
 1 / 2 

 

 

 Economic Trends ／ マクロ経済分析レポート 

発表日：2019 年 6 月 13 日（木） 

骨太・成長戦略 2019 のポイント（消費税・経済対策編） 
～「機動的な“マクロ経済政策”」の含意は？～ 

第一生命経済研究所 調査研究本部 経済調査部 

副主任エコノミスト 星野 卓也（℡：03-5221-4547） 

（要旨） 

○骨太方針案では、2019年 10月の消費税率引き上げが明示される一方、海外リスク顕在化の際の経

済対策を実施する余地が作られている。 

○ここで「機動的なマクロ経済政策」との文言が使われている。この言葉がアベノミクス下の骨太

方針で使われたのは初めてである（従来は「機動的な財政政策」）。マクロ経済政策は財政・金

融政策を包含する言葉だ。政府が日銀に財政・金融政策の協調を求めているようにも映る。 

○補正予算が編成される場合には、追加で国債発行が実施される可能性が高い。税収上振れ分等が

財源として想定されるが、それだけでは十分な額を捻出できないだろう。 

○追加経済対策実施の場合、内容は公共投資が想定される。しかし、近年建設業の供給制約の強ま

りから経済対策の GDP 押し上げ効果が小さくなる傾向がある。景気浮揚効果については慎重に見

ておくべきである。 

 

○増税実施の一方、経済対策に含み 

 今回の骨太方針におけるマクロ経済政策運営の文章では、消費税率を 10％へ引き上げることが明示

された。従来方針通り、増税と併せて教育無償化などの恒久的な家計還元策と、昨年末に策定したキ

ャッシュレスポイントなど一時的な経済対策を実施することで、景気への悪影響を抑制する構えだ。 

 一方で、新たに加えられたのが、資料１の下線部の文言だ。米中貿易戦争激化など海外経済のリス

クが強まっていることから、そうしたリスクに備えて機動的なマクロ経済政策を躊躇無く実行すると

記された。増税実施を明言する一方、更なる追加経済対策に含みを残した格好である。 

資料１．骨太方針原案、経済政策運営に関する文章より一部抜粋（下線は筆者） 

（出所）内閣府「経済財政諮問会議」資料より作成。 

１．当面の経済財政運営について 

（１）消費税率引上げへの対応 

政府は、2019 年 10 月１日の消費税率 10％への引上げに当たり、下記の各措置や防災・減災、国土強靱化を含めた 2019 

年度の臨時・特別の措置等の適切な執行により、消費税率引上げ前後の需要変動の平準化を図り、経済の回復基調に影響を

及ぼさないように取り組む。 （中略） 

２．令和２年度予算編成等について 

①消費税率引上げの需要変動に対する影響の程度や最新の経済状況等を踏まえ、歳出改革の取組を継続するとの方針とは別

途、令和２年度当初予算においても適切な規模の臨時・特別の措置を講ずることとし、その具体的な内容については、令和

２年度予算の編成過程において検討する。 

②海外発の下方リスクに十分目配りし、経済・金融への影響を迅速に把握するとともに、リスクが顕在化する場合には、機

動的なマクロ経済政策を躊躇なく実行する。 

③令和２年度予算は、骨太方針 2018及び本方針に基づき、経済・財政一体改革を着実に推進するとともに、引き続き、新

経済・財政再生計画で定める目安に沿った予算編成を行う。 

④次世代型行政サービスへの改革、「見える化」の徹底・拡大などの国民各層の意識改革や行動変容につながる歳出改革等

に向けた取組への予算の重点配分を推進する。⑤ＰＤＣＡサイクルの実効性を高めるため、各府省は、全ての歳出分野にお

いて行政事業レビューを徹底的に実施するとともに、ＥＢＰＭを推進し、予算の質の向上と効果の検証に取り組む。 
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○「機動的な“マクロ経済政策”」の含意は？ 

 ここで筆者が気になったのは「機動的なマクロ経済政策」という文言だ。2013年以降の骨太方針を

確認してみたが、この言葉が記載されたのは今回の原案が初めてだ（「機動的な“財政政策”」は複

数回記載がある）。一般にマクロ経済政策と言えば財政政策と金融政策の２つを指すことが多い。

「財政政策」と記していたところを「マクロ経済政策」に変えたということは金融政策を新たに含め

たということになる。穿った見方かもしれないが、政府が財政政策と金融政策の協調、つまり景気悪

化のリスクが顕在化した際の金融緩和を日本銀行に要請しているようにも映る。 

 

○補正編成なら追加国債発行が濃厚に 

 追加の財政政策が実施される場合、追加の国債発行が必要になる可能性が高いだろう。補正予算の

財源として想定されるのが、①2018年度純剰余金（≒18年度税収の上振れ分）、②2019年度想定税収

の上振れ分、③国債費等の不用額の３つだ。①2018 年度税収上振れについては、いくらかの財源が生

じる可能性があろう1。②は財務省がどのような想定を置くかわからないが、足元の経済情勢を踏まえ

ればむしろ下振れが自然体に思われる。③は例年予算編成の際の高めの想定金利と実勢金利の差分か

ら国債費の不用が１兆円程度発生、今年も同様になると見込まれる。総じて、①～③で確保できそう

な財源は楽観的に見積もっても２兆円程度となる。この額は景気下方リスクの中での経済対策として

は小さい規模であり、追加の国債発行によってここから規模を拡大する可能性が高いだろう。昨年骨

太で決まった財政再建計画においても、今年度の追加補正予算編成を縛る厳格な制約は無い（2025年

度、2021年度のプライマリーバランスに数値目標が設けられている）。 

  

○公共投資と供給制約の問題 

 経済対策が実施される場合、直接的な

GDP 浮揚効果のある公共投資が中心とな

りそうだ。しかし、建設業での供給制約

が徐々に強まっている影響から、経済対

策を打っても実質ベースの公共投資は伸

びづらい環境が続いている2。今回経済

対策が追加される場合も公共投資の積み

増しが予想されるが、それがスムーズに

執行されて即効性のある景気浮揚につな

がるかどうかに関しては、慎重に見てお

いた方が良い。 

 

 

以上 

                             

1 Economic Indicators「一般会計税収（2019年 4月末時点）」2018年度の税収額は 60兆円程度の着地を見込んでいる。政府の見込

みは 59.9兆円でありこことの差分が上振れ分となる。。http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2019/hoshi190604.pdf 

2 Economic Trends「公共投資は消費税対策の役割を果たせるのか～供給制約が厳しくなってきた建設業～」を参照ください。 

http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2018/hoshi190108a.pdf 

資料２．建設技能労働者過不足率（８職種＋：不足、－：過剰） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）国土交通省より作成。 

 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

200520062007200820092010201120122013201420152016201720182019

(%)

http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2019/hoshi190604.pdf
http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2018/hoshi190108a.pdf

