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01 構造変化

日本経済の構造変化と「責任ある積極財政」

高市政権発足前 円安・ 投入コスト 増 ⇒ インフレへ移行

積極財政・ 緩やかな利上げ期待 ⇒ 円安

02 リスク定量化

「責任ある 積極財政」の リスク定量化と評価

政策への
示唆

・ 循環からの脱却には、積極財政の「責任」の明確化、金融政策への政府関与懸念の払拭が重要
・ 債務比率の安定的な低下を実現するには、複数年 で均してみた ときに PB黒字を確保する必要

現在の日本経済の
循環メカニズム

円安

高インフレ
拡張的
政策運営

高市政権発足後
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エグゼクティブサマリー

当 面 債務残高対GDP比は低下見込

金利が成長率を下回る間は、同比率は低下しやすい

長 期 債務比率の安定低下の実現は不確実

2040 年度の債務比率シミュレーション

2025 年度比（達成確率、％）

上昇しない

年平均0.5 ％pt 以上低下

現状投影

47.8

39.8

成長戦略実現①

69.1

61.5

成長戦略実現②

64.9

57.0

求められる対応

1

平時

PB黒字幅を拡大

2

危機対応時

適切な規模の経済対策

3

危機対応後

速やかに経済対策縮小

点線＝基準60％ 達成／未達



日本経済の構造変化と「責任ある積極財政」
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高市政権発足前に生じた構造変化 - 急速な円安の進行で企業の価格設定行動が積極化 -

（ 出所） 財務省、総務省、内閣府、日本銀行統計より 国際通貨研究所作成。価格転嫁スタンス＝ CPI前年比 − 投入コスト前年比の期間平均。 3 / 12

第1部｜日本経済の構造変化と「責任ある積極財政」

KEY MESSAGE

- 円安の急進によって、「コストプッシュ」の側面が大きく表れる
- 投入コストの急増を 背景に、デフレ ・低インフレ期には見られなかった積極的な価格設定行動が経済全体に広まる



高市政権発足前に生じた構造変化 - 円安が物価を押し上げる効果は高まる一方、実体経済への好影響は限定的 -
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第1部｜日本経済の構造変化と「責任ある積極財政」

KEY MESSAGE

- 円安による「景気面のメリット」は縮小、「物価面のデメリット」は拡大 ⇒「物価高対策」が選択されやすい状況
- 供給制約の強まりで、円安の「 ディマンドプル」面 でのGDP拡大効果は縮小、物価上昇効果は高まった可能性

現在の日本経済の
循環メカニズム

円安

高インフレ
拡張的
政策運営

（出所）総務省、内閣府、日本銀行、 Bloomberg より国際通貨研究所作成。実質 GDP、名目実効為替レート、 CPI、原油価格の対数前期差で TVPVARを推計し、累積インパルスレスポンスを掲載。

✓円安によるコスト増を積極転嫁 ✓価格転嫁積極化で実質購買力低迷

＜ 高市政権発足前の経済状況 ＞

物価上昇
効果大

GDP拡大効果
小



高市政権発足から協調介入前の動向 - インフレ下での積極財政と緩やかな利上げ予想でインフレ期待上昇・円安進行を助長 -

5 / 12

第1部｜日本経済の構造変化と「責任ある積極財政」

（ 出所） Bloomberg より国際通貨研究所作成

KEY MESSAGE

インフレ下 での「積極財政」と「緩やかな利上げ予想」に海外要因が相まって高市政権発足後も円安基調

円安の進行

政策対応

政府:積極財政

日銀:緩やかな利上げ

国内経済

インフレへの転換
（供給制約）

海外情勢

原油価格の高騰

貿易赤字
拡大懸念

インフレ
期待上昇

日米金融政策
-日本が緩和的-



協調介入後の動向 - 利上げペースの加速期待の高まりもあり、円安の動きが一服 -
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第1部｜日本経済の構造変化と「責任ある積極財政」

（ 出所） Bloomberg より国際通貨研究所作成

KEY MESSAGE

- 協調介入によって、政府による金融政策への関与懸念が後退
- 円安の背景にあった「拡張的政策運営」のうち金融政策が転換するとの機運が高まる

円安の一服

政策対応

政府：積極財政

日銀：利上げ加速

国内経済

インフレへの転換
（供給制約）

海外情勢

原油価格の高騰

貿易赤字
拡大懸念

インフレ
期待抑制

日米金融政策
-相対緩和度小-



求められる対応と今後のリスク
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第1部｜日本経済の構造変化と「責任ある積極財政」

KEY MESSAGE

- マクロ経済面では、中長期的には供給制約の緩和を通じて、インフレ圧力を和らげることが重要
- 政策面では、金融政策に変化の兆しが見られる中、「責任ある積極財政」の「責任」の明確化がカギ

現在の日本経済の
循環メカニズム

円安

高インフレ
拡張的
政策運営

「責任」の明確化

・歳入・歳出両面の取組加速を通じて、
将来的な財政悪化を回避

・的を絞った物価高対策

経済の新陳代謝の促進等

求められる対応

政府
財政

物価上振れリスクの抑制を継続
・物価安定目標の持続的・安定的実現

に向けた金融政策運営の継続
日銀
金融政策

今後のリスク

日銀人事

・2028年春に執行部の任期満了

⇒ 緩和路線へ転換するリスク

財政規律の弛緩

・タームプレミアム拡大で長期金利が
上昇する中、円安も進行するリスク

経済の状況

現状

供給制約に直面

・円安による物価上昇効果が拡大
・需要喚起策でGDPは増加しにくく、
物価が上昇しやすい

リスク

投資による生産性向上が限定的

・官民投資の量的拡大を図るだけでは
生産性向上に繋がりにくい可能性

（第2部）

現状

「責任ある積極財政」

・積極財政の方針明確化

・物価高対策の継続

緩やかな利上げ → 加速観測

・協調介入前

- 緩やかな利上げ予想

・協調介入後

 - 政府関与懸念後退で利上げ加速観測

必要な対策

供給能力の拡大

・需要の拡大が物価を押し上げる度合
いを小さくする
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「責任ある 積極財政」の リスク定量化と評価



「責任ある積極財政」等を踏まえた政府の経済・財政見通し - 高成長が実現すれば財政状況も改善へ -
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第2部｜「責任ある積極財政」のリスク定量化と評価

KEY MESSAGE

成長戦略実現ケースが想定する高成長下では税収増等で財政 状況は概ね改善するが、現状投影ケースでは将来的に悪化
-財政の持続可能性が経済成長に大きく依存している可能性

（ 出所） 内閣府より国際通貨研究所作成



官民投資の拡大だけでは成長率拡大に繋がらない可能性 - 規模を追求しすぎれば低収益資本が蓄積するリスク -
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第2部｜「責任ある積極財政」のリスク定量化と評価

KEY MESSAGE

官民投資が拡大しても生産性向上に繋がらない可能性
- 資源配分の効率化を通じて、民間企業の合理的選択の結果として、投資が増える環境の醸成が重要

（出所）内閣府より国際通貨研究所作成

中長期試算でのTFPの想定

0.6% 0.6%

1.1%
1.4%

1.1% 1.1%

0.0

0.5

1.0

1.5

5年程度後 さらに5年程度後

現状投影ケース 成長戦略実現ケース① 成長戦略実現ケース②

（ TFP上昇率、％）

成長戦略実現ケース：現状比 +0.5 〜0.8%pt

各種取り組みの TFP押上げ効果（％ pt 程度、年平均）

押上げ要因 中期 長期

AI導入 0.2 0.2

大規模設備投資（資本の若返り） 0.1 0.1

対日直接投資 0.1 0.1

人への投資 0.1 0.1

R&D投資 0.0 0.2

生産資源配分の効率化 0.1 0.2

合計（現状投影ケース比） 0.6 0.9

※効果の重複も踏まえ、中期（〜 2031 ） 1.1 % 程度・長期（〜 2036 ） 1.4 % 程度と想定

官民投資拡大で生産性が向上するためのポイント

投資収益率（期待収益率）

もともと実行される投資

期待収益率の高い案件から実行 →

資本コスト

補助後

補助で追加される投資

＝採算に合わなかったもの

政府支援による資本コスト低下

財政悪化による金利上昇で資本コスト増加

✓ 企業が実行したい投資を実行できない

＝ 本来の合理的な選択が阻害される

→ 財政の信認を保つこと は投資促進の大前提

目指すべき方向性
資源配分の効率化による 期待収益率上昇

↑ 期待収益率↑
規制改革・競争促進、 AI実装の制度整備

↻ 新陳代謝↑
企業の参入・ 退出、 労働移動の活性化

↓ 不確実性↓
政策の予見可能性・マクロ 経済の安定（リスク調整

後の収益率↑）

→ 資源配分の効率化が投資の増加とTFP上昇をもたらす

✓ 投資額自体は増加しても、低収益資本が蓄積し、

資本の質が低下するリスク

✓ 人材・資金が高収益資本を有する事業に流れず、

資源配分が歪んで生産性が低下するリスク

→ 市場の失敗（資金制約・供給網強化等）がある場合は、

政府支援が有効も、過度の支援は生産性を低下させる可能性



SDSAによる債務のリスク評価 - 「債務残高対GDP比の安定的低下」の実現に向けた不確実性は大きい -
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第2部｜「責任ある積極財政」のリスク定量化と評価

KEY MESSAGE

経済財政諮問会議で取り上げられた手法である確率的債務持続可能性分析 (SDSA) を用いること で、中長期試算だけで
は把握できないリスクを定量化可能

（出所）内閣府より国際通貨研究所作成。手法の詳細は、久後 (2026) 「 『 責任ある積極財政 』 下での日本財政の持続可能性 ～ 『 中長期試算×SDSA』 によるリスク評価の示唆 ～」

債務比率のファンチャートの見方 公債等残高対GDP比のリスク分布（中長期 試算をもとに した国際通貨研究所の試算値）

実績 将来

① ベースライン＝内閣府中長期試算（シナリオ別）

②
GDP ・金利・ PBがベースラインの経路から乖離する可能性

→ 乖離した場合の債務の見通しを多数シミュレーション

③ 多数の債務見通しから債務のリスクを確率的に評価

帯が広いほど不確実性が大きい

上昇しない確率（ 2025→2040 年度）

47.8% 69.1% 64.9%

中長期試算だけでは把握できないリスクを定量化

https://www.iima.or.jp/docs/newsletter/2026/nl2026.28.pdf
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SDSAによる債務のリスク評価 - 「債務残高対GDP比の安定的低下」の実現に向けた不確実性は大きい -
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第2部｜「責任ある積極財政」のリスク定量化と評価

KEY MESSAGE

- 「 債務残高対GDP比の安定的低下」を実現できる可能性が十分高いのは成長戦略実現ケース①のみ
- 複数年で均してみたときに PB赤字縮小・黒字拡大を目指すことは債務の安定低下実現に必要

         ✓ 平時にPB黒字を十分に確保、危機対応時には必要な対策を実施するといったメリハリが今後一層重要に

（出所）内閣府より国際通貨研究所作成 。手法の詳細は、久後 (2026) 「 『 責任ある積極財政 』 下での日本財政の持続可能性 ～ 『 中長期試算×SDSA』 によるリスク評価の示唆 ～」

ポイント

成長戦略実現ケース

①： 69.1 ％／61.5 ％ ・・・ 2基準ともクリア

②： 64.9 ％／57.0 ％ ・・・ 「安定的な低下」が実現しない可能性も

現状投影ケース

✓ 安定的低下を見込みにくい だけでなく、増加に転じる可能性も大

✓ 「債務残高対 GDP比が最低限上昇しない」状態を実現するには・・・

- 財政主導型： PB対GDP比：＋ 0.77 ％pt

- 成長・財政のバランス型： GDP：＋ 0.51 ％pt、 PB対GDP比：＋ 0.31 ％pt 

求められる対応

1

平時

PB黒字幅を拡大

2

危機対応時

適切な規模の経済対策

3

危機対応後

速やかに経済対策縮小

✓ ①が大きいほど、②の規模を大きくできる

✓ ②の規模が大きいほど、景気後退を早期に脱出

https://www.iima.or.jp/docs/newsletter/2026/nl2026.28.pdf
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