
第4節 まとめ

本章では、金融市場が国際化し、我が国経済が人口減少時代を迎える中での財政のリスクと
それへの対応を、①我が国国債利回りが低位安定している背景、②政府債務残高の増加の要
因、③財政面と機能面での社会保障制度の持続可能性を通じて検討した。

●我が国も財政リスクを真剣に考える必要

リーマンショックや欧州政府債務危機などにおいて、財政リスクプレミアムは急激に変動し
た。金融市場でショックが発生する前までは安定していても、国際金融市場の不安定化ととも
に大きく変動するリスクが実感された。我が国の国債利回りは、財政状況が極めて悪化してい
るにもかかわらず、国内民間貯蓄が潤沢であることから低位で安定しているとみられている。
その結果、外国投資家による我が国の国債の保有比率は低く、基本的に国内で消化されてい
る。
膨大な政府債務にもかかわらず円滑に国債が消化されている背景には、潤沢な国内民間貯蓄
に加えて、景気循環的あるいは制度的要因によって金融機関や中央銀行等の国債保有が拡大し
ていることがある。景気循環的要因としては、景気の低迷による設備投資の抑制から銀行等の
貸出が伸びず、国債保有に向かっていることがある。金融政策としては、量的緩和政策のよう
に国債を大量に保有する政策を採ったり、ゼロ金利政策の時間軸効果によって国債価格が高止
まりするという予想を醸成して国債保有を有利化しているという面がある。制度的要因として
は、金融機関に対するプルーデンス規制により安全資産とみなされる国債を保有する誘因があ
る。
しかし、今後、高齢化等により国内民間貯蓄が減少する可能性がある中で、金融政策も、デ
フレ脱却後には金融緩和からの出口を模索し始めると予想され、さらに制度的な封じ込めがい
つまでも続くという保証はない。金融市場の信認を保持することが重要な課題となろう。例え
ば、中期的な財政再建に向けて歳出抑制や歳入増へコミットすることなどが有効であろう。

●我が国の財政悪化の要因は、社会保障費の増加と低い税収

リーマンショック後と東日本大震災後の財政出動により財政収支は悪化している。政府は
2000年代を通じて基礎的財政収支の縮小を図ってきたが、再び大幅な赤字が続いている。リー
マンショックに対しても、東日本大震災に対しても、財政支出を拡大することには十分な理由
があるが、将来的に改善するには相当の努力が必要である。
歳入及び歳出の中期的動向をみると、まず歳出については、社会保障費及び国債費の増加傾
向が著しい。前者については、急速な高齢化の進展が主な要因であり、加えて、最近では、
リーマンショック後の景気動向を映じて、生活保護受給者が急増していることも増加の一因と
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なっている。後者については、継続する財政赤字によって政府債務残高が増大していることに
よる。
歳入については、税収が低迷しており、歳出に見合った税収が確保されていない。所得税収
及び法人税収ともに減少傾向で推移している。消費税収は横這いで推移している。国際比較を
すると、所得税収、法人税収及び消費税収ともに低位にある。税収が低迷している背景には、
景気の低迷もあるが、裁量的な減税政策が税収を大きく減らしている。減税政策の目的として
は、労働インセンティブの改善や競争力の強化などが挙げられているが、課税平準化という要
請を満たしていないと考えられる。
政府債務残高は、基礎的財政収支と利払費により変動する。政府債務残高の対GDP比を減
少させるためのルートとしては、財政再建（歳出抑制や歳入増による基礎的収支の改善）、実
質経済成長率の上昇、インフレ率の上昇、金利の低下、デフォルトなどがある。デフォルトは
問題外である上、インフレ率の上昇は、市場金利が上昇するので、政府債務残高削減には一時
的な効果しかない。
我が国では、財政再建の努力が継続してなされてきたが、政府債務残高の増大を押しとどめ
ることはできなかった。その代わり、低金利が国債費の軽減を通じて政府債務残高の抑制に貢
献した部分がある。イタリア等が、基礎的財政収支は黒字であるにもかかわらず高金利により
国債費が膨張して、政府債務残高が拡大するという苦境にあるのと比較すると、この利点は極
めて大きなものである。
しかし、低金利がいつまで続くかはわからない。そのため、日本の財政に対する国際金融市
場の信認を確保することが重要であり、基礎的財政収支を改善する根本的な財政再建が必須で
ある。

●社会保障と税の一体改革で活路を

先に、政府債務残高の増大の要因として、裁量的な減税政策と社会保障費の増加があること
を指摘した。社会保障費の内訳を確認すると、年金、医療とも高齢化の進展により増加してい
る。「財政面」で社会保障制度の持続可能性の確保が必要となっている。
もちろん、社会保障制度は国民生活を保障する等の社会的な目的のために実施されているも
のであるから、社会保障費を削ればそれで良いというわけではない。むしろ、本来の目的をき
ちんと果たしているか、目的を阻害してしまうような逆機能が発生していないか、社会環境の
変化に対応しているか、などを丁寧に検討する必要がある。言わば、「機能面」での社会保障
制度の持続可能性の検討が必要である。
近年、所得分布が全体として低所得の方へシフトする中で「分厚い中間層」の喪失という問
題が生じているが、世代内格差の拡大、生活保護世帯の増加、社会的排除と呼ばれる現象の発
生など生活保障機能の低下が顕著になっている。
年金については、高齢化がより一層進み、経済が低調に推移する中で、制度の持続可能性が
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問題視されてきた。そこで、2004年の年金制度改革での保険料水準の固定や給付水準を調整
する仕組みなど、世代間の負担の格差を調整する方策が採られてきた。しかし、引き続き高齢
世代の給付水準が現役世代と比較して高い状態が続いており、格差を調整する現在の方策がデ
フレ下では十分機能していないことから、このままでは世代間の格差がより一層広がってしま
う可能性がある。こうした点で「負担の先送り」が十分是正されたとは言えない。格差の調整
が先送りされることは、より若い世代、より将来の世代の負担の増加によって賄われ、いま
や、選挙権のない未成年者や将来世代が大きな負担を負うこととされている。
こうしたことから、所得再分配機能の強化と世代間の格差是正に向けた更なる取り組みが不
可欠である。
以上のような社会保障制度の財政面と機能面での持続可能性の改善、税制面での改革を一体
として行うため「社会保障と税の一体改革」を進めていくことが重要である。

第4節　まとめ

319

第
3
章



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 72
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 2.40
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 72
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 2.40
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 400
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /FlateEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (JC200103)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /JPN <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames false
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides true
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (Japan Color 2001 Coated)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /HighResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks true
      /IncludeHyperlinks true
      /IncludeInteractive true
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 0
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /JapaneseWithCircle
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


