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1―家計が直面する物価上昇率は
4%超

 

　消費税率引き上げ後の物価高が家計

を大きく圧迫している。消費者物価のう

ち、注目度が最も高い「生鮮食品を除く総

合（以下、コアCPI）」は2014年4月以降、

前年比で3%台前半の伸びを続けている。

このうち2%分は消費税率引き上げによ

るものであり、消費者物価上昇率は基調

としては1%台前半ということになる。日

本銀行の2%の「物価安定の目標」も消費

税の影響を除いたベースであるため、金

融市場関係者は消費税の影響を除いたコ

アCPI上昇率を重視している。

　しかし、これはあくまでも市場関係者に

よる物価の見方であり、家計は消費税率

引き上げ分の値上げと生鮮食品の価格高

騰によって負担が増している。一方、コア

CPIには「持家の帰属家賃」が含まれるが、

家計が実際に帰属家賃を支払うわけでは

ない。したがって、家計が実際に購入して

いる財・サービスを対象とした物価動向を

見る上では、消費者物価指数のうち、「持

家の帰属家賃を除く総合（含む消費税）」

を見ることが適切と考えられる。同指数

の最近の動きを確認してみると、コアCPI

上昇率が1%台となった2013年度後半に

はすでに2%程度まで高まっており、消費

税率引き上げ後には4％台へと急上昇し

ている（図表1）。

　つまり、家計が実際に直面している物

価上昇率は市場関係者が注目しているコ

アCPI上昇率（消費税の影響を除く）より

も3%近く高いのだ。天候不順の影響な

どもあって生鮮食品が高い伸びを続けて

いる一方、帰属家賃が下落を続けているこ

とがコアCPIの上昇率を大きく上回ってい

る理由だ。

2―実質所得の目減りが
個人消費を下押し

　労働者の基本給にあたる所定内給与は

2014年6月に2年3ヵ月ぶりの増加となり、

好調な企業業績を受けて夏のボーナスも

明確な増加となるなど、名目賃金の伸び

は徐々に高まっている。しかし、消費税率

引き上げによって物価上昇率が大きく高

まったため、実質所得は大きく目減りして

しまっている。

　2014年4-6月期のGDP統計では、名

目雇用者報酬が前年比1.6%と1-3月期

の同0.5%から伸びを高めたが、物価上

昇率が大きく高まったことにより実質雇

用者報酬は前年比▲1.9%（1-3月期：同

▲0.6%）とマイナス幅が大きく拡大した

（図表2）。前回の消費税率引き上げ時

（1997年度）も実質雇用者報酬の伸び

は大きく低下したが、今回よりも名目賃金、

雇用者数の伸びが高く、消費者物価上昇

率が低めだったことから、1997年7-9月期

まではプラスの伸びを維持していた。今回

は名目賃金が伸び悩む中で物価が上昇し

始めたことで、実質雇用者報酬の伸びは

消費税率引き上げ前にマイナスに転じ、消

費税率引き上げによってマイナス幅は大

きく拡大する形となった。個人消費を取り

巻く環境は前回増税時よりも厳しい。

　消費増税後の個人消費が駆け込み需

要の反動から一時的に大きく落ち込むこ

とはあらかじめ分かっていたが、反動の

影響が和らぎつつある夏場になっても低

迷が続いている。家計調査の実質消費支

出は5月の前年比▲8.0%から6月には同
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［図表1］消費者物価の推移
資料：総務省「消費者物価指数」

［図表2］実質雇用者報酬の要因分解　資料：内閣府「四半期別GDP速報」、厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「労働力調査」
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▲3.0%といったん持ち直したが、7月に

は同▲5.9%とマイナス幅が再び拡大し

た。財別には、駆け込み需要とその反動

が大きかった自動車などの耐久財の減少

幅が縮小する一方、駆け込み需要が比較

的小さかった衣類などの半耐久財、食料

品などの非耐久財の減少幅が拡大し、駆

け込み需要がほとんどなかった外食など

のサービスが減少に転じた。このことは足

もとの個人消費の落ち込みが駆け込み需

要の反動以外の要因、すなわち物価上昇

に伴う実質所得低下によるものであるこ

とを示している。

3―実質成長率は2014年度0.3%、
2015年度1.1%、
2016年度1.3%を予想

　2014年4-6月期の実質GDPは前期比

▲1.8%（前期比年率▲7.1%）となった。

消費税率引き上げ前の駆け込み需要の反

動などから、民間消費（前期比▲5.1%）、

住宅投資（同▲10.4%）、設備投資（同▲

5.1%）の国内民間需要がいずれも大きく

落ち込んだことが大幅マイナス成長の主

因である。

　消費税率引き上げ前の駆け込み需要

の反動は2014年4-6月期が最も大きく、

7-9月期以降はその影響が減衰していく。

買い替えサイクルが長い住宅投資の反動

はしばらく続く可能性が高いが、個人消費

は反動の影響が和らぐ2014年7-9月期に

は前期比でプラスに転じる可能性が高い。

また、設備投資は4-6月期には減少したが、

企業収益の改善を背景とした回復基調は

途切れておらず、7-9月期以降は増加を続

ける可能性が高く、2四半期連続で減少し

た公共投資も2013年度補正予算の顕在

化から7-9月期には増加に転じることが見

込まれる。7-9月期の実質GDP成長率は

前期比年率3.5％のプラス成長となり、景

気の回復基調は維持されるだろう。

　ただし、7-9月期は反動減の影響が縮小

するというテクニカルな要因によって高め

の成長となりやすく、成長率そのものが景

気の実力を必ずしも反映しないことには

注意が必要だ。景気の実勢を判断するた

めには、7-9月期の成長率だけでなく、実

質GDPの水準を駆け込み需要が本格化す

る前の2013年10-12月期と比較するなど

の工夫が必要だろう。当研究所の予測に

基づけば、2014年7-9月期の実質GDPは

2013年10-12月期よりも0.5%高い水準

となるが、そのほとんどが民間在庫の積み

上がりによるもので、民間消費は2%以上

低い水準にとどまる。民間消費が2013年

10-12月期の水準に戻るのは2015年7-9

月期までずれ込むと予想している。消費

増税後の景気は反動減の影響を除いても

弱まっていると考えられる。

　実質GDP成長率は2014年度が0.3%、

2015年度が1.1%、2016年度が1.3%と

予想する（図表3）。2014年度は消費税率

引き上げに伴う実質所得の低下と駆け込

み需要の反動減が重なるため2013年度

から成長率が大きく低下することは避けら

れないだろう。

　今回の見通しでは、消費税率が2015年

10月に8%から10%へ引上げられること

を前提としている。2014年度は3%の引

き上げ分がフルに影響することになるが、

次回の引き上げは2015年度下期からとな

るため、年度ベースでは2015年度、2016

年度ともに1%分の引き上げの影響を受

けることになる。また、次回の増税前後に

も今回と同様に駆け込み需要とその反動

減が発生することが見込まれるが、駆け込

み需要と反動減の影響が2015年度内で

ほぼ相殺されるため、2014年度に比べる

と消費税率引き上げの影響は小さくなる。

このため、2015年度、2016年度の成長率

は潜在成長率を上回る伸びを確保できる

だろう。 

［図表3］実質GDP成長率の推移　資料：内閣府経済社会総合研究所「四半期別GDP速報」
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