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●●激動する世界経済と財政・金融政策の分岐点

　2026年の世界経済は、かつてない不確実性の渦中にある。ウクライナ

情勢の長期化に加え、イランを巡る中東情勢の緊迫化やホルムズ海峡の

封鎖リスクは、エネルギー価格を高止まりさせ、グローバル経済に供給

サイドからの強いインフレ圧力を再燃させている。各国の中央銀行は

「物価の安定」と「景気の下支え」という二律背反の難題に直面し、金

融政策の舵取りは困難を極めている。

　このようなグローバルな地政学的リスクとインフレの再燃を背景に、

公的債務の動向は世界的に高水準で推移したままである。金利上昇に伴

う利払い負担の増加に加え、少子高齢化や防衛費の増大といった構造的

な支出圧力がG7共通の課題として重くのしかかっている。しかし、

IMFが2026年 4 月に公表した『フィスカルモニター』によれば、これら

の共通課題に対するG7各国の財政状況や政策対応は、「二極化」とも言

えるほど国ごとに大きく異なっている。

　国内に目を向けると、日本経済は「緩やかな回復」基調を維持してい

るものの、原材料高やエネルギー価格高騰による物価高が家計の消費マ

インドに陰りを落とし、企業の先行き警戒感も根強い（図表 1「景気ウ

ォッチャー調査」参照）。こうした中、日本経済は現在、日本銀行によ

る金融政策正常化の模索と、高市政権が掲げる経済政策「サナエノミク
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ス（責任ある積極財政）」の実行という、経済運営の歴史的な分岐点に

立っている。

　そこで本稿では、IMFの2026年 4 月報告書の分析をもとにG7諸国の

財政見通しを国際比較し、現在のマクロ経済環境下における日本の財政

運営の現状を解き明かす。その上で、高市政権が推進する「サナエノミ

クス」および「骨太の方針2026」に向けた財政規律の新定義について、

その理論的整合性と市場の信認確保に向けた不可避の課題、さらには金

融政策との連携のあり方について網羅的に考察する。

●● 1．IMF『フィスカルモニター』に見るG7財政
見通しの国際比較

　IMFの2026年 4 月報告書のデータは、先進経済国全体において公的債

務残高がパンデミック前の水準を依然として上回る中、各国が異なる財

政ダイナミクスに直面している実態を浮き彫りにしている。G7各国の

主要指標の見通し（図表 2・ 3）からは、特に米国と日本の間で極端な

対比が見て取れる。

　まず、G7諸国の中で、最も厳しい財政見通しが示されているのが米

国である。米国経済は強靭な労働市場を背景に完全雇用に近い状態を維

持しているにもかかわらず、対GDP比で 7～ 8％という巨額の財政赤

（図表 1）景気ウォッチャー調査
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（図表 2）G7の財政収支／GDP〜巨額の赤字が続く米国〜

（図表 3）政府債務残高／GDP〜日本が大きく低下〜
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字を垂れ流し続けている。IMFは、米国政府から具体的な財政再建計画

が示されていない点を厳しく指摘しており、このままでは政府債務残高

の対GDP比が2025年の124％から、2031年には142％にまで跳ね上がる

と予測している。完全雇用下の巨額赤字は景気過熱とインフレ圧力をさ

らに助長するリスクがあり、グローバル金融市場における最大の懸念材

料の一つとなっている。

　一方、米国とは対照的に、IMF報告書において最も顕著な財政状況の
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「改善の兆し」を指摘されたのが日本である。長年、政府債務の大きさ

が国際的に問題視されてきた日本だが、近年のデフレ脱却に伴うインフ

レ率の上昇、堅実な名目GDP成長、そして税収増という「追い風」に

より、債務の重みを相対的に引き下げる債務ダイナミクスが劇的に好転

している。IMFの予測によれば、日本の政府債務残高対GDP比は、力

強い名目成長に支えられることで、2025年水準から2031年までに10～14

ポイントも大幅に低下する見込みである。これはG7諸国の中で最も劇

的な改善幅である。

　他方、欧州に目を向けると、英国とドイツでも財政運営のアプローチ

とその見通しに明らかな違いが出ている。まず英国は、パンデミック期

の2020年に対GDP比12.9％に達していた財政赤字を、2025年には5.4％に

まで縮小させ、顕著な財政改善を記録した。IMFはこの背景として、エ

ネルギー支援策の終了や、痛みを伴う「増税」などの緊縮的な財政調整

が奏功したと分析している。一方、伝統的に「黒字財政」などの保守的

な財政姿勢を堅持してきたドイツは、大きな方針転換に踏み切ってい

る。ドイツ政府は公共投資の拡大や防衛費の増額を賄うため、従来の厳

格な財政ルールを改革する動きを見せている。この投資優先の姿勢への

転換により、ドイツの債務残高対GDP比は2025年の63％から、2031年

には約74％へと上昇する見通しである。

　このように、増税等で債務抑制に動く英国、投資のために債務容認へ

と舵を切るドイツ、巨額赤字が止まらない米国、そして成長とインフレ

の恩恵で自然体での債務比率低下が進む日本という、四者四様の構図が

鮮明になっている。

●● 2．日本の財政好転の要因と直面する「新たな
リスク」

　IMFの分析が示す通り、日本の債務ダイナミクスが好転している事実

は、これまでの「日本財政破綻論」のような硬直的見方に対する重要な

カウンターデータとなる。しかし、IMFは手放しで日本の財政を楽観視

しているわけではなく、好転要因の裏にある複数の潜在的リスクと構造
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的課題に厳しく釘を刺している。

　まず、日本の財政収支および債務比率が改善へ向かっている最大の原

動力は、経済の「名目化」である。デフレ期には名目GDPが成長しな

かったため、分母が増えず、分子だけが増えることで債務比率が悪化し

続けた。しかし、足もとのインフレ環境と堅調な実体経済の成長によ

り、名目GDPが大きく拡大している。さらに、物価高と企業収益の改

善、賃上げに伴う所得税・法人税・消費税の伸びが「堅実な税収増」を

もたらし、プライマリー・バランスの赤字幅を縮小させている。このマ

クロ経済の変容が、増税に頼ることなく債務の対GDP比を引き下げる

原動力となっている。

　しかし、インフレと経済成長の裏返しとして、日本は「金利のある世

界」へと完全に突入している。図表 4が示す通り、日本の長期金利は近

年、目立って上昇傾向にあり、記録的な高水準に達している。金利の上

昇は、政府が過去に発行した国債の借り換えや、新規発行国債の「利払

い負担」をダイレクトに増大させる。IMFは、この国債利回りの上昇が

他国の債券市場へ波及するリスクを懸念すると同時に、増大する利払い

費用が日本の国家財政を圧迫し始めていると明確な警告を発している。

（図表 4）G7の10年債利回り〜目立つ日本の上昇〜

（出所）トムソンロイター
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成長による税収増があっても、それを上回るペースで利払い費が膨張す

れば、財政の持続可能性は再び脅かされる。

　もう一つの深刻な構造的圧力が、日本が世界で最も直面している少子

高齢化問題である。インフレや金利といったマクロ経済変数の動向にか

かわらず、高齢化に伴う医療・介護・年金などの社会保障関連支出は毎

年確実に膨張し続けている。この社会保障費の長期的・構造的な拡大

は、単発の経済対策では解決できない根深い財政負担であり、成長の果

実を相殺してしまう最大の要因として日本の財政にのしかかっている。

●● 3．「責任ある積極財政」と財政規律の新定義

　IMFが突きつけた「名目成長による改善」と「利払い費増・高齢化の

リスク」という双方の分析は、国内で高市政権が進める経済政策「サナ

エノミクス」の是非を巡る議論に極めて重要な示唆を与えている。サナ

エノミクスは、従来の緊縮型・財政至上主義的な発想から脱却し、マク

ロ経済の「潜在能力」を回復させることで諸課題を解決しようとする野

心的な試みである。

　というのも、これまでの日本経済、いわゆる「失われた30年」の本質

は、企業や家計が将来への不安から投資や消費を抑制し、現金を退蔵し

続けた「デフレマインド」と「投資不足」の悪循環にあった。サナエノ

ミクスはこの罠を打ち破るため、「責任ある積極財政」を掲げ、単なる

一時的な景気刺激策とは一線を画す、日本の「供給能力」の底上げを狙

った資本投入を断行する。その中核となるのが、「危機管理投資」と

「成長投資」の二本柱である。

　まず危機管理投資は、国家のレジリエンス強化を使命とし、食料自給

率の向上、サイバーセキュリティの強化、国土強靱化、そしてエネルギ

ー安全保障の確保を目指す投資である。特に、現在のホルムズ海峡リス

クに代表されるエネルギー価格高騰は、日本の脆弱な中東依存（図表

5）を脅かしている。これに対し、次世代革新炉や再生可能エネルギ

ー、省エネ技術の高度化へ政府が集中投資を行うことは、長期的な物価
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安定とエネルギー安全保障の確保という、国民生活の根源的な不安解消

に直結する。有事への備えであると同時に、国内に巨大な最先端需要を

創出する呼び水となる。

　また成長投資では、AI、半導体、量子技術、核融合、GXをはじめと

する「21世紀の覇権を握る17の戦略分野」への集中投資を志向する。政

府がこれらの最先端分野に対して長期的なコミットメント（逃げない投

資）を明示することで、企業が長年溜め込んできた現金を動かす「呼び

水」とし、技術革新を伴う供給牽引型の成長を目指す。潜在成長率を引

き上げるための極めて正当な王道アプローチと言える。

　一方、サナエノミクスの財政運営における最大のハイライトは、従来

の「プライマリー・バランス（PB）の黒字化目標」に固執することを

明確に否定した点である。PBの黒字化そのものを自己目的化すると、

増税や歳出削減といった緊縮財政に走りやすくなり、せっかく芽生えた

経済成長の種を摘んでしまうからである。

　代わって新たな財政運営の柱に据えられたのが、「債務残高対GDP比

の安定的な低下」という新指標である。これは「借金の絶対額を減ら

す」ことではなく、「戦略的投資によって経済を成長させ、借金の重み

（図表 5）原油及び粗油の国別輸入割合〜中東依存度高止まり〜
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を相対的に減らしていく」という、より世界標準かつ成長重視の論理で

ある。

●● 4．IMFの分析・提言と高市政権の政策との整
合性・乖離

　このサナエノミクスの基本方針と、前述したIMFの最新レポートの分

析を突き合わせると、そこには驚くほどの「整合性」と、同時に無視で

きない「課題と警告」の両面が存在していることがわかる。

　第一に、高市政権が掲げる「債務対GDP比の安定的な引き下げ」を

柱とする方針は、インフレと堅調な名目成長によって債務比率が大幅に

低下するというIMFの現状分析・将来予測のメカニズムそのものと完全

に整合している。IMFのデータは、「増税を急ぐよりも、デフレ脱却と

成長の維持こそが税収を増やし財政を好転させる」という高市政権のロ

ジックを強力に補強する。

　第二に、サナエノミクスの核心であるAIや次世代技術、エネルギー

転換、防衛への支出は、IMFが報告書の中で構造的な財政圧力として指

摘した分野そのものである。IMFが「中長期的な経済成長と財政持続性

の両立には生産性の向上が不可欠」と提言している点を踏まえれば、官

民協調による科学技術・イノベーション投資を通じて潜在成長率を高め

ようとするサナエノミクスは、IMFの求める生産性向上策と完全に重な

り合っている。

　一方で、IMFレポートは、高市政権の積極的な財政運営に対して強い

ブレーキをかける材料も並行して提示している。

　IMFは、日本の国債利回りが高水準にあり利払い費が財政を圧迫し始

めている現状を踏まえ、政府に対し「将来のショックに備えた財政余裕

の再構築」を最優先事項として強く要求している。具体的には、日本の

GDP需給ギャップがプラスにあり、インフレが安定している現在の状

況こそを「絶好の機会」と捉え、債務を確実に減少軌道に乗せるための

「段階的な財政調整」を行うべきだと提言している。

　さらに、IMFは防衛や技術イノベーションへの投資の必要性を認めつ
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つも、それは「安易な赤字国債の発行」ではなく、「既存支出の合理化」

とセットで行うべきだと釘を刺している。この「段階的な財政調整と支

出の合理化」を求めるIMFのスタンスは、ともすれば果てなき財政出動

に傾きがちな「積極財政論」に対する強い警告であり、高市政権が直面

する最大の理論的・実践的課題である。

●● 5．市場の信認確保と「骨太の方針2026」へ
の課題

　サナエノミクスが掲げる「投資と成長の好循環」のシナリオが成功す

るか、あるいは単なるポピュリズム財政として市場から見放されるかの

分水嶺は、ひとえに「市場との誠実な対話」を維持し、投資家に財政規

律へのコミットメントを示せるかどうかにかかっている。投資家は、政

府の支出が無計画なバラマキなのか、それとも将来の成長と税収増を見

越した「戦略的配分」なのかを冷徹に見極めているからである。

　市場の信認を揺るぎないものにするために、政府が早急に解決すべき

具体的な課題としては、まず投資プロジェクトの厳格な採算性・費用対

効果チェックである。17の重点投資分野や各種補助金、官民連携プロジ

ェクトにおいて、民間の知見を入れながら費用対効果を厳格に評価・監

査するメカニズムを構築すること。利回りが上昇する環境下では、国債

発行で調達した資金の「投資リターン」が利払いコストを上回らなけれ

ばならない。無駄なゾンビプロジェクトへの資金流出を徹底的に排除す

る規律が不可欠である。また、「骨太の方針2026」における財政目標の

明確化と要因分解の提示も重要だ。本年 6月頃に策定される「骨太の方

針2026」において、新たな主軸となる「債務残高対GDP比を安定的に

引き下げる」ための具体的な道筋を、内閣府の中長期試算（図表 6）の

要因分解とともに、数値目標としてクリアに提示することである。この

「骨太の方針2026」に盛り込まれる具体的な制度設計こそが、サナエノ

ミクスが世界標準の成長論理として市場や格付け機関に受け入れられる

かどうかの最大の試金石となる。
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●● 6．金融政策の正常化と政府・日銀の「誠実な
対話」

　財政運営が「成長重視」へと舵を切る中、もう一つの不確実性である

日銀の金融政策との政策協調の重要性は一段と高まっている。

　日銀は現在、物価目標の持続的達成を見極めつつ、長年続けた異次元

緩和からの「正常化」のプロセスを慎重に模索している。しかし、日銀

が直面する現実は極めて厳しい。ホルムズ海峡の混乱に伴うエネルギー

コスト増が追い打ちをかける中、日銀は「利上げによる過度な円安の是

正」を求められる一方で、「量的引き締めの拙速な進展による国債市場

の不安定化」を回避しなければならないという、極めて高度なバランス

を強いられている。

　仮に日銀が債券市場の需給悪化を軽視し、拙速な正常化に踏み切れ

ば、国債市場のボラティリティが跳ね上がり、それを嫌気した「円売

り」が逆に加速して、 1ドル＝160円台の定着といった新たな円安フェ

ーズに突入するリスクがある。円安のさらなる進行は輸入物価を押し上

げ、政府の減税や給付の効果をすべて吹き飛ばす形で家計負担を直撃す

（図表 6）政府債務残高対GDP比の要因分解

（出所）内閣府「経済財政の中長期試算」
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る。

　地政学リスクにより外部環境の不確実性がこれほど高まっている局面

においては、性急な引き締めは実体経済を過度に冷え込ませ、サナエノ

ミクスが狙う「投資と成長の好循環」を根本から破壊しかねない。した

がって、日銀にはデータに厳格に基づく慎重な姿勢を維持しつつ、市場

との対話を徹底的に深めることが求められる。

　そして何より重要なのは、政府と日銀が密接に連携し、リスク認識を

共通の言語で語ることである。物価高やエネルギー不安を国民が実感す

る中、政府と日銀がいかなるシナリオで日本経済を守り、どのタイミン

グで緩和を縮小し、どのような規律で積極投資を行うのか。その「包括

的な戦略」を市場に対して誠実かつクリアに発信し続けることこそが、

インフレ期待をコントロールし、金利の急騰を防ぎ、市場の信認を維持

する道である。

●● 7．危機を「構造変革」の好機に変えるレジリ
エンスの確立

　総じて、IMFの2026年 4 月報告書が示した「日本の債務ダイナミクス

の好転」というファクトは、日本経済が「成長による財政健全化」とい

う世界の王道を歩み始める絶好の歴史的チャンスを迎えていることを証

明している。高市政権が掲げるサナエノミクスは、この千載一遇の好機

を活かし、長年日本を蝕んできたデフレマインドを完全に払拭し、「縮

小均衡」のパラダイムから脱却するための極めて野心的な試みである。

　しかし、これまで論じてきた通り、「金利のある世界」における国債

利回りの上昇、利払い費の膨張、そして少子高齢化という構造的リスク

は極めてリアルであり、政府が「無計画な規律なき財政」に陥れば、市

場からの洗礼を受けるリスクと隣り合わせである。

　サナエノミクスを単なる政治的なスローガンや選挙目当てのバラマキ

に終わらせてはならない。外部環境の悪化を単なる逆風として嘆くので

はなく、供給網のレジリエンス強化、省エネ技術の高度化、次世代

AI・半導体産業の内製化といった「経済構造の転換を劇的に加速させ
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る契機」へと昇華させるべきである。

　市場との誠実な対話を維持し、投資の厳格な採算性チェックという

「規律」を担保しつつ、中長期的な飯の種を蒔く「果敢な成長投資」を

ブレずに実行する。この高度な舵取りが成功したとき初めて、日本経済

は長きにわたる低迷のトンネルを完全に抜け出し、国民一人ひとりが将

来に対して確かな希望を持てる、真の「豊かさ」を享受する新たなフェ

ーズへと突入することになるだろう。我々は、この日本の未来を左右す

る経済理論の壮大な実験の推移を、強い関心を持って注視し、いかなる

局面にも即応していく必要がある。
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