


 
 
 

 

  

 

 

当研究所では、日本経済の回復・成長持続の可能性について、近時、肯定的な観点

からの考察と見通しを提示しています。 

今回の『建設経済レポート』では、バブル経済崩壊以降の日本経済の動向分析が構

造的要因に偏りがちであったことを踏まえ、循環的要因へも目配りが必要であるとの

問題意識から、多様性・複雑性を持つ経済循環メカニズムに着目し、分析しました。

特に20年程度の周期をもつクズネッツ・サイクルに注目し、これが間もなく上昇局面

を迎えるという説を紹介しています。そして日本経済を成長に乗せていくために、金

融・財政政策がどうあるべきかを論じています。 

また、今回は地方財政の現状にも目を向けました。地方財政の逼迫が進む中で、地

方公共団体は、自己責任の貫徹及び資金調達手法の多様化を迫られることが予想され

ます。その背景から、住民参加型ミニ市場公募地方債の可能性を探ってみました。 

建設産業をめぐっては、高齢化の進展の建設業界への影響と対応・今後の展望を考

察するとともに、新しい活動分野の可能性として、公共施設を運営する指定管理者制

度につき考察しています。生産プロセスの面からは、不確実性を考えた建設生産マネ

ジメントの変革と、IT 活用・電子商取引の現状と課題を、入札契約制度については、

「品確法」と瑕疵保証制度を取り上げました。 

都市と防災の分野では、建設会社のビジネス分野でもある民間都市開発プロジェク

トについて、ファイナンスの現状と課題を明らかにするとともに、大地震が予想され

る地域の住宅密集地につき、経済的にも事前対応が望ましいことの論証を試みました。 

海外に関しては、建設市場動向を概観するとともに、米国の水資源関連の公共事業

の現状と問題を紹介しています。 

公共投資・建設産業にたずさわる方々をはじめ、経済全般・国土づくり全般に何ら

かのご関心をお持ちの方々に、本報告書が少しでもお役に立つならば、これにすぐる

喜びはありません。 

2005年7月 

 

財団法人 建設経済研究所 

 理事長 三 井 康 壽  
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第 1 章 

マクロ経済と建設投資 
 

 

 

１．１ 経済と建設投資の動き 
・ 2005・2006 年度の日本経済は、企業部門に見られる明るさが家計部門にも行

き届くことで踊り場を脱する動きが見られる。海外景気の減速、ＩＴ部門の

在庫調整、災害復旧事業に伴う公共事業増加の反動といった景気の下押し要

因には、留意が必要である。 
・ 建設投資は、災害復旧に伴う補正予算影響で下げ幅が縮小するものの、2005･

2006 年度も減少基調は続く。項目別では、景気回復を反映して、民間非住宅

建築投資は好調だが、政府建設投資の減少は続き、民間住宅も横ばい基調が

続く見通しである。 
 

１．２ クズネッツ・サイクル と建設投資 
・ 1990 年代の日本経済の停滞を、循環的要因に着目し解明する。 
・ 1990 年代は、クズネッツ・サイクル（長期循環の 1 つ）が下降局面にあり、

上昇局面でなされた投資が不良資産化し、投資の縮減が波及していた。企業

が不良資産を手離し、資産が流通し実物経済に入って始めて下降局面を脱す

ることができる。 
・ 下降局面を脱する兆しが認められるが、本格成長へと結びつけるためには、

現在の量的金融緩和策の継続などが望まれる。 
 
１．３ 地方財政の現状と新たな動き 
・ 国が基礎的財政収支（プライマリーバランス）の黒字化目標を追求するなら

ば、国から地方公共団体に流れる資金は削減され、地方財政はより一層悪化

する。 
・ 2000 年 4 月に施行された「地方分権一括法」により、地方債の発行は、現行

の許可制から、2006 年度に協議制に移る。 
・ 上記を含む諸条件を考慮すると、今後、地方公共団体が、自己責任の貫徹及

び資金調達手法の多様化を迫られることは明らかである。 
・ 住民参加型ミニ市場公募地方債（ミニ市場公募債）は、財政投融資改革に伴

う地方債の政府資金引受比率が下がるなか、（地方債の）官から民への資金引

受先の移行、地方公共団体の資金調達手段の多様化、住民の行政参加意識の

高揚という 3 つの目的をもつと考えられる。 
・ 今後は、地方公共団体の枠を超えて共同発行することが望まれる。 
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1.1 経済と建設投資の動き 

 

1.1.1 マクロ経済の現状と見通し 

 

（踊り場から脱する動きを見せる日本経済） 

 

 2005･2006 年度の日本経済は、企業業績が好調な中、財務体質の強化も進み、設備投

資の拡大がしばらく続くと共に、ボーナス増という形で所得を押し上げ、さらには雇用情

勢も一段と改善することで、企業部門の明るさが家計へと徐々に行き届き始めている。 

ただ、中国をはじめとする海外経済の減速に伴う輸出の伸びの鈍化、ＩＴ関連企業の在庫

調整、災害復旧事業に伴う一時的な公共工事の増加の影響低下などの下押し要因があり、

留意が必要である。 

 

図表 1-1-1 マクロ経済の推移（年度） 

実績←  →見通し
年度 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

 実質GDP 4,843,104 5,151,103 5,094,589 5,135,384 5,240,026 5,340,022 5,412,032 5,475,382
(対前年度伸び率) 2.5% 2.5% -1.1% 0.8% 2.0% 1.9% 1.3% 1.2%

 実質民間最終消費支出 2,784,021 2,866,218 2,890,361 2,911,184 2,926,239 2,961,189 2,985,707 3,007,790
 (対前年度伸び率) 2.4% 0.5% 0.8% 0.7% 0.5% 1.2% 0.8% 0.7%

 (寄与度) 1.3 0.3 0.5 0.4 0.3 0.7 0.5 0.4
 実質政府最終消費支出 723,626 848,332 872,211 893,213 904,008 928,361 944,023 956,788

 (対前年度伸び率) 4.1% 4.7% 2.8% 2.4% 1.2% 2.7% 1.7% 1.4%
 (寄与度) 1.3 0.8 0.5 0.4 0.2 0.5 0.3 0.2

 実質民間住宅 239,628 203,429 187,433 183,187 182,653 186,523 186,094 187,506
 (対前年度伸び率) -5.5% -0.3% -7.9% -2.3% -0.3% 2.1% -0.2% 0.8%

 (寄与度) -0.3 -0.0 -0.3 -0.1 -0.0 0.1 -0.0 0.0
 実質民間企業設備 674,726 812,247 784,658 755,344 818,191 861,294 888,921 921,882

 (対前年度伸び率) 3.3% 8.8% -3.4% -3.7% 8.3% 5.3% 3.2% 3.7%
 (寄与度) 0.5 1.3 -0.5 -0.6 1.2 0.8 0.5 0.6

 実質公的固定資本形成 406,126 344,709 327,144 310,420 282,430 239,741 230,862 209,395
 (対前年度伸び率) 8.0% -8.1% -5.1% -5.1% -9.0% -15.1% -3.7% -9.3%

 (寄与度) 0.6 -0.6 -0.3 -0.3 -0.5 -0.8 -0.2 -0.4
 実質在庫品増加 19,277 8,805 -15,079 -189 4,963 15,122 26,567 28,193

 (対前年度伸び率) 488.6% -152.3% -271.3% 98.7% 2725.9% 204.7% 75.7% -6.1%
 (寄与度) 0.4 0.5 -0.4 0.3 0.1 0.2 0.2 -0.0

 実質財貨ｻｰﾋﾞｽの純輸出 7,291 67,238 46,866 80,317 122,108 149,607 152,027 166,909
 (対前年度伸び率) -83.2% 17.8% -30.3% 71.4% 52.0% 22.5% 1.6% 9.8%

 (寄与度) -0.7 0.2 -0.4 0.7 0.8 0.5 0.0 0.3
 名目GDP 5,000,025 5,134,780 5,012,807 4,975,322 5,016,472 5,054,895 5,081,066 5,120,245

(対前年度伸び率) 1.8% 1.0% -2.4% -0.7% 0.8% 0.8% 0.5% 0.8%  

（単位：億円 実質値は 2000 暦年連鎖価格表示1） 

                                                  
1 ＧＤＰ速報における国内総支出系列（実質値）が連鎖方式に移行したことに伴い、2000 年連鎖方式と

した。但し、建設投資関連の実質値については 95 年固定基準にて算出している。 
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1.1.2 建設投資の推移 

 

（減少基調が続く建設投資） 

 

2005 年 6 月の国土交通省公表数値によれば、2004 年度における建設投資の実績見込みは

対前年度比△2.2%の 52 兆 7700 億円になるとされており、その項目別の内訳は、それぞれ

対前年度比で、政府建設投資が△11.1%、民間住宅投資が 2.2%、民間非住宅建設投資が 8.8%

となっている。 

 

 2005 年度の建設投資は、対前年度比△1.2％の 52 兆 1300 億円と 9年連続のマイナスと

なる見込みである｡政府建設投資は、災害復旧関連の補正の影響で下げ幅が縮小するもの

の、7年連続の減少となる△6.2％と予測される。民間住宅投資は、0.1%の増加を予測する。

民間非住宅建設投資は、民間土木投資が 2.0％の増加となる一方、民間非住宅建築投資が

6.3％増加し、全体では 4.8％と 2004 年度に続きプラスとなる見通しである。 

 

 2006 年度の建設投資は、対前年度比△2.4％の 50 兆 8800 億円となる見込みである｡政府

建設投資は、前年度比△8.4％と、引き続き前年度比マイナスとなる見込みである。民間

住宅投資は、前年度比ほぼ横ばいの 0.9％と予測される。民間非住宅建設投資は、民間非

住宅建築投資が 2.4％、民間土木投資が 0.6％それぞれ増加し、全体では 1.8％の増加に留ま

る予測である。 

 

図表 1-1-2 建設投資の推移（名目）（四半期） 

(対前年同期伸び率）

年度
4‐6 7‐9 10‐12 1‐3 4‐6 7‐9 10‐12 1‐3

建設投資 -7.1% -6.7% -6.7% -0.2% -2.8% -2.1% -0.8% -3.0%
伸 政府建設投資 -10.4% -11.2% -12.1% -0.7% -12.2% -11.1% -7.0% -14.4%
び 民間住宅投資 -3.5% 0.5% -0.2% 1.7% 2.9% 1.5% 3.6% 0.7%
率 民間非住宅建設投資 -6.6% -8.6% -2.8% -1.7% 4.3% 8.3% 6.4% 15.0%

年度
4‐6 7‐9 10‐12 1‐3 4‐6 7‐9 10‐12 1‐3

建設投資 1.3% 0.7% -3.5% -2.8% -4.3% -3.6% -2.2% 0.2%
伸 政府建設投資 -3.2% -1.9% -10.0% -7.7% -12.5% -10.8% -7.4% -4.3%
び 民間住宅投資 0.2% 0.2% -0.3% 0.1% -0.6% -0.0％ 0.7% 3.6%
率 民間非住宅建設投資 9.2% 5.2% 4.4% 1.4% 0.6% 1.3% 2.4% 2.6%

2004（見込み）

四半期

四半期

2003（実績見込み）

2005（見通し） 2006（見通し）
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図表 1-1-3 建設投資の推移（名目寄与度）（年度） 
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図表 1-1-4 建設投資の推移（名目）（年度） 

1990 1995 2000 2001 2002 2003
（実績見込み）

2004
（見込み）

2005
（見通し）

2006
（見通し）

名目建設投資 814,395 790,169 661,948 612,875 568,401 539,400 527,700 521,300 508,800
（対前年度伸び率） 11.4% 0.3% -3.4% -7.4% -7.3% -5.1% -2.2% -1.2% -2.4%
名目政府建設投資 257,480 351,986 299,601 281,931 259,174 237,200 210,800 197,800 181,200
（対前年度伸び率） 6.0% 5.8% -6.2% -5.9% -8.1% -8.5% -11.1% -6.2% -8.4%
（寄与度） 2.0 2.5 -2.9 -2.7 -3.7 -3.9 -4.9 -2.5 -3.2 
名目民間住宅投資 257,217 243,129 202,756 185,751 179,507 178,800 182,700 182,800 184,400
（対前年度伸び率） 9.3% -5.2% -2.2% -8.4% -3.4% -0.4% 2.2% 0.1% 0.9%
（寄与度） 3.0 -1.7 -0.7 -2.6 -1.0 -0.1 0.7 0.0 0.3
名目民間非住宅建設投資 299,698 195,053 159,591 145,193 129,720 123,400 134,200 140,700 143,200
（対前年度伸び率） 18.4% -1.8% 0.7% -9.0% -10.7% -4.9% 8.8% 4.8% 1.8%
（寄与度） 6.4 -0.4 0.2 -2.2 -2.5 -1.1 2.0 1.2 0.5

実質建設投資 854,423 790,169 673,649 629,294 586,389 551,700 533,900 525,500 511,320
（対前年度伸び率） 7.7% 0.2% -3.6% -6.6% -6.8% -5.9% -3.2% -1.6% -2.7%
※民間非住宅建設投資＝民間非住宅建築投資＋民間土木投資 （単位：億円、実質値は95年度価格）

年度
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（横這い状態が続く住宅着工戸数） 

 

2004 年度の住宅着工戸数は、景気回復を受けた雇用・所得環境の好転や、供給業者によ

る大都市及びその周辺域における潤沢な供給を背景に、対前年度比＋1.7%の 119.3 万戸と

なった。住宅ローン減税の段階的縮小を踏まえた需要前倒しの反動のため持家が減少した

ものの、貸家と分譲住宅が牽引役となり全体では 2年連続で増加した。 

 

2005 年度の住宅着工戸数は、対前年度比△0.3％の 119.0 万戸と予測する。 

持家については、自家保有意欲の旺盛な団塊ジュニア世代が主たる需要者層に達したこ

とや、低金利などの好材料はあるものの、着工を更に押し上げるほど強い要因にはならな

いものと考えられるため、持家の着工戸数は、対前年度比△1.5%の 36.2 万戸程度になるも

のと予測する。 

貸家については、低金利下における投資対象としての人気の高まりなどを背景に、4年

連続して増加してきたが、低価格分譲住宅への需要シフトや、空室率の高止まり傾向も見

られることから、供給過剰感は払拭されておらず、今後しばらくの間需給調整過程にある

ものと考えられる。そのため、貸家の着工戸数は対前年度比△1.1%の 46.2 万戸と予測する。 

分譲住宅については、一部地域の地価上昇や鋼材価格の高止まり懸念、住宅ローン減税

の駆け込み需要からの反動減といった需給両面の下押し要因があるものの、低金利が当面

継続しそうなこと、需要者層の自家保有意欲は依然として旺盛と考えられることから、前

年度と同様に高水準で推移することが見込まれる。そのため分譲住宅全体の着工戸数は、

対前年度比＋2.5%の 35.8 万戸と予測する。 

2006 年度の住宅着工戸数は、対前年度比＋0.6%の 119.7 万戸程度になるものと予測する。 

金利上昇の可能性や住宅ローン減税の段階的縮小などの下押し要因はあるものの、持続的

な景気回復により雇用・所得環境に更なる改善が期待されることや、団塊ジュニア世代を

中心とした若年層の高い持家志向などを背景に、持家、分譲住宅ともにほぼ前年度並みの

水準で推移するものと考えられる。  

一方、持家や分譲住宅への需要シフトの影響もあり、貸家は若干伸び悩むであろうと予想

する。 
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図表 1-1-5 住宅着工戸数の推移（年度） 

1197.11189.81193.01173.61145.61173.21213.2
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 年   度 1990 1995 2000 2001 2002 2003
(実績見込み)

2004
(見込み)

2005
(見通し)

2006
(見通し)

全  体 1,665.4 1,484.7 1,213.2 1,173.2 1,145.6 1,173.6 1,193.0 1,189.8 1,197.1
（対前年度伸び率） -0.4% -4.9% -1.1% -3.3% -2.4% 2.5% 1.7% -0.3% 0.6%

着 持  家 474.4 550.5 437.8 377.1 365.5 373.0 367.2 361.6 374.3
工 （対前年度伸び率） -5.0% -4.9% -8.0% -13.9% -3.1% 2.1% -1.6% -1.5% 3.5%
戸 貸  家 767.2 563.7 418.2 442.3 454.5 458.7 467.3 462.1 457.6
数 （対前年度伸び率） -6.5% 9.3% -1.8% 5.8% 2.8% 0.9% 1.9% -1.1% -1.0%

分  譲 386.9 344.7 346.3 343.9 316.0 333.8 349.0 357.7 356.9
（対前年度伸び率） 20.3% -8.7% 11.0% -0.7% -8.1% 5.6% 4.6% 2.5% -0.2%
名目民間住宅投資 257,217 243,129 202,756 185,751 179,507 178,800 182,700 182,800 184,400
（対前年度伸び率） 9.3% -5.2% -2.2% -8.4% -3.4% -0.4% 2.2% 0.1% 0.9%

※着工戸数は2004年度まで実績 （単位：千戸、億円）  

 

図表 1-1-6 住宅着工戸数の推移（四半期） 

　 （対前年同期伸び率）
年度

四半期  4-6  7-9 10-12 1-3 4-6 7-9  10-12  1-3
全  体 2.2% -0.6% 3.2% 5.4% -3.7% 9.4% -0.1% 1.5%

伸 持  家 3.6% 4.9% -1.3% 0.5% -6.0% 5.9% -2.8% -3.3% 　実

び 貸  家 2.0% -6.5% 2.0% 7.4% -6.4% 9.4% 3.0% 2.3% 　績

率 分  譲 0.8% 2.5% 9.8% 9.4% 3.1% 14.1% -2.1% 4.2% 　↑

年度 　↓

四半期  4-6  7-9 10-12 1-3 4-6 7-9  10-12  1-3 　見

全  体 3.0% -2.2% -0.3% -1.7% -1.7% -0.3% 1.5% 3.4% 　通

伸 持  家 -2.6% -6.8% 1.5% 3.7% 0.4% 2.7% 5.0% 6.8% 　し

び 貸  家 3.0% -1.6% -1.9% -4.0% -0.9% -1.0% -0.9% -1.2%
率 分  譲 10.2% 2.2% 0.9% -3.0% -4.9% -2.7% 1.6% 5.7%

2003 2004

2005 2006
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（2005・2006 年度も堅調に推移する民間非住宅建設投資） 

 

実質民間企業設備（内閣府 GDP2 次速報値）の 2005 年 1-3 月期の実績は前年同期比 6.0%

となり、10 四半期連続のプラスとなった。先行指標である機械受注（原系列。民需、船舶・

電力を除く：内閣府）は、2005 年 1-3 月期の実績が前年同期比で 9.4％と 9四半期連続で

プラスも、4-6 月期は同△2.8％の見通しとなり、若干先行きに不安要素を抱えるものの、

高水準の企業収益を背景に、潤沢な手元資金を中長期的視野に立った設備投資に充てるこ

とが見込まれ、実質民間企業設備は、対前年度比で、2005 年度には 3.2％と 3期連続プラ

ス、2006 年度には 3.7％と予測される。 

民間企業設備全体から機械等を除いた名目民間非住宅建設投資（非住宅建築＋土木）は、

対前年度比で 2005 年度には 4.8％と 2年連続のプラス、2006 年度は 1.8％のプラスと予測

される。 

名目民間非住宅建築投資は、対前年度比で、2005 年度には 6.3％と 2年連続のプラスと

なり、2006 年度には 2.4％のプラスと予測される。 

民間非住宅建築着工床面積は、対前年度比で 2005 年度には 6.9％と 3年連続で増加とな

り、2006 年度は 5.5％のプラスと予測される。使途別の着工床面積では、【事務所】は、

2005 年度には 0.7％で 3年連続のプラスとなり、2006 年度には 3.9％のプラスと見込まれ

る。【店舗】は、2005 年度には 10.1％のプラス、2006 年度には 9.0%のプラスと予測される。

【工場】は、2005 年度は 15.7％と 3年連続のプラスとなり、2006 年度には 10.2％のプラ

スになると見込まれる。 

名目民間土木投資は、対前年度比で、2005 年度には 2.0％と 2 年連続でプラスとなり、

2006 年度も 0.6％のプラスと予測される。 

 

図表 1-1-7 民間非住宅建設投資の推移（年度） 

2003 2004 2005 2006
（実績見込み） （見込み） （見通し） (見通し）

299,698 195,053 159,591 145,193 129,720 123,400 134,200 140,700 143,200

(対前年度伸び率) 18.4% -1.8% 0.7% -9.0% -10.7% -4.9% 8.8% 4.8% 1.8%

名目民間非住宅建築投資 219,092 110,095 93,429 86,165 77,406 76,200 85,100 90,500 92,700

(対前年度伸び率) 17.2% -6.8% -0.5% -7.8% -10.2% -1.6% 11.7% 6.3% 2.4%

名目民間土木投資 80,606 84,958 66,162 59,028 52,314 47,200 49,200 50,200 50,500

(対前年度伸び率) 21.8% 5.6% 2.5% -10.8% -11.4% -9.8% 4.2% 2.0% 0.6%

- 674,726 812,247 784,658 755,344 818,191 861,294 888,921 921,882

(対前年度伸び率) - 3.3% 8.8% -3.4% -3.7% 8.3% 5.3% 3.2% 3.7%

注1）実質値は2000年連鎖価格。 (単位:億円)

2000

注3）2004年度までの実質民間企業設備は内閣府「国民経済計算」より。

実質民間企業設備

名目民間非住宅建設投資

注2）2004年度までの名目民間非住宅建設投資は国土交通省「平成17年度建設投資見通し」より。

年度 1990 1995 2001 2002
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図表 1-1-8 民間非住宅建設投資の推移（四半期） 
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→見通し％(対前年同期比)

名目民間非住宅建設投資 名目民間非住宅建築投資 名目民間土木投資 実質民間企業設備

2003年度                                           2004年度                                           2005年度                                             2006年度

 

（対前年同期伸び率）

 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6  7-9  10-12 1-3
-6.6% -8.6% -2.8% -1.7% 4.3% 8.3% 6.5% 15.0%

名目民間非住宅建築投資 -4.1% -5.5% 0.9% 2.2% 7.6% 11.5% 9.1% 17.3%
名目民間土木投資 -10.4% -13.1% -8.2% -7.4% -0.9% 3.4% 2.1% 11.2%

7.8% 5.7% 11.0% 8.8% 7.5% 6.9% 0.8% 6.0%

 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6  7-9  10-12 1-3
9.2% 5.2% 4.4% 1.4% 0.6% 1.3% 2.4% 2.6%

名目民間非住宅建築投資 11.9% 7.1% 5.9% 2.0% 1.5% 1.8% 2.8% 3.5%
名目民間土木投資 4.6% 2.0% 1.8% 0.3% -0.9% 0.4% 1.6% 1.0%

3.4% 3.5% 3.7% 2.4% 2.0% 2.9% 4.4% 5.2%
注）2004年度1-3月期までの実質民間企業設備は内閣府「国民経済計算」より。

 四半期

実質民間企業設備

年度　

名目民間非住宅建設投資

2003（実績見込み） 2004（見込み）

2005（見通し） 2006（見通し）

 四半期

実質民間企業設備

名目民間非住宅建設投資

年度　

 

 

図表 1-1-9 民間非住宅建築着工床面積の推移（年度） 

 (単位:千㎡)

2005 2006
（見通し） (見通し）

22,534 9,474 7,280 7,101 5,920 6,581 7,212 7,265 7,549

12.1% -0.7% -4.2% -2.5% -16.6% 11.2% 9.6% 0.7% 3.9%

10,550 11,955 11,862 8,314 10,304 10,565 11,362 12,507 13,627

-4.5% 13.8% -17.9% -29.9% 23.9% 2.5% 7.5% 10.1% 9.0%

28,830 13,798 13,714 10,227 8,554 9,730 13,230 15,310 16,877

2.6% 4.6% 37.6% -25.4% -16.4% 13.7% 36.0% 15.7% 10.2%

110,166 68,458 59,250 52,889 51,359 55,477 63,108 67,432 71,123

5.0% 5.3% -4.8% -10.7% -2.9% 8.0% 13.8% 6.9% 5.5%

注）非住宅着工床面積計から事務所､店舗､工場を控除した残余は､倉庫、学校、病院その他に該当する｡

2000

(対前年度伸び率)

(対前年度伸び率)

(対前年度伸び率)

(対前年度伸び率)

店舗着工床面積

工場着工床面積

非住宅着工床面積計

1995 2001

事務所着工床面積

2002 2003 2004年度 1990
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（減少傾向が続く政府建設投資） 

 

2005 年度政府建設投資は、当初予算では、国の公共投資関係費が対前年度比△4.0％、

地方財政計画にて地方単独事業が△8.2％とされた一方、前年度補正による出来高増加が見

込まれる。これら増減要因の他、最新の「建設投資見通し（国土交通省）」の実績見込み値

などを勘案し、対前年度比で名目△6.2％（実質△6.5％）の減少となると予想される。 

2006 年度政府建設投資は、国の公共投資関係費の伸び率をゼロ、及び補正による追加投

資も行われないことを前提とし、地方単独事業については、経済財政諮問会議（平成 17

年 5 月 18 日）「地方税財政改革の推進」の「地方歳出の改革」での記載内容（③投資的経

費（単独）は△4 千億円程度の縮減）を考慮し、対前年度比で名目△8.4％（実質△8.8％）

の減少となると予想される。 

 

図表 1-1-10 政府建設投資の推移（年度） 
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→見通し

 

 年度 1990 1995 2000 2001 2002
2003

（実績見込み）

2004
（見込み）

2005
（見通し）

2006
（見通し）

名目政府建設投資 257,480 351,986 299,601 281,931 259,174 237,200 210,800 197,800 181,200

（対前年度伸び率） 6.0% 5.8% -6.2% -5.9% -8.1% -8.5% -11.1% -6.2% -8.4%

 名目政府建築投資 46,010 56,672 40,004 36,145 35,073 31,700 25,100 25,600 23,100

（対前年度伸び率） 9.4% -12.5% -12.0% -9.6% -3.0% -9.6% -20.8% 2.0% -9.8%

 名目政府土木投資 211,470 295,314 259,597 245,786 224,101 205,500 185,700 172,200 158,100

（対前年度伸び率） 5.3% 10.3% -5.2% -5.3% -8.8% -8.3% -9.6% -7.3% -8.2%

実質政府建設投資 270,481 351,986 304,401 289,257 267,149 242,200 212,700 198,800 181,320

 （対前年度伸び率） 2.3% 5.5% -6.5% -5.0% -7.6% -9.3% -12.2% -6.5% -8.8%

＊実質値は1995年度価格　単位：億円  



 
●第 1 章● マクロ経済と建設投資 ●●●  

 
 

- 10 - 
 

図表 1-1-11 政府建設投資の推移（四半期） 
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％（前年同期比）
見通し

2003年度 2004年度 2005年度 2006年度

 

(対前年同期比）

 年度 2003 （実績見込み） 2004 （見込み）

 四半期 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3

政府建設投資 -10.4% -11.2% -12.1% -0.7% -12.2% -11.1% -7.0% -14.4%

 政府建築投資 -11.5% -12.3% -13.2% -1.9% -21.8% -20.8% -17.1% -23.8%

 政府土木投資 -10.2% -11.0% -11.9% -0.5% -10.7% -9.6% -5.4% -13.0%

 年度

 四半期 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3

政府建設投資 -3.2% -1.9% -10.0% -7.7% -12.5% -10.8% -7.4% -4.3%

 政府建築投資 5.2% 6.6% -2.1% 0.3% -13.8% -12.1% -8.8% -5.8%

 政府土木投資 -4.3% -3.1% -11.0% -8.8% -12.3% -10.6% -7.2% -4.1%

2005 （見通し） 2006 （見通し）
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1. 2 クズネッツ・サイクル1と建設投資 

 

はじめに 

 

(1) 本節の要旨 

日本経済は、バブル経済崩壊以降、停滞が続いており、その原因を金融機関の不良債権

処理、構造改革の遅れその他に求める諸説がある2。しかし、これらの原因と景気循環の関

係については、明示的に扱われる場合もあり、そうでない場合もある。本節は、この隠れ

た要素を論じる。経済には、順調な時期ばかりでなく不調な時期もある。経済全体の活動

水準に循環的に見られる変動は景気循環と呼ばれる。バブル経済崩壊以降、景気が力強い

回復に至らなかったのはなぜか、景気循環の側面から捉えてみたい。なお、ここで、景気

循環を論じるのは、その他の非循環的（構造的・政策的）要因が景気に影響しなかった、

と主張するものではない。1990 年代の日本経済の停滞の分析が構造的要因に偏りがちなの

で、構造的要因と循環的要因の双方に目配りしてこそ十全となるのではないか、と提案す

るものである。経済に景気循環（景気変動）は必ず存するが、その拡張期（後退期）の継

続期間の分散は小さくないし、景気の山の高さ、景気の谷の深さ等がいつも同じ訳ではな

い。景気循環決定論など考えられないのである。循環は、従来の要素還元による分析では

捉えることが困難な複雑系（後述）であるためである。 

先ず押えて置くべきことは、バブル崩壊以降、経済が縮小し続けていたかというとそう

ではない。1993 年 10 月（谷）から 1997 年 5 月（山）まで（43 ヶ月）、1999 年 1 月（谷）

から 2000 年 11 月（山）まで（22 ヶ月。「IT 景気」とも呼ばれる。）と 2002 年 1 月（谷）

以降いままでの 3 回の景気拡張期が存在した3。ただし、力強い回復ではなく好況感なき回

復に留まっていたというのが実情である。 

次に、景気は上昇と下降の循環を繰り返しているが、循環には長短周期の異なる循環が

あり、バブル経済崩壊以降は長期的な景気下降局面に入っていた。今回（2002 年 1 月以

降）の拡張期については、第 1 章第 1 節で扱っている。本節では、「IT 景気」までは本格

的な回復に至らなかった（構造的要因と並ぶ）循環的な要因は、景気が長期的循環の下降

                                                  
1 約 20 年の周期を持つ景気の循環。 
2 原田泰(2003）「日本の大停滞脱出」では、5 つの仮説により説明されている。1)バブル仮説－バブル

とその崩壊が長期の不況をもたらした、2)構造問題仮説－生産性を低下させる構造問題が 90 年代の成

長率を低下させた、3)財政政策仮説－不十分な政府支出が経済回復を妨げた、4)金融システム仮説－

金融システムの機能低下が経済成長率を低下させた、5)金融政策仮説－不十分な金融緩和が長期不況

をもたらした、である。 
3 内閣府が発表している景気基準日付による。この節では、内閣府が公表している景気の循環を「景気

循環」と著し、内閣府の発表によらないものを「循環」と著し区別することとする。 
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局面に当たっており、この間に企業の財務体質強化が優先され投資の必要度合いが極めて

小さくなったためであることを論じたい。 

最後に、日本経済が長期的な停滞から一気に脱するのが困難なのはなぜか、脱するため

に何が必要で、その兆しが認められるのかを、述べていきたい。 

 

(2) クズネッツ・サイクルの推移 

長期の循環に「クズネッツ・サイクル」がある。 

1990 年代は、クズネッツ・サイクルが下降局面にあったが、一般に、長期的な下降局面

では、上昇局面でなされた投資が不良資産化し、投資の縮減が波及する。下降局面を脱す

るには質的な変換を要し、一朝一夕にはなし得ない。構造的な変換を要する長期的な課題

となるのである。クズネッツ・サイクルの下降局面で何が起き、今後どのような局面を迎

えようとしているのかを考えてみたい。 

 

1.2.1 景気循環の特徴とその分類 

 

最初に、3 つの経済指標からクズネッツ・サイクルの存在を示し、これを例に、景気循

環の特徴、他の代表的な循環など景気循環の一般理論を解説する 

（クズネッツ・サイクル） 

クズネッツ・サイクルとは、建設循環の側面を持つが、それだけではない。 

 

図表 1-2-1 クズネッツ・サイクル 

建築着工床面積（鉱工業用）
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百万㎡

 
（注）景気循環学会・金森久雄「ゼミナール景気循環入門」（東洋経済新報､2002） 

第 1 章（嶋中雄二氏著）図 1-1 を参照し、建築着工統計調査（国土交通省）よ

り作成。 
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（注）景気循環学会・金森久雄「ゼミナール景気循環入門」（東洋経済新報､2002） 

第 1 章（嶋中雄二氏著）図 1-1 を参照し、工場立地動向調査（経済産業省）よ

り作成。 

6大都市市街地価格指数/名目ＧＤＰ
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（注）景気循環学会・金森久雄「ゼミナール景気循環入門」（東洋経済新報､2002） 

第 1 章（嶋中雄二氏著）図 1-1 を参照し、 
6 大都市市街地価格指数（日本不動産研究所）・年度末値 
「国民経済計算」（内閣府）1979 年度以前の GDP は 68SNA 値 
名目 GDP は、指数化(1999 年度=100)し用いて作成。 

 

第 1 の鉱工業用建築着工床面積、第 2 の工場立地件数、第 3 の 6 大都市市街地地価指数

の名目 GDP（1999 年度値=100 で指数化）に対する比率の時系列の推移は、それぞれ、建

設循環の要素及び技術進歩の要素を併せ持つ。 

上図を基にクズネッツ・サイクルを見ると、1960 年代半ばから 1970 年代前半の間は、

上昇局面にあったことが読み取れる。この局面は、いざなぎ景気や列島改造ブームの時期

に当たる。その後、石油ショックを経て 1980 年代前半まで下降局面を迎え、1980 年代後

半から再び上昇局面に入る。この時期は、平成景気に当たる。1990 年代前半から再び下降

局面に入り、約 20 年を経て 1 循環している。 
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（循環の特徴） 

クズネッツ・サイクルの他にも周期の異なる、少なくとも 3 つの循環（後述）がある。

これらに共通する特徴を、図表 1-2-1 などを参考に挙げていきたい4。 

(1) 反復性 

上昇と下降が交互に現われ、これが繰り返される。図表 1-2-1 では、1960 年代半ばと

1990 年代初頭を頂点とした 2 つの山が現れている。 

(2) 周期性 

循環が繰り返されるが、波長の大きさに類似性を持った周期性があるとされている。そ

のうち、クズネッツ・サイクルは、約 20 年を 1 循環とする波である。 

(3) 波及性 

企業の経済活動の変化は、取引関係を通し他の多くの企業の活動に連鎖的に波及してい

く。技術革新その他に伴う投資の必要度合いが大きい程、波及効果は増大し、それが連

鎖的に波及する。波及性は、企業間のみならず、産業間、地域間などにも生じる。 

(4) 跛行性 

産業間、地域間などでの経済活動の変化に時間的ずれがある。例えば、一部の産業が好

調であっても、他産業が停滞していたり、民間設備投資が回復基調にあっても、民間消

費が低迷していたり、産業間や経済部門間において経済活動の変化が同時に起こらず、

時間的なずれが生じる。これは、中小企業と大企業に間でも見られる。しかし、跛行性

は、循環の中の上昇や下降の進行度合いによって変化し、上昇や下降がかなり進行した

段階では、消滅する。全主体が好調であれば、波及効果が浸透し山の頂点に達している

ことを示し、反対に全主体が不調であれば谷底の近いことを示す。 

(5) 累積性（増幅性・加速性） 

循環が一端上昇や下降過程に入るとその勢いが増す。これは波及性により引き起こされ、

上昇過程に入るとやがては過熱し、下降過程に入り、それが進行すると深刻な不況を招

くとされる。図表 1-2-1 から、上昇局面の後期や下降局面の初期の変動が、他の時期に

比べ大きくなっていることからも、この特徴が認められる。 

(6) 多様性・複雑性 

もともと、企業間や経済主体間などの経済活動は、密接な相互作用・相互依存関係を有

しているが、グローバル化の進展により国内と国外との間の相互作用・相互依存関係が

拡大するに伴い、循環のメカニズムは多様化し複雑化する。 

 

これらの特徴をまとめると、景気循環は、国全体の経済活動の拡大と縮小とが交互に繰

り返されていく現象であり、景気循環を構成する各循環も、一端上昇や下降過程に入ると

波及性や累積性が増し、その山や谷が近付くと跛行性が消滅する。しかし、景気循環と同

                                                  
4 （循環の特徴）は、松沼勇「景気循環の一般理論 景気変動概論」（白桃書房、2004）第 1 章による。 



 
●第 1 章● マクロ経済と建設投資 ●●●  

 

- 15 - 
 

様に、景気循環を構成する各循環のメカニズムも、経済活動が多様で複雑な相互作用・相

互依存関係を有し、因果関係を数量的に解明するのは困難である。 

 

（循環の分類） 

循環は、一循環の周期の大きさにより、短期循環、中期循環、長期循環に分類される5。 

(1) 短期循環 

短期循環に、キチン・サイクルがある。1923 年にアメリカの経済学者 J.A.キチンが、

アメリカとイギリスの経済変動から約 40 ヶ月の周期を持つ循環を発見した。短期循環

は、在庫循環6 とも呼ばれ、中長期循環に比べ身近に感じることが出来る。企業が在庫

の総量（ストック）を適正な水準に修正していく過程で循環が生じる。景気が悪くなる

と在庫が積み上がり、過剰在庫を減らすために生産を抑える調整過程が生じる。キチ

ン・サイクルの周期は、生産と出荷の位相の時間差によって生じる。 

(2) 中期循環 

中期循環に、ジュグラー・サイクルがある。1860 年に、フランスの経済学者 J.C.ジュ

グラーが、フランス、イギリス、アメリカの経済変動から 7～10 年の周期を持つ循環

を発見した。最も早く発見された循環であり、その発見以前は、度々生じる不況はあく

まで独立した現象として捉えられていた。好不況を反復的な経済変動の一局面として初

めて捉えたのがジュグラーである。中期循環は、設備投資循環などにみられる。企業が

生産設備の総量（ストック）を適正な水準に調整していく過程で循環が生じる。景気が

拡大から後退に転じる過程で期待していたほど需要が伸びなくなり資本が過剰になっ

て、調整が始まる。その周期は、生産設備の寿命によりほぼ 10 年となるとされる。た

だし、設備によって寿命が異なるため、設備投資の変化はきちんとした 10 年周期には

ならない。 

(3) 長期循環 

クズネッツ・サイクルとコンドラチェフ・サイクルは、ともに、長期循環に分類される。 

 (A) クズネッツ・サイクル 

1930 年に、アメリカの経済学者 S.S.クズネッツが、アメリカ、イギリス、フランスな

どの経済変動から約 20 年の周期を持つ循環の存在を主張した。循環の原因について

は、諸説がある。ここでは、戦前にも日本経済にクズネッツ・サイクルが認められる

ことと、クズネッツ・サイクルのメカニズムが複雑であることを述べたい。 

 

 

                                                  
5 （循環の分類）は、松沼勇「景気循環の一般理論 景気変動概論」（白桃書房、2004）第 1 章による。 
6 在庫循環図が一般的に用いられている。出荷の伸びを縦軸、在庫の伸びを横軸にとった在庫循環図を

描いてみると、出荷増と在庫増が進む右上の領域が山、出荷減と在庫減が進む左下の領域が谷となる、

時計回りの循環が示される。 
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(i) 資本形成の波 

大川7は、長期波動（クズネッツ・サイクルに相当）が資本形成の成長率に顕著に現わ

れる点に注目し、資本形成と産出の間に見られる規則的な変換を原因にあげた。技術

進歩進展や資本収益率上昇などにより、資本集約的な生産へと移行し、長期波動の上

昇局面が形成される。しかし、このような内部メカニズムだけでは長期波動は説明さ

れず、戦争や国際的経済状態（国際収支の動向）などの偶発的事象が中心的な役割を

果たしたとしている8。 

 

図表 1-2-2 戦前のクズネッツ・サイクル 
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（注）野田聖二「複雑系で解く景気循環 クズネッツ・サイクルからの展開」（東洋

経済新報社､1999）第 4 章を参照し、 
長期経済統計 1 国民所得（大川一司、高松信清、山本有造）より作成。 
粗国内固定資本形成の粗国民生産に対する割合、太線は各年の割合、 
細線は 7 年移動平均値。 

 

(ii) 輸出の波と技術革新の波 

篠原氏9は、戦前の製造工業生産額の成長率と輸出入比率に強い相関がみられることか

ら、輸出が戦前の経済成長において重要な役割を演じており、クズネッツ・サイクル

の主因になったのではないかと考えた。ただし、戦前の輸出入比率の変化は内生的で

あったというよりも、むしろ銀貨の価値の相対的下落（日本は一時期、銀本位制であ

った）や海外の経済情勢などの外部要因の影響が大きかったという事実から、クズネ

ッツ・サイクルの発生に関しては内生的要因よりも外生的要因を重視する立場をとっ

ている。 

                                                  
7 大川一司(故)。著書に「日本の経済成長」（1973、東洋経済新報社）などがある。本文の記述は、野田

聖二「複雑系で解く景気循環 クズネッツ・サイクルからの展開」（東洋経済新報社､1999）第 6 章

による。 
8 大川は、景気変動に共通の特徴に注意を払いつつも、自己貫徹的な循環理論には懐疑的な立場に立ち、

長期循環という言葉を避け、長期波動という言葉を使用している。 
9 篠原三代平氏。大川とともに、一橋大学経済研究所に属する。著書に「日本の経済成長と循環」（1961、

創文社）などがある。本文の記述は、野田聖二「複雑系で解く景気循環 クズネッツ・サイクルから

の展開」（東洋経済新報社､1999）第 6 章による。 
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(iii) 建設と技術革新の波 

藤野氏10は、建築物等の寿命の長い固定資本に作用するストック調整原理を循環およ

び周期を説明する基本メカニズムとした上で、サイクルの上昇と下降を技術革新の波

として捉えた。すなわち、建設投資と技術革新の 2 つの要因が絡み合った複合説を唱

えた。 

このように、クズネッツ・サイクルのメカニズムに係る学説は分かれ、クズネッツ自身

が唱えた建設循環説は、むしろ、少数説のようである。諸説があるのは、従来の要素還元

による分析では捉えることが困難なためである。このように、多くの要素からなり、部分

が全体に、全体が部分に影響しあって複雑に振る舞う系（例えば、建設投資は GDP の要

素となると同時に、GDP の動きは建設投資にも何らかの影響を及ぼす。）は、複雑系と呼

ばれる。 

(B) コンドラチェフ・サイクル 

1925 年に、旧ソ連の経済学者 N.D.コンドラチェフが、イギリス、フランス、アメリカ

の経済変動から約 50 年の周期を持つ循環の存在を発見した。コンドラチェフは、循環

の原因の究明に積極的ではなかったが、多くの学者が考究した。有力な説は、シュンペ

ーターなどの技術革新説である。同様の長期循環は、コンドラチェフも触れているよう

に、オランダの経済学者ヴォルフなどによっても発見されていたが、シュムペーターの

命名以来、コンドラチェフ・サイクルとして知られることとなった。技術革新説による

と、技術革新の普及過程において投資活動が活発化し、長期的な経済上昇過程を迎える

が、技術革新の普及が一巡するとともに、投資活動が減退し、長期的な下降過程に入る

とされる。1780～1840 年代の紡績機や蒸気機関などの発明による産業革命、1840～

1890 年代の鉄道建設、1890 年代以降の電気・化学・自動車の発達など、技術革新によ

り循環が引き起こされたといわれる。また、技術革新が発生する時期は、長期的な下降

期の後期、谷の付近の、不況が長期化した時期であると考えられている。 

 

（複合循環） 

これら短期、中期、長期の循環は、統計的に析出できるものの、物理学における波の合

成のアナロジーが適用でき、複合して景気循環が生じていると考えられる。 

クズネッツ・サイクルの下降局面に当たるバブル経済崩壊後にあっても、短期的な景気

拡大局面はあったが、本格的な回復には至らなかった。その原因の一部は、長期循環の下

降局面では、在庫循環や設備投資などのより周期の短い循環が上昇しようとしても、その

上昇の位相が抑えられることに求められる。複数の循環の位相が接近している時には、短

い景気循環の位相は、長い景気循環の位相に、シンクロナイズする傾向がある。逆に、長

                                                  
10 藤野正三郎氏。一橋大学経済研究所に属する。著書に「日本の景気循環」（1965、勁草書房）などが

ある。本文の記述は、野田聖二「複雑系で解く景気循環 クズネッツ・サイクルからの展開」（東洋

経済新報社､1999）第 6 章による。 
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期循環の下降局面で、短期循環が下降局面を迎えると、下降の位相が協調することとなる。

このような、長期循環と短期循環との間の相互作用は、「複合循環の法則11」と呼ばれてお

り、シュンペーターなどにより見出された。2003 年 8 月12までの設備投資の上昇が強い長

いものでなかったのは、長期循環であるクズネッツ・サイクルが下降局面にあり、その位

相が強く現われたためだと言える。 

では、なぜ、長期循環の下降局面にあっては本格的な回復に至らないのかという疑問が

生じてくる。そこで、長期的な上昇局面や下降局面で何が起こっているのかを追求してみ

たい。 

 

1.2.2 クズネッツ・サイクルと今後予想される循環 

 

バブル崩壊後の経済停滞を、循環の側面から捉える場合、多様性・複雑性を持った循環

のメカニズムは、単純な因果関係として解明するのは無理なので、クズネッツ・サイクル

の上昇や下降過程の特徴をパターンとして考えてみたい。 

(1) 上昇過程 

景気上昇過程は、第一波と第二波とに分けられる。 

第一波は、再生産可能な財・サーヴィスへの投資が拡大する過程であり、第二波は、再

生産不可能な土地への投資が拡大する過程である13。第一波は実体経済の拡大を示し、

第二波は実体経済とかけ離れた資産価値の増大を示す。 

 

図表 1-2-3 景気循環の上昇過程14 

 

 

 

 

 

また、第一波に比べ第二波の方が上昇圧力が高いとされる。循環の特徴に波及性及び跛

                                                  
11 景気循環学会・金森久雄「ゼミナール景気循環入門」（東洋経済新報､2002）第 1 章による。「複合

循環の法則」は、嶋中雄二氏の命名による。 
12 内閣府の月例経済報告によると、2003 年 9 月報告で「設備投資は増加している」と前月報告（「緩

やかな持ち直しが続いている」）から上方修正されている。 
13 野田聖二「複雑系で解く景気循環 クズネッツ・サイクルからの展開」（東洋経済新報社､1999）第

9 章による。 
14 野田聖二「複雑系で解く景気循環 クズネッツ・サイクルからの展開」（東洋経済新報社､1999）第

9 章を参照に、図表化したもの。 

第一波 

第二波 

調整波 
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行性があることを述べたが、上昇の最終局面で、経済への楽観的期待から波及性が大き

く現われ、跛行性が消滅する。 

 

(2) 下降過程 

上昇過程とは逆に、下降局面に入ると同時に急激な下降となる。先行きへの楽観的期待

が悲観的期待へと変わり、縮減が波及的に進んでいく。下降局面を迎えると、上昇局面

の後期になされた土地などへの投資が不良資産化し、建設投資やこれと関連の深い不動

産投資も手控えられ、その結果、資産はますます劣化する。質的構造変化を伴わなけれ

ば、長期循環の下降局面からは抜け出せなくなる。質的構造変化とは、景気上昇の最終

局面で蓄積された不良資産が会計上処理され、かつ、実物経済に入ってくることを示す。

資産デフレ現象は、クズネッツ・サイクルの下降局面の特徴であるとも言え、避けられ

ない循環的現象とも捉えられる。不動産価格の下落への期待が高まれば、建設投資は抑

えられるが、建設投資のために既に取得した土地は未稼働のまま利益を生むことなく残

り、取得のための借入金が会計上債務としてバランス・シートに残り続ける。資産デフ

レ下では、これは不良化し、企業が手離さない限り、バランス・シートは改善されない。

資産が流通し実物経済に入って始めて、建設投資が回復する局面に入ることができるの

である。 

現在、大規模再開発などが活発化しつつあるが、これは企業が抱えていた不良資産の所

有権等が移転し、実物経済に戻ってくる過程に他ならない。大規模再開発は、最近にな

って初めて起こった新しい現象ではなく、1980 年代後半から始まる上昇局面直前でも

起こっている。東京ウォーターフロントにおいて大規模工場跡地が高層住宅地に生まれ

変わるなど過去にも例がある。現在は、外資の力を借りながらも不動産流通が活性化し

ており、下降局面を脱する兆候とも取れる。 

不動産市場の質的構造変化の速度が問題として取り上げられる場合もあるが、不動産売

買は、通常の商品売買と異なり高額となり成約に至るまでには慎重な判断を要する場合

も多い。また、経済への楽観的期待が薄らいでいる中では、買い手に回る積極的な行動

を採りにくい環境となり、個別企業内で完結する改革と同じスピードを求めるのは困難

であろう。個別企業の意思では如何ともし難い市場では、売り手・買い手双方が存在す

る環境が実現しない限り、質的構造変化は起きないことを忘れてはならない。 

(3) 上昇局面入りが予想されるクズネッツ・サイクル 

上記の環境変化を踏まえ、エコノミストの中にも、クズネッツ・サイクルの上昇局面入

りを予想する者がいる15 。嶋中氏によると、クズネッツ・サイクルの上昇局面が 2003

年度から始まっている。高度成長前期に属する 1953～1962 年度の 10 年間は、景気の

                                                  
15 代表的なエコノミストは、UFJ 総合研究所 嶋中雄二氏。「嶋中雄二の月例景気報告 2005 年 1 月号」

で上昇局面入りを指摘。「(3)上昇局面入りが予想されるクズネッツ・サイクル」は、同報告の内容を

紹介している。 
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拡大期間の比率が 72.5％と比較的高くはあったが、次なる高度成長後期（オリンピッ

ク景気から列島改造ブームまで）の 1963～1972 年度の 77.5％には及んでおらず、ク

ズネッツ・サイクルの下降局面とみなされる。高度成長後期は上昇局面で、その後、2

度の石油ショックと世界同時不況を含む 1973～1982 年度の下降局面を経て、1983～

1992 年度にはハイテク景気から平成バブル景気までのクズネッツ・サイクルの上昇局

面が形成された。1993～2002 年度に、その反動としてのバブル崩壊の下降局面が位置

する。 

さらに、嶋中氏は、2005 年度は、2006 年度から始まるジュグラー・サイクルの上昇局

面と連動した本格的な上昇期に突入する直前における、キチン・サイクルの下降局面に

位置していると予想している。今は、後に来る中・長期循環上昇局面のためエネルギー

を補給している時期だと考えられる、とする。 

 

図表 1-2-4 日本経済の長期循環 

戦後日本の長期循環(10年区切りで見た拡大期間比率)

72.5 77.5

50

65 62.5

0

50

100

53～62 63～72 73～82 83～92 93～02 03～12
年度

％

１．.図中の白抜き部は相対的に拡大期間の長い時期、
　　網掛け部は相対的に拡大期間の短い時期を示す。
２．拡大期間比率は、全期間に占める景気拡大四半期数の割合。
３．03～12年度は予想。

 
（注）出典：「嶋中雄二の月例景気報告 2005 年 1 月号」 

 

1.2.3 今後望まれる政策 

 

クズネッツ・サイクルが下降局面を抜け出す兆しがあり、上昇へのエネルギーを蓄積し

つつあるとの説を紹介したが、それを踏まえて、今後望まれる政策について考えてみたい

が、先ず、その前に、バブル崩壊以降の金融政策を振り返る。 
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(1) 日本銀行の政策 

バブル経済崩壊後の金融政策をみると、日本銀行は、1991 年から利下げに転じ、1999

年にはゼロ金利政策を始めた。ゼロ金利は、2000 年 8 月に一旦解除されたが、2001 年３

月以降はゼロ金利を目標とせず、世界初の政策となる金融の量的緩和によって結果として

ゼロ金利になるよう誘導している。量的金融緩和は、金融不安を抑え、デフレ・スパイラ

ルのおそれを払拭したと高く評価されている。 

図表 1-2-5 の通り、日本銀行の金融緩和政策下で、企業の資金環境は改善しており、企

業部門の当座比率16 の改善などが進んでいる。また、企業部門の余剰金融資産残高は約

80 兆円に及ぶとの調査17 もあり、投資などへ向けられる資金は蓄積されつつあると考え

られる。 

図表 1-2-5 民間部門の資金環境 
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民間非金融法人企業の資金過不足 当座比率(右目盛)
 

出典：「資金循環」（日本銀行）、「法人企業統計」（財務省) 

 

(2) 今後望まれる政策 

景気回復が本格化する兆しがあるとは言え、これから新しい経済成長への期待が徐々に

形成されていく微妙な段階にあり本格成長へと結ぶためには、現在の金融緩和策の継続が

望まれる。1997 年 6 月に日本銀行法が改正され、日本銀行の独立性及び金融政策の透明

性が強化され、日本銀行独自の判断で金融政策を決定できる環境が整った。2005 年 5 月

20 日の金融政策決定会合は、現在の当座預金残高目標（30～35 兆円程度）を維持した上

で、金融機関の資金需要が極めて弱いと判断される場合には、当座預金残高が一時的に目

標値を下回ることがあり得るとし、日本銀行は、「消費者物価に基づく明確な約束に従って、

金融緩和政策を引き続きしっかりと堅持していく方針」や「金融経済情勢について調整が

終了したというまでには至っていない判断」を明言している。しかし、当座預金残高目標

                                                  
16 企業の財務の安全性を見る指標で支払い能力をみる。短期負債に対し資金化を考えた場合の資産が

どれ程あるかを表わす。「(現金・預金＋受取手形＋売掛金＋有価証券)÷流動負債」。 
17 熊野英生 第一生命経済研究所主任研究員「エコノミスト 2005 年 3 月 29 日「膨らみ続けるカネ余り、

それでも企業は積み上げる」より。 
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の維持についての決定は、2005 年 4 月 6 日の金融政策決定会合以降は全員一致でなく、

賛成多数による決定であり、「当座預金残高目標を少し引き下げてはどうか」といった方向

の少数意見もあるため、意図せざるアナウンスメント効果18 が懸念される。 

また、金融政策以外では、重税感の大きい税制などの採用は、成長期待の形成の観点か

らも実施時期を慎重に選択することが望まれる。企業がバランス・シート改善に注力しな

ければならない間は、生まれた利益は内部留保や借入金返済に充てられ、投資活動が控え

られるため、上昇過程に見られるような大きな拡大波及を期待するのが難しい環境であっ

たと言える。現在は、企業のバランス・シートが改善しつつあり、企業の投資活動が控え

られる環境からは徐々に脱しつつある。財政政策には、自動安定化装置19が組み込まれて

おり、景気回復が本格化すれば、財政再建は進み、財政の持続可能性が高まるので、バブ

ル崩壊後 3 度目の景気拡張期を今度こそ捉えることが肝心である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜参考文献＞ 

野田聖二（1999）「複雑系で解く景気循環 クズネッツ・サイクルからの展開」東洋経済

新報社 

景気循環学会・金森久雄（編）（2002）「ゼミナール景気循環入門」東洋経済新報社 

松沼勇（2004）「景気循環の一般理論 景気変動概論」白桃書房 

 

                                                  
18 スタンス変更を宣言することによる間接的な効果。市場が、量的金融緩和政策が解除されそうだとの

予測に基づき行動をとるようになり、政策の効果が出にくくなる。 
19 景気変動をある程度自動的に抑制し、経済の安定化に寄与する財政制度の機能。ビルドイン・スタビ

ザイラーとも呼ばれる。好況時に大幅に税収が増え、不況時に税収が減る累進税率の所得税、逆に好

況時に減り不況時に増える失業保険給付などの社会保障制度は、政府支出を一定とすると、景気が悪

くなる時は景気刺激的に、景気が過熱する時は景気抑制的に作用する。 
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1. 3 地方財政の現状と新たな動き 

 

はじめに 

2000 年 4 月 1 日施行された「地方分権一括法」は、地方分権の推進を図るため、国と地

方公共団体の関係、都道府県と市町村の関係などを抜本的に改めた。例えば、地方債の発

行は、現行の許可制から、2006 年度に協議制に移る。また、2001 年度の財政投融資改革の

結果、地方債の引受先は、政府資金の比率が下がり、市場公募資金及び銀行等引受資金が

上昇した。 

国・地方を合わせた基礎的財政収支は、2005 年度に対 GDP 比 4％程度の赤字だが、国

は、2010 年代初頭における黒字化を目指している。地方の基礎的財政収支は黒字基調だが、

本節では、その実状を分析し、財政投融資改革、三位一体の改革その他の国の財政構造改

革の普通建設事業への影響の分析を踏まえつつ、いま地方公共団体が迫られている改革の

方向を明らかにする。 

そうした改革の一環として、一部の地方公共団体は、地方債の、官から民への資金引受

先の移行、地方公共団体の資金調達手段の多様化及び、住民の行政への参加意識の高揚と

いう 3 つの目的をもって、住民参加型ミニ市場公募地方債の発行を開始した。住民参加型

ミニ市場公募地方債は、個人投資家に人気が高い金融商品だが、当初の発行目的を達成で

きたか否かを点検し、更に、今後発行規模を拡大するために乗り越えるべき課題を検討す

る。 

 

1.3.1 地方財政の現状 

（１）基礎的財政収支（プライマリーバランス）の状態 

地方財政の逼迫については、つとに聞こえているが、その判定指標となると意外に難し

い。先ず、総務省『地方財政白書』などが決算収支の赤字団体数を発表しているが、地方

公共団体の赤字を一般企業の赤字と同様に考えることは適当でない。利益計上を至上命題

とする一般企業とは異なり、公共団体が予算を余らせることは過度な負担を住民に強いて

いることの裏返しでもあるため、黒字が望ましいと単純にいえない。一方、赤字財政が望

ましいということにもならない。 

最近、政府の累次の「経済財政運営と構造改革に関する基本方針（骨太の方針）」、「構造

改革と経済財政の中期展望（改革と展望）」などに採用されている基礎的財政収支（プライ

マリーバランス）は有力な指標なので、簡単に説明してみたい。 



 
●第 1 章● マクロ経済と建設投資 ●●●  

 
 

- 24 - 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出典）財務省ＨＰ 

基礎的財政収支（プライマリーバランス）は、歳入における公債収入と、歳出における

債務償還費（公債費）及び利払費の合計を比較するものである。債務償還費（公債費）及

び利払費の合計が公債収入を下回るようであれば、その差額を赤字と位置づける（図表1-3-1

のケース）。基礎的財政収支（プライマリーバランス）が赤字であることは、図表 1-3-１で、

借金である公債金収入を一般歳出に充当しているという状態であり、負担を後の世代に転

嫁している状態である。 

これが同額である（図表 1-3-2 のケース）状態が基礎的財政収支（プライマリーバランス）

の均衡である。この場合、後の世代の負担が応分の負担であると認められ、財政は持続可

能である。 

財政構造改革で目標とされる 2010 年代初頭の黒字化とは、債務償還費（公債費）及び利

払費の合計が公債金収入を上回ることを意味している。 

国及び地方の公債残高は、2004 年度末で 483 兆円と見込まれているが、基礎的財政収支

（プライマリーバランス）の均衡が達成されない限り、残高の増加を食い止めることがで

きず、基礎的財政収支（プライマリーバランス）の黒字が生じない限り、残高は減らない。

基礎的財政収支（プライマリーバランス）の黒字化が目標になる所以である。以下に、基

礎的財政収支（プライマリーバランス）の推移をみてみる。 

歳入     歳出 

 

歳入     歳出 

 

公債金収入 

 

税収等 

利払費・ 
債務償還費 

赤字 

 

一般歳出等 

 

公債金収入 

債務償還費 

 

利払費 

 

税収等 

 

一般歳出等 

図表1-3-1基礎的財政収支赤字 図表 1-3-2 基礎的財政収支均衡 
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地方債137,894
億円
15%

国庫支出金
130,605億円

14%
地方交付税
180,693億円

19%

その他156,019
億円
16%

地方税、地方
交付税以外の

一般財源
17,002億円

2%

地方税326,657
億円
34%

図表 1-3-4 地方歳入の内訳 

出典）総務省：平成 17 年版（平成 15 年度決算）
「地方財政白書」をもとに作成。 

図表 1-3-3 基礎的財政収支（プライマリーバランス）の推移 

(注)１．国の基礎的財政収支（プライマリーバランス）は、「国債費－公債金収入」 

（16 年度までは補正後予算ベース、17 年度は当初予算ベース） 

２．地方の基礎的財政収支（プライマリーバランス）は、「（公債費＋公営企業繰出金のうち企業債償還

費）－地方債」（地方財政計画ベース） 
 

出典）財務省ＨＰ 

意外にも、地方の基礎的財政収支（プライマリーバランス）が黒字基調であることが分

かる。これを、どう解釈すべきか。ここに、「国と地方は『車の両輪』である」とされる理

由を理解する鍵が潜んでいる。後に述べる三位一体の改革の柱の１つでもある地方交付税

に代表されるように、国から地方へは数多くのルートで資金が供給されており、国からの

資金提供がない限り、地方財政は持続不可能である。以下その仕組みを見ていきたい。  

 

（２）国から地方への資金の流れ 

国から地方に提供される資金の双璧は、

地方交付税と補助金たる国庫支出金であ

る。地方交付税が、使途を特定されない

一般財源であるのに対し、国庫支出金は、

普通建設事業や義務教育など使途を定め

られる財源である。平成 17 年版『地方財

政白書』における、2003 年度の地方公共

団体の歳入総額 94 兆 8870 億円に対し、

国庫支出金額は 13 兆 605 億円と 13.8％

を占め、地方交付税額は 18 兆 693 億円

と 19％を占めている。両者の合計は
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歳 出 歳 入 

（国一般会計） 

（交付税及び譲与税配付金特別会計） 

（地方普通会計）

地
方
交
付
税 

地
方
交
付
税 

繰 入 

借 入 

 

受
入
金 
 

借
入
金 

地
方
交
付
税 

歳 入 歳 出

財
政
投
融
資

資
金 

 
図表 1-3-5 地方交付税資金の流れ 

32.8％になる。 

地方交付税は、直接には、「交付税及び譲与税配布金特別会計」から支払われる（下図参

照）。国から拠出された地方交付税は、一旦、「交付税及び譲与税配布金特別会計」に繰り

入れられ、ここから地方公共団体に割り当てられていく。注意を要するのが、この「交付

税及び譲与税配布金特

別会計」において、資

金運用部（現財政融資 

資金）からの借入金が

発生していることであ

る。借入金の返済は原

則として、国と地方公

共団体が折半で負担す

ることとなっており、

国と地方公共団体はと

もに、公債以外にも借

り入れを行っていると

いういわゆる「隠れ借

金」の仕組みがこれで

ある。 

基礎的財政収支（プ

ライマリーバランス）の黒字化という政府の目標は、具体的な手順にまで踏み込んだ段階

には至っていないが、国がいかにして歳出を抑制するか想像するならば、地方公共団体に

わたる資金の減少は火を見るより明らかであろう。地方にとっては、間接的ではあるもの

の甚大な影響を及ぼす政策である。 

 

（３）地方債 

（１）発行残高の推移 

地方公共団体の資金源として忘れてならないのが、歳入の 14.5％を占める地方債である。 

地方債残高は、一貫して増加を続けている。なぜかくも地方債が増えたかと考えれば、

ここにも国からの資金提供の影響が色濃く反映されている。1990 年代のいわゆる「失われ

た 10 年」と呼ばれる不況期に、景気対策として公債発行で賄われた公共投資が積極的に行

われたことは記憶に新しい。地方公共団体は、このため地方債を発行した。むろん、地方

債はやみくもに発行できるわけではなく、起債には自治省（当時。現総務省）の許可が必

要である。景気対策の大号令の下、許可を得やすい状況にあったことは想像に難くないが、

ここにもう 1 つの見過ごせない要因が潜んでいる。地方交付税による地方債の元利補填で

ある。通常、地方交付税の配分に当たっては、基準財政需要額という指標が設けられ、財
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図表 1-3-6 地方債現在高の推移 

出典）総務省『地方財政白書』をもとに作成。
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政逼迫度の高い地方公共団体に手厚く配分されるように制度設計されている。バブル崩壊

後の不況対策時には、地方公共団体が投資的経費を必要とする度合いに応じて、この基準

財政需要額を補正することが行われた。これによって、地方債を発行した地方公共団体は、

その元利返済に、国からの地方交付税をあてにすることができ、先に述べた許可制の弾力

的運用と相俟って、地方債の発行残高が飛躍的に増加することとなった。  

 

 

近年は、反動から公共投資は抑制されてきているものの、不況による税収の減少や社会

保障費の増大に対処するため、特例法に基づき、地方財政運営の目的で、減収補填債及び

財政対策債が発行され、地方債残高は増加し続けている。この地方債残高に企業債現在高

と「交付税及び譲与税配布金特別会計」借入金残高のうち地方負担分を加えると、2004 年

度末で 204 兆円にのぼる。 

近年、地方債の単年度毎の発行額は減少傾向にあるが、地方債発行残高は増加しており、

過去の地方債に係る利払費の増大に対処しきれていないことが分かる。 

 

（２）地方債とは 

地方債は、地方財政法に根拠規定をもつ。同法第 5 条（地方債の制限）は、非募債主義

を原則とし、例外としての起債の目的については、適債事業列挙主義を採用している。す

なわち、地方債は、公営企業の経費（同条第 1 項）、出資金等（同第 2 項）、地方債の借換

え（同第 3 項）、災害応急事業、災害復旧事業及び災害救助事業（同第 4 項）並びに「学校

その他の文教施設、保育所その他の厚生施設、消防施設、道路、河川、港湾その他の土木

施設等の公共施設又は公用施設の建設事業費（公共的団体又は国若しくは地方公共団体が

出資している法人で政令で定めるものが設置する公共施設の建設事業に係る負担又は助成
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地方債計画額（当初）の推移
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に要する経費を含む。）」及び公共用地等の財源とする場合に限り発行できる。 

 

 

 

図表 1-3-7 は、地方債を引受先に応じて分類したグラフである。引受先は、常に比率の低

い公庫資金を別とすれば、資金運用部を介した「政府資金」、「市場公募資金」と、縁故債

引受先として知られる、地方銀行等の「銀行等引受資金」の 3 つである。長らく地方債の

最大引受先となってきたのは政府資金であるが、2001 年度の財政投融資改革に伴い、郵便

貯金・年金積立金の運用部預託義務の廃止措置が定められたことにより、大幅に比率を落

とした。政府資金に代わって比重を高めているのは、銀行等引受資金と、後に述べる住民

参加型ミニ市場公募地方債の引受先でもある、市場公募資金である。 

 地方債は、年度ごとに作成される地方債計画においておおよその発行額が定められる。

地方債発行は、それ単独で計画されるのではなく、地方交付税の配分と同時に決定される。

補助金と違い、使途が限定されない地方交付税がより多く配分されれば、その分だけ地方

債発行を抑制できる。したがって、手続きも、両者の補完関係を反映し、連動している訳

である。 

 地方公共団体がみだりに起債するのを防ぐ施策に、起債制限比率がある。ここでは、厳

密な定義には立ち入らないが、起債の許可を得る場合に指標として作用するもので、ある

地方公共団体の財政における公債費の比率が増加し、起債制限比率が一定の基準を超える

と、その地方公共団体の起債は制限され、基準を超える度合いが甚だしい場合、その地方

公共団体は起債許可を得ることができない。  

図表 1-3-7 地方債計画額の推移 

出典）総務省資料を基に作成。
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1.3.2 改革・展望 

公債累積残高が増える一方の国及び地方の財政に関して、いわゆる三位一体の改革を中

心に俯瞰していきたい。三位一体の改革について、「本来、地方分権を旨とするにもかかわ

らず、財政構造改革の道具にすり替えられている」という批判が地方公共団体を中心に強

いのは、事実である。しかし、本稿では、「構造改革と経済財政の中期展望－2004 年度改定」

において、三位一体の改革が、基礎的財政収支（プライマリーバランス）の黒字化を含む

政策目標を達成するための手段とされていることを踏まえ、地方財政の改革に資する改革

と位置づけることとする。 

 

（1）三位一体の改革の影響 

 「三位一体の改革」とは、①国庫補助負担金の改革、②国から地方への税源移譲、③地

方交付税改革 の 3 つの改革を一体的に進める改革政策を、キリスト教の「父と子と精霊

の三位一体（the Trinity）」の教義になぞらえたものである。 

 2006 年度までに実現を目指すとされた三位一体の改革の進展は、「国対地方」という構図

が取り上げやすいこともあってか、マスコミなどで目にする機会も多いが、極めて単純化

すると、以下のとおりである。 

補助金改革等の基本的な枠組みについては昨年１１月の政府・与党合意で決定済みであ

るが、地方交付税改革に関して引き続き、財務省と総務省・地方公共団体の間で交渉中で

ある。それでは、このような改革が地方財政に及ぼす影響はといえば、既に述べたとおり、

具体的な基礎的財政収支（プライマリーバランス）の黒字化に向けた工程が明確になって

いるとはいえないため、予測が困難である。その中で手掛かりとなる資料は、2005 年 1 月

20 日の経済財政諮問会議に内閣府が提出した「参考資料」におけるシミュレーション結果

である。その概要を以下に紹介する。（実際には、ここに記載しないいくつかの仮定が置か

れている。） 

 

①国庫補助負担金の削減については、概ね 4 兆円程度の廃止・縮減等の目標に対して、

2005 年度予算段階で約 3.4 兆円の実施がなされている。 

②税源委譲については、概ね 3 兆円規模の目標に対し、2005 年度予算段階で約 1.8 兆円

の実施がなされている。なお、昨年 11 月の政府・与党合意で、約 2006 年度までの措置

内容は約 2.4 兆円分が決まっている。 

③地方交付税については、その総額について 2004 年度予算で約 1.2 兆円の削減を行った

が、2005 年度はほぼ据え置きとされている。 
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[対ＧＤＰ比、％程度]、兆円程度

2004年度
(平成16年

2005年度
(平成17年度)

2006年度
(平成18年度)

2007年度
(平成19年度)

2008年度
(平成20年度)

2009年度
(平成21年度)

2010年度
(平成22年度)

2011年度
(平成23年度)

2012年度
(平成24年度)

貯蓄投資差額

国 ▲ 6.3 ▲ 6.2 ▲ 5.4 ▲ 5.0 ▲ 4.9 ▲ 4.7 ▲ 4.6 ▲ 4.8 ▲ 4.9
地方 ▲ 0.4 ▲ 0.2 ▲ 0.0 ▲ 0.1 0.0 0.2 0.3 0.6 0.8
合計 ▲ 6.7 ▲ 6.3 ▲ 5.5 ▲ 5.1 ▲ 4.9 ▲ 4.5 ▲ 4.3 ▲ 4.1 ▲ 4.0

基礎的財政収支
国 ▲ 4.8 ▲ 4.5 ▲ 3.8 ▲ 3.2 ▲ 2.8 ▲ 2.3 ▲ 1.8 ▲ 1.6 ▲ 1.4
地方 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 1.0 1.3 1.5
合計 ▲ 4.4 ▲ 4.0 ▲ 3.1 ▲ 2.7 ▲ 2.1 ▲ 1.5 ▲ 0.9 ▲ 0.4 0.1

公債等残高 693.5 727.9 757.4 787.4 816.5 848.0 880.3 913.6 947.7
(名目ＧＤＰ比) [137.3] [142.3] [145.2] [142.5] [142.6] [142.7] [142.8] [142.9] [142.10]

一般政府支出規模 184.4 184.9 188.3 192.8 199.4 207.1 215.5 226.0 237.8
(名目ＧＤＰ比) [36.5] [36.2] [36.1] [36.0] [36.0] [36.1] [36.1] [36.4] [36.9]

兆円程度
2005年度

(平成17年度)
2006年度

(平成18年度)
2007年度

(平成19年度)
2008年度

(平成20年度)
2009年度

(平成21年度)

歳出 82.2 84.5 89.6 93.3 98.3
一般歳出 47.3 47.7 49.0 50.5 52.4

社会保障関係費 20.4 21.3 22.6 24.2 25.9
公共事業関係費 7.5 7.3 7.1 6.9 6.7
その他 19.4 19.1 19.2 19.5 19.8

地方交付税等 16.1 17.3 19.7 19.9 20.3
国債費 18.4 19.1 20.5 22.9 25.6
ＮＴＴ－Ｂ事業償還時補助 0.4 0.4 0.4 0.0 -

歳入 82.2 84.5 89.6 93.3 98.3
税収 44.0 46.2 47.8 50.2 53.6
その他収入 3.8 3.9 4.0 3.7 3.8
公債金 34.4 34.5 37.8 39.3 40.9

兆円程度
2005年度

(平成17年度)
2006年度

(平成18年度)
2007年度

(平成19年度)
2008年度

(平成20年度)
2009年度

(平成21年度)

歳出 91.3 89.6 89.2 89.3 90.0
一般歳出 78.6 78.9 79.5 80.6 82.0

歳入 91.3 89.6 89.2 89.3 90.0
地方税 34.0 36.0 37.1 38.5 40.2
地方交付税等 18.4 17.1 15.6 15.1 14.7
国庫支出金 11.2 10.8 10.9 11.1 11.2
地方債 12.3 12.0 12.2 11.7 10.8

 

 

 

地方の歳入の推移を見ると、地方交付税の削減及び地方債発行額の削減を上回る税収増

を仮定している。国の税収もやはり大幅な増加を期待しており、確固たる経済成長抜きに

は実現不可能なシナリオとなっている。 

 

 

 

一方、歳出を見ると、国の大幅増加見込みに加え、地方も微減にとどまっている。ただ

図表 1-3-8 国と地方の財政の姿 

図表 1-3-9 国の一般会計の姿 

図表 1-3-10 地方普通会計の姿 
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し、国の歳出の増分のほとんどは、社会保障関係費、地方交付税等及び国債費であり、公

共事業関係費は年ごとに減少していくとされている。また、同資料の付録 1 に記載される

投資的経費に関する前提は、「2006 年度以降、年率▲3％の機械的な削減を仮定」であり、

その結果、公的固定資本形成は、名目 GDP 比で 5.4％（2003 年度）から 2.9％程度（2012

年度）に低下するとされている。 

 

（2）財政投融資改革の影響 

2001 年度から財政投融資改革が継続していることは、先に触れたとおりである。財投引

受の弊害として、肥後（2001）1は、1)財投機関の累積損失の先送り 2)実現困難な「収支計

画」の策定 3)予算制約のソフト化 をあげているが、地方公共団体は、ここにいう「財投

機関」にあたる。改革目標の１つは、財投機関の資金調達を市場原理に則ったものとする

ことである。近年、地方債引受先に占める政府資金の割合が減少している所以である2。 

 

（3）許可から協議へ 

2000 年 4 月に施行された「地方分権一括法」（地方分権の推進を図るための関係法律の

整備等に関する法律（平成 11 年法律第 87 号））により改正された地方財政法第 5 条の 3 の

規定により、地方債の発行は、現行の許可制から、2006 年度に協議制に移ることが決まっ

ている。地方債発行に当たっては、都道府県・指定都市は、総務大臣、指定都市を除く市

町村は、都道府県知事との事前協議が必要であるが、仮に、発行に係る同意が得られない

場合でも、議会への報告を条件に発行可能とされた。 

 

これらの改革は、一体として国の考える形での地方分権を進め、地方公共団体に自己責

任による地方財政運営を求めていくと理解される。 

 

1.3.3  公共投資への影響 

（1）近年の傾向 

地方債は、発行が近年抑制されているものの、現在高（残高）は依然増加している。2003

年度末の地方債現在高は 138 兆 9,477 億円（対前年度末比 3.0%増)である。 

地方債現在高は、地方税収等の落込み、減税に伴う減収の補てん、経済対策に伴う公共

投資の追加等に伴い地方債発行が急増したため、1992 年度末以降急増した。2001 年度から

は、臨時財政対策債が発行されるようになり、2003 年度末には歳入総額の 1.46 倍、一般財

                                                  
1  肥後雅博(2001)「財政投融資の現状と課題―2001 年度改革が財投の機能に与える影響―」  日本銀行調

査統計局 Working Paper Series. 
2 ただし、急激な変化への対応から、郵便貯金・簡易保険からの直接融資が継続されるものとされている。 
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出典）総務省：『平成 17 年版（平成 15 年度決算）地方財政白書』を基に作成。

源総額の 2.63 倍と達している。（総務省『平成 17 年版（平成 15 年決算）地方財政白書』

第 I 部 2(6)） 

一方、歳出分類から、普通建設事業費の推移を見ると、1998 年度以降減少基調で推移し

ていることがわかる。 

図表 1-3-11 普通建設事業費の推移  

 

 

また、普通建設事業費の 40％前後が公債によって賄われており、最低限必要な事業のた

めの財源として、地方債の重要性が高まっている。 

 都道府県と市町村に区分して普通建設事業費の変動状況を見ると、いずれも、普通建設

図表 1-3-12 普通建設事業費と地方債比率の推移 

出典）土居・別所「日本の地方債をめぐる諸制度とその変遷」（2004 年 PRI Discussion Paper Series）
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事業費を削減する地方公共団体の比率が高いことがわかる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表 1-3-13 都道府県ごとの普通建設事業費決算でみる公共事業減少傾向 

99→01 年度 01→03 年度 

注）対象 47 都道府県
出典）内閣府 HP：施策紹介：経済財政政策：今週の指標Ｎｏ.610
「減少傾向が続く地方普通建設事業費」 

図表 1-3-14 市区ごとの普通建設事業費決算でみる公共事業減少傾向 

注）市区の対象は、2003 年度にデータ活用可能な全国 707 市区（合併が
あったものは合併後の自治体単位に合算） 
出典）内閣府 HP：施策紹介：経済財政政策：今週の指標Ｎｏ.610「減
少傾向が続く地方普通建設事業費」 

99→01 年度 01→03 年度 
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1997年 度 2002年 度
計 計 増 減 額 （対 97年 度 ）

宮 城 616,383,351 390,966 ,958 ▲  225,416 ,393 -36 .6%
山 形 409,331,669 292,845 ,754 ▲  116,485 ,915 -28.5%
群 馬 501,294,886 364,828 ,362 ▲  136,466 ,524 -27.2%
千 葉 925,978,288 643,782 ,857 ▲  282,195 ,431 -30 .5%
東 京 2,410,149,788 1 ,622 ,990 ,964 ▲  787,158 ,824 -32 .7%
神 奈 川 1,324,829,470 941,204 ,860 ▲  383,624 ,610 -29.0%
長 野 774,820,794 532,428 ,700 ▲  242,392 ,094 -31 .3%
大 阪 1,674,912,079 1 ,188 ,018 ,093 ▲  486,893 ,986 -29.1%
兵 庫 1,573,084,855 972,309 ,491 ▲  600,775 ,364 -38 .2%
和 歌 山 317,603,049 208,055 ,512 ▲  109,547 ,537 -34 .5%

注）行政投資の調査対象機関には、石油公団など一部含まれないものがある。
注 2）ＳＮＡの公的固定資本形成とは、調査対象機関に違いがあるほか、公的固定資本形成には含まれ
ない用地費、補償費、維持補修費及び民間への資本的補助金が含まれている。 
出典）地域政策研究会編「行政投資」各年版をもとに作成。 

エリア別投資額推移
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（2）地域別分析 

エリアごとに都道府県・市町村負担による公共投資額の推移を見ると、まんべんなく減

少傾向にあるなか、関東・近畿圏の落ち込みがとりわけ顕著である。 

減少率の大きい都道府県を見ると、兵庫県、東京都など大都市圏の都府県のほか、東北

地方の県が上位に顔を出している。 

 

 
図表 1-3-15 エリア別投資分析 

出典）地域政策研究会編「行政投資」各年版をもとに作成。

図表 1-3-16 減少率の大きい都道府県 

単位：千円 
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内閣府『平成 16 年度年次経済財政報告－改革なくして成長なし IV－』は、財政に余裕のな

い地方公共団体ほど、投資的経費の削減が急激であると分析している。 

 

 

 

（3）まとめ 

このように、国の補助事業である公共投資の減少に歯止めがかからず、地方債の引受先

としての政府資金が今後も削減され、かつ、公債費の資金を確保しなければならない事情

を踏まえれば、いざ、地方公共団体が公共事業を実施しようとした時、唯一の資金調達手

段が、自己責任による市場からの調達・民間からの借入れしかないという事態も十分にあ

り得る。地方公共団体による資金調達メニューの拡充は、事業実施の側面からも必要であ

る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表 1-3-17 市区の財政状況と投資的経費 

出典）平成 16 年度年次経済財政報告
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1.3.4 住民参加型ミニ市場公募地方債とは 

  

このような状況の中、昨今、地方公共団体の資金調達手法の 1 つとして、住民参加型ミ

ニ市場公募地方債という枠組みが注目されている。本稿では、住民参加型ミニ市場公募地

方債の特徴、誕生の背景、発行事例などを紹介し、今後の課題について論じたい。 

 

（１）住民参加型ミニ市場公募地方債とは 

住民参加型ミニ市場公募地方債（以下「ミニ市場公募債」という。）とは、地方公共団体

が発行する地方債 4 の一種である。「住民参加型」という名称の通り、原則として、地域住

民のみを購入対象者 5として発行され、住民の行政への参加意識の高揚を図るとともに、地

方債の個人消化及び公募化の推進を通じて、地方公共団体の資金調達手段の多様化を図る

ことを目的に創設された。ミニ市場公募債は、他の地方債と同様、地方財政法の規定に照

らして適切と認められなければ発行できないが、法令その他で、発行年限、購入対象者、

利率などの商品性が規定されておらず、地方公共団体が自由に商品設計を行うことができ

るのが特徴である。 

ミニ市場公募債は、2002 年 3 月 25

日に、群馬県が発行した「愛県債」6が

第 1 号である。その後、発行額、銘柄

数とも増加の一途をたどり、2004 年度

末の発行額計 7,604 億円、222 銘柄であ

る。 (財)地方債協会によると、2005 年

度も 3,300 億円以上の発行が見込まれ

ている。 

 

 

 

（２）ミニ市場公募債誕生の背景 

 ミニ市場公募債は、2001 年度に(財)地方債協会が設けた「地方債に関する調査研究委員

会」が研究テーマに取り上げた「地方分権時代における地方債制度の将来像について」に

係る議論の一環として論じられ、同委員会の中間報告書及び 2002 年度地方債計画において

創設が提言された。 

以下、ミニ市場公募債が誕生するに至った背景を整理する。 

                                                  
4 地方公共団の行う借入金で、これに係る債務の償還が当該年度を含めて 2 以上の会計年度にわたるもの

を言う。 
5 在住のみならず、在勤も対象としたミニ市場公募債も存在する。 
6 2002 年 3 月 25 日発行，発行総額 10 億円，対象事業：県立病院施設整備 

図表 1-3-18 ミニ市場公募債発行額の推移 

10

1,636

3,276

2,682

1

94

41

86

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2001 2002 2003 2004年度

億円

0

20

40

60

80

100

発行額 銘柄



 
●第 1 章● マクロ経済と建設投資 ●●●  

 
 

- 37 - 
 

 

（１）財政投融資制度改革の影響 

先述した通り、2001 年度からの財政投融資制度改革の結果、地方債の引受先としての

政府資金は減少してきている。地方債計画によると、2002 年度は、76,500 億円(全体比：

68.8%)の政府資金が計画に計上されていたが、2005 年度は 47,200 億円(全体比：38.5%)

まで低下した。政府資金の減少により、地方公共団体が資金調達手法を多様化する必要性

が高まり、ミニ市場公募債が誕生したと言える。ミニ市場公募債は、従来から、総務大臣・

都道府県知事の許可さえあれば、どの地方公共団体も発行できたので、ミニ市場公募債の

導入に当たり法令の改正は行われなかった。 

 

（２）地方分権の流れ 

  第 2 に、近年の地方分権の流れである。地方分権一括法の施行や三位一体改革により、

地方公共団体は、従来に増して、自らの判断と責任の下に行財政運営を実践していく必

要が生じた。地方公共団体は、従来の地方交付税、地方譲与税、国庫支出金と、受入先

の多くを政府資金に設定している地方債に頼った財政運営を変え、資金調達手法を多様

化しなければならなくなった。「必要なお金は自らの手で集める」発想が求められたので

ある。これらがミニ市場公募債が誕生した背景である。 

 

（３）ミニ市場公募債の分類 

  2001 年度から 2004 年度の間に発行されたミニ市場公募債の銘柄数は、222 であるが、

それらを分析して、特徴を示す。 

 

（１）発行団体による分類 

  ミニ市場公募債を発行団体別に分類すると、都道府県のみで 100 銘柄(全体比 45.0%)

に達し、都道府県と政令指定都市を合わせると 118 銘柄(53.2%)に達する。発行団体は、

このように規模の大きい地方公共団体が多く、町は 4 町が発行した 5 銘柄 7にとどまって

いる。なお、全国型市場公募地方債 8（全国民が購入対象者）を発行している地方公共団

体が発行したミニ市場公募債は 94 銘柄で、全銘柄の 42.3%にのぼる。2 つの分析を突き

合わせると、公募地方債発行のノウハウを持つ地方公共団体や比較的財政規模の大きい

地方公共団体が、ミニ市場公募債を多く発行していることがわかる。尚、東京 23 区だけ

で 16 銘柄(7.2%)を発行し、兵庫県は、10 銘柄も発行している。 

図表 1-3-19 発行団体別ミニ市場公募債   図表 1-3-20 発行利率別ミニ市場公募債 

                                                  
7 西伯町(鳥取県)，明和町(群馬県)，伊豆長岡町(静岡県)，名和町(鳥取県・現大山町) 
8 2004 年度末時点で全国型市場公募地方債を発行している地方公共団体は 33 団体。(北海道,宮城県.福島

県,茨城県,群馬県,埼玉県,千葉県,東京都,神奈川県,新潟県,長野県,岐阜県,静岡県,愛知県,京都府,大阪府,兵
庫県,広島県,福岡県,熊本県,札幌市,仙台市,さいたま市,千葉市,川崎市,横浜市,名古屋市,京都市,大阪市,神戸

市,広島市,北九州市,福岡市) 
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（２）発行利率(応募者利回り)による分類 

  ミニ市場公募債を発行利率により分類すると、最低の 0.12%(2002 年 9 月発行 東京再

生都債(東京都) 償還期間：3 年、2002 年 11 月発行 福岡市民債(福岡市) 償還期間：3 年)

から最高の 1.86%(2004 年 8 月発行 とっとり県民債(鳥取県) 償還期間：10 年)まで幅が

ある。しかし、最多利率帯は、0.2%～0.5%の 67 銘柄(30.2%)と 0.6%～0.9%の 125 銘柄

(56.3%)の 2 つである。次に、0.1%ごとに区分すると、「0.6%以上 0.7%未満」が最も多く

51 銘柄(23.0%)となっている。このように比較的狭い利率帯に多くの銘柄が集中するのは、

発行利率と償還期間の相関関係が強い中、償還期間が 3 年 9～5 年 10の発行が多いととも

に、起債時の利率の決定に際して総務大臣又は都道府県知事の許可が必要なので、利率

決定過程を明確にする必要があり、極端に高い若しくは低い利率を採用することは説明

が難しいため、回避されるという事情が影響している。 

また、ミニ市場公募債は、住民を購入対象者とするため、住民にとって身近な国債の

利回りを基準とし、それを上回る利率に設定していることもその原因の 1 つである。今

回、インタビューを実施した東京都品川区は、5 年もの国債や東京都債などを参考に利率

を決定した。また、同じく、群馬県太田市は、清水聖義市長の市民へ還元すべきという

考えの下、平均より相当高い利率(2002 年 8 月 6 日発行 1.05%、2004 年 8 月 5 日発行 

1.17%)で「おおた市民債」11を発行している。 

 

 

 

（３）対象事業による分類 

                                                  
9 18 銘柄。全体比 8.1% 
10 189 銘柄。全体比 85.1% 
11 平成 14 年 8 月 6 日発行(発行総額：5 億円，償還期間 7 年，利率：1.05%，対象事業：地区行政センタ

ー建設事業他)、平成 15 年 8 月 5 日発行(発行総額：5 億円，償還期間 7 年，利率 0.48%，地区行政センタ

ー・養護老人ホームセンター建設事業他)、平成 16 年 8 月 5 日発行(発行総額：3 億円，償還期間 7 年，利

率：1.17%，対象事業：地区行政センター・児童館建設事業他) 

2002 度   2003 度   2004 度 
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  ミニ市場公募債を対象事業により金額ベースで分類すると、インフラ整備(道路・鉄道

整備事業他)が、累計 4,370 億円にのぼり全体の 5 割以上を占める。地方財政法第 4 条の

適債事業列挙主義からすれ

ば当然である。インフラ整

備のためのミニ市場公募債

の銘柄数は 60 に達し、それ

ぞれの発行額も大きい(平

均 72.8 億円)も特徴である。

金額ベースでは、学校(12%)、

病院(5%)と続く。 

 

 

 

（４）ミニ市場公募債の発行事例 

 

（１）東京都品川区発行「はばたけ！しながわ未来債」（2003 年度・2004 年度） 

  品川区は 2 回 12「はばたけ！しながわ未来債」を発行した。品川区企画財政課へのイ

ンタビュー結果を中心に、大都市の財政状態の良好な 13地方公共団体の事例を紹介する。 

 

 (A)発行の背景 

  国の財政投融資制度改革の中で、地方債の受

入先を政府資金から、銀行等引受債（縁故債）

などの民間等資金に移行する必要があった。ま

た、「2002 年度地方債計画」において、地方債の

個人消化や公募化の推進施策としてミニ市場公

募債の創設が提言され、ミニ市場公募債発行の

気運が高まっていた。このような状況の中、2 箇

年計画で、かつ、適債事業である公園整備事業(し

ながわ中央公園。面積 2.1ha)を行うこととなり、

それに合わせて「はばたけ！しながわ未来債」

を 2003 年度及び 2004 年度に発行した。 

 (B)発行条件 

  他の複数の特別区と同時期に発行を計画し、起債許可の担当窓口である東京都区政課

                                                  
12 2003 年 2 月 10 日(発行総額：5 億円)、2004 年 2 月 10 日(発行総額：2.5 億円)の 2 回 
13 品川区ウェブサイト（URL: http://www.city.shinagawa.tokyo.jp/index.shtml）によると、同区の 2003
年度普通会計決算収支は、歳入・歳出とも 3 年連続プラス。また、同区の公債費比率（ ＝ 公債費 ÷ 標準

財政規模）は、2002 年度決算で 6.3％と、23 区平均を 5 年間下回っている。 

図表 1-3-21 対象事業別ミニ市場公募債 

57%5%

11%

2%
3%

12%

2%

1%

1%

1%1%
0%

4%

インフラ整備

学校

病院

公園

文化施設

スポーツ施設

地域拠点

防災センター

老人ホーム

その他公共施設

通信設備

環境関連

その他

図表 1-3-22 現在のしながわ中央公園 
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及び指定金融機関と打合せを重ねる間に、東京都 23 区がミニ市場公募債を発行する場合

の標準モデル 14ができた。この標準モデルに基づき、2003 年 2 月に品川区、文京区、足

立区、杉並区の 4 区が、ミニ市場公募債を発行した。標準モデルの中で各区の裁量に任

されている発行総額と対象購入者は、品川区は、以下のように決定した。 

 発行総額は、対象事業がしながわ中央公園の整備に限定されていたので、対象

事業の総事業費から逆算して決定した。 

 対象購入者は、発行規模が小さく、対象購入者が少数になることが想定され、

門戸を広げられなかったこと 15 と、区民の区政及び当該事業に対する関心を高

めたかったため、区内に居住又は勤務する者に限定した。品川区企画財政課に

よると、「はばたけ！しながわ未来債」発行後、区の財政状況や当該事業に関す

る問い合わせが増加した。 

 

 (C)発行コスト 

  ミニ市場公募債は、従来の銀行等引受債と異なり、購入対象者である住民へのＰＲ費

用(ポスター、チラシなどの作成費他)が必要である。また、券面印刷代、発行事務手続き

など、慣れない状況の中で経費がかさむおそれもあった。実際には、品川、文京、足立、

杉並 4 区は、券面を共通のデザインとすることによって、券面印刷費を抑えるのに成功

した。ただし、これらの費用は、規模の小さい地方公共団体にとって、ミニ市場公募債

発行を阻害する要因になり得る、というのが品川区の認識である。 

 

 (D)今後の方針 

  しながわ中央公園整備 16 が完了したいま、品川区にミニ市場公募債を発行する予定は

ない。しかし、住民の行政への参加意識は強まり、かつ、有利な金融商品として区民か

らの発行継続に係る要望も多い。そこで、仮に、適債事業があれば、発行を検討してい

きたいというのが品川区のスタンスである。 

 

 

 

 

 

（２）新潟市発行「なじらね新潟市債」（2003 年度・2004 年度） 

                                                  
14 ①額面発行とする。②表面利率は、国債及び東京都債の応募利回りを参考に決定する。③償還年限は、

5 年とする。④償還方法は、満期一括とする ことを 23 区共通の発行の枠組みとする。ただし、発行総額

や購入対象者などは、各区の裁量に任せるものとした。 
15 第 1 回目発行時の実際の購入平均金額は 217 万円。 
16 2003 年 4 月 1 日オープン 
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 新潟市は 2 回 17「なじらね新潟市債」を発行した（「なじらね」は、新潟弁で「いかが

でしょうか？」）。新潟市企画財政局財政部財政課のインタビューを中心に、対象事業が

シンボル性(モニュメント性)を有する事例を紹介する。 

 

(A)発行の背景 

  新潟市は、全国型市場公募地方債を発行していなかった。そこで、ミニ市場公募債発

行は、資金調達手法の多様化が図れる利点があった。また、ミニ市場公募債の購入を通

じて市民が市政により積極的に参加することを促せると考えた。更に、新潟市が「なじ

らね新潟市債」を発行した同じ 2003 年、6 箇月早い 5 月 30 日に、新潟県が「にいがた

県民債」（発行額：40 億円）を発行し、2 箇月少し前の 9 月 10 日には県内の三条市が「三

条市ひまわり債」（発行額：5 億円）を発行した。これら近隣の地方公共団体の動向は、

新潟市に少なからぬ影響を及ぼした。 

  「なじらね新潟市債」の対象事業は、計画の当初段階ではなく、完成が間近な事業で

あり、かつ、市民の目に見えやすいシンボル的な事業(2003 年度は、新潟市歴史博物館建

設事業、2004 年度は、新潟市生涯学習センター・新国際友好会館建設事業)が選ばれた。

新潟県が、「にいがた県民債」の発行に当たり、対象事業を限定しなかったのと対照的で

ある。 

 

 (B)購入者アンケート集計結果 

  新潟市は、「なじらね新潟市債」

を発行した 2 回とも、同債券の購入

者を対象としたアンケートを実施

した。その結果によると、購入目的

（複数回答可）は、「利回りが有利」

という答が最も多く、2003 年発行

時が 67.4%、2004年発行時が 68.0%

となっており、「市政への参加」は、

2003 発行時が 30.7%、2004 年発行

時が 30.4%であった。 

  購入者の年齢区分は、「60 代以上」

が最も多く、2003 年発行時が 66.8%、2004 年発行時が 71.7%、続いて「50 代」が 2003

年発行時 19.0%、2004 年発行時 16.0%であった。購入者に高齢者が多かった理由は、「な

じらね新潟市債」の販売窓口が平日しか開いていないという事情を別とすると、年金の

安全な運用先として選択されたと新潟市はみている。 

  「償還年限について、何年ぐらいが適当か。（複数回答可）」という問に対しては、「3

                                                  
17 2003 年 11 月 28 日(発行総額：10 億円)、2004 年 8 月 27 日(発行総額：12 億円)の 2 回 

図表 1-3-23 新潟市歴史博物館 
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年～4 年」「5 年」という答が多く、2003 年発行時は両者合計 86.8%、2004 年発行時は

同 91.0%を占めた。この結果によれば、「なじらね新潟市債」購入者は、短い償還期間を

望んでいる。 

 

 (C)今後の方針 

  地方債発行が、政府資金依存から民間資金依存へと移行する中で、「なじらね新潟市債」

は、資金調達手段の多様化及び市民の行政参加の促進という所期の目的を達した。また、

金融商品として人気も高く、市民の間に継続発行を求める声がある。そこで、新潟市は、

市民の目に見える、適当な事業があれば、今後も発行を検討していきたいと考えている。 

 なお、新潟市は、現在、政令指定都市昇格に向けて活動しており、政令指定都市にな

った後、発行実績のない全国型市場公募地方債を発行し、資金調達手段をより一層多様

化することも検討している。全国型市場公募地方債発行に向けた、市場公募地方債のノ

ウハウ蓄積に、ミニ市場公募債「なじらね新潟市債」は役立った。 

 

（５）ミニ市場公募債の市場の評価 

 

（１）市場の評価 

  市場における債券の評価の指標に格付（例 R&I は、日本国債（長期）を AAA に格付。）

があるが、ミニ市場公募債は、いまのところ格付されていない。18ミニ市場公募債は、銘

柄ごとの発行総額が少なく、かつ、地元住民のみを購入対象者とした銘柄が多いため、

一般に流通性が低い。また、地方公共団体の発行する債券で安全性が高いとみられえて

いるため、満期まで保有する目的での購入が多く、そのため、売買市場が成立せず、流

通市場がないので、格付が行われない。 

 

（２）購入者の評価 

  2002 年 10 月、岐阜県が発行した「ぎふ県民債」(発行額：20 億円、対象事業：県立学

校整備)の購入者へのアンケート 19 の購入理由に関する問に、回答者の 33.9%は、「学校

の整備に自分のお金を役立てたかったから」という理由 20 をあげた。新潟市「なじらね

新潟市債」の場合も同じだが、ミニ市場公募債は、「高い利率である」、「対象事業を応援

したい」、「安心である」という購入理由が多い。このような特性を、株式、個人向け国

債などが全て兼ね備えている訳ではなく、ミニ市場公募債が他の金融商品と差別化を図

るためには、これらの長所をより魅力あるものにし、必要十分なＰＲを行う必要がある。

                                                  
18 全国型市場公募地方債には、格付機関による勝手格付が存在する。(AA+op･AAop･AA-op など) 
19 (財)地方債協会ホームページ(http://www.chihousai.or.jp/) 
20 他には、「利率が有利だから」(57.7%)、「県が出す債券で安心だから」(55%)という回答が多い。(複数

回答可) 
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特に、ミニ市場公募債の発行額が大きい東京都 21 などは、発行するミニ市場公募債の消

化を図るために、これら 3 点を軸に競合する個人向け国債との差別化を一層図る必要が

ある。 

 

（３）発行者の評価 

  ミニ市場公募債と同じ公募型の全国型市場公募地方債を発行している東京都財務局主

計部公債課へインタビューを行った。都ではあくまでも債券発行のメインを全国型市場

公募地方債と捉えており、東京都が発行するミニ市場公募債である「東京再生都債」を

メインとしては位置付けてはいない。しかしながら、この「東京再生都債」は全国型市

場公募地方債には無い以下の 3 点のメリットを有しており、今後も継続的に同規模の発

行を続けるという。 

 ① 都民へ施政のアピール 

  ② 都民の行政への参加意識の高揚 

  ③ 都民の個人金融資産の受け皿としての機能 

  発行者である地方公共団体としても、これらのメリットにより、適債事業があれば、

今後もミニ市場公募債を発行したいという意見が多い。 

 

（６）ミニ市場公募債の効果 

   

（１）資金調達手段の多様化 

ミニ市場公募債は、地方公共団体の資金調達手段の多様化に役立っている。 

ミニ市場公募債は、特定の事業に要する資金に充てることを明示するが、これら事業

は、学校、病院、地域センター、公園などの整備事業で、住民に身近な地域プロジェク

トが多い。また、ミニ市場公募債の購入資格は、地方公共団体に居住するか、又は、地

方公共団体内の事業所に勤務する個人に限定されているケースがある。更に、ミニ市場

公募債は、国債やその他債券の市況同等以上の応募者利率にての発行や、発行額を一口

10 万円に設定したり、購入限度額を 100 万円に設定するなど、小口化に徹した発行によ

り、手軽に購入出来る有利な金融商品と認識され、住民の購入意欲を高めている。 

例えば、2004 年 10 月 26 日に福岡市が発行した「夢・愛ランド花公園債」(発行総額：

40 億円)22は、個人購入が発行総額の 90.3%（36 億 1231 万円)を占め、ミニ市場公募債

発行の目的である個人等の民間資金の自己調達を達成した。 

また、ペイオフ全面解禁も、ミニ市場公募債発行を通じた、地方公共団体の資金調達

手段の多様化に寄与している。 

                                                  
21 2002 年 9 月 18 日(発行総額：200 億円)，2002 年 12 月 16 日(発行総額：200 億円) ，2003 年 9 月 8 日(発
行総額：250 億円) ，2003 年 12 月 2 日(発行総額：250 億円) ，2004 年 9 月 3 日(発行総額：250 億円) ，
2004 年 12 月 1 日(発行総額：250 億円)の 6 回 
22 購入対象者は、福岡都市圏に居住又は勤務している個人及び事業所などがある法人 



 
●第 1 章● マクロ経済と建設投資 ●●●  

 
 

- 44 - 
 

日本銀行の 2005 年 6 月資金循環統計 23によると、2004 年度末で個人金融資産は 1,416

兆円。そのうち、「国債・財融債」が 21.4 兆円で、2003 年度末より 47.0%も増加した。

株式は、12.1 兆円で、2003 年度末より 2.1%の微増。両者を比較すると、ペイオフ全面

解禁を 2005 年 4 月に控え、安全な金融資産として国債が購入されたことがわかる。「国

債・財融債」の急増には及ばないものの、「地方債」も 1.2 兆円と 2003 年度末に比べて

2.5%増加した。「現金・預金」は、2003 年度末に比べて 2004 年度末に減少(2003 年度末

比▲0.0%)した。景気が回復するのに伴い、今後は、従来「現金・預金」の形態で保有さ

れていた金融資産の行き先として、「国債・財融債」や「地方債」が、引き続き増加する

と考えられる。ミニ市場公募債も「現金・預金」の受け皿として機能し始めている。 

 

 

（２）公共工事の情報公開の進展 

銀行等引受債（縁故債）の購入者は、金融機関である。全国型市場公募地方債の購入

者には、金融機関、機関投資家などが多かった。いわば金融のプロが購入者であった。

一方、ミニ市場公募債の購入者は、地域の住民（個人投資家）であり、必ずしも金融に

通じてはいない。したがって、地方公共団体は、個人投資家を意識して、地方公共団体

の財政（経営）状況、公共事業の計画などの情報を説明しなければならず、情報開示及

び広報を充実する必要がある。多くの地方公共団体は、ミニ市場公募債の発行に際して、

広報誌やホームページ上に情報を掲載した。例えば、「東京再生都債」を発行する東京都

財務局の都債ＩＲ情報のページ 24 は、東京都の財政及び予算資料、都債の発行予定、説

明会の配布資料などを掲載している。「金融のプロ」は、別途、詳細な情報を入手できる

                                                  
23 http://www.boj.or.jp/stat/stat_f.htm 
24 http://www.zaimu.metro.tokyo.jp/bond/kojin/kojin.html 

図表 1-3-24 年度末個人金融資産推移(｢国債･財融債｣｢地方債｣のみ抜粋) 
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出典）日本銀行資金循環統計より作成(2005 年 6 月 15 日) 
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ので、ホームページに掲載される情報は既に知っている。ホームページは、個人投資家

を対象に想定している。事実、複数の地方公共団体においては、ミニ市場公募債を発行

してから、ホームページに掲載した情報に関する問い合わせが増加したという。また、

東京都財務局主計部公債課によると、東京都は、ミニ市場公募債の発行対象事業の工事

現場見学会や説明会を実施し、都民に大変好評であった。更に、群馬県太田市清水聖義

市長はインタビューの中で、「公共事業を住民に分かりやすい存在にすることにこの｢お

おた市民債｣の発行する意義がある。」と述べている。このように、このミニ市場公募債

は、住民と行政とを結ぶ掛け橋の一役を担っていると言っても過言ではないと思う。 

 

（３）住民の行政への参加意識の高揚 

新潟市や岐阜県のケースのように、対象事業への資金提供を通じて地元に役立ちたか

ったという理由で、ミニ市場公募債を購入した住民が多い。東京都でも、都知事が推進

する、東京を再生させる道路、公共輸送機関などのインフラ整備の施策に共感して購入

する都民も多い。また、ミニ市場公募債の発行に伴って、対象事業やＩＲ情報などへの

アクセスも増加しており、住民の行政への関心が高まっている。ミニ市場公募債は、所

期の目標の 1 つである、住民の行政への参加意識の高揚に役立っている。 

 

（４）発行コスト 

  (財)地方債協会の資料による

と、2002 年 10 月、岐阜県発行

の「ぎふ県民債」の手数料は、

同等発行条件の全国型市場公

募地方債の手数料とほぼ同じ

で、銀行等引受債（縁故債）に

比べると高かった。一般に、ミ

ニ市場公募債、は銀行等引受債

（縁故債）と比べて、住民へのＰＲ費用、券面印刷代などの経費がかさむ。また、慣れ

ない発行業務に起因する（金銭換算の難しい）間接費用も発生する。 

 

（７）ミニ市場公募債の今後の課題 

  ミニ市場公募債は、これまで、発行額が年々増加し、（地方債の）官から民への資金引

受先の移行、地方公共団体の資金調達手段の多様化及び住民の行政参加意識の高揚とい

う導入の目的を達成し、ペイオフ解禁に伴う新たな個人金融資産の受け皿としての存在

感も徐々に増しつつある。民間資本を活用した社会資本整備の手法に PFI があるが、ミ

ニ市場区公募債のように、PFI 以外の資金調達手法が存在した方が、効率的な社会資本整

備には有利である。 

図表 1-3-25 手数料比較 
(単位:銭／100円)

ぎふ県民債 市場公募地方債 銀行等引受債

受託 1 1

登録 3 3 4

引受 30 34 21

元金支払 10 10

料金支払 20 20

合計 64 68 25

出典　(財)地方債協会資料より作成
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しかし、ミニ市場公募債の発行総額・銘柄数の伸びは鈍化してきた。導入当初は、地

方債（特に、全国型市場公募債）発行ノウハウを持つ地方公共団体や比較的財政規模の

大きい地方公共団体が発行を開始したので急に伸びた訳だが、元来、ミニ市場公募債の

発行コストは小さくはない。そのため、発行ノウハウがなく、かつ、発行コスト高が支

障になる、財政規模の小さい市町の発行例は少なかった。いまは、「ミニ市場公募債を発

行する能力のある地方公共団体は、すべて発行してしまった」状態とも見られる。この

ような状況を乗り越え、小規模の地方公共団体が財政的に自立する目的で、ミニ市場公

募債を発行するには、地方公共団体の枠を超えて共同発行する必要があろう。理論的に

は、近隣の市町村、又は、都道府県と市町村が、共同でミニ市場公募債を発行すれば、

発行総額を大きくし、発行コストを低減できる。また、「地方債に関する調査研究委員会」

報告書によると、連帯債務方式を採用することにより、住民の抱く、不履行の不安を拭

い、ミニ市場公募債の信頼感を高めることもできる。しかし、2004 年度末段階で、共同

発行されたミニ市場公募債は、5 銘柄にすぎない。仮に、地方公共団体の間の連絡調整に

係る情報コストが高いなどの支障があるとしても、それらを克服する取組みは検討に値

すると考える。 
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第 2 章 

入札契約制度 
 

 

 

２．１ 品確法の今後の課題 
・ 公共工事の品質確保を目的に、価格のみでなく受注者の技術的能力等も含め

た総合的評価による調達を理念に掲げた「公共工事の品質確保の促進に関す

る法律」が 2005 年 4 月 1 日より施行されたが、同法は今後の考え方を示した

ものであり、実効性を持たせるためには幾つかの課題が存在する。 
・ 当研究所が人口 10 万人以上の地方公共団体を対象に実施したアンケート調

査結果等によると、都道府県や政令指定都市に比べ、市区町村における調達

体制の整備が遅れているという現状が窺える。 
・ 同法を適正に運用するためには地方公共団体の対応が不可欠であることか

ら、各発注者の実情を踏まえて対応することが望まれる。 
 

２．２ 瑕疵保証制度についての考察 
・ 公共工事の品質確保は最終消費者である国民の利益を守る上で必要不可欠で

あり、瑕疵保証制度の検討は、公共工事の品質確保、信用力や施工能力に問

題がある企業の排除等、受発注者双方にとって意義のあることである。 
・ 瑕疵保証制度の導入に当たっては、受発注者双方の責任関係の明確化、保証

対象となる瑕疵の定義の明確化、瑕疵発生状況等の必要データの整備が必要

となる。 
・ 瑕疵保証制度は、工事完成後の発注者保護を図るという点では大きな意味が

あるものと考えられる。他方、信用力や施工能力に問題がある企業を入札か

ら排除することも必要であり、そのための保証制度（入札ボンド）について

も、検討が必要であると考える。 

 

 






















































































































































































































