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要 約
２００５年１０月，郵政民営化に関連する６法案が第１６３回特別国会で成立した。郵便貯金や

簡易保険の民営化は，経済財政諮問会議が掲げる「官から民へ（の資金フローの加速）」

という方針に沿ったものである。２００４年度末で残高が約３３０兆円にのぼる郵貯・簡保であ

るが，そこから直接的に民間部門へ流れる資金は現状では少ない。ゆえに，郵貯・簡保の

資金がより生産性の高い分野へ供給されるようになれば，長期的な潜在成長率の向上が期

待できることは確かである。しかし，他方では，かなりの国債残高が公的金融部門に消化

されているという現実がある。ゆえに，「官から民へ」の資金フローを加速させるにあた

っては，その過程で生じる短・中期的な財政への影響についても考慮にいれることが望ま

しい。

本稿では，日本の資金循環勘定を網羅的に定式化したマクロモデルを構築し，郵貯・簡

保による資金運用の変革がわが国経済に及ぼす影響をシミュレーションした。この結

果，２００７年度以降に郵貯・簡保が政府債務保有から民間貸出・社債保有へと資金運用をシ

フトさせると，GDPの増加による税収の増分を公債利回りの上昇による利払い負担の増

加が上回り，短中期的に政府財政が悪化してしまうことが示された。また，ひとつの試算

として，２００７年度からの郵貯・簡保の資金運用の変革とともに，政府支出を対前年度比で

５％削減し，消費税率を１０％に引き上げ，所得税についても３兆円程度の増税を図るシミ

ュレーションも実施したところ，実質 GDP成長率が（増税実施初年度を除いて）歳出・

歳入改革前とほぼ同水準に維持され，かつ公債発行残高も収束するという結果が得られた。

長期的な見地に立てば，郵政民営化を通じて「官から民へ」の資金フローを太くするこ

とに異論はない。しかし，公的金融部門を介した資金循環を変革するにあたっては，それ

と同時ないしは先立つかたちで財政再建に着手し，短・中期的な財政への悪影響を回避す

ることが不可欠だと考えられる。

＊１ 本稿を作成する過程で，淺見康弘氏（独立行政法人科学技術振興機構），有吉章氏（財務省国際局），池
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戸大学），宮尾龍蔵氏（神戸大学）から有益なコメントを頂いた。また，統計データの加工や図表の作成
に関し，湯澤正幸氏（前財務省財務総合政策研究所研究員）の支援を得た。記して謝意を表したい。なお，
本稿における誤謬は全て筆者に帰するものである。

＊２ 財務省財務総合政策研究所主任研究官：本論文の内容は全て執筆者の個人的見解であり，財務省あるい
は財務総合政策研究所の公式見解を示すものではない。
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Ⅰ．はじめに

郵便貯金（以下，郵貯）と簡易生命保険（以

下，簡保）の責任準備金の残高は，２００４年度末

で約３３０兆円にのぼる。２００５年４月，この郵貯

・簡保を含む郵政事業を２００７年４月から民営化

するための諸法案（以下，郵政民営化法案）が

第１６２回通常国会に提出された。郵政民営化法

案は同８月に廃案となったものの，その後の衆

議院解散にともなう選挙（同９月１１日）で与党

が２／３の議席を獲得し，民営化の開始時期を

２００７年１０月に修正した案が第１６３回特別国会で

成立した（２００５年１０月１４日）。

現状では，郵貯・簡保から直接的に民間部門

へと流れる資金は非常に少ない。ゆえに，民営

化後の郵貯・簡保の資金がより生産性の高い分

野へ供給されるようになれば，長期的な潜在成

長率の向上が期待できることは確かである。経

済財政諮問会議による「官から民へ（の資金フ

ローの加速）」という方針はこの効果を強調し

たものだと言える。しかし，他方では，２００４年

度末で国債残高の３割強は郵貯・簡保等の公的

金融部門によって保有されている。つまり，巨

額の政府債務の消化は郵貯・簡保の資金に支え

られている側面が強い。こうしたなかで今後の

郵貯・簡保が政府債務保有を削減していった場

合，短・中期的には公債利回りの上昇を通じて

わが国財政に悪影響が及ぶ懸念がある。

わが国の政府債務残高の維持可能性に関する

既存の実証研究は，Ihori,Nakazato and Kawade

（２００３）などのように政府の通時的な予算制約

式に着目した長期的な視点からの分析が中心で

ある。だが，郵政民営化のような資金循環の大

きな構造変化が政府債務に及ぼす影響を分析し

ようとする場合には，より短中期的な視点から

アプローチすることも有意義であろう。そこで

本稿では，郵貯・簡保・財政融資資金を含む日

本の資金循環勘定を網羅的に定式化したマクロ

モデルを構築し，郵貯・簡保による資金運用の

変化が GDPや政府債務に及ぼす影響をシミュ

レーションする。このモデルでは，国債市場と

民間資金調達市場（貸出・社債）の需給均衡が

金融機関の金利裁定行動とともにモデル化され

ている。金利変動も考慮に入れて資金循環の変

化とマクロ経済の関係を分析した研究として，

吉野・中田（２００２）や亀田（２００４），Kameda and

Nakata（２００５）が挙げられる。だが，筆者の知

る限り，財投制度改革にともなう公的金融部門

の制度変更を精緻に定式化した分析は，本稿が

初めてだと思われる。

シミュレーションの結果は以下のように要約

される。これまで政府債務保有にあてられてい

た郵貯・簡保の資金が２００７年度から民間部門向

け資金供給へとシフトしていった場合，公債発

行利回りの上昇による利払いの増加が民間金利

の下落による GDPの増加を通じた税収の増分

を上回り，財政収支が政府債務保有を維持する

ケースと比べて悪化してしまう。しかし，公的

金融部門の変革と同時に，政府支出を対前年度

比で５％削減，消費税率の１０％への引き上げ，３

兆円程度の所得税増税（税収の所得弾性値の

０．０１５引き上げ）を行った場合には，（増税開始

初年度を除いて）実質 GDP成長率が歳出・歳

入改革前とほぼ同水準に維持されたうえで，公

債発行残高も収束する。

長期的な視点で見れば，郵政民営化などによ

って「官から民へ」の資金フローを太くするこ

とに異論はない。ただし，シミュレーションの

結果から判断する限り，「官から民へ」の資金

の流れの加速がマクロ経済の安定（経済成長と

財政健全化の両立）に寄与するようになるため

には，それと同時か，ないしは先立って短中期

的なマクロ経済への影響も考慮した財政再建を

行う必要がある。換言するなら，財政の健全化
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は，公的金融部門を介した資金循環の変革によ

ってもたらされる「結果」ではなく，むしろ資

金循環の変革がマクロ経済の安定性を高める役

割を果たすうえでの必要条件だといえる。

本論文は以下のように構成される。第Ⅱ節で

は，２００１年度以降の財政投融資制度の改革の進

展状況について簡潔にまとめる。第Ⅲ節では，

公的金融部門による政府債務消化の現状をデー

タで概観する。第Ⅳ節では，郵政民営化法案の

内容を整理し，今後の郵貯・簡保の資金運用の

方向性を検討する。また，郵貯・簡保の変革が

資金循環を通じてマクロ経済に及ぶす影響につ

いて検討する。第Ⅴ節では，分析に用いるマク

ロモデルの概要を説明し，第Ⅵ節でシミュレー

ション分析を行う。第Ⅶ節では，分析の結論が

要約される。

Ⅱ．財政投融資制度の現状

財政投融資（以下，財投）のしくみは，２００１

年度に始まった抜本的な制度改革の前後で大き

く変化している。改革前（～２０００年度）の財投

制度の主な原資は，郵貯や公的年金からの預託

金や簡保による「財投協力」の資金であった。

これらの資金は公社・公団による社会資本整備

に向けられたほか，政府系金融機関による融資

を通じて企業や個人の資金制約を緩和する役割

を果たした。こうした「市場の失敗」を是正す

る機能とは別に，財投資金の一部は政府債務消

化（公債保有・地方公共団体向け貸出）にも向

けられた。

改革前の財投制度では，郵貯と公的年金によ

る資金運用部（旧大蔵省）への預託は義務であ

り，簡保に要請された財投協力もほぼそれに近

い性格であった。このため，郵貯・簡保の魅力

的な商品性を背景として財投の規模はしだいに

拡大していった１）。もっとも，経済が成熟する

ほど「市場の失敗」の程度は逆に弱まっていく。

結果として，財投制度に対して「肥大化」や「民

業圧迫」といった批判がしだいに高まった２）。

加えて，郵貯が資金運用部に預託するときには

上乗せ金利が適用されるなど，改革前の財投制

度の金利体系は市場原理との調和を欠いていた。

財投制度の規模を適正化し，市場原理との調

和を図るために２００１年４月から抜本的な改革が

始まっている（「資金運用部資金法等の一部を

改正する法律案」の施行）。図１には，現在の

財政投融資制度の概要が整理されている。

まず，郵貯・公的年金について新規資金の預

託義務が廃止された。郵貯・公的年金は新規受

入分と既往の預託金の満期償還分を原則として

市場で「自主運用」することになった。同様に，

簡易保険による財投協力の解消も決まった。他

方で，公社・公団や政府系金融機関の資金調達

方法も改められた。まず，資金運用部の廃止に

伴って財政融資資金（特別会計）が設立され，

既存の預託金と資産（国債や財投機関への貸出

金など）を継承するとともに，「財投債（財政

融資資金特別会計国債）」を発行して新規資金

１）郵貯や簡保には預入限度額（原則１０００万円）があるものの，政府保証が付される。加えて，郵貯の主力商
品である定額貯金は長期固定金利でありながら，預け入れ６ヵ月後からは引出しが自由である。また，簡易
保険も医師による健康状態の診査なしに加入できる。これらは民間金融部門では提供することが難しい有利
なサービスである。

２）預託義務が財投事業の「肥大化」を助長していることをふまえ，１９８８年には郵便貯金に「金融自由化対策
特別勘定」が設立され，一部資金の市場運用が始まった。同様に，簡易保険の積立金についても資金の一部
が「単独運用指定金銭信託」（指定単）で運用されるようになった。しかし，運用規模が小さく，運用対象
も安全資産中心に制限されたため，わが国の資金循環構造に大きな変化が生じるには至らなかった。
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を調達することになった。各財投機関の事業資

金は財政融資資金からの借入金によってファイ

ナンスされる。ただし，信用力の高い財投機関

については単独で「財投機関債」を発行し，可

能な限り市中からの資金調達をめざすことにな

った。なお，必要に応じて政府から信用補完を

受けることもできる。この新しい財投制度のも

とでは，郵貯・簡保等が金融市場で財投債や財

投機関債を購入しない限り，これまでのような

「郵貯・簡保から財投事業へ」の資金フローは

生じない。つまり，資金の流れを市場原理に委

ねることによって財投事業の規模の適正化が図

られている。

２００４年度末において，財政融資資金には財投

機関向けに約２８４兆円の貸付金がある。このう

ち６１．６％は残存期間５年以上であり，残存期間

が１５年を超える貸付金も２４．５％ある。他方で，

財政融資資金は満期が到来したものから順に郵

貯・年金等に預託金を償還している。預託金の

償還は２００７年度中に完了する予定である。よっ

て，財投債発行によって安定的に資金を調達し

なければ，既往の長期貸付を継続することがで

きない。そこで，２００１年度以降の７年間は「経

過措置期間」と定められ，郵貯や公的年金が相

応の財投債を直接引き受けている。同様に，簡

易保険も財投債の直接引き受けに協力している。

表１には，２００３年度末の財投債発行残高のう

ち，公的金融部門による直接引受分の内訳が示

図１ 改革後（２００１年度から）の財政投融資制度

（資料）『財政投融資レポート』（財務省）をもとに著者作成
注１） 産業投資特別会計の表記は省略した。
注２） この他に郵便貯金，簡易保険は地方公共団体に直接貸付を行っている。
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されている。これまでのところ市中消化は約３

割にとどまり，財投債の７０％は公的金融部門が

直接引き受けていることがわかる。郵貯は２年

債，５年債，１０年債を引き受け，簡保や年金資

金は５年債，１０年債を中心に長期の２０年債まで

引き受けている。

経過措置期間中の財政融資資金と郵便貯金の

バランスシートの推移を図式化したものが図２

および図３である。このうち図２には，財政融

資資金の資金調達の概要が単純化して示されて

いる。２０００年度末の預託金残高は４２７．８兆円で

あったが，財政融資資金は２００１年度から２００４年

度までに約４７％にあたる２０１兆円を償還してい

る。これに対し，２００４年度末の財投債現存額は

１２１．２兆円である。同時期の財投機関債の現存

額（８．７兆円）を考慮しても，財投の事業規模

は縮小しているといえる。

他方，図３には経過措置期間中における郵便

貯金のバランスシートの変化が単純化して示さ

れている。郵便貯金の２００４年度末における財投

債の直接引受残高は約４７．３兆円である。２００４年

までの４年間に約１２９．４兆円の預託金が郵便貯

金に償還され，財投債の直接引受分についても

約１１．７兆円が償還されている一方で（全て２年

表１ 財投債の保有構成（２００３年度末）

合計 郵便貯金 簡易保険 年金資金 市中消化

発行残高 ９１．８兆円
３３．１兆円
（３６．０％）

９．３兆円
（１０．１％）

２２．３兆円
（２４．２％）

２７．２兆円
（２９．６％）

満
期
構
成

２年債 ２０．５％ ２８．７％ ３．３％ ９．４％ ２５．４％

５年債 ３５．６％ ２９．７％ ４５．０％ ４１．２％ ３５．１％

１０年債 ３７．１％ ４１．６％ ３９．５％ ４５．９％ ２３．５％

２０年債 ５．７％ ― １２．１％ ３．６％ １２．３％

３０年債 １．１％ ― ― ― ３．７％

（出所）『国債統計年報』（財務省）より償還を考慮して筆者作成
（注）１０年債には「物価連動債」も含まれる

図２ 経過措置期間中の財政融資資金の資金調達

注）単純化のため，財政融資資金による公債保有は無視している。
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債），その３分の１程度が再び財投事業に供給

されていることになる。公的金融部門による財

投債の直接引受けは，経過措置の終了が近づく

につれて縮小していく見通しである。だが，表

１に示されるように公的金融部門は満期１０年以

上の財投債を既にかなり引受けている。したが

って，預託金の全額償還後も財投債の直接引受

分が一定期間にわたってバランスシートに残る。

表２には，郵便貯金のポートフォリオが示さ

れている。２００４年度末において，預託金の占め

る比率は全体の４４．６％である。２００３年４月から

の公社移行後，郵便貯金の資金運用は４年ごと

に策定される「中期経営計画」においてその大

枠が決められている。公社移行後も郵便貯金へ

の政府保証の付与は継続されていることをふま

え，２００６年度までの「中期経営計画」では安全

かつ確実な資金運用が最優先されている。こう

した事情から，「経過措置」にともなう財投債

の直接引受け分以外についても，国債，地方債，

地方公共団体向け貸付といった政府債務での運

用シェアが高くなっている。他方で，民間事業

債や金銭信託を通じた株式での運用シェアは合

計で４．３％にすぎない。なお，簡易生命保険に

おいても，資産の大半は公債と地方公共団体向

け貸付金で占められ，民間事業債や金銭信託を

通じた株式での運用シェアは合計で９．９％にと

どまっている（２００４年度末）。

２００１年度からの財政投融資制度改革以降，郵

便貯金の新規受け入れ分（と預託金の満期償還

分）については「自主運用」が認められるよう

になり，簡易生命保険の資金運用も原則どおり

に「自主運用」となった。しかし，経過措置期

間中の財投債の直接引受けと中期経営計画で決

められた資金運用の方針により，現状において

は，郵便貯金や簡易生命保険から直接的に民間

部門へと供給される資金は少ないといえる。

図３ 経過措置期間中の郵便貯金のバランスシート

財政投融資制度の変革と政府債務

－８４－



Ⅲ．公的金融部門による政府債務消化の現状

Ⅲ－１．わが国資金循環における公的金融部門

の位置づけ

表３には，わが国家計部門の金融資産運用の

推移が示されている。バブル期の１９８５年および

１９９０年には時価で評価された「債券・株式」や

「投資信託・信託受益権」のシェアが高くなっ

ているが，それ以降は預貯金と生命保険準備金

のシェアの合計は６０％を超えている。このよう

に日本の家計は一貫して安全資産を強く選好す

る傾向にある。

預貯金と生命保険準備金に占める郵便貯金と

簡易保険の比率はおおむねの３分の１程度で推

移しており，民間金融部門と比較した郵貯や簡

保の相対的な規模には大きな変化は見られない。

換言すれば，わが国では，家計から供給される

資金の２０％程度が公的金融部門を介して赤字部

門にファイナンスされる資金循環構造が定着し

ている。

表４には，公的金融部門による非金融部門向

け資金供給の推移が示されている。主に政府系

金融機関を通じた民間企業部門向けの資金供給

のシェアは１９８０年代から低下傾向にある。家計

向け公的住宅ローンのシェアは１９９０年代までは

増加しているものの，その後はやはり下落して

いる３）。他方，公的部門向けの資金供給につい

て見ると，公的法人企業向けは減少しているも

のの，国債保有や地方公共団体向け貸付のシェ

アは上昇している。これより，公的金融部門に

よる資金仲介の主要な経済機能が「市場の失敗

の是正」から「政府債務の安定消化の支援」へ

とシフトしていることが示唆される。

表２ ２００４年度末における郵便貯金の資金運用

区分 残高（兆円）
構成割合

（含：預託金）
構成割合

（除：預託金）

有価証券 １３２．５兆円 ５０．３％ ９０．８％
うち国債（除：財投債直接引受） ６５．３兆円 ２４．８％ ４４．７％
うち財投債直接引受 ４７．３兆円 １８．０％ ３２．４％
うち地方債 ９．３兆円 ３．５％ ６．４％
うち民間事業債 ２．９兆円 １．１％ ２．０％

貸付金 ３．７兆円 １．４％ ２．５％
うち地方公共団体貸付 ２．９兆円 １．１％ ２．０％

金銭信託 ３．４兆円 １．３％ ２．３％
国内株式 ２．４兆円 ０．９％ １．６％
外国株式 １．０兆円 ０．４％ ０．７％
現金・預け金 ６．１兆円 ２．３％ ４．２％
預託金 １１７．６兆円 ４４．６％ ―

資産合計 ２６３．７兆円 １００％ １００％

（資料）『郵便貯金２００５』（日本郵政公社）
注１） 郵便貯金だけでなく，調達資金全体に対応した運用額である。
注２） 市中消化される財投債の統計上の扱いは普通国債と無差別である。よって，郵便貯金は（直接引

受分以外に）市中でも財投債を購入していると思われるものの，これを普通国債の購入額と区別
して把握することはできない。
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Ⅲ－２．公的金融部門による政府債務消化の現状

図４には，経済主体別の国債保有シェアの推

移が示されている。表３からもわかるように，

わが国では間接金融が支配的な金融仲介構造と

なっており，国債についてもそのほとんどが金

融部門によって保有されている。近年では民間

金融部門・公的金融部門による保有シェアがと

もに３５％前後で推移しており，中央銀行も１５％

程度のシェアを占めている。他方，表５には公

的金融部門によって保有される地方公共団体債

務の推移が示されている。国債のケースと同様，

公的金融部門がかなりの地方公共団体の債務を

引き受けていることがわかる。図４や表５から

わかるように，わが国では公的金融部門によっ

て保有される政府債務のシェアが高い。公的部

門が政府債務を保有するいわば「両建て」的な

３）住宅金融においては，民業補完に徹する観点から既に住宅金融公庫による長期固定金利の新規融資は原則
として停止され，民間住宅債権の証券化支援業務が本格化しつつある。なお，住宅金融公庫は２００７年度から
新たな独立行政法人（住宅金融支援機構）に改組される。

表３ 家計部門の金融資産残高（時価評価）の推移

年度末
金融資産
残高

主要な金融商品のシェア

現金 預貯金 生命保険準備金 投資信託
信託受益権

債券・株式
うち郵貯 うち簡保 うち株式

１９８０ ３６８兆円 ２．４％ ５６．７％ １６．９％ ８．４％ ３．４％ ５．８％ ８．６％ ６．６％
１９８５ ６３０兆円 １．９％ ５０．４％ １６．４％ ９．６％ ３．７％ ６．９％ １２．１％ ８．４％
１９９０ １０２４兆円 １．８％ ４５．３％ １３．３％ １２．１％ ４．１％ ７．９％ １２．０％ ９．４％
１９９５ １２６５兆円 １．８％ ４８．０％ １６．９％ １４．２％ ５．５％ ６．８％ ８．９％ ６．５％
２０００ １４１６兆円 ２．４％ ５０．７％ １７．７％ １４．０％ ６．０％ ４．４％ ７．１％ ５．２％

２００４／１２ １４２４兆円 ３．１％ ５２．３％ １５．８％ １３．３％ ５．６％ ３．３％ ７．５％ ５．６％

（出所）『資金循環勘定』（日本銀行）

表４ 公的金融部門（含：財政融資資金）による非金融部門向け資金供給残高の内訳

年度末

主要な運用手段のシェア

政府部門 公的法人企業
民間法人企業・
個人企業 住宅ローン

国債 地方債 貸出金 政府機関債 貸出金 事業債 貸出金

１９８０ ８．１％ ０．５％ １３．３％ ４．３％ １３．８％ ０．３％ １４．３％ ７．０％
１９８５ １２．０％ １．０％ １３．３％ ３．９％ １１．７％ ０．４％ １０．８％ ８．４％
１９９０ １１．９％ ０．８％ １３．８％ ４．９％ ７．６％ １．１％ ９．４％ ９．４％
１９９５ １１．０％ １．２％ １４．４％ ６．８％ ５．３％ １．３％ ８．０％ ９．０％
２０００ １５．４％ ２．１％ １７．０％ ４．７％ ４．９％ １．０％ ６．７％ ８．７％
２００３ １８．０％ ２．２％ １９．１％ ４．０％ ６．３％ ０．９％ ６．８％ ７．３％

（出所）『国民経済計算年報』（内閣府社会経済総合研究所編） ※ 一部筆者加工
注１） 公的金融機関：郵便貯金（２０００年度までは金融自由化対策特別勘定を含む）・簡易保険・財政融

資資金特別会計（２０００年度までは資金運用部）・政府系金融機関を統合したもの
注２）「公的金融機関」の金融資産残高から（両建てとなる）公的金融機関への貸出金を控除したもの

を分母として運用シェアを算出した。
注３）２００３年度の国債については，郵便貯金・簡易保険による財投債の直接引き受け分の残高を控除

している。しかし，市場で購入された財投債については普通国債との区別ができないため，こ
のなかに含まれている。
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構造は決して望ましいものではないが，政府債

務を安定的に消化していくうえで公的金融部門

の資金が欠かせなくなっていることは否定しが

たい。

しかし，既に見てきたように，郵便貯金や簡

易保険による政府債務保有は，財政投融資制度

改革の「経過措置」にともなう財投債の直接引

受けや，日本郵政公社の「中期経営計画」で決

められた目標ポートフォリオといった，ある種

の「制限」によって維持されている。逆に言え

ば，今後にこうした制限が緩和・撤廃されてい

くにつれ，郵貯・簡保の資金は政府債務保有か

ら他の運用手段へとシフトしうる。このとき政

府には，より多くの公債を市中で消化させるた

めに投資家に高い利回りを提示する必要が生じ

る。ここに，公的金融部門を介した資金循環の

変革がマクロ経済に及ぼす短期ないしは中期的

な影響について考慮する余地が生まれる。

表５ 公的金融部門による地方公共団体債務（除：公営企業会計分）の引受状況

年度末 負債残高 財政融資資金１） 簡易生命保険 郵便貯金２） 公的金融部門計

１９９０ ６５兆円 ５１．２％ ２０．３％ ０．８％ ７２．２％

１９９５ １０７兆円 ４５．４％ １７．０％ ３．２％ ６５．７％

２０００ １６０兆円 ４３．５％ １５．７％ ６．１％ ６５．４％

２００３ １６９兆円 ４２．９％ １５．６％ ５．６％ ６４．０％

※ SNA基準の地方公共団体の負債残高に対する，各部門の貸借対照表に計上された地方債・地方公共団体向け
貸付金の合計額の比率。（厳密には分子と分母の統計の体系は整合的ではない。）

１）２０００年度までは「資金運用部」の値
２）２０００年度までは「金融自由化対策特別勘定」の値

図４ 国債の保有主体別シェアの推移

（出所）『資金循環勘定』（日本銀行）
注１） 公的金融部門：財政融資資金（２０００年度までは資金運用部），郵便貯金（２０００年度まで

は金融自由化対策特別勘定），簡易生命保険の合計
注２）２００１年度以降は財投債も含まれる。
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Ⅳ．郵便貯金・簡易保険の変革とわが国資金循環の変化

２００４年２月から経済財政諮問会議で「郵政民

営化」の検討が始まり，同９月１０日には「郵政

民営化の基本方針」が閣議決定された。こうし

て２００５年４月２７日には郵政民営化関連６法案

（以下，郵政民営化法案）が第１６２回国会に提出

された。郵政民営化法案はいったん参議院で否

決されたものの，その後の衆議院解散にともな

う総選挙（２００５年９月１１日）で与党が議席の３

分の２を確保し，若干の修正のうえで同年１０月

１４日に第１６３回特別国会で成立した。以下では，

郵政民営化法案のうちわが国の資金循環構造に

影響を及ぼしうる部分のみを抽出し，その内容

を整理する。

郵政民営化法案のもとでは，２００７年１０月から

郵便貯金銀行（現郵便貯金）と郵便保険会社（現

簡易生命保険）が設立される。民営化会社は納

税義務を負い，民間金融機関と同じ規制・監督

に服し，預金保険機構や生命保険契約者保護機

構に加入して民間金融機関と同水準のセーフテ

ィ・ネットを提供する。これに伴い，新規受入

分には政府保証が付かなくなる。ただし，郵便

貯金・郵便保険とも従来の受入限度額（１０００万

円）が継続される。また，郵便貯金・郵便保険

の販売は郵便局株式会社へ委託され，これまで

どおり郵便局の窓口で提供される。加えて，郵

貯銀行は民営化後も半年複利，最長満期１０年の

定額貯金の取扱が当面のところ認められる。こ

のように，民営化前の郵貯・簡保と変わらない

部分も少なくない。

資金運用についてみると，民営化当初は民間

部門への融資業務は認められていない４）。民営

化会社の業務拡大は、日本郵政会社（持株会社）

による郵便貯金銀行・郵便保険会社の株式の段

階的売却と対になって進められる。各業務への

参入の是非は、有識者から構成される郵政民営

化委員会が決定する５）。他方，民営化前に受け

入れた「旧契約分」の定額貯金には政府保証が

継続され，制度上は独立行政法人の郵便貯金・

簡易生命保険管理機構（以下，管理機構）が管

理する。なお，通常貯金については，民営化前

に受け入れた分についても政府保証はつかなく

なる。「旧契約分」については郵便貯金銀行や

郵便保険に運用が委託されるが，政府保証付き

であることからその運用手段は公債等に限定さ

れる。

民営化後の郵貯や簡保の資金吸収規模は，①

事業効率性の向上の程度，②郵便局ネットワー

クの再編の有無，③定額貯金や簡易保険の商品

性の見直しなどに左右される。郵政事業の民営

化後は，日本郵政会社が郵便貯金銀行や郵便保

険会社の株式を売却した利益をもとに「社会・

地域貢献基金」を設立する。この基金によって

不採算局を維持されるため，郵便貯金・郵便保

険ともに全国一律の金融サービスを維持するこ

４）これは，郵貯や郵便保険の「新勘定」の資金が民間部門へ供給されるとすれば，当面は証券市場を通じて
のみ実現されることを意味する。ただし，預金者・保険契約者・地方公共団体への貸付は認められる。

５）ただし，郵政民営化委員会は業務拡大の方針を国会に報告する義務がある。各業務への参入許可は，民間
金融機関との競争条件の対等化が進むに応じて順次おりていき，遅くとも２０１７年１０月までには資金受入限度
額は撤廃され，郵貯銀行は住宅ローンなどへの参入も可能になる見通しである。なお，日本郵政会社（持ち
株会社）については，２０１７年１０月以降も政府がその発行済み株式の１／３以上を保有する。日本郵政会社は，
郵便貯金銀行・郵便保険会社の株式を２０１７年９月末までにいったん全て売却するように定められているもの
の，その後はこれらの株式を買い戻すことができる。この意味で，完全民営化後の郵便貯金銀行・郵便保険
会社の経営に「官」が関与する余地が全く無くなるわけではない。
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とができる。また，郵便貯金や簡易保険の商品

性は民営化後も継続される。他方，郵便貯金銀

行や郵便保険会社には，納税，セーフティ・ネ

ットへの保険料などの新たな負担が発生するた

め，経営効率性の向上によるコスト削減が限界

に達すれば，金利（利回り）を引き下げざるを

えなくなる。この意味では，顧客から見た郵便

貯金や郵便保険の「収益性」は低下する可能性

がある。法案に沿って民間金融機関とのイコー

ルフッティングが確保される限り，郵便貯金銀

行や郵便保険会社による資金吸収規模が現状よ

り拡大することは考えにくい。

次に，民営化後の郵便貯金や郵便保険による

資金運用のポートフォリオは，①旧勘定分の償

還のペース，②資金運用にかかる諸規制の緩和

のペースに左右される。定額貯金の預入期間は

最長１０年であり，平均余命で評価した簡易保険

の残存期間はそれ以上に長いことをふまえると，

旧勘定分の償還は緩やかなペースで進行すると

考えられる。しかし，たとえ償還のスピードが

緩やかだとしても，旧勘定分の縮小にともなっ

て郵貯・簡保が政府債務保有以外の方法で資金

を運用する機会が増えることは確かである。さ

らに，民間部門への融資業務が早めに認められ

れば，郵貯・簡保から民間部門への資金供給が

加速することも考えられる。

郵貯・簡保による資金運用の変化により，国

債市場には大きな影響が及ぶと考えられる。

１９９０年代後半から国債の発行残高は急増してい

るが，他方で国債の利回りは低位で推移してき

た。この要因としては，国内における超低金利

政策はもちろんのこと，国債への需要が堅調だ

ったことがあげられる。第１に，民間金融機関

が積極的に国債を保有した。この背景には，国

内企業部門のデフォルト・リスクの上昇にとも

なう貸出の抑制や，世界的な低金利傾向による

外債投資の低迷がある。第２に，既に見てきた

ように公的部門もかなりの政府債務を消化して

きた。

しかし，２００３年半ばから日本の景気は回復基

調にある。よって，民間金融機関が再び企業向

け資金供給を積極化させることも十分に考えら

れる６）。さらに，郵貯・簡保の変革によって資

金供給が民間部門向けへとシフトすれば，国債

市場の需給環境が悪化して利回りが上昇するで

あろう。ただし，他方では民間部門の資金調達

金利が下落して設備投資が刺激され，GDPの

増加による税収増も見込まれる。郵貯・簡保の

民営化に伴うわが国資金循環の構造変化は，財

政に対してこのようなトレードオフにある２つ

の影響を及ぼす。国債市場と民間資金調達市場

（貸出・社債など）の金利裁定が不完全な経済

であるほど，これらの効果は長期にわたってわ

が国の財政収支に影響を及ぼすであろう。両者

の大小関係を定量的に把握するため，次節以降

ではマクロ計量モデルによるシミュレーション

を試みる。

Ⅴ．モデル

Ⅴ－１．先行研究

本分析では，郵便貯金・簡易保険・財政融資

資金による資金仲介行動を明示的に考慮したう

えで，国債と民間資金調達（貸出・社債）の金

利が需給均衡から決定されるマクロ計量モデル

を構築する。そのうえで，郵貯や簡保の変革に

６）２００６年末に適用開始予定の新 BIS規制案（いわゆる「バーゼルⅡ」）では，融資先の信用に応じて企業向
貸出のリスクウェイトを柔軟に設定できるようになる（従来は一律１００％）。これも企業向け貸出に資金運用
がシフトする要因となりえよう。
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よって生じる資金循環の変化が GDPや政府債

務に及ぼす影響をシミュレーションする。

既存の短中期マクロ計量モデルでは金利決定

が誘導型に近い概念の単一方程式によって記述

されるケースが多い。しかし，こうした定式化

では各経済主体の資金運用の変化が金利に及ぼ

す影響を分析できない７）。間接金融優位の仲介

構造のもとで，巨大な公的金融部門を通じた資

金フローが金利決定に大きな影響を及ぼす日本

の金融市場を分析する場合，資金循環勘定の明

示的な定式化はとりわけ重要だといえる。

資金循環勘定をとりこんだマクロモデルの歴

史は古く，Tobin（１９６９）による金融資産市場

の一般均衡アプローチにまで遡る。その後，To-

bin（１９８２）では実物市場と金融資産市場をと

もに含むマクロモデルが展開されている。また，

Bernanke and Blinder（１９８８）では IS−LMモデ

ルに貸出市場や預金市場を加えることで，銀行

貸出を経由した金融政策の効果が分析されてい

る。その他，Backus, Brainard, Smith and Tobin

（１９８０）では Tobinタイプのアプローチをアメ

リカの金融資産市場に適用した実証分析が行わ

れている。これらの研究では，資産の不完全代

替性を想定することで，間接金融を介した資金

フローの変化がマクロ経済に及ぼす影響の分析

を可能にしている。ただし，New Keynsianタ

イプのマクロ動学最適化一般均衡モデルに資産

の不完全代替性を導入した Andres, Lopez−Sa-

lido and Nelson（２００４）を例外とすれば，この

Tobinタイプのフレームワークは基本的には IS

−LM体系の延長線上にある。この意味でミク

ロ理論的な基礎付けは弱いものの，金融資産市

場を含むマクロモデルは，資金循環の変化が金

利変動を通じてマクロ経済に及ぼす短中期的な

影響を実証分析するにあたっては有益なツール

である。

日本ではこれまで，吉野・古川編著（１９９１），

吉野・中田（２００２），亀田（２００４）などが資金

循環を明示的に考慮したマクロモデルで公的金

融の経済効果を理論・実証分析している８）。こ

のうち IS−LM体系を拡張した吉野・古川編著

（１９９１）では，他の研究とは時代背景が異なる

こともあり，財政投融資の規模縮小に対して否

定的な見解が示されている。他方，AS−AD体

系に立脚したモデルで理論・実証分析を行った

吉野・中田（２００２）では，財投資金が公的企業

部門から民間企業部門にシフトすることが経済

成長と政府債務抑制の両面に寄与するとの結論

を得ている。また，亀田（２００４）では公的金融

部門による国債保有額の変化が政府債務に及ぼ

す影響が分析されている。

Ⅴ－２．本分析の特徴

先行研究では，郵貯・簡保などの資金吸収部

門と，財政融資資金（旧資金運用部），政府系

金融機関が「公的金融部門」として一括された

うえでモデルが構築されていた。しかし，２００１

年度以降の財政投融資制度改革および２００７年１０

月からの郵貯・簡保の民営化がマクロ経済に及

ぼす影響を分析するうえでは，資金運用の自由

度がより高まっていく郵貯・簡保と，今後は財

投事業の資金調達のみに特化していく財政融資

資金の経済活動を区別して扱うことが不可欠で

ある。よって本稿では，郵貯・簡保のバランス

シートを財政融資資金と分離したうえで，資金

循環勘定を取り込んだマクロ計量モデルを構築

する。さらに本分析では，既存研究では考慮さ

れていなかった財投制度改革の経過措置期間，

民営化後の旧勘定の扱い，郵便銀行による融資

業務の当面の不認可などを考慮に入れ，より現

実妥当的な想定のもとでシミュレーションを実

施する。

財政投融資制度の今後のあり方について議論

するとき，金融仲介の変革とともに財投の出口

７）例えば日本経済研究センター（２００４）など
８）ここで挙げた文献とは異なるアプローチから財政投融資制度の変革について分析した研究として岩田・深
尾編著（１９９８），岩本（１９９８），岩本（２００１a），岩本（２００１b）がある。
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機関（公社公団，政府系金融機関）の事業規模

縮小が論点となることが多い。もっとも，財投

事業の規模縮小は既にかなり進展している。例

えば，２００１年度と２００４年度の財政投融資計画を

比較すると，特殊法人等向けに限ればフローで

半分以下（２３．１兆円→１１．８兆円），ストックで

も３／４程度（３０２兆円→２２１兆円）まで減少し

ている。ゆえに，シミュレーションでは，今後

も財投事業の規模縮小が続くことを前提として

あらかじめ外生変数の想定に織り込み，分析対

象を郵貯・簡保による資金運用の変化に限定す

る。

Ⅴ－３．マクロ計量モデルの概要

本稿のマクロ計量モデルの構造を単純化した

フローチャートが図５である９）。このマクロ計

量モデルでは，総需要から実質 GDPが決定さ

れる（図中①）。他方で生産関数から潜在 GDP

が定義され（図中②），需給ギャップが部分調

整されるように物価水準が決定される（図中③）。

名目 GDPは１次的には雇用者所得，利潤，固

定資本減耗，純間接税のかたちで各経済主体に

分配され，経済主体間の経常移転（課税，利子

所得の受払い等）を経て家計の可処分所得，企

業のキャッシュフロー，政府の税収が確定する

（図中④）。これらと家計消費，企業の設備投資，

政府支出などとの差額が各部門の貯蓄投資差額

となる（図中⑤）。

財市場で貯蓄投資差額が決まると，各経済主

体の金融資産残高（ないし金融負債残高）が変

動し，資産構成（ないしは負債構成）が調整さ

れる。図中⑥は資金循環勘定に相当する。まず，

資金の供給サイドについてみると，家計の金融

資産は主に民間金融商品（預金・生保など），

公的金融商品（郵貯・簡保）で運用される。こ

のうち民間金融部門に吸収された資金は，民間

部門への資金供給（貸出・社債など），政府債

務（国債，地方債，地方公共団体向け貸出）な

どで運用される。郵貯や簡保については，２００１

年度から資金の一部が民間部門に供給されるよ

うになった一方，経過措置期間中は市場を介さ

ずに財投債の直接引受けを行っている。それ以

外は，国債，地方債，地方公共団体向け貸付な

どで運用している。次に，資金需要サイドにつ

いてみると，民間企業は銀行借入や社債発行に

よって資金を調達する１０）。また，政府は公債を

発行するなどして不足財源を賄う。

民間貸出市場，社債市場，政府債務市場では

需給均衡から金利が決定される。両市場には一

定の金利裁定が働くものの，裁定は瞬時には完

了しないと想定している。金融市場の均衡から

決定される金利は，民間設備投資や住宅投資の

変動を通じて GDP，さらには税収を変動させ

る。また，次期以降の政府の公債利払い等を通

じて財政収支を変動させる。このように資金循

環の変化は金利変動を通じてマクロ経済に影響

を及ぼす。

Ⅴ－４．資金循環の変化とマクロ経済

本稿のマクロ計量モデルの大きな特徴は，公

的金融部門を介した資金循環が近年の財投制度

の変革と整合的なかたちで定式化されているこ

とである。この特徴をより明確にするため，図

６では金融市場の構造のみを抽出したフローチ

ャートが示されている。

家計に貯蓄が生じると家計の金融資産残高が

増加する（図中①）。ここで家計はポートフォ

リオを再考する。なお，このモデルでは家計の

主な資金運用手段として「預金・民間生命保険」

と「郵便貯金・簡易生命保険」を想定する（図

中②）。

民間金融部門のポートフォリオは，民間向け

資金供給（貸出・社債など），政府債務（国債

など），外債などから構成される（図中③）。各

９）以下に記述される各内生変数の決定は実際には全て「同時」に行われ，相互に影響しあっている。しかし，
ここではモデルの構造を明確に示すため，各段階での内生変数の決定に順序をつけて説明している。

１０）近年の民間企業部門はフローで見れば資金余剰であるが，ストックで見れば依然として赤字主体である。
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投資�

政府�
投資�

純輸出�

労働力人�口�

労働�需要� 実稼動�資�本�
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(前期�)設�備投資� (前期�)政�府投資�(前期�)設�備投資�

社会扶助�金�

社�

会�

保�

険�

料�
住宅�
投資�消費�

財政赤字�

需給�
ギャップ�

金�

融�

機�

関�

経�

由�

政府�
消費�

設備投資�

﹇
公
債
市
場
﹈�

財投計画�

財�政�融�資�資�金�

経�

過�

措�

置�

民�間�銀�行�

均�衡�
金�利�

均�衡�
金�利�

金�融�市�場�
（�資�金�循�環�勘�定�）�

財�市�場�
（�所�得�支�出�勘�定�）�

[ラグ�項�]

注 1）� は�構造方�程式�，� は�定義式�，� は�外生変数�として�扱�われ�ている�こと�を�示す。�

注 2)  実際�の�モ�デル�で�は，�

①�政府�は�中央政�府�と�地�方政府�に�分�割�したう�えで�各々�の�勘�定�を扱�って�いる�。�

②�社会保�障基金�の�経済�活動�も�明示�的�に�モデ�ル�化�さ�れてい�る�。�

③�民間貸�出�・�社�債�・�住�宅�ロー�ン�・�国債�の�市�場均衡�が�定式�化�され�る�。�外債�市場�は�外生�的�に扱�う。�

モデ�ル�では�，�社会�資本�は�生産�（�総供給�）に�統�計的�に�有意�な�影響�を及�ぼさ�ない�。�

①�総需要�

②�総供給�

③�物価決�定�

④�所得分�配�

⑥�金融市�場�

⑤�貯蓄�･�投資�
差�額�

裁
定�

（社会資本Ⅱ）� （社会資本Ⅰ）�

本�④�

図５ マクロ計量モデルにおける財市場・金融市場・所得分配構造
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図６ 公的金融部門を介した資金循環の変化が政府財政に及ぼす影響
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金融資産は不完全代替の関係にあり，各々の運

用シェアは相対的な収益率の差や貸倒れリスク

に依存して決まると想定する。例えば，外債金

利が下落すると民間向け資金供給と公債需要が

ともに増加する。また，貸倒れリスクが下落し

た場合は，公債から民間向け資金供給へと資金

運用がシフトする（図６－A）。

公的金融部門（郵便貯金・郵便保険）による

資金運用のうち，まず，民営化前に吸収した資

金は「管理機構」に分離され，その資金運用は

公債中心に限定されるものとする（図中④）。

換言すれば，これらは金利に非感応的な「非市

場性」の公債需要となる（図６－B）。他方，

新規受入分については，民営化当初は民間部門

への直接融資は認められないものの，業務規制

の緩和が進行するにつれて民間金融機関並みの

資金運用に近づくと想定する（図中⑤における

ξの上昇）。これは，公的金融部門全体として
「非市場性」の公債保有（図６－B）が減少し，

「市場性」の資金運用（図６－A）が増加する

ことを意味する１１）。

家計の安全資産保有に占める民間金融商品の

比率が上昇したり（!０→!１），民営化後の郵便
貯金や郵便保険による「市場性」の資金運用が

増加したり（"の上昇）すると，まず，民間向
け貸出供給が増加し，需要が不変である限り図

６－Cに示されるように民間資金調達金利が下

落する（rL
０
※→ rL

１
※）。これによって設備投資が

刺激され，実質 GDPが増加して税収の増加に

つながる。他方，公債市場では公的金融部門に

よる「非市場性」の公債保有が減少する。よっ

て，やはり需要が不変である限り図６－Dに示

されるように公債利回りは上昇し（rB
０
※ → rB

１
※），

政府の利払い負担が重くなる。トレードオフ関

係にある政府財政への２つの効果は民間資金調

達市場と公債市場の金利裁定が完了するまで続

く。この大小関係によって資金循環の変化がマ

クロ経済に及ぼす影響は異なってくる。なお，

補論１では静学マクロ理論モデルが構築され，

公的金融部門を介した資金循環の変革がマクロ

経済に及ぼす影響が理論的に分析されている。

Ⅵ．シミュレーション

Ⅵ－１．マクロ計量モデルの構築

公的金融部門を介した資金循環の変化がマク

ロ経済にどのような影響を及ぼすかは，モデル

のパラメータの大小関係に依存する。そこ

で，２００３年度までの年度データを用いて図５や

図６の構造を反映したマクロ計量モデルを推定

した。このマクロ計量モデルは，９３SNA基準

の『国民経済計算年報』（内閣府経済社会総合

研究所編），『資金循環勘定』（日本銀行）の年

度データ（１９８０～２００３年度）をベースとしてお

り，６３本の構造方程式と２０８本の定義式から構

成される。ただし，紙幅の余裕がないため，補

論２に主要な構造方程式の推計結果のみを示し，

マクロモデルの全体系については中田・湯澤

（２００５）に掲載した。１２）以下では，主要な市場の

実証分析上の扱いと，財政投融資制度の変革を

モデルに反映させる方法について述べる。

１１）ほとんどの先行研究では，①旧勘定の存在，②民営化当初の融資規制が考慮されておらず，単純に図６に
おけるパラメータ!iを変動させることを「民営化」と解釈している。

１２）中田・湯澤（２００５）「財政投融資制度の変革と政府債務―資金循環勘定を定式化したマクロモデルによる
シミュレーション分析―」は財務省財務総合政策研究所WEBサイトよりダウンロードできる。（URL : http :

//www.mof.go.jp/jouhou/soken/kenkyu/ron００１.htm）なお，ダウンロードが難しい環境にある場合には財務省財
務総合政策研究所中田真佐男（nakata.masao@mof.go.jp）まで連絡されたい。

財政投融資制度の変革と政府債務
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表６ 満期別国債応募者利回りの相関係数
（１９８６～２００３年度）

２年債 １０年債 ２０年債

２年債
１０年債
２０年債

１．００
０．９７
０．９５

１．００
０．９９ １．００

（出所）『金融経済統計月報』（日本銀行）

a．政府債務市場の均衡

市場で広く取引される政府債務は国債のみで

あるため，本稿のモデルでは国債市場の需給均

衡を明示的に定式化する。なお，財投債のうち

市中消化される分については普通国債と無差別

に取引される。よって，本モデルでも国債市場

の資金需要サイドに財投債の市中消化分を含め

る。他方，地方公共団体向け債務（地方債・地

方公共団体向け貸付）の金利については「均衡

国債利回り＋スプレッド（外生）」として定義

する。

モデルの推計に利用する『資金循環勘定』（日

本銀行）では，金融資産・負債の満期の差異は

考慮されず，集計額のみが各主体のバランスシ

ートに計上されている。したがって，集計され

た国債市場の需給均衡から１つの代表的な金利

しか決定できない。しかし，政府の利払いを定

式化するうえでは，国債の多様な満期構成を考

慮することが不可欠となる。表６には満期別国

債応募者利回りの相関係数が示されている。実

際の中期国債・長期国債・超長期国債の応募者

利回りの変動はかなり連動していることがわか

る。

よって，本モデルでは，集計された国債市場

の需給均衡から利付１０年債の金利が決定される

構造とし，他の満期の国債利回りについては，

以下の式で１０年国債の均衡金利と関連付けてい

る。

r
B
j,t＝r

B
１０，t＋sj,t （１）

r
B
j,t：t期に発行された満期 j年の国債発行

利回り

sj,t：満期 j年の国債発行利回りと１０年債と

のスプレッド（外生）

なお，シミュレーションでは，スプレッドで

みた国債利回りの期間構造を２００４年度末の水準

で一定として将来予測を行っている。

b．中央政府の利払い負担

政府の利払い費は，前期の利払い総額に前年

に新規発行された分の利払いを加え，満期償還

された分の利払い費を除くことによって推計さ

れる。本モデルでは，集計された国債発行額（含

借換債）を満期別に分解し，満期の差異を考慮

して利払い費を推計する。

Int
G
t＝Int

G
t－１＋

!
j!1

Q

（r
B
j,t－１・∆B

G
j,t－１）

－
!
j!1

Q

（r
B
j,t－１－j・∆B

G
j,t－１－j）＋!Gt （２）

Int
G
t：t期における国債利払い費

r
B
j,t ：t期に発行された満期 j年の国債発

行利回り

B
G
j,t ：t期に発行された満期 j年の国債現

存額!G ：実績値との乖離額の調整項

上式では満期前の償却を考慮していないため，

実績値との乖離を調整する項を設けている。国

債発行額（フロー）・現存額（ストック）の満

期構成は『国債統計年報』（財務省）から把握

できる。なお，シミュレーションでは，２００４年

度以降に発行される国債の満期構成を２００３年度

の実績値で固定して将来予測を行った。

c．民間部門向け資金供給市場の均衡

民間部門の主要な外部資金調達手段（長期）

は貸付金と事業債である。『国民経済計算年報』

（内閣府経済社会総合研究所編）を利用する本

モデルでは，企業部門をマクロレベルで扱わざ

るをえない。よって，ミクロレベルでの貸出の

個別性や事業債の格付の差異についてはここで

は考慮せず，民間貸出市場と社債市場をそれぞ

れマクロレベルで定式化した。需給均衡から決

定される金利は，民間貸出については「国内銀

財政投融資制度の変革と政府債務
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行貸出約定平均金利長期新規」，社債市場につ

いては「最上位格付・最長期社債応募者利回り」

（ともに『金融経済統計月報』（日本銀行）より）

とした。

d．財投債発行額と財投事業の規模

財政融資資金は，預託金と既発財投債の満期

償還分のうち一定割合を新たな財投債発行によ

って賄うと想定する。このうち，預託金の償還

予定は『財政投融資リポート２００５』（財務省）

に示された残存期間別残高表にしたがって推計

する。また，財投債の満期償還については『国

債統計年報』（財務省）に示された満期別の償

還予定を利用する。シミュレーションでは，財

投事業の原資は次第に縮小していくと想定し，

毎年度の新規財投債の発行額を，預託金と既発

財投債の満期償還分の５０％（２００３年度の実績値）

と想定した。

e．経過措置期間の扱い

２００７年度までは財政投融資制度改革の経過措

置期間である。２００３年度では，発行された財投

債（約２８．５兆円）の３５．０％が郵貯，１０．３％が簡

保，１９．８％が年金資金によって直接引受けされ

ている。シミュレーションの標準的なケースで

は，郵貯・簡保・年金資金による財投債の直接

引受比率が２００８年度にゼロとするように定率で

引き下げていく。

f．家計の資産選択

家計による資産の選択基準としては，収益率

（金利），安全性（政府保証の有無），利便性（店

舗網の充実）などが挙げられる。しかし，マク

ロレベルの年次データで各資産の選択関数を推

計することは難しいため，本モデルでは家計の

資産選択を外生的に制御する。

g．民営化後の公的金融部門の新勘定分の扱い

民営化後の郵貯は，２００６年度末の定期性の郵
～

便貯金残高（DPO）を管理機構に分離する（旧

勘定）。これら旧勘定の資金は，今後も公債保

有中心の資金運用が継続される。他方，民営化

後に自由に運用できる郵貯の資金は以下のよう

に定義される。

～
X

PS
t ＝D

PS
t －D

PO
t （３）

XPS ：民営化後に自由に運用できる郵貯の

資金

DPS：流動性・定期性の郵便貯金の残高
～
DPO：いわゆる「旧勘定分」

旧勘定分の残高は満期償還が進むにつれて減

少していく。シミュレーションでは，２００６年度

末の郵便貯金残高の預入期間別構成が『郵便貯

金２００５』（日本郵政公社）から算出可能な２００４

年度末の構成と同じだと仮定し，このもとで旧

勘定の償還が進むと想定している。他方，旧勘

定で保有される財投債の直接引受分については

『国債統計年報』（理財局）に示された償還予定

にしたがうものとした。また，他の資産（国債，

地方債，社債）については，各資産の２００６年度

末における残存期間別シェアが『郵便貯金２００５』

（日本郵政公社）に示された２００４年度末の実績

値と同じであると仮定し，このもとで償還が進

むと想定した。なお，簡易保険についても同様

に想定している１３）。

本モデルでは，民営化後の郵便貯金は，自由

に運用できる資金（XPS）のうち!の割合を市
場原理に則って運用すると仮定している。「市

場原理に則った資金運用」とは，本モデルでは

民間金融機関と同様の資金運用を意味する。こ

こで，民間金融部門の資金運用は以下のように

表される１４）。

１３）『簡易保険２００５』（日本郵政公社）から算出可能な各資産の２００４年度末における残存期間別シェアをシミュ
レーションの想定に用いる。各資産（負債）の満期は２０年と仮定する。簡易保険そのものの残存期間別シェ
アは算出できないため，運用資産全体でみた残存期間別シェアに一致すると仮定したうえで償還予定額を推
計した。なお，『郵便貯金２００５』や『簡易保険２００５』で満期別の内訳が複数年刻みで示されているものにつ
いては（例：５年以上７年未満），各年に均等に配分した。

財政投融資制度の変革と政府債務
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l：民間金融部門 貸出での資産運用比率

b：民間金融部門 国債での資産運用比率

s：民間金融部門 社債での資産運用比率

L
PB
t ：民間金融部門 民間貸出

r
L
t ：貸出金利

B
PB
t ：民間金融部門 国債保有

r
B
t ：国債発行利回り

S
PB
t ：民間金融部門 社債保有

r
S
t ：社債発行利回り# ：企業の債務不履行リスク

r
F
t ：外債金利（外生）

e ：為替レート（外生）

X
PB
t ：民間金融部門 運用資産

よって，民営化後に自由に運用できる郵貯の

資金（XPS）の運用方法は以下のように表すこ

とができる。

L
PS
t ＝"×l（・）×X

PS
t （７）

B
PS
t ＝"×b（・）×X

PS
t ＋（１－"）×!B×X

PS
t

＋B
PO

t （８）

S
PS
t ＝"×s（・）×X

PS
t ＋（１－"）×!S×X

PS
t

＋S
PO

t （９）

LPS
t ：郵便貯金 民間貸出

BPS
t ：郵便貯金 国債保有

SPS
t ：郵便貯金 社債保有!B ：郵便貯金 従来（民営化前）の国債

での資産運用比率

!S ：郵便貯金 従来（民営化前）の社債

での資産運用比率

BPO
t：旧勘定で保有される国債の現存額

SPO
t ：旧勘定で保有される社債の現存額" ：民営化後の郵便貯金の資金運用の自

由度を表すパラメータ

（７）～（９）式において"＝１であるとき，新勘定
分の郵便貯金の資金運用が完全に自由であり，

その資金運用は民間金融部門と同じになる。他

方，民営化当初の郵便貯金銀行による資金運用

に何らかの制約があるケースは，"＜１に対応
する。シミュレーションでは，"について複数
のケースを想定した将来予測を行う。

Ⅵ－２．シミュレーションの前提

財政投融資制度の変質が資金循環構造の変化

を通じて政府債務に及ぼす影響を検証するため，

マクロ計量モデルによるシミュレーションを実

施する。なお，補論２では，内挿期間（２００１～

２００３年度）におけるモデルの予測精度が確認さ

れている。いわゆる Lucas批判を引用するまで

もなく，過去のデータから推計されたパラメー

タは将来にわたって安定ではありえない。しか

し，本分析は将来のマクロ経済変数の絶対水準

を正確に予測することを目的としているわけで

はない。よって，推計されたマクロ計量モデル

のパラメータをそのまま用いてシミュレーショ

ンを実施し，結果の解釈にあたっては想定した

各ケースでの予測値の相対的な差に着目するこ

ととした。

以下では政府支出に関する標準的な想定を示

す。なお，モデルの全ての外生変数の標準的な

想定値については中田・湯澤（２００５）に掲載し

た。

・最終消費支出（中央政府・地方政府共通）

２００４年度

→対前年度比で２．４％の削減

２００５～２０１０年度

１４）（４）～（６）式はマクロ計量モデルにおいては実際に推計される。（詳細は補論２を参照）

財政投融資制度の変革と政府債務
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→対前年度比で３．２％の削減

２０１１年度以降

→対前年度比で１．５％の削減

・公的総固定資本形成（中央政府・地方政府共通）

２００４年度

→対前年度比で３．５％の削減

２００５～２０１０年度

→対前年度比で３．７％の削減

２０１１年度～

→対前年度比で１．５％の削減

政府消費・政府投資の削減幅について

は，２００４年度は一般会計予算「公共事業費，社

会保障関係費を除く一般歳出」および「公共事

業費」の対前年比変化率の実績値，２００５～２０１０

年度は同平成１７年度予算案の値に準じている。

また，中央政府による社会保障関連の政府支出

（基礎年金の国庫負担分など）は，社会保障基

金による給付額１単位の増加に対してその３２％

だけ増加すると想定した（構造方程式の推計結

果より）１５）。ここで，SNAベースの社会保障給

付（PEN_SS）は以下の構造方程式から決定さ

れる。高齢化が進行して６５歳以上人口が増加す

るにつれ，中央政府による社会保障関連の支出

は増加する構造になっていることがわかる。

・社会保障給付（PEN_SS）［１０億円］

推計期間：１９８６～２００３年度

PEN_SS ＝－２６７２０
［－１４．５＊＊＊］

－５４２．３
［－１．７１＊］

×D０１

＋（７４０＋
［１１．８＊＊＊］

３５．８×
［２．８５＊＊＊］

D８６_８９）

×（YLE / LD_TOT）

＋１２．４×
［１１．１＊＊＊］

POP６５ ＋１９７３×
［７．９７＊＊＊］

RUN

R２（adj）＝０．９９，DW＝１．８８

YLE ：雇用者所得［１０億円］

LD_TOT：労働需要［万人×時間（月間）］

POP６５ ：６５歳以上人口［万人］

RUN ：完全失業率［％］

税収に関する標準的な想定は以下のとおりで

ある。これらは税収関数の推計結果に準じてい

る。

・消費税率：５％で固定

・給与所得にかかる所得税の所得弾性値

１．１８（推計結果）で固定

・住民税（所得割）の所得弾性値

１．４１（推計結果）で固定

・法人税の所得弾性値

１．００（推計結果）で固定

・住民税（法人割）の所得弾性値

１．２２（推計結果）で固定

・所得税（利子分）の利子所得感応度

０．０６（推計結果）で固定

・住民税（利子割）の利子所得感応度

０．０１（推計結果）で固定

Ⅵ－３．シミュレーション１：経過措置期間に

おける公的金融部門の財投債直接引受の

影響

最初に，公的金融部門による非市場経路を通

じた政府債務保有の減少がマクロ経済に及ぼす

影響を見るため，以下の２つのケースについて

２００７年度までの予測を行った。

Case１―A）

郵便貯金・簡易保険・年金資金による財投

債の直接引受額について，２００３年度までは実

績額，２００４年度は計画額に従い，その後は２００８

年度初頭にゼロとなるように各公的金融部門

の引受を縮小していく。（経過措置期間が当

初の予定通りに終了するケース）

Case１―B）

郵便貯金・簡易保険・年金資金による財投

債の直接引受額を２００５年度からゼロとする。

２００５～２００７年度における直接引受けの取りや

１５）ここでは，中央政府による基礎年金の国庫負担分引上げ（１／３→１／２）は考慮していない。

財政投融資制度の変革と政府債務
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表７ シミュレーション結果１：公的金融機関の財投債直接引受けの減少の影響

Case１―A：経過措置期間が当初の予定通り（２００７年度）に終了するケース
Case１―B：経過措置期間が早期（２００４年度）に終了するケース

年度

①国債発行利回り
【％】

②民間貸出金利
【％】

Case１―A Case１―B 乖離（B―A） Case１―A Case１―B 乖離（B―A）

２００４ １．６７ １．６７ ０．００ １．９８ １．９８ ０．００

２００５ ２．０３ ２．３４ ０．３２ ２．０５ ２．０７ ０．０２

２００６ ２．１７ ２．６０ ０．４３ ２．１０ ２．１２ ０．０３

２００７ ２．４１ ２．７７ ０．３７ ２．２０ ２．２２ ０．０２

年度

③名目 国内差支出
【兆円】

④名目 中央・地方政府 税収
【兆円】

Case１―A Case１―B 乖離（B―A） Case１―A Case１―B 乖離（B―A）

２００４ ５１５．０５ ５１５．０５ ０．００ ８２．９５ ８２．９５ ０．００

２００５ ５３０．１１ ５３０．０５ －０．０６ ８５．８３ ８５．８１ －０．０１

２００６ ５４０．３２ ５４０．１９ －０．１３ ８７．３８ ８７．３５ －０．０２

２００７ ５５２．４３ ５５２．１９ －０．２４ ８９．２９ ８９．２４ －０．０４

年度

⑤名目 中央・地方政府 利払費
【兆円】

⑥中央・地方政府
財政赤字／名目 GDP【％】

Case１―A Case１―B 乖離（B―A） Case１―A Case１―B 乖離（B―A）

２００４ １３．８０ １３．８０ ０．００ －６．４ －６．４ ０．０

２００５ １５．４５ １５．４５ ０．００ －５．４ －５．４ ０．０

２００６ １８．２２ １９．０４ ０．８２ －５．０ －５．２ －０．２

２００７ ２１．６３ ２３．６９ ２．０６ －４．８ －５．２ －０．４

年度

⑦中央政府
国債発行残高／名目 GDP【％】

⑧中央・地方政府
長期債務残高／名目 GDP【％】

Case１―A Case１―B 乖離（B―A） Case１―A Case１―B 乖離（B―A）

２００４ ９８．６ ９８．６ ０．０ １６１．６ １６１．６ ０．０

２００５ １００．６ １００．６ ０．０ １６２．８ １６２．９ ０．０

２００６ １０４．０ １０４．１ ０．１ １６５．６ １６５．８ ０．２

２００７ １０６．８ １０７．２ ０．４ １６７．４ １６８．０ ０．６
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め分は現金で保有する。（経過措置を早期に

停止するケース）

表７には，①国債発行利回り，②民間貸出金

利，③名目総支出，④中央・地方政府の税収

（SNAベース），⑤中央・地方政府の利払い費，

⑥中央・地方政府の貯蓄投資差額（財政赤字）

の対名目 GDP比，⑦中央政府の国債発行残高

の対名目 GDP比，⑧中央・地方政府の長期債

務残高の対名目 GDP比の予測結果が比較され

ている。

公的金融部門が財投債の直接引受額が減らさ

れると，市中消化にまわる財投債の金額が増加

する。このシミュレーションでは，公的金融部

門が直接引受額の減少分を現金で保有する（す

なわち，市中であらためて財投債を購入するこ

とはない）と想定しているので，増加した市中

消化分は全て民間部門（主に預金取扱機関と生

命保険会社）によって購入される。市中消化に

まわる財投債は普通国債と無差別に扱われるが，

本マクロ計量モデルで推計された民間預金取扱

機関や民間生命保険会社の国債保有は金利の増

加関数になっている。これは，国債利回りが上

昇しない限り，民間部門は公債保有を増加させ

ないことを意味する。結果として，均衡におけ

る国債発行利回りが上昇する（表７－①）。

国債発行利回りの上昇は，民間の預金取扱機

関や生命保険会社の金利裁定行動を通じて民間

貸出金利の上昇を誘発する（表７－②）１６）。た

だし，本分析のマクロ計量モデルでは推計され

た民間企業の借入需要関数の金利感応度が高い。

このため，民間銀行の金利裁定によって貸出供

給関数が左上方にシフトしたとしても，均衡民

間貸出金利の上昇幅は国債利回りの上昇幅に比

べて小さくなる。

民間貸出金利が上昇すると設備投資の減少を

通じて総需要が低迷し（表７－③），税収が落

ち込む（表７－④）。他方で，国債利回りの上

昇は政府の利払いを悪化させる（表７－⑤）。

この結果，政府の財政収支が悪化し（表７－⑥），

政府債務残高が増加する（表７－⑦・⑧）。

このように公的金融部門による政府債務消化

の減少は，均衡金利の上昇を通じて政府財政を

悪化させることがわかる。しかし，このシミュ

レーションでは「公的金融部門が直接引受額の

減少分を現金で保有する」という強い仮定が置

かれていた。仮に，公的金融部門が政府債務保

有の減少分を民間部門に供給することが可能に

なれば，表７に示された政府財政にとってマイ

ナスの波及効果と同時に，民間貸出金利（ない

しは社債金利）の下落を通じて税収が増加する

プラスの波及効果が生まれる。経済財政諮問会

議による「官から民へ（の資金フローの加速）」

という方針は，このプラスの波及効果を強調し

たものだといえる。もっとも，プラスの波及効

果がマイナスの波及効果を凌駕するか否かは先

見的には明らかではない。そこで次に，公的金

融部門による「政府債務消化から民間向け資金

供給へ」の資金シフトの影響を明示的に考慮し

たシミュレーションを実施する。

Ⅵ－４．シミュレーション２：公的金融部門の

変革に伴う資金循環の変化の影響

以下では，公的金融部門の資金運用の自由度

の変化，および，資金吸収規模の変化がわが国

マクロ経済に及ぼす影響を試算する。予測期間

は２００４～２０１３年度とするが，郵貯・簡保の変革

は２００７年度からの開始とする１７）。なお，変革以

前（～２００６年度）の想定については，シミュレ

ーション１における Case１－A（経過措置期間

１６）本シミュレーションでは，民間貸出市場で決定される金利として「貸出約定平均金利新規長期」を採用し
ている。ただし，貸出約定平均金利での「長期」とは１年以上の貸出全てを含むため，それらの平均金利と
１０年満期国債の利回りとの間には期間のミスマッチが生じる。ゆえに，予測結果では（信用格差を考慮した
うえでも）国債利回りの絶対値が民間貸出金利を上回ることはありえる。

１７）第１６３回特別国会で成立した郵政民営化法案では，民営化の開始時期は第１６２回通常国会に提出された原案
（２００７年４月開始）より半年遅れ，２００７年１０月となった。
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が当初の予定通りに終了するケース）を適用す

る。具体的に想定するのは以下の５つのケース

である。

Case２―A．郵貯・簡保が政府債務消化中心の資

金運用を継続するケース

変革後も定額貯金の受入れが認められ，かつ，

事業効率が向上するなどにより，家計の資産運

用に占める郵便貯金・簡易保険（郵便保険）の

比率が低下しないと想定する。具体的には，予

測期間中の「郵便貯金／家計金融資産」比率お

よび「簡易保険（郵便保険）／家計金融資産」

比率をそれぞれ２００３年度の水準で固定する。加

えて，変革後の郵便貯金・簡易保険（郵便保険）

の「新勘定分」についても「旧勘定分」と同様

に金利に非感応的な政府債務保有（図６－B参

照）を続ける。具体的には，２００７年度以降の郵

貯・簡保の「国債保有／新勘定負債額」比率を

２００３年度の「国債保有／自主運用可能額」と同

じ水準で固定する。以下では，このケースを「政

府債務消化中心の運用」と呼ぶ。

Case２―B．郵貯・簡保の資金運用の変化が漸進

的に進行するケース

変革後の郵貯・簡保の規模に関する仮定は

Case２―Aと同様とする。他方，変革後の資金

運用については，新勘定の負債のうち!の割合
を民間金融機関と同じ方法で市場運用し，（１

－!）の割合を Case２―Aと同様の非市場性運用

にあてることとする。ここで「民間金融機関と

同じ方法での市場運用」とは，例えば国債の場

合，新勘定の負債額に民間金融機関の「国債保

有／金融負債総額」を乗じるかたちでの公的金

融部門の国債保有額の決定を意味する（（７）～（９）

式を参照）。変革後の郵貯・簡保もやはり国債

を保有するが，その需要はもはや図６－Bに示

されるような非金利感応的なものではなく，図

６－Aに示されるように金利感応的となる。こ

うした公債保有関数の金利感応度の差異は，市

場均衡での利回りの決定に影響を及ぼすことに

なる。ここでは!の値を１年あたり０．１（１０％）

ずつ上昇させていく。すなわち，郵貯・簡保が

市場原理に則った資金運用を徐々に拡大してい

くことを想定する。以下では，このケースを「運

用の漸進的変革」と呼ぶ。

Case２―C．郵貯・簡保が即時的に民間金融機関

なみの資金運用を開始するケース

変革後の郵貯・簡保の規模に関する仮定は

Case２―Aと同様とする。他方，資金運用につ

いては，変革直後から新勘定の負債の全てを民

間金融機関と同じ方法で市場運用すると想定す

る（（７）～（９）式において!＝１となるケース）。こ
れは郵政民営化法案よりも急速な変革を意味す

るが，比較対象としてシミュレーションに加え

た。以下では，このケースを「即時に民間並み

の運用」と呼ぶ。

Case２―D．郵貯・簡保が資金吸収規模を縮小し

ながら政府債務消化を継続するケー

ス

変革後のコスト負担の増加（法人税，預金保

険料支払い）により，郵便貯金がこれまでの規

模を維持できなくなるケースを想定する。具体

的には，予測期間中の「郵便貯金／家計金融資

産」比率について，２００６年度までは２００３年度の

水準（１７．０％）で固定し，２００７年度以降は，そ

れぞれ１年につき１％ずつ引き下げていく。他

方で，２００７年度以降の家計による民間預金取扱

機関の預金での資金運用のシェアを，１年につ

き１％ずつ引き上げていく。資金運用について

は Case２―Aと同様とし，政府債務消化を支え

るとする。以下では，このケースを「規模縮小

＋政府債務消化の継続」と呼ぶ。

表８－１～表８－７には主要な内生変数の予

測結果が示されている。表８では，基準値とし

て「Case２―A：政府債務消化中心の運用」の予

測結果が絶対水準で示され，その他のケース

（Case２―B～Case２―D）の予測結果については，

Case２―Aでの予測値との乖離幅が掲載されて

いる。なお，シミュレーションのより詳細な結
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表８－１．シミュレーション結果２：名目 国債利回り［％］

Case 想定 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

２―A 政府債務消化中心の運用 ２．３３ ２．６３ ２．８７ ２．９０ ３．２７ ３．６１ ４．１９

２―B 運用の漸進的変革 Case２―B－Case２―A ０．１９ ０．３２ ０．４５ ０．５７ ０．７１ １．０６ １．３６

２―C 即時に民間並みの運用 Case２―C－Case２―A １．８４ １．１２ １．０５ １．１１ １．２７ １．７６ ２．１２

２―D 規模縮小＋政府債務消化の継続 Case２―D－Case２―A ０．２７ ０．４０ ０．５１ ０．６２ ０．７４ ０．８７ １．０２

表８－２ シミュレーション結果２：名目 民間貸出金利［％］

Case 想定 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

２―A 政府債務消化中心の運用 ２．１７ ２．２８ ２．３５ ２．４１ ２．５４ ２．５８ ２．７６

２―B 運用の漸進的変革 Case２―B－Case２―A ０．００－０．０１－０．０１－０．０２－０．０２－０．０３－０．０５

２―C 即時に民間並みの運用 Case２―C－Case２―A －０．０２－０．０４－０．０４－０．０５－０．０４－０．０５－０．０６

２―D 規模縮小＋政府債務消化の継続 Case２―D－Case２―A ０．００－０．０１－０．０２－０．０２－０．０３－０．０３－０．０４

表８－４ シミュレーション結果２：中央・地方政府：名目 税収［兆円］

Case 想定 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

２―A 政府債務消化中心の運用 ８９．３ ９１．５ ９３．８ ９５．４ ９６．５ ９９．２ １０２．３

２―B 運用の漸進的変革 Case２―B－Case２―A ０．０１ ０．０２ ０．０４ ０．０６ ０．０９ ０．１３ ０．２０

２―C 即時に民間並みの運用 Case２―C－Case２―A ０．０５ ０．０９ ０．１２ ０．１７ ０．１８ ０．２０ ０．２３

２―D 規模縮小＋政府債務消化の継続 Case２―D－Case２―A ０．００ ０．０１ ０．０２ ０．０３ ０．０５ ０．０６ ０．０９

表８－５ シミュレーション結果２：中央・地方政府：名目 利払い費［兆円］

Case 想定 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

２―A 政府債務消化中心の運用 ２１．５ ２５．２ ３０．６ ３６．０ ４１．５ ４８．６ ５７．０

２―B 運用の漸進的変革 Case２―B－Case２―A ０．０ ０．６ １．６ ２．９ ４．６ ６．８ １０．４

２―C 即時に民間並みの運用 Case２―C－Case２―A ０．０ ５．４ ９．２ １１．６ １５．１ １９．０ ２５．５

２―D 規模縮小＋政府債務消化の継続 Case２―D－Case２―A ０．０ ０．８ ２．１ ３．５ ５．３ ７．６ １０．５

表８－３ シミュレーション結果２：名目 国内総支出［兆円］

Case 想定 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

２―A 政府債務消化中心の運用 ５５２．６ ５６６．５ ５８１．０ ５９４．０ ６０５．５ ６２３．１ ６４３．７

２―B 運用の漸進的変革 Case２―B－Case２―A ０．０ ０．１ ０．２ ０．３ ０．５ ０．７ １．１

２―C 即時に民間並みの運用 Case２―C－Case２―A ０．２ ０．５ ０．７ １．０ １．１ １．２ １．５

２―D 規模縮小＋政府債務消化の継続 Case２―D－Case２―A ０．０ ０．０ ０．１ ０．２ ０．３ ０．４ ０．６
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果は論文末尾に付表１として掲載されている。

最初に，均衡国債利回りについて見ると（表

８－１および図７－１），Case２―C（即時に民

間並みの運用）において顕著な利回りの上昇が

確認される。これは，Case２―Cでは２００７年度

時点で，公的金融部門の資金運用が政府債務保

有から民間向け資金供給へと瞬時にシフトする

ことに加え，公債保有に関しても（非市場経路

で保有する Case２―Aと比べて）より金利感応

的になるためである。他方，Case２―B（運用の

漸進的変革）では，公的金融部門に課された資

金運用上の制約が徐々に緩和されていく。この

ため，政府債務保有から民間向け資金供給への

ポートフォリオのシフトにともなって公債利回

りが上昇し始めるのは２０１２年度以降である。

Case２―D（規模縮小＋政府債務消化の継続）で

は，郵貯・簡保が市場の金利動向に関係なく公

債を保有しつづけるため，利回りの上昇はもっ

とも低くなる。ただし，原資となる郵貯の規模

そのものが縮小していくため，次第に公債利回

りは上昇していく。いずれにせよ，公的金融部

門の資金運用が「官から民へ」とシフトすると

表８－６ シミュレーション結果２：中央・地方政府：財政赤字／名目 GDP［％］

Case 想定 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

２―A 政府債務消化中心の運用 －４．８ －４．６ －４．８ －４．９ －５．４ －５．９ －６．５

２―B 運用の漸進的変革 Case２―B－Case２―A ０．０ －０．１ －０．３ －０．５ －０．７ －１．１ －１．６

２―C 即時に民間並みの運用 Case２―C－Case２―A ０．０ －０．９ －１．６ －１．９ －２．４ －３．０ －３．９

２―D 規模縮小＋政府債務消化の継続 Case２―D－Case２―A ０．０ －０．１ －０．４ －０．６ －０．９ －１．２ －１．６

表８－７ シミュレーション結果２：中央・地方政府：長期債務残高／名目 GDP［％］

Case 想定 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

２―A 政府債務消化中心の運用 １６７．４ １６８．５ １６９．７ １７１．５ １７４．２ １７５．８ １７７．１

２―B 運用の漸進的変革 Case２―B－Case２―A ０．０ ０．１ ０．３ ０．７ １．４ ２．４ ３．８

２―C 即時に民間並みの運用 Case２―C－Case２―A －０．１ ０．８ ２．３ ４．１ ６．４ ９．２ １２．８

２―D 規模縮小＋政府債務消化の継続 Case２―D－Case２―A ０．０ ０．１ ０．４ １．０ １．８ ３．０ ４．４

図７－１ シュミレーション２：名目 公債利回り
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短中期的には公債利回りが上昇するという結果

が得られた。

図７－１において，Case２―C（即時に民間並

みの運用）での金利上昇が「U字型」になって

いるのは，民間貸出市場との間で金利裁定が働

くためである。表８－２に示された民間貸出金

利に関するシミュレーションの結果をグラフに

したものが図７－２である。２００７年度から２００９

年度にかけて，Case２―Cでの民間貸出金利の

均衡値が顕著に下落している。これは政府債務

保有から民間向け資金供給への大幅な資金運用

シフトが生じたためである。この影響で，民間

貸出市場と国債市場との間に金利裁定が働き，

図７－１では２０１０年前後で公債利回りの上昇が

いったん抑制される。また，図７－２では逆方

向の金利裁定も働き，２０１０年前後で貸出金利の

下落ペースが鈍化する。

図７－１と図７－２を比較すると，いずれの

ケースにおいても国債利回りの変動幅が民間貸

出金利の変動幅を大きく上回っている。この理

由として，公債と借入の資金需要関数の形状の

違いが挙げられる。政府は，発生した財政赤字の

分だけ必ず公債を発行せねばならないため，そ

の資金需要（債券供給）関数は金利に非感応的

となる。これは，縦軸を金利，横軸を発行額と

する平面において，政府の資金需要（債券供給）

が限りなく垂直な直線になることを意味する。

それゆえ，他の経済主体の資金供給関数のシフ

トにともなう金利の変動幅はより大きくなる。

図７－２ シュミレーション２：名目 民間貸出金利

図７－３ シュミレーション２：名目GDP
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貸出金利の下落は設備投資を増加させ総需要

を刺激する。表８－３および図７－３には名目

国内総支出の予測結果が示されている。

公的金融部門の公債保有から民間向け資金供

給への資金運用シフトがより急激なケースほど，

民間貸出金利の下落による総需要の増加は大き

い。しかし，マクロ計量モデルで推計されたパ

ラメータをそのまま将来予測に用いる限り，そ

のインパクトは予測期間中の最大値で１．５兆円

程度（Case２―C）にとどまる。名目 GDPの増

加量が少なければ税収の増加も小幅なものとな

る。表８－４および図７－４には中央・地方政

府の税収（名目）の予測値が示されているが，

税収増は予測期間中の最大値でみても０．２兆円

程度（Case２―C）にとどまる。

他方，図７－１で見たように公債利回りの上

昇幅は大きい。このため，郵貯・簡保の変革に

ともなう政府債務保有から民間部門向け資金供

給への運用のシフトは，中央・地方政府の利払

い負担を顕著に重くする（表８－５および図７

－５）。

この結果，表８－６および図７－６に示され

るように中央・地方政府の財政赤字は大幅に増

加する。税収不足を補う必要から，表８－７お

よび図７－７に示されるように中央・地方政府

の長期債務残高が増加していく。公債発行の増

加は公債市場での均衡利回りをさらに上昇させ

るため，特に Case２―C （即時に民間並み運用）

では政府債務残高累増の悪循環が生じる。

以上のシミュレーション結果から判断する限

図７－４ シュミレーション２：中央・地方政府 名目税収

図７－５ シュミレーション２：中央・地方政府 名目利払い費

財政投融資制度の変革と政府債務
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り，公的金融部門が非市場性の政府債務保有を

減少させ，他方で市場原理に則った民間金融機

関並みの資金運用を拡大していくと，GDPが

僅かに増加する一方で政府の財政収支は大きく

悪化する。なお，図７－１～図７－７に示され

ているのは Case２―A（規模維持＋非市場性公

債保有）の予測結果との相対比較である。補論

３では，シミュレーション２の結果がいわゆる

「Domer（１９４４）の命題」に基づいて解釈され

ているが，補３－表１に示されるように，Case

２―A（規模維持＋非市場性公債保有）では政府

債務残高が２０１３年度にほぼ収束するという結果

が得られている。

公的金融部門を介した資金仲介を効率化する

ことは潜在成長率を高めるうえで重要ではある

が，他方で，短中期的にはわが国経済の構造的

な問題，すなわち政府債務の累増をより深刻化

させ，マクロ経済の安定性を損ねる懸念がある。

本シミュレーションの結果は，この点を改めて

確認するものだといえる。

Ⅵ－５．シミュレーション３：公的金融部門の

変革が政府支出の削減・税率の引き上げ

と同時に進行するケース

今後の郵便貯金・簡易保険が郵政民営化法案

に沿って変革されるとした場合，前節のシミュ

レーションで観察された短・中期的な財政への

悪影響を回避することが不可欠となる。例えば，

郵貯・簡保の資金運用が政府債務保有から民間

向け資金供給へとシフトするとき，公債利回り

の上昇がもたらす利払い負担増が歳出削減や歳

入増加によってカバーされる構造になっていれ

図７－６ シュミレーション２：中央・地方政府 財政赤字／名目GDP

図７－７ シュミレーション２：中央・地方政府 長期債務残高／名目GDP
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ば，財政へのマイナスの影響は抑制されるであ

ろう。加えて，税収の所得弾力性が十分に高く

なっていれば，民間貸出の下落にともなう GDP

の増加が財政によりプラスの影響を及ぼすよう

になる。

以下では，郵政民営化法案で示された郵貯・

簡保のスケジュールともっとも整合的な「Case

２―B：資金運用の漸進的変革」を基準とし，政

府支出の削減および増税について３つのケース

を想定した将来予測を実施する。予測期間は

２００４年度～２０１３年度とし，２００４～２００６年度の外

生変数の想定値は，シミュレーション１におけ

る Case１―A（経過措置期間が当初の予定通りに

終了するケース）を適用する。

１）政府支出の削減

Ⅵ－２節に示された政府支出に関する想定を

変更し，政府消費・公共事業とも２００７年度以降

は対前年比５．０％減で推移していくとする。こ

れにより，２０１３年度の政府消費・公共事業の額

は２００７年度比で６０％程度となる。それ以外の想

定はシミュレーション２における「Case２―B：

資金運用の漸進的変革」と同一とする。

２）政府支出の削減＋消費税率の引上げ

上記の「①政府支出の削減」の想定に加

え，２００７年度から消費税率を１０％まで引上げる。

３）政府支出の削減＋消費税率の引上げ＋所得

税・住民税の所得弾性値の引上げ

上記の「②政府支出の削減＋消費税率の引上

げ」の想定に加え，Ⅵ－２節で示された「給与

所得にかかる所得税の所得弾性値（１．１８）」と

「住民税（所得割）の所得弾性値（１．４１）」をそ

れぞれ２００７年度から０．０１５だけ引き上げる。な

お，このような所得弾性値の引上げにより，２００７

～２０１３年度にかけて年平均３兆円程度の増税と

なる１８）。

図８－１～図８－７には主要な内生変数の予

測結果が示されている。なお，シミュレーショ

ンのより詳細な結果は論文末尾に付表２として

掲載されている。まず，図８－１には国債利回

りの予測値の推移（Case２―Bの予測値との乖

離幅）が示されている。政府支出を削減しただ

けのケースでは，国債利回りはほとんど下落し

ていない。これは政府消費や政府投資の削減が

進展するほど，対前年度で５％削減したとして

も支出の削減額は小さなものにとどまるためで

１８）Case２―Bでの想定で所得税・住民税の所得弾性値のみを変更したシミュレーションを実施し，税収の予
測結果（２００７～２０１３年度）の差額の平均値をとった。

図８－１ シュミレーション３：名目 公債利回り

財政投融資制度の変革と政府債務
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ある。これに対し，消費税率を引き上げた場合

には税収の増加によって財政赤字が削減され，

公債発行残高の抑制を通じて均衡での国債利回

りがより低くなる。同様の効果は，税収の所得

弾性値を高めることによってさらに強まる。

図８－２には民間貸出金利の予測値の推移

（Case２―Bの予測値との乖離幅）が示されてい

る。国債利回りの上昇が抑制されるために民間

貸出市場に働く裁定も弱くなる。結果として，

公的金融部門が政府債務保有から民間部門への

資金供給へと運用をシフトさせていった場合の

民間貸出金利の下落幅が大きくなっている。

図８－３は，実質 GDP成長率の予測値の推

移である。増税を実施した２００７年度こそ成長率

はマイナスとなるが，その後は（恒常的な増税

であるにも関わらず）GDP成長率は増税をし

ないケースと同等かより高まる。これは，可処

分所得の低下による民間消費の減少を補うよう

に，民間貸出金利の下落によって設備投資が増

加するためである。

増税したケースでは，総需要には民間消費の

落ち込みの影響が及ぶものの，総供給（潜在生

産）には民間設備投資（すなわち民間資本スト

ック）の増加の影響のみが及ぶ。よって，需給

ギャップ（需要－供給）が縮小し，物価の上昇

が抑制される（図５－③参照）。この結果，（増

図８－２ シュミレーション３：名目民間貸出金利

図８－３ シュミレーション３：実質GDP成長率

財政投融資制度の変革と政府債務
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税しないケースと比較して）名目 GDPの伸び

は鈍化する（付表２参照）。

図８－４には中央・地方政府の名目税収の推

移が示されている。政府支出を削減したケース

で税収が低迷するのは，それが総需要を直接的

に減少させるためである。他方，増税した２つ

のケースでは，歳出・歳入改革を行わないケー

ス（Case２―B）と比較した税の増収幅がしだい

に小さくなっている。これは上記の名目 GDP

の伸び悩みに起因するものである。

他方，図８－５で中央・地方政府の利払いの

推移を見ると，増税したケースでは公債利回り

が下落する影響（図８－１）で利払い費が顕著

に圧縮される。こうした税収の増加，利払いの

減少によって図８－６に見られるように中央・

地方政府の財政収支は改善される。この結果，

図８－７に示されるように「公債発行残高／名

目 GDP」比率は収束に向かう１９）。

なお，補論３ではシミュレーション３の結果

が「Domerの命題」に基づいて解釈され，増

税したケースでやはり「公債発行残高／名目

GDP」が収束することが示されている（補３－

１９）増税したケースでは分母の名目 GDPの伸びが鈍化する。ゆえに，予測期間途中までは「公債発行残高／
名目 GDP」比率が増税しないケースを上回る。

図８－４ シュミレーション３：中央・地方政府 名目 税収

図８－５ シュミレーション３：中央・地方政府 名目 利払い費

財政投融資制度の変革と政府債務
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表３を参照）。

シミュレーション３における各ケースの想定

はあくまでもひとつの試算例である。政府支出

の削減幅が非常に厳しいことに加え，税収関数

の所得弾性値を上げるための具体的な試みにつ

いてもここでは言及していない。したがって，

シミュレーションの結果を絶対水準で解釈する

際には慎重を要する。しかし，このシミュレー

ション３の結果から，少なくとも「公的金融部

門を介した資金循環の変革がマクロ経済の安定

性を損ねることなく実現されていくためには，

何らかのかたちでの財政健全化が不可欠な前提

条件となる」という示唆を得ることはできよう。

Ⅶ．結語

２００１年度から財政投融資制度の改革が進んで

いる。さらに２００３年度からの郵政事業の公社化

を経て，２００７年１０月からは郵政民営化が始まろ

うとしている。財政投融資制度の資金の「入口」

図８－６ シュミレーション３：中央・地方政府 財政赤字／名目GDP

図８－７ シュミレーション３：中央・地方政府 長期債務残高／名目GDP

財政投融資制度の変革と政府債務
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の改革にともなうわが国資金循環の大きな構造

変化は，国債市場をはじめとするわが国金融市

場の需給を変化させ，金利変動を通じてマクロ

経済にも少なからず影響を及ぼすと考えられる。

そこで，本論文では，民間金融機関や公的金融

部門のバランスシートを明示的に含むマクロモ

デルを構築し，財投制度改革の進展による資金

循環構造の変化が実質 GDPや長期金利，政府

債務に及ぼす影響のシミュレーションを試みた。

分析の結論は以下のように要約される。２００７

年度から郵便貯金や簡易保険の資金を公債保有

から民間部門への資金供給へとシフトさせた場

合，民間金利の下落によって刺激された民間設

備投資が GDPを増やすことによる税収の増加

（実質）は，公債利回りの上昇による利払い負

担の増加（実質）を下回る。結果として，郵貯

や簡保が国債保有を維持するケースよりも政府

債務残高が増加する。つまり，（マクロ計量モ

デルのパラメータが不変であるという意味で）

現在の経済環境が今後も維持される限り，公的

金融部門を介した資金の流れを「官から民へ」

と変革しても，短・中期的にはマクロ経済の安

定化に寄与しない。

ただし，この結果は，郵貯・簡保が今後も政

府債務の消化を継続することを積極的に支持す

るものではない。なぜなら，たとえいずれかの

主体が政府債務消化を継続したほうが短・中期

的に望ましいとしても，それが郵貯・簡保であ

る必要はなく，池尾・後藤（２００５）や高橋（２００４）

でも指摘されているように２００３年度から発行が

始まっている個人国債をより普及させることに

よっても同様の効果は実現されうるからだ。

郵政民営化法案に沿って公的金融部門による

資金仲介の変革が進んでいくことを前提とした

場合，長期的な効果（潜在成長率の向上）が発

現されるより前に生じうる短・中期的な財政へ

の悪影響を回避していくことが不可欠となろう。

本論文では，公的金融部門の変革を政府支出の

削減・税率の引き上げと同時に進行させるケー

スについてもシミュレーションも行った。具体

的な試算例として，２００７年度からの郵貯・簡保

の資金運用の変革とともに，政府支出を対前年

度比で５％削減し，消費税率を１０％に引き上げ，

所得税についても３兆円程度の増税を図った場

合には，実質 GDP成長率が（増税実施初年度

を除いて）歳出・歳入改革前と同水準に維持さ

れたうえで，公債発行残高も収束するという結

果が得られた。

財政の健全化を含むマクロ経済の安定化は，

公的金融部門を介した資金循環の変革によって

もたらされる「結果」ではない。むしろ財政の

再建は，資金循環の変革がマクロ経済の安定性

を高める役割を果たすうえでの必要条件だとい

える。長期的な視点に立てば，郵政民営化など

によって「官から民へ」の資金フローを太くす

ることに異論はない。しかし，「官から民へ」

の資金の流れの加速が経済成長・財政の安定の

両方に寄与するようになるためには，それと同

時か，ないしは先立って短中期的なマクロ経済

への影響も考慮した財政再建を行うことが不可

欠であることを強調したい。

最後に，本分析で残された課題についても言

及しておきたい。第１に，本分析で用いたマク

ロ計量モデルは年次データをベースとして構築

されているため，民間金融機関による金利裁定

に時間がかかる構造になっている。しかし，実

際の金融市場では裁定がより迅速に行われるで

あろう。月次系列でマクロモデルを構築するこ

とは困難であるものの，四半期系列のデータを

用いて同様の分析を行うことが必要だと思われ

る。また，本分析では家計の資産選択行動が十

分に定式化されていない。個人国債普及の影響

を厳密に分析するうえでは，この点の改善も必

要になる。
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補論１．静学マクロ理論モデルによる分析

資金循環勘定を明示的にとりこんだマクロモ

デルを構築し，本文で図５および図６を用いて

概念的に示した資金フローの変化とマクロ経済

との関係を理論的に分析する。分析には基礎的

な静学モデルのフレームワークを用いる。以下

では，（郵政民営化法案に則したかたちでの）

郵便貯金・簡易保険の民営化以降の資金循環を

想定してモデルを構築する。

モデルを構成する経済主体は，家計，民間企

業，財投部門（財政融資資金と公社・公団等），

政府，民間金融機関，公的金融部門（郵便貯金

と簡易保険（民営化後の郵便保険）），中央銀行

である。補１－表１には単純化された資金循環

勘定が示されている。モデルが複雑になるのを

避けるため，ここでは，金融商品を「（現金を

含む）短期資金，貯蓄性商品（預金・保険等），

民間資金調達手段（貸出・事業債等），政府債

務（公債等），外債」に集約している。

補１－表１を縦に見ると，各経済主体の貸借

対照表になる。ここでは，黒字主体については

負債，赤字主体については資産を差し引いた純

概念で貸借対照表が表記されている。他方，補

１－表１を横に見ると各金融市場の需給均衡を

把握できる。ここでは短期資金の均衡金利を

「１」に基準化して表している。

外債市場については単純化している。具体的

には，民間金融機関は所与の外債金利および為

替レートのもとで外債保有額を決定し，この金

額が海外部門にファイナンスされると仮定する。

なお，以下では，表中に示された変数記号を数

補１－表１ 資金循環勘定表

均
衡
金
利

黒字主体 赤字主体 金融仲介機関

Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅴ Ⅵ Ⅶ

家計
（H）

民間企業
（F）

財投
（FL）

中央政府
地方政府
（G）

民間金融
（PB）

公的金融
（GB）

中央銀行
（J）

資産 負債 資産 負債 資産 負債 資産 負債 資産 負債 資産 負債 資産 負債

１ 短期資金 １ mH mPB M/p

２ 預金・保険 rD dH dPB
dPO

dGB

３ 民間調達 rL lF lPB lGB

４ 政府債務 rB bH bFL bG bPB
bPO※２

bGB
bJ

５ 外債※１ rF+e fPB

６
純資産
（財市場）

WH
−１

+SH

−KP
−１

−lF

+yF

−KFL
−１

−lFL

−bG
−１

−G

+nrG

注） アルファベット小文字は実質値，大文字は名目値を意味する。
※１ 単純化のため外債市場は一般均衡体系に含めず，外債金利（rF）と実質為替レート（e）は外生とする。
※２ ２００７年度からは「管理機構」に分離される
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式表記にそのまま用いる。

総需要

実質 GDPは総需要から定義される。なお，

政府支出（G）と財投部門による設備投資（IFL）

に加え，単純化のために純輸出も外生として単

純化する。

y＝C＋IF＋IFL＋G＋NX （１）

y ：実質 GDP

C ：消費（実質）

IFL ：財投部門 設備投資（実質）

IF ：民間企業 設備投資（実質）

G ：政府支出（実質）

NX ：純輸出（実質）

消費関数と投資関数は以下の単純な関数型で

あらわす。

C＝a１・yH ただし，a１＞０ （２）

IF＝b０＋b１・yF－b２・rL－b３・pe
＋１

ただし，b
i
＞０ （３）

yH ：家計 可処分所得（実質）

yF ：民間企業 税引後利潤（実質）

rL ：貸出金利（実質）

pe ：期待物価上昇率

単純化のため，以下では完全予見（pe
＋１＝p＋１）

の仮定をおく。

所得分配

実質 GDPは家計と民間企業にのみ分配され

ると仮定する。労働分配率（!）は外生的に与
える。さらに利子所得の移転と課税を考慮する

と，家計の可処分所得と民間企業の税引後利潤

は以下のようになる。

yH＝（１－#H）・（!・y＋intH）

where intH＝rD
－１・dH

－１＋rB
－１・bH

－１ （４）

yF＝（１－#F）・（（１－!）y－rL
－１・lF－１） （５）

#H ：所得税率#F ：法人税率! ：労働分配率（外生）
rD ：預金金利（実質）

rB ：公債利回り（実質）

このように経済主体間の利子所得の受払いは

１期遅れで実現されると想定している。なお，

公的企業の利潤はゼロとし，利払い分だけ政府

から補助金（$）を受けると仮定した。
rB
－１・bFL

－１－$＝０ （６）

また，政府の純歳入（nrG＝税収－公債利払

い－補助金）は，

nrG＝#H・（!・y＋rD
－１・dH

－１＋rB
－１・bH

－１）

＋#F・（（１－!）・y－rL
－１・lF－１）－$ （７）

総供給

総供給は民間資本（KF）と社会資本（KFL）

の単純な線形関数で表す。

yS＝h１・KF＋h２・KFL （８）

民間企業と財投部門の資本ストックの蓄積は

以下のとおりである。単純化のためにここでは

資本減耗は捨象する。

KF＝KF
－１＋IF （９）

KFL＝K FL
－１＋IFL （１０）

需給ギャップが部分的に調整されるように来

期の物価（p＋１）が決定される。換言すれば，

今期の物価は既に前期に決まっているものとみ

なす。

p＋１＝p＋"・（y－ys） "＞０ （１１）

金融市場での各主体の行動

補１－表１の第Ⅰ列は家計の貸借対照表であ

る。家計は純資産を（現金を含む）短期資金（mH），

貯蓄性商品（dH），個人向け国債などの政府債

務（bH）で保有する。家計の純資産（WH）の

増分は，実質可処分所得（yH）から消費（C）
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を引いた貯蓄（SH）に等しい。!WH＝SH＝（yH－C） （１２）

現金需要は以下のような単純な預金金利の関

数であらわす。!mH＝&０－&１・rD ただし，&i＞０ （１３）

家計の貯蓄性商品での運用額はバランスシー

ト制約から以下のように決まる。!dH＝SH－!mH

＝（１－a１）・（１－%H）・"・y＋&１・rD＋XH

where XH＝（１－a１）・（１－%H）・intH＋&０ （１４）
XH：定数項および先決変数の和

貯蓄性資金は，民間金融機関か公的金融機関

（郵貯や簡保）のいずれかに預けられる。近年

は民間預金と郵便貯金の金利差がほとんどない

ことをふまえ，両者ともに以下のような預金金

利を提示すると想定した。

rD＝#１×rL＋#２×rB＋#３×rF

where rF＝rF＋e （１５）

（ただし，#１＋#２＋#３＜１）
家計による預入金融機関の選択基準として，

利便性（店舗網），安全性（政府保証の有無），

商品性（解約の自由度など）が挙げられる。こ

れらは制度的な側面によって規定される度合い

が大きい。よって，このモデルでは，家計の貯

蓄性資金に占める民間預金・民間生保のシェア

（!）は外生的に制御可能なパラメータとみな
す。!dPB＝!・!dH （１６）!dGB＝（１－!）・!dH （１７）

補１－表１の第Ⅱ列は民間企業の貸借対照表

である。民間企業は，投資需要（IF）のうち内

部資金（yF）で賄えない部分を民間市場から調

達する。民間企業のバランスシート制約より，

!lF＝（IF－yF）

＝b０＋（b１－１）・（１－%F）・

（（１－"）・y－rL
－１・lF－１）－b２・rL－b３・p＋１

（１８）

ここで，単純化のために企業が内部資金の全

てを投資に充てる（b１＝１）とすると，!lF＝b０－b２・rL－b３・p＋１ （１８’）

補１－表１の第Ⅲ列には財投部門（財政融資

資金，公社・公団等）の貸借対照表が示される。

なお，住宅金融等で政策金融の規模が縮小傾向

にある現状をふまえ，このモデルでは政府系金

融機関を通じた民間企業への資金供給は考慮し

ていない。財政融資資金は，公社・公団等の設

備投資に必要な資金を財投債（bFL）の発行に

よって調達する。

IFL＝!bFL （１９）

第Ⅳ列は政府部門の貸借対照表である。政府

は財政赤字を公債発行等によって賄う。!bG＝G－nrG

＝G－（%H・"・＋%F・（１－"））・y＋XG

where XG＝－%H・intH＋%F・rL
－１・lF－１－rB

－１・（bG
－１

＋bFL
－１） （２０）

XG：先決変数を含む項の和

次に金融仲介機関の行動を定式化する。民間

金融機関の資金調達は，ここでは預金のみとし

て単純化している。資金運用手段は，（準備預

金を含む）短期資金（mPB），民間部門向け資

金供給（lPB），政府債務保有（bPB），外債（fPB）

とする。本来は，運用比率（例：!lPB／!dPB）

で定義することが望ましいが，ここでは分母に

内生変数が含まれることによる計算の複雑化を

避けるため，各資産での運用額を線形関数で表

す。各運用手段は不完全代替の関係にあると仮

定する。!lPB＝v１・rL－v２・rB－v３・rF－v４・$＋v５・!dPB

（２１）!bPB＝－w１・rL＋w２・rB－w３・rF＋w４・$＋w５・!dPB

（２２）
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!fPB＝－z１・rL－z２・rB＋z３・rF＋z４・$＋z５・!dPB

（２３）

（vi＞０，wi＞０，zi＞０）

このモデルにおいて，貸倒れリスク（$）の
減少は民間部門向け資金供給を増加させる一方，

他の資金運用を減少させる。なお，４つの運用

手段のうち，短期資金での運用額はバランスシ

ート制約（補１－表１の第Ⅴ列）より決まる。!mPB＝!dPB－!lPB－!bPB－!fPB （２４）

民営化後の公的金融部門は，第１に，旧勘定

分（dPO）を切り離す。旧勘定分は全て非市場

経路での政府債務保有にあてると仮定する。こ

れをフローベースで見た場合，旧勘定分の満期

償還分（!dPO＜０）だけ非市場経路での政府債

務保有が減少することになる。!bPO＝!dPO （２５）

第２に，旧勘定以外の分については民間部門

向けの資金供給か政府債務の市中消化で運用す

る。このうち公的金融部門の民間部門向け資金

供給関数を以下のように定式化する。!lGB＝s１・rL－s２・rB－s３・$＋s４・（!dGB－!dPO）

si＞０ （２６）

よって，公的金融部門による政府債務の市中

消化分は，!bGB＝（!dGB－!dPO）－!lGB

＝（１－s４）（!dGB－!dPO）－s１・rL

＋s２・rB＋s３・$ （２７）

最後に，中央銀行は通貨を発行して，それを

全て政府債務で運用すると仮定する。!bJ＝!MJ／p （２８）

市場均衡

このモデルの一般均衡は，短期資金市場，預

金市場，民間資金市場，政府債務市場，純資産

（財市場）に，来期の物価を加えた６つの価格

変数の均衡で記述される。このうち，ワルラス

法則により，短期資金市場は明示的には扱わな

い。次に，モデルを解きやすくするために，民

間資金市場，政府債務市場，財市場の３本の体

系に集約する。このためにまず，民間市場金利，

政府債務金利，実質 GDPを不変としたもとで

の，預金額と来期物価の均衡を求める。

預金市場の均衡は（１４）式に（１５）式を代入すること

で得られる。!＊dH＝&１・"１・rL＋&１・"２・rB＋（１－a１）

（１－%H）・!・y＋&１・"３・rF＋XH （２９）

上式を全微分したうえ（除：先決変数）で係

数を整理すると以下のようになる。

d（!＊dH）＝d＊１・drL＋d＊２・drB＋d＊３・dy

＋d＊４・drF－d＊５・d%H （d＊i＞０） （３０）

他方，来期の物価は（１１）式に（３）・（５）・（８）・（９）・（１０）

式を代入することで得られる。ここでも b１＝

１を仮定すると，

p＊t＋１＝
１

１－#・h１・b３
［#・h１・b２・rL

＋#・｛１－h１・（１－%F）（１－!）｝y

－h２・!bFL＋XP］

where XP＝p－h１・KF
－１

－h２・KFL
－１

＋h１・（１－%F）・rL
－１・lF－１（３１）

Xp：先決変数を含む項の和

設備投資が総供給に及ぼす単位あたりのイン

パクトは総需要に及ぼすインパクトより小さい

と仮定する。このうえで（３１）式を全微分し（除：

先決変数），係数を整理すると以下のようにな

る。

dp＊t＋１＝p＊１・drL＋p＊２・dy＋p＊３・d%F－p＊４・d（!bFL）

（p＊i＞０） （３２）

民間向け資金供給市場の均衡は，以下のよう

に表される。
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!lF＝!lGB＋!lPB （３３）

これに（１８’）・（２１）・（２６）式を代入し，全微分したう

えで整理すると

（b２＋v１＋s１）・drL－（v２＋s２）・drB＋b３・dp＋１
＋（!・v５＋（１－!）・s４）・d（!＊dH）

－v３・drF－（v４＋s３）・d%
＋（v５－s４）・!dH・d!
－s４・d（!dPO）＝０ （３４）

次に，政府債務市場の均衡は以下のように表さ

れる。!bPB＋!bPO＋!bGB＋!bJ＝!bG＋!bFL （３５）

これに（２０）・（２２）・（２５）・（２７）式を代入し，全微分した

うえで整理すると

－（w１＋s１）・drL＋（w２＋s２）・drB

＋（&H・"＋&F・（１－"））・dy

＋（!・w５＋（１－!）・（１－s４））・d（!＊dH）

＋（w５－（１－s４））・!＊dH・d!
－w３・drF＋（w４＋s３）・d%
＋s４・d（!dPO）＋（１／p）・dMJ

－d（!bFL）＋"・y・d&H＋（１－"）・y・d&F

－dG＝０ （３６）

最後に，財市場の均衡は（１）式で記述されてい

る。引き続き b１＝１を仮定し，（１）式を全微分

したうえで整理すると，

b２・drL

＋｛１－a１（１－&H）・"－（１－&F）・（１－"）｝・dy

＋b３・dp＋１＋a１・"・y・d&H

＋（１－"）・y・d&F－dG－dNX－d（!bFL）＝０

（３７）

民間部門向け資金供給市場の均衡（３４）式，政府

債務市場の均衡（３６）式，財市場の均衡（３７）式に，預

金金利の均衡（３０）式と来期物価の決定式（３２）を代入

する。ここで外生変数のうち外債金利（rF），

法人税率（&F），純輸出（NX），貨幣供給（MJ），

財投債発行額（!BFL），貸し倒れリスク（%）
を短期的に不変とすると，３変数の連立方程式

体系は以下のように記述される。

#
"

"
!

LL LB Ly

BL BB By

!
"
"
# ・

#
"

"
!

drL

drB

dy
!
"
"
#

YL ０ Yy

＝

#
"

"
!

$
１・d!＋$２・d&H＋s４・d（!dPO）'
１・d!＋'２・d&H－s４・d（!dPO）＋dG#
１・d&H＋dG

!
"
"
# （３８）

ここで，外生変数が内生変数に及ぼす効果に

ついては，当該市場に直接的に及ぶ効果（直接

効果）が他の内生変数（預金など）を通じた効

果（間接効果）を絶対値で常に上回ると仮定す

ると，連立方程式体系（３８）における各要素の符号

条件は以下のように決まる。

LL＝（b２＋v１＋s１）＋b３・p＊１
＋［!・v５＋（１－!）・s４］・d＊１＞０

LB＝－（v２＋s２）

＋［!・v５＋（１－!）・s４］・d＊２＜０

Ly＝b３・p＊２＋［!・v５＋（１－!）・s４］・d＊３＞０

BL＝－（w１＋s１）

＋［!・w５＋（１－!）・s４］・d＊１＜０

BB＝（w２＋s２）＋［!・w５＋（１－!）・s４］・d＊２＞０

By＝（&H・"・＋&F・（１－"））
＋［!・w５＋（１－!）・s４］・d＊３＞０

YL＝b２＋b３・p＊１＞０

Yy＝｛１－!１（１－&H）・"
－（１－&F）・（１－"）｝＋b３・p＊２＞０$

１＝－（v５－s４）・!＊dH（不定），$
２＝［!・v５＋（１－!）・s４］・d＊５＞０

財政投融資制度の変革と政府債務

－１１６－



&
１＝－（w５－（１－s４））・!＊dH（不定），&
２＝－"・y＋［!・w５
＋（１－!）・（１－s４）］・d＊５＜０#

１＝－!１・"・y＜０

この連立方程式体系（３８）の係数行列を Aとす

ると，行列 Aの行列式は以下のように算出さ

れる。

detA＝LL・BB・Yy＋LB・By・YL

－Ly・BB・YL－LB・BL・Yy （３９）

ただし，これまでに確定させた行列の各要素

の符号条件のもとでは，行列式（３９）の正負は不決

定である。そこで新たに「対角要素の積の絶対

値＞行列式に含まれる他の項の和の絶対値」の

成立を仮定すると，

detA＞０

なお，以下の行列 Aの小行列についても，

やはり「対角要素の積の絶対値＞非対角要素の

積の絶対値」の成立を仮定する。

ALB＝

#
"

!

LL LB

BL BB

!
"
# ALy＝

#
"

!

LL Ly

YL Yy

!
"
#

このもとでは detALB＞０，detALy＞０となる。

（３８）式の drBに関する解は以下のように求めら

れる。

drB＝
１

detA
・
!
'#
'%

＋［detALy＋（Ly・BL－LL・By）］・dG

＋［detALy・&２＋（Ly・BL－LL・By）・#１
＋（By・YL－BL・Yy）・$２］・d%H

＋［－detALy＋（By・YL－BL・Yy）］・s４・d（!dPO）

＋［detALy・&１
＋（By・YL－BL・Yy）・$１］・!＊dH・d!"'$

'&
（４０）

第１に，政府支出の削減（dG＜０）が政府

債務市場の均衡利回り（rB）に影響を及ぼす経

路は，①国債発行の減少を通じた直接的な経路

（係数第１項），②乗数効果が逆向きに作用して

家計の貯蓄を減少させ，金融機関による政府債

務市場への資金供給が減少する間接的な経路

（係数第２項）に分類される。ここで「直接効

果（の絶対値）＞間接効果（の絶対値）」を仮

定すると，政府支出の抑制（dG＜０）は政府

債務利回りを下落させる。

第２に，所得税（%H）の増税が政府債務市

場の均衡利回り（rB）に影響を及ぼす経路は，

①国債発行の減少を通じた直接的な経路（係数

第１項），②可処分所得の減少が家計の貯蓄を

減らす結果，金融機関による政府債務市場への

資金供給が減少する間接的な経路（係数第２項），

③民間向け資金供給市場との金利裁定を通じた

経路（係数第３項）に分類される。ここでも「直

接効果（の絶対値）＞間接効果の和（の絶対値）」

を仮定すると，増税によって政府債務利回りは

下落する。

第３に，郵便貯金の旧勘定分の減少（!dPO＜

０）が政府債務市場の均衡利回り（rB）に影響

を及ぼす経路は，①政府債務の安定消化先が失

われることによる直接的な経路（係数第１項），

②（他方で公的金融部門による民間向け資金供

給が増加することによる）金利裁定を通じた間

接的な経路（係数第２項）に分類される。やは

り「直接効果（の絶対値）＞間接効果（の絶対

値）」を仮定すると，郵便貯金の旧勘定分が減

少（!dPO＜０）するにつれて政府債務利回りは

上昇する。

第４に，家計部門の貯蓄性資金に占める民間

預金・民間生命保険のシェア（!）の上昇が政
府債務市場の均衡利回り（rB）に影響を及ぼす

経路は，①政府債務市場において金利感応的な

資金供給が増加することによる直接的な経路

（係数第１項），②民間向け資金市場との金利裁

定を通じた間接的な経路（係数第２項）に分類

される。これまでと同様に「直接効果（の絶対

値）＞間接効果（の絶対値）」を仮定すると，!の上昇によって政府債利回りは上昇する。

財政投融資制度の変革と政府債務
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次に（３８）式の dyに関する解は以下のように導

出される。

dy＝
１

detA
・
!
'#
'%
（detALB＋YL・LB）・dG

＋（detALB・κ１＋YL・LB・$２－YL・BB・"２）・d#H

－YL・（LB＋BB）・s４・d（!dPO）

－YL・（LB・$１－BB・"１）・!＊dH・d!"'$
'&

（４１）

政府支出の削減（dG＜０）が GDPに及ぼす

短期的な影響は，①財市場において乗数効果が

逆向きに作用することによる直接的な効果（係

数第１項）と，②国債発行の減少によって国債

利回りが下落し，さらに民間金融機関の裁定を

通じた民間貸出金利の下落によって民間設備投

資が増加する効果（係数第２項）に分類される。

GDPへの影響に関しても引き続き「直接効果

（の絶対値）＞間接効果（の絶対値）」の成立を

仮定すると，政府支出の削減（dG＜０）によ

って GDPは減少する。

所得税（#H）の増税が GDPに影響を及ぼす

経路は，①可処分所得の減少が民間消費を減少

させる経路（係数第１項），②国債発行の減少

によって国債利回りが下落し，さらに民間金融

機関の裁定を通じた民間貸出金利の下落によっ

て民間設備投資が増加する経路（係数第２項），

③預金の減少が民間金融機関からの資金供給を

減少させ，金利上昇を招いて民間設備投資を減

少させる間接的な経路に分類される。「直接効

果（の絶対値）＞間接効果（の絶対値）」が成

立する限り，所得税の増税によって GDPは減

少する。

他方，郵便貯金の旧勘定分（dPO）や家計部

門の貯蓄性資金に占める民間預金・民間生命保

険のシェア（!）は財市場の均衡式には含まれ
ない外生変数である。よって，その変動が GDP

に及ぼす影響の符号条件は必ずしも明確に定ま

らない。このうち，郵便貯金の旧勘定分の減少

（!dPO＜０）が GDPに及ぼす影響は L
B
＋B

B
の

符号条件に依存する。仮に，民間向け資金市場

への供給の増加が民間貸出金利を下落させる効

果のほうが，国債市場への資金供給が減少する

ことによる公債利回りの上昇が金融機関の裁定

行動を通じて民間貸出金利を上昇させる効果を

上回るとすれば「L
B
＋B

B
＞０」となり，旧勘

定分の減少（!dPO＜０）は GDPにプラスの影

響を及ぼす。

家計部門の貯蓄性資金に占める民間預金・民

間生命保険のシェア（!）の上昇が GDPに及

ぼす影響は L
B
・$１－B

B
・"１の符号条件に依存す

る。仮に「資金吸収量の１単位の増加による民

間向け資金供給の増分は，民間金融機関のほう

が公的金融機関より大きい（v５＞s４）」とすれ

ば"１は負となる。加えて，「資金吸収量の１単
位の増加による政府債務保有の増分は，民間金

融機関よりも公的金融機関のほうが大きい。

（w５＜１－s４）」と仮定すると$１は正となる。こ
の２つの仮定は民営化の初期段階においては妥

当なものだと思われるが，このもとでも L
B
・$１

－B
B
・"１の符号条件は決定されない。換言すれ

ば，符合の決定は民間向け資金市場や公債市場

における資金の需要関数・供給関数の形状に大

きく依存する。

補論２．シミュレーションに用いたマクロ計量モデルについて

本分析では，構造方程式６３本，定義式２０８本

からなるマクロ計量モデルを用いてシミュレー

ションを行っている。このマクロ計量モデル

は，９３SNA基準の『国民経済計算年報』（内閣

府経済社会総合研究所編），『資金循環勘定』（日

本銀行）の年度データをベースとして構築され

ている。これらの統計に収録された系列のほと

んどは１９８０年度までしか遡及されていないため，
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－１１８－



少ないサンプルのもとで構造方程式を推定せざ

るを得ない。小標本のもとでは同時方程式体系

による推定が信頼性が低下することをふまえ，

全ての構造方程式を OLS（最小二乗法）で推

定している。

本稿では，モデルの全体系，シミュレーショ

ンにおける外生変数の想定値を掲載するのに十

分な紙幅がない。よって，これらの詳細は中田

・湯澤（２００５）「財政投融資制度の変革と政府

債務―資金循環勘定を定式化したマクロモデル

によるシミュレーション分析―」（PRI Discus-

sion Paper Series０５A－２０（財務省財務総合政策

研究所））に掲載することとし，この補論にお

いては利用した統計と，本文に関連する主要な

構造方程式の推計結果のみを示す。なお，中田

・湯澤（２００５）は財務省財務総合政策研究所の

WEBサイトよりダウンロードすることができ

る。（URL : http : //www.mof.go.jp/jouhou/soken/

kenkyu/ron００１.htm）

A．マクロ計量モデルの構築に利用した統計資料

１）総需要／所得分配／所得支出勘定／資本

調達勘定／住宅資本ストック／在庫資本スト

ック

『国民経済計算年報』（内閣府経済社会総

合研究所編）

２）民間資本ストック

『民間企業資本ストック』（内閣府経済社

会総合研究所編）

３）社会資本ストック

『日本の社会資本世代を超えるストック』

（内閣府政策統括官編）

４）労働力人口／就業者／完全失業率

『労働力調査』（総務省統計局）

５）労働時間

『毎月勤労統計』（厚生労働省）

６）資金循環勘定

『金融経済統計月報』（日本銀行調査統計

局）

７）国債および財投債

『国債統計』（財務省理財局）

８）預託金・財投関連貸出金

『財政投融資レポート』（財務省理財局）

９）郵便貯金・簡易保険の資金運用

『郵便貯金２００４』および『簡易保険２００４』

（日本郵政公社）

１０）各種金利・株価・為替レート

『金融経済統計月報』（日本銀行調査統計

局）

１１）一般会計（地方交付税・社会保障関連支

出等）

『財政統計』（財務省主計局調査課）

『金融財政統計月報』（財務省財務総合政

策研究所）「予算特集」

１２）租税（国税および地方税）

『国税庁統計年報書』（国税庁）

『金融財政統計月報』（財務省財務総合政

策研究所）「租税特集」

１３）人口

『国勢調査』（総務省統計局）

『日本の将来推計人口平成１４年１月推計』

（国立社会保障人口問題研究所）

１４）国内マクロ経済統計

・鉱工業稼働率指数→経済産業省

・市街地地価指数 →日本不動産研究所

・倒産企業負債総額→東京商工リサーチ

１５）米国マクロ経済統計

・実質 GDP / GDPデフレータ →

Bureau of Economic Analysis（BEA）

・１０年国債利回 →

Federal Reserve Board（FRB）

B．主要な構造方程式の推計結果

・記号について

D XX_YY：１９XX～１９YY（２０YY）年のダミー!＿ ：対前年度変化額（階差）

PCH（＿）：対前年度比変化率（％）

AVE（＿）：前年と当該年の平均値

JA＿ ：金融資産の時価変動分

・［ ］内は t値を表し「＊＊＊」・「＊＊」・「＊」は
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それぞれ１％，５％，１０％水準で統計的に有

意であることを示す。

・単位：金額は１０億円，金利と変化率は％，人

数は万人，デフレータ・指数は１９９５年度基準

とする。なお，米国 GDPの単位は「１０億ド

ル」である。

［総供給］

・実質民間部門生産（PY９５）

推計期間：１９８２～２００３年度

log（PY９５／LDP）＝

－０．３２＋
［－０．４７］

０．００７×
［２．３２＊＊］

TIME

＋（０．３０＋
［４．１５＊＊＊］

０．１２×
［３．５５＊＊＊］

D８０_９０）

×log（KPE９５／LDP）

－０．０４×
［－０．７５］

log（KG９５－１）

R２（adj）＝０．９９，DW＝１．７８

・潜在 GDP（SY９５）

SY９５＝e（－０．３２＋０．００７×TIME）

×FKP９５（０．３０＋０．１２×D８０_９０）

×FLDP（１－（０．３０＋０．１２×D８０_９０））＋GY９５

TIME ：トレンド項

KPE９５：実質実稼働民間資本

LDP ：労働需要

KG９５：実質社会資本

FKP９５：完全稼働資本

FLDP ：完全雇用時の労働需要

GY９５：公的部門生産

［総需要］

・実質民間消費（含．帰属家賃）（CP９５）

推計期間：１９８１～２００３年度

CP９５＝ ６８７４
［１．４１］

＋３８３９×
［３．５１＊＊＊］

D９５_９６

－３６７５×D９９
［－３．１５＊＊＊］

_００

＋０．６８×（
［２２．４＊＊＊］

YH_HH／P
CP
）

＋１．１８×（
［１１．５＊＊＊］

YS_HH／P
CP
）

＋０．０３×（
［５．５１＊＊＊］

NS_HH－１／P
Y
）

R２（adj）＝０．９９，DW＝１．８８

・実質民間設備投資（PRINV）

推計期間：１９８１～２００３年度

PRINV／KP９５－１＝ ０．０６
［４．９４＊＊＊］

＋０．０１×
［２．７０＊＊＊］

D８９_９０－０．０１×D０２
［－２．４７＊＊］

＋０．４４×
［３．０５＊＊＊］

（（DI_FP+CF_FP）／P
I P
）／KP９５－１

＋０．００３×
［３．５５＊＊＊］

AVE（LP６C）／P
IP

－（０．００２
［－９．０７＊＊＊］

－０．００２×
［係数制約］

D８１_９２）

×（PRL＋DP_KP －PCH（P
IP
））

R２（adj）＝０．９３，DW＝１．９９

・長期プライムレート（PRL）

推計期間：１９８５～２００３年度

PRL＝０．１３－
［１．６５＊］

０．４８×D９５
［－２．５１＊＊＊］

＋０．７２×
［１０．１＊＊＊］

RL＋０．３１×
［４．００＊＊＊］

RSB

R２（adj）＝０．９９，DW＝１．８９

YH_HH：若年家計の可処分所得

YS_HH：高齢家計の可処分所得

P
CP

：民間消費デフレータ

P
Y

：GDPデフレータ

NS_HH：家計の金融資産残高

KP９５ ：実質民間資本

DI_FP ：民間企業税引後利潤

CF_FP ：民間企業固定資本減耗

P
IP

：民間設備投資デフレータ

LP６C ：６大都市商業地価格指数

財政投融資制度の変革と政府債務
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PRL ：長期プライムレート

DP_KP ：民間資本固定資本減耗率

RL ：民間貸出金利（需給均衡）

RSB ：民間事業債利回り（需給均衡）

［直接税］

・給与所得にかかる所得税（HTX_Y）

推計期間：１９８０～２００３年度

log（HTX_Y）＝－１０．２
［－１４．１＊＊＊］

－０．１８×D９４
［－５．６８＊＊＊］

_０３－０．１４×D９９
［－４．０６＊＊＊］

＋（１．１８＋
［２２．１＊＊＊］

０．０１×D８０
［５．４９＊＊＊］

_９１）×log（YLE）

＋０．５０×
［８．２１＊＊＊］

log（YKE_HH）

R２（adj）＝０．９７，DW＝１．９６

・住民税（所得割）（LHTX_Y）

推計期間：１９８０～２００３年度

log（LHTX_Y）＝ －１０．３
［－１２．１＊＊＊］

－０．２１×
［－９．３４＊＊＊］

D９４_０３＋０．０６×
［２．２２＊＊］

D９７

＋（１．４１＋
［２１．５＊＊＊］

０．０１×
［４．８７＊＊＊］

D８０_８８）×log（YLE）

＋０．１８×
［３．６０＊＊＊］

log（YKE_HH）

R２（adj）＝０．９８，DW＝１．９８

・利子所得にかかる所得税（HTX_R）

推計期間：１９８３～２００３年度

HTX_R＝ １３９８×
［５．３５＊＊＊］

D９０_９１

＋７５６．２
［２．３０＊＊］

×D９４ ＋２４４１×
［９．７７＊＊＊］

D００_０１

＋（０．０６－
［２４．６７＊＊＊］

０．０２×D９７
［－４．９３＊＊＊］

_０３）×R_PI_HH

R２（adj）＝０．９３，DW＝１．８４

・住民税（利子割）（LHTX_R）

推計期間：１９８８～２００３年度

LHTX_R＝－９５．８＋
［－０．８７］

６８３．２×
［１０．３＊＊＊］

D００_０１

＋（０．０１＋
［４．１０＊＊＊］

０．００８×
［５．４１＊＊＊］

D９０_９５）×R_PI_HH

R２（adj）＝０．９５，DW＝１．９９

・法人税（FTX）

推計期間：１９８２～２００３年度

log（FTX）＝－１．３５＋
［－１．５０］

０．１９×
［４．０９＊＊＊］

D８８_８９

－０．１０×
［－２．４３＊＊］

D９３_９４ －０．１１×D０２
［－２．５９＊＊＊］

_０３

＋１．００×
［１２．０＊＊＊］

log（YKE_FP）

R２（adj）＝０．９２，DW＝１．７８

・住民税（法人割）（LFTX）

推計期間：１９８１～２００３年度

log（LFTX）＝

－５．２３ ＋
［－９．７４＊＊＊］

０．１９×D８９
［４．５２＊＊＊］

＋０．２３×
［５．４６＊＊＊］

D０１

＋（１．２２＋
［２４．７＊＊＊］

０．００６×
［３．４８＊＊＊］

D９６_０３）

×log（YKE_FP）

R２（adj）＝０．９６，DW＝１．９１

YLE ：雇用者所得

YKE_HH：個人企業利潤

R_PI_HH：家計財産所得

YKE_FP ：民間企業利潤

［民間企業資金調達］

・民間金融機関からの借入残高（L_LNB_FP）

推計期間：１９８１～２００３年度

L_LNB_FP／DEBT_FP ＝

２．５６＋
［１４．５＊＊＊］

０．０５×
［３．４５＊＊＊］

D９４＋０．０３×
［１．７１＊］

D０２

－（０．０１ ＋
［－３．４４＊＊＊］

０．０１×D９７
［－５．４７＊＊＊］

_０３＋０．０２×
［－６．１９＊＊＊］
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D０１_０３）×（RL－PCH（P
Y
））

＋０．０００７
［５．５６＊＊＊］

×（LP６／P
Y
）

－０．２１×log
［－１１．５＊＊＊］

（NIKKEI）

R２（adj）＝０．９４， DW＝２．０１

・社債発行残高（L_PFB_FP）

推計期間：１９８２～２００３年度

L_PFB_FP／DEBT_FP＝０．２４
［７．０９＊＊＊］

＋０．０２×
［５．７７＊＊＊］

D９０＋０．００８×
［２．５８＊＊＊］

D００＋０．０１×
［４．８４＊＊＊］

D０２

－（０．００８＋
［－７．６３＊＊＊］

０．００２×
［－３．８７＊＊＊］

D８５_９０

－０．００３
［５．９８＊＊＊］

×D９１_９６）

×（RSB−PCH（PY））

－０．０１×log
［－４．３９＊＊＊］

（NIKKEI）

R２（adj）＝０．９４，DW＝２．０８

DEBT_FP：民間企業金融負債残高

RL ：民間貸出金利（需給均衡）

P
Y

：GDPデフレータ

LP６ ：６大都市市街地価格指数

NIKKEI ：日経平均株価

RSB ：民間事業債利回り（需給均衡）

［民間預金取扱機関 資金運用］

・運用可能資産（NS_PB）

NS_PB＝NL－J_NL_PB－A_STF_PB

NL_PB ：民間預金取扱機関 金融負債残高

J_NL_PB：同 金融負債残高 時価変動分

A_STF_PB：同 短期資金（資産）

・企業向け貸出残高（A_LNB_PB）

推計期間：１９８０～２００３年度

A_LNB_PB／（NS_PB＋JA_LNB_PB）

＝０．７８－
［１０１．５＊＊＊］

１．０２×D９８
［－１１．８＊＊＊］

_０３

－０．０７×D９９
［－４．４３＊＊＊］

＋０．０５×
［３．９９＊＊＊］

D０１

＋（０．００８＋
［２．６８＊＊＊］

０．５０×D９８
［１０．１＊＊＊］

_０３）

×（RL－RCA）

－０．０４×（RJG
［－５．７３＊＊＊］

－RL）－０．０２×log
［－４．８５＊＊＊］

（RISK）

R２（adj）＝０．９７，DW＝２．００

・国債保有残高（A_JGB_PB）

推計期間：１９８１～２００３年度

A_JGB_PB／（DEBT_PB＋JA_JGB_PB）

＝０．０２－
［４．２８＊＊＊］

０．０１×D９４
［－６．０１＊＊＊］

_９７＋０．０２×
［５．４２＊＊＊］

D０３

＋０．０１×
［７．３７＊＊＊］

（RJG－RL）

－０．０００１
［－１．７１＊］

×（RUS＋PCH（ER））

＋（０．００４
［７．５６＊＊＊］

＋０．００３×
［２．８６＊＊＊］

D０２_０３）

×log（RISK）２

＋０．７７×
［１４．８＊＊＊］

（NS_PB－１＋JA_JGB_PB－１）

R２（adj）＝０．９７，DW＝１．９９

・社債保有残高（A_PFB_PB）

推計期間：１９８６～２００３年度

A_PFB_PB／（NS_PB＋JA_PFB_PB）

＝０．０１
［１９．９＊＊＊］

－０．００３×
［－３．８５＊＊＊］

D００_０１＋０．００６×
［５．１７＊＊＊］

D０３

＋（０．００５－
［８．０５＊＊＊］

０．００３×
［－３．８５＊＊＊］

D９５_０３）

×（RSB－RL）

＋０．００３×
［８．４２＊＊＊］

log（RISK）

R２（adj）＝０．９４，DW＝１．９０

RCA：コールレート

RL ：民間貸出金利（需給均衡）

財政投融資制度の変革と政府債務

－１２２－



RJG ：国債利回り（需給均衡）

RSB ：民間事業債利回り（需給均衡）

RUS ：外債利回り

ER ：外国為替レート（￥／＄）

RISK：貸倒れリスク指標

［その他］

・貸し倒れリスク指標（RISK）

推計期間：１９８８～２００３年度

RISK＝２．２２×
［７．０４＊＊＊］

（D９０_９１＋D９７）

＋１．０７×
［２．９１＊＊＊］

D９５_９６＋６．９８×
［１４．０＊＊＊］

D００

－２．８５×
［－５．７５＊＊＊］

D０１

－０．５８
［－３．８２＊＊＊］

×（Y９５／Y９５－１）

R２（adj）＝０．９６，DW＝１．８８

・コールレート（RCA）

推計期間：１９８５～２００３年度

RCA＝１．９３＋
［６．４６＊＊＊］

１．２６×D９０
［２．６１＊＊＊］

_９１

－１．６８×D９５
［－４．１５＊＊＊］

_０３

＋０．１６×
［２．０４＊＊］

（PCH（Y９５）－PCH（SY９５））

＋（１．３５－
［８．０６＊＊＊］

１．０４×D９５
［－３．７１＊＊＊］

_０３）×PCH（PY）

R２（adj）＝０．９６，DW＝１．８５

Y９５ ：実質 GDP

SY９５：潜在 GDP

P
Y
：GDPデフレータ

C．内挿サンプルによるマクロ計量モデルの予

測精度の確認

推計されたマクロ計量モデルの内挿予測の精

度を確認した。具体的には，２００１年度～２００３年

度までの標本を用いて動学予測を実施し，①実

績値からの平均的な乖離率と②Theil（１９６１）

の U指標を算出して主要な内生変数の予測精

度を評価した。補２－表１には各予測尺度の算

出結果が示されている。

需給均衡から決定される金利変数については

Theilの U指標の値が若干高くなっているもの

の，各変数の予測精度は概ね高い。よって本稿

では，将来シミュレーションを実施する際にも

このマクロ計量モデルを用いた。

補論３．Domer（１９４４）の命題に基づくシミュレーション
の解釈

公債の維持可能性の条件としてよく用いられ

るもののひとつに Domer（１９４４）の命題があ

る。Domerの命題は政府の予算制約式から簡

単に導出することができる。!B!Y
＝（G－T）／Y－（g－iB）B/Y

B ：名目公債発行残高

Y ：名目 GDP

G ：名目政府支出（除：利払い）

T ：名目税収

g ：名目 GDP成長率

i
B
：名目公債利子率

この式にはさまざまな解釈の方法がある。例

えば，基礎的財政収支（利払いを除く財政収支）

が均衡しているとき（右辺第１項がゼロ），「名

目成長率＞名目公債利子率」が成立すれば，政

府債務残高は発散しないことが示される。もっ

とも，現在の日本がそうであるように，現実に

財政投融資制度の変革と政府債務
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は「名目成長率＜名目公債利子率」となるケー

スが少なくない。この場合には，一定の基礎的

財政収支の黒字がなければ右辺はマイナスとな

らない。

シミュレーション２における Case２―A～

Case２―Dのそれぞれについて，付表１に示さ

れた各内生変数の予測値を用いて Domer命題

の右辺の符号条件を確認した。第１に，補３－

表１は，中央・地方政府を合わせたケースが示

されている。ただし，ここでは公債利回りを需

給均衡で決まる１０年債の発行利回りで代表させ

ている（以下同じ）。

２０１０年度に基礎的財政収支（利払いを除く財

政収支）が黒字化している一方で，いずれのケ

ースでも２０１３年度まで一貫して「名目成長率＜

名目公債利回り」となっていることがわかる。

このうち Case２－A（規模維持＋非市場性公債

保有）のみが，国債利回りの抑制によって名目

成長率と名目公債利回りのマイナスの乖離幅が

時系列的に縮小しており，結果として２０１３年度

に Domer命題の右辺が正値となる。。

次に，補３－表２は，中央政府のみについて

Domer命題の右辺の符号条件を確認したもの

である。中央政府単独で見た場合，基礎的財政

収支（利払いを除く財政収支）の赤字幅が大き

いために Case２－A~Case２－Dのいずれのケ

ースでも２０１３年度までに Domer命題の右辺が

正値とならない。

シミュレーション３の結果についても，付表

２に示された各内生変数の予測値を用いて同様

の方法で Domer命題の成立の可否を表にまと

めた。補３－表３には中央・地方政府を合わせ

たケース，補３－表４には中央政府のみで見た

ケースの結果が示されている。

本シミュレーションではかなり厳しい歳出削

減の前提（政府支出の対前年度比５．０％のカッ

補２－表１ 内挿予測（２００１～２００３年度）における主要な内生変数の予測精度

乖離率 Theil’s U
総供給（潜在 GDP） ０．００１ ０．００１

実質 総需要（国内総支出） ０．００６ ０．００６
実質 民間消費 ０．００７ ０．００８
実質 民間設備投資 ０．０１１ ０．０１４

名目 GDP ０．０１０ ０．０１０
GDPデフレータ ０．００４ ０．００５

政府財政（名目）
中央・地方政府 税収 ０．００５ ０．００５
中央・地方政府 利払い費 －０．００１ ０．００７
中央・地方政府 社会保障関連 政府支出 ０．０１９ ０．０１９

財政赤字（SNAベース）／名目 GDP
中央・地方政府（含：純利払い） －０．０１１ ０．０１５
中央・地方政府（除：純利払い） －０．００９ ０．０１７

長期債務残高／名目 GDP（中央・地方政府） －０．００８ ０．００８

金利
１０年国債 応募者利回り ０．００３ ０．０４８
約定貸出平均金利 長期 新規 ０．０２９ ０．０２９

実績値からの平均的な乖離率：MER ＝（１／n）
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Case２―C：郵貯・簡保の規模は従来どおり，かつ，２００７年度から即時的に市場原理に則った資金運用

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －４．４ －３．２ －２．４ －１．６ －０．９ －０．２ ０．４ ０．７ １．１ １．５

右辺第２項［％］ －０．４ １．４ －０．４ －２．９ －２．０ －２．３ －３．０ －４．７ －４．５ －５．７

うち「名目 GDP成長率－公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ －１．７ －１．２ －１．３ －１．７ －２．６ －２．５ －３．０

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．６ １．６ １．７ １．７ １．７ １．７ １．８ １．８ １．８ １．９

右辺全体 －４．７ －１．８ －２．７ －４．５ －２．９ －２．５ －２．７ －４．０ －３．５ －４．１

Case２―D：郵便貯金の規模は縮小に向かいながらも，政府債務消化中心の資金運用を継続

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －４．４ －３．２ －２．４ －１．６ －０．９ －０．３ ０．３ ０．６ １．１ １．５

右辺第２項［％］ －０．４ １．４ －０．３ －０．３ －０．９ －１．４ －２．２ －３．６ －２．８ －３．４

うち「名目 GDP成長率－公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ －０．２ －０．５ －０．８ －１．３ －２．１ －１．６ －１．９

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．６ １．６ １．７ １．７ １．７ １．７ １．７ １．８ １．８ １．８

右辺全体 －４．７ －１．８ －２．７ －２．０ －１．８ －１．６ －１．８ －３．０ －１．７ －１．９

補３－表１ シミュレーション２におけるDomer 命題の成立状況：中央・地方政府合計

Case２―A：郵貯・簡保の規模は従来どおり，かつ，政府債務消化中心の資金運用を継続

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －４．４ －３．２ －２．４ －１．６ －０．９ －０．３ ０．３ ０．６ １．１ １．５

右辺第２項［％］ －０．４ １．４ －０．４ ０．１ －０．２ －０．５ －１．１ －２．３ －１．２ －１．６

うち「名目 GDP成長率－公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ ０．１ －０．１ －０．３ －０．７ －１．３ －０．７ －０．９

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．６ １．６ １．７ １．７ １．７ １．７ １．７ １．７ １．８ １．８

右辺全体 －４．７ －１．８ －２．７ －１．５ －１．１ －０．８ －０．８ －１．７ －０．２ ０．０

Case２―B：郵貯・簡保の規模は従来どおり，かつ，漸進的に市場原理に則った資金運用を増加

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －４．４ －３．２ －２．４ －１．６ －０．９ －０．３ ０．３ ０．７ １．１ １．５

右辺第２項［％］ －０．４ １．４ －０．４ －０．２ －０．７ －１．３ －２．１ －３．６ －３．１ －４．０

うち「名目 GDP成長率－公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ －０．１ －０．４ －０．７ －１．２ －２．０ －１．７ －２．２

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．６ １．６ １．７ １．７ １．７ １．７ １．７ １．８ １．８ １．８

右辺全体 －４．７ －１．８ －２．７ －１．９ －１．７ －１．５ －１．７ －２．９ －２．０ ２．４
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補３－表２ シミュレーション２におけるDomer 命題の成立状況：中央政府のみ

Case２―A：郵貯・簡保の規模は従来どおり，かつ，政府債務消化中心の資金運用を継続

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －５．４ －４．４ －４．０ －３．７ －３．４ －３．１ －２．８ －２．７ －２．４ －２．１

右辺第２項［％］ －０．２ ０．９ －０．２ ０．１ －０．１ －０．３ －０．８ －１．６ －０．９ －１．１

うち「名目 GDP成長率－公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ ０．１ －０．１ －０．３ －０．７ －１．３ －０．７ －０．９

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．０ １．０ １．０ １．１ １．１ １．１ １．２ １．２ １．２ １．３

右辺全体 －５．６ －３．５ －４．２ －３．６ －３．５ －３．４ －３．６ －４．３ －３．３ －３．３

Case２―B：郵貯・簡保の規模は従来どおり，かつ，漸進的に市場原理に則った資金運用を増加

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －５．４ －４．４ －４．０ －３．７ －３．４ －３．１ －２．８ －２．６ －２．４ －２．１

右辺第２項［％］ －０．２ ０．９ －０．２ －０．１ －０．５ －０．８ －１．４ －２．５ －２．２ －２．９

うち「名目 GDP成長率－公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ －０．１ －０．４ －０．７ －１．２ －２．０ －１．７ －２．２

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．０ １．０ １．０ １．１ １．１ １．１ １．２ １．２ １．３ １．３

右辺全体 －５．６ －３．５ －４．２ －３．８ －３．９ －３．９ －４．２ －５．１ －４．６ －５．０

Case２―D：郵便貯金の規模は縮小に向かいながらも，政府債務消化中心の資金運用を継続

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －５．４ －４．４ －４．０ －３．７ －３．４ －３．１ －２．８ －２．７ －２．４ －２．１

右辺第２項［％］ －０．２ ０．９ －０．２ －０．２ －０．６ －０．９ －１．５ －２．５ －２．０ －２．５

うち「名目 GDP成長率－公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ －０．２ －０．５ －０．８ －１．３ －２．１ －１．６ －１．９

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．０ １．０ １．０ １．１ １．１ １．１ １．２ １．２ １．３ １．３

右辺全体 －５．６ －３．５ －４．２ －３．９ －３．９ －４．０ －４．３ －５．２ －４．４ －４．６

Case２―C：郵貯・簡保の規模は従来どおり，かつ，２００７年度から即時的に市場原理に則った資金運用

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －５．４ －４．４ －４．０ －３．７ －３．４ －３．１ －２．８ －２．６ －２．４ －２．１

右辺第２項［％］ －０．２ ０．９ －０．２ －１．９ －１．３ －１．５ －２．０ －３．２ －３．２ －４．１

うち「名目 GDP成長率－公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ －１．７ －１．２ －１．３ －１．７ －２．６ －２．５ －３．０

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．０ １．０ １．０ １．１ １．１ １．１ １．２ １．３ １．３ １．４

右辺全体 －５．６ －３．５ －４．２ －５．５ －４．７ －４．６ －４．９ －５．９ －５．６ －６．２
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①Case２―B＋政府支出の削減

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －４．４ －３．２ －２．４ －１．５ －０．７ ０．１ ０．７ １．３ １．８ ２．４

右辺第２項［％］ －０．４ １．４ －０．４ －０．７ －１．３ －１．９ －２．８ －４．０ －３．８ －４．５

うち「名目 GDP成長率―公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ －０．４ －０．７ －１．１ －１．６ －２．３ －２．１ －２．５

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．６ １．６ １．７ １．７ １．７ １．７ １．７ １．８ １．８ １．８

右辺全体 －４．７ －１．８ －２．７ －２．１ －１．９ －１．８ －２．０ －２．７ －２．０ －２．１

②Case２―B＋政府支出の削減＋消費税率引き上げ

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －４．４ －３．２ －２．４ ０．３ １．０ １．５ ２．１ ２．５ ３．１ ３．７

右辺第２項［％］ －０．４ １．４ －０．４ －４．７ －２．３ －２．８ －３．３ －４．０ －３．２ －３．３

うち「名目 GDP成長率―公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ －２．８ －１．３ －１．６ －１．９ －２．２ －１．８ －１．８

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．６ １．６ １．７ １．７ １．７ １．７ １．８ １．８ １．８ １．８

右辺全体 －４．７ －１．８ －２．７ －４．４ －１．３ －１．２ －１．２ －１．５ －０．１ ０．４

③Case２―B＋政府支出の削減＋消費税率引き上げ＋給与にかかる所得税・住民税の増税

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －４．４ －３．２ －２．４ １．０ １．５ ２．０ ２．６ ３．０ ３．６ ４．２

右辺第２項［％］ －０．４ １．４ －０．４ －６．１ －２．５ －３．１ －３．５ －４．１ －３．２ －３．２

うち「名目 GDP成長率―公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ －３．６ －１．５ －１．８ －２．０ －２．３ －１．８ －１．８

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．６ １．６ １．７ １．７ １．７ １．７ １．８ １．８ １．８ １．８

右辺全体 －４．７ －１．８ －２．７ －５．２ －１．０ －１．０ －１．０ －１．１ ０．３ １．０

補３－表３ シミュレーション３におけるDomer 命題の成立状況：中央・地方政府合計

Case２―B（再掲）：郵貯・簡保の規模は従来どおり，かつ，漸進的に市場原理に則った資金運用を増加

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －４．４ －３．２ －２．４ －１．６ －０．９ －０．３ ０．３ ０．７ １．１ １．５

右辺第２項［％］ －０．４ １．４ －０．４ －０．２ －０．７ －１．３ －２．１ －３．６ －３．１ －４．０

うち「名目 GDP成長率―公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ －０．１ －０．４ －０．７ －１．２ －２．０ －１．７ －２．２

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．６ １．６ １．７ １．７ １．７ １．７ １．７ １．８ １．８ １．８

右辺全体 －４．７ －１．８ －２．７ －１．９ －１．７ －１．５ －１．７ －２．９ －２．０ －２．４
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補３－表４ シミュレーション３におけるDomer 命題の成立状況：中央政府のみ

Case２―B（再掲）：郵貯・簡保の規模は従来どおり，かつ，漸進的に市場原理に則った資金運用を増加

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －５．４ －４．４ －４．０ －３．７ －３．４ －３．１ －２．８ －２．６ －２．４ －２．１

右辺第２項［％］ －０．２ ０．９ －０．２ －０．１ －０．５ －０．８ －１．４ －２．５ －２．２ －２．９

うち「名目 GDP成長率―公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ －０．１ －０．４ －０．７ －１．２ －２．０ －１．７ －２．２

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．０ １．０ １．０ １．１ １．１ １．１ １．２ １．２ １．３ １．３

右辺全体 －５．６ －３．５ －４．２ －３．８ －３．９ －３．９ －４．２ －５．１ －４．６ －５．０

①Case２―B＋政府支出の削減

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －５．４ －４．４ －４．０ －３．７ －３．４ －３．１ －２．９ －２．７ －２．５ －２．２

右辺第２項［％］ －０．２ ０．９ －０．２ －０．４ －０．８ －１．３ －１．９ －２．８ －２．８ －３．４

うち「名目 GDP成長率―公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ －０．４ －０．７ －１．１ －１．６ －２．３ －２．１ －２．５

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．０ １．０ １．０ １．１ １．１ １．１ １．２ １．２ １．３ １．３

右辺全体 －５．６ －３．５ －４．２ －４．１ －４．２ －４．４ －４．８ －５．５ －５．２ －５．６

②Case２―B＋政府支出の削減＋消費税率引き上げ

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －５．４ －４．４ －４．０ －２．０ －１．９ －１．７ －１．６ －１．５ －１．３ －１．０

右辺第２項［％］ －０．２ ０．９ －０．２ －３．０ －１．５ －１．８ －２．２ －２．８ －２．３ －２．４

うち「名目 GDP成長率―公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ －２．８ －１．３ －１．６ －１．９ －２．２ －１．８ －１．８

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．０ １．０ １．０ １．１ １．１ １．２ １．２ １．２ １．３ １．３

右辺全体 －５．６ －３．５ －４．２ －５．０ －３．３ －３．６ －３．８ －４．３ －３．６ －３．４

③Case２―B＋政府支出の削減＋消費税率引き上げ＋給与にかかる所得税・住民税の増税

２００４２００５２００６２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３

右辺第１項（利払いを除く財政収支／名目 GDP）［％］ －５．４ －４．４ －４．０ －１．７ －１．６ －１．５ －１．３ －１．２ －１．１ －０．８

右辺第２項［％］ －０．２ ０．９ －０．２ －３．９ －１．７ －２．０ －２．４ －２．９ －２．３ －２．４

うち「名目 GDP成長率―公債利回り」［％］－０．２ ０．９ －０．２ －３．６ －１．５ －１．８ －２．０ －２．３ －１．８ －１．８

うち「政府債務残高／名目 GDP」［比率］ １．０ １．０ １．０ １．１ １．１ １．２ １．２ １．２ １．３ １．３

右辺全体 －５．６ －３．５ －４．２ －５．６ －３．２ －３．５ －３．７ －４．１ －３．４ －３．２
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ト）をおいているが，本文でも述べたように政

府支出の絶対額が縮小するにつれて削減額も小

さくなるため，支出削減だけでは Domer命題

の右辺を正値にするのに十分な基礎的財政収支

の黒字幅とならない。これに対し，増税を伴う

ケースでは，（公的金融部門の政府債務保有の

縮小による）国債利回りの上昇圧力を相殺する

かたちで税収増加効果による新発国債発行の抑

制効果がはたらく。結果として，基礎的財政収

支の黒字幅が大きくなると同時に，名目成長率

と名目公債利回りのマイナスの乖離幅も縮小し，

予測期間の終盤で Domer命題の右辺が黒字に

なる。これは本文に掲載された図８－７の形状

とも整合的である。

他方，中央政府単独で見た場合には，歳入増

加の対策を図ったうえでもやはり基礎的財政収

支（利払いを除く財政収支）の赤字が解消され

ず，結果としてのいずれのケースでも２０１３年度

までに Domer命題の右辺が正値とならない。
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付表１ シミュレーション２：各ケースにおける主要な内生変数の予測結果

１）Case２―A :

郵貯・簡保の規模を従来どおりとする一方，政府債務消化中心の資金運用を継続するケース

２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

総供給【兆円】

潜在 GDP ５７４．２５７２．６５８３．９５８７．７５９２．１５９７．１６０２．１６０８．０６１３．２６１８．７６２４．３

実質 総需要【兆円】

実質 国内総支出
（成長率）

５５８．３５６７．７
（１．７％）

５７８．６
（１．９％）

５８４．８
（１．１％）

５９２．７
（１．４％）

５９９．８
（１．２％）

６０６．７
（１．２％）

６１１．４
（０．８％）

６１５．８
（０．７％）

６２７．４
（１．９％）

６３８．３
（１．７％）

実質 民間消費 ３０５．３３０９．５３１３．０３１５．５３１８．３３２０．２３２１．７３２１．５３２０．８３２４．６３２７．９

実質 民間住宅投資 １８．０ １７．８ １９．５ １９．４ ２０．５ ２２．０ ２３．２ ２３．２ ２２．６ ２３．７ ２４．５

実質 民間設備投資 ９３．４ ９６．６１０１．７１０４．５１０７．１１０８．８１１０．５１１２．２１１２．８１１４．０１１４．８

実質 輸出【共通】 ６９．２ ７１．９ ７６．８ ８１．１ ８５．８ ９０．９ ９６．４１０２．５１０９．１１１６．３１２４．２

実質 輸入（控除） ５０．２ ５３．０ ５５．３ ５６．７ ５８．０ ５９．２ ６０．２ ６０．９ ６１．４ ６２．８ ６４．６

名目 総需要【兆円】

GDPデフレータ ０．９０９０．９０７０．９１５０．９２３０．９３２０．９４４０．９５８０．９７２０．９８３０．９９３１．００８

名目 国内総支出 ５０７．４５１４．７５２９．６５３９．７５５２．６５６６．５５８１．０５９４．０６０５．５６２３．１６４３．７
（成長率） （１．４％）（２．９％）（１．９％）（２．４％）（２．５％）（２．６％）（２．３％）（１．９％）（２．９％）（３．３％）

政府財政（名目）【兆円】

中央・地方政府 税収 ７７．９ ８２．９ ８５．７ ８７．３ ８９．３ ９１．５ ９３．８ ９５．４ ９６．５ ９９．２１０２．３

中央・地方政府 利払い費 １４．０ １３．８ １５．４ １８．２ ２１．５ ２５．２ ３０．６ ３６．０ ４１．５ ４８．６ ５７．０

中央・地方政府 政府支出【共通】７７．６ ７５．４ ７２．９ ７０．５ ６８．２ ６６．０ ６３．８ ６１．７ ６０．８ ５９．９ ５９．０

うち社会保障関連 ２０．０ ２０．６ ２０．９ ２１．５ ２２．１ ２２．７ ２３．３ ２３．７ ２４．１ ２４．９ ２５．７

財政赤字（SNAベース）／名目 GDP【％】

中央・地方政府（含：純利払い） －７．７－６．４－５．４－５．１－４．８－４．６－４．８－４．９－５．４－５．９－６．５

中央・地方政府（除：純利払い） －５．５－４．４－３．２－２．４－１．６－０．９－０．３ ０．３ ０．６ １．１ １．５

中央政府のみ（除：純利払い） －５．６－５．４－４．４－４．０－３．７－３．４－３．１－２．８－２．７－２．４－２．１

長期債務残高／名目 GDP【％】

中央・地方政府 １５６．６１６１．７１６３．０１６５．９１６７．４１６８．５１６９．７１７１．５１７４．２１７５．８１７７．１

国債のみ ９４．３ ９８．７１００．７１０４．１１０６．８１０９．５１１２．６１１６．３１２０．８１２４．７１２８．６

金利【％】

コール・レート［テイラー・ルール型］０．００１０．７１５０．８０１０．８２９０．９０８０．９５８０．９８５１．００９１．１４５１．１８０１．２７１

１０年国債 応募者利回り １．２６５１．６６８２．０２２２．１２３２．３２６２．６２５２．８６７２．９０２３．２７１３．６０６４．１９１

約定貸出平均金利 長期 新規 １．６２１１．９６８２．０４１２．０８７２．１７２２．２７９２．３５０２．４１０２．５４２２．５７８２．７５６

財政投融資制度の変革と政府債務

－１３１－



２）Case２―B

郵貯・簡保の規模は従来どおりとする一方，漸進的に市場原理に則った資金運用を増加させていくケース

２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

総供給【兆円】

潜在 GDP ５７４．２５７２．６５８３．９５８７．７５９２．１５９７．１６０２．１６０８．０６１３．３６１８．７６２４．４

実質 総需要【兆円】

実質 国内総支出
（成長率）

５５８．３５６７．７
（１．７％）

５７８．６
（１．９％）

５８４．８
（１．１％）

５９２．７
（１．４％）

５９９．９
（１．２％）

６０６．９
（１．２％）

６１１．６
（０．８％）

６１６．０
（０．７％）

６２７．７
（１．９％）

６３８．９
（１．８％）

実質 民間消費 ３０５．３３０９．５３１３．０３１５．５３１８．３３２０．２３２１．７３２１．５３２０．８３２４．７３２８．１

実質 民間住宅投資 １８．０ １７．８ １９．５ １９．４ ２０．５ ２２．０ ２３．２ ２３．２ ２２．５ ２３．７ ２４．４

実質 民間設備投資 ９３．４ ９６．６１０１．７１０４．５１０７．１１０８．９１１０．７１１２．４１１３．２１１４．４１１５．５

実質 輸出【共通】 ６９．２ ７１．９ ７６．８ ８１．１ ８５．８ ９０．９ ９６．４１０２．５１０９．１１１６．３１２４．２

実質 輸入（控除） ５０．２ ５３．０ ５５．３ ５６．７ ５８．０ ５９．２ ６０．３ ６０．９ ６１．４ ６２．９ ６４．７

名目 総需要【兆円】

GDPデフレータ ０．９０９０．９０７０．９１５０．９２３０．９３２０．９４４０．９５８０．９７２０．９８４０．９９４１．００９

名目 国内総支出 ５０７．４５１４．７５２９．６５３９．７５５２．６５６６．５５８１．２５９４．４６０６．０６２３．８６４４．８
（成長率） （１．４％）（２．９％）（１．９％）（２．４％）（２．５％）（２．６％）（２．３％）（２．０％）（２．９％）（３．４％）

政府財政（名目）【兆円】

中央・地方政府 税収 ７７．９ ８２．９ ８５．７ ８７．３ ８９．３ ９１．５ ９３．８ ９５．４ ９６．６ ９９．３１０２．５

中央・地方政府 利払い費 １４．０ １３．８ １５．４ １８．２ ２１．５ ２５．８ ３２．２ ３８．９ ４６．２ ５５．４ ６７．４

中央・地方政府 政府支出【共通】７７．６ ７５．４ ７２．９ ７０．５ ６８．２ ６６．０ ６３．８ ６１．７ ６０．８ ５９．９ ５９．０

うち社会保障関連 ２０．０ ２０．６ ２０．９ ２１．５ ２２．１ ２２．７ ２３．３ ２３．７ ２４．１ ２４．９ ２５．７

財政赤字（SNAベース）／名目 GDP【％】

中央・地方政府（含：純利払い） －７．７－６．４－５．４－５．１－４．８－４．７－５．０－５．４－６．１－７．０－８．０

中央・地方政府（除：純利払い） －５．５－４．４－３．２－２．４－１．６－０．９－０．３ ０．３ ０．７ １．１ １．５

中央政府のみ（除：純利払い） －５．６－５．４－４．４－４．０－３．７－３．４－３．１－２．８－２．６－２．４－２．１

長期債務残高／名目 GDP【％】

中央・地方政府 １５６．６１６１．７１６３．０１６５．９１６７．４１６８．６１７０．０１７２．２１７５．６１７８．２１８１．０

国債のみ ９４．３ ９８．７１００．７１０４．１１０６．８１０９．６１１２．８１１６．８１２１．８１２６．４１３１．４

金利【％】

コール・レート［テイラー・ルール型］０．００１０．７１５０．８０１０．８２９０．９０９０．９６００．９８８１．０１４１．１５２１．１８８１．２８３

１０年国債 応募者利回り １．２６５１．６６８２．０２２２．１２３２．５２０２．９４８３．３１８３．４７３３．９７９４．６６５５．５５０

約定貸出平均金利 長期 新規 １．６２１１．９６８２．０４１２．０８７２．１７０２．２７２２．３３７２．３９１２．５１９２．５４５２．７０６

財政投融資制度の変革と政府債務

－１３２－



３）Case２―C

郵貯・簡保の規模は従来どおりとし，２００７年度から即時的に市場原理に則った資金運用へ完全移行するケース

２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

総供給【兆円】

潜在 GDP ５７４．２５７２．６５８３．９５８７．７５９２．１５９７．２６０２．１６０８．１６１３．４６１８．９６２４．６

実質 総需要【兆円】

実質 国内総支出
（成長率）

５５８．３５６７．７
（１．７％）

５７８．６
（１．９％）

５８４．８
（１．１％）

５９３．０
（１．４％）

６００．２
（１．２％）

６０７．１
（１．１％）

６１１．９
（０．８％）

６１６．２
（０．７％）

６２７．８
（１．９％）

６３８．９
（１．８％）

実質 民間消費 ３０５．３３０９．５３１３．０３１５．５３１８．４３２０．３３２１．８３２１．６３２０．８３２４．７３２８．０

実質 民間住宅投資 １８．０ １７．８ １９．５ １９．４ ２０．５ ２１．９ ２３．１ ２３．１ ２２．４ ２３．５ ２４．２

実質 民間設備投資 ９３．４ ９６．６１０１．７１０４．５１０７．３１０９．１１１１．１１１２．８１１３．５１１４．７１１５．７

実質 輸出【共通】 ６９．２ ７１．９ ７６．８ ８１．１ ８５．８ ９０．９ ９６．４１０２．５１０９．１１１６．３１２４．２

実質 輸入（控除） ５０．２ ５３．０ ５５．３ ５６．７ ５８．０ ５９．２ ６０．３ ６１．０ ６１．５ ６２．９ ６４．７

名目 総需要【兆円】

GDPデフレータ ０．９０９０．９０７０．９１５０．９２３０．９３２０．９４５０．９５８０．９７２０．９８４０．９９４１．０１０

名目 国内総支出 ５０７．４５１４．７５２９．６５３９．７５５２．８５６７．０５８１．７５９５．０６０６．６６２４．３６４５．２
（成長率） （１．４％）（２．９％）（１．９％）（２．４％）（２．６％）（２．６％）（２．３％）（２．０％）（２．９％）（３．３％）

政府財政（名目）【兆円】

中央・地方政府 税収 ７７．９ ８２．９ ８５．７ ８７．３ ８９．４ ９１．６ ９３．９ ９５．６ ９６．７ ９９．４１０２．６

中央・地方政府 利払い費 １４．０ １３．８ １５．４ １８．２ ２１．５ ３０．６ ３９．８ ４７．６ ５６．６ ６７．５ ８２．４

中央・地方政府 政府支出【共通】７７．６ ７５．４ ７２．９ ７０．５ ６８．２ ６６．０ ６３．８ ６１．７ ６０．８ ５９．９ ５９．０

うち社会保障関連 ２０．０ ２０．６ ２０．９ ２１．５ ２２．１ ２２．７ ２３．３ ２３．７ ２４．１ ２４．９ ２５．７

財政赤字（SNAベース）／名目 GDP【％】

中央・地方政府（含：純利払い） －７．７－６．４－５．４－５．１－４．８－５．６－６．３－６．８－７．８－８．９－１０．４

中央・地方政府（除：純利払い） －５．５－４．４－３．２－２．４－１．６－０．９－０．２ ０．４ ０．７ １．１ １．５

中央政府のみ（除：純利払い） －５．６－５．４－４．４－４．０－３．７－３．４－３．１－２．８－２．６－２．４－２．１

長期債務残高／名目 GDP【％】

中央・地方政府 １５６．６１６１．７１６３．０１６５．９１６７．３１６９．３１７２．０１７５．５１８０．６１８５．０１８９．９

国債のみ ９４．３ ９８．７１００．７１０４．１１０６．７１１０．１１１４．１１１９．１１２５．３１３１．２１３７．８

金利【％】

コール・レート［テイラー・ルール型］０．００１０．７１５０．８０１０．８２９０．９１４０．９６８０．９９４１．０１８１．１５２１．１８３１．２７５

１０年国債 応募者利回り １．２６５１．６６８２．０２２２．１２３４．１６３３．７４５３．９１３４．０１２４．５４４５．３７０６．３１１

約定貸出平均金利 長期 新規 １．６２１１．９６８２．０４１２．０８７２．１５２２．２４２２．３０５２．３６３２．５０１２．５３１２．６９６

財政投融資制度の変革と政府債務

－１３３－



４）Case２―D

郵便貯金の規模は縮小に向かいながらも，政府債務消化中心の資金運用を継続するケース

２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

総供【兆円】

潜在 GDP ５７４．２５７２．６５８３．９５８７．７５９２．１５９７．１６０２．１６０８．０６１３．３６１８．７６２４．４

実質 総需要【兆円】

実質 国内総支出
（成長率）

５５８．３５６７．７
（１．７％）

５７８．６
（１．９％）

５８４．８
（１．１％）

５９２．７
（１．４％）

５９９．９
（１．２％）

６０６．８
（１．２％）

６１１．５
（０．８％）

６１５．９
（０．７％）

６２７．５
（１．９％）

６３８．６
（１．８％）

実質 民間消費 ３０５．３３０９．５３１３．０３１５．５３１８．３３２０．２３２１．７３２１．５３２０．８３２４．６３２８．０

実質 民間住宅投資 １８．０ １７．８ １９．５ １９．４ ２０．５ ２２．０ ２３．２ ２３．２ ２２．５ ２３．６ ２４．４

実質 民間設備投資 ９３．４ ９６．６１０１．７１０４．５１０７．１１０８．８１１０．６１１２．３１１３．１１１４．３１１５．２

実質 輸出【共通】 ６９．２ ７１．９ ７６．８ ８１．１ ８５．８ ９０．９ ９６．４１０２．５１０９．１１１６．３１２４．２

実質 輸入（控除） ５０．２ ５３．０ ５５．３ ５６．７ ５８．０ ５９．２ ６０．２ ６０．９ ６１．４ ６２．９ ６４．７

名目 総需要【兆円】

GDPデフレータ ０．９０９０．９０７０．９１５０．９２３０．９３２０．９４４０．９５８０．９７２０．９８４０．９９４１．００９

名目 国内総支出 ５０７．４５１４．７５２９．６５３９．７５５２．６５６６．５５８１．１５９４．２６０５．８６２３．５６４４．３
（成長率） （１．４％）（２．９％）（１．９％）（２．４％）（２．５％）（２．６％）（２．３％）（１．９％）（２．９％）（３．３％）

政府財政（名目）【兆円】

中央・地方政府 税収 ７７．９ ８２．９ ８５．７ ８７．３ ８９．３ ９１．５ ９３．８ ９５．４ ９６．６ ９９．２１０２．４

中央・地方政府 利払い費 １４．０ １３．８ １５．４ １８．２ ２１．５ ２６．０ ３２．７ ３９．５ ４６．９ ５６．２ ６７．５

中央・地方政府 政府支出【共通】７７．６ ７５．４ ７２．９ ７０．５ ６８．２ ６６．０ ６３．８ ６１．７ ６０．８ ５９．９ ５９．０

うち社会保障関連 ２０．０ ２０．６ ２０．９ ２１．５ ２２．１ ２２．７ ２３．３ ２３．７ ２４．１ ２４．９ ２５．７

財政赤字（SNAベース）／名目 GDP【％】

中央・地方政府（含：純利払い） －７．７－６．４－５．４－５．０－４．８－４．８－５．１－５．５－６．３－７．１－８．１

中央・地方政府（除：純利払い） －５．５－４．４－３．２－２．４－１．６－０．９－０．３ ０．３ ０．６ １．１ １．５

中央政府のみ（除：純利払い） －５．６－５．４－４．４－４．０－３．７－３．４－３．１－２．８－２．７－２．４－２．１

長期債務残高／名目 GDP【％】

中央・地方政府 １５６．６１６１．７１６３．０１６５．９１６７．３１６８．６１７０．２１７２．５１７６．０１７８．７１８１．６

国債のみ ９４．３ ９８．７１００．７１０４．１１０６．７１０９．６１１２．９１１７．０１２２．１１２６．８１３１．８

金利【％】

コール・レート［テイラー・ルール型］０．００１０．７１５０．８０１０．８２９０．９０８０．９５９０．９８７１．０１２１．１４９１．１８３１．２７５

１０年国債 応募者利回り １．２６５１．６６３２．０１９２．１２０２．５９４３．０２６３．３７４３．５１８４．００８４．４７８５．２１０

約定貸出平均金利 長期 新規 １．６２１１．９６８２．０４１２．０８７２．１６８２．２６８２．３３２２．３８６２．５１４２．５４６２．７１７

財政投融資制度の変革と政府債務
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付表２ シミュレーション３：各ケースにおける主要な内生変数の予測結果

① 政府支出の削減：

Case２―Bを基準とし，２００７年度以降の政府消費・公共事業を対前年比５．０％の削減で推移させるケース

２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

総供【兆円】

潜在 GDP ５７４．２５７２．６５８３．９５８７．７５９２．１５９７．２６０２．２６０８．２６１３．５６１９．２６２５．１

実質 総需要【兆円】

実質 国内総支出
（成長率）

５５８．３５６７．７
（１．７％）

５７８．６
（１．９％）

５８４．８
（１．１％）

５９１．１
（１．１％）

５９７．０
（１．０％）

６０３．０
（１．０％）

６０６．９
（０．７％）

６１０．８
（０．６％）

６２０．９
（１．７％）

６３１．４
（１．７％）

実質 民間消費 ３０５．３３０９．５３１３．０３１５．５３１７．６３１９．０３２０．２３１９．７３１８．９３２２．１３２５．４

実質 民間住宅投資 １８．０ １７．８ １９．５ １９．４ ２０．４ ２１．９ ２３．１ ２３．１ ２２．５ ２３．７ ２４．６

実質 民間設備投資 ９３．４ ９６．６１０１．７１０４．５１０７．３１０９．２１１１．１１１２．７１１４．３１１５．７１１７．１

実質 輸出【共通】 ６９．２ ７１．９ ７６．８ ８１．１ ８５．８ ９０．９ ９６．４１０２．５１０９．１１１６．３１２４．２

実質 輸入（控除） ５０．２ ５３．０ ５５．３ ５６．７ ５７．７ ５８．６ ５９．４ ５９．９ ６０．２ ６１．３ ６２．９

名目 総需要【兆円】

GDPデフレータ ０．９０９０．９０７０．９１５０．９２３０．９３２０．９４３０．９５３０．９６４０．９７１０．９７７０．９８７

名目 国内総支出 ５０７．４５１４．７５２９．６５３９．７５５１．０５６２．８５７４．７５８４．９５９３．４６０６．７６２３．０
（成長率） （１．４％）（２．９％）（１．９％）（２．１％）（２．１％）（２．１％）（１．８％）（１．４％）（２．２％）（２．７％）

政府財政（名目）【兆円】

中央・地方政府 税収 ７７．９ ８２．９ ８５．７ ８７．３ ８９．０ ９０．６ ９２．３ ９３．３ ９３．９ ９５．６ ９７．９

中央・地方政府 利払い費 １４．０ １３．８ １５．４ １８．２ ２１．５ ２５．６ ３１．７ ３７．８ ４４．５ ５２．３ ６２．５

中央・地方政府 政府支出【共通】７７．６ ７５．４ ７２．９ ７０．５ ６７．０ ６３．６ ６０．４ ５７．４ ５４．６ ５１．８ ４９．２

うち社会保障関連 ２０．０ ２０．６ ２０．９ ２１．５ ２２．１ ２２．６ ２３．２ ２３．６ ２３．９ ２４．６ ２５．４

財政赤字（SNAベース）／名目 GDP【％】

中央・地方政府（含：純利払い） －７．７－６．４－５．４－５．１－４．７－４．５－４．７－４．９－５．４－５．９－６．７

中央・地方政府（除：純利払い） －５．５－４．４－３．２－２．４－１．５－０．７ ０．１ ０．７ １．３ １．８ ２．４

中央政府のみ（除：純利払い） －５．６－５．４－４．４－４．０－３．７－３．４－３．１－２．９－２．７－２．５－２．２

長期債務残高／名目 GDP【％】

中央・地方政府 １５６．６１６１．７１６３．０１６５．９１６７．７１６９．３１７１．１１７３．６１７７．２１７９．８１８２．４

国債のみ ９４．３ ９８．７１００．７１０４．１１０７．０１１０．３１１４．０１１８．５１２４．１１２９．３１３４．９

金利【％】

コール・レート［テイラー・ルール型］０．００１０．７１５０．８０１０．８２９０．８６９０．８７７０．８７７０．８８３０．８５４０．８７１０．９１６

１０年国債 応募者利回り １．２６５１．６６８２．０２２２．１２３２．４９２２．８７７３．２２３３．３６４３．７１２４．３７５５．１７９

約定貸出平均金利 長期 新規 １．６２１１．９６８２．０４１２．０８７２．１３５２．１８４２．２１５２．２４６２．２２４２．２３６２．３３９
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② 政府支出の削減＋消費税率引き上げ：

２００７年度以降に「①政府支出削減」の想定に加えて消費税率を１０％まで引き上げるケース

２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

総供【兆円】

潜在 GDP ５７４．２５７２．６５８３．９５８７．７５９２．１５９７．３６０２．５６０８．４６１３．５６１８．９６２４．５

実質 総需要【兆円】

実質 国内総支出
（成長率）

５５８．３５６７．７
（１．７％）

５７８．６
（１．９％）

５８４．８
（１．１％）

５７４．８
（－１．７％）

５８３．２
（１．５％）

５８９．８
（１．１％）

５９４．１
（０．７％）

５９８．８
（０．８％）

６１０．０
（１．９％）

６２１．５
（１．９％）

実質 民間消費 ３０５．３３０９．５３１３．０３１５．５３０１．４３０２．８３０３．８３０３．８３０３．６３０７．５３１１．５

実質 民間住宅投資 １８．０ １７．８ １９．５ １９．４ １７．８ ２０．５ ２１．８ ２２．１ ２１．７ ２３．２ ２４．４

実質 民間設備投資 ９３．４ ９６．６１０１．７１０４．５１０８．１１１０．９１１０．９１１１．４１１２．３１１３．２１１４．２

実質 輸出【共通】 ６９．２ ７１．９ ７６．８ ８１．１ ８５．８ ９０．９ ９６．４１０２．５１０９．１１１６．３１２４．２

実質 輸入（控除） ５０．２ ５３．０ ５５．３ ５６．７ ５５．３ ５５．６ ５６．２ ５６．６ ５７．１ ５８．４ ６０．２

名目 総需要【兆円】

GDPデフレータ ０．９０９０．９０７０．９１５０．９２３０．９３２０．９２７０．９２５０．９２５０．９２４０．９２２０．９２６

名目 国内総支出 ５０７．４５１４．７５２９．６５３９．７５３５．８５４０．６５４５．７５４９．７５５３．２５６２．５５７５．６
（成長率） （１．４％）（２．９％）（１．９％）（－０．７％）（０．９％）（０．９％）（０．７％）（０．６％）（１．７％）（２．３％）

政府財政（名目）【兆円】

中央・地方政府 税収 ７７．９ ８２．９ ８５．７ ８７．３ ９７．３ ９７．７ ９８．２ ９８．３ ９８．１ ９９．５１０１．７

中央・地方政府 利払い費 １４．０ １３．８ １５．４ １８．２ ２１．５ ２３．８ ２６．９ ３０．４ ３４．３ ３８．９ ４５．３

中央・地方政府 政府支出【共通】７７．６ ７５．４ ７２．９ ７０．５ ６７．０ ６３．６ ６０．４ ５７．４ ５４．６ ５１．８ ４９．２

うち社会保障関連 ２０．０ ２０．６ ２０．９ ２１．５ ２０．９ ２１．１ ２１．４ ２１．６ ２１．８ ２２．３ ２３．０

財政赤字（SNAベース）／名目 GDP【％】

中央・地方政府（含：純利払い） －７．７－６．４－５．４－５．１－２．９－２．７－２．６－２．６－２．８－２．９－３．２

中央・地方政府（除：純利払い） －５．５－４．４－３．２－２．４ ０．３ １．０ １．５ ２．１ ２．５ ３．１ ３．７

中央政府のみ（除：純利払い） －５．６－５．４－４．４－４．０－２．０－１．９－１．７－１．６－１．５－１．３－１．０

長期債務残高／名目 GDP【％】

中央・地方政府 １５６．６１６１．７１６３．０１６５．９１７０．６１７２．５１７４．１１７６．１１７８．４１７９．０１７８．８

国債のみ ９４．３ ９８．７１００．７１０４．１１０８．７１１２．０１１５．５１１９．５１２４．０１２７．８１３１．２

金利【％】

コール・レート［テイラー・ルール型］０．００１０．７１５０．８０１０．８２９０．４８７０．４３００．５０４０．５６２０．５９４０．６８２０．７８８

１０年国債 応募者利回り １．２６５１．６６８２．０２２２．１２３２．０５７２．１９２２．５２５２．６０３２．８８３３．４８１４．１７８

約定貸出平均金利 長期 新規 １．６２１１．９６８２．０４１２．０８７１．８１９１．６６５１．８０４１．８９９１．９５１２．０４７２．２２０
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③ 政府支出の削減＋消費税率引き上げ＋給与にかかる所得税・住民税の増税

２００７年度以降に「②政府支出削減＋消費税率引き上げ」の想定に加え，給与にかかる所得税・住民税の所得
弾性値を０．０１５引き上げるケース

２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

総供【兆円】

潜在 GDP ５７４．２５７２．６５８３．９５８７．７５９２．１５９７．４６０２．６６０８．５６１３．６６１８．９６２４．４

実質 総需要【兆円】

実質 国内総支出
（成長率）

５５８．３５６７．７
（１．７％）

５７８．６
（１．９％）

５８４．８
（１．１％）

５６９．６
（－２．６％）

５７９．３
（１．７％）

５８６．１
（１．２％）

５９０．７
（０．８％）

５９５．７
（０．８％）

６０７．１
（１．９％）

６１８．７
（１．９％）

実質 民間消費 ３０５．３３０９．５３１３．０３１５．５２９６．２２９７．９２９９．１２９９．３２９９．３３０３．３３０７．３

実質 民間住宅投資 １８．０ １７．８ １９．５ １９．４ １６．８ ２０．１ ２１．５ ２１．９ ２１．６ ２３．２ ２４．４

実質 民間設備投資 ９３．４ ９６．６１０１．７１０４．５１０８．７１１１．５１１０．９１１１．１１１１．９１１２．７１１３．７

実質 輸出【共通】 ６９．２ ７１．９ ７６．８ ８１．１ ８５．８ ９０．９ ９６．４１０２．５１０９．１１１６．３１２４．２

実質 輸入（控除） ５０．２ ５３．０ ５５．３ ５６．７ ５４．５ ５４．７ ５５．３ ５５．８ ５６．３ ５７．７ ５９．５

名目 総需要【兆円】

GDPデフレータ ０．９０９０．９０７０．９１５０．９２３０．９３２０．９２２０．９１７０．９１４０．９１００．９０７０．９１０

名目 国内総支出 ５０７．４５１４．７５２９．６５３９．７５３１．１５３４．０５３７．５５４０．０５４２．４５５０．８５６３．０
（成長率） （１．４％）（２．９％）（１．９％）（－１．６％）（０．６％）（０．６％）（０．５％）（０．４％）（１．６％）（２．２％）

政府財政（名目）【兆円】

中央・地方政府 税収 ７７．９ ８２．９ ８５．７ ８７．３１００．４１００．４１００．７１００．５１００．２１０１．６１０３．８

中央・地方政府 利払い費 １４．０ １３．８ １５．４ １８．２ ２１．５ ２３．３ ２５．７ ２８．７ ３２．０ ３６．１ ４１．９

中央・地方政府 政府支出【共通】７７．６ ７５．４ ７２．９ ７０．５ ６７．０ ６３．６ ６０．４ ５７．４ ５４．６ ５１．８ ４９．２

うち社会保障関連 ２０．０ ２０．６ ２０．９ ２１．５ ２０．９ ２１．０ ２１．３ ２１．４ ２１．６ ２２．１ ２２．８

財政赤字（SNAベース）／名目 GDP【％】

中央・地方政府（含：純利払い） －７．７－６．４－５．４－５．１－２．４－２．１－２．０－１．９－２．０－２．１－２．３

中央・地方政府（除：純利払い） －５．５－４．４－３．２－２．４ １．０ １．５ ２．０ ２．６ ３．０ ３．６ ４．２

中央政府のみ（除：純利払い） －５．６－５．４－４．４－４．０－１．７－１．６－１．５－１．３－１．２－１．１－０．８

長期債務残高／名目 GDP【％】

中央・地方政府 １５６．６１６１．７１６３．０１６５．９１７１．５１７３．４１７４．９１７６．６１７８．６１７８．６１７７．６

国債のみ ９４．３ ９８．７１００．７１０４．１１０９．５１１２．８１１６．３１２０．３１２４．７１２８．１１３１．３

金利【％】

コール・レート［テイラー・ルール型］０．００１０．７１５０．８０１０．８２９０．３６７０．３０００．４０３０．４７７０．５２９０．６３４０．７５３

１０年国債 応募者利回り １．２６５１．６６８２．０２２２．１２３１．９５２２．０３０２．３８９２．４７１２．７５３３．３５３４．０４２

約定貸出平均金利 長期 新規 １．６２１１．９６８２．０４１２．０８７１．７１５１．５０７１．６８７１．８０４１．８７９１．９９７２．１８６
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