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（要旨） 

● 日本の財政再建が失敗し続けていると言われる背景には、高水準の政府債務残高／ＧＤＰの存

在がある。しかし 2000 年代半ばから 2010 年代前半にかけては、日本よりも米国の財政収支／

ＧＤＰの赤字幅が大きい。それに対し名目経済成長率をＧ７諸国で比較すると、特に政府債務

残高／ＧＤＰが急上昇した 2000 年代～2010 年代頭にかけて日本の名目成長率が圧倒的に低い。 

● 特に、Ｇ７諸国のプライマリーバランス比較には多くの示唆がある。黒字を維持している国は

ドイツとイタリアしかないにもかかわらず、赤字国で財政危機が起きていない一方で、黒字国

であるイタリアが最も財政不安が高いことからすると、プライマリーバランスのみで判断して

もその国の財政が危険かどうかは明確に判断できない。 

● 1990 年代以降の欧米諸国の財政赤字削減に向けた積極的な取り組みによって、90年代後半に欧

米諸国の財政収支が大きく改善したという指摘がある。背景には、90 年代の欧米諸国は財政赤

字削減により長期金利が低下する余地があり、こうしたクラウドイン効果により経済が支えら

れた可能性が高いが、現状の日本では日銀がイールドカーブコントロールを導入していること

もあり、金利低下を通じたクラウドイン効果は期待できない。 

● 既に日銀はステルステーパリングの状況にあり、量的な緩和効果は低減してきている。財政も

緊縮気味に運営されていることからすると、日銀が金利をコントロールしているからといって、

必ずしも金融緩和的な状況になっているとは言い切れない。 

● 日本のプライマリーバランス／ＧＤＰ比を時系列で見ると、名目ＧＤＰと非常に連動性が高い。

この関係が続けば、名目ＧＤＰが 560 兆円に到達すれば、プライマリーバランスの赤字は解消

する。これは、名目ＧＤＰを押し下げるような緊縮財政を無防備に行うと、プライマリーバラ

ンス黒字化が遠のく可能性があることを示している。 

（注）本稿は、ビジネスジャーナル（2018 年 6 月 27 日）への寄稿を元に作成。 

 

●プライマリーバランス赤字＝財政危機とは限らない 

結論としては、日本の財政再建はアベノミクス以降失敗しているわけではないが、それまで名目成

長率が極端に低かったことが、高水準な政府債務残高／ＧＤＰをもたらしたと考えられる。 

まず、日本の財政再建が失敗し続けていると言われる背景には、高水準の政府債務残高／ＧＤＰの

存在がある。実際、同指標をＧ7 諸国で比較すると、日本の水準が断トツに高い。こうしたなかで、

フローの政府債務残高／ＧＤＰといわれる財政収支／ＧＤＰの推移をみてみよう。 

特に日本の政府債務残高／ＧＤＰが急上昇した 2000 年代以降についてみると、むしろ 2000 年代半

ばから 2010 年代前半にかけては、日本よりも米国の財政収支／ＧＤＰの赤字幅が大きいことがわか

る。 
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また、Ｇ7諸国における経済成長率の推移を比較しても、2000 年代前半はむしろ日本よりドイツの

ほうが低いことに加え、2010 年代前半も欧州債務危機の影響を受けたイタリアの経済成長率が極端に

低く、Ｇ7諸国のなかで日本が極端に低いわけではないことがわかる。 

それに対し、政府債務残高／ＧＤＰの分母となる名目経済成長率をＧ7 諸国で比較すると、特に政

府債務残高／ＧＤＰが急上昇した 2000 年代～2010 年代頭にかけて、日本の名目成長率が圧倒的に低

いことがわかる。 

 

 

 

特に、Ｇ7 諸国のプライマリーバランス比較には多くの示唆がある。注目すべき点は、名目ＧＤＰ

比で比較すると日本が比較的赤字幅が大きいが、一方で、黒字を維持している国はドイツとイタリア

しかないことである。プライマリーバランス赤字国で財政危機が起きていない一方で、プライマリー

バランス黒字国であるイタリアが最も財政不安が高いことからすると、プライマリーバランスのみで

0

50

100

150

200

250

300

2
0
02

2
0
03

2
0
04

2
0
05

2
0
06

2
0
07

2
0
08

2
0
09

2
0
10

2
0
11

2
0
12

2
0
13

2
0
14

2
0
15

2
0
16

％

（出所）ＩＭＦ

政府債務残高／ＧＤＰ

～アベノミクス以降は改善の兆し～

日本
米国
英国
ドイツ
フランス
イタリア
カナダ

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

2
0
02

2
0
03

2
0
04

2
0
05

2
0
06

2
0
07

2
0
08

2
0
09

2
0
10

2
0
11

2
0
12

2
0
13

2
0
14

2
0
15

2
0
16

％

（出所）ＩＭＦ

財政収支／ＧＤＰ

～日本は最悪から脱する～

日本

米国

英国

ドイツ

フランス

イタリア

カナダ



                                                                                                    
 本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所経済調査部が

信ずるに足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更されることがありま

す。また、記載された内容は、第一生命ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 

 

判断してもその国の財政が危険かどうかは明確に判断できない。これは重要なポイントである。 

 

 

 

●デフレ脱却が遠のく恐れも 

また、1990 年代以降の欧米諸国の財政赤字削減に向けた積極的な取り組みによって、90 年代後半

に欧米諸国の財政収支が大きく改善したという指摘がある。実際に、米国の財政収支は 90年代末に、

約四半世紀ぶりに黒字化している。 

しかし、現在の日本は当時の欧米諸国のような状態にはなりにくい状況にある。背景には、90年代

の欧米諸国は財政赤字削減により長期金利が低下する余地があり、こうしたクラウドイン効果により

経済が支えられた可能性が高いが、現状の日本では日銀がイールドカーブコントロールを導入してい

ることもあり、金利低下を通じたクラウドイン効果は期待できない。 

 

 

 

こうした状況のなかで、すでに足元で日銀はステルステーパリングの状況にあり、量的な緩和効果
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Ｇ７諸国の長期金利

～90年代の緊縮財政は金利低下が影響緩和～
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日銀のイールドカーブコントロール

～財政と紐付。緊縮財政で金融も引き締め～

2016年1月28日（マイナス金利決定前）

2016年7月27日（総括的検証打出前）

直近（2018年6月14日）
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は低減してきている。さらには、財政も緊縮気味に運営されていることからすると、日銀が金利をコ

ントロールしているからといって、必ずしも金融緩和的な状況になっているとは言い切れない。 

だからこそ、日本の財政再建はより景気への配慮が必要なのである。実際、日本のプライマリーバ

ランス／ＧＤＰ比を時系列で見ると、名目ＧＤＰと非常に連動性が高いことが示される。特に 2000

年代後半以降を見れば、その両者の関係の深さがわかる。 

 

 

 

そして、この関係が続いたと仮定してプライマリーバランスが黒字化する名目ＧＤＰの水準を計測

すると、名目ＧＤＰが 560 兆円に到達すれば、プライマリーバランスの赤字は解消する。逆に、名目

ＧＤＰが 560 兆円に到達しなければ、プライマリーバランスの黒字化は困難となる。これは、名目Ｇ

ＤＰを押し下げにつながるような緊縮財政を無防備に行うと、プライマリーバランス黒字化が遠のく

可能性があることを示している。 


