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（円/米ドル）

 消費税導入・税率引き上げ後、1年間のドル円レートの推

移は右グラフのとおりです。消費税導入（89年4月1日）

後は、約20％のドル高円安となりました。平成バブル景気の

中、国内機関投資家の対外投資が増大しました。 

 3％から5％の増税（97年4月1日）後は、一旦ドル安円

高となった後に切り返し、約10％のドル高円安となりました。 

 5％から8％の増税（14年4月1日）後は、半年弱横ばい

でしたが、その後円安が進み、約17％のドル高円安となりま

した。10月以降、日銀の量的・質的金融緩和の拡大や米

量的緩和の終了から円安が進みました。   

2019年9月13日 

2019年9月11日 『街角景気』は先行きが大きく悪化 
2019年9月36日 『消費増税』1：増税で消費はやはり低迷する？ 

『消費増税』2：増税後のドル円レートは円安？ 
1989年に3％の消費税が導入されて以来、税率引き上げの都度、市場に大きな影響が見られました。『消

費増税』シリーズではその影響を取りあげたいと思います。今回は、『消費増税』と金融市場の関係です。過去、

消費税導入・増税後の1年間で、ドル円レートは円安となった一方、株式市場は1勝2敗で上昇・下落しまし

た。いずれも、内外の経済・政治の動向に大きく影響されるため、米中協議や金融政策等が注目されます。 

過去の『消費増税』後1年の
ドル円レートは円安 

追加緩和を進める米国との 
金融政策の違いなど海外要因や、景気動向の影響大 

 同様に導入・増税後1年間の日本株の推移をTOPIXで見

てみますと、14年の5％から8％の増税後は上昇しましたが、

それ以外のタイミングでは下落しました。89年12月には日経

平均株価が史上最高値を付け、その後大幅下落しました。

97年は駆け込み需要の反動からマイナス成長となったことや、

金融機関の破たんがあったことなどが背景です。 

【ドル円レートの推移】 

（注）データは3％導入が1989年4月1日～1990年3月30日、 
    3％→5％へ引き上げが1997年4月1日～1998年3月31日、 
    5％→8％へ引き上げが2014年4月1日～2015年3月31日。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセット 
      マネジメント作成 

 増税後は消費低迷による景気停滞が懸念され、円や日本株にとっては売り材料になり得ると考えられます。但

し、政府から景気対策が打たれる上、来年の東京五輪に伴う消費の盛り上がりへの期待や米国の追加緩和

などがプラス方向に作用すると見込まれます。合わせて、米中通商交渉も10月に閣僚級協議が予定されてい

ます。一部メディアによると、中国の農産物の購入で合意に達する可能性があります。来年に大統領選挙を控

えたトランプ大統領が妥協する可能性もあり、米中交渉には注目が必要です。 

過去の『消費増税』後1年の 
日本株は1勝2敗 

【TOPIXの推移】 

※消費税導入・税率引き上げ 
   時を100として指数化 

https://www.smam-jp.com/market/report/keyword/japan/key190911jp.html
https://www.smam-jp.com/market/report/keyword/japan/key190906jp.html

