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家計貯蓄率の先行き試算（％）

（注）賃上げ加速ケース：春闘賃上げ率は2023年が3％、2024年が3.5％

賃上げ停滞ケース：春闘賃上げ率は2023、2024年ともに2.20％（2022年実績は2.20％）

（資料）内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」、「家計可処分所得・家計貯蓄率四半期別速報（参考系列）」

平常時（2015～2019年平均の1.2％）

賃上げ加速ケース

賃上げ停滞ケース

（年・四半期）

１. 物価高や新型コロナウイルスの感染拡大という逆風を受けながらも、個人消費が持ち直

しを続けている背景には、コロナ禍の行動制限などによる高水準の家計貯蓄率がある。 

２. しかし、2022 年末に公表された国民経済計算の 2021 年度年次推計では、2020、2021 年

度の家計貯蓄率が下方改定された。2021 年度年次推計をもとに四半期系列の計数（季節

調整値）を試算したところ、直近（2022 年 4-6 月期）の家計貯蓄率は 5.4％から 2.9％に

下方修正されることが見込まれる。 

３. 家計貯蓄率は、これまでの想定よりも早くコロナ禍前の水準まで低下する可能性が高く

なった。貯蓄率が平常時に戻った後は、可処分所得の動向が個人消費を大きく左右する

ため、賃上げの重要性がより高くなる。 

４. 賃上げ加速ケースと賃上げ停滞ケースの家計貯蓄率の先行きを試算すると、賃上げ停滞

ケースでは、2023 年 7-9 月期にコロナ禍前の水準を下回り、2024 年 1-3 月期にはマイナ

スに転じる。家計が貯蓄率のマイナスを回避する行動をとれば、消費の腰折れにつなが

る。消費の持続的な回復には、賃金を中心に可処分所得が増加することが不可欠となる。 

５. 2023 年に賃上げ率（ベースアップ）が消費者物価上昇率を上回ることは難しいが、1990

年代半ばまではこれが実現していた。物価安定の目標が 2％であることを前提とすれば、

中長期的にはベースアップが 2％を上回る水準となることがひとつの目安となるだろう。 

ニッセイ基礎研究所 2023-01-13 
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●過剰貯蓄がなくなる日－賃上げの重要性がより高まる局面に 

 

（物価高、感染拡大の逆風下でも個人消費は底堅さを維持） 

物価高や新型コロナウイルスの感染拡大という逆風を受けながらも、個人消費は持ち直しの動き

が続いている。 

ＧＤＰ統計の実質家計消費支出は、まん延防止等重点措置の影響で 2022 年 1-3 月期に前期比▲

1.1％の減少となった後、2022 年 3 月下旬に同措置が解除されたことを受けて、4-6 月期には同 1.7％

の高い伸びとなった。7-9 月期は消費者物価上昇率が 3％台まで加速し、新型コロナウイルス感染症

の第 7 波が到来するなど、消費にとっては厳しい環境となったものの、特別な行動制限が課されな

かったこともあり、前期比 0.1％と増加を確保した。 

逆風が強まる中でも個人消費が堅調を維持している背景には、コロナ禍の度重なる行動制限に伴

う消費水準の大幅低下、特別定額給付金などの支給によって、家計に過剰貯蓄が存在していること

がある。 

実質家計消費支出の伸び（前年比）を要因分解すると、2021 年 4-6 月期以降、物価要因（家計消

費デフレーターの上昇）が消費の下押し要因となり、2022 年度入り後は押し下げ幅が拡大している

が、高水準の貯蓄率を引き下げることによる押し上げ効果がそれを上回り、消費の底堅さをもたら

している（図表 1）。 

家計貯蓄率はコロナ禍前の 2015～2019 年平

均で 1.2％だったが、2020 年 4 月の緊急事態宣

言の発令によって消費の水準が急激に落ち込

んだこと、特別定額給付金の支給によって可

処分所得が大幅に増加したことから、2020 年

4-6 月期に 22.1％へと急上昇した。その後、行

動制限の緩和によって消費が持ち直したこと

などから、2022 年 4-6 月期の貯蓄率は 5.4％ま

で低下したが、平常時に比べると水準は高い。 

 

（家計貯蓄率は下方修正の公算） 

しかし、2022 年 12 月 23 日に内閣府から公表された国民経済計算の 2021 年度年次推計では、家

計貯蓄率が 2020 年度（13.1％→12.1％）、2021

年度（9.6％→7.1％）ともに下方改定された。

2020、2021 年度の可処分所得が下方修正された

こと、家計消費支出が上方修正されたことが、

いずれも家計貯蓄額の減少、家計貯蓄率の低下

につながった。 

現時点では、2021 年度年次推計を反映した四

半期系列の計数（季節調整値）は公表されてい

ないが、2023 年 1 月下旬に予定されている 2022
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図表１ 実質家計消費支出の変動要因（前年比）

（年・四半期）

実質家計消費支出

(注）物価は家計消費デフレーター、その他所得は財産所得、所得税、社会給付等

（資料）内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」、「家計可処分所得・家計貯蓄率四半期別速報（参考系列）」
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図表２ 家計貯蓄率の新旧比較

旧 新

（注）旧は2022年10月公表の「家計可処分所得・家計貯蓄率四半期別速報（参考系列）（2022年4-6月期）」、

新は年度が2022年12月公表の「国民経済計算年次推計（2021年度）」、四半期がニッセイ基礎研究所による試算値
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年 7-9 月期の「家計可処分所得・家計貯蓄率四半期別速報（参考系列）」が公表される際には、過去

に遡って家計貯蓄率が下方修正される可能性が高い。 

2021 年度年次推計を反映した計数のうち、現時点で公表されているのは、年度では 2021 年度ま

で、四半期では 2022 年 1-3 月期まで（ただし、原系列のみ）となっている。 

そこで、現時点で入手できる計数を用いて、2022 年 4-6 月期までの家計貯蓄率（季節調整値）を

試算したところ、2020 年度入り後の水準が下方修正され、2022 年 4-6 月期は 2.9％となった（図表

2）。足もとの家計貯蓄率は、これまで考えられていたよりもコロナ禍前の水準に近づいている公算

が大きい。 

 

（家計貯蓄率の先行き試算） 

筆者は、高水準の貯蓄を背景に、先行きも個人消費の持ち直しが続くとみていた。しかし、統計

の改定によって、家計貯蓄率がこれまでの想定よりも早くコロナ禍前の水準に近づく可能性が高ま

ってきた。その場合、先行きの消費を慎重に見る必要があるだろう。 

これまでは、名目賃金が伸び悩み、実質賃金が下落する中でも、高水準の貯蓄を背景に個人消費

の持ち直しが続いてきたが、家計貯蓄率が平常時の水準に戻った後は、実質賃金の減少が可処分所

得の低迷を通じて個人消費の腰折れにつながりやすくなる。賃上げがより重要となる局面が近づい

ていると言えよう。 

 

ここで、賃上げが加速した場合と賃上げが停滞した場合に分けて、家計貯蓄率の先行きを試算し

た。試算にあたっては、消費者物価上昇率（生鮮食品を除く総合）は、2022 年度が 2.9％、2023 年

度が 1.9％、2024 年度が 1.1％（ニッセイ基礎研究所の予測値）、2022 年 10-12 月期以降の実質家計

消費支出の伸びを前期比 0.4％（年率 1.6％）1とした。 

賃上げ率については、賃上げ加速ケースの春闘賃上げ率は 2023 年が 3％、2024 年が 3.5％、賃上

げ停滞ケースの春闘賃上げ率は 2023 年、2024 年ともに 2.2％（厚生労働省の「民間主要企業春季賃

上げ要求・妥結状況」ベース）とした。定期昇給は 1.7～1.8％程度とされているため、ベースアッ

プでは賃上げ加速ケースは 2023 年が 1％台前半、2024 年が 1％台後半、賃上げ停滞ケースが 2023

年、2024 年ともに 0.5％程度となる2。 

 

先行きの家計貯蓄率の試算結果は図表 3 の通り

である。 

賃上げ加速ケースでは、家計貯蓄率は足もとの

水準からは若干低下するものの、2024 年度末まで

コロナ禍前の水準を上回る。 

一方、賃上げ停滞ケースでは、家計貯蓄率は低下

傾向が続き、2023 年 7-9 月期にはコロナ禍前の水

準（2015～2019 年平均の 1.2％）を下回り、2024 年

 
1 この場合、実質家計消費支出の水準は 2024 年度末に直近のピーク（2019 年 7-9 月期）を上回る。 
2 2022 年の春闘賃上げ率（実績）は 2.20％、ニッセイ基礎研究所の春闘賃上げ率の見通しは 2023 年が 2.75％、2024年

が 2.95％である。 
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図表３ 家計貯蓄率の先行き試算（％）

（注）賃上げ加速ケース：春闘賃上げ率は2023年が3％、2024年が3.5％

賃上げ停滞ケース：春闘賃上げ率は2023、2024年ともに2.20％（2022年実績は2.20％）

（資料）内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」、「家計可処分所得・家計貯蓄率四半期別速報（参考系列）」

平常時（2015～2019年平均の1.2％）

賃上げ加速ケース

賃上げ停滞ケース

（年・四半期）
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1-3 月期にはマイナスに転じる。すなわち、賃上げ停滞ケースでは、2024 年以降は金融資産の取り

崩しを行わなければ消費の回復を維持することができない状態となることを意味する。 

 

（金融資産の取り崩しによる消費の回復は期待薄） 

家計貯蓄率はこれまで考えられていたよりも早くコロナ禍前の水準まで低下する可能性が高くな

ってきた。一方、家計にはコロナ禍の行動制限下で積み上がってきた累積的な貯蓄が潤沢にある。

このため、積み上がった貯蓄の取り崩しによって、消費の回復基調は維持されるという考え方もあ

る。 

実際、日本よりも個人消費の回復ペースが速

い欧米では、日本よりも家計貯蓄率の低下が明

確となっており、ユーロ圏はコロナ禍前とほぼ

水準、米国はコロナ禍前の水準を大きく下回っ

ている（図表 4）。米国はすでにコロナ禍で積

み上がってきた貯蓄の取り崩しによって消費

の増加を維持する局面となっている。 

日本は行動制限による貯蓄率の上昇幅が欧

米よりも大きかったため、累積的な貯蓄額も大

きい。ただし、日本の家計貯蓄率は平常時の水

準が欧米よりも低いことには注意が必要だ。 

米国の家計貯蓄率はコロナ禍前よりも大きく下がったとはいえ、プラス圏を維持している。貯蓄

率を平常時よりも引き下げることにより、実質的に積み上がった貯蓄の取り崩しを行ったとしても、

金融資産の取り崩しに直結するような状況にはない。一方、日本の家計貯蓄率は元々の水準が低い

ため、金融資産の取り崩しを意味するマイナスの貯蓄率になりやすい3。 

貯蓄率がコロナ禍前の水準を下回ることはあり得るが、家計が金融資産の取り崩しを行ってまで

消費を増やすかは疑問である。実際、家計の金

融資産が前年比で減少したことはあるが、それ

は全て時価の減少による（調整額要因）もので、

取引ベースで減少したことはない（図表 5）。 

家計貯蓄率がゼロに近づいた場合、家計は消

費の抑制によって貯蓄率がマイナスとなるこ

とを回避する行動をとる公算が大きい。賃上げ

が停滞する中で貯蓄率が平常時の水準に戻っ

た場合には、消費の腰折れリスクが高まるだろ

う。 

 

 

 

 
3 厳密には、金融資産の増減は貯蓄以外に投資、負債の変動、金融資産の時価変動の影響等を受ける。 

-5

0

5

10

15

20

25

30

1001 1101 1201 1301 1401 1501 1601 1701 1801 1901 2001 2101 2201

図表４ 日米欧の家計貯蓄率
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図表５ 家計の金融資産残高の増減

取引額要因 調整額要因

（前年差、兆円）

（資料）日本銀行「資金循環統計」 （年・四半期）
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（高まる賃上げの重要性） 

岸田首相は、2023 年春闘でインフレ率を上回る賃上げの実現を経済界に要請し、連合も賃上げ要

求を 5％程度としている。大幅な賃上げを表明する企業も相次いでおり、ここにきて賃上げの機運

は大きく高まっている。ただし、賃上げ率を見る上では注意すべき点がいくつかある。 

まず、一般的に賃上げ率の指標として用いられる数字は、定期昇給を含んだものであることであ

ることだ。個々の労働者に焦点を当てれば、その人の賃金水準は平均的には毎年定期昇給分だけ上

がっていく（年功賃金体系の会社の場合）。しかし、毎年高齢者が定年などで退職する一方で、若い

人が新たに働き始めるので、労働市場全体でみれば平均年齢は変わらない（厳密には高齢化の分だ

け少し上がる）。したがって、マクロベースの賃金上昇率を考える際には、定期昇給分を除いたベー

スアップを見ることが適切だ。 

連合が掲げている 5％の賃上げ要求は定期昇給を含んだものである。賃金改定率のうち、定期昇

給分は 1.7～1.8％程度とされるため、連合の賃上げ要求をベースアップでみると 3％台前半という

ことになる。 

また、連合の要求水準と連合傘下組合の実際の要求水準には乖離がある。連合は 2015 年から 2022

年まで 4％（定期昇給を含む）の賃上げ要求を掲げてきたが、連合傘下組合の実際の賃上げ要求は

3％程度、実際の賃上げ率は 2％程度にとどまってきた（図表 6）。2023 年は連合が賃上げ要求を引

き上げたため、実際の賃上げ要求も高まる可能性が高いが、5％という数字は割り引いてみる必要

がある。 

春闘で妥結する賃上げ率は、賃金総額の約 4 分の 3 を占める基本給に反映され、企業にとっては

固定費となるため、賃金を単年で一気に引き上げることを躊躇する企業が多いことも念頭に置いて

おく必要がある。実際、1980 年以降の春闘賃上げ率の実績を見ると、賃上げ率が前年に比べて最も

大きく改善したのは、1981 年の 0.94％（1980 年：6.74％→1981 年：7.68％）で、1％以上改善した

ことはない4（図表 7）。 

 

  
 

ニッセイ基礎研究所では、2023 年度の消費者物価上昇率（生鮮食品を除く総合）を 1.9％、春闘

賃上げ率を 2.75％（ベースアップでは 1％程度）と予想している。岸田首相が要請しているように、

賃上げ率（ベースアップ）がインフレ率を上回る状態を 2023 年に実現することは極めて困難と考

 
4 1965 年の調査開始以降では、第一次石油危機のインフレ期にあたる 1974 年に前年差 12.8％（1973 年：20.1％→1974

年：32.9％）が最高となっている。 
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図表６ 春闘賃上げ率の要求と実績の関係

差（要求－実績）

(注）要求は連合傘下組合
実績は厚生労働省「民間主要企業春季賃上げ要求・妥結状況」
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(資料） 厚生労働省「民間主要企業春季賃上げ要求・妥結状況」
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えられるが、このことを過度に悲観する必要はない。 

足もとの物価上昇は、原油などの資源価格の高騰や円安の急進に伴う輸入物価の急上昇という一

時的な要因によるところが大きく、下方硬直性が高く安定的な動きをする賃金の伸びがこれを一気

に上回ることは現実的ではない。 

一方、中長期的には、ベースアップが物価

上昇率を上回ることを目指すべきであり、

1990年代半ばまではこれが実現していた（図

表 8）。物価安定の目標が 2％であることを前

提とすれば、ベースアップが 2％を上回る水

準となることがひとつの目安となるだろう。 

2023 年は、賃上げ率（ベースアップ）が

物価上昇率を安定的に上回るという望まし

い姿を実現するためのスタートの年となる

ことが期待される。 

 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情

報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものでもありません。 
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図表８ ベースアップと物価上昇率

ベースアップ

消費者物価上昇率

（％）

（年度）

（資料）中央労働委員会、総務省統計局

（注）22年度の消費者物価上昇率はニッセイ基礎研究所の予測


