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I . はじめに

わが国の財政赤字は 1990年代の景気後退による税収の減少や景気対策の実

施によって急速に増加し，現在，政府は巨額の財政赤字を抱えるに至っている。

そのため，現在の財政赤字の構造を今後も放置すれば，財政赤字の累積による

政府の債務を長期的に維持できるかどうかが問題になっている。このような状

況の下で，近年のわが国政府の財政運営をめぐっては財政赤字の持続可能性に

多くの関心が寄せられており，持続可能性を検証するいくつかの実証研究が行

われている。そこでは，無限先の将来における政府債務残高の割引現在価値が

ゼロに収束するという条件が満たされるかどうかが実証的に検討されている。

もしそのような条件が満たされるならば，政府の財政赤字は持続可能と判断さ

れている。

財政赤字の持続可能性に関する実証研究は，アメリカ合衆国を中心として諸

外国において多数存在するが，その分析方法をめぐっては大きく 2つのグルー

プに分けることができる。その 1つは，政府の債務残高の時系列データに関す

る単位根検定により，財政赤字の持続可能性を実証的に検討しようとするもの

である。そのような研究として， Hamiltonand Flavin (1986) をはじめ， Trehan

and Walsh (1988, 1991), Wilcox (1989)や Payneand Mohamrnadi (2006)等

が挙げられる。そして，もう 1つの研究は，政府収入と政府支出の時系列デー

タを使用し，共和分検定に基づき，収入と支出との間に長期的な関係が存在す

るかどうかを分析することによって財政赤字の持続可能性を実証的に検討する
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ものである。その一連の研究としては， Hakkio and Rush (1991), Haug 

(1995), Quintos (1995), Payne (1997), Martin (2000), Bravo and Silvestre 
(1) 

(2002), Kalyoncu (2005)等が挙げられる。

そこで上記の先行研究による分析手法を踏襲して，平井・野村 (2004,2006) 

は，わが国政府の一般会計を分析対象とし，近年までのデータを使用して財政

赤字の持続可能性を検討している。平井・野村 (2004) は，政府収入と政府支

出の 2変数間での共和分検定による手法を適用して，財政赤字が持続可能とは

いえないという分析結果を得ている。さらに，平井・野村 (2006) は，政府債

務に関する単位根検定による手法を用いて，わが国では財政赤字の持続可能性

の十分条件が満たされないことを示している。これらの実証分析から，とりわ

け近年のわが国政府の財政赤字について，その持続可能性は疑わしいといえる。

しかし，これらの実証分析はわが国政府の一般会計を分析対象としているた

め，政府の債務を国債に限定しており，地方政府の債務である地方債を除外し

ている。この点について，土居 (2000) は，分析対象とする政府の範囲を地方

政府まで拡張して，国と地方の債務を同時に分析する必要性を議論している。

わが国の地方財政制度では，地方債の発行は国から地方への財政移転である地

方交付税や国庫支出金と密接に関係しており，国と地方の財政が一体的に運営

されている。そのため，交付税措置等により，国が地方の債務の一部を実質的

に負担している。しかも，国債と同様に，地方債の残高も近年急増しているこ

とをも考慮すると，国と地方の債務を統合して政府の財政赤字を分析する必要

がある。土居・中里 (1998) と土居 (2000) は，国と地方を統合した会計で政

府債務を算出し，それに基づき政府債務の持続可能性を検討している。とりわ

け土居 (2000) は， 1955年度から 1998年度までを標本期間として，上記の単

位根検定や共和分検定による実証研究と異なり，基礎的財政収支の対 GDP比

と公債残高の対 GDP比との関係に注目する Bohn(1998)の手法を適用し，財

(1) わが国の政府を対象として財政赤字の持続可能性を分析した実証研究については，平

井・野村 (2004,2006) を参照されたい。また，諸外国における財政赤字の持続可能性

の研究については， Afonso(2005) を参照されたい。
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政赤字の持続可能性の十分条件の検定を行っている。比較的最近までのデータ

を使用した土居 (2000)の分析結果からは，国と地方の債務は持続可能ではな

いと結論づけられている。

そのため，本稿の目的は，土居・中里 (1998)や土居 (2000) と同様に，国

と地方の債務を同時に分析対象とし，政府債務に関する単位根検定による手法

を適用して，わが国の財政赤字の持続可能性を改めて検討することである。本

稿の実証分析は，標本期間を 1959年度から 2003年度までとすることにより，

土居 (2000) よりも分析の対象期間を最近時点まで拡張している。さらに，単

位根検定においては， Payneand Mohammadi (2006)や平井・野村 (2006) と

同様に，構造変化の存在を考慮する。 Payneand Mohammadi (2006) は，アメ

リカ合衆国の財政赤字について，単位根検定で構造変化を考慮しない場合には

持続可能とはいえないという検定結果を得る一方，構造変化を考慮すると持続

可能性を支持する検定結果を導いている。わが国でも政府の財政赤字はこれま

で石油危機や景気後退等，さまざまな要因によって影響を受けている可能性が

あり，検定においても構造変化の存在を無視できないであろう。

本稿の構成は，以下の通りである。まず第 Il節では，実証分析の方法や使用

するデータについて解説する。本稿の実証分析では，構造変化の存在を考慮し

たPerron(1997) の単位根検定が適用される。また，使用される国と地方の債

務データは，土居・中里 (1998)の方法に基づいて求められる。そして第rn節

において，実証分析を行いその分析結果について検討する。最後に，第N節で

結論と課題を述べる。

II . 実証分析の方法とデータ

l. 分析の方法

本稿の実証分析では平井・野村 (2006) と同様に，財政赤字の持続可能性に

ついて， Trehanand Walsh (1991) による分析手法を適用する。いま， t時点

における政府の予算制約が，次式で与えられるとする。
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G1+(l+it)B1-1 =R1+B1. (1) 

ここで， C は政府の財・サービス購入と移転支払い（または，債務に対する

利払いを除く政府支出），凡は政府の租税収入，凡は政府債務の残高，そし

てれは実質利子率である。この(1)式を前向きに解くと，政府の異時点間の予

算制約式，

B, ~E,"ミ□(1 /,+;)(R,+a -G,., + }i~E, 八(1+1;,.Js,+a, (2) 

が得られる。ここで， Etはt時点の情報に基づく期待値オペレータである。

前節でも述べたように，財政赤字の持続可能性の条件は，無限先の将来におけ

る政府債務残高の割引現在価値がゼロに収束することである。すなわち，持続

可能性の条件は， (2)式において，

圧互り(1+¥t十］）尻=0, (3) 

が成立することを意味する。

これより，財政赤字の持続可能性の検定は， (3)式が成立するか否かを検定す

ることである。ここで，持続可能性の検定をめぐっては，実質利子率に関する

一般的な仮定の下で，単位根検定に基づく分析手法が， Trehan and Walsh 

(1991) によって提示されている。 Trehanand Walsh (1991) は，期待実質利子

率が正であるとき，債務残高凡の 1階の階差（すなわち，政府の財政赤字）

の定常性が，持続可能性の条件(3)が成立するための十分条件であることを示し
(2) 

ている。そこで実証分析では，債務残高凡の 1階の階差について単位根検定

を行う。そのためにまず， Dickey and Fuller (1979, 1981) による ADF

(2) Hamilton and Flavin (1986)や Trehanand Walsh (1988)は，単位根検定に基づく財政

赤字の持続可能性の分析において，実質利子率が一定であることを仮定している。これ

に対して， Trehanand Walsh (1991) は利子率に関する仮定を緩めて，財政赤字の持続

可能性の十分条件を導出している。
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(Augmented Dickey-Fuller)検定を適用する。しかし，政府の財政赤字には，

分析の対象期間において構造変化が生じているかもしれない。このような可能

性を考慮に入れ， Payneand Moharnmadi (2006)に従って，次に Perron(1997) 

の単位根検定を行う。平井・野村 (2006) と同様に本稿でも， Perron(1997) 

の検定方法の中で， 2つの IO(Innovational Outlier)モデルを取り上げる。

その第 1のモデルでは，μ,0, /3, 8, aとCi(i = 1, 2, …， k)を回帰係数とし

て， t統計量を用いて a=lの検定を行うために次の回帰式を考える。

k 

モデル 1:Yt =μ+0DUt +/3t+8D (T, 凸+aJ1-1+~Ci △y曰+e1. (4) 
i= 1 

ここで，れを構造変化時点の候補として， DUt= l(t > Tりと D(T八＝

1 (t = Tb+ 1)はダミー変数であり， 1(・)はインデイケーター関数である。ま

た， tはタイムトレンド， △ は階差演算子，そしてひは誤差項である。この

モデルは，帰無仮説と対立仮説の双方において構造変化時点（ブレーク点）の

候補 Tbでの定数項の変化を認めている。さらに，第 2のモデルでは，

μ, 0, /1, Y, 8, aとci(i= 1, 2,-・・, k)を回帰係数として， a=lを検定するた

めに次の回帰式を考える。

モデル 2: Yt =μ+ 0DUt + (]t+yDTt 

+8D (TリげaJt-1+ L; Ci△yぃ+et. (5) 
i = 1 

ここで， DTt= l(t> Tb)(t-T, りはダミー変数である。このモデルは，定数項

と傾きがブレーク点の候補れで変化することを認めている。 Payne and 

Mohamrnadi (2006) は，アメリカ合衆国の財政赤字について， (5)式のモデル

2のみを考慮して単位根検定を行っている。これに対して本稿では， (4)式のモ

デル 1と(5)式のモデル 2の両方のモデルに基づいて検定を行うことにする。 (4)

式と(5)式においては，拡張項の次数Kと真のブレーク点冗は未知であるので，

この両者を推定する必要がある。

まず，拡張項の次数Kについては，最大次数kmax= 5から始めて順番に次数
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kを1だけ減らして，回帰係数が有意になるところで決める。もし 1から 5ま

での次数Kについてすべてが有意でなければ， k=Oとして拡張項を除いた式

を用いる。ここで，拡張項の回帰係数の推定値に基づ<t値については， t分

布ではなく標準正規分布を用いて検定する。さらに， t値による両側検定で

は， Perron(1997) に従って 10%の標準正規分布の臨界値 1.645を用いる。次

に，ブレーク点の候補冗については， (4)式と(5)式における回帰係数の制約

a=lのt統計量を最小化するように候補時点乃を選択する。ここで， Tをサ

ンプルサイズとして， (4)式では， a=lのt統計量を k+2snsr-2の範囲

で最小化する。一方， (5)式では， a=lのt統計量を k+3s Tbs T-3の範囲

で最小化する。

また，単位根の検定統計量が有意であるかどうかは， Perron(1997, p. 362) 

による臨界値の表を使用する。臨界値の表は， (4)式については T=60, 80, 

100, 00に対して， (5)式については T= 70, 100, ooに対して与えられている。

もし単位根の検定統計値が有意であれば，れは構造変化時点である。本稿の

分析では，後述のように T=45のデータが使用されているため， (4)式につい

ては T=60で指定された臨界値で， (5)式については T=70で指定された臨界

値で判断せざるを得ない。そのため， Perron(1997)の臨界値を用いた判断で

は，分析においてバイアスが存在していることに注意すべきである。

2. デー タ

本稿では，わが国における中央政府（国）と地方政府をともに分析対象とし

て，財政赤字の持続可能性を検討する。分析の対象期間は， 1959年度から 2003

年度までである。分析で使用するデータについては，国と地方のすべての政府

債務のデータを単純に合計するのではなく，国と地方を統合した政府の予算制

約式(1)と整合性を保つようにデータを構築する必要がある。土居・中里

(1998) は，そのようにして算出されたデータに基づき， Bohn(1995)等の手
(3) 

法を適用して，国と地方の政府債務について持続可能性を検定している。

そのため本稿でも，土居・中里 (1998) に従って，国と地方を統合した会計
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に基づくデータを使用する。分析対象とする政府債務について，国の財政では，

一般会計と交付税及び譲与税配付金特別会計のみを，また地方財政では，地方

純計の普通会計のみを対象としている。ここでは，他の特別会計や政府関係機

関，地方の公営企業会計等は含まれていない。それらは，歳入を租税以外の資

金で賄っており，独立採算を原則とする公的企業の活動をも含むことから，一

般の政府活動と区別されている。土居・中里 (1998) は，国と地方を併せた政

府の予算制約式(1)を次のような手順で導出している。

まず，国の一般会計の予算制約は，がを実質利子率として次式で表される。

Gt+Mt+的 +(1+が）Bt□ =Rt +Bt. (6) 

ここで， etcは一般歳出のうち地方団体に直接支出されない分， Mtは一般会

計から支出される国庫支出金， Htは地方交付税交付金， Rteは税収等， Btcは

国債残高である。次に，交付税及び譲与税配付金特別会計では，がを実質利

子率として，予算制約式は，

Hl+が+(1+が）Bふ=fl+Ht +Bl, (7) 

で与えられる。ここで， H八ま交付税特会から支出される地方交付税，がは地

方譲与税， B八よ交付税及び譲与税配付金特別会計の借入金残高である。最後

に，地方純計の普通会計の予算制約は，がを実質利子率として次式で表される。

G/ +(l+i/)Bム=R/+的＋が +M/+Ql+Bl. (8) 

ここで，匂は地方歳出， R/は地方税等， Q/は国庫支出金のうち一般会計以

外から支出された分，そして B八ま地方債残高である。

(3) 第 I節でも述べたように，土居 (2000) はまた，土居・中里 (1998) と同じデータを
使用して， Bohn(1998)の手法により，政府債務の持続可能性を分析している。土居・
中里 (1998)は1955年度から 1995年度までを分析の対象期間として持続可能性の検定
を行い，政府債務は持続可能であるとの結論を導いている。これに対して，分析の対象

期間を 1955年度から 1998年度までとする土居 (2000)の検定結果からは，持続可能と
はいえないという結論が得られている。
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以上より， (6),(7), (8)式の各辺を合計して，国と地方を併せた政府の予算制

約が次式のように導かれている。

(Cf +Gり+(1+が）Bい+(1+が）Bt竺1+(l+i/)B1臼

=(R/+が+Ql+幻）+(Btc +尉 +B/). (9) 

ここで， Gt= etc + Cl'Rt = Rte +が+Q/ + R/, Bt = Btc +厨 +Blとおく

ことにより，国と地方を統合した政府の予算制約式(1)が成立する。ただし， (1)
{4) 

式の実質利子率 itはが，が，がを加重平均したものである。

そこで，本稿の実証分析では，上記のように表示される政府の債務残高 Bt

を用いて，政府の名目財政赤字几が債務残高の 1階の階差，すなわち

Dt = Bt -Bt-1として求められる。政府債務のデータは，土居・中里 (1998)

の実証分析で使用されたデータと同じである。国の債務は国債の負担会計別現

在高のうち一般会計負担分を，また交付税及び譲与税配付金特別会計の債務は

資金運用部（現財政融資資金）からの借入金残高を使用する。これらのデータ

は，『国債統計年報』（財務省理財局）の各年度版から求められる。そして，地

方の債務は地方債残高から減債基金の積立金残高を控除したものを使用する。

減債基金は将来の地方債償還等のために積み立てられている資金であるため，

地方の債務を厳密に考慮すると，地方債残高から積立金残高を控除する必要が

ある。これらのデータは，『地方財政統計年報』（地方財務協会）の各年度版か

ら求められる。これより，国と地方を統合した債務残高凡は，上記の 3つの債

務残高の合計になる。

また，以下では，単位根検定を実施する財政赤字の変数として， Trehan and 

(4) (9)式の導出の詳細な説明については，土居・中里 (1998,p. 96) を参照されたい。実

証分析は，国と地方を統合した政府の予算制約式に基づいて行われる。しかし，土居・

中里 (1998) で指摘されているように，ここでは政府収入凡と政府支出 Cのデータを

直接入手できないという問題がある。そのため，平井・野村 (2004) のように共和分検

定による分析手法を適用することはできない。土居・中里 (1998) や土居 (2000) も，

共和分検定による手法とは異なる分析方法で政府債務の持続可能性の検定を行ってい

る。ただし，政府債務残高 Btのデータは直接入手できることから，本稿の実証分析にお

いては単位根検定が適用される。
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図 1 国と地方の財政赤字の推移： 1959-2003年度
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Walsh (1991) や Afonso(2005) と同様に，財政赤字Dtを実質化した変数

RDtを考えることにする。変数の実質化については， GDPデフレーター (1990

暦年基準）を使用する。ここで使用する GDPデフレーターは，『国民経済計算

年報』（内閣府経済社会総合研究所）より求められる。図 1には，このように

して算出された財政赤字の変数RDtの推移が描かれている。図 1から，国と地

方を併せた財政赤字についても，構造変化の存在の可能性は否定できないであ

ろう。

皿分析結果

財政赤字の変数RDtについて，単位根検定の結果は表 1に示されている。

まずはじめに,ADF検定の結果を検討しよう。表 1のパネル(A)には，その結

果が示されている。検定結果から，財政赤字の変数R几は定常とはいえず，

I (1)変数になることがわかる。したがって，わが国の財政赤字の持続可能性
(5) 

については疑わしいという結果が得られている。
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表 1 国と地方の財政赤字に関する単位根検定： 1959-2003年度

(A)ADF検定 ADF統計量 拡張項の次数

ADF(C) RD1 -0.149278 

゜ADF(C) △ RD1 -6.154517a 

゜ADF(C+T) RD1 -1. 982332 4 

ADF(C+T) △ RD1 -6. 235095a 

゜注： ADF(C)とADF(C+T)はそれぞれ，定数項を含めた回帰式，定数項とタイムトレンドを

含めた回帰式による単位根検定の結果を示している。 a(1 %), b (5%), c (10%)は有

意水準である。拡張項の次数は， Ngand Perron (1995) に従って，標準正規分布（漸近正
規分布）の両側検定の 10%有意水準 1.645を用いて，最大次数k四 =5として拡張項の t
統計量に基づき選択される。拡張項の次数は，選択された次数を示している。 Fuller(1996) 
より， T=50に対して，定数項を含めた回帰式による ADF検定についての臨界値は，
a (1 %) : -3. 59, b (5 %) : -2. 93, c (10%) : -2. 60である。同様に，定数項とタイ

ムトレンドを含めた回帰式による ADF検定についての臨界値は， a(1 %) : -4.16, 
b (5 %) : -3. 50, c (10%) : -3.18である。

(B)Perron (1997)の単位根検定

モデル 1: 

RD1 = -26. 703123+ 125. 647194 DU +4. 357311 t -214.166456 D (Tiリ+0.240777Y1-1 +et 
(-1. 045663) (2. 334292) b (3. 312195) a (-3. 072964) a (1. 283320) 

拡張項の次数 5 

構造変化時点（ブレーク時点） 1996 (Tb = 38) 

t (a= 1) -4.0465952 

注： T=45である。回帰分析のデータ数は 39個である。拡張項の次数は， Perron(1997) と

Ng and Perron (1995) に従って，標準正規分布（漸近正規分布）の両側検定の 10%有意水
準 1.645を用いて，最大次数 kmax= 5として拡張項の t統計量に基づき選択される。拡張
項の係数は示されていない。括弧内の数字は t値であり， a(1 %) , b (5 %) , c (10%) 
は有意水準である。拡張項の次数は，選択された次数を示している。 t(a= 1)は， (4)式を
用いた単位根の検定統計羅である。この T=60に対する有限臨界値は， a(1 %) : -5. 92, 
b (5 %) : -5. 23, c (10%) : -4. 92である。

モデル 2:

RD1 = -45. 530083-219. 338805 DU +6. 989684 t 
(-1. 368040) (-3. 063482) a (2. 875525) a 

拡張項の次数

構造変化時点（ブレーク時点）

t (a= 1) 

+27. 801207 DT + 111. 419028 D (Tけ+o.045133Jt-l +et 
(3. 804212) a (1. 432958) (0. 201342) 

4 

1986 (Tb = 29) 

-4.2597601 

注： T=45である。回帰分析のデータ数は 40個である。 t(a= 1)は， (5)式を用いた単位根
の検定統計量である。この T=70に対する有限臨界値は， a(1 %) : -6.32, b(5%) : -
5. 59, c(l0%) : -5. 29である。その他については，モデル 1の注と同じである。
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そこで次に，わが国の財政赤字について構造変化の存在の可能性を考慮し，

Perron (1997) の単位根検定の結果を検討する。表 1のパネル(B)には，財政

赤字RDtに関する Perron(1997)の2つの検定方法による結果が示されてい

る。 (4)式のモデル 1を用いた単位根検定の分析結果では，μ,0, /3, 8, aと

ci(i = 1, 2,-・・, k)を回帰係数として，推定したブレーク点の候補れを用いて

回帰分析を行っている。モデル 1には，μ,0, /3, 8, aの回帰係数の推定値と

t値がそれぞれ示されている。また， t(a= 1)は，単位根の検定統計量である。

ここで， t(a= 1)が有意であれば，この分析には意味がある。ただし，表では，

t (a= 1)が有意でない場合にも回帰分析の結果を示している。表 1の結果か

ら，構造変化時点（ブレーク点）の候補は 1996年度であり，選択された拡張

項の次数は 5である。 t(a= 1) = -4.0465952の数値は， 10%の有意水準ー4.92

を用いても有意でない。そのため， a=lという帰無仮説を棄却できない。

さらに， (5)式のモデル 2を用いた単位根検定についても，同様にして，

μ, 0, /3, r, 8, aの回帰係数の推定値と t値がそれぞれ，表 2のパネル(B)に

示されている。構造変化時点（ブレーク点）の候補は 1986年度であり，選択

された拡張項の次数は 4である。 t(a= 1)= -4.2597601の数値は， 10%の有

意水準ー5.29を用いても有意でない。これより，モデル 2を用いた検定でも

a=lという帰無仮説を棄却できないことがわかる。そこで，これら上記の結

果は，検定において構造変化を考慮しても，財政赤字の持続可能性の十分条件

を満たしていない。

N. むすび

本稿では， 1959年度から 2003年度までを分析の対象期間として，国と地方

の政府債務に関する単位根検定による手法を適用し，わが国における財政赤字

の持続可能性を検討した。本稿の実証分析の特徴は，第 1に，分析対象とする

政府の範囲を国だけではなく地方政府をも含めていること，そして第 2に，分

(5) 定数項とタイムトレンドをともに含まない回帰式による ADF検定統計量の値は，レ

ベル変数で 0.783492, 第 1階差変数で一5.963416であった。
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析で適用される単位根検定において構造変化の存在を考慮していることであ

る。

既述のように，平井・野村 (2004,2006) は，わが国政府の一般会計のデー

タを使用して財政赤字の持続可能性を検討し，持続可能性が支持されないとい

う分析結果を導いている。本稿の分析結果は，分析対象とする政府の範囲を拡

張して国と地方の債務を同時に考慮した場合でも，政府の財政赤字が持続可能

とはいえないことを示している。この結果はまた， Bohn(1998)の手法を適

用して国と地方の政府債務の持続可能性を検定している土居 (2000)の分析結

果を支持するものといえる。

さらに，平井• 野村 (2006) と同様に，わが国の財政赤字は，構造変化の存

在を考慮しても持続可能とはいえないことも示されている。本稿の実証分析で

は，分析の対象期間における財政赤字について構造変化の可能性を考慮し，

Perron (1997)の単位根検定を適用した。 2つの IOモデルに基づいた検定か

らは，いずれにおいても財政赤字の持続可能性の十分条件は満たされないとい

う結果が得られた。したがって，本稿の分析結果は，近年のわが国における財

政赤字の持続可能性を疑問視する上記の既存研究の分析結果を補完するものと

なる。これより，政府にとっては，中長期的視点から財政赤字の削減を目標と

する財政の構造改革の実施が急務であるといえよう。

そこで最後に，本稿での実証分析の今後の課題を述べておくことにする。す

でに平井・野村 (2006)でも指摘されているように，本稿では年次データを使

用しているため，構造変化を考慮した単位根検定において，データ数が少ない

という問題がある。 Perron(1997) は，分布の臨界値を T=60または 70に対

して計算している。ところが，本稿の分析では T=45であることから， Perron

(1997)の臨界値を用いた判断では，分析においてバイアスが存在している。

それゆえ，今後，より正確な臨界値を用いた分析を行うために， T=45に対す

る臨界値を新たに計算することが求められる。
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