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〈レポート〉経済・金融

の是非をめぐって衆議院を解散し、総選挙を
実施したが、結果は、与党が衆議院の３分の
２を超える議席を獲得したことから、15年以
降もアベノミクスは継続される見通しだ。

2　国内経済・金融の現状
以下、最近の国内経済・金融について振り

返ってみたい（第１図）。
まず、増税後の家計最終消費支出は冷え込

んだままである。一方、実質輸出は14年半ば
以降上昇に転じた。スマートフォン関連とみ
られる情報産業関連機器などの部品輸出が全

体の伸びを支えているほか、自動車の
輸出も回復がみられる。ただし、08～
12年の円高の影響もあり現地生産が増
加しており、産業構造の変化により輸
出が伸びにくい状況は否めない。
企業設備投資は、GDP統計でみると、

消費税増税前にピークを迎えたのち減
少に転じている。この変動は、Windows 
OSサポート期限到来に伴う買い替え需
要とその反動減が主因だが、基調的に
は、設備投資は緩やかな拡大を続けて
いる。
物価については、エネルギー価格の

上昇、円安効果による物価の押上げ圧
力は徐々に剥落し、消費税増税要因を
除く消費者物価は前年比１％を割り込
む水準となっている。

3　2015年の経済・金融見通し（第１表）
（1）　前提となる世界経済の見通し

まず、世界経済をみると、①米国経

1　アベノミクス継続へ
「社会保障と税の一体改革」の一環として、
14年４月に消費税率は８％に引き上げられた。
しかし、消費税増税に対応するだけの経済的
体力が回復していなかったため、増税後の日
本経済は２四半期連続のマイナス成長に陥っ
た。安倍内閣は、デフレからの脱却と成長促
進に向け、金融緩和、財政出動、成長戦略の
「３本の矢」で構成される「アベノミクス」を
推進してきたが、結果的には安定成長経路へ
の回帰途上での増税は失敗だったと言わざる
を得ない。安倍首相は消費税再増税の先送り
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第1図 輸出入・生産・消費、設備投資、物価の動向
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資料　総務省「消費者物価指数」、日本銀行「実質輸出入」、内閣府「国民経済計
算」・「機械受注統計」、経済産業省「鉱工業生産指数」、データはThomson 
Reuters Datastream
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価上昇圧力も次第に高まることが予想される。
当総研では物価上昇率が16年度末にかけて２
％の目標に達する可能性があると考えている。
この場合、市場参加者は量的・質的緩和政策
の出口について意識せざるを得ない局面を迎
えることになろう。ただし、15年度内に２％の
物価目標に達することは困難とみられること
から、日銀に対する物価目標達成の期間変更
や金融政策の調整等の思惑は当面残るだろう。

（14年12月15日脱稿）
（ただ　ただよし）

済は雇用情勢の改善が続き、物価
上昇率も２％に向けて高まれば、
早くて15年下期にも利上げ実施、
②中国経済は７％台前半の安定成
長へ軟着陸、③欧州経済はさらな
る金融緩和も想定されるが、バラ
ンスシート調整の継続で景気停滞
が続く、④新興・資源国経済は資
源価格安や米ドル高などで、交易
条件の改善や悪化、対外債務の膨
張などまちまちな影響がみられ
る、といった点を踏まえる必要が
ある。総じてみれば、世界経済は
需要不足を抱えながらも、徐々に
回復する一年となろう。
（2）　賃上げ、消費回復が鍵

15年の日本経済見通しで重要な
点は、短期的にみれば増税先送り
が日本経済にプラスの作用をもた
らす可能性が出てきたことである。
特に注目すべきは、実質賃金・

消費の回復である。消費税再増税
を先送りしたことに加え、賃上げ
が広く実施されれば、増税による
実質賃金の低下は15年４月には一
巡し、消費は徐々に回復する可能
性が出てきている。当総研は、こ
うした賃上げと消費回復が労働需給をさらに
ひっ迫させ、更なる賃上げ圧力になると見込
んでいる。輸出も緩やかに回復しており、設
備投資も徐々に増加するだろう。
下振れリスクとしては、財政運営の健全性

に対する信認低下や米国、欧州、中国を含め
た新興国経済などに留意する必要もあるが、
日本経済はデフレ脱却に向けた成長経路をた
どるものと予想される。
（3）　金融政策の見通し

こうした景気回復の循環が生まれれば、物

資料　実績値は内閣府「国民所得速報」など、予測値は農中総研
（注） 1　全国消費者物価は生鮮食品を除く総合。断り書きのない場合、前年度比。
 2　無担保コールレートは年度末の水準。
 3　季節調整後の四半期統計をベースにしているため統計上の誤差が発生する場

合もある。

第1表　2014～16年度　日本経済見通し
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