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＜実質成長率：2019 年度 0.4％、2020 年度 0.8％を予想＞ 
 

１. 2019 年 1-3 月期の実質 GDP（2 次速報）は、設備投資の上方修正などから、1 次速報の

前期比 0.5％（年率 2.1％）から前期比 0.6％（年率 2.2％）へ上方修正された。 

２. GDP2 次速報の結果を受けて、5 月に発表した経済見通しを改定した。実質 GDP 成長率

は 2019 年度が 0.4％、2020 年度が 0.8％と予想する。2019 年度、2020 年度ともに 5 月か

ら変更していない。 

３. 2018 年度後半は高めの成長となったが、景気は基調としては弱い動きとなっている。2019

年 4-6 月期は輸出の低迷を主因として 3 四半期ぶりのマイナス成長となるだろう。 

４. 2019 年 10 月に予定されている消費税率引き上げによる景気への影響は、大規模な消費

増税対策によって前回（2014 年度）に比べれば小さくなる公算が大きい。ただし、米中

貿易戦争の激化、IT 関連需要の一段の落ち込みなどから輸出の回復が遅れた場合には、

2019 年度後半の日本経済は内外需総崩れとなるリスクがある。 

５. 消費者物価上昇率（生鮮食品を除く総合）は、2019 年度が 0.7％、2020 年度が 0.5％と予

想する。予測期間を通して 1％割れの低空飛行が続くだろう。 

 

2019・2020 年度経済見通し 
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１. 2019 年 1-3 月期は前期比年率 2.2％へ上方修正 

6/10 に内閣府が公表した 2019 年 1-3 月期の実質 GDP（2 次速報値）は前期比 0.6％（年率 2.2％）

となり、1 次速報の前期比 0.5％（年率 2.1％）から上方修正された。1-3 月期の法人企業統計の結

果が反映されたことにより、設備投資が前期比▲0.3％から同 0.3％へ上方修正されたことがその主

因である。一方、1 次速報時点で未公表だった基礎統計の結果を受けて、住宅投資（前期比 1.1％→

同 0.6％）、公的固定資本形成（前期比 1.5％→同 1.2％）が下方修正された。 

2019 年 1-3 月期の 2 次速報と同時に 2018 年 10-12 月期以前の成長率が遡及改定され、2018 年 4-6

月期（前期比年率 2.2％→同 2.3％）、10-12 月期（前期比年率 1.6％→同 1.8％）が上方修正される一

方、2018 年 7-9 月期（前期比年率▲2.5％→同▲2.6％）が下方修正された。この結果、2018 年度の

実質 GDP 成長率は 0.6％から 0.7％へ上方修正された。 

 

2019 年 1-3 月期は潜在成長率を上回る高い成長となったが、その主因は国内需要の低迷を反映し

た輸入の減少と最終需要の弱さに起因する在庫の積み上がりによるもので、内容は悪いとの評価は

1 次速報時点と変わらない。また、2018 年 10-12 月期のプラス成長（前期比年率 1.8％）は、7-9 月

期に自然災害による供給制約の影響で大きく落ち込んだ（前期比年率▲2.6％）反動による部分が大

きかった。2018 年度後半の日本経済は基調としては低迷が続いたと判断される。 

 

（前年比二桁増益も、純粋持株会社を除けばほぼ横ばい） 

6/10 に財務省から公表された法人企業統計では、2019 年 1-3 月期の全産業（金融業、保険業を

除く、以下同じ）の経常利益が前年比 10.3％（10-12 月期：同▲7.0％）と 2 四半期ぶりの増加とな

った。製造業は前年比▲6.3％（10-12 月期：同▲10.6％）と 3 四半期連続で減少したが、非製造業

が前年比 18.4％（10-12 月期：同▲4.9％）の

大幅増益となり、全体を大きく押し上げた。 

ただし、1-3 月期の経常利益は純粋持株会

社が前年比 251.2％の急増となったことによ

り大きく押し上げられており、純粋持株会社

を除く経常利益は前年比 0.1％とほぼ横ばい

にとどまる。純粋持株会社の大幅増益に持続

性があるとは考えられず、経常利益は基調と

しては製造業を中心に低迷していると判断さ

れる。 

2019 年 1-3 月期の設備投資（ソフトウェアを含む）は前年比 6.1％と 10 四半期連続で増加し、

10-12 月期の同 5.7％から伸びを高めた。製造業（10-12 月期：前年比 10.9％→1-3 月期：同 8.5％）

は前期から伸びが低下したが、非製造業（10-12 月期：前年比 2.7％→1-3 月期：同 5.0％）が前期か

ら伸びを高めた。 

設備投資は 2018 年度を通して堅調に推移したが、これは過去最高水準を更新する好調な企業収

益による潤沢なキャッシュフローを背景としたものであり、キャッシュフローに対する設備投資の
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比率が低水準にとどまるなど、必ずしも企業の投資スタンスが積極化しているわけではない。内閣

府の「企業行動に関するアンケート調査（2018 年度）」によれば、今後 5 年間の実質経済成長率の

見通し（いわゆる期待成長率）は前年度から 0.1 ポ

イント低下の 1.0％となり過去最低水準に並んだ。 

日銀短観 2019 年 3 月調査では、輸出の減少を主

因とした企業収益の悪化を受けて、製造業ではす

でに投資計画を先送りする動きが見られた。2019

年度入り後の設備投資は、非製造業では人手不足

対応の省力化投資、都市再開発関連投資の拡大な

どが引き続き下支えとなるものの、企業収益が大

きく悪化している製造業を中心に減速に向かう可

能性が高いだろう。 

 

２. 実質成長率は 2019 年度 0.4％、2020 年度 0.8％ 

（2019 年 4-6 月期はマイナス成長の公算） 

2019 年 1-3 月期の GDP2 次速報を受けて、5/21 に発表した経済見通しを改定した。実質 GDP 成

長率は 2019 年度が 0.4％、2020 年度が 0.8％と予想する。2019 年 1-3 月期の成長率の修正が小幅だ

ったこと、先行きの見方も変えていないことから、成長率見通しは 5 月から変更していない。 
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GDP1 次速報後に公表された 2019 年 4 月の経済指標は下げ止まりを示すものが多い。2019 年 1-3

月期に大きく落ち込んだ輸出、鉱工業生産は、4

月にはいずれも前月比で上昇した。 

また、日本銀行作成の実質消費活動指数（旅行

収支調整済）は 2019 年 1-3 月期に前期比 0.0％の

横ばいにとどまった後、4 月は前月比 1.6％の上昇

となった。消費税率引き上げ前の駆け込み需要が

見られる自動車などの耐久財が前月比 4.5％の高

い伸びとなったことに加え、10 連休の効果で旅行、
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レジャーなどのサービスも前月比 1.0％と堅調だった。 

ただし、輸出、生産は 10 連休を控えた前倒しの反動、消費は連休明けの節約志向の高まりから、

5 月には大きく落ち込む可能性もあるため、2018 年秋以降の落ち込みに歯止めがかかったと判断す

るのは尚早だろう。財務省の貿易統計によれば、5 月上中旬の輸出金額は前年比▲13.4％（輸入は

同 1.3％）となっており、輸出が再び落ち込む可能性が高いことを示唆している。 

 

2018 年度後半は高めの成長となったが、景気は基調としては弱い動きとなっており、2019 年 4-6

月期は海外経済の減速を背景とした輸出の低迷や在庫調整による成長率の下押しなどから前期比

年率▲0.7％と 3四半期ぶりのマイナス成長と

なるだろう。 

今回の予測では、グローバルな IT サイクル

の調整が過去平均並みの 1 年半程度で終了し、

2019 年後半には底打ちすることを想定して

おり、日本の輸出も情報関連財を中心に 2019

年後半には持ち直すことを見込んでいる。 

ただし、IT サイクルの底打ち時期について

は不確実性が高いこと、米中貿易戦争が一段

と激化する可能性があることから、輸出の低

迷は長期化するリスクがある。 

2019 年 7-9 月期は 2019 年 10 月に予定されている消費増税前の駆け込み需要によっていったん成

長率が高まるが、増税直後の 2019 年 10-12 月期は前期比年率▲1.9％とマイナス成長となることが

避けられないだろう。現時点では、大規模な消費増税対策が講じられることから、成長率のマイナ

ス幅は前回増税時（2014 年 4-6 月期の前期比年率▲7.1％）よりも小さくなると予想しているが、

輸出の回復が遅れれば内外需がともに悪化し、景気後退が決定的となる可能性がある。その場合に

は、景気のピークは 2018 年秋頃となり、戦後最長の景気回復は幻となるだろう。 

2020 年度は東京オリンピック・パラリンピックが開催される 2020 年 7-9 月期までは高めの成長

となるが、オリンピック終了後の 2020 年度下期は、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。消費増税対策の効果一巡がオリンピック終了と重なることで、景気の落ち

込みを増幅するリスクがあることには注意が必要だろう。 

 

（物価の見通し） 

消費者物価（生鮮食品を除く総合、以下コア CPI）は、エネルギー価格の上昇幅縮小をその他の

品目の上昇幅拡大が打ち消す形で、ゼロ％台後半の推移が続いている。原油価格（ドバイ）は 2018

年末の 50 ドル程度から 70 ドル程度まで上昇した後、足もとでは 60 ドル程度まで下落している。

このため、エネルギー価格の上昇率は 2019 年夏頃には前年比でほぼゼロ％程度まで鈍化する可能

性が高い。 

また、サービス価格との連動性が高い賃金は伸び悩みが続いているが、2019 年の賃上げ率は前年

を若干下回ることが見込まれる。外食、食料品を中心に原材料費、物流費、人件費などのコスト増

▲50

▲40

▲30

▲20

▲10

0

10

20

30

40

50

60

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

（前年同月比,％）

（年）

世界半導体売上高（前年同月比）

アジア（除く日本）
アメリカ
欧州
日本

（注）3ヵ月平均

（出所）WSTS（World Semiconductor Trade Statistics）, Datastream



 

 

 

 

 

 

 

 

5｜               ｜Weeklyエコノミスト・レター 2019-06-10｜Copyright ©2019 NLI Research Institute All rights reserved 

を価格転嫁する動きが一部に見られるが、物価

全体への影響は今のところ限定的である。コア

CPI 上昇率はエネルギー価格の上昇幅縮小に加

え、携帯電話通信料の大幅値下げの影響もあり、

夏場にかけてゼロ％台半ばまで鈍化する可能性

が高い。基調的な物価上昇圧力が高まる材料は

見当たらず、物価は当面低空飛行を続けること

が予想される。 

コア CPI 上昇率は 2019 年度が前年比 0.7％、

2020 年度が同 0.5％と予想する。 

 

日  本  経  済  の  見  通  し （2019 年 1-3 月期 2 次 QE（6/10 発表）反映後） 

      （単位,％） 前回予測 (2019.5)

2017年度 2018年度 2019年度 2020年度 18/4-6 18/7-9 18/10-12 19/1-3 19/4-6 19/7-9 19/10-12 20/1-3 20/4-6 20/7-9 20/10-12 21/1-3 2019年度 2020年度

実績 実績 予測 予測 実績 実績 実績 実績 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測

実質ＧＤＰ 1.9 0.7 0.4 0.8 0.6 ▲0.6 0.5 0.6 ▲0.2 0.4 ▲0.5 0.2 0.4 0.4 0.1 0.1 0.4 0.8

2.3 ▲2.6 1.8 2.2 ▲0.7 1.5 ▲1.9 1.0 1.6 1.6 0.5 0.6

1.5 0.1 0.3 0.9 0.3 1.1 0.3 ▲0.0 0.5 0.5 1.1 1.1

内需寄与度 (1.5) (0.8) (0.6) (0.7) (0.6) (▲0.5) (0.8) (0.1) (0.1) (0.6) (▲0.7) (0.2) (0.4) (0.4) (0.1) (0.2) (0.5) (0.8)

内、民需 (1.3) (0.8) (0.2) (0.4) (0.6) (▲0.4) (0.7) (0.1) (▲0.1) (0.6) (▲1.0) (0.1) (0.3) (0.4) (0.1) (0.1) (0.1) (0.4)

内、公需 (0.1) (▲0.0) (0.4) (0.3) (▲0.0) (▲0.1) (0.1) (0.0) (0.1) (0.1) (0.2) (0.1) (0.1) (0.0) (0.0) (0.0) (0.4) (0.3)

外需寄与度 (0.4) (▲0.1) (▲0.2) (0.1) (▲0.1) (▲0.2) (▲0.3) (0.4) (▲0.2) (▲0.3) (0.3) (0.1) (▲0.0) (▲0.0) (0.0) (▲0.0) (▲0.1) (0.1)

民間最終消費支出 1.1 0.4 0.2 0.4 0.6 ▲0.3 0.3 ▲0.1 0.2 1.1 ▲1.8 0.2 0.4 0.5 0.1 0.1 0.1 0.4

民間住宅 ▲0.7 ▲4.3 0.2 ▲1.7 ▲2.0 0.8 1.4 0.6 0.8 0.1 ▲3.9 ▲0.1 0.3 0.2 ▲0.1 ▲0.3 0.6 ▲1.8

民間企業設備 4.5 3.5 1.7 1.8 2.6 ▲2.6 2.7 0.3 ▲0.3 1.4 ▲0.5 0.6 0.8 0.4 0.1 0.4 1.3 2.0

政府最終消費支出 0.4 0.9 1.1 1.2 0.1 0.2 0.7 ▲0.1 0.1 0.1 1.0 0.2 0.4 0.1 0.2 0.2 1.1 1.2

公的固定資本形成 0.5 ▲3.9 3.5 1.5 ▲0.7 ▲2.0 ▲1.5 1.2 2.0 1.1 0.8 1.0 ▲0.1 0.3 0.0 0.3 3.4 1.4

輸出 6.4 1.3 ▲1.9 1.8 0.7 ▲2.0 1.2 ▲2.4 ▲0.4 ▲0.2 0.4 0.8 0.4 0.6 0.2 0.1 ▲1.7 1.9

輸入 4.1 2.0 ▲0.9 1.3 1.0 ▲1.0 3.0 ▲4.6 0.9 1.4 ▲1.1 0.4 0.5 0.8 0.1 0.1 ▲0.9 1.4

名目ＧＤＰ 2.0 0.5 1.2 1.1 0.3 ▲0.6 0.5 0.8 ▲0.1 0.8 ▲0.2 0.1 0.6 0.5 ▲0.1 0.1 1.0 1.2

（注）実質ＧＤＰの上段は前期比、中段は前期比年率、下段は前年比。その他の需要項目はすべて前期比。

＜主 要 経 済 指 標＞
　　　 （単位,％）

2017年度 2018年度 2019年度 2020年度 18/4-6 18/7-9 18/10-12 19/1-3 19/4-6 19/7-9 19/10-12 20/1-3 20/4-6 20/7-9 20/10-12 21/1-3 2019年度 2020年度

鉱工業生産（前期比） 2.9 0.3 ▲0.7 0.7 0.8 ▲0.7 1.4 ▲2.5 0.4 1.9 ▲2.3 0.2 0.6 0.9 ▲0.2 0.2 ▲0.7 0.7

国内企業物価（前年比） 2.7 2.2 1.5 1.7 2.6 3.1 2.3 0.9 0.7 0.1 2.2 2.9 2.8 2.6 0.8 0.6 1.7 1.7

消費者物価（前年比） 0.7 0.7 0.7 0.5 0.7 1.1 0.8 0.3 1.0 0.4 0.7 0.6 0.8 0.8 0.3 0.3 0.7 0.6

消費者物価（生鮮食品除き） 0.7 0.8 0.7 0.5 0.7 0.9 0.9 0.8 0.8 0.5 0.7 0.6 0.7 0.8 0.3 0.3 0.7 0.5

   (消費税除き) (0.7) (0.8) (0.2) (0.0) (0.7) (0.9) (0.9) (0.8) (0.8) (0.5) (▲0.3) (▲0.4) (▲0.3) (▲0.2) (0.3) (0.3) (0.2) (0.0)

経常収支（兆円） 22.2 19.4 17.5 17.9 21.8 18.7 17.2 19.6 16.8 17.1 19.5 16.7 17.7 18.1 19.3 16.7 17.0 17.8

(名目ＧＤＰ比) (4.1) (3.5) (3.1) (3.2) (4.0) (3.4) (3.1) (3.5) (3.0) (3.1) (3.5) (3.0) (3.2) (3.2) (3.4) (3.0) (3.1) (3.2)

失業率（％） 2.7 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.5 2.5 2.4 2.3 2.4 2.5 2.4 2.4

住宅着工戸数(万戸） 94.6 95.3 92.9 90.7 96.6 95.0 95.5 94.2 96.7 93.6 91.1 90.3 90.6 90.8 90.8 90.6 93.3 90.9

10年国債利回り(店頭基準気配) 0.1 0.0 ▲0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 ▲0.0 ▲0.1 ▲0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1

為替（円/ﾄﾞﾙ） 111 111 110 109 109 111 113 110 110 109 111 110 110 109 109 108 111 110

原油価格（CIF,ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 57 72 68 70 70 76 77 64 71 64 66 69 69 70 70 70 72 73

経常利益（前年比） 6.9 6.2 ▲0.2 2.2 17.9 2.2 ▲7.0 10.3 1.2 8.1 ▲3.0 ▲6.3 1.4 4.2 1.8 1.5 0.5 2.0

(注）10年国債利回り、為替、原油価格は期中平均値

(資料）内閣府経済社会総合研究所「四半期別ＧＤＰ速報」、経済産業省「鉱工業指数」、総務省「消費者物価指数」、財務省「法人企業統計季報」他  

 

（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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消費者物価（生鮮食品を除く総合）の予測

（資料）総務省統計局「消費者物価指数」

（前年比）

（年・四半期）

予測

消費税、教育無償化の影響を除く


