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１．問題 

（１）土木計画と公共事業関係費 

土木計画の中心的な仕事は，その時々の様々な政治

的，地理的，経済的状況を加味しながら，道路整備やダ

ム建設，港湾整備といった「公共事業」の具体的な在り

方を考えるというものである．そして，そうした公共事

業の多くは，数百億円や数千億円，場合によっては，数

兆円から数十兆円の財源を必要とするものである．した

がって，そうした公共事業は通常，「政府」が財源を調

達し，それを出動することによって進められる．そして

言うまでもなく，公共事業の具体的なかたちは，その政

府の財源，すなわち「公共事業関係費」の多寡に直接依

存する．それ故，公共事業関係費の水準，ならびにその

調達方法をどするのか，という問題は，土木計画におけ

る中心的課題の一つである． 

 

（２）マクロ経済動向と公共事業関係費 

一方，政府の財源の問題は，一国の経済に重大な影

響を及ぼす．なぜなら政府は，家計や民間企業とは異な

り，取り扱う金額が桁違いに大きく，インフレやデフレ，

そして，雇用水準と言ったマクロ経済の動向に影響を及

ぼさざるを得ないからである．そして，政府の主要な財

源が税金と公債である点を踏まえるなら，公共事業関係

費の問題は，その国の「税制」と金融市場における「金

利」に直接，重大な影響を及ぼすものでもある． 

 

（３）政治と公共事業関係費 

この様に，公共事業関係費の多寡は，土木計画を通

して日本の国土や経済・社会の在り方に重大な影響を及

ぼすのみならず，インフレやデフレの傾向，税制，雇用

水準，金利といった一国のマクロ経済の動向にも大きな

影響を及ぼす問題なのである． 

それ故，近代国家においては，こうした重大問題は

一国の政治において重大な問題として取り扱われるのが

一般的である．例えば日本においては，公共事業の財源

の水準の決定は，日本国政府と国会の重要な任務となっ

ている．各年次の公共事業関係費を含めた国家予算の決

定は国会の最重要課題の一つであり，その予算案の策定

は日本国政府の最重要課題の一つとなっているのである． 

 

（４）公共事業の財源に関する「総合的」な政治的判断

の必要性と，本稿の目的 

この様に，土木計画の具体的なかたちを決定づけて

いる公共事業関係費の多寡の問題は，一国のマクロ経済

に重大な影響を及ぼす．それ故，政治的にその水準を決

定するにあたっては，土木計画の具体的な内容の（スト

ック効果・施設効果を見据えた）検討に加えて，それが

マクロ経済に及ぼす（事業効果・フロー効果等含めた）

影響を十分に加味することが必要である．それ故，例え

ば公共事業関係費を増大することがマクロ経済状況に良

質な影響を及ぼす時期にはそれを増大させ，逆の場合に

は縮小させるというような臨機応変な対応を採用するこ

とが，政治的な総合的判断として求められるのである． 

本稿はこうした議論を踏まえ，国（政府）の公共事

業の財源についての総合的な政治的判断を支援すること

を企図して，マクロ経済動向に及ぼす影響を加味しつつ，

公共事業関係費の水準と調達方法を毎年どのように調整

していくべきかの基本的な考え方を整理するものである． 

なお，本稿では，公共事業がマクロ経済動向に及ぼ

す影響を考えるにあたり，公共事業関係費の「水準の高

低」が及ぼす影響と，「調達方法の相違」が及ぼす影響

とに分離して考えることとする．ついては，以下の２．

では前者を，後者についてはそれに続く３．で述べる．

そして，それらの議論を踏まえて，公共事業関係費の水

準と調達方法を毎年どのように調整していくべきかの基

本的な考え方を論ずる．  

 

２．「公共事業関係費の水準」がマクロ経済動向に及ぼ

す影響 

（１）公共事業の経済効果 

 「公共事業関係費の水準」がマクロ経済動向に及ぼ

す影響については，公共経済学においてこれまで様々

に論じられてきており，多様な種類の影響が存在する

ことが指摘されている1），2），3），4），5），6），7），8），9），10）．

こうした議論を踏まえ，中野（201011）；201012））は

それらの議論の中で論じられてきた公共投資のマクロ 

土木計画学研究・講演集，CD-ROM,vol.43, 2010. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

経済学的影響を図1の様に包括的に整理している． 

 まず，公共事業の財政出動（以下，公共投資と呼称す

る）の経済効果には，施設効果と事業効果に分類される．

施設効果とは，その「施設」の存在そのものが及ぼす経

済効果であり，事業効果とはその施設をつくる「事業」

によってもたらされる効果である． 

 ここで，施設効果とは例えば，道路ができたことによ

って当該地域の向上の生産性が向上する，といった効果

であり，これまで土木計画学で論じられてきた費用便益

分析における「便益」で考慮されてきた各種項目が，そ

れに該当する． 

 一方で事業効果はさらに，「乗数効果」と「真水の事

業効果」の２つに分類されている．乗数効果とは，公共

投資によって有効需要が増加したときに、その直接的な

増加額よりも，より大きく国民所得が増える現象を言う

ものである．例えば，公共投資によって，労働者の賃金

が増加する一方，その賃金を労働者が消費に使うことで，

また別の労働者の賃金が増加する，といった循環を通じ

て増加した国民所得の合計値が乗数効果であり，ケイン

ズを初めとして，様々なマクロ経済学の議論の中で論じ

られてきたものである． 

 一方，「真水の事業効果」とはこうした循環を通じて

もたらされる乗数効果とは別の公共投資による直接的な

経済効果であり， 以下の 4 つの効果が挙げられている． 

 第一に，公共投資によって雇用が創出され，失業者が

救済されることを通じて，「経済社会が安定する」とい

う効果がある． 

 第二に，遊休設備（使われずに放置されている生産関

連の施設）や失業者などの“経済資源”を有効活用する

ことよる経済全体の効率化，という効果が挙げられる． 

 以上の二点は，以下に述べる 2 つの効果とは異なり，

短期的，即効的に生ずる経済効果であり，しばしば“カ

ンフル剤”としての効果として論じられてきたものであ

り，これまでのマクロ経済に関する諸議論の中でも，繰

り返し指摘されてきたものである1）－4）． 

 さて，以上の 2 つに加えた“長期的な真水の事業効

果”として，さらに以下の二つが指摘されている． 

 一つ目が「潜在成長率の維持」である．これは，上記

の遊休施設や失業者等の経済資源の有効活用とも関連す

るが，そうした有効活用がもたらす“長期的な効果”を

意味するものである．すなわち，設備廃棄、失業による

技能の喪失、研究開発投資削減を回避し、これらの経済

資源を維持することで潜在成長率の低下を防ぐという効

果である． 

 そして二つ目の長期的効果が，「需要不足」を埋め合

わせ物価の下落を阻止することで、デフレを回避し、民

間の自律的な投資を促す，というものである．なお，デ

フレは，物価と所得の低下循環的低下（デフレスパイラ

ル）を通じて，場合によっては数十兆円，数百兆円とい

う巨大な経済損失をもたらすものであるから，これを回

避するという効果は，それと同じく数十兆円，数百兆円

という（機会費用的）経済効果を意味するものである． 

  

（２）デフレ期とインフレ期の相違 

 さて，以上に述べた公共投資のうち，施設効果や乗数

効果はいずれも，マクロ経済状況がインフレーション

（インフレ）期であってもデフレーション（デフレ）期

であっても生じ得るものであるが，「真水の事業効果」

については，インフレ期であるのかデフレ期であるのか

によって，その存在が大いに異なったものとなってくる

点に留意が必要である． 

 まず，インフレというマクロ経済状況は，市場におけ

る「供給」よりも「需要」の方が多い経済状況を言う．

つまり，「市場で提供されている財やサービスの金額の

総計」よりも，「各経済主体が欲しがっている財やサー

ビスの金額の総計」 の方が多い経済状況である．これ

は「モノ不足」にある経済状況であり，その結果，財・

サービスの値段が上昇していくこととなる．こういう状

況では，生産者が財・サービスを生産すれば，それらは

全て市場で売れることとなる．したがって，生産者は生

産を増加させるために労働者をたくさん雇おうとするた

めに失業率は低下し，所持する施設をフル活動させよう

とする．したがって「真水の事業効果」を構成する 4

つの効果はいずれも存在せず「ゼロ」となる． 

 一方，デフレというマクロ経済状況は，市場における

「供給」よりも「需要」の方が尐ない経済状況である．

すなわち，「市場で提供されている財やサービスの金額

の総計」よりも，「各経済主体が欲しがっている財やサ

ービスの金額の総計」 の方が尐ない経済状況である．

これは「モノが有り余っている経済状況」であり，その

結果，財・サービスの値段が低下していくこととなる．

こういう状況では，生産者が財・サービスをいくら生産

しても，市場で売れなくなってしまうため，生産者は，

公共事業の財政出動の経済効果 

   施設（ストック）効果 

   事業（フロー）効果 

      乗数効果 

      真水の事業効果 

         雇用創出等による経済社会の安定 

         遊休施設や失業者などの経済資 
         源の有効活用による経済効率化 

          潜在成長率の維持 

          デフレの抑止    
 

（中野(2010)11）12）を再整理） 

図1 公共事業の財政出動による経済効果の分類  
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経済活動を縮小しようとする．その結果，（いわゆるリ

ストラによって）失業者が生じ，遊休施設が発生するこ

ととなる．その結果，潜在成長率も低下していってしま

うこととなる．こういう状況では，公共投資によって，

第四番目の「デフレの抑止」はもちろんのこと，第一番

目から第三番目の真水の事業効果がいずれも，生まれる

こととなる． 

 すなわち，公共投資の経済効果の内，「真水の事業効

果」については，インフレ期においては生じ得ない一方

で，デフレ期においては生ずるものなのである． 

 

３．「公共事業関係費の調達方法」がマクロ経済動向に

及ぼす影響 

 さて，公共事業関係費の調達方法には， PFI や利用

者負担などの方法も考えられるが，公共事業関係費全体

に占める割合の大きさから言えば，一般的には「税金」

と「公債発行」が主要な方法である． 

 ここでは，「税金」で公共事業関係費を調達するのか，

「公債発行」によって調達するのかの相違が，マクロ経

済に及ぼす影響について述べることとする． 

 

（１）増税・減税の影響 

 まず，公共事業関係費を税金で調達する場合を述べる

事としよう．税金には消費税，所得税，法人税，固定資

産税，そして揮発油税など，様々なものがあるが，公債

発行との比べた場合，それらの特徴は，（資産の所有な

ども含めた）国民の経済活動を中心とした諸活動に関連

するかたちで徴収される，というものである．そして，

それらの税金の多くは，基本的に，それらの諸活動の規

模に応じて高額なものとなるように設定されている．そ

れ故，「増税」はそれらの諸活動を「縮減」させる効果

を持つ一方，「減税」はそれらを促進させる効果を持つ． 

 

（２）公債発行の影響 

 一方，公債によって財源調達をする場合，公債の発行

額は，税金とは異なって国民の諸活動の規模とは直接関

係しない．ただし，公債は金融市場で取引されるもので

あるから，公債発行額の増減は，金融市場の需給バラン

スに直接的な影響を及ぼす． 

 ここに金融市場とは，各経済主体が経済活動を行うに

あたっての財源調達のための市場である．一般に，金融

市場における各経済主体の選択は「資金を調達」すると

いう「負債」をつくる行為と，「資金を貸し付ける（＝

預金する）」という「金融資産」を作る行為の二種類の

うちのいずれかというものである．ここでは簡単のため

に前者の行為を「借金」，後者の行為を「投資」と呼ぶ

こととしよう．この用語を使うなら，政府による公債発

行という行為は「借金」を行う行為ということになる． 

 さて，金融市場は，こうした「投資」は金融の「供

給」を意味し，「借金」は金融の「需要」を意味する．

そして，金融についての潜在的需要が金融供給を上回っ

た場合（オカネを借りようとする人が過剰になり）「金

利」（＝借金をした際の利子）が上昇することとなる．

逆に，金融についての需要がその供給を上回った場合

（オカネを貸そうとする人が過剰になり）「金利」が低

下することとなる． 

 さて，こうした金融市場における需給バランスは，マ

クロ経済状況がインフレにあるのかデフレにあるのかで

異なったものとなる．まず，インフレ期においては， 

物価が上昇するが，物価上昇とは，貨幣の価値が低下し

ていくことを意味する．したがって，オカネを貸しても

それが返ってくる頃にはその価値が下がってしまうため，

経済主体は金融市場への投資（＝預金）を控え，借金を

する傾向が増進する．その結果金融需要が増進し，金利

が上昇していくこととなる．一方，デフレ期には貨幣の

価値が上昇していくため，各経済主体はインフレ期とは

逆に，借金を控え，金融市場への投資（＝預金）を増加

させる傾向が向上する．その結果，金利は低下していく

こととなる． 

 言い替えるなら，金融市場においても，インフレ期に

は需要が供給を上回っている一方，デフレ期には需要が

供給を下回るのである． 

 それ故，政府が公債発行をする，あるいは，その発行

額を増加させるという行為が金融市場に及ぼす影響も，

インフレ期とデフレ期で異なったものとなる． 

 まず，インフレ期においては，金融需要が供給を上回

っているため，公債発行によって金融需要をさらに増加

させると，金融市場の供給不足がさらに進行し，金利が

上昇することとなる．これが，一般的にマクロ経済学で

言われる“クラウディングアウト”という現象である2). 

9), 13）14）．つまり，公債発行によって，金利が上昇し，

民間の経済主体が，資金を調達しずらくなり，民間の経

済活動が抑制されてしまうのである[1]． 

 その一方で，デフレ期においては，金融需要が供給を

下回っているため，公債発行を行っても（それが需要の

不足分を超過しない限り）金融市場において供給不足が

生ずることはなく，金利が上昇することはない．それよ

りもむしろ，金融市場における需給間のアンバランスを

低減させ，預金超過金（金融機関における貸付額から貸

付額を差し引いた金額）を減尐させることを通じて，金

融市場でだぶついた資金の有効利用を促すこととなる[2]． 

 

（３）インフレ・デフレ期と税金／公債発行について 

 次に，以上の議論を踏まえて，公共事業関係費を調達

するために「税金」を用いる場合と「公債発行」を行う

場合との相違について，論ずることとしたい．なおここ



では，税金ではなくて公債発行を重視した財源調達方法

を「公債発行重視」と呼称する．その一方で，公債発行

ではなく税金を重視した財源調達方法を「税金重視」と

呼称することとする[3]． 

 さて，先の節で述べた議論を踏まえると，財源調達の

「方法」がマクロ経済に及ぼす影響は，その「水準の多

尐」が及ぼした影響についての議論と同様に，インフレ

期にあるかデフレ期にあるかで異なるものとなる（表 1

参照）． 

 まず，インフレ期に「税金重視」を採用すれば，適切

な税制を選択すればそのインフレを抑制することが可能

となると期待できる[2]一方，「公債発行重視」を採用す

ると，金利が上昇し，クラウディングアウトを誘発する

ことを通じて，民間の経済発展を阻害してしまう可能性

がある． 

 一方，デフレ期に「増税重視」を採用すると，市場に

於いて不足している需要をさらに縮退させデフレをさら

に進行させる危険性がある．その一方で，デフレ期に

「公債発行重視」を採用しても，インフレ期に見られた

金利上昇に伴うクラウディングアウトは生じない．むし

ろ，金融市場に於いて借り手が無く“だぶついて”いる

預金超過金を活用する方途を提供することとなる． 

 以上の議論を踏まえると，インフレ期においては「税

金重視」の調達方法を採用することが得策であり，デフ

レ期においては「公債発行重視」の調達方法を採用する

ことが得策であると考えられることとなる． 

 

表 1 インフレ期／デフレ期のそれぞれにおける財源調

達方法の相違の影響 

 インフレ期 デフレ期 

公債よりも税金 

を重視した調達

（税金重視） 

(適切な税政により)

インフレの抑制 
デフレの促進 

税金よりも公債を

重視した調達 

（公債発行重視） 

金利の上昇＝クラウ

ディングアウトが 

生ずる 

金利上昇＝クラウ

ディングアウトが 

生じない 

 

 

３．「公債の償還」について 

 以上，「財源調達時点」における，その金額の水準と

調達方法が，マクロ経済の動向に及ぼす影響を論じた． 

 ただし，「公債」については，政府はそれを償還する

（すなわち，借金を返済する）義務を負っていることか

ら，その点にも配慮することも必要である． 

 

（１）公債の償還を加味した，公債発行のマクロ経済効

果についての議論 

 これまでの公債についてのマクロ経済学的な議論では，

リカードの中立性仮説やフリードマンの「恒常所得仮

説」，さらにはルーカスの「合理的期待形成仮説」とい

った諸議論を踏まえて，公債の償還を視野に含めると，

公債発行によって得られる短期的な正のマクロ経済効果

は相殺されるであろうという議論がなされることがしば

しばであった13)，15），16)，17)．例えば「公債発行による現

世代の経済成長は，その公債を償還する将来世代の増税

を導きそれを通じた将来世代の経済の停滞をもたらすの

で，トータルとしての経済効果はない」「各世帯が合理

的な期待を形成して消費・貯蓄を調整するので，公債発

行の効果は存在しない」等と考えられたからである． 

 しかし，こうした公債やそれに基づく公共投資に関す

るこれまでの様々な議論においては，図 1 に示した

「潜在成長率の維持」や「デフレの抑止」が考慮されて

いないのが一般的である．また，清水13）が指摘してい

るように，それらの議論では，非自発的な失業者が存在

するデフレ経済の存在そのものがそもそも想定されてい

ないのが一般的である．それ故，これらの点を踏まえる

なら，公債発行と償還を巡る議論は，上述のような議論

とは異なったものとならざるを得ない． 

 ついてはここでは， 

１） マクロ経済状況には，デフレ期やインフレ期

が存在するということ，ならびに， 

２） デフレ期に公共投資を行うことで，潜在成長

率を維持したり，デフレを抑制したりするよ

うな「長期的経済効果」が存在していること， 

の２点を踏まえた上で，改めて，公債の「償還」の問題

を考えることとしたい． 

 

（２）公債償還の財源調達方法について 

 「公債」は通常，それが発行される際に，その償還期

日が決められている．したがって政府は，その公債を発

行すれば，その公債を購入した経済主体に対して，その

償還期日に，債務を返還しなければならない．したがっ

てこの事は，公債を発行した時点で，将来のそれぞれ時

点における（金利の支払いを加味した）「公債償還の規

模」を決定していることを意味している． 

 そして万一，「公債償還」が不能な年次が発生した時，

政府は「破綻した」と言われることとなる．それ故，そ

うした破綻を回避するためには，政府は公債を発行する

以上は，予め決められた期日において，公債を償還する

ための「財源」を調達することが必要になる． 

 したがって「公債償還の問題」を考えるということは

すなわち，その年次の「財源調達の問題」を考えるとい

うこととなる．それ故この問題については，先の章で述

べた財源調達の議論をそのまま援用することができる． 

 まず，「インフレ期」にあるなら，需要を抑制してイ

ンフレを是正する経済対策を行うことが必要である．そ

れ故，公債償還の財源は「税金」で賄うことが得策とな



る．そして，その時点での税収で償還金額を賄うことが

できないのなら，（クラウディングアウトを誘発し，か

つ，インフレを助長する公債発行ではなく）「増税」を

行うことが得策となる[4]． 

 一方，その時点が「デフレ期」であるなら，増税を行

えばさらにデフレが促進してしまう一方で，公債を発行

しても民業圧迫＝クラウディングアウトが生じないので，

公債を発行して財源を調達することが，得策となる[5][6]．  

 この様に考えると，デフレ対策として，公共事業のた

めに公債を大量に発行し，そしてその後に償還期日を迎

えたとしても，その償還時点でのマクロ経済状況をよく

よく勘案しながら，「増税」か「公債発行」かを適正に

選択しながら財源調達を行えば，インフレ不況やデフレ

不況を深刻化させることは無いのである．それよりもむ

しろ，そうした適正な税政や公債発行は，インフレ不況

やデフレ不況の傾向を「抑制」して，健全なマクロ経済

状況をもたらすことにすら貢献し得るのである． 

  

（３）日本政府が破綻するための条件 

 この様に，その時々のマクロ経済状況を勘案しながら，

公債償還のための財源調達方法を適切に調整していくの

なら，日本政府が債務を期日までに返済できなくなる，

といういわゆる「破綻」する事態を避けることができる． 

 しかし，「公債償還」において次のような誤った対応

を採ると，将来の「政府の破綻」を導くリスクを背負う

こととなる． 

1）インフレ期の大量の公債発行：インフレ期において，

公債償還の財源調達のために大量の公債を発行する

と，金利が高騰し，公債償還時に財源調達能力を超

過する債務を政府が負うリスクが増進する． 

2）デフレ期の大幅増税：デフレ期において，公債償還

の財源調達のために増税を行うと，一時的に政府の

財源調達能力を向上させるものの，デフレをさらに

促進することとなる．そしてそれを通じて，日本経

済全体の供給能力（生産力）の中長期的な縮退と，

将来の税収の大幅な落ち込みをもたらす．その結果，

政府が返済不能となるリスクが増進する． 

3）外債の大量発行：外債，すなわち，外国人投資家に

向けて公債を大量に発行すると，日銀を含めた国内

投資家とは異なり，一時に大量に日本公債を売りに

出すリスクが高くなる．その結果政府が返済不能と

なるリスクが増進する（こうした外債の比率が高ま

るリスクを高めるのは，対外純負債が存在する状況

（すなわち，日本経済の経常収支が赤字の状況）で

国債を大量発行した場合がその典型例である）．な

お，外債であっても自国通貨建ての場合よりも，外

貨通貨建ての場合の方が破綻のリスクは大幅に高く

なる．外貨通貨建ての場合は，返済期日においてそ

の外貨を全て準備し，返済することが不能となるリ

スクが増進するからである． 

これらの内，1），2）については既に前節で論じた議

論と同趣旨の内容であるので繰り返さないが， 3）につ

いて尐し補足すると，そもそも，これまでギリシャを

初めとした様々な国々の政府が「破綻」してきたのだ

が，それらはいずれも，この破綻リスク 3）が原因とな

っているのである．すなわち，財政破綻をしてきた

国々はいずれも，「外債の発行」が直接的な原因とな

っていたのである18）．そして逆に，「内債」を返済で

きずに破綻した国々は，今のところどこにも存在して

いない．なぜなら内債は通常，自国通貨建ての債券で

あり，その償還において最悪の経済状況であったとし

ても政府は「通貨発行権」を行使して，通貨を「印

刷」した上で償還することも可能となるからである．

したがって，インフレ，デフレに関わらず，公債を発

行する際には常に，外債の発行は控え，できるだけ内

債を発行した国内市場から財源を調達する様に務める

ことが得策なのである． 

 

（４）デフレ期における公債発行による公共事業推進の

長期的マクロ経済学的意義 

 以上に述べた 3 つの誤った公債償還方法を採用せず

に，その時々のインフレ・デフレ状況を踏まえた上で，

各年時の公債償還のための財源の確保方法を調整すれ

ば，財政破綻リスクを回避することができる． 

 しかも，図 1 に示したようにデフレ期に公債を発行

して公共事業を推進することで，デフレを回避し，潜

在成長率を維持し， かつ，将来の生産性の向上に寄与

する施設（インフラ）を整備することができ，当該の

国のマクロ経済全体の成長を促進することとなる．そ

うなると，経済は活性化することで税収も増え，かつ，

インフレによって貨幣の価値が年々低下していく事を

通じて，借金の返済がさらに容易なものとなっていく．

こうしたことを踏まえると，公債を完全に償還し終わ

るまでの期間の全てを考えてもなお，デフレ期におい

て公債発行をして公共事業を推進することは，それを

しない場合よりも，一国の経済全体を活性化すること

に寄与しうるものである[7]． 

 

４． マクロ経済動向への影響を加味した公共事業関係

費の水準と調達方法の調整について 

 以上，本稿では，既往のマクロ経済に関する議論を踏

まえ，公共事業関係費の多寡と，その財源調達方法がマ

クロ経済動向に及ぼす影響を改めて整理することを試み

た．以上の議論をまとめると，以下のようになる． 

1）マクロ経済状況がインフレ状況にある時：基本的に，

インフレ緩和のために緊縮財政を財政の基本的な考え方



に据えることが得策である．そして公共事業においては，

その事業効果を重視する必要は無く，施設効果の視点か

ら土木計画上必要とされる公共事業とは何かを考えつつ，

公共事業を推進していくことが必要である．その際の財

源は公債ではなく，税収によって財源を調達することが

必要である．なお，インフレの程度が強い状況ほど，公

共事業関係費を縮減し，インフレ抑制を企図した「増

税」の可能性も踏まえながら税収を重視した財源調達方

法を採用する方向へと調整することが必要である． 

2）マクロ経済状況がデフレ状況にある時：積極財政を

基本的な考え方に据え，内需の拡大，雇用創出のために

も公共事業関係費をできるだけ多く調達し，出動してい

くことで，様々な事業効果の発現を期し，デフレを緩和

していくことが必要である．そのための財源については，

定常的な税収に加えて公債を，自国通貨建ての内債とし

て発行することが得策である．そうすることで，供給過

多の金融市場においてだぶついている超過預金を公債の

発行によって吸い上げ， 市場に還流していくことを通

じて，雇用創出，内需拡大，デフレ解消を期することが

可能となる． ただし，その際の公共事業の内容につい

ては，こうした事業効果に加えて，土木計画の観点から

の施設効果を踏まえて決定していくことが必要であるこ

とは論ずるまでもない（つまり，財政の考え方で言うな

ら，“ワイズスペンディング”の観点が不可欠である）．

なお，デフレの程度が強い状況ほど，より大きな公共事

業関係費を調達し，出動していくことが必要であり，か

つ，その方法もより公債発行[8]を重視したものとしてい

くことが必要である． 

 

 以上の様に，市場における「需要」と「供給」の関係，

すなわちインフレあるいはデフレがどの程度の水準にあ

るのかというマクロ経済動向を見据えながら，「公共事

業関係費の水準」とその「調達方法」を調整していくこ

とで，防災や文化・文明の保全・発展といった諸目的の

達成に加えて，国民の雇用を確保しつつ経済成長を促す

ような政策運営が可能となるのである． 

 

脚注 

[1] ここで，国際的な金融市場を考えると，国内の金融市場の供給不足
は，海外の投資家の投資を呼び込むこととなる．その結果，インフ
レ期の公債の発行は，公債における外債（外国人が購入する公債）

の比率が上昇し，内債（国内の敬愛主体が購入する公債）の比率を
上昇させる傾向を増進させる． 

[2] インフレ期においては，消費税を代表とする「需要」を抑制する効

果を持つ税金を増税することで，インフレを抑制することが可能と
なる． 

 [3] ここでは，公共事業関係費総額に占める税金によって調達した金額

の割合をとすると，をできるだけ大きくしようとする考え方
が増税重視，をできるだけ小さくしようとする考え方が公共事業
重視と定義している．

[4] ただし，デフレに突入してしまう程の増税が必要な場合は，公債発
行と合わせて財源調達をすることが必要となる． 

[5] ただし，国内の金融市場の需要と供給のギャップを上回るだけの公

債償還額が必要であるなら，その全てを公債発行で賄うと，クラウ
ディングアウトが生ずることとなる．それ故，その年次においては，
公債発行に加えて，増税を行うことが得策となる． 

[6] デフレ期であるなら，政府が所持している「通貨発行権」を行使し
て財源を“創出”するという方法を採用することもできる．もちろ
ん，通貨発行をインフレ期に行うとマネーサプライが過剰となり，

さらなるインフレを招く事となるが，デフレ期であるなら，通貨を
発行してマネーサプライを増強することで，デフレが抑制されると
いう効果を期待することもできる． 

[7] なお，ここで論じたような公共事業ではなく，「将来世代の政府の
税収増進には繋がらない財政出動のための大量の公債発行」を行う
と，一国の経済全体に負の影響を与えることもあり得る点には留意

が必要である．例えば，平成 22 年度の日本政府の「子ども手当」
のための社会保障関係費や，平成 22 年に破綻したギリシャ政府が
行った公務員へのいわゆる「ばらまき」，ならびに，海外への投資

や輸入などのための公債発行がこれにあたる． そういう公債発行
は，経済力を増進させないままに，借金だけを膨らませるという事
態を招く．そうした事態が長年続くと，インフレ期においても公債

を発行したり，国内の金融市場の供給能力を超える公債を発行した
りすることを通じて，財政破綻リスクが増進してしまう．その一方
で，本文で記載したように，経済成長に繋がる公債発行は，それが

経済成長に繋がる限り，破綻のリスクは最小化される．こうした点
を踏まえ，日本の財政法では公債発行は基本的に禁止されている一
方で，建設公債の発行については認められているのである．こうし

た点を踏まえると，バブル経済崩壊後の小渕政権における大量の建
設公債発行は，財政法の考え方に即したもので，かつ破綻リスクを
抱えたものでは無かったことが分かる．一方平成 22 年度の政府予

算は社会保障関係費や高校無料化などの，必ずしも経済成長にはつ
ながり得ない財政出動のために大量の公債発行がなされたのである
ことから，財政法の基本理念を大きく逸脱した公債発行であったの

である．そうした社会保障関係費は定常的な支出となるものである
以上，税金で賄わない限り破綻リスクを増進させてしまうのである． 

[8] 本稿では十分論じていないが，尐なくともデフレ時における「公債

発行」と類似した対応として「紙幣印刷」がある．特に，通貨発行
権のある日本銀行が公債を買い上げると，両者の差異は本質的に消
失することとなる．ただし，公債発行と紙幣印刷では国民や民間経

済主体の印象・反応が異なる点には留意する必要がある．  
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