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「脱デフレ」化する日本経済
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22年以降2％を超えるCPI
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【出所】日本銀行「消費者物価のコア指標」(2026年 9月25日公表)
https://www.boj.or.jp/research/research_data/cpi/cpirev.pdf

https://www.boj.or.jp/research/research_data/cpi/cpirev.pdf


予想物価上昇率の推移

【出所】日本銀行企画局「基調的な物価上昇率の考え方と捉え方」『日銀レビュー』2026年3月，
4頁(https://www.boj.or.jp/research/wps_rev/rev_2026/rev26j06.htm)

https://www.boj.or.jp/research/wps_rev/rev_2026/rev26j06.htm


トレンドインフレ率とCPI
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【出所】日本銀行企画局「基調的な物価上昇率の考え方と捉え方」『日銀レビュー』2026年3月，
5頁(https://www.boj.or.jp/research/wps_rev/rev_2026/rev26j06.htm)

https://www.boj.or.jp/research/wps_rev/rev_2026/rev26j06.htm


需給ギャップはプラス圏
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【出所】日本銀行調査統計局「需給ギャップ・潜在成長率および労働需給関連指標」図
表１，2026年10月 5日公表(https://www.boj.or.jp/research/research_data/gap/gap.pdf)

https://www.boj.or.jp/research/research_data/gap/gap.pdf


労働市場はタイト
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【出所】日本銀行調査統計局
「需給ギャップ・潜在成長率お
よび労働需給関連指標」図表2，
2026年10月 5日公表
(https://www.boj.or.jp/research
/research_data/gap/gap.pdf)

https://www.boj.or.jp/research/research_data/gap/gap.pdf
https://www.boj.or.jp/research/research_data/gap/gap.pdf


設備投資の動向①
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【出所】DBJ「2026年度設備投資計画調査」2026年8月4日，6頁
https://www.dbj.jp/investigate/equip/national/pdf/2026_summary.pdf

https://www.dbj.jp/investigate/equip/national/pdf/2026_summary.pdf


設備投資の動向②
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【出所】DBJ「2026年度設備投資計画調査」2026年8月4日，10頁
https://www.dbj.jp/investigate/equip/national/pdf/2026_summary.pdf

https://www.dbj.jp/investigate/equip/national/pdf/2026_summary.pdf


設備投資の動向③
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【出所】DBJ「2026年度設備投資計画調査」2026年8月4日，15頁
https://www.dbj.jp/investigate/equip/national/pdf/2026_summary.pdf

https://www.dbj.jp/investigate/equip/national/pdf/2026_summary.pdf


設備投資の動向④
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【出所】DBJ「2026年度設備投資計画調査」2026年8月4日，16頁
https://www.dbj.jp/investigate/equip/national/pdf/2026_summary.pdf

https://www.dbj.jp/investigate/equip/national/pdf/2026_summary.pdf


設備投資の動向⑤
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【出所】DBJ「2026年度設備投資計画調査」2026年8月4日，17頁
https://www.dbj.jp/investigate/equip/national/pdf/2026_summary.pdf

https://www.dbj.jp/investigate/equip/national/pdf/2026_summary.pdf


報告者の問題意識

• 以上より、リフレ的な財政による需要刺
激策は必要なし
➤インフレを加速させる副作用

• 必要なことは、
１）むしろ、「翁カーブ」で見出された中低所得者層に新たな給

付措置で支援すること

２）中長期的視点から、民間企業の国内投資を促すため、政

府が予見可能性を高め、供給能力を高めるための投資を行

うこと

• ただし、いずれも財源の手当てが必要
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高市政権の「責任ある積極財政」
～「投資国家」の誕生？～
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危機管理・成長投資

• 高市首相施政方針演説
➤政府投資による「供給力強化」の強調

➤「デフレ／デフレ脱却」に代えて、「投資／成長」へ

➤積極財政の力点は、需要面から供給面にシフト

• 「危機管理・成長投資」による強い経済の実現
➤AI・半導体、造船、量子、航空・宇宙、資源・エネルギー安全保

障・GX、マテリアル(重要鉱物・部素材)、防衛産業など、17の戦

略分野に財政資源を集中投下

➤17分野が経済安全保障と密接に結びつきつつ、新たな産業

政策として構想
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新たな世界的潮流
～産業政策と財政政策の融合～

• 自国経済にとって死活的に重要な産業分野
を指定、政府が率先してリスクを取り、長期投
資で予見可能性を高め、民間投資を促す
➤米国の2022年「CHIPS・科学法」

➤同年「インフレ抑制法(IRA)」

➤EUの2020年「次世代EU」

➤日本のグリーントランスフォーメーション(GX)

• 地政学的リスクが高まるなか、エネルギーと
重要鉱物を確保し、半導体をはじめとする戦
略分野の製造能力を構築し、そのサプライ
チェーンを整備する重要性が高まっている
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政府の役割の大転換

• 新自由主義的な産業政策
➤規制緩和、法人減税、産業立地の条件整備が政府の主たる役割

• 新たな産業政策
➤戦略分野の産業に対し、自国内で製造能力を増強することと引き換えに政府が公的資金で長期
投資
➤国家は「投資国家」としての相貌を帯びるように

• 【課題①】財政拡張への懸念
➤「投資国家」は収支を長期で合わせる
➤政府はリスクを取って投資する代わりに将来、それがもたらす成長の果実として税収増を獲得
➤「税収増」＞「投資コスト」であれば、帳尻は合う

• 【課題②】単年度予算との整合性
➤財政資源の配分を毎年、議会で審議し、議決することで民主的な統制下に置くのが近代国家
➤だが、「投資国家」にとって足枷に。そこで首相が表明したのが、「予算上、多年度で別枠で管理す
る仕組みを導入」すること
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「責任ある積極財政」は責任を持てるか？

• ベストシナリオ
➤戦略17分野への危機管理・成長投資→成長→税収増→対

GDP比債務残高の低下

• 本当に国家による投資で成長するか？
➤過去に多くの失敗事例／成長目標と現実の成長との（下方
への）乖離の方が常態

• 「多年度で別枠で管理する仕組み」の課
題
➤目標との乖離の場合、本当に撤退・縮小できるのか？
➤産業投資を、「財政民主主義」との関係で正当化できるの
か？
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「投資国家」の財源は？

• 投資の予見可能性確保のため、10年間は政
府が持続的にコミットするのが望ましい

• 失敗に終われば、投資コストは回収できない
➤分散投資でリスクを管理
➤「投資国家」にふさわしい、新たな予算制度の確立が急務

• 「投資国家」の財源は？
➤【参考】GXでは、GX経済移行債で資金調達。28年に導入予定の「炭素賦
課金」、33年に導入予定の「排出量取引制度オークション収入」で償還
➤「成長・危機管理投資」の財源は不明

1)現状、成長とインフレで、公債残高は対GDP比で低下
2)内閣府の推計(経済財政諮問会議1月22日提出資料)では、対GDP比公
債残高は現実的な「過去投影ケース」で2030年まで低下(184.1％)。そ
の後、反転して上昇局面に(次ページ図)。

3)これは金利上昇要因が大きい(次次頁以降の財政審資料も参照)
1
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「投資国家」の予算編成原理、ガ
バナンスとは？
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新たな予算編成原理とは？

• 「骨太方針2026」(p.26～27)
➤償還財源の裏付けのある「つなぎ国債」の発効により、特別
会計において別枠管理する
➤事業の進捗や政策効果の発現の状況を一定の危機感で
確認するなど、成果管理を徹底

• 何が必要か？
１）ダイナミック・スコアリング的なマクロ経済・財政効果分析
２）KPI・マイルストーンによる事業評価
３）ステージゲートによる事業の継続・中止
４）ポートフォリオ内での資金再配分

• 最も難しいのは「撤退基準」を定め、そ
れに従って決断・実行すること

2
3


	スライド 1: 日本財政学会第83回大会シンポジウム 「脱デフレ下の日本経済と経済財政運営の針路」 脱デフレと「成長・危機管理投資」
	スライド 2: 「脱デフレ」化する日本経済
	スライド 3: 22年以降2％を超えるCPI
	スライド 4: 予想物価上昇率の推移
	スライド 5: トレンドインフレ率とCPI
	スライド 6: 需給ギャップはプラス圏
	スライド 7: 労働市場はタイト
	スライド 8: 設備投資の動向①
	スライド 9: 設備投資の動向②
	スライド 10: 設備投資の動向③
	スライド 11: 設備投資の動向④
	スライド 12: 設備投資の動向⑤
	スライド 13: 報告者の問題意識
	スライド 14: 高市政権の「責任ある積極財政」 ～「投資国家」の誕生？～
	スライド 15: 危機管理・成長投資
	スライド 16: 新たな世界的潮流 ～産業政策と財政政策の融合～
	スライド 17: 政府の役割の大転換
	スライド 18: 「責任ある積極財政」は責任を持てるか？
	スライド 19: 「投資国家」の財源は？
	スライド 20
	スライド 21
	スライド 22: 「投資国家」の予算編成原理、ガバナンスとは？
	スライド 23: 新たな予算編成原理とは？

