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令和８年第３回経済財政諮問会議 

議事要旨 
――――――――――――――――――――――――――――――――――――――――――― 

（開催要領） 

１．開催日時：令和８年３月 26日（木）18:02～18:46 

２．場  所：総理大臣官邸４階大会議室 

３．出席議員： 

議長    高 市  早 苗    内閣総理大臣 

議員    木 原  稔     内閣官房長官 

同     城 内  実     内閣府特命担当大臣（経済財政政策） 

同     林   芳 正   総務大臣 

同   赤 澤  亮 正   経済産業大臣 

同     片 山   さつき   財務大臣 

同    植 田   和 男 日本銀行総裁 

同     筒 井  義 信   日本生命保険相互会社 特別顧問 

同     永 濱  利 廣   株式会社第一生命経済研究所 首席エコノミスト 

同     南 場  智 子   株式会社ディー・エヌ・エー 代表取締役会長 

同   若田部 昌 澄 早稲田大学政治経済学術院教授 

 

４．有識者： 

        オリヴィエ・ブランシャール   マサチューセッツ工科大学名誉教授 

   ケネス・ロゴフ       ハーバード大学教授 

 

（議事次第） 

１．開 会 

 

２．議 事 

（１）特別セッション 

 

３．閉 会 

 

 

 

（資料） 

資料１－１ オリヴィエ・ブランシャール氏提出資料（英語） 

資料１－２ オリヴィエ・ブランシャール氏提出資料（事務局による日本語訳） 

資料２－１ ケネス・ロゴフ氏提出資料（英語） 

資料２－２ ケネス・ロゴフ氏提出資料（事務局による日本語訳） 

 

配付資料１－１ 現時点における高市政権の取り組み（内閣府） 

配付資料１－２ 現時点における高市政権の取り組み（内閣府）（事務局による英語訳） 
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※ブランシャール氏、ロゴフ氏の発言は内閣府による仮訳。 

※ブランシャール氏、ロゴフ氏の発言要旨は本人に了解いただき、別途掲載。 

 

（概要） 

（城内議員） ただ今から「経済財政諮問会議」を開催する。 

 

〇「特別セッション」 

（城内議員） それでは、まずは高市総理からご発言をいただく。 

（高市議長） 本日は、我が国の経済財政運営について、海外有識者との対話を通じ

て、国際的な議論の中に位置づける「特別セッション」を開催する。 

 今回、世界的に著名なマクロ経済学者の有識者として、米国からオリヴィエ・ブラン

シャール教授、そして、ケネス・ロゴフ教授のお二人にご参加をいただいている。 

 大変ご多用の中、本セッションに参加いただき、心より感謝を申し上げる。 

 日本は、「技術革新力」や「労働の効率性」などの面では他国と遜色がないにもかか

わらず、国内投資が圧倒的に不足して、潜在成長率が低迷している。このため、高市内

閣は、「責任ある積極財政」の下、官民協調で国内投資を大胆に促進し、雇用・所得・

生産性を引き上げる方針を打ち出した。特に、経済安全保障などの「危機管理投資」、

ＡＩ・半導体などの「成長投資」が鍵になると考えており、戦略分野の「官民投資ロー

ドマップ」の策定を進めている。 

 こうした「戦略的な財政出動」を進める中で、政府債務残高対ＧＤＰ比を安定的に引

き下げることにより、財政の「持続可能性」を実現し、「市場の信認」を確保していく

方針である。 

 本日の会合では、「世界経済に関する分析」や、直面する課題に応じた「マクロ経済

政策の在り方」についてご意見を伺うとともに、日本が進めている経済財政運営の方向

性についても忌憚のないご意見をいただきたいと考えている。どうかよろしくお願いす

る。 

（城内議員） 続いて、ブランシャール教授から一言ご挨拶をお願いする。 

（ブランシャール氏） ありがとうございます。まず、先日の選挙結果について心より

お祝い申し上げる。また、私とロゴフ教授を招き、日本の財政政策について議論する機

会を設けてくださったことに、深く感謝する。簡単に自己紹介をさせていただく。私は

マクロ経済学者である。キャリアの大半はＭＩＴの経済学部教授として過ごしてきた。

2008年から 2015年まではＩＭＦでチーフエコノミストを務めていたが、これはロゴフ

教授とも共通している。この数年、私の主たる関心は財政政策の設計にある。よって、

今回こうして皆様と直接議論し、学ぶ機会を得られたことを大変うれしく思っている。 

 現在の日本の状況において、財政政策には二つの目標が必要だと考えている。 

第一は、総理もおっしゃったように、政府債務残高対ＧＤＰ比を安定させることであ

る。現時点では、金利と経済成長率の組み合わせから見て、これは比較的容易である。

しかし将来的には、より難しくなることは明らかである。金利と経済成長率の差は縮小

していくだろう。この点について考えておく必要がある。その意味するところは、おそ

らく、そう遠くない将来のある時点でプライマリーバランスの均衡を目指す必要がある

ということである。 
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第二の目標は公的な投資を守ることである。これは総理の冒頭のご発言にもあった点

である。このためにはプライマリーバランスの均衡に向けた調整ペースを緩める必要が

あるかもしれない。しかし、その場合でも、そう遠くない将来のある時点でプライマリ

ーバランスの均衡を達成するという基本的な方向性自体は維持されなければならない。 

この二つの目標は、信頼できる中期的な財政計画の中で組み合わせていくべきであ

る。そして、日本がこれまで財政目標の達成に苦労してきたことを踏まえると、信認の

確保が極めて重要である。その信認を生み出すために、どのような制度が必要かを考え

なければならない。ありがとうございます。 

（城内議員） ロゴフ教授からご挨拶をお願いする。 

（ロゴフ氏） 私もまた、この会合を開催してくださった総理に感謝申し上げるととも

に、日本の成長と繁栄を力強く後押ししようとする取組を称賛したいと思う。そして、

私とブランシャール教授を招いてこの会合を開かれたこと自体が、それを責任ある思慮

深い形で進めようとする総理のコミットメントの一つの表れだと受け止めている。私は

マクロ経済学者として、金利、為替レート、中央銀行の独立性、さらに債務や金融危機

といったテーマを研究してきた。 

本日は、様々な理由から世界全体が共有している金利上昇環境下での課題についてお

話ししたいと思う。その理由の一つは、日本だけでなく世界中で債務水準が高いことで

ある。もう一つの理由は、もちろんながら、軍事支出への圧力が突如として高まり、そ

れが金利に上昇圧力となっている世界情勢にある。ポピュリズム、貿易の分断、ＡＩ投

資支出も挙げられる。日本も、こうした圧力から免れてはいない。 

経済学者がスタグフレーションショックと呼ぶ、成長を押し下げつつインフレを押し

上げる現象に直面する中、高債務と高金利が同時に存在する中で政策運営を行うことは

とりわけ困難なものになっている。率直に言えば、現在進行中のショックは、この50年

で最大のものになりつつある。イラン戦争が、関税戦争、ウクライナ戦争、その他の要

因の上に重なり、長期的な影響を及ぼす可能性が高いからである。この種のショック

は、通常の需要ショックよりはるかに対処が難しいものである。究極的には、総理が目

指しておられるように、成長を活性化することが唯一の道である。総理と閣僚の皆様が

そのためにどのようなお考えをお持ちか、伺うのを楽しみにしている。ありがとうござ

います。 

（城内議員） プレスはご退室をお願いする。 

 

（報道関係者退室） 

 

（城内議員） ブランシャール教授から、資料１に基づきご説明をお願いする。 

（ブランシャール氏） 四つの点を手短に申し上げる。主なメッセージは、先ほど報道

陣の前で述べたことを、少し違う形で言い直すものである。 

第一に、日本では債務比率の水準が明らかに非常に高いわけだが、それ自体が大きな

問題というわけではない。60％や 90％といった危険水準があるわけではない。ただし、

それが大問題でないとしても、債務水準が高いことによってリスクにさらされやすくな

るのは事実である。たとえば、金利の変動が予算に与える影響が大きくなり、より大き

な調整が必要になるからだ。したがって、他の条件が同じであれば、債務水準は低い方

が望ましいのは明らかである。しかし、それが絶対的な優先事項というわけではない。 
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本質的に重要なのは、債務比率が制御不能な形で持続的に上昇しているという印象を

与えないことだ。これが投資家の気にする点である。債務比率が安定していれば投資家

はそれを受け入れる。しかし、政府がコントロールを失ったと感じられれば、いわゆる

負の連鎖が生じ、金利上昇がさらなる悪循環を招くことになる。したがって、日本の文

脈では、最低限、債務比率を安定させ、できれば時間をかけて徐々に引き下げていくた

めの、明確で信頼できる計画を持つことが重要である。ここでのポイントは、債務比率

の安定化が目標として極めて重要だということだ。 

次の点は、債務比率の動学に関するもので、これは皆様にもお馴染みの内容である。

債務比率の推移は二つの要素によって決まる。金利と経済成長率の関係、そして、プラ

イマリーバランスだ。現在の状況では、ご存じのとおり、既発債に対する金利が経済成

長率を下回っているという意味で、ある意味では恵まれた状況にある。そのため、それ

だけでも債務比率は低下する傾向にある。しかし、ロゴフ教授もこのあと強調されると

思うが、また、皆様もよくご存じのとおり、これは永続しない。極めて低い、あるいは

マイナスの金利のもとで発行された国債が多くあるが、そうした環境はいずれ終わって

いく。そして、世界全体として見れば、いわゆる中立金利は今後より高くなる可能性が

高いと思う。 

したがって、将来のある時点、たとえば５年後には、金利と経済成長率が等しくなる

という前提を置く必要がある。そうなると、算術的な帰結として、５年後の時点で求め

られるのは、プライマリーバランスをゼロにすることである。これが債務比率を安定さ

せるための条件である。では、どれくらいのスピードで行うべきか。私は５年という例

を置いている。なぜなら、１年で達成しようとすれば需要に壊滅的な影響が出ることは

明らかだからである。または、10年かけて達成する、あるいはそう装うだけでは誰も納

得しないからである。その中間に適切な期間があるはずだ。私は４～５年程度が妥当な

前提だと思う。したがって、実務的には、５年後のプライマリーバランスを一つの基準

として考えるべきだろう。私には、それが適切な時間軸に思われる。 

次の点は信認についてである。政府が約束をして、それを果たさない例は誰もが耳に

したことがあるだろう。したがって必要なのは、信頼できる複数年の計画である。その

ためには二つ必要である。第一に、債務の推移を予測するツールである。不確実性や、

たとえば年金制度に由来するもののような暗黙の負債も考慮に入れるものだ。専門的な

名称として、ＳＤＳＡ（Stochastic Debt Sustainability Analysis、確率的債務持続可

能性分析）と呼ばれる。しかし、その本質は、何が起こる可能性があるのか理解し、

様々な政策がどのような効果を持ち得るのかを評価することにある。これは開発すべき

不可欠なツールだと考えている。 

第二に、そのツール自体と、そのツールを用いて得られる結論自体が信頼できるもの

でなければならない。そのためには、独立した機関、いわば監視機関によって行われる

必要があると思う。つまり、「はい、今後は事態はこのようになる可能性が高い」と言

える機関だ。内部で行われたものについては、投資家は懐疑的になりがちである。した

がって、その監視機関と、たとえば財務省との間には一定の距離があることが重要であ

る。 

最後に、投資を保護する必要性に照らして極めて重要な点について申し上げる。経済

学者として私が言いたいのは、投資だからといって自動的に国債を財源としてよいわけ

ではないということ。民間企業の場合のように、投資そのものを正当化する財政的収益
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が見込めるのであれば、そうすることも可能だろう。しかし、皆様が行う、いわゆる

「危機管理投資」は、私も重要性が高いと考えているが、おそらく明確な財政的収益が

見込めるとは言いにくい。財政的収益があるかもしれないし、そうでないかもしれな

い。成長を押し上げるかもしれないし、そうでないかもしれない。それだけを根拠に国

債を財源とすることを正当化することはできない。したがって、可能であれば、こうし

た投資はかなりの部分を税を財源とすることを試みるべきであると考える。 

もっとも、政治的制約を考えれば、皆様が考えている公的な投資は部分的には財政赤

字を活用せざるを得ない。したがって、私が先ほど述べた調整の道筋は、最終的に５年

後にはプライマリーバランスがゼロになるという点についての信認が保たれる限り、や

や緩やかなものになり得る。私は、公的な投資についてはそのように考えるべきだと思

う。 

（城内議員） それでは、ロゴフ教授にお願いする。 

（ロゴフ氏） ありがとうございます。まず最初に、大学の教授会に関する有名なジョ

ークを引用したいと思う。「言うべきことはすべて言われたが、まだ全員が言ってはい

ない」。今の私の立場は、まさにそれに少し近いものである。ブランシャール教授が非

常に優れた発言をされたので、私のスライドも似た領域を扱っているが、少し異なる点

を強調したいと思う。 

私たちは、ほんの数年前とは全く異なる世界に生きている。それにもかかわらず、有

権者の感覚も政治家の感覚も、まだ金利は安定的に極めて低いという世界に合わせたま

まである。日本はその恩恵をより長く享受してきたが、私もブランシャール教授と同

様、低金利は永遠ではないと考えている。実際に、長期実質金利が上方に回帰する可能

性は、私がこの 10年間研究してきた大きなテーマだ。その意味で、日本の長期国債の金

利が今後数年で３％、あるいはそれ以上に上昇しても、私は全く驚かない。現在円が非

常に弱いという事実は、日本が世界の金利動向に十分には追いついていないことを部分

的に反映していると思う。 

こうした変化にはいくつも背景がある。一つには単純に、世界中で債務がますます増

え続けていること。もう一つには、政治が変わったこと。財政赤字による支出を使うべ

き、ワシントン・コンセンサスを放棄すべきだという圧力が以前より遥かに強まってい

る。加えて、貿易システムの分断も金利上昇圧力になる。そして何より、世界中で軍事

支出が今後長年にわたり劇的に増加していく世界を私は予想している。私の母国である

米国では、軍事支出は冷戦終結時の半分まで落ちたが、その状態が続くとは思えない。

欧州から中国、日本に至るまで、世界中で同様の支出圧力がなお高まり続けているのが

分かる。さらに、ＡＩデータセンターやそれに伴う電力需要からも上昇圧力が生じてい

る。確かに、人口動態のように金利を下押しする要因もまだ存在している。しかし、非

常に長い期間にわたり、全体としては上昇方向への圧力が強まると私は考えている。金

利は何世紀にもわたって低下してきたというのは確かだが、この 100年を見ると必ずし

もそうではない。 

そこで問題となるのは、日本に何ができるのかということだ。私は、日本には本当に

たくさんの強みがあると思っている。たとえば、テクノロジーやロボティクスの分野で

ある。総理が冒頭発言で的確に指摘されたように、日本は多くの分野で最先端にいる一

方で、投資が不足している。公的な投資やインフラの維持、民間部門の活性化といった

余地が残っていると思う。もっとも、それにも限界がある。ブランシャール教授も穏や
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かな形で述べていたが、政府による投資であること自体が、その効果を自動的に保証す

るわけではない。 

幸い、日本の大企業は驚くほど効率的である。世界的に見ても依然として非常に成功

しており、特にグローバルサプライチェーンの高付加価値ニッチ市場にうまく入り込む

ことで世界的にも引き続き高い競争力を維持しており、それが、日本をなお世界第４位

の経済大国たらしめている理由である。したがって、投資をどの分野で、どのような形

で後押ししていくかを、よく見極める必要がある。 

制度面について言えば、ブランシャール教授が言及した財政機関は、独立した見通し

を作るための非常に良い考えだと思う。万能ではないが、検討する価値は十分ある。 

しかし、それ以上に重要なのは中央銀行の独立性である。政府が金利を押し上げるよ

うな政策（巨額の財政赤字）を講じている、あるいは、世界的な金利上昇が生じている

ことを受け入れざるを得ないと市場が懸念するまさにその時に、中央銀行が政府に強く

従属していると見なされると、非常に問題が生じかねない。それは、さらに長期金利を

押し上げる要因となりかねない。 

最後に申し上げたいのは、私たちはより劇的で、より不安定な世界に生きているとい

うこと。１年前の世界とも違うし、まして５年前の世界とも違う。中国の重要性が高ま

り、欧州や世界の金融システムの構図、そしてドル覇権が揺らぐ中で、日本がどう対応

していくかは、日本が直面する金融面の大きな課題の一つだと見ている。日本はこのこ

とにも対応していかねばならない。ありがとうございました。 

（城内議員） 高市総理からご質問をお願いする。 

（高市議長） それでは、ロゴフ教授に質問をさせていただく。 

 高市政権としては、財政の「持続可能性」と、必要な投資を含めた財政の「機動性」

を両立させるための取組に着手をしている。 

 その際、経済財政運営を行う我々政策担当者が、財政の持続可能性に関する「シグナ

ル」として、あらかじめ留意しておくべきマーケットが意識する「メルクマール」とは

何だとお考えかということを伺いたい。 

 続けて、ブランシャール教授にも伺う。 

 今様々ご提案をいただいたが、その取組を進めていく際に、「マーケットとの対話」

を通じて、市場関係者にその趣旨を正しく理解してもらうために気をつけるべき点につ

いてアドバイスをいただきたい。 

（城内議員） 民間議員からもお一人ずつご発言をいただきたい。 

（筒井議員） まず、ブランシャール教授にお伺いする。 

 ご提案の中で、最低限の目標として、名目債務の伸びを名目ＧＤＰの伸びと同程度と

する、そして、複数年計画、中期、５年程度とおっしゃったが、プライマリーバランス

の経路を重視する点についてである。 

 仮に財政状況が悪化していることが確認された場合は、同時に民間部門の厳しい経営

状況と重なることも多いと思う。そうした場合に備えて、市場の信認を維持するために

どのような経済財政運営のルールが望ましいとお考えか。 

 ロゴフ教授にお伺いしたい。 

 金利が高い世界における日本への示唆をいただいた。それは、政府債務残高対ＧＤＰ

比の低下に向けて、プライマリーバランスの赤字を徐々に均衡に近い水準に保つことが

求められるとのご指摘である。他方で、議論にあるように、防衛関係の能力は一層重要



 

7 

令和８年第３回経済財政諮問会議 

性を増してきている。 

 こうした状況に対応しつつ金利上昇に備えるため、成長促進投資はもちろんである

が、同時に、各方面からの抵抗も予想されるが、既存の歳出の見直しも避けてはならな

い局面も出てくると思われる。この点で、各国での議論あるいは取組で何か参考になる

事例があればご教示をいただきたいと思う。 

（永濱議員） まず、ブランシャール教授へ質問する。 

 日本では、補正予算への依存を減らしていくという方向性にあるのだが、そうなると

自動安定化装置の役割がこれまで以上に重要になると考えられる。教授は、これまで消

費税を自動安定化の仕組みの一部として活用する可能性についても論じられていると思

うのだが、こうした文脈において自動安定化装置の意義をどのようにお考えか、お聞か

せ願えればと思う。 

 それから、財政を考える際には、総債務で見るべきか、純債務で見るべきかは大きな

論点だと思うのだが、日本のような国では財政の持続可能性や信認を判断する上で、ど

ういった範囲でどの指標を軸に据えるべきだとお考えか。 

 加えて、日本銀行の当座預金への利払いまで含めて統合政府として捉える見方もある

のだが、その考え方を強く取り過ぎると、中央銀行の独立性との関係が曖昧になるとの

向きもある。そこで、統合政府の見方はどこまで有効で、どこに限界があるとお考え

か。お聞かせ願えればと思う。 

 それから、ロゴフ教授へのご質問。 

 日本では、国債が金融システムに深く組み込まれているので、金利上昇は財政と金融

の両面に影響することになっている。ということは、他方で、平時から信認を確保でき

れば、危機対応とか必要な投資に使える余地も確保しやすくなるように思う。 

 こうした状況を踏まえて、日本が高金利時代になる中でも、危機対応や投資を強化し

て潜在成長率を高める上で、財政も含めてどのような取組を重視すべきだとお考えか。

教えていただければと思う。 

（南場議員） まず、ブランシャール教授にお伺いする。 

 危機の引き金は市場がコントロールを失ったと受け止めたときで、そこに明確な境界

線はないとのご指摘は大変重要と思った。市場の信認は政策当局の意図どおりに得られ

るものではない。そういった観点で、債務残高対ＧＤＰ比、プライマリーバランス、国

債発行額などの重要指標について、これまでの取組や成果を後戻りさせず、トレンドの

変化や不連続性を生じさせない積み重ねが重要なのではないかと思うが、こういった財

政運営のトラックレコードを積み重ねていくことの重要性をどのようにお考えか。 

 二つ目の質問は、ブランシャール教授とロゴフ教授、お二人にお伺いする。 

 現在は、成長率が金利を上回る状況にあるものの、今後その関係が変化していく可能

性とその不確実性に言及されている。このような転換期における経済財政運営におい

て、日本が10年後に振り返ったときにこれだけは注意するべきだったと言われないため

に、リスク管理という点で最も重要なことは何であるとお考えか。 

（若田部議員） まず、ブランシャール教授へ質問する。 

 ブランシャール教授からは、投資の別枠についてお話があったが、投資を通じたＧＤ

Ｐの成長や税収増への寄与など、定量的なインパクトを経済試算、教授の言葉で言えば

ＳＤＳＡに取り組み、歳出と歳入を透明化させるという革新的なことに取り組む方向で

日本政府は考えている。こうしたセパレート・インベストメント・アカウントの具体化
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についてはどうお考えかということを伺いたい。 

 続いて、ロゴフ教授に伺う。 

 最後のところでもお話があったが、ドル中心の秩序が通貨・金融の仕組みにとどまら

ず、安全保障や海上秩序とも結びついてきた。もしその安定性が弱まるとすれば、日本

のようにエネルギー輸入と海上輸送への依存が大きい国にとって、経済面だけでなく安

全保障面でも重要な含意を持つのではないかと考えられる。日本にとって最大の脆弱性

をどこに見ているのか、また、どのような備えが必要とお考えなのか、よろしくお願い

する。 

（城内議員） 海外の有識者のお二人から、総理及び民間議員の皆様の質問にそれぞれ

お答えいただきたい。 

（ブランシャール氏） いずれも非常に素晴らしい質問であり、豊かな議論につながり

得るもの。まず、総理のご質問、つまり「どうすれば投資家を納得させられるのか」に

ついてである。繰り返しになるが、投資家が懸念しているのは、事実上のコントロール

喪失、あるいはコミットメントの欠如である。もちろん、これはかなり曖昧な概念であ

り、そうなることもあれば、ならないこともある。しかし、それに対処する方法は、私

が申し上げたとおり、信頼できる複数年計画を持つこと。 

そのためには二つのツールが必要である。一つは、その計画がどこへ向かっているの

か、また、おそらく成功し得ることを示すツールだ。もう一つは、その評価が独立機関

によって行われ、基本的に「はい、それでよい」と結論付けるものであること。また、

状況は年々変化する。そのため、毎年この検証をやり直し、「この理由で目標未達だっ

たので、次はこうする」と結論づけるか、ロゴフ教授も述べたように環境が大きく変わ

ったので、それに応じて調整するといったことが必要になる。 

それが、非常にオープンで、信頼でき、専門的かつ独立した形で行われるならば、投

資家は受け入れるはずである。それ以上に踏み込み、つまり財政ルールを設けるべきだ

という見方もある。たとえば「プライマリーバランスの赤字がＸを超えたらこうする」

「債務がＹを超えたらこうする」というものである。しかし、私自身が欧州連合（Ｅ

Ｕ）の財政ルールに関わった経験から言えば、それはかなり次善的な対応だと思う。自

らが何をしようとしているのかをオープンに示し、数字を見せる方が、時には有用だが

時には非常にコストの高い機械的なルールを持つよりも、良いと思う。そして、そのル

ールのコストが高くなりすぎると、政府は抜け道を探す。ですから、私は財政ルールに

は賛成していない。ただし、これは経済学者の間でもまだ決着していない議論である。 

これでいくつかの質問にはお答えできていると思う。補正予算について、「それは追

加でやらなければならないことだ」と聞こえる。よって、ＳＤＳＡに不確実性や追加支

出の可能性を織り込むことこそが本来とるべき方法であり、毎年補正予算を組むという

やり方は信頼性がない。 

また、債務について総債務を見るべきか純債務を見るべきかという点であるが、良い

単一の数字はない。たとえば、見かけ上は債務水準が非常に低い国でも、年金制度が基

本的に均衡を欠いているために巨大な暗黙の負債を抱えていることがある。その国は債

務指標だけ見ると非常に良く見えるかもしれないが、ＳＤＳＡを実施すると将来を見据

えた場合には事態は深刻であることがわかるだろう。したがって、そうした情報すべて

を一つの数字に還元することはできない。ある目的には純債務が有用であり、別の目的

には総債務が有用である。中央銀行が保有する政府債務は中央銀行にあるが、中央銀行
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にも負債がある。よって、統合的な見方は有益だが、単一の数字に依拠することはでき

ない。 

自動安定化装置についてだが、私は以前からこれを推進してきた。ここには一貫性の

欠如がある。つまり、現に既存の仕組みは受け入れている。不況時に失業給付が増え、

税収が減り、自然に赤字が拡大することを、私たちは当然のように受け入れている。し

かしそれは、最初から設計されたものではなく、単にそうなっているというだけであ

る。そこで問われることは、もっと良くできないのかというのが問題である。実際私

は、経済状況に応じて自動的に発動される付加価値税率という考え方に取り組んでき

た。これは考える価値のある方向だと思うし、十分に使い得ると思う。 

それが自動的であることは、十分にうまく設計されていれば、投資家にとって安心材

料になる。景気の良い時にも悪い時にも機能し、うまく設計されていれば、景気変動を

吸収しつつ債務増加につながらないからである。ただし、現在の日本には構造調整が必

要である。その意味で、今の優先課題は、１年や２年だけ付加価値税を下げることでは

なく、構造調整を行うことだと私は思う。不況であれば意味がある。しかし、今はそう

いう状況ではない。よって、「検討し、準備はしておくべき」だが、今日私が推したい

プログラムの一部ではないと申し上げたいと思う。 

（ロゴフ氏） 多岐にわたるご意見やご質問、誠にありがとうございます。まず、市場

が信頼を失いつつある際に何に注目すべきかという総理のご質問から始めたいと思う。 

もちろん、金利は最も分かりやすい指標だが、日本国債はいまだに、最も安全とまで

は言わないにしても、それに近いほど安全な国債と見なされていることを強調しておき

たいと思う。これは非常に価値のあること。もしその地位を失えば、日本の債務水準の

高さを考えれば、信認を喪失し金利が１パーセント上昇するだけで非常に痛手となるだ

ろう。長年にわたり金融危機や債務危機を研究してきた者として言えば、残念なことに

市場は大抵、そんなに前もって警告を発したりはしない。後になって振り返り、「あの

時に何か手を打っておくべきだった」と後悔することになる。それは一部には、政府が

情報を隠そうとしたり、手遅れになるまで市場に問題が見えないようにしようとしたり

するからでもある。 

ブランシャール教授の述べた政府債務残高対ＧＤＰ比に魔法の数字はないという点に

同意する。しかし、高い数字が望ましいものではないという点でも我々の意見は一致す

るだろう。高債務は国の強靱性を損ない、大きなショックへの対応をより慎重なものに

せざるを得なくする。多額の債務を抱える状態で金利が上昇すれば、それは痛みを伴

う。米国でも、フランスでも、日本でも、世界金利の上昇は痛みを伴う。それは調整の

一環であり、必ずしも政策運営を誤っていることを意味するわけではない。 

私は、総理が計画しておられるように、成長を活性化し、これまでと異なるアプロー

チを模索するために一定のリスクを取ることには価値があると思う。日本は長年にわた

り安定的にはやってきたが、過去 30年を見れば、本来もっと良くできたはず。 

投資家が何を見るかについて一つの目安を挙げるとすれば、ブランシャール教授が強

調されたプライマリーバランスであり、それをどう回復していくかの計画である。私が

少し意見を異にするかもしれないのは、５年でそこへ到達すると約束すれば十分だ、と

いう点である。政治の言葉で５年後と言うのは、今のところ本気でそれをやるつもりは

ないと言っているのに近いもので、それでは実現しないおそれがある。将来の財政赤字

のことは、誰か他の人が頭を悩ませればよいという話になってしまいかねない。 
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また、世界がより不安定になっている点も強調したいと思う。ブランシャール教授

は、金利と経済成長率の比較を重視している。これは実際に重要で、プライマリーバラ

ンスがゼロのとき債務がどう動くかを示すからだ。しかし、私たちは、成長も金利も急

に変わり得る、非常に不安定な世界に生きている。（課税の一形態である）金融抑圧と

いう手段で金利を人為的に低く抑えることはできるが、それも容易なことではない。 

支出や政策をどこに集中すべきかという点では、もちろんロボティクスは日本が強み

を持ち、しかも成長している分野である。軍事研究もまた重要である。かつて米国のミ

サイル、たとえばパトリオットミサイルの中を開けると、多くの部品に日本語が書かれ

ていたものだ。それだけ多くの部品が日本製だったからである。今も多くの分野でそう

だが、以前ほどではないかもしれない。軍事支出は世界的な需要が大きいだけでなく、

イノベーションを促進する。米国では軍事支出が多くのイノベーションの最前線にあ

り、それが産業政策になっている。ある意味で、総理が提唱しておられる成長・イノベ

ーション活性化の考え方は、日本や欧州ではそれが十分に存在しなかったため、その代

替をしようとするものでもある。 

他にも多くの質問を頂いたが、ドルに関する質問で締めくくる。私は、ドルの支配的

地位はこの10年ほど、実際に徐々に低下している状況にあると考えている。そして日本

も、将来、（インターネットや電子機器でどの標準を採用するかといった問題と同じよ

うな形で）ドルをめぐる問題にも直面するかもしれない。しかし、日本はその点で非常

に強い立場にあると思う。安全通貨の一つと見なされ続ける限り、日本はドル支配の漸

進的な後退から恩恵を得る可能性がある。そのためには、銀行システムや関連インフラ

の更新が必要かもしれない。日本のインフラの多くがそうであるように、銀行システム

もかなり古くなっているからである。しかし、そうした更新が進めば、長期的には日本

に大きな恩恵をもたらす可能性があり、将来の可能性も大いに開けると思う。ありがと

うございました。 

（城内議員） 最後にブランシャール教授、ロゴフ教授から、高市政権に期待すること

をまとめていただくようお願いする。 

（ブランシャール氏） 総理がお考えのことはきわめて実行可能だと思う。総理が提案

していることと、私が実行すべきと申し上げたこととの間にあまり違いはないと感じて

いる。信認は、一部には制度から生まれるとともに、投資家が総理の言うことと数字を

信頼できるかどうかにかかっている。信頼できる制度を整えることが極めて重要であ

る。そして最後に、総理の計画に敬意を表したいと思う。 

（ロゴフ氏） ブランシャール教授が、非常に良いアイデアが示されていると述べた点

に、私も大いに賛同する。そして、当然ながら、実行が全てである。先ほど報道陣の前

でも申し上げたように、日本経済を活性化しようとする総理の努力に私は強く拍手を送

りたいと思う。 

制度面で一つだけ選ぶとすれば、それは中央銀行の独立性が尊重されることを確実に

することである。これは理論上の話ではない。投資家がこれ以上に気にすることはな

い。私は世界中の人々と話しているが、米国で法の支配や関税など、さまざまな不安定

要因があるなかで、投資家が最も気にしているのはＦＲＢは独立しているのかという点

である。日本でも同じだと思う。 
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確かに財政制度は重要であるし、有望な政策案も数多く見られる。投資家が、総理が

中央銀行の独立性を守る姿勢を見て取れば、投資家は信認を高め、問題の発生を防ぐこ

とにつながるだろう。 

本日はお招きいただき誠にありがとうございました。次の機会には、ぜひ直接お目に

かかれればと思う。 

（城内議員） 最後に、高市総理からご挨拶を頂戴する。 

（高市議長） 本日は、ブランシャール教授、ロゴフ教授のお二人をお迎えして活発な

ご議論をいただいた。特にロゴフ教授におかれては、そちらは早朝だと思うのだが、ご

参加いただき本当にありがとうございました。 

 お二人からは、「債務残高対ＧＤＰ比」の安定化が欠かせないこと、また、ご意見は

多少食い違ったが、プライマリーバランスは５年程度で均衡を見る。違ったご意見も伺

った。公的投資の予算は「別枠管理」をしていくことの重要性、独立した予測を出す財

政機関に関するご提言、また、日本の強みを生かす分野への取組に着手することに対す

る評価、ドル中心の秩序からの変化の見通し、そして、お二人共通しているのだが、金

利上昇のリスクに備えた「リスク管理」の重要性など、たくさんのご示唆をいただい

た。 

 本日の議論も踏まえ、「責任ある積極財政」の具体化に向けた検討を加速したいと思

う。 

 先日10日の日本成長戦略会議でも申し上げたとおり、成長戦略と経済財政運営は一体

で進める必要がある。経済財政諮問会議においても、その実現に向けた議論を深めてい

ただきたいと思っている。 

 本会合に海外からも参加をいただき、貴重なご助言をいただいたお二人に改めて感謝

を申し上げる。 

（城内議員） 以上をもって、本日の会議を終了する。 

 ブランシャール教授、ロゴフ教授、本当にありがとうございました。 

（以 上） 


