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世 界 の 中 の 日 本 経 済 の 凋 落  

― グ ラ フ で 見 る 平 成 年 間 の 実 態 と 課 題 ―  

 

 今 日 何 を お 話 す る か 、 先 ず こ の 図 表 １ を ご 覧 下 さ い  

戦 後 日 本 経 済 の 推 移 が 一 目 で 判 り ま す 。 赤 い 棒 グ ラ フ

が 実 質 GDP の 対 前 年 度 伸 び 率 、 折 れ 線 が １ ９ ５ ５ 年 を

１ ０ ０ と し た 実 質 Ｇ DP の 指 数 ； コ ロ ナ 前 の ２ ０ １ ８ 年

度 が １ １ ７ ６ ． ４ で ピ ー ク ， コ ロ ナ で 少 し 落 ち て ２ ０

２ ０ 年 度 は １ １ １ ５ ． ９ で す 。  

一 瞥 し て ３ つ の 時 期 が あ り ま す 。 昭 和 ３ ０ 年 か ら 昭

和 ４ ５ 年 度 ま で の 平 均 １ ０ ％ 近 い 高 度 成 ⾧ 期 、 ニ ク ソ

ン シ ョ ッ ク ・ オ イ ル シ ョ ッ ク と い う 移 行 期 を 経 て 、 昭

和 末 期 ま で の 安 定 成 ⾧ 期 と 引 き 続 く バ ブ ル の 時 期 、 バ

ブ ル が 弾 け て か ら 今 日 ま で の 失 わ れ た ３ ０ 年 の ３ つ で

す  
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 今 日 は 主 に こ の ３ つ 目 の 「 失 わ れ た ３ ０ 年 」 の 世 界

の 中 の 日 本 経 済 に つ い て 、 私 が 、 自 ら の 経 験 も 踏 ま え

た 色 々 な 切 り 口 で 分 析 し た と こ ろ を グ ラ フ で 多 角 的 に

ご 紹 介 し た い 存 じ ま す 。  

 

平 成 年 間 の 日 本 、 米 国 、 中 国 の 名 目 GDP 実 額 の 推 移 を

辿 る と 、 米 国 が ６ 兆 ド ル か ら 21 兆 ド ル へ と 3.4 倍 、 中

国 は 僅 か ０ ． ４ 兆 ド ル か ら １ ３ ． ５ 兆 ド ル へ と 何 と 34

倍 の 増 加 と な っ て い る 中 で 、 日 本 は 90 年 央 以 降 ５ 兆 ド

ル で ほ と ん ど 横 這 い に な っ て い ま す 。  

 GDP の 世 界 シ ェ ア で み る と 、 日 本 は 昭 和 60 年 頃 ま で

10％ 程 度 で 推 移 し た 後 、 バ ブ ル が 加 速 し た 昭 和 末 期 に

15～ 6％ に 急 上 昇 、 さ ら に 平 成 入 り 後 数 年 は 急 速 な 円 高

も あ っ て 、 1994 年 （ 平 成 ６ 年 ） 17.9％ に 達 し ま し た が

こ れ を ピ ー ク に 、 そ の 後 ほ ぼ 一 貫 し て 低 下 、 2006 年

（ 平 成 18 年 ） に は 8.8％ と 10％ 割 れ 、 2010 年 （ 平 成
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22 年 ） に は 中 国 に 追 い 抜 か れ 、 平 成 末 の 2018 年 に は 中

国 の ３ 分 の １ 強 の 5.7％ ま で 低 下 し て い ま す 。  

 勿 論 そ の 背 景 に 中 国 を は じ め と す る 新 興 国 の 台 頭 に

よ る 先 進 国 の 地 位 の 相 対 的 低 下 は あ り ま す が 、 米 国 が

同 じ 時 期 に 、 多 少 の 浮 き 沈 み は あ り な が ら 24％ 程 度 の

シ ェ ア を 維 持 し 続 け て い る の と 対 照 的 で す 。  

 こ の 要 因 の ひ と つ に 労 働 人 口 の 減 少 が あ る と 思 わ れ る

か も し れ ま せ ん が 、 20 歳 ～ 64 歳 人 口 の 減 少 が 始 ま っ た

の は 2005 年 （ 平 成 17 年 ） に な っ て か ら で あ り 、 し か

も そ の 後 の 数 年 は 高 齢 者 と 女 子 の 労 働 力 化 が こ れ を カ バ

ー し て 、 労 働 力 人 口 は む し ろ 増 加 し て い る 。 労 働 人 口

減 少 が 本 当 に 経 済 の 足 を 引 っ 張 る の は む し ろ 今 後 令 和

年 間 の 話 で す 。  

 

人 口 一 人 当 た り の GDP で み ま す と 、 名 目 ド ル ベ ー ス で

は 昭 和 末 期 の 1987 年 に 米 国 を 抜 い て G7 中 の 第 １ 位 と
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な り 、 1995 年 （ 平 成 ７ 年 ） に は 記 録 的 な 円 高 も あ っ

て 、 米 国 の ５ 割 増 し と い う 驚 異 的 水 準 を 経 験 し ま し た

が 、 2001 年 （ 平 成 13 年 ） 以 降 は G7 首 位 の 座 を 恒 久 的

に 明 け 渡 し 、 リ ー マ ン 前 年 の 2007 年 （ 平 成 19 年 ） に

は イ タ リ ア 以 下 の G7 最 下 位 に ま で 転 落 し ま し た 。 リ −

マ ン 後 の 欧 州 経 済 の 低 迷 で 2009 年 （ 平 成 21 年 ） に は

一 時 ４ 位 に ま で 再 浮 上 し た も の の 、 最 近 は ６ 位 、 対 米

国 比 60％ 台 で ほ ぼ 定 着 し て い ま す 。  

 こ れ を 購 買 力 平 価 ベ ー ス で 見 る と 、 平 成 年 間 前 半 ま

で は 日 本 の 物 価 水 準 が 相 対 的 に 高 か っ た こ と か ら 、 日 本

の 順 位 は 名 目 で の 比 較 よ り は か な り 下 位 に あ り 、 一 度

も 首 位 に 立 っ た こ と は な か っ た の で す が 、 平 成 後 半 の

⾧ 引 く 物 価 低 迷 の 影 響 で 名 目 で 落 ち た 程 に は 落 ち な い

も の の 、 平 成 末 に は 名 目 で の 順 位 と 差 が な く な り 、 直

近 で は 韓 国 に 抜 か れ 、 イ タ リ ア と 最 下 位 争 い と な っ て

い ま す 。  

 因 み に 中 国 の 購 買 力 平 価 に よ る 一 人 当 た り 実 質 GDP

は 2011 年 に １ 万 ド ル を 超 え た （ 10,290 ド ル ）。 韓 国 は

2014 年 か ら イ タ リ ア を 抜 い て G7 の 一 角 に 食 い 込 み 、

直 近 で は 日 本 を 抜 い て い ま す 。 昨 年 １ ０ 月 の Ｏ Ｅ Ｃ Ｄ

調 査 で 日 本 の 賃 金 が 韓 国 に 抜 か れ た と い う 報 道 が あ り

ま し た が そ う で し ょ う 。  

 以 上 い ず れ の 指 標 か ら み て も 、 世 界 経 済 の 中 で の 日

本 経 済 の 地 位 が 平 成 30 年 間 で 明 白 に 凋 落 し て い る 様 子

が わ か り ま す 。  
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続 く ４ 枚 の 図 表 で 、 こ う し た 平 成 年 間 の 日 本 経 済 の 世

界 の 中 で の 凋 落 が 、 日 本 の 貿 易 そ の 他 の 国 際 収 支 の 構

造 変 化 と 、 世 界 経 済 に 対 す る 貢 献 に ど の よ う に 影 響 し

た か を 示 し ま す 。  

 1980 年 代 後 半 か ら 90 年 代 前 半 （ 昭 和 60 年 前 後 か ら

平 成 ５ 、 ６ 年 ） に か け て の 日 本 の 経 常 収 支 （ 折 れ 線 ）

は 、 貿 易 収 支 （ 黒 塗 り ） の 大 幅 黒 字 に よ り 、 バ ブ ル ピ

ー ク の 一 時 期 を 除 き GDP の 3％ 程 度 （ ピ ー ク の 86 年

に は 4％ ） の 黒 字 と な り 、 欧 米 か ら の 悲 鳴 に も 似 た 貿 易

摩 擦 を 招 き ま し た 。 そ の 結 果 日 米 円 ド ル 委 員 会 、 日 米

構 造 協 議 に 代 表 さ れ る よ う な 外 圧 を 招 い こ と は 経 験 さ

れ た 方 も あ る で し ょ う 。 そ の 後 日 本 経 済 が ⾧ 期 停 滞 に

入 っ て か ら も 暫 く の 間 そ の 惰 性 で 外 圧 は 継 続 し ま し た 。

経 常 収 支 黒 字 全 体 は 、 平 成 初 頭 一 時 的 落 ち 込 み は あ っ

た も の の 、 概 ね 10 兆 円 か ら 15 兆 円 の 間 で 推 移 し た 後
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急 拡 大 、 リ ー マ ン 直 前 の 2007 年 （ 平 成 19 年 ） に は 25

兆 円 に 迫 り 、 GDP 比 も 1986 年 の 4％ を 超 え ま し た 。 昭

和 時 代 な ら こ こ で 欧 米 か ら 大 変 な 悲 鳴 が 上 が る と こ ろ で

し ょ う が 、 こ の 時 は か つ て の よ う な 摩 擦 は 起 こ っ て い

ま せ ん 、 そ れ は 経 常 収 支 の 内 訳 が 様 変 わ り に な っ て い

た か ら で す 。  

大 体 2001 年 （ 平 成 13 年 ） 頃 か ら 、 貿 易 収 支 黒 字 の

ウ ェ イ ト が 下 が り 、 代 わ っ て 第 １ 次 所 得 収 支 黒 字 の ウ

ェ イ ト が 上 が る と い う 経 常 収 支 内 訳 の 変 貌 が 明 確 に な

り 、 2005 年 （ 平 成 17 年 ） つ い に 両 者 が 逆 転 し ま し た 。

同 じ 経 常 黒 字 で も 、 貿 易 収 支 の 黒 字 と 利 子 ・ 配 当 等 の

第 １ 次 所 得 収 支 （ 白 抜 き ） の 黒 字 と で は 相 手 国 の 雇 用

に 与 え る 影 響 が 全 く 異 な る の で す 。  

リ ー マ ン 後 そ の 傾 向 に 拍 車 が か か り 、 2011 年 （ 平 成

23 年 ） の 東 日 本 大 震 災 と 原 発 停 止 の 影 響 で 原 油 輸 入 が

増 加 し た こ と に よ る 貿 易 収 支 の 一 時 的 赤 字 転 落 を 度 外 視

し て も 、 平 成 末 で は 経 常 黒 字 の ほ と ん ど す べ て が 第 １

次 所 得 収 支 の 寄 与 と い う 成 熟 債 権 国 （ 稼 ぎ が 減 り 、 過

去 の 蓄 積 の 果 実 で 喰 う 老 大 国 ） の 域 に 達 し 、 直 近 で は

経 常 収 支 の 赤 字 転 落 す ら 取 沙 汰 さ れ て い る 程 で す 。  

 平 成 年 間 の 経 常 収 支 に 関 し て 特 記 し て お く べ き も う １

点 は 、 サ ー ビ ス 収 支 の 黒 字 化 で す 。 日 本 の サ ー ビ ス 収

支 （ 赤 塗 ） は 統 計 開 始 以 来 ず っ と 赤 字 で し た 。 は じ め は

技 術 輸 入 に よ る 特 許 料 収 支 の 赤 字 が 中 心 で し た が 、 技 術

輸 出 国 に 転 換 し て か ら も 観 光 収 支 な ど の 影 響 で や は り 赤
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字 が 続 い た 。 そ れ が 平 成 最 後 の ６ 年 間 、 訪 日 外 国 人 旅 行

者 の 急 激 な 増 加 （ 平 成 13 年 に １ 千 万 人 に 達 し た 後 、 僅

か ５ 年 間 で ３ 千 万 人 突 破 ） に よ り 赤 字 幅 が 急 速 に 縮 小 、

つ い に 2019 年 （ 令 和 元 年 ） に は 初 の 黒 字 に 転 じ ま し

た 。 た だ 、 こ う し た 急 激 な イ ン バ ウ ン ド 依 存 は 、 今 回 の

コ ロ ナ の 影 響 が 示 す よ う な 脆 弱 性 を 孕 ん で お り 、 手 放 し

で 歓 迎 す べ き こ と か ど う か は 疑 問 で す 。  

 

経 常 黒 字 に 関 連 し て 、 こ こ で 私 が ⾧ 年 フ ォ ロ ー 、 発 表 し

続 け て き た 、 余 り 知 ら れ て い な い シ ョ ッ キ ン グ な 話 を

ご 紹 介 し ま す 。  

日 本 が 成 熟 債 権 国 の 域 に 達 し 、 経 常 黒 字 の 内 訳 が 貿 易

黒 字 か ら 所 得 収 支 に シ フ ト す る と い う の は 、 国 際 収 支 発

展 段 階 論 か ら し て も 避 け ら れ な い 必 然 的 帰 結 で す が 、

日 本 の 場 合 、 こ れ だ け ⾧ 年 に わ た り 経 常 収 支 黒 字 を 重

ね て い な が ら そ の 割 に は 対 外 純 資 産 が 増 え て い な い 、
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過 去 の 蓄 積 で 喰 お う と い う の に そ の 蓄 積 が 目 減 り し て

い る と い う 深 刻 な 問 題 が あ り ま す 。 米 国 が あ れ だ け ⾧

年 経 常 赤 字 を 垂 れ 流 し て い な が ら そ の 割 に は 対 外 純 債

務 が 増 え て い な い と い う の と ま さ に 対 照 的 で す 。  

 対 外 純 資 産 の 本 源 的 発 生 源 は 経 常 黒 字 で す が 、 時 価

ベ ー ス で 評 価 す る か ら 、 こ れ に 評 価 損 益 を 含 む キ ャ ピ

タ ル ゲ イ ン ・ ロ ス が 加 わ り ま す （ 企 業 会 計 と 同 じ ）。 キ

ャ ピ タ ル ゲ イ ン ・ ロ ス は 確 率 的 に は ニ ュ ー ト ラ ル で あ る

は ず な の で 、 対 外 純 資 産 残 高 は ⾧ 期 的 に 見 れ ば 、 平 均 と

し て 経 常 黒 字 の 累 計 と な る 筈 で す が 、 日 本 の 対 外 純 資

産 （ 赤 線 ） は 、 キ ャ ピ タ ル ゲ イ ン を 稼 ぐ ど こ ろ か 、 こ

の 図 の 通 り 一 貫 し て 経 常 黒 字 累 計 （ 青 線 ） を 下 回 り 続

け 、 ２ ０ ２ ０ 年 末 で は 経 常 黒 字 累 計 ５ ０ １ ． ５ 兆 円 に

対 し 、 対 外 純 資 産 増 加 額 ３ ５ １ ． １ 兆 円 と ３ ０ ％ も 目

減 り し て い ま す 。 こ の 目 減 り 幅 は 年 々 変 動 し て ま す

が 、 最 悪 の １ ９ ９ ９ 年 で は 何 と ５ ６ ％ に 及 ん だ の が こ

の 分 析 を 開 始 し た き っ か け で す 。 目 減 り の 原 因 と し て

は 円 高 に よ る 外 貨 建 資 産 の 減 価 、 外 国 人 投 資 家 の 日 本

株 投 資 で の 儲 け 、 途 上 国 向 け 貸 し 出 し の 債 務 免 除 、 バ

ブ ル 期 に 特 に 酷 か っ た 日 本 の 対 外 投 資 の 失 敗 、 等 々

様 々 な 要 因 が 挙 げ ら れ ま す が 、 詰 ま る と こ ろ 日 本 人 の

富 を 運 用 し て い る 本 邦 金 融 機 関 な ど 日 本 全 体 と し て の

資 産 運 用 力 が 外 国 投 資 家 、 特 に 米 国 に 比 し て 大 き く 劣

っ て い る 為 に キ ャ ピ タ ル ゲ イ ン を 稼 ぐ ど こ ろ か キ ャ ピ

タ ル ロ ス を 重 ね て い る こ と 、 品 悪 く い え ば 外 国 人 投 資
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家 に カ モ ら れ 放 し と い う こ と で す 。 成 熟 債 権 国 と な っ

た か ら に は 運 用 力 の 強 化 が 喫 緊 の 課 題 で し ょ う 。  

 

昭 和 末 期 か ら 平 成 初 年 に か け て の こ の 大 き な 貿 易 収

支 ・ 経 常 収 支 黒 字 に 対 応 し て 、 日 本 政 府 は 、 政 府 開 発

援 助 （ ODA） 倍 増 計 画 や 、 650 億 ド ル 資 金 還 流 計 画 な

ど を 策 定 、 こ の 黒 字 を 世 界 経 済 の た め に 還 元 す る 多 大

な 努 力 を 払 い ま し た 。  

 そ の 結 果 、 先 ず 狭 義 の 援 助 （ ODA） で は 、 1991 年

（ 平 成 ３ 年 ） に 米 国 を 抜 い て 世 界 の ト ッ プ ・ ド ナ ー と

な り 、 2000 年 （ 平 成 12 年 ） ま で の 10 年 間 そ の 地 位 を

保 っ た 。 特 に 2000 年 で は 第 ２ 位 米 国 の ３ 割 増 し 以 上 の

突 出 し た 第 １ 位 で し た が 、 先 に 見 た よ う な 日 本 経 済 の

凋 落 と 、 後 述 の 財 政 悪 化 に よ り 、 翌 年 そ の 座 を 明 け 渡

し て 以 降 次 々 と 順 位 を 下 げ 、 一 時 第 ５ 位 、 米 国 の ３ 分

の １ 程 度 に ま で 下 が り ま し た 。 直 近 平 成 末 に は 第 ４ 位
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と や や 戻 し て い ま す 。  

 

当 時 の 日 本 政 府 （ 大 蔵 省 ） が こ の ODA と 同 様 乃 至 そ れ

以 上 に 重 視 し た の が 途 上 国 に 対 す る 総 合 的 な 資 金 協 力

（ 資 金 還 流 ） で す 。  

 当 時 の 世 界 は 、 新 興 ア ジ ア 諸 国 は 急 速 な 発 展 ・ 工 業

化 の た め 、 中 南 米 諸 国 は 累 積 債 務 問 題 解 決 に 必 要 な 経

済 構 造 改 革 の た め 、 中 東 欧 諸 国 は 市 場 経 済 へ の 移 行 の

た め 、 そ れ ぞ れ 膨 大 な 金 額 の 資 金 を 必 要 と し て い ま し

た 。  ODA 資 金 は 無 償 な い し き わ め て 譲 許 的 な 資 金 で

す か ら ド ナ ー 国 の 一 般 財 政 （ い わ ゆ る 真 水 ） の 負 担 と

な る た め 、 世 界 全 体 と し て お の ず か ら 限 界 が あ り 、 こ

の 膨 大 な 資 金 需 要 を 賄 う に は 到 底 足 り ま せ ん 。 さ り と

て こ れ ら の 国 々 の 信 用 力 で 市 場 か ら 調 達 で き る 金 額 は

ご く 限 ら れ て い ま す 。 そ こ で 公 的 機 関 が 、 金 利 等 の 貸

付 条 件 は 市 場 並 み で あ っ て も 民 間 金 融 機 関 が 取 れ な い
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リ ス ク を 取 っ て 、 融 資 す る 資 金 が き わ め て 重 要 で す 。

世 界 銀 行 を は じ め と す る 国 際 開 発 金 融 機 関 と 日 本 で は

当 時 の 日 本 輸 出 入 銀 行 （ 後 の 国 際 協 力 銀 行 ） な ど で あ

り 、 そ の 原 資 と し て 世 界 の 期 待 が 集 中 し て い た の が 前 出

の 大 き な 経 常 黒 字 を 背 景 と す る ジ ャ パ ン マ ネ ー だ っ た

の で す 。  

 当 時 の 日 本 政 府 （ 大 蔵 省 ） は こ の 期 待 に 積 極 的 に 応 え

る べ く 、 1989 年 （ 平 成 元 年 ） ７ 月 、 650 億 ド ル 資 金 還

流 計 画 を 策 定 ・ 実 施 し ま し た 。 経 常 黒 字 が 大 き い か ら

と い っ て こ れ が 国 庫 に 入 る 訳 で は な い か ら 、 財 政 負 担

と な る ODA（ 赤 塗 ） を 増 や す こ と に は 限 界 が あ り ま

す 。 し か し そ の 黒 字 は 国 民 経 済 全 体 と し て ど こ か に あ

る の で 、 こ れ を 政 府 機 関 が 仲 介 し て 、 輸 銀 融 資 と し て

２ 国 間 で 貸 し た り 、 世 銀 等 に 融 資 し て こ れ ら の 機 関 を

通 ず る 多 国 間 融 資 の 原 資 と し た り す る 、 さ ら に は こ れ

を 誘 い 水 と し て 民 間 資 金 に よ る 新 興 国 へ の 投 融 資 を 誘

導 す る と い う 他 国 に 例 を 見 な い 壮 大 か つ 画 期 的 な 国 際

貢 献 策 で し た （ そ の 他 政 府 資 金 ； OOF 橙 塗 ）。  

 こ れ に よ り 、 日 本 の 途 上 国 に 対 す る 資 金 の 流 れ 、 特 に

政 府 資 金 （ ODA と そ の 他 政 府 資 金 の 合 計 ） は 平 成 入 り

後 飛 躍 的 に 増 加 、 ピ ー ク の 1995 年 （ 平 成 ７ 年 ） に は

1986 年 の ４ 倍 に も 達 し 、 当 時 の 大 蔵 省 は 、「 現 在 の 日 本

の 黒 字 は 日 本 が 貯 め 込 む の で は な く て 世 界 経 済 発 展 の

た め に 還 元 し て い る 良 い 黒 字 だ 」 と 宣 伝 し た 程 で す 。  

 た だ 残 念 な こ と に こ う し た 貢 献 は 、 例 え ば 第 １ 次 湾
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岸 戦 争 時 の 130 億 ド ル も の 資 金 拠 出 が 、 米 国 か ら も ク

ウ ェ ー ト か ら も 感 謝 さ れ な か っ た こ と が 象 徴 す る よ う

に 、 必 ず し も 海 外 諸 国 か ら 十 分 に は 評 価 さ れ ず 、 そ の

後 日 本 経 済 の 低 迷 か ら こ う し た 国 際 貢 献 が 後 退 す る と 、

「 カ ネ の 切 れ 目 が 縁 の 切 れ 目 」 と ば か り 「 恩 が 忘 れ ら

れ 」 日 本 離 れ が 進 み ま し た 。（ 芥 川 龍 之 介 の 「 杜 子

春 」 ？ ）  

中 国 に 関 し て い え ば 、 天 安 門 事 件 後 、 欧 米 諸 国 の 対 中

国 姿 勢 が 人 権 マ イ ン ド の 高 ま り に よ り 極 め て 厳 し い 中

に あ っ て 、 日 本 は 一 貫 し て 中 国 の 孤 立 化 を 避 け 同 国 の

経 済 改 革 に 向 け て の 努 力 を 支 援 す べ し と 孤 軍 奮 闘 し て

き た 。 事 件 直 後 の ア ル シ ュ サ ミ ッ ト 宣 言 文 中 に 故 海 部

総 理 の 提 案 で 「 中 国 の 孤 立 化 を 避 け る 」 と 入 れ さ せ 、

経 済 協 力 に つ い て も 先 ず 日 本 単 独 で の 人 道 的 支 援 の 円

借 款 、 輸 銀 融 資 、 続 い て ア ジ ア 開 発 銀 行 、 世 界 銀 行 と

順 次 融 資 が 再 開 す る よ う 、 筆 者 自 身 も こ れ ら 機 関 の 場

で 強 力 か つ 粘 り 強 い 努 力 を 重 ね て き た 。 圧 倒 的 な ト ッ

プ ・ ド ナ ー だ っ た 日 本 の こ う し た 努 力 が 実 を 結 び 、 対

中 経 済 協 力 は 早 期 に 復 活 、 そ の 後 の 中 国 経 済 発 展 に つ

な が っ て い っ た 。 中 国 も こ う し た 日 本 の 努 力 を 多 と し 、

80 年 代 前 半 の 歴 史 認 識 を 巡 る 感 情 悪 化 も 薄 ら い だ か に

み え た 。 と こ ろ が 1998 年 （ 平 成 10 年 ） 11 月 の 江 沢 民

国 家 主 席 来 日 時 、 手 の ひ ら を 返 し た よ う な 反 日 姿 勢 に

転 じ こ と は 個 人 的 に も シ ョ ッ ク で し た 。  

 こ う し た 相 手 国 の 姿 勢 の 背 景 に は 、 日 本 側 に も 折 角
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の 巨 額 な 経 済 協 力 を 台 無 し に し て し ま う よ う な 、 交 渉

や 実 施 の プ ロ セ ス な の か 、 外 交 の 拙 さ な の か 、 は た ま た

心 な い マ ス コ ミ の 報 道 振 り な の か は わ か ら な い が 、 何

か が あ っ た の か も し れ ま せ ん 。  

他 方 こ う し た 政 府 資 金 の 減 少 傾 向 を 埋 め 合 わ せ る 様

に 、 民 間 資 金 （ 緑 塗 ） は 、 金 融 再 生 が 完 了 し た 2005 年

（ 平 成 17 年 ） 頃 か ら 増 加 に 転 じ た 後 、 次 第 に 増 加 が 加

速 、 直 近 平 成 末 に か け て は 年 間 ４ 兆 円 と い う 高 水 準 が 続

い て い ま す 。 そ の 原 因 の ひ と つ に は 先 に 見 た 経 常 収 支 の

構 造 変 化 で 増 え た 投 資 収 益 が 再 投 資 さ れ て い る こ と が あ

る の で は な い か と 推 測 し て い ま す 。  

 

（ 以 上 が 背 景 で 、 こ れ か ら が 本 題 で す ）  

バ ブ ル 崩 壊 後 の 日 本 経 済 の ⾧ 期 低 迷 に 対 処 し て 、 平 成

年 間 ほ ぼ 一 貫 し て 財 政 金 融 両 面 か ら 空 前 の マ グ ニ チ ュ

ー ド で 需 要 喚 起 策 が 実 施 さ れ ま し た 。「 〇 〇 経 済 対 策 」

等 と 銘 打 っ た 景 気 対 策 は コ ロ ナ 前 で も ３ ０ 回 を 超 え 、

平 均 す れ ば 毎 年 1 回 以 上 の ペ ー ス で す 。 金 融 政 策 面 で

も 、 量 的 緩 和 、 ア ベ ノ ミ ク ス の 量 的 質 的 緩 和 な ど 新 し い

金 融 緩 和 政 策 が 次 々 と 深 堀 り さ れ て い き ま し た 。 に も

拘 ら ず 、 こ う し た 伝 統 的 な 需 要 喚 起 策 は 効 果 を 生 み ま

せ ん で し た 。 そ の 結 果 、（ 今 日 は 金 融 政 策 に は 立 ち 入 り

ま せ ん が ） 財 政 は 悪 化 の 一 途 を た ど り 、 先 進 国 中 最 悪

の 状 態 に な っ て 、 な お 悪 化 が 止 ま り ま せ ん 。 日 本 の 国

の 財 政 が 持 続 不 能 、 破 綻 に 瀕 し て い る と い う こ と は 、 す
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っ か り 有 名 に な っ た 昨 年 １ ０ 月 の 矢 野 財 務 次 官 の 文 春

寄 稿 を 待 つ ま で も な く 明 々 白 々 で す 。 色 々 数 字 は あ る

が 政 府 債 務 の GDP 比 で み て も ２ ５ ０ ％ 超 と 、 G7 中 最

悪 の イ タ リ ア よ り も １ ０ ０ ％ 、 ギ リ シ ャ よ り も ５ ０ ％

も 悪 く 、 あ の 戦 後 イ ン フ レ を 招 い た 終 戦 直 後 を も つ い

に 上 回 る 程 で あ る と 言 い 尽 く さ れ て い ま す 。  

 

こ こ で は 財 務 省 が 自 嘲 的 に 「 鰐 の 口 」 と 呼 ん で よ く 使

う 歳 入 歳 出 ギ ャ ッ プ 拡 大 の グ ラ フ １ 枚 だ け を 掲 げ ま

す 。 故 大 平 総 理 も 言 わ れ た よ う に 財 政 は 「 入 る を 図 り て

出 る を 制 す 」 で な け れ ば な ら な い の に 、 こ の ３ ０ 年 間 は

真 逆 の 「 出 ず る を 図 り て 入 る を 怠 る 」 だ っ た 当 然 の 帰 結

で し ょ う 。  

 こ の 間 平 成 元 年 （ １ ９ ８ ９ 年 ） ４ 月 に 消 費 税 が ３ ％

で 導 入 さ れ 、 平 成 ９ 年 度 （ １ ９ ９ ７ ） 年 度 ５ ％ 、 平 成 ２

６ 年 度 （ ２ ０ １ ４ ） 年 度 ８ ％ と 引 き 上 げ ら れ て 令 和 元
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年 度 （ ２ ０ １ ９ ） 年 度 １ ０ ％ に ま で 達 し ま し た が 、 消

費 税 は 直 接 税 か ら 間 接 税 へ と い う 税 制 の 構 造 改 革 と い

う 意 味 で は 意 義 が あ っ た も の の 、 見 返 り の 減 税 や 支 出

が 大 き く 、 財 政 収 支 改 善 に は 殆 ど 寄 与 し て い ま せ ん 。

（ ８ ％ の と こ ろ ま で で は む し ろ 持 ち 出 し で し た ）  

さ ら に 、 実 は こ の 鰐 の 口 で 見 る よ り 、 実 態 は も っ と ず

っ と 深 刻 だ と い う こ と を 示 す の が 次 の ３ 枚 、 私 が 始 め

た オ リ ジ ナ ル な 分 析 、 今 日 の 目 玉 で す 。 若 干 や や こ し

い が 、 聞 い て 下 さ い 。  

 鰐 の 上 顎 と 下 顎 の 開 き 、 歳 入 ・ 歳 出 ギ ャ ッ プ は 実 は

そ の 年 度 に 入 っ て 来 た お 金 と 使 っ た お 金 の 収 支 （ こ れ

を 基 礎 的 財 政 収 支 ＝ プ ラ イ マ リ ー ・ バ ラ ン ス ： PB） と

過 去 に 発 行 し た 国 債 の 元 利 払 い （ ツ ケ ） の 合 計 で す 。

こ の 両 者 を 分 け て 考 え な い と 財 政 の 真 の 実 力 は 判 ら な い

の で す 。  

 



16 

 

プ ラ イ マ リ ー ・ バ ラ ン ス な ど と 聞 く と 、 何 か や や こ し い

概 念 だ と 言 わ ん ば か り の 拒 否 反 応 が あ り ま す が 、 そ ん な

こ と は 全 く 無 い 。 そ の 年 度 の 収 入 で そ の 年 度 に 使 う お

金 が 賄 え て い る か ど う か と い う ご く 単 純 明 解 な 話 で

す 。 正 確 に い え ば 、 税 収 と 雑 収 入 で そ の 年 の 政 策 に 充

て る 支 出 が 賄 え て い る か ど う か 、 ピ ッ タ リ 賄 え て い る

の が プ ラ イ マ リ ー ・ バ ラ ン ス 均 衡 、 余 れ ば 黒 字 、 足 り

な け れ ば 赤 字 で す 。  

PB が ゼ ロ ＝ 均 衡 と い う と さ も 立 派 に 聞 こ え ま す が 、

利 息 は 全 部 追 い 貸 し に 頼 る と い う こ と で す か ら 、 銀 行

の 分 類 な ら 破 綻 先 企 業 で す 。 そ の 大 甘 な 物 差 し に よ っ

て す ら 何 十 兆 円 も の 赤 字 を 続 け て い た と い う 話 で す 。  

具 体 的 に 令 和 ４ 年 度 当 初 予 算 の フ レ ー ム に 即 し て 数 字

で 図 解 し ま す 。 ８ ３ ． ７ 兆 円 の お 金 を 施 策 に 使 う の

に 、 財 源 と な る 税 収 ・ 雑 収 入 は ７ ０ ． ７ 兆 円 し か な

い 。 こ の 不 足 額 １ ３ 兆 円 が プ ラ イ マ リ ー ・ バ ラ ン ス

（ 以 下 Ｐ Ｂ ） の 赤 字 で す 。 予 算 の 歳 入 歳 出 は 均 衡 し て

い ま す か ら 、 こ れ は 元 利 払 い （ 国 債 費 ） ２ ３ ． ９ 兆 円 と

新 た な 借 金 （ 公 債 金 収 入 ） ３ ６ ． ９ 兆 円 と の 差 に 等 し

い 。 つ ま り 裏 か ら い う と 毎 年 度 の Ｐ Ｂ の 赤 字 額 と 国 債

費 の 合 計 額 だ け 新 規 の 国 債 が 発 行 さ れ る の で す 。  

と こ ろ で 、 国 債 費 は 国 債 の 元 本 償 還 費 と 利 払 費 （ 細 か

く 言 う と 手 数 料 な ど 諸 経 費 も 含 む ） の 合 計 で す が 、 こ の

う ち 、 元 本 償 還 費 に つ い て は 、 一 方 で 国 債 を 発 行 し て そ

の 財 源 を 調 達 す る も の の 他 方 で 既 往 国 債 が 償 還 さ れ る の
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だ か ら 、 国 債 の 残 高 は 増 加 し ま せ ん 。 し た が っ て 、 国

債 の 残 高 は Ｐ Ｂ 赤 字 と 国 債 費 中 の 利 払 費 の 合 計 額 だ け

増 加 す る 。 こ れ が き わ め て 重 要 な ポ イ ン ト で す 、 こ れ

を 理 解 し な い と 財 政 の 分 析 は 出 来 ま せ ん 。 た だ 厳 密 に い

う と 、 様 々 な 要 因 か ら 若 干 の 不 突 合 が あ る が 、 こ れ に つ

い て は 次 の ペ ー ジ で 触 れ ま す 。  

 

そ こ で 、 こ の 両 者 を 国 債 発 行 開 始 以 来 令 和 ２ 年 度 ま で ５

６ 年 間 縦 に 足 し 上 げ て 構 造 的 に 分 析 す る の が 私 の 発 明

で す 。  

令 和 ２ 年 度 補 正 後 予 算 ま で に 累 計 １ １ ９ ９ 兆 円 の 国 債

を 発 行 し ま し た が 、 ２ ５ ６ 兆 円 償 還 し て い る の で 、  

令 和 ２ 年 度 末 の 国 債 残 高 は ９ ４ ３ 兆 円 で す 。 そ の 発 生

要 因 を み る と 、 Ｐ Ｂ 赤 字 の 累 計 が ５ ２ １ 兆 円 、 利 払 費

累 計 が ３ ７ ５ 兆 円 、 合 計 ８ ９ ６ 兆 円 と な っ て い ま す 。

４ ７ 兆 円 合 わ な い が 、 こ の 不 突 合 は 国 債 費 の 計 上 と 実
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際 の 国 債 償 還 と の タ イ ム ラ グ の ほ か 、 予 算 外 で の 国 債 残

高 増 減 、 例 え ば 旧 国 鉄 の 債 務 を 国 が 肩 代 わ り し て 借 り 換

え た 国 債 と か 、 逆 に Ｎ Ｔ Ｔ 株 売 却 代 金 を 直 接 国 債 償 還 財

源 に 充 て た こ と な ど 、 特 殊 要 因 で 大 勢 に は 影 響 し な い

の で こ こ で は 無 視 で き ま す 。  

 何 点 か 補 足 し ま す と 。 先 ず 、 こ の ５ ６ 年 間 で PB が 実

績 で 黒 字 に な っ た の は 、 バ ブ ル 期 の ６ 年 間 だ け （ 当 初

予 算 で は １ ２ 年 あ っ た が ） で 、 あ と の ５ ０ 年 間 は 、 金

利 す ら す べ て 新 た な 借 金 に 頼 っ た と い う 、 民 間 な ら 破

綻 先 企 業 状 態 で す 。  

し か も そ の ６ 年 間 で も PB 黒 字 は 利 払 費 に 達 せ ず 、 結

局 国 債 残 高 が 絶 対 額 で 減 少 し た こ と は １ 度 も あ り ま せ

ん 。 外 国 で は 国 債 残 高 は 増 減 す る が 日 本 で は 増 加 し っ

ぱ な し だ っ た の で す 。  

 

財 政 状 況 の 加 速 度 的 悪 化 は 、 先 の 鰐 の 口 の グ ラ フ で も 読
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み 取 れ ま す が 、 私 の 専 売 特 許 の 時 期 別 PB 分 析 で さ ら に

明 確 に 浮 彫 に 出 来 ま す 。  

不 突 合 分 は 無 視 し て 、 こ れ を 除 い た 国 債 残 高 増 加 額

９ ４ ３ 兆 円 に つ い て 、 そ の 要 因 を Ｐ Ｂ 赤 字 と 利 払 費 に

分 け た と こ ろ を 、 時 期 別 に 分 析 す る と 、 そ れ ぞ れ の 時

代 の 財 政 運 営 の ス タ ン ス を 雄 弁 に 物 語 り 、 か つ 、 将 来 へ

の 教 訓 を 示 唆 し ま す 。  

 国 債 残 高 の 累 積 が な い 国 債 揺 籃 期 に は 利 払 費 の 負 担 が

ネ グ リ ジ ブ ル な の は 当 然 だ か ら 時 期 Ⅰ は さ て お き 、 特 筆

す べ き は そ の 次 の 、 昭 和 ５ ５ （ １ ９ ８ ０ ） 年 度 か ら 平

成 ４ 年 度 （ １ ９ ９ ２ ） ま で の １ ３ 年 間 の 時 期 （ 時 期

Ⅱ ） で す 、 大 体 私 の 現 役 時 代 後 半 と 重 な り ま す が 、 こ

の 時 代 に は PB は 黒 字 の 年 が ６ 年 あ り 、 累 計 差 し 引 き 合

計 は ２ 兆 円 の 赤 字 と ほ ぼ 均 衡 し て い ま し た 。 前 半 の 昭

和 末 期 は 私 自 身 も 主 計 官 と し て 参 画 し た 血 の 出 る 様 な 財

政 再 建 努 力 （ 節 度 の 時 代 ） で あ り 、 後 半 は 平 成 初 頭 の

バ ブ ル の 水 膨 れ 税 収 の お 蔭 も あ り ま す 。 そ れ で も 利 払

費 が １ １ ８ 兆 円 に 上 り 、 こ れ を 新 た な 借 金 で 賄 う か

ら 、 国 債 残 高 は ５ ６ 兆 円 か ら １ ７ ８ 兆 円 へ と ３ 倍 以

上 、 GDP 比 で 見 て も ２ ５ ％ か ら ３ ７ ％ へ と １ ． ５ 倍 に

な り ま し た 。 こ の 時 期 の 国 債 残 高 Ｇ Ｄ Ｐ 比 は 期 首 期 末 平

均 で ま だ ３ １ ％ で 、 こ れ が １ ５ ０ ％ を 超 す 今 日 で は ど う

い う こ と に な る の か 、 将 来 を 考 え る 時 恐 ろ し い 教 訓 で し

ょ う 。  

 問 題 は 平 成 ５ 年 度 以 降 で す 。  



20 

 

 バ ブ ル 崩 壊 後 前 期 の 平 成 ５ ～ ９ 年 度 （ 時 期 Ⅲ ） は 、 当

時 と し て は 空 前 の マ グ ニ チ ュ ー ド で の 財 政 出 動 に よ る 景

気 対 策 が 採 ら れ 、 財 政 状 況 は 急 速 に 悪 化 、 Ｐ Ｂ 赤 字 は ２

２ 兆 円 に 急 拡 大 し た 。 し か し ま だ 利 払 費 の 方 が ５ ４ 兆 円

と Ｐ Ｂ 赤 字 の ２ ． ５ 倍 に 上 っ て い た 序 の 口 で す 。  

 様 変 わ り に な る の は 金 融 危 機 後 の 平 成 １ ０ （ １ ９ ９

８ ） 年 度 か ら リ ー マ ン シ ョ ッ ク 前 の 平 成 １ ９ （ ２ ０ ０

７ ） 年 度 ま で の １ ０ 年 間 （ 時 期 Ⅳ ） で 、 利 払 費 が ８ ７ 兆

円 に と ど ま る 中 で Ｐ Ｂ 赤 字 が １ ４ ３ 兆 円 と 大 逆 転 。  

 そ し て そ の 次 の リ ー マ ン シ ョ ッ ク 後 の ８ 年 間 （ 平 成 ２

０ ～ ２ ７ 年 度 、 時 期 Ⅴ ） は 、 国 債 残 高 の 幾 何 級 数 的 累 増

に も か か わ ら ず 利 払 費 が ６ ４ 兆 円 と 絶 対 額 で 減 少 す る 反

面 、 Ｐ Ｂ 赤 字 は １ ７ ２ 兆 円 と ま さ に メ ー タ ー の 針 が 振 り

切 れ る 状 態 で す 。  

 直 近 の 平 成 ２ ８ 年 度 か ら 令 和 ２ 年 度 補 正 後 ま で の ５ 年

度 （ 時 期 Ⅵ ） は 、 は じ め の ４ 年 間 経 済 回 復 に よ る 税 収 の

回 復 に 支 え ら れ 、 単 年 度 PB 赤 字 １ ０ 兆 円 台 に ま で 改 善

し た が 、 令 和 ２ 年 度 コ ロ ナ で す べ て 水 の 泡 、 ３ 次 補 正 後

の PB 赤 字 単 年 度 で ９ ０ 兆 円 と 想 像 も で き な か っ た 姿 に

な っ て い ま す 。  

欄 外 に か っ こ 書 き で 表 示 し て い る 年 平 均 で み る と 、 な

お 一 層 明 解 に 判 り ま す 。  

 コ ロ ナ の 第 Ⅵ 期 は 別 と し て 、 平 成 ５ 年 度 以 降 の ３ 時

期 、 利 払 費 の 年 平 均 が 、 国 債 残 高 の 幾 何 級 数 的 累 増 に

も か か わ ら ず 、 １ ０ ． ８ 兆 円 、 ８ ． ７ 兆 円 、 ８ 兆 円 と
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期 を 追 う ご と に 絶 対 額 で 低 下 し 、 こ れ と 対 照 的 に Ｐ Ｂ

赤 字 の 年 平 均 が ４ ． ４ 兆 円 、 １ ４ ． ３ 兆 円 、 ２ １ ． ５

兆 円 と 急 拡 大 し て お り 、 低 金 利 に よ る 恩 恵 に 気 が 緩 ん

で Ｐ Ｂ 赤 字 の 増 大 を 許 し て い る こ と が 明 白 で す 。 金 利

は 高 い 時 も あ れ ば 低 い 時 も あ り 、 借 換 の 都 度 入 れ 替 わ

る 。 異 常 低 金 利 が い つ ま で も 続 く 保 証 は あ り ま せ ん 。

Ｇ Ｄ Ｐ の １ ７ ０ ％ の 国 債 残 高 を 抱 え て い る 中 で 、 も し 金

利 が 僅 か で も 上 昇 す れ ば 、 利 払 費 は 急 激 に 増 大 し ま す 、

現 に そ ろ そ ろ そ れ が 話 題 に 上 っ て き て い ま す 。 昭 和 ５ ５

年 度 か ら 平 成 ４ 年 度 ま で の 時 期 の よ う に Ｐ Ｂ が 均 衡 し て

い て も 、 利 払 費 だ け で 国 債 残 高 は 雪 だ る ま 的 に 累 増 し

た 。 今 の よ う な 高 水 準 の Ｐ Ｂ 赤 字 が 続 く 元 で 金 利 が 正 常

化 し た ら ど う い う 事 態 に な る か 、 溜 ま っ て い る マ グ マ の

大 き さ を 考 え る だ に 恐 ろ し い こ と で す 。  

 繰 り 返 し ま す が 、 平 成 年 間 の バ ブ ル 崩 壊 後 は 、 計 数

を 一 目 見 た だ け で 財 政 運 営 の 荒 っ ぽ さ が 目 立 つ 。 そ し

て 金 融 危 機 後 の 平 成 １ ０ 年 度 以 降 の 時 期 、 リ ー マ ン 後

の 平 成 ２ ０ 年 度 以 降 の 時 期 と 時 期 が 進 む に つ れ て そ の

荒 っ ぽ さ の 度 合 い を 増 し 、 Ｐ Ｂ 赤 字 金 額 の 相 場 観 が 不

感 症 的 に 爆 増 し て い っ た こ と 、 言 い か え れ ば 財 政 節 度

を 尊 重 す る と い う 姿 勢 そ の も の が 失 わ れ て い き ま し

た 。  

 １ ９ ９ ９ 年 小 渕 内 閣 の 時 に ２ ０ ０ ８ 年 度 と さ れ た PB

均 衡 化 目 標 の 達 成 時 期 は そ の 後 ４ 回 先 送 り さ れ 、 ２ ０

１ ８ 年 度 に は ２ ０ ２ ５ 年 度 と さ れ た こ と が そ の 象 徴 で
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す が 、 こ の ２ ５ 年 度 目 標 す ら 達 成 不 可 能 な こ と は 明 ら

か で す 。 実 態 は 鰐 の 口 よ り ず っ と 悪 い の で す 。  

そ う い う 目 で こ の ３ 枚 を じ っ く り ご 覧 下 さ い 。  

 

以 上 見 て き た よ う に 今 の 日 本 の 国 の 財 政 が 持 続 不 能

で 、 矢 野 財 務 次 官 が 文 春 で 警 告 し て い る 通 り 氷 山 に 向

か う タ イ タ ニ ッ ク だ と い う こ と は 疑 う 余 地 も な い と 思

い ま す が 、 こ れ に 加 え て も う 一 つ 大 切 な 視 点 が あ り ま

す 。  

そ れ は 、 逆 説 的 に 聞 こ え る か も し れ ま せ ん が 、 バ ブ ル

崩 壊 後 財 政 赤 字 を 加 速 度 的 に 拡 大 し 続 け て き た 財 政 運

営 そ の も の が 実 は こ の ３ ０ 年 間 の 日 本 経 済 凋 落 の 原 因

の 一 つ だ っ た の で は な い か 、 先 程 来 バ ブ ル 崩 壊 後 の 財

政 金 融 両 面 か ら の な り ふ り 構 わ ぬ 需 要 喚 起 政 策 「 に も 拘

わ ら ず 凋 落 の 一 途 」 と い っ て き ま し た が 、 実 は 「 に も

拘 ら ず 」 で は な く て 「 の 故 に 」 だ っ た の で は と い う 疑
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問 で す 。 私 は ９ 年 前 に 出 し た 『 国 債 膨 張 の 戦 後 史 』 と い

う 本 で 最 初 に 問 題 提 起 し て 以 来 主 張 し 続 け て い ま す が 、

偶 に 同 調 者 は 見 か け る も の の 残 念 な が ら 財 務 省 も 含 め 余

り 取 り 上 げ て は 貰 え ず 悔 し く 思 っ て い た ら 、 昨 年 １ １

月 １ ８ 日 の 日 経 夕 刊 コ ラ ム 「 十 字 路 」 で 中 前 忠 さ ん が

「 経 済 三 大 失 政 、 逆 方 向 に 転 換 を 」 と 題 し て 全 く 同 趣

旨 の 主 張 を 展 開 さ れ た の を 読 ん で 嬉 し か っ た 。 図 表 １

０ の 部 門 別 の お 金 の 流 れ で こ れ を 考 え ま す 。  

（ 資 金 循 環 統 計 説 明 ）  

若 干 専 門 的 に な り ま す が 大 変 便 利 で 役 に 立 つ 資 金 循 環

統 計 と い う 日 銀 の 統 計 に よ る 「 日 本 の 国 の お 金 の 流 れ を

網 羅 的 に 示 す 」 も の で 、 使 い 方 は 多 岐 に わ た る （ 例 え ば

日 本 の 家 計 貯 蓄 は そ の 大 半 が 相 変 わ ら ず 預 貯 金 で 「 貯 蓄

か ら 投 資 」 の 掛 け 声 は 空 振 り に 終 わ っ て い る こ と が 判 る

な ど ） が 、 こ こ で 着 目 す る の は 、 日 本 の ど こ で ど れ だ け

お 金 が 余 っ て い て 、 そ れ が ど こ の お 金 の 不 足 を ど れ だ け

埋 め て い る か を 、 日 本 経 済 を 家 計 、 政 府 、 企 業 な ど の 部

門 に 大 き く 分 割 し 、 そ れ ぞ れ の 部 門 別 の お 金 の 過 不 足 を

示 す 部 分 。 年 と か 四 半 期 と か い う あ る 一 定 期 間 の 動 き を

示 す フ ロ ー の 統 計 と あ る 時 点 で の 残 高 を 示 す ス ト ッ ク

統 計 と が あ る が こ こ で は 残 高 で 見 ま す 。 日 本 全 体 と し て

は 貯 蓄 超 過 、 つ ま り お 金 が 余 っ て い る が 、 こ の 統 計 で は

過 不 足 は ト ー タ ル ゼ ロ と な る の で 、 日 本 国 内 の 資 金 余 剰

は 海 外 部 門 の 資 金 不 足 と 表 示 さ れ 、 日 本 か ら み る と フ ロ

ー で は 経 常 収 支 黒 字 、 ス ト ッ ク で は 図 表 ６ の 対 外 純 資 産
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と 一 致 し ま す 。  

大 き く み て 日 本 で は 家 計 部 門 が 恒 常 的 に 資 金 余 剰 で 、 こ

れ が 企 業 部 門 と 政 府 部 門 の 資 金 不 足 を 賄 い 、 残 り が 海 外

部 門 （ 対 外 純 資 産 ） に な っ て い る と い う 構 造 で す が 、 平

成 年 間 そ の 姿 に 大 き な 変 化 が あ り ま す 。 そ れ が こ の 図 表

１ ０ で す 。  

先 ず 昭 和 末 （ １ ９ ８ ８ 年 度 末 ） の 姿 を 見 る と 個 人 関 連

部 門 の 純 貯 蓄 残 高 （ 家 計 の 総 金 融 資 産 か ら 住 宅 ロ ー ン

等 の 家 計 の 債 務 を 控 除 し た 純 貯 蓄 に 年 金 積 立 金 を 加 え た

も の ； 白 抜 き ） ７ ７ ２ 兆 円 は 民 間 非 金 融 法 人 企 業 （ 赤

塗 ） へ ５ ０ ８ 兆 円 、 対 外 純 資 産 （ ピ ン ク 塗 ） と し て ７

５ 兆 円 と 新 た な 富 を 生 み 出 す 先 に そ の ７ 割 、 ５ ８ ３ 兆

円 が 充 て ら れ て お り 、 国 債 な ど 公 的 部 門 の 債 務 （ 灰 色

塗 ） に は ２ ４ １ 兆 円 、 ３ 割 が 充 て ら れ て い る に 過 ぎ な

か っ た 。 こ れ が 財 政 赤 字 の 累 積 の 結 果 、 次 第 に 公 的 部

門 の 赤 字 フ ァ イ ナ ン ス の 割 合 が 増 え 、 ２ ０ ２ ０ 年 度 末

に は 富 を 生 む 先 に １ ０ １ ３ 兆 円 、 公 的 部 門 へ １ ０ ８ ０

兆 円 へ と 逆 転 し て し ま い ま す 。 折 角 の 世 界 に 冠 た る と

い わ れ た 日 本 の 個 人 貯 蓄 が 富 を 生 ま な い 公 的 部 門 の 赤

字 （ 別 の 言 い 方 を す れ ば 、 そ の 元 利 は 結 局 自 分 の 税 金

で 払 う し か な い 花 見 酒 的 資 産 ） に 充 て ら れ て 不 胎 化 し

て し ま っ た と い う こ と で す 。  

勿 論 こ れ は 結 果 の 姿 で あ っ て 必 ず し も 因 果 関 係 を 表 す

も の で は な い が 、 冒 頭 見 た よ う な ３ ０ 年 の ⾧ き に わ た

る 日 本 経 済 の 凋 落 と こ の 資 金 の 流 れ を 併 せ 考 え る と 、
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や は り こ う し た 国 内 貯 蓄 の 不 胎 化 、 つ ま り 財 政 赤 字 の

垂 れ 流 し が 凋 落 の 一 因 だ と 言 わ ざ る を 得 な い で し ょ

う 。 毎 年 毎 年 、 不 況 脱 却 と た め と 財 政 出 動 を 重 ね 続 け

て き た 結 果 が 却 っ て 日 本 経 済 の 富 を 生 む 力 、 生 産 性 を 損

ね 、 ⾧ 期 に わ た る 凋 落 を 招 い た と い う 皮 肉 な 結 果 で

す 。 そ の 一 つ の 証 拠 と し て 、 平 成 ２ ０ 年 リ ー マ ン 危 機

に よ る 世 界 経 済 危 機 で 、 金 融 シ ス テ ム 面 で は 既 に 優 等

生 で あ っ た 日 本 が 実 体 経 済 面 で は 先 進 国 中 最 大 の 打 撃

を 受 け た （ つ ま り 実 体 経 済 の 競 争 力 が 落 ち て い た ） こ

と が あ り ま す 。 だ か ら 財 政 再 建 こ そ 最 大 の 成 ⾧ 戦 略 で

あ る と 兼 々 主 張 し て い る の で す 。  

さ ら に 付 言 す れ ば 財 政 の 持 続 可 能 性 へ の 不 安 が 特 に 若

い 世 代 の 将 来 不 安 （ 年 金 が 貰 え な い 、 医 療 も 受 け ら れ

な い 、 増 税 不 安 な ど ） を 掻 き 立 て 、 消 費 マ イ ン ド を 冷

や し て い る と い う 指 摘 も あ り ま す 。  
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加 え て 憂 慮 す べ き こ と は 、 歳 入 歳 出 の 中 身 で す 。 昭 和

63（ 1988） 年 度 か ら 平 成 30（ 2018） 年 度 ま で 平 成 30

年 間 の 一 般 会 計 当 初 予 算 の 歳 入 歳 出 主 要 項 目 の 増 減 額

を み る と 、 先 ず 歳 入 歳 出 総 額 が 41 兆 円 増 加 す る 中 で 税

収 の 増 加 額 は 14 兆 円 に 止 ま り 、 24.9 兆 円 、 ６ 割 以 上 が

公 債 増 発 に 依 存 し て い ま す が 、 さ ら に 問 題 な の は 歳 出

の 中 身 で 、 41 兆 円 中 の 大 半 39.2 兆 円 は 社 会 保 障 費 、 国

債 費 と 地 方 交 付 税 等 （ 後 ろ 向 き 経 費 ） で 、 そ の 他 の 国

の 主 要 経 費 は 防 衛 費 が 1.5 兆 円 増 え て い る 以 外 ほ ぼ 横 ば

い な い し マ イ ナ ス と な っ て い ま す 。 つ ま り 平 成 年 間 の

日 本 財 政 は 、 社 会 保 障 の た め の 借 金 漬 け で 、 国 民 生 活

の 向 上 や 経 済 活 性 化 の た め の 財 政 の 役 割 が 全 く 果 た さ

れ て い な い と い う 姿 が 一 目 瞭 然 で す 。  

 

判 り 易 い 例 を 一 つ だ け 挙 げ る と 、 こ の ３ 、 ４ 年 間 激 甚

な 豪 雨 災 害 が 続 い た の は 治 山 治 水 予 算 抑 制 の ツ ケ だ と
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い う 議 論 が あ り ま す 。 こ の 間 の 公 共 土 木 実 質 投 資 額 と

治 山 治 水 シ ェ ア の 推 移 を み る と ま ん ざ ら 的 外 れ と も い

え な い 、 こ れ も 財 政 の 機 能 不 全 の 一 例 で し ょ う 。  

 

お ま け と し て 、 国 に 税 金 と し て 入 っ て く る お 金 の 地 域

別 配 分 で す 。 国 に 納 付 さ れ た 税 金 の ６ 割 が 地 方 交 付 税

や 補 助 金 な ど の 形 で 地 方 に 還 元 さ れ 国 の 手 元 に は ４ 割 し

か 残 ら な い こ と 、 ま た 、 国 税 納 付 は 東 京 都 を 中 心 と す る

大 都 市 圏 に 圧 倒 的 に 集 中 し 、 こ れ が 広 く 全 国 の 地 方 公 共

団 体 に 配 ら れ て い る こ と は 感 覚 と し て 良 く 知 ら れ て い る

と こ ろ で す 。  

し か し 、 そ れ ぞ れ の 都 道 府 県 の 住 民 が 一 人 当 た り ど れ だ

け の 国 税 を 納 め 、 逆 に 国 か ら 幾 ら 受 け 取 っ て い る か と い

う 具 体 的 な デ ー タ は こ れ ま で 存 在 し ま せ ん で し た 。 昨 年

９ 月 、 こ れ に 挑 戦 し 論 文 を 発 表 、 多 分 本 邦 初 公 開 。  

そ の 結 果 を グ ラ フ に し た の が 図 表 １ ３ 。 受 取 超 過 ト ッ プ
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の 島 根 県 ５ ２ 万 円 か ら 、 納 付 超 過 の 東 京 都 １ ７ ８ 万 円

（ マ イ ナ ス で 表 示 ） ま で グ ラ フ に 入 り き ら な い 程 の 極 端

な 格 差 が あ り 、 納 付 超 過 は 実 質 東 京 、 大 阪 、 愛 知 、 神 奈

川 の ４ 都 府 県 で 、 そ れ も 圧 倒 的 に 東 京 一 極 依 存 で す 。 日

本 は 、昭 和 ２ ５ 年 の「 地 方 財 政 平 衡 交 付 金 」（ 地 方 交 付 税

の 前 身 ） 創 設 以 来 、 国 土 の 均 衡 あ る 発 展 を 合 言 葉 に 都 市

か ら 地 方 へ の 財 政 移 転 を 続 け て き ま し た 。 こ れ が 成 功 し

て 今 日 に 至 っ て い る こ と は 確 か で す が 、 地 方 の 社 会 資 本

が 完 備 し 、 一 方 大 都 市 の 社 会 資 本 整 備 の 遅 れ が 目 立 つ 今

日 、 な お こ ん な マ グ ニ チ ュ ー ド で 東 京 都 民 か ら 収 奪 し 、

地 方 に ば ら 撒 く の が 公 平 、 合 理 的 な の か 疑 問 な し と し ま

せ ん 。 読 者 か ら は 「 定 性 的 に は 感 じ て い た が 、 こ ん な に

極 端 だ っ た と は 知 ら ず 驚 い た 」、「 東 京 都 民 と し て は 心 穏

や か な ら ざ る も の が あ る 」 と い う 反 響 で し た 。 一 票 の 格

差 も 影 響 し て い る の で し ょ う 。  

以 上 要 す る に 、 国 全 体 の 成 ⾧ 促 進 の た め に 東 京 な ど 大 都

市 圏 の イ ン フ ラ 整 備 が 求 め ら れ て い る 反 面 、 地 域 の 成 ⾧

の た め に は も っ と 各 都 道 府 県 の 自 助 努 力 を 促 す べ き な

の で は な か ろ う か と い う 問 題 提 起 で す 。  
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日 本 経 済 の 凋 落 を 齎 し た も う 一 つ の 要 因 に 民 間 設 備 投

資 の ⾧ 期 低 迷 が あ り ま す 。 バ ブ ル 期 に は １ ８ ％ を 超 え

て い た 設 備 投 資 の Ｇ Ｄ Ｐ 比 （ 左 目 盛 ） は ２ ０ １ ０ 年 ま

で す う 勢 的 に 低 下 、 ボ ト ム で は １ ４ ％ 台 に ま で 落 ち 込

ん だ 、 そ の 結 果 民 間 企 業 ス ト ッ ク の 伸 率 （ 右 目 盛 ） は

よ り 明 瞭 に 低 下 を 続 け 、 ボ ト ム で は マ イ ナ ス １ ． ６ ％

と な り 、 そ の 後 も ゼ ロ 近 傍 に あ り ま す 。 資 本 減 耗 が す

う 勢 的 に 大 き く な っ て い る の で 、 民 間 設 備 投 資 対 Ｇ Ｄ P

比 が １ ５ ． ５ ％ 以 上 な い と 資 本 ス ト ッ ク が 伸 び な い と

い う の が 私 の 試 算 で す 。  

右 の グ ラ フ は 日 銀 が 好 ん で 使 う 資 本 ス ト ッ ク 循 環 図 と い

う 現 在 の 資 本 ス ト ッ ク に 対 す る 設 備 投 資 の 伸 率 が ど の

ぐ ら い の 経 済 成 ⾧ と 整 合 的 な の か を 示 す グ ラ フ で 、 説

明 は 省 略 し ま す が 、 ２ ０ ０ ３ 年 以 降 の 約 ２ ０ 年 間 マ イ

ナ ス ２ ％ か ら プ ラ ス １ ％ の 間 で 循 環 、 平 均 で は ゼ ロ か
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若 干 の マ イ ナ ス 成 ⾧ に 見 合 う と の 姿 が 読 み 取 れ ま す 。

さ ら に 悪 い こ と と し て 、 資 本 ス ト ッ ク の 伸 び と 産 出 量

の 伸 び の 間 の マ イ ナ ス の ギ ャ ッ プ の 拡 大 （ 資 本 係 数 の

上 昇 ） が 指 摘 さ れ て い ま す 。  

な お 実 は 企 業 が 怠 っ て い る の は 有 形 無 形 の 固 定 資 産 投

資 だ け で な く 、 人 材 投 資 も 然 り で す 。  

こ れ が 次 に 見 る 生 産 性 の 低 迷 に も 繋 が り ま す 。  

 

日 本 経 済 が こ の ⾧ 期 に わ た る 凋 落 か ら 脱 却 し 、 再 活 性

化 す る た め に は 、 こ れ ま で の 伝 統 的 マ ク ロ 需 要 喚 起 政

策 が 逆 効 果 だ っ た こ と が 明 ら か に な り ま し た 。 失 わ れ

た ３ ０ 年 の 原 因 は 需 要 不 足 に あ っ た は な く 、 初 め は 金

融 シ ス テ ム 崩 壊 、 そ の 後 は 生 産 性 低 下 と い う 供 給 面

（ サ プ ラ イ サ イ ド ） に あ っ た の に 、 誤 っ た 政 策 対 応 を

続 け て い る の で す 。  

鍵 を 握 る の は 生 産 性 向 上 で す 。 こ の ３ ０ 年 間 日 本 の 労
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働 生 産 性 は G7 ボ ト ム を 続 け 、 差 が 開 き 、 特 に ２ ０ １ ５

年 か ら ２ ０ １ ８ 年 で は 唯 一 マ イ ナ ス に な っ て い ま す

（ 尤 も こ れ は 換 算 す る 為 替 レ ー ト の 問 題 も あ り 、 実 態 こ

こ ま で 悪 く は な い と い う 指 摘 も あ り ま す が ）。  

こ れ を 打 開 す る の は 容 易 で は な い が 、 縷 々 述 べ た 財 政

再 建 に 加 え 、 技 術 開 発 、 人 材 育 成 の た め の 教 育 、 雇 用

の 改 革 （ ス ラ イ ド 説 明 ： 米 国 で 見 ら れ る 様 な 衰 退 企 業

か ら 成 ⾧ 企 業 へ の 円 滑 な 雇 用 シ フ ト も ） な ど 抜 本 的 な

対 策 が 求 め ら れ て い ま す 。 予 算 さ え 増 や せ ば 良 い と い

う も の で な い こ と は 過 去 の 苦 い 経 験 か ら 明 ら か で す が 、

財 政 の 賢 い 誘 い 水 機 能 発 揮 の た め に も 、 財 政 を 社 会 保

障 漬 け か ら 解 放 す る こ と が 急 務 で す 。  

雇 用 の 質 の 向 上 の た め に は ３ ０ 年 で 倍 に な っ た 非 正 規

雇 用 割 合 上 昇 の ト レ ン ド を 反 転 さ せ 、 賃 金 上 昇 を 図 る

と 同 時 に 、 正 規 雇 用 と し て 企 業 内 で の 教 育 訓 練 を 充

実 、 被 用 者 に 将 来 の 夢 を 持 た せ 士 気 を 向 上 さ せ る こ と

が 肝 要 で す 。  

格 差 に つ い て 見 る と こ の ３ ０ 年 当 初 所 得 で の ジ ニ 係 数

（ 青 の 棒 グ ラ フ ） が 上 昇 （ 格 差 が 拡 大 ） し て い る 中

で 、 所 得 再 配 分 に よ る 改 善 幅 （ 折 れ 線 ： 右 目 盛 ） の 拡

大 で 再 配 分 後 の ジ ニ 係 数 （ 赤 ） が 僅 か な が ら 下 降 （ 格

差 が 縮 小 ） し て い ま す が 、 格 差 の 是 正 を 社 会 保 障 に の

み 頼 る の で は な く 、 賃 金 を 上 げ る こ と で 実 現 す る と い

う 政 策 の 方 向 は 正 し い で し ょ う 。  
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補 足  

こ れ で 私 の 話 を 終 わ り ま す 。 ご 清 聴 有 難 う ご ざ い ま し

た 。 こ こ で 何 か ご 質 問 が あ れ ば お 答 え す る と こ ろ で す

が 、 先 回 り し て 一 つ 補 足 し て お き ま す 。 そ れ は 一 部 の 学

者 な ど が 「 財 務 省 は 国 の 総 債 務 で 議 論 す る が 、 一 方 国 に

は 資 産 も た っ ぷ り あ る 。 純 資 産 で 見 れ ば ま だ ま だ 余 裕 が

あ る 」 と 訳 知 り 顔 に 主 張 し て い る こ と に つ い て で す 。 ま

だ 令 和 元 年 度 末 ま で の デ ー タ で す が 、 彼 ら が 根 拠 と す る

国 の 財 務 諸 表 を 要 約 し た の が 最 後 の 図 表 で す 。  

 

ポ イ ン ト は ３ 点 で 、 純 債 務 で 見 て も 現 状 は 破 滅 的 だ と い

う こ と で す 。  

・ 元 年 度 末 純 債 務 ５ ９ ０ 兆 円 で も 既 に 十 分 大 き い し 、

さ ら に １ ０ ０ 兆 円 以 上 増 え て い る で し ょ う 。  

・ 資 産 に 計 上 し て い る 「 公 共 用 財 産 」 １ ５ ２ 兆 円 は 一

般 道 路 、 河 川 の 堤 防 な ど で 、 売 れ な い だ け で な く 、 使 用



33 

 

の 対 価 が 国 に 帰 属 し な い 、 逆 に 維 持 費 の か か る マ イ ナ ス

の 財 産 。 国 有 財 産 ３ ２ 兆 円 の 一 部 も 同 様 で す  

・ 出 資 金 ７ ６ 兆 円 中 Ｎ Ｔ Ｔ 、 Ｊ Ｔ ， Ｊ Ｐ 合 計 ７ 兆 円 以

外 は 市 場 性 無 い 上 、 見 合 い の 資 産 の ほ と ん ど な い 不 良 資

産 、 貸 付 金 の 一 部 も 返 る 当 て の な い も の  

で こ れ ら を 総 債 務 か ら 差 し 引 く こ と は ナ ン セ ン ス で す 。  

 

さ ら に 「 日 銀 と 通 算 す れ ば 債 務 消 え る 」 と い う 議 論 に 至

っ て は 銀 行 が 日 銀 に 預 け て い る 預 金 を 日 銀 の 債 務 と 見 な

い ト ン デ モ 論 で 、 こ ん な 世 を 欺 く 有 害 な 議 論 に 惑 わ さ れ

て は い け ま せ ん 。  

（ 令 和 ４ 年 ４ 月 ２ ６ 日 電 気 倶 楽 部 に お け る 筆 者 講 演 原 稿 ）  


