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第２節 財政政策運営の失敗事例 

 

 歴史をひもとくと、財政政策運営の失敗事例は枚挙にいとまがない。19世紀以降の

ソブリン・デフォルト1だけでも310件以上存在するとされており2、その中にはデフォ

ルトを繰り返している国もある。例えば、ギリシャは、19世紀以来５回のソブリン・

デフォルト3を経験しており、独立以来、約半分の期間はデフォルトしていた。ポルト

ガルも19世紀以降６回デフォルトを経験している。また、世界のデフォルトをみると、

10～20年周期で多く発生しており、19世紀初頭のナポレオン戦争期、1820年代から1840

年代、1870年代から1890年代、20世紀に入ってからは、大恐慌後の1930年代から50年

代初め、そして80年代から90年代には新興国を中心にデフォルトが多く発生した。こ

うしたソブリン・デフォルトの大量発生の波は、世界的な金融危機の後に起こること

が多いとされている。これは、金融危機に伴う世界的な景気後退により貿易が収縮し、

新興国経済が落ち込むことに加え、金融危機により新興国への資金の流れが突然止ま

ったり（sudden stop）、投資家のリスク回避姿勢が強まったりすることにより新興国政

府の資金調達が難しくなることなど、一般に世界的な金融危機が新興国経済に与える

影響が大きいことが理由として考えられている。 

 近年のソブリン・デフォルト事例としては、01年のアルゼンチン国債のデフォルト

が記憶に新しい。本件の債務再編は現在も続いており、我が国の投資家も含め多大な

損失を被っている4。また、通貨の減価による輸出増加にけん引されてアルゼンチン経

済は回復したものの、アルゼンチンのソブリンＣＤＳは700bps前後と現在のギリシャ

と同水準で推移しており、デフォルトの将来にわたる影響の大きさを物語っている。 

戦後のソブリン・デフォルトは、発展途上国や新興国で発生しており、先進国では

見当たらない。しかし、デフォルトには至らなかったものの、財政政策運営の失敗が

危機を招いた事例はある。そこで、以下では、こうした事例として英国のＩＭＦ危機

（76年）を取り上げる。また、新興国ではあるが比較的成熟した経済であるロシアの

デフォルト（98年）は、当時の国際金融市場に大きな影響を与えたことから、これに

ついても検証する。これらの事例では、長年の構造改革の遅れに何らかのショックが

加わったことにより、財政状況が急激に悪化した結果、危機に陥っており、こうした

危機は先進国においても起こる可能性があることを示している。 

                         
1
 ここでは、国の債務不履行または債務返済のリスケジューリングをソブリン・デフォルトと整理している。 
2 Reinhart and Rogoff (2009) 
3 1826 年、1843 年、1860 年、1893 年、1932 年の５回（Reinhart and Rogoff (2009)）。 
4 内閣府（2010a） 
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１．英国ＩＭＦ危機（76年） 

 

（１）危機発生の背景と経緯 

 

●「英国病」による行き詰まり 

第二次世界大戦後、英国政府は、「大きな政府」を標榜し、ケインジアン経済学に基

づく総需要管理政策、「ゆりかごから墓場まで」といわれた手厚い福祉政策、主要産業

の国営化等の政策を行ってきた。これらの政策は、戦後から60年代まで、２大政党両

党による歴代政権を通じて、政策合意となっていた。 

しかしながら、70年代、こうした経済政策運営に行き詰まりがみられるようになり、

構造問題が顕在化、経済状況は悪化した(第2-2-1表)。 

 

第2-2-1表 60年代と70年代の経済状況：70年代に状況が悪化 

 

 

 

 

 

 

英国産業の国際競争力は低下傾向にあったが、その背景には、手厚い福祉によって

労働者の労働意欲が減退し、生産性が低下したことが挙げられる。また、労働組合の

反発等により、政府は高福祉政策の改革を進められず、生産性上昇率に見合わない高

い賃金の伸びが継続した。 

 

●石油ショック発生 

73年、石油ショックが発生し、原油価格上昇を要因としたコストの上昇により、60

年代後半から現れていたインフレ傾向に拍車がかかった。74年、75年には、消費者物

価上昇率が10％を超えて加速する中、実質経済成長率が２年連続のマイナスとなるな

ど、スタグフレーションに陥った(第2-2-2図)。原油価格の上昇によるコスト負担から

生産が落ち込む一方、輸入額が拡大し、経常収支は赤字となった。 

 

 

 

60年代 70年代
実質経済成長率 3.1 2.4
消費者物価上昇率 3.5 12.6
経常収支（ＧＤＰ比） 0.0 ▲0.4
鉱工業生産 3.6 1.9

（備考）1．英国国立統計局より作成。
　　　　2．それぞれ、60年～69年、70年～79年の前年比値の平均。

（％）
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第2-2-2図 実質経済成長率、消費者物価上昇率、経常収支の推移： 

石油ショック発生後、実質経済成長率はマイナス、スタグフレーションが発生し、 

経常収支は赤字化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、石油ショック発生以前から、失業給付等を中心に歳出は増加傾向にあったた

め、72年度には財政収支は赤字となり(第2-2-3図)、73年の石油ショックの影響により

失業給付等は更に増加した。国債発行が増え、金利も上昇したことにより国債費が増

加し、74年度の歳出は70年度に比べ28％増加した。 

 

第2-2-3図 国債発行残高・財政収支（ＧＤＰ比）の推移：  

70年代、国債発行残高は増加し、財政収支は悪化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●市場の政策不信によるポンド暴落 

財政収支赤字が続いていたことに加え、石油ショック発生後の経済混乱に対しても、

政府は有効な対策を打ち出すことができなかったため、ポンドは減価し、76年３月、

対米ドルで初めて２ドルを割り込んだ。その後もポンドの減価は止まらず、同年11月
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（備考）欧州委員会“Economic and Financial Affairs”より作成。（備考）英国国立統計局より作成。
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には1.6ドルを下回り、75年３月の2.53ドル台から、35％以上の減価となった(第2-2-4

図)。 

76年を通じたポンドの減価に対する通貨防衛（ポンド買い介入）のため、外貨準備

が枯渇した政府は、同年12月、ＩＭＦに39億ドルの緊急支援を申請した。ＩＭＦは、

英国政府からの緊急支援要請に応じる条件として、財政赤字の縮小等、財政規律の目

標と計画案の策定を要請し、政府は受け入れた。 

 

第2-2-4図 ポンドレート（対ドル）：ポンドの減価は76年末まで継続 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）危機発生後の影響 

 

●政策への影響～キャラハン政権による大幅な政策転換 

ＩＭＦからの要求を受けて、政府は、政策の大幅な転換を余儀なくされ、政府支出

と財政赤字の削減を伴う緊縮型の予算を発表した。また、構造改革とインフレ抑制の

ため、国営企業の賃上げ制限にも着手した。 

これらの改革に対し、労働党内の対立、労働組合からの反発もあり、キャラハン労

働党政権は、79年の総選挙に敗北した。しかし、ＩＭＦの要請を受けて行ったキャラ

ハン政権の政策転換は、次の政権を担ったサッチャー保守党政権による戦後体制の抜

本的な改革への布石となった。 

 

●経済への影響 

ＩＭＦからの融資により、外貨準備の減少傾向に歯止めがかかったことを市場は評

価し、ポンドの減価基調が反転し、その後数年間、増価基調が続いた(前掲第2-2-4図)。 

実体経済をみると、76年末までのポンドの減価により、輸出は回復し、73年以降大
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幅な赤字を続けていた経常収支は、80年から83年まで黒字が継続した(前掲第2-2-2図)。 

政府は、財政赤字削減のため、社会保障費、公務員給与の削減を発表し、また、前

述のように、国営企業の賃上げ制限にも着手したため、国中でストライキが多発し、

交通、通信を始めとする社会インフラが十分に供給されず、国民の経済活動が停滞す

る「不満の冬（Winter of Discontent）」となった。 

 

（３）危機の教訓 

 

●構造問題の先送り 

英国の、戦後から続けられてきた「ゆりかごから墓場まで」といわれた手厚い福祉

政策等の構造転換に対しては、国民の反対が根強く、70年代の歴代政権が構造改革に

取り組んだものの、抜本的な改革を行うことができず、結局、危機に至った。石油シ

ョックによる経済困難は先進国共通の事象であったが、英国の場合はこうした構造問

題から危機が深刻化、ＩＭＦの支援に至った。英国の経験は、問題の先送りを続けて

いれば、先進国であっても危機は起こり得ることを示している。 

英国において石油ショックの発生がその後の財政状況の深刻化につながったように、

マクロ・ショックの発生により状況が急激に悪化する可能性がある。また、根深い構

造問題を抱えていては、ショックに対して適切・迅速な対応が取れず、事態の更なる

悪化を招くおそれもあるといえよう。 

 

２．ロシア財政危機（98年） 

 

（１）危機の背景 

 

●市場主義経済への転換に伴う構造改革の遅れ 

 ロシアは、80年代後半以降、原油価格の下落による歳入の減少や、社会主義経済の

下で生産性の低い企業への補助金支出が増加したことにより、財政が悪化した。この

ため、財政改革は90年代初めからの市場主義経済への移行過程の主要課題となり、92

年には、税制改革と緊縮財政策が実施された。しかし、生産の減少を背景に歳入が伸

び悩む一方で、不採算企業の財務悪化に対して抜本的な構造改革を断行することがで

きず、再度補助金を支出せざるを得なかったことなどから、歳出が増加した。このた

め、90年代後半になっても財政赤字の改善は進まなかった（第2-2-5表）。 
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第2-2-5表 90年代のロシアの経済指標：98年にかけて財政赤字は継続 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●開放経済のトリレンマ（三律背反）と低水準の外貨準備5 

 ロシアの金融政策をみると、90年代半ばにかけて市場主義経済への移行に伴う混乱

と財政赤字の拡大を背景に急激なインフレが発生したことから、政策金利を高めに設

定する緊縮的な金融政策が実施された（前掲第2-2-5表、第2-2-6図）。一方、為替制度

では、95年にルーブルの減価を抑制するために、目標相場制（コリドール（コリドー）

6）が実施された。他方、96年の大統領選挙後、資本取引が自由化されたことなどを背

景に資金流入が加速し、97年にかけて株式市場は高騰した。しかし、ロシアの経常収

支黒字や外貨準備高をみると、90年代半ばを境に減少傾向にあった（前掲第2-2-5表）。

このため、急激な資金の流出が発生した場合には、開放経済のトリレンマ7の関係から

為替レートの安定（ないしは固定）を図ることができず、経済の脆弱性が増加するお

それがあった。 

 

 

 

 

 

 

 

                         
5
 開放経済のトリレンマと低水準の外貨準備の問題は、97年７月に発生したアジア通貨危機の背景の一つとされて

いる（内閣府（2010a））。ロシアについても、同様の問題を抱えていたこともあり、アジア通貨危機の発生後、経済

の脆弱性に対する一層の懸念につながった。 
6
 ルーブルの上下限を決め、狭い範囲に相場の変動を抑える制度。 
7
 開放経済のトリレンマとは、（１）為替レートの安定（ないし固定）、（２）金融政策の自律性、（３）資本移動の

自由（自由な資本取引）という３つの政策目標を同時に完全達成することはできず、２つの政策目標を選択したら、

残りの１つは達成できないという関係を指す。詳細は、内閣府（2010a）。 

消費者物価

歳入 歳出 上昇率

（兆ルーブル） （兆ルーブル） （兆ルーブル） （ＧＤＰ比、％） （億ドル） （ＧＤＰ比、％） （億ドル） （ＧＤＰ比、％） （前年比、％）

1992 5.3 6.0 ▲ 0.6 ▲ 3.4 ▲ 12.0 ▲ 1.4 - - -

93 49.7 57.7 ▲ 7.9 ▲ 4.6 26.0 1.4 58.3 3.2 874.6

94 172.4 230.4 ▲ 65.5 ▲ 10.7 78.4 2.8 39.8 1.4 307.6

95 437.0 486.1 ▲ 49.1 ▲ 3.4 69.6 2.2 142.6 4.6 197.5

96 558.5 652.7 ▲ 94.2 ▲ 4.7 108.5 2.8 112.7 2.9 47.7

97 711.6 839.5 ▲ 127.9 ▲ 5.5 ▲ 0.8 ▲ 0.0 127.7 3.2 14.8

98 686.8 842.1 ▲ 155.3 ▲ 5.9 2.2 0.1 78.0 2.9 27.7

99 1,213.6 1,258.0 ▲ 44.4 ▲ 0.9 246.2 12.6 84.6 4.3 85.7

2000 2,097.7 1,960.1 137.6 1.9 468.4 18.0 242.6 9.3 20.8

暦年
経常収支 外貨準備高

財政収支

財政

（備考）ロシア国家統計委員会、ＩＭＦより作成。
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第2-2-6図 ロシアの株価とルーブルの対ドル為替レート、政策金利の推移： 

97年半ばにかけて株価は急上昇、一方でコリドールによりルーブル相場は安定化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●財政と商業銀行の脆弱性（海外短期資金によるファイナンス構造） 

 ロシアの財政赤字は、その大部分が海外短期資金によって調達されていた。96年の

国債取引の自由化以降、為替市場がコリドールによって安定化していたことを背景に、

高金利であるロシアの国債には大量の海外資金が流入した。96年以降、歳入に対する

短期国債の発行残高は急速に増加したが、短期国債の30％は海外資金に依存していた

（第2-2-7図）。また、残りの70％を保有する国内金融機関は、97年末には資金調達に

占める外貨建て債務の割合が20％弱まで増加するなど、海外資金に拠っていた。この

ため、実質的には短期国債の大部分が海外資金に依存しており8、金利の上昇や海外資

金の流出及び為替の減価に対して、財政は脆弱な構造となっていた。 

一方、90年代初頭の市場主義経済への移行以降、ロシア国内では商業銀行の設立が

相次いだ。しかし、高金利によるクラウディング・アウト等により借入れ需要が低迷

していたこともあり、商業銀行は国債への投資で収益の獲得を図った。このため、商

業銀行の資産に占める国債等は、96年末には30％超に増加した。また、資金調達面で

は、為替レートがコリドールにより安定化されており、為替リスクが小さかったこと

から、低金利の外貨建てでの調達が増加し、97年末には資金調達に占める外貨建て債

務の割合は20％弱なった。このため、海外資金の流出及び為替の減価に対して、金融

システムも脆弱な構造となっていた。 
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第2-2-7図 短期国債の発行残高と商業銀行の資産・債務の状況： 

短期国債発行残高は増加、商業銀行の政府関連資産の割合も増加 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）危機発生の経緯 

 

●財政収支の悪化と信頼に欠ける財政再建策 

 96年７月以降、ロシアはＩＭＦの勧告9もあり、全ての輸出関税を廃止したため、エ

ネルギー輸出から得られる税収等が大幅に減少10し、財政赤字は拡大した。さらに、

97年に入り原油価格が下落に転じたことで、エネルギー産業の収益悪化に伴う税収の

減少等による財政赤字の更なる拡大が懸念された。 

 これに対し、97年初頭に財務省は、2000年までの基礎的財政収支の黒字化を目標と

した中期財政再建計画を発表した。しかし、この中期財政再建計画は、マクロ経済見

通しでは低金利の継続を想定し、国際収支においては資金流入の継続を想定するなど、

前提条件が楽観的な見通しに基づいていたこともあり、その後の急速な経済環境の変

化によって頓挫した。 

 

●マクロ・ショックの発生（アジア通貨危機）とデフォルト 

 97年７月にアジア通貨危機が発生し、世界的な投資家心理の冷え込みとともにリス

ク回避姿勢が鮮明となった。また、ロシア経済は、通貨危機が発生したアジア諸国と

                         
9
 ＩＭＦは、ロシアの市場改革に関して勧告を行うとともに、ロシア政府に対して融資を行っていた。 
10
 95 年の輸出関税からの税収は、歳入全体の約８％を占めていた。 
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同様11に、海外短期資金への依存度が高いにもかかわらず、外貨準備が低水準であっ

たことから、経済の脆弱性が懸念されることとなった。加えて、98年前半には、チェ

ルノムイルジン首相の解任とキリエンコ首相の就任に関して、政府と議会の混乱が発

生した。さらに、原油価格が下落を続けたことを背景に、エネルギー産業の収益悪化

等により税収が減少したことから、資金流出の進行とルーブルの減価圧力が強まった。 

これに対し、政府当局は、為替市場においてルーブル買い介入を続行する一方で、

政策金利を大幅に引き上げ、資金流出とルーブル減価圧力の低下を図った（前掲第2-2- 

6図）。しかし、政策金利の引上げは、かえって短期国債金利の大幅上昇につながり、

利払い費が連邦支出の30％弱から40％前後に上昇するなど、財政の持続可能性への懸

念が高まる結果となった（第2-2-8図）。また、外貨準備高は減少傾向となり、ルーブ

ル買い介入の継続も厳しい状況となった。 

一方、金融面では、ルーブルの一層の減価懸念が、短期の外貨建て債務の増加を通

じた商業銀行の資金繰りの悪化に対する懸念につながった。さらに、97年以降の株式

市場の下落に伴う損失に加え、財政の持続可能性に対する懸念が強まったことにより、

保有している国債からの損失発生も懸念され、商業銀行に対する信頼は著しく低下し

た。 

財政と金融の両面で持続可能性に対する懸念が強まった状況のもと、98年８月17日、

政府当局は、新たな為替レートの変動範囲を発表し、事実上ルーブルを切り下げた。

さらに、債務の再編まで、99年以前に満期を迎える短期国債（額面で3,870億ルーブル）

等の支払停止等の措置を発表し、デフォルト状態に陥った。支払いが停止されたこれ

らの短期国債の債務再編にかかる政府と債権者との交渉は、99年３月までにほぼまと

まり、現金による償還と新たな短期国債への転換が図られることとなった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         
11
 詳細は、内閣府（2010a）。 
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第2-2-8図 利払い費と外貨準備高の推移：利払い費は増加、外貨準備高は減少傾向 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）危機発生後の影響 

 

●財政再建への取組 

危機後の財政政策をみると、財政再建への取組として、98年以降税制改革が順次実

施された。 

歳入面をみると、輸出業者に対しては、99年に輸出関税を再度導入した。エネルギ

ー産業の生産拡大と輸出の増加もあり、輸出関税収入は大幅に増加し、財政再建を強

く後押しした。他方、税収の約40％を占める付加価値税に関しては、99年に税率を20％

から15％に引き下げる一方で、徴税率の改善を図った。 

歳出面をみると、短期国債の債務再編により、対内債務残高のＧＤＰ比は、98年末

の28％から99年半ばには同18.4％に縮小し、対内債務負担は減少した。一方、対外債

務残高のＧＤＰ比は、ルーブルが減価した影響から、97年末の30％から98年末には同

113％に大幅に拡大した。このため、ロシア政府は、ロシア発足以前の対外債務と以後

の対外債務を分離し、ロシア発足以前の債務返済を停止するなどの対外債務の再編を

行った。この結果、危機後の物価の高騰の影響を除いた実質値でみると、99年の歳入

が前年比９％減であるのに対し、歳出は同36％減となった。また、不採算企業に対す

る補助金の削減や、年金制度の確立等社会保障制度改革も実施された。 

 

●金融システムへの影響 

国内の金融システムへの影響をみると、商業銀行は、財政危機による短期国債市場
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の混乱により、国債への投資を積極的に展開していた銀行を中心に、多額の損失を計

上することとなった。ロシア中央銀行によると、危機前の98年８月初頭に1,020億ルー

ブルあった銀行の自己資本は、99年５月には464億ルーブルに減少し、物価の高騰も勘

案すると、実質的には資本の80％が失われた。また、ルーブルの更なる減価に伴い、

外貨建て負債の負担が増加するとともに、資金繰りが悪化したこともあり、商業銀行

は破たんが相次いだ。これを受けて、商業銀行に対する国民の信頼は大きく低下し、

98年後半には個人預金は実質的に国有の貯蓄銀行（ズベルバンク）に移動した。商業

銀行を中心に金融システムは混乱したものの、企業の商業銀行からの借入れ額が大規

模でなかったことや、消費者の借入れが少なかったこともあり、金融システムの混乱

が企業の資金調達や消費に与えた影響は限定的であった。 

 

●実体経済への影響 

実体経済への影響をみると、短期的には、（１）ルーブルの減価による輸入品の投入

コストの増加、（２）期待インフレ率の上昇による企業の生産計画策定の難航、（３）

銀行決済システムの機能不全等により、生産活動は落ち込み、失業率も98年末にかけ

て上昇するなど雇用環境も悪化した（第2-2-9図）。しかし、ルーブルの減価は、自動

車産業や軽工業等の国内の輸入代替産業の活性化につながったことに加え、原油を中

心としたロシアの輸出産業の競争力を向上させた。さらに、99年以降、下落傾向にあ

った原油価格が上昇に転じたこともあり、エネルギー産業を中心に生産活動は更に増

加した結果、ロシア経済は急速に持ち直したため、財政危機の実体経済への影響は一

時的なものにとどまった。 

第2-2-9図 危機後の生産、貿易収支、雇用の状況： 

原油価格の上昇やルーブルの減価に伴う輸出の増加により、急速に持ち直し 
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（４）危機の教訓 

 

以上でみたように、90年代に社会主義経済から市場主義経済に転換したロシアは、

社会主義経済の下での生産性の低い企業に対する抜本的な改革を、財政による補助金

の投入で先送りし、慢性的な財政赤字と硬直的な財政運営に依存していたこと、及び

このような経済の脆弱性が、アジア通貨危機により顕在化したことにより、財政危機

に陥った。慢性的な財政赤字や硬直的な財政運営を解消するための構造改革の遅れは、

財政の持続可能性を低下させ経済の脆弱性につながるため、危機への抵抗力が弱まる

こととなる。 

また、財政再建計画の策定については、前提条件が楽観的な見通しに基づいている

場合には、アジア通貨危機等のマクロ・ショックによって発生する急速な経済環境の

変化によって瞬時に有効性を失うこととなる。このため、財政再建計画の前提条件は、

慎重な見通しに基づいて設定するとともに、リスクシナリオを考慮に入れ、仮に経済

環境に大きな変化があった場合にも適応できる対処方針をあらかじめ定めておくこと

で、計画に対する信頼性を常に高めておくことも重要となる。 
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