
消費税増税時期の再延長でアベノミクスは仕切り直しへ 

～英国の EU 離脱派勝利でリスクオフが一段と強まる～ 

南  武志  
 

要旨 
 

  

伊勢志摩サミットでは、世界経済が新たな危機に陥ることを回避するために政策総動員

することを再確認したが、日本が求めた国際協調的な財政出動については合意できなかっ

た。原油価格が多少持ち直すなど、年初に強まった世界経済の失速懸念は一旦後退した

が、英国民投票では EU 離脱派が勝利するなど、足元でリスクオフは一段と強まっている。 

国内景気もまた、足踏み状態から抜け出せきれずにいる。最近では企業・家計とも景況感

の悪化が進行しており、民間最終需要の回復は後ずれしそうな様相となっている。なお、注

目されていた消費税増税時期は 19 年 10 月まで 2 年半先送りされたが、それ自体には景気

刺激効果はなく、秋に策定される予定の経済対策の効果も年度末あたりまで出てこないと思

われるため、16 年度内は景気回復感が乏しい展開が続くだろう。 

日本銀行は 1 月に決定した「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」を継続しており、金利

水準は大幅に低下した。しかし、足元の物価は下落に転じているほか、今後は円高の影響

が強く出てくるため、物価安定目標の達成は見通せず、追加緩和観測は根強い。 

 

概況 

この 1 ヶ月間、世界中からの注目を集

めていた英国の EU離脱・残留を問う国民

投票は離脱派の勝利という結果となった。

これを受けて、内外金融市場は大きく動

揺、円高・株安が一段と強まった。24日

には市場安定化に向けて G7財務大臣・中

央銀行総裁の声明が公表されたほか、25

日には金融当局が臨時の幹部会合を開催

し、万全の対応をとることを確認した。

とはいえ、これまで経験したことのない

事態であり、今後数年にわたって先進国

経済に下押し圧力が発生するとの見方も

あるだけに、予断を許さぬ状況である。 

さて、5 月 26～27 日に開催された G7

伊勢志摩サミットでは、低調な世界経済

が新たな危機に陥ることを回避するため

に、金融・財政・構造政策といった全て

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 (%) -0.062 -0.1～0.0 -0.1～0.0 -0.1～0.0 -0.1～0.0

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.0600 0.00～0.06 0.00～0.06 0.00～0.06 0.00～0.06

10年債 (%) -0.195 -0.30～-0.05 -0.30～-0.05 -0.30～-0.05 -0.30～-0.05

5年債 (%) -0.280 -0.40～-0.15 -0.40～-0.15 -0.40～-0.15 -0.40～-0.15

対ドル (円/ドル) 103.1 95～115 100～120 100～120 100～120

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 115.0 100～130 100～130 100～130 100～130

日経平均株価 (円) 14,952 15,000±1,500 15,5000±1,500 16,250±1,500 16,500±1,500

（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2016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。

図表1．金利・為替・株価の予想水準
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の手段を用いることの必要性に

ついて改めて確認したものの、

実際の政策運営については各国

の判断に委ねられることとなっ

た。議長を務めた安倍首相は各

国首脳に対して、国際協調的な

財政出動の必要性を訴えたが、

合意には至らなかった。 

世界経済を見わたすと、先進

国経済は緩やかとはいえ、回復基調をた

どっているのに対し、中国をはじめとす

る新興国経済は停滞から脱し切れていな

いほか、資源国も資源安の影響で低調で

ある状況には変わりはない。引き続き、

原油価格、米国の利上げペース、中国の

構造調整など、下振れリスクは残ってい

る。 

このうち、原油価格については、6月 2

日の OPEC 総会でも増産凍結などは合意

できなかったが、一部産油国での生産障

害の発生やインド・中国などの堅調な需

要などで、最近は 50 ドル/バレル台を回

復する動きも散見される。しかし、国際

エネルギー機関（IEA）の見通しでは、石

油需給は 16年下期に一旦均衡するが、17

年上期には再び供給超過になるとするな

ど、再下落リスクは払拭できていない。 

一方、米連邦準備制度（FRB）の金融政

策については、「非常に緩やかな利上げ」

路線に収束しつつある。5 月の雇用統計

は失望感を生んだが、雇用増ペースの減

速は一時的とみられており、6 月の連邦

公開市場委員会（FOMC）終了後に示され

た政策金利見通し（ボードメンバーの中

央値）では、16 年内の利上げ幅は 0.5％

と前回 3 月時点からの変更はなかった。

しかし、17、18年は一段と緩やかなペー

スへ下方修正されたことから、ドル高圧

力が緩和したほか、新興国からの資金還

流・債務問題などへの懸念も和らいだ。 

また、中国では鉄鋼・石炭産業などの

過剰生産能力の解消に向けた構造調整を

進めるなど、当面は下振れリスクが強い

状況が続くと思われる。しかし、財政出

動の余地もあり、実際に失速する可能性

は小さいとみられている。 

国内に目を向けると、安倍首相は通常

国会の会期終了後に記者会見を行い、17

年 4月に予定していた消費税率 10％への

引上げをさらに 2 年半先送りする判断を

示した。と同時に、今秋には総合的かつ

大胆な経済対策を講じる考えを示した。

後述の通り、国内景気は足踏み状態に陥

っているが、デフレ脱却や成長促進とい

ったアベノミクスの所期の目的を達成す

るために、どのような内容や規模となる

のか、注目が高まっている。 

 

国内景気：現状と展望 

1～3 月期の法人企業統計季報（法季）

によると、全規模・全産業（除く金融業・

保険業）の売上高は前年比▲3.3％、経常

利益も同▲9.3％と、いずれも 2期連続の

減少となった。前述のとおり、内外需の

鈍さに加え、資源安メリットが一巡して

いること、一方で人件費などが上昇する

など、固定費が徐々に高まっていること

などが背景として挙げられる。 
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図表2．国際原油市況（WTI先物、期近）（US$/B）

（資料）Bloombergより作成



なお、GDP 第 2 次速報での経済成長率

は前期比年率 1.9％（2四半期ぶりのプラ

ス）へ上方修正された。1次 QE（同 1.7％）

と同様、表向きは高成長だが、閏年効果

によって消費が嵩上げされたことを踏ま

えれば、実態は小幅プラスだったとみら

れる。この反動は 4～6月期に出るとみら

れ、成長率を抑制すると予想される。 

また、最近では景況感の悪化も進んで

いる。4～6月期の法人企業景気予測調査

によれば、代表的な大企業製造業の「貴

社の景況判断」BSI（「上昇」－「下降」

社数構成比）は前回の▲7.9 から▲11.1

へと 4 期連続での低下となった（下降超

は 2期連続）。そのほか、景気ウォッチャ

ー調査（5 月、現状判断）でも、企業の

マインドがアベノミクス以前の水準まで

落ち込んでいる様子が見て取れる。 

また、消費動向についても、相変わら

ず鈍い動きを続けている。家計の所得環

境は非常に緩やかながらも回復に向けた

動きとなっているが、年初からの株安・

円高進行などの影響によって消費者マイ

ンドはこのところ冷え込んでおり、その

影響が強く出ていると思われる。 

さて、先行きについては、世界経済の

牽引役が不在ななか、輸出の増加ペース

が強まることは想定できないほか、計画

ベースでは底堅い企業設備投資について

も、後述の通り、マイナス金利政策の影

響で増勢が強まるとは考え難い。肝心の

民間消費については、4～6月期には閏年

効果が剥落するほか、マインド悪化もあ

り、弱含む可能性がある。ただし、上述

の通り、家計の所得環境は徐々に改善し

ていることも確かであり、16年の春季賃

金交渉も期待外れの結果ではあるが、ベ

ースアップは僅かながらも確保できた模

様であるほか、夏季賞与・一時金も前年

比プラス（経団連調べ、第 1 回集計）と

なっている。秋には大型経済対策の策定

が予定されており、いずれマインド悪化

に歯止めがかかり、消費の持ち直しが始

まるだろう。ただし、17年 4月に予定し

ていた消費税増税を先送りしたことで、

想定していた駆け込み需要が発生しない

こと、大型経済対策の効果は 17年度にか

けて出てくるとみられることから、16年

度内は景気回復感の乏しい展開が続くだ

ろう（詳細は後掲レポート『2016～17年

度改訂経済見通し』を参照のこと）。 

 

物価動向：現状と見通し 

4 月の全国消費者物価は、引き続きエ

ネルギーの下押し圧力が高い状態が続い

たことから、代表的な「生鮮食品を除く

総合（全国コア）」は前年比▲0.3％と 2

ヶ月連続の下落となった。なお、原油安

の直接的影響は受けない「食料（酒

類を除く）及びエネルギーを除く

総合（全国コアコア）」は同 0.7％

と 3 月分と変わらずであったが、

日銀が注目する「生鮮食品・エネ

ルギーを除く総合（日銀コア）」は

同 0.9％へ鈍化、一定の上昇圧力を

保っているとはいえ、9ヶ月ぶりに

1％台を割るなど、「物価の基調は
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改善」との認識を示してきた日銀にとっ

ては厳しい状況となりつつある。 

先行きについては、原油価格と為替レ

ートの動向がその趨勢を左右するとみら

れるが、現状程度の原油価格で推移すれ

ば、原油安要因が年後半以降は徐々に弱

まっていく。一方で、加工食品や日用品

などの値上がりを演出してきた円安要因

が剥落し、最近はむしろ為替レートが円

高方向に振れていることを踏まえれば、

エネルギーや食料品以外の分野の価格上

昇圧力が緩和してくる可能性も高い。年

度上期中の全国コアは小幅ながらも前年

比下落が続き、その後はプラス圏に浮上

するとみられるが、上昇テンポはかなり

鈍いと予想される。 

 

金融政策：現状・見通し 

日本銀行は 6月 15～16日に開催した金

融政策決定会合において、2 月中旬から

実施している「マイナス金利付き量的質

的金融緩和」の継続を決定した。今回は

8 割程度の市場参加者が現状維持を予想

していたが、直前に FOMC を開催した米

FRB が今後の利上げペースをより緩やか

なものへ修正したことが判明したことや

英国の EU離脱問題への懸念が強く、4月

と同様、決定会合終了後には円高・株安

が一段と進んだ。 

さて、マイナス金利政策の導入か

ら 4 ヶ月が経過し、この間、金利水

準は大幅に押下げられたが、先行き

それが経済活動を刺激していくとの

期待もある。冒頭で紹介した 1～3月

期の法季によれば、利払い前の総資

産収益率はまだ 4％台を維持してお

り、1％の金利を支払ったとしても、

企業は 3％超という比較的高い収益

力がある様子が見て取れる。そのため、

日銀は、企業が銀行借入をして設備投資

をし、その利息を支払っても十分な利益

が出るとの認識を示している。しかし、

こうした状況はマイナス金利政策が導入

される以前から起きていることであり、

企業の設備投資行動を積極化させるには

力不足であろう。加えて、足元の物価下

落を受けて最近では予想物価上昇率も鈍

化しており、実質金利はそれほど下がっ

てはいないようだ。 

また、金融機関にとって今回のマイナ

ス金利政策は好ましいものとは言い難い。

これまでの金融機関の代表的な余資運用

手段であった長期国債の利回りがマイナ

スとなったことで、他の運用手段、例え

ば株式や外国債券などリスク性資産に振

り向けたり、企業・家計などへの貸出を

増やしたりすることで、リスクマネーの

供給が増える（ポートフォリオ・リバラ

ンス効果）との見方もある。しかし、リ

ーマン・ショックを契機に発生した世界

的な金融危機を受けて、金融機関は極力

リスクをとらないよう厳しい規制がかけ

られており、こうした効果に多くを期待

するのは難しいだろう。さらに、金融機

関収益の源泉である「長短金利差」も縮

小しており、金融緩和効果を波及させる

パスである金融仲介機能がうまく機能し
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図表3．最近の消費者物価上昇率の推移

エネルギーの寄与度

生鮮食品を除く食料品の寄与度

その他の寄与度

消費者物価指数（生鮮食品を除く総合）

（参考）消費者物価指数（同上、消費税要因を除く）

（資料）総務省統計局の公表統計より作成
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ない可能性もある。 

また、米国が利上げフェーズにある中、

内外金利差を一定程度確保することで、

為替レートの円高傾向に歯止めをかけて、

輸出を刺激し、かつ物価を押し上げる効

果も期待されていたが、世界的なリスク

回避的な行動が根強く、これまでのとこ

ろ達成できていない。 

さて、今後の金融政策運営については、

円高圧力が高く、しばらく消費者物価の

低調さが続くなど、目標とする 2％の上

昇率が見通せない以上、金融市場には追

加緩和観測が存在し続ける可能性は高い。

実際、「企業から家計へ」の所得還流が弱

く、2％の物価上昇を許容できるような環

境が整っていないこともあり、日銀は早

晩、追加緩和に踏み切らざるを得ないだ

ろう。その際は、「量（国債買入れの規模

等）」、「質（信用リスクのある金融資産の

買入れ等）」、「金利（マイナス金利の強化）」

のいずれか（もしくは全て）の強化とい

うことになるだろうが、「量」拡大には限

界があるほか、当面はマイナス金利政策

の効果を見極めると思われるため、「質」

の強化を中心としたものが有力と見る。 

 

金融市場：現状・見通し・注目点 

6 月 23 日実施の英国での EU 離脱・残

留を問う国民投票を控え、内外の金融資

本市場が不安定な状況が続いた。その注

目の投票結果は離脱派勝利となり、リス

クオフの流れが強まり、円高・株安・金

利低下が進行している。 

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みたい。 

① 債券市場 

「量的・質的金融緩和」を継続する日

本銀行は、年間の国債発行額に匹敵する

規模での国債買入れを行っており、長期

金利は低下傾向をたどってきた。また、

世界経済の低成長やなかなか解消しない

GDP ギャップの存在、さらに原油安など

に影響された低インフレ状態などで、世

界的に低金利状態が促されている。 

1 月末に日銀がマイナス金利政策の導

入を決定して以降はイールドカーブ全体

が押し潰され、長期金利の指標である新

発 10年物国債利回りは 2月中旬にはマイ

ナスに、3月中旬以降は概ね▲0.1％前後

での推移となった。加えて、6 月に入る

と、英国の EU 離脱を問う国民投票（23

日）を巡り、リスクオフの流れが加速、

中旬にかけて連日のように史上最低を更

新した。その後は残留の可能性が高まっ

たとの見方から金利は一旦上昇したが、

開票が進むと離脱派優勢と伝わると急低

下し、▲0.215％と過去最低を更新した。 

目先は英国の EU 離脱決定を受けて円

債買いニーズが強まると思われ

る。また、日銀による国債の大

量買入れやマイナス金利政策の

金利押下げ効果、国内経済・物

価の低調さがしばらく継続する

こと、さらには市場には追加緩

和観測が根強いことなどから、

長期金利はマイナス圏での推移

が続くだろう。 
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（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成
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② 株式市場 

世界経済の失速懸念から、16年入り後

の日経平均株価は下落傾向をたどり、2

月中旬には一時 15,000 円を割り込む場

面もあった。その後も概ね 16,000円台で

のもみ合いとなるなど、上値の重い展開

が続いた。この間、世界的にリスク回避

的な流れとなっており、断続的に円高圧

力が発生、それによる業績悪化を織り込

む動きが続いている。加えて、6 月には

英国の EU離脱問題が意識され、軟調な展

開となった。投票日直前には一旦株価は

持ち直したが、英国民投票の結果が判明

するに従って下落傾向を強め、一時 4 ヶ

月ぶりの 15,000円割れとなるなど、年初

来安値（ザラ場ベース）を更新した。 

先行きも世界経済の下振れリスクが浮

上する中、円高圧力に晒される場面も想

定され、業績見通しの下方修正が意識さ

れるだろう。しばらくは上値が重い展開

が続くものの、秋口には大型経済対策へ

の期待感から多少の持ち直しの動きも見

られる可能性がある。 

③ 外国為替市場 

16年初から続くリスクオフの流れの中

で、為替レートは対ドル、対ユーロで円

高圧力がかかっている。1 月末のマイナ

ス金利政策の導入決定直後には、一旦は

1 ドル＝120 円台まで円安方向に戻った

が、米国の利上げペースが緩やか

なものに修正され、4月前半には 1

年半ぶりに 110 円を割り込んだ。

その後の米経済指標の改善から 6、

7 月 FOMC での利上げが意識される

と、110 円台へ戻った。しかし、5

月の雇用統計の不振から早期利上

げ観測が後退、さらに英国の EU離

脱の可能性が意識される中で円高

が進行、英国国民投票後には一時 2 年 7

ヶ月ぶりに 100円台を割りこんだ。 

なお、この数年の為替レート変動の主

要因である日米両国の金融政策を見ると、

国内では大胆な緩和策が当面継続する一

方、米国は緩やかとはいえ利上げフェー

ズにあるなど、金融政策の方向性が真逆

である。日本の経常収支が黒字基調に戻

るなど円高要因もあるほか、世界的なリ

スクオフの流れも強く、円高状態はしば

らく継続すると思われる。ない、先行き

円高が一段と進行する場面では、市場介

入をする可能性もあるだろう。一方、米

国の次回利上げが現実味を帯びてくれば

円高圧力は弱まると予想する。 

また、対ユーロレートも、年初は 1 ユ

ーロ＝127円台までユーロ安が進んだが、

1 月末の日銀の追加緩和によって一旦

130 円台に戻った。その後、欧州中央銀

行（ECB）の追加緩和観測が強まると 120

円台前半まで再びユーロ安が進んだ。3

月の ECB の追加緩和決定後には緩和打ち

止め感が醸成されたため、4～5 月は 120

円台前半から半ばでの展開が続いた。し

かし、英国の EU離脱問題への懸念から再

度ユーロ安が強まり、国民投票後には一

時的ながらも 110 円台を 3 年半ぶりに割

った。しばらくは円高状態が続くだろう。 

（16.6.26 現在） 
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図表6．為替市場の動向
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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。




