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1―3四半期ぶりのプラス成長

　2014年10-12月期の実質GDPは前期

比0.4%（前期比年率1.5%）と3四半期ぶ

りのプラス成長となったが、回復のペース

は鈍い。実質GDPの水準は駆け込み需要

が本格化する前の2013年10-12月期より

も▲0.8%低く、駆け込み需要とその反動

の影響を除いて考えてもこの1年間の日本

経済はマイナス成長だったことになる。内

訳を見ると、設備投資（前年比0.3%）がか

ろうじて前年を上回る水準を維持する一

方、民間消費（同▲2.2%）、住宅投資（同▲

15.6%）は前年の水準を大きく下回ってお

り、消費税率引き上げによる悪影響を直接

受けた家計部門の弱さが際立っている。

　消費増税前後の個人消費の動きを内閣

府の「消費総合指数」で確認すると、2014

年3月に前月比5.1%と急増、4月に同▲

8.5%と急減した後、5月以降は持ち直し

の動きが続いているものの、そのペースは

緩やかなものにとどまっている。反動減の

影響はほぼ一巡したとみられるが、2015年

1月の消費総合指数は消費税率引き上げ

前の駆け込み需要が本格化する前の水準

を大きく下回っており、前回の消費増税時

（1997年度）に比べても個人消費の動きは

弱い［図表1］。

2―原油安の影響

1｜貿易収支は一時的に黒字転化
　原油価格（ドバイ）は2014年夏頃まで

は1バレル＝100ドル台で推移していたが、

産油国の供給過剰などを背景にその後急

低下し、2015年1月には40ドル台半ばま

で下落した。2月に入ってからは50ドル台

まで持ち直しているが、直近のピーク時に

比べると依然として50%程度低い水準と

なっている。

　原油安は輸入物価の低下、交易条件の改

善を通じて貿易収支の改善をもたらす。貿

易収支は2011年3月の東日本大震災以

降、4年近くにわたって赤字が続いている

が、原油価格下落に伴う輸入金額の減少や

輸出数量の持ち直しからここにきて赤字幅

は縮小傾向にある。原油価格はすでに底打

ちしているが、貿易統計の輸入価格に反映

されるまでにはタイムラグがある。輸出数

量の持ち直しと輸入価格の低下から貿易収

支は2015年度入り後に黒字に転換するこ

とが予想される。

　しかし、貿易黒字がそのまま定着する可

能性は低いだろう。原油価格の持ち直しや

円安による輸入価格の上昇に加え、消費税

率引き上げに伴う国内需要の悪化を反映

し低調に推移していた輸入数量も先行き

は国内需要の回復を受けて増加ペースが

高まることが見込まれるからだ。このため、

貿易収支は2015年後半には再び赤字とな

り、2016年度は2017年4月の消費税率引

き上げを控えた駆け込み需要が加わり輸

入の伸びが高まるため、赤字幅が拡大する

可能性が高い。

2｜消費者物価はいったんマイナスへ
　消費者物価（生鮮食品を除く総合、以下

コアCPI）は2013年6月に前年比でプラス

に転じた後、消費税率引き上げ分を若干上

回る価格転嫁が見られたこともあり2014

年4月には前年比1.5%（消費税の影響を

除くベース）まで伸びを高めた。しかし、そ

の後は原油価格下落に伴うエネルギー価

格の上昇率低下、消費税率引き上げによる

景気減速の影響などから鈍化傾向が続き、

2015年1月には前年比0.2%となった。

　コアCPI上昇率に対するエネルギーの寄

与度（消費税の影響を除く）は2014年5月

の0.7%から2015年1月には▲0.3%ま

で低下したが、夏頃にかけてマイナス幅が

▲1%近くまで拡大することが見込まれる。

原油価格の影響を直接受けない品目につ

いても伸び率は鈍化傾向にある。食料（酒

類を除く）及びエネルギーを除く総合（い

わゆるコアコアCPI）は2014年4月の前年

比0.8%（消費税の影響を除く）から2015

年1月には同0.4%まで上昇率が縮小した。

消費増税後の需給の悪化によって企業が

値上げをしにくい状況となっている可能性

が高い。

　食料品を中心に円安によるコスト増を価

格転嫁する動きが一部に見られるものの、

エネルギー価格下落の影響がそれを大き

く上回ること、需給要因による物価押し上

げは当面期待できないことから、コアCPI

上昇率は鈍化傾向が続き、2015年夏まで

にはいったんマイナスとなる公算が大きい。

一方、物価上昇がある程度継続してきたこ
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と、政府がデフレ脱却を経済の最優先課

題とし、消費税率引き上げ時には価格転嫁

を促進する政策をとったことなどから、か

つてに比べて企業の値上げに対する抵抗

感は小さくなっている。このため、原油価格

上昇に伴い原材料価格が上昇した場合に

は、比較的スムーズな価格転嫁が行われる

可能性が高い。また、2015年度、2016年度

と潜在成長率を大きく上回る成長を続け

ることが予想されるため、消費税率引き上

げ後に大きく悪化した需給バランスは改善

傾向が続くことが見込まれる。原油価格の

上昇に需給バランスの改善が加わることで、

コアCPI上昇率は2015年末までには再び

プラスとなり、2016年入り後は1%台まで

伸びを高めるだろう［図表2］。

　コアCPI上昇率は2014年度の前年比

0.9％の後、2015年度が同0.3%、2016

年度が同1.3%と予想する（消費税の影響

を除くベース）

3―実質成長率は
2014年度▲1.0%

2015年度1.8%

2016年度1.9%を予想

　原油安の恩恵は2015年に入ってから家

計、企業に本格的に波及する。具体的には

エネルギー価格を中心に消費者物価上昇

率が低下し家計の実質購買力を押し上げる

ことが個人消費の回復を後押しし、原油安

に伴う調達コストの軽減が企業収益を押

し上げることが設備投資の増加に寄与する

だろう。2015年1-3月期の実質GDPは個

人消費の回復が続く中、設備投資が4四半

期ぶりに増加することなどから前期比年率

2.6%と伸びを高め、その後もプラス成長

が続くことが予想される。2016年度末に

かけては2013年度と同様に消費税率引き

上げ前の駆け込み需要が発生し、成長率が

大きく押し上げられるだろう。

　実質GDP成長率は2014年度に▲1.0%

と5年ぶりのマイナス成長となった後、

2015年度が1.8%、2016年度が1.9%と

2年続けて2%近い高成長になると予想す

る［図表3］。

◎―実質所得は大幅に改善へ
　個人消費の先行きを見極める上で鍵を

握るのは2015年度の賃金動向だ。消費税

率引き上げ後の景気は想定を大きく下回っ

ているが、失業率が完全雇用とされる3%

台半ば、有効求人倍率が1倍を大きく上回

る水準で推移するなど、雇用情勢は改善を

続けている。また、企業収益は消費増税後

も堅調で、賃上げの原資は十分な状態を維

持している。2015年度の春闘賃上げ率は

前年から0.16ポイント改善の2.35%と予

想する。

　名目賃金の上昇に加え、消費者物価上

昇率が大きく低下することが実質賃金の押

し上げに寄与する。実質雇用者報酬は前年

比でマイナスを続けているが、消費税率引

き上げの影響が一巡する2015年度入り

後には一気に2%程度のプラスとなるだろ

う。実質所得の改善を主因として個人消費

は回復基調を強める可能性が高い。ただし、

消費税率引き上げによって個人消費の水

準は大きく落ち込んでおり、駆け込み需要

が本格化する前の水準に戻るのは2016年

までずれ込みそうだ。
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