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長年、日本政府はプライマリーバランスの黒字化
を目標としてきました。1 図１の通り、その目標
は実現していません。1999年（金融政策が名目金
利の実効下限制約に到達した年）から2018年まで
の間、プライマリーバランス赤字のGDP比は平均
5.4%、純債務残高対GDP比は64%から153%まで着
実に上昇しました。

現在、プライマリーバランス赤字は2.9%、財
政赤字は3.2%であり、純債務残高対GDP比（IMF
の定義による純債務）は153%で概ね安定してい
ます。23  政府は2025年度までにプライマリーバラ

1. 日本で財政目標としてプライマリーバランスが用いられるように
なったのは1999年です。それ以前は利払い費も含めた財政赤字を用
いていました。1999年に小渕総理大臣の諮問機関である経済戦略会
議において、プライマリーバランスの均衡化による持続可能な財政
を10年程度先に実現することを提言しました。その後、政府は定期
的にプライマリーバランスの黒字化を特定の時期に達成することを
約束してきました。図１は、目標を掲げた時期におけるプライマリ
ーバランス赤字の数字と目標年次におけるプライマリーバランス均
衡について、線形補完したものです。 

2. IMFの財政モニター（2019年4月）における2018年の数値で
す。www.imf.org/external/datamapper/datasets/FM/1

3. 同時期に131%から237%まで上昇した総債務残高対GDP比が注目
されることも多々あります。その数字は恐ろしいものではあります
が、この論文の主題に関しては有用なものではありません。政府の

ンスの黒字化を実現することを宣言しています。
これは正しい目標でしょうか？現在の日本経済の
見通しのもとでは、長期間にわたってプライマリ
ーバランス赤字を続けることが必要とされること
を我々は主張します。それ自体が望ましいからで
はありません。望ましいものではないし、高水準
の債務はリスクを伴うものです。現在の状況下で
は、需要を保ち、経済を潜在水準に保つための最
善の手段と考えられるからです。とはいえ、プラ
イマリーバランス赤字は良い目的のために用いら
れるべきです。例えば出生率を向上させ、人口と
経済成長率を高めることは、採算が合う以上の収
穫があるでしょう。

長期停滞、財政・金融政策 
日本のマクロ経済の根本的な問題は、特に悪性の
「長期停滞」です（Summers 2015）。国内の総
需要不足とともに発生するものであり、結果とし
て、需要を保ち、経済を潜在水準に保つためには
超低金利と財政赤字の組合せが必要となります。4 
金融政策は量的緩和やマイナス金利に至るまで可
能なことを全て行いました。しかし、金融政策だ
けでできることには限りがあります。

この文脈では、巨額の赤字と公的債務の拡大が
正しい政策となります。為替レートの大幅な減価
は代替案になりえますが、それは需要不足の問題
を他国に輸出するだけであり、貿易相手との関係
でうまくいかなかったでしょう。 

保有する金融資産が負債と比べて低収益率・低流動性・高リスク資
産でない限り、総債務ではなく純債務が正しい概念です（少なくと
も良い概念です。退職後の保障や他の社会保険のスキームとの関係
で議論されるからです）。IMFが総債務から純債務を導くために用
いる金融資産の定義は保守的なものです。例えば、公的企業の株式
はその資産に含まれません。
   流動性の高い国債市場を保つために十分な量の総債務が必要であ
るとの主張もあります。純債務がゼロに近づいたクリントン政権末
期の米国で心配されたことです。日本の国債の水準を踏まえれば、
我々の議論には関係しないものでしょう。

4. その意味と頻繁な混乱の要因を明確にしましょう。「長期停滞」
という用語は二つの関連した、しかし、異なる現象を示すために使
用されます。一つ目は、低生産性・生産年齢人口の伸び悩みを反映
した低成長です。二つ目は、民間部門の高貯蓄と民間部門の低投資
の組合せを反映した中立金利の低迷です。この二つの現象は低成長
率が低金利に反映される可能性が高いという意味で関連しています
が、これらは異なる現象であり、一方が他方を伴わずに起こり得ま
す。いずれの現象も日本で見られますが、我々の焦点は第二の現
象、つまり中立金利の低迷による影響です。 



2 3

PB 19-7	 2019年5月

需要不足の深刻さは、実際の金利と影の金利に
より把握することができます。政策金利は実効下
限制約により制限されます。しかし、日銀はどの
中央銀行よりも強力に量的緩和を行い、長期金利
も低下させました。1999年に実効下限制約に直面
してから、日銀のバランスシートはGDP比で21%
から101%まで５倍に拡大しました。低政策金利と
日銀による長期国債の買い入れとの双方への期待
の結果、図２の通りイールドカーブは国債の10年
利回りまでマイナスとなっています。

実効下限制約から距離がある場合、金融政策の
スタンスを評価する方法は伝統的には政策金利で
した。この方法では、実効下限制約における量的
緩和政策に伴う他の金利の低下を反映することが
できません。これに対処するため、研究者たちは
「影の金利」を構築しています。影の金利の概念
としては、量的緩和の下で採用された政策と同様
の効果を政策金利の低下によって実現した場合に
おける政策金利の水準を示します。

図3に実際の政策金利と影の金利の推計結果
の推移を示しています (Krippner 2019) 。この推
計によれば、影の金利は2000年代後半から低下
し、2019年４月時点では驚くような水準ですがマ
イナス8.3%です。（比較として言及すれば、同様
の手法で推計された影の金利は、ユーロ圏でマイ
ナス4.3%、米国は2.3%です）。その推計値は幅を

持ってみるべきものですが、2000年代後半から金
融政策が非常に拡張的であったことは明らかです。

財政赤字がなかったとした場合の影の金利を推
計すれば、更に驚くことになるでしょう。5  短期日
本経済マクロ計量モデル（Hori et al. 2018）によれ
ば、1%の政策金利の低下は需要を約１％増加させ
ます。他方で1％の赤字縮小は需要を約1%低下させ
ます。現在の赤字が3%程度であることを踏まえれ
ば、仮に赤字がなかったとすれば影の金利は更に
3%低かったことになります。6 

ここまでのまとめ：
プライマリーバランスは改善しているものの未だ
に2.9%の赤字です。純債務は高水準ではあるもの
の、153%で概ね安定しています。名目金利は低水
準であり10年までマイナスです。実質金利はイー
ルドカーブの全体でマイナスです。実際に、実質

5. 米国の文脈でRachel and Summers (2019)はこの点を強調して
います。

6. 1%の政策金利の上昇は１年目に0.38%のマイナス、2年目に0.94%
のマイナス、３年目に1.2%のマイナスの影響を産出に及ぼすと推
計されています。公共投資のGDP比1%の拡大は、当初の３年間そ
れぞれの期間において、概ね1%の産出の増加につながるとされて
います。 

図１　日本のプライマリーバランス、実際と目標
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注：国と地方のプライマリーバランス（一般政府から社会保障基金を除いたもの）。
資料：プライマリーバランスは2001年度まで国民経済計算。2002年度以降は内閣府「中長期の経済財政に関する試算」
（2019年1月）。目標のパスの作成に当たっては「経済財政運営と改革の基本方針」（各年）、「財政運営戦略」
（2010年6月）、「日本経済再生への戦略」（経済戦略会議答申）（1999年2月）を使用。
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金利は実質経済成長率を将来にわたって下回ると
の見通しです。

これらの財政・金融政策は、経済を潜在水準に
保つ（同様に失業率を自然失業率の水準に保つ）
のに十分なものでしょうか。標準的な、他方よく
認められるようにノイズの多い指標としてインフ
レ率があります。2018年にはインフレ率（消費者
物価指数）は概ね１％でした。日銀の掲げる２％
の物価安定目標を１％下回るものです。7 二つの解
釈が可能です。第一に、期待インフレ率は日銀の
掲げる目標と同じ水準であり、インフレ率は期待

7. 日銀が物価安定目標を導入した2013年には消費者物価指数の総
合を用いていました。2016年からは日本版のコアインフレ率（生
鮮食品を除く総合）を用いています。いずれの指標も2018年には
約1%でした。

インフレ率よりも低く、デフレギャップが存在す
ることを示唆するもの。8 第二に、期待インフレ
率は日銀の目標を下回り、インフレ率は期待イン
フレ率とほぼ等しく、需給ギャップはゼロに近い
状況にあるもの。しかし、いずれの場合も政策的
には同様の一般的なインプリケーションを有しま
す。すなわち、拡張的な政策が求められるという
ことです。第一の場合、需要を増大させ、デフレ
ギャップを解消する政策が明らかに望ましいでし
ょう。第二の場合、需要を増大させ、インフレギ
ャップをもたらしインフレを上昇させ、日銀が目

8. 標準的なフィリップス曲線を示すと ( )e
na u uπ π= − −  です。

そして、π を日銀の目標とするインフレ率とします。第一の解釈
は、 eπ π=  つまり eπ π<  であり、 nu u>  。第二の解釈は、  

eπ π<  であり、概ねπ  に等しいものです。そして nu u≈ 。

図２　日本国債のイールドカーブ 
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図３　日本の政策金利と影の金利（1995年から2019年）
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標を達成するという政策も同じく望ましいもので
す。

どちらの解釈が正しいでしょうか。様々な期待
インフレ率の指標はいずれも1％に近いため、証拠
としては二つ目の解釈を概ね支持するように思わ
れます。9 したがって、以下では、現在のGDPギャ
ップはほぼゼロに等しいと仮定します。IMF（2018
年にはマイナス0.5％、2019年にはマイナス0.2％の
デフレギャップとしています）、または日本政府
による推計と近いものです。

プライマリーバランス赤字と国債による財政コスト
プライマリーバランス赤字と国債の道筋を変化さ
せた場合、純粋に財政面でのインプリケーション
はどのようなものでしょうか。

一般に明らかなように低金利は国債の財政コス
トが低いことを意味します。図４は1990年度から
2017年度までの利払い費の対GDP比の推移を示し
ています。青線は総利払い費、黄線はネットでの
利払い費を示しています（純債務は総債務と比べ
てかなり小さいため、黄線は青線と比べてとても
低い水準にあります）。その間に債務残高は大幅
に拡大したにもかかわらず2017年度のネットでの
利払い費はGDP比で0.4%に過ぎず、1990年度と比
較して約３分の１です。 

金利が低いというだけではなく、金利が経済成
長率の見通しを下回る場合、より劇的なインプリ
ケーションを有します。そこで、政府の予算制約
を考えてみましょう：

D d = (r – g)d – ps

9. 例えば、Maruyama and Suganuma (2019)の図1の様々な期待
インフレ率の推移を参照してください。

d は債務残高対GDP比、rとgはそれぞれ金利と
経済成長率（両方ともに名目、または、両方とも
に実質）、ps はプライマリーバランス黒字対GDP
比です。債務残高対GDP比の変化は、金利・経済
成長率の差と債務残高対GDP比の積から、プライ
マリーバランス黒字を差し引いたものと表現する
ことができます。 

債務ダイナミクスに関する伝統的な分析は、
金利が経済成長率を上回ることを前提としていま
した。その場合、国債の爆発的増加を防ぐために
は、増税か歳出抑制によるプライマリーバランス
黒字の拡大で国債の増加を相殺しなければなりま
せん。しかし、金利が経済成長率を下回る場合は
結論が異なります。極端に言えば国債の増加に財
政コストは存在しません。10 政府は国債を増加さ
せることができ、しかも増税をせずとも債務残高
対GDP比が爆発的に増加することはありません。
むしろ緩やかに低下していきます。控えめに表現
すれば、政府は債務残高対GDP比を一定に保ちな
がらもプライマリーバランス赤字を恒久的に続け
ることができます。例えば、「r – g」がマイナス
1.5%、債務残高対GDP比が150%としましょう。
その場合、プライマリーバランス赤字が2.1%であ
れば、債務残高対GDP比はそのままです。それで
は、プライマリーバランス赤字が例えば3%に拡大
したらどうなるでしょうか。債務残高対GDP比は
上昇します。しかし、爆発的に増加することはな

10. Blanchard（2019）において示されたこの表現は、誤解を招く
可能性があり、あらゆる水準の国債が持続可能であると誤って解釈
されることがありました。そうではありません。国債の水準が高い
ほど、資本のクラウディングアウトが大きいほど、資本の限界生産
性が高いほど、他の条件が同じであれば、国債金利を含めたあらゆ
る金利が高くなります。国債の水準が十分に高くなったある時点で
国債金利が経済成長率を上回り、通時的な予算制約により拘束され
ます。その段階では政府は国債の爆発的増加を避けるためにはプラ
イマリーバランスの黒字化を実現する必要があります。

図４　日本の利払い費対GDP比 （1990年度から2017年度）

資料：国民経済計算
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く、3%/1.5%=200%に収斂します。これは、現時
点での経済成長率と金利の見通しに沿った上で、
将来にわたって3％のプライマリーバランス赤字を
続けた場合の概ねの到達点です。

要するに、金利が超低水準に留まる限りプライ
マリーバランス赤字による財政コストは小さなも
のでしょう（「限り」という部分については、現
在の見通しよりも金利が大幅に上昇した場合に何
が起こるかを追って議論します）。

日本経済の観点からは、政府予算ではなく国債
による厚生面でのコストとベネフィットが重要で
す。それらを見てみましょう。 

プライマリーバランス赤字と国債による厚生コスト
国債による厚生面でのコストに関する伝統的な解
答は、国債の水準が高くなるほど資本蓄積を阻害
し、将来の低成長と低消費につながるというもの
です。同様に、国債の水準が低いほど資本蓄積を
促し、将来の高成長と高消費につながるというも
のです。低金利と金融政策の限界という文脈にお
いては上記の解答は再検討が必要となります。二
段階で検討しましょう。

まず、プライマリーバランス赤字がどのよう
なものであれ、経済を潜在水準に保つために金融
政策に十分な余地がある状況を仮定しましょう。
その場合、工夫を加えた上で伝統的な解答が保持
されます。実際に、国債の水準が高いほど資本蓄
積を阻害し、将来の低成長につながります。消費
と厚生への悪影響の度合いは資本の生産性に依存
します。仮に資本の生産性がそれほど高くない場
合、資本蓄積の低下はそれほど厚生を悪化させな
いでしょう。

日本の資本の生産性はどの程度でしょうか？図
５は非金融法人企業の利益率を示しています。そ

の利益率は営業利益を非金融資産で除したもので
す。1980年代から利益率が低下してきましたが、
約0.5%の経済成長率よりは高いことを示していま
す。1112 厚生面のコストは、安全資産の金利と経済
成長率の関係、そして、平均的な利益率と経済成
長率の関係の二つの関係のバランスに依存するこ
とをBlanchard(2019)は示しました。その論文の分
析を踏まえれば、現在の日本の金利や利益率、経
済成長率の構成を考慮すると、経済が潜在水準に
ある場合には国債の水準が高くなれば厚生を多少
悪化させるでしょう。13 同様に、国債の水準が低く
なれば厚生を多少改善させるでしょう。 

この結論は、金融政策に達成し得ることに限
界が存在する場合には変化します。金融政策が実
効下限制約により制限され、量的緩和の効果にも
限界があると仮定しましょう。デフレギャップが
存在するか否かに関わりなく、プライマリーバラ
ンス赤字を縮小し国債を削減することはデフレギ
ャップを拡大し、経済活動の停滞への反応として
投資が低迷し厚生が悪化します。経済が長期の潜

11. 利益率は部分的に独占的レントを反映しており、資本の限界生
産性を過大評価します。最近の研究では、少なくとも米国において
はレントの割合が増加していることから利益率に対して資本の限界
生産性は低下していることが示唆されています。我々は日本にお
ける同様の研究を関知しないため、ここではレントの議論を捨象
します。

12. 以下のレポートでは長期的な経済成長率は0.6%と推計さ
れています。https://www.jcer.or.jp/jcer_download_log.
php?post_id=46019&file_post_id=46033

13. その論文の分析によれば、厚生への効果の正負の符号は、経済
成長率と安全資産の金利の差、そして、平均的な資本の限界生産性
と経済成長率の差の二つの差のいずれが大きいかに依存します。日
本では前者の差は1.5%、後者の差は（利益率が資本の限界生産性を
反映していることを前提として）3.5%です。高水準の国債と厚生悪
化の関係を示唆します。

図５　非金融法人企業の利益率 （1980年から2018年）

資料：財務総合政策研究所　法人企業統計季報
注：利益率は営業利益を非金融資産で除したもの。非金融資産は資本の再取得価格で評価した有形・無形資産と土地。
4 四半期移動平均。
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在成長経路に戻るーもしそうならばですがーとき
に、低水準の国債のおかげで資本蓄積が促進され
る効果を超えて、厚生の悪化をもたらすでしょう。

日本に当てはめれば、この分析は最初の結論を
二つ導きます。

超積極的な金融政策の手段（例えば大規模な
株式購入など）の不足により、金融政策による需
要拡大の余地が極めて限られていると我々は考え
ています。そこで、国内の民需や外需の自発的な
創造なしでは（それらの可能性は排除されるもの
ではありませんが、当てになるものでもありませ
ん）、プライマリーバランス赤字の縮小はデフレ
ギャップを拡大し、低水準の国債による最終的な
厚生改善の効果よりも厚生悪化の効果が大幅に上
回るでしょう。

より物議を醸すものですが、当面の間、プライ
マリーバランス赤字を拡大させることの意義をも
示すものです：インフレ率は未だに目標には遠く
及びません。需給ギャップがないと仮定した場合
でも、プライマリーバランス赤字の拡大は経済の
過熱をもたらします。現在の文脈では望ましいも
のです。プライマリーバランス赤字の拡大により
インフレ率が上昇し、日銀がインフレ目標を達成
することを可能とし、最終的な厚生悪化の影響を
厚生改善の効果が上回る可能性が高いでしょう。14

この結論は第一歩に過ぎません。更に検討すべ
き課題があります。四点検討しましょう。
１．需要が拡大し日銀が実効下限制約を抜け出す

ことができたとき、プライマリーバランス赤字
を維持することは良いことでしょうか。

２．（ファンダメンタルズの変化と投資家の行動
変化に伴う急停止のいずれの要因に関わらず）
金利の急速な変化への備えとして、大幅な厚生
悪化を伴うとしても現時点での国債削減に励む
ことは良いことでしょうか。

３．仮に需要を保つためにプライマリーバランス
赤字が必要だとしても、供給を改善し将来の潜
在成長率を高めるために使用されるべきでしょ
うか。

４．公的債務が非常に巨額の場合、それが民間部
門の貯蓄・投資行動に多少の歪みをもたらすも
のであったとしても、民間の需要を拡大し、公
的債務ではなく民間債務を拡大することは良い
ことでしょうか。

14. 経済が過熱することによるインフレギャップの厚生への効果
は、少なくともある範囲ではプラスになる可能性が高いでしょう。
厚生の観点からは自然産出量が少なすぎる可能性があるためです。
（これは、ニューケインジアンモデルの場合であり、潜在生産量と
最適生産量の乖離の原因は独占力の存在です。しかし、その見解は
より一般的なものです）。

実効下限制約から離れた金利と赤字の正しい組合せ
マクロ経済的な目的のためのプライマリーバラン
ス赤字の活用は、金融政策が助けにならないとき
に限るべきとする意見もあるかもしれません。そ
の場合、需要が拡大すれば即座に、そして赤字を
続けるための伝統的な財政上の理由がない限り、
需要と経済を潜在水準に保つことが金融政策に可
能な状況では可能な限り早く赤字を縮小すべきと
なるでしょう。この立場は間違っていると我々は
考えます。プライマリーバランス赤字と高めの金
利の双方に依るべき理由があります。日本で蔓延
しているような超低金利はそれ自体が危険なもの
だからです。総需要を保つ必要がある場合には、
金融政策の比重を下げ、財政政策により多くを頼
るべきです。

研究者によって指摘されている脅威をいくつか
紹介しましょう。
１．実効下限制約の近くに位置し続けることは、

将来実効下限制約に直面するリスクを高め、そ
の時に赤字を拡大させる必要に直面するか、も
しくは、現時点での景気後退の予想につなが
り、現在の需要を縮小させます。

２．超低名目金利、更に低い実質金利はリスクテ
イクの行動を拡大させます。リスクテイクによ
っては望ましいものがあり、金融政策が機能す
る経路の一つでもあります。しかし、過度なリ
スクテイク (Borio and Zhu 2008) やバブル増
加の証拠もあります。

３．超低名目金利は需要への効果はあまりなく、
金利が低すぎると需要は増加するのではな
く、実際には更に縮小してしまう「リバー
サルレート」の可能性が指摘されています 
(Brunnermeier and Koby 2019) 。

それらのいずれも決定的とは言えませんが、合
わせて考えることで、金利を実効下限制約よりも
大幅に高めることの望ましさを示しています。そ
こで、現在よりも大きめのプライマリーバランス
赤字と高めの金利という組合せによって経済を潜
在水準に保つため、現在の財政・金融政策のポリ
シー・ミックスの調整を検討する価値があると我
々は考えています。

金利が急上昇したら？
たとえ現在は利払い費が低いとしても、国債の水
準は高く、何らかの理由で金利が大幅に上昇した
場合に起こることについて懸念があるのはもっと
もなことです。

もし実質金利が３％に上昇し（現在の文脈か
らすれば明らかに大幅な上昇です）、実質経済成
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長率に変化はないとすれば、「r – g」は2.5%とな
ります。そこで、債務残高対GDP比が150%とすれ
ば、その上昇を防ぐには、3.75%（2.5%×150%）
のプライマリーバランス黒字が必要となります。
それは政治的に不可能なものでしょう。実現可能
性は低いものの実現可能性がないとまではいえな
いシナリオを踏まえて、現時点での財政政策をど
のように考えるべきでしょうか。

まず、このシナリオがどのように起こり得るか
です。投資の急上昇や日本の家計貯蓄の減少とい
うファンダメンタルズの劇的な変化、また、世界
での同様の出来事に伴う世界金利の上昇を反映し
て、金利の上昇が起こり得るでしょう。これらの
可能性はとても起こりそうにありません：根本的
な変化の場合、急上昇ではなく緩やかに中立金利
が上昇するでしょう。そうであれば、財政政策は
その状況に対処し、赤字を削減するのに十分な時
間を有し、また、金融政策には金利を低下させる
十分な余地が生まれており、財政緊縮の悪影響を
相殺することができるでしょう。

より関連するシナリオである急停止、流動性
の危機は、債務の持続可能性に投資家が不安を感
じ、投資家の認識したリスクに応じて高金利が必
要となり、結果として、その心配されたリスクが
生じるものです。

自国通貨で借り入れを行う限り、そのリスクは
避けることができると言われることもあります。
その説は部分的に正しいものです。15 金利が上昇す
る要因が重要です。

ソルベンシーに関する真性の不確実性が存在す
る場合、例えば政府が財政的に無責任になったと
認識されたことが理由の場合、中央銀行に可能な
ことはほとんどありません。もし中央銀行が投資
家の売却する国債を購入し、代わりに無利子のマ
ネーを供給すれば、マネーサプライの増加は極端
に大きなものとなるでしょう。無利子のマネタリ
ーベースはGDPの11%であり、例えば既存の国債
の10％、つまりGDP比で15％の国債を購入せざる
を得ない場合、マネタリーベースは２倍以上にな
ります。ほぼ確実に高率のインフレにつながり、
名目債務の実質価値は低下し、形を変えたデフォ
ルトとなるでしょう。16 そうではなく、有利子のマ
ネーの供給（中央銀行の準備預金）を通じて中央

15. 次の部分は、本稿の他の部分と比べて暫定的な結論の内容で
す。著者の一人はその問題をより形式的に検討しています。いくつ
かの結論は、確固たるものというよりは根拠や経験に基づいた推
論です。 

16. この議論は不胎化の可能性を無視しています。日銀は保有する
コマーシャル・ペーパーや社債を売却しマネーサプライの増加を防
ぐこともできますが、それらの保有額はGDP比で１％に過ぎず不
十分なものでしょう。 

銀行が国債を購入する場合、（政府と中央銀行を
合わせた）統合政府のソルベンシーは影響を受け
ません。投資家の要求する債務の平均的なリスク
プレミアムは変化しません。それが中央銀行の準
備預金の金利と国債の金利との間でどのように分
配されるかは、支払い優先順位の認識に依存しま
す。中央銀行の準備預金が安全であると認識され
れば中央銀行が支払う金利は上昇せず、劣後する
国債の金利はリスクの増加を反映するでしょう。17 

そうではなく、流動性への懸念を反映した金利
の上昇については中央銀行はそのリスクを大幅に
削減することができます。この場合、ファンダメ
ンタルズへの疑念よりも、他の投資家が売却する
ことへの懸念を主な要因として投資家の懸念が生
まれます。今後海外投資家の保有割合の増加が予
想されますが（Hoshi and Ito 2014)、国内投資家
と比べると海外投資家はそのリスクを認識したと
きに国債を売却する可能性が高いと考えられるた
め、急停止の可能性を高めるものでしょう。しか
し、巨大な投資家が待ち構えていて、無制限に国
債を購入するのであればその懸念はもはや不要で
す。中央銀行がその役割を果たすという認識があ
れば、投資家の懸念を払拭し急停止の実現を防ぐ
のです (Lorenzoni and Werning forthcoming)。
短期金利とともに長期金利を固定する形で日銀が
既に実行していることです。 

既に議論した通り、ソルベンシーへの懸念につ
ながるファンダメンタルズを理由とした金利の急
上昇のリスクは小さなものです。また、流動性の
懸念を理由とした金利の急上昇のリスクはより高
いとしても、国債を購入するという中央銀行のコ
ミットメントによりリスクは十分に削減可能なも
のです。とはいえ、それらの可能性が小さなもの
だとしても、国債の水準が低ければリスクが小さ
いのと同様、二つの理由により国債の水準が高い
ほどリスクは大きなものとなります。第一に、国
債の水準が高くなるほど、金利上昇時に国債の水
準を安定させるために必要なプライマリーバラン
スの黒字幅が大きくなり、政府がその黒字幅を達
成できない可能性が高くなります。第二に、両者
の間に密接な関係があると考える理由はないもの
の、国債の水準が高いほど流動性の懸念が発生す
る可能性が高いでしょう。デフレギャップを悪化
させるという犠牲を伴ったとしても、政府は国債

17. これは、政府の行動が影響を受けないと仮定しています。実際
にそれはあるかもしれません。政府が財政的に責任のある態度を取
ることにコミットする限りにおいて、中央銀行は介入すると示すで
しょう。または、国内の銀行が保有を増加させ、他の投資家が減少
させる形で投資家の構成が変化する場合、債務リストラクチャリン
グの可能性の認識にも影響を与えるでしょう（この点について著者
はアダム・ポーゼンに恩があります）。 
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を削減し、プライマリーバランス赤字の縮小を早
めるべきでしょうか？おそらくそうではありませ
ん。債務残高対GDP比を比較的急速に、例えば50
％にまで減少させることができれば、ソルベンシ
ーと流動性リスクの双方がゼロ近くにまで低下す
るでしょう。しかし、プライマリーバランス赤字
の縮小の現実的な道筋を考えれば、数十年以内に
その低水準まで国債を削減することは望めないで
しょう。 

リスクを限定するために、また、金利の上昇
による悪影響を限定するために政府は何ができる
でしょうか？二つのことが可能です。第一に、統
合政府の債務の満期を長期化することです。それ
により金利上昇に伴う利払い費の増加は緩やかな
ものとなります。政府は債務の爆発的増加を避け
るために歳入と支出を調整するための時間の猶予
を有することができるでしょう。その点で、長期
国債の購入による有利子の準備預金の増加を通じ
統合政府の債務の満期を短期化させていることか
ら、日銀の量的緩和策は非生産的でしょう。

2013年4月に開始された大規模な資産買い入れ
の直前、つまり、2013年3月以降の統合政府債務の
満期分布の変化を図6に示しています。この図は、
満期ゼロの債務（銀行の超過準備）の急激な増加
を示しており、これにより統合政府の債務の平均
満期は2013年における6.4年から2019年3月におけ
る5.5年まで減少しています。利払い費が多少増加
するとしても、プライマリーバランス赤字を多少
拡大させることにより需要への悪影響を相殺し、
債務の満期を長期化させるほうが望ましいでしょ
う。

第二に、金利が大幅に上昇したときに限って
歳入を増加させるコンティンジェンシープランを
有することです。それにより、そのリスクと国債
の爆発的増加のリスクの認識を抑えることができ
ます（この提案はLorenzoni and Werning forth-
comingによって検討されています）。消費税率を
現時点で引き上げるのではなく、必要となったと
きに消費税率を引き上げるという備えとすべきで
しょう。18 

プライマリーバランス赤字は何に使われるべきか？
プライマリーバランス赤字は需要を支えるための
手段であると我々は主張してきましたが、何に使
われるべきかという点も同じくらい重要です。今
日の需要と将来の供給の改善を支援し、潜在成長

18. 消費税率の1%の引き上げは、政府の歳入をGDP比で0.5%増加さ
せるとされています。そのため、純債務対GDP比が150%であるこ
とから、金利が1%上昇した場合、財政赤字対GDP比を同水準に保
つためには消費税率を3%引き上げる必要があります。

率を高めるために用いられることが最善であるこ
とは明らかです。

巨額のプライマリーバランス赤字は公共投資の
増加には用いられませんでした。公共投資の割合
（GDP比）は、1993年の9％から2018年の5％へと
1990年代初頭から着実に低下しています（図７）
。

日本政府の直面する金利よりもリスク調整後の
社会的な収益率が高いプロジェクトは数多く存在
するでしょう。19 ここでは、良い例と我々が考える
一つのタイプの支出に集中します。つまり、出生
率を向上させることです。

よく知られるように日本は高齢化しています。
図8は、四つの出生率ごとの2066年までの長期的な
人口推計（2017年公表）です。最も低い線は現在
の出生率1.45が継続した場合の推計です。その上の
線はそれぞれ、出生率が1.65、1.8、2.0まで上昇し
た場合のものです。20 

図9は、四つのシナリオすべてにおいて生産年
齢人口当たりのGDPが同じであると仮定した場合
の、生産年齢人口当たりのGDPと生産年齢人口の
積として計算されるGDPの推移を示しています。
図から明らかなように新たな労働力が参入する
2031年まで効果はありません。

2014年に日本経済研究センターが公表した研
究によれば、もし日本がフランス同様の措置を採
用すれば（例えば、保育費用への公的助成、子供
の数が多いほど寛大となる給付・所得税の減免）
、出生率を1.8に引き上げるにはGDP比で約1.5％の
支出、出生率を2.1に引き上げるにはGDP比で2.7％
の支出が必要であると推計しています。これらの
規模が概ね正しいものであれば、経済成長という
観点から見た収益率は大きなものです。政策が16
年先まで労働力に影響を及ぼさないとしても、出
生率の1.45から1.8への増加に対応した次の30年間
における成長率の増分は年間で0.19％となり、次
の50年間では年間0.32%となります。別の言い方を
すれば、追加の1.5％の支出による影響を除外して
も、30年後には6％、50年後には17％ほどGDPが
拡大するでしょう。2122 このレポートの出版後にい

19. IMFの対日4条協議において繰り返し強調されているように、財
政に影響せずに生産性を向上させる構造改革も存在するでしょう。

20. 2066年までの図には示されていないものの、出生率が2の仮定
の下でのみ2095年頃に人口が安定します。

21. 直接的な厚生効果としては経済成長以上のものを見ることが必
要です。経済成長率が高くとも、それが人口の増加によるものか一
人あたり所得の増加によるものかによって、厚生への影響は異な
ります。  

22. 人口に占める生産年齢人口の割合が上昇することによって、財
政面でも望ましい影響があるでしょう。
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くつかの対策が実行に移されています。しかし、
その内容に拡充の余地があることに加えて、政策
変更のための財源としても現在意図されている消
費税の増加を通してではなく国債により支出を行
う余地があります。23  

公的債務、それとも、民間債務？
未解決ではあるものの刺激的な問題を最後に取り
上げます。日本の根本的なマクロ経済問題と積極

23. 2019年10月に予定される消費税率の8％から10％への引き上げ
に伴って、幼児教育・高等教育無償化が開始されます。国債ではな
く税を通じて追加的支出を行うことが計画されています。 

的な金融・財政政策の根拠は国内需要の低迷で
す。プライマリーバランス赤字、公的債務の増加
は需要と産出の確保に大きな役割を果たしてきま
した。

一般的に、何らかの理由で経済がより多くの債
務を必要とするとき、政府は債務を引き受ける最
良の存在です。徴税力を持ち、必要なときに歳入
を確保できる点で民間主体より良い立場にあるか
らです。だからこそ、例えば、家計や企業、ある
いは銀行から政府に債務を移転する救済が望まし
いとされることも多くあります（事前のインセン
ティブやその結果として生じるモラルハザードを
省いています）。

図６　日本の統合政府債務の満期分布（2013年3月、2019年3月）
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しかし公的債務が非常に高い水準に達すると、
民間部門がより多くの負担を引き受け、より多く
の債務を引き受けることが良いことかどうかとい
う疑問が浮かび上がります。場合によってはそう
あるべきです。社会保険が不十分なことで過度の
予備的貯蓄が存在する場合、社会保険を改善する
ことが答えであることは明らかでしょう。24 その
場合、貯蓄者はネットでの資産保有を減少させる

24. 日本の家計が直面している不確実性の一因は、高水準の国債と
その債務が持続可能ではなくデフォルトや社会保障プログラムへの
歳出削減をもたらすという懸念から生じているという見解がありま
す。それが事実なら国債の削減と不確実性の縮小を優先すべきこと
を示唆しています。これは予備的貯蓄の低下と民間需要の拡大をも
たらすでしょう。この一種の景気拡張的財政緊縮のテーマは探求す

でしょう。総資産を一定とすれば、より多くの債
務を引き受けることを意味します。企業に影響を
与える同様の歪み、つまり、企業が投資を増加さ
せ、より多くの債務を引き受けるような同様の対
策を考えることもできるでしょう。これらの歪み
のいくつかは日本に存在している可能性があり、
存在する場合はそれらを除去することが効果的で
しょう。

より刺激的な課題は、明らかな歪みがない場
合、貯蓄の減少や投資の増加のために歪みを導入
することに意味があるかどうかです。別の言い方

る価値があるものとは思われますが、アプリオリにやや信じがたい
ものです。

図8　出生率想定ごとの日本の人口（2016年から2066年）

注：いずれのケースにおいても、2025年までにその目標水準に到達するよう出生率が上昇すると仮定されています。
資料：国立社会保障・人口問題研究所
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図７　公共投資対GDP比（1990年から2018年）
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いでしょう。現在の日本の環境では、プライマリ
ーバランス赤字を継続し、おそらくはプライマリ
ーバランス赤字を拡大し、国債の増加を受け入れ
ることが求められています。プライマリーバラン
ス赤字は、需要と産出を支え、金融政策への負担
を和らげ、将来の経済成長を促進するものです。
要するに、プライマリーバランス赤字によるコス
トは小さく、高水準の国債によるリスクは低いの
です。

図9　出生率想定ごとの日本の実質GDP（2016年から2066年）

資料：国民経済計算、総務省統計局、国立社会保障・人口問題研究所
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をすれば、公的債務を低水準にするために歪みを
もたらすというトレードオフは理にかなったもの
かという課題です。私たちは答えを有しないもの
の、探求する価値のある課題です。

結論
超低中立金利の環境においては、財政政策は重要
なマクロ経済上の役割を有します。金融政策が実
効下限制約を脱出した後においても、それは正し
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