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1 は じ め に

「設備投資の二面性」として知られているように, 設備投資は長期的には資本蓄積を通じ

て供給面に影響を及ぼすと共に, 短期的な需要項目のひとつとして数えられる。もちろん,

需要項目という点では, 消費が最も大きなものではあるが, 設備投資は, 変動が大きく不安

定なものであり, 景気変動に大きな影響を及ぼす。
1)
そのため, 設備投資への関心は高く, 理

論・実証両面から膨大な研究がなされてきた。実証については, トービンの q以外の要因で

ある不確実性, 流動性制約, 銀行貸出等を説明変数として加えた設備投資関数の推計を行う

ことにより, 金融的側面から設備投資の要因がどこにあるのかの検証が行われている。
2)

設備投資への関心は, 日本の「失われた10年」との関連でも重要である。林 (2007) では,

日本の90年代の長期停滞の原因のひとつとして, 投資の低迷を挙げている。
3)
この検証は, 堀

他 (2007) でなされている。そこでは, 製造業と非製造業をトービンの q , 負債比率等によ

りグループ化して設備投資関数の推計が行われており, その結果, 設備投資の低迷は流動性

制約に起因するというよりもむしろ生産的な投資機会の枯渇によるものであると結論付けて

いる。また, ホリオカ (2007) では, バブル期 (1980�1991年) とバブル崩壊期 (1991�2003

年) の GDPの各構成要因の成長率と寄与度を観察することにより, 90年代の長期低迷の要
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本稿は, 財政政策と設備投資の関係, すなわちクラウディング・アウトの先行研

究について概観したものである。概観した結果, 先行研究においては, 政府支出,

民間設備投資共に集計値を用いた分析がほとんどであり, 項目別に分けた研究が少

ないことが判明した。特に民間設備投資を産業別等に分けて分析したものはほとん

ど存在せず, その点からも今後は政府支出を項目別に分けるだけではなく, 設備投

資も産業別に分けた研究を行う必要があることが明らかとなった。
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因を探っている。その結果, 需要側がより重要であり, 民間設備投資の停滞が主因であると

指摘している。

このように需要項目としての民間設備投資が近年の日本経済に重要な役割を果たしたこと

は間違いないようである。そして, 需要側の重要性が大きい場合は, Hemming et al. (2002)

が指摘しているように財政政策はより効果的なものとなる。

したがって, 民間設備投資は財政政策との関連からも検証することが重要であり, 実際,

経済企画庁 (1998) でも『裁量的財政政策の民間需要刺激効果は, 特に設備投資への波及効

果の大きさに依存する』と述べられている。
4)
財政政策と民間設備投資との関係は具体的には

クラウディング・アウト問題として古くから議論されてきたものであるが, 本稿ではこの問

題についての先行研究を概観し, 研究蓄積が不足している部分を指摘したい。

2 クラウディング・アウト問題

クラウディング・アウトが起こる経路として, よく挙げられるものには次の 3つがある。
5)

第一は, 古典派経済学の完全雇用を前提とするものであり, その場合, 言うまでもなく政府

支出の増大は民間支出を締め出してしまう。第二は, 取引クラウディング・アウトであり,

貨幣の取引需要の増加による金利の上昇を通じたものである。最後はポートフォリオ・クラ

ウディング・アウトであり, 公債の資産効果が働いたものである。このうち, 第一が古典派

の考え方であることから明らかなように, クラウディング・アウト問題の歴史は古く, アダ

ム・スミスにまで遡ることができる。そこでは次のように記述されている。

人々がとっておいた余分の収入の一部だけで維持されるはずのそうした不生産的

労働者は, 人々の全収入中の非常に大きい部分を消費することになるかもしれない。

そうなると, 非常に多数の人々が, 自分たちの資本を, すなわち生産的労働の維持

にあてられる資金を食いつぶさざるをえなくなるだろうから, 個人がどんなに節約

をしようと, また手堅く振舞おうと, この激しい, 強制的な食いつぶしによってひ

きおこされる生産物の損耗や減退を償うことは困難であろう (大河内 (1976) 536

頁)｡
6)

その後, この問題が特に注目を集めたのが, 1929年と1970年代である。1929年のイギリス

総選挙において, 自由党党首ロイド・ジョージは公共支出によって失業問題を克服すること

を提案した。これに対する保守党の主張がいわゆる「大蔵省見解 (Treasury View)」といわ

れるものであり,『政府が生産計画への融資のために資金を調達すれば, 通常産業に振り向

けられる資本供給がその分だけ減少させられるに違いない』
7)
というものである。これに対し

てケインズがロイド・ジョージを支持する立場からヘンダーソンと共同執筆した小冊子が有

名な『ロイド・ジョージはそれをなしうるか 公約を検討する』(Can Lloyd George Do It ?－
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The Pledge Examined) である。そこでの鍵となる言葉は, Buiter (1977) 等でも指摘されて

いる通り,「転用」(diversion) であり, ケインズは保守党の主張に対して次のように回答し

ている。

さて, 以上がわれわれの回答である。ロイド・ジョージ氏の計画において使用さ

れることになる貯蓄は, 他の資本施設に対する資金供給から転用されるのではない。

その一部は, 失業向けの資金供給から転用される。(中略) われわれの新規投資は,

まさに遊休状態にある生産的資源をもって行おうというのである (宮崎 (1981)

143頁)｡
8)

もちろん, ケインズはクラウディング・アウト問題の重要性を認識しており,「一般理論」

の中で次のように述べている。

現代の社会では (カーン氏に従えば) 次の諸要因が見逃してはならない最重要の

要因だということのようである。

��政策資金を調達するための [公債発行という] 方式ならびに雇用拡大とそれに附

随する物価上昇によって必要となる活動現金の増大は利子率を上昇させる結果を招

き, 通貨当局が相殺策を採らないかぎり, 他方面での投資を阻害する可能性がある

(間宮 (2008) 165頁)｡
9)

以上が1929年頃の経緯であるが, 1970年代もクラウディング・アウトの議論が活発になっ

た。理由は, トービン・柿沼 (1976) でも述べられている通り, 世界的な不況の中で主要先

進国は大幅な財政赤字の状況に陥り, そのことによる大量の国債発行が金利を押し上げ民間

の資金需要を締め出してしまうことが危惧されたためである。
10)
したがって, この時期には

1975年の計量経済学会世界会議におけるトービンの講演をはじめ, クラウディング・アウト

問題に関する様々な研究がなされた。
11)

現在では, 分析のフレームワークは当時の IS�LMモデルから RBCモデルへと移っている

が, RBCモデルによるクラウディング・アウト／インの経路は次の通りである。
12)
まず, 政

府支出が増大した場合, 負の所得効果により消費と余暇は減少することになる。余暇が減少

するということは労働の増加を通して生産が増大することを意味する。したがって財市場の

均衡条件 �������も考慮すれば, 増大する政府支出�, 生産�と減少する消費�の相

対的大小関係によって民間設備投資の動きが決まることになる。すなわち, 政府支出の持続

性によりクラウディング・アウト, クラウディング・インのどちらも起こりうることになる。

さて, 1970年代から四半世紀以上が経った現在の日本においてクラウディング・アウト問

題は重要ではないのであろうか。たしかに日本は1990年中頃以降, 低金利状態が続いており,

クラウディング・アウトを懸念する必要はないようにも考えられる。
13)
しかし, 井堀 (2000)

で述べられているように, 貯蓄率の低下や公債が大量に発行されている現状を鑑みると, 将
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来的にクラウディング・アウトが重要な関心事になる可能性は十分にある。
14)
また, 高木

(2007) においても『銀行等が重要な資金配分機能を担っている我が国経済においては, 仮

に金利低下局面であっても財政支出のクラウディング・アウト効果は発生しうるのであり,

財政支出の資源配分を歪める効果への警戒を解くべきでないことを指摘するべきであろう』

と述べられている。

したがって, 現在においてもクラウディング・アウト問題は重要な論点である。次節では

これまでのクラウディング・アウトの実証分析を概観することにする。

3 先行研究の分類

クラウディング・アウト／インに関する研究の中で現在の研究につながる嚆矢としては,

Aschauer (1989a), Aschauer (1989b) がある。Aschauer (1989b) ではストックとしての社会

資本が生産要素として, 民間資本を補完することを実証的に明らかにしている (社会資本の

生産力効果)。一方, Aschauer (1989a) ではフローの政府支出が民間設備投資に与える影響

を分析している (クラウディング・アウト／イン効果)｡
15)

社会資本の生産力効果の研究については膨大なものがあり展望論文も多く存在するので,
16)

ここではクラウディグ・アウト／イン効果の研究に絞ることにする。具体的な先行研究は表

1にある通りである。これらからわかるように, 様々な計量手法を用いて多くの国で推計が

行われているが, クラウディング・アウト／インの結論は推計期間や対象国によって異なっ

たものとなっており, 明確な結論は出ていない。

次にクラウディング・アウト／インに絞った研究ではないが, 財政政策の効果を VARモ

デルにより検証している研究の中でクラウディング・アウト／インの分析も行っている研究

についてみてみることにする。これについても研究蓄積が膨大にあるため, 全てを提示する

ことはできないが, 日本のデータを用いた研究は表 2の通りである。やはり, 推計期間によっ

て結果は異なり, 日本においても政府支出増加がクラウディング・アウトを引き起こすのか

については明確な結論は出ていない。

さて, 以上のように先行研究をみてきたわけであるが, そこでの特徴は多くの研究におい

て政府支出, 民間設備投資について集計値が用いられているということである。この理由は

計量経済学の問題に起因するものである。すなわち, VARの推計を行う場合は自由度の観

点から VARに多くの変数を含めることが困難であるからである。
17)
もちろん, 集計値ではな

く, 項目別でみることの重要性は Pereira (2001) や井堀・川出 (2003)
18)
等において指摘さ

れており, 実際, Pereira (2001) や Ahmed and Miller (2000) では項目別に分けた分析を行っ

ている。例えば, Ahmed and Miller (2000) では, 39カ国のパネルデータを用いて, 途上国

(23カ国)・先進国 (16カ国), 税調達・国債調達, 政府支出の項目分け等, 様々な分け方に
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より政府支出が民間設備投資に与える影響を考察している。これらの研究は項目別に分類し

ているという点で注目すべきものであるが, 主眼が政府支出の項目分けにあり, 民間設備投

資を産業別等に分けることにはあまり注意が払われていない。
19)

しかし, クラウディング・アウト問題を考える場合, 政府支出を項目別に分けるのと同様,

民間設備投資を産業別に分けることも重要であろう。なぜなら, 投資の利子弾力性が産業別

に異なっていると考えられ, そのことはクラウディング・アウト効果の程度が産業別に異な

ることを意味するからである。
20)
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表 1 クラウディング・アウトに着目している先行研究

先行研究 対象 期間 推計方法 結果

Aschauer (1989a) 米 1953�1986 回帰 Out→In

Monadjemi (1993)
米

オーストラリア
1976Q1�1987Q4 回帰 Out

Bairam and Ward (1993) OECD 25カ国 1950�1988 回帰 Out (24/25)

Erenburg (1993) 米 1947�1985 回帰 In

三井他 (1995) 日本
FY1957�FY1987

FY1957�FY1970

FY1971�FY1987

回帰 In

Out

Otto and Voss (1996) オーストラリア 1959Q3�1992Q2 4 変数 VAR In

Argimon et al. (1997) OECD 14カ国 1979�1988 Panel In

Ahmed and Miller (2000)
39カ国

途上国23カ国
先進国16カ国

1975�1984 Panel Out

Mittnik and Neumann (2001) 6 カ国 1955Q1�1994Q1 4 変数 VAR In

Pereira (2001) 米 1956�1997 5 変数 VAR In

Naqvi (2002) パキスタン 1964�2000 3 変数 VECM In

Voss (2002)
米
カナダ

1947Q1�1988Q1

1947Q1�1996Q4
2 変数 VAR Out

Bende-Nabende and Slater (2003) ASEAN 4 カ国 1971�85 回帰 Out

Atukeren (2005) 途上国25カ国 1970�2000 回帰
In (8/25)

Out (11/25)

Lee (2007) 韓国 1988�2003 Panel VAR Out

畑農 (2008) 日本
FY1957�FY2004

FY1955�FY2004

回帰
VECM

Out

In

Afonso and Aubyn (2009)

EU 14カ国
カナダ
日本
米

1960�2005 5 変数 VAR
In (8/17)

Out (9/17)

・Ahmed and Miller (2000) については, 財源調達方法や政府支出の項目別に分けた様々な推計を行っているため,
クラウディング・インの結果が出ているものもある。
・推計方法に「回帰」とあるのは VAR, Panel 以外の回帰分析のことである。



4 結 論

本稿では, クラウディング・アウトに関する先行研究を概観した。クラウディング・アウ

トはアダム・スミスの時代からの古くからある問題である。日本は現在のところ低金利状態

にあるため, この問題を懸念する必要はないようにも考えられるが, 井堀 (2000) の指摘に

もあるように, 貯蓄率の低下や公債が大量に発行されている現状を鑑みると, 将来的にクラ

ウディング・アウトが重要な関心事になる可能性は十分にある。

先行研究の特徴としては, 政府支出, 民間設備投資共に集計値を用いた分析がほとんどで

あり, 項目別に分けた研究が少ないことが判明した。特に民間設備投資を産業別等に分けて

分析したものは我々が調べたかぎり皆無である。この理由は計量経済学の自由度の問題とい

う純粋に技術的な問題に起因するものであり, 産業別に分けて分析することに重要性を見出

せないからではない。

実際, 投資の利子弾力性は産業ごとに異なると考えられ, その点からも今後は政府支出を

項目別に分けるだけではなく, 設備投資も産業別に分けた研究を行う必要があるであろう。
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表 2 財政政策の効果とクラウディング・アウト／インを分析している
先行研究（日本）

先行研究 期間 推計方法 結果

経済企画庁 (1998)
1970Q3�1989Q4

1970Q3�1997Q1
6 変数 VAR Out

鴨井・橘木 (2001)
1975Q1�1990Q4

1985Q1�1998Q4
6 変数 VAR

In

Out

井堀他 (2002)
1960Q1�1989Q4

1990Q1�1999Q4
6 変数 VAR

不確定
Out

中澤他 (2002) 1980Q1�2001Q4 7 変数 VAR 不確定

川出他 (2004)
1975Q1�1988Q4

1989Q1�2002Q4
6 変数 VAR

In

不確定

中里・小西 (2004) 1981Q2�2001Q1 5 変数 VAR Out

北浦・南雲 (2004)
1981Q2�2003Q3

1981Q2�1992Q2

1992Q3�2003Q3

7 変数 VAR Out

藤井 (2008) 1978Q1�2005Q2 4 変数 VAR Out

江口・平賀 (2009) 1969Q1�2008Q1 5 変数 VAR Out

加藤 (2010)
1980Q1�1991Q1

1991Q2�2008Q1
6 変数 VAR

In

Out

・北浦・南雲 (2004) の結果は “Out” としているが, 彼らは別の解釈を与えている。



注

1) 吉川 (1992), 宮川 (1997), 宮川 (2005) 等で, 他の主要先進国と比較して日本の設備投資率

は高く, かつその変動が大きいことが指摘されている。

2) 宮川・田中 (2009) を参照のこと。なお, 不確実性と設備投資の関係については宮尾 (2009)

で詳細にまとめられている。また, 銀行貸出と設備投資については小川 (2007), 福田他 (2007)

等を参照のこと。

3) 投資の低迷以外には, TFPの成長率の低下, 公共投資の非効率性が挙げられている。なお,

TFP成長率の低下については, Hayashi and Prescott (2002) で検証されている。

4) 民間消費と財政政策との関連を検証することも重要である。Blanchard and Perotti (2002) 等,

VARを用いた実証分析の多くは, 政府支出（消費）の増大に対して民間消費は正に反応してい

る。しかし, RBCモデルのような理論的モデルからは家計に与える負の所得効果により消費は

減少してしまう。この理論分析と実証結果の乖離を Fiscal Policy Puzzle といい, その解明に向

け活発な研究がなされている。

5) 浅子 (2000) においても 3つに分類がなされており, 第一として民間で供給していた財・サー

ビスを政府が代わりに供給する直接的クラウディング・アウトを挙げている。これについては,

設備投資との関係よりもむしろ民間消費との係わりで研究されているものである。

6) Smith (2003) では次のように記述されている。“Those unproductive hands, who should be main-

tained by a part only of the spare revenue of the people, may consume so great a share of their whole

revenue, and therefore oblige so great a number to encroach upon their capitals, upon the funds des-

tined for the maintenance of productive labour, that all the frugality and good conduct of individuals

may not be able to compensate the waste and degradation of produce occasioned by this violent and

forced encroachment.”

7) 出所：宮崎 (1981)

8) Keynes (1929) では次のように記述されている。“Here, then, is our answer. The savings which

Mr. Lloyd George’s schemes will employ will be deverted, not from financing other capital equipment,

but partly from financing unemployment. . . . It is precisely with our unemployed productive resources

that we shall make the new investments.”

9) Keynes (1936) では次のように記述されている。“It would seem (following Mr. Kahn) that the

following are likely in a modern community to be the factors which it is most important not to over-

look : (i) The method of financing the policy and the increased working cash, required by the increased

employment and the associated rise of prices, may have the effect of increasing the rate of interest and

so retarding investment in other directions, unless the monetary authority takes steps to the con-

trary.”

10) 富田 (1999) では, 1960年代, 70年代のアメリカでの状況はクラウディング・アウトではなく,

規制金利の影響によるディス・インターミディエーションと解釈することも可能であるとしてい

る。

11) 例えば, Spencer and Yohe (1970), Blinder and Solow (1973), Carlson and Spencer (1975),

Buiter (1977), Friedman (1978), Infante and Stein (1976), 三木谷 (1976), 菅 (1977), 花輪

(1977), 馬場・藤井 (1977), Sundararajan and Thakur (1980) 等が挙げられる。特に Blinder and

財政政策とクラウディング・アウトに関する実証研究：展望 77



Solow (1973) は重要であり, 資産効果の重要性を説いている。Blinder and Solow (1973) との関

連では, ウィリアム・Ｈ.ブランソン（嘉治・今野訳）(1982), 吉村 (1985), 氏兼 (1987), 村

田 (1995) も参照のこと。

12) 以下の説明は, 江口 (2011) に依っていいる。

13) 中里他 (2003) では, 長期金利の決定要因を回帰分析により検証しており, その結果, 日本に

おいては財政収支や政府債務残高の説明力がないことを明らかにしている。そして, そのこと等

により, 中里 (2005) では『90年代以降の財政赤字の拡大がクラウディング・アウトをもたらし

たという明確な証拠は認められない』と述べている。

14) 川出 (2003) では世代重複一般均衡モデルを用いて, 高齢化社会における財政政策の効果を分

析しており, 公債残高の累積によるクラウディング・アウトが引き起こされるとしている。また,

Jansen (2011) は, 日本において貯蓄投資バランスが長期金利に有意な影響を及ぼしていること

を確認している。この結果を採用するならば貯蓄率の低下は長期金利の上昇をもたらし, クラウ

ディング・アウトを引き起こすであろう。

15) Aschauer (1989b), Aschauer (1989a) 以降, 研究が進展したという意味で嚆矢としているがこ

れには異論もあろう。例えば, 岩本 (2002) では, Mera (1973) が社会資本の生産力効果の嚆矢

であり, Ratner (1983) や岩本 (1990) も Aschauer (1989b) に先んじているとしている。この点

は, 塩路 (2011) でも言及されていた。

16) 例えば, 井堀 (1996), 吉野・中島 (1999), 林 (2003)。

17) 財政政策の研究ではないが, 例えば, Ogawa (2000) では全ての変数を含めた VARを推定す

ることが理想であると認識しつつも, その場合には不安定なインパルス応答関数となってしまう

ことに言及している。

18) 『地域間, 産業間, 業種間, (中略), より細かいデータを用いた公共投資の評価は, 今後の成

果が期待される点の 1つである｡』と言及されている。また, Ahmed and Miller (2000) で指摘さ

れている通り, 政府支出と成長との関連では政府支出の細分化を行った研究は多く行われている。

19) Pereira (2001) は民間設備投資の分類を行っているが, そこでも相対的主眼は政府支出の項目

別にあり, また VARの自由度の問題等により設備投資の分類数は少なくなっている。

20) 例えば, 吉村 (1985) では1970年から82年を 3期に分け推計を行い, 後期になるほど投資が利

子に対して非弾力的になっていることを明らかにしている。この結論は期間を分けての議論であ

るが, 産業別に分けた場合でも違いがあるであろう。
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