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1． 背景と目的 

世界的な経済・金融危機以降、経済の安定化に対する財政政策の役割が再び注目されてい

る。伝統的ケインズ経済学では、景気の後退期に減税策や財政出動を打ち、拡大期には財政

の健全化へとかじを切るカウンターシクリカルな政策運営が最適であると主張する。課税

標準化仮説に基づく新古典派の議論では、政府支出の経路は一定との前提で、景気後退期に

財政収支は赤字となり拡大期には黒字化となる運営が望ましいと示唆する。 

カウンターシクリカルな財政運営の重要性は共有されているが、現実には、プロシクリカ

ルな傾向になることが多くの実証研究で指摘されている。特に新興国で広く観測されるが、

先進国でもそうした財政運営がみられる。さらに Hercowitz and Strawczynski（2004）は、GDP

対比でみた政府支出は景気後退期に増加する一方で好況期には部分的にしか減少しない、

すなわち財政運営が非対称となるために、景気循環を通じて増加していくと指摘する。 

財政政策がプロシクリカルとなる要因として挙げられる政治の財政赤字バイアスを抑制

し、財政健全化へのコミットメントを確保する目的で、近年、多くの国で財政ルールの整備

が進んでいる。財政ルールとは、景気循環を通じて財政均衡を保つ、あるいは歳出や債務の

上限を設定するといった形で財政政策に恒久的な制約を課す制度である。例えば、Gali and 

Perotti（2003）や Bergman and Hutchison（2015）は、財政ルールはプロシクリカルな財政運

営に一定の歯止めをかける効果を持つことを示している。財政運営のシクリカリティと財

政ルールの関係を扱う研究の多くは、財政政策は景気を通じて対称的であるとの前提に立

って分析が行われている。本稿では財政運営の非対称性に着目し、景気の拡大期と後退期に

おける景気変動に対する政府支出の反応と財政ルールの効果について、実証的に検証する。 

 
２．分析方法 

本稿は、IMFから公表されている Fiscal Rule Datasetを利用して、Schaechter et al.（2012）

のアプローチに則り財政ルールの制度的強さを示すインデックスを作成し、1985－2015年

の期間について 84カ国を対象に分析する。具体的には、実質基礎的支出の対数差分を被説

明変数とし、説明変数には同じく対数差分をとった実質 GDP、財政ルールインデックス、

及びコントロール変数を用いる。誤差項と説明変数の相関により内生性が生じる可能性を

考慮し、システム GMMで推計を行う。財政運営が非対称となる可能性を踏まえた推計で

は、実質 GDP（対数差分）の中央値を上回る場合を景気の拡大期、下回る場合を後退期と

定義して、それぞれを変数として加えている。各変数の係数がプラスとなれば財政政策は

プロシクリカルであると判断され、逆の場合はカウンターシクリカルと推察される。さら

に財政ルールの効果を検証するために、同インデックスと各景気変数との交差項を加える。 
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３．結果 

	 本稿における分析で主に以下の結果が得られた。第一に、景気の拡大期と後退期を区別し

ない場合、先進国と新興国のいずれにおいても実質基礎的支出は、実質 GDPの増加に伴い

拡大するプロシクリカルな傾向を示す。こうした傾向は新興国でより強く表れる。第二に、

景気拡大期と後退期を区別すると、先進国と新興国のそれぞれで異なる非対称性が確認さ

れた。前者では景気拡大期に支出が拡大し後退期には中立的となる一方、後者の財政運営は

景気の拡大期と後退期ともにプロシクリカルとなり、その傾向は景気後退期により強くな

る。第三に、財政ルールの導入及びその強化は、先進国では景気拡大期のプロシクリカルな

財政運営を抑制しカウンターシクリカルなものへと導く強い効果を持つ。ただし、景気後退

期には明らかな効果は確認できない。一方、新興国においても財政ルールはプロシクリカル

な政策を抑制する効果を持ち、景気後退期の方がその効果はより強い。ただし、先進国のよ

うにカウンターシクリカルな財政運営に向かうほどではない。 

 
４．考察 

財政ルールの導入は、先進国と新興国それぞれにおいて財政政策のプロシクリカリティを抑制

し、財政運営の非対称性を軽減する効果を持つ。景気拡大期に財政運営がプロシクリカルとなるこ

とは、歳入の増加に伴い支出を拡大している構図が推察される。財政ルールの強化は、こうした景

気拡大期の規律の緩みを抑制する効果を高めると考えられる。景気後退期のプロシクリカルな財

政運営と財政ルールによる抑制効果は、新興国においてのみ確認される。国債発行を含めた財源

の制約から全般的な支出削減を余儀なくされる状況を、財政ルールの強化により一定程度緩和す

ることができると言えるかもしれない。一方、先進国の基礎的支出が、景気後退期では中立的となり

財政ルールも有意な効果を示さなかったことは、支出項目毎に政策の方向が異なり、財政ルール

の及ぼす影響も一様ではないためと考えられる。詳細な財政データが充実している先進国に絞り、

支出項目毎の分析に拡張していくことで、こうした問題の検証を行っていく必要があろう。 
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