
本資料は、スパークス・アセット・マネジメントが情報提供のみを目的として作成したものであり、金融商品取
引法に基づく開示書類ではありません。また特定の有価証券の取引を勧誘する目的で提供されるものでは
ありません。スパークス・アセット・マネジメントとその関連会社は、本資料に含まれた数値、情報、意見、そ
の他の記述の正確性、完全性、妥当性等を保証するものではなく、当該数値、情報、意見、その他の記述を
使用した、またはこれらに依拠したことに基づく損害、損失または結果についてもなんら補償するものではあ
りません。ここに記載された内容は、資料作成時点のものであり、今後予告することなしに変更されることも
あります。また、過去の実績に関する数値等は、将来の結果をお約束するものではありません。この資料の
著作権はスパークス・アセット・マネジメントに属し、その目的を問わず書面による承諾を得ることなく引用ま
たは複製することを禁じます。

情報発信レポート

-1-

『 まいこばなし 』
※スパークスのボトムアップ・リサーチを通じて、

MY小話として舞妓さんが日本株の情報をお伝えします。

スパークスの日本株の情報発信レポート

第100号（2014年9月30日）

「消費税増税後の個人消費は強いのか弱いのか？」

2014年4月1日より消費税率が5%から8%に引上げられました。増税以降、暫くの間の新聞報道
は「消費税増税による消費への影響は軽微である」との論調が多かった一方で、「増税後の景
気回復は想定よりも鈍い」という論調も多くあり、個人消費は実際には強いのか弱いのか判りに
くい状況が続きました。今回の「まいこばなし」では、なぜ新聞報道が大きく分かれたのか、そし
て今後の個人消費動向をどう考えるべきかについて述べてみたいと思います。

まずは個人消費に関する統計を見てみます。初めのグラフは家計の支出に関する動向です。
以下は、総務省が発表している「家計調査」における対前年同月実質増減率（2人以上の世帯）
の動きです。（図１）

（図１）「家計調査」における対前年同月実質増減率（2人以上の世帯）

出所：総務省
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消費税増税の直前である3月、そして増税直後の4月の変化は、駆け込み消費とその反動減
によるものであり、ある意味で想定通りの動きであったと言えます。しかし、5月の落ち込みは
非常に大きなものとなりました。この前年同月比-8%という減少率は、過去33年間で2番目に悪
い数字です。ちなみに最も悪かったのは、東日本大震災後の2011年5月です。震災後、日本
全国で物流網が切断されてしまったため、消費が弱くなったのは当然と言えます。更に、この5
月の弱さは、1997年の前回の消費税増税時との比較でも際立ちます。前回の駆け込み消費
の反動減は、4月に同-1.0％、5月に同-2.1％でした。そして、今回は4月に同-4.6％、5月に同-
8.0％となっていますので、落ち込み方が前回に比べてより厳しいのです。では、一部の新聞を
中心に反動減が軽微であるとの報道が出た背景は、なぜなのでしょうか？
次にもう一つの消費に関する統計を見てみます。2つ目のグラフは、経済産業省が発表してい
る「商業動態統計調査」における小売業の前年同月比増減率の動きです。この統計は家計調
査と違い、小売事業者の販売動向を元に作られています。この経済産業省の統計を見ると、
増税直後の小売業の売上は大きく減少していますが、5月以降、急速に減少幅が縮小してい
ます。一部の新聞は、この統計を理由に、消費税増税の影響は想定より少なく、個人消費は
堅調であるという論調となったと推測されます。（図２）

（図２）「商業動態統計調査」における小売業の前年同月比増減率

出所：経済産業省
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6月になると、家計調査でも商業動態統計調査でも、共に反動減からの回復を示しているので
すが、7月になると、2つのグラフは乖離を起こします。家計調査はマイナス幅が再び拡大を示
し、一方で商業動態統計調査はプラスに転換しています。

上記2つのグラフを元に説明させて頂きましたが、大切なのは統計の調査内容、そして特徴を
考慮する必要があると言えます。勿論、国勢調査などを除き、ほぼ全ての統計は調査対象の
一部を抽出して作成されている以上、ある程度の誤差やブレが出ることは防ぎようがありませ
ん。私は、今回は、商業動態統計調査を消費動向の把握に使うのは少しだけ無理があると考
えています。商業動態統計調査は名目値を基準としていますので、消費税増税による値上が
りや、円安などの影響によって上昇したガソリン価格など、売上数量が伸びなくても、価格上
昇だけでプラスに寄与してしまう点に注意する必要があります。日本の消費者物価（CPI）は4
月以降、年率3%以上の上昇が続いています。この影響を商業動態統計調査では考慮する必
要があります。

個人消費が強いのか弱いのかという議論は、2014年４～６月期の国内総生産（ＧＤＰ）速報
値の発表によって、「景気（消費）は想定よりも弱い」という論調に一本化されました。GDP統計
における個人消費は、8月の速報値で-5.0%、9月に発表された確報値では-5.1%に下方修正さ
れています。加えて7月、8月は西日本を中心に天候悪化に見舞われており、現時点では足元
の消費動向を楽観視することは控えたほうがよさそうです。
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※当コラムは執筆者の見解が含まれている場合があり、スパークス・アセット・マネジメント株式会社の
見解と異なることがあります。

では、今後も個人消費に対しては悲観的になるべきでしょうか？私はそうは思いません。消
費税増税に伴う反動減は緩やかながらも収まっていきます。また、天候不順の要因も一時的
なものです。最大のポイントは、雇用環境が好調であると言う事です。最後のグラフは有効求
人倍率と賃金上昇を比較したグラフです。過去も現在も雇用環境の改善と共に賃金が上昇し
ていることが判ります。
短期的には様々な統計が個人消費のプラス、マイナスを示すと思われますが、景気の根底

にある動きをしっかりと捉えて、投資をして行きたいと思っています。アベノミクスをきっかけに
動き始めた日本経済は、雇用改善と賃金上昇の兆しが既に出始めているのです。

（図２）有効求人倍率と賃金上昇（現金給与総額前年同期比）

出所：厚生労働省
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