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1― 2014年度はマイナス成長下で
初の増益に

　日本経済は消費税率引き上げをきっか

けとして急速に落ち込んだ。駆け込み需

要の反動が和らぎ始めた夏頃からは持ち

直しているものの、そのペースは緩やかな

ものにとどまっている。2014年度の実質

GDPは▲1.0%となり、前回消費税率が引

き上げられた1997年度の0.1%を大きく

下回った。

　こうした中でも企業収益は好調を維

持している。法人企業統計の経常利益は

2013年度中に比べれば伸びは鈍化した

ものの、消費税率引き上げ後もプラスの伸

びを続けており、経常利益の水準は過去

最高を更新した。本稿執筆時点では「法人

企業統計」の2014年度実績は未公表だ

が、2015年1-3月期が前年比▲20%の減

益になったとしても2014年度全体では

増益となる。

　当然のことながら経済成長率の低下は

企業収益の悪化要因である。実際、日本経

済は1955年度以降、マイナス成長を6回

記録したが、その年の経常利益は全て減

益となっていた。2014年度はマイナス成

長下で増益を確保する初めての年となり

そうだ［図表1］。

2― 高い価格転嫁率が収益を押し上げ

　実質GDPが大きく落ち込んでいるにも

かかわらず、企業収益が増加を続けている

一因は、企業の売上高が消費増税後も増

加を続けていることだ。2014年度入り後、

売上数量は前年比で減少に転じているが、
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売上価格の上昇幅がそれを上回っている。

もちろん、売上価格が上昇している背景に

は円安に伴う輸入物価の上昇があり、この

ことは企業のコスト増を通じて収益の圧

迫要因にもなる。そこで、日本銀行の「製

造業部門別投入・産出物価指数」を用いて、

投入物価の上昇を産出物価にどれだけ転

嫁できているかを見てみよう。

　製造業の投入物価は2012年7-9月期

を底として2014年7-9月期まで上昇を

続け、この間の投入物価の上昇率は7.0%

だった。これに対し同期間の産出物価の上

昇率は4.8%。投入物価上昇率に対する産

出物価上昇率の割合を価格転嫁率とする

と、2012年7-9月期を起点とした2年間

の価格転嫁率は70%程度で推移してお

り、過去の投入物価上昇局面と比べてかな

り高い［図表2］。

　この背景には、政府、日銀がデフレ脱却

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

たことなどもあって、かつてに比べて企業

が輸入物価上昇に伴うコスト増を製品価

格に転嫁しやすかったことがあるだろう。

　国全体の交易条件は「輸出物価指数÷

輸入物価指数」で表されるが、企業にとっ

ての交易条件は「産出物価指数÷投入物

価指数」となる。投入物価指数の伸びを産

出物価指数の伸びが上回った場合、交易条

件は改善し、逆の場合には交易条件は悪

化する。ただし、価格転嫁率が100%以下

でも投入比率（投入量／産出量）を上回っ

ていれば、指数上は交易条件が悪化して

も収益にはプラスに働く。製造業全体の
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投入比率は64.2%（05年時点）。過去3

回の投入物価上昇局面とは異なり、今回

は増益を確保するのに十分な価格転嫁が

行われていたとみることができる。

　こうした特性を考慮した上で、製造業の

経常利益を要因分解すると、消費税率引き

上げ直後の2014年4-6月期は売上数量

の減少を主因として減益となったものの、

7-9月期、10-12月期は売上数量減少によ

るマイナスを交易条件改善によるプラスが

上回ることで増益を確保する形となった。

また、人件費、その他費用（金融費用+減価

償却費）の減少も収益の押し上げ要因と

なっている［図表3］。

　非製造業については投入・産出物価指

数が存在しないが、簡便的に「売上数量（産

出量）＝非製造業（第3次産業＋建設業）

の活動指数」、「売上価格＝売上高/非製造

業の活動指数」、「投入物価＝変動費/投入

量」、「投入量＝産出量」とした上で、経常利

益の要因分解を行った。製造業と同様に

売上数量は消費税率引き上げ後の2014

年度入り後に急速に落ち込んでいるが、同

時に交易条件改善による押し上げ幅がそ

れを大きく上回っている。製造業とは異

なり人件費の増加が収益の下押し要因に

なっているが、売上高より伸びが低いため

売上高人件費率は低下を続けており、人件

費の増加が収益率の悪化要因とはなって

いない［図表4］。

3― しわ寄せを受ける家計

　このように、消費税率引き上げ後の景気

が急速に悪化したにもかかわらず、企業は

人件費を中心とした費用の抑制姿勢を維

持しつつ、輸入物価上昇によるコスト増を

製品・サービス価格に転嫁することにより

増益を確保してきた。しかし、企業が十分

な価格転嫁ができている裏側で家計はそ

のしわ寄せを受けている。

　企業収益とは対照的に家計の実質所得

は消費税率引き上げ後に大きく落ち込ん

でいる。政府の賃上げ要請の効果もあっ

て2014年度に入り名目賃金の伸びは若

干高まったが、消費税率引き上げで物価

上昇率が急速に高まったため、実質所得

は大きく目減りした。この結果、駆け込み

需要の反動が和らいだ後も、個人消費は

低迷が続いている。企業にとって今回の消

費増税による影響は比較的軽微だったが、

家計への悪影響は前回増税時よりもかな

り大きかったと言えるだろう。

4― 企業から家計への波及に期待

　政府が目指す経済の好循環拡大のため

には家計部門の改善が不可欠である。原

油価格の急落によってこれまで実質所得

の押し下げ要因となってきた消費者物価

上昇率が低下していること、2015年春闘

の賃上げ率が前年を上回っていることな

どは家計にとって明るい材料だ。実質所得

の増加によって個人消費の本格回復が実

現すれば、売上高が数量ベースでも増加し、

企業収益の安定的、持続的な増加にもつ

ながるだろう。

　2014年度は家計部門が大きなダメー

ジを受ける一方で企業が底堅さを維持し

たことで景気が総崩れとなることは回避

された。2015年度は企業部門の好調さが

雇用・所得環境の改善を通じて家計部門

に波及することにより、消費増税によって

途切れかけた前向きの循環が明確化する

ことが期待される。

（執筆時点：2015/5/20）
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