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5月21日の経済財政諮問会議において、内閣府などが試算した2040年の社会保障給付の姿が示された。将来の

経済成長率などにいくつかの前提を置いた上での試算であるが、保守的な経済見通しを前提としたベースラインケース

では、年金、医療、介護、子育てなど

の 社 会 保 障 給 付 の 総 額 は 、

2018 年度の 121 兆円（GDP 比

21.5％）から、2025 年度には

150兆円程度（GDP比22％弱）、

2040 年度には 190 兆円程度

（GDP比 24％程度）にまで膨らむ

とのことである。高齢化により、特に医

療・介護の給付が膨らむためである。 

 

筆者が気になったのは、こうした社会保障給付の増加により、日本の長期的な財政の全体像が果たしてどうなっていく

かということである。本レポートでは、2040 年の社会保障の将来見通し（以下、社会保障試算）を基に、現状では

2027 年度までしか示されていない内閣府の中長期の経済財政に関する試算（以下、中長期試算）における財政

見通しを延長推計し、2040 年までの日本の財政の姿を展望した。なお、両試算においては、経済の前提として、ベー

スラインケースと、経済再生に成功した場合の成長実現ケースの 2 つのシナリオに基づき見通しを作成しているが、本レ

ポートは、相対的に保守的な経済見通しを前提としたベースラインケースに基づいて議論を進める。 

 5月21日の経済財政諮問会議では、医療・介護の給付増などを背景に、社会保障給付費が2018年度

の 121兆円から 2040年度には 190兆円まで膨らむとの試算が示された。 

 社会保障給付費の増加を前提に、2040年度までの財政見通しを推計すると、2028年度以降、財政状

況は再び悪化方向に転じる見込みである。 

 6月 5日に明らかになった骨太の方針 2018の原案では、新たな財政健全化目標の期限は 2025年度と

されたが、その先の財政悪化の可能性を見据えれば、新目標の達成は待ったなしである。 

 政府はまずは経済再生との立場を堅持するが、経済再生が遅れた場合のプランBを準備する必要もあろう。 

2018年 6月 12日 

三井住友アセットマネジメント 

シニアエコノミスト 渡邊 誠 

 

～経済再生の早期実現はもちろんだが、プラン Bも準備する必要～ 

エコノミスト便り 

【日本経済】2040年社会保障給付費 190兆円が示唆する財政の姿 

兆円 対GDP比％ 兆円 対GDP比％ 兆円 対GDP比％

給付額 121.3 21.5 140.5 21.8 189.3 23.9

年金 56.7 10.1 59.9 9.3 73.2 9.3

医療 39.2 7.0 48.1 7.4 68.4 8.7

介護 10.7 1.9 14.6 2.3 24.6 3.1

子ども・子育て 7.9 1.4 10.0 1.5 13.1 1.7

その他 6.7 1.2 7.7 1.2 9.4 1.2

名目GDP 564.3 645.6 790.6

（注1）給付額、医療については単価等に応じて複数の見通しが示されているが、本資料は各シナリオの平均値。

（注2）四捨五入の関係で合計が一致しない場合があります。

（出所）2018年5月21日経済財政諮問会議資料より三井住友アセットマネジメント作成

【図表1】社会保障給付費の見通し（経済ベースラインケース）
2018年度 2025年度 2040年度
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まず、推計を行う上で注意が必要なのが、社会保障試算と中長期試算の整合性である。社会保障試算では、

2027 年度までの経済前提については、中長期試算の前提を利用しているため、基本的に両者に齟齬はない。肝で

ある社会保障関係費の見通しについては、社会保障試算では、社会保障の公費負担は国と地方の合算ベースの見

通しのみ公表され、一般会計の社会保障関係費に対応する国の公費負担分の見通しは示されていない。ただ、筆者

が社会保障試算における公費負担を費目ごとに国と地方の負担率で大まかに按分し計算したところ、両者に大きな

乖離はなかった。中長期試算を社会保障試算で延長推計することに大きな問題はなかろう。 

 

さて、2040年度までの財政状況を推計するには、社会保障試算で与えられている名目 GDP成長率（2028年度

以降 1.3％成長が継続）、社会保障給付見通し以外にも、いくつかの追加の前提を置く必要がある。まず、基礎的

財政収支（プライマリーバランス、以下、PB）を計算するためには、社会保障関係費以外の歳出や税収についての予

測が必要である。こうした歳出や税収を予測するにあたっては、2028年度以降の名目 GDP成長率に対するこれらの

弾性値（税収であれば、税収の伸び/名目GDPの伸び）が、中長期試算で置かれている前提から変わらないと想定

した。また、財政収支や公債等残高を計算する上で重要となる名目長期金利の予測については、名目 GDP と長期

金利差のギャップが中長期試算の前提から変わらないと想定した。中長期試算では、2026年度、2027年度の名目

長期金利（2.1％、2.2％）と名目 GDP 成長率（1.8％、1.7％）の差の平均が 0.4％と想定されているが、

2028 年度以降も同じギャップが続くという前提を置いた（名目 GDP 成長率の前提 1.3％＋ギャップの前提 0.4％

＝名目長期金利の前提 1.7％）。 

 

こうした前提を下に（このほかにもいくつか細かい前提を置いている）、2040 年度までの財政見通しを推計した。内

閣府の中長期試算では、PB 黒字化の達成こそ難しいものの、2027 年度までは PB 赤字（GDP 比）の縮小傾向

が継続、財政赤字（GDP 比）も改善が続き、公債等残高の GDP 比も低下する見通しが示されている。しかしなが

ら、社会保障試算を前提に延長推計とすると、2028 年度以降、社会保障関係費の増加などで、PB 赤字は緩やか

ながらも再び拡大に転じ、名目長期金利が名目成長率を上回って推移するという前提の下、利払費の増加で財政

赤字 GDP比は PB以上に悪化し、公的債務残高の GDP比は再び 200％に向かって上昇する。程度はともあれ収

束に向かいつつあると見られた財政状況は、2028年度以降、再び発散に向かうことになる。 

（注）データは2010年度～2040年度。予測は2017年度～2027年度までは中長期試算の前提。 （注）データは2010年度～2040年度。予測は2017年度～2027年度までは中長期試算の前提。

　　　　2028年度以降は、名目GDPは社会保障試算、名目長期金利は筆者の前提。 　　　　2028年度以降は、社会保障試算を前提に筆者が推計。

（出所）内閣府の資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 （出所）内閣府の資料を基に三井住友アセットマネジメント作成

【図表2】名目GDP成長率と名目長期金利 【図表3】国・地方の基礎的財政収支
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現在、政府は 6月 15日に予定される骨太の方針 2018の閣議決定に向け、今後の財政政策運営についても最終

的な詰めを行っていると見られるが、6月 5日の経済財政諮問会議で明らかにされた原案によると、新たな PB黒字化

の目標は 2025年度となる。ただし、社会保障試算に基づく筆者の推計では、その先の 2028年度以降に財政問題

は再び厳しい局面を迎えると見られる。2025 年度の健全化目標を達成できなければ、その先の状況は一段と厳しく

なると見られ、新たな期限とされる 2025年度の健全化目標達成は待ったなしの状況にある。政府は、「経済再生なく

して財政再建なし、まずは経済再生」との立場を堅持しているが、2025 年度の健全化目標を必ず達成するためにも、

財政再建に十分な目配りができるだけの経済状況の実現、すなわち経済再生を一刻も早く実現することが望まれる。

人づくり革命や生産性革命が奏功し、経済再生が実現、トレンド成長率の引上げに成功すれば、税収のトレンドも改

善し、痛みを伴う歳出入改革にも取り組みやすくなり、財政健全化に道筋をつけやすくなるだろう。その一方で、政権

発足以降、景気の回復傾向が続いているとはいえ、世界経済の不調などの不測の事態で経済再生の動きが滞ったこ

とに鑑み、経済再生が想定通りに進まない場合のプラン B についても真剣に検討すべき時期に来ているのではないか。 

 

 

（注）本分析は、内閣府などが試算した 2040 年度の社会保障給付費の見通し、及び内閣府の中長期の経済財

政に関する試算の公表データを基に、筆者が一定の前提を置いた上で延長推計した結果であり、内閣府及び政府が

同様の延長推計を行っても、結果は必ずしも一致しない可能性がある。 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）データは2010年度～2040年度。予測は2017年度～2027年度までは中長期試算の前提。 （注）データは2010年度～2040年度。予測は2017年度～2027年度までは中長期試算の前提。

　　　　2028年度以降は、社会保障試算を前提に筆者が推計。 　　　　2028年度以降は、社会保障試算を前提に筆者が推計。

（出所）内閣府の資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 （出所）内閣府の資料を基に三井住友アセットマネジメント作成

【図表4】国・地方の財政収支 【図表5】国・地方の公債等残高
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類

ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 本資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。 

 この資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 

三井住友アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第 399号 

加入協会：一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会 


