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国債と地方債の持続可能性＊１

──地方財政対策の政治経済学──

土居丈朗＊２・中里　透＊３

　1990年代に入り景気の悪化を受けて，数次にわたる景気対策が実施されたことから，わ

が国の財政赤字が急速に増加し，その削減が中長期的な財政運営における最重要課題と

なっている。財政構造改革にあたっては，中長期的に安定的な財政運営を図るという視点

に立って，政府債務の持続可能性を検証することが，改革に向けた取り組みの出発点とし

て不可欠であろう。そこで，本稿では，国と地方の財政関係に留意しつつ，政府債務の持

続可能性について，分析対象とする政府の範囲を地方政府にまで拡張して実証分析を行う

ことにしたい。

　政府債務の持続可能性に関する研究は，Ｈamilton　and　Ｆlavin（1986）など先進諸国を対

象として数多くなされている。しかし，わが国の公債の持続可能性に関する研究はまだ十

分に行われているとはいいがたい状況にあり，しかもそれらは主に国の債務に焦点を当

て，形式的な発行主体でとらえた分析となっている。先行研究である浅子他（1993），

Ｆukuda　and　Ｔeruyama（1994）と加藤（1997）も，国の債務のみを対象にして分析を行っ

ている。しかしながら，わが国の地方財政制度は中央集権的で国から地方への財政移転

（地方交付税交付金，国庫支出金等）の比重が大きく，国と地方の財政は一定の対抗関係

に立ちながらも一体として運営されていること，交付税措置等によって国が地方の債務の

一部を実質的に負担しており，国の実質的な債務が形式的な広義の国債残高と異なってい

ること，そして地方の財政規模は国と比較して無視できない規模に達していること等を考

慮すると，国と地方の債務を同時に分析することが必要である。

　本稿の分析の特徴は，国と地方を統合した会計で政府債務を算出し，政府債務の持続可

能性について実証分析を行ったことである。本稿が対象とする政府債務は，国の一般会計

と交付税及び譲与税配付金特別会計，そして地方の純計普通会計における債務である。

　分析の第１の目的は，国と地方の財政が一体的に運営されており，政府債務の持続可能

性の分析に当たっては，国のみならず地方の債務についても考慮する必要があることをわ

が国の財政制度にそって明らかにすることである。

　まず，第Ⅱ節ではわが国の地方財政制度と地方財政対策について，本稿の分析に必要な

＊１　本稿の作成過程で井堀利宏教授（東京大学経済学部）から多くの助言を賜った。また，日本開発銀行設備投
　資研究所，大蔵省財政金融研究所，一橋大学経済研究所で開催されたセミナーにおいて，黒田東彦局長（大蔵
　省国際局），浅子和美教授（一橋大学経済研究所），岩本康志（京都大学経済研究所），大瀧雅之助教授（東京
　大学社会科学研究所），細野薫助教授（一橋大学経済研究所：当時）をはじめ，セミナー参加老から有益なコ
　メントを頂いた。ここに記して謝意を表したい。残る本稿の過誤は，執筆者の責任である。
＊２　東京大学社会科学研究所助手，経済企画庁経済研究所客員研究員。E-mail：tdoi@iss.u-tokyo.ac.jp
＊３　東京大学経済学部助手，経済企画庁経済研究所客員研究員。E-mail：nakazato@grad.e.u-tokyo.ac.jp

要　　約



国債と地方債の持続可能性：地方財政対策の政治経済学

- 2 -

範囲で概観した。わが国の地方財政制度は，国の法律によって規定され，自治省をはじめ

とする中央省庁の強い関与のもとにあるという意味で中央集権的である。このような財政

制度のもとで，地方財政の財源不足は大蔵省と自治省との間で取り決められる地方財政対

策によって措置される。特に，本稿の実証分析との関連では，地方交付税と地方債の予算

額の決定をめぐる大蔵省と自治省の折衝が，国と地方の債務配分を規定し，両者は密接不

可分であることを示した。

　つづいて，第Ⅲ節ではこれまでの地方財政対策の経緯についてクロノロジカルにまと

め，国債と地方債の発行が緊密な関係を持ち，国と地方の財政が一体的に運営されてきた

ことを明らかにした。これらの分析から，わが国の政府債務の持続可能性の分析にあたっ

ては，国の債務のみをとらえては不十分であり，これに加えて地方の債務，さらには国と

地方の財政関係の中で見落とされがちな交付税及び譲与税配付金特別会計の借入金も含め

る必要があることが示唆される。

　分析の第２の目的はわが国の政府債務の持続可能性について，対象を地方政府にまで拡

張して分析を行うことである。

　第Ⅳ節では政府債務の持続可能性に関する理論について従来の研究を概観した。本稿の

実証分析で用いる基本モデルは，Ｈamilton　and　Ｆlavin（1986）とＢohn（1995）である。

両者は，政府債務の持続可能性を（債務を全て租税で償還することを前提に）政府債務の

割引現在価値が無限先の将来において発散するか否かで検定するという点で同じである

が，割引要素としてＨamilton　and　Ｆlavin（1986）は期待実質利子率を，Ｂohn（1995）は

消費の異時点間限界代替率を用いている点が両者の異なる点である。

　つづいて第Ⅴ節では本稿の分析対象を定義して実証分析を行った。分析対象としては，

国の一般会計と交付税及び譲与税配付金特別会計，そして地方の純計普通会計における債

務を対象とし，地方交付税制度が定着した以降の1955～1995年度のデータを用いて推計を

行った。本稿では，Ｈamilton　and　Ｆlavin（1986）タイプの検定と，Ｂohn（1995）タイプの

検定を行ったところ，両検定とも，政府債務の割引現在価値が無限先の将来において０に

収束するという帰無仮説を棄却できないという結果が得られた。この結果は，近年におい

て政府債務残高が大きく増加しているのに対して，公債費比率はほぼ安定して推移してい

るという事実とも整合的な結果である。

　ただ，この結果の解釈には一定の留保が必要である。第１に，本稿で明示的に扱わな

かった（広義の）政府債務として，歳出削減等に伴う後年度への負担の繰り延べ措置（い

わゆる「隠れ借金」）や今後新たに一般的な税負担によって処理が求められることが予想

される債務（旧国鉄長期債務等）があり，これらの取り扱いの如何によっては，今後政府

債務の増加が懸念される点である。第２に，現時点において政府債務が持続可能であると

いう結論が得られたとしても，それは財政構造改革が不要であるということを意味するも

のではないという点である。本稿の結論から導かれることは，わが国において目下のとこ

ろ政府債務は持続可能であるが，今後（広義の）政府債務が新たな財政負担を強いる形で

加われば接続可能である保証がないため，わが国の財政赤字は依然予断を許さない状況に

ある，ということである。
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Ⅰ．はじめに

　1990年代に入り景気の悪化を受けて，数次に

わたる景気対策が実施されたことから，わが国

の財政赤字が急速に増加し，その削減が中長期

的な財政運営における最重要課題となっている。

1997（平成9）年11月には財政構造改革法が成

立し，2003（平成15）年度までに国と地方を合

わせた財政赤字を国内総生産比３％以内に抑制

することを目標として，財政健全化に向けた取

り組みが進められている。１今後の高齢化の進展

に伴い，社会保障関係費の増加による財政の硬

直化が懸念されることから，中長期的に安定的

な財政運営を図るという視点に立って，現在の

財政状況を点検することが，財政構造改革に向

けた取り組みの出発点として不可欠であろう。

　1998（平成10年）年初来，景気が厳しい状況

にあるとの認識が政府部内で強まったことか

ら，当面の措置として景気回復を優先させる財

政運営への政策スタンスの変更が図られつつあ

るが，かかる政策変更に当たっても，政府債務

の中長期的な持続可能性について，やはり慎重

な考慮が必要である。

　政府債務の持続可能性に関する研究は，

Ｈamilton and Ｆlavin（1986）など先進諸国を対

象として数多くなされている。しかしながら，

日本を対象にした政府債務の持続可能性につい

ての実証分析は，まだ十分に行われていない状

況にあり，これまでの研究の結論もまちまちで

ある。そこで，本稿では，国と地方の財政関係

に留意しつつ，政府債務の持続可能性について

実証分析を試みることにしたい。

　本稿における分析の特徴は，わが国における

政府債務の持続可能性について，分析対象とす

る政府の範囲を地方政府にまで拡張し，国と地

方を統合した分析を行っていることである。わ

が国の公債の持続可能性に関する従来の研究

は，主に国の債務に焦点を当て，形式的な発行

主体でとらえた分析であった。先行研究である

浅子他（1993），Ｆukuda　and　Ｔeruyama（1994）

と加藤（1997）は，国の債務のみを対象にして

分析を行っている。しかし，わが国の地方財政

制度は中央集権的で国から地方への財政移転

（地方交付税交付金，国庫支出金等）の比重が

高く，国と地方の財政は一定の対抗関係に立ち

ながらも一体として運営されていること，交付

税措置等によって国が地方の債務の一部を実質

的に負担しており，国の実質的な債務が形式的

な広義の国債残高と異なっていること，そして

地方の財政規模は国と比較して無視できない規

模に達していること等を考慮すると，国と地方

の債務を同時に分析することが必要である。19

85（昭和60）年度以降の国庫補助負担率の見直

しに際し国庫支出金の縮減と地方一般財源化が

図られたことや，1992（平成４）年以降の景気

対策において地方債の活用による地方単独事業

の大幅な拡大がとられたことは，国と地方の財

政が一体的に運営されていることを示すエピ

ソードであり，これらの例からも地方財政を取

り入れて分析を行う必要性が理解されるであろ

う。

　そこで本稿では，国と地方を統合した会計で

政府債務を算出し，これをもとに政府債務の持

続可能性について実証分析を行うことにする。

ここで，本稿が対象とする政府債務の推移を見

ておこう。２1995（平成7）年度末までに，国

１　1998（平成10）年の第142回通常国会において財政構造改革法の改正が行われ;財政赤字削減目標の達成年次
　は2005（平成17）年度まで延期された。
２　詳細な定義は，第Ⅴ節で述べられる。
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図１　政府債務の残高

（一般会計・交付税及び譲与税配付金特別会

計）と地方（純計普通会計）の債務残高は，約

330兆円にのぼる。図１に示されているように，

1990年代に入って債務残高がこれまで以上に急

増しているといえる。債務残高の急増は，最近

の政府債務が持続可能でない恐れを示唆してい

る。ただ，図１からだけでは明確に判断できな

い。この政府債務の持続可能性を厳密に検証し

ようとするのが，本稿のねらいである。

　本稿の構成は以下の通りである。まず，第Ⅱ

節ではわが国の地方財政制度と地方財政対策に

ついて，本稿の分析に必要な範囲で概要を解説

する。つづいて，第Ⅲ節ではこれまでの地方財

政対策の経緯についてクロノロジカルにまと

め，国債と地方債の発行が緊密な関係を持ち，

国と地方の財政が一体的に運営されてきたこと

を明らかにする。これが本稿の第一の目的であ

る。第Ⅳ節では政府債務の持続可能性に関する

理論について従来の研究を概観し，第Ⅴ節で本

稿の分析対象を定義して実証分析を行う。これ

が本稿の第二の目的である。第Ⅵ節は本稿の結

論部分である。

Ⅱ．わが国の地方財政制度

　そもそも，わが国の地方財政制度は，国の法

律によって規定され，自治省をはじめとする中

央省庁の強い関与のもとにあるという意味で中

央集権的である。特に，主な地方財政の歳入に

ついて見れば，それは明白である。

　歳入の項目のうち最もウェイトが大きい地方

税は，国の法律である地方税法で税目と税率に

関して規定されており，地方公共団体の裁量は

極めて限られている。法定外普通税についても

設定に当たって自治大臣の許可が必要である。

地方譲与税は，本来地方税として収入されるべ

きものであるが，様々な事由により国税として

徴収され，それが国から地方公共団体へ配付さ

れる依存財源である。国庫支出金は，使途を特

定して国から配分される補助金等であり，地方

公共団体の裁量の余地はほとんどない。地方交

付税は，後で詳しく論じるように，国税収入の

一定割合を財源とし，総額を大蔵省と自治省の

折衝によって決定した上で一定の基準に基づい

て地方公共団体に配付される。地方債は，地方
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公共団体は議会で議決の上，原則として起債許

可を自治大臣または都道府県知事に求めなけれ

ばならず，あまつさえ起債許可制度によって使

途を特定して発行される。ここでは詳しく述べ

ないが，地方財政の歳出についても，国によっ

て様々な形で規定される。

　このように，国はさまざまな統制のもとで地

方財政に対して財源保障をし，かつ地方債の管

理も行っている。言い換えれば，上記の制度に

則って，国と地方の間で形式的に債務を負担す

る主体をどちらにするかを国が決めている，と

もいえる。このことは，以下で見るように，わ

が国の政府債務の持続可能性を検証する上でも

決定的な影響を及ぼす。国の債務の中には，本

来地方が負担すべきものであるが結果として一

時的に国が負担した債務も含まれ，またその逆

の場合もある。したがって（広義の）国債のみ

に着目して政府債務が持続可能であるか否かを

論じると，（実質的でなく）形式的な会計帳簿

上での債務の操作に結論が依存してしまう可能

性がある。

　そこで，以下では予算編成の過程で国の債務

と地方の債務がどのように決められるかを考察

する。ここでは，地方財政制度について，通常

解説されていることに加えて，財政当局（大蔵

省主計局（地方財政係）や自治省財政局）の見

解から推論される実際の制度の運用についても

留意しつつ，国と地方の債務負担の決定過程を

明らかにすることにしたい。３国の予算過程にお

ける国と地方の債務負担の意思決定では，地方

交付税交付金と地方債計画と財政投融資制度が

極めて重要な役割を果たす。そこで以下では，

地方交付税制度，地方財政対策，地方債計画

財政投融資制度について，本稿と関連する事柄

をまとめる。

Ⅱ－１．地方交付税制度

　国と地方の財政をつなぐ基本的な仕組みは，

地方交付税制度である。地方交付税の各地方公

共団体への交付額は次のように決められる。ま

ず，大蔵省が地方交付税の財源として繰り入れ

ることとなっている一般会計の税収の一定割合

を，国税繰入額として算定する。４その総額のう

ち，94％が普通交付税，６％が特別交付税（災

害等特別の事情に応じて交付するもの）として

配分される。他方自治省は，地方公共団体が等

しく合理的かつ妥当な水準で自主的に事務事業

を遂行するに必要な経費（基準財政需要）と標

準的な状態において徴収が可能な税収（基準財

政収入）を各地方公共団体ごとに算定する。こ

のように算定された基準財政収入が基準財政需

要に比して不足する団体（財源不足団体）につ

いては，普通交付税の配付によって，その財源

不足額が補てんされる。交付税は，国の一般会

計から交付税及び譲与税配付金特別会計（交付

税特会）を経由して各交付団体に配付される。

　ここで問題となるのは，大蔵省が算定した交

付税の総額（国税繰入額）と，自治省が算定し

た全財源不足団体の財源不足額を集計して得ら

れる差引財源不足額が一致する保証がないとい

うことである。表１が示すように，この両者は

いずれの年度でも一致していない。この両者の

ギャップを国と地方のいずれが，どれだけ，ど

のような方法で補てんするかを決定するのが地

方財政対策であり，毎年度の予算編成過程にお

いて，通例は大蔵原案の内示前に，大蔵・自治

両大臣の折衝を経て決定がなされる。５

３　特に断らない限り，大蔵省の見解については財政調査会『國の予算』，自治省の見解については自治省財政局
　 編『地方財政』を参照した。
４　この割合を地方交付税率といい，地方交付税法で定められている。
５　「地方財政対策」という名称は，狭義には大蔵省と自治省の間で協議する地方財源不足額の財源対策を指す。
　 しかし，「地方財政対策」は，昭和50年度頃までは交付税措置や国庫補助負担金制度の改正等を含んだ広い意

　 味で用いられ，これを，自治省財政局長他『改正地方財政詳解』などによると「地方財政措置」とも「地方財
　 政改革」とも呼んでいた。
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表１　普通交付税額の決定

Ⅱ－２．地方財政対策

　地方財政対策は，通常収支に係る措置と制度

改正（税制改正，国庫補助負担率の見直し等）

に係る措置とからなる。通常収支に係る措置

は，前述の財源不足額を補てんする措置である。

通常収支の財源不足額は地方交付税の増額と地

方債（財源対策債）の増発によってまかなわれ

る。地方交付税については，地方交付税法第６

条の３第２項の規定により，「毎年度分として

交付すべき普通交付税の総額が引き続き第10条

第２項本文の規定によって各地方公共団体につ

いて算定した額の合算額と著しく異なることと

なった場合においては，地方財政若しくは地方

行政に係る制度の改正又は第６条第１項に定め
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図２　基準財政需要額に占める公債費の割合

る率の変更を行うものとする」こととされてい

る。この規定の「引き続き」は２年間赤字が継

続し，３年以降も赤字が見込まれる場合をい

い，「著しく」は，一割程度の不足であるとされ

る。６ 詳しい経緯は第Ⅲ節で述べられるが，これ

をもとに自治省は地方交付税率の引上げを繰り

返し要求してきたものの，1966（昭和41）年度

以降国税３税の地方交付税率は据え置かれてお

り，引上げは実現を見ていない。このような状

況の下で，交付税率の引上げに代わって交付税

の増額措置の中心となってきたのは，交付税及

び譲与税配付金特別会計における資金運用部か

らの借入れである。

　通常収支の財源不足額についての地方債の増

発は，起債の充当率の引上げと起債対象事業の

拡大に伴うものであり，本来国税を財源とする

地方交付税で保障すべき地方の財源について，

地方の債務によってまかなっていることを意味

する。その元利償還金の一部は後年度の交付税

措置によって補てんされる。この元利償還金で

ある公債費の一部が，どれほど基準財政需要額

として計上されているかを示したのが，図２で

ある。

　制度改正に伴う地方財政対策としては，近年

では，国庫補助負担率の見直しに伴う措置や所

得税・住民税等の減税に伴う措置などが実施さ

れ，前者については，地方交付税の加算及び臨

時財政特例債及び調整債の発行等により，後者

については，地方交付税の増額（交付税特会借

入）及び減収補てん債の発行により補てんがな

されてきた。

　このように，地方団体の財源不足は，地方交

付税の増額（特例加算，交付税特会借入等）及

び地方債の増発等によって措置されるが，ここ

で注意しなければならないのは，地方債の償還

財源が後年度の交付税措置によって手当てされ

たりすることなどのために，国・地方の名目的

な債務残高と実質的な債務負担の間に乖離が生

じることである。たとえば，1985（昭和60）年

度以降の国庫補助負担率の引下げに際し，経常

経費については，影響額の約半分が後年度の交

付税措置によって補てんされ，また投資的経費

については，臨時財政特例債の元利償還費の一

定割合について，国の一般会計から交付税特会

への繰入れが行われるという措置がとられた

が，このような後年度負担は，国にとっては実

質的な債務の増加（隠れ借金）をもたらすこと

になる。このような会計上の操作があるため

に，政府債務の増減に分析結果が影響を受けな

いように配慮するべく，本稿において分析対象

を地方団体にまで拡張する必要がある。

６　1954（昭和29）年５月４日の参議院地方行政委員会における塚田自治庁長官答弁。
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図３　地方債計画の資金別構成比

Ⅱ－３．交付税及び譲与税配付金特別会計によ

　　　る借入れ

　既述の通り，著しい財源不足が生じると見込

まれる場合には，交付税特会の借入れによる交

付税の増額措置がとられる。これは，交付税及

び譲与税配付金特別会計が資金運用部から一時

的に借入れを行い，それによって必要な交付税

総額の確保を図るものであり，いわば地方団体

が全体としてその財源不足に対応する赤字地方

債を資金運用部引受によって発行しているのと

同様の役割を果たしている。この措置は，財源

不足が顕著になった昭和50年代に入って常態化

した。今井（1993）においても詳述されている

ように，この借入れに伴う元利償還費用の負担

については，1977（昭和52）年度まで全額国が

負担し，それ以降は国と地方がほぼ折半する形

で負担がなされてきたが，1984（昭和59）年度

の地方財政対策において見直しが行われ，以後

新たな交付税特会借入は原則として行わず，従

来の債務についても償還責任に応じて負担を国

と地方に分割することとされた。最近では，著

しい地方財源不足をうけて，再び交付税特会の

借入れが行われている。

Ⅱ－４．地方債計画・財政投融資

　地方債計画は，起債許可制度に基づいて事業

別の起債許可予定額を示した，自治省が毎年度

策定する地方債発行の年度計画である。起債許

可制度とは，地方公共団体が地方債を起債する

際に自治大臣または都道府県知事の許可を受け

なければならないという，起債の際の制度のこ

とである。地方債の種類には，一般会計債，準

公営企業債，公営企業債，特別地方債がある。

これらの地方債は財政投融資資金や民間資金な

どによって引き受けられる。

　地方債計画では，引受け手としての資金区分

を，次のように区分している。国内資金とし

て，政府資金（資金運用部資金，簡保資金，そ

の他），公営企業金融公庫資金，公募資金，交付

公債がある。このうち，公募資金は，市場公募

債資金，縁故債資金（共済等資金，銀行等資

金），その他に分けられる。ここで，政府資金と

公営企業金融公庫資金には，主に財政投融資資

金が用いられている。公募資金は主に民間の資

金である。また，国外資金として，外貨資金が

ある。図３に示されているように，これらの資

金区分のうち，地方債計画全体に占める政府資

金の割合は，ほぼ毎年度で最も大きい。７

７　ちなみに，政府資金と公営企業公庫資金を合わせて，財政資金と呼ばれる。
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　地方債計画で起債許可額を確定する際には，

大蔵大臣と自治大臣との間で協議するものとさ

れている。８ 石原（1976）によれば，許可の際に

は地方債引受の資金区分も合わせて決定され，

政府資金として許可されたものは大蔵省（簡保

資金については郵政省）が融資を行うことと

なっている。それゆえ，地方債計画は，大蔵省

が管轄する財政投融資計画と密接な関係を持つ。

　財政投融資資金は，財政投融資計画の策定が

始まった1953（昭和28）年度以降毎年度地方債

を引き受けているが，国債が発行され始めた

1965（昭和40）年度以降国債も引き受けてい

る。９ そのため，財政投融資資金を地方債引受に

充てるか国債引受に充てるかの意思決定が，計

画策定の際に行われる。この選択が切実なもの

になるのは，国債が大量発行される昭和50年代

以降である。自治省・地方公共団体にとって，

起債の際，民間資金の金利は政府資金の金利よ

りも通常高いため，財政投融資資金でできるだ

け多く引き受けてもらえればそれだけ金利負担

が軽減できる。10 しかし，大蔵省にとって，一般

会計で発行する国債をある程度財政投融資資金

で引き受ける必要があるならば，それだけ地方

債引受けに資金を回すことができず，地方公共

団体に負担を強いることになる。このように，

地方債計画と財政投融資計画の策定は，財政投

融資資金の配分を通じて国と地方の債務負担の

配分に大きな影響を与えている。

　以上のように，地方交付税制度，地方債計

画財政投融資制度について，本稿と関連する

事柄を述べたが，これらの概略をまとめると，

図４のようになる。

　ここで，大蔵省と自治省の間の予算編成過程

における地方財政対策の位置づけを整理する。

先行研究では，予算編成過程にまで掘り起こし

て地方財政対策での意思決定を検証したものは

ほとんどない。本稿では，地方財政対策が国と

地方の債務の配分を決定する意味で重要な位置

づけを持つことをこの節で明らかにし，第Ⅲ節

でこれまでの地方財政対策の経緯をクロノロジ

カルに概観する。

　地方財政対策の位置づけは，次のようにまと

められる。小林（1986）によれば，地方財政対

策をまとめる前の段階で，すでに国と地方の税

制改正や国の予算に関する国庫補助負担金制度

の変更が確定しており，地方財政対策を協議す

る段階で自治省に残された調整可能な項目は，

地方交付税措置と地方債措置である。それに

伴って大蔵省は，一般会計での地方交付税交付

金，交付税及び譲与税配付金特別会計での資金

運用部からの借入れ，財政投融資計画での地方

公共団体や公営企業金融公庫への運用などを調

整する。

　このように，地方財政対策をまとめるに際し

調整可能な項目として，先の図で ↔ と記されて

いる項目について，大蔵省と自治省の間で協議

してそれらの額を決定する。つまり，この協議

によって調整可能な各項目 ↔ が同時決定される

のである。こうして，大蔵省と自治省との間で

合意した額が地方財政対策としてまとめられ，

一般会計予算，交付税及び譲与税配付金特別会

計予算，財政投融資計画，地方財政計画，地方

債計画に反映される。そこでは，国債や地方債

の発行額が規定され，国と地方の債務の配分が

決められる。したがって，予算編成過程の最終

局面でまとめられる地方財政対策は，国と地方

の債務の配分を最終的に決定する手続きといえ

る。本稿の第一の目的に即していえば，国と地

８　最終的に策定される地方債計画の当初計画には，先の地方財政対策でまとめられた地方債の増発分も盛り込
　まれる。
９　厳密にいえば，財政投融資の原資は，一般財政投融資，資金運用国債引受に運用され，このうち前二者は財
　政投融資計画に含むが，国債引受は財政投融資計画には含まれない。また，地方公共団体や公営企業金融公庫

　への運用は，一般財政投融資に含まれる。
10　石原（1976）には「地方債資金としては，良質で安定的な資金が最も望ましく，この意味では政府資金をさ
　らに大幅に拡大することが期待される」（264頁）とある。
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図４　予算編成過程における国債発行額と地方債発行額の決定

※交付税及び譲与税配付金特別会計
　については一部捨象

負担と形式的な債務残高が図４にも示されてい

るように異なるからである。

方の債務がどのように決められるかを予算過程

に遡ってみるには，地方財政対策に焦点を当て

る必要があるといえる。そこで第Ⅲ節では，こ

れまでの地方財政対策の経緯について概観する。

　付け加えて，本稿の第二の目的である第Ⅳ節

以降との関連で本節の議論をまとめれば，政府

債務の持続可能性について検証するならば国の

債務だけを取り扱うのは不十分であるといえる。

なぜならば，国と地方の債務は，実質的な債務
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Ⅲ．地方財政対策の経緯

　既述の地方財政制度を踏まえた上で，国の債

務と地方の債務がどのように決められるかを戦

後の経緯をたどって分析する。これによって，

国の債務と地方の債務の額が時系列的にどう変

化したかが明らかになり，本稿後半の実証分析

の準備をすることができる。

Ⅲ－１．昭和20年代の動向

　1947（昭和22）年の日本国憲法において地方

自治制度が規定され，これに基づいて地方財政

法が制定された。これに引き続き1949（昭和

24）年のシャウプ勧告で地方の独自財源を強化

する改革が提言され，地方財政調整制度として

地方財政平衡交付金制度（1950～1953年度）が

創設された。地方財政平衡交付金制度は，各地

方公共団体が自らの財源不足額を内務省の解体

後設けられた地方財政委員会（当時）にボトム

・アップで提示し，最終的に大蔵省と地方財政

委員会の折衝で交付金の額を決定するというも

ので，戦前におげる地方分与税制度よりも地方

分権的な制度であった。しかし，地方公共団体

への財政需要が急増するも歳入がままならず，

昭和20年代後半には地方の財政危機が深刻化し

た。

　ちなみに，国の予算は1948（昭和23）年に制

定された財政法第4条の規定により，国債は原

則不発行主義の方針を貫き，1964（昭和39）年

度まで一般会計で国債は発行されなかった。11

したがって，昭和30年代までわが国の（本稿対

象の）政府債務は，形式的には全て地方のもの

であった。ただし，わが国の地方財政制度に照

らしてみれば，国から地方への財政移転があ

り，国が地方の財源保障をすればその分だけ地

方債の発行を抑制できる。そのため，地方債発

行の推移と国から地方への財政移転（特に地方

交付税）が連動することになる。以下では，昭

和30年代までの政府債務の推移を，地方債発行

の推移だけでなく地方交付税制度の変遷にも焦

点を当てて分析する。

　1954（昭和29）年度はその転機となり，今日

に至る地方財政制度の規定する画期的な年度と

なった。国の1954年度一般会計予算は「１兆円

予算」と呼ばれ，緊縮的な財政政策をとること

となった。これに伴い，大蔵省の意向として国

から地方への財源移転を抑制する方針が打ち出

され，地方財政費総額に上限がない地方財政平

衡交付金制度を改変する必要に迫られた。自治

庁（当時）も，この地方分権的な制度からかつ

ての地方分与税のような中央集権的な制度への

移行を図った。こうして，地方財政費総額に上

限を設け自治庁が各地方公共団体への配付金を

決定する，現在の地方交付税交付金制度（1954

年度～）へ移行した。

Ⅲ－2．昭和30年代の動向

　昭和30年代の地方財政運営は，地方税の自然

増収や地方交付税総額の増額をてこに，地方の

財政再建を進めて行くこととなった。1955（昭

和30）年に地方財政再建促進特別措置法が成立

した。同法によって，赤字団体が財政再建団体

となることを申請し，自治庁の指導のもと財政

再建計画を策定して，財政再建債を発行するこ

とで財政再建を進めた。このような地方債発行

の統制と国からの財源移転を通じて，1964（昭

和39）年度までに地方の財政再建はほぼ完了し

た。12

11　ただし，一般会計が元利償還を負担する国債残高は戦後一貫して存在していた。
12　この経緯については，自治庁（1958）が詳しい。
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　昭和30年代の地方債発行は，地方公共団体の

財政状態に応じた起債許可を徹底し，地方純計

の公債依存度でみて約５％に定着した。このよ

うに公債依存度を抑制できた背景には，地方税

の増収とともに，地方交付税制度の変容があっ

た。表1からわかるように，この時期の地方交

付税率は国税３税（所得税・法人税・酒税）に

対し1955（昭和30）年度の22％から1964（昭和

39）年度の28.9％にまで引上げられた。これ

は，第Ⅱ節で既述した地方交付税額の決定過程

において，差引財源不足額と国税繰入額との乖

離に対して，大蔵省が地方交付税率を引上げる

ことで対処した結果である。これにより，この

時期の地方の債務負担はその分だけ軽減された。

Ⅲ－3．昭和40年代の動向

　1965（昭和40）年度に国債が発行されて以

降，国債発行が常態化して，財政投融資の運用

対象として地方債引受けだけでなく国債引受け

も加わった。この時期の地方債計画での資金区

分に変化がみられ，政府資金が地方債発行全体

に占める割合は低下し，民間資金に依存するこ

ととなった。図３からもわかるように，政府資

金は低下傾向，民間等資金が拡大傾向である。

民間等資金の拡大は，地方公共団体が指定金融

機関制度を後ろ盾にして民間金融機関に圧力を

かけて地方債を引受けさせたことで実現したと

考えられる。

　1965（昭和40）年度に40年不況が起こり，そ

の影響から税収が伸び悩んで地方の歳入不足を

補う必要が生じた。このとき，大蔵省と自治省

の間で，地方財政対策が取り上げられた。昭和

40年代には，地方の歳入不足が生じた年度にお

いて，臨時的に地方財政対策が講じられた。そ

のうち，1966（昭和41）年度の地方財政対策は

当初予算の段階から取り上げられ，昭和50年代

以降の地方財政対策の先例となった。1966（昭

和41）年度の地方財政対策では，地方財源不足

額（2469億円）のうち，約半分を地方債（特別

事業債）の増発で，約４分の１を地方交付税率

の引上げ（29.5％→32％）でまかなった。13

　このうち，地方財源不足額の一部を地方債で

まかなうことは，本来国の責任でまかなうべき

地方交付税の財源を，地方公共団体の債務負担

によって措置することを意味する。それと同時

に，地方交付税は一般財源だが地方債は特定財

源であるから，地方公共団体にとって国からの

資金がいわば「利子付き（特定）補助金」に変

質することとなる。

　この地方交付税率引上げは，昭和30年代以来

続いていた地方交付税額の調整方式に変化をも

たらした。これ以降，地方交付税率を引上げる

ことをやめ，臨時地方特例交付金と交付税特会

借入金で主に調整することとなった。交付税特

会の借入金は国の債務負担であるから，地方財

政対策での地方債増発とは反対に，当座まかな

いきれなかった地方交付税の財源を国が債務を

負担して地方の債務としない形で調整が行われ

た。14 また，昭和40年代において，地方交付税の

基準財政需要額に地方債の元利償還費を算入す

る範囲が拡大し，国が地方の元利償還の負担を

負う傾向が強まっていった。

　1973（昭和48）年のオイルショック以降，地

方の財政危機が顕著になった。佐藤（1977）に

よると，そもそも昭和40年代を通じて，地方公

務員の人件費比率の上昇，地方が国よりも先ん

じて福祉政策など行うという先取り行政問題

国から地方への補助金の単価が低く見積もられ

13　この際，自治省は35.4％まで地方交付税率を引上げることを要求したが，大蔵省は反対した。石原（1984）
　によると，「大蔵省関係者の中には地方交付税率は30％が限度であって，昭和41年度の2.5％の引上げ幅は大

　きすぎたと考えている人が多く，最近国の財政危機が深刻になるにつれて，地方交付税引下げの必要性を述
　べる向きもある。（注）当時，大蔵省で地方財政を担当した人たちは，地方交付税の引上げに関し，自治省側に
　歩み寄り過ぎたとして，省内から批判され，つらい思いをされたという話も伝わっている。」（141頁）とある。
14　ただ，大蔵省理財局地方資金課内地方資金研究会編（1988）には，「交付税特会の借入金は，実質的には赤字
　地方債であ」（91頁）るとの記述がある。



国債と地方債の持続可能性：地方財政対策の政治経済学

- 13 -

地方が過度に財源負担をしなければならないと

いう「超過負担」問題などがあって，地方歳出

の拡大が加速していった。15 そこへ不況によっ

て税収が伸び悩み，国からの財政移転をより必

要とする状況になった。この時期に歳入全体に

占める割合を高めたのは，地方債であった。地

方純計の公債依存度は，約５％から約10％に上

昇した。他方，地方交付税の歳入全体に占める

割合はほぼ一貫して約17％であった。このこと

は，すでに国債を増発していた一般会計で追加

的に地方への財政移転の分までの債務を負担す

る余力がなくなっていたために，地方債として

地方が債務を負担する結果となったことを示し

ている。

　こうした状況の中，国と地方の債務の配分

は，昭和50年代に入って新たな展開を迎える。

Ⅲ－4．昭和50年代の動向

　昭和5 0年代の地方財政は，第１次オイル

ショック後の景気低迷を受けて，大幅な歳入不

足を生じることになり，その取扱いが大きな焦

点となった。16 この財源不足は，交付税の増額

（臨時地方特例交付金と交付税特会借入）と地

方債（財源対策債等）の増発によって補てんさ

れてきたが，財源不足の長期化は，交付税率の

引上げという問題を生じさせることになった。

自治省は財源不足の長期化に対して，これは地

方交付税法第６条の３第２項に該当する状況で

あるとして，交付税率の引上げの要求を毎年度

繰り返してきたが，大蔵省は，国の財政難を理

由に交付税率の引上げに難色を示し，むしろ地

方財源不足は財源対策債の発行によって，地方

団体が自ら負担すべきとの主張を繰り返してき

た。

　交付税率の引上げは結局実現をみなかった

が，当面の措置については，1978（昭和53）年

度の予算編成過程において「地方財政が好転

し，あるいは地方税財政制度の基本的改正が行

われるまでの間」，交付税特会の借入金につい

て，国が実質的に２分の１を負担することと

し，これを地方交付税法の改正により明文化す

ること，政府資金引受分以外の地方債の一部に

ついて，公募地方債の金利と政府資金金利との

差を適用して算定した金利負担の差額を，臨時

地方特例交付金（利差臨時）として交付税特別

会計に繰り入れることなどで一応の決着が図ら

れた。17

　交付税率の引上げと並んで重要な問題となっ

たのは，公営企業金融公庫の改組問題である。

自治省は「国の建設国債が比較的有利な条件で

発行できるのは，国の信用力がもともと絶大な

ものであることと金融市場に対する国の有形無

形の統制が大きいことによるものであり，地方

団体の縁故債の発行条件が悪いのはこれと全く

反対の立場にあることによるものである18」と

の認識から，信用力の弱い個々の地方公共団体

に代わって，民間資金を共同して調達する機関

を設立する必要があるとして，公営企業金融公

庫を地方団体金融公庫（仮称）へ改組する要求

を行った。この改組の趣旨は，公庫の貸付枠を

15　「超過負担」問題をめぐる，いわゆる摂津訴訟は，日本の政府間財政関係を考えるうえで非常に興味深い事
　例である。大阪府摂津市は，厚生省所管の補助事業に係る費用負担をめぐって，国（厚生省）が，法律上なす
　べき義務を履行せず，標準的な経費を負担していないため，地方公共団体が「超過負担」を強いられていると
　して，国を相手取って提訴した。訴訟自体は摂津市の敗訴に終わったが，訴訟の過程で当該事業に係る補助制
　度の改善が図られ，国庫負担金の増額措置がとられた。日本における政府間（財政）関係論の展開について
　は，大森・佐藤（1986），Ｒeed（1986）を参照されたい。
16　以下の記述については，自治省財政局編『地方財政』各号を参考とした。
17　1977（昭和52）年12月23日の大蔵・自治両大臣覚書。
18　『地方財政』昭和53年２月号26頁による。
19　公営企業金融公庫の改組問題をめぐる大蔵・自治両省の意見の対立から，1977（昭和52）年度予算の編成作
　業は，地方財政対策が決着をみないまま，大蔵原案の内示がなされるという異例の事態となった。
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表２　主な地方財政対策（昭和 50年代，補正後予算）

大幅に増額し，貸付対象を普通会計債にまで拡

大することであったが，大蔵省は一般公共債の

一元的管理の必要性等の理由から一貫して改組

に反対の立場をとった。19 この問題は，公共債

の管理という大蔵省理財局の所掌に係る権限争

議であるが，この問題の背景には昭和50年代に

入ってからの国債・地方債の大量発行という状

況の変化があった。図３に示されたように，地

方債については，従来，地方債計画総額の６割

程度について政府資金引受が行われていたが，

1976（昭和51）年度には引受額が計画総額の３

割程度にまで低下し，この資金対策が地方財政

対策の焦点となったのである。

　公営企業金融公庫の改組は結局見送られた

が，1978（昭和53）年度には同公庫の融資対象

に，臨時地方道路整備事業，臨時河川等整備事

業，臨時高等学校整備事業が追加され，普通会

計で処理されている典型的な事業への融資の途

が開かれることになった。また，政府資金引受

が地方債計画総額の６割に達しない場合に，利

差臨特という形で交付税措置がとられるように

なったことは既述の通りである。

　その後はおおむねこのスキームによって毎年

度の地方財政対策が決定されてきたが，地方財

源不足の大部分を特会借入と財源対策債の発行

で補てんするという地方財政対策は，1984（昭

和59）年度に大幅な見直しが行われることに

なった。この見直しは，1984（昭和59）年度以

降，原則として特会借入を行わず，これに代わ

る措置として，当分の間，地方交付税の特例措

置（特例加算）を講ずること，いわゆる利差臨

特等の臨時地方特例交付金を上記措置による交

付税の特例措置に吸収すること，交付税特会借

入金のうち国の負担分（５兆8278億円）を一般

会計の借入金に振替整理すること，特会借入の

残高のうち地方負担分（５兆6941億円）の利子

を地方負担とすること，既往の交付税特会借入

金について，その償還方法を変更し，1991（昭

和66）年度以降に繰り延べることなどを内容と

するものであった。

　表２は昭和50年代の地方財政対策の推移を見
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たものである。年度によって変動はあるもの

の，各年度の財源不足は交付税特会借入による

交付税措置と地方債措置とでほぼ折半する形で

補てんされてきたことがうかがわれる。

表２（つづき）　主な地方財政対策（昭和 60 年度以降）



国債と地方債の持続可能性：地方財政対策の政治経済学

- 16 -

Ⅲ－５．昭和60年代以降の動向

　1985（昭和60）年度以降，当初予算ベースの

財源不足（通常収支分）は解消することになっ

たが，これに代わって大きな問題となったのが

国庫補助負担率の引下げである。20 国の一般歳

出については，1982（昭和57）年度にゼロ・シー

リングが，1983（昭和58）年度にマイナス・

シーリングが導入されたが，これを受けて1985

（昭和60）年度には当年限りの措置として国庫

補助負担率の引下げが行われた。補助率の引下

げは，昭和61，62，63年度と引き続いて行われ

たが，この補助率の引下げに対しては，経常経

費にあっては地方交付税の加算，地方たばこ消

費税の税率の引上げ及び建設地方債（調整債）

の発行により，また，投資的経費にあっては，

建設地方債（臨時財政特例債及び調整債）の発

行によって補てんがなされた。21 この引下げに

伴う４か年累計の影響額は４兆9000億円余に及

んだため，1989（平成元）年度の予算編成おい

ては，国庫補助負担率の取扱いが大きな焦点に

なった。この問題については，大蔵・自治両大

臣及び補助金所管省庁である建設・文部・厚生

の各大臣の間で折衝が行われ，政府・与党の事

前協議を経て，ようやく決着を見た。その内容

は，国・地方の安定した財政関係を確立する見

地から，国庫補助負担率の暫定措置を見直し，

適切な財政措置を講じたうえで，極力恒久化を

図ること，経常経費については，補助負担率の

復元，地方交付税の対象税目の拡大等により極

力恒久化を図ること，投資的経費については，

今後2年間暫定措置を講じることなどであった。

　国庫補助負担率の取扱いをめぐっては，1991

（平成３）年度に，公共事業等に係る補助負担

率について，1986（昭和61）年度の水準まで復

元したうえで３年間の暫定措置を講じること，

義務教育費国庫負担金等に係る補助負担率につ

いて，引き続き1986（昭和61）年度水準とした

うえで，３年間の暫定措置を講じることとされ

たが，これらの措置については，1993（平成

５）年度に，見直しを１年間前倒しし，公共事

業等については補助負担率の恒久化が，義務教

育費国庫負担金等に係るものについては一般財

源化が図られた。

　通常収支ベースの財政措置については，地方

財政の好転を受けて，地方交付税の減額問題が

浮上することになった。交付税の減額について

は，1991（平成３）年度に5000億円，1992（平

成４）年度に8500億円，1993（平成５）年度に

3536億円の特例減額（地方交付税法付則第３条

の規定に基づく減額）が行われた。22 1991（平成

３）年度の減額は，1985（昭和60）年度補正予

算における交付税の特例措置に係る要返済額

（705.2億円）の一部（497.6億円）の返済と

1986（昭和61）年度補正予算における交付税特

会の借入残高に相当する4502.4億円の減額によ

るものであり，後者の措置によって，交付税特

会の借入は実質的にはすべて返済が完了するこ

とになった。23

　地方の財政状況は1992（平成４）年度以降，

景気の低迷を受けて再び大幅な歳入不足を生じ

ており，再び財源不足を交付税特会の借入れと

財源対策債の発行に依存する状況になっている。

20　ただし1985（昭和60）年度には，国税３税の減収にかかわらず，当初予算において計上された地方交付税額

　を確保するために，補正予算において特例措置（実質的な交付税特会借入）が講じられた。また，1986（昭和

　61）年度補正予算では交付税特会の借入が行われた。
21　経常経費については後年度措置として交付税の加算が，また投資的経費については臨時財政特例債の元利償

　還費の一部について，一般会計からの繰入が行われることにより，地方負担の軽減が図られた。
22　1993（平成５）年度については，当初予算では4000億円の減額を予定していたが，国税収入の減収による交付

　税の減額に対して，当初予算の交付税額の確保を図るため，補正予算において特例減額が464億円縮減された。
23　4502.4億円の特例減額については，1992（平成４）年度～2001（平成13）年度までの交付税特会借入の償還

　額に見合うように精算（一般会計から交付税特会に返済）を行うこととされた。これは実質的には交付税特会

　の資金運用部に対する債務を国の一般会計の資金運用部に対する債務に振替える措置である。
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景気対策として地方債の活用による地方単独事

業の積み増しが図られたことから，地方債依存

度が戦後最高の水準を更新するなど，厳しい財

政状況が続いている。

Ⅳ．政府債務の持続可能性に関する理論

このような推移をたどった国と地方の債務に

ついて，第５節において持続可能性に関する実

証分析を試みる。その前に,政府債務の持続可

能性について分析する手法を，先行研究を踏ま

えて整理したい。

Ⅳ－１．Ｈamilton and Ｆlavin（1986）モデル

　Ｈamilton and ＦIavin（1986）は，次のような

モデルを設定して政府債務の持続可能性を検証

した。まず，政府のｔ期における予算制約式が

であるとする。ここで，Ｇｔは実質政府支出(利

払費除く)，Ｒｔは実質税収，ｒは実質利子率,

Ｂｔは(ｔ期末における)実質公債残高である。

ここで重要な仮定は,実質利子率は毎期一定と

することである。これを，通時的な政府の予算

制約式に書き換えると，

となる。

ここで，政府債務が持続可能であるとは，

を満たすことである，とする。この式は,動学

モデルにおける ｎｏ Ｐｏｎｚｉ ｇａｍｅ 条件でもある。

したがって，政府債務が持続可能であるか否か

は，

24　ただしＧｔはＧｔ≦Ｙｔであると仮定する。また，Ｂohn（1995）では異質な家計を想定して議論しているが，
結論を変えることなく代表的家計でも議論できる。

として，Ａが有意に０であるか否かによって確

かめられる。

Ⅳ－２．Ｂohn（1995）モデル

Ｂohn（1995）では，無限期間の st㏄hastic

economy（確率経済）において動学的効率性

（dynamic efficiency）が満たされる状況の下で

の政府債務の持続可能性の条件を示した。

この経済では，代表的家計と政府が存在し，

この経済では，政府が条件付き証券として公

債を発行する。いま，Ｄｔをｔ期初における実質

公債残高と表す。これまでの歴史ｈｔを所与と
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と表せる。

　代表的家計は，ｔ期初に実質資産残高Ｗｔを

保有して，実質所得Ｙｔを得て，異時点間の効

用を最大化するように実質消費量Ｃｔを決め，

残りを資産として貯蓄する。ここで，代表的家

計の瞬時的効用関数をＵ(Ｃｔ)，異時点間効用関

数を

条件は，上記の経済におけるｎｏ Ｐｏｎｚｉ ｇａｍｅ条

件でもある

として表されることが証明されている。

　また，

　　間限界代替率

となり，政府債務の持続可能性の条件は

となる。異時点間効用最大化の結果，１階条件

として，

となると仮定すると，異時点間の政府の予算制

約式は

と仮定する。Ｕ(Ｃｔ)は強い意味で凹増加関数で

Ⅳ－３．政府債務の持続可能性と動学的効率性

　　　との関係

　政府債務の持続可能性を議論する際に注意し

なければならないことは，いずれも動学的効率

性を満たしている経済を想定していることであ

る。動学的効率性を満たしていない経済では，

先の政府債務の持続可能性条件を満たしていな

くても財政が破綻することなく公債を発行し続

けることができる。したがって，経済で動学的

効率性が満たされていなければ，政府債務が持

続可能であることは自明である。政府債務の持

続可能性が問題となるのは，経済で動学的効率

性が満たされているときである。

　そこで，経済で動学的効率性が満たされてい

るか否かを検討する。そもそも不確実性のない

経済では，一般的な（収穫逓減の生産関数を持となる。したがって，政府債務の持続可能性の

と定義する。

　Ｂohn(1995)では,上記の経済における政府

債務の持続可能性の条件を示している。今一

度，政府の予算制約式について通時的に書き換

えると，

となる。ここで，
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Ⅳ－４．政府債務の持続可能性と公債の中立命

　　　題との関係

　公債の中立命題が成り立つ経済では，政府債

務が持続可能であることは自明である。した

がって，政府債務の持続可能性が問題となるの

は，分析対象となる経済で公債の中立命題が成

り立たないときである。

　公債の中立命題がどのような経済で成り立つ

かは，Ｂemheim（1987），柴田（1991）などでま

とめられている。Ｂemheim（1987）は，①経済

主体の時間的視野が無限である，②資本市場が

完全である，③異質な経済主体間の再分配効果

がない，④歪みのない租税体系である，⑤無限

に国債を借り換えることができない，という５

つの条件を全て満たさなければ公債の中立命題

が成立しないと主張している。これを再検討し

た柴田（1991）では，異質な経済主体が存在し

かつその異質な主体間での再分配効果があると

きや，全ての経済主体が互いにリンクされてお

らず歪みのある租税体系があるときは，中立命

題は成立しないと主張している。

　本稿で分析対象とする戦後日本経済は，所得

税や相続税など明らかに歪みのある租税体系が

存在していた。このことだけをとっても，

Ｃarmichael（1982）やＪudd（1987）で示された

ように，公債の中立命題は成立しない可能性が

ある。本稿とほぼ同じ推定期間（1957（昭和

32）～1993（平成５）年）をとってわが国にお

いて公債の中立命題に関する実証分析をした本

間（1996）では，わが国では公債の中立命題は

成立しないという実証結果を得ている。その状

況の下では，政府債務が持続可能であることは

自明ではなく，本稿の分析は意味のある分析で

あるといえる。これ以降，本稿では公債の中立

命題が完全には成り立っていないことを前提に

議論する。

Ⅳ－５．持続可能性の実証分析で用いる推定式

　Ⅳ－１，Ⅳ－２節で導いたモデルをもとに政

府債務の持続可能性を検証する。両モデルの主

な違いは割引要素で，Ｈamilton and Ｆlavin

（1986）では実質利子率を用い，Ｂohn（1995）

では消費の異時点間限界代替率を用いているこ

とである。

　まず，Ｈamilton and Ｆlavin（1986）の方法で

政府債務の持続可能性を検証するための推定式

を構築する。異時点間の政府の予算制約式は，

極限項が

つ）最適成長モデルにおいて実質利子率が人口

成長率を上回るとき，動学的効率性が満たされ

る。しかし，本稿で取り上げるモデルのような

stochastic economyでは，実質利子率と人口成

長率の大小で動学的効率性が満たされるか否か

を検討することはできない。stochastic econo-

m yで動学的効率性が満たされるか否かを検討

した文献としては，Ａble，Ｍankiw，Ｓummers

and Ｚeckhauser（1989）などがある。Ａble，

Ｍankiw，Ｓummers and Ｚeckhauser（1989）で

は，アメリカや日本などＧ７諸国のデータを用

いて実証分析し，stochastic economyを前提と

してわが国の経済において動学的効率性が満た

されることを示した。

 以上の議論を踏まえて，本稿ではわが国にお

ける国と地方の政府債務が持続可能であるか否

かを，次のように実証分析する。まず，Ａble，

Ｍankiw，Ｓummers and Ｚeckhauser（1989）に

よって，stochastic economyを前提にわが国で

は動学的効率性を満たすことが示されているか

ら，本稿ではこの結果を用いる。その上で，

Ｈamilton and Ｆlavin（1986）の(1)式が成り立つ

か否かを検定する。この検定では，ある水準の

実質利子率の下で動学的効率性が満たされると

して分析する。次に，Ｂohn（1995）の(2)式が成

り立つか否かを検定する。Ｈa m i l t o n  a n d

Ｆlavin（1986）の推定式と異なるところは，割

引要素が利子率ではなく消費の異時点間限界代

替率を用いていることである。

と表現できれば，ｎ→∞のとき，
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で用いられたように， ]
r1

1

1
([ iti

itE +
+

�
∞

=
Ｓ） が主

と表される。いま，期待形成や誤差項の構造に

関する仮定として，Ｈamilton and Ｆlavin

（1986）やＦukuda and Ｔeruyama（1994）など
に基づいて推定式を構築する。この非線形の合

理的期待モデルを推定するには，Ｈansen　and

Ｓingleton（1982）のＧＭＭ（一般化積率法）が

しばしば用いられる。そのために，誤差項

εｔ＋1を

と定義する。θは推定するパラメータを要素と

するベクトルである。(4)式と(5)式から，

にＳｔ，Ｓｔ-1，･･･,Ｓｔ-p＋1で説明でき，誤差項の系列

相関がＢｔ-1，Ｂｔ-2，･･･, Ｂｔ-pで除去できると考え

る。このとき，先の予算制約式に基づいた推定

式は，

ただし，ｕｔは誤差項

となる。政府債務の持続可能性は，極限項の値

Ａが有意に０であるか否かで検証できる。Ａ

が有意に０であれば，政府債務は持続可能であ

ると結論づけられる。25

　また，Ｂohn（1995）で示された政府債務の持

続可能性の条件は，(2)式で表される。そこで，

この政府債務の持続可能性の条件が成立すると

いう帰無仮説に対する対立仮説を，

がいえる。そこで，誤差項と推定に用いる操作

変数が直交するように操作変数を設定する。

　ここで，家計の瞬時的効用関数０を特定化

する。本稿では，オイラー方程式のＧＭＭ推定

にしばしば用いられる相対的危険回避度（γ）

一定の関数型

とする。いま，異時点間の政府の予算制約式は

を採用する。26 このとき，消費の異時点間限界

代替率は となる。先の推定

2 5　 ( 3 )式を推定する際に，Ｗ i l c o x（1989）などでは，実現した実質利子率（＝名目利子率－物価上昇率）を用いて

　 検定している。また，Ｂ lanchard，Ｃhouraqu i，Ｈagemann，and Ｓartor（1990）やＵctum　and　Ｗ ickens（1997）な

　 どでは， ( 3 )式の両辺をＧＤＰで除して変数を対ＧＤＰ比で表現した形を用いている。これに伴い， ( 3 )式右辺第

　 2項の（１＋ｒ ）は， （１＋名目利子率－物価上昇率－実質経済成長率）となり，この実現値を用いて検定して

　 いる。しかし，これらの分析方法をとると，わが国においてオイルショックの時期に実現した実質利子率がマ

　 イナスになるなど，Ⅳ－３節における動学的効率性の議論と整合的を失う恐れがある。そこで，本稿ではその

　 恐れを重く見て，期待実質利子率を一定としたＨamilton，and　Ｆlavin（1986）の方法で検定を行う。
26　ＧＭＭによるオイラー方程式の推定は，羽森（1996）などに詳しい。

ただし，
だから，ｎ→∞のとき，
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式(4)式は

として政府債務の持続可能性が検証できる。

　第Ⅴ節では，Ｈamilton and Ｆlavin（1986）の

方法として(3)式，Ｂohn（1995）の方法として(6)

式を推定することで，政府債務の持続可能性の

実証分析を行う。

Ⅴ．実証分析

Ⅴ－１．国と地方の会計の統合

　まず，国と地方の政府債務の持続可能性につ

いて検討するにあたって，分析対象とする政府

債務を定義する。本稿では，国の財政では，一

般会計と交付税及び譲与税配付金特別会計（交

付税及び譲与税配付金勘定）のみを対象とする。

他の特別会計や政府関係機関，地方の公営企業

会計などは含めない。

　なぜならば，他の特別会計や政府関係機関，

地方の公営企業会計などは，歳入として租税以

外の資金（特に財政投融資資金）を原資として

運営され，原則的に独立採算制をとる公的企業

の活動等が含まれており，これらは一般の政府

活動と区別して考える必要があるからである。

財政投融資資金は，国が行っている金融活動に

よる資金であり，一般会計ベースの債務（国

債）と性格を異にするものである。したがっ

て，財政投融資資金を歳入に含んでいる他の特

別会計や政府関係機関，地方の公営企業会計な

どは，これを一般会計と同一視することはでき

ない。かといって，これらの資金を政府債務に

として対象に含めれば，租税で償還すべき政府

債務と財投資金のような運用収益によって返済

することとなっている債務とが混同し，両方を

合計した債務が持続可能性の分析対象となって

しまう。本来，第Ⅳ節で述べた政府債務の持続

可能性は，租税で償還すべきもののみを対象と

しているから，租税以外の資金を収入としてい

る他の特別会計や政府関係機関などは，対象に

含めるべきではない。また，政府の保有する有

形固定資産を用いて債務を償還することも実際

には可能だが，先行研究や本稿が対象とする政

府債務の持続可能性の分析では，政府債務が政

府保有の有形固定資産を用いずに租税だけで償

還できる水準で持続可能か否かを検証するもの

である。

　また，旧国鉄債務や国有林野事業の債務など

は，今後一般会計で負担することとなりうるも

のであるが，これらは当初事業収益によって返

済することを前提としていたものであって，一

般会計が償還することを当初は予定していな

かったものであるから，本稿の対象に含めない。

　さらに別の問題として，他の特別会計や政府

関係機関などの債務を対象として含めれば，政

府債務の持続可能性を分析する際に用いる政府

の予算制約式において，政府支出と税収と公債

残高が整合的に一つの恒等式として成立しなく

なる可能性がある。27 したがって，本稿ではこ

の整合性に注意を払い，政府の予算制約式が整

合的な恒等式として成り立つようにする。以上

より，国の予算については，対象を一般会計と

交付税及び譲与税配付金特別会計のみに限定す

る。28 地方財政では，地方純計の普通会計のみ

を対象とする。公営企業会計は，公営企業債な

27　税収や政府支出は一般会計のものでありながら，政府債務に政府短期証券を含めたり，収入に通貨鋳造益を

　含めたりすると，第Ⅳ節で議論した政府の予算制約式自体に整合性がなくなり，恒等式でなくなる。
28　国債整理基金特別会計は，一般会計の国債だけでなく，外国為替資金特別会計などの他の特別会計の借入金
　等も扱う会計である。したがって，ここではこれを対象に含めない。
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どの債務を租税以外の料金収入などで償還して

おり，本稿の分析になじまないため対象に含め

ない。

　ここでは，社会保障基金を含めない。それ

は，社会保障基金の会計の中で一部の年金基金

などで会計の統計が公表されていないため，実

証分析が整合的にできないためである。

　ここで分析対象とする会計のデータは，各会

計の決算の統計を用いる。国民経済計算におけ

る統計は，借入金などの債務のデータが資金循

環をベースに構築されており，実際の会計上の

債務と異なっている。

　まず，この論文で分析対象となる国と地方の

各会計における予算制約式を定義する。国の一

般会計では，

分，ＢＬ

ｔは地方債残高である。ここでは，Ｍ
Ｌ

ｔ

ＱＬ

ｔが国庫支出金となる。

　以上より，各辺ごとに足し合わぜれば，

となる。ここで，

とすると，

または，データの制約上の理由で

ただし，ＭＣ

ｔは一般歳出のうち地方団体への補

助金（国庫支出金のうち一般会計から支出され

た分），ＧＣ

ｔは一般歳出のうち地方団体に直接支

出されない分，ＨＣ

ｔ砕は地方交付税交付金，Ｒ
Ｃ

ｔは

税収等（公債金収入以外の全ての歳入），ＢＣ

ｔは

国債残高である。ここでは，ＭＣ

ｔ＋Ｇ
Ｃ

ｔが一般歳

出となる。

　交付税及び譲与税配付金特別会計（交付税及

び譲与税配付金勘定）では，

となる。ただし，ｒｔ－１はｒ
Ｃ 

ｔ－１,ｒ
Ｓ 

ｔ－１,ｒ
Ｌ 

ｔ－１を加重平

均したものである。これが，国の一般会計と交

付税及び譲与税配付金特別会計と地方純計普通

会計を純計した，国と地方の統合された予算制

約式である。

　ここで，ＭＣ

ｔを(7')式の両辺に残した意味を説

明する。本来ならば，(7)式のように，国と地方

の統合された歳出（公債費除く）はＧｔであり，

公債以外の歳入はＲｔである。しかし，Ｇ
Ｃ

ｔ（一般

歳出のうち地方団体に直接支出されない分），

ＱＬ

ｔ（国庫支出金のうち一般会計以外から支出さ

れた分）や，ＭＣ

ｔ（一般歳出のうち地方団体への

補助金）は直接データが入手できない。した

がって，ＧｔやＲｔを直接求めることができな

い。そのかわり，ＭＣ

ｔ＋Ｇ
Ｃ

ｔ（一般歳出）やＭ
Ｃ

ｔ＋

ＱＬ

ｔ（国庫支出金）は入手できる。そこで，後述

の実証分析で用いるＳｔは

ただし，ＪＳ

ｔは地方譲与税（に充当される国税収

入），ＨＳ

ｔは地方交付税，Ｂ
Ｓ

ｔは交付税及び譲与税

配 付 金 特 別 会 計 の 借 入 金 残 高 で あ る 。

　地方純計普通会計では，

ただし，ＧＬ

ｔは地方歳出（公債費除く）Ｒ
Ｌ

ｔは地

方税等（歳入総額から国庫支出金と地方交付税

と地方譲与税と地方債を差し引いた分），ＱＬ

ｔは

国庫支出金のうち一般会計以外から支出された
とすれば，入手できるデータで構築できる。し

たがって，ＭＣ

ｔを加えた形でデータを構築し，
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Ｓｔを求める段階で最終的に相殺させる方法を

採る。29 国と地方を統合した会計に爵ける政府
債務の持続可能性の検証は，(7)式に基づいて構

築したデータを用いて行う。30

Ⅴ－２．分析の対象期間と使用するデータ

　分析の対象期間は，現行の地方交付税制度が

確立された1954（昭和29）年度以降を考える。

ただし，『国民経済計算』の遡及の関係から，実

際の推定期間は1955（昭和30）年度から最新の

データが利用可能な1995（平成７）年度までと

する。

　使用するデータについて，政府債務のうち国

の債務は国債の負担会計別現在高のうち一般会

計負担分（内国債と外貨債の合計額）を，また地

方の債務は純計普通会計の地方債残高を，そし

て交付税及び譲与税配付金特別会計の債務は資

金運用部からの借入残高を使用し，これらの合

計から減債基金の積立金残高を控除したものを

政府債務のデータとして使用する。31 減債基金

は将来の地方債償還等のために積み立てられて

いる資金であるから，地方の債務を厳密に考え

るには地方債残高から積立金残高を控除してお

く必要がある。

　歳入については，国の一般会計歳入と地方純

計歳入の合計から，公債金収入，地方債収入及

び『地方財政統計年報』ベースの地方交付税を

控除したものを使用する。

　歳出については，国の一般会計歳出と地方純

計歳出の合計から国債費，公債費，減債基金へ

の積立金及び『財政統計』ベースの地方交付税

交付金を控除したものを使用する。

　各変数の実質化については，『国民経済計算

年報』のＧＤＰデフレータ（平成２暦年基準）

を使用する。

Ⅴ－３．実証結果

Ｈamilton-Ｆlavinテストは，(4)式を推定する

ことによって行われる。推定を行うに当たって

は，実質利子率をどのように設定するかが問題

となるが，ここではＦukuda　and　Ｔeruyama

（1994）と同様に実質利子率について６つの

ケース（ｒ＝0.01，0.02，0.03，0.04，0.05，

0.06）を想定し，そのそれぞれについて最小２

乗法で推定を行った。ラグの次数を決める際に

はｔ値が有意なものを採用した。推定期間は，

1957年度から1995年度までである。推定結果は

表３に示したとおりである。（１＋ｒ）の係数(Ａ)

はいずれも有意でなく，この推定結果からは，

現在の日本の政府債務が持続可能でないとの仮

説は棄却される。

　次に，Ｂohn（1995）の方法に基づいて，政府

債務の持続可能性を検証する。Ｂohn（1995）の

方法に基づいてわが国のデータで実証分析する

のは，本稿が初めてである。本稿では，相対的

危険回避度一定（ＣＲＲＡ）型に特定化して推定す

る。前述のように，ＧＭＭで推定する。ただ

し，効用関数のパラメータである主観的割引率

βと相対的危険回避度γは，厳密には(6)式では

なくオイラー方程式から推定しなければならな

い。なぜならば，βとγの値は消費者の最適化

行動に反映されているから，持続可能性を検証

するための(6)式は横断性条件であって最適化行

動を反映した式ではないからである。そこで，

βとγを推定するためにオイラー方程式を予め

推定することが考えられるが，これは本稿の分

析の域を出てしまうため，オイラー方程式を推

定した先行研究の推定値を用いることとする。

29　以上の理由でＲｔとＧｔのデータが直接的に取れないため，ＲｔとＧｔが確率変数であるかを検証することがで
　きない。
30　本稿では，Ｈakkio　and　Ｒush（1991）やＨung（1991）などが採った共和分分析による方法を採用しなかっ
　た。その理由は，先の注で指摘したことだが，ＲｔとＧｔのデータが直接的に取れず共和分分析ができないため
　である。ちなみに，わが国では浅子他（1993）と加藤（1997）が国の債務のみを対象にこの方法を用いて分析
　している。
31　1983（昭和58）年度までの交付税特会の借入残高には国の負担分が含まれる。
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表３　Ｈamilton-Ｆlavin テスト

羽森（1996）によると，日本のデータではβの

推定値は0.94～0.99，γの推定値は0.14～0.27

を採っている。

　そこで，βとγの値は最適化行動を反映して

いるオイラー方程式の推定値を外生的に与えて

Ａのみを推定する。操作変数は，定数項と１期

前のＳと１期前のρt,1を用い，各推定式で過剰

識別制約の検定を行って操作変数の妥当性を確

認した。そして，Ｓの i（リードの長さ）は推定
式の自由度を確保するため，0～9までをとる

こととした。

　ＧＭＭによる(6)式の推定結果は表４にまとめ

られている。過剰識別制約の検定は帰無仮説を

棄却できず，過剰識別条件は成立する（操作変

数は妥当である）ことが棄却できないといえる。

また，表４の結果から家計の割引率βと相対的

危険回避度γが想定している値の範囲において

は，Ａの推定値は有意でない。したがって，

Ｂohn（1995）に基づいた政府債務の持続可能性

の検定の結果，わが国の政府債務は持続可能で

ないとの仮説は棄却される。
- 24 -
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表４　Ｂohn（1995）に基づくテスト
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Ⅵ．結論

　本稿では，政府債務の持続可能性を国の債務

のみならず，地方の債務にまで対象を広げて実

証分析を行った。政府債務を定義する際に，対

象を注意深く考察した。まず，国と地方の債務

の配分がどのように決められるかを，第Ⅱ節と

第Ⅲ節で検証した。さらに，国や地方での債務

の対象を，本稿で扱った一般会計と交付税及び

譲与税配付金特別会計（交付税及び譲与税配付

金勘定）と，地方の普通会計（純計）とした理

由を，第Ⅴ節で詳述した。

　このように定義したわが国の政府債務につい

て，動学的効率性を考慮しつつ持続可能性を実

証分析した結果，いずれのモデルにおいても政

府債務は持続可能であるという結論を得た。

　政府債務が持続可能であるという結論が，な

ぜ導かれたかを直観的に考察すると，以下のよ

うになると考えられる。それは，政府債務残高

が図１のように累増しているにもかかわらず，

公債費が歳出総額に占める割合（公債費比率）

がそれに伴うほど上昇していないからである。

図５には，国（一般会計）と地方（普通会計・

純計）の公債費比率が示されている。これを見

れば，図１のように1970年代と1990年代に政府

債務残高は大きく増加したが，公債費比率は

1970年代に急上昇したものの，1990年代はほぼ

安定して推移している。このことから，近年の

政府債務残高の累増は，歳出構造において公債

費比率を高めるものにはなっていないため，政

府債務は持続可能であるとの結論が導かれたと

考えられる。特に，近年の低金利が公債費比率

の推移に影響を与えたために前述の結果を得た

と考えられ，このことは第Ⅴ節の推定結果と整

合的である。

　もっとも，本稿で導かれた結論については，

一定の留保が必要であろう。というのは，本稿

で対象とした政府債務以外にも，今後一般的

な税負担によって処理を要すると見込まれる措

置があり，この取り扱いの如何によっては，政

府債務の増加が懸念されるからである。表５は

歳出削減等に伴う後年度への負担の繰り延べ措

置（いわゆる「隠れ借金」）の概要を示したもの

である。これらの措置にはさまざまな性質の措

置が含まれており，これらを単純に合計して一

つのものと考えることは必ずしも適切でない

が，あえて機械的に合算をすればこれらの残高

合計（1997（平成９）年度末見込）は約23兆円

図５　公債費比率の推移
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となる。32 また，現時点では国の債務ではない

が，日本国有鉄道清算事業団の長期債務が約28

兆円（1998（平成10）年度初見込）あり，この

債務についても今後国の負担による処理が見込

まれる。33 このほか，林野特会の累積損失の処

理や住宅金融専門会社の２次損失の処理につい

ても，今後新たな財政負担が生じることが懸念

される。34

　これらの後年度負担等については，旧国鉄長

期債務のように現段階では国の最終的な負担額

が確定していないものもあることから，定量的

な分析を行うことはできないが，会計上の操作

によって，政府債務として明示的に把握されな

い簿外債務を作り出すことが，財政状況に対す

る認識を不明確なものとし，歳出削減に向けた

取り組みを弛緩させてしまうおそれがあること

には注意が必要であろう。35 また，国鉄清算事

業団や林野特会に対して財政投融資を通じた資

金提供を行ってきたことについては，それが問

題の解決を先送りする安易な手段になった可能

性がある，との岩本（1998）による指摘もあ

る。36

　政府債務の持続可能性をより正確に把握する

ためには，国の一般会計あるいは地方団体の普

通会計にとどまらず，上記の「隠れ借金」や財

投対象機関等を含めた財政全般にわたる点検が

必要である。資料の制約等もあり，これらの点

を定量的な分析の姐上に乗せることには困難な

面もあるが，将来への残された課題としたい。

　最後に，本稿の結論が誤解を生まないよう

に，敢えて本稿での議論を超えて本稿で主張し

たいことをまとめたい。わが国の政府債務が持

続可能であるという結果を得たからといって，

財政構造改革が必要ないとは考えない。本稿の

結論から導かれることは，わが国において目下

のところ政府債務は持続可能であるから，（財

政赤字を急激に増やさない限り）財政赤字を早

急に削減しなくてもすぐには破綻しない，とい

うことである。他方，財政支出の効率性に関す

る先行研究は枚挙にいとまがないが，それらで

得られた結論は，わが国の財政支出（特に公共

投資）は効率的でないというものが大半である。

そのことから，わが国の財政支出の構造には大

きな問題があるといえる。したがって，井堀・

土居（1998）でも主張しているように，財政構

造改革のターゲットを財政赤字の削減ではな

く，財政支出の効率化にするべきでなのである。

32　表５に掲げられた措置のうち，交付税特会借入金（一般会計振替分）については本稿で明示的に分析の対象
　とした。また，地方財政対策に伴う繰り延べ分については，この繰り延べ分に相当する額が地方債の増発ある
　いは交付税特会借入金によって措置されている筋合にあり，この分についても間接的に分析対象に取り入れ
　られていることになる。
33　旧国鉄長期債務については，24兆1000億円の有利子・無利子債務を国の一般会計が引き継ぐとともに，年金
　債務のうち3600億円をＪＲに追加負担させることを内容とする国鉄清算事業団債務処理法案が1998（平成10）
　年の第142回通常国会に提出され，現在継続審議となっている。
34　国有林野事業については，累積債務のうち２兆8000億円を一般会計が承継すること等を内容とする国有林野
　事業改革法案が第142回通常国会に提出され，現在継続審議となっている。
35　このような問題を回避するため，大蔵省はいわゆる「隠れ借金」について，1990（平成２）年度以降，「今後
　処理を要する措置」として整理・公表を行っている。
36　ＪＲ各社も1998（平成10）年１月の意見広告において，国が「高金利の財政投融資による借換でその場をし
　のぎ，債務処理の本質的な対策を講じることなく，結果として」債務の累積をまねいたとの主張を展開してい
　る。もっとも，高橋（1998）も指摘しているように，旧国鉄債務の処理については，旧汐留貨物操車場跡地等
　の売却によって当初の国民負担（14兆円弱）の圧縮が企図されたにもかかわらず，地価高騰の折りから「周辺
　地域の地価高騰をまねく」という誤った世論によって事業団用地の売却が凍結されたという過去の経緯があ
　り，事業団債務の増加を財政当局の責にのみ帰するのは酷であろう。
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表５　歳出削減等に伴う後年度への負担の繰り延べ一覧
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