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1― アベノミクスの3年間

　安倍政権が2012年12月に発足してか

ら3年あまりが経過した。この間、大幅な

円安を受けて企業収益は大きく改善し、デ

フレからも脱却しつつある。法人企業統計

の経常利益（季節調整値）は2012年10-12

月期の12.5兆円から2015年10-12月期

には17.4兆円まで大幅に増加し、この間

の増加率は39.2%となった。また、消費者

物価は2013年4月に導入した異次元緩和、

その後の円安、消費税率引き上げの影響な

どから3年間で4.2%上昇した。消費税率

引き上げの影響を除いても上昇率は2%

を超えている。2%の物価目標は達成され

ていないが、少なくとも15年以上続いたデ

フレ状況からは脱しつつある。

　一方、経済成長率は低迷が続いている。

2012年10-12月期を起点とした3年間

の実質GDPの伸びは2.1%にすぎず、12

四半期中5四半期でマイナス成長を記録

した。特に低調なのが家計部門で、直近

（2015年10-12月期）の水準を安倍政権

発足時（2012年10-12月期）と比較すると、

民間消費は▲1.3%、住宅投資は▲2.7%

低くなっている。家計部門はアベノミクス

始動後の経済成長に全く貢献していない

ことになる［図表1］。

　個人消費を取り巻く環境を確認すると、

雇用情勢は人口減少、少子高齢化を背景

とした人手不足感の高まりもあって改善

を続けている。失業率は安倍政権発足前

の4%台前半から3%台前半まで改善し、

雇用者数も3年間で150万人以上増え

た。しかし、労働需給が逼迫するなかでも

一人当たり賃金は伸び悩んでいる。安倍政

権発足後、企業収益の改善や政府からの

賃上げ要請を受けてベースアップを実施す

る企業が相次いだが、雇用の非正規化に

よって賃金水準の低い労働者が増えたこ

ともあり、名目賃金の伸びはこの3年間で

0.5%にすぎない。

　こうした中で物価が大きく上昇したた

め、実質賃金は3年前よりも▲4.4%も減

少している。この結果、一人当たり実質賃

金に雇用者数をかけた実質雇用者所得の

水準は3年前よりも▲1.8%低くなってい

る。個人消費は天候不順によって一時的に

押し下げられた面もあるが、均してみれば

実質個人消費と実質雇用者所得は同様の

動きとなっている。消費低迷の主因は実質

雇用者所得の減少にあると考えられる。

2― 実質成長率は
　　　　 2015年度0.7%、
　　　　 2016年度1.2%、
　　　　 2017年度0.0%を予想

1｜春闘賃上げ率は前年度を下回る公算
　企業収益の大幅改善や政府による賃上

げ要請を受けて、2014年春闘では10数

年ぶりにベースアップが復活し、2015年度

には賃上げ率がさらに高まったが、2016

年度の春闘賃上げ率は前年度を下回る公

算が大きい。

　もともと2015年10月下旬に公表され

た連合の2016年春闘の基本方針では、

賃上げ要求水準が「2%程度を基準（定期

昇給分を除く）」となっていた。2015年要

求の「2%以上」からはやや後退しており、

個別企業の労働組合でも前年を下回る賃

金改善要求が目立っていた。さらに、年明

け以降の円高の進展、株価の下落、国内外

の景気減速懸念などが経営側の賃上げに

対する姿勢をより一層慎重なものとし、3
月中旬の一斉回答では前年を下回るベー

スアップを回答する企業が相次いだ。

　労務行政研究所の「賃上げに関するアン

ケート調査」によれば、2016年の賃上げ見

通しは、全回答者約500人（対象は労・使の

当事者および労働経済分野の専門家）の平

均で2.12%となり、前年度を0.06ポイント

下回った［図表2］。厚生労働省が集計してい

る主要企業賃上げ実績は同調査の見通し

を若干上回る傾向があるが、前年度からの

変化の方向は概ね一致しているため、2016

年度の春闘賃上げ率は前年度を下回る可能

性が高いだろう。当研究所では、2016年度

の春闘賃上げ率は前年から0.08ポイント
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低下の2.30%と予想している。

　ベースアップの改善を反映し、現金給与

総額の約4分の3を占める所定内給与は

2013年度の前年比▲0.9%から2014年

度に同▲0.2%とマイナス幅が大きく縮小

した後、2015年度は10年ぶりの増加とな

ることがほぼ確実だが、2016年度は春闘

賃上げ率の鈍化を反映し、伸びが頭打ち

となる可能性が高い。

2｜交易条件の改善が景気を下支え
　先行きの日本経済を見通す上で明るい

材料は、原油価格下落に伴う輸入物価の低

下、交易条件の改善により海外からの所得

流入が続いていることである。現時点では

交易条件の改善が企業収益の増加をもた

らす一方、国内の支出拡大には十分につな

がっていない。しかし、先行きは原油価格

の大幅下落を反映し消費者物価が明確に

低下する可能性が高く、このことが家計の

実質購買力を押し上げるだろう。

　春闘賃上げ率が前年度を下回ることな

どから、名目の雇用者報酬の伸びは頭打

ちとなるが、物価上昇率の低下によって

実質雇用者報酬は2015年度が前年比

1.4%、2016年度が同1.3%と1%台の伸

びを確保し、このことが個人消費の持ち直

しに寄与することが見込まれる。

　ただし、2017年度は原油価格の持ち直

しや消費税率引き上げの影響から消費者

物価が2%程度まで上昇するため、2014

年度と同様に実質雇用者報酬の伸びは大

きく低下する可能性が高い。2017年度の

個人消費は消費税率引き上げ前の駆け込

み需要の反動と物価上昇に伴う実質所得

低下の影響が重なることから、大幅な減少

が避けられないだろう。

3｜牽引役には力不足の設備投資
　設備投資は2015年7-9月期の前期比

0.7%から10-12月期には同1.5%へと伸

びを高めたが、これは企業収益が好調だっ

た時期に策定された投資計画がようやく

実施されたことを反映した動きと考えら

れる。2015年10-12月期の経常利益（法

人企業統計、金融、保険業を除く全産業）

は前年比▲1.7%と4年ぶりの減少となっ

た。個人消費の低迷、海外経済の減速、円

安の一巡などから企業収益の改善には陰

りがみられる。

　内閣府の「企業行動アンケート調査

（2015年度）」によれば、今後5年間の実質

経済成長率見通し（いわゆる期待成長率）

は1.1%となり、前年度から0.3ポイント低

下した。企業の設備投資意欲を示す「設備

投資/キャッシュフロー比率」は期待成長率

との連動性が高いため、先行きも企業の

投資意欲が大きく高まることは見込めな

い。設備投資は企業収益の悪化を受けて

いったん減速する可能性が高く、景気の牽

引役となることは当分期待できないだろう。

4｜駆け込み需要が成長率を押し上げ
　2015年10-12月期の実質GDPは民間

消費の大幅減少などから前期比▲0.3%

（年率▲1.1%）のマイナス成長となった。

2016年1-3月期は民間消費が増加に転じ

ることなどから前期比年率0.8%のプラ

ス成長を予想しているが、GDP統計では

季節調整をかける際にうるう年調整が行

われていないことに注意が必要だ。当研

究所では1-3月期の民間消費はうるう年

に伴う日数増で前期比0.4%程度押し上

げられる（GDPは前期比0.2%強、前期比

年率1%程度）と試算している。1-3月期は

うるう年の影響を除けばほぼゼロ成長で、

景気が回復基調に戻るのは2016年度入

り後までずれ込みそうだ。

　2016年前半は年率1%以下の低成長

にとどまるが、2016年度後半は2017年

4月に予定されている消費税率引き上げ

（8%→10%）前の駆け込み需要によって

成長率が高まることが予想される。2017

年度は駆け込み需要の反動と消費税率引

き上げに伴う実質所得低下の影響からゼ

ロ成長となるだろう。実質GDP成長率は

2015年度が0.7%、2016年度が1.2%、

2017年度が0.0%と予想する［図表3］。
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