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（ はじめに ） 

日本のようになるな、日本は政策を十分に活用していれば今の停滞を経験す

ることはなかった筈だ～これは筆者がハーバード大学に留学していた時に耳に

した言葉、同大学のサマーズ教授は長期停滞論で 「日本はまともな政策を行っ

ていたらもっとＧＤＰは高かった筈だ」と、又 2014 年には 「アベノミックス

で日本は変わったが消費税が心配だ」と消費税引き上げを前に憂慮の念を示し

ていた、そして近年は金融危機後の世界もバブル崩壊後の日本と同様に長期の

経済低迷に陥るリスクが高まっていると。 

本書は日本に長期低迷をもたらす原因とその帰結としての現状を検証し今後

の日本経済が進むべき方向を提示することが目的。 

｛ 長期停滞に陥る日本と世界 ｝世界が落ち入った長期停滞の正体 

金融危機後に需要不足が発生しその穴埋めが十分の行われない為に低成長が

長期化し企業は新規投資より借金の返済を優先、政府も積みあがる債務を前に

公共投資を抑制してしまう、その為に貯蓄と投資が望ましい水準でバランスす

る金利は実現することなく投資不足そして需要不足は長期に亘って続いてしま

う、経済学での「セーの法則」の道である「需要不足が供給不足を生み出す」状

況が発生、実際に米国の長期停滞で見ると 2007 年時点での推計では年２、５％

成長が 2017 年時点での推計は年１、６％と１％近くも下ブレした。 

 日本は非正規労働化が深刻化してしまった、これは雇用関係悪化により経済

全体の人的資本の蓄積が長期的に低下することを意味する、又労働だけでなく

投資もイノベーションも停滞している、このように労働・資本・生産性の低迷を

もたらすものがサマーズの云う需要不足。 

 長期停滞の対処方法～需要を直接手に入れる公共投資の増大、その為に有効

な手段は財政の拡張でありインフラへの投資であるとサマーズは主張、その結

果は長い目で見ると将来の税収が増加、現在の財政支出は将来増加する税収に

よって賄われると、均衡実質金利がマイナスであり貯蓄が投資を上回る状況へ

の対処として即座に行動を起こし得る長期的な提言だ。 

 ニューヨーク市立大学のポール・クルーグマンは金融政策単独ではインフレ

期待を高めることが難しい場合は財政の助けが必要であると長年主張してきた。 

～債務スーパーサイクル～金融危機後には日本でも世界でも     Ｐ １ 



家計や企業は債務の調整過程に入り経済対策や企業の救済等で政府の債務が拡

大していては経済成長の重石となってしまう。 

 債務の循環これは一国に閉じこもるものではなく国家間の関係にもサイクル

の発生、米国では金融機関だけでなく異例にも自動車産業すら救済の財政出動、

併せて行われたのがＦＲＢによるゼロ金利政策と量的緩和政策だった。 

 世界金融危機後は中国が世界の牽引役となり債務を拡大させた、又 高金利・

高収益を求めて途上国に資金が流出し途上国の対外債務が拡大した。 

 2015 年 12 月のＦＲＢによる利上げに伴う途上国からの資金の流出やジャン

クボンドの価格下落は債務の循環が終着点に差し掛かっているという診断。 

～世界経済の不均衡～前ＦＲＢ議長バーナキンの警鐘はアジア新興国等の貯蓄

過剰・国家の資本が米国など先進国へ流れ込みそれが世界の低金利環境を作り

出し米国の過剰消費が組み合わさった世界経済不均衡が世界経済のリスクを高

めていると長年主張。 

推奨手段としては資本移動の自由化や輸出促進の為の為替介入を抑止等世界経

済の不均衡是正となる。 

～投資の停滞～世界経済の不均衡と安全資産の不足、経済危機発生前の安全資

産がその後は安全資産でなかったと判明、及び希少となった安全資産に投資が

集中することで低金利が更に進行。 

｛ 債務と日本経済 ｝日本の債務～企業や家計は債務を縮小・政府に移る 

 ＧＤＰ比 家計１９８０年 ４８％９０年７１％ ００年７４％ １５年６６％ 

 ＧＤＰ比 企業 同上 ９９％ ９４年１４９％ ０４年１０４％ 同上１０１％ 

 ＧＤＰ比 政府１９８１年５１％ ～継続的に増加～ ２０１５年２４８％   

 米国家計債務２０００年７０％ ２００９年９５％ ２０１５年７９％ 

２００７年からの世界金融危機は家計消費の急激な下落を伴ったが日本では

バブル崩壊で消費の急拡大が止まり横ばいの推移で消費の急激な減少という

程の状況には至らず特異であると云える。 

*家計債務と家計資産～資産価値の下落と債務の高止まり資産サイドの代表的

な土地の価格は連動していたがバブル崩壊後は土地価格の下落が急速であっ

た、債務は依然として残り、資産価値は下がり家計は圧迫された。 

＊貯蓄を有しない世帯２００１年８％が２０１３年には１６％に. 

金融資産を保有しない世帯２００２年１５％が２０１５年３０％に. 

貯蓄・負債のストックは２０年前迄は３０代・４０代の金融資産は貯蓄超過だ

ったが今ではネットで負債超過となっている。 

*企業債務と経済停滞～３つの過剰な債務・雇用・設備解消に尽力した結果によ

り企業の債務問題は論じられなくなった。            Ｐ ２ 



アベノミクス以降も企業はレバレッジ（社債＋短期・長期借入/当期末純資産）

を行っていない、１９７５年は「３」程度が現在では「１」を切っている。 

一方政府が公的債務を拡大したものの経済全体の総需要は拡大していない。 

｛ 日本の公的債務 ｝ 

 ギリシャ悲劇２０１７年１月のフィナンシャル・タイムズによる生活特集で

は失業率増加、五分の一の家庭では暖房や電話がない２００９年極貧人口２％

が２０１５年には１５％に、病院や学校・社会保障への支出削減、改善の目途も

立たない。 

～悪化を続ける日本の公的債務～２０１６年１０月の見通し総債務対ＧＤＰ比

は２０１５年に２４８％と先進国で最悪（ギリシャ１７８％イタリア１３３％） 

過去高債務の歴史的事例と比較し日本の破綻確率は４０％そして過去の経験と

現在の先進国にも過去の経験が当てはまる場合は７０％ 

～日本の公的債務は警戒アラームが鳴っているのか～ 

国外への依存は２０１５年海外保有１００兆円超、２０１６年末１０％超 

① 対外債務とＧＤＰ比２００３年３０％→２０１５年７１％と急拡大。 

対外債権の内、短期と外貨準備比率１、３４を超えて閾値を超えているか 

→現状は直ぐには想定されない 

② 支払余力評価、公的債務と歳入が２、１５又は３、１倍→直ぐには想定外 

③ 実質経済成長率マイナス５、４５％が閾値→日本は上回っている 

④ インフレーション１０、４７％超で危機の可能性→日本は低位 

⑤ 短期金利９、７２％が閾値→日本は低位 

現状①について、日本は巨額の対外純資産を保有している為に流動性や支払い

余力の問題が発生するとは考えにくい。 

＊コロンビア大学のデビット・ワインシュタインは２０１４年に日経新聞紙上

で日本の債務問題は経済成長で解決可能と、その理由として 

① 政府部門が既発債を多く保有  

② 連結決算で公的企業の資産と負債を含めるべき  

③ 日銀の保有する国債を政府のバランスシートに含める場合では日本の公的

純債務他対ＧＤＰ比は８０％となる 

～偶発債務～日本の未積立の債務は仮に公的年金を積立方式に切り替えた場合

厚生年金と国民年金分で約７００兆円程度＝ＧＤＰ比１５０％位、２００６年

時点でヨーロッパ諸国は３００％超の国も多い、米国・カナダは１００％程度で

日本が極端に悪いわけではない。 

～財政余地～財政政策を活用できる余地は２０１４年時点で格付け会社ムーデ

ィーズは日本・イタリア・ギリシア・キプロスには          Ｐ ３ 



財政余地が存在しない状態と、先進国におけるデフォルトは日本とドイツが第

二次世界大戦中に行ったものが最後の経験、但し戦間期の１９２０～３０年代

には先進国において多くの債務再編やデフォルトがあった。 

＊２０１６年１０月に発表されたＩＭＦのスタンスは長期的な財政の維持可能

性を保ちつつ信用に足る中期的なフレームワークの元で各国の財政余地を踏

まえながら短期的には成長促進的な財政政策不可欠であると。 

＊ＯＥＣＤ２０１６年１１月公表の経済見通しは低金利下に於ける財政余地を

特集で成長率そして金利の見通しを踏まえ２年程度の期間で見ると日本には

潜在ＧＤＰ比で２％程度の財政余地が存在と、又日本が均衡財政で公共投資

を行っても公的債務が対ＧＤＰ比で低下することもＯＥＣＤは示している。 

｛ 日本の法外な特権 ｝日本の対外資産による特権を評価 

～世界金融危機以降に頻繁に耳にする 「円が安全資産である」 のは何故か？ 

法外な特権とは仏元大統領の造語でドルを用いて低金利で調達した資金を元

に投資を行うこと、つまりドルの特権を享受していたと。 

～米国は経常赤字と財政赤字・対外債務国にも拘らず投資収益を多く上げるこ

とができている大きな謎。 

～日本は世界最大の対外債権国としての地位を２５年間維持している、この為

に投資家が世界的な金融危機に於いて円資産を 「安全」 と考える、ドル危機

のヘッジとしての役割を果たす日本は米国同様に流動的な市場を有している。 

 日本にとって重要な問題は日本の対外債務が主に低利の長期借入金であり日

本の対外債権資産がより長期の高利のもので、その満期返還の効果がある事。 

～日本の対外資産の拡大～２０１５年には対外純資産２、８兆ドル保有、二番目

はドイツで約１、６兆ドル、米国の純負債は７、４兆ドル、ＧＤＰ比では日本

７０％程、ドイツは４８％程、米国の純負債は４１％程と日本は特別といえる

ほど対外純資産を保有。 

～近年対外資産の満期長期化と対外負債の「満期短期化」 が進み金利の上昇リ

スクに対して脆弱しかも短期債務は政府のものが多く長期債務は主に民間のもの、

政府は外貨準備を通じ長期の対外資産も保有、この資産・負債構成からのリスクの

かじ取りが重要。 

｛ 公的債務の蓄積と経済低迷の関係 ｝  

  公的債務対ＧＤＰ比が３０％未満の時に投資対ＧＤＰ比は平均で３５％、同じく３０％

以上６０％未満の場合は３１％、６０％以上９０％未満は３０％、９０％以上は２３％と低下 

～日本の外貨準備の蓄積と投資の低迷～外貨準備と投資は負の関係、外貨準備は

９０年代半ばから上昇、反対に投資は９０年代半ばから低下             Ｐ ４ 



９２年にＧＤＰ比で ２％しかなかった外貨準備の水準が２０１５年には３０％まで上昇 

９２年にＧＤＰ比で ３１％あった投資の水準は２０１５年には２２％に低下。 

｛ 債務に対する７つのオプション ｝ 

１． 経済効果～経済再生なくして財政再建なし～とアベノミクスは両立を目標にした 

２０１５年には第二ステージとして名目ＧＤＰで６００兆円を目指す目標設定 

２． 第三の矢～構造改革の必要性～電力市場改革は今一の評価、労働市場改革、

羽田空港国際化などは成果。 

３． 財政調整（増税・支出削減）～総需要の縮小と経済の縮小に陥る可能性、世界

金融危機後の研究では欧州の国々で緊縮策の結果、税収やＧＤＰの低下に繋

がり公的債務対ＧＤＰ比はむしろ高くなったと推計、日本の支出の大きな割合を

占める社会保障制度の改革（含む年金）の是非 

４． デフォルトや債務の再編～ギリシャの例、途上国では頻発・歴史的に対外債務に

対して行われる例が多い、しかし日本政府の債務は国内債であり国内金融不安

に繋がる可能性、いずれの場合もデフォルトが起きるとその後は政府による国債

発行が困難になる～アルゼンチンでは１５年間も発行不可。 

５． 日本に於ける創造的な債務の再編の可能性～短期国債を長期に組み換えでは

金利負担のコスト低減と国債保有の安定化に繋がる。 

６． インフレーション（異端の手段）～公的債務の満期が短い場合、突然かなり高率

なインフレが要求される、又は高率の名目金利を要求される。 

７． 金利抑制による債務の縮小（異端の手段）～日本の第二次世界大戦の戦時債

務は戦後預金封鎖や数百％の激しいインフレを通じて対処された。 

｛ 世界的な金融抑圧の再来と日本の状況 ｝ 

 スペインではポートフォリオの５０％をスペイン債券に投資していた年金基金はスペイ

ン国債の保有を９７、５％にする政策がとられた。 

 米国では銀行が保有する米国債の額も記録的な規模になっている、世界的に銀行・

保険会社・年金基金は自国の国債の保有を増加させ続けている。 

～日本の政策～ 

①マイナス実質金利は日銀の異次元緩和により 「デフレではない状況」 にあると表現

されるようになった  

②囚われの国内投資家に関する改革２０１５年１１月日本郵政・ゆうちょ銀行・かんぽ生命

の三社が東京証券取引所上場により基盤の一つが失われた。 

③年金基金の改革、ＧＰＩＦ（年金積立金管理運用独立行政法人）は国債保有を減少

させ株式による運用を増加させた→金融抑圧からの逸脱と評価。 

④日銀が異次元緩和で国債保有増加の中、                      Ｐ ５ 



金融機関は国債保有を急速に減少、以上の状況から日本に於いて金融抑圧は公

的には推進されていない、日銀の保有国債は２０１６年１２末で４００兆円超、あと１年強

でマネタリーベースの対名目ＧＤＰ比で１００％を超える可能性があり量的緩和が低

い名目利子率に貢献と評価されよう、他方でインフレを高める手段が日銀にはないと

いうラインハートの指摘もある。 

｛ 公的債務に対処する政策努力の比較 ｝ 

～経済成長～税収の増加による債務の減少、ＧＤＰ拡大による公的債務対ＧＤＰ比

の低下の可能性が考えられる、ＧＤＰ比で１％の税収増加には概ね１％の名目経済成

長が必要、政府が目標とする３％名目成長率でＧＤＰが成長の場合は他の経済条件

が変わらないと公的債務対ＧＤＰ比は７、５％程度低下する。 

～財政調整～消費税２％引き上げでＧＤＰ比１％税収増と概ね同程度の効果、尚歳

出削減を手段とする場合は年間約５兆円が必要となる、インフレ・金融抑圧～０、４％

のマイナス実質利子率はＧＤＰ比で１％の公的債務対ＧＤＰ比の縮小。 

～異端の手段としてのデフォルトは日本の現時点では想定すべきではない。 

～低金利環境を利用した長期債の発行増は検討の余地がある。 

～民営化には適さないものもあり試算される純債務より高いものとなる可能性もある。 

～資産課税は一定程度の税収を上げると考えられる、課税逃れを防ぐ国際的な取り

組み余地は十分ある。 

｛ アベノミクス下での公的債務の安定化 ｝ 

＊政府の総債務対ＧＤＰ比はこれまで増加を続けてきたが２０１５年には前年比で低下

している、純債務でも低下。 

＊国と地方の公債等残高対ＧＤＰ比は２０１６年度１８９、５％から２０２５年には１６９、６％に

低下見込み。 

＊社会保障基金を含めた一般政府の公的債務他 GDP 比はＩＭＦの見通しでは２０１６

年から２０２１年迄平均１、３％名目成長を実現見込みで公的債務対ＧＤＰ比は２５０％

から２５４％と４％弱しか増加せず安定的推移見込み。 

＊アベノミクスが始まった２０１２年から１５年迄歳入面２２兆円増、支出は７兆円増で名目

ＧＤＰは４７５兆円から４９９兆円と５％増、この間に公的債務は１００兆円程拡大、一般

政府の公的債務対ＧＤＰ比は２３８％から１０％程度の上昇に止まっている。 

＊消費税引き上げ（２０１４年４月）で年間８兆円の税収増と 

＊プライマリーバランスは潜在ＧＤＰ比２０１２年△７％が２０１５年△４、５％と債務縮小 

＊インフレ率はＧＤＰデフレータで２０１２～１５年の平均で毎年１％上昇 

＊財務省によると国債の利払い金利は約１％で毎年低下を続けている。 

＊一般政府の資金過不足は２０１２年４３兆円資金不足から             Ｐ ６ 



２０１６年には１１兆円の資金不足迄急速に縮小。 

｛ アベノミクス開始以降の経済政策運営 ｝ 

 ２０１３年の財政支出１０兆円と宣伝されていたが前年比では数兆円しか拡張されず２０

１４年と１５年を合わせて潜在ＧＤＰ比３％も財政を引き締めていたので景気の力強さを

欠くことも不思議ではない。 

「 長期停滞からの脱出に向けて 」 

＊日本経済はここ２５年間新しいトレンドとして低成長に落ち込んでいる、その要因の一

つが需要不足であり、需要不足の供給力の低下への転換。 

＊最近ではＦＲＢのイエレン議長が 「高圧経済」 と名付け、需要の拡大が労働参加

や投資そしてインベーションを促す可能性を指摘し一定程度の景気の過熱を許容

すべきだと 

＊労働・資本・生産性は経済成長の源泉である 

① 労働～働き盛りの２５～３９歳就業率１９９６年には９５％その後低下９０％、２０１６年には

９２％と回復傾向にある。９０年代以降リストラが多く行われ雇用の非正規化が進ん

だ、アベノミクスで雇用環境は良好で高齢者再雇用・新卒の採用活発化・女性の

労働参画も進み失業率は３％にまで低下、生産年齢人口減少にも拘らず労働者

数は保たれている。 

② 資本～１９９０年代末から２０００年代初め厳しいリストラで雇用・設備・債務の過剰解

消で企業は強固な経営体質、しかし継続的な需要不足、投資は減価償却の範囲

内で供給力の行方に影、今後求められるのは事業環境を好転させ経済成長を継

続的に実現させること。 

③ 生産性～クルーグマンは長期的に生産性が全てを決めると、日本の長期停滞の特

徴は新興企業の登場が少なくゾンビ企業の生き残りであり、新しいものが生まれてく

る環境が一つのカギと。労働者一人当たり実質ＧＤＰの成長率は２０００年以降平均

１％で米英に劣るがドイツと同じ。 

＊長期停滞における債務に対処～家計の債務ストックは緩やかに低下し、アベノミクス 

以降に企業は純負債を拡大、一方家計は純資産を拡大、６０歳以上の世帯の保有

する資産割合は２００２年には５２％が２０１４年には７０％に上昇。 

｛ もう一度金融・財政・構造改革の再起動が求められている ｝ 

 インフレ期待や成長期待を取り戻すために金融財政構造改革を現時点でフル活用

すべし、日本は賃金上昇からインフレを実現すべし、それが債務問題の解決に繋がる

との指摘もある、公的債務対ＧＤＰ比が低下していく中で経済や生活を支える為に債務

を活用して成長率を高めるべき、日本の根本的な課題は将来に向けた成長期待で、

安定した総需要管理を実現させる政策運営である。                  Ｐ ７ 



｛ ６００兆円経済に向けて成長期待 ｝ 成長率 > 金利を実現する 

① 安定的な金融政策 

② 安定的な財政政策 

③ 安定した所得増加 

以上の政策で総需要拡大へ、ＧＤＰの６割は消費であり、１９９４年ピーク時の一所帯

当たり平均雇用者所得は４６２万円から約８０万円低下、これを取り戻すには５年間で

平均４％の所得増が必要で消費拡大が期待できる、それによって成長期待の拡大が

日本経済を再浮上させて 「脱出速度」 を得る為に求められる事であり、政府債務の

懸念が薄らいでゆくことすら期待できる。 

                                                以 上 


