
ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文 11th – 12th
    Dec. 2010 

 1 

ＩＳＦＪＩＳＦＪＩＳＦＪＩＳＦＪ２０２０２０２０１０１０１０１０               政策フォーラム発表論文政策フォーラム発表論文政策フォーラム発表論文政策フォーラム発表論文  

日本財政の行方日本財政の行方日本財政の行方日本財政の行方１ 

埋蔵金・国有財産の実態と将来財政分析 

慶応義塾大学慶応義塾大学慶応義塾大学慶応義塾大学    吉野直行研究会吉野直行研究会吉野直行研究会吉野直行研究会    財政財政財政財政分科会分科会分科会分科会 

栗坪真大栗坪真大栗坪真大栗坪真大    滝田洋平滝田洋平滝田洋平滝田洋平    鈴木兼三鈴木兼三鈴木兼三鈴木兼三 

２０２０２０２０１０１０１０１０年１２月年１２月年１２月年１２月 

                                                      
１１１１本稿は、２０１０年１２月１１日、１２日に開催される、ＩＳＦＪ日本政策学生会議「政策フォーラム２０１０」の

ために作成したものである。本稿の作成にあたっては、吉野直行教授（慶応義塾大学）をはじめ、多くの方々から有

益且つ熱心なコメントを頂戴した。ここに記して感謝の意を表したい。しかしながら、本稿にあり得る誤り、主張の

一切の責任はいうまでもなく筆者たち個人に帰するものである。 



ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文 11th – 12th
    Dec. 2010 

 2 

ＩＳＦＪＩＳＦＪＩＳＦＪＩＳＦＪ２０２０２０２０１０１０１０１０               政策フォーラム発表論文政策フォーラム発表論文政策フォーラム発表論文政策フォーラム発表論文  

日本財政の行方日本財政の行方日本財政の行方日本財政の行方 

埋蔵金・国有財産の実態と将来財政分析 

 

 

２０２０２０２０１０１０１０１０年１２月年１２月年１２月年１２月 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文 11th – 12th
    Dec. 2010 

 3 

要約要約要約要約 

 本稿の目的は、悪化の一途を辿る日本財政の再建に向けて、少しでも寄与することの可能

な財源を検証し、提言することである。我が国の財政は現在、多額の債務超過状態に陥って

おり、普通国債の平成 22年度末見込み残高は約 637兆円にも上る見込みである。この背景

には米国発の金融危機に端を発した大幅な税収減や、高齢化の進展に伴う社会保障費増大な

ど、複数の要素が存在しており、その結果、財政における租税収入と支出との間に大きな差

額が発生してしまい、毎年多額の国債発行を余儀なくされている。こうした財政赤字の増大

は、一般歳出予算の圧縮や世代間格差の拡大など、国民生活に悪影響をもたらすものであり、

日本の財政再建はすぐにでも必要な状況となっている。 

 そこで新たな財源として期待されているのが、「霞が関埋蔵金」と呼ばれる特別会計の剰

余金・積立金や、国有財産の未利用地である。本稿では、特に財源としての期待が高い財政

融資資金特別会計、外国為替資金特別会計、及び国有財産について検討する。財政融資資金

特別会計は国の財政投融資の資金を管轄する特別会計であり、平成 13年度の年金・郵貯か

らの預託義務廃止以来、資金調達の主な手段はもっぱら財投債の発行となっている。この特

別会計には、金利変動準備金と呼ばれる金利変動リスクのための積立金が計上されており、

この積立金こそが「埋蔵金」と呼ばれ、財源として期待されている資金源である。しかしな

がら、直近の数年間にわたりこの積立金を実際に切り崩し、一般会計に繰り入れるという処

置を行った結果、平成 22年度末にはこの積立金残高は 0.1兆円となる見込みで、残念なが

らこれでは今後の財源としての活用はまず期待できない。特別会計の赤字の負担を国民が背

負うというリスクの高さを鑑みても、これ以上この特別会計に期待することは妥当な判断と

は言えない。外国為替資金特別会計においてもやはり積立金が存在し、財源としての活用が

期待されている。この積立金は、外為特会が保有している資産の評価損へと対応するのが主

な役割であるが、これについても財源としての見込みは厳しいものがある。なぜならば、購

買力平価仮説によると、今後 5 年間円・ドルレートは再度円高基調へ向かっていくもので

あると想定されており、従って今後数年間は円高による保有資産の巨額の評価損を解消でき

ない状態が続いていくと見込めるためである。また、将来の日米金利の逆転という外為特会

特有の金利変動リスクを基に検証しても、積立金の切り崩しは是認されるものではない。一

方、国有財産の活用に関しては、証券化、売却、証券化という３つのパターンが考えられて

いる。証券化は、国有財産を担保にした資産担保証券を発行し小分けして投資家に販売する

というものだが、これは証券化した資産に収益性がないと実現化は難しく、財源として期待

するには乏しい。売却についても、売却資金は持続的な財源収入ではなく、一時の場当たり

的政策にしかならない。そこで、有用と考えられるのが国有財産の貸出である。国有財産の

貸出から見込める年間の収益を消費税率に換算すると、それだけで消費税率を約 0.5％低減

させる効果があり、かつその収益は毎年継続的に得ることができる。以上のことから、１．

特別会計の積立金を取り崩すことは、持続性の欠如及びリスク管理の観点から、今後実施す

べきでない。２．持続的な財源を確保する手段として「国有財産の貸出」を活性化し財源に

充てるべきである、という２点を政策として提言する。
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はじめにはじめにはじめにはじめに 

 「埋蔵金」という言葉は非常にキャッチーであるのと同時に、ある種の誤解を招きやすい。

2007年頃から政府を中心に話題になったこの言葉は、あくまで比喩であって必ずしも辞書

的な意味を示すものではない。加えてこの「埋蔵金」という言葉は定義が定まっておらず、

一般には特別会計において必要以上に積み立てられている積立金や剰余金のことを指すと

されているが、さらに広い意味で、財政再建のための財源として期待できうる政府の保有す

る資産すべてを指すという主張もあり、その言葉を正しく定義しない限りは意味のある本質

的議論につながらないともいえる。 

 しかしながらどのような主張であれ、目指すべきものは一貫している。それは「財政再建

のために少しでも寄与できる財源を捻出する」ということである。本稿ではこの目的に沿っ

た形で、実際に財源として期待されうるものとして財政融資資金特別会計、外国為替資金特

別会計、国有財産の 3 つに焦点を当て、それぞれの今後の持続的財源としての可能性を検

証していく。 

ただし、ここで一つ認識しておかなければならないのは、こうした新たな財源が見つかる

か否かに関わらず、日本財政の莫大な債務超過を解消するには必ず国民が今以上に負担を増

やさなければならないということである。従って今後も現在と同様の財政状況が続いていく

のであれば、将来の増税は避けられない命題であり、或いは歳出を削減したとしてもそれは

実質的に国民負担の増加を受け入れることに他ならない。 

本稿では、こうした現実を踏まえた上で、新たな財源の活用が将来の増税を緩和すること

にどれだけ寄与することが出来るか、という視点で特別会計や国有財産の実際について再検

討する。また消費税関数を計量分析によって求めることで、消費税引き上げに必要な税率を

推計し、特別会計や国有財産から捻出できる財源が消費税率引き上げ幅の縮小にどれだけ貢

献できるかを求め、そうした財源の活用を提言するものである。 
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第1章 日本経済の現状と問題意識日本経済の現状と問題意識日本経済の現状と問題意識日本経済の現状と問題意識 

第第第第1節節節節    日本国財政の現状日本国財政の現状日本国財政の現状日本国財政の現状 
 現在、日本の公債残高は増加の一途をたどっている。財務省によると、平成 22年度末の

公債残高は約 637兆円にも上る見込みであり、対 GDP比では 134.0%と過去最大の数値を

記録している。以下の図１にもあるように、日本では一貫して国債残高が逓増してきた。 

図 1 公債残高の推移 

出所：財務省 

 

 なお、ここで言う「公債残高」とは建設公債と特例公債の残高のみを示した指標であり、

これに財政投融資特別会計国債、その他国債、借入金、政府短期証券を含めた総政府債務１１１１

（IMFの公表基準）は平成 22年度末に約 973兆にも上る見込みである。 

 こうしたストックの指標に対し、フローの指標である歳出・歳入の状況も芳しくないとい

うのが現在の日本の現状である。平成 22年度一般会計予算 92兆 2992億円の歳入の内、租

税及び印紙収入が 37兆 3960億円であるのに対し、公債金収入はそれを大きく上回る 44

兆 3030億円であり、年々減少する税収を公債の発行で補わざるを得ない日本の財政体質が

浮き彫りになっている。 

 

 

 

                                                      
１１１１ 財務省「国債及び借入金現在高」 



ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文ＩＳＦＪ政策フォーラム２０１０発表論文 11th – 12th
    Dec. 2010 

 7 

図 2 一般会計における歳出と歳入の状況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：財務省 

 

 図２によれば、税収は平成元年をピークに減少傾向に入り、平成 21年には公債発行額が

税収を上回っている。一方の歳出は昭和 50年頃から一貫して増加傾向にあり、こうした税

収と歳出との差額の拡大が公債金の発行額増加を招いている。 

 

 このような近年の税収と歳出の差額拡大には大きく２つの原因が挙げられる。 
① 高齢化の進行に伴う社会保障関連費増大 
② 世界同時不況の影響による法人税・所得税の大幅な減少 

 
１．高齢化の進行に伴う社会保障関連費増大 

 平成 22年度の社会保障関連費の 27兆 2686億円の内訳を見ると、年金が 10兆 3207億

円、医療費が 9兆 4043億円、介護が 2兆 803億円と、主に高齢者に対する社会サービス

に計上されている費用が多くを占める。これらの社会保障関連費は毎年確実に増加してお

り、昭和 36年度には一般歳出の 15.8％程度であった社会保障関連費が、平成 22年度では

一般歳出の 51.01％を占めているのである。日本における少子高齢化の進行が日本国財政を

追い詰めている大きな一因となっている。 

 
２．世界同時不況の影響による法人税・所得税の大幅な減少 

 税収面は平成 2年度の 61.0兆円をピークに減少傾向に入っているが、平成 19年度には

51.0兆円の税収を得る等、軒並み小規模の増減を繰り返していた。しかしながら平成 20年

に起こったリーマン・ブラザーズの破綻に端を発した世界的な同時不況の影響でその後税収

は激減し、平成 22年度は、平成 19年度の約 7割の 37.4兆円という極めて低い水準となっ

た。図３は主要税目別の税収の推移を表したものである。これを参照すると、企業業績の悪

化のため、平成 19年度から平成 21年度にかけて法人税が約 65％近く減少している他、平

成 22年度の所得税も平成 19年度の約 8割の水準まで下落していることが理解できる。 
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図 3 主要税目別税収推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：財務省 

第第第第2節節節節    財政赤字の問題意識財政赤字の問題意識財政赤字の問題意識財政赤字の問題意識 
 財政赤字が毎年発生し公債残高が増加していくことは、国民の生活に大きな影響を及ぼし

かねない。持続的に財政赤字が発生することの問題点として、次のようなものが挙げられる。 

①国債費の増額に伴う一般歳出額の圧縮 

②持続的な公債発行による世代間格差の拡大 

③金利上昇局面に対するリスク 

１．国債費の増額に伴う一般歳出額の圧縮 

 新規国債発行が増加していく一方で、国債の償還に充てられる費用も年々増加の一途を辿

っている。下記図４は平成 22年度の一般会計歳出内訳であるが、歳出総額の 23%もの金額

が国債の償還に充てられている。その一方で、既述のように社会保障関連費が近年著しく増

加していることを加味すれば、地方交付税交付金やその他一般歳出額を圧縮せざるを得ず、

更に深刻な事態に陥れば社会保障関連費そのものが圧縮され、高齢者が満足な社会サービス

を享受することのできない事態も想定できる。即ち、国民の生活に直接的に影響が及ぶ可能

性がある。 

図 4 平成 22年度一般会計歳出内訳 
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出所：財務省 

２．持続的な公債発行による世代間格差の拡大 

 公債の残高が持続的に増えていくということは、結果的に国民が背負うことになる政府債

務を将来世代に先延ばしにすることへとつながる。下記の図５は平成 19年を基準にした、

世代別の受益額と負担額をグラフに表したものである。現在残っている公債残高は将来に償

還されるものであり、その負担は当然ながら将来の世代に引き継がれる。折れ線で描かれて

いる純受益額に注目すると、将来世代の 1世帯あたり負担額は 7700万円にも及び、社会保

障による受益を多く受けている高齢者とは 1億円を超える差額が生じることになる。世代

別で見た社会保障関連費の負担額には大きな差はなく、これほど大規模な世代間格差が引き

起こされている原因は国の抱える莫大な公債残高に他ならないのである。 

 

図 5 生涯を通じた受益と負担 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：三菱 UFJリサーチ＆コンサルティング 

 

３．金利上昇局面に対するリスク 

 長期金利の指標である新発 10年物国債の直近の金利は約 1％程度で推移しており、低い

水準を維持している。この主な要因は、安全資産としての国債に機関投資家の資金が流れて

いることや、海外の投資資金がユーロやドルのリスクを警戒して結果的に円に流れ込んでい

ることなどが考えられるが、現在のような状況が持続的に継続するという確実な保証は存在

しない。公債残高が増加していくということは、こうした状況が一変して金利上昇局面に入

った際に大きな傷を負うリスクが高まるということでもある。もしバブルが弾けたように国

債への需要が冷え込み、金利が急上昇すれば、その分だけ国債を償還する際の利払費が増大

するということになり、歳出における国債費はますます拡大していくことになる。加えて、

発行された国債の多くを保有する日本の金融機関にとっては、莫大な評価損を抱える恐れも

あり、その場合日本の金融システム全体に支障をきたす恐れがある。 
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第第第第3節節節節    埋蔵金・国有財産に関する議論への導入埋蔵金・国有財産に関する議論への導入埋蔵金・国有財産に関する議論への導入埋蔵金・国有財産に関する議論への導入 
 このような財政悪化とそれに伴う影響が懸念される中で、如何にして財政の健全化を図る

かという議論がこれまでも多く為されてきた。以下、分析の項では、財政健全化策として活

用が期待されている霞が関埋蔵金と国有財産について検証する。「埋蔵金」というのはもち

ろん比喩であり、その実態は、国の特別会計の資産から負債を控除した剰余金および積立金

の中から政府債務の返済に活用できるとされる資金のことを指す。こうした剰余金・積立金

を取り崩すことによって政府債務を返済し、公債残高を減少させるという案は実際に何度か

適用されている。剰余金に関しては、平成 18年度以降毎年一般会計への繰入れが行われて

いる。 

 

表１ 特別会計剰余金の一般歳入繰入額推移 

年度 金額１１１１ 特別会計名２２２２  （）内の数字は外為特会からの繰入額    （単位：兆円） 

平成 18 年度 1.8 兆円 外為（1.6）、産業資金、電源開発、農業経営基盤 

平成 19 年度 1.8 兆円 外為（1.6）、産業資金、貿易再保険、登記、自動車検査登録、特許、都市開発 

平成 20 年度 1.9 兆円 外為（1.8）、財投（投資勘定）、貿易再保険、特許、社会資本 

平成 21 年度 2.5 兆円 外為（2.4）、財投（投資勘定）、貿易再保険、特許、社会資本 

平成 22 年度 3.1 兆円 外為（2.9）、財投（投資勘定）、貿易再保険、特許、社会資本、登記、農業共済 

参照：小池拓自「「霞が関埋蔵金」問題と財政投融資特別会計」『調査と情報 –ISSUE BRIEF–』634 号,2009.2.24; 

財務省「日本の財政関係資料」平成 22 年 8 月より作成 

  

特別会計の積立金についても、取り崩しによる国債償還が行われてきた。平成 18年度に

は当時の財政融資資金特別会計、現在の財政融資資金勘定から 12兆円が国債償還に充てら

れ、平成 20年度にも第 2次補正予算において 7.2兆円の取り崩しが行われた。こうした意

味において過去に「埋蔵金」が活用されたのは事実であり、それ自体を否定することはでき

ないが、果たしてこうした剰余金や積立金の切り崩しは半永続的に維持できるものなのであ

ろうか。 

そしてもう一つ、新たな財源としての活用が期待されているのが、国の保有する国有財産

である。国有財産の活用方法としては、売却、貸出、証券化などが主張されているが、それ

らから期待できる財源はどの程度のものがあるのであろうか。こうした埋蔵金や国有財産が

今後の日本財政回復にどれだけ寄与することができるかという詳しい検証を、以下の分析の

項にて見ていくことにする。 
 

                                                      
１１１１ 予算（案）ベース 
２２２２ 特別会計名は略称表記。外為：外国為替資金、電源開発：電源開発促進対策、農業経営基盤：農業経営基盤強化措置、

都市開発：投資開発資金融通、社会資本：社会資本整備事業（業務勘定）、農業共済：農業共済再保険 
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第2章 財政融資資金特別会計財政融資資金特別会計財政融資資金特別会計財政融資資金特別会計 

第第第第1節節節節    本章の目的本章の目的本章の目的本章の目的 
 本稿においては、財政投融資資金特別会計において、「霞が関埋蔵金」として近年指摘さ

れている金利変動準備金について論ずる。今まで何度か特例的に一般会計に繰り入れられた

ことがあるが、金利変動準備金を用いることが本当に適切なのかを分析することにより、永

田町やマスコミで主張されている埋蔵金議論が誤っていることを指摘する。そして今日の日

本において問われている財政再建のためにはどのような手段を講ずるべきかを提示する。 

第第第第2節節節節    財政投融資とは財政投融資とは財政投融資とは財政投融資とは 
 財政投融資とは、財投債の発行などにより国の信用に基づいて調達した資金を財源とし、

民間金融機関では困難な大規模・長期のプロジェクトの実施や、長期・固定・低利の資金の

供給などの政府の融資活動の総称である。 

以前は、郵便貯金や年金積立金から預託義務があり、それを原資に独立行政法人などに貸

付を行っていたが、平成 13年度より小泉構造改革で預託義務は廃止され、現在は財投債が

主な資金調達手段となっている。これは経済の発展、市場原理の整備などに伴い、政府の役

割の見直しが求められるようになったためである。財政投融資は予てから民業圧迫との批判

があり自前で資金調達することが求められた。また肥大化した独立行政法人や特殊法人を改

革するために、資金の流れである財政投融資の「入り口」部分の改革が必要であったため、

これらの機関に流れていた郵便貯金、年金積立金の預託義務が廃止された。 

図 6 財政投融資の仕組み 
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現在の財政投融資の資金調達は以下の三つである。 
(ア) 財政融資 

国債の一種である財投債を発行し金融市場から資金を調達する。 
(イ) 産業投資  

国が保有する日本政策金融公庫の国庫納付金、NTT・JTの配当金などを原資とする。 
(ウ) 政府保証 

政府金融機関・独立行政法人などが資金調達する際に政府が保証を付けることで得る資金。 

第第第第3節節節節    金利変動準備金金利変動準備金金利変動準備金金利変動準備金 
「特別会計に関する法律」により、財政投融資資金特別会計においては、将来の財投債の

金利上昇によるリスクに備えるために、利益が発生した場合はこれを全額積み立てて、必要

水準である総資産の 1000分の 50を超える分については、国債の償還に充てるため、国債

整理基金特別会計に繰り入れることになっている。この 1000分の 50までの分が金利変動

準備金である。 

図 7 金利変動準備金の役割 

 この金利変動準備金が平成 20年度～平成 22年度において特例的に一般会計に繰り入れ

られ政策の財源とされたことがある。しかし平成 22年度補正予算で金利変動準備金が繰り

入れられた後の金利変動準備金予測残高は 0.1兆円となる見込みであり、今後の持続的財源

としては期待できない。 

図 8 総資産に占める金利変動準備金の割合の推移 
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図 8はバランスシートに占める金利変動準備金及び本年度利益の比率をグラフで表した

ものであるが、これを見ても直近の 3年間で大きく準備金が減少し平成 21年度末の時点で

すでにバランスシートの 3％にも満たないことが見て取れる。 

ただし足下では過去の高金利融資が残っているため、まだ財政投融資は余剰金が出る状態

が見込まれており、また現在の財投債の金利は非常に低いことから、財政投融資資金特別会

計がすぐに赤字になることはないと考えられる。加えて、平成 18年度に発表された資産側

と負債側のそれぞれのデュレーションを比較してみると、資産側が 3.78年、負債側が 3.74

年と差が小さいため、金利変動準備金を積み立てずとも財政融資資金特別会計は維持できる

という主張もある。しかしながら、今年度末には既に金利変動準備金を財源として見込めな

くなるという事実に加え、万が一将来赤字が発生した際には、その補填を税金または国債発

行で行うことになり、いずれの場合においても「政府の失敗」によって国民に負担を強いる

ことになる。この時リスクを負うのは日本のすべての国民であるため、こうしたリスクテイ

クは非常に危険を伴うものである。従って、当座の状態のみから判断し、財政融資資金特別

会計の積立金を財源として活用することは肯定しがたい行為であり、かつ今後の持続可能性

はないと言える。 
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第3章 外国為替資金特別会計外国為替資金特別会計外国為替資金特別会計外国為替資金特別会計 

第第第第1節節節節    外国為替資金特別会計の概要外国為替資金特別会計の概要外国為替資金特別会計の概要外国為替資金特別会計の概要 
財政融資資金特別会計と並んで「埋蔵金」と称され、その余剰資金の活用が期待されてい

るのが、外国為替資金特別会計である。外国為替資金特別会計は、変動相場制における外貨

の需給のバランスで決まるレートに対して、大きな変動が起きた場合に対応するため設置さ

れている特別会計であり、一般にその資金は為替介入１１１１に用いられる。為替介入とは、為替

レートが過度に変動していると政府が判断した際に、財務大臣の命令によって日本銀行が為

替市場に介入することを言い、平成 22年 9月に実施された円売りドル買い介入を例にとれ

ば、その手順は以下のようになる。まず、売るための円の資金を、日本の債券市場にて政府

短期証券を発行して調達し、その資金を用いて為替市場において円資金を売却しドルを買い

入れる。ドル買い介入の場合、その多くは安全資産である米国債が多くを占めており、買い

入れたドル建て資産は外国為替資金特別会計の資産に計上される。一方、資金調達のために

発行した政府短期証券は負債として計上されている。この平成 22年 9月の介入では総額 2

兆 1249億円２２２２の円売りドル買い介入が行われたため、その分だけ特別会計の資産・負債の

規模は大きくなっているということである。平成 21年 3月時点３３３３で発表されている外国為

替資金特別会計の外貨預け金及び外貨証券の合計は 98兆 9075億円４４４４、政府短期証券は 108

兆 52億円であり、その規模は非常に大きいことがわかる。 

この外国為替資金特別会計において埋蔵金としての資金活用が期待されているのが、その

積立金である。この積立金は主に 2つのリスクに対応するために積み立てられているもの

である。 
１． 自国通貨高によって発生する外貨建て資産の評価損という『為替変動リスク』への

対応 
２． 資金調達用の国内債券の金利支払いが、外貨建て資産の運用金利を上回った際の資

金補填という『金利変動リスク』への対応 

 平成 21年 3月の時点では、外国為替資金特別会計の積立金は 20兆 5586億円計上され

ていたが、平成 22年度当初予算において 2兆 5000億円が一般会計に繰り入れられること

が決定した。実際に埋蔵金として活用されたわけである。そして、今後もこの積立金が財源

として期待されているのであれば、上記 2つのリスクに照らし合わせて積立金の取り崩し

が果たして是認されるものであるかどうかを検証する必要がある。以下の項では、それぞれ

のリスクについて現状・将来予測に照らし合わせて詳しく検証していく。 

 

                                                      
１１１１ 外国為替平衡操作 
２２２２ 財務省- 外国為替平衡操作の実施状況（平成 22年 8月 30日～平成 22年 9月 28日） 
３３３３ 財務省- 平成 20年度外国為替資金特別会計財務書類 
４４４４ 外貨預け金：8兆 8631億円、外貨証券：90兆 444億円 
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第第第第2節節節節    為替変動リスクの検証為替変動リスクの検証為替変動リスクの検証為替変動リスクの検証 
 為替変動リスクとは、保有している外貨建て資産を時価評価する際、その時の為替レート

によって資産価値が変動してしまうリスクの事をさす。既に述べたように、外国為替資金特

別会計における外貨預け金及び外貨証券の合計は 98兆 9075億円であり、財務省によれば

その大部分が米国債であるとされている。したがって、外国為替資金特別会計における為替

変動リスクとは、主に円ドル為替レートの変動に対するリスクということになる。 

 この為替変動リスクは既に外国為替資金特別会計の資産に巨額の評価損をもたらしてい

る。日本円が記録的な円高傾向にあるためだ。平成 22年 8月の時点で、外国為替資金特別

会計の為替評価損は約 31兆円１１１１に上っており、この 31兆円という金額は既に積立金の約

20兆円という金額を 10兆円以上も上回っている。即ち、時価評価のみで考えれば積立金は

むしろ不足しており、実質的な意味での「赤字」状態になっているということである。現在

の外国為替資金特別会計は 1ドル＝99円よりも円高になれば評価損を計上するとされてい

るが、この 8月当時の円ドル為替レートは 1ドル＝約 85円で取引されていたのに対し、平

成 22年 11月現在、円ドル為替レートは 1ドル＝80円台で推移していることから、現在に

おいては 31兆円を更に上回る巨額の評価損が計上されていることになる。但し、評価損と

いうのはあくまで含み損であり、現在の時点で実際に損失があるということではない。この

評価損が実際の損失として姿を現すのは、保有している外貨資産を売却したときであり、売

却しない限りは損失を被ることはない。 

ところが、外国為替資金特別会計で保有している約 90兆円もの外貨証券は、全て満期保

有目的以外で保有されているものであるため、基本的には償還期限前に売却したり貸し換え

を行うことが予想され、仮に満期保有して償還したとしても、その償還時には実損が発生す

ることになる。 

 

図 9 外貨証券の満期別構成割合 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 9からわかるように、外国為替資金特別会計では、保有する外貨証券の実に 78％が 5

年以内に償還期限を迎える。従って、5年以内に円ドル為替レートが円安傾向へと向かわな

い限り、先に述べたような評価損は巨額の実際の損失として発生し、その結果、現在積み立

てている積立金と同等の額かそれ以上の積立金が必要となる事態が起こりえるのである。そ

                                                      
１１１１ 日本経済新聞- 2010年 8月 18日朝刊『外為特会、円高で赤字 10兆円、予算財源活用に影響も。』 
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こで、これまでの円ドル為替レートの推移を見ると共に、今後 5年間の円ドル為替レート

の動きを、購買力平価説を用いて推計し、外国為替資金特別会計の積立金を予算財源として

活用できるのか否かを分析する。 

 購買力平価説（Purchasing Power Parity Theory）とは、「財・サービスの取引が自由に

行える市場では、同じ商品の価格は１つに定まる」という一物一価の法則が国内と海外にお

いても成り立つとき、2国間の為替相場は 2国間の商品の価格を一致させるように動き、均

衡するというものである。日本と米国を対象にした場合、購買力平価に則った円とドルの均

衡為替相場（1ドルあたりの 円貨額）は 

 

 

で決まる。従って、2国間の物価水準が為替相場を決定する説明変数となり、日本がデフレ

に進み、米国がインフレに進むほど為替相場は円高へと進んでいくことになる。実際には、

一物一価が厳密に成り立ち、購買力平価の状態が保たれることは難しいとされているが、一

方で購買力平価から乖離した状態が長期間続くことも難しいとされており、中・長期的には

為替相場の決定要因として一定の説明力を有する。 

この購買力平価説を応用した相対的購買力平価という考え方がある。これは、2国間の為

替相場が 2国における物価水準の変化率に連動するという考え方である。現在はこちらの

求め方が主流となっており、相対的購買力平価を用いると、円とドルの均衡為替相場は 

 

 

 

で求めることができる。以下ではこの相対的購買力平価を推計することによって、結果を算

出する。 

右辺にある米国と日本の物価指数としては IMF１１１１の発表しているGDPデフレーターを用

い、今後 5年間の期待物価水準についても同様に IMFの予測する GDPデフレーターの値

を用いる。基準年は 1980年に設定し（1ドル＝226.75円）、名目為替レートは年中平均値

を、GDPデフレーターは年間の名目 GDPと実質 GDPから算出されたものを用いる。 

 以下に示すデータは、1980年から2015年までの相対的購買力平価２２２２を求めたものである。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
１１１１ IMF- World Economic Outlook (October, 2010) 
２２２２ 1980年の物価指数を基準に計算後、実際の為替レートと PPPレートの上方乖離の合計と下方乖離の合計が一致する

ように補正を施してある。 
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図 10 円・ドルの名目為替レートと相対的購買力平価 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 上記図 10より、2015年にかけて、相対的購買力平価はゆるやかに円高傾向へと続伸し

ていくことがわかる。2015年の予測均衡為替相場は 1ドル＝74.78円となり、現在の 1ド

ル＝80円台という水準から一段と円高が進むことが予測されるのである。 
 

図 11 GDPデフレーターの前年比推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 図 11は日米の GDPデフレーターの前年比推移を取ったものである。日本は 2014年に物

価指数が前年比プラスに転じると予想され、デフレ基調から脱却するように見えるが、毎年

安定して 1％以上物価がプラスになっている米国と比較すれば、5年後も相対的には依然デ

フレ状態であり、両国のインフレ率を見る限りでは、為替相場が円安傾向へと動くことは期
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待できない。このように、購買力平価説に依る限りにおいては、今後 5年間で円ドル為替

レートが円安になる見込みはほとんどないということができる。 

 これは即ち、外国為替資金特別会計の外貨資産の多くが、多額の評価損を抱えたまま償還

期限を迎えることにほかならず、このまま行くと現在積み立てている約 20兆を超えるだけ

の積立金が近い将来必要になることを意味している。従って、為替変動リスクの観点から言

えば、外国為替資金特別会計の積立金を「埋蔵金」と称し予算財源へ活用することは賢明な

判断とは言えないだろう。 

第第第第3節節節節    金利変動リスクの検証金利変動リスクの検証金利変動リスクの検証金利変動リスクの検証 
 外国為替資金特別会計における「金利変動リスク」とは、資産側の運用金利を負債側の支

払い金利が上回ってしまうことであり、外貨資産の多くが米国債であることから、換言すれ

ばこの特別会計における「金利変動リスク」とは「日米金利の逆転」ということになる。平

成 20年度の運用実績によると、外貨預け金及び外貨証券の運用より得られた利子収入は計

3兆 6303億円であるのに対し、政府短期証券などの負債に対して発生する利子支払いは

5279億円で、差引約 3兆円の剰余金が発生していることになる。この剰余金は一部を一般

会計に繰り入れた後、積立金へ回ることになるが、こうした剰余金が発生するのは資産運用

の利回りが負債に発生する支払い利回りを上回っているためだ。日米の金利差については、

両国の 10年物国債を 1つの指標として考えると理解がしやすい。平成 22年 11月現在、米

国の新発 10年物国債の利回りは約 2.6%前後であるのに対し、日本の新発 10年物国債の利

回りは約 0.9%前後で推移している。すなわち、米国金利が日本の金利よりも高い水準を維

持しているために外国為替資金特別会計は毎年剰余金を生み出すことになるのである。換言

すれば、この日米の金利が逆転すれば利子支払いの方が利子収入を上回り、積立金が必要な

事態となる。 

 前述の平成 20年度の運用資産の総利回りは 3.69%であるのに対し、負債のほとんどを占

める政府短期証券の利回りは、3か月物の短期国債の水準と等しいので 0.12%であり、この

金利差の将来起こりえる逆転こそが金利変動リスクである。米国は金融緩和を推し進めゼロ

金利政策を導入し、他方日本の国債金利は今後国内機関投資家の需要が低下した際にソブリ

ンリスクにさらされる恐れがあることから、金利逆転の可能性は決して否定できる状況では

ない。この平成 20年度の資産額と負債額のまま、運用金利が 1％に低下、負債の金利が 3％

に上昇したとして単純な計算を行うと、利子収入が 9890億円になるのに対し、利子支払い

は 3兆 2401億円となり、2兆円以上の運用損失が 1年間で発生することになってしまう。

こうした金利状況が数年にわたって続くとすれば毎年同額の運用損失が発生し、その損失は

積立金から補填されることとなる。更に加えて、このような日米金利の逆転が生じた場合に

は、日本円での資金運用をにらんだ資本流入が想定され、為替相場を円高へと導く効果があ

る。従って、上記のような毎年の金利リスクに加えて第 2項で述べたような為替リスクの

影響をも被ることになり、その分だけ資金補填のための積立金への必要性が増すことにな

る。これが、日米金利の逆転から予期される「金利変動リスク」である。毎年の運用損失が

持続的に続くことになれば積立金の目減りも容易に想像されるため、ストックとして約 20

兆円ある現在の積立金でさえ、それが必ずしも安全な水準であるという保証はない。第 2

項で述べた為替変動リスクと併せて検討すれば、外国為替資金特別会計の積立金を取り崩す

ことが予算財源確保に有用であるとは決して言えないことが明らかとなる。 
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第4章 国有財産国有財産国有財産国有財産 

第第第第1節節節節    国有財産の概要国有財産の概要国有財産の概要国有財産の概要 
国有財産とは、国有財産法で規定される国が所有している財産のことを指す。また、個人

や企業などの所有している財産を私有財産、地方公共団体などの所有している財産を公有財

産と呼ぶ。国有財産は国が所有している財産であるため、国民共有の財産ということができ

る。 

国有財産は分量的にみても決して少ないものではない。例えば土地でみた場合、国有地は約

890万 haで日本の国土総面積の約 1／4を占めている。北海道の面積が 835万 haなので、

それより少し多い程度。なお、中国５県の国有地は約 15 万 ha で、全国の国有地の約 1／

60、中国５県の総面積の約 1／20を占めている。 

 

国有財産には、国の機関（税務署や法務局など）の庁舎や敷地はいうまでもなく、公園、

道路、飛行場などの施設のほか、山、川、海岸など自然の中にも多くのものがある。また、

不動産以外にも船や飛行機などの動産や地上権などの物権、特許権などの無体財産権、株式

などの有価証券もある。国有財産は、その性格によって「行政財産」と「普通財産」の２つ

に大きく分類される。 

 

まず、「行政財産」は国が行政上の目的のために所有しているもので、売払い等の処分を

行うことは好ましくない。これには庁舎や国有林野のように国がその事務や事業に直接使用

するものと、国道や国営公園のように国民が使用するものなどがあるが、その性格から「公

用財産」、「公共用財産」、「企業用財産」、「皇室用財産」の４種類に区分される。  

○公用財産･･･庁舎や裁判所、刑務所など国の事務を行うためのもの、国立図書館や国立博

物館など国が事業を行うためのもの、そして国家公務員の住宅である宿舎として利用してい

るものなどを公用財産と呼ぶ。 

○公共用財･･･私達が広く日常的に使用する目的で、国が直接管理している財産、例えば国

道、河川、海浜地などのいわゆる公共物や、国営公園などを公共用財産と呼ぶ。 

○企業用財･･･国の企業として、国有林野事業がありますが、このような国の企業のため管

理している財産（主に国有林）を企業用財産と呼ぶ。 

○皇室用財･･･皇室のために国が管理している財産で、皇居、御所、御用邸、陵墓などが皇

室用財産。 

次に、普通財産とは行政財産以外のものを指す。普通財産は特定の行政の目的に直ちに用

いられることのないもので、管理処分の結果、財政収入とすることもできる。 

その多くは旧軍の財産であるとか、行政目的に供しなくなって不用となった財産であると

か、金銭に換えて租税物納された財産などだが、これらのものも多くが公園、学校、公営住

宅、福祉施設など公用、公共用の施設の用地として都道府県や市町村などに売り払われたり、

貸付されたりすることによって国民のくらしに役立てられている。 
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また、小規模で公用、公共用の利用に適さないものについては、一定の基準のもとで個人

などに売り払われたり、貸し付けられたりするものもある。 

○公園･･･現在全国で 2,000件以上の公園の敷地として普通財産が地方公共団体に無償で貸

し付けられている。中国地方では、日本三景の一つとして有名な「宮島」もその一部が普通

財産で宮島公園として広島県に無償貸付しており、国民の憩いの場として活用されている。 

○住宅・学校施設・社会福祉･･･普通財産は公営住宅、小・中学校等の学校施設、特別養護

老人ホーム、保育園等の社会福祉施設など、公共性や公益性の強い用途に使用される場合に

は時価から一定の割合を減額して管理処分されている例もある。 

 

また、物納とは、相続税を金銭で納付することが困難な場合に、例外的に不動産等の物で

納付することを言うが、近年の地価の下落、土地取引の停滞等によって最近若干減少傾向に

あるものの、ここ十年来物納申請が増加しており、特に土地等の不動産による物納がその大

部分を占めている。 

国税当局（税務署）に物納申請された財産は国が管理処分することが適当なものかどうかが

審査され、許可されると財務省（財務局等）が引き継ぎ、普通財産として管理処分すること

になるが、申請の増加に伴い財務局等が引継を受けた財産（物納財産）も増えており、これ

らの財産の管理処分が国有財産行政の重要な業務となっている。 

第第第第2節節節節    政府支出政府支出政府支出政府支出 
政府出資とは、国が特別の法律の規定に基づいて特定の法人に対して出資を行ったことに

より取得した権利（一部株式等）のことをいう。 

国有財産の規模は 102兆円と大きいが、その 6割程度は独立行政法人等に対する政府出資

である。政府出資は政策目的のため政府が出資し、その多くは法律上政府が株式等を保有す

る義務を課されているものである。 

 

図 12 政府出資金現在額(平成 21年 3月 31日現在) 

政府出資法人 法人数 合計 

金融機関 2 1,088 億円 

事業団等 6 1 兆 3,544 億円 

独立行政法人 93 27 兆 8,570 億円 

国立大学法人 86 6 兆 5,201 億円 

大学共同利用機関法人 4 2,906 億円 

特殊会社 19 17 兆 8,056 億円 

国際機関 12 6 兆 3,821 億円 

その他 4 86 億円 

合計 226 60 兆 3,275 億円 

出所：財務省 

(注) 

1.金融機関…沖縄振興開発金融公庫、日本銀行。 

2.事業団等…預金保険機構外 5事業団等。 

3.大学共同利用機関法人…人間文化研究機構外 3大学共同利用機関法人。 

4.特殊会社…特別の法律に基づき設立された株式会社で、日本たばこ産業株式会社外 18会社。 

5.国際機関…国際通貨基金(IMF)外 11機関。 

6.その他…清算法人等。 
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図 13 国有財産分類別・種類別現在額(平成 21年 3月 31日現在) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出典：財務省 「国有財産の概要」 
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図 14 国有財産分類別・所管別現在額(平成 21年 3月 31日現在) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出典：財務省 「国有財産の概要」 
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第第第第3節節節節    国有財産の有効活用国有財産の有効活用国有財産の有効活用国有財産の有効活用 
下表右は、主の資産と負債が記載されている平成 20年末の「国のバランスシート（中央

政府の一般会計と財政投融資の特別会計を連結した貸借対照表）」である。「国有財産の証券

化」という場合の国有財産（下表左の資産内容参照）は、国有地や皇居、省庁舎や公務員住

宅などの国有財産とダム・河岸など治水施設、道路・港湾・空港などの公共インフラ（公共

用財産）を指す。 

図 15 国の主な資産と負債(単位兆円) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：大西良雄 ニュースの背後を読む 2010年 9月 22日 

 

「証券化」とは、これらの資産を担保に証券（資産担保証券）をつくり、これを投資家に

小分け分売する手法で、資産担保証券を売って入手した資金が財源になるという考え方であ

る。この手法にも問題がある。 

 

まず、小分けされた証券を買った投資家には利息が払われるが、問題は、その投資家への

支払い利息のもとになる稼ぎ（キャッシュフロー）を、証券化される資産から生み出すこと

ができるかどうかである。 

皇居やダムや河岸など治水施設が証券化資産に馴染まないことはいうまでもない。一般国

道や漁港の使用を有料にして収入を上げ投資家に利息を払うなど、利用者は賛成するだろう

か。省庁舎を証券化する場合、支払利息になる賃料を支払う人がいない。結局、国が省庁舎

の賃料を負担するため、現状では赤字国債を発行して国家予算で支払うことになる。省庁舎

の賃料のために国債を発行するなど得策ではない。 

 

国有財産と公共用財産あわせて 200兆円(どうやって計測するか要検討)もありますが、地

代や賃料を稼げる資産は一部の国有地や公務員宿舎などほんのわずか。財務省理財局による

と、稼ぎが見込まれ証券化できそうな資産は「5.4兆円ほどしかない」（週刊東洋経済９月

１８日号「代表選で浮上した小沢流『奇策』の難度」）そうだ。 

わずか 5.4兆円でも証券化すればいいという考え方もあります。確かに証券の分売収入は

歳入にはなりますが一回限りの臨時収入である。5.5兆円にのぼる子供手当など恒常的歳出

の財源にはなじまない。しかも、この資産担保証券には利払い義務も償還義務もあるため、

国債の変形に過ぎない。国が借金して財源を確保することに変わりはない。 

 

証券化に意味がなければ、不要な国有地や公務員宿舎は売り飛ばせばいいという考え方も

ある。これまでもその売却収入は税外収入に当てられてきた。 

しかしながら、不動産市況の悪化と金融危機の影響で「入札された国有地の売却成約率が、

売却ピーク時の０３年度の約８割から０９年度には約３割に下がった」（日経新聞 9月 20
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日付）そうだ。売るのも容易ではない。また、仮に売却できたとしても一時的で、継続的な

財源としては見込めない。 

 

図 16 国有財産の売却額と成約率の推移(平成 11年～20年) 単位：億円 / % 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出典：独立行政法人 統計センター 

 

 売却不振に陥っている国有財産の有効活用として、財務省の使用していない公務員宿舎を

世田谷区に貸出を行った。これは、国有財産貸出の第 1 号で、世田谷区の人口増加に伴う

「待機児童」増加を背景に保育園としての利用をする。国有財産の証券化と売却に活路が見

いだせない中、政府保有資産の貸出により資産効率を上げる狙いがある。(日本経済新聞

2010年 9月 20日付)  

 

 さて、ここで国有財産の有効活用として最近注目を浴びている国有財産の貸出に関して、

実際にどの程度有用であるかを試算してみたい。 

 ここでは、行政財産は現在行政のために利用しており、貸出には不適切だとし、資産から

は除外する。そのため、普通財産の土地・建物の中から貸出を行うと仮定した。また、簡略

化のために、財源として捻出できる金額は、1平方メートル当たり賃料×貸出面積としてい

る。 

 

 まず、賃料に関しての設定をする。賃貸事務所相場サイト(http://souba.kashijimusho.jp/)

によると、東京都内のオフィスレンタル料は、月額：11,500円～17,000円/1坪である。坪

単位から 1平方メートル当たりの賃料に変換するとこの金額は、月額：約 38,000円～56,200

円/1平方メートルとなる。ここで、地価の地方格差がある(東京は全国でも地価が高い)こと、

国有資産であるために通常より安い賃料で貸出を行えることを考慮して、国有財産の貸出賃

料を月額：約 20,000円/1平方メートルと設定する。これは、200,000,000円/1ヘクタール

簡略化のために、国内の保有財産はこの賃料で貸出が行えるとする。 

 次に実際に貸出を行えそうな土地がどの程度あるのかを考える。国有財産の財務省による

と、普通財産の中の土地面積は計 103294.8ヘクタールで、この中の 0.5%を貸出可能だと

仮定する。普通財産の中の建物延べ面積は計 852.8ヘクタールで、この中で防衛省が保有

している建物は日本駐留軍への貸出のため除外し、財務省が保有する建物延べ面積(532.9

ヘクタール)の 30%が貸出可能であるとする。これを合計すると、貸出可能国有財産の面積

は、 
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103294.8ヘクタール×0.005＋532.9ヘクタール×0.3 

=516.474ヘクタール+159.87ヘクタール 

=676.344ヘクタール 

 これらを合わせて考えると、国有財産の貸出として年間で捻出できる金額は、 

  200,000,000円/1ヘクタール×12カ月×676.344ヘクタール 

   =1,623,225,600,000 

となる。国有財産の貸出により、約 1.62兆円の財源が確保できると期待される。 
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第5章 消費税消費税消費税消費税増税への応用増税への応用増税への応用増税への応用 

第第第第1節節節節    消費税関数の設定消費税関数の設定消費税関数の設定消費税関数の設定 
 これまでも述べてきたように、これだけ膨大な国債残高を抱えている財政は、増税もしく

は劇的な歳出削減によって財政のバランスを取るという抜本的対策をしない限り、本当の意

味での再建を目指すことは難しい。そこで、その現状について鑑みるために消費税を取り上

げていき、現実にどれほどの消費増税が必要なのかを考えていく。 

 それに先立ち、まずは消費税収入を説明する消費税関数を考える。今回は消費税関数につ

いて、以下のように仮定した。 

 

（Tcon：消費税収入、t：消費税率、C：民間消費支出、Ih：民間住宅投資、c：定数項） 

 すなわち、消費税収入は民間消費支出 Cと民間住宅投資 Ihによって決まるというもので

ある。民間消費支出が消費税収入を説明するであろうことは言うまでもないことであるが、

ここでいう民間消費には民間の住宅の購入、すなわち民間住宅投資が含まれていない。これ

は、民間住宅投資が消費ではなく投資項目という扱いになっているためであるが、住宅の購

入の際にも基本的に消費税は徴収されるため、本稿では説明変数に加えることにした。 

 この仮定式が実際に有意かどうかを検証するため、過去 12年分（1998年度～2009年度）

の消費税収入、民間消費支出、民間住宅投資の年度別データを取り、消費税収入を被説明変

数にして回帰を行った。以下はその結果である。 

Tcon = 0.032allcons + 0.31  n=12  R2=0.8785 

        (8.50)        (0.27)  カッコ内は t値 

Tcon：年度別消費税収入/GDPデフレーター１１１１ 

allcons：（民間消費支出２２２２C＋民間住宅投資３３３３Ih）/GDPデフレーター 

 両変数とも GDPデフレーターで割って実質化して回帰したところ、決定係数が 0.8785

となり、消費税率にあたる allconsの係数 0.032も t値有意となった。すなわち、消費税収

入は、民間支出消費と民間住宅投資というたった 2つの変数のみで実際の消費税率 0.05に

比較的近い値を示しながら説明できるということである。この結果から、消費税収入は民間

消費支出と民間住宅投資によって大部分が決定される、と言える。 

 そこで、以下では民間消費支出と民間住宅投資を一定として、現在の残存している国債残

高を解消するために必要な消費税率を見ていくが、その前に一つ触れなければならないこと

がある。それは、消費税増税によって消費の落ち込みが起こりうるということである。これ

についても、消費関数を設定し検証をした。一般に、ケインズ経済学で言われる最もポピュ

ラーな消費関数は以下のようなものである。 

 

                                                      
１１１１ 内閣府：国民経済計算「四半期別 GDP速報 時系列表 2010（平成 22）年 4月～6月期（2次速報値）」 
２２２２ 同上 
３３３３ 同上 
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C = c0 + c1(Y-T) 

（C：民間消費支出、c0：基礎消費、c1：限界消費性向、(Y-T)：可処分所得） 

 この式に、物価水準 pと消費税率 tを考慮した新しい消費関数は以下のようになる。 

ここでは、消費税の増税が、実質的には物価水準の高騰を意味するものと考え、両辺の変

数を p(1+t)で割ることによって、名目値の式の調整を図っている。この時、消費税増税が

消費を落ち込ませるのであれば、増税によって限界消費性向 c1の値が小さくなっていくも

のと想定される。これを検証するために、1980年度～2009年度までの 30年間分の年度デ

ータを収集し、消費税のなかった時期、消費税 3％の時期、消費税 5％の時期の３つの時期

を識別するダミー変数 d1,d2,d3を用いて回帰分析を行った。以下はその結果である。 

cons = -133095.6 + 0.82(d1*disy) + 0.85(d2*disy) + 0.92(d3*disy) 

  （-2.36）  (5.63)          (6.68)         (7.36) 

n=30, R2=0.9432, カッコ内は t値      

 cons：「実質消費」…民間消費支出/（GDPデフレーター×（1+税率）） 

 disy：「可処分所得」 

…可処分所得１１１１（1世帯あたり年平均 1カ月）/（GDPデフレーター×（1+税率）） 

 d1：係数ダミー（1980年度～1988年度：消費税なし） 

 d2：係数ダミー（1989年度～1996年度：消費税 3％） 

 d3：係数ダミー（1997年度～2009年度：消費税 5%） 

 ここで注目すべき結果は、税率が上がるごとに限界消費性向が下がるのではなく、逆に上

昇していることである。これは、消費の低迷を消費税率の引き上げでは説明できないという

ことである。確かに、3％から 5％に引き上げた 1996年度から 1997年度にかけて消費は少

し落ち込んでいるが、それでも 1999年度には以前の水準を回復している。即ち、消費税の

引き上げは、一時的な消費の低迷を誘うが、長期的にはまた元の消費水準へ戻るということ

が言える。もちろんこれは、現在の消費税を例えば 5％から急激に 20％まで引き上げた際

にはこの限りではないと予想されるが、複数回に分けて段階的に消費税を引き上げれば消費

の落ち込み効果を抑制することも不可能ではないということである。 

 この消費関数を更に精度を上げて分析することも本来必要なことであるが、本稿ではそれ

は議論の本筋ではないので、以上の結果から便宜的に、消費税を引き上げた際の消費の落ち

込みは無視するものとして、改めて民間消費支出と民間住宅投資を一定と仮定し、消費税の

引き上げ幅を求める。 

第第第第2節節節節    消費税による財政再建と国有財産消費税による財政再建と国有財産消費税による財政再建と国有財産消費税による財政再建と国有財産 
 改めて、消費税は以下の消費税関数 

Tcon = t×(C+Ih)+c 

で求められると仮定し、議論を進める。さて、政府が目標としているプライマリーバランス

の 2020年度までの黒字化を達成するためには、どのような消費税の引き上げが必要なのだ

ろうか。2010年度当初予算によれば、同年度のプライマリーバランスは 22.93兆円の赤字

である。ここで、簡単化のために、利払い費を含む歳出の額と消費税以外の歳入額を、2010

年度当初予算の額で不変とすれば、消費税収を 22.93 兆円分増やせればよいことになる。

                                                      
１１１１総務省統計局：「１世帯当たり年平均１か月間の収入と支出 － 二人以上の世帯のうち勤労者世帯(昭和 38 年～平成

21年)」 

C

p(1+ t)
=c0+c1

(Y - T)

p(1+ t)
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またここで、消費税を説明する民間消費支出と民間住宅投資の額に 2009年度末のデータを

用いれば、2009 年度の民間消費支出と民間住宅投資の名目値はそれぞれ、283.40 兆円と

12.85 兆円で、合計値は 296.25 兆円となる。これに対し必要消費税額 22.93 兆円をそれぞ

れ 2009年度の GDPデフレーターで実質化すると、 

実質必要消費税額   ：25.39兆円 （Ⅰ） 

実質（民間消費支出＋民間住宅投資） ：327.98兆円（Ⅱ） 

ⅠをⅡで除すれば、必要な消費税率は 7.74％となる。ここ算出した値は、あくまで単純化

し楽観的な観測に従って導出したものであり、先の回帰結果より、この消費税関数の税率は

実際のものと約 1.8％の乖離があるため、この修正を加えたとすると、必要な消費税率は

9.54%いうことになる。 

さて、ここで前章において検討した国有財産を活用するとこの値はどのように変化するで

あろうか。前述のように、国有財産の貸出によって期待できる財源は 1.62兆円である。こ

れを消費税率に換算すると、0.494%分、すなわち約 0.5％分、消費税の上げ幅を抑えること

ができる。これは現行の 5％で消費税収入を得た場合と、国有財産を活用し、4.5％の消費

税収入を得た場合とが同等の価値だ、ということである。前述の必要な消費税率に当てはめ

れば、国有財産の貸出によって財源を確保するだけで必要税率を 9.54％から約 9％まで引

き下げられることを意味する。財政再建が急務でありながら財源の乏しい日本にとってはこ

の国有財産の貸出が、十分な政策効果を持つと言えるだろう。 
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第6章 政策提言政策提言政策提言政策提言 

 これまでの章において我々は「霞ヶ関埋蔵金」と呼ばれた財政融資資金特別会計や外国為

替資金特別会計、そして国有財産の活用方法について検討・議論してきた。そして得られた

結果から以下の２点を政策として提言する。 

 

1. 過去に複数回にわたり実施され、現在も検討されている「財政融資資金特別会計」及び

「外国為替資金特別会計」の積立金を、財源として一般会計へ繰り入れる政策は、今後

その実施を中止すべきである。 

2. 国有財産の内、貸出の可能な土地・建物については可能な限り貸出を行うことで持続的

な財源を確保し、財政再建の一端へと活用すべきである。 

 

1点目の、いわゆる埋蔵金の活用中止については、主に第２章・第３章で議論した。財政

融資資金特別会計、及び外国為替資金特別会計における積立金は、今日までに複数回にわた

って一般会計に繰り入れられてきたが、こうした行為は今後の持続的な財源としては期待で

きず、かついずれの特別会計においても積立金を取り崩すことを是認できないだけのリスク

が存在することを示した。こうした結果から、我々は特別会計の積立金取り崩しを否定する

立場をとり、今後同様の政策を行うことに対しても、これを中止すべきであると主張する。 

 2点目の国有財産の活用とその効果については、第４章・第５章で議論した。既に述

べたように、国有財産の活用方法としては証券化、売却、貸出の 3種類が検討されたが、

その政策の実現可能性が最も高い「貸出」を行うことによって、一定規模の持続的な財

源確保が見込める。そしてその財源としての有用性については第５章で詳しく述べた。

便宜的に推計した消費税関数（ Tcon = t×(C+Ih)+c ）を用いれば、日本の財政がプラ

イマリーバランスを達成するのに必要な消費税率は 7.74%となり、その中の約 0.5%分

を国有財産の貸出による財源収入で賄うことができる。この財源収入はその資産への需

要が続く限り、継続的に維持することが期待されるため、政策として有用であると結論

付けることができる。以上より、我々は、国有財産における貸出可能な土地・建物を利

用した貸出業務を通じて、一定規模の安定した財源を確保すべきであると主張する。 

 最後に、上記の提言はいずれも、日本国財政の健全化に寄与することのできる財源を

研究・検証した結果得られたものであり、その目的は言うまでもなく財政健全化の推進

であることを再度述べ、本稿を結ぶこととする。 
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