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1．はじめに
「財政政策の効果はどの程度であるだろうか」とい

う問題について、多くの研究者たちが長年にわたって
議論してきた。しかし、研究によって推定結果が異
なっており、現時点でもコンセンサスは得られていな
い。様々な推定結果が存在する理由として、それぞれ
の分析が前提としている経済環境、すなわち好況・不
況のような景気循環の局面や金融政策、債務残高、国
際経済環境などが、国や時代によって異なりうること
が考えられる。実際に最近の研究では、経済環境によ
る財政乗数の差異についての研究も多く行われてい
る。

経済環境が大きく変化するなかで、経済環境の違い
を考慮して財政乗数を捉えることは重要である。本稿
は、先行研究でなされてきた議論をサーベイし、経済
環境の違いに着目をして、財政政策の効果がどのよう
に変わるのかを確認する。

本稿の構成は以下の通りである。次節では、まず財
政乗数の簡単な説明を行ったあと、各モデルでは乗数
がどのように捉えられているのかを説明する。第3節
では、財政乗数の諸議論を、特に経済環境の違いに着
目をして整理を行う。第4節を本稿のまとめとする。

2．財政乗数のメカニズム
財政乗数とは、「政府の経済活動（支出・収入）の

1単位の変化が、何単位のGDPの変化をもたらすか
を表す比率」である。古典的なケインズ経済学におけ
るモデルでは、財政支出の増加や減税は、最終的にそ
の数倍の需要拡大効果をもたらすとされている。

そのメカニズムを以下に簡潔に説明する。45度線
モデルでは、財政支出を増加させると、同じだけ生
産、所得が増える。そうすると増えた総所得のうち限
界消費性向（新たに増加した所得1単位分のうち消費
に回す割合）分だけ消費に回され、これが再び生産、
所得の増加につながる。結果的に生産量の増加は、最
初の財政支出の増加と、そこから派生した消費の増加
の総計と等しくなる。これが乗数効果と呼ばれるもの
である。

また、上記のモデルに貨幣市場を加えたIS/LMモ
デルでは、金利の動きを考慮する。このモデルでは、
財政支出が貨幣需要を増加させることで金利が上昇す
るため、民間の投資は減ってしまう。この効果をクラ
ウディング・アウトという。つまり、財政支出の効果
は、減少した民間投資を差し引いた効果となり、クラ
ウディング・アウトがどの程度起こるのかが重要とな
る。

他のモデルでは、乗数は以下のように捉えられてき
た。1970年代に、ケインズ経済学に欠けていたミク

＊1） 本稿の執筆にあたって、財務総合政策研究所の木村遥介研究官、山崎丈史主任研究官、主計局の矢原雅文課長補佐より有益な助言や示唆をいただいた。
ここに記して感謝の意を表する。なお、本稿の内容や意見はすべて筆者の個人的な見解であり、財務省及び財務総合政策研究所の見解を示すものでは
ない。
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ロ的基礎付けを重要視する理論が発展した。この学派
の代表的なフレームワークの一つが、RBC（Real 
Business Cycle：実物的景気循環）モデルである。
RBCモデルにおいては、民間の個別経済主体は合理
的に期待形成を行い、それに従って経済行動を決定す
ると考える。このモデルにおいては、政府が財政支出
を増加させた際に、民間経済主体が「政府債務を償還
するための将来の増税」を予測することで、負の所得
効果が生じて、消費を減少させてしまう可能性があ
る。同時に負の所得効果により余暇も減少すること
で、労働は増えて生産量は増加することも想定される
が、総じて乗数効果は1よりも小さくなるとされ
る＊2。しかし、このモデルは市場の不完全性を一切含
まないなどの前提に基づいている。市場の不完全性を
考慮した、より現実的なモデルでは、乗数効果は経済
環境によって大きく変わってしまうと考えられてい
る。この点について、次節で先行研究をサーベイしな
がら説明しよう。

3．財政乗数についての諸議論

3.1．乗数の値について
乗数の値がどの程度なのかについては多くの研究者

が推定を行っている＊3。Ramey（2011）は先行研究の
サーベイを行い、アメリカにおける財政乗数は0.8～
1.5程度だと結論付けている。日本でも、Kuttner 
and Posen（2002）、加藤（2003）、渡辺他（2008）
等、乗数効果の分析は数多く存在するが、乗数の値に
ついての一致した見解は得られていない＊4。

次項以降、経済環境によって財政政策の効果がどの
ように異なるのかについて確認する。具体的には、

（1）好況と不況、（2）ゼロ金利、（3）政府債務残高、
（4）国際経済環境（為替制度など）、に注目する。

3.2．好況と不況
Auerbach and Gorodnichenko（2012a,b）は、そ

れぞれアメリカ、OECD諸国のデータを用いて、好況

＊2） Woodford（2011）等。
＊3） 推定手法の一つとして、Blanchard and Perotti（2002）の手法が挙げられる。Blanchard and Perotti（2002）は四半期のデータを用いること

で、同時性の問題を克服しており、これ以降多くの研究者がこの手法を用いて推定を行っている。同時性の問題を克服する他の方法としては、軍事費
を外生的支出ショックと考えて推定する方法が挙げられる。（例えば、Nakamura and Steinsson（2014）等）

＊4） 日本の乗数についての他の先行研究に関しては、田中（2004）、近藤（2018）等を参考にされたい。

と不況の間で財政政策の効果が異なるかについて分析
している。レジーム・スイッチングモデルを用いて、
不況期では好況期よりも乗数効果が高いという推定結
果を示した。また、Auerbach and Gorodnichenko

（2017）は、1960年～2012年の日本のデータを用い
て、日本においても不況期の方が好況期よりも乗数効
果が大きいとの推定結果を示した。ただし、留意点と
して、日本は1990年代に長期の低成長時代を経験し
ているため、好況期や不況期を示す指標の作成が難し
いこと、直近の時期の分析だけでは分析結果が不明瞭
で乗数が不安定であることを指摘している。

一方で、不況の際の財政政策の効果がないという指
摘もある。Ramey and Zubairy（2018）は、1889年
から2015年までのアメリカのデータを用いて、失業
率を不況の指標として、不況の時や低金利の時に乗数
はどのような値となるのかを調べた。local projection 
method（Jordà, 2005）を用いた推定結果では、不況
期と好況期で乗数の値の違いは見られず、不況期の乗
数は1を下回るとの結果が得られた。Auerbach and 
Gorodnichenko（2012a）と違う結果となった理由
は、推定モデルの違いにあるとしている。

このように、不況期における財政乗数が好況期より
も大きいのかどうかについて、一貫した実証結果は得
られていない。他方で、この差異に関してシミュレー
ションを用いた理論分析も多く行われてきた。

Canzoneri et al.（2016）は金融仲介コスト（bank 
intermediation costs）に着目をして、乗数は好況期
に1を下回るが、不況期には1を超えることを理論モ
デルを使って説明した。ここでは、預金利率（deposit 
rate）と貸出利率（loan rate）との差の景気循環的
な変化が鍵となる。不況期は預金利率と貸出利率の差
が大きく、貸出が抑制される。この時、財政面からの
景気刺激を行うことで経済が活性化して差が縮まる
と、貸出利率の低下に伴って、消費、生産が増加す
る。これによって、さらに経済活性化が加速する。こ
の繰り返しは好況期でも存在するが、好況期は当初の
預金利率と貸出利率の差が小さいため、不況期よりも
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効果は弱くなる。
Shen and Yang（2018）も、理論モデルを用いて

シミュレーションを行い、賃金の下方硬直性により、
好況期よりも不況期の方が乗数効果は大きくなること
を示している。好況期では、財政支出による雇用増加
の効果が限定的である上、期待インフレ率が上昇して
金利も上昇するため、民間消費がクラウド・アウトさ
れて、乗数効果が小さくなる。不況期では、財政支出
による雇用の増加の効果は大きくなると同時に、下方
硬直性により下がり切れていなかった名目賃金が本来
の水準に達するまでは名目賃金の上昇は抑制され、結
果としてインフレーションや金利の上昇が抑制される
ため、民間消費のクラウディング・アウトの効果が小
さくなり、乗数効果は大きくなる。一方で、Shen 
and Yang（2018）は、財政支出の規模は大きいほど
効果は薄くなることも指摘している。その理由は、規
模を拡大したことでクラウディング・アウトの効果が
雇用を拡大する効果よりも大きくなるためである。

3.3．ゼロ金利
本項では、金利がゼロ、またはゼロに近い場合に乗

数の値がどうなるのかについての先行研究をサーベイ
する。Christiano et al.（2011）は、ゼロ金利政策下
では乗数は1を超えるという理論モデルを示した。
Woodford（2011）、Eggertsson（2011）等も、ゼロ
金利政策下の財政政策の効果は大きいことを示してい
る。

ゼロ金利下で乗数が大きくなる理由について、
Christiano et al.（2011）は以下のように述べている。
ゼロ金利政策下で財政支出を増やすと、生産量が増加
して企業の追加的コストやインフレ期待は高まる。し
かし、名目金利はゼロに固定されているため実質金利
は下がる。これにより、民間投資が増えるため、乗数
が大きくなる。

日本のゼロ金利政策を扱った論文としては、Miyamoto 
et al.（2017）＊5が挙げられる。Miyamoto et al.（2017）

＊5） Miyamoto et al.（2017）は、日本のデータについて、他国と比較してゼロ金利の長期間のデータが存在している、金利がゼロあるいはゼロに近い期
間に不況と好況どちらも経験しているため不況の影響を区別することが出来る、等の理由で、ベストなケースだと述べている。

＊6） Crafts and Mills（2013）はその理由として、1930年代のイギリスでは、実質金利があまり下がらなかったため、乗数が低かった可能性を考えてい
る。また、この時期は対GDP比の政府債務の割合が少なくとも140％を超えており、将来の増税を見込んだ家計が消費を抑えた可能性も指摘されて
いる。

＊7） 政府債務残高と財政政策の効果の関係については、Bi et al.（2016）がモデルを用いて分析を行っている。一定の条件下では、政府債務残高のレベル
が大きいと財政政策の効果は弱くなるものの、政府債務残高と財政政策の効果の関係は単純ではなく、労働供給への資産効果等を細かくモデルに組み
込んだ場合、結果は変わってきてしまうとしている。

は、1980年～2014年の日本の四半期データを使って
ゼロ金利政策下の財政政策の効果を分析している。通
常時では乗数は1を下回るが、ゼロ金利政策下では乗
数は1を超えるという推定結果を示した。また消費や
投資、失業への影響については、通常時では消費や投
資、失業に対してマイナスの影響であったり有意な結
果が見られなかった一方で、ゼロ金利下では財政支出
は消費や投資を増やし、失業を減らすとの結果が示さ
れている。

ゼロ金利においての財政政策の効果については、乗
数の値が1を超えなかったと主張する研究も存在する。
Crafts and Mills（2013）は、低金利であった戦間期

（1920～30年代ごろ）のイギリスの四半期データを
用いて、名目金利が低い状態であるにも関わらず乗数
は0.5～0.8と1を下回ったという結果を出してい
る＊6。また、Kirchner and van Wijnbergen（2016）
は、銀行セクターが国債を吸収する場合、民間部門へ
の資金供給及び民間投資の減少により乗数効果が大き
く損なわれ、ゼロ金利政策下でも、赤字国債により実
施された財政政策の乗数が1を下回ることを例示して
いる。

3.4．政府債務残高
Ilzetzki et al.（2013）は、44か国の四半期データ

を使って、財政支出の効果の国の特性による差異を分
析している。その中で、政府債務残高が大きい国にお
いて、長期的な乗数の値は負になるという結果を出し
ている。これは、政府債務残高が大きいほど、財政支
出の増加が、「財政引き締めが近いうちに起きるので
はないか」という家計の予想を引き起こし、それが現
在の消費を減らして財政政策の効果を相殺してしまっ
ている可能性があるからだとされている＊7。

Kirchner et al.（2010）、Nickel and Tudyka
（2014）はヨーロッパのデータを使って、対GDP比
の政府債務残高の増加が乗数の値に負の影響を与えて
いることを示している。特にKirchner et al.（2010）
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は、主に長期的な乗数の値に影響を及ぼすと指摘して
おり、債務残高比率が1％上昇すると5年後の財政乗
数の値は0.01低下すると述べている。

3.5．国際経済環境
最後に、開放経済か否か、為替制度の違いに着目す

る。IS-LM分析の枠組みに海外部門を導入したマンデ
ル－フレミング・モデルでは、財政支出の増加により
生産量が拡大して金利が上がると、外国の資本が流入
して自国通貨への増価圧力がかかる。固定相場制の国
では、金融当局が増価を抑えようと貨幣供給量を増や
し、これが金利の低下につながり生産量拡大へ貢献す
る。しかし、変動相場制の国では為替レートに応じて
積極的には貨幣供給量を操作しないため、実質為替
レートが増価する。それが結果的に輸出の増加を減ら
すため、財政支出の増加の効果は輸出減の効果によっ
て相殺されてしまい、生産量はあまり変化せず財政政
策の効果が弱まってしまう。以上より、（1）財政政
策の効果は、開放経済では閉鎖経済よりも小さく、

（2）開放経済においても、固定相場制では乗数は大
きいが、変動相場制では乗数は小さくなる。

Ilzetzki et al.（2013）では、国際経済環境に注目
した分析も行っており、（1）開放経済では閉鎖経済
よりも乗数が小さい、（2）さらに開放経済下でも、
固定相場制下では乗数は比較的大きいが、変動相場制
下では乗数はマイナスとなる、という推定結果を示し
た。

マンデル－フレミング・モデルでは変動相場制下の
乗数は小さいもののマイナスにはならないが、Ilzetzki 
et al.（2013）では、変動相場制下の乗数がマイナス
になるという結果が示されている。この理由として
Ilzetzki et al.（2013）は、マンデル－フレミング・
モデルのようなチャネルの影響は明確に確認できな
かったものの、財政支出を増加させた後に固定相場制
の国では政策金利を抑える一方、変動相場制の国では
政策金利を上げていることから、財政政策の効果の違
いは、金利の調節そのものの違いに起因するとしてい
る。またIlzetzki et al.（2013）は、金利の調節に対
して、民間消費が反応（固定相場制では正の反応、変
動相場制では負の反応）しており、それが財政政策の
効果の違いに反映されているとしている。

国際経済環境の違いに注目して分析を行っている研
究としては、Corsetti et al.（2012）やBorn et al.

（2013）も挙げられる。ともにOECD諸国のパネル
データを用いて分析を行っており、変動相場制では固
定相場制よりも財政政策の効果が小さいという結果を
示している。

4．まとめ
本稿では、財政乗数について、経済環境の違いとい

う観点から、先行研究を概観してきた。今回着目した
経済環境は、（1）好況と不況、（2）ゼロ金利、（3）
政府債務残高、（4）国際経済環境（為替制度など）、
である。本稿の議論を簡単にまとめる。第一に、不況
期の方が好況期よりも乗数の値は高くなる傾向があ
る。第二に、ゼロ金利の時は通常時に比べて財政政策
の効果は大きくなる。第三に、政府債務残高のレベル
が高い国は、財政政策の効果が薄くなってしまう。最
後に開放経済下では閉鎖経済下の時よりも乗数の値が
低くなってしまう。とりわけ変動相場制の場合は、固
定相場制よりも乗数の値は低い。

これまでの議論からも分かるように、財政乗数の値
は経済環境によって異なる可能性が高い。そのため、
先行研究においても結果は多様であり、財政政策の効
果の大きさに関しては依然としてコンセンサスが得ら
れていない状況である。財政政策の効果を考える際
は、どのような経済環境下に置かれているのかを深く
考える必要があるだろう。

近年は、経済環境による財政政策の効果の違いにつ
いて分析する論文が益々増えてきている。財政政策の
効果についてのさらなる理解のために、今後も様々な
観点から乗数効果について論じることが望まれる。
参考文献
［1］ Auerbach, A. J., and Gorodnichenko, Y.（2012a）

“Measuring the output responses to fiscal policy.” 
American Economic Journal：Economic Policy, 4 （2）, 
1-27.

［2］ Auerbach, A. J., and Gorodnichenko, Y.（2012b）“Fiscal 
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