
（要 旨）

1．日本経済は回復基調を維持するも、14年度は消費税増税が下押し要因に
日本経済はアベノミクス効果の浸透で順調に回復している。ただ、今年4月から実施される

消費税率の引上げ（5％→8％）が、個人消費や住宅投資にとって逆風となる。世界経済の回
復を背景に輸出回復ペースが高まると見込まれることや公共投資の追加が下支えとなろうが、
消費税増税の影響で14年度の日本経済は大幅に減速すると予想される。

2．米国経済は金融危機後の調整局面を脱し自律回復軌道へ
世界経済のカギを握る米景気は、昨年末からの寒波や大雪の影響で足元の回復テンポが

鈍っているが、先行きの見通しは明るい。住宅バブル崩壊に伴う過剰債務の調整が一巡した
ことで、個人消費への下押し圧力はほぼ解消され、住宅投資も本格回復に向かい始めている。
中期的には金融危機後に抑制された需要を取り戻す形で回復ペースを高めていくとみられる。

3．円高是正の効果で輸出と設備投資は徐々に回復テンポを高める見通し
米景気の回復は、伸び悩んでいるアジア新興国にも波及するとみられ、日本の輸出も今後

徐々に回復の勢いを取り戻そう。円高是正の効果もタイムラグを伴って輸出回復を後押ししよ
う。円高是正は設備投資にとっても追い風となっており、一部では国内回帰の動きも出始めて
いる。設備投資は、金融危機後に抑制された反動も加わって中期的な回復局面を迎えよう。

4．景気の本格回復は消費税増税の影響が一巡する16年度以降
13年度は個人消費をけん引役に順調に回復した。ただ、消費税率が14年4月に現行の5％か

ら8％へ、15年10月に10％へ引き上げられる予定で、14〜15年度の景気は伸び悩むとみられ
る。民需主導による自律回復とデフレからの脱却は、消費税増税の影響が一巡する16年度以
降にずれ込もう。14〜18年度の年平均成長率は名目2.2％、実質1.3％と予測した。予測期間
後半にかけて、長期金利は水準を切り上げようが、国全体の資金余剰（経常黒字）は引き続
き維持される公算が大きく、景気回復を反映した「良い金利上昇」の範囲内にとどまろう。

調 査 経済見通し

日本経済の中期展望
−14〜18年度の年平均成長率は名目2.2％、実質1.3％と予測−

信金中央金庫 地域・中小企業研究所上席主任研究員
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（注）本稿は2014年3月10日時点のデータに基づき記述されている。
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1	．日本経済は回復基調を維持するも、
14年度は消費税増税が下押し要因に

（1	）駆込み需要の本格化で足元の成長ペー

スは加速

日本経済は着実な回復軌道をたどっている。

13年10〜12月の実質成長率は前期比年率0.7％

（2次速報）と、13年前半に比べると減速してい

るが、個人消費を中心とした民間需要は順調

に回復している。年度末に向けて消費税増税

前の駆込み需要も盛り上がってきており、14年

1〜3月の成長率は再び加速する公算が大きい。

四半期ベースの鉱工業生産の動きをみると、

13年1〜3月に前期比0.6％増とプラスに転じた

後、4〜6月1.5％増、7〜9月1.7％増、10〜12月

1.8％増と期を追うごとに伸びが高まっている。

個人消費、住宅投資、公共投資の増加が続い

ていることに加え、設備投資にも回復の動き

が広がってきたためである。足元では、消費

税増税前の駆込み需要への対応も加わって増

産の動きが広がっており、14年1月の鉱工業生

産は前月比4.0％増と高い伸びを示した（図表

2）。先行きの生産計画を集計した製造工業生

産予測指数も、2月が前月比1.3％増、3月が

3.2％減と高水準の生産が続く見通しである。

内需の回復が加速する一方、輸出の回復に

は弾みが付かない。GDPベースの実質輸出は、

10〜12月に2四半期ぶりに前期比プラスに転じ

たものの、増加率は0.4％と力強さを欠いてい

る。米国向け輸出の増勢が一服していること

に加え、中国経済の回復の遅れやASEAN地域

の景気減速で、アジア向け輸出が伸び悩んで

いるためである。

もっとも、世界経済の回復基調は崩れてい

ない。ここ数年の世界経済の下押し圧力と

なっていた欧州経済はすでに最悪期を脱して

いる。米国経済も雇用情勢が着実に改善する

など回復基調を維持している。今後は、米国

図表2 鉱工業生産指数と輸出数量指数の推移
（10年=100）
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図表1 GDP成長率の予測	 （単位：%）

2012度 13年度 14年度 15年度 16年度 17年度 18年度
〈実績〉 〈予測〉 〈予測〉 〈予測〉 〈予測〉 〈予測〉 〈予測〉

実 質 G D P 0.6 2.3 0.7 1.2 1.4 1.7 1.3
個 人 消 費   1.5   2.4 △ 1.3 △ 0.1   0.1   0.6   0.8
住 宅 投 資   5.3   8.8 △ 1.0 △ 5.2 △ 9.0 △ 1.3   0.0
設 備 投 資   0.7   0.4   2.7   3.6   4.1   4.3   2.5
公 共 投 資   1.3  16.8   2.6 △ 3.8 △ 3.9 △ 2.2   0.0
純輸出（寄与度） （△ 0.8）（△ 0.4）（ 0.7）（ 0.9）（ 1.1）（ 0.5）（ 0.3）
名 目 G D P 	△	 0.2 		2.0 		2.3 		1.8 		2.2 		2.4 		2.2

（備考）内閣府『国民経済計算年報』より作成。予測は信金中央金庫 地域・中小企業研究所

（備考）経済産業省、内閣府資料より作成
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をけん引役にアジア新興国を含めた世界経済

全体の成長テンポも徐々に高まっていくとみ

られる。円安効果もタイムラグを伴って輸出

企業の国際競争力の回復に寄与する見通し

で、日本の輸出は今後徐々に伸びを高めると

予想される。

景気回復を受けて設備投資が持ち直してい

る。実質GDPベースの設備投資は3四半期連

続で増加し、先行きについても明るい兆しが

広がっている。先行指標である機械受注（船

舶・電力を除く民需）をみると、13年4〜6月

に5四半期ぶりに前期比プラスに転じ、7〜9月

は4.3％増、10〜12月は1.5％増と3四半期連続

で増加した（図表3）。個人消費の回復などで

内需産業の収益が回復しているほか、円高是

正を受けて輸出企業の投資マインドも上向い

ているためである。

個人消費は昨年夏場にかけて増勢一服と

なったものの、その後は再び加速している。

自動車や冷蔵庫など大型耐久財を中心に消費

税増税前の駆込み需要が本格化してきたこと

が主因であるが、ボーナスの増加や株高によ

る資産効果も寄与している。特に、消費税増

税に伴う値上げ幅が大きい自動車販売は、昨

年12月から大幅に増加している（図表4）。年

度末にかけて、飲料やたばこ、日用品など自

動車以外の品目でも駆込み需要が盛り上がろ

う。今年1〜3月の個人消費は一段と加速する

と予想される。

（2）14年度は消費税増税が景気を下押し

13年度内の景気は好調な動きが続こうが、

消費税率が現行の5％から8％へ引き上げられ

る14年度には、景気は大きく減速する可能性

が高い。13年度末にかけて、個人消費を中心

に増税前の駆込み需要が盛り上がるため、14

年度入り直後はその反動減が避けられない

（図表5）。消費税率の引上げで家計の税負担は

図表3 名目設備投資と機械受注（年率換算）
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図表4 乗用車販売台数の推移（年率換算）
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（備考）1 ．信金中央金庫 地域・中小企業研究所による季節
調整値

2．乗用車販売台数は軽乗用車を含む
3．日本自動車販売協会連合会資料より作成
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8兆円程度（税率1％で約2.7兆円の負担増）増

えるため、駆込み需要の反動が一巡した後も

増税の影響による実質購買力の低下が個人消

費の下押し圧力となろう。

こうしたなか、政府は消費税増税による景

気の腰折れを避けるための経済対策を決定

し、その財源となる13年度の補正予算（5.5兆

円）が14年2月6日に成立した。被災地の復興

や防災対策などを中心に公共投資が追加され

たほか、低所得者向けの簡素な現金給付も盛

り込まれている。ただ、昨年2月に成立した12

年度補正予算（緊急経済対策）の効果で、足

元の公共投資は押し上げられている。国費

ベースで10兆円超が追加された12年度補正予

算に比べて今回の予算規模は小さく、景気を

押し上げる効果は限られる。14年度は、輸

出の回復を背景に景気の腰折れは回避できる

と予想されるが、消費税増税の影響で回復テ

ンポは大幅に鈍化する公算が大きい。

2	．米国経済は金融危機後の調整局面
を脱し自律回復軌道へ

（1	）過剰債務の調整一巡で個人消費は本格

回復へ

日本経済が消費税増税後も回復基調を維持

していくためには輸出の本格回復が条件であ

り、世界経済の動向が重要なファクターにな

る。なかでも、米国経済の動向は世界経済を

展望するうえで重要なカギを握る。

米国経済は09年6月をボトムに景気回復が

続いているものの、回復ペースは依然として

緩やかにとどまっている。暦年ベースの実質

成長率は、11年の1.8％から12年には2.8％まで

加速したものの、13年は1.9％と再び潜在成長

率（2％台前半）を下回るペースに鈍化した。

政府支出の抑制によって成長率が押し下げら

れている側面もあるが、リーマン・ショック

後に大幅に落ち込んだ民需の回復テンポが高

まってこないことが背景にある（図表6）。

民間需要の柱である個人消費は、リーマ

ン・ショック後の落込みから着実に回復して

いるものの、本格回復には至っていない。通

常、不況期に大きく落ち込んだ需要（ペント

アップ・デマンド）は、反動によってその後

の回復局面で増加ペースが加速する。需要の

落込みが大きいほど、この動きは顕著に現れ

る。今回、リーマン・ショックで大幅に減少

した実質個人消費は、10年にプラスに転じた

後、11年 は2.5％、12年 は2.2％、13年 は2.0％

と緩やかな回復にとどまっている。

個人消費の本格回復を阻んできた要因の一

図表5 消費税率引上げ前後の実質個人消費
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つが、住宅バブル崩壊後の過剰債務の調整で

ある。家計の住宅ローン残高は、住宅バブル

が始まった2000年代前半から可処分所得の伸

びを上回るペースで増加した。住宅ローン残

高の可処分所得倍率をみると、01年頃までは

落ち着いた動きが続いていたが、その後は傾

向線から大きくかい離した。サブプライム問題

が表面化した07年9月末にはトレンド線を大き

く上回り、0.996倍まで上昇した。傾向線から

のかい離を過剰債務とすると、07年9月末の

ピーク時点における過剰債務は3.3兆ドルまで

膨らんだ計算になる（図表7）。

その後、住宅バブルの崩壊とリーマン・

ショックによる金融危機で家計は過剰債務の

削減を迫られた。債務残高を圧縮するための

返済が優先され、結果として消費支出は大き

く抑制された。これが、ペントアップ・デマン

ドの顕在化を遅らせる一因になったと考えら

れる。ただ、米国は日本とは異なり、住宅バブ

ル崩壊後もデフレに陥ることはなかった。家

計全体の所得が緩慢ながらも増加傾向を維持

したこともあって、過剰債務の調整は着実に進

展した。足元では、過剰債務の調整に伴う個

人消費への下押し圧力はほぼ解消されている。

金融危機の影響で悪化した雇用情勢の回復

図表6 米国の実質成長率と需要項目別寄与度
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図表7	 住宅ローン残高の可処分所得倍率と
過剰債務額の試算
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2．FRB資料などより作成
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に時間を要していることも、個人消費の本格

回復を遅らせる要因となっている。非農業雇

用者数は、金融危機の影響が深刻化した08年

から09年の2年間で866万人減少した。その後、

景気の回復とともに雇用者数も増加を続けて

いるが、10年から直近の14年2月までの雇用者

数の累計増加数は801万人にとどまっている

（図表8）。雇用情勢は着実な回復軌道をたどっ

ているものの、金融危機で失った雇用を取り

戻しきれていないということである。また、失

業率も09年10月に記録した10.0％から14年2月

には6.7％まで改善しているものの、リーマン・

ショック直前の失業率（08年8月、6.1％）に

は届いていない。

もっとも、雇用の回復基調は維持されてお

り、先行きは回復テンポを高めていくと考えら

れる。例えば、中小企業を対象とする雇用判

断D.I.（注）1をみると、昨年後半から改善傾向が

強まり、14年1月にはプラス12まで上昇した

（図表9）。リーマン・ショック後では最も高く、

雇用者数の増加ペースが加速した2000年代半

ばのレベルまで上昇している。米国において

も、雇用の大部分を中小企業が担っているだ

けに、中小企業の採用意欲の改善は、先行きの

雇用情勢を展望するうえで明るい材料である。

過剰債務の調整一巡に伴う下押し圧力が解

消しているだけに、雇用の回復が進むにつれ

て個人消費の増勢は加速するとみられる。中

期的にみても、個人消費はリーマン・ショッ

ク後の緩やかな回復局面から、本格的な回復

局面にシフトアップしていく公算が大きい。

（2）住宅投資の回復余地は大きい

住宅投資も中期的な米国経済のけん引役と

して期待される。住宅関連の代表的な指標で

ある住宅着工件数（暦年）は、09年に55.4万

件まで落ち込み、その後も低迷が続いていた

が、12年には78.1万件、13年には92.7万件と持

（注）1 ．今後3か月間で雇用を「増やす」と答えた企業の比率から「減らす」と答えた企業の比率を差し引いた数値

図表8 非農業雇用者の前月比増減数
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図表9 中小企業の雇用判断D.I.
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ち直している。月次ベースでみると、13年11

月には年率110.1万件まで回復するなど、ボト

ムからは大幅に増加している（図表10）。

ただ、住宅バブルが始まる前の90年代の着

工件数が年平均で137万件だったことと比較

すると、足元の着工件数は依然として低水準

にとどまっているといえる。金融危機の影響

が薄れ、米国が通常の経済活動を取り戻す段

階に入ってきたことを考慮すると、住宅着工

件数がもう一段水準を切り上げてくる可能性

は大きいと考えられる。

今後、住宅投資が本格的な回復局面に向か

うかどうかのカギを握るのが資金調達環境で

ある。リーマン・ショック後、金融機関によ

る融資姿勢の厳格化によって住宅市場は大き

く押し下げられたが、12年後半頃からは、金

融機関の融資スタンスは緩和方向に転じた。

商業銀行を対象とした貸出態度調査によると、

住宅ローンの融資姿勢は12年10月調査から13

年10月調査まで5四半期連続で「緩和」超と

なった（図表11）。住宅投資の回復ペースが

高まってきた時期とほぼ一致しており、融資

姿勢の緩和化が住宅投資の回復に大きく寄与

していることがうかがえる。

直近の14年1月調査は「厳格化」超に転じ

るなど融資基準の緩和化に歯止めがかかった

格好だが、金融機関の体力が回復し、自動車

ローンの融資基準の緩和化が続いていること

から判断すると、住宅ローンについても融資

基準の緩和化の流れは維持されると考えられ

る。景気回復に伴って資金調達環境の改善が

一段と進めば、住宅投資は本格回復に向けて

動き始めると予想される。

（3	）米景気は徐々に成長ペースを高める見

通し

企業部門はリーマン・ショック後のボトム

から着実に回復している。特に、製造業の国

図表10 住宅着工件数の推移（年率）
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（備考）シャドー部分は景気後退期。米商務省資料より作成

図表11 商業銀行の貸出態度調査
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際競争力が高まっており、輸出をけん引役に

国内生産は順調に回復している。リーマン・

ショック後にドル安が進んだ影響が小さくない

が、高い競争力を持つ航空機やIT（情報技術）

産業だけでなく、自動車産業の復活、シェー

ルガスなど安価なエネルギーを武器にコスト

競争力を高めた鉄鋼や化学産業なども製造業

の回復に寄与している。実際、米国の実質輸

出はすでにリーマン・ショック前のピークを

超え、輸出がけん引する形で国内生産も増加

傾向で推移している。

生産活動の回復に伴って設備投資も底堅く

推移してきた。12年後半から13年にかけて、

世界経済の減速や「財政の崖」に対する懸念

から企業の投資スタンスは慎重化したが、設

備投資の回復トレンドは崩れていない。実質

GDPベースの設備投資は13年1〜3月に前期

比マイナスとなったものの、4〜6月から10〜

12月まで3四半期連続で増加している。

中期的にみても設備投資は回復局面にある。

設備投資の名目GDP比をみると、直近の13年

10〜12月には12.2％まで回復しているが、70

年からリーマン・ショック前の07年までの平均

（12.8％）は下回っている（図表12）。米企業の

収益回復が続いていることを考慮すると、設

備投資の拡大余地はなお大きいと考えられる。

足元の景気は、寒波に伴う大雪の影響など

で弱含んでおり、個人消費や住宅投資に悪影

図表13 米国の実質成長率の推移と予測
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図表12 設備投資の名目GDP比

70～07年の平均
（12.8％）

（年）

（％）

10

11

12

13

14

15

16

70 75 80 85 90 95 00 05 10

（備考）シャドー部分は景気後退期。米商務省資料より作成

76 信金中金月報 2014.5



響が広がっている。今年1〜3月の実質成長

率は一時的に減速するとみられるが、天候要

因が一巡する春以降は回復軌道に復帰しよ

う。中期的には、リーマン・ショックで落ち

込んだ需要を取り戻す動きが続くとみられ、

潜在成長率を上回るペースで回復していく可

能性が大きい。14〜18年の実質成長率は年

平均で2.6％と潜在成長率（2％台前半）を上

回る成長が続くと予測した（図表13）。

3	．円高是正の効果で輸出と設備投資
は徐々に回復テンポを高める見通し

（1	）日本の輸出は徐々に回復の勢いを取り

戻す見通し

日本の輸出は、バブル崩壊以降の内需の停

滞を補って日本経済の回復をけん引してきた

が、12年後半から始まった今回の回復局面で

は、円安というフォローの環境下にもかかわ

らず勢いを欠いている。生産の海外移転が進

んだことや日本製品の魅力が薄れてきたこと

などが、輸出の伸び悩みの要因として指摘さ

れている。実際、リーマン・ショック後の円

高が長引いた影響で、ここ数年、生産拠点の

海外シフトは急速に進展した。ただ、足元の

輸出の伸び悩みは、世界経済の回復の遅れと

いった循環的要因も大きく影響している。

前述したように、米国経済は回復基調を維

持しているものの、本格回復には至らず、13

年の実質成長率は1.9％にとどまった。深刻

な財政危機に見舞われたユーロ圏経済も後退

局面こそ脱したが、12〜13年の実質成長率は

2年連続のマイナス成長を余儀なくされた。そ

して、この影響は新興国や資源国にも波及し

ている。特に、先進国向けの輸出を経済の原

動力とする中国やアジア新興国への影響は大

きく、足元でも新興国経済は伸び悩んでいる。

中国の実質成長率（前年比）の推移をみる

と、12年1〜3月から直近の13年10〜12月まで

8四半期連続で7％台の成長と伸び悩んでいる

（図表14）。アジア主要国の成長率も11年後半

から過去の平均的な成長率を下回って推移し

ている。通貨安とインフレに見舞われている

インドネシアや、反政府デモが経済活動に波

及しているタイ経済など、個別の要因も影響

しているとみられるが、世界経済の回復に弾

みが付かないことが主因である。

日本の輸出の5割がアジア向けであることを

考えると、日本の輸出にとって、アジア経済

が上向いてこないことが大きく影響している。

一方、中期的にみれば、米景気が本格回復

図表14 中国およびアジア主要国の実質成長率
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シア、フィリピンの成長率を日本の輸出ウエイト
で加重平均して算出

2．各国資料などより作成
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に向かい、ユーロ圏経済もプラス成長に転じ

ることで、アジア経済も回復の勢いを取り戻

すと予想される。IMF（国際通貨基金）の経

済見通し（注）2によると、13年に3.0％まで減速

した世界経済の実質成長率は、14年に3.7％、

15年に3.9％、16〜18年には4％台まで加速

すると予測されている。

米国を中心とする先進国経済の本格回復

は、中国やアジア新興国を経由して日本の輸

出回復に寄与する公算が大きい。日本のアジ

ア向け輸出には米欧を最終需要地とする製品

が多く含まれており、米国や欧州の需要が本

格回復に向かうことによって米欧のアジアか

らの輸入が増加し、結果として日本のアジア

向け輸出が誘発される。実際、米国のアジア

からの輸入額が増加する局面では、日本のア

ジア向け輸出も増えている（図表15）。

足元の日本のアジア向け輸出が増えない要

因は、米国の輸入増加テンポが鈍いためで、

米景気が今後本格回復に向かえば、日本のア

ジア向け輸出も回復に向かうと予想される。

また、足元では消費税増税を前にした駆込

み需要への対応で、メーカー各社が輸出より

も内需を優先しているといった側面もある。

円安を武器に外貨建て価格を引き下げてシェ

ア拡大を進めるよりも、一時的に需要が高

まっている国内への出荷を増やしている。こ

の影響が一巡する14年度からは輸出余力が

高まってくるとみられ、円安に伴う価格競争

力の回復を背景に輸出拡大にシフトしてくる

可能性がある。空洞化の影響で電気機器の輸

出回復力は鈍いとみられるが、世界経済が本

格回復に向かうとともに、自動車や一般機

械、化学・鉄鋼など基礎素材を中心に輸出は

回復テンポを高めていく公算が大きい。

（2	）円高是正が中期的な設備投資回復の追

い風に

輸出が回復の勢いを取り戻すとみられるこ

とに加え、12年末から始まった円高是正の動

きが設備投資回復の追い風になる。特に、製

造業にとって、為替相場の変動は国内外の投

資決定において重要なファクターである。

例えば、為替相場と海外設備投資比率の関

係をみると、リーマン・ショック後の急激な

円高局面では、2年程度遅れて海外設備投資

比率が急上昇している（図表16）。円高に伴

図表15	 日本の対アジア輸出とアジアの対米
輸出の前年比増減率
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入額。日本の対アジア輸出はドルベースの増減率

2．財務省『貿易統計』、米商務省資料などより作成

（注）2 ．IMF「World Economic Outlook Update」January 2014
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う競争力の低下で、設備投資の海外流出が進

んだことを意味している。一方、2000年代

半ば頃に円安が進んだことを受けて、2000

年代後半にかけて海外設備投資比率は低下し

ている。「国内回帰」といわれた現象で、国

内での設備投資は大幅に回復した。

足元ではリーマン・ショック以降の円高が

修正されており、今後は海外にシフトしてい

た投資の軸足が国内に傾いてくる可能性があ

る。当面は、これまでに計画された海外投資

が継続されようが、円安傾向が維持されれば、

国内投資を見直す動きは徐々に広がってくる

と考えられる。実際、大手精密機械メーカー

のキャノンは、15年までに国内生産比率を現在

の42％から50％へ引き上げることを表明して

いる。国内生産は、研究開発との連携がとり

やすいうえに、新興国に比べてインフラが整っ

ているなど高付加価値製品の供給に適してい

る。日本製ブランドという魅力も大きい。量

産品は需要地生産という流れは変わらないと

みられるが、先端技術や高付加価値製品につ

いては、国内での開発・生産を重視するといっ

たスタンスに回帰する可能性が高い。

為替相場の変動と海外設備投資比率の関係

が、過去と同様に2年程度のタイムラグを伴っ

て連動すると仮定すると、14年後半から15年

にかけて投資の軸足が国内へシフトし、海外

設備投資比率が低下していくことになる。円

安傾向が続くことが条件ではあるが、設備投

資は抑制されすぎていた反動に国内回帰の動

きが加わって、中期的な回復局面に入ってい

くと予想される。

4	．景気の本格回復は消費税増税の影
響が一巡する16年度以降

（1）消費税増税が個人消費を大きく下押し

13年度の日本経済は順調な回復軌道をた

どってきたが、前述したように14年度の景気

は、消費税増税の影響で大きく減速しよう。

消費税率が3％から5％に引き上げられた97年

度に比べて現在の外部環境は良好で、今回の

増税による影響は駆込みとその反動減にとど

まるとの見方があるが、少なくとも個人消費

には大きな下押し圧力がかかると予想される。

97年度の日本経済は、消費税率が引き上

げられた直後の5月をピークに景気後退局面に

入った。しかし、当時の景気後退は、消費税

増税による影響もあったが、7月からのアジア

通貨危機や11月の日本の金融危機が主因で

あったとの見方が多い。同年7〜9月には個人

図表16 海外設備投資比率と円レート

（備考）1 ．海外設備投資比率＝現地法人設備投資÷（現地
法人設備投資＋国内法人設備投資）

2 ．経済産業省『海外事業活動基本調査』などより
作成
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消費もGDPも前期比でプラスに転じるなど増

税の影響は一時的であり、金融危機がなけれ

ば景気後退には至らなかったという見方であ

る。今回の消費税増税による影響が駆込み需

要の反動減にとどまるとの見方の背景にある

のも、世界経済や金融システムの安定である。

確かに、金融危機が深刻化しなければ、97

年度の景気後退は回避できた可能性がある。

ただ、当時はデフレ経済に陥る前であり、賃

金も上昇していた（図表17）。このため、消費

税増税に伴う実質購買力の低下は小幅にとど

まり、消費税増税による下押し圧力は限定的

であった。

一方、今回はデフレ脱却に向けた動きが始

まった段階であり、足元の賃金上昇テンポは

鈍い（図表18）。大企業を中心にベースアッ

プの動きなども散見されるが、中小を含めた

企業全体に賃金上昇の動きが広がるまでには

なお時間を要する。消費税率の引上げ分を小

売価格に完全に転嫁することは難しいとはい

え、今回は、消費税増税に伴う物価上昇に

よって家計の実質購買力は大きく低下しよう。

（2）今後5年間の景気動向

〈	14年度〉―消費税率の引上げの影響で個人

消費を中心に減速へ

14年度は、消費税増税が景気の下押し要因

となる。個人消費は駆込み需要の反動減が一

巡した後も、増税の影響による実質購買力の

低下で伸び悩む公算が大きい。低所得者向け

に現金を配る簡素な給付措置が実施されるが、

その効果は限定的とみられる。個人消費は前

年比1.3％減とリーマン・ショックに見舞われ

た08年度以来6年ぶりに減少すると予想され

る。住宅投資も消費税増税が下押し要因とな

る。ただ、14年4月から住宅ローン減税の控

除額が拡大されることで増税の影響はやや緩

和される。また、年度下期からは15年10月の

消費税率の再引上げを意識した前倒しの需要

が出始める可能性もある。住宅投資は1.0％減

図表17 95〜97年度の物価と賃金の前年比

（備考）総務省資料などより作成
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消費税増税（3％→5％）の影響で
消費者物価が押し上げられた。

図表18 足元の物価と賃金の前年比

（備考）総務省資料などより作成
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と小幅な減少にとどまると予測した。公共投

資は緊急経済対策の効果が徐々に薄れてい

く。消費税増税に備えた経済対策がプラス要

因となるが、14年度の公共投資は2.6％増と

前年度から大幅に減速しよう。

14年度の景気を支えると想定しているの

が輸出である。世界経済の回復テンポが高ま

ることや円高是正に伴う価格競争力の回復で

輸出の伸びが高まろう。安全が確認された原

発の再稼働で燃料輸入の増加にも歯止めがか

かるとみられる。純輸出の寄与度は0.7％ポ

イントと4年ぶりにプラスに転じると予測し

た（図表19）。

〈	15年度〉―引き続き消費税率の引上げが景

気の押下げ要因に

15年10月に消費税率が8％から10％に引き

上げられるため、15年度も家計の税負担増

が続く。駆込み需要による影響はニュートラ

ル（上期は駆込み需要、下期は反動減）とな

るが、年度平均では1％分の消費税が家計の

負担増となる。前年度の景気減速で賃金の回

復にも弾みが付かないとみられ、個人消費は

横ばい圏の動きが続くと予想される。住宅投

資は消費税増税によるマイナスの影響が広が

ろう。15年度は、住宅ローン減税の拡大など

税負担増を軽減する措置が予定されていない

だけに、消費税率が10％に引き上げられる前

までに相当数の住宅需要の前倒しが進む可能

性が高い。15年度下期以降の住宅投資は大

きく落ち込むと予想される。

追加的な財政政策を見込まないため、公共

投資もマイナスに転じると予測した。この結

果、内需の寄与度はプラス0.3％と小幅な増

加にとどまろう。世界経済の持続的拡大に

伴って輸出は増勢を維持するものの、15年

度も景気回復の勢いは弱いとみられる。

〈	16年度〉―消費税増税の影響が薄れ、景気

回復テンポは徐々に高まる

16年度は消費税率が10％に据え置かれるも

のの、前年度平均に比べると消費税率は1％高

くなる。ただ、輸出をけん引役に景気回復が

継続することで、労働市場は本格的にひっ迫

してくるとみられ、賃金引上げの動きは中小・

零細企業にまで広がってくると予想される。

賃金の増加によって消費税増税の影響はほぼ

吸収され、個人消費の増勢は徐々に加速しよ

う。住宅投資は低調に推移しようが、16年度

下期以降は民需主導による本格回復局面に入

り、デフレ経済からも脱却できると予測した。

図表19 GDP成長率の中期見通し

（備考 ）内閣府資料、予測は信金中央金庫 地域・中小企業
研究所

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
（年度）

（％）

純輸出
内需

予測

実質成長率

名目成長率

	 調 査	 81



〈	17〜18年度〉―デフレ脱却で日本経済は自律

回復局面へ

17年度以降の日本経済は、リーマン・ショッ

クや東日本大震災、消費税率引上げなど2000

年代後半から続いてきた景気の下押し要因が

すべて一巡する。日本経済は、デフレ脱却と

民需主導による自律回復メカニズムを取り戻

し、安定成長軌道に復帰すると予想される。

人口の減少が続くことが個人消費にとって

マイナス要因となるが、一方で労働需給のひっ

迫を背景に賃金は上昇傾向で推移すると予想

される。消費税増税の影響が一巡することも

あって、17〜18年度の個人消費は堅調に推移

しよう。ただ、住宅投資については、人口の減

少による影響が避けられない。14〜15年度の

消費税率引上げで建替え需要が前倒しされる

ため、その反動は17年度頃まで尾を引くと考え

られる。設備投資はリーマン・ショック以降に

抑制されすぎた反動増が続き、円安による国内

回帰の動きも加わって中期的な回復局面が続

くと予想される。設備投資は内需回復の原動

力となろう。今後5年間（14〜18年度）の年平

均成長率は、名目2.2％、実質1.3％と予測した。

（3	）コア消費者物価上昇率が2％で安定する

のは16年度以降

日本経済は、バブル崩壊後の構造調整の一

巡に加えて、リーマン・ショックや東日本大

震災の影響が薄れていくことで、中期的に潜

在成長率を上回るペースで回復すると予想さ

れる。マクロベースでみた需給ギャップ（注）3

は着実に縮小していくとみられ、日本経済は

デフレ局面から脱却しよう（図表20）。

日銀の物価目標であるコア消費者物価は、

13年6月以降前年比でプラスを続けており、13

年度全体でもプラスとなる見通しである。た

だ、13年度の物価上昇は、大幅な円安進行に

加えて、消費税増税前の駆込み需要の本格化

で個人消費が実勢以上に好調に推移している

ことが影響している。消費税増税を前に消費

者の購入意欲が強く、一時的に価格を引き上

げやすい環境になっているということである。

消費税率が引き上げられる今年4月以降、個人

消費の減速は避けられず、値上げの動きは後

退しよう。賃金上昇も一部の大企業に限られ

るため、外食や家電、自動車など嗜好品は増税

分を転嫁するだけで精一杯と考えられる。需

図表20	 コア消費者物価の前年比と需給
ギャップ

（備考）内閣府資料などより作成

-10
-9
-8
-7
-6
-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5

85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13（年）

（％）

需給ギャップ

コア消費者物価の前年比

（注）3 ．GDPギャップ＝（実際の実質GDP－潜在GDP）÷潜在GDP×100。潜在GDPは全要素生産性に資本と労働の最大投入量を
加えて算出した。なお、潜在GDPを「平均的な水準で生産要素を投入したときに実現可能なGDP」と定義する場合もあるた
め、需給ギャップのレベルについては、相当の幅をもってみる必要がある。
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給ギャップの解消にもなお時間を要するとみ

られ、消費税率が引き上げられる14〜15年度

の消費者物価は緩やかな上昇にとどまろう。

消費者物価の上昇テンポが高まってくるの

は、消費税増税の影響が一巡し、民需主導に

よる自律回復局面に入ってくる16年度以降と

予想される。賃金にも上昇の動きが広がって

くる16年度下期以降、コア消費者物価は前年

比2％程度の上昇が定着すると予測した。

（4	）長期金利は経済情勢に見合った範囲で

推移する見通し

14〜15年度は、消費税率引上げの影響で景

気回復ペースは緩やかにとどまり、消費者物

価上昇率（消費税の影響を除くベース）は、

日銀が目標とする2％に届かないと予測してい

る。14年度に日銀は追加的な金融緩和に踏み

切るとみられ、長期金利（10年国債利回り）

も低水準に抑制された状態が続こう。

景気回復の動きを反映して長期金利が大き

く切り上がるのは、消費税率の引上げの影響

が一巡する16年度以降と予想される。16年度

中には、消費者物価上昇率が2％に達するなど

デフレからの明確な脱却が確認できるとみら

れ、13年4月から始まった「量的・質的金融緩

和」は打ち切られよう。16年度末の無担保

コールレートの誘導目標は0.25％へ引き上げ

られると想定した。長期金利はデフレ脱却の

動きを反映する形で上昇し、16年度後半にか

けて節目となる2％を上回って推移すると予想

される（図表21）。

もっとも、長期金利が急騰する可能性は小

さい。財政面では消費税増税と景気回復でプ

ライマリーバランスの赤字は徐々に縮小して

いく見通しである。予測期間中のプライマリー

バランスの黒字達成は難しいとみられるが、

財政リスクは低下しよう。また、中期的にも

企業と家計を合わせた民間部門は貯蓄超過が

続き、国全体としての資金余剰の状態は維持

されると予想される。国全体の資金余剰幅と

定義上一致する経常黒字は、世界経済の持直

しと円高是正を背景に再拡大する見通しで、

余剰資金が国債の消化を支える構図が崩れる

可能性は低い。中長期的にみても、資金需給

のタイト化に伴う過度な金利上昇リスクは小

さく、デフレ脱却後も長期金利は経済情勢に

見合ったレンジで推移すると予想される。

図表21 名目成長率と長期金利の予測レンジ

（備考 ）内閣府、日銀資料より作成。予測は信金中央金庫 
地域・中小企業研究所
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＜予測総括表＞
13〜18年度の経済見通し	 （単位：%）

12年度 13年度 14年度 15年度 16年度 17年度 18年度 14〜18年度

〈実績〉 〈実績見込み〉 〈予測〉 〈予測〉 〈予測〉 〈予測〉 〈予測〉 平均成長率

実質GDP 0.6 2.3 0.7 1.2 1.4 1.7 1.3 1.3

個人消費 1.5 2.4 △ 1.3 △ 0.1 0.1 0.6 0.8 0.0

住宅投資 5.3 8.8 △ 1.0 △ 5.2 △ 9.0 △ 1.3 0.0 △ 3.4

設備投資 0.7 0.4 2.7 3.6 4.1 4.3 2.5 3.4

在庫投資（寄与度） △ 0.1 △ 0.3 0.2 0.0 △ 0.1 0.1 △ 0.1 0.0

政府最終消費 1.5 2.3 0.7 1.0 1.2 1.2 1.3 1.1

公共投資 1.3 16.8 2.6 △ 3.8 △ 3.9 △ 2.2 0.0 △ 1.5

純輸出（寄与度） △ 0.8 △ 0.4 0.7 0.9 1.1 0.5 0.3 0.8

〈輸出〉 △ 1.2 3.7 9.0 8.4 6.7 4.6 4.8 6.7

〈輸入〉 3.7 5.5 4.0 3.0 1.1 2.3 3.4 2.8

内需（寄与度） 1.4 2.7 △ 0.0 0.3 0.3 1.2 1.0 0.0

名目GDP △ 0.2 2.0 2.3 1.8 2.2 2.4 2.2 2.2

GDPデフレーター △ 0.9 △ 0.3 1.6 0.6 0.8 0.8 0.9 0.9

為替レート（円/ドル） 83 100 106 112 115 115 115

完全失業率 4.3 3.9 4.0 3.9 3.6 3.5 3.5

消費者物価（除く生鮮食品） △ 0.2 0.8 3.0 2.1 2.5 2.0 2.0

（消費税率引上げの影響を除く） △ 0.2 0.8 1.0 1.4 1.8 2.0 2.0

経常収支（兆円） 4.22 2.20 6.23 10.52 15.27 18.06 20.55

貿易収支 △ 5.25 △ 10.10 △ 7.57 △ 4.16 0.50 3.14 5.29

サービス収支 △ 4.19 △ 3.49 △ 3.41 △ 3.43 △ 3.32 △ 3.21 △ 2.97

所得収支 14.61 16.88 18.24 19.23 19.21 19.24 19.33

無担保コール翌日物（年度末） 0-0.10 0-0.10 0-0.10 0-0.10 0.25 1.00 2.00

10年国債利回り（年度平均） 0.80 0.70 0.90 1.40 2.00 2.40 2.50

（レンジ） 0.50-1.10 0.30-1.00 0.50-1.30 0.90-1.90 1.60-2.60 1.90-2.90 2.00-3.00

米国の実質成長率（暦年） 2.8 1.9 2.8 2.9 2.6 2.5 2.4 2.6

中国の実質成長率（暦年） 7.7 7.7 7.8 8.0 8.0 7.8 7.8 7.9

（備考）内閣府資料などより作成。予測は信金中央金庫 地域・中小企業研究所
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