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国富論 政府は資産と負債の管理を強化できる 

ヴィトール・ガスパール ジェーソン・ハリス アレクサンダー・ティマン 2018 年 10 月 10 日 

ニュージーランドはオークランドの消防士。政府は自らの資産の保有状況を理解していれば、資産を上手く活用し、また、 
毎年 GDP の約 3%に相当する追加歳入を獲得して人々の福祉のために使うことができる（写真: Rafael Ben-Ari/Newscom）

Ben-Ari
家計の状態について考える時にまず思いつくのは多分に借金だろう。例えば、住宅ローン、クレジッ

トカード残高に、返済すべき奨学金だろう。また、銀行にどれくらいお金を預けているか、自宅の価値

やその他の蓄えについても考えるかもしれない。

政府が財政に取り組む方法がこうした考え方とは異なると聞くと、驚かれるかもしれない。

最新の「財政モニター」で私たちが示した研究結果では、どの程度の資産を持ち、保有する資産を

公共の福祉のためにどう使うかについて理解している政府の数が少ないことが明らかになっている。政

府が自らの資産の保有状況とその活用法を改善できるかを理解していることは、毎年 GDP の約 3%に

相当する追加歳入を獲得しつつ、リスクも同時に削減できるため、非常に重要である。この追加歳入

の規模は、先進国・地域では法人税がもたらす歳入に等しい。各国政府はこうした追加歳入を学校や

病院の改善など優先すべき支出のために活用できる。

https://www.imf.org/ja/publications/fm
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負債だけではなく、資産も重要 
 
「財政モニター」では、31 か国からのデータを用いて公的部門の富（公的部門の正味資産）を分析し

ている。こうした国々の公的部門が持つ資産を合わせると 101 兆ドル（対 GDP 比で 219%）に及ぶこと

を私たちは示した。 

 
 
こうした資産を構成しているのは、道路や橋梁、下水管などの公共インフラ、または政府が銀行に預

けているお金や政府による金融市場への投資、さらには個人や企業が政府に対して支払うべきお金

である。 

http://www.imf.org/external/ns/loe/cs.aspx?id=104
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地下に眠る天然資源は各国政府にとって資産である。この点は、天然資源に恵まれた国にとって特

に重要である。しかし、公的部門の資産には国有銀行など国有企業も含まれる。多くの国では電気や

水道などを供給する公益企業もこうした企業の例になる。 
 
一方で、私たちは債務だけを見たときよりも負債全体が大きいことを示している。負債は対 GDP 比で

約 198%に達しているが、一般政府債務はこの半分にも満たない。負債全体から一般政府債務を引い

た残りの大部分を各国政府が支払うべき公務員年金が占めている。しかし、こうした公務員年金を負

債として記録している政府は少ない。 
 
別の側面は公的企業が抱える債務である。一般政府債務の標準的な測定方法では、多くの場合、

公的企業の債務は計算に入れられていない。つまり、相当な規模の公的債務が民間債務として分類

されているのである。 
 
新興市場国の債務と資産 

 
右の図が示すように、新興市場国では民間債務

が公的債務よりもはるかに速いペースで増加して

きている。中国を例にとってみよう。債務総額は対

GDP比で 247%である。しかし、中国では公的債務

と民間債務の境界線が明確でない。こうした不明

瞭性は、公的部門や公的企業の数の膨大さや、

政府が何層にも重なっている複雑性、地方政府に

よる予算外の借入が広く浸透していることを反映し

ている。 
 
この結果として、2017 年の公的債務の推計値は

ばらつきが非常に大きい。政府公式の数値による

と、対 GDP 比で 37%である。最新の「世界経済見

通し（WEO）」の報告では、対 GDP 比で 47%のデ

ータが示されている。そして、地方政府による予算

外の借入を推計に含めた拡大版の債務測定では

対 GDP 比で 68%という結果になっている。一般政

府の完全なバランスシートをまとめるための作業を

中国が進めるにあたって、こうした状況にはさらに

焦点があてられるようになるだろう。 
 
では、中国政府のバランスシートにはどれほどの強靭性があるのだろうか。 
 

http://www.imf.org/external/ns/loe/cs.aspx?id=104
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中国の政府資産は相当な規模で、これは長年にわたって大きなインフラ投資が行われてきたことを

反映している。こうした資産は負債よりも規模が大きく、資産と負債の差である政府の正味資産は対

GDP 比で 100%を大きく超える。これは新興市場国の中では最大である。 
 
こうした状況は、公的企業の債務総額と比べて

考えると、大きなバッファーとなっている。公的企

業も資産を持つことを考慮すると、バッファーは

大きい。したがって、中国の債務関連リスクは大

きいが、その一方でバッファーも大きいのであ

る。さらに、中国政府は予算外の借入を抑制す

ること、また、監督を強化することでリスクを減ら

す対策を打っており、債務の拡大ペースも抑え

られている。 
 
しかしながら、中国の政府資産はほとんどが建

物や道路、鉄道といった非金融資産である。賃

料や利用料のかたちで歳入を生み出しはするも

のの、流動性ニーズを満たすためには簡単に活

用できない。また、こうした資産の評価額は不確

実性を伴っている。公式な推計が利用できなか

ったため、IMF による資本ストックのデータベー

スの推計を用いた。非金融資産を除いた正味金

融資産の規模はかなり劣る。それでも正の数字

であり、新興市場国平均を上回っているが、近

年は減少傾向にある。この原因となっているの

が、地方政府レベルの動向である。 
 

レジリエンスを改善する 
 
より一般的には、公的資産がバッファーとして機能しうるために、公的部門の富が大きい政府の方が

小さい政府よりも不況を上手く乗り切れることを私たちの調査は示している。バランスシートはある時点

での資産と負債をまとめたものであるが、バランスシートが強固であれば、政府は不況時に支出を拡大

できる。 
 
このように影響は緩和され、不況の期間は短くなり、その深刻度も抑えられる。事例として 2014 年の

カザフスタンを挙げたい。石油価格が半減し、外需が停滞した際に、政府は不況を緩和するために国

家基金の金融資産の一部を活用して対策を打った。 
 

  

http://www.imf.org/external/ns/loe/cs.aspx?id=104
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あらゆる国に道は開かれている 
 
あらゆる政府が自らのリソース管理を改善することができる。まず、そのスタート地点となるのが、公的

部門の資産、負債、正味資産の大まかな推計を行うことである。時間が経つにつれて、会計や統計の

データ収集が改善し、こうした推計もより正確なものになっていくだろう。政府は、財政モニターで紹介

されている枠組みを活用しつつ、この推計をバランスシートの基本的なリスク分析や政策分析を行う際

に用いることができる。 
 
こうした作業が完了した後に、政府は市民に対して資産と負債の全体像を示すことができるようにな

るだろう。また、国内の経済的・社会的なニーズを満たすために、公的部門の富をよりよく活かすことが

できるようにもなるだろう。 
 

関連リンク:   膨らんだ債務を削減する 
                        財政モニター 
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