
消費税増税の経済・物価への影響見極めが続く 

～早期の追加緩和観測は後退～ 
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要旨 
 

  

消費税増税からほぼ 3 ヶ月が経過、非耐久財やサービスの消費やマインド面に持ち直し

の動きも見られるが、駆け込み需要が強く出た耐久財については当面は販売不振が続く可

能性があり、全般的に斑模様といえる。今後の景気動向を見る上では、家計所得の状況が

鍵を握ると見るが、夏季賞与の堅調さを前提にしても、増税によって目減りした実質所得の

影響が徐々に出てくる可能性は否めない。4～6 月期に想定されるマイナス成長の後、7～9

月期には一定のリバウンドが期待されるが、その後の回復テンポは緩慢なものにとどまると

予想される。こうした動きを前提にすれば、現状 1％台前半にまで高まった消費者物価の上

昇圧力も先行き弱まるだろう。日銀による追加緩和観測は現時点では後退しているが、年内

に再び追加緩和への思惑が強まる場面もあるだろう。 

 

国内景気：現状と展望 

消費税増税からほぼ 3 ヶ月が経過した。

主要経済指標を見ると、民間消費につい

ては、既に非耐久財やサービスは持ち直

しが始まっているようであり、増税直後

には大きく悪化した消費者マインドも、5

月には小幅ながらも改善方向に転じてい

る。一方で、自動車や白物家電などの耐

久消費財については、4 月分に増税前の

駆け込み需要の受注残が含まれていたこ

ともあり、大幅な落ち込みは回避されて

いるが、これから反動減が明確化すると

の懸念もないわけではない。 

こうした民間消費を中心とした需要の

落ち込みに対して、企業設備投資は比較

的底堅く推移している。4 月の機械受注

（船舶・電力を除く民需）は前月比▲

9.1％の大幅減だったが、激増した 3月分

（同 19.1％）からの反動減としては限定

的だった。これまでの景気改善を受けて、

先送りされてきた更新需要などの実施を

目論む企業も増加しているようだ。 

一方で、輸出が相変わらず鈍い点には

注意が必要であろう。5 月の貿易統計か

情勢判断 

国内経済金融 

6月 9月 12月 3月 6月

（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) 0.066 0～0.1 0～0.1 0～0.1 0～0.1

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.2100 0.15～0.23 0.15～0.23 0.15～0.23 0.15～0.23

短期プライムレート (%) 1.475 1.475 1.475 1.475 1.475

10年債 (%) 0.580 0.55～0.80 0.55～0.80 0.55～0.80 0.55～0.85

5年債 (%) 0.175 0.15～0.30 0.15～0.35 0.15～0.35 0.20～0.40

対ドル (円/ドル) 102.0 100～110 100～110 100～115 100～115

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 138.7 135～150 135～150 135～155 135～155

日経平均株価 (円) 15,376 15,250±1,000 15,000±1,000 15,250±1,000 15,500±1,000

（資料）NEEDS-FinancialQuestデータベース、Bloombergより作成。先行きは農林中金総合研究所予想。

（注）実績は2014年6月24日時点。予想値は各月末時点。国債利回りはいずれも新発債。
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ら作成された実質輸出指数は前月比▲

2.2％と 2 ヶ月ぶりのマイナスとなった。

海外経済の回復テンポは依然として緩慢

とはいえ、世界全体で 3％前後の経済成

長が実現できているにもかかわらず、日

本の輸出は増勢を強める様子がない。そ

の原因として、これまでの超円高によっ

て生産拠点の海外シフトが加速的に起き

た可能性が指摘できる。実際、3 月まで

消費税増税前の駆け込み需要が強まる中

で輸入も急拡大するなど、上記の可能性

を裏付けるものであろう。 

さて、今後のリバウンドやその持続性

を左右するのは、輸出や企業設備投資も

さることながら、家計所得の動向である

ことに異論はないだろう。今春の賃金交

渉では、主要企業でのベア復活も含めて

例年以上の結果が得られたほか、過去最

高益を更新した 13 年度企業業績を受け

て夏季賞与も堅調と想定されている。し

かしながら、増税によって足元 3％台ま

で物価が上昇していることを考慮すれば、

所得の伸びはそれに追いついておらず、

実質所得が目減りしているとみられる。

残業減の可能性も出てくる秋以降の家計

の消費行動にとって抑制的に働く可能性

もある。 

以上を踏まえれば、国内景気は 14年度

上期中に反動減とリバウンドが観測され

た後はしばらく緩慢な回復テ

ンポにとどまり、下期中にア

ベノミクスが目標とする「実

質 2％、名目 3％」の持続的成

長経路へ戻ることは困難だろ

う（経済見通しは後掲レポー

トをご参照下さい）。 

一方、物価については、消

費税増税によって表面的な物

価上昇率は大幅に上昇、4 月の全国消費

者物価（生鮮食品を除く）は前年比 3.2％

と、約 23 年ぶりの上昇率まで高まった。

このうち、増税による押上げ分は 1.7 ポ

イント程度とされているが、それ以外で

は電気・ガス代の値上げ継続やガソリン

環境税の導入などのエネルギー高騰、高

校授業料や高速道路料金等の制度的要因

も物価押上げに寄与している。また、4

月あたりまでは、13 年度末にかけての駆

け込み需要の余韻もあり、耐久消費財価

格も予想外に底堅かった。 

しかし、先行きについては、既に円安

による物価押上げ効果が一巡しているほ

か、駆け込み需要の反動減が発生するこ

と、さらに 5 月中旬以降は耐久財の値下

げ圧力が強まるなど、需給改善による物

価押上げ効果が剥落してくると思われる。

国内企業物価統計によれば、消費者物

価・財価格の上流に位置すると見られる

消費財価格の上昇圧力がほぼ解消してい

ることが見て取れる。現在「1％台前半」

と評価されている物価上昇率（消費税要

因を除く）は先行き上昇幅を縮小させる

動きが出てくると予想する。 

 

金融政策：現状と見通し 

消費税増税後に開催された 4 回の金融

政策決定会合では、一部の緩和期待をよ
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図表2．生産・輸出の動向
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（資料）内閣府、経済産業省、日本銀行の資料より作成
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そに、現行の量的・質的金融緩和（QQE）

の維持が決定されている。これは、「消費

税の影響は一時的であり、2％の物価安定

目標に向けて順調にたどっている」と日

銀がこれまで繰り返してきた認識と整合

的といえる。黒田総裁は、必要であれば

政策の調整は躊躇なく実施するとしたも

のの、基本的には現行の金融緩和策のま

まで「2年で 2％の物価上昇」は達成でき

るという姿勢を崩していない。 

現在の政策運営スタイルが「物価の安

定を早期に達成する」ことを最優先する

ものである以上、今後の政策は物価動向

が鍵を握ることは間違いない。ちなみに、

黒田総裁は、暫くの間、物価上昇率は 1％

台前半で推移した後、14年度後半から再

び上昇傾向をたどり、15 年度中には 2％

程度に達する可能性が高いとの物価見通

しを示している。前述の通り、これまで

のところ物価情勢は日銀の予想に沿った

動きとなっており、最近では追加緩和観

測が後退している。 

一方、当総研も含め、大部分の民間エ

コノミストは、徐々に物価上昇圧力が弱

まり、14～15 年度と 1％程度にとどまる

と予想するなど、「2年で 2％の物価上昇」

には依然として懐疑的である。13年度の

物価上昇を支えた円安効果が一巡した状

況下で、物価上昇圧力が一段と高まるた

めには、雇用者全体の賃上げ

圧力を高めるほどの需要拡大

が必要条件であるが、それが

年度後半に実現する見込みは

薄いと思われる。 

今後、実際の物価が日銀の

シナリオを下振れて推移する

可能性が浮上し、「2年で2％」

の達成が困難との見方が強ま

れば、追加緩和に向けて動かざるをえな

いと予想する。年内にもそうした状況に

なる可能性があると思われる。 

 

金融市場：現状・見通し・注目点 

このところ米国・中国など世界経済の

先行き悲観論を払拭させるような経済指

標が散見されてきた一方、新興国リスク

が依然燻っているほか、ウクライナ・イ

ラク情勢などを巡る不透明感も強い。国

内投資家の多くは消費税増税後の景気・

物価動向を見極めようとしており、全般

的に膠着気味の相場展開となっている。 

以下、長期金利、株価、為替レートの

当面の見通しについて考えて見たい。 

① 債券市場 

QQE 導入直後こそ乱高下を繰り返しな

がら上昇傾向を強めた長期金利（新発 10

年物国債利回り）であったが、国債買入

れオペを巡る日銀の柔軟な対応や流動性

リスクなどに対する民間金融機関のポジ

ション調整終了などもあり、13 年 7 月以

降は落ち着きを取り戻し、現在に至るま

で約 1 年近く低位安定状態が続いている。

14 年度入り後は概ね 0.6％前後での小動

きに終始している。 

この背景には、日銀による大量の国債

買入れが当面継続するとの予想が根強い

ことがあるわけだが、一方で流動性の低

0.50

0.55

0.60

0.65

13,000 

14,000 

15,000 

16,000 

2014/4/1 2014/4/15 2014/4/30 2014/5/16 2014/5/30 2014/6/13

図表3．株価・長期金利の推移

（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成 （注）4月14日は新発10年国債の出合いなし
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下が意識される場面も散見されている。

なお、6 月に入り、日銀は国債買入れオ

ペにおける各年限別の買入れ額を 2 度に

わたって修正した。具体的には、残存 10

年超の国債を減額し、逆に残存 1 年以下

を増額したわけであるが、市場参加者か

らは早くも QQE からの出口に向けた動き

との憶測を呼んだようだ。もちろん、こ

れまでの国債買入れによって日銀保有国

債の平均残存期間が「6～8年」との目安

を超えたのを調整するのが最大の目的と

思われるが、これを受けて超長期債の調

整色が足元でやや強まった。 

先行きについては、米長期金利の上昇

などが国内の長期金利の上昇要因として

意識される場面もあると思われるが、極

めて強力な緩和策の効果の浸透に加え、

前述の通り、「2 年で 2％」の達成に慎重

な見方が多く、少なくとも現行の緩和策

はしばらく継続されるとの思惑などは金

利上昇を抑制するものと思われる。しば

らくは現状水準での展開が続くだろう。 

② 株式市場 

アベノミクスへの期待感から 13 年末

にかけて 16,000 円台を回復した日経平

均株価であったが、14年入り後は調整色

の強い展開となり、14,000 円台を中心レ

ンジに推移した。アベノミクス効果や消

費税増税を前にした駆け込み需要もあり、

13 年度の企業業績は過去最高と

なったが、14 年度には減益が予

想されること、さらに世界経済

の先行き懸念も時折浮上するな

ど、不透明さが強まり、5月中旬

以降、幾度か 14,000 円を割りこ

むなど、軟調な展開となってい

た。なお、足元では成長戦略に

盛り込まれた年金積立金管理運

用独立行政法人（GPIF）の運用改革（国

内株式運用比率の引上げ）などを材料に、

株価が上昇傾向を強めている。なお、GPIF

による株式買入れ増が購入対象となった

企業の本源的価値に影響を与えなければ、

中長期的に株価を下支えする効果は乏し

いと言わざるを得ない。 

先行きについては、増税後の企業業績

の行方を見極める展開となるだろうが、

14年度は減収減益となる企業が増えると

思われる。GPIF 効果は長続きせず、基本

的に上値の重い展開と予想する。 

③ 外国為替市場 

14年度入り後の為替レートは明確な方

向感に乏しく、概ね 1 ドル＝100 円台前

半でのレンジ相場が続いている。日銀の

追加緩和観測が後退した半面、量的緩和

策の規模縮小を断続的に進めている米国

の長期金利は上昇圧力がなかなか強まら

ず、円安方向への推移が阻まれている。

また、時折浮上する新興国経済の先行き

や最近のウクライナ・イラク情勢への警

戒感はリスク回避姿勢を強め、円高圧力

として働いている。 

先行きも、方向感の乏しい展開がしば

らく続くと見るが、米国の利上げ時期の

前倒し、もしくは日本の追加緩和といっ

た観測が再浮上すれば、円安気味に推移

し始めるだろう。  （2014.6.24 現在） 
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図表4．為替市場の動向

対ドルレート（左目盛）
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（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成 （注）東京市場の17時時点




