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長内　智

マーケットを読む！連 載

第6回

�目の前に迫る消費税率の引き上げ��
～消費増税は５年半ぶり３回目

今年の10月に予定されている消費税率の引き

上げが、いよいよ目の前に迫ってきました。

政府が６月21日に閣議決定した「経済財政運

営と改革の基本方針2019」（骨太方針）の中に消

費税率の引き上げを盛り込んだことや、７月21

日の参議院選挙において消費増税を主張した自

民、公明の連立与党が参議院議席の過半数を維

持したことから、現在、増税の実施がほぼ確実

視されています。

今回の消費増税は、2014年４月以来、５年半

ぶりです。それでは、先行きの日本の金融・経

済を見通す上で、消費増税の影響をどのように

考えれば良いのでしょうか。過去の消費税の導

入・増税時の経験を振り返ると、為替市場と国

内景気への影響が重要なポイントになります。

�金融・経済面における過去の経験則��
～円安の進行と景気の下振れ

為替市場に関しては、1989年４月の消費税導

入、1997年４月と2014年４月の消費増税の全て

の時期で円安傾向になったという経験則が存在

します〔図表〕。
消費税と為替の関係については、一般に、長

期的な為替決定理論である購買力平価説による

説明がなされています。この理論では、２国間

の長期的な為替レートは両国の物価変動率の差

によって決まり、物価上昇率が相対的に大きい

国の通貨が下落するとされています。つまり、

消費税の導入・増税に伴う物価の上昇が円安圧

力を生み、円安傾向が生じたと整理することが

できます。

また、いずれの時期も、為替市場

を取り巻く内外の政治・金融情勢等

が、たまたま円安に作用していたと

いう偶然的な要因を指摘する意見も

あります。

国内景気に関しては、1997年４月

の消費増税後に、日本経済が景気後

退に陥ったことがよく指摘されます。

当時を振り返ると、景気後退に陥っ

た要因としては、増税の影響より、

その後のアジア通貨危機や日本の金

₁

₂

消費増税の金融・経済面への影響

日本の金融・経済動向の先行きを展望する上で、現在最も注目される国内イベントは、今年の10月
に予定されている消費税率の引き上げです。今回の消費増税は、2014年４月以来、５年半ぶりであり、
「令和」では初めての増税となります。こうした中、過去の消費税の導入・増税時の金融・経済面に
おける経験則を確認しつつ、今回の消費増税の影響について検討したいと思います。

出所：Bloombergより大和総研作成

〔図表〕ドル円レート
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融システム不安の影響の方が大きかったと考え

られます。ただし、日本の景気の「山」が増税

直後の1997年５月であったこともあり、増税が

景気後退のきっかけになったとみる向きも少な

くありません。

2014年４月の消費増税の際には、増税後に国

内景気が想定以上に下振れしました。2014年度

の実質GDP（国内総生産）の内訳を見ると、個

人消費、住宅投資、設備投資といった民需が揃

って事前予想を大きく下回ることとなりました。

こうした想定外の景気の下振れは、増税の影響

だけでなく、天候不順といった特殊要因や、各

調査機関の事前の経済見通し自体が楽観的であ

ったことなども影響しています。

他方、当時は、1997年４月の消費増税時のよ

うに景気後退にまでは至りませんでした。しか

し、想定外に景気が下振れしたことや海外経済

の先行き不透明感に対する警戒感などから、当

初2015年10月に予定されていた消費税率10％へ

の引き上げは、２度延期され、2019年10月まで

４年も遅れることになったのです。

�今回の消費増税の影響はどうなる � �
～過去に比べて限定的となろう

それでは、今後の為替市場と国内経済への影

響については、どのように見通せばよいのでし

ょうか。総じてみると、今回の消費増税の為替

市場と国内景気への影響は、1997年４月と2014

年４月の消費増税時より小さくなると見込まれ

ます。

その背景として、まず消費税率の引き上げ幅

（２％）が1997年４月と同じで、2014年４月（３

％）より小さくなることが指摘できます。さら

に、今回は、①軽減税率、②幼児教育の無償化、

③２％もしくは５％のポイント還元制度、が導

入されます。これらの政策効果を勘案すると、

今回の消費増税の影響は、過去に比べて限定的

なものにとどまるというのが基本シナリオにな

ります。

また、為替市場に関しては、Fed（米国連邦

準備制度）の利下げに伴う円高圧力や、トラン

プ米大統領によるドル高けん制発言などを踏ま

えると、過去３度見られた円安という経験則が

今回途絶える可能性が高まっています。

国内景気については、各調査機関が、2014年

４月の消費増税時の経験を教訓とした上で経済

見通しを作成していることから、当時のような

想定外の下振れが生じる可能性は低いとみてい

ます。その一方で、家電や家具など耐久消費財

の反動減や、消費増税による負担が相対的に大

きい年金生活者の消費抑制といった景気の下押

し圧力は避けられず、それらの影響について慎

重に見極めていくことが重要です。

さらに、米中貿易摩擦や日米貿易交渉といっ

た通商問題の悪化や、英国の合意なきEU離脱

といった海外リスクが消費税率の引き上げと同

じタイミングで顕在化するリスクに注意が必要

です。グローバル金融市場が動揺して、いわゆ

るリスク回避の円買いと株安が起こると同時に、

世界経済の悪化に伴う輸出と設備投資の減少な

どを通じて国内景気が大きく下振れする可能性

があります。

いずれにせよ、日本の金融・経済動向の先行

きを展望する上で、令和初となる今回の消費増

税の影響を注視していく必要があるでしょう。

�
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