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Abstract
In recent years, under the large deflationary gap, the biggest problem for Japanese 

economy having the world’s largest net external assets, was to utilize the financial 
assets stock which was the Japanese big sum that did “freeze”, to the capital flow to  
more capable and more effective domestic fields. We should do the revival from East 
Japan great earthquake disaster in an opportunity to solve such a problem.

We should revive the stricken area as a pioneer area of Japanese New Deal, and 
let the stricken area change into the value center from the cost center by producing 
a Tohoku district story there. The switch of the ideas from cost to value is necessary 
for the mature stock economy. Japanese enormous asset stock will thereby circulate 
as money, which evaluate and enjoy value to be born newly.

There are enough breasts in Japan financially. Net external assets of 250 trillion 
yen slightly reduce by putting a part of the portfolio of financial assets of 2，700 
trillion yen into earthquake disaster revival. It is rather desirable.

In the administration of the Japanese national finance, we should clarify next 
“three distinctions”.

Primarily, it is “distinction of fiscal discipline and the earthquake disaster 
revival”. The problem of the Japanese fiscal discipline is the problem that it brought 
to have neglected the resources measures of the social security budget. It is 
unreasonable that it imposes limitation on resources of the earthquake disaster 
revival.

Second, it is “distinction of the Special Deficit-financing Bonds and the 
Construction bonds”. It is not correct in reason that even the Special Deficit-
financing Bonds, which do not leave assets for next generations in the future, are 
included in the target of the repayment rule in 60 years. Not government bonds 
published for the revival from an earthquake disaster, the Special Deficit-financing 
Bonds that went up because of social security should be object of the early 
repayment. This earthquake disaster revival revives the assets, which have been 
lost, and builds the new Tohoku district. It is investment having high productivity, 
and it will bring benefits for several generations in future. It is right to provide the 
source of revenue with the Construction Bonds in order to ask future-generations 
cost for the burden corresponding to the benefits impartially.

Third, it is “distinction of cost and value”. The earthquake disaster-related 
budget should be separated from the general account budget and should be made a 
special account with a separate heading. Unifying annual expenditure and annual 
revenue for that, the government should build a “revival government fund.” In this 
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way, earthquake disaster-related fiscal measures should be linked directly with 
visible value, which is the revival from an earthquake disaster.

As a menu of sources of revenue required for the revival, the government should 
publish a “mutual help public bond” as what expressed the soul of mutual help 
called solidarity and cooperation as a value. As part of that, a no interest tax-
exempt government bond should be examined, and ａ government bond should be 
examined as de facto “permanent national bond” for 100 years. By these resources 
measures, the revival tax increase becomes needless.

In addition, a strategy to apply Japanese assets stock in the flow of the fund 
should be accomplished by the inflection of the private fund by the public-private 
cooperation, introduction to Japan of the Revenue Bond, Public Equity, promotion of 
the contribution. The inflection of the money publication right of the government, 
including a new large amount bill issued by the government, becomes targeted for 
examination.

We should change this crisis to the chance. By it, Japan should aim at becoming 
“the advanced nation which conquer subjects.” Therefore, we should reconsider the 
view of the fiscal discipline and should assemble a mechanism of making good use of 
financial assets in construction of new value.

Keyword
コストからバリューへ、金融資産ストックの解凍、赤字国債と建設国債の区別、助け
合い公債、復興政府ファンド

The switch of the ideas from cost to value, Defrosting of financial-assets stock, 
Distinction of the Special Deficit-financing Bonds and the Construction bonds, 
Mutual help public bond, Revival government fund

Ⅰ．震災復興と日本経済

１．新しい時代に入った日本

３・11（東日本大震災）以降、日本は新し

い時代に入った。それは、日本がこれまでと

は別の国に生まれ変わるほどの大きな変化か

もしれない。戦争以外の要因で現代文明が一

瞬にしてこれだけの大規模な破壊を経験した

ことは、人類史上、永遠に記憶にとどめられ

る出来事であろう。それがちょうど、日本の

「戦後システム」が行き詰まり、国全体のシ

ステムの組み替えが求められていたときに発

生した。

かつて、18世紀の半ばにリスボン大地震

（マグニチュード８・７、死者５～６万人と

推定）が、その際に襲った津波とともにポル

トガルの首都を壊滅させた。その後、当時は

まだ残っていた同国の底力で復興事業は進め

られたが、中国との競争にさらされる今の日

本と同じく、それまでの加工貿易立国の繁栄

がオランダやイギリスなど他国の台頭で衰退

に向かっていた同国は、この災害を契機に、

かつての大海洋帝国の栄華も空しく、世界史

の表舞台から姿を消すことになる。この大地

震は、富を求めて野心的、荒々しいまでの気

性のポルトガル人の国民性まで変えてしまっ

たとされる。

大災害は時として、一国の命運を大きく左
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右する。震災後の日本は、このまま衰退を加

速することになるのか。もし、衰退の加速と

は逆の方向に日本が向かえる可能性があると

すれば、それは、今回の国家崩壊の危機を国

家再生のチャンスに転じる道にしか求められ

ない。今、世界が「震災後の日本」の営みを

注目する中で、日本に求められているのは、

震災がもたらした危機や困難を乗り超える過

程を通じて、世界が共通して直面している、

あるいは、直面するであろう課題に対し、ソ

リューションとなるモデルを提示することで

はないか。往時のポルトガルと同じく、日本

にはまだ、復旧・復興をなし遂げるだけの底

力は残っている。課題は、その先にある。

かつて、米国が唱える「世界新秩序（New 

World Order）」という言葉があったが、こ

れからの日本は、これだけの文明破壊まで経

験した「課題先進国」として、「日本新秩序

（New Japanese Order）」とも言うべきも

のを世界に生み出す歴史的使命を帯びている

と考える。そのような意識を持ちながら、各

界や各地域、そして一人一人の国民がそれぞ

れの課題に当事者として向き合っていくこと

で、真の「復興」が果たされていくと考える

べきだろう。この危機をチャンスに転じられ

るかどうかに、日本の浮沈はかかっている。

本「政策科学学会年報」創刊号に掲載した

報告論文（「超高齢化社会と日本の進路」）に

おいて筆者は、「活力ある超高齢化社会の運

営モデル」を次の国家目標に据えた日本の新

たなストーリーを開始することを提案し、

「世界のソリューションセンター・ニッポ

ン」が「アジアの価値創出のプラットフォー

ム」として自国の未来を切り開くべきことを

述べ、そのような国へと日本を再設計するた

めのいくつかの「設計思想」を仮説として提

示した。今回の東日本大震災がもたらした戦

後最大の危機は、こうした「日本版ニュー

ディール」を展開するチャンスを日本にもた

らすものである。

しかし、いかなる構想にも、経済的なつじ

つまの合ったエコノミクスが必要である。本

稿では、日本のニューディールの財源となる

資金のあり方について、考え方を整理する。

ここで論じる対象は震災復興の財源について

であるが、それは同時に、新たな日本の社会

を建設するニューディールの全体的なエコノ

ミクスを論じることでもある。３・11が、そ

れを構想し組み立てる契機になることを期待

したい。

２．「凍結状態」にあった日本のマクロ経済

近年、大幅なデフレギャップの下で、世界

最大の対外純資産を抱える日本経済にとって

の最大の課題は、「凍結状態」にある日本の

巨額な金融資産ストックを国内での資金フ

ローに回し、有効に活用することにあった。

経済政策の処方箋は、一国経済の需給

ギャップの状況如何で大きく異なってくる。

労働力や設備、資本などの生産要素がほぼフ

ル稼働している状態で達成される総供給力は

「潜在 GDP」と呼ばれるが、これと比べて

総有効需要がどの程度不足しているかを示す

のが「需給ギャップ」である。日本は総有効

需要が潜在 GDPを大幅に下回る「デフレ

ギャップ」状態に置かれ続け、その下で、物

価は下落基調、金利は異常な超低金利が継続

してきた。

毎年度の日本のデフレギャップの規模につ

いては、数十兆円規模のものと推定されてい

るが、丹羽春喜・大阪学院大学名誉教授が

400兆円以上と推計しているように、潜在
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図 1　デフレギャップ下でのマクロエコノミクス
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GDPをどう計算するか、特に、全要素生産

性の伸びをどう想定するかによって、その見

方には大きな幅がある。

その数字はともかく、経済がデフレギャッ

プ状態にある局面では、消費や投資のニーズ

がマネーによって裏づけられることで有効需

要が喚起されれば、それに伴うおカネの支出

が誰かの所得になり、それが消費などの支出

を喚起して、それがまた誰かの所得となり、

さらに支出を喚起するという連鎖（乗数効

果）を通じて、経済が拡大していく。労働力

や設備などの生産能力が余剰状態なのである

から、需要が拡大すれば、それに応える形で、

それまで稼動していなかった生産能力が稼働

することで、こうした需要拡大の連鎖に応じ

て供給が増え、潜在 GDPが顕在化していく

ことになる。マネーの回転で増えた所得の一

部は貯蓄されるため、それが資産の形成に向

かうことで一国の金融資産も増えることにな

る。

つまり、有効需要が大幅に不足するデフレ

ギャップ経済では、まさに「カネは天下の回

りもの」であり、国内でおカネが回れば経済

が拡大する。［図１］

しかし、問題は、将来への「不確実性」が

大きいときに、人々はおカネを支出に回そう

としないことにある。それは、モノやサービ

スの購入よりも、貨幣の保有をより選好する

「流動性選好」が高い状態とも表現される。

その時に経済は不況になる。これはケインズ

が指摘したことであった。

「合成の誤謬」という言葉がある。これは、

各経済主体が自らの経済状態をより良くしよ

うとすることで逆に、各経済主体の経済状態

が悪化することを指す。多くの家計が将来不

安の中で自らの家計を守ろうとしておカネを

使わずに貯蓄を増やせば、経済全体の有効需

要が減って不況を深刻化させて各人の所得を

減らし、結果として家計はかえって悪化する。

不況の中で収益を上げるべく多くの企業がリ

ストラを進めれば、経済全体で雇用者所得が

減って消費が減り、各企業の売上げも減って
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企業の収益はかえって悪化する。

こうした「縮み志向」の中で家計も企業も

おカネを使わず、一国全体では金融資産が膨

らんでいく。「貨幣」の概念を金融資産全体

にまで拡大すれば、大きな不確実性に直面す

る各経済主体の「流動性選好」が、日本の金

融資産の積み上がりをもたらしたといえる。

不確実性の中でリスクテイクが停滞し、国内

で有利あるいは有為な行き場を見出せないマ

ネーの多くが国債に向かい、あるいは回りま

わって海外に出て行く。

つまり、各主体がおカネを十分に支出せず、

国内でおカネが回っていない状態が、デフレ

ギャップの下で巨額の対外純資産を抱える日

本経済の現在の姿となって現れている。それ

は、海外に過剰なマネーを供給することで世

界の金融バブルを促進し、結局、日本自らの

首を絞めることにもなる。日本は「失われた

20年」の間にこれを繰り返してきた。

３．将来像の明示による資産ストックの「解

凍」

東日本大震災からの復興は、こうした不幸

な状態から日本が脱却する契機にすべきもの

である。震災で迎えた国家の危機を克服する

プロセスそのものを、日本が次の局面を切り

開くビジョンと設計へとつなげ、人々を覆う

不確実性をいかに軽減していけるか、構想力

と知恵が問われている。不確実性を前に各経

済主体が縮みあがり、リスクテイクもマネー

も凍結状態にある状況を「解凍」すべく、将

来に向けて納得と安心で進める道筋を描くこ

とが、現下の日本では最大の経済政策である。

もとより、日本経済の問題の本質は、未曾

有の超高齢化社会にあった。日本の経済問題

は「３Ｄ」に象徴される。Ｄとは Debt（巨

額の政府の債務）、Demography（人口の少

子化・高齢化）、Deflation（デフレ）であり、

このうち、二つ目のＤ（超高齢化社会）が、

他の二つのＤの根本原因である。現役世代、

つまり生産年齢人口（15～64歳）に比べ、高

齢世代はおカネを使わない。今、消費の主役

である現役世代から高齢世代へと、人口が急

速に移っている。それが国内市場を大きく縮

小させていることが、デフレの最大の原因で

ある。今後数年間は毎年、「団塊の世代」が

約270万人も引退するのに対し、約110万人し

か現役世代に加わらない状況が続く。デフレ

は税収を減らし、高齢化で社会保障費は自然

と膨らむから、「財政破綻」が語られるまで

国の財政は悪化した。

この状況に追い討ちをかけるように東日本

大震災が発生した。政府が巨額の累積債務を

抱え、民間経済もフローでは回っていない有

効需要不足経済の処方箋は、民間の資産ス

トックの活用にしかない。

逆に、巨額の金融資産ストックをフローへ

と引き出し、国内で有効に循環させなければ、

経済は縮小均衡に陥ることになる。日本のマ

ネー循環の主流は、家計などの預貯金が金融

部門を通じて国債へと運用される形の資金フ

ローにある。銀行では預貯金が増えても、貸

出残高は減少し、国債への運用が増えるとい

う事態が続いてきた。それ自体が資産ストッ

クの運用として生産性の高い運用のあり方に

はなっておらず、しかも、その国債の大半が、

過去の政府債務ストックを支える借換債であ

る。2011年度の政府の国債発行額約170兆円

のうち借換債は110兆円にも及ぶ。その残り

の部分からも、実質的には国債整理基金に繰

り入れられて過去債務の処理に充てられる部

分がある。つまり、国債が政府の新たな財政
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図 2　「凍結金融資産」の解凍のためには借換国債の重石を減らす必要
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支出や財政投融資に充てられて経済のフロー

に回っている部分それ自体が、国債発行額全

体の中では小さなウェイトを占めるに過ぎな

い。

つまり、巨額の政府債務残高が日本の資産

運用に借換債という大きな「根雪」部分を生

み、これが資産ストックをフローに引き出す

上で重石となっているといえよう。［図２］

フローの世界での貯蓄・投資バランス論か

らみれば、投資水準が貯蓄水準より低い状態

では、その投資水準にバランスするように貯

蓄水準が下がるよう、所得水準も低下すると

いうのがマクロ経済学の教えるところである。

資産ストックを資産ストックの中で回転させ

ているだけでは、経済は縮小均衡に向かわざ

るを得ない。その結果、日本経済は、国内で

フローの循環を生み出す力を喪失し、専ら海

外経済に依存する形でしか成長ができず、海

外経済の動向に日本が振り回されるという姿

になってしまった。

日本経済の最大の課題は、自生的で力強い

需要の循環を国内で生み出すことにある。そ

のためには、一方では、それを妨げる過去の

国債発行残高の重圧を緩和すべく、財政再建

のロードマップを明示するとともに、他方で

は、そこから解放された資産ストックがフ

ロー化されるべく、新たな価値創造分野を創

出することが不可欠である。

４．日本版ニューディールの契機としての震

災復興

そうであれば、将来の不確実性とおカネの

使い道へのイメージ不足から個人資産の大半

を持つに至っている高齢世代が、自らその資

産を支出に回そうとするような価値や仕組み

の創出に向けて社会システムを組み立てるこ

とに、日本の課題があることになる。それが、

筆者が提案した「活力ある超高齢化社会」に

向けた「ニューディール」と、人々が納得と

安心で進むことができる日本の国の新たなス

トーリーの創出であった。今回の震災を契機

に、被災地をニューディールの先駆的地域と
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して蘇生し、東北のストーリーを生むことで、

被災地はコストセンターからバリューセン

ターに変貌する。それによって日本の膨大な

資産ストックが、そこに生まれる価値を評価

し享受するおカネとして循環することになる。

この「コストからバリューへ」との概念転

換こそが、かつての右肩上がり局面を過ぎて、

人口減少・超高齢化社会へと右肩下がり要因

が組み込まれることになった日本の全体シス

テムを、持続可能なものへと再設計する上で

カギとなる考え方である。もはや日本は、超

高齢化社会の経営の財源を国民負担の増に求

められる状況ではない。日本の社会システム

運営の財源を「負担」で賄う発想は限界に直

面している。そこには百八十度の概念転換が

必要になっている。何事も金額をコストと捉

えれば、それは少ないほど良く、できるだけ

削減すべき対象だということになり、それで

も削減できなかった部分を「負担」として公

平に分かち合う世界になる。これに対し、バ

リュー（価値）であれば、人々の選択で付加

価値を生む世界が広がり、金額の拡大とは

人々が享受する効用の拡大ということになる。

成熟ストック経済のソリューションは、資

産ストックを持つ人々が自らの選択でその資

産を支出に回すような魅力的なバリューをい

かに多様に組み立てていくかに求められる。

今般の震災の復興財源について、政府の対応

は増税論が先行することになったが、この状

況は、従来からのコスト論の域を脱していな

い。震災「復興」のエコノミクスのカギを握

るのは、復興過程をどれだけバリューの世界

に転じられるかである。

Ⅱ．「財政規律」の再考

以上の基本認識に立って、以下では、震災

復興の財源の問題へと論を進めてみたい。

１．日本が有する巨額の金融資産

まず、東日本大震災の被災地復興に必要な

資金額について、内閣府は直接被害額を16～

25兆円と推計したが、阪神大震災では、その

直接被害額約10兆円に対して復興費用は約16

兆円、うち国負担分は約６兆円だった。そこ

から単純計算すれば、今回は復興費用約40兆

円、国の追加予算規模は15～20兆円という数

字になる１）。

だが、今回の震災は都市の破壊を超えて、

津波被害による広大な面的広がりでの国土の

喪失ともいえる壊滅的事態であり、その復興

は日本に新たな国を造るほどの壮大なプロ

ジェクトにならざるを得ないであろう。これ

に原発問題への対応が加わってくるため、必

要資金は阪神大震災から比例的に伸ばした金

額をはるかに超えることになる。だからこそ、

国の負担によらないバリューの部分を組み立

てるべきである。それだけでなく、この際、

必要金額を官民で分かち合うという発想から

脱し、人々の選択でバリューとしての金額が

膨らむことで、復興過程を日本の経済成長そ

のものにする発想が必要になろう。

そのために莫大な資金需要が発生する。先

進国最悪の財政状況の中で、復興資金をどう

賄うか、国債消化難や金利上昇、財政規律の

問題が深刻化しないかが懸念されることにな

り、政府は早速、「復興増税」を決定した。

しかし、果たしてそのような懸念や増税措置

が妥当だったか、疑問なしとしない。日本に

は資金面で十分な懐があるからである。

ここでまず留意すべきなのは、フローとス

トックを混同してはならないということであ

る。よく、日本が今後、貿易収支が赤字気味
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となって経常収支の黒字が縮小し、貯蓄超過

幅も小さくなっていけば、必要資金のファイ

ナンスを海外に頼らざるを得なくなるという

議論がなされるが、それはフローの世界での

事後的な貯蓄・投資バランス論の誤った適用

である。金融資産ストックさえ潤沢であれば、

資金のファイナンスは金融資産ストックの運

用対象、すなわちポートフォリオの変更に

よってなされることになる。

日本銀行の資金循環統計をみると、2011年

３月末で、日本経済には、家計の1476兆円だ

けでなく、非金融法人と政府部門併せれば、

約2，700兆円もの金融資産のストック残高が

ある。［図３］そのグロスの資産運用の中身

を１％だけ震災復興に移すだけで27兆円も捻

出されることになる。かつ、日本の対外純資

産は世界でも飛び抜けた水準で第一位の座を

占め続けてきており、2010年末の数字は約

250兆円にのぼる（世界最大の債務国の米国

の対外純負債も約250兆円）。［図４］

対外純資産が多いというのは、世界の先進

経済大国として世界の需要創出者の役割を果

たすべき日本の経済的地位からみれば、決し

て誇るべきことではない。むしろ、逆である。

それは国内で有効なマネー循環の構築に失敗

している証左だからである。

勤勉な日本人が営々と築き上げた資産ス

トックを日本人自らのために活用する知恵と

工夫が足りなかった結果、マネーが国内から

溢れ出て、日本は世界に過剰マネーを供給し

てきた。それが米国の過剰支出体質や世界的

な金融バブルの一因となり、バブルが崩壊す

れば日本経済も振り回される。この状況から

の脱却が求められている。

2，700兆円のポートフォリオの一部を震災

復興に移すことで起こるのは、250兆円の対

外純資産のわずかな縮小に過ぎず、それはむ

しろ望ましい。世界最大の債権国たる日本は、

世界最大の累積債務国の米国と比べても、海

外運用で決して有利な資産運用をしているわ

けではない。震災復興で国債を増発しても、

それを十分にこなすだけの懐が日本にはある。

２．財政運営に必要な「３つの区別」

確かに、国債増発には一般論として、様々

な問題がある。ここで、そもそも財政規律と

は何なのかについて考えてみたい。

既に震災以前から「財政破綻」が話題にの

ぼるようになっていた日本の財政は、その持

続可能性に大きな疑問符がつけられていた。

ここに復興の負担の問題が加わり、少子化・

高齢化が今後著しい日本の若年世代に過度の

負担を押し付けることはできないとの理由か

ら、政府の復興構想会議でも最初に復興財源

論として増税が議論された。「復興国債」は

次世代に負担を残さないよう、できるだけ早

期に償還すべく増税を行うべしという議論と、

増税が震災から立ち直ろうとしている経済を

腰折れさせては元も子もないという議論が、

大きな政治的対立軸ともみなされた２）。

しかし、前述のように、経済が大幅なデフ

レギャップ状態にあり、巨額の金融資産と対

外純債権が存在し、それが経済フローとして

有利に運用されず、しかも、過去のストック

処理である借換債がその大半を占める国債に

向かい、金融資産が「凍結状態」にある現状

の下では、日本の財政運営には、「第三の道」

がある。そのポイントは、次の「３つの区

別」の明確化にある。

第一に、「財政規律の世界と震災対応との

区別」である。日本の財政規律の問題とは、

社会の高齢化の進展に対応できる財政構造へ
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の転換を30年以上も怠ってきたことから生じ

ている問題である。付加価値税率５％の国が、

人類史上初めての世界一の超高齢化に対応で

きると考えるのは幻想である。政治も国民も、

この「不都合な真実」から目をそむけてきた

ツケが、こんにちの財政の姿である。

この分野での怠慢がもたらした財政規律の

問題が、震災対応の財源にまで制約を課すの

は筋違いである。社会保障財源が次世代へと

ツケ回されている出血状態に歯止めをかける

べく、経済に過大な負荷を与えない形で消費

税率を徐々に引き上げていく道筋を具体的に

明示し、国家としてそれにコミットすること

が、現世代の最低限の責任である。財政規律

の問題は、それで方が付く。他方で、復興財

源は、これとは異なる論理の下に別枠でマ

図 3　日本の金融資産と運用（兆円単位、2011年 3 月末残高）

家計の
金融資産
1476兆円

民間
非金融法人
798

政府
485

銀行、
証券、
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〈金融部門〉
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証券182

保険・年金準備金
420

海外605
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1045兆円
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家計366

〈負債〉
（資金調達）

国債など863

借入329
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証券449
（うち株式274）
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海外346 日本の対外純資産残高は約250兆円
（2010年末）と世界ダントツ一位を継続
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（資金運用）
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167.7兆円

114.2兆円

64.5兆円
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36.5％

42.1％

136.1％
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米国 ▲252.4兆円 ▲19.4％

★外貨準備
2011/ 3 末…中国3.5兆ドル＞
日本1.1兆ドル
：中国は2006/ 2 に日本を抜いて世界トップ
★米国債保有額（官民）
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図 4　世界にマネーを供給する日本
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ネージしていくべきものである。

第二に、「赤字国債と建設国債の区別」で

ある。財政の本来の筋論からいえば、国債が

問題なのは、将来に資産を残さず、ツケだけ

を残す赤字国債である。2012年度当初予算で

は、新規国債発行額44・２兆円のうち、建設

国債は、「コンクリートから人へ」などの近

年の公共事業削減傾向の中で5．9兆円に過ぎ

ない。問題は、財政法で禁じられ、毎年度、

特例法の立法で発行している特例公債、すな

わち赤字国債が38・３兆円と史上最大の額で

あることである。その原因は、高齢化に伴う

社会保障費の増大である。

財政法で禁止されているのは赤字国債で

あって、資産を残すための借金である建設国

債は是認されている。むしろ、将来世代に明

確に便益を与え続けることになる財政支出な

らば、将来世代に対して受益に見合った負担

を公平に求めるべく、建設国債でその財源を

賄うほうが理にかなっている。公共事業のよ

うに将来に資産を残す投資項目に充てる建設

国債は、将来世代も負担を分かち合ってよい

もの、いや、分かち合うべきものである。イ

ンフラやまち、施設や設備などを再建する震

災「復興」もそうである。

特に、今回の震災復興は、喪失資産の回復

と新たな東北の建設という、今後幾世代に

渡って明らかに裨益する生産性の高い投資に

なる。しかも、建設国債が充てられる投資項

目は、現状のデフレ・不完全雇用下では、マ

クロ経済学の初歩が教える通り、投資＝貯蓄

のバランスが達成されるところまで貯蓄が増

える水準にまで GDPをアップさせる。

日本では国債は全て、60年、およそ３世代

にわたって償還がなされる決まりになってお

り、その間、元利返済の負担が継続すること

になる。例えば10年満期の国債でも、10年後

の満期には、当初発行額の６分の１だけが税

金で返済され、残りは国債発行で借り換えが

なされ（前述の借換債）、それが10年毎に繰

り返されて60年後に全額が税金での元利返済

を終えるという建前になっている。このルー

ルは、建設国債を想定したものだったはずだ。

しかし、日本政府が赤字国債発行に踏み

切った1970年代において、将来に資産を残さ

ない赤字国債までもが、60年償還ルールの対

象とされてこんにちに至っている。そこには

原理原則がなかった。こうした論理整合性を

無視した措置が、その後、ここまで赤字国債

を膨らませた原因の一つだったのかも知れな

い。将来にツケだけを残す赤字国債は、でき

るだけ早く償還するのが筋である。それを今

さら、復興国債だけは現在の世代の責任で早

期に償還するというのでは、論理の混同にな

る。

復興に必要な政府の資金調達の大半は、建

設国債と位置づけるべきだろう。建設国債に

ついては、従来の60年償還どころか、東北復

興が今後百年にわたり、将来世代に価値ある

資産を日本に残すものになると捉えれば、そ

れは百年債（あるいは百年償還ルール）で発

行してもよい。その結果、年々の償還負担は

数千億円程度にとどまり、その償還のための

増税をあえて考える必要は少なくなる。

第三に、「コストとバリューの区別」であ

る。被災地をコストセンターではなく、価値

を生むバリューセンターへと変貌させること

で、2，700兆円の金融資産のポートフォリオ

が震災復興に向けてシフトする。そこに流れ

るのは、収益性を求める民間投資資金だけで

はない。国債であっても、相互扶助や社会的

連帯というバリューを明確化した「助け合い
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公債」が仕組める。民間資金でも、被災者や

被災地のための具体的な使途を明確化するこ

とでバリューが示されれば、収益性を問わな

い投資資金（思い入れ投資）や寄付的なおカ

ネが流れ込むことになる。必要なのは、復興

にバリューを組み立てる創意工夫と知恵であ

る。

2012年から団塊の世代は65歳を迎え始め、

生産年齢人口から大量の人口が離脱していく。

それに伴い、これまで日本の危機の表面化を

防いできた多額の貯蓄は、取り崩しの局面に

入っていく。日本経済も放置しておけば、そ

れを支える原資が枯渇していく。

この事態を回避するためには、資産を国内

で有効なおカネのフローとして回すことで、

新たな資産を形成する回転を強化するしかな

い。長らく続くデフレギャップ状態は、日本

経済にとってそれが可能かつ必要であること

のシグナルでもある。

３．一般会計と復興財源を区分した財政規律

の構築

以上を踏まえ、今回の震災復興を機に新た

な財政規律の考え方を組み立てることを提案

したい。ここでも必要になるのが、コストか

らバリューへの概念転換である。政府の財政

運営の中にバリュー主導の部分を組み立てる。

そもそも債権には、債務者の信用力を根拠

に負債が起こされるリコース型と、債務者の

状況とは関係なく、特定のプロジェクトや資

産が生む収益を根拠に、それを償還財源とし

て負債が起こされるノン・リコース型がある。

信用力の強い政府については、その負債がノ

ン・リコースの考え方によってなされること

はほとんどなかった。だが、日本国債の格付

け引下げが常に懸念されるようになった今日、

政府部門でも、特定のバリューの形成と結び

つけるという発想でのファイナンスを考えて

みてもよいのではないか。

つまり、震災対応（被災者救済、被災地の

復旧・復興・産業の創出、新たな社会やシス

テムの建設などの全てを含む）については、

一般会計とは切り離した別枠で、例えば「震

災対応特別勘定」を設け、そのための歳出と

歳入をここに一本化する３）。これを「復興政

府ファンド」と称してもよい。それが調達す

る財源は、国債であれ、それを償還するため

の税金であれ、震災対応という目に見えるバ

リューと直結し、それを実現するものである

ことが明確になる。

この政府ファンドについては、震災復興と

いう長期の期間にわたって資産と負債のバラ

ンスシートを管理し、それ自体でつじつまが

合うような運営を図っていく。震災復興のた

めに発行される国債は、この政府ファンドが

管理するものとして、一般会計の債務管理か

らも切り離す。その償還財源はいずれ税負担

に求められることになるが、政府は税収のう

ち、このファンドに繰り入れられる金額部分

を将来にわたって明確化する。

今回の大災害は、日本人の連帯と協調、助

け合い精神をよみがえらせた。それをバ

リューとして明確化することで、通例はコス

トの世界である国民負担を、限りなく目に見

えるバリューの世界へと転化する。

ここでもう一つの財政規律の原則が浮上す

る。それは「受益と負担のバランス」である。

将来にツケだけを残す赤字国債は明確にこれ

に反する。逆に、将来世代に資産を残す政府

投資は、将来世代も受益に見合った負担をす

べきであるから、建設国債でファイナンスす

べきものである。
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他方で、一般会計については、「社会保障

と税の一体改革」などでも議論が進められて

いるように、持続可能な財政運営を明確に確

立する。物事の筋道を明確に区分し、それぞ

れにふさわしい論理立てでガバナンスを効か

せることこそが、財政規律というものであろ

う。

Ⅲ．復興財源の選択肢

以上のような財政規律を組み立てることで、

震災復興財源については柔軟な対応が可能に

なる。以下、そのメニューを論じてみたい。

［図５］

１．「助け合い公債」

まず、専ら先の政府ファンドの財源に充て

る目的で、「助け合い公債」を仕組んでみて

はどうか。連帯と協調の助け合い精神をバ

リュー化したものとして、他の国債とは差別

化を図り、この国債へのポートフォリオシフ

トを促す４）。

一般に、通常の10年もの国債はマーケット

が厚く流通性も高いことから人気が高く、有

利発行が可能とされているように、政府ファ

ンドの財源の一部も通常の国債で賄うことが

考えられるが、「助け合い公債」と銘打つこ

とで発行の趣旨やバリューが明確に特定され

れば、金融市場での条件づけとは異なる論理

も生まれる。一般の国債よりも金融商品とし

て条件面では劣っても、一種の義捐金のよう

な気持ちで購入する人々は多いだろう。

①無利子非課税国債について　富裕層向けに

は、その一種として相続税非課税の無利子国

債を購入資金の出所を問わない形で発行すれ

ば、タンス預金やアングラマネーも社会での

有効活用に引き出されるだろう。但し、フラ

ンスのピネー国債の際にみられたような相続

税の節税目的での濫用を防止する措置は必要

になる。日本の税務当局による資産の捕捉が

不十分なため、相続税については相当な課税

漏れがあるとも指摘されている。コストをか

けて資産課税を強化するよりも、インセン

ティブを与えて資産を公のために引き出した

ほうが得策である。不正によって形成された

資産を非課税にするのはいかにも不公平だと

の批判もあるが、それが震災復興に活かされ

ることで不正は浄化されると考えればよい。

今は小さな正義よりも大きな大義を優先すべ

きときではないか。

②事実上の「永久国債」について　また、助

け合い公債の一種として、現在の低金利局面

を活用した事実上の「永久国債」ともいえる

60年以上の利付超長期国債も考えてはどうか。

その償還に当たっては、通常の国債に適用さ

れている60年償還ルールの建前をはずし、超

長期の償還年限に見合ったなだらかな償還負

担とする。百年に一度の災害だとして百年債

にしても良い。百年償還なら、10兆円発行し

ても、元利返済負担を百年でならすことで、

毎年度の平均額は現在の消費税率換算で0．1％

程度、現在の所得税収の40～50分の１程度に

抑えられる。これを毎年度積み立て、利払い

をし、償還に備える。そのためにあえて増税

をする必要もないであろう。毎年度の償還負

担額が明確になることで、今回の震災を百年

にわたって記憶にとどめ、将来世代が少しず

つ復興の恩恵に対する負担を分かち合う。今

後の国の財政状況や償還資金の積み立て状況

次第では、期限前に償還してもよい。

これら①と②は、いずれも建設国債として

発行し、震災対応の資産・負債管理に組み込

まれる。バランスシートをマネージし、財政
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運営全体のスタンスや将来に向けた経済・財

政のロードマップを明確に示すガバナンスこ

そが、本来の財政規律である。

③つなぎ公債　しかし、そうであっても、本

質的に財政規律に反するのが赤字国債である。

被災者救済のために赤字国債を増発せざるを

得なくなるなら、それは近い将来の増税で償

還を担保した「つなぎ公債」とする必要があ

る。これも「助け合い公債」の一種として発

行されるが、その償還年限は右の建設国債と

は異なり、極力短くすべきである。

④増税という選択肢について　ここで初めて

増税が必要になる。増税は建設国債ではなく、

赤字国債（前述のつなぎ公債）の償還財源と

して考えるべきだからだ。そうであれば、そ

れは大きな金額にはならないはずのもので

あった５）。

２．官民連携による民間資金の活用

さて、今回の復興でより多くの知恵を出す

べきなのは、民間資金の直接活用である。こ

れが日本経済「資産ストック・フロー化」戦

略の柱になる。息の長い新たな地域創造のプ

ロセスがこれから待っている。そこには様々

な事業機会や投資機会が生じる。また、そう

ならなければ持続可能な復興プロセスにはな

らない。そこにいかに投資と事業の良循環を

組み立てるか、まさにバリューセンターの構

築が問われている。

ただ、震災復興の性格上、民間投資が収益

を上げるには長期の投資懐妊期間を要する場

合が多いだろう。政府によるバックアップも

必要になる。そのため、長期的に一定の収益

性が見込める債券発行や銀行融資に広く政府

保証をつけてはどうか。民間資金を有効な復

興投資事業に向かわせるためには官民の連携

も不可欠である。

コストセンター
救済
復旧

バリューセンター
復興⇒新地域・
新社会の建設

世界がうらやむ
「先駆的地域社会」
「世界のソリューション
センター東北」
免災構造の国

新たなニッポン・ブランド
エコタウン

健康、安全・安心、食、環境
連帯型社会

最先端第一次産業立国

赤字国債
［助け合い公債］

助け合い公債
［建設国債］
無利子非課税国債
超長期国債

復興基金債

金融機関

思いやり投資
↓

思い入れ投資

アングラマネー

日本の
巨額の
金融資産
厚い懐

寄付←税制

出資 政府保証
投融資促進策

償還

第一次補正4兆円（官）
義捐金（公）

（官）
震災対応
特別勘定

財政規律←償還
復興税

ニューHマネー
［政府紙幣］

ニューHマネー
［貨幣発行特権］国力倍増十ヵ年計画

レベニューボンド（民）
パブリックエクィティー（公）

（民）
復興基金
ファンド

税収（兆円）
全体40.9
所得税13.5
法人税7.7
（▲0.4）
消費税10.2

図 5　コストセンターからバリューセンターへ（資産ストックフロー化to東北）
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特にインフラ部分の整備については PFI

（Private Finance Initiative）や PPP（官

民連携パートナーシップ）の手法を広く導入

すべきだろう。そうした官民協調の仕組みの

もとになされる民間投資について優先的に政

府保証を付けることが考えられよう。

これらも含め、復興の事業性を高めて民間

資金を戦略的に配分するファンド（復興基

金）を組成し、債券（復興基金債）を発行し

て、広く機関投資家や一般投資家などから資

金を調達してはどうか。ファンドには政府が

前述の特別勘定である政府ファンドから出資

することが考えられる。出資金に充てる国債

は公共事業と同様、財政法で認められており、

財政規律の問題は少ない。

こうした民間資金ファンドと先の政府ファ

ンドとが協調しながら、官民で適切な役割分

担をすることで、復興プロセス全体が整合性

のとれた統一感のあるバリュー創造へと向か

うことが期待される。

３．バリューに対する「思い入れ投資」

他方、投資家が資金拠出に魅力を感じる

「バリューセンター」のバリューは、何も投

資利回りに体現されるものだけではない。被

災地の事業そのもののバリューに対する思い

入れで資金を拠出する部分を、この際、組み

立ててはどうであろうか。義捐金が「思いや

り投資」だとすれば、それをさらに「思い入

れ投資」へと発展させる。ここでは、次の二

つの投資形態を提案しておきたい。

一つは、米国で既に事例のあるノン・リ

コース型のレベニューボンドの日本への導入

である。これは地方公共団体など政府部門が

特定の事業について、一般的な公債ではなく、

その事業から得られる収入（レベニュー）で

元利を支払う債券を発行して資金を調達する

ものである。まさに、政府部門のコストから

バリューへを体現するものであり、政府部門

の個別事業を、それに関心を持つ投資家たち

の評価にさらし、その価値を評価する投資家

から資金を調達するものである。彼らが事業

のステークホルダーになることで規律が働く

一方で、もし事業が期待どおりの収益をあげ

ず、債券に損失が出ても、事業の価値そのも

のを重視する彼らの納得は得られやすい。単

なる有利運用を超えて、地域再生や災害復興

など、特別の思い入れを実現することに価値

を求めて投資する人々のニーズに応えるファ

イナンス手法といえる。

もう一つは、「パブリック・エクイティ」

である。これは「公」の領域に多様な「価

値」を創出すべく、それぞれの公的価値を評

価する民の資産ストックを、「公」に対する

エクイティ（持ち分）化するものである。エ

クイティ（Equity）は、返済が必要な債務

（Debt）ではなく、株式のように、資産に

対する持ち分を資金拠出者に持たせることで

返済不要な資本を調達する。「公」に対する

一種の出資であるとともに、証券形態での寄

付ともいえる。利潤原理とは無縁であるため、

金銭による配当ではなく、資金拠出それ自体

に価値があるような組み立てとする。病院で

あれば、それが発行するパブリック・エクイ

ティへの投資者には、例えば健康管理サービ

スを生涯にわたって提供するなどの恩典を、

配当見合いで与えることが考えられよう。証

券形態なら換金可能であることから、多額な

寄付が可能な富裕層以外の層にも、広く資金

拠出を求めることができる。類似の形態とし

て信託方式も考えられよう。

いずれにしても、もし国債発行を極力少な
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くするなら、その分、復興にバリューの部分

を組み立て、国債以外の方法で日本の金融資

産を活用する方策が必要になる。それは、国

民自らが価値ある使い道を選択して資産を活

用することに道を開くものである。

４．「寄付マーケット」の整備・拡充

その観点からは、寄付の促進も資産ストッ

ク・フロー化戦略の柱になる。民が支える公

（パブリック）は次の日本を開くカギとなる

社会セクターである。価値観が多様化した成

熟ストック経済においては、公的価値実現の

エコノミクスのソリューションとして、寄付

に大きな期待が寄せられる。いわゆる「公」

の価値は、従来のように「官」だけが支える

のではなく、「民」が支える部分を拡大する

ことが日本でも大きな課題とされてきた。

今回の大震災によって助け合いや連帯と協

調の精神が復活した今は、「寄付マーケット」

の拡充によって民間資産を有効に活用するこ

とで、21世紀型の新しい社会のあり方の構築

に弾みをつけるチャンスでもある。

これまで日本では、米国に比べて対象範囲

は極めて狭いながらも、国や自治体、指定の

公益団体や一部の認定 NPOなどに対する寄

付金について、一定の範囲で税制上の優遇措

置が講じられてきた。このうち個人からの寄

付については、所得控除からさらに税額控除

へと、寄付税制の拡充が進められている６）。

これは同じ「公」の価値への寄与であっても、

多数決の民主主義で一律に価値判断がなされ、

それへの負担を強いられる「税」という手段

だけでなく、税負担に代わるものとして、

個々人の価値選択による資金拠出にも道を開

くものである。価値観が多様化した社会では、

各人が自らの価値選択で「公」への寄与を実

現できる仕組みが求められているのであり、

それに最も応えるのが税額控除である。

これも「コストからバリューへ」の下に語

られる新たなエコノミクスである。

ただ、寄付の促進の上で税制よりももっと

重要なのは、寄付行為によって直接に実現す

るバリューを具体的に明示することであろう。

自ら喜捨したおカネが、どこでどのように使

われ、社会に価値として生きていくのかが見

えていてこそ、人は寄付行為に及ぶ。日本で

は、寄付で実現するバリューを「見える化」

する仕組みや工夫が、例えば米国などに比べ

ても、極めて不足している。日本人は決して

寄付をしない国民ではない。

今回の震災でも多額の義捐金が寄せられた

が、それが義捐金を預かる特定の団体の収支

に組み込まれたり、被災者になかなか届かな

いという事態が生じたことは極めて残念であ

る。例えば、この被災地のこの施設の建設に

確実に充てられる寄付金といった仕組み方が

なされれば、より多くの寄付が震災復興を支

えることになるのは間違いない。現に日本に

は、自らの資産の有益な使い方を探し求めて

いる高齢者が数多く存在する。彼らは決して、

資産を貯め込むことだけに意味を見出してい

るのではない。

資産を多少とも余計に持つ人々が、自らの

いきがいや地域や公のために投資したり支出

することで喜びを感じられる仕組みを、社会

保障や震災復興、地域再生など様々な分野で

組み立てることは、そもそも日本に問われて

いた課題である。おカネだけはない。増大す

る元気な高齢者や女性、若者たちの活力を地

域や非営利活動に引き出す仕組みももっと必

要である。資産と国民のパワーの活用で将来

の増税を少なくすることに、「日本版ニュー
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ディール」のエコノミクスの真髄がある。

５．政府の貨幣発行権の活用という選択肢

最後に、「平時とは異なる異例の対応」が

求められる今、政府の貨幣発行権の活用にも

触れてみたい。銀行券も含めた通貨が日銀の

負債であるのに対し、貨幣発行権という政府

の資産を活用する方策である。これで政府は

ほぼ無コストで購買力を生み出せる。国民負

担はなく、財政規律とも無関係な財源調達方

法になる。円通貨への十分な信認があり、し

かも大幅なデフレギャップにあって、通貨価

値の減価ではなく、むしろ増価が問題になっ

ている日本経済だからこそ採れる選択肢であ

る。

その一つの方策として新たな高額紙幣の発

行が考えられよう。従来の日本銀行券とは異

なる額面の政府紙幣、例えば、２万円札や５

万円札を発行することで混乱を回避しつつ、

これを被災者に政府が一律に配ることで、生

活の安定を図る。被災者が共通に必要とする

のは現金であり、例えば被災者に一人当たり

月10万円でこれを一年間配っても全体では数

千億円と、現在の紙幣流通量（80兆円程度）

からみれば微々たる金額である。日銀の金融

政策にも影響はない。

ちなみに、欧州にも二百ユーロ札や五百

ユーロ札がある。日本国を象徴する図柄に日

本政府と書かれた紙幣は、国は自分たちを見

捨てていないという安心感をも被災者の方々

に与えるだろう。これはマクロ経済対策では

ない。あくまで激甚災害時のみという縛りを

かける。これまでも日本では、財政規律を維

持する例外措置として激甚災害限定という方

式が採られてきた（かつての資金運用部の金

利減免措置など）。

ここからさらに踏み込んで、政府紙幣の発

行ではなく、例えば丹羽春喜教授（前出）は、

政府の貨幣発行権を無形資産として日銀に買

わせ、見返りに日銀から政府の口座に電子的

に通貨を入れる方策を提言している。しかし、

この手段は「打ち出の小槌」を政府に与える

ことになり、それがもたらす経済の規律の問

題など、詰めるべき論点があまりに多い。今

後の議論の深化を待つ必要がある。

６．バリュー創出へのダイナミックなプロセ

ス

以上、本稿の復興財源論の前提は、デフレ

状態と巨額の凍結金融資産の存在である。予

想される反論は、「いくら金融資産残高が多

額であっても、それは既に国債や貸付金など

個々の運用先に張り付いているのであり、そ

れを引き剥がして復興資金へとポートフォリ

オを変更させるには、従来の運用先よりも有

利な条件が示されなければならず、結果とし

て金利は上昇する」というものであろう。

しかし、2，700兆円という数字は、金融資

産ストックの資金「枠」ではない。デフレ

ギャップ下での復興需要という新たな資金需

要は、それによる投資が新たな貯蓄と金融資

産を生み、マクロでみれば2，700兆円の枠自

体を拡大させることになる。そのような動態

的プロセスとして復興を考えるべきだろう。

国内での有利な運用先が乏しく、国債への超

過需要が発生している現状の下では、ポート

フォリオの変更がもたらす摩擦的な金利上昇

を懸念する必要もない。長期金利がわずか

１％強という現状は異常でもある。

もし、それでも金利上昇が心配なら、日銀

が市中国債を買い入れて、震災復興のための

「成長通貨」供給オペーレーションでニュー
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マネーを供給すればよいだろう。国債発行残

高のうち市中保有分を吸収することで、資産

ストックのフロー化の重石も軽減される。

但し、国債の日銀による直接引受けだけは

避けるべきである。それは財政規律と金融政

策の独立性に反するものとして、世界の資本

主義経済に深く刻み込まれている。なにも資

本主義経済としての品格や信認を落とすまで

もなく、日本には震災を克服する十分な経済

力とストックがあるというのが本稿の主張で

もある。金融政策の独立性を侵さないことが、

いかなる復興財源論であっても前提である。

日本は歴史が示す通り、これまで危機を克

服することで世界ナンバーワンを築いてきた

国である。そうした課題解決力こそが日本の

持つ本来的な強さであろう。超高齢化社会と

いう長期的な危機に、震災という危機が今回

加わった。これを契機に、危機をチャンスに

転じて「課題克服先進国ニッポン」になるこ

とを日本は目指す。

そのために、財政規律のあり方を改めて整

理した上で、金融資産を新たなバリューの構

築に活かす筋道を組み立てるべきだというの

が、本稿の提案である。そうしたエコノミク

スを描く構想力と、それを官民各界の協働で

実現するリーダーシップが、今の日本には問

われている。 （了）

注

１）　政府は、その数字を今後５年間にわたり約19

兆円と推計し、既に2011年度の累次にわたる補

正予算と2012年度当初予算で、合計19兆円近い

予算措置を講じている。

２）　政府は復興増税の償還財源として復興国債の

発行を決め、その償還期間について極力短い年

限を主張する与党と、通常の60年など長期の償

還を主張する野党との間で議論がなされた結果、

25年償還で決着した。

３）　政府は2012年度予算で、東日本大震災からの

復興に関わる国の資金の流れを透明化させ、復

興債の償還を適切に管理するため、東日本大震

災復興特別会計を創設することを決定した。こ

れは部分的ではあるが、本稿の考え方を体現す

るものといえる。

４）　財務省が「個人向け復興国債」の発行に踏み

切ったのは、部分的ではあっても、本稿の提案

を体現するものといえるが、その売れ行きが好

調なのは、「助け合い公債」の考え方の妥当性を

示すものである。

５）　政府は復興国債償還のための復興増税を決め

たが、その額は11兆円を上回るものとなった。

内訳は、３年間にわたる法人税の上乗せ、10年

間にわたる所得税の上乗せなどである。

６）　政府は東日本大震災に係る寄付税制を拡充し、

平成23、24、25年分の所得税について大震災関

連寄付の所得控除の可能限度額を総所得の40％

から80％に拡大しただけでなく、認定 NPO法

人等が被災者の救援活動等を行うために募集す

る寄附については、指定寄附金として指定する

こととし、税額控除を導入した。
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