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新型コロナウイルス感染症の拡大によって世界経済は大きな打撃
を受けた。ドイツやイギリスなどいくつかの国では，コロナ禍に
おける消費刺激策として，付加価値税の減税措置が実施された。
日本では2021年10月の衆議院選挙で，野党各党が消費税率の引下
げを公約に掲げた。与党が勝利したため，消費税減税措置は実現
しなかったが，消費の停滞が続く中，今後の政策論議のために，
消費税増減税の影響を検討しておく必要があろう。
本特集では，研究者，識者のご意見を賜った。
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るが，外食・酒類を除く食品と宅配の新聞の
定期購読料は軽減税率として 8 ％が維持され
た。
　以上が消費税をめぐる政治的な動きだが，
とにかく日本で消費税は人気がない。しかし，
近代民主国家において，なぜ租税が徴収され
るかという原点に立ち返るならば，それは公
共サービスを国民に提供するためである。消
費税も国民を苦しめるために存在するわけで
はない。公共サービスの財源として必要だか
ら消費税は課税されている。
　これだけ政治的に人気のない消費税を導入
せざるを得ず，増税せざるを得ない事情は何
かを考えることが大切である。誰も好き好ん
で消費税の税率を引き上げたいと思っている
わけではない。消費税の税収は地方消費税も
含めて大部分が社会保障に使われており，こ
の事実を無視して消費税を議論することは難
しい。日本社会は先進国の中でもっとも高齢
化が進展している国であり，社会保障にコス
トがかかることは自明で，その財源として消
費税が機能している。
　そこで本誌の特集「コロナ禍の選択～消費
税減税か増税か～」の問題意識に対し，本稿
は「消費税は社会保障の充実に活用を」とい
うテーマを設定した。当初は未知であった新
型コロナウイルス感染症も，かなりウイルス
の性格が分かってきた。ワクチンや飲み薬な
ど対抗できる手段も増え，社会経済は正常に

Ⅰ はじめに

　消費税は政局になりがちである。1989年 4
月に税率 3 ％でスタートした消費税だが，消
費税法案の成立に関連して，大平内閣（1979
年），中曽根内閣（1987年），竹下内閣（1989
年）の 3 つの内閣が退陣したのは，政治の世
界では有名だ。導入されてからの消費税の歴
史にも紆余曲折がある。
　1994年 2 月，細川護熙元首相は，消費税の
廃止と税率 7 ％の国民福祉税構想を深夜に発
表するが，すぐに撤回する。1997年 4 月，消
費税の税率は 5 ％になる。2001年 4 月から
2006年 9 月まで長期政権を担った小泉純一郎
元首相は，消費税の増税を封印して人気を博
した。2009年 9 月，民主党は「消費税率は 4
年間上げない」を公約として総選挙で勝利し，
政権交代を実現したが，財源確保に頓挫して
政策を転換する。2010年 6 月，菅直人元首相
は消費税の税率10％への引き上げを掲げて選
挙に惨敗する。野田佳彦元首相は，2014年に
8 ％，2015年に10％に税率を引き上げる法案
を提出し，2012年 8 月に可決させるが，12月
の総選挙で大敗し，政権が交代する。2014年
4 月，消費税の税率は 8 ％になる。安倍晋三
内閣は2015年10月の税率引き上げを 2 回延期
する。2019年10月，消費税の税率は10％にな

特集 1消費税は社会保障の
充実に活用を
上村敏之◉関西学院大学経済学部教授
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　世界では，新型コロナウイルス感染症の拡
大への対応で，付加価値税を減税した国もあ
るが，税率引き下げ時は物価を下げる効果が
ある反面，税率引き上げ時の物価上昇の影響
は大きい。新型コロナウイルス感染症のよう
に，いつになれば収束するかが分からない事
態への対応として，一定期間の付加価値税の
減税は適当でない。また，付加価値税の減税
は富裕層にも恩恵があり，低所得者層の支援
としては効率的でない。低所得者層への支援
には，ターゲットを絞った給付が望ましい。
もちろん，給付にマイナンバーカードを効率
的に活用できない日本の仕組みには課題があ
り，それは別の議論が必要である。
　したがって，「コロナ禍の選択」においては，
少なくとも消費税減税は採るべき選択肢では
なかった。それでは増税すべきだったかと言
われると，その選択肢もなかった。コロナ禍
の増税は，景気を冷え込ませることになり，
危険である。したがって，「消費税減税か増
税か」と問われると，どちらも選ぶべきでは
なかった，という回答にならざるを得ない。
だが，ポストコロナ禍の今後は別である。

Ⅲ �充実した社会保障は 
消費税があってこそ

　日本だけを眺めていると議論が矮小化する
ので，海外に目を向けてみたい。図 1 は，
OECD諸国の消費課税対国民所得比と社会保
障支出対GDP比の関係を示している。新型
コロナウイルス感染症の影響を避けるため，
2019年のデータを示した。消費課税対国民所
得比とは，消費課税の税収を国民所得で除算
した割合である。ここでの消費課税は，日本
の消費税のような付加価値税だけでなく，個
別間接税のような消費課税も含まれている。
　図 1 によれば，消費課税対国民所得比が大
きい国は，社会保障支出対GDP比も大きい

戻りつつある。ワクチン接種は国の負担に
よって，完全に無償で提供されているが，こ
れも公衆衛生という社会保障の領域であるこ
とが大きい。本稿では，なぜ社会保障の財源
に消費税が適しているかという点も含め，消
費税のあり方を考えたい。

Ⅱ �コロナ禍で消費税の減税を 
行うべきだったか

　社会保障と消費税の関係を論じる前に，コ
ロナ禍前とコロナ禍における消費税をめぐる
議論について，簡単に振り返っておこう。
　コロナ禍前，MMT（現代貨幣理論）なる
理論が出現し，インフレになるまで財政赤字
を続けるべきだと主張されたことは記憶に新
しいが，いまやMMTの議論も下火になった
ようだ。MMTが正しいなら，すべての税を
チャラにして，あらゆる財政支出を赤字国債
で賄えばよい。しかし，コロナ禍のような緊
急事態が生じたのに，なぜ，各国はすべての
税をチャラにしなかったのだろうか。
　MMTによればインフレになったら増税す
べきだとされるが，消費税をはじめ財政政策
は政策ラグが長く，インフレに対応して機動
的に増税できない。ましてや日本のように，
消費税の増税に何年もかかる国では，モタモ
タしているうちにインフレが進行して国民生
活はズタズタになる。MMTが主張するよう
に簡単には減税はできないのが実態だろう。
　2021年11月に行われた衆議院議員選挙で，
いくつかの野党は消費税の減税，ないし消費
税の廃止を掲げていた。かつて，消費税の増
税を封印して政権交代を実現した経験が野党
にはあるが，今回の選挙戦で消費税は大きな
争点にはならず，結果も与党の勝利に終わっ
た。有権者も，消費税の減税や廃止を掲げる
政党に対し，他の財源はどこにあるのか，と
いう視点をもつようになったと考えられる。
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ことが分かる。消費課税対国民所得比と社会
保障支出対GDP比の線形の回帰線と比較す
れば，白い○印で示される日本はOECD諸国
の平均的な傾向と外れている。日本は，消費
課税対国民所得比は相対的に低いが，社会保
障支出対GDP比は相対的に高い。図 1 は消
費課税の税収が国民所得に占める割合であ
り，税率そのものではない。そこで，税率と
社会保障支出対GDP比の関係について見て
みよう。
　図 2 は，OECD諸国の付加価値税の税率と
社会保障支出対GDP比の関係を示している。
付加価値税の税率には標準税率と軽減税率が
あるが，標準税率は●印，軽減税率は×印で
ある。図 2 からは，付加価値税の標準税率が
高いほど，社会保障支出対GDP比も高くな
ることが分かる。一方，軽減税率については，

社会保障支出対GDP比と明確な関係を見い
だすことはできない。軽減税率よりも標準税
率と社会保障支出対GDP比の相関が高いこ
とが分かる。
　日本の場合，標準税率は10％，軽減税率は
8 ％であり，図 2 に白い○印と太い×印で示
している。標準税率と社会保障支出対GDP
比の線形の回帰線と比較すれば，OECD諸国
との平均に比べて，付加価値税の税率は相対
的に低く，社会保障支出対GDP比は高い。
OECD諸国のスタンダードに近づくには，標
準税率を高めるか，社会保障支出対GDP比
を低めるか，どちらかになる。ところで，こ
れは因果関係ではなく相関関係であり，付加
価値税の標準税率を高めれば，社会保障支出
対GDP比が高くなるわけではない。ただし，
多くの国で，付加価値税の税収が社会保障財
源として活用されていることを示していると
言えよう。
　ここで，なぜ，付加価値税が社会保障財源
として活用されているかの理由を考える必要
がある。いくつか理由が考えられるが，ここ
では 2 点，指摘しておきたい。
　第一は，付加価値税の税収が安定的だから
である。所得税や法人税の税収は，景気の低
迷によって減収になるが，消費を課税ベース
とする付加価値税は，景気に対して安定的な
税収をもたらす。景気が低迷したからといっ
て，社会保障支出を抑制することはできず，
むしろ景気が低迷しているときこそ，社会保
障支出で社会経済を支える必要がある。付加
価値税は，そのような特徴をもつ社会保障支
出の財源として望ましいのである。
　第二は，付加価値税は誰もが負担する租税
だからである。付加価値税を財源とする社会
保障サービスもまた，誰もが享受する可能性
のある公共サービスである。誰もが怪我や病
気になって医療サービスにかかる可能性があ
り，幼児期には保育サービスが必要になるか

図 2　�OECD諸国の付加価値税の税率と社会保障支
出対GDP比
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図 1　�OECD諸国の消費課税対国民所得比と社会保
障支出対GDP比
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もしれず，高齢期には年金や介護が必要にな
るかもしれない。誰もが享受する社会保障
サービスの財源には，誰もが負担する付加価
値税が望ましいのである。
　以上のように，消費税を考えるときには社
会保障サービスを切り離すことはできない。
この視点で今後の社会保障と消費税について
考えることが大切である。

Ⅳ �消費税は社会保障の充実に 
活用を

　コロナ禍において日本は，新型コロナウイ
ルス感染症対策に巨額の財政支出を行い，そ
の財源は赤字国債で賄った。世界的なパンデ
ミックのような異常事態では，家計と企業は
リスクを引き受けられないため，国がリスク
を引き受けるしかない。日本の感染状況が，
他国と比べて深刻でないことは，巨額の財政
支出を発動させたことも大きな要因である。
ただし，この状況が持続的に続くわけはない。
新型コロナウイルス感染症対策による赤字国
債は，将来的に返済する必要がある。
　2011年 3 月の東日本大震災の復興には，復
興債が発行され，その返済には所得税と法人
税に復興増税が措置されている。これと同様
の対応が，今後に必要になるだろう。スペイ
ン風邪は今から約100年前の1918年から1921
年にかけて流行したパンデミックであった。
コロナ禍が，100年に一度のパンデミックで
あれば，今後長い時間をかけて，国の借金を
徐々に返済する仕組みをもつことが妥当であ
る。
　新型コロナウイルス感染症対策とは別に考
える必要があるのが，今後の社会保障財源の
確保である。日本の高齢化は今後も続く。日
本の総人口は，2008年の 1 億2808万人から減
少に転じているが，年齢別に見ると差が大き
い。14歳までの幼年人口はすでに1950年代か

ら減少，15歳から64歳までの生産年齢人口は
1990年代に減少しているが，65歳以上の高齢
者人口はまだピークを迎えていない。将来人
口推計によると，65歳から74歳までの前期高
齢者人口のピークは2040年，75歳以上の後期
高齢者人口のピークは2055年である。
　老年人口比率（65歳以上人口÷総人口）は，
2040年まで急速に上昇し，40％弱でほぼ一定
になる。この間，生産年齢人口比率は減少し
続けるため，社会保険料などを主に拠出する
生産年齢世代の負担は重くなる一方である。
　図 3 は，OECD諸国の老年人口比率と社会
保障支出対GDP比を示した。老年人口比率
が高くなれば，社会保障支出対GDP比は大
きくなる傾向がある。日本は白い○印で示し
ているが，ここでも日本は他国よりも特殊な
場所にいることが分かる。社会保障支出対
GDP比と老年人口比率の線形の回帰線によ
れば，日本の老年人口比率では，もっと社会
保障支出対GDP比が高くてもよい。しかし，
実際は低い。
　この理由は日本の消費税の標準税率が，他
国，とりわけヨーロッパ諸国に比べて低いこ
とが原因かもしれない。社会保障財源に充当
できる消費税の税率が低く，税収が十分でな
いために，社会保障サービスが抑制されてい
るならば，消費税の税率のあり方を考え直す

図 3　�OECD諸国の老年人口比率と社会保障支出対
GDP比
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必要がある。なお，現在でも，社会保障費の
財源には，一部に赤字国債が充てられており，
望ましい状況ではない。早急に，将来世代の
負担増を解消する必要がある。
　消費税の税率引き上げに何年もかかる日本
では，社会保障サービスを抑制する力が働き
がちなのかもしれない。当然ながら，日本の
社会保障支出には，まだまだ改善すべき点は
多い。特に，昔に比べて健康になっている高
齢者を，一律65歳以上という年齢で区別して
社会保障サービスを提供することに，どこま
での意味があるのか，考え直すことは重要で
ある。
　とはいえ，必要な社会保障サービスは提供
することが大切である。本来は，必要な社会
保障サービスの水準が決まってから，その財
源が決まるという手順が重要であり，財源が
枯渇しているから必要な社会保障サービスを
削るという考え方は，本末転倒であろう。
　したがって，消費税は社会保障の充実に活
用すべきである。日本の消費税は，私たち国
民の生活を支える社会保障サービスの重要な
財源であるという認識をもつことが，今後の
消費税の税率のあり方を議論する上で建設的
である。

Ⅴ むすび

　本稿では，コロナ禍の選択として「消費税
減税か増税か」という問いかけには，どちら
もすべきではないとしたが，ポストコロナ禍

においては，「消費税は社会保障の充実に活
用を」という回答を行った。この立場に対し
て懸念があるとすれば，消費税がもつ逆進性
であろう。
　消費税は税率が高くなればなるほど，低所
得者の負担が相対的に重くなる逆進性の問題
を抱える。この逆進性をやり玉に挙げて，消
費税を批判する論者がいるが，消費税が社会
保障財源であることを考えれば，フェアな議
論ではない。消費税だけを取り出せば，逆進
性があることは明白だが，消費税を財源とす
る社会保障サービスは，逆進性を大きく緩和
する所得再分配効果をもっている。つまり，
消費税と社会保障サービスを一体として評価
しなければ，フェアではない。
　課題は，消費税の負担が日々の消費額にて
明確に意識できる一方，社会保障サービスか
ら得られる受益が，明確に意識できないこと
にある。私たちの生活において，社会保障サー
ビスがいかに大切なのか，それを支える消費
税がいかに重要なのか，その点を「見える化」
して理解を深めてゆくことが，今後の消費税
のあり方を冷静に考える社会の基盤づくりに
資する。
　そして何よりも，私たちの社会は，どのぐ
らいの社会保障サービスを国として構築すべ
きなのだろう。先進国の中でもっとも高齢化
が進んでいる日本の福祉国家としてのあり方
を問うところから，消費税の税率が決められ
るべきである。筆者自身は，生活の安心を支
える社会保障の充実のために，今後も消費税
を活用するべきと考えるが，いかがだろうか。
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Ⅰ �コロナ禍対応としての 
消費税（VAT）減税

　コロナ禍の下で，消費税減税論が沸き起
こった。そもそも近年の消費税率の引上げ傾
向に反対する一定の世論が存在したことにく
わえ，コロナ禍が勃発した2020年中に，多く
の欧州その他の諸国が期限付きの付加価値税

（以下VATとする）の減税に踏み切ったこと
がその背景にある。しかし周知のとおり，日
本では消費税率の引下げは行われなかった。
　それは行われるべきだったのか。筆者の見
解は，端的にいえば“No”であり，主な論
拠は以下の 2 点である。
　第一に，欧州諸国のVAT減税は期間が明
確に限定され，2022年初頭現在は税率の復元
が始まりつつあり，かつ多くの場合に対象品
目も限定されている。つまり，そこには明確
な限定性がみられる。しかし，増税を掲げた
政党は必ず議席を失うというほどに消費税に
対する世論の抵抗感が強く，かつ景気の停滞
傾向が持続する日本においては，いったん消
費税減税が実施されると，それが期限付きで
あったとしても，期限どおりに税率を復元す

ることは容易ではないと予想される。高齢化，
家族の変容，所得の低下といった中長期的な
傾向のもと，社会的ニーズに日本財政が応え
ていくためには，財源調達力が高く，現役世
代に負担が偏らない消費税を基幹税として位
置づけることは不可欠である。ゆえに，税率
の復元がままならなくなるという懸念がある
かぎり，安易な減税は避けるべきである。
　第二に，消費税減税は所得保障をより必要
とする人々を適切に支える手段とはならな
い。月間の消費支出が15万円の低所得世帯を
想定し，単純化のため消費支出のすべてに10
％（1.5万円）の消費税負担が生じていると
しよう。ここで仮に消費税率を 5 ％分引き下
げればこの世帯の可処分所得は月7,500円，
年間 9 万円増加するが，同じ仮定の下で，月
間消費支出が50万円の世帯の可処分所得は月
2 万5,000円，年間30万円増加する。軽減税
率や非課税品目を考慮しても基本的には同じ
である（ 1 ）。他方で，消費税率の 5 ％分引下
げは，10兆円を下らない国および地方の税収
減を生む。こうした短期的な税収の大幅減と，
先に触れた減税長期化リスクを背負ってまで
これを実施することに，合理性は見出しにく
い。むしろ税収を維持しつつ，低所得世帯に

特集 2減税論に潜む
日本財政の根本問題
高端正幸◉埼玉大学大学院人文社会科学研究科准教授

（ 1 ）軽減税率や非課税品目を考慮に入れた推計については，東京財団政策研究所税・社会保障改革ユニット
（2020）の土居丈朗氏によるそれを参照されたい。
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Ⅱ 消費税をめぐる日本的文脈

　そのうえで注意すべきは，日本財政の財源
調達力をめぐる重要な論点が，コロナ禍にお
ける消費税減税論議の裏に伏在していること
である。コロナ禍において消費税減税論が沸
き起こった背景には，消費税に対する根強い
世論の反発がある。こうした強い嫌税感はコ
ロナ禍の有無と関係なく増税による財源調達
の足かせとなっており，大胆な政策転換がな
ければ将来もそうであり続けることが容易に
予想される。
　なお嫌税感は，消費税にかぎったものでは
ない。図 1 の国際社会調査プログラム（ISSP）
のデータによれば，日本ではこれら諸国の中
で 5 番目に「平均的な収入の人の税・社会保
険料負担」を高いとする回答が多い。しかし
同図で国名に併記したように，GDP比でみ
た税・社会保険料負担水準は 5 番目に低い。
しかも，欧州諸国と比した場合の日本の消費
税（付加価値税）率の低さや，個人所得課税
における中間層の負担水準の低さを踏まえれ
ば，GDP比でみる以上に「平均的な収入の人」
の負担は軽いといってよい。つまり，負担は
軽いが負担感は強いというのが，日本の特徴
なのである（ 3 ）。
　こうした嫌税感は，歴史的過程をつうじて
政治・経済・社会的諸要因が絡み合い醸成さ
れてきたもので，今のところ先行研究を束に
してもそのメカニズムを説明しきることはで
きない。しかし，財政制度・政策のあり方に
焦点を絞ると，負担と給付の両面に関して重

より手厚い所得保障給付を行うほうが，はる
かに理に適うであろう。
　もちろん，消費税減税のメリットも存在す
る。現金給付と異なり，一切の申請手続きな
しに，課税品目を購入するすべての人々に恩
恵が及ぶことはその 1 つである。しかし，上
述のとおり困窮する者ほどその恩恵が小さい
うえに，減税期間が過ぎればその恩恵もなく
なる。申請主義をとる現金給付の場合，ホー
ムレス状態の人々を含めた住所不定者や無国
籍状態の人々にとって，現金給付の受給に至
るまでの困難が存在することは事実である。
しかし，そうした人々の経済的困窮が，多く
の場合において孤立・無支援状態により深刻
化していることを念頭におくならば，受給申
請をきっかけにして行政との接点を作り，そ
うした人々をその後の支援につなげていく努
力を払うほうが，一時的な減税よりはるかに
大切なことではないだろうか。
　なお，MMT（現代貨幣理論）への注目や
日銀の公債保有額の増加を背景に，さらなる
大幅な財政赤字を容認する見解も一部にみら
れる。これを受け入れれば，そもそも消費税
を含めた租税による財源調達を重視する必要
がなくなるが，筆者はそうした立場を取らな
い。具体論となれば別稿を要するが，日銀の
国債保有量が著増する傍らで，エネルギー価
格の上昇や欧米における利上げ傾向，明確な
円安基調といった現在の趨勢の下で，過度な
物価の上昇や日銀の国債保有にともなう潜在
的リスクを過小視することはできない，と述
べるだけでここでは十分であろう（ 2 ）。

（ 2 ）MMTに関する理論的検討について，たとえば野口（2021）の特に第 5 章を参照されたい。またMMTを含
めた「反緊縮」政策論に関する筆者の見解については，高端（2019）を参照されたい。

（ 3 ）なお，ISSPでは2006年版にもまったく同様の設問があり，日本における嫌税感の高さを含め，類似の回答
結果が出ている。
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％への引上げ時に導入された 8 ％の軽減税率
が低・中所得層の負担および負担感を緩和す
る効果も，軽微なものにとどまる。
　さらにその間，逆進性を伴う社会保険料負
担が増嵩を続けた（図 3 Aおよび図 3 B）。拠
出と受給権がリンクする社会保険の性格上，
負担能力に関わらず一定の拠出を求める傾向
があるために，特に国民年金第 1 号被保険者
および国民健康保険制度における低所得層の
負担が過重となる。また被用者保険の保険料
算定においては，所得税と異なり給与所得控
除や各種人的控除が適用されず，かつ主たる
勤務先の給与収入のみがベースとなるうえ
に，保険料上限額の存在が高所得層の負担を
軽減している。ゆえに世帯類型によらず，社
会保険料負担は明確な逆進性を示す（池上
2017）。
　また，社会保険料負担の増嵩が，社会保険
料控除をつうじて所得税負担を引き下げてき
たが，引下げ幅は適用税率が高まる高課税所
得層ほど大きい。これが，1980年代以来続い
た最高税率の引下げや2013年まで実施された
配当所得の軽減税率等と相まって，所得税の
所得再分配機能を削いできた。1997年の消費

要な論点を提起することができる。
　まずは負担面の論点である。それは，およ
そ1990年代以降，今日に至るまでの税および
社会保険料の総体としての負担構造の変化
が，負担の増加と負担に対する公平感の低下
を招き，嫌税感を助長した可能性である。
　周知のとおり，90年代以降の日本では，欧
米の主要国とは対照的に，著しい個人所得の
停滞あるいは減少が経験された。それと並行
して進められたのが消費税率の引上げであ
る。もちろん，欧州諸国と比較して日本の消
費税率は未だ低位にある。しかし同時に，図
2 で確認できるように，90年代以降一貫して
税率を引き上げ，かつ引上げ幅が大きかった
ことも日本の特徴である。ここから示唆され
るのは，国際比較でみれば消費税率が未だ高
くないとはいえ，90年代以降の所得停滞局面
における税率の着実な引上げが，負担感を強
化した可能性である。また，消費税負担の逆
進性によって，税率が高まるほど低・中所得
層における負担と負担感が問題となる。食料
品等への軽減税率の適用が所得階層間の負担
構造に与える影響は一般に限定的であるとい
う上村（2006）の分析結果にしたがえば，10

図 1　�平均的な収入の人の負担をどう思うか�
（国名に続くカッコ内は税・社会保険料負担のGDP比）
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図 2　�付加価値税率（標準税率）の推移
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図 3 A　�被用者保険の保険料率
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たため，それ以後は平均保険料率。
出所）�厚生年金保険料は，日本年金機構ウェブサイト（http://www.nenkin.go.�

jp/service/kounen/hokenryo-gaku/hensen/20140710.html）。政管健保（協
会けんぽ）および介護保険料率は，全国健康保険協会ウェブサイト（https://
www.kyoukaikenpo.or.jp/g3/cat330/hokenryouritunohennsenn）。

図 3 B　�非被用者保険の全国平均保険料額
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民健康保険事業年報』。介護保険料は，厚生労働省老健局総務課『公的介護保
険制度の現状と今後の役割　平成27年度』（http://www.mhlw.go.jp/file/06-
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知られる基本的な課題への取り組みを加速さ
せる必要がある。

Ⅲ �後手に回るニーズの 
充足と嫌税感

　次に給付面を視野に入れる。財政は，負担
と給付の両面において国家と国民・住民との
関係を取り結んでおり，給付のあり方が負担
に対する同意の如何を左右する。
　近年の国際比較研究では，所得階層によら
ず幅広くニーズを満たす普遍主義的な福祉国
家において，人々の社会保障制度に対する信
認や租税負担に対する合意が形成されやすい
傾向（ 4 ）と，そうした傾向を生み出す要因が
盛んに考察されてきた（その嚆矢として
Korpi and Palme（1998）が挙げられる）。
こうした研究動向をベースに，近年では井手

（2013），佐藤・古市（2014），高端（2017）
らが，嫌税感を克服するための日本財政の課
題として，普遍的なニーズ充足の必要性を指
摘してきた。
　彼らの議論は基本的に，現物給付（介護・
保育・障害者支援等のサービス分野）におけ
る普遍的なニーズ充足を重視している。しか
し，直近の研究動向を踏まえつつ，コロナ禍
における日本財政の問題に視点を引き付ける
と，現金給付による所得保障ニーズの充足を
めぐる日本の課題が浮き彫りとなる。
　というのも，北欧に代表される普遍主義的
福祉国家の特徴として，所得によらずニーズ
に応じて手厚く提供される現物給付のあり方
が一般に注目されているが，もう 1 つの重要
な特徴が，低所得層に重点をおいた現金給付
による所得保障にある（図 4 ）。対照的に日

税率引上げとリンクした95年の所得税先行減
税も人的控除の拡充であり，低所得層ほど減
税効果が限られた。近年，低所得層の社会保
険料軽減・免除や標準報酬月額の上限引上げ，
および所得税の最高税率の小幅な引上げや配
当所得等の税率復元，基礎控除の引上げ等が
図られてきたとはいえ，長期的な所得低下局
面における中・低所得層の税・社会保険料負
担感を抑制するに十分な措置であったとはい
いがたい。
　もちろん，こうした一連の動向と嫌税感と
の間の因果関係を厳密に確定することは難し
い。とはいえ，所得低下傾向のもとでの中・
低所得層における負担率の上昇や，税・社会
保険料全体における所得再分配機能の低下に
起因する公平感の低下が，嫌税感を押し上げ
てきた可能性は，重視されてしかるべきであ
ろう。コロナ禍における消費税減税論の盛り
上がりや，それをうけて2020年衆院選におい
て野党がこぞって消費税減税を公約に掲げた
という事実も，消費税に対する人々の反発の
強さを物語っている。
　こうした状況において，消費税そのものの
重要性を説くのみでは合意形成は進みにく
い。財源調達力が高く，負担の世代間の偏り
が少ない消費税を財源として重視すればこ
そ，税・社会保険料負担の総体における公平
感の向上をつうじた嫌税感の緩和が，消費税
増税に対する合意形成の前提条件として重要
となってくる。このことは，所得の停滞・低
下と税・社会保険料負担の上昇が引き続き並
行していくであろう将来において，なおさら
強調されるべきこととなろう。社会保険料の
租税代替化（fiscalization）や税制全体の垂
直的・水平的公平性の向上といった，すでに

（ 4 ）先の図 1 でも，普遍主義を代表する北欧諸国において，税・社会保険料負担率が高い割にはその負担を重
いと感じていないことが確認できる。
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本では，低所得層への給付は相対的に限定さ
れている。
　こうしたコントラストが生じる主な要因
を，Jacques and Noël（2020）は，現役世代
向け所得保障と年金制度に見出している。す
なわち，現役世代向け所得保障に注力し，か
つ所得比例の年金給付の給付上限を低く設定
するほど，現金給付は低所得層に重点的に向
かう結果となるのである。日本についていえ
ば，年金給付の給付上限はあるが現金給付に
占める年金給付の割合が極めて高い。そして
失業給付，家族手当，住宅手当など現役世代
向け（もしくは全世代向け）給付の規模が小
さくカバレッジが限定されている。それらの

結果として，低所得層に給付が向かない給付
構造となっているといえる。
　そのうえでJacques and Noël（2020）は，
普遍主義（広範な社会的ニーズを充足してい
るか）・低所得層への給付の集中度・アウト
カムとしての貧困削減度の 3 つの指標を定量
化し，新たな福祉国家類型を提示した（表 1 ）。
そこでは，北欧諸国（とベルギー）が「普遍
主義の下での選別主義」に分類される一方で，
日本のみが，普遍主義的性格に欠けると同時
に低所得層への給付も手薄である結果として
貧困削減度も低い「高齢世代偏重型残余主義」
国に位置づけられている。前者においては，
普遍主義によって租税負担に対する広範な合

図 4　�全世代：所得階層別現金給付の現金給付総額に占める割合

■ 1（下位20％層）　■ 2　■ 3　■ 4　■ 5（上位20％層）
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出所）OECD, Social Expenditure Update 2014 .

表 1　�福祉国家の類型

類型 普遍主義
低所得層への給付

の集中度
貧困削減 該当する国

選別主義（Targeting） × ○ ×
オーストラリア，カナダ，
アイルランド，スイス，
イギリス，アメリカ

普遍主義の下での選別主
義（Targeting within 
universalism）

○ ○ ○
ベルギー，デンマーク，
フ ィ ン ラ ン ド， ノ ル
ウェー，スウェーデン

高齢世代偏重型普遍主義
（Pro-old universalism）

○ × ×
ギリシャ，イタリア，ポ
ルトガル，スペイン

普遍主義（Universalism） ○ × ○
オーストリア，フランス，
ドイツ

高齢世代偏重型残余主義
（Pro-old residualism）

× × × 日本

― ○ ○ × ニュージーランド

─ × ○ ○ オランダ

出所）Jacques and Noël（2020）より引用。
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に直面せざるを得なかったわけである。
　しかも，租税負担が給付によるニーズの充
足に結びつくという感覚が希薄で，租税負担
を単に可処分所得を減らすものとみなす傾向
が強いゆえに，強い嫌税感が抱かれている日
本においては，臨時的給付だけではなく減税
の要求も噴出せざるを得なかった。そして，
その矛先が，逆進性が広く知られる消費税に
向かったといえよう。
　冒頭で明言したとおり，コロナ禍対応にお
いて消費税減税を回避したことは，政策判断
として正しい。しかし，消費税減税論の背景
には，税・社会保険料総体における負担の不
公平感の払拭や，「高齢世代偏重型残余主義」
からの脱却によって，財政の持続可能性と社
会の持続可能性を同時に追求するという，日
本財政の根本課題が横たわっていることを忘
れてはならない。

意と潤沢な財源が調達され，潤沢な財源が現
役世代のニーズも普遍的に充足することを可
能とし，その結果として低所得層への手厚い
給付が実現されている。翻って後者すなわち
日本においては，このような普遍主義を基盤
とするニーズ充足の好循環が欠如しているわ
けである。租税負担への同意は，健全な財政
と社会的ニーズ充足，あるいは財政と社会双
方の持続可能性を同時に成り立たせる「ミッ
シング・リンク」なのである。
　こうした日本財政のウィークポイントは，
コロナ禍の下で，消費税減税要求の噴出を含
めた財政問題にも直結した。図 5 のとおり，
日本では緊急・臨時の財政措置が肥大化した
が，北欧諸国など既存のセーフティネットが
充実した国の緊急・臨時財政措置は，小規模
にとどまった。日本では，既存の手薄なセー
フティネットがコロナ禍における所得保障等
のニーズに対応できず，臨時的対策の必要性

図 5　�コロナ禍に伴う裁量的財政対策の規模�
（GDP比，2021年 6月まで）
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Ⅰ 「コロナ禍」の経済被害の推移

　2020年から世界中に拡大した新型コロナウ
イルスのまん延に伴う，政府による行動規制
と人々の自主的な行動自粛によって，世界中
の経済は激しいダメージを受けた。この経済
被害を「コロナ禍」と呼称すると，このコロ
ナ禍によって，GDPが名目，実質共に大幅
に下落した（図 1 ）。コロナ禍が本格的に襲
来した2020年第 2 四半期は，その直前期から
消費が実質25.5兆円・名目25.9兆円下落する
と同時に，純輸出が実質16.0兆円・名目9.2兆
円下落することを通して，GDPは実質・名
目でそれぞれ43.2兆円，41.3兆円（割合にし

て前期比7.9%，7.4%）下落した。その後，緊
急事態宣言が解除されて大幅に回復するもの
の，それ以後も断続的に緊急事態宣言やまん
延防止等重点措置による自粛要請や時短要請
が繰り返され，コロナ禍直前（2020年第 1 四
半期）の水準には到達していない。結果，
GDPは実質で3.3兆円，名目で12.0兆円，コロ
ナ禍直前の2020年第 1 四半期から2021年第 4
四半期の 2 年間で下落することとなってい
る。

Ⅱ �10％消費増税は，コロナ禍に勝るとも劣らぬ 
経済被害をもたらしていたと推察される

　この実質3.3兆円，名目12.0兆円のGDP下落
が，現時点のGDP被害だとすると，この被

特集

藤井　聡◉京都大学大学院教授

3消費税減税が「コロナ禍脱却」「デフレ
脱却」及び「財政再建」に必要である
～論理実証主義に基づく仮説検証結果報告

図 1　�2014年第 2四半期から2021年第 4四半期までの実質・名目GDPの推移
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　以上のデータは，以下の諸点を示唆してい
る。
　第一に，コロナ禍は日本経済に激しい被害
をもたらしている。
　第二に，そのコロナ禍に勝るとも劣らぬ水
準の激しい経済被害をもたらしていたのが

「10％消費増税」であった。とりわけ実質値
に着目すれば，その被害は 3 倍の水準に達し
ている。
　第三に，その10％消費増税被害は，激しい
消費の下落が主たる原因である。

Ⅲ �消費増税が消費を下落させ，GDPを
下落させる理論的メカニズム

　なお，この第三点目の消費の下落は，消費
増税が「原因」による「帰結」であることは，
一般的な需要の法則から自明だと言える。な
ぜなら，消費増税は物価の上昇をもたらすも
のだからである。
　ただし，消費増税による物価上昇は，名目
消費を引き下げるという帰結をもたらすだけ
ではない。それに加えて，「実質値」の定義
からして自明の帰結として，その「実質値」
を引き下げるという第二の「帰結」をもたら
すことにもなる。
　すなわち，消費増税は，各消費の財・サー
ビスの価格を引き上げることの「自明の帰結」
として，第一に需要の法則による名目消費の

害を遙かに上回る「被害」が，2019年10月の
8 ％から10％への消費税率の引き上げ（以下，

「10％消費増税」と呼称）によってもたらさ
れていることが，図 1 より示唆されている。
　10％消費増税直前の2019年第 3 四半期か
ら，次の四半期に向けて大きくGDPが下落
し，その次の（コロナ禍直前期にあたる）
2020年第 1 四半期にかけて幾分回復するもの
の，増税直前期からはやはり，大幅にGDP
は下落していた。
　表 1 は，そうした10％消費増税被害とコロ
ナ禍被害を，GDP，消費，投資，政府支出，
純輸出の観点からとりまとめたものだ。ご覧
の様に，GDPについて言うなら実質値で見
れば，3.3兆円のコロナ禍被害よりも，12.9兆
円の10％消費増税被害の方が遙かに大きく

（実に約 3 倍の水準で）下落している。この
大きな格差は消費増税による物価の上昇，な
らびにコロナ禍における物価の下落が影響を
及ぼしている側面もあることから，名目で見
ればコロナ禍の方が10％消費増税よりも
GDP被害が大きくなっているが，それでも
消費増税被害が8.3兆円と，コロナ禍の約 7
割の水準に達している。
　こうしたGDPの下落の（政府支出以外の）
内訳に着目すると，コロナ禍被害については，
各項目がそれぞれ被害を受けているが，10％
消費増税被害については名目実質問わず，消
費の下落がとりわけ大きいことが分かる。

表 1　�コロナ禍被害と10消費増税被害（出典：内閣府・季節調整系列・年率）
実質 名目

GDP 消費 投資
政府
支出

純輸出 GDP 消費 投資
政府
支出

純輸出

コロナ禍
被害

−3.3 −1.9 −5.3 3.3 3 −12.0 −5.3 −3.8 4.1 −6.2

10％消費
増税被害

−12.9 −8.7 −4.2 0.1 0.7 −8.3 −7.1 −3.9 0.9 2.2

消費：民間最終消費支出　投資：民間企業設備実質（単位：兆円）
政府支出：政府最終消費支出と公的固定資本形成の和
コロナ禍被害：2020年第 1 四半期と2022年第 4 四半期の差
10％消費増税被害：2019年第 3 四半期と2020年第 1 四半期の差



47

コ
ロ
ナ
禍
の
選
択
～
消
費
税
減
税
か
増
税
か
～

特集

ZEIKEN-2022.3（No.222）

た。これは，先の節で述べた「“需要の法則”
と“実質値の定義”の両者のメカニズムを通
して消費増税が実質消費を下落させる」とい
う論理的に明白な仮説を改めて支持する実証
データである。　

Ⅴ �最も深刻な被害をもたらす「実質消費の 
成長率の下落」という「第三の効果」

　ところで，この図 2 を見ると，次の傾向が
存在することが見て取れる。
　それは，実質消費成長率は， 5 ％消費増税
前の「 3 ％消費税期」において最も高く， 5
％増税後の「 5 ％消費税期」はそれよりも低
く，そして 8 ％消費増税後の「 8 ％消費税�
期」はそれよりもさらに低い，という傾向で
ある。
　この傾向を統計的に確認すべく，時期変数
を説明変数とし，実質消費を従属変数とする
回帰を， 3 ％消費税期， 5 ％消費税期， 8 ％
消費税期のそれぞれで推計し，その係数の比
較を試みた。なお， 5 ％消費税期にはリーマ
ンショックと東日本大震災という大きな経済
ショックがあったことから，その影響が支配
的であると考えられる期間（2008年度～
2013年度）を除いて回帰分析を行った。その
結果を，表 2 に示す。

図 2　�1994年から2019年までの実質消費の推移
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引き下げをもたらし，第二に，実質値の定義
上明白な帰結として「実質」消費をさらに引
き下げる結果をもたらす，という「ダブル」
の効果を通して，実質消費を激しく引き下げ
ることは「論理的に必然の帰結」なのである。
　しかも，この「論理的に必然の帰結」は，
上記に述べた10％消費増税の差違に観測され
たマクロ経済データ（表 1 参照）から，実証
的に支持されている。
　つまり以上の議論とデータは，10％消費増
税が「原因」として消費が下落した，という
ことは，理論的かつ実証的に確証されている
ことを示しているのである。なお，消費は
GDPの最大の構成要素である以上，消費の
下落はGDPを下落させることもまた自明で
ある。かくして，10％消費増税がGDPの下
落をもたらしたという仮説が真である蓋然性
は高いと考えざるを得ないのである。

Ⅳ �1997年と2014年の消費増税時の 
実質消費データに基づく検証

　以上の実証データ，ならびに論理的考察か
ら，10％消費増税が消費を下落させ，GDP
の下落を導くことが示されたが，そうである
以上，これまでの消費増税も同様の帰結をも
たらしていたことが理論的に想定される。
　ついてはその理論的想定が実証的に支持さ
れるか否かを確認すべく，1997年の 5 ％消費
増税，2014年の 8 ％消費増税がそれぞれ同様
の帰結をもたらしていたか否かを検証するこ
ととしよう。
　図 2 に，実質消費の1994年から2019年まで
の推移を示す。ご覧の様に，明確に実質消費
が大きく下落したことが 4 回あることが見て
取れる。その内の 2 回が，リーマンショック
と東日本大震災という外在的な要因による経
済ショックであるが，残りの二つは1997年の
5 ％消費増税と2014年の 8 ％消費増税であっ
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　ご覧の様に，各回帰分析の決定係数（R2値）
は十分に高く，時期を示す自然数だけで実質
消費の変動の 9 割以上を説明できている（す
なわちRはいずれも0.9以上）ことが分かる。
これは，図 2 に示されている様に，四半期を
一つずつ経る毎に，実質消費が毎期毎期おお
よそ「同じペース」で増加し続けていること
を示している。
　ただし，その四半期毎の増加量は，消費税
率によって大きく変化している。四半期毎の
実質消費の平均増加量は，時期変数の「係数」
によって定量的に推計されている（いずれの
係数も統計的に有意である）のだが，図 3 に
示した様に，消費税率が高くなる毎に，四半
期毎の実質消費の増加量（実質消費の成長率）
が低下していくことが分かる。ご覧の様に，
3 ％から 5 ％に，そして 5 ％から 8 ％に増税
されることで，実質消費成長率はそれぞれお
およそ半分程度に下落していることが分か
る。

　このことは，少なくとも実証的に言うなら，
消費増税は実質消費成長率を「下落」させる
効果を持っていたことを意味している。すな
わち，消費増税は需要の法則による名目消費
の下落や物価の上昇による実質消費の下落に

図 3　�消費税率と四半期毎の実質消費の増加量の推
計値の関係
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加えて，実質消費「成長率」の下落を通して，
実質消費をさらに激しく下落させる効果を
持っていたのである。
　なお，物価上昇による需要の法則による名
目消費の下落と実質消費の下落は，増税によ
る物価上昇という「一時的」な効果に過ぎな
いが，この実質消費成長率の下落は，持続的・
長期的に効果をもたらす。なぜなら，例えば，
3 ％消費税期には四半期毎に1.52兆円ずつ増
加していた一方で， 5 ％消費税期には0.80兆
円ずつしか増加していかなくなったというこ
とは， 5 ％への僅か 2 ％の消費増税で，1997
年から2022年までの25年間，つまり100四半
期で，

（1.52兆円−0.80兆円）×100四半期＝72.3兆円

もの，実質消費の「差」がついたことになる。
　これだけでも凄まじい経済被害だが，こう
した差が四半期毎についているわけであるか
ら，そうした「差の累計」は，

（100四半期×72.3兆円）/ 2 ＝3615.9兆円

という，天文学的とも言いうる水準となる。
　一般的な経済学に慣れ親しんだ研究者・論
者は，以上に示したシンプルな計算を俄には
理解できないかも知れないが，以上に述べた
論理展開の一つ一つをしっかりとじっくりと
吟味頂ければこの推計が決して荒唐無稽なも
のではないことをご理解頂けるものと思う。
繰り返すが，図 2 にも示した様に，消費増税

表 2　�3 ％， 5％， 8％の消費税期毎の，実質消費についての回帰分析

分析対象期間
時期変数の係数

定数項 R 2乗値
B t p

3 %消費税期 1994Q 1〜1997Q 1 1.52 21.54 ＜.001 240.55 0.98

5 %消費税期 1997Q 2〜2008Q 1 0.80 48.73 ＜.001 252.92 0.98

8 %消費税期 2014Q 2〜2019Q 1 0.40 9.01 ＜.001 292.69 0.82

注：説明変数：各分析対象期間の当初四半期を 1 ，それ以降順次 1 ずつ増える自然数
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「デフレスパイラル」と呼ばれるが，こうし
たデフレスパイラルの進行は，消費増税によ
る消費，あるいは需要の減退と共に，民間企
業における業績悪化の「期待」を拡大する。
そうなると企業は投資を控え，貯蓄を拡大す
ることの合理性が拡大する（例えば，いわゆ
る「内部留意」を拡大することの合理性が拡
大する）。結果，各企業が合理的に振る舞い，
貯蓄を拡大すればやはり，需要の減退が必然
的に導かれ，それがさらなる賃金の下落と，
貯蓄・内部留保の拡大圧力をかけることにな
る。つまり，デフレスパイラルは，家計のみ
ならず民間企業の貯蓄の拡大を通しても進行
する。
　なお，デフレスパイラルにおける民間企業
の貯蓄拡大は，賃金下落をさらに加速するも
のであると同時に，賃金下落もまた，貯蓄拡
大をさらに加速するものでもあることから，
家計を通したデフレスパイラルと，民間企業
を通したデフレスパイラルは互いに共振し，
加速し合いながら進行することも予期され
る。
　以上の消費増税が家計の賃金と民間企業の
貯蓄に関わるデフレスパイラルの加速圧力を
かけるという仮説が真であるなら，消費増税
後の実質消費の成長率の下落と平行して，「賃
金の下落」と「民間貯蓄の拡大」が，消費増
税が行われたまさにそのタイミングで確認で
きる筈だ，と言うことになる。
　ついては，賃金の推移，ならびに，企業の
貯蓄性向の推移データに着目したところ，上
記の仮説を実証的に裏付けるデータであるこ
とが確認された。
　まず賃金については，（経済の質が大きく
変化したバブル崩壊以降の実質賃金の推移を
示した）図 4 より， 5 ％， 8 ％，10％のそれ
ぞれの増税のまさにタイミングで実質賃金が
大きく急落していることが確認された。とり
わけ， 8 ％増税の折の下落は急落と呼ぶべき

は確かに「実質消費成長率の下落」を導くの
であり，表 2 に示した様にその実質消費成長
率は，消費税が一定である時期においては安
定的な水準を示している一方，増税した途端
に下落し，また再び安定的に推移することは，
統計学的に明白な状況にある。こうした事実
を素直に受け止めるのなら，上記の「実質消
費における3615.9兆円の被害」という推計値
は十分に現実的にあり「得る」数値であると
いうことが理性的にご理解頂けるものと思
う。

Ⅵ �消費増税が拡大させた「デフレ圧力」に 
よって「実質消費の成長率が下落」する

　ではなぜ，消費増税は，実質消費成長率の
下落をもたらすのであろうか。
　その理由として考えられるのが，消費増税
が需要と賃金の下落，そして民間企業の貯蓄
の拡大が互いに互いを強化し合いながら進行
していく「デフレスパイラル」を加速するた
めである，というものである。
　ここでは，消費増税がデフレスパイラルを
加速するという命題を一つの「仮説」として
措定し，その内容を解説すると共に，その仮
説についてのデータに基づく実証的検証を行
う。
　まず，ここまで詳しく見てきた消費増税に
よる消費の減退により，消費増税は「需要」
の減退を導く。そうなれば，三面等価の原則
に基づいて必然的に企業の収益，さらには，

「賃金」が下落する。そうして「賃金」が下
がれば，消費，さらには投資も必然的に下落
し，「需要」がさらに減退する，という形で「需
要」と「賃金」がスパイラル状に下落してい
く，あるいは，より正確に言うなら，下落し
ていく“圧力”を，消費増税がかけることが
予期されることになる。
　以上の賃金と需要の循環的下落は一般に
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ものであると同時に， 5 ％増税の折には，そ
のタイミングで下落するのみならず，それま
で上昇基調であった傾向がその「直後」から
全く変化し，上昇どころかむしろ下落基調に
なってしまっている様子が示されていた。こ
のデータは先に示した図 2 ，図 3 の消費下落
データと合わせて，消費増税が「原因」で賃
金と消費が共に下落していくデフレスパイラ
ルが加速されたという仮説を支持するもので
ある。

　一方，企業の貯蓄傾向に着目すると，（同
じく，バブル崩壊以降の）政府と民間のトー
タルの「負債額」（対GDP比）の推移（図 5 ）
に示した様に，民間の負債はこの期間におい

図 4　�実質賃金（きまって支給する給与）の推移
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て 3 度「ピークアウト」している様子が分か
る。これはつまり（負債は貯蓄の逆概念であ
ることから），貯蓄が縮小する傾向から拡大
する方向へと転換したタイミングが 3 度あっ
たことを意味している。
　では，その 3 度が一体何かと言えば，図 5
に記載した様に，リーマンショックと1997年
の 5 ％消費増税，2014年の 8 ％消費増税で
あった。これはつまり，消費増税はリーマン
ショックと同様に，民間企業の貯蓄拡大を伴
うデフレスパイラルを加速させた，という上
述の仮説を明確に支持しているのである。
　そもそももしも，「消費増税が貯蓄拡大を
伴うデフレスパイラルを加速させる圧力をか
ける」という仮説が偽であるなら，この負債
グラフ（貯蓄グラフ）の推移は消費増税のタ
イミングに何ら影響を受けない筈である。と
ころが，上記仮説が正しければ，民間グラフ
は，消費増税のまさにそのタイミングで「ピー
クアウト」するという現象が観測される筈で
ある（負債のピークアウトは，貯蓄の減少か
ら拡大基調への転換を意味する）。そしてデー
タを確認すれば，まさに理論的に想定された
民間負債のピークアウトが観測されているの
であるから，上記仮説（消費増税が貯蓄拡大

図 5　�「政府負債」と「民間負債」の推移（対GDP比）
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を踏まえるなら，消費増税が民間貯蓄の拡大
を導き，その必然的帰結として政府負債の拡
大をもたらしている，という因果プロセスが
浮かび上がることになる。
　つまり今，財務省を中心として政府与党が
重大な国家的危機だと主張している「政府負
債の拡大」は，消費増税がもたらしたもので
あることが，この図 5 ，ならびに，前説の論
理実証分析から科学的に導かれることになる
のである。

Ⅷ �コロナ禍からの脱却，デフレ脱却，そして 
財政再建のためにこそ消費税減税を

　以上，本稿では，10％消費増税がコロナ禍
に勝るとも劣らぬ経済被害をもたらしている
こと，その背後には，消費増税による物価の
上昇が需要の法則を通して名目消費を下落さ
せると同時に，実質値の定義から導かれる自
明の帰結として実質消費をさらに引き下げる
という二つのメカニズムがあることを指摘し
た。さらに，それ以前のバブル崩壊以降の 5
％と 8 ％への 2 度の消費増税が，消費，需要，
賃金の下落と，企業の貯蓄の拡大が，相互強
化プロセスを経つつ進行する「デフレスパイ
ラル」を加速する圧力をかけているというこ
とを，いくつかの実証データを用いて論理実
証主義的に指摘した。
　以上の議論を踏まえれば，コロナ禍からの
脱却，さらには，安倍内閣以降政府の最重要
課題として掲げられているデフレ脱却のため
に，消費税の減税は極めて効果的であるとい
うことが，論理的に明確に示されることにな
る。
　なぜなら消費減税は第一に，需要の法則を
通して名目消費を拡大させる。第二に，消費
減税による物価の下落を通して実質消費をさ
らに拡大する。そして第三に，デフレスパイ
ラルを減速させる効果を発揮し，実質消費の

を伴うデフレスパイラルを加速させるという
仮説）を確証しているのである。つまり当該
の仮説が正しいという蓋然性を，このデータ
は実証的に大きく高めているのである。
　以上より，消費増税が需要を低下させるの
みならず，実質賃金の水準とその増加率をと
もに低減させると同時に，企業の貯蓄を持続
的に拡大させていく

「需要下落
　　　→企業の貯蓄拡大（→）賃金下落
　→需要下落
　　　→企業の貯蓄拡大（→）賃金下落
　→需要下落
　　　→……」

という「デフレスパイラル」を加速させてい
るということが，いわゆるポパーの科学的反
証主義の立場から論理実証主義的に示された
のである。そして，こうしたデフレスパイラ
ルが存在していれば，当然ながら需要，とり
わけその最大の構成要素である消費の持続的
下落圧力がかかることになる。だからこそ，
図 2 ，図 3 に示された様な消費増税による実
質消費成長率の下落が実証的に観測されたも
のと科学的に推察されることになるのであ
る。

Ⅶ �政府負債を拡大させているのは， 
消費税増税である

　ところで図 5 は，政府負債は民間負債と逆
相関する形で増減していることが分かる。こ
れは，マクロ経済における資金循環統計の定
義上，「自明の傾向」であるが，民間が貯蓄
を拡大すれば必然的に政府の負債は拡大する
のである。ここで，前節の議論より，消費増
税こそが民間貯蓄の拡大を導いていることが
論理実証主義的に示されたわけだが，その点
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拡大率を上昇させ，中長期的に累計数十兆円，
数百兆円規模，あるいはそれ以上の消費拡大
効果を発揮する。さらには，デフレスパイラ
ルの減速は賃金の上昇を導き，企業貯蓄（あ
るいは内部留保）の縮減を導き，さらに経済
を活性化させデフレ脱却圧力をかけることに
なる。
　さらには，消費減税が導く企業貯蓄の減少

（＝企業負債の拡大）は，資金循環統計の定
義上，自明の帰結として政府負債の縮小を導
く。したがって，財政再建を導くことが，本

稿の論理実証主義的な考察から示されている
のである。
　すなわち，我が国は今，可及的速やかに，
コロナ禍脱却，デフレ脱却，そして財政再建
のために，消費税減税を行うことが論理実証
主義的に強く示唆されているのである。
　我が国政府が偏見や先入観に囚われること
なく，近代科学の精神に基づいて公正かつ客
観的な立場から消費税に関して賢明なる判断
を下されんことを，心から祈念したいと思う。
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として立ち上げた「消費税減税研究会」の議
論がある。およそ半年間の議論を経て，70数
ページにわたる報告書が作成された。

（報告書「消費税減税とりまとめ」https://
mabuti.net/wp-content/uploads/2021/08/89
e72d1df64a7bd984996486b1c6654d-1.pdf）
　彼らの主張は，この20年以上にわたるわが
国経済の停滞の最大要因は，GDPの約 6 割
を占める個人消費の低迷で，その原因は消費
に直接悪影響を与えた消費税増税にあるの
で， 5 %への時限減税を速やかに断行すべき
であるというものである。報告書では，消費
税減税の代替財源として，法人税の租税特別
措置や金融所得課税，さらには相続税の見直
しを挙げているが，消費税収をどこまでカ
バーするかは定かではなく，財源については
真剣に考えたものではないといえよう。
　ちなみに筆者は2020年 3 月18日（第 9 回）
の講師として招かれ，消費税の必要性を述べ
たが，集まった20数人の政治家から強い反論
がなかったことを記憶している。
　このような状況の中で2021年10月に行われ
た衆議院選挙では，最大野党である立憲民主
党が，所得を増やし消費を喚起する政策とし
て，「コロナ禍が収束した時点を見据え、税
率 5 ％への時限的な消費税減税を目指しま
す」という公約を公表，野党の多くも消費税
減税・廃止を掲げて選挙を戦った。しかしそ
のような公約はおおむね国民からの支持を得

Ⅰ �デフレ・コロナ禍と 
消費税減税論

　新型コロナウイルスは世界の経済・社会に
巨額の損失をもたらし，人々の考え方や行動
様式に大きな変化をもたらした。とりわけパ
ンデミックのリスクは個人では取り切れない
だけに，国家を当てにせざるを得なくなり，
国民は様々な政策を要求することになった。
先進諸国はこれに応えようと，「非常時の政
策」として多様な給付金をはじめとする大型
の経済対策を行うなど政策を総動員して対応
している。
　わが国に目を転じると，バブル経済崩壊後

「失われた30年」と称される経済停滞が続き，
アベノミクスの下で 3 本の矢，とりわけ異次
元の金融政策が継続されてきたにもかかわら
ず，いまだデフレ経済からの完全脱却はなさ
れていない。このような状況下でコロナ問題
が生じた。令和 2 年度補正予算から始まるわ
が国のコロナ対策予算は巨額にのぼり，令和
4 年度の国と地方を合わせた公債残高は1187
兆円で，GDPの 2 倍を超える。
　消費税減税論は，上述の経済状況の下で，
消費を喚起する政策として唱えられた。政治
的な動きとしては，コロナ禍の始まる直前の
2019年10月30日に立憲民主党の馬淵澄夫議員
とれいわ新選組代表の山本太郎氏が共同代表

特集 4必要なことは消費税減税ではなく
「受益」と「負担」の国民的議論
森信茂樹◉東京財団政策研究所研究主幹
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合う国民の資産増加額となる」という考え方
の下，公的債務は将来世代の負担にはならな
いので，自国通貨を発行する権限のある政府
は，一国経済の民間部門に慢性的な投資不足，
貯蓄余剰（カネ余り）がある場合，中央銀行
が財政赤字分の国債を買い続けることによっ
て，財政赤字を気にすることなく財政拡大を
行うことができるとする考え方である。
　「高圧経済」論が，大規模かつ継続的な財
政出動により人々の期待を転換させ「民間」
主導で経済が回復するシナリオを描くのに対
して，MMTは，需要不足は慢性的でインフ
レが生じない限り財政出動を継続させるべき
だとして「政府」主導の経済運営となる点が
異なっている。
　MMTはわが国でも，一部与野党の政治家
や民間エコノミストから主張され，先進国最
大の財政赤字にもかかわらずさらなる財政需
要追加策として消費税減税を主張する理論的
支柱となっている。

Ⅲ �財政の「新しい見解」への 
疑問

　筆者はこのような「新しい見解」に対して，
財政拡大に伴うインフレ（懸念），財政のワ
イズスペンディング，国家（通貨）の信認・
信頼という 3 つの問題があると考えている。
　第 1 はインフレ（懸念）の問題である。「高
圧経済」論やMMTは「財政拡大の唯一の歯
止めはインフレ」としているが，高圧経済を
実行する米国では，失業率がコロナ禍前のレ
ベルに回復するまでとして導入された大規模
な財政追加策がインフレを生じさせ始めてお
り，FRB（連邦準備理事会）は長期金利の
引上げや資産の圧縮を予定し，それが米国経
済の大きな不安定要因になっている。
　MMT論者は，「インフレ率が上昇し始め
たら増税や歳出削減により対応する必要があ

たとはいえず，消費税減税を掲げた立憲民主
党は議席を減らした。
　このように，世の中で言われる消費税減税
論は，税体系論（所得・消費・資産課税のバ
ランス）というより，経済対策としての減税
論である。そこでこれに反論するには，財源
論，つまりわが国財政のあり方からの議論が
必要となる。

Ⅱ �財政に対する「新しい見解」 
とその反論

　消費税減税論は一部の民間エコノミストの
間でも広がりを見せているが，彼らの背後に
あるのは，需要不足がデフレ経済の主因であ
るので，減税により経済を拡大すべきだ，金
利が低い状況では国がこれ以上借金を重ねて
も問題はない，という考え方である。このよ
うな考え方は「財政の新しい見解」として，
自民党の中にも広がり，安倍元首相を顧問と
する「財政政策検討本部」（本部長・西田昌
司参議院議員）が設立されている。
　財政赤字を気にすることなく政策を行うべ
きだとする「財政の新しい見解」としては「高
圧経済」論と「MMT（現代貨幣理論）」が
挙げられる。「高圧経済」論は，国内需要が
供給を上回る状況を作り出し労働需給のひっ
迫やマイルドなインフレをもたらすまで財政
拡大（や金融緩和）を継続すれば，企業は投
資に積極的になり生産性も上がり雇用も拡
大，労働市場がタイトになるので賃金も上昇
する，という考え方で，イエレン氏がFRB
議長時代の2016年に提唱し，その後バイデン
政権下の財務長官として巨額のインフラ投資
や大規模な子育て支援などの財政出動を実践
しようとしている経済論である。
　この考え方と親和性を持つのがMMTで，

「政府と中央銀行の勘定を一体とみなし、財
政赤字拡大に伴う国債の増発分は、それに見
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る。あらかじめ具体的方法を決めておけばよ
い」とする（ニューヨーク州立大学ケルトン
教授）。しかし法律で（国会で）決める「増税」
は所得税なのか消費税なのか，「歳出削減」
は社会保障か公共事業か，どの程度の規模な
のか，ましてやそれを事前に決めるというの
は現実的な政策とは思えない。安倍総理（当
時）は，消費税の10％への引上げ時期が法定
されているにもかかわらず 2 度も延期した。
　政策のタイムラグも問題だ。インフレには
即座に対応することが求められるが，土地バ
ブル対策として導入された地価税は，既にバ
ブルが崩壊し地価の下がり始めた92年に発動
され，課税対象となる百貨店やホテルなどの
経営をさらに苦しめる結果となった。
　 2 番目に財政のワイズスペンディングとい
う論点である。「需給ギャップがある限りそ
れを埋め合わせる財政追加支出をすべき」と
いうことになれば，果てしない無駄な政府支
出や政府投資につながっていく。
　90年代のわが国では，バブル崩壊後の不況
対策・ケインズ政策として，数次にわたり総
額120兆円近くの減税と公共事業追加による
拡張的財政政策が継続されたが，非効率な投
資はわが国の潜在成長力を弱めることにつな
がった。投資されたが有効活用されず維持費
だけがかさむ地方空港や道路などの公共投資
の資産価値は棄損しており，「国の借金は国
民の資産だから大丈夫」とは言えない，とい
うことでもある。
　最後に，国家の信認という問題だ。制限な
く国債発行（財政赤字）を続ければ，国家の
信用は落ち，国債の買い手がいなくなり，通
貨に対する信認も失われ通貨主権は消滅して
しまう。「通貨主権のある限り国債発行して
もインフレは生じない」とはならない。
　このように，財政を巡る「新しい見解」は，
様々な課題や疑問を抱えている。放漫財政を
続ければかならずやインフレにつながり，適

切な対応ができなければ国家がよって立つ信
認を失うことになる。この認識が消費税減税
論への基本的な反論となる。

Ⅳ �コロナ対策としての消費税
減税・廃止論に対する反論

　筆者は，2020年 6 月，コロナ対策としての
消費税減税論に対して，東京財団政策研究所
から「社会保障を危うくさせる消費税減税に
反対」と題して慶應義塾大学土居丈朗教授や
一橋大学佐藤主光教授らと緊急共同論考を公
表 し た（https://www.tkfd.or.jp/research/
detail.php?id=3652）。その要旨は以下のとお
りである。

　第 1 に，わが国消費税は，社会保障目的税
で全額使途は社会保障に充てられている。現
在全世代型社会保障として，医療・介護・年
金に加えて，幼児教育・保育の無償化などの
貴重な財源として，国民生活を支える財政的
基盤となっている。つまり，消費税は，平時
における財政の健全化と社会保障制度の持続
性に資するもので，その減税はわが国の中長
期的な政策と矛盾し，将来に大きな禍根を残
すことになる。コロナ禍だけがわが国の抱え
る危機ではなく，今後，人口の高齢化で年金，
医療・介護等社会保障給付費の増加が見込ま
れ，その安定的な財源を賄うことが求められ
る。国の財政悪化は，この社会保障の持続可
能性を危うくしかねない。現在のコロナの危
機が（財政悪化を介して）これからの社会保
障の危機に転化することは避けなければなら
ない。
　第 2 に，効果の即効性の問題である。消費
税を減税するには消費税法を改正しなければ
ならないが，新税率が適用されるまでの経過
措置の規定など多くの改正法案作成作業が必
要となる。補正予算を組むだけで法改正せず
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に予算措置として対応できる給付金と比べ
て，消費税減税ははるかに時間を要する。ま
た事業者の経理システムの改修，タクシーな
どの認可制料金や郵便料金のような公共料
金，診療報酬や介護報酬などを再設定する必
要があるので，準備に少なくとも数か月を費
やすことになる。さらに減税までの消費の手
控え，元に戻す際の駆け込みなど，余分な経
済変動，不安定化が生じる。
　また過去の経緯を見ても，1997年 4 月の消
費税率の引上げ（ 3 ％→ 5 ％）から2014年 4
月の増税（ 5 ％→ 8 ％）まで17年もの歳月が
かかり，2014年の増税から2019年10月の消費
税率の引上げ（ 8 ％→10％）まで， 2 度の延
期を経て 5 年の時間がかかっている。増税が
不人気の政策なのは当然であり，政治もこれ
まで多くの犠牲を払いながら，国家百年の計
として，消費税率10％を実現してきた。減税
を一度行うと，再び10％に戻すために莫大な
政治的エネルギーが消費され，何年の歳月が
かかるか予想がつかず，先人の努力を無に帰
す可能性が高い。
　第 3 に，新型コロナの影響は国民全体で一
律ではない。家計調査によると2020年 4 月に
おける勤労世帯の実収入は前年同月と比べて
あまり変化していない。例えばIT事業など
を行っている高所得者，大企業正社員，公務
員，年金生活者など，所得に関する限りほと
んど打撃がないと思われるが，消費税減税の
恩恵は彼らにも及ぶ。一般に消費税は所得に
対する消費税負担の割合について逆進性があ
るが，消費額に対しては比例的にかかるので，
高所得者には金額ベースの負担額が大きくな
る。今回消費税を 5 ％引き下げれば，車やマ
ンションなど高額商品を買う高所得者ほど減
税額が大きくなり，お金持ちほど優遇される
ことになる。これは財政資金の使い方として
無駄と言え，生活困窮者への生活補助に集中
的に回すことが重要だ。

Ⅴ �消費を課税ベースと 
することの長所

　消費税減税論については，消費税の税制と
してのメリットに目を向けた反論も重要であ
る。消費を課税ベースとすることには，以下
のような長所がある。
　第 1 に，公平性である。英国の経済学者ミ
ルやカルドアは，「所得は勤労という社会へ
の貢献の結果得られるものであるが、消費は
社会資源の浪費といえ、所得に課税するより
消費に課税するほうが公平」，「個人が社会に
貢献したときに得られる労働の対価である所
得（プールへの注入）に課税するより、彼等
が社会から取り出し消費する（プールからの
汲み出し）時に課税する方が公平」と消費を
課税ベースとすることの優位性を述べた。英
国サッチャー元首相は，所得税を減税し消費
税を引き上げる税制改革について「われわれ
が汗水たらして働いた結果得られる所得に課
税するのは、勤労を罰することになる。それ
よりも、個人が選択的に消費をすることに課
税するほうがずっと公平だ」と演説した。
　この論点は哲学的な問題というだけではな
い。われわれの所得は，年齢や経験により変
化し退職し年金生活に入れば大きく減少す
る。一生の間に得た「所得」は，生涯かけて

「消費」していくわけで，ライフサイクルの
下で個人の経済力を判断するには，単年度の
所得より消費を維持できる能力の方が適切と
言える。消費を課税ベースにすることで，ラ
イフサイクルを通じた税負担の平準化につな
がり，勤労時への過度な税負担を避けること
にもなる。
　もう 1 つ，消費税は経済効率に優れた（経
済成長促進型の）税制であるという観点も重
要だ。消費＝所得−貯蓄なので，消費に課税
することは貯蓄，つまり利子・配当・キャピ
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タルゲインに課税しないことになり，所得税
のような資本・貯蓄への二重課税が排除され
る。また消費＝賃金＋利潤＋利子－設備投資
なので，投資は全額損金に算入される（即時
償却）ことになり，成長促進的な効果を持つ。
　さらに，仕向け地課税という原則が採用さ
れているので，輸出する場合には負担した消
費税は還付（控除）される。輸出価格は消費
税抜きの価格になり，仕向け地（輸入地）で
その国の消費税が課せられることになるの
で，国際競争力は損なわれない。
　このように消費税が経済に与える負荷の少
ない，所得税と比べて成長促進型の税制であ
るという利点はあまり知られていない。
　最後に，消費税は，転々流通する取引の各
段階で，売り手が買い手にインボイス制度を
通じてけん制効果を生じさせ，脱税しにくい
メカニズムとなっているので，タックスコン
プライアンスに優れているという長所があ
る。途上国を含めほぼ全世界に導入されてい
る所以である。ちなみにインボイスには，事
業者間の価格転嫁を容易にするというメリッ
トもある。
　このように，「消費税はみんなが負担する
税金」という幼稚な議論から抜け出して，所
得税や法人税との比較で経済に与えるメリッ
トを考えていくことが必要だろう。

Ⅵ 「新しい資本主義」と消費税

　岸田総理は，「新しい資本主義」の構築を
掲げ，分配と成長の両立を目指すとしている
が，その具体的中身は定かではない。賃上げ
税制の拡充や，企業への強い賃上げ要請を
行っているが，賃金が上がっても，医療，年
金，介護，子育てに対する将来不安が残る限
り国民は消費に振り向けず，賃上げが経済全
体に広がっていかない。将来不安があれば，

家庭も持てず少子化につながっていく。そこ
で，若者にはびこる社会保障の持続可能性へ
の疑問からくる将来不安を解消させること
が，わが国が経済停滞・デフレから抜け出す
ための最大の政策ではないかと考える。
　安倍政権は戦後最長の長期政権を維持し
た。その要因の 1 つは，安倍政権が 2 度も延
期しながら消費税率を 8 ％，10％へと引き上
げ，10数兆円の財政資金（財源）を活用して，
子ども・子育て支援や幼児教育の無償化，待
機児童解消などを進め，高齢者に偏っていた
社会保障を「全世代型」に切り替えたことで
はないかと考えている。大和総研の調査結果
では，2012年から2020年の間に 2 度の消費税
増税が行われたものの，幼児教育の無償化に
より30代 4 人世帯の実質可処分所得は増加し
たという。若者ほど自民党支持が熱いのは，
このような消費税増税による全世代型社会保
障の構築という政策に要因が求められるので
はないか。国民は，増税により国民負担が増
えたとしても，自分たちに還元されると感じ
れば，その負担を受け入れる素地を持ってい
るということである。
　岸田政権の「新しい資本主義」は，負担と
受益の問題の原点に戻り，将来不安を軽減さ
せるような社会保障ビジョンを示し国民の不
安を解消するものであってほしい。

*　　　*　　　*
〔参考文献〕
・消費課税の意義については，森信茂樹『日本の税制　何が問

題か』（岩波書店2010年），森信茂樹『税で日本はよみがえる』
（日本経済新聞出版2015年）参照。

・「社会保障・税一体改革」の詳細な経緯については，東京財
団政策研究所「アーカイブ　税・社会保障一体改革─消費増
税を巡る経緯と重要資料」参照，https://www.tkfd.or.jp/
program/detail.php?u_id=15

・MMTへの反論については，東京財団政策研究所「財政を巡
る「新しい見解」と「旧い見解」─連載コラム「税の交差点」
第93回」参照，https://www.tkfd.or.jp/research/detail.php?�
id=3892
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Ⅰ はじめに

　新型コロナ対策のため，財政赤字の拡大は
予断を許さない状況となっている。財政赤字
を賄うための国債市場のこれまでの安定は，
蓄積されてきた国内の貯蓄により，銀行，保
険，年金による国内需要に支えられてきたか
らである。直近では，超金融緩和のもとで，
日本銀行による国債購入が増加し，マイナス
金利に誘導され，大量に発行された国債は上
手く消化されてきた。しかし，欧米諸国では，
インフレが顕在化し，金融引き締めが実施さ
れつつある。日本でも，石油価格の上昇によ
るインフレ圧力のもと，徐々に金融緩和は弱
まる方向にある。こうした中で，国債市場の
安定，金融市場の安定を維持するためには，
歳出の削減と歳入の確保の両面を行う必要が
ある。財源として，消費税は，長期的には確
保しなければならない重要な財源であるが，
新型コロナ感染の直近の状況では，ここで提
案する炭素税など，環境課税という新たな財
源を確保し，景気が安定化したところで，消
費税への依存を高めるという政策が望ましい
と考える。
　 環 境 問 題 が 重 視 さ れ る 中，SDGs投 資

（Sustainable Development Goals：持続的な

発展目標）が国際連合によって示され，
OECD等からは，ESG（Environmental Social 
and Governance）に配慮した投資行動が求
められている。いずれも，従来の投資目標で
あったリターンとリスクだけを見るのではな
く，環境（Environment）に配慮しながら，
投資行動を行うように推奨している。
　これに対応して，世界のESG評価機関等は，
それぞれ，ESGやSDGs目標を定義し，投資
家に提案し，従来のリスク/リターンばかり
でなく，環境に配慮した投資行動を採用する
ようにアドバイスを行っている。しかし，現
行では，評価機関によって，それぞれESGや
SDGsの定義が異なるため，どの基準に従う
かによって，それぞれの投資家の投資行動が
異なり，最適な資産選択を歪める可能性があ
ることを最初に説明する。同様に，グリーン
投資（Green Investment）についても，そ
の原則（Green bond Principles）がヨーロッ
パで示されているが，例えば再生可能エネル
ギーのための資金調達であれば，グリーンボ
ンド（Green Bond）を発行するが，“70%程
度のCO2排出量を減らすグリーンプロジェク
ト”，“90%程度のCO2排出量を減らすグリー
ンプロジェクト”，いずれの投資でもグリー
ンボンドを発行し，グリーン投資と見なされ
ている。よって，グリーン投資についても，
現行の基準では，最適な資産配分を歪める可
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配分が決定されると考えられてきた。しかし，
カーボンニュートラル（ネットのCO2排出量
をゼロとする）目標実現のための資産投資に
おいては，環境要素（ESG投資でいうE要素）
を 3 番目の目標として見ながら資産配分行動
をとることが求められている。そして，投資
家自身に知見が乏しいこともあり，外部の
ESG評価機関等による環境（Environment）
に関する評価などをもとに投資を行っている
ケースも多いと思われる。しかしながら，各
ESG評価機関は，それぞれ独自の定義や基準
でESG評価を行っているため，どのESG評価
機関の基準に従うかによって，各投資家の投
資行動が異なることにつながりかねない。
ESG評価の中のE（環境）の評価基準を見る
と，表 1 に示されるように，（ⅰ）開示の度
合い，（ⅱ）企業による方針策定の有無，（ⅲ）
改善へのコミットメントの有無，（ⅳ）資源
利用量やCO2排出量の実績，など評価機関に
より基準がさまざまである。実際，同じ企業
であっても，ESG評価機関によって，評価が
全く逆となるような例も散見される（表 2 ）。
例えば，表 2 の上 2 段では，企業AとBに対
して，ESG評価機関（ 1 ）は企業Aの方が環
境スコアが高いのに対し，ESG評価機関（ 2 ）
では企業Bの方が高くなっている。同様に
カーボンニュートラルを背景として注目され
ているグリーン投資（Green Investment）
に つ い て も， そ の 原 則（Green bond 
Principles）がヨーロッパ等で示されている
が，“80%程度のグリーンプロジェクト”で
も“90%程度のグリーンプロジェクト”でも，
グリーン債券として発行でき，グリーン投資
と見なされるなど，現行の分類基準には統一
性が見られない。
　図 1 は，従来のリスク/リターンの二つの
投資目標に，環境スコアを加えた投資を比較
したものである。平面の 2 象限はリスクとリ
ターンによる評価であるが，縦軸の 3 象限と

能性がある。こうした歪みを発生させないた
めには，排気ガスであるCO2やプラスチック
などに対して，同一の税率を全世界的に課す
ことで，多くの排気ガス等を出している企業
のリターン（投資収益率）を低下させる方法
により，投資家の資産配分を変更させる方法
が，最適資産配分を歪めない方法であること
を以下では説明する（Yoshino, Taghizadeh-
Hesary and Otsuka（2021））。ただし，日本
企業に対して炭素税による大きな負荷をかけ
ることは，国際競争の観点からは避けなけれ
ばならず，全世界的に同一の税率を課すこと
が必要であり，さらに，CO2を削減させる森
林への投資や洋上風力発電建設などの努力に
対して，ネットで企業のCO2排出量を測った
課税が望まれる。また，新型コロナ感染によ
り，各国とも財政赤字が拡大しており，炭素
税は世界的な新たな財源となるとともに，環
境問題の解決を加速させることにもつなが
る。ただし，炭素税は，カーボンニュートラ
ルが達成された2050年の段階では，なくなる
税である。高齢化により拡大した財政赤字を
解決し続けることは出来ない。年功序列の給
与体系ではなく，生産性に応じた給与体系と
し，高齢者の再雇用制度により，なるべく長
く，高齢者に社会貢献してもらい，医療費/
社会保障支出を減らす構造改革は進められな
ければならないと考える。高齢者の退職年齢
を出来るだけ先延ばすことにより，歳出の削
減がなされ，長期的な消費税の増加率も低め
ることが可能となる。

Ⅱ �ESG投資，グリーン投資の 
さまざまに異なる定義

　伝統的な投資理論（資本資産価格モデル
（CAPM））では，リターン（投資収益率）/
リスク（収益率の変動度）という二つの目標
を見ることにより，投資家による最適な資産
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コアを考慮しなかった従来の0.57（企業Aに
57%，企業Bに43%を投資）から，ESG評価
機関（ 1 ）に従えば0.83（企業Aに83%，企
業Bに17%を投資）となり，ESG評価機関（ 2 ）
に従えば0.47（企業Aに47%，企業Bに53%を
投資）となる。このように二つの企業への効
用最大化を目指す資産配分比率は，どのESG
評価機関にアドバイスを求めるかによって，
大きく異なってくることが分かる。
　また，同様の資産配分の歪みは，グリーン
債券でも見られる。現行のグリーン債券基準，
The Green Bond Principles：Voluntary 
Process Guidelines for Issuing Green Bonds, 
ICMA, 2021年 6 月によれば，グリーン債券

（Green Bond）の発行は，ICMA（International 
Capital Market Association）により，以下
の10基準のいずれかを満たしていれば認めら
れる。すなわち，（ⅰ）再生可能エネルギー，

（ⅱ）効率的なエネルギー消費，（ⅲ）公害の
防止と抑制，（ⅳ）自然資源や土地利用にお
ける環境に配慮した事業，（ⅴ）土地や水の
生物多様性維持のための事業，（ⅵ）クリー

して，環境スコアが入っている（Yoshino 
and Yuyama（2021））。表 2 のように，二つ
のESG評価機関により企業Aと企業Bの環境
スコアでは，評価基準の違いが見られる。
ESG評価機関（ 1 ）では，企業Aの環境スコ
アは9.4で，企業B（3.0）よりも高い点数となっ
ている。これに対してESG評価機関（ 2 ）に
よる評価では，企業A（1.7）は企業B（4.1）
よりも低い点数となっている。これにより，
企業Aと企業Bへの最適投資配分も，環境ス

表 1 　主なESG評価機関が提供する評価方法
ESGスコア 評価基準の概要

Bloomberg ESG Disclosure Scores ディスクロージャーの度合いに基づき評価。環境面に関してもその開示度合いをもとに評価。

FTSE Russell’s ESG Ratings ESGリスクに対する，開示や方針策定・改善へのコミットなどをもとに評価。環境面についても，
開示に加え，方針の有無や改善へのコミットなどをもとに評価。

MSCI ESG Ratings ESGに関する37の重要な課題（ESGキーイシュー）により評価。環境面もキーイシューを設定。

Sustainalytics’ESG Risk Ratings ESGに関する対策，情報開示，問題のレベルをもとに評価。環境面でも同様。

Thomson Reuters ESG Scores 10項目（環境（資源利用，CO2排出量，イノベーション），社会（従業員，人権，地域社会，製
品責任），ガバナンス（経営陣，株主，CSR戦略））により評価。環境面に関しては，実際のCO2
排出量などのほか，方針の有無などに基づき評価。

（出所）Yoshino and Yuyama（2021），湯山（2020），各評価機関資料より一部加工した上で筆者作成。

表 2 　異なる環境スコアを加味することによる資産配分への影響（実際の数値例） 
環境スコアがない場合

の最適配分比率 ESG評価機関（1） ESG評価機関（2）

企業Aの環境スコア − 9.4 1.7

企業Bの環境スコア − 3.0 4.1

AとB企業への投資比率 0.57 0.83 0.47
（注）�各評価機関のESGスコア（Eのみ）は，比較可能となるよう 1 -10で標準化している。上記ケースで，三段目の投資比

率の値は，実際の企業A・Bの2019年の株価データ，リスクウエイトは0.015，環境ウエイトは0.001と仮定して，投資配
分比率を計算している（Yoshino and Yuyama（2021））。

（出所）Bloombergから入手した各ESG評価機関のEスコア，対象企業の株価データ等。筆者計算。

図 1 　�リスク/リターンと環境スコア
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ンな交通手段，（ⅶ）持続可能な水利用と汚
水処理，（ⅷ）気候変動を防ぐための事業，（ⅸ）
循環社会や資源再利用の効率化のための技術
開発，（ⅹ）国際的に認められた基準のもと
での環境に配慮した建物建設という10項目の
いずれかに適合すれば，グリーン債券を発行
することが出来る。しかし，それぞれの基準
に基づいていても，ある省エネを施された建
物は20%のCO2削減のビル，他の建物は30%
のCO2削減のビル，いずれもグリーン債券を
発行して建設できる状況であり，資金配分を
歪めている可能性が存在する。

Ⅲ �炭素税による資産選択の歪みの
解消と政府歳入への効果

　こうした資産運用における歪みを発生させ
ないために，衛星写真などを用いて，各工場
や事業所の温度を測り，どの程度のCO2を排
出しているかを計測し，炭素税を課し，同一
の税率を全世界的に適用することで，多くの
排気ガス等を出している企業のリターン（投
資収益率）を低下させる方法により，投資家
の資産配分を変更させる方法が，最適資産配
分を歪めない方法である（脚注）。
　図 2 のように，課税前のリターン（Raと
Rb）から，それぞれの企業のCO2排出量に応
じて課税を行い，CO2排出量の多い企業Aに
対しては，多くの税が課され，企業Aの課税
額の方が企業Bよりも高くなり，税引き後の
リターンではRa＜Rbとなり，投資家は，よ
り多くの資金を企業Bに投資することにな
る。

企業の炭素税引き後のリターン：
　Ra＝Ra−（炭素税Ta）
炭素税引き後のリスクσa

企業の炭素税税引き後のリターン：
　Rb＝Rb−（炭素税Tb）　
炭素税引き後のリスクσb

　CO2排出量の大小により，課税額が異なる
ため，投資家は，これまでと同様に，環境の
ことを配慮せずに，市場で見られる“炭素税
引き後リターン（Ra，Rb）”と“炭素税引き
後リスク（σa，σb）”を見ながら投資をす
れば，最適な資産選択（点T）を実行できる
ことになる（図 2 ）。言い換えると，全世界
的に同率の炭素課税をかけることにより，同
じ業種でも，より多くのCO2などの温室効果
ガス排出を行っていれば，より多くの炭素税
を支払わなければならなくなり，企業の税引
き後リターンは，他社と比べると低くなり，
図 2 に示されるように，資産選択の有効フロ
ンティアは実線から破線へと下にシフトす
る。よって，投資家は，市場で見られる炭素

図 2 　�炭素税前と課税後のリスク・リターン
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（脚注）企業毎にCO2の排出状況を細かく定量化し，世界で統一された基準によるグリーン格付けを行い，排気
ガス量をしっかり公表した格付け制度とすることも，資産選択を歪めないになる（Yoshino and Yuyama

（2021））。炭素税による資産配分の歪みの是正，統一されたグリーン格付け，いずれの方法でも，生産活動に
よって発生するCO2やプラスチックなどの廃棄物の量を捕捉することが必要である。衛星写真技術の進歩によ
り，さまざまな排気ガスの計測も可能となってきており，正確な排気量の捕捉も行える状況になりつつある。
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カーボンニュートラルが達成される2050年ま
での間だけ徴収可能であるが，それ以降は，
炭素税は激減されると予想される。超高齢化
による財政赤字の削減には，賃金体系を年功
序列から生産性に応じた給与体系とし，高齢
者の適材適所の再雇用を行い，なるべく長く
社会に貢献してもらい，医療費や社会保障費
の歳出を削減する構造改革が必要である。ま
た，ロボットの進化により，高齢者でも再雇
用されやすい環境が整いつつある。高齢者向
けのロボットや技術が日本で発展できれば，
高齢化に向かっている中国，韓国，ヨーロッ
パへの一大輸出産業にもなり，日本経済の再
生にもつなげることが出来ると考える。高齢
者による雇用の継続は，健康寿命の拡大，景
気の回復にもつなげられ，政府の財政金融政
策の有効性を高める効果がある。というのは，
働いている人口が増えれば増えるほど，財政
金融政策の影響が及ぶ人口が増えるからであ
る（Yoshino and Miyamoto（2016））。
　コロナ禍の状況では，景気の先行きが不透
明である。高齢者の雇用参加の促進策と，環
境問題に対処するための炭素税などの環境課
税の実施により，歳出削減と歳入の確保を急
ぎ，景気回復の道筋が見えたところで，消費
税の負担増についての議論をすることが望ま
れる。

税引き後のリスクとリターンという二つの指
標から，投資判断をし続けることができ，理
論的には資産配分の歪みを発生させない点T
が達成されることになる（図 2 ）。
　ただし，炭素税のマクロ経済への影響につ
いても配慮する必要がある。炭素税のマクロ
経済効果を予測するため，石油価格に 5 %の
課税がなされた場合に，どのように日本のマ
クロ経済に効果を与えるかを，SVAR（構造
VAR）を用いて実証分析すると，物価上昇
への影響は長期的には約0.71%，GDPの低下
も0.11%程度となる（Yoshino, Rasoulinezhad 
and Taghizadeh-Hesary（2022））（図 3 ）。
　新型コロナ対策のため，各国とも，大きな
財政赤字に見舞われている。これに加えて日
本は，超高齢化社会を迎え，医療費/社会保
障費など政府歳出の増大は，今のままの制度
では，避けがたい。伝統的な財政金融政策は，
現役で働いている世代にプラスの効果をもた
らすが，退職者には効果は働きにくく，高齢
化のもとでは，退職者層が増加するため，マ
クロ経済政策の効果は低下する。炭素税の課
税を特別会計による税収とせず，一般会計へ
の税収として，政府全体の歳出を賄うための
歳入とすることが望まれる。G20などの国際
会議を通じて，全世界的に同一の税率を課す
ことにより，抜け穴を作らず，新たな税によ
る歳入の確保につながる。ただし，炭素税は

図 3 　�炭素税のマクロ経済効果（SVARによる実証分析）＝物価上昇（CPI）とGDPへの影響
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（出所）Yoshino, Rasoulinezhad and Taghizadeh-Hesary, 2022
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