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⽇本経済・財政の現状と課題
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変わる潮⽬︓デフレからインフレへ

 コロナ禍以降、経済はデフレ（物価の低迷）か
らインフレ（物価の上昇）へと転換

 円安基調もあり、資源・エネルギー価格が⾼騰、
国内では⼈件費が上昇

 経済はスタグフレーション︖
 需要ではなく、供給要因（コストプッシュ）に
よる物価上昇と景気の低迷

（財政への影響）
 インフレは国・⾃治体の税収を増やす⼀⽅、歳
出にも拡⼤圧⼒

 資材価格の⾼騰により公共事業の実施も困難に
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出所︓財政制度等審議会資料
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参考︓円安と輸⼊物価
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変わる潮⽬︓⾦利のある世界へ

 デフレからインフレへ

 異次元の⾦融緩和の⽬標（2%のイン
フレ率）は既に達成

 国内外の⾦利差により外為市場では円
安が進⾏

 ⽇本銀⾏は⾦融政策を転換へ

＜2024年3⽉＞

 ⻑短⾦利操作（イールドカーブコント
ロール）を撤廃

 マイナス⾦利の解除

⇒「⾦利のある世界」の到来へ
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参考︓変わる「潮⽬」

 財政政策が前提としてきた経済環境が変わりつ
つある

 これまでの前提

 ⾦融緩和による低⾦利 ⇒国債コスト（利払い
費）が抑制（「⽇本国債のパラドックス」）

 デフレ経済による「カネ余り」⇒国内で安定的
な国債消化

 状況の変化（現状は「維持」可能ではない）

 諸外国の⾦融政策の変更・エネルギー価格の⾼
騰⇒円安・国内物価の上昇、⾦利の上昇圧⼒

 財政規律が⽋如（量ありきの財政出動と⾚字国
債への依存）したままでは市場からの「攻撃」
への反撃能⼒に⽋く

7

出所︓財政制度等審議会資料
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我が国の現代的課題︓低迷する成⻑率

 2000年代以降、⽇本経済の中⻑期の成⻑⼒（潜在成⻑
率）は1％未満で低迷

 アベノミクスの成⻑実現ケース（実質2%）には及ば
ない

（要因）
 低い⽣産性（特に⾮製造業）
 労働⼒の頭打ち

 需要の喚起ではなく、供給⼒（⽣産性）を⾼める財政
政策が必要

 新陳代謝・イノベーションの創出
 続く⽣産⼈⼝の減少⇒⾼い成⻑率は今後も⾒込めない

内閣府 日本銀行
年度

1980年代 4.26 4.07
1990年代 1.91 2.01
2000年代 0.63 0.74
2020年代 0.59 0.54

平均

潜在成長率

注：1980年代の平均値は内閣府は1981年度以
降、日本銀行は1983年度以降
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参考︓伸びない⽣産性
国際的にみても⽇本の「⽣産性」
は低い・・・⇒賃⾦の伸び悩み

出所︓財政制度等審議会資料

⾮製造業の⽣産性（TFP）は低迷
を続けている
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我が国の現代的課題︓財政再建

 政府は2025年度に国・地⽅を合わせた基礎的財政
収⽀（プライマリーバランス）の⿊字化を⽬標と
して掲げてきた

（基本⽅針2024）

 財政健全化の「旗」を下ろさず、これまでの⽬標
に取り組むとともに、今後の⾦利のある世界にお
いて、国際⾦融市場の動向にも留意しつつ、将来
の経済・財政・社会保障の持続可能性確保へとつ
ながるようその基調を確かなものとしていく。

 経済あっての財政であり、現⾏の⽬標年度を含む
これらの⽬標により、状況に応じたマクロ経済政
策の選択肢が歪められてはならない

 PBの⿊字化と債務残⾼（対GDP⽐）の削減は経済
の動向しだい
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我が国の中⻑期的課題︓増加する社会保険費

 ⾼齢化に伴い社会保障費（年⾦・医療・介護
等）が増加

 他⽅、（社会保険料を⽀払う）⽀え⼿の労働者
⼈⼝は減少傾向

⇒社会保障を⽀えきれなくなる・・・
 社会保障は持続可能ではない︖あるいは勤労者
にとって重い負担

 社会保障給付を抑制（⾃⼰負担の引き上げ、保
険の範囲の⾒直し）か消費税の引き上げか︖

 ⽀え⼿を増やす︖
 外国⼈労働者の受け⼊れ
 ⾼齢者の就労促進

出所︓内閣府
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参考︓消費税を巡る誤解

 「原因」と「結果」の混同
 誤解＝消費税増税は景気後退の
「原因」・・・

 実際＝消費税増税は社会保障費の
増加・財政悪化の「結果」

 問われるのは⾼齢化社会において
どのように社会保障給付等の財源
を確保する、給付等を抑えるか︖

結果原因
景気後退消費税増税通念
消費税増税社会保障費増・財政悪

化
実際
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出所︓内閣府
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⾸都直下型地震の経済・財政への影響
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試算の出所

 ⼩⿊⼀正・佐藤主光「⾸都直下地震
がマクロ経済に及ぼす影響について
の分析」経済分析 = The economic 
analysis / 『経済分析』2011.1

 佐藤主光・⼩⿊⼀正「⾸都直下地震
と財政問題」⿑藤誠・野⽥博（編
集)「⾮常時対応の社会科学︓法学と
経済学の共同の試み」第14章
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研究結果の概要
 本研究では、モンテカルロシミュレーションによって、東京での⼤規模地震が経
済成⻑、物価⽔準、⾦利、財政収⽀などの国家経済変数に与える影響を定量化す
るための単純な（ケインズ派）マクロ経済モデルを検討

 シミュレーションでは、震災直後はGDPが落ち込むものの、復興に向けた迅速な
構造改⾰プロジェクトが経済を押し上げることが明らかになった。全体として、
地震による経済への影響は限定的と思われる。この結果の理由は、社会の⾼齢化
を伴う段階的経済により、震災後の供給の減少とマクロ需要の増加が抑えられ、
GDPギャップが適度に抑えられるため。

 留意︓当時の試算はデフレ経済を前提

 しかし、⼤規模地震により公的債務が累積し、政府が破産する可能性が⾼まるこ
とが指摘。

 財政再建など災害の悪影響を軽減するための事前予防策について議論が必要
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試算のシナリオ

 東京⼤地震︓年=2020年
 財政健全化︓2017年4⽉に消費税率を10％に引き上げ、2020年、2024年、2028年にPB（対GDP
⽐）をそれぞれ2.5％改善

 経済好況︓2016年から2021年の間に実質成⻑率＋1％
 経済不況︓2016年から2021年の間に実質成⻑率1％

Scenario 6Scenario 5Scenario 4Scenario 3Scenario 2Scenario 1
X X XX⾸都直下地震

XX財政健全化の取り組
み

不況好況経済状態
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マクロモデル

 

 t
t

t
tt e

ecGAPcc 1
2

1
3121 1)1( 













  (1) 

      1)( tttttt HLDLLRKAY  
GDP
ttttttttt DGDPNEcDGIGIGCcPIcPCccGDP  287654 )log()log()log()log(   

(2) 
(3) 

PC
tttt GRcGDPccPC  31111109   (4) 

PI
tttt JGBRcGDPccPI  4

4
11411312 )log()log(    (5) 

NE
tt

t

t

t

t rec
GDP
NEc

GDP
NE

 516
2

1
15

1

)log( 






 (6) 

          1    

(1) マクロ経済(フロー) 

17

15



K
ttttt DKPIcKcK  618117    

PA
ttttt KcGDPPDcPA  72019 )log()log()log(   

(7) 
(8) 

 

PB
t

t

ttt
tt GDP

DGIGIGCGRPB  8



 


















 

ttt
t

t
t GDPDPBDR

GDP
GDPccGR

)( 1
2221  (9) 

GC
tttt ORcGDPccGC  92512423    (10) 

  

JGBR
tt

t

tt
tt c

PA
GDPPDcJGBRcJGBR  1028
1

11
27126 







  (11) 

GPI
tttt GPIcGPI  11129 )1(    

re
tttttt PDPDcJGBRcece  12213231130 )1/()log()log()log(    

u
ttt ccu  133433 )1(   

(12) 
(13) 
(14) 

 

(4) 国債⾦利

(3) 政府部⾨

(2) マクロ経済（ストック）) 
18

16



分析のステップ

 ステップ 1: 擾乱項の係数を含むマクロ経済モデルのパラメータを同時に推定
 データは 1980 年から 2013 年まで

 ステップ 2: 資本ストックと労働⼒への被害を含む地震のショックを導⼊

 ステップ 3: マクロ⽅程式の擾乱項に乱数を⽣成するモンテカルロシミュレーショ
ンを実⾏

 5000 回のシミュレーション

 ステップ 4: 成⻑率や国債⾦利などの関連するマクロ変数の平均を計算
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  阪神・淡路大震災 首都直下地震 

地域 GDP 損失（兆円）  2.6 39.0 

直接被害額（兆円）  9.9 66.6 

税収減（兆円）  0.4 2.7 

死亡者数（万人）  0.6434 1.1 

負傷者数（万人）  4.3792 21 

うち重傷者数（万人）  1.0683 3.7 

震災関連復興事業 

（追加事業のみ、10 億円） 
 阪神・淡路大震災 首都直下地震 

震災 1 年目 608.24 24013.84 

震災 2 年目 2,964.07 8,157.53 

震災 3 年目 1,213.52 7,220.11 

震災 4 年目 1,074.07 5,564.67 

震災 5 年目 827.80 4,587.36 

震災 6 年目 682.42 4,308.13 

震災 7 年目 640.88 3,590.11 

震災 8 年目 534.07 2,971.81 

震災 9 年目 442.09 2,353.52 

震災 10 年目 350.11 2,253.79 

震災 11 年目 335.27 

 
（注）⾸都直下地震の震災関連復興事業は、阪神・淡路⼤震災に⽐例して設定している。だが、阪神・淡路⼤震災は
年度後半の1995年1⽉17⽇に発⽣したので、その1年⽬の復興事業は2年⽬よりも極端に少ない額となっている。このた
め、 1年ずつ前倒しし、1年⽬と2年⽬は統合した。

被害想定
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財政危機への連鎖

 ⾸都直下地震は財政危機を引き起こす可能性

 国内⾦融資産に占める国債の割合が90%を超えると財政危機が発⽣する可能性⇒
政府は国債を低く評価する外国⼈投資家に頼る必要

 国内⾦融資産の10% = 国内株式保有

 地震の発⽣の有無にかかわらず、財政リスクの確率は100%になることが判明⇒地
震によりこのイベントは確実かつ早期に発⽣

 確率 = モンテカルロシミュレーション全体のうち、負債⽐率が90%を超えるシ
ミュレーションの数
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参考︓デフレが⽀えた財政⾚字
 デフレは財政⾚字（税収の低迷・景気対策予算の拡⼤）の原因であると同時に国債の安定消化
を持続可能にする要因でもある

 デフレ下では企業・家計は投資・消費を抑制⇒資⾦余剰の発⽣⇒公共部⾨が⺠間の余剰資⾦を
吸収

 財政⾚字＋低⾦利＝デフレ不況モデル
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28

出所︓⽇本銀⾏（2024年 7⽉ 3⽇）

需給ギャップ（需要
不⾜）は解消傾向
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財政危機の帰結
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リスクを負う財政・・・

 「最後の「拠り所」としての政府

 危機に際して、財政がリスクを請け負ってき
た・・・

 欧州ではリーマンショック＝⾦融危機が財政危機に
転化

 我が国でもコロナ禍などにおいて⼤規模な財政出動
（補正予算・予備費など）が常態化・・・

 今後、南海トラフ・⾸都直下地震なども⾒込まれ
る・・

 財政はリスクを負いきれるのか︖

出所︓財政制度等審議会資料

リーマショッ
ク

コロナ危機
30

28



⽇本国債への海外からの評価31

出所︓財務省「財政制度等審議会」資料

出所︓財務省資料

⽇本国債への海外からの評価は⾼くない⼀⽅、
海外投資家の保有率は増えている
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◯ 1995〜2015年の間、先進国＋Ｇ20で、健全でない財政状況が危機につながった可能性のある国（危機前に、
対ＧＤＰ⽐で財政⾚字▲3.0％超 or 債務残⾼対60％超の国 ※）は６ヵ国。

◯ ＩＭＦの調査では「財政危機」の定義として狭義のデフォルト（債務不履⾏）だけでなく下記を含む。
（１）債務不履⾏等の「信⽤事由」、（２）ＩＭＦからの多額の財政⽀援、
（３）ハイパーインフレ等の「潜在的財政破綻」、（４）市場からの資⾦調達の困難化等の「信認の喪失」

（備考）ＩＭＦワーキングペーパー「Fiscal Crises」（2017年１月）、各種資料を基に作成。

諸外国における財政危機の事例

ロシア（1998年）
◯低⽣産性の企業への補助⾦等による財政⾚字に対し、⾼い
政策⾦利で短期債中⼼の調達。為替は対ドルで⼀定幅に固定。
97年アジア通貨危機を経て市場のリスク回避からルーブル
売り・資⾦流出が加速。原油価格下落で財政⾚字が継続。

◯ルーブル買い介⼊・政策⾦利の引上げ等を⾏うも、短期
国債⾦利が上昇し利払費が負担に。98年８⽉17⽇、ルーブル
建て短期国債のデフォルトとともにルーブル切り下げ。
ブラジル（1999年）
◯ 90年頃に財政ファイナンスによりハイパーインフレ。⾼い
政策⾦利や固定相場制で対応も、利払費増で財政⾚字。
アジア危機・ロシア危機を経て資⾦流出が加速。

◯ 99年１⽉６⽇、地⽅州の対連邦政府の債務がデフォルト
したのを機に、財政健全化・経済安定への懸念から更に資⾦が
流出。１⽉15⽇にレアル切り下げ。

トルコ（2001年）
◯ 90年代に財政ファイナンスで⾼インフレ・⾼⾦利が慢性化。
対応策で00年１⽉に準固定相場を導⼊・財政健全化策を策定。
アジア危機・ロシア危機を経て市場がリスク回避的となる
中、00年11⽉、中堅銀⾏の資⾦繰り懸念で⾦融不安も発⽣。

◯ 01年２⽉、⼤統領と⾸相の政治的な対⽴を機に⾦融危機が
発⽣し、資⾦流出。同⽉に変動相場制へ移⾏。

アルゼンチン（2001年）
◯ 91年からドルにハードペッグするも、インフレ抑制に時間
を要し輸出競争⼒が低下、財政は⾚字傾向。未発達な国内⾦融
市場のため国債は外貨建てが約９割。
ロシア危機・ブラジル危機により資⾦流出が加速。

◯ IMFに⽀援要請も、⾦利上昇で利払費が増加し、01年12⽉
に外貨建て国債がデフォルト。翌02年に変動相場制に移⾏。

ギリシャ（2009年）
◯ 01年のユーロ圏加盟以降、ユーロの信⽤⼒により⾦利が
低下する中、歳出を拡⼤し財政⾚字を継続。
08年のリーマンショックにより経済・財政状況が悪化。

◯ 09年10⽉の政権交代後、財政統計の不正発覚を機に⾦利が
上昇、政府の資⾦調達が困難化。2012年３⽉ユーロ建て国債
がデフォルト。EU等の⽀援を受けつつ財政健全化を進めた。

ポルトガル（2011年）
◯⾮効率な公営企業や労働⽣産性の低さによる低成⻑、⾼齢
化による年⾦関係⽀出の増加により、財政⾚字が慢性化。
リーマンショックやギリシャ危機で経済・財政状況が悪化。

○ 11年３⽉、EU・IMFの⽀援要請を巡って議会が⾏き詰まり、
⾦利が上昇して政府の資⾦調達が困難化。EU等の⽀援を受け
つつ財政健全化を進めた。

※これを満たさない国を含めると14ヶ国で財政危機が発⽣

財務省資料
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参考︓財政破綻で巨⼤ゴキブリがナポリを占拠
ニューズウィーク⽇本版2012年8⽉23⽇

 市内の下⽔道で卵からかえった⼤量のゴキブリが地
上に進出してきたのは今⽉上旬のこと。債務危機の
あおりで清掃局の予算が削減されたため、この１年
間は⼀度も下⽔の清掃や消毒をしなかったせいだ。

 もともとナポリのゴミ収集システムは⾮効率で評判
が悪く、ゴミの都と揶揄されてきた。しかも制度変
更でゴミ収集⾞が早朝に来ることになったため、飲
⾷店などは夜中のうちにゴミを出さねばならない。
結果、腐りかけの⾷べ物が何時間も、下⽔溝の上に
放置されることになった。
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⾝近な公共サービスを守るための財政再建
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出所︓財政制度等審議会
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参考︓⺠主党時代の予算執⾏の抑制

出所︓⼤和総研（2012 年10 ⽉18 ⽇）「特例公債法案の早期成⽴を望む︓〜⽇本版「財政の崖」を
回避せよ」
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通貨・国債危機に対応するための外為法上の措置

○ 何らかの外的要因（戦争、⼤規模天災、海外の通貨危機等）によって、⽇本経済が混乱に陥り、
外国為替相場の乱⾼下、国際収⽀上の危機、⼤規模な資本逃避等が起きた場合、外為法によれば
以下のような仕組みが設けられている。

【取引の⾮常停⽌】外為法第９条第１項、外国為替令第３条２項、告⽰⼜は（MOF・BOJにおける）掲⽰により
停⽌
通貨の安定を図るため緊急の必要があると認める場合において、外国為替市場（インターバンク市場）や⾦融先物市場の取引につ

いて、⾮常停⽌（１ヶ⽉を超えない範囲で停⽌）をすることが可能。

インターバンク市場においては、対外⽀払⼿段や外貨債権の売買（円ドル等の売買）の停⽌、
⾦融先物市場においては、通貨及び通貨の⾦融指標に係る⾦融先物取引の停⽌、 が可能

過去の実績︓いずれも外国為替市場（東京市場）の閉鎖

1971年（昭和46年）12⽉︓スミソニアン・レートによる為替取引が円滑に⾏われることを確保するため、欧州市場閉鎖⾒込みのた
め（１⽇間）。

1972年（昭和47年）６⽉︓ポンド危機により欧州市場閉鎖のため（５⽇間）。

この他、1973年２⽉（４⽇間）、1973年３⽉（15⽇間）、1974年１⽉（２⽇間）にも、同じような理由で東京市場を閉鎖。
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