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（２）政府最終消費支出
（1994Ⅳ＝100） （1994Ⅳ＝100）
（１）公的固定資本形成

復旧・復興支出の一時的増加と中期的な財政健全化の両立

（備考）１．内閣府「国民経済計算」、兵庫県「四半期別兵庫県内GDP速報」により作成。
　　　　２．（１）と（２）は実質、季節調整値。

1994 95 96 97 98 （年） 1994 95 96 97 98 （年）

1994 95 96 97 98（年度） 1994 95 96 97 98（年度）

（４）財政赤字、歳入総額の推移（一般政府）
（1994年度＝100） （1994年度＝100） （％）
（３）歳出総額の推移（一般政府）

兵庫県
兵庫県

全国

全国

財政赤字対GDP比
（目盛右）

現物社会移転以外の
社会給付

最終消費支出

総固定資本形成

歳出総額

社会負担
歳入総額

租税負担

（復旧・復興支出の一時的な増加と中期的な財政健全化の両立）
前述のとおり、東日本大震災後の復旧に向けた財政面での対応が始まっている。今後、官民

を挙げた更なる復旧・復興に向けた取組が本格化することが見込まれる。その一方で、我が国
の財政健全化に向けた取組に不断の努力が必要なことはいうまでもない。以下では、阪神・淡
路大震災後の財政動向を振り返ることにより、復旧・復興に向けた取組と財政健全化の両立に
向けたインプリケーションを探る。
まず、財政支出の主要項目である公的固定資本形成（公共投資）と政府最終消費支出につい

第１－３－４図 阪神・淡路大震災後の財政状況の変化
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て、被災地を含む兵庫県と全国における動きを見てみよう。９５年１月の阪神・淡路大震災発生
後、兵庫県の公的固定資本形成は大きく増加し、震災後１年間で７割増となった（第１－３－
４図（１））。全国についても、規模は兵庫県ほどではないものの、震災後１年程度の間公的固
定資本形成は増加を続けた。９６年初頭をピークとする山の形も同じであり、復旧・復興需要に
よる公的固定資本形成の増加が、全国ベースの統計でも確認できるといえる。９６年以降、兵庫
県、全国ともに公的資本形成は前期比で縮小していくが、全国ベースで見ると、９７年初には震
災以前の水準におおむね戻っており、２年程度で震災後の公的固定資本形成の一時的な増加は
終了している。その後も、傾向としては縮小を続け、９７年後半には震災以前の水準を下回るこ
ととなった。他方、兵庫県の公的固定資本形成については、９６年初頭の山から９８年半ばまで３
年程度かけて縮小しており、被災地においては、震災直後の迅速な財政支出増とその後の緩や
かなペースでの縮小が特徴となっている。
政府最終消費支出については、兵庫県では９５年に大幅な増加が見られるものの、全国ベース

では目立った増加は確認できず、長期的な増加傾向の中に吸収される程度となっている（第
１－３－４図（２））。むしろ、全国の政府最終消費支出については、９６年にそれまでの増加
ペースが緩やかになっており、財政健全化努力を行っていたことがうかがえる２５。こうした財
政支出の動きを踏まえ、我が国全体としての中期的な財政動向を見てみよう。
歳出面を見ると、総固定資本形成は９５年度をピークに減少したものの、政府最終消費支出や

社会給付の増加が続いたことから、歳出総額はおおむね増加傾向を続けた。復旧・復興需要が
主として固定資本形成に顕在化すると考えれば、財政健全化との両立においては、復旧・復興
以外の支出増加をいかに抑制するかが重要ということになる。また、歳入面を見ると、９７年度
までは歳入は増加基調を続けており、財政赤字が大きく悪化することはなかった。なお、９８年
度の財政赤字は大きく拡大しているが、これは景気悪化や減税政策による歳入減少が主因であ
る。
復旧・復興需要は一時的な歳出増加をもたらすかもしれないが、他の歳出動向も含めた中期

的な財政健全化の枠組みを堅持することによって、財政再建と両立することは十分可能であ
る。むしろ、阪神・淡路大震災後の財政動向を踏まえると、中期的な財政健全化に関するイン
プリケーションとしてより重要なのは、復旧・復興需要による一時的な歳出増加の懸念は当然
のことながら、高齢化等による一時的ではない歳出増加圧力をいかに抑制し、歳出全体の増加
ペースを抑えることであり、同時に、歳入増加努力を継続することといえる。

（２）ストック面から見た財政状況

以上は年々の歳出・歳入のフロー面から見た財政状況の概観であった。次に、フローの蓄積

注 （２５）例えば、９６年度当初予算における一般行政経費（政府最終消費支出の一部）は前年度比マイナス１５％と９５年度の
同１０％から削減幅を拡大した。
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（２）債務残高（GDP比）の変動の要因分
（兆円） （％ポイント）（％）
（１）長期債務残高（GDP比）の推移

債務残高の累増が継続

1991 9593 03 05 07 1009 119997 2001
（年度） （年度）

債務残高対名目GDP比
前年差

利払費要因

基礎的財政収支要因 名目GDP成長率要因名目GDP成長率要因

見込み見込み対名目GDP比
（目盛右）

地方の債務残高

国の債務残高

結果であるストックの面から、我が国の財政状況を検討しよう。

（債務残高の累増が継続）
最初に、財政赤字の累積である債務残高の状況を確認する。国・地方の長期債務残高の推移

を見ると、債務残高は過去２０年程度一貫して増加基調で推移しており、そのGDP比は上昇を
続けている（第１－３－５図（１））２６。その要因を基礎的財政収支要因、利払費要因、名目GDP
成長率要因に分解すると、次のようなことが分かる（第１－３－５図（２））２７。
まず、債務残高が累増していくなかでもそのペースには緩急があり、特に、２００５年度から

注 （２６）２００３年度に国の長期債務残高が減少しているが、これは同年の郵政公社発足に伴い、郵政事業特別会計及び郵便
貯金特別会計の借入残高（４９兆円程度）が公社に承継されたことが影響している。

（２７）右図の要因分解においては、９０年度の「国民経済計算」による国と地方の負債残高を基にそれ以降の純借入を累
積して算出しているため、左図の長期債務残高とは厳密には一致しない。

第１－３－５図 国・地方の債務残高の推移

（備考）１．内閣府「国民経済計算」、財務省資料により作成。２０１０～１１年度の見込みは推計値。
２．債務残高（GDP比）の変動については以下の式により要因分解した。

Bt

Yt
－ Bt－１

Yt－１
＝it× Bt－１

Yt
－gt× Bt－１

Yt
＋PBt

Yt

B：債務残高、Y：名目GDP、PB：基礎的財政収支、i：名目利子率（当期利払費／前期債務残高）
g：名目GDP成長率、利払費要因：金利変動と債務残高変動の両方に起因する要因、
基礎的財政収支要因：国と地方の基礎的財政収支に起因する要因
名目GDP成長率要因：債務残高対GDP比の分母となる名目GDPの増減に起因する要因。

３．上記のような要因分解式を用いるため、債務残高系列は、以下のものを用いた。
９０年度；「国民経済計算」による国と地方の負債残高。
９１年度以降；９０年度の値に、それ以降の純貸出の累積を加算した値。

４．９８年度については、日本国有鉄道清算事業団及び国有林野事業特別会計からの承継債務分約２７兆円を除く。
５．２００５年度については、道路関係４公団より日本高速道路保有・債務返済機構が継承した、中央政府の土地の
購入分約９．３兆円を除く。

６．２００６，２００８～２０１１年度については、財政融資資金特別会計から国債整理基金特別会計又は一般会計への繰入
れ分等（１２兆円、１１．３兆円、７．３兆円、５．８兆円、２．６兆円）を除く。
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２００８年度にかけては、債務残高はほとんど横ばいに近い動きをしていた。その要因としては、
基礎的財政収支の着実な改善（基礎的財政赤字の縮小）とともに、名目GDPがプラス成長を
続けたことが寄与している。なかでも、２００６年度においては、基礎的財政赤字による債務残高
増加寄与を上回る名目GDP成長率要因が観察される。ただし、逆の見方をすれば、名目成長
率要因が基礎的財政収支要因を上回った時期は９３年度以降では２００６年度のみであり、名目成長
率を引き上げるだけでは債務残高GDP比の抑制に十分ではないことが示唆される。
また、利払費と名目GDP成長率の債務残高GDP比の増加への寄与の大きさを見てみると、

これについても９２年度以降は２００６年度の１回を除いて利払費要因が名目GDP成長率要因を上
回っている。すなわち、過去の借金に伴う利払費の増加が名目GDPの増加を上回る期間がほ
とんどであり、たとえ基礎的財政収支が均衡したとしても、債務残高GDP比は名目 GDPの
増加以上の利払負担額分だけ上昇することになる。したがって、我が国の場合、債務残高
GDP比の上昇を止めるためには、基礎的財政収支を均衡させるだけでなく黒字化することが
必要条件となる。同時に、利払負担をできるだけ抑制することが重要であり、そのためには、
財政健全化のスタンスを明確に市場に示し、長期金利の不必要な上昇を起こさないようにする
ことが求められる。

（政府は債務超過の状態）
財政のストック面を考える際には、負債とともに資産側にも着目し、資産・負債の両面から

財政状況を把握することも有用である。いわば、企業会計におけるバランスシート（貸借対照
表）の考え方を一国の財政にも援用して、各年度の財政状況をストック面から確認するという
ことである。
以下では、最新版の２００９年度「国民経済計算」（確報）を基本に、国、地方、社会保障基金

からなる一般政府ベースのバランスシートを作成することを試みる。政府のバランスシートと
しては、国の一般会計と特別会計を対象にした「国の財務書類」（財務省）があるが、ここで
は、地方公共団体等も含めた政府全体の財政の姿を捉える。
また、「国民経済計算」では、公的年金の積立金や過去期間対応の給付現価２８のうち公費負担

分が負債に含まれていないため、この点を加味することとする。公的年金に係る負債について
は、次の考え方がある。
（ⅰ）我が国の公的年金は、賦課方式を基本として運営されており、各年の給付は各年の収入

により賄われるため、会計上の負債として認識しないとの考え方
（ⅱ）公的年金は、保険料の支払いによって国に年金を支給する義務が生じることから、過去

期間対応の給付現価を負債として認識する考え方
このように、公的年金に係る負債計上については様々な議論があるが、上述の「国の財務書

注 （２８）過去期間対応の給付現価とは、当該時点ですでに年金を受給している人の給付額及び当該時点まで公的年金に加
入した期間に対応する給付額の合計を、その時点の価格に割り戻したもの。
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類」においては、（ⅰ）の考え方等に基づき、過去期間対応の給付現価の全額を計上するので
はなく、将来の年金給付財源に充てるために保有していると認められる積立金に見合う額のみ
を負債計上している。
ここでも、「国の財務書類」の考え方を踏まえ、積立金分を負債計上することを基本とする

が、一方で、公的年金給付が財政のストック面に与えた影響をより広範に見るために、（ⅱ）
の考え方に立った計上も試みる。より具体的には、（ⅰ）の考え方に基づく負債の額に過去期

一般政府
中央政府 地方政府 社会保障基金

資産 ８８７．０ ２０６．７ ４４４．５ ２３５．９
非金融資産 ４７０．８ ８５．３ ３８２．６ ３．０
金融資産 ４１６．２ １２１．４ ６１．９ ２３２．９

負債…（A） ９１４．０ ４９５．２ １９１．１ ２２７．７
うち国債・地方債等 ４６７．９ ４１３．９ ５４．１ ０．０
退職金債務 ３３．６ ８．６ ２４．８ ０．２
年金積立金 ２０１．５ ０．０ ０．０ ２０１．５

資産・負債差額 －２７．０ －２８８．５ ２５３．４ ８．２

一般政府
中央政府 地方政府 社会保障基金

資産 ９８５．８ ３４２．９ ４３８．７ ２０４．２
非金融資産 ４７０．１ １０１．６ ３６５．３ ３．２
金融資産 ５１５．７ ２４１．３ ７３．３ ２０１．１

負債…（A） １，２３１．２ ８３０．４ ２０３．７ １９７．０
うち国債・地方債等 ７９５．８ ７３１．４ ６４．４ ０．０
退職金債務 ２５．４ ４．９ ２０．４ ０．１
年金積立金 １８１．６ ０．０ ０．０ １８１．６

資産・負債差額 －２４５．３ －４８７．４ ２３４．９ ７．２

年金の公費負担分…（B）
１４７．７ １３７．３ １０．４ ０．０

（過去期間対応分、現価）
（A）＋（B） １，０６１．７ ６３２．５ ２０１．５ ２２７．７

年金の公費負担分…（B）
２７３．２ ２５７．６ １５．６ ０．０

（過去期間対応分、現価）
（A）＋（B） １，５０４．４ １，０８８．０ ２１９．４ １９７．０

第１－３－６表 政府のバランスシート

政府は債務超過の状態
１９９９年度末 （兆円）

（別表）

２００９年度末 （兆円）

（別表）

（備考）１．内閣府「国民経済計算」等により作成。
２．「国債・地方債等」には、国債や地方債のほかに、政府短期証券や政府関係機関債等が含まれる。
３．公的年金について、本表では積立金分のみを計上している。これに公費負担分を含めて見ると、別表の姿
となる。

４．年金の公費負担分（過去期間対応分、現価）について、1999年度末は基礎年金国庫負担割合が1/3を前提、
2009年度末は基礎年金国庫負担割合が1/2を前提としている。
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（２）負債の変化

（参考）

（１）資産の変化
国債発行の増加が負債残高を押上げ、年金の公費負担分も増加

（備考）１．内閣府「国民経済計算」等により作成。
　　　　２．一般政府ベース。
　　　　３．年金の公費負担分は過去期間対応分の現
　　　　　　価である。

（兆円） （兆円）
-400 -200 0 200 400

その他の金融負債

年金積立金

退職金債務

株式・出資金

政府関係機関債

地方債

国債

政府短期証券

国債・地方債等

借入

負債

その他の金融資産

株式・出資金

株式以外の証券

貸出

現金・預金

金融資産

土地

生産資産

非金融資産

資産

（兆円）

年金の公費負担分

間対応の給付現価のうち公費負担分を加算した額を示すこととする２９（第１－３－６表、付注
１－５）。
まず、我が国の政府資産は２００９年度末時点で９８６兆円程度あり、名目GDPで見た経済規模
のおおむね２倍程度の資産を有している（再取得価格ベース）。そのうち固定資産などの非金
融資産が４７０兆円程度、証券等の金融資産が５１６兆円程度と金融資産が非金融資産を上回ってい
る３０。その多くは、中央政府が保有する外国国債や社会保障基金が年金積立金の運用として保
有する国債等の証券である。また、年金運用という社会保障基金の特殊性にかんがみ、それを
除いた国・地方のベースで見れば、固定資産等の生産資産や土地といった非金融資産、すなわ
ち流動性の低い実物資産の方が多い。財政健全化の一助としての資産売却は、持続可能でない
だけでなく、一時的であっても容易なことではない。
一方、２００９年度末時点の負債総額は、１，２３１兆円程度と経済規模の２．５倍以上に上ると推計さ

れる。その結果、２４５兆円程度、名目GDP比５０％を超える債務超過が生じている。負債総額
の内訳を見ると、国債・地方債等の「株式以外の証券」が７９６兆円程度と負債総額の半分以上
を占めて最も多く、次に、年金積立金が１８２兆円程度となっている。これに、年金の公費負担

注 （２９）こうした額（過去期間対応の給付現価のうち公費負担額）は、中長期的な年金財政の赤字を意味するものではな
い。

（３０）２０１１年３月の東日本大震災は、道路や港湾等の社会インフラにも多大な被害を与えた。６月時点の内閣府（防災
担当）の試算では、２兆２千億円程度の毀損が推計されている。

第１－３－７図 政府のバランスシートの変化
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分（過去期間対応分に限る、２７３兆円程度）を加えると、その額は１，５０４兆円程度に上ることに
なる。

（国債発行の増加が負債残高を押上げ、年金の公費負担分も増加）
政府のバランスシートについて、２００９年度末と１０年前の１９９９年度末とを比較して、どのよう

な資産・負債項目が変化することで債務超過が拡大しているか見てみよう（第１－３－７図）。
資産の部について過去１０年間の変化を確認すると、非金融資産はほとんど変化がない一方、

株式や債券といった金融資産が増加している。金融資産の増加については、その大部分が社会
保障基金による増加であり、年金保険料収入等の運用のために国債等の証券を購入したことに
よる。他方、非金融資産においては、地価の下落傾向等から、土地の資産価値が減少している
ことが、資産価値の減少に寄与している。
負債の部については、財政赤字のファイナンスのための国債・地方債等の発行残高の累増が

主たる要因となって負債残高が過去１０年間で増加した。国債・地方債等について内訳を見る
と、特に、国債及び政府短期証券といった国が発行主体となっている債務の残高の伸びが著し
く、国の財政状況の厳しさが示されている。また、年金の公費負担分（過去期間対応分に限る）
を含めて見ると、その増加は更に顕著なものとなる。年金積立金は大きく変化していない一方
で、基礎年金国庫負担割合の引上げや高齢化の進展等に伴い、公費負担が増大した結果を反映
した動きとなっている。
財政赤字の削減による国債発行残高の抑制、年金制度を始めとする社会保障改革が、我が国

財政の喫緊の課題である。

２ 財政再建と経済成長の両立

以上見てきたように、我が国の財政状況にかんがみれば、財政再建が喫緊の課題であること
は明確である。しかし、財政再建を行うに当たっては、常に経済との関係に注意を払いつつ具
体論を進める必要がある。以下では、OECD諸国の経験から、財政再建と経済成長の両立に
成功した国の特徴を抽出するとともに、過去の増税時の経済変動について議論する。

（１）OECD諸国における財政再建前後の経済動向

財政再建と経済成長率については、少なくとも短期的には、緊縮財政による景気下押し効果
を通じて負の関係があると議論されることが多い。他方、財政再建は、中長期的に見て、一国
全体の資源配分を適正化すること、また、財政再建への取組み自体が市場に評価されることな
どを通じ、経済成長の押上げに寄与するとの見方もある。順次検討しよう。
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