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2013年8月 JPモルガン証券株式会社

チーフエコノミスト

菅野雅明

消費税率引上げ前に検討すべき論点消費税率引上げ前に検討すべき論点消費税率引上げ前に検討すべき論点消費税率引上げ前に検討すべき論点

1. 海外･国内経済環境⇒今回ほど相対的に恵まれた環境はない（論点１）

2. 1997年の教訓⇒バランスシート調整・不良債権処理の遅れが景気悪化の要因（論点２）

3. 財政健全化の優先度⇒「経済成長」が最重要課題、「財政健全化」の時間軸は5年程度
（論点3）

4. 「消費税率引上げ見送り、妥協案」の問題点（論点４）

① 成長戦略に対する悪影響（海外投資家の失望、国会審議の遅れ）

⇒

① 成長戦略に対する悪影響（海外投資家の失望、国会審議の遅れ）

② 市場の反応：「政府に対する信認の低下」⇒株安、円高、長期金利上昇

③ 中長期的影響：インフレ率目標達成までに財政健全化の展望が描けない場合のリスク

5. 望ましいポリシーミックス（論点５）

① 景気下ブレリスク対策：補正予算（3-5兆円）

② 成長戦略で日本の潜在成長力押し上げ

③ 金融政策とのコラボレーション：政府と日銀は「政策連携」の再確認を

6. ポイントポイントポイントポイント:市場を味方につける＝資産価格上昇（株高、不動産価格上昇、円安）が最良市場を味方につける＝資産価格上昇（株高、不動産価格上昇、円安）が最良市場を味方につける＝資産価格上昇（株高、不動産価格上昇、円安）が最良市場を味方につける＝資産価格上昇（株高、不動産価格上昇、円安）が最良

の景気対策の景気対策の景気対策の景気対策
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（論点（論点（論点（論点1-1）））） 海外経済情勢：「海外経済情勢：「海外経済情勢：「海外経済情勢：「2013年後半回復シナリオ」維持年後半回復シナリオ」維持年後半回復シナリオ」維持年後半回復シナリオ」維持

� グローバル製造業PMI景況感は8月に
上昇

� ユーロ圏、とくに周辺国の景況感改善

� 中国で政策効果から持ち直しの動き

� 在庫調整が進捗、新規受注が増加

� グローバルGDP予測
� 2013年前半：+2.3％⇒同後半：+2.9％

⇒
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％、前期比年率％、前期比年率％、前期比年率％、前期比年率

グローバルグローバルグローバルグローバルGDP
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(GDP)

� 2013年前半：+2.3％⇒同後半：+2.9％

� 2013年：+2.2％⇒2014年：+2.9％

� リスク要因

① FRBの量的緩和縮小に伴う米国金利上昇

② 新興国からの資金流出

③ シリア情勢緊迫化による原油価格上昇
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出所：マーキット社、出所：マーキット社、出所：マーキット社、出所：マーキット社、J.P.モルガンモルガンモルガンモルガン

世界の製造業世界の製造業世界の製造業世界の製造業PMI景況感景況感景況感景況感
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（（（（論点１－２）国内経済情勢：景気改善基調持続論点１－２）国内経済情勢：景気改善基調持続論点１－２）国内経済情勢：景気改善基調持続論点１－２）国内経済情勢：景気改善基調持続

� 企業景況感は順調に回復

� 非製造業の回復＞製造業の回復

� ただし景気回復は個人消費が主導

� 企業は業績回復の下でも投資に慎重

� 手元流動性がさらに積み上がる傾向

� 国内経済の先行き不透明感が原因

� 個人消費はマインドの改善（貯蓄率の

10

20

30

指数指数指数指数,,,,、ボックスは、ボックスは、ボックスは、ボックスは3333ヵ月後予測ヵ月後予測ヵ月後予測ヵ月後予測

企業景況感（ロイター短観）企業景況感（ロイター短観）企業景況感（ロイター短観）企業景況感（ロイター短観）

製造業製造業製造業製造業

非製造業非製造業非製造業非製造業

� 個人消費はマインドの改善（貯蓄率の

低下）が牽引
�今後は家計所得の増加が重要＝賞与増

加、雇用増加、労働時間増加が牽引

� 「2015年度コアCPI前年度比は+0.8％」
（JPモルガン証券予測)

JPモルガン証券予測モルガン証券予測モルガン証券予測モルガン証券予測
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出所：ロイター出所：ロイター出所：ロイター出所：ロイター

実質GDP コアCPI
2013年度 2.5% 0.5%
2014年度 0.5% 0.8%
（注）コアCPIは消費税効果を除く

（前年比、％）
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（論点２）（論点２）（論点２）（論点２）1997年の教訓：金融危機年の教訓：金融危機年の教訓：金融危機年の教訓：金融危機 （アジア危機）が景気後退の原因（アジア危機）が景気後退の原因（アジア危機）が景気後退の原因（アジア危機）が景気後退の原因

� 何故金融危機が発生したのか？

� 企業は過剰債務の処理を躊躇＝バラン

スシートが不健全化

� 銀行は不良債権処理を躊躇

� 政府は公的資金注入を躊躇

� 現状

� 企業は大量の余剰資金を保有55
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兆円、季節調整済み年率兆円、季節調整済み年率兆円、季節調整済み年率兆円、季節調整済み年率

設備投資とキャッシュフロー設備投資とキャッシュフロー設備投資とキャッシュフロー設備投資とキャッシュフロー(全産業）全産業）全産業）全産業）

名目設備投資名目設備投資名目設備投資名目設備投資
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1997年年年年

第第第第4四半期四半期四半期四半期

� 企業は大量の余剰資金を保有

� 銀行のバランスシートは健全

� 金融セーフティネットは確立

� 教訓

� 消費税増税は景気が成熟する前に実施

すべし(先送りは危険)

� 英国は2010年1月と2011年1月に消費
税率引上げを実施済み

15

25

35

45

55

減価償却費減価償却費減価償却費減価償却費
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出所:財務省、J.P.モルガン
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（論点３（論点３（論点３（論点３-1）優先度：「成長」＞「財政健全化」＞「２％インフレ目標」）優先度：「成長」＞「財政健全化」＞「２％インフレ目標」）優先度：「成長」＞「財政健全化」＞「２％インフレ目標」）優先度：「成長」＞「財政健全化」＞「２％インフレ目標」

� 最優先課題は「中長期的な成長

路線確立」

� サービス産業の生産性向上が鍵

� 大胆な規制緩和、情報産業の育成(東
京金融市場活性化が喫緊の課題）

� 財政健全化を図りつつも潜在成

長率押し上げに全力を4

5

6

労働生産性労働生産性労働生産性労働生産性

千円、実質（千円、実質（千円、実質（千円、実質（2005年価格）、時間当たり年価格）、時間当たり年価格）、時間当たり年価格）、時間当たり

製造業製造業製造業製造業

長率押し上げに全力を

� 政策の非対称性

� 消費税増税を実施した場合、景気下ブ

レリスクはその他の政策で軽減可能

� 消費税増税を見送った場合、財政健全

化の遅れは他の政策で取り戻すことは

困難
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出所出所出所出所: 内閣府、内閣府、内閣府、内閣府、J.P.モルガンモルガンモルガンモルガン

(注注注注)卸売小売・金融保険・サービス業の合計卸売小売・金融保険・サービス業の合計卸売小売・金融保険・サービス業の合計卸売小売・金融保険・サービス業の合計

建設業建設業建設業建設業

広義サービス業広義サービス業広義サービス業広義サービス業(注注注注)
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（論点３－２）「財政健全化」と「２％インフレ目標」の位置づけ（論点３－２）「財政健全化」と「２％インフレ目標」の位置づけ（論点３－２）「財政健全化」と「２％インフレ目標」の位置づけ（論点３－２）「財政健全化」と「２％インフレ目標」の位置づけ

� 財政健全化の時間軸を議論する

必要

① これまで日本国債の市場が安定してきた

のは「デフレ（低インフレ）」「日銀の大量

買入れ」の結果（参考１）

② 今後「2%（以上）インフレ」が実現すると、
日銀は国債買入減額へ

� ２％インフレを２年間で実現するのは困難

� 賃金の上昇は遅行する傾向

� ２％インフレ目標は結果的に5年で達成さ
れるのがベスト

� 日銀の役割は「時間を買う」こと

� 成長戦略の具体的成果、財政の健全化の目日銀は国債買入減額へ

③ それまでに財政健全化の展望を確立し

ないと「日銀の国債買入減額」とともに国

債金利急上昇のリスク

� 「米国のQE縮小」の経験に学ぶ必要

◎ 日本経済に残された時間は「5年程
度」との認識が重要

� 成長戦略の具体的成果、財政の健全化の目

途がつくのは早くて5年後
� 消費税を「３％/２％（3年間で５％）」のペースで引き
上げると、2018年10月に15％⇒市場が納得するギ
リギリの線

� 「2年でインフレ率２％」が達成されなくとも日銀
は批判されず

� BEIが示す期待インフレ率は１％弱（次ページ）

� 政府、日銀は「２年でインフレ率２％」の建前堅

持⇒市場での日銀の追加緩和期待継続
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（論点４－１）（論点４－１）（論点４－１）（論点４－１） 消費税増税見送りの問題点消費税増税見送りの問題点消費税増税見送りの問題点消費税増税見送りの問題点

1. 成長戦略への悪影響

� 9月以降は「成長戦略」の議論に集中すべき

2. 投資家の失望

� 海外投資家は「決められない政治へ逆戻り」

「痛みを伴う成長戦略の実現性低下」と解釈

3. 株安、円高、長期金利上昇

⇒

100
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期待インフレ率（期待インフレ率（期待インフレ率（期待インフレ率（5年、年、年、年、

ブレーク・イーブン・インフレ率＜ブレーク・イーブン・インフレ率＜ブレーク・イーブン・インフレ率＜ブレーク・イーブン・インフレ率＜BEI＞）＞）＞）＞）

� 海外投資家は「成長戦略に対する政府の本

気度」に注目、失望すると日本株売り⇒円高

� 日本国債の信認低下⇒長期金利上昇⇒国債

利払費増加（参考１）

4. 期待インフレ率が低下する可能性

� 継続的な「消費税率引上げ」をコミットするこ

とで、家庭用耐久消費財、住宅建設に対す

る「前倒し需要」を誘発-50

0

50

100

2011 2012 2013

出所:J.P.モルガン
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（論点４－２）消費税増税妥協案の問題点（論点４－２）消費税増税妥協案の問題点（論点４－２）消費税増税妥協案の問題点（論点４－２）消費税増税妥協案の問題点

１．「実施時期先送り」案

� 市場は「痛みの先送り」との受け止

め方

� 消費税率引上げ後の反動がより大

きくなる惧れ（消費税増税をきっか

けとした景気後退リスク高まる）

２．「消費税率を毎年1%引き上げ」案

� 消費税率引上げの中長期的コミット

については評価

� ただし、実務面でのコスト大

� 中小企業での転嫁困難化リスク

� 今後の教訓：消費税増税は景気回

復局面の「若い時期」が望ましい

─ 景気回復期間が長期化するほど「経

済の歪み」が蓄積される傾向

� 財政健全化計画に遅れ

� 消費税率20%に到達するのに15年
(その間に景気後退があればさらに
遅れ）

─ 「3％/2％(3年間で5%)」案であれば9年
間で到達可能
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（（（（論点５論点５論点５論点５-1）望ましいポリシーミックス）望ましいポリシーミックス）望ましいポリシーミックス）望ましいポリシーミックス

１．財政政策

� 補正予算の位置づけ

①景気下ブレリスクに対する事前措置
� 公共事業が景気下ブレ対策としては最も有効

②消費税導入を容易に(低所得者層対策)
� 軽減税率は行政コストが大

� 直接所得保障がベター

２．金融政策

① 景気が下ブレ時に機動的に対応可能

② 政府に対し「財政健全化」を厳しく注文すべき

③ そのうえで、「「「「景気下ブレリスクが顕現化した場合景気下ブレリスクが顕現化した場合景気下ブレリスクが顕現化した場合景気下ブレリスクが顕現化した場合

にはにはにはには『『『『あらゆる手段を用いてあらゆる手段を用いてあらゆる手段を用いてあらゆる手段を用いて』』』』対応する対応する対応する対応する」」」」旨、事前に

意思表明すべき

� 消費税増税と補正予算は矛盾せず

①補正予算は機動的に対応可能

②消費税増税は中長期的な財政改善策

� ただし、補正予算への過度の期待は禁物

◎ 政府とのコラボレーションを市場に印象付け

るために、「政府・日本銀行の政策連携」

(2013年1月22日)を再確認する必要

「政府は、日本銀行との連携強化にあたり、財

政運営に対する信認を確保する観点から、持続

可能な財政構造を確立するための取組を着実

に推進する」(抜粋）
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（論点５－２）望ましいポリシーミックス（論点５－２）望ましいポリシーミックス（論点５－２）望ましいポリシーミックス（論点５－２）望ましいポリシーミックス

３．成長戦略

� 成長戦略こそ、最強の景気対策

� 市場に評価される成長戦略

⇒株高、円安、不動産価格上昇

⇒消費税増税の景気押し下げ効果を上

◎消費税増税と法人税減税（25％
以下)の同時実施を

� 「消費税増税と法人税減税の組み合

わせは（大）企業優遇、家計にシワ

寄せ」の俗論を廃すべし

� 法人税減税は雇用増加、雇用者報

⇒

⇒消費税増税の景気押し下げ効果を上

回る景気回復を実現可能

� 法人税減税は雇用増加、雇用者報

酬増加で家計にも還元

� 日本の労働分配率（営業余剰から

帰属家賃を除く）は安定的に推移

（参考2）

� 海外投資家に対する最大のサプライ

ズの提供
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（（（（参考１）参考１）参考１）参考１）
国債利払費増加は、短期金利上昇＞イールドカーブのスティープ化国債利払費増加は、短期金利上昇＞イールドカーブのスティープ化国債利払費増加は、短期金利上昇＞イールドカーブのスティープ化国債利払費増加は、短期金利上昇＞イールドカーブのスティープ化

4

5

%

前提：イールドカーブの変化前提：イールドカーブの変化前提：イールドカーブの変化前提：イールドカーブの変化

ケースケースケースケース １１１１

(パラレルシフトパラレルシフトパラレルシフトパラレルシフト)

ケースケースケースケース2 

（スティープ化）（スティープ化）（スティープ化）（スティープ化）

20

25

30

兆円兆円兆円兆円

計算結果：ネット利払費（政府計算結果：ネット利払費（政府計算結果：ネット利払費（政府計算結果：ネット利払費（政府+日銀）日銀）日銀）日銀）

2

ケースケースケースケース 1

(注注注注)詳細は、詳細は、詳細は、詳細は、JPモルガン証券レポート「日銀の物価目標未達こそアベノミクス成功の鍵」（モルガン証券レポート「日銀の物価目標未達こそアベノミクス成功の鍵」（モルガン証券レポート「日銀の物価目標未達こそアベノミクス成功の鍵」（モルガン証券レポート「日銀の物価目標未達こそアベノミクス成功の鍵」（2013/8/2）参照）参照）参照）参照

0

1

2

3

出所：ブルームバーグ、出所：ブルームバーグ、出所：ブルームバーグ、出所：ブルームバーグ、J.P.モルガンモルガンモルガンモルガン

標準ケース標準ケース標準ケース標準ケース

(パラレルシフトパラレルシフトパラレルシフトパラレルシフト)

O/N 1 2 5 10 20 30 40 年年年年
5

10

15

20

出所出所出所出所: ブルームバーグ、ブルームバーグ、ブルームバーグ、ブルームバーグ、J.P.モルガンモルガンモルガンモルガン

標準ケース標準ケース標準ケース標準ケース

ケースケースケースケース 2

2013 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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(参考２）参考２）参考２）参考２）
雇用者報酬のシェアは概ね横這い（雇用者報酬のシェアは概ね横這い（雇用者報酬のシェアは概ね横這い（雇用者報酬のシェアは概ね横這い（2003－－－－08年には一時低下）年には一時低下）年には一時低下）年には一時低下）

110

120

1994=100

雇用者報酬と営業余剰雇用者報酬と営業余剰雇用者報酬と営業余剰雇用者報酬と営業余剰

雇用者報酬雇用者報酬雇用者報酬雇用者報酬
82

83

84
%、雇用者報酬／（雇用者報酬＋営業余剰）、雇用者報酬／（雇用者報酬＋営業余剰）、雇用者報酬／（雇用者報酬＋営業余剰）、雇用者報酬／（雇用者報酬＋営業余剰）

雇用者報酬比率雇用者報酬比率雇用者報酬比率雇用者報酬比率
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出所出所出所出所: 内閣府、内閣府、内閣府、内閣府、J.P.モルガンモルガンモルガンモルガン

営業余剰（帰属家賃と個営業余剰（帰属家賃と個営業余剰（帰属家賃と個営業余剰（帰属家賃と個

人企業営業余剰を除く）人企業営業余剰を除く）人企業営業余剰を除く）人企業営業余剰を除く）
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80

81

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

出所：内閣府、出所：内閣府、出所：内閣府、出所：内閣府、J.P.モルガンモルガンモルガンモルガン

1994-2011 平均平均平均平均
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