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▶１．日本経済の足もとの情勢（図1参照）
まず、わが国の景気について概観しますと、緩

やかな回復を続けています。2014年3月10日に
公表された13年10～12月期の実質国内総生産

（GDP、季節調整済年率換算）は528.0兆円と、東
日本大震災発生直前の10年10～12月期（515.3兆
円）の水準を2.5％上回っています。さらに、リー
マン・ショック直前のピークである08年1～3月
期（529.6兆円）の水準にもあと一歩というとこ
ろまできています。

今回の景気回復の最大の特徴は、過去の外需主
導 の 景 気 回 復 パ
ターンと異なり、
公共支出に加え、
個人消費等の内需
が主導している点
にあります。これ
は、1年半にも及
ぶ円安・株高基調
を背景とした、消
費者・企業の期待
の盛り上がりによ
るところが大きい
と考えられます。
建設関連、サービ
ス業など、非製造
業の活動が活発で

◆はじめに
2012年12月26日に安倍総理が内閣総理大臣に就任して、約1年3か月が経過しました。安倍政
権の政策キーワードとして、アベノミクス「3本の矢」が挙げられますが、総理就任初日に閣議決定
された「基本方針」には、経済再生の方法論として、大胆な金融政策、機動的な財政政策、民間投資
を喚起する成長戦略の「3本の矢」が既に明示されていました。
本稿では、足もと（2014年3月17日現在）までのアベノミクス「3本の矢」の施策内容を改めて
整理しながら、それらがわが国経済に与える効果を分かりやすく説明するとともに、今後の展開を展
望してみたいと思います。

アベノミクス「3本の矢」の足もとまでの効果と今後の展望

あることから、そうした業種を中心に人手不足が
生じています。製造業企業の生産の伸びが高まる
につれ、雇用環境は益々タイトになってきていま
す。このため、今次春闘で明らかになっています
が、足もと賃金の上昇にも繋がってきており、消
費者物価が食料、エネルギー以外の財でも広く上
昇してきています。このように、日本経済は、生
産・所得・支出の好循環が働き始めており、デフ
レマインドも払拭されつつあると言えます。
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2013年6月14日、政府は、「経済財政運営と改革
の基本方針～脱デフレ・経済再生～」（いわゆる骨
太方針）と「日本再興戦略─JAPAN is BACK─」（い
わゆる成長戦略）を閣議決定しました。

まず、骨太方針については、①短期的には20年
に亘るデフレと景気低迷からの脱出を図りつつ、②中
期的には労働生産性を高めわが国の潜在成長力を
強化すること、③高齢化社会を支える基盤となる持
続可能な財政と社会保障を構築することを目指してい
ます。そのために、アベノミクス「三本の矢」の一体
的推進と、財政健全化の両立を図るとしています。

アベノミクスの特徴の一つとして、消費者・企業
の期待への働きかけを重視することが挙げられます
が、これには、「第1の矢」─大胆な金融政策─が
貢献しています。日本銀行は、13年4月4日に、「量
的・質的金融緩和」を導入し、強く明確な約束（2％
の物価安定目標を2年程度の期間で実現）をすると
ともに、量・質ともに異次元の金融緩和政策を打出
し、それを分かりやすい言葉で説明しました。マー
ケットに円安期待を形成するとともに、輸出企業の
輸出採算の好転⇒企業収益の改善⇒株高期待の形
成に成功しました。

また、「第2の矢」 
─機動的な財政政
策─を、矢継ぎ早
に、かつ大胆に打
出すことにより、

「湿った経済を発
火」させ、GDPを
押し上げるのみな
らず、消費者・企
業の期待を継続さ
せるという点でも効
果を挙げています。
この点、「第3の矢」
─民間投資を喚起
する成長戦略─の
打出し前にも、予
め13年4～6月に3

回に亘り成長戦略スピーチを行うなど、きめ細かく
国民に働きかけています。

また、成長戦略は、日本産業再興プラン、戦略市
場創造プラン、国際展開戦略という3つのアクション
プランで構成されています。それぞれ多岐に亘って
いますが、成長戦略の狙いは次の4つに集約できる
と考えます。それは、第1に、将来に亘り働き手を
十分に確保すること（女性や若者・高齢者の活躍）、
第2に、働き手一人当りの生産性を高めること（ヒ
ト、モノ、カネの効果的な投入＝規制・制度改革の
推進）、第3に、新たなマーケットを掘り起こすこと（国
際展開）、および、新たな技術・商品により新たな需
要を生み出すこと（戦略市場の創造）の実現です。

成長戦略は、企業や消費者が「期待」を「行動」
に変えるうえで、不可欠なものです。すなわち、企
業は、手許のキャッシュフローが潤沢でも、日本経
済の先行きが良くなり、自社の製品やサービスが売
れると思えなければ、設備投資に踏み切りません。
消費者は、お金が手許にあっても、先行き自らの所
得が増え、かつ年金や医療制度が安心できるもので
なければ、現在の消費を増やさないと考えられます。
成長戦略は、これらを打開・実現するための方策で

▶２．経済財政運営と改革の基本方針（表１参照）と日本再興戦略（表2参照）
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あると言えます。
前述の13年10～

12月期の実質GDP
は、 個 人 消 費 が
60％、設備投資が
13％を占めます。個
人消費と設備投資
が 伸びなければ、
経済成長はおぼつ
きません。「第3の
矢」の成長戦略の
実現こそが、「第1
の矢」「第2の矢」
の効果を持続する
ために必要なもので
あると言えます。

▶３．中期財政計画（表3参照）
政府は、骨太方針を踏まえ、2013年8月8日に、「当

面の財政健全化に向けた取組等について─中期財政
計画─」を閣議了解しました。財務省が取り纏めた
資料によれば、日本の債務残高（一般政府）の対GDP
比率は、13年見込みで227.2、14年見通しで231.9と

先進国の中で圧倒的に高く（13年米国104.1、イタリア
145.7）、非常に厳しい財政事情にあります。このため、
14年1月の内閣府試算によれば、消費税率を14年4
月に8％、2015年10月に10％に引上げても、15年度
の計画目標は達成可能であるものの、20年度の黒字

化の目標は大きく未
達（プライマリーバ
ランスの対GDP比：
▲1.9％＜▲11.9兆
円＞の赤字）になっ
ています。国際公
約でもある計画目
標を実現するには、
予定通り消費税率
を引上げることは勿
論、追加的な歳出
削減策を打出す必
要があり、医療費
や年金等の制度改
革は避けられない
と考えます。
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▶４．好循環実現のための経済対策と2014年度予算政府案（表4参照）
効果も期待されるなど、消費税率引上げに伴う駆
け込み需要とその反動が出にくくなるように工夫
されています。

また、同時に閣議決定された14年度予算政府案
は、一般会計歳出が95.9兆円、13年度当初予算比
+3.5％の増加と意欲的なものとなっています。ま
た、プライマリーバランスが同5.2兆円改善して
いるほか、新規国債発行額が同▲1.6兆円減少す
るなど中期財政計画の目途を大幅にクリアするな
ど、財政健全化も着実に推進しています。

こうした状況下、2013年10月1日に、政府は、「消
費税率・地方消費税率引上げとそれに伴う対応」
を閣議決定し、消費税率を14年4月1日に5％か
ら8％へ引上げるとともに、それに伴う景気の下
振れリスクに対応するために、経済政策パッケー
ジを打出しました。それが14年2月6日に成立し
た5.5兆円に上る「好循環実現のための経済対策」
です。14年度前半に需要が出てくる施策等に重点
が置かれているほか、13年12月24日に閣議決定
された14年度税制改正の大綱の実現による減税

▶５．今後の展望
2013年秋の第185回臨時国会では、国家戦略特

別区域法、農地中間管理事業の推進に関する法律、
産業競争力強化法等、成長戦略実行に向け9法案
が成立しました。政府は、現在開催中の第186回
通常国会を「好循環実現国会」と位置付け、14年
度予算案の早期成立を目指すとともに、成長戦略
に関する30本以上の法案を順次国会に提出して
います。いよいよ「第3の矢」が具体化し、動き
出します。

14年1月21日に、日本経済再生本部は、「成長

戦略進化のための今後の検討方針」を決定し、成
長戦略の残された課題である3分野、雇用・人材、
医療・介護、農業を中心に、検討方針を取り纏め
ました。14年年央に改訂する成長戦略へ反映させ
ていく予定です。

消費者・企業で形成された期待を、各自の行動
にどう繋げさせていくかが、日本経済の再生・持
続的成長を実現するポイントです。成長戦略が絵
に描いた餅に終わらぬよう、大胆な規制・制度改
革に向け更なる決断が求められるところです。
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