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1― 駆け込み需要は前回の4割程度

　2019年7-9月期の実質GDPは、消費税

率引上げ前の駆け込み需要を主因として

民間消費が前期比0.5%の増加、高水準

の企業収益を背景に設備投資が前期比

1.8%の高い伸びとなったことなどから

0.4%（前期比年率1.8%）と4四半期連

続のプラス成長となった。

　前回と今回の消費増税前の駆け込み

需要の大きさを簡便的な方法で試算し

た。具体的には実質家計消費支出（耐久

財、半耐久財、非耐久財）について、消費税

率引き上げの半年前までのデータをもと

にＨＰフィルターという統計的手法を用い

てトレンドを抽出し、それを上回る部分を

駆け込み需要とした。

　このようにして求めた今回の駆け込

み需要は、家計消費支出全体で0.9兆

円（2019年4-6月期、7-9月期の合計）と

なった。形態別では耐久財が0.6兆円、半

耐久財が0.2兆円、非耐久財が0.1兆円

だった［図表1］。前回の消費増税前は家計

消費支出全体で2.3兆円、耐久財が1.2兆

円、半耐久財が0.8兆円、非耐久財が0.4

兆円であった。今回の駆け込み需要の大

きさは前回の4割程度だったとみられる。

　なお、2019年7-9月期の民間消費の伸

びは前回の消費増税前（2014年1-3月期

の前期比2.0%）を大きく下回った。これ

は、駆け込み需要が小さかったことも一

因だが、もともとの消費の基調が弱いこと

も影響している。HPフィルターを用いて

抽出した消費のトレンドを比較すると、前

回の消費増税前は前期比年率1.1%の

ペースで上昇していたのに対し、今回は同
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0.4%の伸びにとどまっている［図表2］。

2― 低迷が続く個人消費

　駆け込み需要が小さかったため、消費

増税後の反動減も前回増税後より小さく

なるだろう。ただし、駆け込み需要とその

反動は需要の発生時期がずれるだけで、

一定期間を均してみれば影響はニュート

ラルだ。長期にわたって個人消費などの経

済活動に影響を及ぼすのは物価上昇に伴

う実質所得低下のほうである。前回の消

費税率引き上げ後の個人消費は反動減が

一巡した後も低迷が続いたが、これは消

費税率引き上げによって急速に落ち込ん

だ実質所得の水準がなかなか元に戻らな

かったことが主因と考えられる。

　2014年度は3%の消費税率引き上げ

によって消費者物価上昇率が2%ポイン

ト程度上昇し、実質所得が大きく押し下げ

られた。今回は税率の引き上げ幅が2%

と前回よりも小さいことに加え、食料（酒

類と外食を除く）及び新聞に軽減税率が

導入されたこと、幼児教育無償化が実施さ

れたことから、これらを合わせた消費者物

価上昇率の押し上げ幅は0.4%ポイント

程度にとどまる。このため、物価上昇によ

る実質所得低下の影響は前回の消費増税

時を大きく下回る。

　ただし、消費を取り巻く環境は徐々に厳

しさを増している。失業率は2%台前半の

低水準で推移しているが、有効求人倍率は

2019年4月の1.63倍をピークに10月に

は1.57倍まで低下し、新規求人数は前年

比でマイナスに転じている。生産活動の低

迷を受けて製造業の減少幅が特に大きく

なっている。

　賃金については、労働需給の引き締まり

が反映されやすいパートタイム労働者の

時給は大きく上昇しているが、一般労働者

（正社員）の所定内給与は伸び悩みが続い

ている。

　2019年の春闘賃上げ率は2.18%とな

り2018年の2.26%を▲0.08%ポイント

下回った（厚生労働省調査）。企業の人手
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不足感は引き続き高いが、2020年の賃金

交渉は消費増税後の景気悪化が判明する

時期に行われる可能性が高いため、春闘

賃上げ率は2.14%と2年連続で伸び率が

低下すると予想する。7年連続のベースアッ

プは実現するものの、消費者物価上昇率

で割り引いた実質の伸びはほぼゼロ%に

とどまるだろう。

　業績との連動性が高いボーナス（賞与）

は基本給以上に厳しいものとなっている。

厚生労働省が公表した2019年の夏季賞

与は、前年比▲1.4%（事業所規模5人以

上）と4年ぶりの減少となった。足もとの

企業収益は製造業の悪化が目立っている

が、消費税率引き上げ後は国内需要の低

迷によって非製造業の収益も下押しされる

だろう。法人企業統計の経常利益は2012

年度から2018年度まで7年連続で増益と

なっていたが、2019年度は減益に転じる

可能性が高く、2019年の年末賞与に続き、

2020年の賞与も減少する可能性が高い。

　1人当たり賃金の伸び悩み、雇用者数の

増加ペース鈍化から実質雇用者報酬の伸

びは2018年度の前年比2.4%から2019

年 度 が 同1.1%、2020年 度 が 同0.5%、

2021年度が同0.6%へと低下するだろう。

また、利子所得の低迷、年金給付額の抑制

などによって、家計の可処分所得の伸びは

雇用者報酬の伸びよりも低くなる。消費税

率引き上げの影響は限定的だが、実質可

処分所得の伸び悩みを主因として消費は

低迷が続くことが予想される。

3― 経済対策の押し上げ効果は
　　　　限定的

　政府は、事業規模26.0兆円、財政支出

13.2兆円の「安心と成長の未来を拓く総

合経済対策」を閣議決定した。財政支出の

内訳は、①災害からの復旧・復興と安全・
安心の確保に5.8兆円、②経済の下振れリ
スクを乗り越えようとする者への重点支援

に3.1兆円、③未来への投資と東京オリン

ピック・パラリンピック後も見据えた経済

活力の維持・向上に4.3兆円となっている。

　政府は今回の経済対策による実質GDP

の押し上げ効果を1.4%程度としている

が、この試算はやや過大と考えられる。政

府の試算は経済対策とそれに伴う補正予

算がなかった場合をベースとしているが、

実際には毎年のように経済対策を目的と

した補正予算が編成されているため、実質

的な上乗せ幅は見かけほど大きくない。た

とえば、2018年度には経済対策は実施

されなかったものの、国土強靭化を目的

とした公共事業関係費の大幅な積み増し

が行われるなど補正予算で3.6兆円の支

出が追加（予算補正追加額が4.9兆円、予

算補正修正減少額が1.3兆円）された。今

回の経済対策に盛り込まれた一般会計の

2019年度の補正予算は4.3兆円で前年

度とあまり変わらない。

　また、補正予算が成立しても消化しきれ

ないという問題もある。日本の予算は単

年度主義となっており、予算によって認め

られた国費の歳出期限が及ぶのは原則と

して当年度限りである。年度内に使用し終

わらない金額は、一定の条件を満たせば

翌年度に繰り越すことができるが、そうで

なければ国庫に返納することになってい

る。最近は補正額を上回る未使用額（翌年

度繰越額＋不用額）が毎年発生しており、

特に公共事業関係費は人手不足の影響も

あって予算の繰越率（翌年度繰越額／歳出

予算現額）が大きく上昇しており、2018年

度は31.3%となった［図表3］。2019年度

補正予算は規模が大きいことに加え、成立

が年度末近くになることが見込まれるた

め、予算の使い残しが膨らむ可能性がある。

経済対策による景気の押し上げ効果は見

かけほど大きくならないだろう。

4―実質GDP成長率の見通し

　2019年10-12月期は前回の消費増税

後に比べれば規模は小さいものの、駆け

込み需要の反動減が発生すること、消費

の基調が弱い中で税率引き上げに伴う物

価上昇によって実質所得が低下することか

ら、民間消費が大幅に減少し、マイナス成

長となることは避けられないだろう。ただ

し、反動減が小さいこと、ポイント還元制

度などの消費増税対策による押し上げ効

果が一定程度見込まれることから、成長

率のマイナス幅は前回増税後を下回る公

算が大きい。

　実質GDPは反動減の影響が和らぐ

2020年1-3月期に小幅なプラスに転じた

後、東京オリンピック・パラリンピックが

開催される7-9月期にかけて伸びを高め

るが、オリンピック終了後の2020年度後

半から2021年度前半にかけては、押し上

げ効果の剥落から景気の停滞色が強まる

ことは避けられない。実質GDPが潜在成

長率とされる1%を上回る伸びとなるの

は2021年度後半となるだろう。

　実質GDP成長率は2019年度が0.8%、

2020年度が0.6%、2021年度が0.8%

と予想する。 
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