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課題

2

１．デフレから脱

却したか？

２．今後のマクロ

経済政策運営はど

うあるべきか？



主張

• １．デフレではない状況へ、リフレ局面は終焉しつつある
• デフレの定義：IMF、政府

• しかし、物価安定の目標２％の持続的安定的な達成は、議論の余地あり

• 基調的物価、トレンドインフレ率、インフレ予想は上昇

• ただし、コスト・プッシュ要因の影響

• 中長期のインフレ予想が２％にアンカーされているか？
• 適合的期待の役割の変動（藤井・中野・高富(2025）)

• さらに先はどうか、が鍵

• 2．日本経済はアベノミクスの成果と課題を前提に、次のフェーズへ
• サナエノミクスの構想
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名目値の復活
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デフレーションとリフレーション
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実質民間消費は停滞
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財政は改善

8
https://www.dlri.co.jp/report/macro/665846.html
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トレンドインフレ率は一時２％、その後
減速中
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インフレ予想：２％近傍

BEI 合成予想インフレ率：1.91%

星野卓也「合成予想インフレ率の動向（2026Q3）」



過去の経験は中長期インフレ予想にどう
影響するか？藤井・中野・高富(2025）

若年層で生涯平均インフレ率が上昇
高変動レジーム確率は上昇、しかし
直近はどうか
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今後の帰趨は不確実だが、パンデミック以前に戻る可能性が高い

• IMF、世界経済見
通し、2023年4月、
第２章

• 「全体として、本
章の分析では、現
下のインフレ期が
過ぎれば先進国で
は金利がパンデ
ミック以前の水準
に戻る可能性が高
いことが示唆され
ている」
（Bernanke 2022、
邦訳7頁）。

中立金利（自然利子率）の動向
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（出所）若田部昌澄「金融政策の未来：貨幣経済学の歴史に学ぶ」景気循環学会第38回大会における基調講演、2022年12月3日。https://www.boj.or.jp/about/press/koen_2022/ko221203a.htm



15



16



経済財政運営と改革の基本方針2026｜2026年7月21日閣議決定

骨太方針2026のポイント

責任ある
積極財政

2027–2040年度

中長期経済財政計画

財政目標の中核

債務残高対GDP比の
安定的低下

令和9年度予算から転換

1｜供給力を高める投資

危機管理投資・成長投資を重点化

17の戦略分野を官民で推進

国内投資を2040年度250兆円へ

2｜予算編成を刷新

「強く豊かな日本」投資枠を創設

複数年度措置で予見可能性を確保

補正予算依存から当初予算中心へ

3｜成長と安心を両立

地域の稼ぐ力と産業クラスター

AI活用、人材育成・流動化

現役世代の保険料率上昇を抑制

政策運営の考え方

名目3％超・実質1％超の成長を早期に
定着させ、強い経済と財政の持続可能
性を同時に実現。

政府・日銀が連携し、2％の物価安定目標を持続
的・安定的に実現。

出所：内閣府『経済財政運営と改革の基本方針2026』及び概要。数値は政府目標。 1



供給構造を強化し、「強い経済」をつくる官民投資戦略

日本成長戦略のポイント

2040年度までの投資規模

370兆円超
17分野・62の主要製品／技術

政府が複数年度支援、調達、規制改革
、税制・金融を組み合わせ、民間投資
を引き出す。

成長の加速装置

AX AIトランスフォーメーショ
ン

17の戦略分野

AI・半導体

デジタル／サイバー

情報通信

量子

防衛産業

航空・宇宙

海洋

造船

マテリアル

合成生物学・バイオ

創薬・先端医療

資源・エネルギー／GX

フュージョン

防災・国土強靱化

港湾ロジスティクス

フードテック

コンテンツ

横断課題

新技術立国・競争力強化 スタートアップ 金融を通じた潜在力解放 人材育成 労働市場改革 家事等の
負担軽減 賃上げ環境整備 サイバーセキュリティ

出所：内閣官房『日本成長戦略』、内閣府「戦略17分野の官民投資額」。投資額は2040年度までの累計想定。 2



計画期間：2026–2030年度｜地域の「稼ぐ力」と生活基盤を一体で強化

地域未来戦略のポイント

国の成長投資を地域へ展開し、産業集積・地場産業・インフラを同時に育てる

A
戦略産業
クラスター計画

17の戦略分野と連動。複数都道府県規模

で大規模投資と世界水準の産業集積を形
成。

B
地域産業
クラスター計画

地域の強みを生かす産業群を育成。中堅
・中小企業の連携、設備投資、販路開拓
を支援。

C
地場産業
成長プラン

農林水産、観光、工芸、部品加工などの
付加価値を高め、域外・海外需要を獲得
。

共通の実行基盤

地域未来交付金と複数年度支援 道路・港湾・電力・通信などの基盤整備

土地利用調整と規制・制度改革 産業人材の育成・確保・定着

目指す成果

若者・女性が働き続けら
れる良質な雇用と、持続
可能な地域経済

出所：内閣官房『地域未来戦略』、内閣府「地域未来戦略の政策パッケージの概要」。 3



詳しくは、
こちらをど

うぞ
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自然利子率は上昇するのか？
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低金利時代は例外だったか？
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