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第1章 　はじめに

1986年以降の土地・株バブルの発生と崩壊により、日本の財務はかつて例のないようなマグニチュードの資産価値の発生と崩壊、有利子負債の増大を見た。この事態に当たって、日本政府は、ケインズやマネタリズムの考え方でＧＤＰ、失業率、インフレ、マネーサプライ等による経済管理を継続し、国民の期待するような経済回復効果を上げることができなかった。

ＩＴ革命は、インターネットだけでなく、財務管理の方法にも影響を及ぼしている。ＥＲＰ会計ソフトや連結ソフトの発展の結果、現在ではケインズやマネタリズムのように、経済活動の主要指標のみを見て運営する方法に縛られる必要はなくなった。管理対象の組織の集合体について連結を行い、連結貸借対照表、連結損益計算書、連結キャッシュフロー等の連結財務諸表を作成することが可能になったのである。

パブリックセクターに対する発生主義・複式簿記による公会計システムの導入も可能になりつつある。中央省庁や地方自治体の単体だけでなく、特殊法人や公社等を連結する連結財務諸表の作成方法の研究も進んできた。中央省庁は、特別会計基準に続いて、一般会計についても会計基準を設定し、いまだ実験段階ではあるが、省庁別連結財務諸表の作成を開始した。日本の政府財務運営の方法は構造的な変革期を迎えているわけである。事業会社、金融機関に続いて、政府や家計にも財務諸表の考え方が入り始め、組織の財務管理を一部主要指標だけでなく財務諸表の全体で行うことが可能になり始めている。私は、日本の経済学界としても、ケインズやマネタリズムのような主要指標管理に囚われず、パラダイムを変更してトータルな財務諸表管理の方向へ大きな一歩を踏み出すべきだと思う。

私は、過去数年にわたる研究を前提に、９３ＳＮＡによる1990年から2000年までの国民経済計算統計データを分析し、「日本の財務再構築」という本を2004年の初めに東洋経済新報社から出版した。これは、一般政府、金融機関、事業会社、家計等の財務諸表分析を前提に財務上の主要問題点を把握し、解決策の選択肢を検討して、財務構造改革の方向性を提言したものである。今回、国民経済計算統計がバブル発生期についても利用可能になった一方で、2001-2003年のデータまで発表された。「日本の財務再構築」出版時に比較して過去4年、未来3年の合計7年分のデータが増加し、1986年から2003年までで合計18年分のセクター別財務諸表が作成可能になったわけである。従って、この論文では、1986年から2003年までの国民経済計算データに基づいて、セクター別の財務上の問題点を明らかにし、問題解決の選択肢について検討したいと考える。

本稿の研究に当たっては、政界・官界・財界・コンサルタント業界等における多くの人たちの意見を聞いた。2004年に出版した「日本の財務再構築」はもともと本にする前は、コンサルタントの大前研一氏がスカイパーフェクＴＶで主催しているビジネス・ブレークスルー・チャンネル（ｃｈ．７５７）で12回番組として放映させてもらったものである。その頃から自民党の若手リーダーといわれる議員達と各種勉強会をはじめた。2004年に各主要部局から若手代表者を出してもらって行った財務省における「日本の財務再構築を考える若手研修会」では財務省の考え方の理解が深まった。現在でも、「レスキュー・ジャパン・プロジェクト」として自民党・民主党の若手議員数名と勉強会を継続している。2003年から入会した経済同友会では、２００３年度に、行財政改革委員会、金融システム改革委員会、２００４年度に地方行財政改革委員会、公務員制度改革委員会、郵政公社民営化委員会等の委員として提言策定に参加した。２００５年度は、行政改革委員会、地方行財政改革委員会、財政・税制改革委員会、社会保障制度改革委員会の委員を務めはじめたところである。九大のビジネススクールでは、福岡県、福岡市、北九州市の地方自治体職員を学生に得て、ゼミを行ってきた。このように、永田町、霞ヶ関、財界、地方自治体等の各種の資料を入手できたため研究が深められた部分があると思っている。この場を借りて関係各位に感謝の意を表したい。
第2章 　バブルの発生・崩壊と日本の貸借対照表への影響

第1節 バブル発生と崩壊のマグニチュード

85年のプラザ合意による円安修正は、円高不況を招き、これに対する低金利政策は、土地、株バブルの発生をもたらした（参照　図１－１：バブル発生と崩壊のマグニチュード）。土地価格は1986年の1200兆円から90年の4年後には2400兆円と二倍になった。4年で1200兆円だから、１年当たり約300兆円の資産と正味資産が土地バブルとして発生したわけだ。一方、株式は86年の300兆円から89年末の900兆円まで、約3年で600兆円増加した。一年当たり200兆円の株式バブル発生である。この結果、土地300兆円と株バブル200兆円を合計すると、バブル発生時には一年当たり合計約500兆円の資産と正味資産が日本のバランスシートに追加されていたことになる。500兆円といえば、日本のＧＤＰの規模である。一方有利子負債は、86年に2200兆円でバブル発生期の90年までの4年で900兆円増加した。
その後バブルは崩壊し、90年には約2400兆円だった日本の土地総額は03年までに約1300兆円に約1100兆円低下した。89年末に約900兆円だった株式総額も、2005年夏現在は400兆円程度に約500兆円低下した。土地株式を合計して約1600兆円資産が失われたわけである。国民経済計算上は、株のピークは1989年末で、土地のピークは1990年末なので、一年のずれがあるが、13-14年で1600兆円といえば一年当たり120兆円相当にあたり日本のＧＤＰ500兆円の２０％以上である。日本ではバブル崩壊期に、毎年フローで稼ぐよりも大きな金額をストック調整で失ってきたのである。一方で、有利子負債は90年の約3100兆円から2003年の4000兆円に900兆円増加した。バブルの発生と崩壊は、資産や正味資産の急速な上昇と下落を招いた一方で、有利子負債を急速に増加させ、事業会社、金融機関、政府の資本構成を悪化させた。
バブル発生と崩壊がストックとしての日本のバランスシート上に大きな影響を及ぼした一方で、日本の経済管理は相変わらずＧＤＰ、インフレ、失業率、マネーサプライ等の主要フロー指標管理によって行われた。この結果、日本の財務状況の悪化は正しく把握されず、対策が大きく事態を改善させることはなかった。

土地バブルはなお崩壊が継続している。世界の先進国の土地総額は、ＧＤＰの1-2倍程度に収まっている。国民総生産から土地に回せる金額がどこでもそれほど変わらないとすれば、日本の土地総額も、いずれ先進国同様に、ＧＤＰの1-2倍に収まると見ることもありうる。日本の土地総額が2003年末に1300兆円で、日本のＧＤＰが500兆円だとすれば、500-100兆円の範囲まで落ちると見ることができ、あと300－800兆円程度低下してもおかしくないということになる。現在日本の人口は1280万人とピークを迎えつつあり、出生率は1.2程度である。政府予測によれば、このままいけば日本の人口は2100年までに6千万人程度に半減すると見込まれている。2050年までには過去５％しかなかった65歳以上の高齢者人口が日本の人口の３５％程度になるともいわれる。少子高齢化時代の土地需要を考えれば、将来の日本の土地価格に楽観的になるわけにはいかないと思う。
第2節 バブルとセクター別自己資本への影響

バブル発生と崩壊は日本の各経済セクターの正味資産に大きな影響を与えた（参照　図１－２：バブルとセクター別自己資本への影響）。

事業法人セクターの自己資本総額は、86年末には302兆円だったが、89年末に日経平均が4万円近くまで行ったピークには二倍以上の726兆円になった。これは日本全体の1989年自己資本総額910兆円の８割くらいにあたる。その後株式市場の崩壊に伴い、事業法人セクターの自己資本総額は９０年に４４６兆、９２年には３２５兆円とピークに比べ半減した。その後新規上場企業の影響もあるが、日経平均が１０６７６円だった2003年末では500兆円程度である。事業会社セクターは、土地も株も日本全体の約4分の1を持っている。この結果、土地と株と合せて土地株バブルの崩壊により約400兆円の資産を喪失し、日本の土地株資産価値喪失1600兆円の約４分の１を負担することになった。

金融法人セクターの自己資本は、86年に88兆円と、もともと多くはなかった自己資本が、土地株バブルに乗って89年末に184兆円まで倍増したが、株価下落と不良債権処理で消えてしまった。株式は89年から90年にかけての大暴落で約300兆円持っていたポジション上で、約100兆円損失を被った後、92年にも53兆円損失を受けた。99年にはＩＴバブルで一度は60兆円のキャピタルゲインを稼いだように見えたが、その後ＩＴバブルは崩壊した。土地バブル崩壊で、不動産担保主義を取っていた日本の金融セクターは、顧客に対する不良債権を大量に抱えるようになった。顧客に土地を購入させ、不適切なキャッシュフローの審査を前提に土地担保で貸しまくったため、土地バブルの崩壊が継続する限り、新たな不良債権が生み出されてくることになる。

政府セクターの正味資産は政府の行政価値や投融資を合計した政府価値から純有利子負債を控除したものである。事業会社と違って営利目的はないし、資本もないが、正味資産は存在する。正味資産の金額は、これまで国民から取った税金から、これまで国民に対して行ったサービスのために消費した費用を引いたもので、プラスであれば過去の蓄積として将来世代が使えるし、マイナスであれば将来世代が負担することになる。政府セクターの正味資産は、もともと86年に185兆円程度のプラスだったものが90年には389兆円と倍増したが、2003年には96兆円まで落ちてきた。これは90年と比べれば4分の１、86年と比べても半分という危機的な状況である。過剰借り入れによる公共投資のやりすぎや、全員加入の社会保障制度の拡大、非効率な財政投融資制度の長期化がたたっている。正味資産は資産と負債の差額にすぎず、中央政府や地方自治体では民間の発生主義や複式簿記のような公正な会計基準を使って貸借対照表を作成していない以上、資産価値、負債価値共に相当疑わしい。発生主義や複式簿記を制度として導入した上で、固定資産や土地の時価評価、投融資の平均損失見込みの引当、年金債務の引当等を行えば、正味資産は無くなってしまう可能性が高い。特に国民経済計算上では、年金制度の賦課主義を前提に、受け取った年金資金を資産として計上する一方で年金負債を負債として計上していないことが懸念される。年金制度は少子高齢化社会を控えてまだ安定したとは言いがたいが、これまでの年金制度の将来像については各種の計算が発表されている。その中に、公的年金の預り金は約１５０兆円だが、年金債務約８００兆のうち３００兆は国庫負担分だというひとつの仮計算がある。年金債務を仮に簿外債務300兆円として債務の勘定に入れれば、負債が300兆円増加するので、100兆円しかなかった正味資産はマイナスの200兆円になり、将来世代に200兆円負債を引き継ぐことになる。さらに、国民経済計算上の一般政府セクターとは政府の単体部分だけなので、事業会社セクターに含まれる公的事業会社や金融機関セクターに含まれる公的金融機関を含めた政府連結財務諸表を作成すれば、債務超過額はさらに拡大することは確実である。最近発表された中央省庁の省庁別連結財務諸表を見れば、中央省庁連結で合算すると、帳簿上237兆円の債務超過になっているが、年金債務や不良債権を含めれば500兆円ほど中央省庁の債務超過はあるものと見られる。
家計は86年に1465兆円だった正味資産が90年のピークには2414兆円まで増加した。その後バブル崩壊の影響をある程度は受けたものの、2003年末で帳簿上は２１５３兆円の正味資産を持ち、これを使わずに日本経済が再建されることはありえない。但し、土地は下がりつづけており、かつ家計には金融資産と有利子負債のリターンの逆鞘問題があるため、実際は帳簿上の正味資産価値に比較してフローに対応する正味資産時価はかなり小さいものと思われる。2003年末現在で日本の土地総額1300兆円の60％あまりに相当する約800兆円を家計が持っている。もし日本の土地総額が欧米先進国並にＧＤＰ程度まで落ちるとすれば、1300兆円が500兆円くらいまで落ちてもおかしくない。500兆円の60％は300兆円なので、家計の持分としての800兆円は300兆円まで落ち、約500兆円家計の資産価値と正味資産が落ちることになる。また、2003年の家計の金融資産1014兆円と有利子負債331兆円の差額は683兆円あるが、有利子資産の利鞘が０．８％なのに、有利子負債の利子が４．２％なので金融資産から8兆円しかはいらないのに、有利子負債へは14兆円支払っている状況だ。このため、金融資産から有利子負債を引いた金融正味資産683兆円に対するフローはマイナス6兆円になっている。マイナス6兆円がずっと継続すると仮定して仮に２％で割り引けばマイナス300兆円の価値である。帳簿上700兆円くらいあるように見える純金融資産の価値が実際はマイナス300兆円だとすれば、家計の正味資産は1000兆円過大評価されていることになる。一方で政府に対する年金資産が現在0計上なのでこれは偶発資産として、現在の家計の正味資産に300兆円足すことができる。2003年末の2200兆円程度の正味資産から1,500兆円引いて300兆円足せば家計の正味資産は1,000兆円程度である。今後、事業会社の不振が継続すれば、雇用者所得は更に低下する。政府の社会保障が破綻すれば、政府は辻褄を合せるために、家計に対する増税や社会福祉負担の増大に乗り出す可能性が高い。そうなれば、正味資産のフローとしての貯蓄が赤字化し、日本全体がトラブルに陥ってしまう。家計の財務は、現状では他のセクターに比べればましであるが、雇用者所得の低下、社会保障破綻による貯蓄の赤字化はもう目の前に迫っている。他のセクターを多少でも救う力を持っているうちに、日本は構造改革を急ぐ必要がある。
第3章 　新ＳＮＡ貸借対照表

第1節 新ＳＮＡ貸借対照表と資産サイドの内容

日本の財務を分析するために、この論文では、国民経済計算統計を利用している。国民経済計算は、ＳＮＡに基づいて日本政府が毎年公式に作成する財務データで、日本全体の財務を見るためにはもっとも包括的なものだ。ＳＮＡとは、 System of National Accountsの略である。これは、マクロの経済指標を国際的に比較可能なように、統一的に整理した統計で、所得支出勘定、資本調達勘定のようなフローの統計だけでなく、貸借対照表勘定というストックの統計を含む。ＳＮＡには、６８ＳＮＡといわれるものと９３ＳＮＡといわれるものの2種類ある。６８ＳＮＡは、１９６８年に、国連統計委員会で採択したもので、日本では１９７８年から２０００年の秋まで使用し、データとしては１９９８年の数字まで６８ＳＮＡを適用して作成していた。９３ＳＮＡは、１９９３年に、国連統計委員会で採択されたもので、日本では２０００年１０月の閣議によって１９９９年の数字から適用することになった。その後徐々に過去に遡って９３ＳＮＡが適用されつつある。新ＳＮＡはセクターごとの単純合算ベースの数字であり、セクター間の内部取引を消去した連結の数字ではないことに注意して欲しい。図は、事業会社、金融法人、一般政府、家計の単純合算ベース（参照　図１－３：新ＳＮＡ貸借対照表と資産サイドの内容）である。
日本の単純合算ベースの総資産は、2003年末に8067兆円あり、このうち、金融資産が5548兆円、非金融資産が2519兆円あった。金融資産が69％、非金融資産が31％の割合だ。

金融資産の5548兆円は、現預金、貸出、株式以外の証券、株式出資金、保険年金準備金、金融派生商品その他の金融資産から構成される。現預金が1501兆、貸出が1471兆、株式以外の証券が965兆、株式出資金が561兆円だ。現預金の1501兆円のうち、５２％の788兆円は家計が保有し、金融機関が保有する現預金は２４％の360兆円あるが、内訳を見ると官民が半々である。公的金融機関の現預金のうち一番大きいものは、郵便貯金や簡易保険を原資とする郵政公社の財政融資資金特別会計に対する預託金である。2001年4月から資金運用部と資金運用部に対する預託義務が廃止されたが、財政融資特別会計ができて時間をかけて預託金を削減することになった。過去の資金運用部に対する預託金は、国債、財投債、財投機関債、政府貸出等に変わっていきつつあるため、資金運用部廃止以降、日本の現預金の金額は減少しつつある。貸出は、1471兆のうち、金融機関によるものが９２％を占めるが、このうち民間金融機関によるものが約6割、公的金融機関によるものが約4割である。いまだに公的金融機関による貸出は相当大きい。但し、財政投融資改革で資金の入り口の郵政公社の資金量が削減されれば出口の公的金融機関による貸し出しも縮小せざるを得なくなるはずだ。株式以外の証券965兆は、国債、財投債、地方債等の政府債券の国内購入分がほとんどで、金融債や事業法人債券はそれほど大きくない。株式出資金561兆円は2003年末の日経平均１万程度を前提としている。保険年金準備金資産395兆円は、すべて家計の資産である。

非金融資産2519兆円は固定資産や在庫から構成される生産資産と有形非生産資産から構成され、それぞれが非金融資産の約半分である。有形非生産資産とは概していえば土地のことだが、これが2003年末には1284兆円だった。86年には1200兆円で１９９０年末のピーク時に2455兆円あったから、大体ピークの半分になって86年に戻ったわけだ。土地の６５％は家計が保有しているから、家計は土地価格の下落により、ピークに比べれば700兆円程度の損失を負担したことになる。生産資産は1236兆円で、固定資産1156兆円と在庫79兆円からなる。ここでいう固定資産は土地を除く住宅、建物、道路、橋、構築物等の固定資産である。
第2節 負債正味資産サイドの内容

国民経済計算統計によれば、2003年末時点で日本の単純合算ベースの負債と正味資産の合計は8067兆円で、内訳としての負債が4773兆円（59％）、正味資産が3294兆円（41％）あるように見える（参照　図１－４：新ＳＮＡ貸借対照表と負債正味資産サイドの内容）。正味資産を持っているのはほとんど家計である。正味資産は、家計が2153兆円（65％）、事業法人が891兆円（27％）、一般政府が96兆（3％）、金融機関が153兆（5％）保有している。資産8067兆円に対して正味資産が４０％以上の3294兆円もあるというと意外な気がすると思うが、これは国民経済計算の帳簿上の計算で、実際の時価はそれほどあるわけではないので数字に騙されて喜んではならない。
特に家計に本当に2153兆円の正味資産があると誤解すると、大きな政策的誤りをしかねないなので注意が必要だ。まず、2003年末の家計の金融資産1409兆のうち、年金保険資産395兆円を除く投融資収入のある投融資は1014兆円である。これから得られる収益は年間8兆円程度で、有利子負債331兆円に対する14兆円の支払に比べればわずかである。すなわち、帳簿上は金融資産1014兆円から有利子負債331円を引いた681兆円の正味資産は持っていると6兆円のマイナスになる正味資産である。先に述べたように、ずっと継続して２％で割り引けばマイナスの300兆円になるよう正味資産なのだ。さらに土地がＧＤＰの1-2倍になれば、家計はこれから200-500兆円の損失をこうむることになる。家計が楽だと勘違いして、インフレにしたり、税金で取り立てようとしたりするのはやめたほうがいいと思われる。
借入、国債、社債、保険年金準備金等が負債に入るのはいいとして、株式出資金も国民経済計算上は自己資本でなくて、負債に入ることになっている。そもそも事業法人や金融法人にとっての正味資産とはどういうものであろうか。株式出資金は事業法人や金融法人にとっては自己資本である。しかし、株主にとっては資産であるため、日本全体としては内部取引消去されるものである。株式出資金は消去されるが、正味資産は消去されないため、正味資産合計を持って国富と考えようという理由だと思われる。しかし、事業法人、金融法人ともに株式を時価で捉えているため、株式出資金が、自己資本の帳簿価格で、正味資産が時価の簿価を上回る部分というわけでもない。事業会社の自己資本時価はいまでこそ簿価を下回る株も多いが、平均を取れば簿価を超えている。自己資本の時価を上回って存在すると計算される正味資産とは何なのか。株式市場は、企業業績を反映し、それなりに適切な値段をつけている。確かに時として変動し過ぎる嫌いはあるが、株価は企業の正味資産をそれなりに反映している。こう考えれば、事業会社や金融法人で国民経済計算上正味資産と呼ばれているものの本質は、実は資産、負債、正味資産を別々に計算していることからくる単なる調整勘定にすぎないことがわかる。国民経済計算上事業法人や、金融法人の正味資産と呼ばれているものは、実際に価値のある正味資産でなく資産から株式出資金を含めた負債を控除した差額なのだ。残念ながら正面から事実を認識すれば、正味資産は単なる統計上の資産負債差額にすぎず、実際にはそんな価値は存在しないといわざるを得ない。
政府は資産サイドをちゃんと時価評価していないし、年金に対して賦課主義を取っていて、年金を徴収したときに資産としては計上するが負債としては計上しないことにしている。実際に負担する年金の金額は各種の計算があるが、仮に300兆円とすると、300兆円の簿外債務があることになる。政府の正味資産の金額も極めて怪しいといわざるを得ない。

さて、日本の負債の中身を見てみよう。負債は現預金、借り入れ、株式以外の発行証券、保険年金準備金、株式出資金、金融派生商品その他の負債から構成される。現預金は、家計や事業法人にとっては資産だが、金融セクターにとっては負債だ。負債合計4773兆円のうち、現預金と借り入れがそれぞれ1,524兆円（32％）、1,469兆円（３１％）とそれぞれ３０％余りを占め、一番大きい。

現預金は、民間金融機関に約半分、財政融資特別会計預託金に約4分の１、郵貯に約15％存在する。民間金融機関に半分しかないのは驚きだ。これは、資金運用部や郵政公社を金融機関セクターの１主体とみなしているからだ。我々が政府や郵便局を信頼しすぎ、郵便貯金や簡易保険にお金を集中させすぎたせいでもある。財政投融資改革の一環として、２００１年４月に資金運用部は廃止され、資金運用部に対する預託義務は消滅した。このため、公的金融機関の現預金は縮小中である。非効率な特殊法人の役割を行政目的のみに限定し、財政投融資に対する水道の蛇口を占める作戦が進行中だが苦戦している。郵政３事業は２００３年から郵政公社に移行したが、民営化法案は苦戦している。民営化法案が通過すれば、公的金融機関の現預金はさらに縮小することになるが、郵政公社の民営化に失敗し、財政投融資の縮小ができないと小さな政府のためには大きな打撃となってしまうことになる。
日本の借入1,469兆円のセクター別内訳は、事法に444兆（30％）、金法に504兆（34％）、家計に331兆（23％）、一般政府に190兆（13％）である。政府は少ないようだが、公的金融機関分が金融セクターに含まれており、道路公団や、都市基盤整備公団等は事業法人セクターに含まれている。593兆円の国債地方債やかなりの財投債が、借り入れと別に存在する。政府セクターが大変な金額の有利子負債を抱えているのは間違いない。日本の株式以外の証券1012兆円（負債の21％）は、国債、社債等を含むが、一般政府の国債等593兆（59％）、財投債を含む金融債304兆（30％）、事業会社115兆（11％）と国債や資金運用部の預託金の代替としての財投債がどんどん増加し、社債は減少している。
株式出資金の628兆円は2003年末の日経平均約１万円を前提としている。保険年金準備金は395兆円あるが、これは民間金融機関に7割、簡保等の公的金融機関に3割ある。政府は、国民経済計算上は賦課主義に基づいて年金債務を計上していないので、国民年金や厚生年金の準備金等はここに含まれていない。
第4章 　日本の財務再構築の方向性

第1節 バブル発生と崩壊後の資産推移

日本のバブル発生と崩壊は、日本のバランスシート上の資産に大きな影響を与えた（参照　図１－５：バブル発生と崩壊後の資産推移）。日本のバランスシート上の主要資産として、金融資産、土地、固定資産の86年から2003年までの推移を見てみよう。
日本の金融資産合計は、86年には3千兆円あまりだったものが、株式バブルの発生や貸し出しの増加を背景に、89年には5千兆円近くまで膨張した。その後も、株式バブルの崩壊にも拘らず、これを上回る財政投融資の拡大や政府借入の増加があったため２０００年の6千兆円まで増加した。特に大きく増加したのは、家計の持つ郵貯・簡保、郵政公社や政府の郵貯・簡保・年金を原資とした資金運用部預託金、政府の特殊法人への貸出、金融機関の国債保有等である。2001年度からの資金運用部の廃止を受けて、ようやく日本の金融資産の増加は停止し、2003年まで6千兆円レベルにある。
日本の土地総額は、86年の1200兆円から90年の2400兆へいったん増加した後、崩壊し、2003年の1300兆円まで約1100兆円下落した。しかし、土地総額はまだＧＤＰの2倍半ほどあり、欧米諸国のＧＤＰ程度と比較するとギャップが大きい。ＧＤＰの1-2倍程度が日本の土地総額の落ち着きどころだと仮定すれば、土地価格はまだまだ下がりうるのだ。日本の家計は日本の土地の約６０％を保有するので、下落する土地は家計の正味資産を大きくヒットすることになる。
土地以外の固定資産は86年－90年のバブル発生期だけでなく、土地・株バブルの崩壊後も増加を継続した。これは、民間企業の過剰な設備投資による部分もないわけではないが、政府の過剰公共投資による政府と特殊法人の無駄な固定資産が主因である。道路公団の道路、都市整備公団の公団住宅、地方公共団体の道路、橋、建物等が日本の固定資産増加の大きな原因である。政府セクターは、バブル崩壊後に民間消費や設備投資が落ち込んできたことをみて、ＧＤＰを守るため、一般会計のみならず財政投融資資金を利用して公共投資に走ったのだ。どちらかといえば為政者の過半数は善意で悪意はわずかな少数派であったかもしれないが、日本のインフラや住宅はもう大きな公的資金をつぎ込んで作るようなものではなくなっており、今後は財政投融資の縮小と共に縮小するしかないと思われる。
第2節 主要4セクターの財務関係

土地株式を合計してピーク時から見ると約1600兆円資産が失われてバブル発生前に戻った一方で、負債は86年の約2200兆円から2003年の5000兆円まで約1800兆円増加した。土地や株式の資産価値が下落したのは今や世の中の常識になっているが、日本の負債がバブルの発生と崩壊で1800兆円増加したことを知る人は少ない。負債はどうしてこんなに増加したのだろうか。そもそも誰の負債が増加したのだろうか。ゼネコン、流通業、不動産会社等、事業法人は大変だから事業法人セクターではないかとか、家計では住宅ローンが大変な人が多いから家計セクターではないかとか思う人もいるだろうがそうではない。実は、事業法人セクターはバブル崩壊後に一生懸命負債を削減しており、増加させたのは主として金融セクターと政府セクターである。

このうち政府の負債が増加したのは、全員加入の社会福祉・厚生労働サービスをむやみに拡大したことと、過剰な公共投資が原因である。民間が消費や設備投資をしないからフローを守るためには公共投資や行政サービスが必要だといって、その資金調達のため、政府が国債を増発したり、借り入れをしたりして家計の貯蓄を吸収したのである。

金融機関セクターでは、なぜ負債が増加したのだろうか。ここに重大な問題がある。実は金融機関セクターといっても、国民経済計算上の金融機関セクターには、民間金融機関だけでなく、郵政公社、財政融資資金特別会計（元資金運用部）、住宅金融公庫、国民公庫等の公的金融機関等が含まれている。2001年4月の資金運用部廃止後も、財政融資資金特別会計が存在し、郵貯、簡保、年金資金は財政資金特別会計に預託されている。2001年末時点では、郵貯の239兆円の預金、125兆円の簡保資金から254兆、厚生年金から122兆円の合計376兆円の資金が財政融資資金特別会計に預託された。この財政投融資制度から政策金融機関は111兆円、公団事業団は70兆円、地方自治体は71兆円資金を使用した。
郵貯簡保に流入する資金は、財政融資資金特別会計の預託金や貸出、公的金融機関の借入や貸し出しとなって流れていく（参照　図１－６：主要4セクターの財務関係）。従って郵貯簡保に流入する資金は国民経済計算の金融セクターとしては3度カウントされる。先に述べたように、郵政公社、財政融資資金特別会計、公的金融機関がそれぞれ別々の国民経済計算上の金融セクターの一部である金融機関として分類されるからである。従って、財政投融資の入り口の蛇口を閉めて民間が直接資金を仲介すれば、入り口における削減額の3倍近い効果が国民経済計算統計上は期待できる。
金融セクターの負債としての現預金は、公的金融機関を中心に、バブル崩壊期にも大きく増加した。家計の預金が民間金融機関や郵貯に預託されるだけでなく、郵貯、簡保、年金を原資とする資金運用部預託金がここに含まれることにより、金融セクターの負債としての現預金の増加は加速したわけだ。金融セクターの借り入れも、バブル崩壊期に大きく伸びた。財政投融資資金への資金流入の増加を背景に公的金融機関の借り入れが倍増したからだ。郵便局の簡保を含む生命保険や年金も、バブル崩壊期に倍増した。保険、年金の激増は、市場金利が低下する中で生保、年金の予定利率がなかなか下がらず資金が大きく流入したからだ。

公的金融機関の負債は、2003年末に、郵貯や、財政融資特別会計預託金を中心とする634兆円の預金、公的金融機関借入金170兆円、資金運用部廃止以降に急拡大した財投債や政府機関債を中心とする125兆円の債券、簡保を中心とする保険年金準備金128兆円を主たる項目として、政府負担の厚生年金や国民年金等の年金債務を含めなくても、合計1057兆円存在する。郵貯、簡保、年金等の財政投融資入口機関の資金は、昔は資金運用部、今は財政融資資金特別会計経由で財政投融資の出口機関としての公的金融機関にも流れていく。この結果、郵貯、簡保、年金だけでなく、資金運用部・財政融資資金特別会計の預託金や住宅金融公庫の資金運用部からの借り入れ等が、3重にカウントされて、公的金融機関の負債合計がＧＤＰの２倍程度の大変な金額になっているわけだ。

財政投融資制度の中には、郵貯や住宅金融公庫の住宅ローン等、市場原理を適用し、自由市場に戻してやることが可能なものが数百兆円分あると思われる。市場原理を適用可能な事業を民営化や民間業務委託等により、市場に戻してやれば、金融セクターの有利子負債は大きく減る。郵貯で100兆円減らし、資金運用部の預託金を100兆円減少させ、公的金融機関の借り入れを100兆円減らせれば、金融セクターにおける政府関連の負債は300兆円減少することになる。国民経済統計は連結でなく単純合算ベースの統計なので、内部取引消去されるべき資産、負債も消去されないで計上されるため、負債が過大表示されて見えることになる。連結すれば実際に3倍はないかもしれないが、約500兆円の資金を使う財政投融資制度が今の日本に取って過大であることは間違いない。負債を減らして日本のバランスシートを健全化するには、財政投融資の民営化が極めて重要である。小泉総理や竹中大臣等が現在取り組んでいる郵政公社や道路公団の民営化等の財政投融資改革は、このような見地から理解し推進する必要がある。

第3節 日本の財務再構築の方向性

日本が２１世紀に大国の座を確保するには、財務の再構築が必要だ（参照　図１－７：日本の財務再構築の方向性）。財務構造改革は、自由主義、民主主義等の基本理念に基づいて行う必要がある。これは、どのセクターについても共通する基本理念だが、セクターにより若干ニュアンスに差がでてくるのでまず総論として説明し、次にセクター別に考えてみることにする。

自由主義とは、個人が自由に自分の幸せや利益を追求することを認めることだ。すなわち、個人が、自分の価値観に基づいて、自分の幸福追求のために将来を設計し、意思決定を行い、行動する自由を尊重することだ。家計は、ひとつの単位として、将来設計や戦略、意思決定や行動をともにし得るので、家計の自由も尊重する必要がある。しかし、家計の究極の単位は個人である。全てにおいて個人より家計を重視することは、古い家族主義の考え方に偏することになりかねないので注意が必要だ。税制でも、家計に対するものと見るか個人に対するものと見るかで制度設計は異なってくる。政府は個人や家計の自由を不当に侵害してはならない。自由主義は、価値体系や意思決定がある限り、個人以外の組織でも成立する。法人にも自由があり、民間企業の自由も尊重する必要がある。民間企業は自由に物品やサービスを提供して、利益を得る自由があることを認め、尊重することが、民間企業における自由主義だ。これは、民間企業を不当に縛る規制を撤廃し、自由に将来のビジョンを考え、そこに至る戦略を企画実行させることを認めることである。政府は、個人の委託を受けて、最小の税金で、最大の行政サービスを提供することがその役割である。政府は、委託された範囲で、個人や民間企業から税金を取ったり、規制したり、個人や民間企業にサービスを提供したりすることができるが、政府の自由は、個人の自由や、民間企業の自由によって制限されるべきである。政府は税金を賦課し使用する権力と、規制の強制力を持つので、個人や民間企業より強い。だからこそ、政府を完全に自由にすれば、個人と民間企業の領域に入り込んできて個人や民間企業の自由を奪いかねない。公的企業や公的金融機関による民間企業や民間金融機関との競合はその典型である。政府は、個人や民間企業の自由を調整するために必要な限度で活動すべきである。民間企業が活動するところで政府が現業を行うことは避けるべきである。政府は国土交通省的箱物だけでなく、厚生労働省、文部科学省等の行う公営事業を民間のサービス業に移行させ、民間のできない行政サービスにフォーカスする必要がある。
民主主義とは、中央政府や地方政府が、国民や住民から委託を受けて、国民や住民のためになることを行うべきだという原則だ。この考えにたてば、国民や住民に政府が行っていることを開示し、必要に応じて国民や住民に意思決定させることは当然である。もともと個人が任せたのだから、いざとなれば個人に戻ってくるわけだ。民主主義は、民間企業においても同様に成立する。株主を国民と考えてみればよい。民間企業は株主の委託を受けて、競争力のあるサービスを提供してリスクに見合ったリターンを株主に稼いでくれる存在にほかならない。株主の、株主による、株主のための経営が株主民主主義の基本だ。民間企業においては、株主を重視して民間企業が経営されるべきだというのが株主民主主義の考え方である。資本主義や利益目的を、悪いものだと思う考えが日本にはある。金持ちは欲張りで、欲張りに儲けさせることを嫌い、清貧を尊ぶ文化が日本にあるからだ。しかし、金は自由の原資である。自由が好きなのに金が嫌いと言うのは論理的な欺瞞である。たくさん金を稼いで、好きなことをするとしたいというのは、自由を好む人間の本質だと思われる。金が有るときに、いい事をするか悪いことをするかはその人次第だ。また、人の喜ぶことをしなければ、金は稼げない。顧客が感謝して物やサービスに対価を払ってくれるからリターンが稼げるのだ。大きなリターンはどっちみち一時的なもので、儲かるとなれば他が参入してくるから時間の問題でリスクに見合ったリターンしか稼げなくなるのだ。こう考えれば、株主民主主義は、投資家としての株主を尊重し、株主に自由をもたらすものであり、決して悪いものではない。

さて、各セクターの財務再構築の理念は、自由主義や民主主義とどういう関係を持つのか考えてみよう。

民間企業にとって、連結事業部制や時価主義は、自由な活動にとって不可欠なインフラである。事業会社の場合、これまでの法人別経営を改め、事業別に連結経営する。事業は本社の事業部とその傘下の関係会社でやっていれば、連結カンパニーとして括り、中核会社とその傘下の関係会社でやっていれば、連結事業持株会社として括る。大企業グループが複数の事業によって構成される事業ポートフォリオを保有する場合、それぞれについて事業別に連結し、定期的に時価で財務を把握しなければ、自分のやっていることが見えなくなる。自由にビジョンや戦略を定め、戦略を実行するための業績評価基準を決めて進捗を管理することは、自由な意思主体の自己管理そのものだ。管理連結ができていない企業は、自分で自分のやっていることが見えないので、危険極まりない。括った連結事業の連結財務諸表を定期的に把握する形で自分の姿を見ながら経営管理することが望ましい。連結事業部の情報は、経営者が利用するのみでなく、株主にセグメント情報として開示すべきだ。民間企業の自由も尊重されるべきだが、株主民主主義の観点から、株主は民間企業の財務の実情を知る権利があると言える。
取得原価でなく時価で表示することも、自分の真の姿を見るための前提だ。これまでは取得原価で資産を表示し、実現するまで時価の変化を開示せず、自分の姿は自分にも株主にも見えないことが多かった。これは経営者の自由や株主民主主義に反する。株式や不動産のように、大きく変動するものは時価で表示しないと企業の正味資産の実態がわからないからだ。経営者も自分の経営の自由の前提として時価で財務を把握するべきだが、株主にも開示すべきである。
これまで皆でなんとなく決定してきたため、誰も責任をとりたがらずすぐ先送りする文化は改めたい。意思決定に関与していなくとも問題になったらトップが責任を取るという悪弊はやめるべきである。自己の価値観に基づいて意思決定した人が責任をとることにすればよいと考える。自由と自己責任の原則による経営を貫徹すべきである。企業の権限を組織の中で最適配分すれば、権限をもつものは、与えられた権限に基づいて、自分の価値観で自由に意思決定することになる。自由に意思決定した人が、自由な意思決定の結果について評価され、責任をとる仕組みにすべきだ。

日本では投資家を重視するような経営は欧米的で非人間的なものとされてきた。営利目的や資本主義そのものがなにやら欲望を顕わにした生々しくて下品なものであると考えられたのだ。しかし、株式会社における株主は、国における国民、地方自治体における住民と同じ、主要構成員である。株式会社における株主は、株式会社の所有者であり、民主主義的観点から言えばもっとも大切な構成員である。株主のための会社なのに、従業員、顧客、供給業者、債権者、株主という主要利害関係者の中で株主は、最も冷遇されていた。株主が日本株を購入しても、平均すれば国債の利回りより低いリターンしか得られないという状況がバブル崩壊後も延々と継続してきたのだ。これは株主の権利を無視した不当に反民主的な状況である。債券を購入する社債の投資家も、買ったはいいが、格付けが下がって損をするケースが増加している。お金は自由のための手段であり、資金を提供してくれる投資家をもっと尊重する必要がある。これが、投資家重視経営の背景にある考え方だ。

金融セクターの場合も、民間企業として、事業会社と共通することが多いが、若干特殊な要因がある。

金融機関も事業会社と同じで、親会社中心で法人別の経営しかしてこなかった。連結主義は、金融機関にとっても大きな意味がある。金融機関も、制度連結には対応したが、管理連結には対応できていない。事業別の連結経営ができていないのだ。日本の金融機関は、事業別の連結財務諸表の作成を急ぐ必要がある。

時価主義への対応も急がなければならない。金融機関も、取得原価主義で資産を表示し、実現しないと含み損を認めないと言う体質で長年やってきたため、時価主義に対応するのが大変だった。有価証券の時価主義にはなんとか対応したが、貸出に対してちゃんと利息を取ったり、不良化すると隠さないで引き当てたりという時価主義の基本動作ができていなかったため、不良債権処理が長期化したのだ。新ＢＩＳ規制が導入されると、財務に問題がある企業への貸出には正常企業に対する場合より大きな自己資本が必要になる。自己資本不足にまた陥らないためにも不良債権処理は急ぐ必要がある。
金融ビッグバンによる自由と自己責任の原則による投資家重視経営へ向けた動きは、金融セクターの場合、事業会社よりも大きな構造改革の必要性を生んだ。日本の金融界は、大蔵省のもとで機能ごとに業界が分けられ、業界ごとに厳しい規制があった。ところがバブル崩壊による自己資本不足と不良債権処理にあえいでいるところで金融ビッグバンが起こった。金融市場は自由化され、各金融機関は自己責任の原則のもとで自由に勝負することになった。金融ビッグバン後の自由市場は将来ビジョン、戦略と実行力の勝負である。戦略にあわせて、資産のポートフォリオを最適化する必要がある。これまでは自己資本比率を守るために、国債を大量に保有し、民間企業に必要な資金を流す役割に限界があった。不良債権処理を終え、自己資本比率が正常化すると共に、国債から民間企業融資へと戻っていかなければならない。小さな政府を作り、民間企業を活性化する役割を、民間金融機関は積極的に果たして欲しい。

財務管理上、日本で一番遅れているのは政府セクターである。政府セクターは、使用資金を大きく削減し、小さな政府を作らなくてはならない。政府は、国民や住民に委託されて、国民や住民が幸せになるような行政のポートフォリオを維持、発展させる役割を持っている。複式簿記で会計を行い、貸借対照表を作成し、特殊法人を連結して財務諸表を連結省庁別さらには連結局別に見ることができれば、自分のやっている行政サービスの括りの実態が見えてくる。これまでは省庁別、特殊法人別のように、組織別や法人別に管理してきたが、今後は連結して財務諸表を作成し国民や住民に開示すべきだ。中央省庁や都道府県に傘下の特殊法人や独立行政法人を連結して開示すれば、国民、住民としても、自分の政府の財務がどうなっているかわかる。政府セクターの貸借対照表を含む連結財務諸表の開示は民主主義の要請である。
政府はこれまで発生主義や複式簿記を使用してこなかったから、取得原価主義も何もあったものではないが、今後は政府も時価主義を採用すべきである。昔の値段では財務の実態がわからない。時価主義を導入し、含み損益を把握した上で、政府の財務を最適化する必要がある。今後は政府がコントロールする資産についても、不良債権については平均損失見込みを引き当てることにすべきである。

政府の自由は、先に述べたように、個人や民間企業の自由を侵害するものであってはならない。もし、民間企業でもできることを自分でやっているということがわかれば、自分の自由な意思決定により、規制を緩和して民間企業に任せるべきだ。自分は民間企業のできない正味の行政に特化すればいいのだ。ＰＤＣＡ(Plan, Do, Check, Action)サイクルのプラン、チェックは良いとして、ＤＯの現業は今行っているものも含めて民間に委ねるべきである。プランやチェック等の正味の行政は国民や住民から委託された範囲内なので、自由に行政ポートフォリオを構成すればよい。民間企業でもできることを民間企業に任せて自分は正味の行政サービスの提供に特化し、使用資金を削減する形で、有利子負債の削減や、正味資産の充実を急ぐ必要がある。

これまでは、行政の数値評価は不可能だといわれつづけてきたが、数値評価は可能だ。組織ごとに資産サイドを時価で表示した連結財務諸表の開示を前提とし、数値による行政評価を国民や都道府県民の立場から行うべきだ。

さて、民間企業や政府に限らず、家計も、それぞれが自らの幸福のため、人生のポートフォリオを最適化し、価値ある人生を送るための財務の最適化を図る必要がある。
家計においても、自分の自由のインフラとして、まず自分の財務を把握することが必要だ。疚しい所がなければ、自分の財務を分散したり、秘匿したりすることなく、全体像を自分で把握の上、政府にも申告すべきだろう。自分の貸借対照表を知られてしまうことには抵抗があるが、他人がちゃんとしているのに自分だけごまかすわけにはいくまい。政府も自分の財務を開示するなら、税金を払って行政を依頼している政府相手に自分の資産や収入を開示するのは仕方ないだろう。私は背番号制の導入に賛成だ。
実現するまでは損失を認めたくないという気持ちは、家計にもあるが、家計にも時価主義が必要だ。家計も、資産価値を正面から時価で認識して、必要な行動を起こすべきだ。土地や株の価値について、購入したときの値段が頭から離れず、売却のタイミングを失って破綻すれば、将来の自由と幸福を失うことになる。

金融ビッグバン後の家計は、自己責任の原則で家計を管理する必要がある。できれば自分の資産や負債は自分で管理し、自分の自由と幸福のために、最適化を目指すべきだ。残念ながら政府セクターも、金融セクターも破綻寸前なので、政府は家計の正味資産を使って政府や金融セクターを立て直そうとする可能性が高い。少子高齢化の時代に、全員加入でハイレベルの社会福祉制度を堅持しようとすれば、少数の若者は多くの高齢者を支えさせようして果たせず財務破綻してしまう。少子高齢化時代の社会福祉制度は、全員加入を廃止するか、最低保証で我慢するしかないと思われる。日本の若者は、社会保障制度を少子高齢化に合わせて修正するように力をあわせる必要がある。個人は最後には自分の家計は自分で守るしかないのだ。
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