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実質ＧＤＰ成⻑率と潜在成⻑率

潜在成⻑率の推移
（前年度⽐、％）

（年度）
（出所）内閣府「国⺠経済計算」、「潜在成⻑率」、「年央試算」
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⾦利

（％） 年限別の国債⾦利の推移

（出所）Bloomberg
（注）直近値は、9/28。
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部⾨別収⽀（貯蓄・投資バランス）

（出所）⽇本︓⽇本銀⾏「資⾦循環統計」、内閣府「国⺠経済計算」, ⽶国︓Federal Reserve Board (FRB), Bureau of Economic Analysis (BEA), 英国︓Office for National Statistics (ONS), ドイツ︓OECD
（注）家計等は対家計⺠間⾮営利団体を含む。企業は⾮⾦融法⼈企業。
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債務残⾼対ＧＤＰ⽐の国際⽐較

債務残⾼対ＧＤＰ⽐の順位
（172ヵ国・地域中）

1.6%ブルネイ1

…

9.2%⾹港7

…

49.7%韓国71

…
62.2%ドイツ106

…

90.4%中国147

…

99.9%英国153

…

110.0%カナダ160

…

113.2%フランス162

122.3%⽶国163

…

134.7%イタリア168

…

157.9%レバノン170

166.0%シンガポール171

214.5%⽇本172

※ 数値は令和６年（2024年）⼜は同年度の値。
2024年（⼜は年度）が推計値⼜は数値不明の国は除く。

（％）

（出所）IMF “World Economic Outlook” （2026年４⽉）
（注１）数値は⼀般政府（中央政府、地⽅政府、社会保障基⾦を合わせたもの）ベース。
（注２）左図の⽇本、フランス及びカナダは、2025年及び2026年が推計値。それ以外の国は、2026年が推計値。

（年）
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ドイツ

カナダ

⽶国

英国

主要先進国における債務残⾼対ＧＤＰ⽐の推移
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ＰＢ・財政収⽀の推移（内閣府・中⻑期試算（2026年７⽉））令和８年７⽉30⽇経済財政諮問会議
内閣府提出資料に⼀部追記

（出所）内閣府「中⻑期の経済財政に関する試算」（2026年７⽉30⽇）
（注）通常の歳出に加え、2027年度以降、国が実質ベースで10兆円の追加財政⽀出を毎年度⾏った場合の姿を試算している。追加財政⽀出については、①危機管理投資・成⻑投資のための『「強く豊かな

⽇本」投資枠』のうち複数年度で財源を確保した別枠管理分以外、②補正予算の恒常的施策の当初予算措置分（当初予算化分）等を想定している。

• 国・地方のＰＢ対ＧＤＰ比は、2025年度には概ね均衡する姿となった後、「成長戦略実現ケース①」、
「成長戦略実現ケース②」ともに2027年度以降黒字化し、2030年代半ばまでは黒字幅が拡大した後、「成
長戦略実現ケース①」では拡大、「成長戦略実現ケース②」では横ばいで推移する姿。一方、「現状投影
ケース」では次第に黒字幅が縮小し、2030年代後半には赤字に転じる姿。

• 国・地方の財政収支対ＧＤＰ比は、「成長戦略実現ケース①」や「成長戦略実現ケース②」では、2040年
度にかけて赤字幅が緩やかに拡大していく姿。一方、「現状投影ケース」では、2040年度にかけて赤字幅
が着実に拡大していく姿。

国・地方のＰＢ対ＧＤＰ比
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特例公債発⾏額（左軸）

公債依存度（右軸）

（％）

建設公債発⾏額（左軸）

公債発⾏額・公債依存度の推移

(2025)（2020）（2015）（2010）（2005）（2000）（1995）（1990）（1985）（1980）（1975）
（年度）

令8
(2026)

（注１）令和７年度までは決算、令和８年度は補正後予算による。
（注２）公債発⾏額は、平成２年度は湾岸地域における平和回復活動を⽀援する財源を調達するための臨時特別公債、平成６〜８年度は消費税率３％から５％への引上げに先⾏して⾏った減税による租税収⼊の減少を補うため

の減税特例公債、平成23年度は東⽇本⼤震災からの復興のために実施する施策の財源を調達するための復興債、平成24年度及び25年度は基礎年⾦国庫負担２分の１を実現する財源を調達するための年⾦特例公債を除
いている。

（注３）公債依存度は公債発⾏額を⼀般会計歳出総額で除して算出。
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ＳＤＳＡ（確率的債務持続可能性分析）について

○ ＳＤＳＡは、債務残⾼対ＧＤＰ⽐の将来経路について、成⻑率、⾦利、ＰＢ等の不確実性を織り込んで幅を⽰す分析⼿法で
ある。ファンチャートは、過去実績に基づく機械的な確率分布を⽰すもの。⽇本で活⽤する際には、我が国の実情に応じた調整を⾏
いつつ、複数年計画の検討や市場関係者とのコミュニケーションに活かしていくことが考えられる。

（出所）経済財政諮問会議資料（令和８年５⽉11⽇）より作成。

欧州委員会（ＥＣ）が⽤いる債務ファンチャートの例ＩＭＦが⽤いる債務ファンチャートの例

IMFの作成した過去の実績に基づく
機械的なファンチャートにおける債務
残⾼対ＧＤＰ⽐の将来経路の確
率的な幅

コミュニケーションの強化を通じ、市場の信認を確保していくため、国⺠や国内外の市場関係者に、上記の⾒直しを含め、財政運営について透
明性⾼く、⼀貫した説明を⾏う。また、財政運営に当たっての前提となる、将来の経済・財政の姿、想定するリスク、必要な政策対応等を⽰して
いく。
市場の信認確保については、経済成⻑、⾦利、部⾨別収⽀等の経済動向と、債務残⾼対ＧＤＰ⽐、ＰＢ、財政収⽀、利払い費、公債依存

度、国債発⾏額、税収等の財政指標を多⾓的に分析・検証する。
将来の経済・財政の姿を推計する際には、外部有識者の知⾒を活⽤するとともに、経済・物価・⾦利動向や政策効果をめぐる不確実性に備え、

幅広い可能性を踏まえた分析を⾏い、経済財政運営の点検に活⽤する。

◆ ⾻太⽅針2026（抄）
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実効⾦利と成⻑率の推移

○ 「実効⾦利（ｒ）」 と「名⽬経済成⻑率（ｇ）」の推移を⾒ると、2010年代以降はｒが⾼い年もあればｇが⾼い年もある⼀⽅、
1990〜2010年度までの20年間は全体としてｒがｇを上回っている。

（％）

（年度）

≈ ×
GDP

債務残⾼ PB⾚字
対GDP⽐＋

債務残⾼
対GDP⽐
の増加幅

実効⾦利
（ｒ）

名⽬経済成⻑率
（ｇ）

－

名⽬経済成⻑率（ｇ）

（出所）内閣府「国⺠経済計算」、財務省
（注）実効⾦利は、国ベースの普通国債の利率加重平均の値を使⽤。

1981〜1987年度、1991〜2009年度、2011年度、
2012年度、2016年度、2018〜2020年度

実効⾦利
（ｒ）

⻑期⾦利
（10年）

ｒ＞ｇの期間
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⾦利と成⻑率の⾒通し（内閣府・中⻑期試算（2026年７⽉））
○ 実効⾦利と名⽬ＧＤＰ成⻑率の推移を⽐較すると、過去⻑期にわたって名⽬⻑期⾦利が低位で推移してきたことから、実効⾦

利が名⽬成⻑率を下回る期間が当⾯続くことが⾒込まれる。
○ 実効⾦利は、名⽬⻑期⾦利に遅れて徐々に上昇していく中、現状投影ケースでは2030年代前半、成⻑戦略実現ケース②では

2030年代後半、成⻑戦略実現ケース①では2040年度頃に、それぞれ名⽬成⻑率に近づく姿となっている。

（出所）内閣府「中⻑期の経済財政に関する試算」（2026年７⽉30⽇）
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（直近の景気循環以降、⾜下までの平均）で推移
ＴＦＰ上昇率は、５年程度で1.1％まで上昇し、

その後⼀定
ＴＦＰ上昇率は、５年程度で1.1％まで上昇、

その後更に５年程度で1.4％に到達

令和８年７⽉30⽇経済財政諮問会議
内閣府提出資料より抜粋
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⻑期⾦利と財政状況の関係

○ 先⾏研究では、債務残⾼対ＧＤＰ⽐が⾼いほど、財政収⽀の悪化による⾦利上昇幅が⼤きくなるとの指摘がみられる。
○ 財政運営⽬標に沿って、債務残⾼対ＧＤＰ⽐を安定的に引き下げていくことが重要。

財政収⽀対ＧＤＰ⽐の▲１％pt悪化
による⻑期⾦利上昇幅の差

＜参考：推計式＞

債務残⾼対ＧＤＰ⽐（閾値）

（出所）中村康治・⼋⽊智之（2017）「財政状況と⻑期⾦利」『⾦融研究』第36巻第4号、⽇本銀⾏⾦
融研究所、71–102⾴

𝒊𝒕 ൌ 𝛽଴ ൅ 𝜷𝟏𝑭𝑩𝒕ି𝟏 ൅ 𝜷𝟐𝑭𝑩𝒕ି𝟏 ∗ 𝑫𝒕ି𝟏 ൅コントロール変数

・ 𝒊𝒕︓10年長期金利

・ 𝑭𝑩𝒕ି𝟏︓財政収支対ＧＤＰ比

・  コントロール変数：短期金利、インフレ率、経常収支等

・ 𝑫𝒕ି𝟏︓債務残高対ＧＤＰ比が一定以上だと「１」を取るダミー

財政収支対ＧＤＰ比１％の悪化による金利上昇幅は・・・

𝜷𝟏 ：「債務残高が閾値未満」の時の金利上昇幅

𝜷𝟏 ＋ 𝜷𝟐 ：「債務残高が閾値以上」の時の金利上昇幅

追加的な金利押し上げ幅

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

90％〜 100％〜 110％〜 120％〜

（％pts）

追
加
的
ऩ
⾦
利
上
昇
幅

（注２） （注２）

○ OECD23か国のパネルデータを⽤いて、財政収⽀が⻑期⾦利に
与える影響を推計。債務残⾼の⽔準によって⾦利への影響が異
なり得るモデルを使⽤。

○ ①財政収⽀の悪化は、⻑期⾦利の上昇に繋がる、②将来の財
政の持続可能性に影響すると考えられる債務残⾼対ＧＤＰ⽐が
⾼いほど、財政収⽀悪による⾦利押し上げ効果は⼤きくなると結
論。

先⾏研究（中村・⼋⽊ 2017）の概要

（注1）債務残⾼対ＧＤＰ⽐が閾値以上の時と未満の時の⾦利上昇幅の差（左図の
「推計式」における𝜷𝟐 の推計値）を図⽰したもの。

（注2）閾値を90％と100％とした際の推計値は、統計的に有意ではない。
（注3）分析対象期間は1980年〜2013年。
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財政⾒通しの悪化による
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⻑期⾦利と将来の財政⾒通しの関係

○ 先⾏研究では、（⾜下の財政状況のみならず）将来の財政の⾒通しの悪化が、⻑期⾦利の上昇に繋がるとの指摘がみられる。
○ こうした結果は、⻑期⾦利の安定のためには、（⾜下の財政状況の改善のみならず）中⻑期的な財政の持続可能性を⽰すこと

が重要であることを⽰唆している。

財政⾒通しの変化による⻑期⾦利上昇幅

＜参考：推計式＞

𝜟𝑬𝒕 𝒊𝒕ା𝒌𝟓 ൌ 𝛽଴ ൅ 𝜷𝟏𝜟𝑬𝒕𝒇𝒕ା𝒌 ൅コントロール変数

・ 𝜟𝑬𝒕 𝒊𝒕ା𝒌𝟓 ︓５年先（10年先）５年金利の変化幅

・ 𝜟𝑬𝒕𝒇𝒕ା𝒌︓５年先（10年先）の財政見通しの変化
（債務残高・財政収支・ＰＢ＜対ＧＤＰ比＞）

・ コントロール変数：期待インフレ率、ＦＲＢの国債保有比率等

財政見通しの変化に対する金利変化幅

＜５年後の財政⾒通しの変化＞

○ CBOによる⽶国の財政⾒通しの変化が⻑期⾦利に与える影
響を推計。

○ ５年先の財政⾒通しを⽤いると、ＰＢ・財政収⽀、債務残⾼
（いずれも対ＧＤＰ⽐）の⾒通しの悪化が、⻑期⾦利の上昇
に繋がり得るとの結果。

○ 10年先⾒通しを利⽤した推計でも、同様の結果が得られた。
○ これらの結果は、⻑期の借⼊れコスト（⻑期⾦利）にとって、

財政の持続可能性が重要であることを裏付けている。

（出所）Plante, Richter and Zubairy (2026), "Revisiting the Interest Rate Effects of Federal 
Debt," Review of Economics and Statistics 1–24.

先⾏研究（Plante et al. 2026）の概要

（注1）右図は、５年後の財政⾒通しの変化が５年先５年のフォワード⾦利に与える影響を推
計した先⾏研究の結果を、５年⾦利への影響は無いと仮定したうえで10年⾦利への影響
に換算して図⽰したもの。

（注2）分析対象期間は、1976年1⽉〜2025年1⽉。
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