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1― 停滞が続く日本経済

　2016年1-3月期の実質GDPは、前期比

0.5%（前期比年率1.9%）と2四半期ぶ

りのプラス成長となった。設備投資（前期

比▲0.7%）、住宅投資（前期比▲0.7%）は

減少したが、民間消費が2015年10-12月

期の大幅減の反動やうるう年による日数

増の影響から前期比0.6%の増加となっ

たこと、政府消費が前期比0.7%の高い伸

びとなったことなどから、国内需要が2四

半期ぶりの増加となった。こうした中、国

内需要低迷を背景とした輸入の弱さもあ

り外需が3四半期連続で成長率の押し上

げ要因となったため、実質GDPは潜在成

長率を上回る高めの伸びとなった。

　ただし、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おら

ず、1-3月期の成長率は日数増により年率

1%程度かさ上げされていること（当研

究所による試算値）、10-12月期の年率▲

1.8%のマイナス成長の後であることを踏

まえれば、景気が足踏み状態を脱したとは

いえない。2015年度の実質GDPは0.8%

と2年ぶりのプラス成長となったが、四半

期ベースでは2015年4-6月期からマイナ

ス成長とプラス成長を繰り返しており、日

本経済が2015年度を通して停滞を続け

たことを示している。

2― 個人消費の低迷が
　　　　長期化する理由

　消費税率引き上げ後の日本経済が低迷

を続けている主因は個人消費の回復が遅

れていることだ。GDP統計の民間消費

は消費税率引き上げの影響で2014年度

に前年比▲2.9%と急速に落ち込んだ後、

2015年度も同▲0.2%の減少となった。

GDP統計の「民間消費支出」と日本銀行

が公表を開始した「消費活動指数」で四半

期毎の個人消費の動きをみると、足もと

の水準は「消費活動指数」のほうが若干高

いが、総じてみれば両者ともに横這い圏の

推移が続いている［図表1］。

　個人消費は消費税率引き上げから2年

にわたって低迷を続けているが、2014年度

と2015年度では消費低迷の要因が変化し

ている。2014年度は駆け込み需要の反動

による消費性向の低下と物価上昇に伴う実

質所得の低下が実質消費を大きく押し下げ

た。2015年度に入ると反動の影響は和ら

ぎ、物価上昇率もが低下したため実質所得

目減りの悪影響もなくなった。それにもか

かわらず消費の低迷が続いたのは消費性

向が大きく落ち込んだためである。この原

因としては消費者の節約志向の高まりに加

えて、天候不順、2015年度末にかけての株

価下落の影響などが挙げられる。

　また、リーマン・ショック後にエコカー

補助金、家電エコポイント制度などの

需要喚起策、地上アナログ放送終了（地

デジ対応テレビの買い替え需要急増）、

Windows XPのサポート終了、消費増税

前の駆け込み需要など、耐久消費財の購

入前倒しを促進する事象が相次いだ。この

ため、耐久財の消費支出が2009年以降、

それまでのトレンドから大きく上振れし、

消費増税をきっかけとして大規模なストッ

ク調整が発生した［図表2］。

　さらに、マクロ経済スライドの導入、年金

額の特例水準の解消などによって社会給

付が抑制される一方、年金保険料率の段階

的な引き上げによって社会負担が増加し

ている。2010年度以降、家計の可処分所

得の伸びは税、社会負担の増加などから

雇用者報酬の伸びを下回っている。GDP

統計の速報段階で判明する雇用者報酬の

好調さに比べて、税、社会保障負担なども

含めた家計の所得環境が厳しいことも消

費の抑制につながっていると考えられる。
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3― 実質成長率は2016年度0.6％、
　　　　 2017年度1.1％を予想

1｜2017年度の消費増税は延期
　安倍首相は6/1に記者会見を行い、

2017年4月に予定されていた消費税率の

引き上げ（8%→10%）を2019年10月に

延期することを表明した。

　消費税率引き上げの延期により2016

年度の成長率は駆け込み需要がなくなる

分だけ消費増税実施の場合よりも低くな

る（当研究所では駆け込み需要を0.3%

想定していた）。一方、2017年度は駆け込

み需要の反動がなくなること、税率引き上

げによる物価上昇に伴う実質所得低下の

影響がなくなることで、消費増税が実施さ

れた場合よりも実質GDP成長率は1%程

度上昇する。

　2016年1-3月期は2四半期ぶりのプラ

ス成長となったが、4-6月期はうるう年によ

る押し上げの反動、熊本地震の影響、円高

の顕在化による輸出の減少などから前期

比年率▲0.4%のマイナス成長となるだろ

う。ただし、1-3月期とは逆に統計上の技術

的な要因により成長率が押し下げられる（年

率▲1%程度）ため、表面的な数字で過度に

悲観する必要はない。7-9月期は民間消費

の伸びが高まることなどからプラス成長に

復帰し、その後は年率1％前後の成長が続

くだろう。実質GDPは2016年度が0.6%、

2017年度が1.1%と予想する［図表3］。

2｜期待される個人消費の回復
　実質GDP成長率の予想を需要項目別

にみると、民間消費は2016年度に前年比

1.0%と3年ぶりの増加となった後、2017

年度も同0.9%と2年連続の増加を予想

する。2016年の春闘賃上げ率が前年を下

回ったこともあり一人当たりの名目賃金は

伸び悩むが、企業の人手不足感の高さを

背景に雇用者数が増加を続けること、円高、

原油価格下落の影響で物価上昇率が低下

することから、実質雇用者報酬は2015

年度の前年比1.7%から2016年度は同

1.9%と若干伸びが高まるだろう。耐久消

費財のストック調整圧力が残存している

こと、株価下落による逆資産効果などが引

き続き消費の抑制要因となる可能性があ

ることには留意が必要だが、実質所得の

増加を主因として民間消費は回復に向か

うことが予想される。

　2015年度の設備投資は前年比2.0%

と2014年度の同0.1%から伸びを高めた

が、企業収益が好調を続けてきたことから

すれば低い伸びにとどまった。円高や海外

経済の減速を受けて足もとの企業収益は

大きく悪化しており、2016年度の経常利

益は2011年度以来5年ぶりの減益となる

ことが予想される。設備投資意欲の低迷に

企業収益の悪化が加わることにより、設備

投資は当面低調に推移する可能性が高い。

2016年度の設備投資は前年比0.5%と前

年度から伸びが大きく鈍化するだろう。

　公的固定資本形成は2015年7-9月期が

前期比▲2.4%、10-12月期が同▲3.6%

と大きく落ち込んだ後、2016年1-3月期

は同▲0.7%と減少幅が大きく縮小した。

2015年度補正予算、2016年度当初予算

の前倒し執行を受けて、先行指標の公共

工事請負金額は大幅に増加している。また、

熊本地震からの復旧を目的とした2016

年度補正予算は7-9月期以降の公的固定

資本形成を押し上げることが見込まれる。

　さらに、秋の臨時国会で策定される経済

対策の裏づけとなる2016年度第2次補正

予算は年末までに成立することが見込ま

れるため、2016年度末から2017年度初

めにかけてその効果が顕在化する可能性

が高い。2016年度の公的固定資本形成は

前年比1.6％と3年ぶりに増加し、景気を

一定程度下支えする役割を果たしそうだ。

　2015年度の輸出は前年比0.4%とほぼ

横ばいにとどまったが、円高や海外経済減

速の影響から2016年度も前年比0.5%

の低い伸びにとどまるだろう。日本の輸出

ウェイトで加重平均した海外経済の成長

率は2012年以降、過去平均（1980年～）

を下回り続けているが、2016年の伸びは

2015年からさらに低下することが予想さ

れる。当研究所では米国の利上げ再開、日

本の金融緩和継続を背景とした日米の金

利差拡大を主因として徐々に円安・ドル

高が進むと予想している。しかし、海外経

済の低成長が続く中で円高がさらに進行

するようであれば、輸出の失速を起点とし

た景気後退のリスクが高まるだろう。
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