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1― 新興国中心に減速が続く世界経済

　世界経済は中国をはじめとした新興

国を中心に減速基調を強めている。米

国、ユーロ圏などの先進国は比較的堅調

に推移しているが、中国が工業部門を中心

に減速しているほか、中国経済減速に伴う

輸出の不振などからアジア新興国も成長

率が低下している。また、ブラジル、ロシア

などの資源国では原油をはじめとした国

際商品市況下落の影響から景気が悪化し

ている。

　IMFの世界経済見通しでは、世界経済

の成長率予想の下方修正が繰り返されて

いる。たとえば、2015年の成長率見通し

は2014年1月時点の3.9%から、2015年

10月に公表された最新見通しでは3.1%

まで下方修正された。特に目立つのが新

興国の急減速と見通しの下方修正幅の

大きさだ。新興国経済の成長率はリーマ

ン・ショックから持ち直した2010年に

は7%台まで高まったが、その後大幅に

減速し2014年には4.6%となった。さら

に、2015年の成長率見通しは2014年1

月時点では5.4%だったが、最新見通しで

は4.0%まで下方修正されている。一方、先

進国はユーロ圏がマイナス成長となった

2013年の1%台前半から2014年が1%

台後半、2015年が2%と徐々に持ち直し

ている［図表1］。

　これまで新興国は世界経済の牽引役と

なってきた。世界経済に占める新興国の割

合（ドルベース）は2000年の20%程度か

ら一貫して上昇を続け2014年には39%

となった。しかし、2015年はドル高の進行

によって米国のウェイトが急速に高まる一

方、新興国は現地通貨ベースの成長率の

減速に加え為替が対ドルで大きく減価し

たため、世界経済に占める割合は低下する

ことが見込まれる。

　先行きは新興国が相対的に先進国より

も高い成長を続けること、ドル高が一服す

ることから新興国のウェイトは再び上昇傾

向となり、世界経済に占める新興国の割合

は今回の予測期間末である2025年には

45%まで高まるだろう。

　ただし、新興国の成長率が徐々に鈍化

していくことは避けられない。潜在成長率

を大きく左右する生産年齢人口（15～64

歳）は先進国がすでに減少に転じている

一方で、新興国は1%台半ばの伸びを維持

しているが、2050年には0%台前半まで

低下することが予想されている（国連推計

による）。このため、新興国の潜在成長率

も先行きは徐々に低下していくことが見

込まれる。2012年以降3%台の成長が続

いている世界経済は景気の持ち直しに伴

い2020年にかけていったん4%程度ま

で回復するが、潜在成長率の低下に応じて

2025年にかけて3%台半ばまで成長率

が鈍化するだろう。

2― 日本経済の見通し

1｜デフレはほぼ脱却も実体経済は低調
　安倍政権発足後、異次元緩和によって

円安が大きく進んだこともあり、日本経済

が約15年にわたって苦しめられてきたデ

フレからは脱却しつつあるが、実体経済は

バブル崩壊後の長期停滞から完全に抜け

出せたとは言い切れない。2013年度の実

質GDP成長率は2.1%と潜在成長率を大

きく上回ったが、2014年度は消費税率引

き上げの影響もあって▲0.9%のマイナス

成長となった。消費増税の影響が和らい

だ2014年度後半は2四半期連続のプラ

ス成長となり景気は持ち直しつつあった

が、2015年4-6月期の実質GDPは前期

比年率▲1.2%と再びマイナス成長とな

り、景気は足踏み状態となっている。

　日本経済が長期停滞を続けている主因

は個人消費の低迷だが、その背景には所

得の伸び悩みがある。家計の可処分所得

の伸びは1980年代の年平均6%程度か

ら1990年代が2%程度、2000年以降は

ほぼゼロ%と低下しており、これにほぼ連

動する形で家計消費支出の伸びも鈍化傾

Weekly エコノミストレター

08 ｜ NLI Research Institute REPORT November 2015



向が続いている。

　企業収益は2012年後半以降の大幅

な円安に2014年秋以降は原油価格の下

落という追い風が加わったことで、製造

業、非製造業ともに過去最高を更新してい

る。しかし、企業の人件費抑制姿勢は根強

く、賃金は伸び悩みが続いている。企業に

滞留する余剰資金を家計に還流させるこ

とにより所得の増加を伴った消費の回復

を実現することが重要である。

2｜今後10年間の平均成長率は1.0%

　1980年代には4%台であった日本の

潜在成長率は、1990年代初頭から急速に

低下し、1990年代終わり頃には1%を割

り込む水準にまで低下した。2002年以降

の戦後最長の景気回復局面では一時1%

を上回る局面もあったが、その後のリーマ

ン・ショック、東日本大震災の影響もあっ

て再び低下している。当研究所では足もと

の潜在成長率を0.5%と推計している。先

行きについては、人口減少、少子高齢化に

伴う労働投入のマイナス寄与が続くもの

の、設備投資の活発化から資本投入のプ

ラス幅が拡大すること、技術進歩率が現在

の0％台前半から0%後半まで高まるこ

とにより、潜在成長率は予測期間後半に

かけて1%程度まで高まると想定した。

　消費税率は2017年4月に8%から10%

まで引き上げられることが予定されてい

る。2014年度の税率引き上げ時と同様

に、2016年度には駆け込み需要が発生

し、2017年度には反動減に物価上昇に伴

う実質所得低下の影響が加わることから

成長率は低下する。また、2020年度までは

東京オリンピック・パラリンピック開催に

伴う経済効果が期待される。当研究所で

は、東京オリンピック開催による実質GDP

の押し上げ幅を2014年度から2020年度

までの7年間の累計で1%程度と試算して

いる 。ただし、開催翌年の2021年度には

その反動で成長率が落ち込むことが見込

まれる。今後、10年間の実質GDP成長率

は消費税率引き上げ前後、オリンピック開

催前後で振幅の大きな展開が続くことに

なるが、予測期間（2016～2025年度）の平

均では1.0%となり、過去10年間（2006～

2015年度）の平均0.4%から伸びが高ま

ることが予想される。

3｜消費者物価は1％台の伸びが持続
　当研究所が推計するGDPギャップ

は足もとでは▲2%程度となっている

が、2020年度にかけてオリンピック開催

の追い風もあり景気が堅調に推移するた

め、需給バランスは改善傾向が続き2019

年度にはGDPギャップがプラスに転じる

だろう。ただし、2021年度はオリンピック

開催の反動と消費税率の引き上げが重な

るため、需給バランスが悪化し、その後は

ゼロ近傍の推移が続くだろう。

　消費者物価（生鮮食品を除く総合）は

2013年4月以降、前年比で上昇を続けて

きたが、原油価格下落に伴うエネルギー価

格の低下を主因として2015年8月には前

年比▲0.1%と2年4ヵ月ぶりのマイナス

となった。一方、物価上昇がある程度継続

してきたこともあり、かつてに比べ企業の

値上げに対する抵抗感は小さくなってい

る。実際、食料、日用品、サービスなど幅広

い品目で値上げが行われており、物価上

昇の裾野はむしろ広がっている。また、現

実の物価上昇率がゼロ近傍となっている

中でも家計の予想物価上昇率は高止まり

している。

　消費者物価上昇率（生鮮食品を除く総

合）は原油価格下落の影響が弱まる2015

年度末までには再びプラスとなり、原油

価格下落の影響一巡に景気回復に伴う

需給バランスの改善が加わる2016年度

は1%台前半の伸びとなることが予想さ

れる。2017年度は消費税率引き上げの

影響で景気が弱含むことから上昇率は

いったん1%を割り込むものの、その後は

オリンピック開催に向けて好況が続くこ

とから、消費者物価の上昇ペースは加速

し、2020年度には2.1%と日銀の物価安

定の目標が達成されるだろう。消費者物

価上昇率が安定的に2%を維持すること

は難しいが、物価上昇の定着によって企

業、家計の予想物価上昇率が安定的に推

移する中、金融政策面で緩和的な状況が

維持されるため、1%台の伸びは確保され

るだろう。

　今後10年平均の消費者物価上昇率（生

鮮食品を除く総合）は過去10年平均のほ

ぼゼロ%から1.4%(消費税を除くベース)

になると予想する。

4｜貿易赤字は恒常化
　貿易収支（通関ベース）は、東日本大震

災直後から4年以上にわたって赤字を続

けている。2014年度の貿易収支は原油価

格の下落に伴う輸入の減少を主因として

2013年度の▲13.8兆円から▲9.1兆円へ

と赤字幅が縮小したが、大幅な円安にもか

かわらず輸出が伸び悩んでいるため、貿易

黒字に転換するには至っていない。
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　輸出低迷の背景には、新興国を中心に海

外経済が減速しているという循環的な要因

もあるが、情報関連分野を中心とした国際

競争力の低下、生産拠点の海外シフトといっ

た構造的な要因も大きく影響している。海

外生産シフトの拡大に伴い国内生産能力は

大きく低下し、輸出が海外経済の成長や円

安による恩恵を受けにくくなっている。

　貿易収支は、構造的に輸出が伸びにくく

なっていることに加え、中長期的には高齢

化の進展に伴う国内供給力の低下から輸

入の伸びが高まりやすくなるため、貿易赤

字の拡大傾向が続く可能性が高い。貿易

赤字の名目GDP比は2014年度の1%台

から2020年代には3%台まで拡大する

ことが予想される。

5｜訪日外国人は2025年に3000万人へ
　円安の進行、ビザの発給要件緩和、消費

税免税制度拡充を背景とした訪日外国人

旅行者数の急増が続いている。2014年

の訪日外国人旅行者数は前年比29%増

の1341万人となり、この3年間で2.2倍

となった。2014年10月に全ての品目が免

税対象となったこともあり、2015年に入

り伸びがさらに加速している。2015年の

訪日外国人旅行者数は約2000万人とな

り、「2020年に向け2000万人」という政

府目標は前倒しで達成される公算が大き

い。一方、日本人旅行者の出国者数は円安

の影響もあり減少が続いており、足もとで

は訪日外国人旅行者数を下回っている。こ

の結果、2015年の旅行収支は1兆円程度

の黒字（2014年は▲441億円の赤字）と

なることが見込まれる。

　先行きの旅行収支の動向を左右する要

因としては、為替レート、海外の所得水準

の変化、日本の物価動向などが挙げられ

る。為替については日米金利差の拡大を

背景に当面は円安基調が継続し、消費単

価が高く外国人旅行者の約8割を占める

アジア諸国は相対的に高めの成長を続

け、日本の物価は上昇傾向を維持すると予

想している。これらはいずれも外国人旅行

者数、旅行者の平均消費額を押し上げる要

因として働くため、旅行収支の受取額は先

行きも着実な増加が見込まれる。

　訪日外国人旅行者数は2020年には

2700万人、予測期間末である2025年に

は3000万人を突破し、「2030年に3000

万人超を目指す」としている政府目標は前

倒しで達成される可能性が高い。

　旅行収支は2015年に黒字に転換した

後、2025年には2.5兆円程度まで増加す

るだろう。旅行収支の受取額は2014年の

2.0兆円、GDP比0.4%から2025年には

5.0兆円、GDP比0.8%まで拡大すると予

想する［図表2］。
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