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日本財政の不都合な事実 

 その１：財政はすでに破たんしている＝現行制度は持続可能ではない 
    ⇒ 財政再建は是非ではなく、タイミング＝時期の問題 
    ⇒ 市場心理の変化で（構造的）財政破たんは顕在化 
 
 その2：財政再建とは逆に働く政治力学と財政再建を阻む構造問題 
     ⇒ 財政再建は自律的には進まない 
 
 その3：デフレを脱却しても財政が健全化するわけではない 
    ⇒ 人口の高齢化と増加する社会保障給付費 
 
 その4：財政再建か経済成長か？＝誤った対立軸 
    ⇒  改革派（再建派対構造改革派）同士の対立 
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オオカミは来るか？ 
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オオカミは来るか？ 
 財政危機の契機（トリガー） 

 
 その1：アベノミクスの成功 
  家計の消費拡大・「貯蓄から投資へ」（ＮＩＳＡ？）  
  企業の設備投資の拡大 
 ⇒公債の安定的供給源の減少＝クラウディングアウト効果が発生？ 

 
 その2：政府債務残高が国内金融資産を超過 
  経済の経常収支が慢性的に赤字化 
⇒ 政府は海外(投資家）からの借入（外国債）＝「格付け」に応じた金利？ 

 
 その3：首都直下地震など大規模な自然災害の発生 
 震災復興・被災者支援などに係る政府支出の拡大 
⇒ 財政の一層の悪化＝「最後の一撃」？ 
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日本財政の見通し 
 
 アベノミクス＝高い成長（経済再生ケース）が実現しても、財政悪化は解消しない・・・ 
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出所：内閣府「中長期試算」（平成26年7月） 



出所：財務省資料 
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社会の高齢化 
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出所：財務省資料 



財政破たんと財政再建 

再建の主導権 再建計画 再建期間 
財政再建＝事
前的・予防的 

政策（政治）判断で政
府が主体的に決定 

歳出削減・増税を含めて 
政府が決定 

長期に実施可能 

財政破たん＝
事後的 

（国債）市場から強制 コンディショナリティーは外部
（ＩＭＦ等支援機関）から強制 

市場の信認を回復
するためには大規
模かつ短期 
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 財政破たんが起きてからの財政再建の方が経済・社会にとっては厳しい 



参考：日本は財政破たんするのか？ 9 

構造的財政破たん 突発的財政破たん 
性格 潜在的破たん状態 構造的財政破たんの顕在化 
要因 
 

政府の長期的財政収支が均衡しない 国債需要の低迷＝札割れ（国債への信認
低下） 

定義 予算制約の「横断性条件」が満たさ
れない 

今期の資金所要額＞最大可能税収 

帰結 現行の公共サービス、税率は長期的
には持続不能⇒財政再建は不可避 

政府が資金調達（国債等の借入）に窮す
る⇒借金の返済・公共サービス提供が困
難に 

民間企業との 
類似性 

企業価値がマイナス？ 
 債務超過 

キャッシュフロー不足による倒産 
 黒字倒産を含む 



参考：二つの持続可能性 
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出所：財務省「平成26年度国債管理政策の要」 

出所：土居教授の資料から 
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十分条件＝公債残高（対ＧＤＰ比）と 
基礎的財政収支に正の相関 

国債（借換債）が起債できなくても一定期間 
資金調達が可能⇒ 
最大税収額＋売却可能資産＞起債額 

構造的財政破たん回避する条件 

偶発的財政破たんを回避する条件 



既に破たんしている・・・ 
 現行の課税・歳出を前提にすれば、日本の財政収支は長期的には均衡していな
い・・・⇒構造的財政破たんは何時かは顕在化 

出所：財政制度等審議会 
「我が国の財政に関する長期試算」（平成26年4月28日） 

11 



12 

出所：東京財団「財政危機時の政府対応プラン」（2013年7月） 



財政破たんとホームバイアス 

 我が国では国債の多くが国内投資家
（金融機関等）が保有 

  ⇒安定的な資金の提供主体が存在 
 海外保有＝8％ 
 ホームバイアス＝海外に比して収益性
が低いにも関わらず国内で資金を運用 

 ⇒情報の非対称性・極端なリスク回避、
資金運用の未熟に助けられた国債消化 
 
 所得収支で「稼ぐ力」を阻害 
 
 経済法則=Gravityに逆らった国債増加
が可能に 
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出所：財務省「平成26年度国債管理政策 
の概要」 



いつ破たんするのか？ 
 偶発的財政破たん＝国債等の国内消化が困難になったとき 
    ストック＝公的債務が国内金融資産を超過  
    フロー＝経常収支（公共＋民間収支）の慢性的赤字化 
⇒海外投資家の格付けに応じた利回りが要求 

2014年5月現在 
出所：ニッセイ基礎研究所 
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いつ破たんするか？（その２） 

 デフレは財政赤字（税収の低迷・景気
対策予算の拡大）の原因であると同時
に国債の安定消化を持続可能にする要
因でもある 
 

 デフレ下では企業・家計は投資・消費
を抑制⇒資金余剰の発生 

⇒公共部門が民間の余剰資金を吸収 
 

 財政赤字＋低金利＝デフレ不況モデル 
 デフレ脱却＝消費・投資の拡大は国債
の安定消化を困難に？ ⇒典型的クラ
ウディングアウトの発生 
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出所：日本銀行資金循環統計 



参考：南海トラフ地震被害想定 16 

出所：中央防災会議(平成25年3月18日） 



どのように破たんするのか？ 

 構造的財政破たんの帰結は様々： 
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ゼロでなければ、現行制度は 
持続可能ではない 
⇒持続可能になるには政策 
変数が調整されなければならない 

通貨鋳造益 
基礎的 
財政収支 

③マネタリストの不愉
快な算術（財政インフ
レ）＝金融緩和で 
財政の埋め合わせ 

②将来的に厳しい
財政再建 
⇒世代間格差 
 リカードモデル 

①デフォルト
＝債務圧縮 
 

④物価水準の財政 
理論＝インフレ 
 非リカードモデル 
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どのように破たんするのか？（その2） 
 偶発的破たんと危い均衡 
 今期の所要資金が税収（自己資金）で確保できない

⇒ 投資家の期待の変化で「破たん」の均衡にジャ
ンプ 

 国債金利も「非線形的」に変化⇒現在の連続に将来
はない 

     国債消化 
投資家 

順調 札割れ 

楽観的 現状   

懐疑的  
 

  
財政破たん 

・予想外のイベント 
（例：運用部ショック） 
・投機的売り 
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・政府の所要資金額＝借換え等が 
税収額を超過 

市場金利は財政の
将来見通しのシグ 
ナルではない 
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注：公債残高は普通国債 



参考：国債累積のコストとリスク 20 

通念 実態 
民間資金の余剰を国債が吸収 ・デフレ期待などで民間投資が低迷 

⇒潜在的成長力の低下 
・脱デフレになれば、民間投資が活発化 
⇒典型的なクラウディングアウトが発生＝金利上昇 
・デフレによって生じ、デフレによって持続する国債の
安定消化 

国債は国内で消化 ホームバイアスにより所得収支で稼ぐ力が阻害 
財政危機でデフォルトになれば、国内金融機関が打撃 
⇒財政危機から金融危機へ波及 

国債金利は低水準で推移 ・低金利は日銀の金融緩和で人工的（政策的）に誘導 
・投資家の心理（気まぐれ）に左右 



国の財政破たんと地方財政 

 国は地方自治体に地方交付税・地方債を通じて
「財源保障」 

 国と地方は「呉越同舟」⇒国が財政破たんすれば、
地方自治体も破たん 

 地方債が「安全資産」であるのは、国の財源保障
（＝暗黙裡の財源保障）による 

 国の信用力が低下⇒地方債の金利増＝リスクプレ
ミアム↑ 
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地方交付税法第一条：「（交
付税は）地方団体が自主的
に・・・行政を執行する権能
をそこなわず、財源の均衡化
を図り・・・地方行財政の計
画的な運営を保障」 



何故、財政再建は進まないのか？ 
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何故、破たんは避けられないのか？ 

 財政破たんが避けられない三つの理由 
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公共財としての財政再建 
 チキンゲームとしての債務
の累積 

 各利害当事者（年金生活者・納税者を含む）は他の誰かがコストを
払って財政再建に貢献することを期待 

⇒既得権益への執着と財政再建への「ただ乗り」 
 コントロールできない歳出 

異なる経済
モデル 

成長への認識  日本経済は未だに高い経済成長が可能（人口減少は問題ではない！） 
 財政再建の努力よりも成長を優先 
⇒一旦、デフレから脱却すれば自律的に経済が高い成長軌道に 

曖昧な「残余
（調整）変数」 

 財政再建に向けて自ずと政策変数は調整 
 各々が都合のよい政策の調整（例：増税、歳出カット）を想定 

財政のミクロとマクロ  総額＝マクロのカットは資源配分＝ミクロに悪影響 
 ニーズ＝優先順位に応じた予算配分の仕組みの欠如 
 政策別コスト＝原価を認識できない予算構造 
 政策評価・公会計 



チキンゲーム 
 各利害当事者は総論＝財政再建に賛成しても、各論反対＝自身の既得権益に固執 
 例：「増税の前に無駄な歳出の削減を」 
 財政再建への合意形成は困難 ⇒ 問題の先送り 
 ポイント：分散的＝ボトムアップの政策形成 
 ゲームの均衡解としての歳出 ⇒ コンロトールが効かない 
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        当事者Ｂ 
当事者Ａ 

既得権益に固執 財政再建に協力 

既得権益に固執 現状＝均衡 
⇒先送り 

  

財政再建に協力  
 

 協調均衡 
各論反対 

各論反対 



異なる経済モデル 

 リフレ派モデル＝リフレ（デフレ脱却）
で持続的な経済成長が可能 

 マクロ経済の「複数均衡」⇒現状は「悪
い均衡」 

 日本経済の「実力」は悪くない 
 「構造改革」（企業の再編成等）は市場
を通じて自律的に実現 

 
 構造改革派モデル 

 現状が日本経済の「実力」＝唯一の均衡  

  意識的（政策的）な構造改革＝第三の矢が
必要 
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デフレ 脱デフレ 

期待は楽観的 経済成長＝良い
均衡 

期待は悲観的 現状＝悪い均衡 

非伝統的金融政策 
拡張的財政政策 

景気は 
水もの 

リフレ派モデル 



参考：霞が関埋蔵金伝説 

 塩川正十郎・財務相（平成15年）「母屋（＝一般会計）ではおかゆ食って、辛抱しようとけちけち節
約しておるのに、離れ座敷（＝特別会計）で子供がすき焼き（＝剰余金・積立金）を食っておる」 
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調整＝残余変数 

 
 国の財政赤字（債務の増加）＝社会保障費（公費）＋公共事業＋自治体への補助金等 

                －税収（消費税等）ーその他収入等  
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調整には反対 残余変数 

財務省 社会保障等への公費の拡充 社会保障費（社会保険料） 
厚労省・高齢者 社会保障費 その他の支出・公費＝税 
自治体・総務省 自治体への補助金 国の税収など 
納税者 税収（消費税など） 無駄な支出＝公共事業など 

どの変数で調整＝財政再建するかのコンセンサスがない 
⇒ 各々が財政再建のシナリオ＝調整変数を都合良く解釈 



財政再建のマクロとミクロ：
政策評価 

 
 マクロ＝政策・施策評価 
 上位政策の評価 
 ミクロ＝事務事業評価（行政事業レ
ビュー） 

 下位政策の評価 
 

 財政再建＝歳出カットはマクロの要
請 

 具体的な予算の見直しはミクロ（事
業）レベル 

⇒ マクロとミクロが繋がらない（縦棒
の欠如） 
 具体的な歳出カットの仕方が定まら
ない 

 一律カットは副作用＝弊害の懸念 
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総務省資料 



29 
政策目的の提示 

数値目標の設定 
⇒事後評価で活用 

目的に対する手段 
の関連付け（階層化） 
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 既存の予算制度 
 財政再建＝マクロの目標 

出所：財務省ＨＰ 

 政策評価 
 財政再建＝ミクロの手段 



誤った対立軸：成長か財政再建か？ 

 我が国では成長と財政再建が二者択一 
 財務省派対経済産業省派？ 
 マクロ経済学者対財政学者 
⇒改革派同士が対立 
 
 本来、成長と財政再建は補完的＝因果
関係は一方的ではない 

 成長なくして財政再建はなし！ 
 健全な財政なくして成長は持続しない 
 
 成長を支える税制・財政の構築が急務 
 真の障害は守旧派的思考 
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出所：経済財政白書 



消費税増税の延期 
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その１：消費税増税を巡る誤解 

誤解 実態 帰結 
消費税が景気を後退させる
問題の原因 

増税は財政悪化や高齢化に伴
う社会保障費増加の結果 

現在、増税を回避しても将
来的な増税は不可避 
⇒将来の景気を後退させか
ねない 

増税から地方経済は回復で
きていない 
⇒地方経済を低迷させるも
問題を発生 

増税は地方経済の構造問題
（公共事業依存・低い生産
性）を顕在化 

地方経済の構造改革がなけ
れば長期低迷は避けられな
い⇒本来の地方創生・第三
の矢 

消費税の増税分、現在の社
会保障は充実していない 

増税の狙いは将来的な社会保
障の持続可能性を確保 

現在だけではなく将来を見
据えた社会保障改革が必要 



消費税10％では足りない！ 
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出所：中長期の経済財政に関する試算（内閣府（平成25年8月8日）） 



増税は経済に悪影響？ 

 現在の増税を避けて財政赤字が続けば、将来の増税は不可避 

 ⇒将来の増税は将来の経済に悪影響 
 さもなければ財政破綻＝長期的な財政収支が満たされない 

⇒増税の是非ではなく、増税のタイミングの問題 
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（基礎的）財政収支 国債残高 

現在の赤字 将来の黒字（増税・ 
歳出カット） 

政府の予 
算制約式 



その２：消費税先送りの同床異夢 

狙い 含意 
痛みを伴う増税回避 近視眼的・放漫的財政運営、既得権益の擁護 

霞が関官僚（財務省）の権益制限 
 

増税よりも歳出カットによる「小さい政府」の実現 

受動的＝景気の回復を待つ 特に構造改革しなくても（脱デフレで）経済は自律的
に回復 
⇒ 複数均衡が前提 

能動的＝延期期間内に必要な改革に着手 増税に耐えられる経済構造の構築 
 地方創生 
歳出の効率化・財政再建は堅持 
 社会保障改革 



その３：政府の犯した誤り 

景気条項の解釈（附則18条） 経済の（中長期的＝2011～2020年）動向を総合的
に勘案して増税を判断が2014年7～9月の経済に限
定した判断に偏った 

構造改革＝第三の矢の立ち遅れ 増税に強い経済・財政を構築するための構造改革
に着手する必要があった 

国民へのメッセージ 消費税の増税は現在の社会保障の充実ではなく、
将来的な社会保障の持続性のためであることを伝
え損ねた 



構造改革と財政再建 

 問題の発生≠「顕在化」 
 
 風（＝構造改革）が吹いて木が倒れる（＝格差の顕在化）⇒風＝原因？きっかけ？ 
 意識的な構造改革（規制緩和等を含む）が必要 

 
        成長 
消費税 

現状 構造改革＝成長戦略 

現状   

増税  
経済の疲弊 

  成長と財政再建の両
立 

貨幣賃金／物価 
 
＝労働の生産性 



現代と将来の社会保障 

 将来の財政・社会保障
（年金等）不安の解
消？ 

⇔ 一体改革で充実を図っ
ているのは現在の社会
保障 

⇒ 問われるのは持続可
能性 

充実する社会保障 経済的帰結 
現在 持続性への懸念から将来不安を助長 

世代間格差の拡大 
将来 現在のマクロ経済にもプラスの効果 

 将来不安の解消 
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矛盾した要請 
 財政の持続性を確保するには財政再建（増税・歳出カット）が不可避 

 
 財政再建＝緊縮政策はマクロ経済に悪影響 

 
 例：財政危機後の欧州諸国 

   緊縮政策から成長との両立へ方針転換 

 
 成長と財政再建を両立させる改革が必要 

 ⇒税制・歳出構造の質的改革 

 
 成長に依存する税財政から成長を支える（少なくとも阻害しない）税財政へ 
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「不確実性」としての財政危機 
 不確実性＝経済学は危機を「予測」できない 
  日常的に繰り返し生じるイベントではない 
  「非線形性」・「不連続性」＝過去のトレンドの延長にはない！ 
 例：大規模地震、財政危機等 

 

⇔ リスク＝頻度・程度は予測（統計的処理）可能 
 例：交通事故・病気等 

 
 不確実性に対する対処＝リスクマネジメント 
  「最善を期待して最悪に備える」(Hoping for the best preparing for the worst)  
  最善＝日本経済の復活・経済成長の促進 
  最悪＝財政危機 
⇒ リスクマネジメントとしての財政再建 
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