
1

中長期の経済財政の展望
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１．中長期の経済財政の展望の在り方
（１）機動的な直近の税収見通し反映が必要
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（２）ＧＤＰギャップと構造的PBの見通しも必要
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（３）米財務省が取り入れる「利払い費／ＧＤＰ」も有用



5

２．政策による成長押上げ
～高圧経済→MSSE的な視点が重要～
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（出所）内閣府「国⺠経済計算」、⽇銀「需給ギャップと潜在
成⻑率」

経済成⻑率に遅れて動く潜在成⻑率
〜履歴効果で潜在成⻑率低下〜

潜在成⻑率 経済成⻑率
y = 0.3852x  + 0.8885

R² = 0.4786
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経済成⻑率（１年先⾏）

過去４０年の経済成⻑率と潜在成⻑率の関係
〜重要な財政政策による成⻑戦略〜
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（参考）財政赤字のゴルディロックス理論
～ゼロ金利制約下の財政赤字拡大は政府債務/GDP
を減らす可能性（NBERワーキングペーパー：2022）～

2019年時点の米国（z≒2%、b＝100%）では、維持可能な財政赤字を最大化する点（b*＝109%、z*＝2%）の僅
かに左側。一方、2019年時点の日本（z≒1.5%、b＝238%）は、ゼロ金利下限にあったため、財政赤字を減らすと
債務が増加する状況。財政赤字を増やせば債務は減少する状況は、財政赤字がGDPの3%弱に達するまで続く
（債務／GDP比120%程度）。その後は反転して債務は財政赤字拡大とともに増加するようになり、維持可能な
財政赤字／GDPは3.5%で最大値z*に達する（債務／GDP比223%）。その点よりも債務を増やそうとすると維持
可能な財政赤字は減少。財政赤字をゼロ以下にしなければならない「経済成長率>国債利回り」の状況に到達
するのは政府債務／GDP比が446%に達した時（米国は218%）。
（出所） Atif R. Mian Ludwig Straub Amir Sufi 「A GOLDILOCKS THEORY OF FISCAL DEFICITS」
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４．中長期の日本の経済財政の見方
（１）企業の過剰貯蓄是正
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（出所）FRB

米国の貯蓄投資差額

～過剰貯蓄ではない～
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（出所）日銀

日本の貯蓄投資差額

～過剰貯蓄から流動性の罠状態～
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（２）国によって異なる適切な政府純債務水準
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（出所）OECD

米国の貯蓄投資差額（ストック）
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日本の貯蓄投資差額（ストック）
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