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要　　約
　近年の乗数効果の低下について，標準的なマクロ経済の理論モデル（マンデル・フレミ
ング型 AD-AS モデル）により乗数の低下をもたらす要因を整理した上で，それらを統計
データと先行研究を用いて検証した。結論として，近年の乗数の低下をもたらした要因は，
①消費性向の低下（貯蓄率の上昇），②税・社会保険料負担率の上昇，③投資性向の低下，
④期待成長率の低下，⑤輸入性向の上昇である。一方，⑥クラウディング・アウト効果，
⑦物価上昇による抑制効果，⑧マンデル・フレミング効果については，乗数低下の要因と
は考えにくく，むしろ，現在のデフレやゼロ金利の下では乗数効果を強める方向に働いて
いる可能性もある。
　乗数低下をもたらした①～⑤の要因の背景には，少子高齢化に伴う社会保障に関する不
安や税・保険料率の上昇，財政赤字の拡大による将来の財政負担に関する懸念，日本経済
の潜在成長率の低下，グローバル化の進展などがある。これらはいずれも，現在の日本が
おかれている大きな潮流的変化であり，すぐに転換が見込めるものではない。したがって，
これらを背景とする乗数効果の低下も近い将来に改善すると期待することは難しい。

　キーワード：財政政策，乗数効果，消費性向，社会保障不安，財政赤字，少子高齢化
　JEL Classification：E12，E21，E22，E62，H31，H32，H62

Ⅰ．はじめに

　伝統的なケインズ経済学では，不況期に政府
が公共投資などにより財政支出を拡大すると，
それ以上に GDP が増加し，不況を克服できる
とする。この増幅メカニズムを乗数効果と言い，
その倍率を乗数と言う。しかしバブル崩壊後の
経済の落ち込みの中で，1990 年代には数次に
わたり大規模な財政支出を伴う景気対策が行わ

れたにもかかわらず，本格的な景気回復には至
らなかった。こうした状況を受けて，財政政策
の景気回復効果が以前に比べて低下したという
見方が，経済の専門家だけでなく世の中におい
ても広まっている（日本経済新聞（2014），梅
田・川本・堀（2018）など）。しかしそうした
乗数低下の要因を，経済理論に基づいて体系的
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に考察した実証研究は必ずしも多くない。そこ
で本稿では，近年の乗数低下の要因について，
簡易なマクロ経済の理論モデルをもとに理論的
な整理をした上で，実際のデータや先行研究を
用いて体系的・包括的に考察する。
　以下では，Ⅱ節で乗数の低下の現状を確認し
た上で，Ⅲ節で乗数を低下させる要因について
標準的なマンデル・フレミング型 AD-AS モデ

ルを用いて理論的に整理する。Ⅳ節～Ⅷ節は，
それらの要因を一つずつ実証的に検証する。そ
の際，なるべく入手しやすく確認が容易な基本
的なデータを用いて端的に示すよう心がけると
ともに，より専門的な分析については関連する
先行研究を紹介する。最後にⅨ節でそれらの結
果を総括する。

Ⅱ．乗数効果の低下の現状

　本節ではまず乗数の低下の現状を確認する。
表Ⅱ－1 は，日本のマクロ経済モデルで推定さ
れた公共投資乗数を時系列的に示したものであ
る。内閣府（旧経済企画庁時代を含む。以下同
じ）の短期モデルは，政府が経済対策を策定す
る際の効果の算定などに用いられているもので
ある。内閣府の中期モデルは，かつては経済計
画の策定，現在では経済財政諮問会議における
経済財政改革の中期方針の策定や，プライマ
リーバランスなどに関する「中長期の経済財政
に関する試算」などに用いられている。日本経
済新聞社の NEEDS 日本経済モデルは経済予測
や景気対策に関する記事などに使われている。
　表Ⅱ－1 を見ると，いずれのモデルでも乗数
の低下が顕著に表れている。内閣府短期モデル
の名目政府支出乗数を見ると，1967 年に公表
された短期経済予測パイロットモデルでは名目
公共投資の増加は，1 年目にその 2.17 倍，3 年
目には 5.01 倍の名目 GNP の増加をもたらして
いたと推定されている。しかし直近 2018 年の
モデルでは，乗数の値は 1 年目で 1.13 倍，3 年
目でも 1.47 倍にとどまっている。実質の乗数
を見ても，1981 年のモデルでは 2～3 年目には
実質公共投資増加額の 2～2.5 倍ほど実質 GDP
を押し上げる効果があったと推定されている
が，乗数は年々低下し，2018 年のモデルでは
せいぜい 1 倍強となっている。内閣府中期モデ

ルや NEEDS 日本経済モデルでも乗数は時代と
ともに低下している。
　日本の財政支出乗数の低下はアカデミックな
研究においても報告されている（表Ⅱ－2）。
Auerbach and Gorodnichenko（2017）は財政
支出の増加に対する実質 GDP のインパルス応
答関数を直接推定して乗数を求めた。1960～
2012 年のサンプルでは 1～3 年目の乗数は平均
で 1.30 倍，累積（財政支出の累積増加額に対
する実質 GDP の累積増加額）で 2.30 倍であっ
たが，1985 年以降にサンプルを限るとそれぞ
れ 0.27 倍，0.44 倍に低下したとしている。また，
井堀・中里・川出（2002）は制約のない VAR
モデル，川出・伊藤・中里（2004）は制約つき
の構造 VAR モデルをそれぞれ推定し，いずれ
も 90 年代に入って公共投資が景気に与える効
果は低下したとしている。吉野・中島（1999）
は期間を分けてマクロ経済モデル推定し，「プ
ラザ合意前までは 3 以上あった財政支出乗数は
…（中略）…最近（筆者注：1992Q2～1997Q4）
では 0.98 から 0.45 にまで落ち込んでいる（p. 
141）」とする。猿山（2010）はマクロ経済モデ
ルを用いたシミュレーションにより，1990 年
度時点の乗数は 2000 年度に比べて名目で 1.4
倍，実質で 1.3 倍高かったとしている1）。
　日本の財政支出の景気刺激効果が低下したと
の見方は，1990 年代の数次にわたる大規模な
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１）一方で Miyamoto et.al.（2018）のように，近年のデフレ・ゼロ金利下において財政政策の効果は高まったと
する研究もある。これについてはⅧ－1 節で述べる。

名称 公表時期 推計期間
名目政府支出乗数 実質政府支出乗数

1 年目 2 年目 3 年目 1 年目 2 年目 3 年目

【内閣府　短期モデル】
短期経済予測パイロットモデル＊ 1967 54 年度～65 年度 2.17 4.27 5.01 ― ― ―
短期経済予測マスターモデル＊ 1970 54 年度～67 年度 2.02 4.14 4.51 ― ― ―
短期経済予測パイロットモデル SP-15＊ 1974 57 年度～71 年度 2.27 4.77 4.42 ― ― ―
　　　〃　　　　SP-17＊ 1976 60 年度～73 年度 1.85 3.34 ― ― ― ―
　　　〃　　　　SP-18＊ 1977 65 年度～75 年度 1.34 2.32 2.77 1.27 1.83 1.85
世界経済モデル　第 1 次版＊ 1981 67 年度～77 年度 1.27 2.25 2.72 1.19 1.99 2.51
　　　〃　　　　第 2 次版＊ 1985 66 年～82 年Ｉ 1.47 2.25 2.72 1.11 1.62 1.84
　　　〃　　　　第 3 次版＊ 1987 75 年～84 年 1.35 1.95 2.18 1.16 1.56 1.65
　　　〃　　　　第 4 次版＊ 1991 79 年～88 年 1.39 1.88 2.33 1.33 1.57 1.63
　　　〃　　　　第 5 次版 1994 83 年～92 年 1.32 1.75 2.13 1.24 1.40 1.40
短期日本経済マクロ計量モデル 1998 85 年～97 年 1.31 1.65 1.97 1.21 1.31 1.24
　　　〃　　　　2001 年暫定版 2001 85 年～00 年 1.50 1.93 1.77 1.12 1.31 1.10
　　　〃　　　　2003 年版 2003 85 年～02 年 1.30 1.55 1.77 1.14 1.13 1.01
　　　〃　　　　2004 年版 2004 85 年～03 年 1.24 1.54 1.71 1.13 1.11 0.91
　　　〃　　　　2006 年版 2007 90 年～05 年 1.19 1.64 1.92 1.02 1.06 0.89
　　　〃　　　　2008 年版 2008 90 年～05 年 1.18 1.71 2.05 1.00 1.10 0.94
　　　〃　　　　2011 年版 2011 90 年～07 年 1.20 1.71 2.01 1.07 1.14 0.95
　　　〃　　　　2015 年版 2015 80 年～12 年 1.17 1.41 1.74 1.14 1.02 0.97
　　　〃　　　　2018 年版 2018 80 年～16 年 1.13 1.30 1.47 1.12 1.09 1.02

【内閣府　中期モデル】
計量委員会モデル　5 次＊ 1977 60 年度～72 年度 ― ― ― 1.81 3.29 3.66
　　　〃　　　　　6 次＊ 1980 65 年度～76 年度 ― ― ― 1.50 1.57 1.25
　　　〃　　　　　8 次＊ 1989 70 年度～84 年度 ― ― ― 1.18 1.50 1.56
　　　〃　　　　　10 次 1996 75 年度～90 年度 ― ― ― 1.30 1.45 1.24
経済財政モデル　第 1 次改訂版 2005 ― ― ― 1.32 0.94 0.37
　　　〃　　　　第 2 次版 2006 ― ― ― 1.13 0.87 0.56
　　　〃　　　　第 2 次改定版 2007 ― ― ― 1.01 0.69 0.42
　　　〃　　　　第 2 次再改定版 2008 ― ― ― 1.12 0.76 0.39
　　　〃　　　　2008 年度版 2009 ― ― ― 1.35 0.42 0.57
　　　〃　　　　2010 年度版 2010 ― ― ― 1.06 0.99 0.78
　　　〃　　　　2018 年度版 2018 ― ― ― 1.05 0.91 0.69

【NEEDS　日本経済モデル】
NEEDS　日本経済モデル＊ 1983 1.40 2.24 2.83 ― ― ―
NEEDS　日本経済モデル＊ 1985 1.40 2.42 3.28 ― ― ―
NEEDS　日本経済モデル＊ 1988 1.36 2.50 3.20 ― ― ―
NEEDS　日本経済モデル＊ 1991 1.37 2.05 2.54 ― ― ―
NEEDS　日本経済モデル 1994 1.28 1.71 1.83 ― ― ―
NEEDS　日本経済モデル 1997 80 年Ⅱ～96 年Ⅰ 1.07 1.65 1.80 ― ― ―

（注）　 名目政府支出乗数は名目公的総固定資本形成の増加に対する名目 GDP（＊印付のモデルは GNP）の乗数値。実質政府支
出乗数は実質公的総固定資本形成に対する実質 GDP（GNP）の乗数値。

（出所）　 経済企画庁経済研究所（1998）表 2－3，内閣府経済社会総合研究所（2001～2018），内閣府計量分析室（2005～
2018）より作成

表Ⅱ−１　日本経済のマクロモデルの乗数の変遷
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景気対策が顕著な景気回復につながらなかった
ことから，経済の専門家や実務家以外にも広
まっている（日本経済新聞（2014），梅田・川本・
堀（2018）など）。しかし一方でその要因につ
いては，いわゆる真水2）が少ないという議論や，
stop-go 的な政策運営3）への批判などアドホッ
クな議論が多く，経済理論に基づいた体系的な
実証研究は必ずしも多くない。例外としては，
貞廣（2005），吉野・中島（1999），猿山（2010），
Werner（2004），経済企画庁経済研究所（1998）
などがある（表Ⅱ－3）。貞廣（2005，第 8 章）
は，教科書的なマクロ経済理論から導かれる 7
つの要因を検討し，企業のバランスシート調整
やデフレ下での設備投資の低迷と，財政赤字の
拡大に伴う将来の増税予測の強まり（リカード
の中立性）が乗数低下をもたらした要因である
としている。吉野・中島（1999，第 4～6 章）は，
期間を分けてマクロ経済モデルを推定し，投資
性向の低下，投資の利子感応度の上昇（クラウ
ディング・アウト），金融自由化・国際化によ

る為替レートの金利感応度の上昇とその輸出入
への影響（マンデル・フレミング効果）が乗数
の低下をもたらしたと分析している。猿山
（2010）は投資性向の低下と輸入性向の上昇が
乗数低下の要因であるとする。Werner（2004）
は，不良債権を抱えた銀行部門の信用創造の低
下により低金利の下でも量的なクラウディン
グ・アウトが生じ，民間の消費や投資の反応が
抑制されたとする。これらに対し，経済企画庁
経済研究所（1998）は，暫定的な結論としなが
らも，内閣府短期モデルにおける乗数の低下は
合理的期待の導入など推定に用いたモデルの構
造の変化で説明できるものであり，乗数の低下
が現実に生じたという実証的根拠は十分ではな
いとしている。
　以下では，Ⅲ節で乗数の低下をもたらす要因
を理論的に整理した後，Ⅳ節以降でそれらの要
因について 1 つずつデータや先行研究を用いて
体系的に検証する。

２）経済対策のうち，直接に生産の増加をもたらさないもの（用地取得費や融資など）を除いた，GDP の増加
を直接もたらす部分（公共投資など）を指す。

３）景気が悪化すると財政を拡張し，景気に回復の兆しが見えると財政再建のために財政を緊縮するなど，短
期に方針を変えること。

Auerbach and Gorodnichenko（2017）
【分析手法：インパルス応答の直接推計】
　　1965～2012 年：1～3 年目の乗数　　平均　1.30 倍　累積　2.30 倍
　　1985～2012 年：　　　　〃　　　　 平均　0.27 倍　累積　0.44 倍

井堀・中里・川出（2002）
【分析手法：VAR モデル】
　　1960-89 年に比べ 1990-99 年のサンプルで乗数低下

川出・伊藤・中里（2004）
【分析手法：構造 VAR モデル】
　　1975-88 年に比べ 1989-2002 年のサンプルで乗数低下

吉野・中島（1999）
【分析手法：マクロ経済モデル】
　　乗数はプラザ合意前の 3 以上からバブル崩壊後（92Q2～97Q4）には 0.98～0.45 に低下

猿山（2010）
【分析手法：マクロ経済モデル】
　　1990 年度時点の乗数は 2000 年度時点に比べ名目で 1.4 倍，実質で 1.3 倍高かった

表Ⅱ−２　日本の乗数効果の低下に関する実証研究
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Ⅲ．乗数低下の要因に関する理論的整理

　この節では，次節以降の実証分析の準備とし
て，マンデル・フレミング効果を組み込んだ標
準的な AD-AS（総需要 - 総供給）モデルを用
いて乗数低下の要因を経済理論の面から整理す
る。モデルは以下の（１）～（４）式からなる。

Y＝C（（1－τ）Y）＋I（（1＋ge）Y，R）
　  ＋G＋EX（e，Y＊）－IM（e，Y） （１）
M/P＝L（Y，R） （２）
Y＝Y（P－Pe）⇔ P＝P（Y，Pe） （３）
e＝e（R－R＊） （４）

　（１）式は，IS 方程式であり，財市場の均衡
を表す。すなわち，国内総生産Ｙが総需要（消
費Ｃ＋投資Ｉ＋政府支出Ｇ＋海外需要（輸出
EX－輸入 IM））に等しくなる条件を表してい
る。消費Ｃは可処分所得（1－τ）Ｙ（τは所
得税率）の増加関数である（ケインズ型消費関
数）。設備投資Ｉは将来の期待生産量（1＋ge）
Ｙ（ge は期待成長率）の増加関数であり（加
速度原理・ストック調整原理），金利Ｒの減少
関数である（投資の限界効率説）。輸出 EX は
為替レートｅ（邦貨建て…値の増加は円安を示
す）の増加関数（円安になると輸出は増える）
であり，海外景気 Y* の増加関数である。輸入
IM は為替レートｅの減少関数（円安になると

減少）であり，所得Ｙの増加関数である。政策
で決まる財政支出 G は外生変数とする。
　（２）式は，LM 方程式であり，金融市場の
均衡を表す。すなわち，実質貨幣供給 M/P が
実質貨幣需要Ｌに等しくなる条件を表してい
る。貨幣需要Ｌは経済活動水準Ｙの増加関数
（取引需要）であり，貨幣保有の機会費用であ
る金利Ｒの減少関数（資産需要）である。金融
政策で決まる貨幣供給量 M は外生変数とする。
（１）式と（２）式を合わせて総需要 AD 曲
線を形成する。
　（３）式は AS 方程式（総供給曲線）である。
企業は予期しない物価上昇 P－Pe に反応して
生産Ｙを増やす。これを物価の側から見れば，
物価Ｐは景気Ｙと期待物価 Pe の増加関数とし
て決まる（期待を織り込んだフィリップス曲
線）。
　（４）式は為替レート関数であり，邦貨建て
為替レートｅが，内外の金融資産への投資に伴
う国際資本取引により，内外金利差 R－R＊の
減少関数（自国金利Ｒの上昇は円高要因，海外
金利 R＊の上昇は円安要因）として決まること
を示す（アセット・アプローチ）。
　（１）～（４）式を全微分し，所得税率τ，期
待成長率 ge，期待物価水準 Pe，海外景気 Y＊，海
外金利 R＊を固定（dτ＝dge＝dPe＝dY＊＝dR＊＝0）

（＋） （＋） （－）

（＋）（＋） （－） （＋）

（＋） （－）

（＋） （＋） （＋）

（－）

文献 乗数低下の要因

貞廣（2005） 投資性向の低下，リカードの中立性

吉野・中島（1999） 投資性向の低下，クラウディング・アウト，マンデルフレミング効果

猿山（2010） 投資性向の低下，輸入性向の上昇

Werner（2004） 信用創造の低下による量的なクラウディング・アウト

経済企画庁経済研究所（1998） 推定に用いた計量モデルの構造の変化
（乗数の低下が現実に生じたという実証的根拠は十分ではない）

表Ⅱ−3　乗数低下の要因に関する実証研究
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とすると，以下の式が得られる。
dY＝（1－τ）c（1－τ）ydY＋（1＋ge）i（1＋g）ydY

＋irdR＋dG＋（exe－ime）de－imydY

 （１）’
dM/P－（M/P2）dP＝lydY＋lrdR （２）’

dP＝pydY （３）’

de＝erdR （４）’

　ただし，c（1－τ）y，i（1＋g）y，ir 等はそれぞれ偏微

分係数を表す。すなわち ∂（1－τ）Y
∂Cc（1－τ）y＝ ，

∂（1＋ge）Y
∂Ii（1＋g）y＝ ， ∂R

∂Iir＝ ， ∂e
∂EXexe＝ 等 で

ある。
　（１）’ ～（４）’ 式を dY について解くと，以
下の（５）式が得られる

 （５）
　（５）式の右辺第 1 項の dG にかかる係数が
財政支出乗数である。これを見ると，乗数の低
下は以下の 8 つの場合に生じることがわかる。
　①　消費性向 c（1 －τ）y の低下
　②　所得税率τの上昇
　③　投資性向 i（1＋g）y の低下
　④　期待成長率 ge の低下
　⑤　輸入成功 imy の上昇

　⑥　クラウディング・アウト効果　　の強まり

　⑦　物価による調整 　  　 の強まり

　⑧　マンデル・フレミング効果

　　　　　　　　　　　　　　の強まり

　以下ではこれらの要因をデータや先行研究を
用いて 1 つずつ検証する。結論を先に述べれば，
①～⑤の要因が近年の乗数低下をもたらしたと
考えられる。一方，⑥～⑧は乗数にあまり影響
を与える要因となっていないか，90 年代半ば
以降のデフレやゼロ金利の下ではむしろ乗数の
上昇をもたらした可能性もある。

Ⅳ．消費性向 c（1－τ）y の低下

　（５）式の乗数項の分母の ∂（1－τ）Y
∂Cc（1－τ）y＝

は可処分所得に対する限界消費性向である。

（５）式から，消費性向 c（1 －τ）y が低下すると
乗数は小さくなることがわかる。財政支出の増
加がそれ以上に GDP を増やすのは，政府の財

（＋） （＋）

（－） （＋） （－） （＋）

（＋） （－）

（＋）

（－）

dY＝ dG
1－（1－τ）c（1－τ）y－（1＋ge）i（1＋g）y＋imy＋ir ir py＋（exe－ime）er ＋＋

Mpy
P2lr

ly
1

財政支出乗数

lr
ly
lr

M
P2lr （（

＋ dM
1－（1－τ）c（1－τ）y－（1＋ge）i（1＋g）y＋imy＋ir ir py＋（exe－ime）er

lr p
ir＋（exe－ime）er

＋＋
Mpy
P2lr

ly
1

金融政策の効果

lr
ly
lr

M
P2lr （（

ir
ly
lr

ir py
M
P2lr

（exe－ime）er ＋
Mpy ly

lr （（ P2lr
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政支出によって所得を得た人々が消費を増や
し，それにより所得を得た人々がまた消費を増
やすというように，所得と消費の増加が繰り返
しながら経済全体に波及するからである。こう
した乗数効果の基本的なメカニズムが，消費性
向が低下する（すなわち人々が所得を受け取っ
ても消費に回さなくなる）ことで弱まる。
　まず，表Ⅱ－1 で見た内閣府短期モデルにつ
いて，その消費性向の推定値の変化を見てみる
（表Ⅳ－1）。時代とともにモデルにおける消費
関数の定式化は変化しているので厳密な比較は
難しいが，ここでは消費と所得以外の変数を固
定した上で，所得水準が 1％増えた場合の当期
と 4 四半期後（1 年後）の消費水準の変化率
（＝消費の所得弾力性）の値で比較している。
表を見ると，弾力性の値は，1974 年のモデル
では当期で 0.33，4 期後に 0.61 であったもの
が，直近 2018 年のモデルではそれぞれ 0.25，

0.33 に低下している。こうした消費性向の低下
が，表Ⅱ－1 における乗数の低下の背後にある
一因と考えられる。
　次に，統計データから貯蓄率の推移を見てみ
る（図Ⅳ－1）。貯蓄率＝1－消費性向であるか
ら，貯蓄率の上昇は消費性向の低下を意味する。
図を見ると，国民経済計算（SNA）ベースの
貯蓄率は近年低下しているのに対し，家計調査
ベースの貯蓄率は 80～90 年代に上昇し，その
後も高い水準で推移した後，直近では再び上昇
する傾向も見られる。このように 2 つの統計で
異なる動きを見せていることについて，内閣府
（2003，pp. 38-40）や宇南山・米田（2018）は，
SNA が高齢者などの無職世帯を含む貯蓄率で
あるのに対して，家計調査は現役の勤労世帯が
対象であることが主要な理由の 1 つであるとし
ている4）。また，宇南山・大野（2017）は，
SNA に見られるマクロの貯蓄率の低下につい

公表時期
消費の所得弾力性

消費関数の特性
今期 4 期後

パイロットモデル　SP-15 1974 0.33 0.61 部分調整モデル（原数値）
　　　〃　　　　　SP-17 1976 0.24 0.72 部分調整モデル（原数値）
　　　〃　　　　　SP-18 1977 0.31 0.81 部分調整モデル（原数値）
世界経済モデル　第 1 次版 1981 0.35 0.65 部分調整モデル（対数）
　　　〃　　　　第 2 次版 1985 0.29 0.74 部分調整モデル（対数）
　　　〃　　　　第 3 次版 1987 0.25 0.58 部分調整モデル（対数）
　　　〃　　　　第 4 次版 1991 0.19 0.60 部分調整モデル（原数値）
　　　〃　　　　第 5 次版 1994 0.20 0.58 部分調整モデル（原数値）
短期日本経済マクロ計量モデル 1998 0.15 0.35 誤差修正モデル（対数階差）
　　　〃　　　　2001 年暫定版 2001 0.34 0.25 誤差修正モデル（対数階差）
　　　〃　　　　2003 年版 2003 0.27 0.63 誤差修正モデル（対数階差）
　　　〃　　　　2004 年版 2004 0.31 0.61 誤差修正モデル（対数階差）
　　　〃　　　　2006 年版 2007 0.08 0.56 誤差修正モデル（対数階差）
　　　〃　　　　2008 年版 2008 0.02 0.38 誤差修正モデル（対数階差）
　　　〃　　　　2011 年版 2011 0.01 0.38 誤差修正モデル（対数階差）
　　　〃　　　　2015 年版 2015 0.14 0.31 誤差修正モデル（対数階差）
　　　〃　　　　2018 年版 2018 0.25 0.33 誤差修正モデル（対数階差）

表Ⅳ−1　内閣府モデルにおける消費の所得弾力性の変遷

（注）　 所得水準を 1％増加し，他の変数を固定した場合の消費水準の変化率（弾力性）。消費関数が原数値で推定されている場
合には，限界消費性向を求めた後，推計期間の平均所得性向の平均値の逆数を乗じて弾力性に変換した。1967 年版の初
代パイロットモデルおよび 1970 年版のマスターモデルでは所得の変数は 1 期ラグをともなって導入されており，今期の
弾力性が推定されていないため表からは外した。なお，これらのモデルの 4 期後の弾力性は 1967 年版が 0.52, 1970 年版
は財別に飲食費が 0.29，耐久消費財が 0.87，その他の消費支出が 0.35 である。

（出所）　経済企画庁経済研究所（1974～1998），内閣府経済社会総合研究所（2001～2018）より作成
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て，高齢化による人口構造の変化の影響自体は
2～3 割程度であるが，それ以上に高齢者の貯
蓄率の低下が大きく影響しており，一方で現役
世代の貯蓄率は低下していないとしている。消
費者庁（2017）も，総務省「全国消費実態調査」
に基づき，高齢者の消費性向が 90 年代に上昇
（貯蓄率は低下）した一方，若者の消費性向は
大幅に低下（貯蓄率は上昇）したことを報告し
ている（pp. 119-121）。いずれにせよ，最近の
高齢化に伴い貯蓄を取り崩す高齢世帯が増加し
ていることが SNA ベースの貯蓄率低下をもた
らす一方で，現役世代の貯蓄率は逆に上昇して
いると考えられる。
　それでは，乗数効果に影響を与えるのは現役
世代と高齢世代，どちらの貯蓄率なのであろう

か。上で述べた所得と消費の繰り返しの乗数メ
カニズムに組み込まれているのは，消費された
財・サービスを生産してその代金を所得として
受け取る人たち，すなわち現役世代である。働
いていない高齢者や無職世帯は乗数効果の波及
メカニズムの中に含まれていない。したがって，
乗数効果への影響を見る上では，家計調査の貯
蓄率をもとに考えるほうが適切である。すなわ
ち乗数の低下は，現役世代の貯蓄率が 80 年代
から上昇したこと（＝消費性向が低下したこ
と）が一因であると考えられる。貞廣（2005，
p. 205）や猿山（2010）は SNA ベースの貯蓄
率が低下していることから消費性向の低下は乗
数低下の要因ではないとしているが，上記の理
由から SNA の貯蓄率で考えるのは適切ではな

４）他には，帰属家賃の取り扱いなど貯蓄率の算定方法の違いがあるとしている。

（注）　 SNA 統計は 1979 年までが 68SNA，1980 年から 93 年までが 93SNA，94 年から 08SNA。家計調査は 2 人以上勤労世帯
の 1－平均消費性向。

（出所）　内閣府「国民経済計算」，総務省「家計調査」より作成

図Ⅳ− 1　貯蓄率の推移
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いと考えられる。

Ⅳ−１　少子高齢化における老後への備え
　それではなぜ，勤労世帯の貯蓄率は上昇して
いるのだろうか。第 1 に，少子高齢化の進展に
よる老後の不安が考えられる。少子化が進むこ
とで老後を子供に頼ることは難しくなり，少子
高齢化の下では年金などの社会保障の財政も厳
しくなっている。こうした状況では，現役世代
が老後のために貯蓄を増やすことは自然である。
　表Ⅳ－2 は日本銀行「生活意識に関するアン

ケート調査」より消費支出を減らしている理由
（＝貯蓄を増やしている理由）を見たものであ
る。「今後は年金や社会保険の給付が少なくな
るのではないかとの不安から」という理由が
1998 年の 47.7％から 2006 年には 65.8％へと大
きく増加し，最大の理由となっている。同調査
ではこれらの質問項目による調査が 1998 年か
ら 2006 年までに限られるので，より長期のデー
タが得られる金融広報中央委員会「家計の金融
資産に関する世論調査」からも家計の金融資産
保有目的を見てみる（表Ⅳ－3）。これを見ると，

（単位：％）

調査年月

不景気やリ
ストラなど
のために収
入が頭打ち
に な っ た
り，減った
りしている
から

将来の仕事
や収入に不
安があるか
ら

今後は年金
や社会保険
の給付が少
なくなるの
ではないか
との不安か
ら

将来，増税
や社会保障
負担の引き
上げが行わ
れるのでは
ないかとの
不安から

住宅ローン
を抱える一
方で，購入
した家など
の不動産が
値下がりし
たから

購入した株
式や債券な
どの金融資
産が値下が
りしたから

低金利で金
利収入が少
ないから

欲しい商品
やサービス
があまりな
いから

たまたま大
きな支出項
目がなかっ
たから

なんとなく

1998 年 3 月 33.1 60.8 47.7 ― 5.4 ― ― 9.7 4.8 4.1
1999 年 3 月 44.5 63.5 51.9 ― 6.3 ― ― 10.5 6.1 2.2
2000 年 3 月 46.8 60.4 52.5 36.7 7.1 3.7 ― 10.2 4.8 1.4
2001 年 3 月 42.0 63.8 58.0 37.9 6.8 6.2 ― 8.7 5.4 1.2
2002 年 3 月 47.5 63.6 55.3 38.6 6.7 4.7 17.4 8.3 5.1 1.0
2003 年 3 月 44.6 61.7 57.2 40.6 7.1 8.1 18.3 6.8 3.8 1.1
2004 年 3 月 42.5 57.8 62.2 45.0 7.5 4.4 17.6 6.8 4.0 1.0
2005 年 3 月 36.8 56.2 65.3 50.2 7.8 4.0 19.3 5.5 4.4 1.4
2006 年 3 月 35.1 56.3 65.8 49.5 4.9 0.9 21.1 7.2 4.9 2.4

表Ⅳ− 2　消費支出を減らしている理由

（出所）　日本銀行「生活意識に関するアンケート調査」

（単位：％）

調査年
病気や不時
の災害への
備え

こどもの教
育資金

こどもの結
婚資金

住宅の取得
または増改
築などの資
金

老後の生活
資金

耐久消費財
の購入資金

旅行，レジャー
の資金

納税資金
遺産として
子孫に残す

とくに目的
はないが，
金融資産を
保有してい
れば安心

その他

1970 年 77.7 51.7
55.3
53.5

34.0 38.3 13.4 8.0 4.2 ― 28.4 2.2
1975 年 83.2 30.2 38.1 7.5 9.0 3.9 ― 27.1 1.7
1980 年 79.1 32.0 38.4 7.8 10.0 4.8 ― 27.2 1.2

1985 年 77.2 43.0 17.1 19.8 42.5 10.5 4.8 5.4 ― 26.4 1.6
1990 年 74.3 40.0 17.3 18.3 52.4 12.0 8.1 5.2 ― 25.7 2.5
1995 年 71.2 33.9 14.7 20.0 52.9 10.2 12.1 4.3 3.1 25.2 2.3
2000 年 67.5 32.2 11.8 18.4 55.9 12.0 14.3 5.3 3.2 27.1 2.8
2005 年 66.8 30.8 8.8 16.9 58.7 13.2 13.5 5.7 3.6 25.3 3.1
2010 年 67.7 29.2 6.7 14.8 63.6 15.7 12.4 6.1 4.6 27.5 4.0
2015 年 63.7 29.4 5.4 13.7 66.5 14.9 12.2 4.8 7.7 22.5 4.2
2019 年 58.0 32.0 4.7 11.3 65.8 14.0 14.6 6.2 7.2 19.6 5.6

表Ⅳ−3　金融資産の保有目的

（出所）　金融広報中央委員会「家計の金融資産に関する世論調査」
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「老 後 の 生 活 資 金」 は 1970 年 の 時 点 で は
38.3％と調査項目の中で 3 位だったが，2019 年
には 65.8％へと大きく上昇し，調査項目の中で
1 位となっている。また，同調査の関連する質
問への回答を見ると，老後の生活を「心配であ
る」との回答は 1992 年（同質問項目が遡れる
初年度）には 63.7％であったのに対して，2019
年には 88.3％に上昇している5）。老後の生活を
心配する理由として「年金や保険が十分ではな
いから」との回答が，1984 年（同質問項目が
遡 れ る 初 年 度） の 49.1 ％ か ら 2019 年 に は
70.5％に上昇している。
　老後や社会保障への不安が貯蓄を増加させて
いることは，村田（2003）や肥後・須合・金谷
（2001），大来・クルマナリエバ（2006）など
でも報告されている。村田（2003）は，家計経
済研究所「消費生活に関するパネル調査」のミ
クロ・データを用いて，年金不安のある家計は
不安のない家計に比べて金融資産をより多く保
有していることを見出した。肥後・須合・金谷
（2001）は，日本銀行「生活意識に関するアン
ケート調査」の個票データを用いて，年金や介
護に関する不安を持つ人は，そうでない人に比
べて，消費支出を削減したと回答する割合が高
いとしている。大来・クルマナリエバ（2006）
は，マクロの消費関数に老後のリスクを表す変
数6）を加えて推定し，老後のリスクの高まりが
消費に有意に負の影響を与えたとしている。
　少子高齢化の進展に伴い，老後の生活や社会
保障への不安から現役世代の貯蓄率が上昇（消
費性向が低下）したことが，乗数低下の一因で
あると考えられる。

Ⅳ−２　財政赤字の拡大に伴う将来の増税への
備え（リカードの中立性）

　近年の財政赤字の拡大を受けて，財政への懸
念が高まり，予想される将来の増税に備えて貯

蓄が増えているという議論がある。政府が財政
支出の拡大による景気対策を行なっても，それ
に伴う財政赤字の増加が将来の増税懸念を生じ
消費が減れば，効果は減殺される。もしも人々
が将来の増税を完全に予見し，100％それに備
えて貯蓄するとすれば，景気対策に伴う国債発
行額と同額だけ人々は貯蓄を増やす。この場合，
民間消費は財政支出の増加に全く反応しなくな
り，乗数による増幅効果は生じなくなる。これ
をリカードの中立性という。Ⅳ－1 節で見た将
来の社会保障不安による貯蓄も，社会保障財政
の悪化に伴う将来の年金等の給付の減少を将来
の財政負担と見なせば，リカードの中立性の一
種といえる。リカードの中立性は，景気対策に
より所得を受け取る世代と財政赤字の返済を負
担する世代が異なる場合には一般には成立しな
いが，Barro（1974）は，人々が子孫の増税負
担分を遺産として残す場合には世代を超えても
中立性が成立することを示した（リカード・バ
ローの中立性）。
　こうしたリカード・バローの中立性は，実際
に日本の乗数効果を低下させる要因になってい
るのだろうか。改めて表Ⅳ－2 を見ると，「将来，
増税や社会保障負担の引き上げが行われるので
はないかとの不安から」消費を減らしていると
いう割合が，2000 年の 36.7％から 2006 年の
49.5％へと大きく増加している。また，表Ⅳ－
2 ほど顕著ではないが，表Ⅳ－3 を見ても，金
融資産保有の目的として「納税資金」「遺産と
して子孫に残す」を挙げる割合が時代とともに
増加してきている。財政赤字の問題が大きくな
るにつれ，将来の財政負担の懸念が消費性向を
低下させ乗数低下の一因となっていることが伺
える。
　リカード・バローの中立性に関する実証分析
は，日本でも以前から多くの先行研究がある。
2000 年代以降の研究7）では，Ihori，Doi and 

５）現役世代の貯蓄動向を見ることが目的であるので，世帯主年齢 60 歳未満の世帯の数値で見ている。
６）具体的には表Ⅳ－3 でも取り上げた「家計の金融資産に関する世論調査」の金融資産保有目的のうち「老

後の生活資金」の回答割合を用いている。
７）2000 年代以前の実証研究については，村田（2002）によるサーベイを参照。
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Kondo（2001），村田・後藤（2004），近藤・伊
藤（2004），貞廣（2005），畑農（2004）がある。
このうち，前 4 者は，分析方法や対象期間など
は異なるものの，①完全な中立性は成立してい
ないが，財政赤字の増加が貯蓄を増やす（消費
を減らす）という影響は確認される，②その度
合いは財政赤字が大幅に拡大した近年になるほ
ど強まっている，という結論は共通している。
これらは，表Ⅳ－2，3 で観察されたことと整合
的である。ただし一方で，畑農（2004）は，①
については同じ結論であるが，②については逆
の結果（近年ほど中立性は弱まる）としている。
　総じてみれば，（畑農（2004）のような例外
はあるものの）近年の財政赤字の拡大が，将来
の財政負担への懸念を通じて，乗数効果を弱め
た一因となったと考えられる。

Ⅳ−３　デフレによる消費の先送り
　デフレの下では，将来の価格下落を待って，
消費が先送りされるとの議論がある（異時点間
の消費の代替効果）。しかし近年の日本のデフ
レは，消費者物価の継続的下落が始まる直前の
ピーク（1998 年 6 月）からボトム（2013 年 1
月）までの年平均で－0.3％という極めて緩や
かなデフレである。わずか 0.3％の価格低下の
ために 1 年間消費を我慢する人がどれだけいる
だろうか。また，デフレは，家計の所得や資産
の購買力を増加させ，消費を増加させる方向に
も働く（所得効果）。デフレが消費を減少させ
るかどうかは，こうした代替効果と所得効果の
どちらが大きいかによるので，理論的には定か
ではない。実証的に確かめるべき問題である。
　そこでまず表Ⅳ－3 を見ると，比較的消費の
タイミングが選びやすい（異時点間の代替が生
じやすい）と見られる「耐久消費財の購入資金」

「旅行，レジャーの資金」を目的とする貯蓄が，
90 年代半ば以降のデフレ期にはそれ以前と比

べてやや増加しているように見える。
　次に，近年のデフレが消費に与えた影響に関
する実証分析の先行研究を見ると，マクロ・デー
タ を 用 い た 分 析 で は Cargill and Parker
（2004）が，ミクロ・データを用いた分析では
内閣府（2010），肥後・須合・金谷（2001）が
ある。Cargill and Parker（2004）は，恒常所
得仮説に基づくマクロの消費関数にデフレ期ダ
ミーを加えて推定し，デフレ期には消費の伸び
率が 1.3％ポイント低いとの結論を得た。ただ
し，本人たちも認めているように，説明変数が
4 つ8）だけのシンプルなモデルを OLS で推定
したものであるので，除外変数バイアス（物価
と消費の両方に影響を与える除外変数がある場
合）や内生性バイアス（消費が物価に影響を与
える場合）には注意が必要である。
　内閣府（2010，pp. 63-66）は，内閣府「消費
動向調査」の個票データを用いて，デフレが特
に進行した 1999～2002 年と 2009～2010 年のサ
ンプルを分析している。具体的には，デフレを
予想している世帯とインフレを予想している世
帯とで，耐久消費財の消費の先延ばし傾向に違
いがあるかを調べた。結果は，デフレ予想世帯
では消費を先延ばしする世帯の割合（2009～
2010 年のサンプルで約 32％）が，インフレ予
想世帯のそれ（約 12％）に比べて多いとして
いる。ただしここで「耐久消費財の消費を先延
ばしする世帯」としているのは，「耐久消費財
の買い時としては，今後半年間に今よりも良く
なると思いますか」との質問に「良くなる・や
や良くなる」と答えた世帯のことであり，これ
らの世帯が実際に先延ばしをしたかどうかは定
かではない。また，同調査においてデフレを予
想している家計はデフレ期でも少数にとどま
る9）ので，実際に先送りが生じたとしても消費
全体への影響はあまり大きくないと考えられ
る10）。

８）具体的には，誤差修正項（GDP と消費の共和分項），GDP 成長率の 1 期ラグ，被説明変数（消費の成長率）
の 1 期ラグ，デフレ期ダミーの 4 つである。

９）内閣府（2010）が分析対象とした 99～02 年と 09～10 年を除けば，デフレを予想する世帯の割合が 1 割を
超えることはほとんどない。デフレ期においてもインフレを予想する世帯の方がはるかに多い。

- 132 -

乗数効果の低下の要因について

122_CW6_A1041D07_三平先生.indd   132 2021/03/05   15:55:36



　肥後・須合・金谷（2001）は，日本銀行「生
活意識に関するアンケート調査（2000 年 9 月
調査）」の個票データを用いて，デフレを認識
している人と認識していない人とで，「1 年前
と比較して支出を削減している」と回答する割
合に差がないかを調べた。結果は，デフレを認
識している人の方が支出を削減する割合が有意
に高いとしている。ただし，「内閣府「消費動
向調査」をみる限り，「先行き物価が下落する」
と物価下落が持続するとの期待を持つ人の比率
は 1 割程度に過ぎず，「変わらない」とする人
の比率が 6 割程度を占めることから，現時点で
は支出の削減要因としての寄与は大きくない
（p. 16）」としている。
　以上を踏まえると，デフレは，特に物価下落
が進行した 1999～2002 年や 2009～2010 年など
の特定の時期に一部の家計の消費の先送りをも
たらした可能性はあるものの，デフレ期全体を
通じて乗数を押し下げるほどの大きな要因には
なっていないと見るのが妥当と思われる。

Ⅳ−４　近年の消費動向に関するその他の要因
　90 年代以降の日本の消費の動きについては，
このほか，逆資産効果，予備的貯蓄，格差の拡
大などの議論がある。
　逆資産効果については，日本の先行研究でも
家計が保有する株式や不動産等の資産価値の下
落が消費を抑制させる効果が認められている。
例として，小川・北坂（1998）は，バブル期前
後の消費の変動のうち，最大で 3 割程度が資産
価格の変動により説明できるとしている。ただ
し日本では，家計の金融資産に占める株式等の
割合が少なく，また，中古住宅市場などの不動
産の流動性も低いので，逆資産効果の影響は相
対的に小さいとの見方が一般的である（内閣府
（2009，pp. 129-135）など）。表Ⅳ－2 におい
ても，「住宅ローンを抱える一方で，購入した
家などの不動産が値下がりしたから」「購入し

た株式や債券などの金融資産が値下がりしたか
ら」などの逆資産効果に関する項目は，他の項
目に比べて相対的に影響が小さい。逆資産効果
は，90 年代初頭のバブル崩壊，90 年代末～
2000 年代初頭の金融危機，2007～09 年のサブ
プライム危機・リーマンショックなど，株価の
急激な下落が生じた時期には多少の消費抑制要
因となったと考えられるが，継続的に乗数を低
下させる大きな要因となったとは考えにくい。
　予備的貯蓄は，所得や雇用の減少が現実に生
じていなくても，その不確実性が高まるだけで，
将来のリスクに備えて消費が抑制され貯蓄が増
加するというものである。日本でも，土居
（2004），齊藤・白塚（2003）が集計データを
用いた分析で，肥後・須合・金谷（2001）がミ
クロ・データを用いた分析で，いずれも所得や
雇用のリスクの増加が貯蓄を増加させるとの結
果を得ている。もしもバブル崩壊後の長期停滞
において，所得や雇用が低迷するだけでなくそ
の不確実性も高まっていたとすれば，予備的貯
蓄が消費性向を低下させ 90 年代以降の乗数効
果を押し下げた可能性はある。この点について，
土居（2004）は，80 年代に比べて 90 年代には
雇用リスクの増大により勤労世帯の貯蓄率が
0.8365％ポイント増加したとしている。勤労世
帯の貯蓄率は，80 年代（期中平均 22.4％）に
比べて 90 年代（同 26.9％）は 4.5％ポイント上
昇しているから，土居（2004）の推定に基づけ
ば，90 年代の貯蓄率の上昇のうち 2 割弱が雇
用リスクの増大に伴う予備的貯蓄によると考え
られる。ただし表Ⅳ－2，3 からは，予備的貯
蓄に関連すると見られる「将来の仕事や収入に
不安があるから」「病気や不時の災害への備え」
「とくに目的はないが，金融資産を保有してい
れば安心」といった予備的貯蓄に関連すると思
われる項目の影響が傾向的に増加している様子
は見られない。
　格差の拡大については，ジニ係数などで見て，

10）例えば 2009～10 年におけるデフレ予想家計の割合は期中平均で 2 割弱であるので，仮にそのうちの 32％
が回答通り実際に先送りしたとしても，先送りする世帯は全体の 6％程度にとどまる。
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日本の所得格差は長期的に拡大してきた。こう
した所得格差の拡大が，高所得者の割合の増加
や高所得者のさらなる所得上昇によってもたら
されたのであれば，高所得者層は相対的に消費
性向が低いので，全体としての消費性向は低下
する。一方，所得格差の拡大が，低所得者の割
合の増加や低所得者のさらなる所得低下による
ものならば，全体として消費性向は上昇する。
日本の所得格差の拡大の要因について，大竹・
小原（2010）は，① 80～90 年代の所得格差の
拡大は，少子高齢化により相対的に世代内の所
得格差の大きい中高年世代の割合が増えたこと
による，② 2000 年代の格差拡大は，若年層を
中心に非正規雇用の拡大などによる世代内の所
得格差が拡大したことによる，③日本の所得格
差の原因は，上位所得層の所得増加というより
も，下位所得層の所得低下である，と述べてい
る。また，内閣府（2010，pp. 198-202）もほぼ
同様の結果を得ている。これらからすると，日
本の所得格差の拡大が，消費性向の低下，ひい
ては乗数の低下をもたらしたとは考えにくい。

Ⅳ−５　消費性向の低下要因に関するまとめ
　以上の議論をまとめれば，少子高齢化にとも
なう老後や社会保障への不安の高まりと，財政
悪化にともなう将来の財税負担の予測（リカー
ドの中立性）が，現役世代の消費性向を低下さ
せた主な要因だと考えられる。また，バブル崩
壊後における所得・雇用の不確実性の高まりが，
予備的貯蓄を通じて消費性向と乗数効果の低下
をもたらした可能性もある。
　一方で，デフレによる消費の先送り（異時点
間代替）や逆資産効果，所得格差の拡大などは，
特定の時期に消費性向を低下させる要因として
働いた可能性はあるものの，継続的に乗数を低
下させる大きな要因にはなっていないと考えら
れる。
　表Ⅳ－4 に，Ⅳ節で紹介した消費性向の低下
の要因に関する先行研究を一覧にまとめておく
（表 に は， 次 節 で 紹 介 す る 是 枝（2018），
Yoshino and Miyamoto（2017）も含めてある）。

Ⅴ．税・社会保障負担率τの上昇

　（５）式より所得税率τの上昇も，所得が増
えた場合に消費に使える可処分所得を低下さ

せ，消費経路を通じた乗数効果を低下させる。
ここで言う所得税率τは，所得税・住民税な

貯蓄率の推移 宇南山・大野（2017），宇南山・米田（2018），内閣府（2003），消費者庁（2017）

社会保障不安 村田（2003），肥後・須合・金谷（2001），大来・クルマナリエバ（2006）

リカードの中立性
Ihori, Doi and Kondo（2001），村田・後藤（2004），近藤・伊藤（2004），貞廣
（2005），畑農（2004）

デフレの影響 Cargill and Parker（2004），内閣府（2010），肥後・須合・金谷（2001）

逆資産効果 小川・北坂（1998），内閣府（2009）

予備的貯蓄 土居（2004），齊藤・白塚（2003），肥後・須合・金谷（2001）

所得格差の拡大 大竹・小原（2010），内閣府（2010）

税・社会保障負担の増加 是枝（2018），Yoshino and Miyamoto（2017）

表Ⅳ−4　消費性向の低下要因に関する実証研究
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どの個人所得課税率のほか，同様に個人所得に
かかる社会保険料率や，消費税・酒税・たばこ
税など個人消費にかかる間接税率も含む。個人
消費課税を含むのは，所得のうち実質的な消費
に充てられる部分を減らすという意味では，個
人所得課税と同じだからである（所得の段階で
課税されるか，消費の段階で課税されるかの違
いである）。
　図Ⅴ－1 は勤労世帯における個人所得・消費
にかかる税・社会保険料負担率の推移を見たも
のである。是枝（2018）の手法を用いて，家計
調査および上村（2006）から作成している。図
を見ると，家計の税・社会保険料負担率は
1970 年代半ばから上昇してきていることがわ
かる。こうした負担率の上昇も，乗数低下をも
たらした一因であると考えられる。

　図をより詳しく見ると，70 年代半ばから 80
年代にかけては直接税と社会保険料の負担の増
加が家計の負担率を増加させた。90 年代には
景気対策による所得減税などにより直接税の負
担が減少したため，消費税の増税や社会保険料
負担の増加にもかかわらず負担率はやや横ばい
となった。2000 年代半ばからは，社会保険料
負担の増加や消費税率の上昇により家計の税・
社会保険料負担率は再び上昇傾向にある。
　図Ⅴ－2 は，一貫して家計の負担率の上昇要
因となってきた社会保険料負担について，個別
の保険料率の変遷を見たものである。図を見る
と，年金の保険料率の上昇が家計の社会保険料
負担の増加をもたらした主因である。年金の保
険料率は，90 年代まではほぼ 5 年に 1 度のペー
スで引き上げられてきた。これは，5 年ごとに

図Ⅴ−1　家計の税・社会保険料負担率の推移
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1963 66 69 72 75 78 81 84 87 90 93 96 99 2002 05 08 11 14 17

社会保険料 直接税 間接税 税・社会保険料負担計 （暦年）

社会保険料

直接税

間接税

税・社会保険料計

（注）　 それぞれの負担額の勤め先収入に対する割合。間接税の負担額は消費支出に上村（2006）による間接税実効税率の推定
値を乗じて求めた（間接税実効税率は，是枝（2018）を参考に，2003 年までは上村（2006）の表 5 を暦年換算したもの，
2003 年以降はそれを延伸し，2014，19 年の消費税増税の影響を上村（2006）の表 7 および注 16 を用いて調整したもの
を用いた）。

（出所）　総務省「家計調査」，上村（2006）より作成
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行われる政府の将来人口推計で，毎回のように
想定以上に少子高齢化が進んだことを受けて保
険料が引き上げられたためである。厚生年金の
保険料率は，2004 年の年金制度改正で 2004 年
10 月から毎年 0.354％ずつ引き上げられ，2017
年 10 月以降は 18.3％（労使折半により従業員の
負担は 9.15％）で固定されることになっている。
また，近年では少子高齢化が進む中で，健康保
険料や介護保険料も家計の負担を増している。
　Yoshino and Miyamoto（2017）は，現役世

代と高齢世代の区別を導入した動学的確率的一
般均衡（DSGE）モデルのシミュレーションに
より，高齢化が進むと税・社会保障負担の増加
により財政政策の効果が低下することを示して
いる。
　Ⅴ節をまとめると，少子高齢化の進展に伴う
社会保険料負担の増加や消費税率の上昇により
家計の税・社会保険料負担率が増えたことが，
乗数低下の一因である。

図Ⅴ−2　社会保険料率の推移
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（注）　 健康保険料率・介護保険料率は協会けんぽ（旧政管健保）のもの。2003 年の総報酬制の導入に伴い，それ以前の保険料
率（厚生年金・健康保険・介護保険）は総報酬制導入時の保険料率算定における想定（賞与＝ 3.6ヶ月）により総報酬ベー
スに変換してある。

（出所）　日本年金機構（厚生年金），協会けんぽ（健康保険・介護保険），厚生労働省（雇用保険）の各 HP より作成
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Ⅵ．投資性向 iy の低下

　投資性向 ∂Y
∂Iiy＝ が低下すると乗数は小さくな

る。これは，景気対策によって生じた生産の増加
に対応するために企業が設備投資を行い，それが
また新たな投資需要と投資財の生産増加を生むと
いう，生産と投資が繰り返し波及していく乗数効
果のもう1 つのメカニズムが，投資性向が低下す
る（すなわち企業が生産増加に対応した投資をし
なくなる）ことで弱まるからである。（５）式では，
分母の第 3 項（1＋ge）i（1＋g）y が投資性向である。

∂Y
∂I

∂（1＋ge）Y
∂I

∂Y
∂（1＋ge）Yiy＝ ＝ ＝i（1＋g）y（1＋ge）

であるから，分母の第 3 項（1＋ ge）i（1＋ g）y は，
GDP に対する投資性向 iy を，将来の GDP の成長
期待の部分（1＋ ge）と，将来の期待 GDP に対
する投資の反応 i（1＋ g）y の部分とに明示的に分け
て記したものである。
　図Ⅵ－1 は，内閣府「国民経済計算（SNA）」，
経済産業研究所「JIP データベース」により投
資性向の推移を見たものである。投資性向は，
SNA ベース（民間企業設備／GDP）で見ると，
80 年代前半に 17％前後で推移した後，バブル
期には 20％を超える水準にまで上昇したが，
94 年には 15.1％まで急速に低下した。その後

図Ⅵ−1　投資性向の推移
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（注）　SNA ベースは名目民間企業設備／名目 GDP。JIP ベースは名目投資フロー／名目産出。
（出所）　内閣府「国民経済計算」，経済産業研究所「JIP データベース」より作成
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も 13.5％～16.2％の低い水準で推移している。
JIP ベース（投資フロー／産出）で見ると，投
資性向は 1990～2000 年代を通じて低下傾向に
ある（ただし 2010 年代に入りやや持ち直しの
様子が見られる）。こうした投資性向の低下が，
乗数の低下をもたらした要因の 1 つであると考
えられる。
　それではこうした投資性向の低下をもたらし
た要因は何であろうか。Ⅵ－1 節以降では，近
年の投資性向の低下をもたらした要因を，デー
タと先行研究で検討する。

Ⅵ−１　期待成長率 ge の低下
　投資性向 iy を低下させた第 1 の要因として，
企業の期待成長率 ge の低下が考えられる。先
に見た通り，GDP に対する投資性向 iy は，期
待成長率（1＋ge）と将来の期待 GDP に対する

投資の感応度 i（1＋g）y に分けて考えることがで
きるので，まずは企業の期待成長率 ge から考
える。
　図Ⅵ－2 は，内閣府「企業行動に関するアン
ケート調査」から，企業の期待成長率（今後 5
年間の GDP および業界需要の成長率の見通
し）の推移を見たものである。図には，図Ⅵ－
1 で見た SNA ベースの投資性向も併せて示し
てある11）。図を見ると，企業の期待成長率は，
バブル期や小泉景気のころに一時回復するなど
景気に応じて上下しているが，長期的に見ると
1980 年代から現在まで低下傾向にある。投資
性向がこうした企業の期待成長率の動きに連動
していることから，投資性向 iy の動きのかな
りの部分が企業の期待成長率 ge の低下により
説明できると考えられる。
　企業の成長期待が投資に与える影響について

11）ただし「企業行動に関するアンケート調査」に合わせて年度ベースの数字を用いている。

図Ⅵ−2　企業の期待成長率の推移
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（注）　今後 5 年間の実質 GDP 成長率，実質業界需要成長率の見通し。投資性向は民間企業設備／GDP。
（出所）　内閣府「企業行動に関するアンケート調査」「国民経済計算」より作成
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は，田中（2019）や加藤・川本（2016）などの
研究がある。田中（2019）は上場企業のパネル
データを用いて設備投資関数を推定している。
その際，説明変数として用いるトービンのｑに
ついて，足元の企業収益から産出した限界ｑと，
株価で測った企業価値から算出した平均ｑに乖
離を見いだした。田中（2019）はこれを，足元
では企業収益は好調である一方，株価に反映さ
れる将来の企業収益の成長期待が高まっていな
いためであるとし，そのことが低調な設備投資
の一因だとしている。加藤・川本（2016）は，
企業収益の改善を「数量要因」と「価格要因（交
易条件要因）」とに分け，VAR モデルによりそ
れぞれに対する設備投資の反応を推計した。結
果は，設備投資は価格要因よりも数量要因の方
に明確に反応している。加藤・川本（2016）は
これを，「売上数量の増加によって企業収益が
改善した場合の方が，稼働率の改善を通じて，
実質期待成長率の上昇（生産能力の拡大意欲）
につながりやすい」のに対し，「為替円安に伴
う産出価格の上昇や原油安に伴う投入価格の低
下などによって，交易条件が改善した場合には，
企業は，少なくとも当初は，そうした価格面の
変化を一時的な収益改善と捉え，期待成長率の
上昇につながらない」からであると解釈してい
る。その上で，2012 年からの景気回復局面に
おける企業業績の改善は主に為替や原油価格な
どの価格要因によるものであり，成長期待の上
昇を伴わないものであるから，設備投資の低迷
が続いているとしている。
　以上から，企業の期待成長率の低下が，投資
性向の低下を通じて，乗数低下をもたらす 1 つ
の要因になったと考えられる。

Ⅵ−２　産業別の投資性向と産業構造の変化
　この節では産業別の投資性向の動向と産業構
造の変化がマクロの投資性向に与えた影響を分
析する。どの産業の投資性向の低下が大きいの
かがわかれば，マクロの投資性向の低下要因を
探るヒントとなる。また，産業構造の変化によっ
て，投資性向が大きい産業から小さい産業へと

資源が移動すれば，全体としてのマクロの投資
性向は低下する。貞廣（2005，第 5 章）は，相
対的に資本集約的な製造業から労働集約的な非
製造業へと産業構造がシフトしたことが，投資
性向の低下の一因であると分析している。
　マクロの投資性向は各産業の投資性向の加重
平均（（６）式）であるから，（６）式に積の微
分を適用すれば，マクロの投資性向の変化を，
各産業内における投資性向の変化による寄与
と，産業間のシェアの変動による要因とに分解
できる（（７）式）。

　　 （６）

　

 （７）
　ただし，It，Yt はｔ期のマクロの投資と生産，
Ii.t，Yi.t はｔ期のｉ産業の投資と生産である。
　図Ⅵ－3 は，（７）式に基づき，マクロの投
資性向の変化を，各産業内における投資性向の
変化要因と，産業間のシェア変動要因に分解し
たものである。図を見ると，マクロの投資性向
の変化は主に各産業内の投資性向の変化により
もたらされており，産業間のシェア変動要因の
影響は相対的に小さい。特に 90 年代以降のマ
クロの投資性向の低下は主に各産業内の投資性
向の変化によるものであり，産業間のシェア変
動要因はむしろマクロの投資性向を押し上げる
方向に寄与している。
　表Ⅵ－1 は，JIP2015 におけるマクロの投資
性向のピーク（1991 年）からボトム（2011 年）
の変化について，産業間・産業内要因の寄与が
大きい産業（上位 10 部門）を示したものであ
る。上位 10 部門の合計寄与率を見ると，産業
内の投資性向低下の寄与上位 10 部門の合計で
マクロの投資性向の変化の 86.2％を説明できる
のに対し，産業間のシェア変動要因の寄与は
10 部門合計で 14.0％にとどまる。全産業の寄
与度の合計を見ると，産業内の投資性向の低下

Yt
It

Yi,t
Ii,t

Yt
Yi,t＝ ・∑i

Yt
It

Yi,t
Ii,t

Yt－1
Yi,t－1＝ ＋Δ ・∑iΔ

マクロ投資
性向の変化
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は 1991～2011 年の 20 年間でマクロの投資性向
を 6.901％ポイント低下させたのに対し，産業
間シェア変動要因はむしろマクロの投資性向を
1.070％ポイント押し上げる方向に働いている。
マクロの投資性向の低下は主に各産業内の投資

性向の低下によりもたらされている。
　産業内・産業間要因の寄与度の上位部門を見
ると，住宅，不動産，卸売業などバブル崩壊に
より大きな影響を受けた産業がランクインして
いる。バブル崩壊に伴う過剰設備や過剰債務を
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図Ⅵ−3　投資性向の変化の産業内・産業間要因

（注）　1994 年以前は JIP2015 ベース，1995 年以降は JIP2018 ベース。
（出所）　経済産業研究所「JIP データベース」より作成

産業内投資性向要因 産業間シェア変動要因 産業内投資性向要因＋産業間シェア変動要因

部門 寄与度 寄与率 部門 寄与度 寄与率 部門 寄与度 寄与率

 1　住宅 －1.585％ 27.2％  1　不動産業 －0.146％ 2.5％  1　住宅 －0.801％ 13.7％
 2　その他（政府） －0.768％ 13.2％  2　米麦生産業 －0.126％ 2.2％  2　不動産業 －0.580％ 9.9％
 3　業務用物品賃貸業 －0.659％ 11.3％  3　娯楽業 －0.099％ 1.7％  3　業務用物品賃貸業 －0.529％ 9.1％
 4　不動産業 －0.434％ 7.5％  4　民生用電子・電気機器 －0.090％ 1.5％  4　その他（政府） －0.385％ 6.6％
 5　電信・電話業 －0.431％ 7.4％  5　繊維製品 －0.082％ 1.4％  5　電気業 －0.285％ 4.9％
 6　電気業 －0.356％ 6.1％  6　その他の鉄鋼 －0.080％ 1.4％  6　自動車部品・同付属品 －0.279％ 4.8％
 7　自動車部品・同付属品 －0.253％ 4.3％  7　建築業 －0.063％ 1.1％  7　その他運輸業・梱包 －0.194％ 3.3％
 8　旅館業 －0.190％ 3.3％  8　電子計算機・同付属品 －0.052％ 0.9％  8　卸売業 －0.184％ 3.2％
 9　その他運輸業・梱包 －0.186％ 3.2％  9　土木業 －0.041％ 0.7％  9　旅館業 －0.169％ 2.9％
10　情報サービス業 －0.169％ 2.9％ 10　その他の耕種農業 －0.037％ 0.6％ 10　娯楽業 －0.159％ 2.7％

　10 部門計 －5.029％ 86.2％ 　10 部門計 －0.816％ 14.0％ 　10 部門計 －3.564％ 61.1％

　マクロ計 －6.901％ 118.4％ 　マクロ計 1.070％ －18.4％ 　マクロ計 －5.831％ 100.0％

表Ⅵ−1　投資性向低下に対する寄与度上位 10部門（1991-2011 年）

（出所）　経済産業研究所「JIP データベース（JIP2015）」より作成
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抱えた産業が大きく投資性向を低下させた可能
性がある。この点については次のⅥ－3 節で見る。

Ⅵ−３　バブルの負の遺産：貸し渋り，過剰設
備，過剰債務

　ここでは，Ⅵ－2 節でバブル崩壊により大き
な影響を受けたと見られる住宅，不動産，卸売
業などがマクロの投資性向の低下に大きく寄与
していたことから，バブル崩壊が設備投資に与
えた影響を見る。バブル崩壊が設備投資に与え
た影響の議論としては，貸し渋り（銀行のバラ
ンスシート調整），過剰設備（ストック調整），
過剰債務（企業のバランスシート調整）が挙げ
られる。
　まず，貸し渋りについて見る。Motonishi 
and Yoshikawa（1999）などのマクロデータを

使った先行研究では，貸し渋りは銀行以外の資
金調達の手段が限られる中小企業を中心に，特
に 1997～98 年の金融危機の時期に設備投資に
影響を与えたとされる。このことは，図Ⅵ－4
でも確認できる。金融危機が生じた 1997～98
年に銀行の貸出態度が急速に厳しくなるにつれ
て，中小企業の設備投資の前年比伸び率は，97
年第 2 四半期の＋32.1％から 98 年第 4 四半期
の－38.1％へと大きく低下している。また，図
では IT バブル崩壊後の 2001～02 年やリーマ
ンショックの前後の 2008～09 年にかけても，
銀行の貸出態度が中小企業の設備投資に影響を
与えた様子がうかがえる。ただし，これらの期
間を除けば，貸し渋りが設備投資の大きな制約
要因になった様子は見られない。ミクロデータ
を用いた研究では，福田・粕谷・中島（2005）

図Ⅵ−4　銀行の貸出態度と設備投資の推移

（注）　設備投資の伸び率は 2002 年第 2 四半期以前はソフトウェアを除くベース，同年第 3 四半期以後は含むベース。
（出所）　日本銀行「短期経済観測」，財務省「法人企業統計より作成
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や田中（2006）などが，メインバンクの健全性
が中小企業の設備投資に影響を与えていること
を見出している。
　次に過剰設備である。（１）式では設備投資
Ｉは将来の期待生産量（1＋ge）Y の増加関数で
あるとしたが，これは将来の期待される生産に
必要な量の資本ストックを蓄積するためである
（加速度原理・ストック調整原理）。過剰設備
がある場合には，期待生産量（1＋ge）Y が増加
してもその生産のために新たな設備投資をする
必要はないから，投資性向は低下する。経済企
画庁（1999）は，バブル崩壊により企業は雇用・
設備・債務の 3 つの過剰を抱えたとしている。
ただし宮川（2000）は経済企画庁による資本ス
トックの計測方法の問題点を指摘し，独自に計
測した結果，過剰設備は経済企画庁の推計ほど
大きくはないとしている。
　図Ⅵ－5 は，日本銀行「短期経済観測」によ
り企業の設備過剰感を見たものである。図を見

ると 1992 年以降 2000 年代半ばまで企業は設備
が過剰であると判断しており，この間の設備投
資を抑制する要因になったと考えられる。企業
の設備過剰感は 2000 年代半ばにはいったん解
消したが，2008 年のリーマンショック後や
2020 年のコロナショック後にも高まる様子が
見られる。
　次に，企業の過剰債務についてである。日本
銀行「資金循環統計」などによると，バブル崩
壊後，企業部門が資金不足から資金余剰へと転
じたことから，過剰債務を抱えた企業が新規の
借入や設備投資よりも債務返済を優先している
との議論がなされた。実際，90 年代半ば以降，
企業は設備投資をキャッシュフロー以下に抑え
るようになっている（図Ⅵ－6）。内閣府（2001，
p. 104）は，過剰債務の存在により，90 年代後
半の設備投資が 8％程度押し下げられたと試算
している。Sekine（1999），永幡・関根（2002），
福田・粕谷・中島（2005）なども，企業のバラ

（出所）　日本銀行「短期経済観測」生産設備判断 DI より作成

図Ⅵ−5　企業の設備過剰感の推移
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ンスシートの悪化が設備投資を抑制させること
を分析している。ただし，企業の過剰債務はマ
クロ的には 2000 年代半ばには解消したと見ら
れる（図Ⅵ－7，内閣府（2006，pp. 13-15））。

Ⅵ−４　デフレによる実質金利の高止まり
　90 年代後半からのデフレが，①実質で見た
企業の債務返済負担の増加，②実質金利の高止
まりを通じて，設備投資を抑制しているとの議
論がある。①については企業の過剰債務は
2000 年代半ばにはほぼ解消したことをすでに
見た。ここでは，②の実質金利を通じた影響に
ついて触れる。
　内閣府（2010，pp. 62-63）は，マクロデータ
を用いて実質金利を含む設備投資関数を推定
し，特に 2009～10 年のデフレの進行が設備投

資を抑制させたと分析している。ただし，推定
結果に基づく要因分解（p. 63　第 1－2－7 図）
を見ると，それ以外の期間では実質金利要因は
設備投資に大きな影響を与えていない。ミクロ
データを用いた分析では，清水谷・寺井（2003）
が，デフレが実質資本コストを高止まりさせ，
設備投資を抑制したとしている。

Ⅵ−５　その他の投資性向低下要因
　Ⅵ－3 節で見たように，企業の過剰設備や過
剰債務は 2000 年代半ばに解消したと見られる。
2010 年代には多くの企業が過去最高益を記録
するなど企業業績も好調である。にもかかわら
ず，依然として企業は設備投資をキャッシュフ
ロー以下に抑制し，内部留保を積み増している
（図Ⅵ－6）。このことについては，さまざまな

図Ⅵ−6　企業の設備投資とキャッシュフローの推移

（注）　 キャッシュフローは経常利益 /2 ＋減価償却費により求めている。全規模，全産業（金融・保険業を除く）ベース。後方
4 期移動平均により季節変動の影響を取り除いている。

（出所）　財務省「法人企業統計」より作成
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要因が分析されている。
　まず，Ⅵ－1 節で見た通り，田中（2019）や
加藤・川本（2016）は足元の好調な企業業績に
もかかわらず将来の成長期待が高まっていない
ことを要因として挙げている。田中（2019）は，
これに加えて，世界金融危機後に急拡大した不
確実性がその後も設備投資に負の影響を及ぼし
ているとしている。不確実性が設備投資に与え
た影響は，Morikawa（2016）や福田（2017）
も分析している。Morikawa（2016）は日本銀
行「短期経済観測」の個票データの独自集計を
もとに企業の経営環境の不確実性指標を作成
し，リーマン・ショック後に製造業と中小企業
を中心に不確実性が大きく高まったこと，それ
により設備投資が抑制されたことを示した。福
田（2017）は，中小企業が内部留保を積み増し
ている要因として，不確実性に対する予備的動

機を挙げている。
　また，中村（2017）や福田・粕谷・慶田（2017）
は，企業のコーポレートガバナンスが設備投資
に与える影響を分析している。中村（2017）は，
日本政策投資銀行「企業財務データバンク」に
よる上場企業のミクロデータを用い，経営者の
保身やリスク回避の動機が設備投資の低迷に一
定程度の説明力を有することを示した。福田・
粕谷・慶田（2017）は，経営者の属性を含めた
設備投資関数を推定し，1990 年代を通じて設
備投資を減少させる属性を持つ経営者が増加し
たことが近年の設備投資低迷の一因であるとし
ている。

Ⅵ−６　投資性向の低下要因に関するまとめ
　Ⅵ節の議論をまとめると，企業の期待成長率
の長期的な低下が，投資性向低下の主たる要因

（注）　 有利子負債キャッシュフロー比率＝（長期借入金＋短期借入金＋社債）／（経常利益 /2 ＋減価償却費）。有利子負債依
存度＝（長期借入金＋短期借入金＋社債）／資産総額。全規模，全産業（金融・保険業を除く）ベース。

（出所）　財務省「法人企業統計」より作成

図Ⅵ−7　企業の債務状況の推移
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であると考えられる。貸し渋り，過剰設備，過
剰債務などのバブルの負の遺産や，デフレの進
行も，特定の時期に設備投資の抑制要因となっ
たが，現在に至るまで継続的に影響が続いてい
るわけではない。2010 年代における好調な企
業業績の下での設備投資の低迷については，企
業の成長期待の低迷に加え，世界金融危機後の

不確実性の高まりやコーポレート・ガバナンス
などさまざまな要因が議論されている。表Ⅵ－
2 は，Ⅵ節で参照したこれらの要因に関する先
行研究の一覧である。企業の期待成長率の低下
を中心に，これらの要因が投資性向を低下させ，
乗数効果の低下の一因となったと考えられる。

Ⅶ．輸入性向 imy の上昇

　（５）式の分母の第 4 項 ∂Y
∂IMimy＝ は輸入性

向であり，これが上昇すると乗数は小さくなる。
これは，Ⅳ節で述べた所得と消費の繰り返しの
波及メカニズムの中で，人々が国内製品ではな
く輸入品を購入すると，その支出は国内の生産
者の所得とはならず海外に流れ出てしまうから
である。この結果，国内の乗数効果の波及メカ
ニズムは弱まる。
　図Ⅶ－1 から輸入性向の動向を見ると，2 度
の石油危機の影響を除けば，90 年代以前の 7～
10％程度から，最近では 15～20％程度へと，2
倍近く上昇している。近年のグローバル化の進
展により輸入性向が上昇したことも，乗数低下
の一因となっていると考えられる。
　経済産業省（2018）は，世界貿易の発展を，
①主に最終製品を消費者に届ける伝統的な貿易

の拡大の段階，②企業が国境を超えて生産過程
を最適化し中間財の貿易が増えるグローバル・
バリューチェーンの段階，③デジタル貿易の段
階，の 3 段階に分けることができるとしている。
図Ⅶ－2 は品目別の輸入性向を見たものである
が，90 年代までは主に消費財の輸入が増えた
（①の段階）のに対し，2000 年代以降は資本
財や中間財の輸入が増え（②の段階），消費の
グローバル化だけでなく，グローバル・バリュー
チェーンの展開も輸入性向を高めていることが
わかる。また，近年ではサービス貿易も拡大し
ている。
　なお，輸入性向の上昇をもたらす要因として
は，為替レートの円安化も考えられるが，これ
についてはⅧ－3 節のマンデル・フレミング効
果で分析する。

企業の成長期待 田中（2019），加藤・川本（2016）

産業構造の変化 貞廣（2005）

貸し渋り Motonishi and Yoshikawa（1999），福田・粕谷・中島（2005），田中（2006）

過剰設備 経済企画庁（1999），宮川（2000）

過剰債務 内閣府（2001,2006），Sekine（1999），永幡・関根（2002），福田・粕谷・中島（2005）

デフレ 内閣府（2010），清水谷・寺井（2003）

不確実性 田中（2019），福田（2017），Morikawa（2016）

企業統治 中村（2017），福田・粕谷・慶田（2017）

表Ⅵ−2　投資性向の低下の要因に関する実証研究
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（注）　輸入性向＝名目輸入／名目 GDP。
（出所）　内閣府「国民経済計算」より作成

図Ⅶ−1　輸入性向の推移
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（注）　 「消費財」は財務省「貿易統計」の特殊分類の「食料品及び直接消費財」「耐久消費財」「非耐
久消費財」の合計，「原燃料」は同「粗原料」「鉱物性燃料」の合計，「中間財」は「粗原料」「鉱
物性燃料」を除く「工業用製品」。「サービス」は日本銀行「国際収支統計」の「サービス・支払」。

（出所）　財務省「貿易統計」，日本銀行「国際収支統計」，内閣府「国民経済計算」より作成

図Ⅶ−2　輸入品目別（用途別）の輸入性向の推移
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Ⅷ．金利，物価，為替レートを通じた調整

Ⅷ−１　クラウディングアウト効果

　（５）式の分母の第 5 項ir
ly
lr

はクラウディン

グ・アウトの大きさを示し，これが大きくなる
と乗数は小さくなる。クラウディング・アウト
とは，政府が景気対策のために国債を発行し資
金を調達すると，企業が借り入れる資金が少な
くなって金利が上昇し，民間の設備投資等が困
難になることである。この結果，GDP の押し
上げ効果は，民間の設備投資等が減る分，小さ
くなる。

　ir
ly
lr

のうち，　　　　　　　　は IS 曲線の傾

きの逆数（金利に対する投資需要の反応の大き
さ）を表し，これが大きい＝IS 曲線の傾きが
緩やかなほど，わずかな金利上昇で投資が大き
く減少するので，乗数は小さくなる。一方， 

∂R
∂L

∂Y
∂L

∂Y LM
∂R＝ ＝/ ｜ly

lr
は LM 曲線の傾きを

表し，これが大きい＝LM 曲線の傾きが急なほ
ど，わずかな総需要の増加で大きな金利上昇が
起こるので，乗数は小さくなる。図Ⅷ－1 は日
本の LM 曲線を期間別に見たものであるが，
90 年代半ば以降，LM 曲線の傾きは緩やかに
なり，ゼロ金利付近でほぼ水平となっている。
こうした状況では金利上昇によるクラウディン
グ・アウトは生じにくい。
　また，日本では短期金利を操作目標として金
融政策が運営されてきたから，国債発行により
資金需給が逼迫すると日本銀行は資金供給オペ
で金利を安定化させるように金融政策を運営す
るので，クラウディング・アウトはもともと原
理的に起こりにくい。図Ⅷ－2 を見ると，90 年
代半ばから短期金利は金融政策により極めて低
い水準に維持されている。大規模な景気対策が
行われた 1998～99 年（橋本・小渕政権）や

2008～09 年（麻生政権），2020 年（コロナ対
策，安倍政権）を見ても，短期金利に上昇は見
受けられない。これらのことを考えると，クラ
ウディング・アウトが乗数の低下をもたらした
とは考えにくい。
　ただし，従来日本銀行が操作目標としてきた
のは短期金利であり，長期金利の水準は市場に
委ねられてきた。設備投資に影響するのは短期
金利よりも長期金利であると考えられるので，
この点でクラウディング・アウトが生じる余地
があった。先にふれた大規模な経済対策が行わ
れた 1998～99 年の長期金利の動きを見ると，
わずかに反応していると言えなくもない。しか
し 2008～09 年や 2020 年の大規模な経済対策の
際には長期金利もほとんど反応が見られない。
これは，近年日本銀行が時間軸政策（フォワー
ド・ガイダンス）や長期国債の購入，長短金利
操作（イールドカーブ・コントロール）などの
非伝統的金融政策により長期金利へのコント
ロールを強めてきたことの結果だと考えられる
（表Ⅷ－1）。事実，長期金利は 2006 年の量的
緩和解除後も趨勢的に低下し，一時マイナスに
もなっている。このことが，クラウディング・
アウトを一層生じにくくし，むしろ乗数効果を
高 め る 方 向 に 寄 与 し た 可 能 性 が あ る。
Miyamoto et.al.（2018）は，近年のゼロ金利の
下で，乗数効果は大きくなったとの実証結果を
示している。また，福田・相馬（2021）も，ゼ
ロ金利期間の中でも，特に日銀の包括緩和政策
により長期金利の低下傾向がより明確になった
2010 年第 4 四半期以降のサンプルにおいて，
財政政策の効果が高まったとしている。

Ⅷ−２　物価の調整効果

　（５）式の分母の第 6 項の ir py
M
P2lr

は，物価

∂R
∂I

∂R IS
∂Yir＝ ＝ ｜
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図Ⅷ−2　長短金利の推移

（注）　 短期金利は 1985 年 6 月までは有担保翌日物，同年 7 月以降は無担保 O/N 物のコールレート。長期金利は 1986 年 6 月ま
では残存期間 9 年，同年 7 月以降は残存期間 10 年の国債金利。

（出所）　日本銀行「金融経済統計」，財務省「国債金利情報」より作成
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GDP は 79.Ⅳと 93.Ⅳに 68SNA 系列，08SNA 簡易遡及系列に接続。いずれも接続時点の新旧系列の比率で段差を調整し
た。国債金利（3 年）は日次データを期中平均で四半期化。

（出所）　日本銀行「金融経済統計」，内閣府「国民経済計算」，財務省「国債金利情報」より作成

図Ⅷ−1　貨幣需要曲線（LM曲線）の推移

M1/GDP M2/GDP

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8

1974.IV-1987

1988-1995

1996-2020.II

（国債金利３年，％）

（M1/GDP）

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8 2.0 2.2

1974.IV-1987

1988-1995

1996-2020.II

（国債金利３年，％）

（M2/GDP）

- 148 -

乗数効果の低下の要因について

122_CW6_A1041D07_三平先生.indd   148 2021/03/05   15:55:38



上昇による乗数効果の抑制の程度を表し，これ
が大きくなるほど乗数は小さくなる。このうち，

∂R IS
∂Yir＝－ ＝－・ ｜ ∂P AD

∂Y｜M
P2lr ∂P LM

∂R｜ は

AD 曲線の傾きの逆数であり，これが大きくな
る＝AD 曲線の傾きが緩やかになるほど，わず
かな物価の上昇で総需要が大きく減るので乗数

は小さくなる。また，py＝∂Y AS
∂P｜ は AS 曲線

の傾きであり，これが大きくなる＝AS 曲線の
傾きが急になるほど，物価が上昇しても総供給
はあまり増えないので，乗数効果は小さくなる。
　図Ⅷ－3 は，日本のフィリップス曲線（物価
と失業率の関係）を示している。図を見ると，
日本のフィリップス曲線の傾きは時代とともに

1999 年 2月 ゼロ金利政策
　「無担保コールレート（オーバーナイト物）をできるだけ低めに推移するよう促す」

1999 年 4月 時間軸政策（フォワード・ガイダンス）
　「デフレ懸念の払拭が展望できるようになるまで」ゼロ金利を続ける

2001 年 3月 量的緩和政策
　金融政策の操作目標をコールレート（金利）から日銀当座預金残高（量）に変更
時間軸政策
　「消費者物価指数の上昇率が安定的にゼロ％以上となるまで」量的緩和を継続

2003 年 10月 時間軸政策の強化
　「安定的にゼロ％以上となるまで」のコミットメントの明確化
　（単月だけではなく数か月の基調としてゼロ％以上となるなど）

2006 年 3月 物価安定の理解（0～2％）の提示（ソフトなインフレ目標）

2010 年 10月 包括緩和政策
①ゼロ金利政策
②時間軸政策
　物価安定の理解（0～2％）に基づき，物価の安定が展望できるまでゼロ金利を継続
③資産購入
　長期国債，CP，社債，ETF，J-REIT などの買入れ

2012 年 2月 物価安定の目途（0～2％，当面は 1％）の提示（ソフトなインフレ目標）

2013 年 1月 物価安定の目標（2％）の導入（インフレ目標政策を正式に導入）

2013 年 4月 量的・質的緩和政策
①インフレ目標の明確化…2 年で 2％のインフレ目標を実現
②量的緩和…マネタリーベースを 2 年で 2 倍に
③資産購入…長期国債，ETF，J-REIT の買入れ残高を 2 年で 2 倍に
④長期国債買入れの平均残存期間の長期化…3 年弱から 7 年程度に
⑤時間軸政策…2％の物価目標を安定的に持続するために必要な時点まで緩和継続

2016 年 1月 マイナス金利政策
　日銀当座預金の一部にマイナス金利（－0.1％）を適用

2016 年 9月 長短金利操作（イールドカーブ・コントロール）
　従来の短期金利に加え長期金利も操作目標にして公開市場操作を実施
オーバーシュート型コミットメント（時間軸政策の強化）
　消費者物価上昇率の実績値が安定的に 2％を超えるまで緩和を継続

表Ⅷ−1　近年の主な金融政策の推移

（出所）　日本銀行「金融政策」ホームページより作成
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緩やかになり，特に 1995 年以降はほぼ水平と
なっている。フィリップス曲線は，AS 曲線の
GDP を 失 業 率 に 置 き 換 え た も の で あ る か
ら12），AS 曲線の傾きも近年緩やかになってい
ると考えられる。こうした状況では，失業率や
GDP が多少変動しても物価は大きく変わらな
いから，物価の調整による乗数の抑制効果はむ
しろ弱まっていると考えられる。
　デフレ下においてフィリップス曲線がフラッ
ト化し，物価上昇が生じにくくなっていること
については，以下の実証研究がある。渡辺・渡
辺（2016）は，マクロの CPI の上昇率がゼロ

に近くなるほど，価格改定をゼロ近傍にとどめ
る品目の割合が増えることを見出し，低インフ
レ下では価格据え置きに伴う機会費用が低下す
るためと解釈している。一方，外木（2014）は，
大規模 POS データを用いて価格変動をもたら
した要因を共通ショックと独自ショックとに分
け，後者の影響が相対的に増大したことを見出
した。外木（2014）はこれに Lucas（1972）の
不完全情報モデルを当てはめ，価格変動におけ
る独自ショックの役割が大きくなるほど，一般
物価の上昇が生じた際に，企業はそれを自社製
品のみの価格上昇と誤認して生産を拡大するた

12）フィリップス曲線（物価と失業率の負の関係）は，オークン法則（失業率と GDP の負の関係）を介して，
AS 曲線（物価と GDP の正の関係）に転換できる。

図Ⅷ−3　フィリップス曲線の推移

（注）　物価上昇率は，消費者物価上昇率（生鮮食品・エネルギーを除く総合，消費税調整後）。
（出所）　総務省「消費者物価指数」「労働力調査」より作成
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め，物価の上昇が生じにくくなったとしている。
　以上のことから，近年のデフレの下では財政
政策による物価の上昇は生じにくく，物価によ
る調整効果が近年の乗数低下の要因であるとは
考えにくい。

Ⅷ−３　マンデル・フレミング効果
　（５）式の分母の最後の項　　　　　　　　

（exe－ime）er ＋
Mpy
P2lr

ly
lr （（ は，マンデル・フレミ

ング効果を表す。マンデル・フレミング効果とは，
為替レートの変動を通じて，財政政策の効果を
抑制し，金融政策の効果を増幅するメカニズム
を指す13）。具体的には，財政政策による総需要
の増加→金利上昇（クラウディング・アウト）
→為替レートの円高化（為替の資産取引需要の
増加）→外需の減少（輸出の減少と輸入の拡大）
というメカニズムである。数式で言えば，マン

デルフレミング効果の項のうち， ＋
Mpy
P2lr

ly
lr （（

が財政政策にともなう金利上昇を，er が金利上
昇に対する為替の反応を，（exe－ime）が為替増
価による純輸出の減少を表している。
　ただし，先にⅧ－1 節で見たように，日銀は
金利を安定化させるように金融政策を運営して
いるから，財政政策によって金利の上昇が生じ
るとは考えにくい。したがってマンデル・フレ
ミング効果も働くとは考えにくい。長短金利が
ゼロに張り付いている現状では特にそうであ
る。この点について，Fujiwara and Ueda
（2013）は，世界経済が流動性のわなに囚われ

ているような状況では，マンデル・フレミング
効果はむしろ財政政策の効果を拡大させる方向
に働くとの理論モデルを提示している。
　マンデル・フレミング効果が，近年の乗数効
果の低下をもたらしたとは考えにくい。

Ⅷ−４　金利・物価・為替レートの影響に関す
る議論のまとめ

　Ⅷ節の議論をまとめると，日本では日本銀行
が金利を安定化させるように金融政策を運営し
ているため，クラウディング・アウトやマンデ
ル・フレミング効果を通じた財政政策の効果の
減少は生じにくい。特に近年では，時間軸政策
や長期国債の購入，長短金利操作などで日本銀
行は長期金利も安定化の対象とするようになっ
ている。こうした状況がむしろ財政政策の乗数
効果を高めているとの研究結果もある。また，
近年ではデフレの下でフィリップス曲線（AS
曲線）がフラット化し，物価が上がりにくくなっ
ており，物価上昇を通じた乗数効果の抑制も生
じにくくなっている。表Ⅷ－2 は以上に関する
先行研究の一覧である。
　クラウディング・アウト，物価上昇，マンデ
ル・フレミング効果は，近年の乗数の低下要因
とは言えない。

13）これは変動相場制の場合である。固定相場制の場合は逆に，財政政策の効果は増幅され，金融政策の効果
は抑制される。表Ⅱ－1 において，70 年代前半に公表されたモデルの乗数が特に高かったのは，推計期間が
固定相場制の時代だったことも影響していると考えられる。

クラウディング・アウト Miyamoto et.al. （2018），福田・相馬（2021）

物価上昇による調整 渡辺・渡辺（2016），外木（2014）

マンデル・フレミング効果 Fujiwara and Ueda（2013）

表Ⅷ−2　金利・物価・為替レートを通じた乗数効果の抑制に関連する先行研究
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Ⅸ．結論

　本稿では，近年の乗数効果の低下について，
標準的なマクロ経済の理論モデル（マンデル・
フレミング型 AD-AS モデル）により乗数の低下
をもたらす要因を整理した上で，それらを統計
データと先行研究を用いて検証した。結論とし
て，近年の乗数の低下をもたらした要因は，①
消費性向の低下（貯蓄率の上昇），②税・社会保
険料負担率の上昇，③投資性向の低下，④期待
成長率の低下，⑤輸入性向の上昇である。一方，
⑥クラウディング・アウト効果，⑦物価上昇に
よる抑制効果，⑧マンデル・フレミング効果に
ついては，乗数低下の要因とは考えにくく，む
しろ，現在のデフレやゼロ金利の下では乗数効
果を強める方向に働いている可能性もある。
　乗数低下をもたらした①～⑤の要因の背景に

は，少子高齢化に伴う社会保障に関する不安や
税・保険料率の上昇，財政赤字の拡大による将
来の財政負担に関する懸念，日本経済の潜在成
長率の低下，グローバル化の進展などがある。
これらはいずれも，現在の日本がおかれている
大きな潮流的変化であり，すぐに転換が見込め
るものではない。したがって，これらを背景と
する乗数効果の低下も近い将来に改善すると期
待することは難しい。特に，財政悪化について
は，景気対策が財政悪化を生み，一層の乗数効
果の低下をもたらすという悪循環に陥る可能性
もある。こうしたことと，一層の財政悪化がも
たらす財政リスクとをあわせて考えれば，景気
が悪化した際に安易に景気対策に頼ることには
慎重になるべき時期にきていると考えられる。
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