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１．�はじめに

　現代における人々の経済活動おいて、金融シス

テムは必要不可欠な役割を担っている。例えば、

Crane et al. ［1995］は、金融が担う機能として、

「資金決済」、「資源のプール化・小口化」、「資源

の時間・場所を超えた移転」などの六つの根源的

な機能を挙げている。それら機能の一つに「情報

提供」がある。これは、金融市場で決定される価

格には、様々な情報が含まれていることを意味し

ており、例えばデリバティブ取引の一種であるオ

プションの価格からは、将来の資産価格の変動性

に関する情報を抽出することが可能である。金融

市場の高度化、多様化が進むにつれて、こうした

　本稿では、デリバティブ取引の一種であるインフレーションスワップの期間構造に着目することで、金融市場
が織り込む消費税率引上げの実施確率を直接抽出する方法を提示する。この手法を用いて、過去の消費増税の実
施及び増税延期の決定に向けた四つの期間を対象に、市場が事前に評価する増税の実施確率の推移を算出した結
果、実施確率は増税実施の表明に向けて上昇し、増税延期の表明に向けて低下する傾向が確認された。
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情報提供機能は増してきた。

　本稿では、同じくデリバティブ取引の一種であ

るインフレーションスワップ（以下、インフレス

ワップ）に着目することで、金融市場が織り込む

消費税率引上げの実施確率を抽出する。詳細は後

述するが、インフレスワップのキャッシュフロー

が参照する消費者物価指数（CPI）は消費税率の

影響を反映した値であることから、増税の予定実

施時期以前においては、増税の実施の可能性がイ

ンフレスワップレートの期間構造に反映されるこ

とになる。

　わが国では、長らく財政状況の悪化傾向が続い

ており、また今後も高齢化に伴う社会保障関係費

の増加が見込まれることから、安定財源確保に向

けた手段として、消費税率の引上げは規定路線と

して扱われてきた。一方で、増税実施のタイミン

グについては、実体経済へのインパクトの大きさ

ゆえに常に議論の対象となってきた。

　図表１に、わが国での消費税に関する決定の変

遷をまとめた。1989年４月に初めて消費税が

３%で導入された後、97年４月には３%から５%

への税率の引上げが実施された。しかし、これは

バブル崩壊後に生じた金融システム不安の時期に

近く、増税後に陥った景気後退との関係について

は、有識者の間でも意見が分かれ、結果、以降の

消費増税の是非については、広く議論の対象にな

った。その後、2012年８月には、２段階で税率

が引き上げられることが決まり、その時期も定め

られたものの、実際に増税が実施されるかどうか

は不確実性が残るという状況が続いてきた。

　実際に、14年４月に８%に税率が引き上げられ

た後、10%への引上げの時期も予定されていたが、

その後、政府は２回の増税先送りを決定している。

そして、安倍晋三首相は18年10月の臨時閣議で

19年10月に８%から10%へ引き上げることを表

明した。すなわち消費増税には、実施のタイミン

グは定まっているものの、実施されるかどうかが

不確実という特徴がある。

　消費増税は財政だけでなく、実体経済にも広く

影響を与えることから、事前の予定通りに増税が

実施されるかについては、常に関心が高い。本稿

では、過去の消費増税の実施や延期の際に、市場

が織り込む消費増税の実施確率がどのように推移

していたかを、インフレスワップのデータを用い

て考察する。

研究ノート

（出所）筆者作成

図表１　消費税率引上げに関する決定の変遷
1989年４月 消費税（３%）が導入される。
97年４月 消費税率が３%から５%となる。

2012年８月 消費税増税を柱とする社会保障・税一体改革関連法案が成立。
消費税率の引上げ（14年４月に８%、15年10月に10%）が決定。

13年10月 安倍首相、14年４月の消費税率８%への引上げを表明。
14年４月 消費税率が５%から８%となる。
14年11月 安倍首相、15年10月の消費税率10%への引上げを2017年４月まで１年半延期することを表明。
16年６月 安倍首相、17年４月の消費税率10%への引上げを2019年10月まで２年半再延期することを表明。
18年10月 安倍首相、19年10月の消費税率10%への引上げを予定通り実施することを表明。
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２．�インフレスワップの仕組み

　本稿で分析対象とするのは、ゼロクーポン・イ

ンフレスワップと呼ばれる代表的なインフレ・デ

リバティブであり、１年から10年超の固定され

た満期のスワップレートが日々クオートされてい

る。

　インフレ率を反映する証券には、他にも物価連

動国債がある。わが国では04年に発行が開始さ

れ、需要の落ち込みにより08年に発行が中断さ

れたものの、13年から発行が再開されている。

しかし、13年以降の発行分には元本保証による

オプションが内包されているため分析上扱いにく

いだけでなく、物価連動国債の利回りの水準は流

動性の影響を強く受けることが指摘されている。

　債券をショートするにはコストが掛かるため、

利回りの水準には流動性プレミアムなどの成分が

多く含まれるであろう。一方、インフレスワップ

は、インフレ率を直接対象にするデリバティブ契

約であり、ロングとショートが同程度に可能で、

債券と異なり発行量が固定されていないため、ス

ワップレートにはインフレ率の見通しが直接反映

されているはずである。こうした見方と整合的に、

Campbell et al. ［2009］や Haubrich et al. 

［2012］、Fleckenstein et al. ［2014, 2017］ は、

物価連動国債よりもインフレスワップの方がイン

フレ率の見通しをより正確に反映していることを

論じている。

　ただし、これらの既存研究は米国のCPIを参照

するインフレスワップを対象にしたものであり、

わが国のCPIを対象にしたインフレスワップは、

欧米諸国に比べて流動性が低いとされる。スワッ

プレートの水準は流動性の影響を大きく受けない

としても、その信頼性は他の国のデータよりも劣

り、また情報を迅速に反映していないかもしれな

い。しかし、月次データを用いて時系列に分析す

ることにより、消費増税の折り込み程度の推移を

把握することは可能であろう。

　ゼロクーポン・インフレスワップは、満期での

みキャッシュフローが発生するスワップ契約であ

る。契約時点 t における期間 n 年のスワップレー

トを St (n)とすると、想定元本１単位当たり、コ

アCPI（総務省の全国消費者物価指数の生鮮食

品 を 除 く 総 合 指 数 ） の 上 昇 率 C t + n /C tと

(1+ St (n))n  を満期時点 t + n で交換する（注１）。

　スワップレート St (n)は契約時点 t で定まるた

め、契約時点からみて不確実なのは満期における

CPI C t + n のみである。このためスワップレート

には、満期１年であれば１年後までの物価上昇率

の予想、満期２年であれば２年後までの物価上昇

率の予想が織り込まれている。期待インフレ率や

インフレリスクプレミアムの変動に伴って、スワ

ップレートは変動する。更にCPIは消費増税の影

響を受けるため、インフレスワップレートに事前

にその見通しが反映されることから、これを分析

することによって、市場が織り込む消費増税の実

施確率を推定することが可能になる。

　10年１月から18年９月までのインフレスワッ

プレートの推移を図表２に示した。14年４月の

消費増税の実施を例にとると、14年３月から翌

４月にかけてのCPIの増税分のジャンプは、14年

６月末満期のインフレスワップのペイオフに一

部、翌７月末満期のものにはフルに反映される。

そのため、２年前の12年６月から、２年スワッ

プレートは１年スワップレートに比べて大きく上

昇している。そして、１年前の13年６月になると、

研究ノート

（注１）　ただし、適用されるCPIは、物価連動国債と同様に、毎月10日は３カ月前のCPIを用いて、それ以後は
２カ月前と３カ月前のCPIの線形補間により算出される。
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１年スワップレートにも増税の影響が織り込まれ

るが、スワップレートは年率で表示されることか

ら、１年スワップレートへの消費増税の影響は２

年スワップレートの２倍であり、１年スワップレ

ートの方が高くなっている。

３．増税実施確率の推定方法

⑴　インフレスワップレート
　表記を簡単にするため、対数（連続複利）ベー

スで扱うことにする。インフレスワップのペイオ

フは満期 t + n のみで発生し、レシーバーからみ

て C t + n /C t− (1+ St(n))n  である。時点 t から１期

間をカバーする名目無リスク金利（連続複利）を

r t とすると、契約時点におけるスワップの価値

はゼロなので、名目世界のリスク中立測度 Q を

用いて、

− (1+St (n))n

Ct

Ct +n( (

0=E    e−∑      r   i=0
n−1

t
Q

t+ i
0=E    e−∑      r   n−1

t+ ii=0

が成り立つ。したがって、

(1+St (n))n=
Ct
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n−1
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QE    e−∑      r   i=0
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t+ i E    e−∑      r   i=0
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t
Q
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となる。ここで左辺の期待値は時点 t + n に実質

価値で１単位支払う証券、すなわち実質割引債の

実質価値を表す。また、右辺の期待値は時点

t + n に名目価値で１単位が支払われる名目割引

債の名目価値を表す。インフレスワップレート 

St(n)の対数を st (n)= ln (1+ St (n))とし、期間 n 年

の実質と名目の金利（連続複利）をそれぞれ y*
t(n)、

yt(n)とおくと、上式からe−nyt
* (n) =e−nyt (n)enst (n)なの

で、

st(n )=yt(n )− y*
t(n )

を得る。すなわちインフレスワップレートは名目

金利と実質金利の差を意味する。この差は、フィ

ッシャー方程式として知られているように、期待

インフレ率に等しく、これにはインフレ変動の不

確実性に対するリスクプレミアムも含まれる。つ

まりスワップレートはリスクプレミアムを含んだ

期待インフレ率を表している（注２）。

　 更 に、 時 点 t か ら み て、 時 点 t + m −1か ら 

t + m までの１期間をカバーする、実質と名目の

フォワード金利をそれぞれ f *
t(m)、f t(m)とおくと、

よく知られている通り、

ny*
t(n )= f *

t (1)+ f *
t (2)+ ∙ ∙ ∙ + f *

t (n)

nyt(n )= f t (1)+ f t (2)+ ∙ ∙ ∙ + f t (n)

が成り立つ。名目と実質のフォワード金利の差を

インフレスワップのフォワードレートと呼ぶこと

にし、 f t (m)− f *
t (m)=g t (m) とおくと

nst(n )= g t (1)+ g t (2)+ ∙ ∙ ∙ + g t(n ) � ⑴

研究ノート

（図表注）�満期１年と２年のインフレスワップのレート、
及びその差を表す。10年１月から18年９月まで
の月次データによる。

（出所）筆者作成

図表２　インフレスワップレートの推移

‒2

‒1

0

1

2

3

20
10

/0
1

20
10

/0
7

20
11

/0
1

20
11

/0
7

20
12

/0
1

20
12

/0
7

20
13

/0
1

20
13

/0
7

20
14

/0
1

20
14

/0
7

20
15

/0
1

20
15

/0
7

20
16

/0
1

20
16

/0
7

20
17

/0
1

20
17

/0
7

20
18

/0
1

20
18

/0
7

  

（%）

２年 １年 ２年と1年の差
（年／月）

（注２）　わが国市場のインフレリスクプレミアムについては、湯山・森平［2017］やその参考文献を参照。
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を得る。したがって、 st(m)と st(m−1)の関係から

gt (m)=mst (m)− (m−1) st(m−1)

となり、インフレスワップレートの期間構造から

各年限に対応するインフレスワップのフォワード

レート g t (m) を得ることができる（注３）。また、

定義から st (1) =g t (1)である。

⑵　消費増税の影響
　ある１回の消費増税によるコアCPIの押し上げ

率（後述のように１%から２%ほどである）を定

数 L とおく。すなわち、消費増税の影響がCPIに

反映される時点τにおいて実際に増税が実施され

ると、CPIは C τ =C τ −(1+ L ) にジャンプするもの

とする。τはあらかじめ定められた時点を表し、

増税が実施されるか否かに不確実性がある。 τ −

は τ の直前を表す。実測度の下での増税の実

施確率を p とすると、増税の実施によるCPI

の期待ジャンプ率は pL である。この対数を  

l ̅ (p )=ln (1+pL) とおく。モデル上は p を定数とし

て考えるが、後に各時点で p を算出することで

その推移を分析する。

　消費増税による影響を明示的に考えるため、イ

ンフレスワップのフォワードレート gt (m) から増

税 に よ る 期 待 ジ ャ ン プ 率 l ̅ (p )を 除 い た 成 分

を g̃ t (m)とおく。

gt (m)= g̃ t (m)+  l ̅ (p )� ⑵

g̃ t (m) は消費増税の影響を除いた期待インフレ率

（ただしインフレリスクプレミアムを含む）を表

す。もし時点 t + m −1から t + m までの１期間の

間に消費増税が実施される可能性がなければ、

gt (m) = g̃ t (m) である。

　ただし、インフレスワップレートには期待ジャ

ンプ率 l ̅ (p )のほかに、消費増税の実施の不確実

性に付随するリスクプレミアムも含まれている可

能性がある。なぜなら、インフレスワップレート

に含まれる消費増税の影響はリスク中立測度の下

でのCPIの期待ジャンプ率であり、消費増税の実

施の不確実性に付随するリスクプレミアムの分だ

け実測度の下での期待ジャンプ率とは異なるため

である。もしリスクプレミアムがゼロならば、両

測度の下での期待ジャンプ率は一致する。

　リカードの等価定理によれば、政府支出を調達

するために、増税をすることと、増税をせずに公

債で賄うことは等価である。いま税金を払うか、

将来税金を払うのかの違いでしかない。この理論

仮説の下では、平均的な投資家にとって、消費増

税が実施されるか否かはリスクではないため、消

費増税の実施の不確実性に付随するプレミアムは

ゼロになるだろう。しかし、人々の行動の非合理

性や市場の摩擦などを踏まえると、この理論仮説

は実際には成り立ちそうもない。

　等価定理が成り立たない場合、もし消費増税が

消費の低迷をもたらすことなどにより、増税を実

施することが懸念されるならば、このリスクプレミ

アムは正になるであろう。逆に、消費増税の延期

が財政に悪化をもたらすことなどにより、増税を

実施しないことが懸念されるのならば、リスクプ

レミアムは負になるだろう。実際に、過去の２度

の増税延期の表明時（14年11月、16年６月）には、

財政リスクの高まりから、日本のソブリンCDSの

スプレッドはワイド化した。このように、消費増

税の実施の不確実性に付随するリスクプレミアム

研究ノート

（注３）　インフレスワップのフォワードレート gt (m)はスワップレートの期間構造から算出されるもので、時点 
t で契約して時点 t+m−1 から t+m までの１期間をカバーするフォワードスタートのインフレスワップ
契約のレートのフェアバリューとは異なる。
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の符号や大きさを見積もることは難しい。本稿で

はこのリスクプレミアムをゼロと仮定する（注４）。

⑶　消費増税の実施確率の推定方法
　消費増税の実施確率を推定するに当たり、アフ

ィンモデルなどのパラメトリックな期間構造モデ

ルを仮定することも考えられるが、本稿ではノン

パラメトリックな方法を用いる。これにより、モ

デルの特定化の誤りやパラメータの推定誤差を避

けることができる。具体的には、以下の通り満期

１年から満期３年までの月次のインフレスワップ

レートを用いて、消費増税の実施確率を推定する。

　消費増税実施の時期までの期間に応じて、期間

を二つに分けて考える。まず期間 I は、消費増税

の予定実施時期が近づき、インフレスワップのペ

イオフの算出に使用されるCPIに反映されるまで

の期間が２年を切り、まだ１年前には達していな

い期間である。この期間では満期２年のスワップ

レートに消費増税の消費が織り込まれるが、満期

１年には織り込まれない。続く期間IIは、時間が

経過して、インフレスワップのペイオフの算出に

使用されるCPIに反映されるまでの期間が１年を

切った期間である。この期間には、満期１年と２

年の双方のスワップレートには消費増税の影響が

織り込まれているが、１～２年のフォワードレー

トは消費増税の影響を受けない。

　期間Ｉにおける満期２年のインフレスワップレ

ートは、⑴式と⑵式から

2st (2)=gt (1)+ g̃ t (2)+  l ̅ (p )

になる。 st (2) と g t (1)= st (1) は観測可能なため、

p を推定するためには g̃ t (2)を知る必要があるが、 

g̃ t (2)を観測することはできない。そこで、観測

可能な、隣接する期間の二つのフォワードレート 

g t (1) と g t (3) の 平 均 に よ り、 g̃ t (2)を 代 替 す

る（注５）。この分析期間においては、g̃ t (1)=g t (1) 

及び g̃ t (3)=g t (3) なので、消費増税の影響がない

０～１年のフォワードレート（これは満期１年の

スポットレートに等しい）と２～３年のフォワー

ドレートの平均によって、消費増税の影響を除い

た１～２年のフォワードレートを推定する。

g t (3)=3 st (3)−2 st (2)であることから、この仮定

の下での時点 t における増税の実施確率 p を以下

によって算出できる。

l ( p)=3st (2)−    (st (1) + st (3))¯ 2
3 � ⑶

　その後の期間IIにおいて、満期１年のインフレ

スワップレートは

st (1)= g̃ t (1)+  l ̅ (p )

になる。一方で、隣接する１～２年のフォワード

レートg t (2) は消費増税の影響を受けなくなる。

ここでも同様に g̃ t (1) の値を観測することはでき

な い た め、 隣 接 す る フ ォ ワ ー ド レ ー ト

g t (2)=2 st (2)− st (1)により g̃ t (1) の値を代替す

る。この仮定の下で、増税の実施確率 p を以下に

研究ノート

（注４）　ただし、通常の意味でのインフレリスクプレミアム、すなわち、消費増税の影響を除くインフレの率の
不確実性に起因するリスクプレミアムをゼロと仮定しているわけではない。

（注５）　年限が隣接するフォワードレートによって、観測できない g̃ t (n)を代替していることから、推定される
消費増税の実施確率にはこの際の近似誤差が含まれることになる。消費増税の影響を除いたインフレスワ
ップレートの期間構造が大きく歪んでいるほど、この誤差は拡大するだろう。ただし、特定のモデルを仮
定しない本稿の方法の代わりに、アフィンモデルなどの特定の期間構造モデルを仮定したとしても、モデ
ルの特定化の誤りやパラメータの推定誤差に伴って、推定される消費増税の実施確率には誤差が生じるは
ずである。
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よって算出できる。

l ̅ (p )= 2 st (1)−2 st (2)� ⑷

　ただし、インフレスワップのペイオフの算出に

使用されるCPIに反映されるまでの期間がちょう

ど１年前の月では、 g t (1) と g t (2) の双方が増税

の影響を受けることから、増税の実施確率 p を計

算することができず、算出しない（注６）。

４．分析結果

　これらの議論を踏まえ、図表３に記載した過去

４回の増税（延期されたものも含む）を対象とし

て、消費増税の実施確率を算出する。対象⑴は

14年４月に増税が実施されたもので、対象⑵と

⑶は15年10月と17年４月にそれぞれ増税予定だ

ったものの延期された分である。対象⑷は19年

10月に実施することが表明されている分である。

それぞれの増税予定について、インフレスワップ

のペイオフを定めるCPIにフルに反映される２年

前から、増税の実施が表明されたか、あるいは延

期が表明された前月までの期間を対象にする。た

だし、対象⑵については、後述の理由から分析期

間の開始は異なる。

　分析には毎月末の月次データを使用し、インフ

レスワップのレートはBloombergから取得する。

また、消費税は全品目に課税されるわけではなく、

増税の時期によって軽減税率対象品目が異なるこ

とから、CPIに与える影響の大きさ L は、それぞ

れの増税予定で異なる。日本銀行の「経済・物価

情勢の展望（展望レポート）」の記載を基に、L 

の値は対象⑴で２%、対象⑵で1.3%、対象⑶と

対象⑷ではともに１%と仮定する（注７）。こうし

て算出された消費増税の事前の実施確率の推移を

図表４に記載した。

⑴　14年４月の増税予定
　本増税の影響がインフレスワップのペイオフに

フルに反映されるのは14年７月であることから、

図表４では、その２年前の12年７月からの増税

確率の推移を表す。増税確率は当初60%程度で推

移した後、13年５月にはいったん40%程度に低

研究ノート

図表３　分析期間とCPIへの影響

増税予定時期 分析期間 税率 コアCPIの
押し上げ率 L

（1）2014年４月 2012年７月～ 2013年９月 税率５%から８%に 2.0%ポイント 2013年10月に実施を表明
（2）2015年10月 2014年７月～ 2014年10月 税率８%から10%に 1.3%ポイント 2014年11月に延期を表明
（3）2017年４月 2015年７月～ 2016年５月 税率８%から10%に 1.0%ポイント 2016年６月に延期を表明
（4）2019年10月 2018年１月～ 2018年９月 税率８%から10%に 1.0%ポイント 2018年10月に実施を表明

（注６）　具体的には、14年４月の増税予定の影響は14年６月満期のインフレスワップレートに反映されるが、
その１年前の13年６月時点の増税確率については、これを算出しない。

（注７）　消費税率引上げによるコアCPIの押し上げ率は、税率の引上げが課税品目に転嫁されることを前提に、
物価の押し上げ寄与が機械的に計算されている。19年10月の増税については、酒類と外食を除く飲食料
品及び新聞に軽減税率が適用されることが前提となっている。なお、本分析期間中においては、教育無償
化政策の影響について、統計上の取り扱いが未定であったことからCPIに反映されないものと仮定されて
いる。

（出所）筆者作成
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下したものの、その後は上昇しており、増税実施

表明の前月に当たる13年９月ではほぼ100%の確

率になった。

　増税の予定時期が近づくと、予定通り増税を実

施すべきなのか否かについて、メディアなどで

様々な意見が報道される。13年５月から７月に

かけての増税確率低下には、増税延期に関するこ

れらの情報発信が影響していた可能性がある。そ

の後、安倍首相は予定通り増税すべきかを議論す

るために、13年８月に経済財政諮問会議を設け

て識者に意見を聴取した。その結果、増税賛成派

が多数を占めることになり、８月や９月には増税

実施が規定路線として認識されたため、増税確率

が上昇したものと考えられる。

⑵　15年10月の増税予定
　14年６月以前に取引されるインフレスワップ

レートは、14年４月に実施された増税分と15年

10月に予定される増税分の双方の影響を受ける

ため、図表４では14年７月以降の増税確率の推

移を示す。14年７月時点における増税確率は

100%を超えており（注８）、当初は増税の実施が

ほぼ確実と受け止められていたのかもしれない。

しかし、14年４月に実施された消費増税以降、

研究ノート

（図表注）各月末時点における消費増税の実施確率を表す。インフレスワップのレートを用いて⑶式と⑷式から算出した。

図表４　消費増税の実施確率の推移
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(1) 2014年４月の増税予定
 （2013年10月に実施を表明）

(2) 2015年10月の増税予定
 （2014年11月に延期を表明）

(3) 2017年４月の増税予定
 （2016年６月に延期を表明）

(4) 2019年10月の増税予定
 （2018年10月に実施を表明）

（注８）　本来、確率は100%を超えないが、本稿の計算方法では100%を超え得る。
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消費の落ち込みを中心に経済活動の減速が長期化

し、４～６月期のみならず、７～９月期も実質経

済成長率がマイナス（GDP１次速報段階）とな

った。このように、増税に伴う景気への悪影響が

顕在化する中、増税による景気減速リスクに関す

る報道や、増税実施の是非を問う報道が続いたこ

とで、市場が織り込む増税確率も一貫して低下を

続けたと考える。最終的には、延期が表明される

14年11月の前月には、ほぼ０%にまで低下して

おり、11月に発表された増税延期の決定は、市

場にはおおむね織り込まれていたと解釈できよう。

⑶　17年４月の増税予定
　17年４月に実施が先送りされていた消費増税

も再度の延期が表明されることになる。15年７

月以降、増税確率は60%から80%程度と横ばい圏

で推移していたが、増税の再延期が表明された

16年６月の前月には、低下が見られている。そ

れでも増税確率は約40%であったため、増税延期

の表明にはある程度のサプライズがあったと考え

られる。

　実際、首相は、リーマンショック級や大震災級

の事態が発生しない限り、予定通り増税を行うと

してきた。しかし、増税延期を表明した６月１日

の記者会見では、リーマンショック級の事態は発

生していないとの認識を示しつつも、増税延期の

背景として、中国など新興国経済に陰りが見える

ことを理由として挙げている。結果として、リー

マンショック級の事態が発生していない中での増

税延期の決定であったことが、直前まで増税確率

が高い水準を維持したことの背景にあると考えら

れよう。

⑷　19年10月の増税予定
　本増税予定に関しては、２年前の18年１月時

点における増税確率は低く、約25%であった。そ

の後増税確率はわずかに上昇したものの、約35%

でしばらく安定的に推移した。18年10月、安倍

首相は増税の実施を改めて表明したが、その前月

においても増税確率は約50%までしか上昇してい

ない。過去、二度にわたって増税の延期が決定さ

れてきた経験を受けてか、金融市場は今回の増税

に関しては、当初から積極的には実施を織り込ん

でいなかったとみられる。実際、株式投資経験の

ある個人投資家モニターを対象とした、ノムラ個

人投資家サーベイ（注９）（18年６月、有効回答数

は1,000件）のアンケート調査によると、調査期

間６月11 ～ 12日において、19年10年の消費増

税の実施を想定していた人の割合は、57.7%とな

っており（増税が予定されていることを知ってい

た人が94.2%、その中で増税が実施されると思う

と回答した人は61.3%）、インフレスワップ市場

で織り込まれた増税確率の水準と整合的な水準と

なっている。

５．まとめ

　金融の機能の一つに情報の提供があり、市場価

格から意思決定に役立つ情報を抽出することがで

きる。本稿では、インフレスワップの期間構造に

将来の消費増税の影響が含まれていることに着目

し、スワップレートから消費増税の実施確率を抽

出した。消費増税は財政に影響を与え得るだけで

なく、人々の暮らしに広く関係することから、事

前の予定通りに増税が実施されるのかは、常に関

心が高い。
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（注９）　以下で公表されている。  
https://www.nomuraholdings.com/jp/news/nr/nsc/20180621/20180621.pdf
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　本稿では、消費増税の実施や増税延期の決定に

向けた、過去の四つの期間を対象として、事前の

実施確率の推移を分析した。この結果、実施確率

は実施の表明に向けて上昇し、延期の表明に向け

て下落する傾向がみられる。ただし、増税に向け

た経済環境などの違いによってその傾向は異な

る。消費増税の実施は、増税後の消費の落ち込み

などを通じた景気の減速をもたらし得ることか

ら、増税の実施可能性は、その時点での経済状況

に依存する面は大きい。一方で、延期の場合は財

政再建の遅れにつながり得ることから、増税実施

の重要性を説く向きは多く、結果、相反する両面

の議論の進展がその都度市場に織り込まれてい

く。なお、直近では、18年10月に、19年10月に

予定される税率10%への引上げが改めて表明され

たが、その直前の実施確率は約50%に過ぎず、市

場は再々延期の可能性を半分程度見込んでいたこ

とが示唆されよう。

内 山 に よ る 本 研 究 の 一 部 は、JSPS科 研 費
JP26242028、JP18K01691の助成を受けた。
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