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1．先進国の共通課題：ベビーブーマーの
高齢化

（1）改善する日本のバブル後遺症

日本経済は1980年代後半のバブル景気の後、

その崩壊によって長期にわたり後遺症に悩まさ

れてきた。しかし、2002年初めから続いてきた

今回の景気拡大局面で、金融機関の不良債権の

処理が進み、一般企業の財務内容も大幅に改善

した。バブル崩壊による影響は完全に無くなっ

たわけではないが、日本経済は危機的状況を脱

した。経済状況の改善は、日本経済を悩ませて

きた物価の持続的な下落という、デフレ問題の

改善に象徴されるだろう。原油価格高騰の影響

もあって、2006年に入ってから消費者物価は緩

やかながら上昇基調が続いている。企業の景況

感も改善しており、景気拡大局面は第二次世界

大戦後最長であった1965年暮れから1970年夏ま

でのいざなぎ景気を超えたと見られる。

2001年に誕生した小泉内閣は構造改革路線を

進めてきたが、経済運営では不良債権問題の解

決などバブル崩壊の後遺症への対応に追われ

た。しかし、2006年９月に発足した安倍内閣で

は、こうした後ろ向きの問題処理の重荷は大き

く軽減され、21世紀の半ばに向けた前向きの国

づくりが課題となると考えられる。

（2）ベビーブーマーの引退

予測期間中に起こる日米欧の共通の変化は、

ベビーブーマーの高齢化である。第二次世界大

戦終了後、時期や規模は各国で異なるが、先進

工業国では出生率が上昇しベビーブームが起こ

った。2005年時点の各国の各歳人口を比較する

と、日本のベビーブームが短期間で終了したこ

とから50歳代後半に鋭い峰を形成しているのに

対して、欧州各国や米国のベビーブーム世代は

かなりの年数にわたっているため緩やかな山と

なっている。

米国のベビーブームは1946年ころから1965年

ころまで続いた。米国はベビーブーム後の合計

特殊出生率の低下幅が相対的に小さかったこと

もあって、ベビーブーム世代は日欧ほどの大き

さの山を形成しているわけではないが、人口構

造には40～50歳代に山がある。欧州のベビーブ

ームは国によって時期がずれていることから、

ＥＵ全体で見ると1946年から1965年の長期間に

わたっている。合計特殊出生率の低下が著しか

ったドイツやイタリアでは、ベビーブーム後の

若年層人口が著しく少なく、ベビーブーム世代

は大きな人口の山を形成している。

欧米諸国と比較すると、日本の出生率の上昇

は短期間で終了した。日本では1947年から出生
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者数が戦前に比べてもかなり増えたが、敗戦に

よって海外にいた日本人が帰国し、食料不足な

どから人口の抑制が急務と考えられて出生の抑

制が行われたため、出生数は急速に減少した。

2005年時点の人口を見ると、第二次世界大戦末

期に生まれた59、60歳の人口が極端に少ない一

方、56～58歳の人口が高い峰を形成している。

これが日本のベビーブームで生まれた「団塊の

世代」と呼ばれる人々であるが、この世代が高

齢化することによる経済や社会への影響は、欧

米のベビーブーマーの高齢化による影響よりも

急激なものとなることが予想される。

んでおり、特に2012年以降はベビーブーマーの

リタイヤを伴うかたちで人口構造の高齢化が強

まろう。総人口に占める65歳以上人口の割合で

ある高齢化率は、2000年には12.4％だったが

2015年には14.5％に上昇し、2025年には18.2％に

なると予想されている。人口構成の高齢化の進

展により、医療制度や年金制度の破綻が懸念さ

れており、社会保障面等での改革が必要となる

だろう。2010年以降はベビーブーマーのリタイ

ヤによって就労人口とされる16歳以上65歳未満

の人口増加率は、2004年の1.1％から2010年代前

半には0.3％程度に低下することとなる。こうし

た就労人口の伸び率鈍化は、潜在成長率を押し

下げることとなろう。ＣＢＯ（議会予算局）の

試算によると、過去10年の潜在成長率の平均は

3.2％であったが、今後の2007年から2011年の５

年間では3.0％、その後の2012年から2016年の５

年間では2.6％にまで低下する。

欧州でも、2011年以降ベビーブーマーの高齢

化によって、人口構造の変化による影響が本格

化する。ＥＵでも移民の流入が出生率低下の影

響を緩和すると予想され、人口構造の変化は米

国よりは速いが日本よりは緩やかだと想定され

る。ベビーブーム世代が退職年齢に達する2011

年～2030年にかけて、老齢従属人口比率（生産

年齢人口に対する65歳以上の人口の比率）は毎

年２％ポイントずつ上昇すると見込まれてい

る。

欧州委員会の長期人口予測のベースライン・

シナリオでは、ユーロ圏の生産年齢人口は、移

民の流入が自然減を上回ることで2011年までは

増加が続くと予想されている。しかし予測期間

の後半には減少に転じることになり、欧州でも

潜在成長率の低下が見込まれる。欧州委員会の

予測では、人口動態の変化によって欧州経済の

潜在成長率は現在の２～2.25％から、2015年に

図表－1 日米の人口構造（2005年）
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（資料）総務省「2005年国勢調査１％抽出結果」、米商務省

図表－2 独仏伊の人口構造（2005年）

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95-

独 仏 伊 

(総人口＝10000） 

（歳）

（資料）Eurostat

（3）米国や欧州でも高齢化は避けられず

毎年100万人を越える移民を受け入れている

米国の人口は、2006年には３億人を越えたと見

られ、当面１％前後の人口増を維持していくと

予想されている。しかし、米国でも高齢化は進
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は1.5％、2040年には1.25％への低下が展望され

ている。

2．団塊の世代高齢化のインパクト

（1）団塊世代の退職と貯蓄率

日本の人口に占める65歳以上の高齢者の割合

は、2005年にはイタリアを抜き主要国のなかで

は最も高齢化が進んだ国となった。本見通し期

間中の2012年には団塊の世代が65歳に達し高齢

者の仲間入りをするので高齢化がさらに急速に

進み、最も高齢化が進んだ国という状況が続く。

1980年代には日本の家計貯蓄率は先進工業国の

なかで飛び抜けて高く、大幅な経常収支の黒字

をもたらす一因とされるなどの問題を引き起こ

してきたが、高齢化が進んだこともあって2004

年度には2.7％に低下しており、先進国のなかで

は米国と並ぶ低貯蓄率の国となっている。

団塊世代が勤労生活から引退し公的年金と貯

蓄の取り崩しによって生活するようになると、

日本の家計貯蓄率はさらに低下すると見込まれ

ている。これは2015年頃までに緩やかに起こる

と考えられるが、その直前の2007年から2009年

にかけては、団塊世代が多くの企業で60歳の定

年退職を迎えることになるので大量の退職一時

金が家計に流れ込むことが予想される。

税務統計により退職一時金支払額を見ると

2002年をピークに大きく減少しているが、これ

にはいくつかの要因が考えられる。第一は、退

職者が受け取る退職一時金の一人当たり金額が

減少していることである。1980年代初めも退職

一時金受給者数は200万人以上いたが、これは

若い女性の結婚などによる自己都合退職が多か

ったためと見られ、一人当たり退職一時金の金

額は少なかった。その後、高齢化により定年退

職者の割合が増加して、一人当たりの退職一時

金額は増加してきた。一方で、退職給付金制度

がある企業のうちで一時金しかない企業の割合

は傾向的に低下しており、退職金の年金化が進

んできたことが一時金の減少に繋がっている。

60歳以上の雇用延長とあわせて人件費抑制の一

環として退職一時金も削減されることもあった

と考えられる。人口要因として、多くの企業が

定年年齢としている60歳を迎える人口を見る

と、2002年には約180万人だったが、2005年、

2006年は大きく減少し150万人を下回る水準と

なる。その後2007年から2010年までの４年間は

毎年200万人を超える人々が60歳に達すると見

込まれる。2002年に退職一時金が大きく増加し

た原因としては、企業都合による退職者が増加

したことや、早期退職などの促進によって団塊

世代の退職時期を分散させようとしたことが考

えられる。このため団塊の世代が定年退職を迎

える2007年以降の退職一時金増加は、人口構造

ほどの鋭いピークを持たないだろう。退職一時

金は2005、2006年ころには11.5兆円程度にまで

減少し、2007年以降は大きく増加するが穏やか

なピークを形成するに留まり、家計貯蓄率の押

し上げ効果も小幅なものになると予想される。

図表－3 退職一時金の実績と予測
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（2）高齢化と賃金

女性や高齢者の就業が進むことを考慮に入れ

ても、2016年度の労働力人口は2000年度に比べ

て359万人減少すると予想される。年齢別に見

ると新規に労働市場に参入する30歳未満の層で

460万人の減少、30～59歳の層で58万人の減少

となる一方で、60歳以上の層では159万人の増

加となるだろう。

労働力人口が全体としては約５％も減少する

なかで、増加が見込まれる60歳以上の比較的年

齢の高い労働力をどう活用するかは、日本経済

の活力維持にとって大きな課題である。60歳以

上の高齢就業者の活用が進むことを前提にすれ

ば、人口構造の高齢化による予測期間中の貯蓄

率の低下は緩やかに起こることになり、日本経

済に急激なショックを与えることはないだろう。

昇速度が加速する可能性が高い。

年功序列型の右肩上がりの賃金カーブの傾き

は旧来に比べて緩やかなものとなっており、初

任給の上昇が賃金カーブを平行に上方に動かす

わけではないが、初任給と既存の従業員の給与

のバランスを維持するために平均賃金が上昇す

ることになるだろう。

（3）消費の主役となる高齢者

人口減少は日本経済の成長を鈍化させること

になるが、それが必ずしも需要不足や景気低迷

による物価の安定・下落をもたらすとは限らな

い。団塊の世代は、第二次世界大戦後の日本の

経済や社会に大きな影響を与えてきたが、人口

の多いこの世代が高齢化していくことは、消費

にも大きな影響を与えるだろう。これまでは若

い世代が日本の消費を牽引してきた。しかし世

帯主年齢が60歳以上の世帯は、2004年の36％か

ら2015年には全体の43.9％を占めるようになる。

日本国内における消費の中心は若年層から高齢

の世帯に移り、商品開発や販売戦略など企業の

経営にも大きな影響を与えるだろう。

図表－4 年齢階級別労働力人口増減数
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(資料）総務省統計局「労働力調査」

1990年代に入ってからの日本経済では、失業

率が５％台半ばにまで上昇するなど労働力の過

剰が続いたため賃金は伸び悩み、1990年代後半

からは賃金の下落が見られた。2002年以降、景

気の回復が続いたことで企業は新卒の採用に積

極的になっている。現時点では、新卒者の採用

内定率は上昇したものの、初任給の上昇は極め

て緩やかなものにとどまっているが、高齢化に

よって若年労働力の減少が進めば、初任給の上

図表－5 総人口と生産年齢人口の推移
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（資料）国立社会保障・人口問題研究所「将来推計人口」（平成14年推計）

2000年を起点に2016年頃の人口を考えれば、

総人口はほぼ横這いといえるものの、生産年齢

人口は１割以上も減少してしまう。人口減少に

よる需要減少効果は限られるので、かなりの生
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産性向上がなければ日本経済は供給力不足に陥

ってしまうはずである。今後は、どちらかとい

えばこれまでの需要不足の問題よりは供給力の

伸びの鈍化が問題となるだろう。

3．財政政策が焦点の米国と構造改革が
求められる欧州

（1）米国は中期的に低めの成長率に

米国では、2004年６月以降、ＦＯＭＣ開催毎

に利上げが連続して実施され、１％だったＦＦ

目標金利は5.25％にまで引上げられている。こ

のため、低金利を背景に好況を呈していた住宅

市場は冷え込みに転じている。オーナーズエク

ィティローン等によって貯蓄率がマイナスにな

るまで消費を拡大していた家計も、今後は軌道

修正を余儀なくされよう。米国のインフレリス

クを高めた原油価格の高騰については、目先の

一服後、中国やインドなどの経済的な発展によ

る需要の増加を背景に、中・長期的には再び上

昇トレンドに転ずると思われる。原油価格の上

昇はガソリン価格の上昇を通じて家計消費を圧

迫することになるだけでなく、インフレ防止の

必要性がなくならないために金融政策の緩和に

よる景気刺激が困難となるだろう。

米国経済は、短期的には景気抑制気味の政策

運営により、また、中・長期的にはベビーブー

マーの高齢化による就労人口増加率の低下によ

り、過去10年間よりも低めの成長率が持続する

可能性が強い。

（2）財政政策は次期大統領選挙の焦点に

米国の財政赤字は、短期的にはイラク情勢に

よる国防支出やハリケーンの復興支出等の財政

負担増があるにもかかわらず、景気回復による

歳入増で縮小の動きを見せている。中期的に注

目されるのは、2001・2003年の減税法の期限が

2010年までに到来することである。節目となる

のは2008年の大統領選挙であり、民主党政権が

誕生すれば、減税のゆり戻しが想定されよう。

ただし、減税の停止となれば、大幅な増税とな

るため財政赤字は一挙にほぼ解消された状況と

なるが、それでは選挙に勝てないため、富裕層

中心の限定的な増税に留まると思われる。一方、

歳出面では、国防支出が抑制される半面、社会

保障には厚い政策が取られよう。このため、政

権が変わっても急速な財政赤字縮小は難しく、

緩やかな赤字縮小が続く程度に留まると思われ

る。こうした財政赤字の削減努力の途上でベビ

ーブーマーのリタイヤを迎える可能性が強く、

2010年代前半には社会保障費の膨張によって財

政赤字は再び増加に転じることが懸念されよ

う。

一方、経常赤字は、景気回復やグローバリゼ

ーションの進展に加え、原油価格の高騰もあっ

て急速に拡大し、ＧＤＰ比では６％台と、財政

赤字の３倍以上の規模に達している。米国の石

油多消費型経済体質の是正は遅々として進んで

いないため、高水準の経常赤字は今後も持続す

る可能性が高いが、赤字の増加速度は低下する

のでＧＤＰ比では緩やかに減少に向かうと思わ

れる。

（3）欧州は構造改革が生産年齢人口減少を緩

和

2006年のユーロ圏の成長率は６年ぶりの高水

準になる見込みである。2007年は世界景気の減

速やユーロ相場の上昇、2005年12月からの利上

げ効果の浸透、さらにドイツの付加価値税率の

影響などから減速に向かうが、景気の底割れは

回避されるだろう。

予測期間後半には、ユーロ圏の生産年齢人口

は減少に転じるため、雇用改革を推進し、就業
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率の改善、労働生産性向上に継続的に取り組む

必要性は一層高まる。さらに統合の効果を享受

するため、域内のヒト、モノ、カネの流れを妨

げている制度上の差異という障壁を除去するこ

とも必要である。

ユーロ圏の財政は、「安定成長協定」によっ

て財政赤字を名目ＧＤＰ比３％以内に抑制する

ことが求められているが、2003年～2004年は12

カ国のうちドイツ、フランスなど５カ国、2005

年も４カ国の財政赤字が基準を上回った。財政

赤字拡大の直接的な原因は2001年以降の景気低

迷にあるが、99～2000年の好況時に適切な対応

が講じられていれば、複数年に亘る過剰財政赤

字は回避されたと考えられる。2006年は、成長

加速で、ユーロ圏の多くの国で当初予想以上の

財政の改善が見込まれている。

本予測では、域内外での競争圧力を受けて、

構造改革が前進、失業の削減や就業率の引き上

げで雇用の伸びが確保されることで、潜在成長

率の低下は緩やかなものに留まると考えた。Ｇ

ＤＰ成長率は過去10年間の平均2.1％に対して、

2016年までの10年間は平均で1.9％と予測する。

物価の安定を重視する欧州中央銀行（ＥＣＢ）

の金融政策の下でインフレ期待は安定してお

り、「安定成長協定」に基づく財政運営の規律

の確保、域内外での価格競争の激化、雇用改革

による賃金インフレ圧力の緩和によって、原油

価格高騰など資源インフレによる「二次的影響」

は抑制される構造への転換が進展している。こ

のため、物価上昇率は、ＥＣＢの目標圏内

（２％以下でその近辺）で推移することになろ

う。

（4）懸念されるドルへの信認低下

米国は86年には対外純資産がマイナスとなっ

て純債務国になっている。今後も巨額の経常赤

字が持続することによって米国の対外債務ポジ

ションはさらに悪化し、これが過大と評価され

て大幅な為替調整に進んでしまうリスクがあ

る。現在12カ国からなるユーロ圏は、2007年初

のスロヴェニアの参加を皮切りに、段階的に参

加国数が拡大する見込みである。ユーロ圏の経

済的な基盤やユーロ建て資本市場の規模がさら

に拡大することは、ユーロへの信認を一層強化

する材料となろう。

ユーロの誕生した1999年以来、各国の外貨準

備に占めるユーロの割合は緩やかな上昇傾向に

ある。2007年入り後、ＦＲＢが利下げに転じる

ことで、米国との金利差が縮小すること、さら

にユーロの信認向上とともに、ドルに偏重して

いる各国の外貨準備や民間資金の運用に占める

ユーロの比率の趨勢的な高まりが予想されるこ

とから、ユーロの対ドル相場は緩やかに増価し

よう。

4．正常化する日本経済の姿

（1）日本の潜在成長力

1980年代後半から90年代初頭にかけて４％台

にまで高まった日本の潜在成長率は、バブル崩

壊後急速に低下し、90年代後半から2000年代初

頭にかけては、１％前後にまで落ち込んだ。

2002年に始まった今回の景気回復局面では、設

備投資の拡大に伴う資本ストックの増加、技術

進歩率の上昇から足もとでは１％台半ばまで持

ち直したと見られる。

15～64歳の生産年齢人口は1995年をピークに

減少しており、総人口も2005年から減少し始め

た。労働力人口は2005年度には８年ぶりに増加

に転じたが、趨勢的にはすでに減少局面入りし

ていると考えられ、予測期間中は、人口減少と

高齢化が一層進展することにより、減少ペース



7 ニッセイ基礎研REPORT 2006.12

は拡大する可能性が高い。労働力人口に総労働

時間を掛け合わせた労働投入量は、年平均▲

0.6％のペースで減少すると想定した。

資本ストックの伸びは足もと２％程度にまで

低下しているが、予測期間中、設備投資は概ね

堅調に推移することから、資本ストックの伸び

は２％台後半まで高まるだろう。労働投入量の

マイナスは続くが、資本の寄与が若干高まるこ

とから、足もとの技術進歩率（1.3％）に大きな

変化がないことを前提とすれば、今後の潜在成

長率は１％台後半で推移することとなろう。

ら、需要不足は解消され、足もとでは若干の需

要超過状態になっていると見られる。2006年度

から2007年度にかけては景気減速が予想される

ものの、2008年度には消費税率引上げ前の駆け

込み需要もあり成長率が高まることから、ＧＤ

Ｐギャップは１％超まで需要超過幅が拡大する

だろう。ただし、需要超過の拡大は輸入の増加

によって抑制されることに加えて、２度の消費

税率引き上げ時（2009年度、2012年度）には成

長率が大きく減速することもあって、大幅な需

要超過になることはなく、ＧＤＰギャップはほ

ぼゼロ近辺で推移することになるだろう。

消費者物価上昇率は次第に高まることになる

と予想される。消費税率の引き上げで消費者物

価が押し上げられることもあって、名目ＧＤＰ

の増加率は10年間の平均で2.6％となり、1997年

度から2006年度までの平均0.2％を大きく上回る

ことになるだろう。

（2）財産所得が消費を支える

企業の設備投資は、実質では10年間平均で

3.3％の増加と平均の実質経済成長率1.7％を大

きく上回るが、設備投資の中身はＩＴ関連など

価格低下の著しいものが多いため、名目ＧＤＰ

が2.6％の成長に対して名目設備投資の伸びは

3.5％と緩やかなものとなるだろう。人口の減少

によって新規の住宅建設の必要性が低下するた

め、名目ＧＤＰに占める住宅投資の割合も2006

年度の3.6％から3.2％へと低下すると予想され

る。民間最終消費支出の割合が2006年度の

57.1％から2016年度には60.1％へと高まることか

ら、名目ＧＤＰに占める国内民間需要の割合は

77.0％から80.9％へと大きく上昇することにな

ると見込まれる。

消費の伸びを支える家計所得の増加は、財産

所得の増加と高齢化による社会保障移転の増加

図表－6 潜在成長率の寄与度分解

▲1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

技術進歩率 
労働投入 
資本投入 

潜在成長率 

(年度） 

（注）05年度までは実績値に基づく推計値、06年度以降は予測値に基づ
く推計値

（資料）内閣府「国民経済計算年報」、「民間企業資本ストック年報」、
総務省「労働力調査」他

図表－7 潜在成長率とＧＤＰギャップの推移
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(年度） 

予測 

（資料）内閣府経済社会総合研究所「国民経済計算年報」

ＧＤＰギャップは90年代後半から2000年代初

頭にかけての景気後退局面では、３％を越える

需要不足の水準にまで拡大した。しかし、2002

年に始まった今回の景気回復が長期にわたり、

2005年度には３％を超える成長となったことか
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でもたらされるだろう。バブル期の過剰雇用に

よって人件費の負担は日本企業の収益を圧迫し

てきたが、1990年代後半に入って企業が人件費

の削減に本格的に取り組むようになって労働分

配率の上昇は止まり、2000年代に入って低下に

転じている。人口高齢化によって労働力人口が

減少するため労働市場の需給は改善し、失業率

も2016年度には3.3％にまで低下することから、

一人当たりの賃金が上昇することが予想され

る。しかし雇用者数の減少がこれを相殺して、

労働分配率はほぼ一定となるだろう。雇用者報

酬は名目ではこれまでの10年間の▲0.3％の減少

から2.1％へと増加に転じるが、物価上昇率が高

まることを勘案すれば企業収益の圧迫要因とは

ならない。

金融政策が正常化に向かい、金利の上昇によ

る利子所得の増加が起こること、企業収益の増

加が賃金ではなく配当の増加を通じて家計に還

元されるようになることなどから、バブル崩壊

後に異常な低水準に留まっていた家計の財産所

得は回復すると見込まれる。受取りから支払い

を差し引いた純財産所得が可処分所得に占める

割合は、2006年度には3.4％に低下しているが

2016年度には10.9％に高まって、中期的な消費

の伸びを支えることになるだろう。

公務員数の削減など政府支出は抑制されると

考えられるものの、高齢化の進展による医療や

介護の増加があるため、政府消費の伸びを抑え

ることは難しい。政府消費の名目ＧＤＰに占め

る割合は、2006年度の17.7％から2016年度には

17.4％にわずかに低下するものの、ほぼ横這い

となるだろう。公共投資は減少が続くと考えら

れるため、公的固定資本形成の名目ＧＤＰ比は

2006年度の4.3％から2016年度には2.8％にまで低

下し、公的需要が名目ＧＤＰに占める割合は

22.0％から20.3％へと低下していくことになる

と予想される。しかし、高齢化に伴う年金など

の政府による所得移転の規模は拡大し、それを

賄うための社会保険料や税の負担が高まること

は避けられない。国民負担率は、2006年度の

38.0％から2016年度には43.7％に高まるだろう。

高齢化によって家計貯蓄率が低下していくこ

とと、これまで過剰債務の削減などのために大

幅な黒字となっていた企業部門の資金余剰が縮

小することによって、国内の貯蓄投資バランス

（純貸出（＋）／純借入（－））の黒字が縮小し、

経常収支黒字の名目ＧＤＰ比は2006年度の3.6％

から2016年度には1.1％に低下するだろう。経常

収支の中身は、貿易・サービス収支が黒字から

2010年代初頭には赤字に転じ、経常収支の黒字

はもっぱら所得収支の黒字によるものとなる。

日本経済の成長に対して財・サービスの純輸出

（外需）は長い間プラスの寄与を続けてきたが、

今後10年間の平均では外需の寄与度はマイナス

になるだろう。

2006年度から2016年度までの10年間の実質成

長率は平均で1.7％となり、ほぼ日本経済の潜在

成長率での経済成長が期待できるだろう。

図表－8 経常収支の推移
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予測 

（資料）日本銀行「国際収支統計」、内閣府「国民経済計算年報」

（3）財政赤字削減の見通し

政府は2010年代初頭に国と地方のプライマリ

ー・バランス（基礎的財政収支）の黒字化を達
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成した後、2010年代半ばにかけて、政府債務残

高のＧＤＰ比を安定的に引き下げることを目標

に掲げている。

2002年初め以降長期にわたる景気拡大が続

き、企業収益が改善したことから、法人税収は

大きく増加して財政赤字の縮小に寄与してい

る。さらに今後数年間を見越せば、金融機関の

不良債権処理の終了によって、これまで法人税

を納付していなかった大手銀行の法人税だけで

も約1.3兆円増加すると予想される。国と地方の

プライマリーバランスの赤字幅は、2003年度の

名目ＧＤＰ比5.7％から2006年度には2.8％にまで

ほぼ半減しており、景気の拡大が続けば消費税

率の引上げがなくても2011年度には、国と地方

のプライマリーバランスは、均衡に近い水準に

まで接近し、政府が目標にしてきた2010年代初

頭の黒字化は達成できる可能性もある。

しかし、基礎年金の国庫負担率が2009年度に

1/2に引き上げられるため2.7兆円支出が増加す

るなど、社会保障費の増大を考えればプライマ

リーバランスの均衡が難しくなるだけではな

く、さらにその先の目標である政府債務残高の

名目ＧＤＰ比の引下げまで見通せば、消費税率

の引上げは避けては通れないだろう。

当研究所マクロモデルによれば、消費税率を

１％引き上げた場合、消費者物価指数は0.72％

上昇する。これにより家計の実質可処分所得、

実質金融資産が減少する。その結果、民間消費

を中心に国内需要が抑制され、実質ＧＤＰは▲

0.28％押し下げられる（名目ＧＤＰは0.28％押

し上げられる）。また、消費税率引き上げ時に

は、個人消費、住宅投資を中心に、税率引き上

げ前の駆け込み需要（前年度）とその反動減

（当年度）が発生する。

本予測では、消費税率は2009年度に５％から

７％へ、2012年度に７％から10％へ引き上げら

れると想定した。2008年度と2011年度には消費

税率引き上げ前の駆込み需要で成長率が一時的

に高まり、税率の引き上げを行う2009、2012年

度には負担増と駆込み需要の反動によって成長

率は落ち込むことになるだろう。実質ＧＤＰ成

長率は2009年度には0.4％（2008年度は2.7％）、

2012年度には0.2％（2011年度は2.4％）へと大幅

に減速することが予想される。

（4）一般会計と国債残高

消費税率を2009年度に２％引き上げ、歳出削

減を徹底すれば、国と地方を合わせたプライマリ

ーバランスは2011年度には黒字化を達成できる

と予想されるが、国債残高の増加を抑制できる

ほどには国の一般会計のプライマリーバランス

は改善しないだろう。内閣府の推計では、2006年

度時点で地方のプライマリーバランスは約２兆

円の黒字であり、本見通しでも地方交付税の大

幅な削減は織り込んでいないため、地方の黒字

基調は予測期間を通じて維持されるものと考え

られる。国と地方を合わせたプライマリーバラ

ンスの黒字化は地方の黒字があるためで、国の

一般会計では2011年度の時点では黒字化の達成

は難しく、2012年度に２度目の消費税率の引き

上げによりようやく黒字化すると見込まれる。

図表－9 一般会計のプライマリーバランスと
新規国債発行額の推移
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（注）005年度までは決算、2006年度は当初予算ベース
（資料）財務省資料を基にニッセイ研究所予測
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2011年度以降も一般会計のプライマリーバラ

ンスの改善は続くが、その改善幅を金利の上昇

による利払い費の増加が上回るため、新規国債

発行額は逆に増加することになるだろう。

が開始されるのは2008年に入ってからとなるだ

ろう。その後も財政赤字削減のための増税や社

会保険料の引き上げなど、財政政策が景気抑制

的とならざるを得ないため、金融政策は例えば

テーラールールなどから導き出される短期金利

の引き上げ速度よりも、かなり緩やかなものに

留まるだろう。消費税の引き上げが行われる

2009年度、2012年度についても景気配慮から利

上げは休止せざるをえず、結果として中立金利

と見られる２％半ばへの復帰は2013年度となる

見込み。

予測期間後半には、サービス価格の上昇など

が顕著となり、消費者物価上昇率の高まりに合

わせる形で、政策金利はやや中立金利を上回る

水準に引き上げられるだろう。

予測期間中は、各国の長期金利は世界的な過

剰流動性を背景とする歴史的な低水準を脱し、

上昇が見込まれる。米国の長期金利は2003年に

は３％台半ばにまで低下していたが、政策金利

の引上げによって2006年半ばには５％台に上昇

した。ＦＦレートの引上げが打ち止めとなり、

今後は低下が見込まれることから、長期金利の

低下が続き2007年は4.8％程度に下落するとみら

れる。その後は米国景気の回復に伴って長期金

利は上昇し、予測期間中は5％台半ばで推移す

るだろう。ユーロ圏では、長期金利は上昇する

ものの高齢化に対応した長期の資産運用のニー

ズが強いほか、「安定成長協定」の規定によっ

て政府債務残高の膨張は抑えられるため、過去

10年の平均的水準を大きく超える上昇は回避さ

れよう。

日本の長期金利は、日本経済がデフレを脱し

金融政策がこれまでの超低金利政策から正常な

水準へと回帰していくことによって、上昇基調

をたどり欧米との金利差が縮小していくだろ

図表－10 普通国債残高名目ＧＤＰ比
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（資料）財務省資料を基にニッセイ基礎研究所推計

（5）政策金利と長期金利の動き

ユーロ圏の政策金利は、2003年６月以降、

２％という歴史的な低水準に据え置かれたが、

2005年12月に修正局面に入った。2006年10月ま

でに累計125bpの利上げが行なわれたが、2006

年12月の25bpの利上げで政策金利が3.5％に達し

たところで、利上げは一旦打ち止めとなろう。

ＥＣＢは、中立金利の水準について明言してい

ないが、3.5％～４％の間と見られており、向こ

う10年間も大きくは変化しない見込みである。

米国はインフレ圧力の上昇に対して、2004年

６月以降連続的にＦＦレートの引上げを行い、

2006年６月に5.25％にまで引き上げてきた。懸

念されてきた住宅価格にも下落の兆しが見え始

め、景気の減速から今後はインフレ圧力の低下

も予想される。米国の政策金利の上昇は打ち止

めとなり、2007年半ばには利下げが予想される。

その後は、原油価格の上昇などインフレ圧力が

根強く残るため、4.5％でほぼ横這いの推移とな

るだろう。

日本の金融政策は、2007年は米国の金融政策

が引き下げ局面に向かうため、本格的な利上げ
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う。長期金利は金融政策の変更を先取りする形

で上昇するため、短期金利よりも早いタイミン

グで上昇傾向を続けるだろう。このため長短金

利差が一度は拡大するが、政策金利が徐々に引

き上げられることによって次第に縮小していく

と予想される。

5．求められる未活用資源の効率的利用

（1）女性や高齢者の活用

急速な高齢化の中で経済の活力を維持してい

くためには、これまで有効に活用されてこなか

った人的資源や、既存のストックの活用を図っ

ていくことが必要となる。

欧州でも、生産年齢人口の減少への対応とし

て、女性や高齢者の就業率の引き上げや時短方

針の見直しなどによる対応が課題となってい

る。1990年代半ば以降、「女性の就業率の向上

と出生率の引き上げの両立」と「高齢者の就業

促進」が雇用戦略の目標として掲げられ、前者

に対しては、仕事と家庭の両立支援策、後者に

対しては、早期退職を促すような社会保障制度

との一体改革で就業インセンティブを促進する

政策が採られてきた。現時点でも、ＥＵ加盟国

の就業率の水準には、大きなばらつきがあり、

改善のスピードも様々だが、全体では緩やかな

改善傾向を辿っており、一定の成果を収めてい

る。

我が国でも改正高年齢者雇用安定法が本格的

に施行され、政策的に高齢者の就業を促進する

方向となっている。しかし、年功序列型を維持

してきた日本の組織の内部では高齢者の能力を

うまく活用できなかったという問題があるだろ

う。若年の労働力が稀少となっていく中では、

高齢者の就業は単に年金制度を維持するために

高齢者の所得を保障するという意味だけではな

い。日本経済の原動力としていかに有効に利用

できるかが大きな課題であろう。

（2）重要性を増す資産の効率利用

高齢化によって家計貯蓄率が低下する中で、

日本経済全体としては新規に形成できる資産の

量は減少し、資産の増加速度も減少してしまう

だろう。こうした中では内外に既に保有してい

る資産の効率的な利用が重要となる。

対外資産の効率的な利用という観点からは、

対外資産の収益率の上昇が望まれるだろう。米

国は1980年代半ばに純債務国に転落してしまっ

ているにも関わらず、所得収支は黒字を続けて

いる。この大きな原因は、直接投資の収益率が

極めて高いことである。これは近年になって増

加した海外から米国への直接投資よりも米国か

ら海外への直接投資の歴史が古いことや、ドル

が投資先の通貨に対して減価傾向にあったこと

なども要因と考えられる。

逆に、日本は大規模な対外資産を保有しなが

ら、そこから得ている収益性は必ずしも高くな

い。先に述べたように貿易収支黒字は次第に縮

小していずれ赤字化し、経常収支黒字は所得収

支の黒字に依存するようになると見込まれる。

こうした中で、対外資産の収益性の向上は大き

な課題であろう。

貯蓄が豊富であった時代には、家計貯蓄は企

業設備の増加や社会資本の増強に使われてき

た。しかし今後は、既存の設備や社会資本の維

持に多くの貯蓄を使わなくてはならなくなる。

こうした中では、効率の低下した資産をスクラ

ップにし、より効率の高い資産に投資するとい

う、スクラップ・アンド・ビルドによる資産の

効率化が重要性を増すであろう。
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日本経済の中期見通し

名目国内総支出（名目ＧＤＰ） 

実質国内総支出（実質ＧＤＰ） 
国内需要 
国内民間需要 
民間最終消費支出 
民間住宅投資 
民間企業設備投資 

国内公的需要 
政府最終消費支出 
公的固定資本形成 

財・サ－ビスの純輸出 
財・サ－ビスの輸出 
財・サ－ビスの輸入 

鉱工業生産 
国内企業物価 
消費者物価 
消費者物価(生鮮食品除く） 
失業率　　（％） 
経常収支　　　（兆円） 

（名目ＧＤＰ比） 
為替レ－ト（円／ドル） 平均 
コールレート（％）  年度末 
10年国債利回り（％） 平均 
原油価格（ドル/バレル） 平均 

2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度  [年 度 平 均 値]
実績 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 97-06 07-16
1.8 2.1 2.0 3.2 1.8 2.4 3.1 2.4 2.7 2.7 2.8 3.2 0.2 2.6

(505.4) (515.9) (526.2) (542.8) (552.8) (566.0) (583.3) (597.6) (613.5) (630.0) (647.6) (668.1)
3.2 2.3 1.8 2.7 0.4 2.0 2.4 0.2 2.1 1.8 1.8 1.9 1.2 1.7
2.8 2.3 1.9 3.2 0.2 2.2 2.8 0.1 2.5 2.0 2.1 2.2 0.8 1.9
3.3 3.3 2.4 3.9 0.1 2.6 3.3 ▲0.1 2.8 2.3 2.3 2.4 1.0 2.2
2.3 1.8 1.8 2.6 0.7 2.4 2.7 0.4 2.4 2.1 2.3 2.3 1.0 2.0
▲0.2 0.5 ▲0.6 3.0 ▲3.5 1.7 3.6 ▲1.4 ▲0.9 ▲0.9 0.0 0.2 ▲3.6 0.1
7.5 9.0 4.7 8.3 ▲1.2 3.5 5.2 ▲1.5 4.5 3.2 2.9 3.2 2.6 3.3
0.8 ▲1.3 0.3 0.5 0.6 0.8 0.7 1.1 1.3 1.0 1.1 1.2 0.2 0.9
1.5 0.7 1.3 1.2 1.4 1.5 1.5 1.8 1.8 1.5 1.6 1.7 2.3 1.5
▲1.4 ▲8.7 ▲3.6 ▲2.6 ▲3.4 ▲2.6 ▲2.9 ▲2.8 ▲1.3 ▲1.9 ▲2.0 ▲2.2 ▲5.6 ▲2.5
<0.5> <0.1> <▲0.0> <▲0.3> <0.2> <▲0.2> <▲0.3> <0.1> <▲0.3> <▲0.1> <▲0.3> <▲0.3> <0.4> <▲0.1>
9.1 6.2 2.9 2.2 2.5 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6 2.7 2.6 5.8 2.6
6.5 6.7 4.0 5.6 1.5 4.7 5.5 2.1 5.2 4.1 4.9 4.7 3.3 4.2
1.6 3.8 2.4 4.0 ▲1.1 2.3 3.1 ▲0.7 2.0 2.2 2.1 2.2 0.7 1.8
2.1 2.6 ▲0.1 0.3 1.7 0.4 0.5 3.2 0.5 0.6 0.5 0.7 ▲0.1 0.8
▲0.1 0.4 0.5 0.9 2.3 1.0 1.2 3.4 1.2 1.6 1.8 2.0 ▲0.1 1.6
0.1 0.3 0.6 0.9 2.3 1.0 1.3 3.3 1.2 1.6 1.8 2.0 ▲0.0 1.6
4.3 3.9 3.7 3.5 3.6 3.6 3.4 3.3 3.4 3.4 3.4 3.3 4.6 3.4
19.1 18.5 18.6 16.4 17.1 16.0 13.9 14.6 13.1 11.9 9.5 7.2 15.2 13.8
(3.8) (3.6) (3.5) (3.0) (3.1) (2.8) (2.4) (2.4) (2.1) (1.9) (1.5) (1.1) (3.0) (2.4)
113 113 105 102 101 101 101 100 100 100 100 100 117 101
0.00 0.50 0.75 1.25 1.25 1.75 2.25 2.25 2.75 2.75 3.00 3.00 － － 
1.4 1.8 2.1 2.6 2.9 3.3 3.6 3.8 4.2 4.2 4.2 4.2 1.5 3.5
56 64 58 60 62 64 66 68 70 72 74 76 32 67

（前年度比、％。ただし＜　＞内は実質ＧＤＰ成長率への寄与度）

米国経済の中期見通し
2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 

（前年比伸率；％） 実績 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 97-06 07-16
実質ＧＤＰ 3.2 3.4 2.6 2.9 3.0 2.9 2.9 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7 3.2 2.8
内需 （＊） 3.5 3.5 2.5 3.1 3.2 3.0 3.0 2.8 2.7 2.7 2.6 2.6 3.8 2.8
  個人消費 3.5 3.1 2.5 2.8 3.0 2.9 2.9 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 3.7 2.7
　固定資本投資 7.5 4.0 2.3 4.8 4.7 4.5 4.3 4.1 3.9 3.7 3.6 3.5 4.8 4.0

外需 (＊) ▲ 0.3 ▲ 0.1 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 ▲ 0.6 ▲ 0.0

  消費者物価上昇率 3.4 3.5 2.3 2.3 2.3 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.6 2.4
  経常収支（名目GDP比） ▲ 6.4 ▲ 6.5 ▲ 6.0 ▲ 5.8 ▲ 5.6 ▲ 5.4 ▲ 5.2 ▲ 5.0 ▲ 4.7 ▲ 4.4 ▲ 4.2 ▲ 3.9 ▲ 4.3 ▲ 5.0
   ＦＦ目標金利（年末） 4.25 5.25 4.75 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 3.80 4.5
  10年国債利回り（平均） 4.3 4.9 4.8 5.1 5.3 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.0 5.3

[年 平均値]

＊内需、外需は寄与度

（資料）内閣府経済社会総合研究所「国民経済計算年報」、総務省統計局「消費者物価指数月報」、「労働力調査」、日本銀行「金融経済統計月報」他

ユーロ圏経済の中期見通し

実質GDP（前年比％） 
内需(寄与度％） 
民間最終消費支出(前年比％） 
固定資本形成(前年比％） 

外需(寄与度％） 
消費者物価（前年比％） 
経常収支(名目ＧＤＰ比） 
対ドル為替相場 
ECB市場介入金利（％）、末値 
独10年国債利回り（％）、平均 

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015 2016
実績 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 97-06* 07-16
1.5 2.5 1.9 2.0 2.1 2.0 1.9 1.9 1.8 1.8 1.8 1.8 2.1 1.9
1.7 2.5 2.1 2.2 2.0 2.0 1.9 1.9 1.8 1.8 1.7 1.7 2.1 1.9
1.4 1.6 1.7 1.9 2.0 2.0 1.9 1.9 1.8 1.8 1.7 1.7 2.0 1.8
2.5 4.6 2.6 2.4 2.5 2.4 2.3 2.3 2.1 2.2 2.1 2.1 2.9 2.3

▲ 0.3 ▲ 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ▲ 0.0
2.2 2.4 2.3 2.0 1.9 1.9 1.9 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 1.9 2.0

▲ 0.3 ▲ 0.4 ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.4 ▲ 0.4 0.0 ▲ 0.5
1.24 1.25 1.28 1.30 1.33 1.35 1.35 1.35 1.35 1.35 1.35 1.35 1.06 1.34
2.25 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 2.93 3.65
3.4 4.0 4.2 4.2 4.2 4.4 4.6 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8 4.6 4.6

年平均値 

（注）ユーロ圏12カ国ベース、消費者物価、経常収支は97-06年、ＥＣＢ市場介入金利と対ドル為替相場は99-06年の平均値
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