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≪ サ マ リ ー ≫

• 2019年10～12月期の実質GDPは消費税率引上げ、自然災害の発生、暖冬などの影響により、民間最終需要が大
幅に減少したほか、世界経済の低調さを受けて輸出減も継続し、5四半期ぶりのマイナス成長となった。

• 足元1～3月期は、消費税増税で家計可処分所得が目減りした影響で消費の持ち直しは鈍いとみられるほか、新
型肺炎（COVID-19）の影響で、インバウンド需要や中国向け輸出に悪影響が出ていること、サプライチェーン
障害で生産活動も停滞することなどから、公的需要による下支えはあるものの、ほぼゼロ成長になると思われ
る。なお、国内での新型肺炎の感染拡大は4月にはピークアウトするとの前提の下、世界的な半導体需要の回
復や中国の景気梃入れ策などの影響、さらには東京五輪・パラ開催などにより、20年度上期にかけて景気が一
旦持ち直すことが想定される。しかし、年後半にかけては消費税対策の終了に伴う反動減や一大イベント終了
に伴う需要一服も見込まれ、再び停滞することになるだろう。

• 経済・物価の下振れリスクが高い中、日本銀行は現行「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」を粘り強く続
ける方針であるが、新型肺炎や五輪後の景気情勢次第では実際に追加緩和に踏み切る場面も想定される。
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１ 景気の現状
• 景気動向：消費税率引上げ後の消費回復テンポは鈍い

– 景気動向指数・CI一致指数による基調判断は19年8月から「悪化」が継続（19年内は延べ7ヶ月が「悪化」）

– 消費税率引上げ後に落ち込んだ消費水準は、その後徐々に戻りつつあるが、そのテンポは非常に緩慢で、消
費平準化を狙った政府の消費税対策は効果を十分発揮できていない

– 企業の景況感は製造業を中心に悪化が継続、非製造業でも中小企業の見通しが大きく悪化

– 求人数は前年割れで推移、労働投入量も頭打ちとなっている

– 消費者物価も低調な推移

• 人件費・原材料費の値上がり分を価格転嫁する動きは定着しつつある
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• 10～12月期GDP：事前予想を大きく下振れる5四半期ぶりのマイナス成長（前期比年率▲6.3％）

– 消費税率引上げの影響（駆け込みの反動や実質家計可処分所得の目減り）、自然災害の発生、さらには暖冬
などによって、民間消費は前期比▲2.9％（実質GDPの前期比成長率（▲1.6％）に対する寄与度：▲1.6ポイント）
と大きく落ち込んだ

– 民間住宅投資（同▲2.7％、寄与度：▲0.1ポイント）、民間企業設備投資（同▲3.7％ 、寄与度：▲0.6ポイント）と、
いずれも大きく減少、輸出等も財貨を中心に減少（前期比▲0.1％、寄与度：▲0.0ポイント）

– 一方、消費税対策の効果や災害復旧などにより公的需要は同0.4％（寄与度：0.1ポイント）と増加傾向を維持

– 民間最終需要の落ち込みから民間在庫が増加（寄与度：0.1ポイント）したほか、輸入等も同▲2.6％（寄与度：
0.5ポイント）と減少したことで外需寄与度は0.5ポイントのプラス寄与

– 消費税率引上げの影響からGDPデフレーターは前年比1.3％と4四半期連続のプラスかつ上昇率拡大
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• 国際機関による世界経済見通し：概ね下方修正

– IMF世界経済見通し（20年1月発表）は6回連続で下方修正

• なお、20年の世界全体の成長率は前年比3.3％（19年実績見込み：2.9％）、世界貿易数量の伸びも同
2.9％（同：1.0％）と、いずれも持ち直しを予想

• 主に新興市場国・発展途上国での成長率回復を見込むが、下振れリスクはなお高いとの評価

• 新興国の貿易数量やOECD景気先行指数（CLIs）などの動きから、本来であれば20年は世界経済・貿
易の回復が期待されていた

• しかし、1月下旬以降、新型肺炎（COVID-19）の感染拡大が新たな下振れリスクとして急浮上

農林中金総合研究所 6

２ 世界経済の動向 ①概況

世界全体（実質経済成長率） 3.6 2 .9 3 .3 3 .4

先進国 2.2 1 .7 1 .6 1 .6

米国 2.9 2.3 2.0 1.7

ユーロ圏 1.9 1.2 1.3 1.4
ドイツ 1.5 0.5 1.1 1.4
フランス 1.7 1.3 1.3 1.3
イタリア 0.8 0.2 0.5 0.7
スペイン 2.4 2.0 1.6 1.6

英国 1.3 1.3 1.4 1.5

日本 0.3 1.0 0.7 0.5

新興国・発展途上国 4.5 3 .7 4 .4 4 .6

中国 6.6 6.1 6.0 5.8

インド 6.8 4.8 5.8 6.5
ブラジル 1.3 1.2 2.2 2.3
ロシア 2.3 1.1 1.9 2.0
南アフリカ 0.8 0.4 0.8 1.0
ASEAN5 5.2 4.7 4.8 5.1

世界貿易数量（財・サービス） 3.7 1 .0 2 .9 3 .7

（資料）IMF『World Economic Outlook Update（2020年1月）』
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２ 世界経済の動向 ②米国
• 景気動向：ソフトランディングに向けた動き

• 19年10～12月期のGDPは前期比年率2.1％成長（速報）

– FRBが注視するPCEデフレーター（コア）は前年比2％をやや下回って推移

• 労働市場の緩みがあり、先行きについても2％をやや下回って推移する見通し

– 見通しのポイントとしては、① 新型肺炎の影響で世界経済の回復時期が後ずれする見込みから、米国経済も
20年上期はやや弱めの成長となること、 ②20年下期に利下げを見込んでいること、③米中・米欧の通商摩擦
から、設備投資の鈍化が予想されること、などが挙げられる

– 成長率見通し：20年は1.8％（前回の1.7％から上方修正）、21年は1.9％

農林中金総合研究所

（予測→）

1～3月期 4～6月期 7～9月期 10～12月期 1～3月期 4～6月期 7～9月期 10～12月期 1～3月期 4～6月期 7～9月期 10～12月期

％ 3 .1 2 .0 2 .1 2 .1 1 .6 1 .6 1 .8 2 .0 1 .9 2 .0 2 .0 1 .9

個人消費支出 ％ 1 .1 4 .6 3 .1 1 .8 2 .3 2 .5 2 .1 1 .7 2 .1 2 .0 2 .2 2 .0

民間設備投資 ％ 4 .4 ▲ 1 .0 ▲ 2 .3 ▲ 1 .5 ▲ 0 .4 0 .1 ▲ 0 .9 3 .7 1 .2 2 .0 2 .2 2 .5

民間住宅投資 ％ ▲ 1 .0 ▲ 2 .9 4 .6 5 .8 4 .0 ▲ 2 .0 ▲ 0 .7 4 .0 2 .0 0 .0 0 .7 1 .3

輸出 ％ 4 .1 ▲ 5 .7 0 .9 1 .4 ▲ 0 .4 0 .8 1 .6 0 .8 0 .8 1 .1 1 .3 0 .9

輸入 ％ ▲ 1 .5 ▲ 0 .0 1 .8 ▲ 8 .7 4 .8 1 .7 2 .3 2 .3 1 .1 2 .3 2 .3 2 .3

政府支出 ％ 2 .9 4 .8 1 .7 2 .7 2 .5 2 .5 2 .5 2 .5 2 .6 2 .6 2 .6 2 .6

万人 13 .9 15 .9 20 .3 19 .8 15 .0 16 .0 17 .0 18 .0 19 .0 16 .0 15 .0 15 .0

％ 3 .9 3 .6 3 .6 3 .5 3 .5 3 .4 3 .4 3 .4 3 .3 3 .3 3 .3 3 .3

％ 3 .4 3 .3 3 .4 3 .2 3 .1 3 .2 3 .3 3 .4 3 .4 3 .4 3 .5 3 .5

％ 1 .6 1 .6 1 .7 1 .6 1 .6 1 .6 1 .7 1 .8 1 .8 1 .9 1 .9 1 .9

％ 2.25～2 .50 2 .25～2 .50 1 .75～2 .00 1 .50～1 .75 1 .50～1 .75 1 .50～1 .75 1 .25～1 .50 1 .25～1 .50 1 .25～1 .50 1 .25～1 .50 1 .25～1 .50 1 .25～1 .50

％ 2 .4 2 .0 1 .7 1 .9 1 .6 1 .7 1 .9 2 .0 1 .9 1 .8 1 .8 1 .7

失業率

非農業部門雇用者数増減

コアPCEデフレーター

FFレート誘導水準

10年物国債利回り

2021年
単位

（資料）米商務省、米労働統計局、FRB、Bloombergより作成、予測は農中総研による。

（注意）GDPと各需要項目は四半期年率。FFレート誘導水準、10年物国債利回りは期末値、それ以外は期間の平均値。

実質GDP成長率

賃金上昇率

予測表（四半期）

2019年 2020年
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• 雇用：労働市場はひっ迫が続くものの、緩みも併存し、高めのGDP成長率を支える要因に

– 19年の非農業部門雇用者数は月平均17.5万人のペースで増加

– 失業率は50年ぶりとなる3.5％前後で推移

– ただし、求人数は減少傾向が続いている

– 大卒者の就労が悪化しており、失業率が相対的に高い

– 賃金上昇率は前年比3％台前半での推移

• 鈍い賃金上昇率は、労働市場に緩みが残っていることを示唆している

• インフレ率を押し上げるにはもう一段の賃金上昇が必要

農林中金総合研究所
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（注）名目賃金上昇率の潜在値は、労働分配率とTFP成長率見通し、物価目標、標準的なマクロ生産関数よ

り算出（定常状態での評価）。
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• 消費：底堅い推移を見込む

– 雇用者数の伸びはゆるやかな鈍化が見込まれ、消費の拡大ペースが加速するとは考えづらい

– 一方、これまでの賃金上昇率の高まりや、米国家計の純資産の増加は消費の下支え要因

– 可能性は低いものの、中間層への減税が実施されれば消費は上振れする見込み

• 設備投資：弱含みが継続

– 米中・米欧の通商摩擦、世界貿易の低迷などが下押し材料となり、軟調に推移すると思われる

• 住宅投資： 20年半ばにかけて軟調な推移を予想

– 利下げが下支えとなり、19年は住宅投資が回復

– 効果が剥落する20年半ばにかけて軟調な推移を予想、追加利下げを受け年後半には持ち直しへ

農林中金総合研究所
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• インフレ率

– FRBが注視するPCEデフレーター（コア）は前年比1.6％で推移

– 変動の激しい項目を除いた、ダラス連銀の刈り込み平均PCEデフレーターは、同2％前後で推移しており、基調
としてはFRBのインフレ目標と整合的に推移していると考えられる

– 期待インフレ率の低下が確認され、将来のインフレ率の下押し圧力になるとFRB参加者からは警戒されている

• 金融政策

– 世界経済減速懸念や期待インフレ率の低下などから、19年は3回利下げを実施した後、様子見姿勢を続けてい
るが、20年下期にも再利下げへ

– FRBは金融政策枠組みの見直し作業（インフレ埋め合わせ戦略の評価）を進めており、20年半ばまでに何らか
の発表が予定されている
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• 景気動向（19年10～12月期の実質GDP成長率）

– ユーロ圏では、前期比成長率は0.1％（7～9月期：0.3％）、前年同期比成長率は0.9％（同：1.2％）

経済規模の大きい4ヶ国では、

• フランスとイタリアが前期比マイナス成長に、ドイツも同ゼロ成長に減速

• 輸出の鈍化、個人消費の頭打ちが主因

• スペインは安定的な成長を維持

– 欧州連合（EU）では、前期比成長率は0.1％（7～9月期：0.3％）、前年同期比成長率は1.1％（同：1.4％）

• 英国では、前期比成長率は0.0％（7～9月期：0.5％）、前年同期比成長率は1.1％（同：1.2％）

• 英国の減速は、企業投資の不振が主因

農林中金総合研究所 11

２ 世界経済の動向 ③欧州

ドイツ フランス イタリア スペイン
ユーロ

圏
英国 EU

2019年

1～3月期
0.5 0.3 0.2 0.5 0.4 0.6 0.5

同

4～6月期
▲ 0.2 0.4 0.1 0.4 0.2 ▲ 0.1 0.2

同

7～9月期
0.2 0.3 0.1 0.4 0.3 0.5 0.3

同

10～12月期
0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.3 0.5 0.1 0.0 0.1

▲ 0.4

▲ 0.3

▲ 0.2

▲ 0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

（
％

）

（資料） Eurostatのデータから農林中金総合研究所作成

実質GDP成長率（前期比）
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消費者物価上昇率（前年同月比）

英国

「全項目」

英国

「コア」

ユーロ圏

「全項目」

ユーロ圏

「コア」

（資料） Eurostatのデータから農林中金総合研究所作成
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• ユーロ圏経済

– 輸出や生産の不調、個人消費にも頭打ちの動き

• 19年12月の鉱工業生産指数は、前月比で2.1％の、前年同月比では4.1％の大幅な低下

• 同月の失業率は7.4％と、低水準を維持

• 同月の小売売上高は、前月比で1.6％の低下ながら、前年同月比では1.3％の増加

小売売上高の前年同月比は、プラスを維持しながらも縮小傾向

• ドイツ経済

– 輸出や生産の不調、個人消費にも頭打ちの動き

– 貿易摩擦の影響や自動車生産の停滞が重荷に

• 19年12月の製造業受注指数は、前月比で2.1％の、前年同月比では8.7％の大幅な低下

• 同月の鉱工業生産指数は、前月比で3.5％の、前年同月比では6.8％の大幅な低下

• 同月の輸出額は、前月比で0.1％の増加ながら、前年同月比では0.9％の低下

• 同月の失業率は、3.2％と低水準を維持

• 同月の小売売上高は、前月比で3.3％の低下、前年同月比では0.8％の増加

小売売上高の前年同月比は、プラスを維持しながらも縮小傾向

• 英国経済

‒ 12月の総選挙などを巡りEUからの離脱が引き続き大きな不透明材料に

‒ 個人消費の伸びが鈍化し、企業投資が落ち込み

農林中金総合研究所 12https://www.nochuri.co.jp/



• 物価動向
– ユーロ圏では、消費者物価上昇率（前年同月比）は引き続き2％を下回る水準

• 20年1月の消費者物価上昇率は、前月の1.3％から1.4％に小幅上昇

• 同月の、エネルギー価格などを除いたコアは、前月の1.3％から1.1％に低下

– 英国では、消費者物価上昇率（前年同月比）は一時の3％台から落ち着き

• 19年12月の消費者物価上昇率は、前月の1.5％から1.3％に低下

• 同月の、エネルギー価格などを除いたコアは、前月の1.7％から1.4％に低下

• 金融政策
– 欧州中央銀行（ECB）は、リスクは下方向に傾いているとし、先行きの経済情勢に慎重姿勢

• 基調的なインフレは全般的に抑制され続けており、インフレ期待は低水準にあるとの判断

• 19年9月に政策金利を引き下げ、長期資金供給オペ（TLTRO）の第3弾を開始、19年11月に資産買い入れ
（QE）を再開

• ラガルド新総裁の下で、20年に政策の枠組みの「戦略的見直し」を実施

– イングランド銀行（BOE）は、18年8月に政策金利を0.50％から0.75％に引き上げた後、据え置きを継続

• 世界的な景気減速やEU離脱を巡る向かい風が継続する場合は、利下げを検討するスタンス

• カーニー総裁に代わり、20年3月16日にベイリー氏（英FCA長官、BOE元副総裁）が新総裁に就任予定

• 景気見通し
– 世界貿易の停滞が引き続き成長の重荷に、なかでもドイツ経済の不振がユーロ圏全体の成長を押し下げ

– 循環的な要因により下支えされリセッション入りはないとみられるが、20年も19年並みの低成長が継続

• 19年見通し（欧州委員会による）は、ドイツ0.6％、フランス1.2％、イタリア0.2％、ユーロ圏1.2％、EU1.5％

– 潜在的リスクは、英国の通商交渉の混乱、米欧間での貿易摩擦の表面化、米中間の貿易摩擦の再燃、新型肺
炎の拡大など

農林中金総合研究所 13https://www.nochuri.co.jp/



• 景気動向

– 19年10～12月期の実質GDP成長率は前年比6.0％と、7～9月期（同6.0％）と変わらず

• 19年の実質成長率は6.1％と18年（6.7％）から減速、29年ぶりの低い伸びへ

• 成長率に対する需要項目別の寄与度は、最終消費：3.5ポイント、総資本形成：1.9ポイント、外需（純輸
出）：0.7ポイント

– 成長鈍化の背景として、米国の追加関税等を受けた輸出の伸び悩み、それによる製造業の設備投資の弱さ、
地方政府によるインフラ整備向け投資の低迷、個人消費の軟調さ、が挙げられる

– とはいえ、19年通年の政府の成長目標である「6.0～6.5％」のレンジには収まった

– しかし、足元の景気は、新型肺炎の広がりを受けて、外食産業・輸送・観光業等のみならず、一部の企業活動
の再開遅れや操業停止による影響も甚大で、大幅な悪化へ

農林中金総合研究所 14

２ 世界経済の動向 ④中国
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• 個人消費

– 自動車販売台数の減少幅が縮小したことなどから、個人消費は下げ止まりの動きが見られたものの、足元では
再び大幅な鈍化に転じたと思われる

– 個人消費が力強さを欠く理由として、新型肺炎による影響のほか、所得の伸び鈍化による消費マインドの悪化
や家計の債務負担増が挙げられる

– 1～3月期の消費落ち込みは避けられないが、新たな消費を創出するとの方針を受けて自動車販売促進等の需
要刺激策の実施が期待されることなどから、先行きは徐々に戻る見込み

– ただし、住宅ローンなど家計の債務負担は依然として重く、全体としては低調な状態が続く可能性が高い
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（資料） 中国汽車工業協会、ＣＥＩＣデータより作成、直近は19年12月。

4

6

8

10

12

14

16

3 5 7 9 11 3 5 7 9 11 3 5 7 9 11 3 5 7 9 11 3 5 7 9 11 3 5 7 9 11 3 5 7 9 11 3 5 7 9 11

12 13 14 15 16 17 18 19

（前年比％）

中国の小売売上総額（名目）の推移

（資料） 中国国家統計局、ＣＥＩＣデータより作成、直近は19年12月。

https://www.nochuri.co.jp/



農林中金総合研究所 16

• 固定資産投資
– 総資本形成に当たる固定資産投資は低空飛行が続いている

• 投資分野別では、不動産業向け投資の伸びが鈍化、インフラ整備向けも軟調である半面、設備投資は下
げ止まりの兆しも

• 投資主体別では、民間投資の低調さが続いているが、国有企業による投資は下支え役となっている

– 20年度の地方政府債務限度額は今後開催予定の全人代で決定されるが、新型肺炎に係る経済対策に使うた
め、0.85兆元（約13.3兆円）規模の地方政府債務限度額が既に決定しており、前倒しで資金調達が可能

• 20年の限度額は19年（3.08兆元）より増加される可能性が高いほか、発行速度の面においても大幅に引き
上げられるとみられる

– 先行きについては、しばらく低空飛行が続くものの、地方債の発行とその調達資金の利用加速を受けてインフラ
整備向けの投資は加速するほか、国有企業による投資も固定資産投資を一定程度下支えすると見込まれる
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（資料） 中国国家統計局、 CEICデータより作成、（注）年初来累積、直近は19年12月。
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• 輸出
– 春節要因による輸出前倒し等を受けて、12月の輸出の伸び率が高まった
– 新型肺炎の影響で2月7日に予定されていた1月分の貿易統計の発表は見送られているが、世界経済の減速が

続くなか、一部の輸出企業の操業開始遅れや停止もあり、足元の輸出は軟調に推移していると見られる
– 先行きについては、しばらくは軟調さが続くものの、米中通商協議をめぐる不透明感が幾分和らいだほか、政府

の輸出促進策の実施の効果が期待されることなどから、その後は一定程度持ち直すと予想

• 経済見通し
– 3月までに中国国内で新型肺炎の感染拡大が収束することを前提に、1～3月期の実質成長率は前年比4.6％ま

で落ち込んだ後、4～6月期以降は経済対策の効果によって持ち直し、20年を通して前年比5.8％と19年(同
6.1％）から減速を予測

– 21年は同5.6％へさらに減速することが見込まれる
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(資料) 中国国家統計局、ＣＥＩＣデータより作成、見通しは当社予想。

中国の実質GDP成長率（前年同期比）

見通し

16年は 6.8％ 17年は 6.9％ 18年は 6.7％ 19年は 6.1％

20年は 5.8％ 21年は 5.6％
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• 原油価格：年初に中東情勢の緊迫化で一旦上昇したが、足元で下落圧力高まる

– OPEC加盟国やロシアなど主要産油国で構成するOPECプラスでは、17年1月から協調減産を実施（20年3月ま
では合計で日量120万バレル程度の減産実施）してきたが、20年1月以降は追加的に日量50万バレル減産

– 新型肺炎の感染拡大による原油需要減少懸念が浮上、原油価格（WTI先物）は50ドル/バレル前後で推移

• 原油入着価格の見通し

– 低調な世界経済を背景に原油需要は伸び悩む一方、OPECプラスが需給改善に向けてさらなる減産を踏み切
る可能性があり、大きく下落する可能性は大きくないと思われる

– 20年度にかけて国内への入着価格は60ドル/バレル前後で推移すると予想

農林中金総合研究所 18

２ 世界経済の動向 ⑤原油価格
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• 財政政策：20年度の政府予算規模は2年連続の100兆円超へ
– 復旧・復興、海外発の下振れリスクへの対応、東京オリンピック・パラリンピック後の経済活力維持を名目に、政

府は事業規模26.0兆円（うち財政措置13.2兆円）の経済対策を取りまとめた

– 20年度予算案は総額102兆6,580億円（前年度当初比で1兆2,009億円増）と過去最大を更新

• 名目成長率を2.1％とかなり高めに設定、63兆5,130億円（同1兆180億円増）の税収を見込む

• 社会保障関係費を35兆8,121億円とし、人口高齢化に伴う自然増を4,111億円に抑制する一方で、消費税
率引上げによる増収分を幼児教育・保育の無償化、高等教育の無償化、年金生活者支援給付金の支給、
医療情報化支援基金の拡充などに振り向ける措置を継続

• 「臨時・特別の措置」として1兆7,788億円を計上、19年度から継続する消費税対策に加え、『防災・減災、国
土強靭化のための3か年緊急対策』の着実な実行、キャッシュレス・ポイント還元事業、マイナンバーカード
を活用した消費活性化策などを盛り込む

３ 国内の経済政策

　うち所得税

19.5兆円

うち法人税

12.1兆円

うち消費税

21.7兆円
うちその他

10.2兆円

その他収入

6.6兆円

うち建設国債 7.1兆円

うち赤字国債

25.4兆円

（資料）財務省 （注）通常分に臨時・特別の措置を加えた全体。

公債金

32.6兆円

一般会計歳入（102.7兆円）

税収及び印紙収入

62.5兆円

社会保障関係費

35.8兆円

地方交付税交付

金等 15.8兆円
公共事業関係費

6.1兆円

その他一般歳出

19.8兆円

うち債務償還費

14.7兆円

うち利払い費等

8.9兆円

国債費（うち利払

い費等）, 8.4

一般会計歳出（102.7兆円）

基礎的財政収支対象経費

79.3兆円

国債費

23.4兆円

臨時・特別の措置1.8兆円

2020年度一般会計予算案

https://www.nochuri.co.jp/
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• 経済財政運営の基本方針

– 基本方針2019には、人口減少・少子高齢化の進行を中心とした様々な課題に対し、持続的かつ包摂的な経済
成長の実現と財政健全化の達成の両立を目指すべく、新たな時代への挑戦として「Society5.0」実現を加速して
いくことが掲げられている

– 「経済再生なくして財政健全化なし」の方針の下、600 兆円経済と25 年度の財政健全化目標（PB黒字化）の達
成を目指している

• ただし、2019年の名目GDPは554兆円であり、20年前後に600兆円経済を達成するのは厳しい

• 財政健全化についても、内閣府「中長期の経済財政に関する試算（20年1月）」によれば、実質2％成長を
前提にしてもPB黒字化は27年度にずれ込むほか、1％成長（最近の潜在成長率並み）では均衡化すら見
通せない
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1

2010年度 2014年度 2018年度 2022年度 2026年度

国・地方の基礎的財政収支（対GDP比率）

実績

成長実現ケース

ベースラインケース

（%）

（資料）内閣府「中長期の経済財政の試算」を元に農林中金総合研究所作成

（注）成長実現ケース：潜在成長率の上昇とともに、20年代

前半にかけて実質2％、名目3％程度を上回る成長に

上昇、CPIは23年度以降2％程度に達する
ベースラインケース：中長期的に実質1％程度、名目1％台

前半程度、CPIは0.8％程度

財政健全化目標

（25年度黒字化）
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名目GDPの推移

（資料）内閣府 （資料）2018年度まで実績、19年度以降は政府年央試算を利用。

（兆円）

民主党政権

年率0.2％

アベノミクス

年率1.7％

https://www.nochuri.co.jp/
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４ 日本経済・物価の見通し
• 総論：2019年度は0.3％、20年度は0.2％と、3年連続で潜在成長率を下回る低成長

– 世界的に半導体関連の需要が回復しているほか、新興国中心に貿易量の回復も始まっているが、新型肺炎に
よる成長下押し効果を考慮せざるを得ない状況

– 足元1～3月期は、10～12月期に落ちこんだ民間最終需要の持ち直しが期待されるが、新型肺炎の感染拡大に
伴うインバウンド需要や中国向け輸出の減少、サプライチェーン障害の発生などで、前期比▲0.0％にとどまる

– 20年度については、国内の新型肺炎感染拡大は4月までに峠を越すとの前提の下、夏場にかけての中国経済
持ち直しとともに一時的に輸出増が強まり、7月の東京五輪・パラによって一定の需要創出効果が出るものの、
家計可処分所得の増加ペースは緩慢なままで、かつ米中両国の成長鈍化による輸出伸び悩みなどから、「五
輪後」の景気停滞は避けられず、年度を通じても低成長が継続

– 21年度も、世界経済・貿易の拡大ペースが加速せず、輸出の景気牽引力が大きくないこと、賃金上昇も限定的
であり、消費の回復力も乏しいことなどから、小幅のプラス成長（0.5％前後）にとどまるとみられる

（資料）内閣府データを用いて、農林中金総合研究所が作成

▲ 2.5

▲ 2.0

▲ 1.5

▲ 1.0

▲ 0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

1
～

3
月

期

4
～

6
月

期

7
～

9
月

期

1
0
～

1
2
月

期

1
～

3
月

期

4
～

6
月

期

7
～

9
月

期

1
0
～

1
2
月

期

1
～

3
月

期

4
～

6
月

期

7
～

9
月

期

1
0
～

1
2
月

期

1
～

3
月

期

2018年 2019年 2020年 2021年

実質ＧＤＰ成長率と主要需要別寄与度（前期比）

民間需要寄与度

公的需要寄与度

海外需要寄与度

実質GDP成長率

予測

（%前期比、ポイント）

425

450

475

500

525

550

-10

-5

0

5

10

15

20

1
9
9
5
年

1
9
9
6
年

1
9
9
7
年

1
9
9
8
年

1
9
9
9
年

2
0
0
0
年

2
0
0
1
年

2
0
0
2
年

2
0
0
3
年

2
0
0
4
年

2
0
0
5
年

2
0
0
6
年

2
0
0
7
年

2
0
0
8
年

2
0
0
9
年

2
0
1
0
年

2
0
1
1
年

2
0
1
2
年

2
0
1
3
年

2
0
1
4
年

2
0
1
5
年

2
0
1
6
年

2
0
1
7
年

2
0
1
8
年

2
0
1
9
年

2
0
2
0
年

2
0
2
1
年

平均的なGDP水準とGDPギャップ

平均的なGDP水準

（右目盛）

現実のGDP

（右目盛）

ＧＤＰギャップ率

（左目盛）

（%）

（資料）内閣府、総務省統計局のデータから作成 （注）平均的なGDPの水準はHPフィルターなどを利用して作成

（兆円、2011年連鎖価格）

予測

予測
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予測表（年度、半期）
単位 2018年度 2019年度 2020年度

（実績） （予測） （予測）

名目ＧＤＰ ％ 0.1 1 .1 0 .6

実質ＧＤＰ ％ 0.3 0 .3 0 .2

民間需要 ％ 0.2 ▲ 0.2 0.2

民間最終消費支出 ％ 0.1 ▲ 0.3 0.2

民間住宅 ％ ▲ 4.9 1.4 ▲ 1.0

民間企業設備 ％ 1.7 0 .2 0 .0

民間在庫変動（寄与度） ポイント 0.0 ▲ 0.0 0.0

公的需要 ％ 0.8 2 .8 1 .4

政府最終消費支出 ％ 0.9 2 .5 1 .4

公的固定資本形成 ％ 0.6 4 .1 1 .4

輸出 ％ 1.6 ▲ 1.6 0.5

輸入 ％ 2.2 ▲ 0.3 1.8

国内需要寄与度 ポイント 0.4 0 .6 0 .5

民間需要寄与度 ポイント 0.2 ▲ 0.1 0.2

公的需要寄与度 ポイント 0.2 0 .7 0 .4

海外需要寄与度 ポイント ▲ 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.2

GDPデフレーター(前年比) ％ ▲ 0.2 0.7 0 .4

国内企業物価　　　（前年比） ％ 2.2 0 .4 1 .4

全国消費者物価　 （　 〃　 ） ％ 0.8 0 .6 0 .6

（消費税要因を除く） (0 .2) (0 .2)
（消費税要因・教育無償化政策の影響を除く） (0 .5) (0 .6)

完全失業率 ％ 2.4 2 .4 2 .5

鉱工業生産        (前年比） ％ 0.2 ▲ 3.0 ▲ 0.9

経常収支 兆円 19.1 19.3 19.5

名目GDP比率 ％ 3.5 3 .5 3 .5

為替レート 円/ドル 110.9 108.5 107.1

無担保コールレート（O/N） ％ ▲ 0.05 ▲ 0.05 ▲ 0.10

新発10年物国債利回り ％ 0.05 ▲ 0.11 ▲ 0.05

通関輸入原油価格 ドル/バレル 72.0 67.2 60.0

（資料）内閣府、経済産業省、総務省統計局、日本銀行の統計資料より作成

（注）全国消費者物価は生鮮食品を除く総合。断り書きのない場合、前年度比。

　　　無担保コールレートは年度末の水準。

　　　季節調整後の四半期統計をベースにしているため統計上の誤差が発生する場合もある。

単位

通期 通期 上期 下期 通期 上期 下期

実質ＧＤＰ ％ 0.3 0.3 0.9 ▲ 1.5 0.2 0.7 1.0

民間需要 ％ 0.2 ▲ 0.2 0.7 ▲ 2.5 0.2 1.1 1.3

民間最終消費支出 ％ 0.1 ▲ 0.3 0.8 ▲ 2.3 0.2 1.2 1.0

民間住宅 ％ ▲ 4.9 1.4 1.1 ▲ 1.3 ▲ 1.0 ▲ 0.1 0.0

民間企業設備 ％ 1.7 0.2 0.8 ▲ 2.9 0.0 1.1 1.4

公的需要 ％ 0.8 2.8 2.1 1.4 1.4 0.8 0.5

政府最終消費支出 ％ 0.9 2.5 1.8 1.1 1.4 0.9 0.5

公的固定資本形成 ％ 0.6 4.1 3.5 2.7 1.4 0.3 0.4
財貨・サービスの純輸出 兆円 ▲ 1.7 ▲ 2.9 ▲ 3.5 ▲ 2.4 ▲ 4.2 ▲ 4.0 ▲ 4.5

輸出 ％ 1.6 ▲ 1.6 ▲ 0.9 ▲ 1.4 0.5 0.7 1.3
輸入 ％ 2.2 ▲ 0.3 0.1 ▲ 1.7 1.8 2.4 1.7

内需寄与度　(前期比） ％ 0.4 0.6 1.1 ▲ 1.7 0.5 1.1 0.6

民間需要　(　〃　） ％ 0.2 ▲ 0.1 0.6 ▲ 2.0 0.2 0.9 0.6

公的需要　(　〃　） ％ 0.2 0.7 0.5 0.3 0.4 0.2 0.0

外需寄与度　(　〃　） ％ ▲ 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.2 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.3 ▲ 0.1
デフレーター　(前年比）　 ％ ▲ 0.2 0.7 0.5 1.1 0.4 0.7 0.2

完全失業率 ％ 2.4 2.4 2.4 2.4 2.5 2.5 2.5

鉱工業生産（前期比） ％ 0.2 ▲ 3.0 ▲ 0.9 ▲ 4.0 ▲ 0.9 1.1 0.2

住宅着工戸数（年率換算） 万戸 95.3 87.9 91.6 84.3 78.8 77.5 80.0

経常収支　　　　 兆円 19.1 19.3 9.8 9.5 19.5 9.8 9.7

貿易収支　 兆円 0.8 ▲ 0.1 ▲ 0.4 0.3 1.0 0.1 0.9

外国為替レート ㌦/円 110.9 108.5 108.6 108.4 107.1 108.0 106.3
通関輸入原油価格 ㌦／ﾊﾞﾚﾙ 72.0 67.2 69.2 65.3 60.0 60.0 60.0

単位

通期 通期 上期 下期 通期 上期 下期

名目ＧＤＰ ％ 0.1 1.1 1.8 0.4 0.6 ▲ 0.2 1.4

実質ＧＤＰ ％ 0.3 0.3 1.3 ▲ 0.7 0.2 ▲ 0.8 1.2

民間需要 ％ 0.2 ▲ 0.2 1.6 ▲ 2.0 0.2 ▲ 1.6 1.9

民間最終消費支出 ％ 0.1 ▲ 0.3 1.1 ▲ 1.7 0.2 ▲ 1.3 1.7

民間住宅 ％ ▲ 4.9 1.4 3.6 ▲ 0.8 ▲ 1.0 ▲ 2.0 ▲ 0.1

民間企業設備 ％ 1.7 0.2 2.6 ▲ 2.3 0.0 ▲ 2.0 2.1

公的需要 ％ 0.8 2.8 2.3 3.1 1.4 1.8 0.9

政府最終消費支出 ％ 0.9 2.5 2.4 2.6 1.4 1.7 1.0

公的固定資本形成 ％ 0.6 4.1 2.1 5.6 1.4 2.4 0.5

財貨・サービスの純輸出 兆円 ▲ 1.7 ▲ 2.9 ▲ 3.5 ▲ 2.4 ▲ 4.2 ▲ 4.0 ▲ 4.5

輸出 ％ 1.6 ▲ 1.6 ▲ 1.4 ▲ 1.9 0.5 ▲ 0.3 1.3
輸入 ％ 2.2 ▲ 0.3 1.4 ▲ 2.0 1.8 0.3 3.4

国内企業物価　　　(前年比） ％ 2.2 0.4 ▲ 0.1 1.0 1.4 2.2 0.5

全国消費者物価　　(　〃　） ％ 0.8 0.6 0.6 0.7 0.6 0.8 0.5

完全失業率 ％ 2.4 2.4 2.4 2.4 2.5 2.5 2.5
鉱工業生産（前年比） ％ 0.2 ▲ 3.0 ▲ 1.2 ▲ 4.9 ▲ 0.9 ▲ 3.0 1.3
(注)消費者物価は生鮮食品を除く総合。予測値は当総研による。

2019年度

2019年度

 (前期比）

(前年同期比）

2018年度

2018年度

2020年度

2020年度
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予測表（四半期）
（→予測）

単位

1～3月期 4～6月期 7～9月期 10～12月期 1～3月期 4～6月期 7～9月期 10～12月期 1～3月期 4～6月期 7～9月期 10～12月期 1～3月期

名目GDP ％ ▲ 0.5 0.2 ▲ 0.6 0.1 1.2 0.5 0.5 ▲ 1.2 0.1 0 .2 1 .2 ▲ 0.1 0.1

実質GDP ％ ▲ 0.4 0.5 ▲ 0.8 0.5 0.6 0.5 0.1 ▲ 1.6 ▲ 0.0 0.2 1 .0 ▲ 0.1 0.2

(年率換算) ％ ▲ 1.6 1.8 ▲ 3.2 2.1 2.6 1.9 0.5 ▲ 6.3 ▲ 0.0 0.9 4 .0 ▲ 0.3 0.6

民間需要 ％ ▲ 0.8 0.4 ▲ 0.7 1.2 0.2 0.5 0.2 ▲ 2.9 0.3 1 .0 1 .3 0 .1 0 .3

民間最終消費支出 ％ ▲ 0.4 0.2 ▲ 0.2 0.4 0.0 0.6 0.5 ▲ 2.9 0.4 0 .5 1 .1 ▲ 0.2 0.2

民間住宅 ％ ▲ 2.5 ▲ 2.4 0.2 1.7 1.5 ▲ 0.2 1.2 ▲ 2.7 0.4 ▲ 0.3 0.0 0 .0 0 .1

民間企業設備 ％ 0.0 2.1 ▲ 4.2 4.3 ▲ 0.5 0.8 0.5 ▲ 3.7 0.9 0 .3 0 .7 0 .4 0 .9

民間在庫変動（寄与度） ％pt ▲ 0.3 ▲ 0.1 0.3 ▲ 0.0 0.2 ▲ 0.1 ▲ 0.2 0.1 ▲ 0.1 0.0 0 .0 0 .1 ▲ 0.0

公的需要 ％ 0.4 0.6 ▲ 0.3 0.3 0.1 1.6 0.8 0.4 0 .4 0 .3 0 .7 ▲ 0.2 ▲ 0.1

政府最終消費支出 ％ 0.4 0.1 0.2 0.7 ▲ 0.4 1.6 0.7 0.2 0 .3 0 .4 0 .7 ▲ 0.2 ▲ 0.1

公的固定資本形成 ％ 0.3 2.7 ▲ 2.2 ▲ 1.3 2.1 1.8 1.2 1.1 0 .6 ▲ 0.2 0.5 ▲ 0.1 0.0

輸出 ％ 1.0 0.7 ▲ 2.3 1.6 ▲ 1.9 0.4 ▲ 0.7 ▲ 0.1 ▲ 1.1 0.5 1 .6 ▲ 0.5 0.5

輸入 ％ 0.5 0.7 ▲ 1.4 4.3 ▲ 4.3 2.0 0.7 ▲ 2.6 0.5 1 .5 1 .2 0 .2 0 .5

国内需要寄与度 ％pt ▲ 0.5 0.4 ▲ 0.6 1.0 0.2 0.8 0.4 ▲ 2.1 0.3 0 .4 0 .9 0 .1 0 .2

民間需要寄与度 ％pt ▲ 0.6 0.3 ▲ 0.5 0.9 0.2 0.4 0.2 ▲ 2.2 0.2 0 .4 0 .8 0 .1 0 .2

公的需要寄与度 ％pt 0.1 0.2 ▲ 0.1 0.1 0.0 0.4 0.2 0.1 0 .1 0 .1 0 .2 ▲ 0.0 ▲ 0.0

海外需要寄与度 ％pt 0.1 0.0 ▲ 0.2 ▲ 0.4 0.5 ▲ 0.3 ▲ 0.3 0.5 ▲ 0.3 ▲ 0.2 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.0

GDPデフレーター(前年比) ％ 0.4 0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.6 0.1 0.4 0.6 1.3 0 .9 0 .8 0 .6 0 .2 0 .1

国内企業物価　　　（前年比） ％ 2.5 2.6 3.1 2.3 0.9 0.6 ▲ 0.9 0.2 1 .8 2 .0 2 .4 0 .6 0 .5

全国消費者物価　 （　 〃　 ） ％ 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 0.5 0.6 0 .8 0 .8 0 .8 0 .5 0 .5

（消費税要因を除く） (0.5) (▲ 0.3) (▲ 0.2) (▲ 0.1) (▲ 0.1) (0 .5)
（消費税要因・教育無償化政策の影響を除く） (0.3) (0 .5) (0 .6) (0 .6) (0 .5) (0 .6)

完全失業率 ％ 2.5 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.3 2.3 2 .4 2 .5 2 .5 2 .5 2 .5

鉱工業生産　　　　（前期比） ％ ▲ 0.9 0.8 ▲ 0.7 1.4 ▲ 2.5 0.6 ▲ 0.5 ▲ 4.0 0.5 0 .3 1 .0 ▲ 0.5 1.0
経常収支（季節調整値） 兆円 5.0 5.4 4.7 4.3 4.7 4.9 4.8 5.2 4 .3 4 .5 5 .3 4 .8 4 .9

名目GDP比率 ％ 3.6 4.0 3.4 3.1 3.4 3.5 3.5 3.8 3 .1 3 .3 3 .8 3 .4 3 .5
為替レート 円/ドル 108.2 109.1 111.4 112.9 110.2 109.9 107.3 108.7 108.0 108.0 108.0 107.5 105.0
無担保コールレート（O/N） ％ ▲ 0.05 ▲ 0.06 ▲ 0.06 ▲ 0.07 ▲ 0.05 ▲ 0.06 ▲ 0.06 ▲ 0.03 ▲ 0.05 ▲ 0.05 ▲ 0.05 ▲ 0.10 ▲ 0.10
新発10年物国債利回り ％ 0.06 0.04 0.09 0.09 ▲ 0.02 ▲ 0.08 ▲ 0.20 ▲ 0.09 ▲ 0.05 ▲ 0.05 0.00 ▲ 0.05 ▲ 0.10
通関輸入原油価格 ㌦/ﾊﾞﾚﾙ 67.3 70.8 76.3 77.5 63.5 72.0 66.3 65.6 65.0 60.0 60.0 60.0 60.0

（資料）内閣府、経済産業省、総務省統計局、日本銀行の統計資料より作成（予測は農林中金総合研究所）

（注）全国消費者物価は生鮮食品を除く総合。断り書きのない場合、前期比。

2021年2020年2019年2018年
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• 民間消費

– 消費税率引上げや自然災害の発生、さらには暖冬の影響もあり、政府の手厚い消費平準化策にもかかわらず、
10～12月期の民間消費は大幅に減少

– 実質雇用者報酬も前期比▲0.3％と2四半期連続の減少、10月まで悪化が続いた消費マインドも元の水準まで
戻り切れず、消費性向も低迷

– また、1月の乗用車販売も低調であり、消費意欲そのものが減退している可能性が高い

– 新型肺炎の感染拡大など当面の下振れリスクが強いこともあり、20年春闘は前年並みとの見通しが多く、所得
の伸びは加速が見込めないほか、五輪効果も限定的と見らえる

– 民間最終消費支出は、19年度：前年度比▲0.3％（1～3月期：同0.4％）、20年度：同0.2％と予測
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• 企業設備投資

– 19年度の設備投資計画は増加見通しながらも徐々に下方修正されつつある

• 日銀短観12月調査、全産業＋金融機関、ソフトウェア・研究開発を含む、土地投資額を除くベース：前年度
比5.5％（9月調査時は同5.8％）

– ただし、20年前半にかけて民間最終需要は低調で、かつ新型肺炎に伴う先行き不透明感が高いことから、企業
の設備投資意欲もやや慎重化している可能性がある

– とはいえ、人員・資本設備の不足感が高い非製造業での省力化・省人化ニーズが根強いことから、先行きの民
間企業設備投資は徐々に持ち直していくものの、19年度：前年度比0.2％、20年度：同0.0％と、低調な推移を予
測
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• 輸出入動向

– 世界貿易の減速に伴い、日本の輸出も減少傾向を続けている

• ただし、財別の輸出動向をみると、自動車関連は弱いものの、足元では情報関連などが持ち直しつつあり、
世界的な半導体需要の持ち直しと整合的な動き

– 20年前半にかけて新型肺炎の影響が出ることから、19年度の輸出は前年度比▲1.6％と減少、20年度は夏場
にかけて持ち直すが、年度を通じては同0.5％にとどまる

– 国内需要の低調さなどから、19年度の輸入は同▲0.3％と減少に転じた後、20年度は1.8％へ回復

– 19年度の経常収支は19.3兆円へ2年ぶりに黒字幅が拡大、20年度も19.5兆円の黒字と予測
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• 雇用情勢

– 労働需給は基本的にタイトであるが、代表的な雇用関連指標の改善は止まっている

• 有効求人数は前年割れが続いているほか、労働投入量（＝総労働時間×常用雇用者数）も頭打ち状態で
あり、労働需要はやや減退気味

– 「企業から家計へ」の所得還流に強まりが見えない

• 時間当たり賃金は上昇傾向にあるものの、「働き方改革」による労働時間の削減によって労働者が受け取
る給与総額はほとんど増加していない

– 失業率は19年度：2.4％、20年度：2.5％と予測

• 20年入り後は緩やかに上昇、20年度は2.5％前後で推移

（資料）総務省統計局データを用いて、農林中金総合研究所が作成
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• 物価動向

– 19年12月の全国消費者物価（生鮮食品を除く総合、以下同じ）は前年比0.7％であったが、消費税要因を除けば
同▲0.2％と下落している可能性が高い

• 消費税率10％への引上げは19年10月～20年9月の物価上昇率を0.9ポイント押し上げる一方、幼児教育
無償化は同期間の物価上昇率を0.6ポイント、高等教育無償化は20年度を通じて0.1ポイント、それぞれ押
し下げると想定

• 20年1月の東京都区部消費者物価は同0.7％へ鈍化、電気・ガスの値下がりや宿泊料の下落が背景

– 19年度の消費者物価（生鮮食品を除く総合）は前年度比0.6％（消費税要因を除くと同0.2％）、20年度もエネル
ギー安や消費の低調さが残り、同0.6％（同じく同0.2％）と予測、日銀が目標とする前年比2％には届かず

（資料）総務省統計局データを用いて、農林中金総合研究所が作成
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• インバウンド需要の状況

– 19年の訪日来客数は3,188万人、旅行消費額は4兆8,113億円（1人当たり15.8万円）

• このうち、中国本土からの訪日外客数は959万人（全体の3割）

– 台湾、香港を含めれば全体の半数にのぼる

• 中国本土からの訪日客の旅行消費額は1兆7,718億円（全体の36.8％）

– 台湾、香港を含めれば過半にのぼる

– ひと頃に比べれば「爆買い」は収まったとはいえ、中国からの訪日客は「数」が大きく、また購買意欲も旺盛であ
るため、観光業や小売業などに打撃を与えている

韓国, 5,585

中国, 9,594

台湾, 4,891

香港, 2,291

東南アジア＋インド, 
4,010

欧米豪, 4,131

その他, 1,381

地域別の訪日外客数（2019年：31,882千人）

（資料）日本政府観光局（JNTO） （注）単位は千人。
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（泊数）

（参考）新型肺炎の影響を考えるための基礎データ
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• 日中貿易の状況
– 中国向け輸出：19年は14兆6,827億円（全体の19.1％）、名目GDPの2.6％を占める

• 一般機械（3.4兆円）、電気機械（3.0兆円）、化学製品（2.5兆円）の比重が高い

– 中国からの輸入：19年は1兆8,445億円（全体の23.5％）

• 電気機械（5.3兆円）、一般機械（3.4兆円）に加え、衣類・同付属品（1.8兆円）、家具（0.5兆円）などの軽工業
品が含まれる「その他（4.6兆円）」の比重が高い

• （参考）最悪ケースとしてのスペイン風邪（1918～19年、H1N1型のインフルエンザ）の事例

– 世界全体で5億人（3分の1）が感染、5,000万人が死亡（日本では人口の半数が罹患、39万人が死亡）

– 世界銀行では、当時の世界GDPの4.8％が損失と推計

食料品 754 (1.0) 106 (0.7) 37 (0.4) 548 (1.3) 118 (0.8) 133 (1.2)
原材料 1,034 (1.3) 78 (0.5) 86 (1.0) 822 (2.0) 250 (1.7) 252 (2.2)
鉱物性燃料 1,383 (1.8) 131 (0.9) 58 (0.6) 676 (1.6) 152 (1.0) 211 (1.8)
化学製品 8,739 (11.4) 1,066 (7.0) 850 (9.5) 6,415 (15.5) 2,543 (17.3) 1,128 (9.7)
原料別製品 8,407 (10.9) 970 (6.4) 543 (6.1) 5,713 (13.8) 1,667 (11.4) 2,083 (18.0)
一般機械 15,125 (19.7) 3,620 (23.7) 2,019 (22.5) 8,033 (19.4) 3,397 (23.1) 2,155 (18.6)
電気機器 13,208 (17.2) 1,989 (13.0) 1,500 (16.7) 8,953 (21.7) 3,039 (20.7) 2,375 (20.5)

半導体等電子部品 4,006 (5.2) 212 (1.4) 174 (1.9) 3,590 (8.7) 981 (6.7) 886 (7.7)
輸送用機器 18,118 (23.6) 5,645 (37.0) 2,451 (27.4) 3,906 (9.5) 1,506 (10.3) 1,534 (13.2)

自動車・同部品 11,971 (15.6) 5,124 (33.6) 2,120 (23.7) 3,414 (8.3) 1,472 (10.0) 1,188 (10.3)
その他 10,160 (13.2) 1,641 (10.8) 1,412 (15.8) 6,264 (15.2) 2,011 (13.7) 1,707 (14.7)

76,928 (100.0) 15,247 (100.0) 8,956 (100.0) 41,328 (100.0) 14,683 (100.0) 11,579 (100.0)
{19.8} {11.6} {53.7} {19.1} {15.1}

（資料）財務省「貿易統計」より農林中金総合研究所作成

（注）単位：10億円、（　）は国・域内における品目別のシェア、｛　｝は世界全体に対する国・地域別のシェア
   　　アジアには中近東は含まない
   　　アジアNIEs：韓国、台湾、香港、シンガポール
　　　ASEAN：インドネシア、シンガポール、タイ、フィリピン、マレーシア、ブルネイ、ベトナム、ラオス、ミャンマー、カンボジア

総額

2019年の主要地域別・品目輸出
全体 米国 EU アジア 中国 ASEAN
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（資料）日本銀行 （注）日本銀行が貿易統計（財務省作成）と輸出入物価指数（日本銀行作成）を用いて試算

（2010Q1=100）
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５ 金融政策の見通し
• 「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」を継続、追加緩和に前向きな姿勢も維持

– 日本銀行は、16年9月以降「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」を実施しているが、19年度に入ってからは
政策金利のフォワードガイダンスを幾度か微修正

– 米中貿易摩擦が激化した19年7月以降は「先行き、「物価安定の目標」に向けたモメンタムが損なわれる惧れが
高まる場合には、躊躇なく、追加的な金融緩和措置を講じる」と、予防的な緩和強化の可能性を示唆、追加緩
和に対して前向きな姿勢を表明し続けている

– 17年以降、オペ減額が漸次進められており、「80兆円をめど」とする日銀の長期国債保有残高の年間増加ペー
スは20年1月には「15兆円増」まで鈍化

• 最近は、オーバーシュート型コミットメント（安定的に2％の物価目標を超えるまでマネタリーベース拡大方
針を継続）との兼ね合いから、金利低下圧力への対抗手段が枯渇しつつあるとの見方も浮上

（兆円）

今後の年間
増加ペース

マネタリーベース 138 202 276 356 437 480 504 518 517 拡大方針

（バランスシート項目の内訳）

長期国債 89 142 202 282 361 419 456 472 475 +約80兆円をめど
CP等 2.1 2.2 2.2 2.2 2.3 2.2 2.0 2.2 2.2 残高維持
社債等 2.9 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.3 残高維持
ETF 1.5 2.5 3.8 6.9 11.1 17.2 23.5 28.3 28.5 +約6兆円
JREIT 0.11 0.14 0.18 0.27 0.36 0.45 0.50 0.55 0.56 +約900億円
貸出支援基金 3.3 9 24 30 41 50 47 50 50 -

158 224 300 383 476 521 552 573 578

銀行券 87 90 93 98 102 107 110 113 109
当座預金 47 107 178 253 330 368 389 401 403

158 224 300 383 476 521 552 573 578
（資料）日本銀行   （注）20年1月末の長期国債、ETF、JREIT保有額は19年1月末からそれぞれ15兆円、4.4兆円、511億円の増加。

その他とも資産計

その他とも負債・純資産計

資産買入れ方針とバランスシートの見通し
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• 「マイナス金利の深掘り」を柱とする追加緩和を余儀なくされる場面も

– 1月の金融政策決定会合では、政策金利について「物価安定の目標」に向けたモメンタムが損なわれる惧れに
注意が必要な間、現在の長短金利の水準、または、それを下回る水準で推移することとし、特に海外経済の動
向を中心に経済・物価の下振れリスクが大きいもとで、先行き、「物価安定の目標」に向けたモメンタムが損なわ
れる惧れが高まる場合には、躊躇なく、追加的な金融緩和措置を講じることを表明

– また、最近の報道でも、新型肺炎の感染拡大が国内景気・物価動向に影響を与える恐れが高まれば、躊躇なく
追加的な措置を考えることを表明

– 新型肺炎の動向、さらには「五輪後」の国内景気情勢次第では追加緩和を検討・実施する可能性も

• 「次の一手」としては、弊害・副作用が懸念されるものの、マイナス金利の深掘りが依然として有力

-2

-1

0

1

2

3

4

5

660

65

70

75

80

85

90

1995年 2000年 2005年 2010年 2015年

設備投資と実質金利

民間企業設備投資

実質金利水準（逆目盛）

（資料）財務省、内閣府経済社会総合研究所

（注）実質金利水準は残存5年の国債利回りから民間設備投資デフレーターの前年比上昇率を差し引いて作成

（2011年連鎖価格、兆円） （%）

実質金利のマイナス領域

-0.15 -0.16 -0.15 

-0.04 

0.24 

0.37 
0.40 

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30 40

イールドカーブの形状

1年前からの変化

3ヶ月前からの変化

1ヶ月前からの変化

直近のカーブ（2020年2月19日）

(%)

（資料）財務省資料より作成

残存期間（年）

https://www.nochuri.co.jp/



農林中金総合研究所 33

６ 金融市場の見通し
• 市場概況

– 19年夏場にかけて米中貿易摩擦が激化、世界経済全体の下振れリスクとして意識されたが、秋以降は米中通
商協議が進展し、暫定合意に向けた動きがみられたほか、政策正常化を進めてきたFRB・ECBなど主要国中銀
が金融緩和に乗り出したことなどが好感され、内外マーケットではリスクオンの展開が強まった

– 史上最高値を更新する米国株価につられ、日経平均株価も一時24,000円台を回復

– 19年8～9月にかけて日銀の操作目標下限と目される▲0.2％を割り込んで推移した長期金利も、その後はマイ
ナス幅を縮小させ、年末から年初にかけてはプラス圏に浮上する場面も

– 昨秋以降のリスクオンの流れのなか、為替レートは緩やかな円安傾向が続いた

– 足元では新型肺炎の感染拡大への警戒から、「株高・金利上昇」は一服
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• 当面の見通し

– 長期金利

• 日銀の追加緩和観測は根強いが、長期金利については過度の低下を抑制すべく、今後とも国債買入れオ
ペの調整を実施するとみられることから、マイナス圏での展開が続くだろう

– 株価

• 国内景気・企業業績の悪化が見込まれる中、史上最高値を更新する米国株価に牽引される格好で、高値
圏で推移してきたが、新型肺炎の感染拡大が警戒される場面では調整色が強まる

• ただし、年間6兆円程度をめどとする日銀によるETF買入れは一定の株価下支え役を果たすとみられる

– 為替レート

• 欧米の中銀に比べて日銀の追加緩和余地は乏しいが、経済が想定的に堅調な米国に資金が流れ込み
やすい状況はしばらく継続

• リスクオフが強まる場面では円高圧力が高まる

2月 3月 6月 9月 12月

（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) -0.017 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.20～0.00

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.0210 0.00～0.05 0.00～0.05 0.00～0.06 0.00～0.06

20年債 (%) 0.235 0.15～0.35 0.15～0.35 0.15～0.35 0.10～0.35

10年債 (%) -0.050 -0.15～0.05 -0.15～0.05 -0.15～0.05 -0.20～0.00

5年債 (%) -0.150 -0.25～-0.05 -0.25～-0.05 -0.25～-0.05 -0.30～-0.10

対ドル (円/ドル) 110.1 105～115 105～115 100～115 100～115

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 118.9 113～125 113～125 113～125 113～125

日経平均株価 (円) 23,193 22,750±1,500 23,500±2,000 23,000±2,000 22,750±2,000

（資料）NEEDS-FinancialQuestデータベース、Bloombergより作成（先行きは農林中金総合研究所予想）

（注）実績は2020年2月19日時点。予想値は各月末時点。国債利回りはいずれも新発債。

金利・為替・株価の予想水準
　　　　　　　　　　年／月

　　　　　項　　目

2020年

国債利回り

為替レート
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