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（Ⅳ続き）２ アベノミクス以後の経済政策の検証
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Ⅳ章構成

• １ 現代資本主義におけるマクロ経済政策

• ２ アベノミクス以後の経済政策の検証

– ２－（１） アベノミクスの概要

– ２－（２） 「量的・質的金融緩和」

– ２－（３） 財政政策：コロナ対策を挟んでの変容

– ２－（４） アベノミクスとコロナ対策の諸結果

– ２－（５） ポスト・アベノミクス：その持続可能性

• ３ 小括
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２－（１） アベノミクスの概要
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なぜアベノミクス以後か

• 詳しく論じるため現状分析にフォーカスするという便宜的事情

• 21世紀のマクロ経済政策の一つの極地

– 財政政策より金融政策を主眼とする（前節参照）

– 長期停滞傾向に対して大胆な金融緩和で対処する

– しかし対処しきれなくなって，財政を拡張する

→その成否の経済学的検証は非常に重要
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アベノミクスの特徴

• 経済政策を前面に出した内閣

– 中途より（新「三本の矢」）社会政策に拡大

• 政策総動員

– 金融政策を目玉にした経済政策

• 金融・財政政策総動員とうたったが，もっとも強力に実行されたのも「異次元
の金融緩和」

• 金融政策を選挙公約にして成立した内閣は異例

– 需要拡大と構造改革（生産性向上）双方を掲げる

• 低成長と少子高齢化対応を正面から掲げる
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第2次安倍内閣の経済目標

• 消費者物価上昇率2%
– 内閣府・財務省・日銀「共同声明」（2013年1月22日）に明記

• 10年間平均で名目GDP成長率3%
• 10年間平均で実質GDP成長率2%

– 以上2点は「日本再興戦略」（2013年6月14日）に明記

• 600兆円経済

– 「日本再興戦略」（2016年6月2日）に明記
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安倍内閣（2012年12月～2020年9月）の経済政策の
柱（１）

• 旧「三本の矢」（第2次安倍内閣。2013年1月）

– 大胆な＿＿＿＿＿＿

• 企業・家計に定着したデフレマインドを払拭

• 日本銀行は，経済・物価情勢を踏まえつつ，2％の物価安定目標を実現

– 機動的な財政政策

• デフレ脱却をよりスムーズに実現するため，有効需要を創出

• 持続的成長に貢献する分野に重点を置き，成長戦略へ橋渡し

– 民間投資を喚起する成長戦略

• 民間需要を持続的に生み出し，経済を力強い成長軌道に乗せていく

• 投資によって生産性を高め，雇用や報酬という果実を広く国民生活に浸透させる

7



東北大学経済学部 日本経済 2022

安倍内閣（2012年12月～2020年9月）の経済政策の
柱（２）

• 新「三本の矢」（第3次安倍内閣。2015年9月）
– 希望を生み出す強い経済

• 名目GDP500兆円を戦後最大の600兆円に
• 成長戦略を含む従来の三本の矢を強化

– 夢をつむぐ子育て支援
• 結婚や出産等の希望が満たされることにより希望出生率1.8がかなう社会の実現
へ

• 待機児童解消，幼児教育の無償化の拡大（多子世帯への重点的な支援）等

– 安心につながる社会保障
• ＿＿＿＿＿＿＿＿をゼロに
• 多様な介護基盤の整備，介護休業等を取得しやすい職場環境整備
• 「生涯現役社会」の構築等
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２－（２） 「量的・質的金融緩和」
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日本銀行による通貨供給の仕組み

• 通貨供給ルート：Ⅳ－１参照

• 日銀当座預金の供給と日銀券の供給
– 日銀は銀行券や当座預金で財・サービスは購入できない。金融資産購入
や貸し付けなどの金融取引のみできる

– 銀行への貸し付けや金融資産代金の振込は，銀行が日銀に持つ当座預
金に行われる。これはキーストロークと事務的手続きで可能

– 日銀当座預金は通貨供給の準備金になるが，市中への通貨供給には含
まれない

– 日本銀行券は，銀行が＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿，そこ
ではじめて「発行」とみなされ通貨供給量（現金通貨）に含まれる

– ものとしての日銀券は独立行政法人国立印刷局が製造し，日本銀行が
製造費用を支払って引き取る。1枚＿＿＿程度。
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日本銀行のバランスシート（資産側）
• 2021年3月20日現在残高。
• 倍率・寄与度1はアベノミクス開始期の2012年12月20日との比較
• 倍率・寄与度2は1年前の2020年3月20日との比較

11単位：百万円。 出所：日本銀行『営業毎旬報告』。

資産 金額（百万円）倍率1 倍率2 増額寄与度1 増額寄与度2
金地金 441,253 1.0 1.0 0.0% 0.0%
現金 190,064 0.6 0.9 0.0% 0.0%
買現先勘定 0- - 0.0% 0.0%
国債 544,119,965 4.8 1.1 76.9% 38.7%
コマーシャル・ペーパー等 4,269,554 1.8 1.9 0.3% 1.6%
社債 7,437,250 2.5 2.5 0.8% 3.5%
金銭の信託（信託財産株式） 566,504 0.4 0.8 -0.2% -0.1%
金銭の信託（信託財産指数連動型上場投資信託） 35,723,179 24.3 1.2 6.1% 5.1%
金銭の信託（信託財産不動産投資信託） 657,492 5.9 1.2 0.1% 0.1%
貸付金 117,027,864 3.8 2.3 15.4% 53.4%
外国為替 7,351,392 1.5 0.7 0.4% -2.2%
代理店勘定 45,870 1.5 0.5 0.0% 0.0%
雑勘定 751,751 1.6 1.0 0.1% 0.0%
合計 718,582,139 4.6 1.2 100.0% 100.0%
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日銀バランスシートの読み方の注意

• 日本銀行券は日銀の負債であって資産ではない（Ⅳ－１参
照）

• 資産側にある「現金」は政府から交付された，流通に投じられ
る前の硬貨。

• 日銀券は日銀に戻ると紙幣としての価値が消滅し，資産には
ならない（日銀の債務証書だから。厳密にはただの紙になる）

• 負債・純資産側の資本金と準備金はごくわずかだが，発券銀
行なのでそれで成り立つ
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金融緩和下の日本銀行バランスシート（資産側）の特徴

• 貸付金より国債の方がはるかに多い（アベノミクス以前から）
• 9年間で4.6倍，1年間で1.2倍という大規模拡張（資産・負債／純
資産とも）

• 国債が伸び率，増加額とも著しく伸びている。9割以上が長期国債
（量的金融緩和）

• 信託財産指数連動型上場投資信託（ETF）と信託財産不動産投資
信託（J-REIT）の伸び率が著しい（質的金融緩和）

• 2020年以後に限っては，コロナ危機対応で，むしろ貸付金が倍
率・増加額とも著しく伸び，コマーシャルペーパー，社債も相対的
に倍率が上がっている
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日本銀行のバランスシート（負債・純資産側）

• 2021年3月20日現在残高。
• 倍率・寄与度1はアベノミクス開始期の2012年12月20日との比較
• 倍率・寄与度2は1年前の2020年3月20日との比較

14単位：百万円。 出所：日本銀行『営業毎旬報告』。

負債・純資産 金額（百万円） 倍率1 倍率2 増額寄与度1 増額寄与度2
発行銀行券 115,736,838 1.4 1.1 5.6% 5.1%
当座預金 488,565,737 10.1 1.2 78.5% 76.3%
その他預金 26,624,397 135.5 0.8 4.7% -6.0%
政府預金 75,202,601 45.6 1.7 13.1% 25.4%
売現先勘定 122,549 0.0 0.1 -3.0% -1.2%
雑勘定 2,602,986 4.5 1.1 0.4% 0.1%
引当金勘定 6,410,146 2.0 1.0 0.6% 0.2%
資本金 100 1.0 1.0 0.0% 0.0%
準備金 3,316,785 1.2 1.0 0.1% 0.1%
合計 718,582,139 4.6 1.2 100.0% 100.0%
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金融緩和下の日本銀行バランスシート（負債・純資
産側）の特徴

• 日銀当座預金が伸び率・増加額とも著しく拡大。日銀券発行
高を凌駕（量的金融緩和）

– 金融緩和とは「お札を刷ること」ではない。まず供給されるのは日銀
当座預金

• 政府預金が拡大。国債発行額の増大によると思われる

– 民間銀行が国債を引き受けると，ここに代金が振り込まれる

• 「その他預金」は外国中央銀行等の預金。ドル資金供給オペ
レーションが拡大するときに活用される

15



東北大学経済学部 日本経済 2022

バランスシートで見る金融調節の論理(買いオペの
場合)

• 日銀は，自行に銀行がもつ当
座預金口座に代金を振り込ん
で国債を購入できる
– 銀行だから，預金債務を発行で
きる

• 日銀が国債を購入すると，日
銀側はバランスシート拡大
– 負債側：日銀当座預金が増加
– 資産側：国債が増加

• 銀行側では資産側で内容が変
わる
– 日銀当座預金増，国債減

16出所：日本銀行金融市場局（2013, p.17）。
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金融調節による利子率の変動（金融緩和の場合）
• 銀行は日銀当座預金を互いにコール市場で貸し借りして，日々の資金過
不足を調整している

• 国債購入価格により金利が変動
– 債券価格上昇＝利子率低下（逆なら逆）

– 購入（売却）した債券の返済までの期間に応じて短期・長期利子率が低下（上
昇）

• 銀行の動機づけ
– 日銀当座預金増加→短期金融市場の供給増→短期利子率低下→貸し出し利
子率も下げて，貸し出し拡大を図るはず

• 限界：ゼロ金利

– 日銀当座預金増加→預金利子率は「超過準備に0.1%」と低いので，資産の収
益性が低下→他の資産を求めてリスクある資産への投資，貸し出し拡大などを
するはず

• 限界：銀行の収益性が低下すると効きにくい

• 市中銀行による貸出や金融資産投資が増えると通貨供給増となる
– 預金通貨が増える→預金が引き出されるとその分だけ日銀券に置き換わる 17
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マネタリーベースとマネーストック（１）

• マネタリーベース（通貨供給の基礎）

– 日銀が直接供給するお金

– マネタリーベース＝日本銀行券発行高＋貨幣流通高＋日銀当座預
金残高

– 日本銀行券発行高＋貨幣流通高はマネタリーベースとマネーストッ
クの両方に含まれるが，日銀当座預金残高はマネタリーベースだけ
に含まれる

– マネタリーベースは，まだ経済内への通貨供給ではない
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マネタリーベースとマネーストック（２）

• マネーストック（通貨供給量）。代表的指標はM2またはM3
– 日銀＋銀行が民間非金融部門に対して供給するお金
– M1＝現金通貨＋預金通貨（預金通貨の発行者は，全預金取扱機関）

• 現金通貨＝日本銀行券発行高＋貨幣流通高－金融機関保有現金

• 預金通貨＝要求払預金（当座，普通，貯蓄，通知，別段，納税準備）－調査対象金融機関
保有小切手・手形

– M2＝現金通貨＋預金通貨＋準通貨＋CD
• 準通貨＝定期預金，据置貯金，定期積金，外貨預金
• 預金通貨，準通貨，CDの発行者は，国内銀行等

– M3＝現金通貨＋預金通貨＋準通貨＋CD
• 預金通貨，準通貨，CDの発行者は，全預金取扱機関でゆうちょ銀行，農協，漁協，労働金
庫，信用組合などを含む

– 広義流動性＝M3＋金銭の信託＋投資信託＋金融債＋銀行発行普通社債＋
金融機関発行CP＋国債＋外債

• 広義流動性は個別主体から見た流動性であり，社会的に見た通貨量で
はない。重複計算を含んでいる 19
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マネタリーベースとマネーストック（３）

• 日銀の伝統的金融調節は金利を調節して銀行による貸し出
しや様々な資産購入の拡大・縮小を図るもの→ゼロ金利より
緩和することは困難

• 量的金融緩和は，マネタリーベースの拡大・縮小によってマ
ネーストックの拡大・縮小ができるという見地に基づいて実行
されている→これが正しいならば，ゼロ金利でも緩和できるは
ず

• 結果は後述
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「量的・質的金融緩和」の経過
• 背景：デフレについての日本銀行責任論（リフレーション派）（浜田, 2013; 岩田,

2013）の見解
– デフレは貨幣的現象であり，金融政策による通貨膨張で止めることができる
– 金融緩和を十分に行っていない日銀にデフレの責任がある

– マネタリーベース拡大とともにインフレ・ターゲットを掲げてインフレ期待を醸成すれば，
デフレから脱却できる

– 首相就任前の安倍周辺で実際に動いたリフレ派のブレイン：本田悦朗（財務省，現駐
スイス大使），浜田宏一（イェール大学），高橋洋一（財務省，現嘉悦大学），中原伸之
（日銀審議委員）（軽部（２０１８）第２章）

• 日銀の見地(白川方明総裁時代)（白川，2018）
– 金融緩和は十分に行っている
– 日銀が直接物価を上昇させることはできない

• 安倍政権の方針：日銀に政府と協定を結ばせる
– インフレ・ターゲット達成は日銀の責任とする（政府ではない）
– 目標と達成時期を明示させる
– 妥協の末に「共同声明」（内閣府・財務省・日銀，２０１３年１月２２日）

• 「日本銀行は，物価安定の目標を消費者物価の前年比上昇率で２％とする」 21
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「異次元」の「量的・質的金融緩和」へ

• 黒田東彦総裁＋岩田規久男副総裁のリフレ路線（岩田, 2013，
2018）

• 就任直後の「量的質的緩和」（2013年）
– インフレ・ターゲット:2年程度で＿＿＿＿＿＿＿を実現することを目標とす
る

– 量的緩和：金融政策の操作目標を，伝統的な短期金利(コールレート)か
らマネタリーベースの量とし，2年で2倍とする

– 非伝統的資産購入：長期国債，リスク資産（ETF：上場投資信託，J-REIT：
不動産投資信託）を大量購入し，2年で2倍とする

• リスク・プレミアム縮小のため
• 買い入れ自体は白川総裁時代（2010年）の「包括的金融緩和」から実施

– 時間軸政策：以上を＿＿＿＿＿＿目標が安定的に実現するまで継続す
る

22
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追加緩和と調整

• マイナス金利付き量的・質的金融緩和（2016年1月）

– 「超過準備」部分を含め，日銀当座預金を3階層に分割し，階層ごとにプ
ラス金利，ゼロ金利，マイナス金利

– 日銀当座預金のうち「政策金利残高」に▲0.1％のマイナス金利を適用

• 長短金利操作付き量的・質的金融緩和（2016年9月）

– イールドカーブ・コントロール：長短金利差がなくならないようにする

• 日銀当座預金の「政策金利残高」マイナス金利を継続

• 10年物国債金利が概ね現状程度（ゼロ％程度）で推移するよう，長期国債を買入
れ

– オーバーシュート・コミットメント

• 生鮮食品を除く消費者物価指数の前年比上昇率の実績値が安定的に2％を超える
まで，マネタリーベースの拡大方針を継続する 23
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新型コロナウイルス経済危機に対応した緩和策
（2020年3-4月開始）

• ＥＴＦ，Ｊ-ＲＥＩＴの買入れをペースを約2倍とし，それぞれ年間
約 12兆円，約 1,800 億円とする

• 社債・ＣＰ買い入れ枠拡大

• 「新型コロナウイルス感染症対応金融支援特別オペ」

– 幅広い民間債務（住宅ローン等含む）を担保とした貸し付け

– 対象金融機関の拡大（個々の信用組合，農協など）

– 日銀当座預金への付利による利用インセンティブ強化

– 2022年3月現在，残高86兆8372億円（日銀発表）

• 国債購入枠（80兆円）の撤廃 24
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金融緩和で日銀が想定したメカニズム

• 金利と予想物価上昇率を操作
することで需要を拡大できると
いうリフレ派の見地をよく表現し
ている

• 期待に働きかけることがカギ
– ①。日銀には物価を上げる力が
実際にあることが前提

– その上で，まだ需要が増えていな
いのに，人々に物価上昇を予想さ
せる

（スライドジャンプ用リンク）

25出所：日本銀行（2016）。
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マネー供給の実績
• マネタリーベースを増やしても＿＿＿＿＿＿＿＿は増えなかった

– 日銀当座預金が積み上がった（スライド14参照）
– 信用乗数（マネーストック／マネタリーベース）が急速に低下

• 財政拡張を伴うコロナ危機対策では一時マネーストックも増えた

26

マネー供給の推移(1980-2022.2)と拡大図(2012-2022.2)

注：マネーストックはM2。
2004年3月までマネー
サプライ。
出所：日本銀行時系列統
計データ（2022年3月
31日閲覧）より作成。
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株高・円安の狙い（１）

• アベノミクス支持者
は，株高・円安を目
標にしていたことは
明らか（軽部，2018）
– ＿＿＿＿＿＿＿・為
替切り下げ競争と批
判されるので，円安
誘導は公式には言
わない

– しかし，右図のような
因果関係を想定して
いた（高橋，2014）。

27出所：高橋（2014, p.105）。
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株高・円安の狙い（２）

• 一般論としては金融緩和は株高・円安につながりやすい

– 低金利→資本還元により債券・株式価格上昇

• 期待利益10円の権利×利子率5%→200円
• 期待利益10円の権利×利子率1%→1000円

– 国際的には金利狙いの投資は高金利の国にシフトするので円安に

– 低金利→投資拡大期待は実物より金融資産への投資に素早く反映
されるため，まずは株高に

– 具体的な経済事情に左右されるため，必ずこうなるわけではない

28



東北大学経済学部 日本経済 2022

当初，株価上昇と円安は実現した

29

出所：日経平均プロフィ
ルヒストリカルデータより
作成（2020年3月31日
閲覧）。

日経平均株価の推移（月次終値）

年平均の円ドル為替相場推移

原資料：IMF, Data（2021年3月23日
閲覧）。

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

円／ドル 79.79 97.6 105.94 121.04 108.79 112.17 110.42 109.01 106.77
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株式を誰が買い，誰が売っ
たのか• 注意

– 日銀ETFは参考。売買主体内訳では
「自己取引」に含まれる（楽天証券2017年12
月20日ほか）

– GPIF（年金積立金管理運用独立法人）
の株式売買は「信託銀行」に含まれる

• 買い越したのは……
– 2013年は海外投資家（アベノミクスに
期待）

– 2014年以後は日銀と信託銀行（GPIF含
む），事業法人

• 売り越したのは……
– 個人

30

注：単位は10億円。
出所：日本取引所グループ「投資部門別株式売買状況」および
日本銀行「指数連動型上場投資信託受益権（ETF）および不動
産投資法人投資口（J-REIT）の買入結果」より作成（いずれも
2021年3月23日閲覧）。
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GPIF改革と株価（１）

• 旧「第3の矢」の1つ
• GPIFは厚生年金・国民年金の積立金を一元的に管理・運用している。厚
生労働省管轄

• 安倍内閣の下，運用成績改善を求めてポートフォリオを変更。
＿＿＿＿＿＿＿＿＿
– 高齢社会への対応

31

国内債券 国内株式 海外債券 海外株式 短期資産

2006年第1期中期計
画

67% 11% 8% 9% 5%

2013年6月改訂 60% 12% 11% 12% 5%
2014年10月改訂 35% 25% 15% 25% -
2020年4月改訂 25% 25% 25% 25% -

GPIFの基本ポートフォリオ構成

出所：明石（2017，p.123）及
びGPIFウェブサイト。
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GPIF改革と株価（２）
• 2017年３月末時点

で，上場企業の半
数以上にあたるほ
ぼ2000社で，保有
比率が上位10以内
の大株主に

• 資産のうち国内株
式が45兆2732億円
（2020年12月末）

• 日銀のETF購入とと
もに株式市場に影
響があると言われ
る

• 発足以来収益を上
げているが，2015
年度，2019年度は
赤字 32出所:GPIFウェブサイト（2022年3月31日閲覧）。
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株価上昇の意味

• 2013年は海外投資家がアベノミクスに期待し，その後引き上げた

• 2014年以後事業法人が自社株買い

– 株主への利益還元

• 2014年以後は公的機関買い支えの要因が加わる

– 日銀のETF購入

– GPIFの買い向かい

• 個人投資家は売り向かっている

– 個人への資産効果は期待できない

• 無理のある官製相場であることは否めない

• 2022年以後の変調は，もう少し観察する必要がある
33
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日銀のETF購入は金融政策を逸脱

• GPIFは受託者責任を負っているので，投資決定が歪まず，リスクコント
ロールをすれば投資家として成り立つ

• しかし，日銀は民間企業株主の立場にふさわしくない

– 日銀は＿＿＿＿＿＿を負って運用益を追求する主体ではなく，運用損益も厳し
く問題にされない（原田, 2016）。

– 自己の利益を追求するわけにも，自己の利益に反して企業を支援するわけに
もいかない。ではどういう立場なのか？

• 事実上の財政政策なのに国会のコントロールが効かない

– 債権者は「貸した金を返せ。金利を払え」という姿勢でよいが，株主は，特定企
業の成長にコミットせざるを得ない

– たとえ上場企業の構成を反映するETFであっても，上場企業のみにコミットして
おり，上場企業優遇策である

• 価格形成のゆがみ。上場大企業の救済による産業構造転換の遅れ 34
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円安効果の一般的説明

• 輸出入への影響
– 輸入：価格上昇→輸入数量減少
– 輸出：以下の中間のどこか

• 円建価格固定。ドル建て価格下落。輸出数量増加
• 円建価格上昇。ドル建て価格維持。輸出数量一定

• 貿易収支への影響
– 当初は赤字方向に，やがて黒字方向に作用

• 企業業績への影響
– 輸出企業には黒字方向に作用

– 輸入品の販売やオフショア・アウトシーシング（サービスの海外外注・輸
入）に依存する企業には赤字方向に作用

• 物価の上昇
35
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2013-2014年円安の実際の効果

• 円建輸出価格の引
き上げ

• 輸出数量の伸びが
小さい

• 貿易収支へのプラ
ス効果が大きい

• 企業業績の向上
– 輸出産業の影響力

• 物価上昇

36出所：小峰（2020, p.169）。
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輸出製品の高付加価値化
• 高付加価値指数＝輸出

価格指数／輸出物価指
数
– 輸出物価指数は品質一

定の製品の価格変化を
とらえている

• 日本産業の高付加価値
志向
– 価格競争では多少円安

でも新興国製品に勝て
ない，製品差別化で勝
負

• 2015年までは，円安→
企業業績の好転，という
関係は実現できた

• 2022年については後述
37出所：御園（2015, p.35）。
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２－（３） 財政政策:コロナ対策を挟んでの変容

38



東北大学経済学部 日本経済 2022

安倍政権の経済対策と財政運営方針

• 日本経済再生に向けた緊急経済対策（2013年1月11日）

• 好循環実現のための経済対策（2013年12月5日）

• 地方への好循環拡大に向けた緊急経済対策（2014年12月27日）

• 未来への投資を実現する経済対策（2016年8月2日）

• 安心と成長の未来を拓く総合経済対策（2019年12月５日）

• コロナ危機以前の内閣府「骨太方針」（2017年6月9日→2019年6月21日)
– 2020 年度の＿＿＿＿＿＿目標（＝プライマリーバランス黒字化）の達成→2025
年度に

• 歳入強化：消費税引き上げ
– 5％→2014年4月8％→2019年10月10％（軽減税率あり）

39
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コロナ危機以前の経済対策
• 日本経済再生に向けた緊急経済対策（2013年）（財政支出10.3兆円）

– 東日本大震災復興，成長刺激

• 好循環実現のための経済対策（2013年）（5.5兆円）
– 復興，国土強靭化，競争力強化

• 地方への好循環拡大に向けた緊急経済対策（2014年）（3.5兆円）
– 消費税増税悪影響緩和

• 未来への投資を実現する経済対策（2016年）（13.5兆円）
– 「新3本の矢」対応の保育・介護の受け皿整備，給付型奨学金など

• 安心と成長の未来を拓く総合経済対策（2019年12月）（13.2兆円）
– 災害対策，景気の下振れ対応，Society5.0
– 新型コロナ危機で，次の対策に吸収される

40



東北大学経済学部 日本経済 2022

コロナ対策の推移（2020年度まで）（池上，2022）

• 2020年度一般会計補
正予算を3度にわたっ

て組み，予算規模を
73.0兆円（71.1%）拡大

• 補正予算のために国
債発行を80兆円増加
させた

41

出所：池上（2022）。
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新型コロナウイルス感染症緊急経済対策（2020年4月7日決定，4
月20日変更）（１）
• 第1次補正予算
分を見てみる

• 一度閣議決定
した政策を変更。
給付金を，世帯
主の月間収入
が減少した世
帯に30万円か
らすべての個
人への10万円
に変更

42出所：内閣府ウェブサイト（2020
年5月4日閲覧）。
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新型コロナウイルス感染症緊急経済対策（２）：緊
急支援フェーズの内容

• 感染拡大防止策と医療提供体制の整備及び治療薬の開発
– マスク・消毒液確保（アベノマスク含む），検査体制強化，医療提供体制強化，治療薬・

ワクチン開発，帰国者受け入れ，学校臨時休校

• 雇用の維持と事業の継続
– 雇用の維持：雇用調整助成金の特例措置拡大

• 事業主が，労働者に対して一時的に休業，教育訓練又は出向を行い，労働者の雇用を維持した
場合に，休業手当，賃金等の一部を助成する制度

• 助成率を中小企業は5分の4，大企業は3分の2に引き上げ（→後に中小企業10分の10，大企業4
分の3から10分の10に引き上げ）。非正規労働者も対象

– 資金繰り対策
• 中小企業向けに日本政策金融公庫等による実質無利子・無担保貸し付け。借り換え
• 中堅・大企業向けに日本政策投資銀行および商工組合中央金庫から危機対応融資

– 事業継続対策
• 中堅・中小企業（上限200万円），個人事業主（上限100万円）にたいする持続化給付金
• テナント賃料支払い猶予（要請のみ）

– 生活支援策
• すべての個人に10万円給付（特別定額給付金） 43
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新型コロナウイルス感染症緊急経済対策（３）：V字
回復フェーズの内容

• 官民を挙げた経済活動の回復

– 観光・運輸業，飲食業，イベント・エンターテインメント事業支援

• Go Toキャンペーン。消費者への割引・ポイント・クーポン券付与

– 地域経済活性化

• 農業，水産業，文化芸術・スポーツ，飲食店換気設備，ホストタウン……

• 強靭な経済構造の構築

– サプライチェーン改革：国内回帰支援，多元化

– 海外展開企業の事業円滑化，農林水産物・食品輸出支援

– テレワーク，遠隔授業支援

44
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新型コロナウイルス感染症緊急経済対策
（４）：対策の規模

• 事業規模117.1兆円はリーマンショック時を上回り他国とも

遜色ない。コロナ危機でようやく積極的財政政策に転換し
た

• ただし財政支出は48.4兆円（投融資込み）

45

「新型コロナウイルス
感染症緊急経済対
策の経済効果試算」，
2020年4月15日，
内閣府。
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新型コロナウイルス感染症緊急経済対策
（５）：対策の構成

• 支出の中心
は雇用の維
持・事業継続

• 次に多いの
は経済構造
強靭化

• 医療・保健対
策は十分だっ
たか

46

単位：兆円
事業
規模

財政
支出

うち
国・地
方の
歳出

うち財
政投
融資

緊急支援フェーズ
Ⅰ．感染拡大防止策と医療提供体制の整
備及び治療薬の開発

2.5 2.5 2.5 -

Ⅱ．雇用の維持と事業の継続 88.8 30.8 21.1 9.7 
V字回復フェーズ

Ⅲ．次の段階としての官民を挙げた経済
活動の回復

8.5 3.3 2.8 0.5 

Ⅳ．強靭な経済構造の構築 15.7 10.2 8.0 2.3 
Ⅴ．今後への備え 1.5 1.5 1.5 -

合計 117.1 48.4 35.8 12.5 

出所：「新型コロナウイル
ス感染症緊急経済対策：
国民の命と生活を守り抜
き，経済再生へ」2020年
4月20日閣議決定。
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第2次補正予算の「新型コロナウイルス感染症
対策関係経費」（池上，2022）

• 雇用調整助成金の拡充等（4519億円）

• 資金繰り対応の強化（11兆6390億円）

• 家賃支援給付金の創設（2兆242億円）

• 医療提供体制等の強化（2兆9892億円）

• その他の支援（4兆7127億円）

• 新型コロナウイルス感染症対策予備費（10兆円）

• 合計31兆8171億円の事業規模（うち財政支出72.7兆円・投融
資込み）

47
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第3次補正予算の新型コロナウイルス感染症
対策関係経費（池上，2022）

• 新型コロナウイルス感染症の拡大防止策（4兆3581億円）

• ポストコロナに向けた経済構造の転換・好循環の実現（11兆
6766億円）

• 防災・減災，国土強靭化の推進など安全・安心の確保（3兆
1414億円）

• 合計19兆1761億円の事業規模（すべて財政支出）

• 次第に医療・衛生対策から経済対策に傾斜

48
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新型コロナウイルス感染症緊急経済対策
（７）：実施状況（2次補正まで。家計向け）

• 特別定額給付金が
圧倒的に大きい

• 雇用調整助成金は
計画以上に使用さ
れ財源問題に

• 休業支援金・給付
金が有効に支出さ
れてない

• Go Toキャンペーン
は執行残あり（無
理があったとみる
べき）

49

財源 ２月確認時点 備考

特別定額給付金 12.88兆円 同左 給付額。給付額の予算は12.73兆円。

緊急小口資金等 7594億円 6030億円（79.4％） 決定額。※３次補正で4199億円措置

ひとり親世帯臨時特別給
付金

2102億円 1499億円（71.3％） 決定額(12月末時点)。12/11に予備費737億円追加

子育て世帯臨時特別給付
金

1654億円 1473億円（89.1％） 給付額(11月確認時は7月末時点，2月確認時は9月末時点）

住居確保給付金 319億円 258億円 決定額（１月末時点）。財源は国費のみ記載。実績は， ２年度
当初予算（227億円の内数）からの交付並びに地方負担分を含
む。

雇用調整助成金等 2.2兆円 2.8兆円 決定額。財源には特会内の流用は含まず。
※３次補正で1.5兆円追加

休業支援金・給付金 5442億円 725億円（13.3％） 決定額

小学校休業等対応助成金
等

1719億円 487億円（28.3％） 決定額。うち助成金（雇用者向け）は435億円，支援金（ﾌﾘｰﾗﾝ
ｽ向け）は52億円

Go To トラベル 1.7兆円 5437億円（32.6％） 支払額。12/11に予備費3119億円追加
※未精算分等あわせると１兆円程度使用。３次補正で１兆円
追加

Go To イート 2003億円 1183億円（59.1％） 支払額(1月末時点)。※３次補正で515億円追加

マイナポイント活用策 2499億円 694億円（27.8％） 決定額。※３次補正で250億円追加

出所：内閣府「経済対策の実施状況」（2021年2月24日）より作成。
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新型コロナウイルス感染症緊急経済対策
（８）：実施状況（2次補正まで。事業者向け）

• 持続化給付
金が圧倒的
に大きい

• 無利子・無
担保融資は
想定ほど使
われていな
い
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財源 ２月確認時点 備考

持続化給付金 5.7兆円 5.5兆円（96.3％） 給付額。12月末までに家賃支援給付金から持続化給付金に約0.5
兆円，1月に家賃支援給付金から一時支援金に約0.3兆円流用。2
月15日受付終了。家賃支援給付金 1.2兆円 8600億円（71.7％）

J-LODlive補助金 878億円 664億円（75.6％） 決定額。※３次補正で401億円措置

文化芸術・スポーツ活動継続
支援

509億円 383億円（75.2％） 決定額。※３次補正でｺﾛﾅ禍における文化芸術活動支援370億円，
ﾎﾟｽﾄｺﾛﾅに向けた全国規模のｽﾎﾟｰﾂｲﾍﾞﾝﾄ等開催支援55億円措置。

地域公共交通感染拡大防止
対策

138億円 134億円（97.1％） 交付額。※３次補正で地域公共交通活性化・継続150億円を措置

実質無利子・無担保融資等 事業規模

99兆円
41.9兆円（42.4％） 承諾額(1月末時点)。実績は融資＋信用保証。

※３次補正後事業規模110兆円

中小企業生産性革命推進
事業（コロナ特例）

1700億円 1274億円（74.9％） 決定額
※３次補正で2300億円措置

サプライチェーン強靭化事業 3295億円 3283億円（99.6％） 決定額。国内投資，海外多元化の合計。
※３次補正で約2225億円措置

高度無線環境整備推進事業 532億円 463億円（87.0％） 決定額

国産農林水産物等販売促進
緊急対策事業

1368億円 794億円（58.0％） 決定額。
※３次補正で販路多様化対策に250億円措置

農林漁業者の経営継続補助
金

641億円 604億円（94.2％） 決定額。※３次補正で571億円措置

出所：内閣府「経済対策の実施状況」（2021年2月24日）より作成。
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財政赤字（政府債務）の縮小から再拡大へ

• コロナ危機直前ま
で，安倍政権は歳
出を抑制してきた

• 金融は超緩和，財
政はやや引き締め

– 赤字は続くが各年
度の赤字幅は縮小

• コロナ危機で2020
年度は一気に拡大。
2021年度は従来ト
レンドに戻る
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出所：財務省ウェブサイト
(https://www.mof.go.jp/tax_policy/summary/condition/a02.htm) （2022年
3月31日閲覧）。

https://www.mof.go.jp/tax_policy/summary/condition/a02.htm
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安倍政権時の財政赤字（政府債務）縮小方針（１）

• 安倍内閣時の内閣府「骨太方針」（2017年6月）

– 600 兆円経済の実現

– 2020 年度（平成32 年度）の財政健全化目標（＝プライマリー
バランス（PB）均衡）の達成→翌年には2025年度目標に変更

• 2019年10月消費税引き上げ

–引き上げ増収分の半分を教育負担の軽減・子育て層支援・
介護人材の確保等に充当し，さらに軽減税率制度を実施す
る予定

–あわせてポイント還元支援，すまい給付金，防災・減災、国
土強靱化対策，住宅ローン減税の拡充等も実施
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安倍政権時の財政赤字（政府債務）縮小方針（２）

• 財政赤字が続いているので，債務残高の名目GDP比は上昇
の一途

• それでも安倍政権下では財政は引き締め気味だった。
– プライマリーバランス（PB：基礎的財政収支）赤字幅のGDP比は縮小
して来た

– PB：公債金以外の政府の収入と，利払い費および債務償還費以外
の支出との収支。均衡していれば，その年の必要な政府支出を＿
＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿ことになる

• しかし，コロナ危機対策で一気に政府債務増大
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内閣府「中長期の経済財政に関する試算」の
推移（１－１）2019年7月版

• 「成長実現ケース」と「ベースラ
インケース」で成長率を予測

• 「成長実現ケース」は今後の成
長率拡大を想定

54

出所：内閣府（2019）。
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内閣府「中長期の経済財政に関する試算」の
推移（１－２）2019年7月版

• 「成長実現ケース」では2026年
度PB黒字化，「ベースラインケー
ス」では黒字化せず
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出所：内閣府（2019）。
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内閣府「中長期の経済財政に関する試算」の
推移（３－１）2022年1月版

• コロナ禍で一時的にマイナス成
長になるが，結局，コロナ以前の
予測並みに成長率が上がると想
定

内閣府（2022）。
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内閣府「中長期の経済財政に関する試算」の
推移（３－２）2022年1月版

• コロナ前と同じく，「成長実現
ケース」では2026年度にPB黒字

化。「ベースラインケース」では黒
字化せず

出所：内閣府（2022）。
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PB黒字化の必要条件をどう見るか（１）

• 「成長実現ケース」の前提条件（内閣府，2022, p. 1）
– 全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率が，足元の水準（0.4％程度）から1.3％
程度まで上昇する→生産性向上，かつ雇用拡大の手立て必要

– 労働参加率が、平成30年度雇用政策研究会において示された「経

済成長と労働参加が進むケース」の労働力需給推計を踏まえて推
移する→女性，高齢者の就業環境改善必要

– 外国人労働者が、国立社会保障・人口問題研究所の「日本の将来
推計人口」における外国人数と、特定技能の在留資格に係る外国
人労働者の「受入見込み数」を踏まえて推移する
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PB黒字化の必要条件をどう見るか（２）
• 歳入に関する条件

– 予想外に好調だった2020年度税収を起点としてその後も増えること（熊野，
2021：原田，2021：土居，2021）

– 2020年度の税収増の要因を，コロナ緊急対策が終了しても維持できる
か？

• 消費税増税

• 株式譲渡益増，雇用者報酬の底支え（←雇用調整助成金等の効果）による所得税増

• 好調業種の大企業による法人税増（←金融支援の効果）

• 歳出に関する条件（内閣府，2022）
– 歳出は2022年度以後，コロナの影響を脱する

– その後，社会保障関係費の支出は伸び続けるが，他の支出はコロナ以前
と同等か抑制する

→社会保障関係費以外の歳出を抑制できるか。すべきか 59
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