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ABSTRACT 

 

このノートは財政ファイナンス政策の概要についてまとめたものである。財政ファイ

ナンス政策は財政収支を改善するための他の政策（財政支出削減、消費税増税等）と比

較して、社会的厚生を改善する可能性が大きいことを主張する。 

また、我々は財政ファイナンス政策が GDP に及ぼす効果を、Eggertsson, Mehrotra and 

Robbins(2017)モデルを活用して示す。 

 

1．統合政府の予算制約式 

財政当局、中央銀行の予算制約式を統合した、「統合政府」の予算制約式は（1）式の

通りとなる1。 
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B：民間保有国債残高、P：物価水準、 i ：名目利子率、G ：実質政府支出、 

τ：一括税収、 tc ：消費税率、C ：実質民間消費、M：マネタリーベース 

 

                                                  
1 (1)式は Walsh (2017) ”4.2 Budget Accounting”における解説を参考に記述している。 
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上記（1）式は、t 期に必要な歳出である国債利払い費
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となる。ここで、前期の民間保有国債残高 1tB が既に大きく（何に対して大きいかを

判断する指標として、GDP ：Y との比率である
Y

B
が一般的に用いられる）、かつ

1 tt BB ＞0（ tb ＞0）なってさらに tB が大きくなっていくことが、持続可能性の面か

ら問題視されることがある。 
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２．財政収支の改善による経済への影響 

 ここで、B が既に大きい水準となっており、これを増やさないための政策的な手段と

しては、（2）式より以下のものが考えられる。 

 

1）実質政府支出 tG の削減 

2）一括税 tτ の引き上げ 

3）消費税率 ttc の引き上げ 

4）シニョレッジ tt mμ の増加 

 

一般的には、1）～3）は総需要を減少させる。具体的には、1）は直接 GDP の 1 要素

である政府支出が減ることで GDP は減少する。また、2）は可処分所得が減ることによ

り GDP の 1 要素である民間消費支出が減り、GDP は減少する。3）は民間消費支出を

行うたびに税負担が大きくなり、消費税率変更前よりも同じ金額で購入できる量が減る

ことで総需要が減少し、GDP も減少することになる。 

一方、4）は GDP を増加させる。シニョレッジ tt mμ の増加は基本的に政策変数 tμ の

増加によってもたらされることになるが、マネタリーベースの増加は貨幣を保有するこ

とのコストを高めることにより、民間消費増加を促すので、GDP が増加することにつ

ながる。 

これは GDP である tY に対する定性的な影響のみを概観したものであるが、それぞれ

の手段を行うことが GDP やインフレ率 t
t

t

P

P 


等にどの程度の影響を与えるのかを分

析するためには、経済モデルが必要となる。 

最も単純なモデルは AD（総需要）-AS（総供給）モデルであるが、ミクロ的基礎づ

けがある New Keynesian Model から導出され、特に現在の日本のようにゼロ金利制約下
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にある経済への分析が可能な AD-AS モデルとして Eggertsson, Mehrotra and 

Robbins(2017)があり、総需要が変化した時の GDP とインフレ率の変化を分析すること

ができる。 

また、同じくミクロ的基礎づけのある「貨幣的成長モデル」からは、Ono(1994, 2001)

のπ-l 分析や、それを応用した Aoki(2016)により、総需要が変化した時の GDP と名目

利子率の変化を分析することができる 

 

３．財政ファイナンス政策による経済への影響 

さらに、中央銀行が民間主体から国債を買い取り、民間保有国債残高を減少（それに

対応してマネーストックは増加）させることも可能である。これを数式で表すと、 

 

5） )()( 11   tttt MMbBBa  

 

となる。a＞0 は償還分を除いた民間保有国債残高の減少の比率を表すパラメータ、b>0

はマネーストック増加のうちの国債の買い取りに対応する比率を表すパラメータであ

る。5）のケースでは、（2）式でみれば 0tb であり、マネーストックを増加させるこ

とで物価水準 tP が急激に増加しなければ 0tt m 、すなわちシニョレッジも増加する

と考えられる。よって総需要が拡大し、GDP、物価水準ともに上昇する。 

このケースでは、4）などの 0tb に留めるケースよりも高いマネーストック増加率

t が必要となるため、4）のケースよりも GDP に与える影響は大きくなる。 

さらに、政府支出 tG の一部の財源捻出のために国債を新規発行し、一度民間が保有

した後、それを中央銀行が買い取ることも想定され、これは「財政ファイナンス政策」

と称される。これを数式で表すと、 
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6） )()( 1 tttt MMdGPc  

 

となる。c＞0 は政府支出のうち、中央銀行による新規発行国債の買い取りによって捻

出される比率を表すパラメータ、d>0 はマネーストック増加のうちの新規発行国債の買

い取りに対応する比率である。 tG の増加は、税によるファイナンスができなければ民

間保有国債残高 tB の増加要因となるが、財政ファイナンス政策を行えば 6）よりマネー

ストックの増加と相殺するため、 tB には影響を与えないことになる。また、経済にと

っては政府支出 tG が増加するので、総需要が拡大し、GDP、物価水準ともに上昇する

ことになる。 

これは、マネーストック増加率 t を高めて貨幣を保有することのコストを高めるこ

とで民間消費増加を促すという効果の他に、直接的に総需要を増やす政府支出増加（社

会保障や教育等に充てることが想定される）により、これまでのケースで最も GDP 増

加が大きくなるものと考えられる。 

具体的には、前述した Eggertsson, Mehrotra and Robbins(2017)モデルを援用して、GDP

に及ぼす効果について把握する。Eggertsson らは、ゼロ金利下における状況を考慮した

AD-AS モデルを構築している。グロスのインフレ率（1 以上ならば通常のインフレ率が

正値）を縦軸、GDP（Output）を横軸に取った時の AD 曲線は、名目利子率 0i であ

れば右下がりになるが、 0i の時は逆に右上がりになることが示されている2。また、

AS 曲線はグロスのインフレ率が 1 より小さい時は右上がりとなるが、グロスのインフ

レ率が 1 以上の時（＝完全雇用水準）は垂直となる。 

                                                  
2 0i の時は、インフレ率が増加すると中央銀行はインフレ増加率以上に名目利子率を上げる

ので（テイラールールより）実質利子率は上昇することになり、需要を下げることになる。す

なわち、インフレ率と GDP（Output）は負の相関を持つ。一方、 0i の時は、 r なの

でインフレ率が増加すると実質利子率は下落することになり、需要を増加させる。すなわち、

インフレ率と GDP（Output）は正の相関を持つ。 
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Eggertsson et.al (2017)ではこの AD-AS モデルを使って、デフレーション・ゼロ金利下

における金融政策と財政政策が経済に及ぼす影響を分析している（図 1 参照）。金融政

策はインフレ目標値の引き上げを想定した場合、右上がりと右下がりとで交わっている

部分が上昇することになる（図１左の AD1→AD2、AD3）。ここで、引き上げ幅が小さい

場合（AD2）、当初のデフレーション・ゼロ金利下（点 A）から脱却できない。これは

Krugman(2013)が言う” timidity trap”（臆病の罠）の状況である。よってデフレーション・

ゼロ金利下から脱却し、完全雇用水準の GDP を達成するためには、さらに高いインフ

レ目標値が必要となる（AD3）。ただし、この場合はインフレ率の低位均衡（点 B）と

高位均衡（点 C）の 2 つの均衡がある。 

また、財政政策は政府支出 tG の増加を想定した場合、AD 曲線が右シフトすること

になる（図１右の AD1→AD4）。財政支出が十分大きければ、当初のデフレーション・

ゼロ金利下（点 A）から脱却し、完全雇用水準の GDP を達成することができる（点 D）。 

 

 

 

 

 

 

 

※Eggertsson et.al (2017) Figure3 を参考に作成  

図 1 デフレーション・ゼロ金利下における金融・財政政策の効果 

  

本論文で検討した財政ファイナンス政策は中央銀行が国債を購入することでマネー
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ネーストック増加は将来のインフレ率増加につながると人々が期待するならば、図 1 左

図のように AD 曲線が上方シフトし、また政府支出 tG 増加は図 1 右図の通り AD 曲線

が右方シフトする。これにより GDP は増加し、その規模が大きければデフレーション

を脱却し、経済は完全雇用水準を達成すると考えられる（図 2 参照）。繰り返しになる

が、財政ファイナンス政策であれば、政府支出 tG の財源である国債は中央銀行が購入

しているため、民間保有国債残高 tB は増加していないことになる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 2 デフレーション・ゼロ金利下における財政ファイナンス政策の効果 

一方、GDP 増加の大きさと比例して、インフレ率はケース 6）、5）、4）の順に高くな

ると考えられる。高すぎるインフレ率は社会的なコストが大きくなる。そのような事態

を防ぐために、中央銀行は許容できるインフレ率3（インフレ・ターゲット）を設定の

上で、その範囲内に収まるように 4）～6）までの政策の活用を決定することが考えら

                                                  
3  Akerlof et al.(1996a, 1996b, 2000)では、賃金の下方硬直性を考慮すると 2％程度の緩やかな

インフレ率が望ましいとしている。また、Summers(1991)はインフレ率が極めて低いと名目

短期金利がほぼゼロとなり、名目金利を下げることよる景気刺激策を取るほとんど余地がな

くなることを避けるためにも、2-3％の正のインフレ率が望ましいと主張している。

Blanchard et al(2010)は、深刻な不況期において名目金利のより一層の引き下げを可能とす

る（名目金利のより一層の引き下げ余地を確保する）ためにも、中央銀行は平時における目

標インフレ率を 4％に設定すべきと提言している。Aoki(2012)は、目標とする物価水準への

回帰等の期間における金融政策の柔軟性を確保するために、約 2％-4％の幅のあるインフ

レ・ターゲットを設定することを提案している。 
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れる。 

現在の日本では、民間保有国債残高4は 2014 年第 3 四半期の約 674 兆円から 2016 年

第 4 四半期の約 586 兆円へと約 88 兆円減少しており、5）の政策までは採用されている

と解釈できる5。 

その一方で、2015 年度の実質 GDP 成長率は 1.3％、インフレ率（GDP デフレータ―

の増加率）は 1.4％にとどまっている6。実質 GDP 成長率は G20 平均では約 2％7であり、

またインフレ率も許容できる範囲と考えられている継続的な 2％-4％の実現には至って

おらず、両者とも更なる増加・上昇の余地がある。 

インフレ率が大幅に高まらない限りは、上記 6）の「財政ファイナンス政策」、すな

わち中央銀行による新規発行国債の買い取りによって、社会保障や教育の充実等に充て

る政府支出を増加することで、GDP の増加と少なくとも現時点の社会的厚生は改善す

る8。よって、日本の政策当局もこのような政策の採用に踏み込むべきと考える。 
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