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・EUでの財政ルールの運用経験から言えること
として、単に厳格な「財政ルール」を導入する
だけでは、景気循環を打ち消すような（いわゆ
る“counter-cyclical”な）財政運営と財政の
健全性の両立は難しい。それぞれの状況に応じ
た財政当局者の適切な現状認識と判断、そして
国民の健全財政への正しい理解も重要。

・アジア諸国において「質の高いインフラ」を構
築していくに際し、新興国政府におけるインフ
ラ投資のマネジメント能力をIMFのミッショ
ンが評価する「公的インフラ管理アセスメント

（PIMA）」は有効なツールとなりうる。

2018年6月4日～5日、財務総合政策研究所は、
IMF・アジア開発銀行研究所（ADBI）との共催によ
り、アジア諸国の財政当局者を招き、第4回Tokyo 
Fiscal Forumと題した国際コンファレンスを開催した。

このコンファレンスは、日本政府からの財政支援を
用いたIMFによるアジア諸国財政当局への知的支援
の一環として開催されているものであるが、世界各国
から一流の研究者を招聘した学術会議の側面もある。
以下、コンファレンスの模様をレポートする。

（コンファレンスのテーマと全体構成）
今年のコンファレンスのテーマは「アジアにおける

財政運営手法の強化」であった。
ケインズ政策への懐疑的な見解が有力となっていっ

た1970年代以降、エコノミストの間では財政政策の
短期的な経済安定化機能の有効性に疑問が呈され、健
全財政の維持こそが財政当局にとっての経済安定化の
ための手段であるとの見解が広まっていたが、リーマ
ンショック後、金融政策が手詰まりとなる状況では財
政政策が有効な場面もありうる、ということが再認識
されつつある状況にある。

だからと言って長期的な財政の持続可能性が軽視さ
れてはならないというのもエコノミストの間ではコン
センサスとなっている。したがって、国の財政政策
は、 景 気 循 環 の 波 を 打 ち 消 し つ つ も（ い わ ゆ る

“counter-cyclical”）、長期的に持続可能な形で運用さ
れることが望ましいとの認識が現在のIMFや財政政
策当局者の共通認識となりつつある。

特に直近では、世界経済の回復が軌道に乗る中で、
リーマンショック時に急激に財政出動を行った各国が
財政健全化に向かわなければならない状況にあるが、
こうした中で、counter-cyclicalな財政運営をどのよ
うな手段により担保することが可能か、各国の財政政
策当局者が真剣に考えなければならない段階に来てお
り、この問題をセッション1で取り上げた。また、財
政運営をより効率的に行うための方法論として、セッ
ション4ではデジタル技術を活用した財政運営管理の
改善を取り上げた。

また、アジア諸国において「質の高いインフラ」を
構築するためには、インフラ投資を財政的に持続可能
な仕組みの下で進めていくことが必要である。そのた
め、インフラ投資を持続可能なかたちで行うために望
ましいガバナンスのあり方をセッション2で取り上げ、

アジア諸国の国家財政は長期的に
健全たりうるか？

財務総合政策研究所は本年6月4日～5日に第4回
Tokyo Fiscal Forumを開催

フォトセッションの模様
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官民連携プロジェクト（PPP）と財政の持続可能性と
の関係をセッション3で取り上げた。

TFF2018　議事次第

■6月4日（月）
オープニングセッション
開会挨拶	 うえの 賢一郎　財務副大臣
基調講演1	 古澤 満宏　IMF副専務理事
基調講演2	 吉野 直行　ADBI所長
セッション1
「世界金融危機後の財政ルールに関する新機軸」
セッション2
「インフラ・ガバナンスの強化」
セッション3
「インフラ整備のための民間部門の活用強化と官民連携
プロジェクト（PPP）における財政リスクの軽減」

■6月5日（火）
セッション4
「財政運営・管理におけるデジタルイノベーションの活用」
ラウンドテーブルディスカッション
クロージングセッション
閉会挨拶　吉川 洋　�立正大学教授／財務総合政策研究所

名誉所長

※発表資料は財務総合政策研究所ウェブサイトにて公表。
https://www.mof.go.jp/pri/research/seminar/tff2018.htm

（各セッションの概要）
オープニングセッション

オープニングセッションでは、うえの賢一郎副大臣
の開会の挨拶（土井財務総合政策研究所所長代読）に
続き、古澤満宏IMF副専務理事及び吉野直行ADBI所
長による基調講演が行われた。現在は好調に経済成長
を遂げているアジア地域においても、足元では金融環
境の引締めによる脆弱性、長期的には高齢化の課題に
直面しているといった現状に触れ、今回のコンファレ
ンスにて取り上げる4つのテーマが時宜を得たもので
あり、議論を深めることの意義が説明された。

セッション1：世界金融危機後の財政ルールに
関する新機軸

司　会：Odd Per Brekk	 IMFアジア太平洋局次長
発表者：Lucio Pench	 �欧州委員会 金融・財政局、

財政政策及びポリシーミッ
クス担当局長

	 Ad van Riet	 �ヨーロッパ中央銀行シニア
アドバイザー

	 Shuanglin Lin	 �北京大学国家発展研究院教授、
中国公共財政センター局長

	 Luc Eyraud	 IMF財政局課長補佐
討論者：嘉治 佐保子	 �慶応義塾大学経済学部教授、

PEARL アカデミック・ディ
レクター

金融危機から約10年が経ち、経済の回復に併せて
財政健全化を進めていく中で、改めて財政ルールの在
り方が見直されている。ヨーロッパにおける金融危機
以前の財政ルールは、簡素性と柔軟性に重きを置いた
ものであり、赤字削減の点では成功を収めたものの、
景気循環の増幅を防げなかった点では不十分であった
ことや、制裁もなくルール順守に対するインセンティ
ブの付与が明確ではなかったことが指摘された。一
方、金融危機後に欧州にて運用され始めた財政ルール
の特徴としては、多くの適用除外条項の追加に加え、
手続きに関する規定の追加、財政ルールの閾値の設定
方法など、複雑化していることが挙げられた。

他方、IMFからは、様々な国のケーススタディを分
析した結果得られた、効果的な財政ルールの特徴も報
告された。そこでは、（1）ルールの対象となる制度
や組織の範囲を広げ、抜け穴の無いようにすること、

（2）経済状況が良い時には財政余力を温存すること、
（3）財政赤字や債務残高といった財政ルールの閾値

古澤満宏 IMF副専務理事 吉野直行ADBI所長
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を経済分析に基づいて設定すること、（4）明確に適
用除外の状況を決めること、（5）財政当局は透明性
と説明責任を高めること等が指摘された。

このような状況を踏まえ、改革の方向性としては、
債務の危険水準（debt anchor）と整合的であるよう
な少数のルール（特に財務当局がコントロール可能な
歳出ルール）を設定することや、財政規律を順守する
ためのインセンティブの付与等が挙げられた。

セッション2：インフラ・ガバナンスの強化

司　会：Chul Ju Kim	 ADBI副所長
発表者：Gerd Schwartz	 IMF財政局次長
	 A. R. Desapriya	 スリランカ財務省副長官
	 Mohamad Ikhsan	 �インドネシア大学教授／

副大統領上級顧問
	 Daniel Runde	 �ウィリアム・A・シュレイ

ヤー議長兼取締役、繁栄
と発展プロジェクト、アメ
リカ戦略国際問題研究所

討論者：北野 尚宏	 �早稲田大学理工学術院国
際理工学センター教授

インフラは経済の基盤であり、インフラ投資は多くの
国・地域にとって必要性の高いものであるものの、その
質や効率性に関しては改善点も多い。そうした背景から、
IMFではインフラ・ガバナンスを評価するためのツール
とし て、PIMA（Public Investment Management 
Assessment）を構築した。PIMAでは、投資計画、資
金確保、実行の3段階において、5つの観点からの質問
に答えることで、当該インフラ投資を包括的に評価する
ことが可能となり、脆弱性の見つかった分野を改善する
ことができる。実際にスリランカでは昨年12月にPIMA
の診断を受け、その助言を参考に現在、大規模なプロ
ジェクトの実施を確実にするためのシステムの構築（複
数年予算の強化等）や調達プロセスの合理化といったイ
ンフラ投資の改革に取り組んでいることが報告された。

また、インドネシアにおける公共投資の改善に向け
た取組みについても報告があった。インドネシアでは、
政治サイクルによって財政が大きな影響を受けている。
例えば、選挙年には補助金額が増加するといったこと
が発生しており、選挙年に改革を行うことは困難と
なっている。更には、ここ10年近く連立政権が続い
ており、政策の多くが一致せず、妥協しなければなら
ないこと、既得権益なども問題点として挙げられた。

セッション3：インフラ整備のための民間分門
の活用強化と官民連携プロジェクト（PPP）
における財政リスクの軽減

司　会：西沢 利郎	 �東京大学公共政策大学
院特任教授

発表者：Jay-Hyung Kim	 �世界銀行ガバナンスグ
ローバルプラクティス
アドバイザー

	 Holger van Eden	 �IMF東南アジア地域財
政管理アドバイザー

	 Syed Afsor H. Uddin	 �バングラデシュ首相府
PPP局最高責任者

	 Mohammad Reezal Ahmad　マレーシア財務
省財政・経済局財務政策室戦略課長

討論者：吉野 直行	 �アジア開発銀行研究所
所長

公共投資は経済成長や生活の質の向上という観点か
ら重要であるものの、公共部門におけるコスト管理や
マネジメントの難しさによる非効率性が常に問題とな
り得るため、効率性やサービスの質の向上という観点
からPPPがその解決策として多くの国で活用されて
いる。しかし一方で、PPPには、偶発債務の可能性や
長期にわたる政府からの補助金などの財政リスクを見
えにくくする効果もあり、不十分なガバナンスの下で
は、当初の財政負担が小さく見えることによって、結
果的に非効率なプロジェクトも実施されてしまうと
いった問題点も指摘されている。

こうした課題に対処するための方法として、IMFと
世銀はPPPのマネジメントツールであるPFRAM

（PPP-Fiscal Risk Assessment Model）を構築してお
り、これを用いることで民間業者のキャッシュフロー
や公的債務に対するインパクト等を予測すると共に、
どの観点からの改善が急務であるかを評価することが
できる。また、PPPを通常の公共投資と共に管理する
ことにより、PPPを特別扱いすることなく統一的に、
公共投資と同水準で効率性や持続可能性を評価すべき
であるとの指摘もあった。

また、PPPの改革に関するバングラデシュやマレー
シアの取組みも報告された。バングラデシュでは、他
国からバングラデシュへの投資を呼び込むため、規制
環境の整備や財務省の組織変更、職員研修、PPPに対
する特別予算の編成や審議といった枠組み作りが行わ
れたことが報告された。マレーシアでも財務省の役割
強化や会計処理の方法を現金主義から発生主義に変更

	 14 ファイナンス　2018 Aug.

06_P12-17_SPOT_02.indd   14 2018/08/03   17:48:51



することでマネジメント強化を行っていることが紹介
された。

セッション4：財政運営・管理におけるデジタ
ルイノベーションの活用

司　会：上田 淳二	 IMF財政局審議役
発表者：Alan Gelb	 �アメリカ国際開発センター 

シニアフェロ－兼研究ディ
レクター

	 Mark O’Donnell	 �英国クラウンエージェンツ
PFMコンサルタント

	 城山 英明	 �東京大学公共政策大学院教授
	 Seongho Jeong	 �韓国財政情報サービス研究員
討論者：Peter Morgan	 �アジア開発銀行研究所シニ

ア・コンサルタント

ひとえにデジタル技術の財政運営・管理への活用と
言っても、技術の導入分野に応じて得られる効果は
様々である。予算編成や会計システムに導入されるこ
とで行政の効率化に資することもあれば、政府から民
間への支払いがシステム化されることで、不正・脱税
リスクを軽減することもできる。実際、韓国では
1990年代後半から、従来の予算管理システムの統合
及びデジタル化を内容とする改革が進められている。
現在はDBASというシステムを活用しており、このよ
うな改革を通じて、省益の排除や予算査定にかかる時
間の短縮等に成功している。また、補助金等の支払手
段のデジタル化が多くの途上国で導入されており、タ
イムリーな支払いや支払記録の自動作成、取引費用の
削減といった効果が得られている。なお、日本につい
ては、今後更なるデジタル化が見込まれうる分野とし
て税務行政が挙げられ、申告書の自動チェックやAI
を活用した調査対象者の選定といった税務行政自体の
効率化の側面に加え、行政サービスといった他の分野
との連携の可能性についても触れられた。

また、今後より一層のデジタル化を推進するために
必要となる視点も紹介され、こうしたシステムは実際
に関係する顧客が中央省庁、地方政府、国際機関、国
民など多岐にわたることから、それぞれのニーズを
しっかり理解し、それを満たすこと、ユーザーの日々
の経験をシステム構築に取り込むことなどが挙げられ
た。

ラウンドテーブルディスカッション

司　会：Gerd Schwartz	 IMF財政局次長
参加者：Sothy Chan	 �カンボジア経済財政省

事務次官
	 土井 俊範	 �財務省財務総合政策研

究所所長
	 Lucio Pench	 �欧州委員会 金融・財政

局、財政政策及びポリ
シーミックス担当局長

	 Suwit Rojanavanich	 タイ財務省財政政策局長

ラウンドテーブルディスカッションでは、4名のパ
ネリストが登壇し、2日間にわたって取り上げられた
テーマについて、更に議論を深めるための意見交換が
行われた。

財政ルールについては、例えば投資のように、財政
ルールの適用外として扱う分野を無くし、包括的に財
政ルールを運用することで、財政規律の順守に繋がる
だけではなく、投資の質自体の向上にも資するとの指
摘があった。また、執行可能性の担保や、財政規律に
対する国民の賛同や理解を得ることが財政ルールの運
用の観点からは重要であるという意見もあった。一
方、財政ルールや財政規律の順守のための具体的取組
みとして、タイでは、財政責任法を制定し、政府自体
を当該法律の影響下に置いた上で、財政責任法に従
い、経済状況の予測、歳入・歳出等の予測など5項目
から成る中長期の財政フレームワークを設定している
こと、またカンボジアでは、プログラム予算の導入と
いう改革が行われたことで、各プログラムについてよ
り詳細な議論が可能になりコストカットにつながった
ことが報告された。

インフラ・ガバナンスについては、セッションで紹

ラウンドテーブルディスカッションの模様
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介されたPIMAの有用性が再度評価されると共に、効
率性の改善という観点から、途上国のみならず先進国
にも適用し得るツールであるとの意見が出た。また、
ポルトガルの財政危機において、PPPに関する資産と
債務を政府の資産と債務として計上し直したことに
よって、政府債務の規模が非常に大きなものとなり、
大きな財政リスクが認識されたことに触れ、包括的な
統計システムの利用によって危機の予兆を把握し、
PPPを含めた適切なリスク管理を行うことで、最終的
には財政ルールの順守に繋がるのではないかという指
摘があった。

デジタル化については、デジタル化がどの程度ルー
ルに基づく財政政策の一助になり得るか、ルールに基
づく財政政策の分野にデジタル化が導入された場合、
政策決定は政府の役割ではなくなるのかといった想像
力を必要とする論点が取り上げられた。パネリストか
らは、どれだけAI等の技術が発展しても、財政政策
決定の役割をAI等に取って代わられることはないの
ではないか、様々なデータが蓄積されることで、財政
ルールの設定に関するアドバイスを与えてくれるよう
なAIが構築されたり、財政健全化に向けた国民意識
の形成に資することになるのではないかという意見が
出た。更にはこうした技術が様々な分野に浸透するこ
とで、例えば医療費の削減に繋がり、ひいては財政健
全化に繋がるのではないかという意見も出た。

特別講演
■ ランチョンスピーチ： 

Fulin Chi　海南改革発展研究院長
初日のランチでは、Fulin Chi海南改革発展研究院

長（Wenfeng Wei海南改革発展研究院国際経済研究
所長代読）から、「経済の構造転換及びアップグレー
ドの趨勢と中国の税財政改革について」と題し、中国
の最近の財政改革についての報告があった。

■ イントロダクション： 
鷲見 周久　IMFアジア太平洋地域事務所所長
2日目の冒頭に行われたイントロダクションにおい

て、鷲見所長は、アジア15か国24名のハイレベルな
財政当局者が集結するこの機会を捉え、「アジアにお
けるIMFのキャパシティ・デベロップメントの活動」

と題し、IMFが実施するプログラムについて紹介し
た。IMFが今後実施するプログラムをまとめた冊子も
配布し、積極的な参加を促した。

■ 特別セッション： 

Nguyen Viet Loi　ベトナム財政研究所所長
セッション4の後に行われた特別セッションでは、

Nguyen Viet Loiベトナム財政研究所所長（Le Thi 
Thuy Vanベトナム財政研究所国際協力課長代読）か
ら、「財政の持続可能性に向けたベトナムの国家予算
の再構造」について報告があった。

クロージングセッション
クロージングセッションでは、吉川洋財務総合政策

研究所名誉所長より、2日間にわたって開催された当
該フォーラムの総括が行われた。セッション1では、
財政ルールについて、様々な問題点や課題が議論され
たが、（1）経済が堅調な時は財政余力を蓄えること、

（2）財政ルールは例外規定を予め設定し、厳しすぎず
柔軟すぎないようなルールを設定すべきであるという
2点はコンセンサスであると述べた。またセッション
2及び3については、インフラ・ガバナンスの強化が
インフラ投資の効率性及び生産性を著しく高めること
に言及し、そのためにはプロジェクト選定の基準の明
確化、財政への影響の評価、財政リスクのコントロー
ル及び政府としての責任ある資金繰りという視点が欠
かせないとした。セッション4のデジタル化について
は、その効果について言及し、ラウンドテーブルディ
スカッションにて充実した議論が行われたと述べた。

最後に、何か良いアイデアなどを実際の政策として

吉川洋財務総合政策研究所名誉所長
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適用する際、他国での経験は非常に有益であることが
多く、そうした経験を共有することが、今回のような
国際コンファレンスの意義であるとし、この2日間で
出席者がお互いに多くのことを学べたであろうことを
期待して当該フォーラムの閉会の辞とした。

（コンファレンスから得られる政策的示唆）
以下では、まとめに代えてコンファレンスから得た

いくつかの政策的示唆を挙げておきたい。（中には筆
者の個人的見解に属するものもかなり含まれている可
能性があるが、なにとぞご容赦いただきたい。）

■財政ルールの有効性：
一点目として、財政ルールの有効性について、その

先駆者である欧州からの出席者に弱気な声が聞かれた
ことは意外でもあり、また興味深かった。

コンファレンスにおいてLuc Eyraud氏が述べてい
た通り、「どんなに素晴らしい財政ルールを構築した
としても、政治的なインセンティブに適合しなければ
失敗する運命にある」のであり、どのようなルールを
作っても結局のところ、様々な財政出動圧力から財政
当局は逃れることができない。最終的にはそれぞれの
時点の具体的な経済状況に応じて適切な財政政策を判
断するということにならざるを得ず、財政政策当局者
としては、外形的なルールに過度な期待を寄せてはい
けない、ということが欧州での経験から見た真実に近
いのではないだろうか。

原則的なルールだけでは特例となるような状況に対
応できず、一方で特例を後々
許可すると、際限なく広がり、
ルール自体の形骸化を招くこ
とになりかねない。ルールの
例外規定を予め設定する趣旨
はここにあるのだろう。ただ
し、何を例外規定と設定する
か、また、現状が例外規定を
適用する状況にあるのか、と
いった判断は財政当局に委ね
られている部分も多く、こう
した点で財政当局の適切な現
状認識と状況判断は財政ルー

ルを用いた財政運営においても重要であると考えられ
る。また、こうした判断の前提として、健全財政の重要
性に対する国民の理解が重要であることは言うまでも
なく、当局はその判断に関して、国民に対する説明責
任を負うということになるのだろう。このように、ルー
ルとしての財政運営に財政当局の適切な裁量及び国民
の理解が加わることで、財政政策のカウンターシクリカ
リティが担保されるということではないだろうか。

■  IMFの公的インフラ管理アセスメント（PIMA）
の活用
二点目として、インフラ投資のガバナンスについ

て、IMFが開発したPIMAフレームワークには将来へ
の様々な活用可能性が感じられた。これがアジア諸国
のインフラ投資能力の評価に関する有用なツールにな
るのであれば、日本の推進する「質の高いインフライ
ニシアティブ」に貢献する有用なフレームワークとな
りうると思われた。

（おわりに）
コンファレンス当日は多数の質問が出て大変に盛り

上がり、出席者からのアンケート結果を見ても、今後
の政策立案に大変に参考になるとの意見が多数であっ
た。我田引水ながら、大変有意義なコンファレンスに
なったのではないかと考えている。

今回の会議に多大なるご貢献をいただいた、共催者
たるIMF・ADBI、パネリスト・討論者諸氏、参加者
その他関係者の皆様に厚く御礼申し上げたい。

セッションにおける議論の模様
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