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本日の講義内容の主なポイント

• 米中対立やロシア・ウクライナ戦争等を契機に国際秩序が変容するとともに、経済安全保障
等の浸透に伴い、資源価格等に上昇圧力。また、日米間の金利差拡大や、貿易赤字（デジタ
ル貿易赤字を含む）等の定着といった日本経済の構造的な変容に伴い、為替レート（ドル
円）が減価することで、物価上昇の圧力が継続。

• 今後は生産年齢人口が大幅に減少する一方、女性や高齢者の労働供給にも限界があるなか、
日本経済は本格的な人手不足経済に突入。このような状況のなか、日銀はGDPギャップの
見方に関する新たな解釈を提示する動きも。

• 市場メカニズムにおける、物価・賃金・金利といった3つの基本変数が動き出すことで、企
業の新陳代謝も促進。それに、人手不足が拍車をかける。

• インフレの影響により、これまで財政で懸案であった医療・介護を含む社会保障関係費の伸
びは、対GDPや対物価で抑制が可能に。

• こども未来戦略の脚注27に社会保険料率（医療・介護）の上昇を最大限抑制するという記述
が盛り込まれたことで、社会保障予算に対する新たなルールが盛り込まれている。

• 今後の懸念事項は、長期金利の上昇に伴う国債の利払い費の増加や、補正予算の規模か。
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日本経済の現状と展望
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月例経済報告等に関する関係閣僚会議資料
（令和７年２月19日、内閣府）
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GDPの動向

（出所）内閣府「月例経済報告等に関する関係閣僚会議」（令和７年２月19日開催）資料
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賃金・雇用の動向

（出所）内閣府「月例経済報告等に関する関係閣僚会議」（令和７年２月19日開催）資料
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物価の動向

（出所）内閣府「月例経済報告等に関する関係閣僚会議」（令和７年２月19日開催）資料
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本格的な人手不足経済の到来
生産年齢人口が2000万人以上も減少
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労働投入ギャップは人手不足で「需要＞供給」
GDPギャップ＝資本投入ギャップ＋労働投入ギャップ
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わが国で物価上昇が続いている背景には、需給ギャップがプラス、

すなわち需要が潜在的な供給力を上回っており、物価に上昇圧力

がかかっていることがあると考えています。この需給ギャップに

ついては、日本銀行が推計しており――推計手法によって異なる

値をとり得るほか、様々な推計誤差が含まれるため、幅を持って

みる必要がありますが――、足もとの値はゼロ近傍にあります

（図表６）。では、足もとは、物価に上昇圧力も低下圧力もかか

らないような状況でしょうか。需給ギャップを分解すると、労働

投入ギャップがプラス（人手が不足）になっているのに対し、設

備がフルに稼働していないことを受けて、資本投入ギャップがマ

イナス（設備が過剰）となっています。しかし、設備がフル稼働

していないのは必ずしも需要が不足しているからではなく、人手

不足によって十分に設備を稼働させられないという側面も大きい

と考えられます。なお、企業の実感を示す短観のＤＩでは、足も

とで、労働力について「不足」と感じる企業の割合が大きく上昇

する一方、設備について「過剰」と感じる企業はほとんどありま

せん。それらを加重平均したＤＩが、需給ギャップの日本銀行推

計値の動きから大きく乖離しているのは、このような理由による

のではないかと考えられます。したがって、私としては、需給の

逼迫度合は業種によって差はありますが、マクロ的な需給ギャッ

プは既に実態的にはプラスの領域にあり、供給力不足が物価に上

昇圧力をかけている状況にあるのではないかと思っています。 
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市場為替レートと購買力平価
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（出所）橋本将司（2024）「ドル・円相場の実勢が購買力平価より円安である理由を考える」週刊エコノミスト（2024年4月5日）



3つのシナリオ

• シナリオ１

市場為替レートが購買力平価に寄っていく

• シナリオ２

購買力平価が市場為替レートに寄っていく

• シナリオ３

購買力平価と市場為替レートの両方が互いに寄っていく
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財政の現状と展望
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国の一般会計予算（歳出・税収）の推移
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対物価、対名目GDP成長率では
診療報酬本体も、大幅なマイナス改定
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名目GDPと高齢人口の伸び
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65歳以上人口の伸び

75歳以上人口の伸び

名目GDP成長率

名目GDP成長率_成長移行ケース

（中長期試算・2025年1月版）

（出所）内閣府 SNAデータ等から筆者作成



医療介護予算の新たな財政ルール
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• Ｑ
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中長期試算
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内閣府の中長期試算（2025年1月版）
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（出所）内閣府資料
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（出所）内閣府データ等から筆者作成



内閣府の中長期試算（2025年1月版）
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（出所）内閣府資料

国・地方合計の財政赤字は1.9％だが、国のみでは2.7％の赤字



内閣府の中長期試算（2025年1月版）
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（出所）内閣府資料

国・地方合計の財政赤字は0.5％だが、国のみでは2.3％の赤字



国の補正予算（対GDP）の推移
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（出所）財務省HP（財政統計の「第１表 明治初年度以降一般会計歳入歳出予算決算」）等を用いて筆者作成

（単位：兆円）

歳 出
備 考

年度 当初予算 予算（補正後） 補正 決算 補正（対GDP）

2012 90.33 100.54 10.20 97.09 2.0%

2013 92.61 98.08 5.47 100.19 1.1%

2014 95.88 99.00 3.12 98.81 0.6%

2015 96.34 99.66 3.32 98.23 0.6%

2016 96.72 100.22 3.50 97.54 0.6%

2017 97.45 99.11 1.65 98.12 0.3%

2018 97.71 101.36 3.65 98.97 0.7%

2019 101.46 104.65 3.19 101.37 0.6%

2020 102.66 175.69 73.03 147.60 13.6%

2021 106.61 142.60 35.99 144.65 6.5%

2022 107.60 139.22 31.62 132.39 5.6%

2023 114.38 127.58 13.20 2.2%

2024 112.57 126.52 13.94 2.3%

2025 115.54



ドーマーの命題

• 財政赤字（対GDP）をｑ、名目GDP成長率をｎとすると、以下が成り立つ。

債務残高（対GDP）の収束値＝ｑ / ｎ

• 例えば、名目GDP成長率（ｎ）が2％程度でも、財政赤字のGDP比（ｑ）

が4.5％超（＝当初2.3％＋補正分2.2%超）の場合、国の債務残高（対

GDP）の収束値は225％超（ｑ/ｎ＝2.25）となってしまう。

• この原因は財政赤字の大きさにあり、もし名目GDP成長率が2％程度で、

国の債務残高（対GDP）の収束値を現在と同水準の180％程度に留めるな

らば、補正予算の規模を半減させ、国の財政赤字（対GDP）は3.6％程度ま

で抑制する必要
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金利も今後は継続的な上昇局面か
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（出所）財務省資料



国債等の保有者別内訳（2013年→2024年）

（出所）財務省資料 https://www.mof.go.jp/about_mof/councils/study_gov_debt_management/d20241018-2.pdf
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