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障の制度設計』（編著／日本評論社）、『財政と民主主義 ポピュリズムは債務危機への道か』（共著／日本経済新聞出

版社）、『薬価の経済学』（編著／日本経済新聞出版社）等がある。
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ドーマーの命題

名目GDP成長率が非負（＞0）の経済では、財政赤字（対GDP）の比率を一

定に保ちさえすれば、債務残高（対GDP）の比率は一定値に収束する

d: 債務残高（対GDP）の比率

 :   財政赤字（対GDP）の比率

n: 名目GDP成長率
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lim
𝑘→∞

𝑑𝑡+𝑘 =
𝛿
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ドーマー命題の含意

１） 金利と成長率の大小関係にかかわらず、金利がゼロでも、債務残高（対

GDP）比率は発散する“可能性”がある。

ピケティの議論（例：「21世紀の資本」） ｒ＞ｎ （※ ｒは資本収益率）

ブランシャールの議論（例：「21世紀の財政政策」） ｒ＜ｎ （※ ｒは国債利回り）

３） 名目GDP成長率がマイナスの場合、財政赤字が存在する限り、債務残高

（対GDP）比率は発散する。
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内閣府の中長期試算（2025年1月版）
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（出所）内閣府資料
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（出所）内閣府データ等から筆者作成



内閣府の中長期試算（2025年1月版）
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（出所）内閣府資料

国・地方合計の財政赤字は1.9％だが、国のみでは2.7％の赤字



ドーマーの命題

• 財政赤字（対GDP）をｑ、名目GDP成長率をｎとすると、以下が成り立つ。

債務残高（対GDP）の収束値＝ｑ / ｎ

• 例えば、名目GDP成長率（ｎ）が0.64％程度で、財政赤字のGDP比（ｑ）

が2.7％超の場合、国の債務残高（対GDP）の収束値は482％超（ｑ/ｎ＝

4.82）となってしまう。

• この原因は財政赤字の大きさにあり、もし名目GDP成長率が0.64％程度で、

国の債務残高（対GDP）の収束値を現在と同水準の180％程度に留めるな

らば、PB均衡の目標では甘く、財政赤字（対GDP）は1％程度まで抑制す

る必要
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今後は金利も上昇局面か
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（出所）財務省資料
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（出所）財務省資料



の度数分布

(出所）OECDデータ（2007年～2022年）から筆者作成
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(1 + 𝑟)
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• Ｑ
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（出所）財務省資料



補論
ドーマー命題の導出方法
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証明①

•政府の予算制約

 Dt+1=(1+r)Dt + Gt – Tt

Dt: 時点tの債務残高；

 Gt： 政府支出（利払い費を除く）

 Tt： 税収

 プライマリー収支=Tt - Gt

通常の財政収支=Tt - (Gt+rDt)

=債務残高の純減

=  - (Dt+1-Dt) 15



証明②

𝐷𝑡+1 = 𝐷𝑡(1 + 𝑟) + 𝐺𝑡 − 𝑇𝑡

𝐷𝑡+1
𝑌𝑡+1

=
1

1 + 𝑛

𝐷𝑡
𝑌𝑡
(1 + 𝑟) +

𝐺𝑡
𝑌𝑡
−
𝑇𝑡
𝑌𝑡

𝑑𝑡+1 =
1

1 + 𝑛
𝑑𝑡(1 + 𝑟) + 𝑔𝑡 − 𝜏𝑡

𝑑𝑡+1 =
𝑑𝑡

1 + 𝑛
+

𝛿𝑡
1 + 𝑛

dt=Dt/Yt

債務残高（対GDP）比率
gt=Gt/Yt

政府支出（対GDP）比率
t=Tt/Yt

税収（対GDP）比率
t=rdt+gt-t

財政赤字（対GDP）比率
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債務残高（対GDP）比率に関する数列



証明③

財政赤字（対GDP）の比率（δt）が一定値だとすると、既述の数列は以下となる。
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𝑑𝑡+1 =
𝑑𝑡

1 + 𝑛
+

𝛿

1 + 𝑛

(𝑑𝑡+1 −
𝛿

𝑛
) =

1

1+𝑛
(𝑑𝑡 −

𝛿

𝑛
)

に関する等比数列(𝑑𝑡 −
𝛿

𝑛
)

名目GDP成長率が負値（n＜0）だと、収束せず、発散してしまう
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