
財政学Ｉ（2019）
講義ノート1

佐藤主光（もとひろ）

一橋大学経済学研究科



講義内容

• 市場の失敗と財政の機能

• ・外部性の非効率とその矯正

• ・公共財の理論と実際

• ・情報の非対称性とその応用

• ・公共部門の効率化

• など

テキスト「公共経済学１５講」（新世社）

講義ノートのＨＰ：https://www.ipp.hit-u.ac.jp/satom/lecture/2019-publicfinance1-
notes.html
⇒ 佐藤主光 財政学Ｉで検索！
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成績

• 期末試験（50％）とレポート課題（30％）による

• 出席点を兼ねて宿題もあり（20％）
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自己紹介

• 1969年秋田県秋田市生まれ

• 1992年一橋大学経済学部卒業

• 1998年クイーンズ大学（カナダ）博士号取得

• 1999年一橋大学専任講師⇒2009年から同大学教授

• 学術研究の他、政府・自治体の仕事を歴任

政府税制調査会、財務省財政制度等審議会、内閣府ＰＦＩ推進委員会、内閣官
房行政改革本部行政事業レビュー評価員、東京都税制調査会委員など

• 日本経済学会石川賞（2019年）受賞⇒研究もしています・・
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消費税増税！



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等の財源を確保する、社会保障給付費を抑える
か？

原因 結果

通念 消費税増税 景気後退

実際 社会保障費増・財政悪化 消費税増税
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出所：財務省 7



財政制度等審議会資料
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出所：財政制度等審議会

社会保障費の構造

• 社会保障給付費は公費（＝
税金）と保険料が混在

⇒

どのように給付費を賄うの
か？

税金＝消費税か社会保険料
か？

⇒

どちらがより公平で効率（中立）
的か？
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社会保険料の経済的帰結
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社会保険料 法人税 消費税

課税対
象

勤労世代の
正規雇用の賃金

黒字企業の利益
全ての世代の消
費

雇用へ
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輸入 対象外 対象外 課税対象

出所：経済産業省

（出所）森川正之「東日本大震災の影響と経済成長政策：
企業アンケート調査から（２０１２年５月）
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企業アンケート：経営に重要な影響を与えるもの

（２０１２年２月、３４４４社に対するアンケート、複数回



消費税とは何か？

• 消費税とは消費に対する課税である⇒名前がそうだから・・・・

欧州諸国での名称は「付加価値税」

消費税は消費者が負担（だから逆進的）

制度上、消費税は「中間生産者」からも取られている（生産・流通の各段階で課税）⇒みかけ（執行）
は企業課税に近い

課税ベース＝売上ー仕入れ

出所：国税庁
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何故消費税か？

消費税の性格 経済的帰結

仕入れ税額控除 税負担が生産過程に堆積しない
⇒経済活動を（直接的に）損なわない

仕向地主義課税 輸入品課税・輸出品ゼロ税率
⇒税負担と国際競争力の遮断
⇒国内の財政需要の充足と国際競争力の確保の分離
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 「消費税は、高い財源調達力を有し、税収が経済の動向や人口構成の変化に左右さ
れにくく安定していることに加え、勤労世代など特定の者へ負担が集中せず、経済活
動に与える歪みが小さいという特徴を持っている」社会保障・税一体改革大綱（2012年
2月17日閣議決定）



付加価値税率(標準税率)の国際比較

出所：財務省HP
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参考：EUにおいては、1992年のEC指令の改正により、1993年以降付加価値税の標準税率を15％以上と
することが決められている



増税の先送りの「機会コスト」
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（消費）税率

時間

2019年10月

現行水準
（8％）

増税の先送り＝財政赤字の累積

将来的に大幅な増税
⇒将来の経済に悪影響

税率の平準化

10％

 現在の増税を避けて財政赤字が続けば、将来の増
税は不可避

⇒将来の増税は将来の経済（景気・成長）に悪影響

 増税の是非ではなく、増税のタイミングの問題
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東京財団「財政危機時の政府の対応プラン」（2013）



消費税批判の悪循環？
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・消費税増税に反対

・税負担の緩和措置
 軽減税率
 経済対策の追加（プレミアム商品券など）

・制度の複雑化
・ばら撒き批判

 景気に悪影響
 不公平・・・

増税反対への対処
が増税反対の理由
を増やす



財政再建の選択肢

• 財政再建＝長期の政府の収支の帳尻

• いつするか？

将来に先送り⇒将来世代の負担（将来の成長・景気に悪影響）

• 期待するか努力するか？

高い経済成長を期待⇒良し悪しではなく実現可能性の問題（「最善を期待して最悪に備える」）

低金利を期待⇒日銀の金融緩和は何時まで続くのか？

• 経済成長との両立？⇒財政再建の是非ではなく、やり方の問題

歳入面＝消費税を軸とした税制体系の構築

歳出面＝総額抑制と効率化（予算配分のメリハリ・官民連携）
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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



何故、財政再建が進まないのか？
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移動するゴール・ポスト

• 政府は財政健全化（基礎的財政収支の黒字化）目標を2020年
度から2025年度に「先送り」

黒字化の見通しは経済再生（高い成長率）は前提・・・

• 基本方針2018「新たな財政健全化目標として、経済再生と財
政健全化に着実に取り組み、2025 年度の国・地方を合わせた
ＰＢ黒字化を目指すこととする。同時に債務残高対ＧＤＰ比の
安定的な引下げを目指すことを堅持する。」

• 財政健全化目標＝いつか来た道・・・

 骨太の方針2006＝2011年度⇒断念

 社会保障と税の一体改革・経済財政再生計画＝2020
年⇒先送り

• 「三度目の正直」、「二度あることは三度ある」？

出所：財務省ＨＰ



21出所：財政制度等審議会
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進まない財政再建

• 経済・財政一体改革＝2020年度
の財政健全化（国・地方の基礎的
財政収支赤字の解消）を目標に掲
げる

2018年度には赤字を対ＧＤＰ比で
1％

• 経済が見通しを下回ったこと、補
正予算の実施、消費税増税の先
延ばしで実現できず

楽観的な見通し

⇒2020年度の財政健全化目標も
2025年度に先送り

出所：内閣府経済財政諮問会議



内閣府「中長期の経済財政に関する試算」（2019年1月30日）

参考：今後の財政の見通し



伝わらない危機感

• 「日本国債のパラドックス」＝公的債務の増加に関わらず、金利
は一貫して低下傾向⇒デフレと日銀の金融緩和

日銀が何とかしている・・・

• 国・自治体の財政運営も破綻していない

財政当局が「何とかしている」（辻褄を合わせている）

例：医療保険財政を維持するための赤字補てん等

⇒国民に「何とかなる」というメッセージ＝財政への見通しを楽観視

財政再建論者は「狼少年」
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変わる前提：デフレから平時へ

• デフレ・モデルが「常態化」

⇒デフレ（マクロ需要不足）を「前提」にした経
済政策＝総需要の喚起

消費税増税は総需要を損なうため望ましく
ない・・・

通念としてのデフレギャップ

• 実態＝需給ギャップは解消の方向

経済活動の制約は需要から供給へ

• 例：慢性的人手不足

処方箋＝需要喚起から生産性の改善へ

出所：日本銀行
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参考：三つのデフレ

現状

モノのデフレ モノ余り＝需要（＝ＧＤＰ）が生産能力
（＝潜在的ＧＤＰ）を下回る

デフレから脱却
⇒課題は生産性の向上に

カネのデフレ カネ余り＝民間資金に余剰
 企業の投資が低迷

民間資金に余剰
⇒デフレの原因か？将来不安の結果か？

値段のデフレ 物価が上がらない 2％の物価上昇目標に届かない
⇒デフレマインドで価格が硬直的に？



国民の借金＝国民の資産？

• 我が国では国債の多くが国内投資家（金融機関等）が保有⇒国内で安定消化

• 国内で消化される限り、国債は国民の負担ではない？

国債＝国民の借金＝国民の資産

国債の償還は国民＝納税者から国民＝国債保有者への移転に過ぎない（海外に資金は流出していない）

• 二つの誤謬

其の1：課税（お金の流れ：納税者⇒政府）は経済活動（雇用・投資）にマイナス影響（＋αの費用）

だから増税しない方が良い？⇒だから借金はしないに越したことはない・・・

其の2：国民＝国債保有者は同じ資金で他の資産を保有できた。

他の資産＝研究開発・ベンチャー企業の原資⇒ミライへの投資≠赤字国債
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国債は資産か？：戦後財産税の顛末

• 国内債の場合、国債＝国の負債は国民の資産・・・

• ただし、国債返済の原資は税金＝国民の負担⇒国債＝国民の資産＝税金で返済＝国民の負担

今の税金（消費税10％）ではなく、追加の増税で返済原資が捻出されるかもしれない・・・⇒負担増！

• 例：戦後の財産税＝国民の資産が国民の負担になった・・・

 1946（昭和21）年度予算：普通歳入＝120億円：歳出＝172億円（うち78.3億円＝国債費）

「取るもの取る、返すものは返す」

取るものは取る＝動産、不動産、現預金等を対象に高率の「財産税」（税率25～90％）

返すものは返す＝財産税を原資に内国債を可能な限りの償還

 「財産税は・・貧富の差を問わず、国民からその資産を課税の形で吸い上げるものであった」

出所：「戦後日本の債務調整の悲惨な現実（2013年8月）―日本総合研究所調査部主任研究員 河村小百合」



参考：公債償還の経済コスト

家計
＝納税者
＝国債保有者

政府

納税＝10万円

公債の元利償還＝10万円

納税者（家計・企業）の負担 10万円（＝納税）＋経済活動のロス

国債保有者への所得移転 10万円

お金の流れ 「右から左のポケットへのお金の移動」

課税によるロス 税に起因する経済活動（雇用・投資など）の阻害
29



財政再建を巡る誤解

• 誤解１：現在、財政危機は起きていない⇒ 問われるのは財政の「持続可能性」

現在、大丈夫は今後も大丈夫は意味しない・・・

• 誤解２：現在、国債は安定的に消化されている⇒将来に渡って安定的に消化される保証はない

脱デフレ＝家計・企業の投資先が国債以外に回る（日銀の金融緩和もいずれ「出口」に）

高齢化・人口減少＝資金源の減少

• 誤解３：財政再建は経済に悪影響⇒将来、財政が行き詰まれば、将来の経済に甚大な悪影響

ポイント：「現在」だけではなく、「将来」を見据えること
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財政再建を巡る奇策・・・



財政再建への奇策？

主張 前提

ＭＭＴ 自国通貨で国債を発行する政府は
財政赤字を拡大しても財政破綻しな
い

慢性的な民間の需要不足と納税目的の
貨幣需要

 脱デフレしないまま「大きな政府」を実
現？

ヘリコプターマネー 中央銀行が国債を引き受け永久国
債化（恒久的に保有）すれば民間に
対する国の借金は解消

統合予算（連結）ベースでは債務の内訳
がシフト（国債⇒貨幣）しただけ
 通貨の信認は？

物価の財政理論 財政再建しないことで民間消費・投
資が喚起されれば物価は上昇（＝
脱デフレ）して財政再建

財政破綻（将来的に厳しい財政再建）し
ないことを家計・投資家が信認しているこ
とが前提
 財政再建しない国の財政への信認？
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現代貨幣理論（ＭＭＴ）とは？

• ＭＭＴの主張＝「自国通貨（例：円）を発行できる政府は自国通貨建て（例：円建て）で国債を発行する限り、
財政的に破綻することはない（財政的な制約に直面することはない）」

過度なインフレを伴わない限り財政赤字を続けても大丈夫・・・・

• 何故か？

円建ての国債は何時でも自国通貨で置き換えられる（＝中央銀行の買い入れ）

いざインフレになれば財政を緊縮（増税・歳出削減）すればよい（＝機動的財政政策）

• 主流派経済学との違い＝ＭＭＴには個人・企業の誘因（選択）・期待形成はない

投資・消費決定のメカニズム（理論）の欠如⇒最適化問題（ミクロ的基礎付け）はない

概ね「機械的」な算術に終始⇒経済学というより会計学・・・
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何故拡がったのか？

• MMT（Modern Monetary Theory）は、1990年代にウォーレン・モスラー（米投資家）、ビル・ミッチェル（豪
ニューカッスル大学）、ランダル・レイ（米ミズーリ大学-カンサスシティ）、ステファニー・ケルトン（米ニュー
ヨーク州立大学、サンダース上院議員の顧問）等によって提唱された。

●米国では、2018年11月にニューヨーク州から連邦議会下院選に立候補し当選したアレクサンドリア・オカシ
オ-コルテス氏がMMTを支持したこと、また、MMTの主要な発信者であるケルトン教授が2020年の大統領選
に出馬を表明している民主党サンダース議員の2016年大統領選時の顧問を務めていたことなどから、注目
が集まっている。

（参考）米国におけるMMT支持者は、国債発行で確保した財源を用いて、完全雇用を達成・維持するため、
「雇用保障プログラム」（Job Guarantee Program）（政府が基金を作り、失業者を雇用してその業務を担わせ
る）を実施すべきとの立場。

出所：財務省資料

ポイント＝景気対策（脱デフレ）というより、財政赤字で「大きな政府」を試行する考え
34



ＭＭＴ対主流派

●ローレンス・サマーズ（元米財務長官） 2019年３月４日 ワシントンポストへの寄稿
「ＭＭＴには重層的な誤りがある（fallacious at multiple levels）。まず、政府は通貨発行により赤字をゼロコスト
で調達できるとしているが、実際は政府は利子を払っている。全体の貨幣流通量は多いが、政府によってコン
トロールできるものではない。第２に、償還期限が来た債務を全て貨幣創造し、デフォルトを免れることができ
るというのは間違っている。幾つもの途上国が経験してきたようにそうした手法はハイパーインフレを引き起こ
す。インフレ税を通じた歳入増には限界があり、それを超えるとハイパーインフレが発生する。第３に、MMT論
者は閉鎖経済を元に論じることが典型的だが、MMTは為替レートの崩壊を招くだろう。これは、インフレ率の上
昇、長期金利の上昇、リスクプレミアム、資本逃避、実質賃金の低下を招くだろう。…保守にとってもリベラル
にとっても、そんなフリーランチは存在しない。」

●ポール・クルーグマン（ニューヨーク州立大学、経済学者） 2019年２月12日 ニューヨークタイムへの寄稿
「債務については、経済の持続可能な成長率が利子率より高いか低いかに多くを左右されるだろう。もし、これ
までや現在のように成長率が利子率より高いのであれば大きな問題にならないが、金利が成長率より高くな
れば債務が雪だるま式に増える可能性がある。債務は富全体を超えて無限に大きくなることはできず、残高が
増えるほど、人々は高い利子を要求するだろう。つまり、ある時点において、債務の増加を食い止めるために
十分大きなプライマリー黒字の達成を強いられるのである。」
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参考：何故すれ違うのか？

36

主流派

ＭＭＴ

前提 モデル 結論

中長期的には市場メカ
ニズムが機能（完全雇
用を実現）

経済は慢性的デフレ（完
全雇用の実現は政府の
役割）

個人・企業の動的最適
化行動（誘因）と価格メ
カニズム

会計的算術と信用創造
メカニズム（乗数効果）

過剰な財政赤
字はインフレ

財政赤字がイ
ンフレを誘発す
るとは限らない

理論で問われる
のは前提条件（仮
定）の妥当性



ＭＭＴの世界・・

• ＭＭＴの描く世界とは？

其の1：民間経済は慢性的に需要不足⇒平時でも大規模な財政支出による需要喚起が必要

民間経済の回復ではなく、その停滞が前提（経済の規模は需要サイドで決定）

• 其の2：民間は慢性的な資金余剰（プラスの純貯蓄＝カネ余り）

アニマルスピリッツの低迷？⇒国債（＋財政ファイナンス）で余剰資金を吸収⇒デフレスパイラルの回避

37

ＭＭＴ 伝統的主張 備考

・政府は財政制約に直面しない 財政機能論 前提＝一括税？

・貨幣供給は内生的
・債務が資産＝貯蓄を生み出す

投資先行説⇔貯蓄先行説（主流派
の経済成長モデル）

貨幣経済＝信用創造
実体経済＝乗数効果

新しくて古いＭＭＴ



ＭＭＴとインフレ

• 貨幣数量説

物価水準＊実質産出量＝流通速度＊貨幣供給

貨幣供給が増加すれば、比例的に物価が上昇⇒過剰な貨
幣供給は高インフレのリスク

• ＭＭＴはインフレのリスクを排除しているわけではない・・・

インフレは貨幣供給量ではなく、ＩＳバランスで決まる

留意：ＭＭＴにはＬＭ曲線（貨幣市場の均衡式）は登場しな
い・・・

完全雇用水準を越えた財政の拡大＝マクロ需要の増加は
インフレを誘発

物価水準

産出量

完全雇用
０

マクロ需要
＝ＩＳバランス

供給
財政赤字
＝財政出動

均衡
38



参考：実質と名目

• ＭＭＴで膨らむのは名目ベースの需要
（請求権）と貯蓄

 1000兆円の国債＝1000兆円の貯ＭＭＴ
では貨幣の一部

1000兆円新たな「富」が創造された？

信用創造＝新たな錬金術？

• 実質ベースで経済が拡大するとは限ら
ない

モノが増えなければ、インフレを誘発す
るだけ・・・・

実質＝名目÷物価水準１

39

名目ベースの需要
（財貨への請求権）

物価水準
乗数効果
（古典的ケインズ
経済学の世界）

民間で完全雇
用（主流派の平時）

モノの量

国債増発＝政府支出の拡大



車は急には止まれない・・・

• 財政が過剰に拡大してマクロ需要が供給を超
過

⇒インフレ圧力

• 緊縮財政に転換？

機動的に増税・歳出カットが出来るか？

• 財政政策の決定にはラグ

金融政策に比べて財政政策の機動性は劣る

財政政策＝政治的判断（国会による議決等）

⇒車（＝財政）は急には止まれない（＝拡大から
緊縮に）転換できない

物価水準

産出量

完全雇用
０

マクロ需要

供給

40

インフレ



参考：財政民主主義

• ウイキペディア：「財政民主主義（ざいせいみんしゅしゅぎ）とは、国家が財政を動かす際には国民の代表か
ら構成される議会の議決が必要であるとする考え方。日本においては日本国憲法第83条がその根拠とされ
る。」

日本国憲法第83条「国の財政を処理する権限は、国会の議決に基いて、これを行使しなければならない。」

• 租税法律主義

何人も法律の根拠がなければ、租税を賦課されたり、徴収されたりすることがない

日本国憲法第30条「国民は、法律の定めるところにより、納税の義務を負う。」

 第84条 「あらたに租税を課し、又は現行の租税を変更するには、法律又は法律の定める条件によることを
必要とする。」

• 金子宏『税法入門』2004年

41



ＭＭＴ≠異次元の金融緩和

• 日本は既にＭＭＴを実践？

日本銀行が年間80兆円規模で国債を購入⇒事実上の財
政ファイナンス？

• 異次元の金融緩和は非常時（＝深刻なデフレ時）の対応
であり、平時（＝脱デフレ後）には通常の金融政策（バラン
スシートの縮小）に回帰することが前提⇒「出口戦略」あり

異次元の金融緩和の狙い＝家計・投資家等のインフレ期
待を喚起⇒消費・投資の拡大

期待から実体経済へ波及

• ＭＭＴの財政ファイナンスには①出口戦略も②インフレ期
待もない

民間の余剰資金（＝純貯蓄）を吸収するための財政ファイ
ナンス

余剰資金＝カネ余り
42

出所：日銀データベース
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ヘリコプターマネー論

• ヘリコプターマネー＝直接家計に資金を供給

⇔伝統的金融政策：買いオペ等で民間機関に資金供給、民間金融機
関が貸出に充当することで経済に資金が流通

• 財政政策としてのヘリコプターマネー

中央銀行が国債を購入⇒政府が家計に給付（政府支出に充当）

伝統的金融政策が効かない非常時の対策

• アデア・ターナー（英金融サービス機構元長官） 2019年３月29日 プ

ロジェクト・シンジケートへの寄稿「過度な財政ファイナンスが極めて有
害（hugely harmful）であることを理解することも重要だ。例外的な環境

における需要管理手段としてではなく、長期的課題の解決のためのコ
ストのかからないやり方だと見ることは危険なことだ。」

中央銀行

金融機関

家計等

政府

国債

資金の流れ

伝統的金融政策財政政策としての
ヘリコプターマネー
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参考：ヘリコプターマネーで財政再建？

財政ファイナンス＝日銀が国債を（直接）引き受けた上、永久国債（コンソル）化⇒国債の「塩づけ」

市場（民間）に対する国の借金は帳消し？

貨幣は債務ではない？

統合政府＝日銀と政府の統合化⇒日銀の債務（現金＋準備預金）を継承

例：企業の連結バランスシート

マネタリー
ベース

日銀保有
国債

民間保有
の国債

日銀保有
国債

民間保有
の国債

マネタリー
べース

日銀中央政府. 

資産 債務

統合政府

統合政府の債務国の債務 44



ＭＭＴ＝ＦＴＰＬ？

• ＭＭＴは物価の財政理論（ＦＴＰＬ）との親和性は高い？？

• ＦＴＰＦの世界

政府は財政制約に直面しているわけではない・・・⇒長期の財政収支が均衡するよう現在の物価が調整さ
れる

予算制約を「均衡式」（物価の決定式）として理解（非リカード型財政政策）

金融政策は財政政策に対して「後手」（受動的）

ＭＭＴでも金融政策は財政に従属・・・・

• ただし・・・・

 ＦＴＰＬは当初から市場経済で完全雇用が実現していることを前提

主流派（古典派）モデルをベース（個人の誘因を織り込んだ「実質金利」の決定）
45



ＦＴＰＬ＝物価水準が調整

参考：統合予算制約
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統合債務

リカード型＝財政収支を均衡させるよう基礎的財政収支が決定
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拡がる格差・・・



拡大する所得格差

出所：平成26年全国消費実態調査
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労働分配率の推移

付加価値額（右軸） 労働分配率（左軸）

低下する労働分配率

• 労働分配率は低迷・・・

雇用形態の多様化＝非正規雇用（低賃金労働
者）の増加？

デジタル社会の新しい経済構造？

ギグエコノミーへ

• 労働分配率は上げられるか？

政府の規制＝最低賃金の引き上げ

構造改革＝労働生産性の改善？

• 所得再分配の要請＝ベーシックインカム？

出所：法人企業統計



参考：格差是正の手法

• 其の1：トリクルダウン＝市場を通じた所得移転

豊かになった個人・企業は消費・投資を通じて他の個人・企業に恩恵を及ぼす

アベノミクスはトリクルダウン型？

• 其の2：課税と給付＝政府を通じた所得移転（再分配）

所得・利益のある個人・企業に課税をして、低所得の個人に給付（例：生活保護、社会保障給付、公共事業に

よる仕事の創出）⇒経済成長にマイナス要因・・・

• 其の3：自立の支援＝「頑張る個人に報いる仕組み」

低所得でも就労している個人に対する支援：例＝勤労税額控除・ユニバーサルクレジット（英国）

我が国では勤労世代に支援する給付（所得移転）がない・・・⇒税制・社会保障制度改革



参考：誰が貧しいか？

• 通念＝貧しいのは高齢者？

• 実際＝若年世代が「弱者」に・・・

• 要因は？

雇用の流動化・賃金の低迷

老老移転＝高齢者から高齢者への相続

• 新しい再分配の形

年齢だけでは測れない負担能力

⇒年齢から能力別へ・・

• 若い人の光を当てた税制・社会保障
51

出所：平成26年全国消費実態調査 （総世帯）
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アベノミクスの宿題



アベノミクスとは何か？

• アベノミクス＝第2次安倍政権発足（2012年12月）後に実
施された（1）大胆な金融緩和、（2）機動的財政政策、（3）
構造改革を柱（＝「三本の矢」）とする経済政策

• アベノミクスは①景気対策（＝脱デフレ）と②中長期の成
長戦略からなる

景気対策≠成長戦略

ただし、景気対策に偏重⇒成長戦略への「ギアチェンジ」
が出来ていない

• 新しくて古いアベノミクス

新しい側面＝金融政策と財政政策の協調

古い側面＝財政政策は相変わらずケインジアン・・・

経済政策

金融政策 2％の物価目標 景気対策

財政政策 大規模な財政出動

構造改革 自由貿易協定・働き方改
革・規制改革

成長戦略

景気対策で脱デフレを図り、構造改革で
高成長軌道に載せる



アベノミクスの長期と短期

• アベノミクスは①短期はケインジアン的有効需要政策（財政出動と金融緩和）、②中長期的にはサプ
ライサイド（新古典派）的な生産（供給）サイド主導の成長戦略

55

短期

中長期 成長戦略

機動的財政政策 大胆な金融緩和
⇒円安に誘導

景気対策＝需要の創出で脱デフレを図
り、構造改革＝生産性の向上で
高成長軌道に載せる

生産＝需要＝消費＋投資＋政府支出＋（輸出―輸入）日本のＧＤＰ（国内総生産）



日本経済の構造問題

• 誤解＝脱デフレで日本経済・財政の問題が解決する

• 今世紀の日本の課題は人口減少・高齢化⇒「構造問題」

社会保障給付費（年金、医療・介護）の増加

慢性的な働き手の不足

カネはあっても高齢化するヒトとモノ・・・

• 新しい経済環境としてのグローバル化とデジタル化

ヒト・モノ・カネの自由な国境を越えた移動

有形資産から無形資産へ

出所：財務省資料



資料：旧内閣統計局推計、総務省統計局「国勢調査」「推計人口」、国立社会保障・人口問題研究所「日本の将来推計人口(平成29年推計)」[出生中位・死亡中位推計].

1938年

国民健康保険法
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総人口

12.5％

60.8％

26.6％

老年人口

生産年齢人口

51.4％

10.2％

38.4％

年少人口
30.0 ％

64.2 ％

5.7 ％

2065 年

8,808万人

2115 年

5,056万人

2015 年
1億2,709万人

2100 年

5,972万人

1900 年

4,385万人

1872 年

3,481万人

日本の人口と年齢構成の推移：明治期～21世紀～2115年
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出所：国立社会保障
・人口問題研究所

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
・ 現在の日本社会では、世界でも最速クラスの人口減少が見込まれている。これまでの社会経済変化の趨勢を前提とすると、・日本の総人口は25年で約１割、50年で約３割減少する。・数は元に戻るように見えるが、中身、つまり生活の質はまったく違うものとなっている。社会経済が逆戻りするわけではない。見方によれば、明治以降のこの垂直的増加が異常だったという見方もあるくらい。だとすると、あるていどの人口減少は「適応」なのかもしれない。・高齢化率は現在の27％から、2040年に35％、２049年以降は約38％まで上昇する。



低迷する潜在成長率

• 潜在的成長率（＝中長期的な経済の趨
勢）は低迷

量的要因＝労働人口の減少

質的要因＝生産性（ＴＦＰ）の低下

• 生産性を上げるには？

働き方改革＝労働生産性（労働者一人
あたりが生み出す付加価値）の向上

規制の緩和等＝生産性の高い分野へ
の労働・資金の移動を促進

技術革新・新陳代謝の促進

⇒構造改革（アベノミクスの第3の矢）は足
りない

出所：日本銀行

0.66 

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0.80

0.90

1.00

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0.80

0.90

1.00

Ｔ
Ｐ
Ｐ
（
％
）

潜
在
成
長
率
（
％
）

潜在成長率

潜在成長率 ＴＰＰ（全要素生産性）成長率



もう一つの「高齢化」への対応

• 新たな歳出拡大のリスク＝老
朽化する公共施設の管理維
持・更新⇒危機＝財政負担を
機会＝収益部門に転換

社会資本の高齢化

平成27年度地方財政対策

社会資本の維持管理・更新投資コスト（推計）

平成25年12月社会資本整備審議会・交通政策審議会

財政健全化に向けた基本的考え方（平成26
年5月30日財政制度等審議会）

「厳しさを増す財政事情の下、社会資本の整
備水準の向上や今後の急速な人口減少を
踏まえれば、今後の社会資本整備に際して
は、一層の重点化を図るとともに、計画的か
つ効率的に進める必要がある」 59



出所：国土交通省「国土交通省のおけるコンパクトシティの取組について」
平成25年8月26日
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縮む地方＝人口減少

沖縄県
98.3

秋田県
64.4

資料：総務省統計局
「平成22年国勢調査」
国立社会保障・人口問題研究所
「日本の地域別将来推計人口
（平成25年3月推計）」 61

推計結果図（都道府県別）
－ 2040年総人口指数（2010年＝100）－

〇若者を吸収しながら老いていく東京圏と
支え手を失う地方圏
○ 人口ボーナスを享受してきた三大都市
圏は急激な高齢化局面に突入
○ 東京圏は入院・介護ニーズの増加率が
全国で最も高い。医療介護人材が地方か
ら流出のおそれ
○ 地方圏では東京からのサービス移入に
伴う資金流出が常態

自治体戦略２０４０構想研究会第一次
報告（平成30年4月26日公表）



アベノミクスの残したもの

• アベノミクスの狙い＝家計・企業のデフレマインドを払拭して脱デフレ・高成長（経済再生）を実現

• 実態＝本来の課題（社会保障・税制、成長戦略）への取り組みの遅れ・・・

• 悲観から楽観へ

楽観性バイアス？＝「何とかなる」（希望的観測）

何故財政の奇策（シムズ理論、ＭＭＴなど）が受け入れられるのか？⇒そうであって欲しい（痛みのある財
政再建をしなくても「何とかなる」と思いたい）から

• 将来の見通しが不透明

近視眼的思考＝不確実な将来より確実な現在を重視

市場＝日銀の金融緩和が続けば、それで良い⇒価格（金利等）が将来経済のシグナルになっていない

家計＝将来に備えて貯蓄⇒構造改革より（デフレ下では）確実な貯蓄で自己防衛
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