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１. 世界経済は新型コロナウイルス感染症の影響で急速に落ち込んだ後、緩やかに持ち直し

ている。2020 年の世界の実質ＧＤＰ成長率は▲4.8％となり、世界金融危機（2009 年の

▲0.1％）を大きく下回ることが見込まれる。 

２. 新型コロナウイルスの感染力拡大や強毒化などにより再び厳しい活動制限が強いられる

ことがないことを前提として、実質ＧＤＰの水準がコロナ前の 2019 年（度）に戻るのは、

米国が 2022 年、ユーロ圏、日本が 2023年（度）と予想する。 

３. 足もとの日本の潜在成長率はマイナスとなっているが、経済活動の停止による一時的な

もので、日本経済の成長力が実態として落ちてしまったわけではない。潜在成長率は経

済の正常化に伴い 2020年代半ばにかけて 1％程度まで回復した後、人口減少、少子高齢

化が加速する 2030 年度にかけてゼロ％台後半まで緩やかに低下することが見込まれる。 

４. 2030 年度までの 10 年間の日本の実質ＧＤＰ成長率は平均 1.5％と予想する。2020 年度

の急激な落ち込みの反動で 2020年代前半が高めの成長となることが影響しており、これ

を除けば 1％程度となる。消費者物価上昇率（除く生鮮食品）は 10 年間の平均で 1.3％

と予想する。デフレに戻る可能性は低いが、賃金の伸び悩みが続くなかでは、物価目標

の 2％を達成することは難しいだろう。 
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1. パンデミックで急停止した世界経済 

（収束が見えない感染拡大） 

世界経済は新型コロナウイルスの感染拡大の影響を受けて急停止した。中国・武漢で発生した正

体不明の肺炎は、2020年 2月に欧州で急拡大、その後は日本や米国を含め世界全体に広がり、3月

にはＷＨＯが「パンデミック」との認識を示した。 

各国では当初、外からウイルスを持ち込まないよう、水際対策を中心とした措置を導入した。し

かし、結果的には国内における感染者数が急増し、医療崩壊リスクが高まったことで、厳しい外出

制限や営業活動制限も導入せざるを得ない国が多かった。大規模な財政出動と金融緩和を実施し、

財政・金融の両面から経済を下支えする措置も講じられてきたが、人々の活動を制限したことから

成長率は急減速を余儀なくされた。 

世界的な新型コロナウイルスの感染拡大は現在も続いているが、先進国を中心に医療・検査体制

を拡充してきたことなどから重症者・死亡者は抑制傾向にある。また、財政出動余地も限られつつ

あるなかで、主要国では感染拡大を防止するための政策は講じつつも、経済活動を制限する厳しい

封じ込め政策についてはできる限り避け、感染

拡大防止と経済活動維持の両立をはかっている。

ただし、感染リスクの高まった地域や業種を限

定した活動制限は断続的に実施されており、ま

た、水際対策や社会的距離（ソーシャルディス

タンス）の確保などの措置は多くの国で継続さ

れている。生活様式は一変し、今後も少なから

ず経済活動への影響が続くと見られる。 

 

（時間をかけウイルスに適応する生活へ） 

中期経済見通しのメインシナリオを作成するにあたっては、今後もウイルスとの共生が続くこと

を前提にした。ワクチン開発など医療面からウイルスを封じ込める動きも見られるものの、短期間

でコロナ禍前のような経済・社会活動に戻ることはないと想定している。他方で、感染力拡大や強

毒化などウイルスの脅威が増大し、厳しい活動制限を強いられることもないと想定している。 

その結果、ウイルスとの共存が続くもののワクチン普及や治療法の確立などによって段階的に新

型コロナウイルスに対する適応がなされていき、次第に、過度にウイルスのリスクを意識すること

なく生活できるようになっていく、というシナリオを前提にしている。こうした適応スピードにつ

いては、国によって異なり、回復力の違いとして生じる。 

総じて見れば、世界的に「人の移動」の回復ペースは遅くなると思われる。特に、世界全体で感

染拡大が収束していないことから、水際対策の緩和には時間を要すると思われ、ビジネス目的の人

の移動などは、オンライン化による代替などが進み、一部は失われるだろう。その結果、観光関連

産業など対面サービス産業は低迷が長引き、回復が遅れると見られる。 

一方で、「モノの移動」は比較的早いペースで回復すると考えられる。世界貿易量はコロナ禍で
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急減したものの、すでに持ち直しの動きが見られている。コロナ禍前より激化していた米中対立・

貿易摩擦が依然として続いているため、貿易の成長ペースは緩慢となるだろうが、「人の移動」が

制限されている中では、相対的に「モノの移動」が進みやすい展開になると見られる。 
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（政府債務、不良債権問題も課題） 

ウイルスに適応できた後も、長期的にはコロナ禍で急増した政府債務について、健全化にむけた

取り組みが必要となる。財政再建は時間をかけてなされると見られるが、その間は民間部門の消

費・投資活動が抑制されるため、成長率の下押し圧力となるだろう。 

また、不良債権問題も今後の景気回復の重しになるだろう。コロナ禍においては、企業の資金繰

り支援策として、低利・無担保など企業にとって好条件で金融機関から融資が受けられるよう、政

府による信用保証措置や中央銀行による金融緩和措置が講じられている。そのため、経済停滞によ

り企業倒産が増加すれば、金融機関の不良債権、もしくは政府保証の場合は政府債務の増加として

顕在化してくる。メインシナリオでは、不良債権問題が金融危機へと発展して、回復を腰折れさせ

ることは想定していないものの、金融機関収益の悪化や追加財政負担として回復を遅らせる要因に

なると捉えている。 

 

（新興国は相対的に高い成長率となるが、伸び率は徐々に低下） 

世界経済の成長率は、コロナ禍の影響を受け、

2019 年の 2.8％から 2020 年には▲4.8％と急減

速、世界金融危機（2009 年▲0.1％）を大きく

下回ることが見込まれる。その後はコロナ禍か

らの反動でやや高めの水準での推移となるが、

予測期間後半にかけて 3％程度まで低下するだろ

う。ＧＤＰ水準（ドルベース）はコロナ禍で下方

屈折した後、前回の見通しを一貫して下回る見

込みである。 

先行きの成長率を先進国、新興国に分けてみると、新興国は先進国の成長率を一貫して上回ると見

られる。しかし、新興国ではウイルスへの適応に比較的時間がかかり経済への恒久的被害が大きい
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こと、需要低迷や脱炭素志向の高まりから原油需要が伸び悩み、産油国の成長を阻害すること、少

子高齢化に伴い潜在成長率の低下が進むことなどを背景に、新興国の成長率も予測期間後半には

3％台後半まで低下すると予想している。 

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 40％程度まで上昇して

いる。新興国の成長率は今後緩やかに低下するものの、相対的には先進国よりも高い成長を続ける

ことから、世界経済に占める新興国の割合は予測期間末の 2030 年には 50％近くまで高まるだろう。国

別には、経済規模で世界第 2位の中国の世界経済に占める割合が 2019年には 16％程度まで上昇し、

ユーロ圏（15.5％）を上回った。中国はコロナ禍からの回復ペースが相対的に早いこともあって、

今後も世界経済に占める割合を急速に高めるが、予測期間後半には中国の名目成長率がこれまでよ

りも低めの安定成長となること、米国経済の回復が進みドル高（元安）が進行することなどから、

予測期間中は米国経済が中国経済を一貫して上回る見通しである。 

インドも予測期間中は人口増加が続くことから高い潜在成長率を期待でき、世界経済に占める割

合を高めていく。予測期間末にはインド経済は日本経済に迫る水準まで上昇するだろう。 
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一人当たりＧＤＰ（ドルベース）を見ると、日本は 1980 年代後半から 1990 年代まで米国を上回

っていたが、2000年頃にその関係が逆転した後

は一貫して米国を下回っている。2019 年の日本

の一人当たりＧＤＰは米国の 6 割強の水準とな

っている。また、今後 10 年間の日本の成長率は

米国を下回ることが予想されるため、両国の格

差は若干拡大することになろう。 

一方、日本のＧＤＰの水準は国全体では 2010

年に中国に抜かれたが、一人当たりＧＤＰでみ

れば 2019年時点でも中国の 4倍強となっている。

今後の成長率は中国が日本を大きく上回るため、

両国の差はさらに縮小するが、2030 年でも日本の一人当たりＧＤＰは中国の 2 倍以上の水準を維持す

るだろう。また、予測期間末にかけて日本のＧＤＰに迫るインドだが、一人当たりＧＤＰでみれば現

時点では日本の約 5％となっており、10年後でも 7％台半ばの水準にとどまるだろう。 
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２.海外経済の見通し 

（米国経済－史上最長の景気拡大が新型コロナで一変、今後の経済動向は感染動向により不透明） 

米国経済は金融危機後の 2009年 6月から 2020年 2月にかけて米国経済史上最長となる 128ヵ月

間の景気拡大がみられていた。しかしながら、新型コロナの感染拡大と外出制限などの感染対策に

伴い経済活動に急ブレーキが掛かった。この結果、2020年 2月に景気拡大局面は終了し、4-6月期

の実質ＧＤＰ成長率は前期比年率▲31.4％と記録が残る 1947 年以来最大の落ち込みとなった。 

また、潜在ＧＤＰと実際の実質ＧＤＰとの乖離で示されるＧＤＰギャップは、2018 年から 2019

年にかけて実際のＧＤＰが潜在ＧＤＰを上回る状況となっていたが、2020年前半の落ち込みにより、

潜在ＧＤＰを大幅に下回る状況に転じた可能性が高い。 

一方、2010 年 10月から統計開始以来最長となる 113 ヵ月連続で雇用拡大が続いていた労働市場

も 2020年 3月に雇用減少に転じ、4月には前月比▲2,079 万人減と統計開始以来最大の減少となっ

たほか、2020 年初から 9 月までの平均雇用増加数は▲114 万人の減少となった。さらに、2020年 2

月におよそ 50年ぶりとなる 3.5％の水準まで低下していた失業率も 2020年 4月が 14.8％と金融危

機時の最大 10.0％を超えたほか、2020 年 9 月までの平均が 8.6％と 2011 年以来の水準まで上昇し

た。 

 

 

もっとも、経済活動が段階的に再開されたことや春先に実施された経済対策の効果もあって、米

国経済は早くも 5月には景気回復に転じたとみられる。 

一方、中期的な影響も含めた今後の経済動向は、新型コロナの感染や経済対策に大きく左右され

る。今回の中期見通しの策定においては、新型コロナに対する医療的な知見が蓄積されることに伴

い、2021年前半には新型コロナの重症化リスクが後退、感染予防のためのソーシャルディスタンシ

ングも 2022 年にかけて相当程度解消されることを前提とした。また、経済対策は年内に追加対策

が実施されるものの、来年以降は追加対策が実施されないことを想定した。 

これらの前提の下、実質ＧＤＰ成長率（前年比）は 2020 年に▲4.3％と 2009 年以来のマイナス

成長となった後、2021年には 3.7％とプラス成長に転じるものの、ソーシャルディスタンシングな

どの感染対策が残る影響で 2020 年の落ち込みをすべてカバーすることはできない。このため、実

質ＧＤＰが新型コロナ流行前の水準を回復するのは 2022 年となろう。 
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その後、予測期間の前半である 2022 年～2025 年にかけては、ペントアップディマンドもあって実

質ＧＤＰ成長率（前年比）は平均 2.3％と当該期間の潜在成長率の平均（1.8％）を上回る伸びとなろう。予

測期間の後半である 2026 年から 2030 年にかけては、実質ＧＤＰ成長率が平均 1.8％と潜在成長率（同

+1.8％）並みの成長となろう。 

一方、米国では 2020年 11 月 3日に大統領選挙が実施される。中期見通しを策定するに当たって

は、現職大統領が再選され現在の経済政策が継続されることを前提とした。足元では全米や接戦州

での世論調査で軒並みバイデン前副大統領の支持率がトランプ大統領を上回る状況となっている。

しかしながら、選挙直前に発表される 7-9月期の実質ＧＤＰは大幅なプラス成長とみられ、足元の

景気回復は現職大統領に追い風になると考えている。 

また、仮にバイデン候補が大統領選に勝利した場合だが、同氏が掲げる富裕層や企業向けの増税

は経済見通しには下振れリスクとなるものの、当面は厳しい経済状況が続く中で、景気回復に水を

差す可能性がある大型の増税策が実現する可能性は低いとみられる。さらに、通商政策では関税を

多用する通商交渉手段を否定しており、対中を中心にトランプ大統領が賦課した関税が撤廃される

場合には経済にポジティブに働くとみられる。このため、バイデン大統領が実現した場合でも経済

見通しへの影響は限定的となろう。 

 

 

（ユーロ圏経済－「グリーン」「デジタル」を柱に復興に取り組む） 

ユーロ圏は、世界金融危機や債務危機による景気後退局面を脱した後、緩やかな拡大を続けてき

たが、中国に次いで新型コロナウイルスのクラスターが発生、医療崩壊リスクが急激に高まったた

め、多くの地域で外出制限・活動制限を伴う厳しい封じ込めを余儀なくされ、経済が急停止した。

ユーロ圏は活動制限による影響の大きい観光関連産業の付加価値や雇用の割合が高いこともあり、

実質成長率は 2019年の 1.3％から 2020年には▲8.2％と急低下する見込みである。 

今後は医療崩壊リスクの後退を背景に、できる限り経済活動を維持した政策が講じられることで

回復基調をたどるが、感染回避的な行動は長期化すると見られるため、回復力は弱く、また大きな

不確実性を伴った成長経路となるだろう。予測期間前半の成長率はやや高めだが、急減後の回復と

しては弱く、実質ＧＤＰが 2019 年の水準を回復するのは 2023 年、潜在成長率の 1.4％に収れんするの

は 2026 年となるだろう。 

現在は中期財政目標からの逸脱やＧＤＰ比で財政赤字 3％、公的債務残高 60％からの超過を是正

する「財政ルール」を一時停止しており、各国ともに異例の規模の財政出動を実施している。しか

し、予測期間後半はコロナ禍による経済停止の下支えのために各国が実施してきた財政出動からの

健全化に取り組む必要がある。後述の復興基金による財政支援を受けつつ潜在成長率への回帰を目

指す 2025 年までは、各国でも拡張的な財政政策を規模や内容を調整しつつ続けると見ているが、

成長が安定した後は慎重に財政健全化に向け動き出すだろう。「財政ルール」自体の見直しが行わ

れる可能性もあるものの、危機克服後には何らかの健全化に向けた行動が求められる。 

インフレ率は、需給ギャップの拡大によって予測期間前半は低位で推移すると予想する。2023

年に 1.5％に到達するもののＥＣＢ（欧州中央銀行）の目標である「2％に近いがやや下回る」水準
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に到達するのは 2027 年になるだろう。そのため、ＥＣＢが金融緩和の出口戦略に着手できるのは

2027年からとなるだろう。 
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復興基金の支出想定（対ＧＤＰ比）

（年次）

（注）復興基金のうち「回復と強靭さのファシリティ」の支出想定（対ＥＵ27ＧＤＰ比）。

欧州理事会合意案の金額を当初欧州委員会案の支出想定ペースで配分

（資料）欧州理事会、欧州委員会、Ｅｕｒｏｓｔａｔ、ニッセイ基礎研究所  
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ＥＵおよび英国の温室効果ガス排出量（MtCO2e）

2050年正味ゼロ

（注）点線は目標に対する線形経路

（資料）European Environment Agency、ニッセイ基礎研究所

90年対比40％削減（当初目標）

90年対比55％削減

実績

 

 

ＥＵは首脳会議で、7500 億ユーロの復興基金「次世代ＥＵ」を含む 1.82 兆ユーロの 2021-27 年

中期予算枠組み（ＭＦＦ：multiannual financial framework）に合意した。中長期のＥＵの経済

復興や成長戦略はこの予算で支えられる。フォンデアライエン欧州委員長は、コロナ禍後の施政方

針演説で欧州の将来像として「グリーン」と「デジタル」に言及しており、これらが成長戦略の 2

本柱と言える。 

演説では「グリーン」について、2030 年の排出量を 1990 年対比で 55％以上削減すると発表、従

来の 40％削減から削減幅を引き上げ、意欲的な目標を掲げた。これは 2050 年までの気候中立（温

室効果ガス排出量の正味ゼロ）を掲げる「欧州グリーン・ディール」の中間目標に相当する。「グ

リーン」についてはＥＣＢのラガルド総裁も、中央銀行の目標に関する「戦略見直し」の中で環境

の持続性への考慮を検討することを明らかにしている。 

また、「デジタル」では、データ・ＡＩなどの技術・インフラ整備に焦点をあてる必要があるとし

て、2030年への目標と計画の必要性を強調した。デジタル金融戦略も発表され、単一市場における

データ規制のほか、暗号資産などの法整備も進めている。 

こうした「グリーン」や「デジタル」への移行は、産業の淘汰を伴う。加えて単一市場整備に向

けた規制が強すぎると新産業が育たなくなってしまう。平時でも進めることは容易ではないが、コ

ロナ禍という危機からの復興を「グリーン」と「デジタル」の促進を加速させるチャンスに変え、

基金を活用しつつ経済回復と産業移行を両立させていく必要がある。さらに、復興にあたっては、

財政基盤や経済基盤が弱い地域での回復が遅れ、格差が拡大しないよう、一体となって危機を克服

していく関係を続けていくことも重要で、舵取りは非常に難しいだろう。メインシナリオではこれ

らの成長戦略については劇的な成功はないが、ＥＵの分断や危機が起こることなく進められ、復興

を一定程度促進する効果があると想定している。 

 

（中国経済－ウィズ・コロナ時代に入る中国経済の成長率は緩やかな低下傾向） 

中国では、長らく続いた一人っ子政策の影響で 2013 年をピークに生産年齢人口（15-64歳）が減

少に転じた。人口構成を見ると、これから生産年齢人口になる 14 歳以下の人口が少なく、定年退
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職が視野に入り始める 50 歳台前半の人口が多い。従って、今後も生産年齢人口は減少傾向を続け

て、経済成長にマイナスのインパクトをもたらすだろう。 

また、従来の成長モデルに限界が見えてきたことも経済成長にはマイナスのインパクトをもたら

す。文化大革命を終えて改革開放に乗り出した中国は、外国資本の導入を積極化して工業生産を伸

ばし、その輸出で外貨を稼いだ。稼いだ外貨は主に生産効率改善に資するインフラ整備に回され、

中国は世界でも有数の生産環境を整えた。この優れた生産環境と安価な労働力を求めて、世界から

中国へと工場が集まり世界の工場と呼ばれるようになった。そして高成長期を謳歌した中国だが、

経済発展とともに賃金など製造コストも上昇したため、今度は中国から後発の新興国へと工場が流

出し始めた。そして、米中対立の激化や「一帯一路」構想の推進は、そうした工場の海外流出を後

押しする要因となるため、中国では今後も経済成長の勢いが鈍化していくだろう。 

他方、中国政府は従来の成長モデルに代わる新たな成長モデルを築こうと構造改革を進めている。

具体的には、外需依存から内需主導への体質転換、労働集約型から高付加価値型への製造業の高度

化、製造業中心からサービス産業の育成へなどである。こうした構造改革の実現には時間を要する

ものの、経済成長にはプラス貢献すると思われる。また、中国で進められている“新型都市化”も

経済成長の下支えに貢献しそうである。農村から都市へと労働者が移動すれば、より生産効率が高

い分野に労働力が配分されることになり、生産性向上が期待できるからである。これまでも中国で

は都市化が進んできたが、巨大都市への人口集中、環境問題の深刻化、都市戸籍を持たない農民工

（出稼ぎ農民）の待遇など多くの問題も同時に生じた。農民工の待遇改善、中小型都市の開発、環

境問題に配慮した都市化など質を重視した“新型都市化”を推進することで、より持続性の高い都

市化の進展が期待できる。また、中国の都市化率（総人口に占める都市人口の比率）は 2019 年時

点で 60.6％と日本や韓国などと比べてまだ低いことから、2030 年には 70％前後まで上昇すると見

ている。 

こうした環境の下、中国政府は“新常態（ニューノーマル）”という旗印を掲げて、安定成長へ

移行する方向に舵を切り、第 13 次 5ヵ年計画（2016-20 年）では成長率目標を「6.5％以上」へと

引き下げた。そして、今後も経済成長の勢いは緩やかな鈍化傾向を辿るだろう。まず足元 2020 年

の中国経済は、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）という未曽有の危機に直面した。その爆発

的感染（オーバーシュート）を防ぐためには経済活動を制限せざるを得ない一方、経済活動を制限

すれば企業の売上高は減少し、仕事を失った従業員が街にあふれ、失業を免れても雇用不安から個

人消費は冷え込み、企業の売上高はさらに落ち込むという悪循環に陥る恐れがある。そこで、中国

政府は財政・金融をフル稼働させて悪循環を断ち切るモラトリアム的な財政金融政策を実施した。 

しかし、そうしたモラトリアム的な財政金融政策は持続不能で、第 14 次 5 ヵ年計画期（2021-25

年）には、高齢化に伴う財政負担増に備えて財政赤字を減らす必要があるのに加えて、過剰債務の解

消に向けた債務圧縮（デレバレッジ）を進める必要もあるため、経済成長を押し下げる。但し、新

型コロナ禍で加速したデジタル・トランスフォーメーション（ＤＸ）が新しい成長モデルへの構造

転換にとっては追い風となるのに加えて、ウィズ・コロナ時代に適応するためのスマートシティ

化・エコロジーシティ化も“新型都市化” にとっては起爆剤になるなど、経済成長を押し上げる

要因もある。従って、成長率目標は「5％前後」に設定されると予想している。また、第 15 次 5 ヵ年計
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画（2026-30年）に入る頃には、中国の一人当たりＧＤＰはおよそ2万ドルと現在の台湾並みに上昇す

るため、欧米企業との競争が激しさを増してイノベーションの勢いは鈍化せざるを得ないだろう。

従って、成長率目標は「3.5％前後」へ引き下げると予想する。 

 

 

（新興国経済－資本流入の減速も回復を阻害） 

新興国経済は世界金融危機後、世界貿易の伸び率の低下、資源ブームの終焉、米利上げに伴う資

本流入の低下などの要因が続き、2015 年頃までは低調なパフォーマンスが続いた。2016 年以降は

景気が持ち直したが、2020 年に新型コロナウイルスの感染拡大に見舞われた。新興国でも先進諸国

と同様に厳しい封じ込め政策が講じられたが、医療体制が脆弱で衛生環境が整っていないことから

感染者の抑制に苦しんでいる国も多い。また、ワクチンや治療薬の入手が先進国と比べて遅れると

見られ、ウイルスへの適応に時間を要する国も多いだろう。 

また、海外からの資金流入で投資を加速させてきた新興国では、資金流入が途絶えることも回復

を阻害させると見られる。新型コロナウイルスの拡大初期には、先進国が手元流動性の確保に動き、

リスク回避的な姿勢を強めたことで新興国からの資金流出が見られた。先行きの不確実性が高い状

況が続くと見られる中、新興国への投資が弱含む状況が続くと見られる。特にコロナ禍で貿易収支

が悪化した国では、経済下支えのための財政赤字が「双子の赤字」を拡大させる。また、中央銀行

による金利引き下げは投資国としての魅力を減らすことになる。こうした経済政策が資金流出圧力

を強めるため、政策余地が先進国ほど大きくないと言える。 

潜在成長力については、人口の増加が期待できる国は多いものの、少子高齢化に伴って生産年齢

人口の伸び率は鈍化し、「労働投入の伸び」については緩やかに低下していくと予想される。一方

で、インフラ投資需要やデジタル化など生産性改善の余地は大きいため、「資本ストックの伸び」

や「生産性向上」には期待できる。ただし、汚職や腐敗、複雑な規制など投資環境が悪い国が多く、

「資本ストックの伸び」「生産性向上」を進めるためには、投資環境の改善をはじめとした政府主

導での環境整備、規制改革が鍵となるだろう。 

新興国の成長率は、予測期間前半は 4％を超える高めの成長率を記録するが、予測期間後半にかけ

て 3％台後半まで低下すると予想する。 

 

 

1.2 1.2 

1.5 
1.6 1.6 

1.7 
1.8 

1.9 
2.0 

2.4 
2.5 2.5 

2.5 

3.0 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

 2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  2019 2020年

(6月末)

（倍） 社会融資総量残高の対名目ＧＤＰ比の推移

（資料）中国人民銀行、中国国家統計局のデータを元に作成

（注）2020年（6月末）は「2020年6月末時点の社会融資総量残高÷2020年上半期名目GDPの2倍」として計算

リーマン

ショック

コロナ

ショック

 



 

 

 

 

 

 

 

 

10｜               ｜Weekly エコノミスト・レター 2020-10-13｜Copyright ©2020 NLI Research Institute All rights reserved 

 

ブラジルは、世界の中でも新型コロナウイルスの感染者数、死亡者数が多く、コロナ禍の影響を

大きく受けている国の1つである。 

2019年に誕生したボルソナロ政権は、年金改革を軸とする財政再建や、税制改正や公営企業の民

営化、自由貿易の推進といった構造改革に取り組んできており、投資環境の改善に期待が持たれて

いた。しかし、こうした期待がコロナ禍によって急速に縮小している。 

コロナ禍対応では、封じ込め政策のための行動制限導入に反対する大統領が、感染抑制を重視す

る地方政府や閣僚との対立を深め、閣僚の更迭や辞任が起きている。また経済対策としては、低所

得者向けの現金給付などを実施している。現金給付策は、コロナ対策として各国でも類似の政策が

実施されているが、これまでのポピュリズム的な政策に回帰するのではないか、といった懸念を浮

上させている。感染拡大が止まらないコロナ禍対応で政権への非難が高まる一方、現金給付で支持

を集めているという構図となっている。 

こうした状況のなか、ブラジルは、これまで進めてきたような財政再建路線への回帰が困難にな

っていると考えられる。法律で歳出上限が定められ、法律適用外の緊急財源からの支出も資本流

出・通貨安リスクを高めるため、政府支出額を過度に増やすこともできないが、これまでよりは財

政よりも経済に配慮した政策運営となるだろう。経済成長は、民間企業を中心とした電力、通信、

輸送網などへのインフラ投資需要などに支えられる形で進んでいくという経路をたどると見られ

るが、成長をけん引していた海外からの資本流入が細ることから回復力は弱くなるだろう。 

ブラジルの成長率は予測期間前半にはコロナ禍からの反動増でやや高めの成長率を記録するが、

実質ＧＤＰの水準がコロナ禍前の2019年を回復するのは2023年で、その後は潜在成長率に沿う形で予

測期間後半には2％程度まで低下していくと予想する。 

 

ロシアは、新興国の中では生産年齢人口が減少し、労働投入余力が縮小している例外的な国であ

る。足もとでは、新型コロナウイルスによる経済停止の影響に加えて、原油安と欧米諸国との関係

激化という逆風にも見舞われている。 

新型コロナウイルスの封じ込め政策によるロシア経済への直接の影響は相対的に小さいと見ら

れるが、世界的な経済減速による原油需要や原油価格の低下が、鉱業や輸出の低迷となって経済を

落ち込ませている。こうした状況に追い打ちをかけているのが、資源輸出先として緊密だった欧州、
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特にドイツとの関係悪化である。欧州はコロナ禍からの復興としてグリーンリカバリーを掲げてい

ることから、ロシア産資源への依存度低下が見込まれるが、欧州との関係悪化は、対欧輸出の鈍化

をさらに促す可能性がある。 

一方、2020年7月に憲法改正の国民投票が実施され賛成多数だったことで、プーチン大統領が2036

年まで続投できることになった。大統領自身は続投の意向を明らかにしていないものの、政権移行

による混乱を避ける道筋が確保されたことで、予測期間中の国政は比較的安定することが見込まれ

る。ロシアは新国家目標である「2030年までのロシア発展のための国家目標」でインフラ建設やデ

ジタル化の推進を掲げている。また、欧州が脱炭素化の動きを強めるなか、低炭素エネルギーの開

発を進める動きもある。国家目標に向けての投資促進が、欧州のロシア産資源依存の低下にともな

う成長率の減速を一定程度抑制するだろう。 

ロシアの成長率は予測期間前半にはコロナ禍からの反動増でやや高めの成長率を記録するが、実

質ＧＤＰの水準がコロナ禍前の2019年を回復するのは2023年、その後は潜在成長率に沿う形で予測期

間後半には1％台前半まで低下していくと予想する。 

 

インドはここ数年、停滞気味の経済状況が続くなか、今年の新型コロナウイルスによる経済収縮

の影響が世界的にみても深刻なものとなっている。インド政府は今年３月に全国的なロックダウン

を実施したものの、スラム街を抱える都市部を中心に感染拡大に歯止めがかからず、現在１日あた

りの新規感染者数は世界最多で推移している。またインド政府の財政余力は乏しく、低所得者向け

の食料の無料配給や現金給付などの支援策にも限界が近づいたため、６月から段階的な制限解除を

進める一方、感染が集中する封じ込めゾーンに限定したロックダウンを実施しており、経済活動と

感染防止の両立という難しい舵取りを迫られている。 

潜在成長力は、まず人口ボーナスが長期に渡り経済の成長エンジンとなるが、予測期間末にかけ

て生産年齢人口の増加率が鈍化するため、労働投入の寄与度は徐々に低下しよう。資本投入は旺盛

な消費市場を背景とする海外資本の流入やインフラ投資需要への対応などから成長率の押し上げ

余地が大きい。しかし、コロナショックを受けて財政赤字と不良債権が拡大するため、アフターコ

ロナでは財政再建の取り組みと銀行の貸し渋りが長期化するとみられるほか、土地収用問題や許認

可の遅れにより投資プロジェクトが進まず、資本投入は盛り上がりに欠ける状況が続くだろう。一

方、労働生産性は都市化に伴う工業化とサービス化を受けて引き続き向上して潜在成長率を牽引す

るだろう。またインドのＩＴ産業は世界的な競争力を有しており、物的資本ストックの蓄積の遅れ

をＩＣＴの利活用によってカバーすることも可能とみられる。 

インドは、2021年に経済再開に伴う反動増で成長率が上振れるが、その後は新型コロナの感染防

止に時間を要して回復が遅れるため、成長率が予測期間中盤にかけて6％台半ばまで上昇する。予測

期間後半は、潜在成長率の低下に沿う形で6％程度まで成長率が低下すると予想する 

 

ＡＳＥＡＮ４（マレーシア・タイ・インドネシア・フィリピン）は、反グローバリズムの台頭や新型コロナウイ

ルスの感染拡大による経済収縮により厳しい経済状況が続いている。 

潜在成長力は、予測期間末にかけて人口ボーナスが続くものの、生産年齢人口の増加率が鈍化す
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るため、労働投入の伸びは緩やかに低下していく。しかしながら、資本投入と労働生産性は海外直

接投資の拡大や都市化の進展、社会資本ストックの蓄積などを背景に今後も底堅い伸びが見込まれ、

成長を下支えるだろう。 

ＡＳＥＡＮは2015年末にＡＳＥＡＮ経済共同体（ＡＥＣ）を発足させた後、2025年に向けた戦略

目標を定め、これまでに情報通信技術（ＩＣＴ）を活用した電子商取引（ＥＣ）の推進や、イノベ

ーションによる生産性の向上など結束を更に強める動きを見せている。また東アジア地域包括的経

済連携（ＲＣＥＰ）交渉は最終局面を迎えている。今後ＲＣＥＰが発効すると、ＡＳＥＡＮは東ア

ジア貿易の中心地としての地位向上が見込まれる。こうした域内・域外との連携強化は、ＡＳＥＡ

Ｎ各国が得意分野によって互いに補完し合い、地域として貿易・投資の優位性を高めるものであり、

更なるグローバル・サプライチェーンへの参加が期待される。 

また米中対立とアフターコロナの時代におけるアジア地域のサプライチェーンの再編において、

ＡＳＥＡＮの投資先としての優位性が低下することはないだろう。ＡＳＥＡＮ各国は、米中貿易摩

擦のあおりを受けて中国国内の顧客企業からの発注が減少したものの、中国からの生産移管先とし

て企業の注目を集めることとなった。また今年の新型コロナウイルスの世界的な流行により、企業

のサプライチェーンの脆弱性が露呈したため、今後はＡＳＥＡＮを活用してサプライチェーンを多

元化させる企業の動きが広がると予想される。 

もっともＡＳＥＡＮ各国は、賃金上昇に伴う製造コストの増加や地域格差の拡大、社会保障制度

の整備の遅れなどの共通の課題に加え、経済の成熟度によって異なる構造的課題を有する。例えば、

高位中所得国のマレーシアやタイは産業の高度化・高付加価値化への挑戦に技術面の不安を抱えて

おり、また低位中所得国のインドネシアやフィリピンなどはインフラの未整備や不正・汚職の蔓延

などビジネス環境の悪さが企業進出を阻んでいる。こうしたボトルネックを解消することができれ

ば持続的成長の確度が高まる一方、各国の取組みが不十分であれば「成長の壁」にぶつかり成長速

度が著しく低下しかねず、楽観視はできないだろう。 

ＡＳＥＡＮ４の新型コロナウイルスの感染状況は国毎に異なる。予測期間前半は、第一波が長引

くインドネシアとフィリピンでは感染拡大の抑制に時間を要して経済回復が遅れるだろう。また感

染を抑え込んでいるマレーシアとタイでは経済の回復が続くものの、外国人観光客の低迷が景気を

下押しする状況が続くだろう。ＡＳＥＡＮ４の成長率は2021年にコロナ禍からの反動増で上昇し、

その後は予測期間半ばまで4％台後半の横ばいの成長が続く。その後は潜在成長率の低下に沿う形で

予測期間末の4％台前半まで成長率が低下するが、総じて安定した成長軌道を維持すると予想する。 
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３. 日本経済の見通し 

（アベノミクス景気の振り返り） 

2012 年 11 月を底として景気回復を続けてきた日本経済は、海外経済の減速を背景とした輸出の

低迷を主因として 2018年 10月をピークに景気後退局面に入った。安倍政権発足と同時に始まった

「アベノミクス景気」の回復期間は 71ヵ月となり、「戦後最長景気（2002 年 2月～2008年 2 月）」

の 73 ヵ月に続く長さとなったが、その間の経済成

長率は、消費税率引き上げが実施され景気が足踏

み状態となっていた期間が長かったこともあり、

過去の大型景気と比べて低かった。アベノミクス

景気の期間中の実質ＧＤＰ成長率（年平均）は

1.1％となり、いざなぎ景気（11.5％）、バブル景

気（5.3％）、戦後最長景気（1.6％）を下回るだけ

でなく、現行のＧＤＰ統計で遡ることができる

1955 年以降の回復局面（第 4 循環～第 16 循環）

で最も低い伸びにとどまった。 

アベノミクス景気のもうひとつの特徴は、企業部門（輸出＋設備）が好調だったのに対し、家計

部門（消費＋住宅）が低調だったことである。2012 年 10-12月期の景気の谷から 2018 年 10-12月

期までの伸び（年平均）を需要項目別にみると、輸出（5.0％）、設備投資（3.2％）は比較的高い

伸びとなっていたが、民間消費（0.4％）、住宅投資（0.0％）は実質ＧＤＰを大きく下回る伸びに

とどまった。実質ＧＤＰ成長率に対する民間消費の寄与度は 0.2％で、経済成長率の押し上げにほ

とんど寄与しなかった。 

アベノミクス景気の期間中の実質家計消費支出の伸びを要因分解すると、1 人当たり賃金は伸び

悩んだものの雇用者数が大幅に増加したことから雇用者報酬は高い伸びとなったが、マクロ経済ス

ライドや特例水準の解消による年金給付額の抑制、年金保険料の段階的引き上げなどが可処分所得

を大きく押し下げた。さらに、消費税率引き上げの影響もあって、家計消費デフレーターが 0.5％

上昇し、実質ベースの可処分所得の目減りにつながったこと、若年層を中心に消費性向が低下した

ことが消費の伸びを抑制した。 
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（新型コロナウイルス感染症の影響） 

2018 年 10 月を山として始まった景気後退は、当初は外需が大きく悪化する一方で国内需要は底

堅さを維持していたが、2019 年 10月の消費税率引き上げによって国内需要が大きく落ち込んだ後、

新型コロナウイルス感染症の影響が顕在化した 2019 年度末から 2020 年度初めにかけて、内外需と

もに急速に悪化した。実質ＧＤＰは 2019 年 10-12 月期から 2020 年 4-6 月期までの 3 四半期で▲

10.1％減少し、リーマン・ショック前後の 2008 年 4-6 月期から 2009 年 1-3 月期まで（4四半期）

の▲8.6％を上回る落ち込み幅となった。 

2020 年 4月上旬に発令された緊急事態宣言が 5月下旬に解除されたことを受けて、景気はすでに

底打ちしているとみられるが、今後の回復ペースは急激な落ち込みの後としては緩やかなものにと

どまる可能性が高い。 

その理由としては、「新しい生活様式」の実践が恒常的に外食、宿泊、娯楽などのサービス支出の

抑制要因となることが挙げられる。日本銀行が作成している実質消費活動指数を形態別に見ると、

耐久財、非耐久財は緊急事態宣言の影響で 4、5月には大きく落ち込んだものの、6月にはペントア

ップ需要の顕在化によって大きく反発し、感染症の影響が顕在化する前の 2020 年 1 月の水準を上

回った。一方、外出自粛の影響を強く受けたサービスは、緊急事態宣言中の落ち込み幅が財を大き

く上回ったことに加え、6 月以降の戻りも小さい。8 月のサービス消費の水準は 1 月を▲20％近く

下回っている。新型コロナウイルスの感染拡大に伴うイベントの開催制限は徐々に緩和されている

ものの、人々が 3密（密閉空間、密集場所、密接場面）を避ける姿勢が従来よりも強くなっている

ため、新型コロナウイルスだけでなく、通常のインフルエンザ流行時にも対面型の消費が抑制され

る可能性がある。今回の見通しでは、個人消費がコロナ前の 2019 年度の水準を回復するのは 2022

年度としているが、サービス消費の水準が元に戻るのは 2024 年度までずれ込むことを想定してい

る。 
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企業収益は非金融法人の営業余剰

民間消費
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その他

 
 

また、経済活動の制限がなくなり、自粛ムードが払拭されたとしても、失業者の増加、企業収益

の悪化など、コロナ禍で経済活動の基盤が毀損してしまったことが今後の景気の下押し圧力となる

だろう。2020 年度の主要経済指標について、前回見通し（2019 年 10 月）から今回見通し（2020

年 10 月）への下振れ幅をみると、実質ＧＤＰは▲40.0 兆円、うち民間消費が▲20.7 兆円、設備投
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資が▲9.9兆円、純輸出が▲10.4兆円となっている。また、家計部門、企業部門の主な収入源であ

る雇用者報酬、企業収益（営業余剰）はそれぞれ▲11.4 兆円、▲27.7 兆円下振れしている。この

ほとんどは、新型コロナウイルス感染症による影響と考えられる。雇用者報酬の減少、企業収益の

悪化が個人消費、設備投資の回復を遅らせる要因となるだろう。 

 

（インバウンド需要はほぼ消失） 

訪日外国人は 2012 年から 8 年連続で増加し、2019 年には 3,188 万人となり、訪日外国人消費額

も 2012 年の 1.1兆円から 2019年には 4.8 兆円まで拡大したが、新型コロナウイルスの感染拡大を

受けた入国制限により 2020 年 4月以降、インバウンド需要はほぼ消失した状態が続いている。 

ビジネス、医療、教育の関係者、留学生など中長期の在留資格を持つ外国人に新規入国を認める

など、ここにきて入国制限を緩和する動きは徐々に進んでいるが、訪日外国人の 9割近くを占める

観光客の入国が認められるまでには相当の時間を要する。また、入国制限が完全に撤廃されたとし

ても、海外出張をリモート会議に代替する動きはコロナ収束後も継続する可能性が高く、このこと

は長期にわたってビジネス関係の訪日外国人数を抑制するだろう。さらに、インバウンド需要が消

失した状態が長引き、宿泊業の倒産、事業規模の縮小が相次ぐことで、訪日外国人を受け入れるた

めの客室数の水準が低下することも中長期

的な需要の回復を遅らせる一因となること

が見込まれる。 

今回の見通しでは、訪日外国人が 2019 年

実績の 3,000 万人台を回復するのは 2027 年、

政府が 2020 年の目標としていた 4,000 万人に

達するのは 2030 年とした。前回見通し（2019

年 10 月）に比べて足もとの水準が大きく下

振れていることは言うまでもないが、予測期

間末（前回は 2029 年度、今回は 2030年度）

の水準も 1,000万人程度下振れている。 

 

（労働力率の上昇基調は途切れず） 

労働力人口は 2013 年からは 7年連続で増加し、2019 年には 6886 万人と過去最高を更新した。日

本の人口は 2008 年をピークに減少しており、生産年齢人口（15～64 歳）は 1995 年をピークに 20

年以上にわたって減少を続けている。こうした中でも労働力人口が増加し続けているのは、女性、

高齢者を中心に労働力率（労働力人口/15 歳以上人口）が大幅に上昇してきたためだ。 

新型コロナウイルス感染拡大に伴う緊急事態宣言の発令を受けて、2020年 4月の労働力率は大き

く低下した。これは、経済活動の停止を受けて職を失った人の多くが職探しを行わずに非労働力化

したためである。しかし、労働力率は 5 月以降徐々に持ち直しており、8月時点ですでに 2019年平

均の水準をほぼ回復している。 

また、2020年 4-6月期の労働力率を詳細にみると、女性、世帯主以外（配偶者、世帯主の子など）

の労働力率が大幅に低下する一方、男性の労働力率の低下は小幅で、世帯主の労働力率は上昇して
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いる。女性については、配偶者あり・子供有りが大幅に低下する一方、未婚・子供なしは上昇して

いる。小中学校を中心とした臨時休校によって一時的に労働市場からの退出を余儀なくされた女性

が多かったと考えられる。また、若年層（15～24歳）については、学生の労働力率が大幅に低下す

る一方、学生以外の労働力率の低下は小幅である。新型コロナウイルスの感染拡大を受けて、パー

ト・アルバイトを一時的に休止した学生が多かったためだろう。このように、コロナ禍での労働力

率の動きはその人が置かれている立場によってばらつきがみられるが、経済活動の再開に伴いこう

した動きは解消に向かう公算が大きく、女性、高齢者を中心とした労働力率の上昇傾向は今後も続

くことが予想される。 
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先行きについては、人口減少ペースの加速、さらなる高齢化の進展が見込まれるが、女性、高齢

者の労働力率が一段と上昇すれば、労働力人口の大幅減少を回避することは可能だ。 

今回の見通しでは、女性は 25 歳以上の全ての年齢階級で労働力率が上昇、男性は 60 歳以上の労

働力率が上昇することを想定した。2019 年時点の男女別・年齢階級別の労働力率が今後変わらない

と仮定すると、2030 年の労働力人口は 2019 年よりも▲600 万人以上減少する（年平均で▲0.9％の

減少）が、高齢者、女性の労働力率上昇を見込み、2030 年までの減少幅は▲87 万人（年平均で▲

0.1％の減少）とした。 
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（新型コロナがデジタル化を加速させる契機に） 

新型コロナウイルスの感染拡大を契機として、

在宅勤務やオンラインビデオツールが普及した

ほか、病院のオンライン診療が認可されるなど、

様々な分野でデジタル化が普及した。しかし、特

別定額給付金の支給が諸外国と比較してスムー

ズに行われなかったことに象徴されるように、日

本の行政においては、従来からデジタル化の遅れ

が指摘されていたが、新型コロナウイルスをめぐ

る対応を通じて、この問題が浮き彫りとなった。 

足元で進んでいるデジタル化は、感染予防など

を目的としたコロナ対応の意味合いが強いが、今後は社会の利便性の向上、イノベーションの創出

のために活用されることが見込まれる。具体的には、ＡＩやＩｏＴ、５Ｇの導入などが一層進むた

め、ソフトウェア投資や研究開発投資などの無形資産投資が、工場や機械などの有形固定資産投資

を上回るペースで増加する公算が大きい。 

無形資産投資の規模は、国民経済計算における知的財産生産物という項目で捕捉されている。日

本は、無形資産投資の総固定資本形成に占める比率が 22.2％（2018 年）と、国際的にみても高い

水準である。しかし、1990年代半ばの 10％台前半から 2000年代に 20％台まで大きく上昇した後は、

2009年をピークに低下傾向にある。 

 
 

デジタル化の進展により、無形資産投資は大きく増加し、総固定資本形成に占める比率も再び上

昇基調に転ずるだろう。特に、9 月に発足した菅新政権によってデジタル庁が創設されれば、さら

なる追い風となる。無形資産投資は、資本ストックの増加に加えて、全要素生産性の上昇に寄与す

ることが期待されるため、潜在成長率を引き上げる要因となる。少子高齢化・人口減少により労働

投入の減少が見込まれることを考慮すると、デジタル化は、今後の日本経済の成長力を左右する重

要な鍵となろう。 
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（足もとの潜在成長率はマイナスだが、2020年代半ばまでに 1％程度まで回復） 

1980 年代には 4％台であった日本の潜在成長率は、バブル崩壊後の 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。世界金融危機時にほぼゼロ％まで

低下した後、2010 年代半ばにかけて 1％程度まで持ち直したが、その後は低下傾向が続き 2019 年

度には 0.3％となった。 

潜在成長率を規定する要因のうち、労働投入による寄与は 1990 年代初頭から一貫してマイナスと

なっていたが、女性、高齢者の労働参加が進んでいることから 2014 年度以降は小幅なプラスとな

っている。また、資本投入による寄与は世界金融危機後にいったんマイナスになった後、その後の

設備投資の回復を受けてプラスを続けているが、2018 年度以降の設備投資の減速を受けてプラス幅

が縮小している。全要素生産性は長期的に低下傾向が続き、足もとでは 0％台前半となっている。 

なお、潜在成長率は概念的には景気循環に左右されないはずだが、実際には現実の成長率の影響

を強く受ける。潜在成長率＝潜在労働投入量の伸び率×労働分配率＋潜在資本投入量の伸び率×資

本分配率（＝1－労働分配率）＋全要素生産性上昇率で表される。このうち、全要素生産性上昇率

は一般的に、現実のＧＤＰから労働投入量、資本投入量を差し引いた残差をＨＰフィルターなどで

平滑化して求められる。このため、現実のＧＤＰ成長率が低くなれば、全要素生産性上昇率も低く

なり、それに応じて潜在成長率も低くなる。また、景気悪化時には設備投資の抑制や雇用情勢の悪

化によって、資本投入量、労働投入量が減少し、このことも潜在成長率の低下要因となる。 

また、潜在成長率は実績値の改定や先行きの成長率によって事後的に大きく変わりうることにも

注意が必要だ。たとえば、戦後最長の景気回復期で比較的高い成長が続いた 2002～2007 年度の実

績を反映した 2008年 10月時点では 2007年度の潜在成長率は 2％程度と推計していたが、現在は 1％

台前半まで下方修正されている。一方、2008、2009 年度の大幅マイナス成長を反映した 2011年 10

月時点ではマイナスとなっていた 2009、2010 年度の潜在成長率は直近では 0％台前半まで上方修正

されている。 
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当研究所が推計する潜在成長率は 2020年度には▲0.4％といったんマイナスに転じることが見込

まれる。新型コロナウイルスの感染拡大に伴う経済停止の影響で、労働投入量が減少（労働力率の

低下、労働時間の減少）し、労働投入の寄与度がマイナスに転じることが主因である。また、設備

投資の減少に伴う資本ストックの伸び率低下を反映し、資本投入の寄与度がほぼゼロ％まで縮小す

る。しかし、前述したように、足もとの潜在成長率の落ち込みはあくまでも新型コロナウイルスの
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感染拡大を受けた経済活動の制限によってもたらされたものであり、日本経済の成長力が実態とし

て落ちてしまったわけではない。 

先行きの潜在成長率は、景気回復に伴う労働市場の改善によって労働投入量の減少幅が縮小する

こと、設備投資の回復によって資本投入量の増加幅が拡大すること、デジタル化（ＡＩ、ＩｏＴの

活用）、働き方改革の進展などにより全要素生産性の上昇率が高まることから、2020 年代半ばには

1％程度まで回復することが見込まれる。ただし、2020 年代後半は人口減少、少子高齢化のさらな

る進展によって労働投入量のマイナス幅が拡大することから、潜在成長率は若干低下し、2030 年度

にはゼロ％台後半となるだろう。 

 

（実質ＧＤＰがコロナ前の水準に戻るのは 2023年度） 

実質ＧＤＰ成長率は、中長期的には潜在成長率の水準に収れんする。ただし、足もとはＧＤＰギ

ャップが大幅なマイナスとなっており、それが解消に向かう過程では潜在成長率を上回る高めの成

長が続く公算が大きい。実質ＧＤＰ成長率は 2020 年度に▲5.8％と過去最大のマイナス成長を記録

した後、2021 年度が 3.6％、2022年度が 2.1％、2023 年度が 1.8％と潜在成長率を上回る伸びが続

くだろう。 

実質ＧＤＰがコロナ前（2019 年度）の水準を回復するのは 2023 年度となろう。需要項目別には、民

間消費はサービス消費の回復は遅れるものの、ペントアップ需要などから財消費の戻りが早いこと

もあり、2022 年度には元の水準を回復するが、

設備投資の水準が元の水準に戻るのは 2023 年

度までずれ込むだろう。急速に落ち込んだ企業

収益の水準が元に戻るまでには時間を要するこ

と、新型コロナによる需要の急激な落ち込みを

経験したことにより、設備投資の抑制姿勢が強

まる可能性が高いためである。また、輸出はイ

ンバウンド需要の低迷は長期化するものの、輸

出全体の約 8割（2019年度実績）を占める財輸

出の回復ペースが速いことから、2022 年度には

2019年度の水準を上回るだろう。 

なお、ここでは 2019 年度の水準をコロナ前としたが、2019年度末には新型コロナウイルスの影

響が顕在化していること、2019年度後半は消費税率引き上げの影響で経済活動の水準が低下してい

ることには注意が必要である。年度ベースの直近のピークは、実質ＧＤＰは 2019 年度だが、民間

消費、設備投資、輸出はいずれも 2018年度となる。 

当研究所が推計するＧＤＰギャップは、世界金融危機後の 2009 年度にマイナス幅が▲5％台（Ｇ

ＤＰ比）まで拡大した後、縮小傾向が続いてきたが、2018 年度が 0.3％、2019 年度が 0.0％と低成

長が続いたことからマイナス幅が拡大し、新型コロナウイルスの影響で大幅マイナス成長が不可避

となった 2020 年度には▲6％台のマイナスとなることが見込まれる。 

2021 年度以降は高めの成長が続くことによりＧＤＰギャップのマイナス幅は縮小するが、ギャ

ップが解消されるのは 2025 年度までずれ込むだろう。ＧＤＰギャップが解消される 2020年代半ば
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以降は潜在成長率並みの成長率に収束し、2020 年代半ばの 1％程度から 2030 年度にかけてゼロ％

台後半の成長率となろう。 

この結果、日本の実質ＧＤＰ成長率は予測期間（2021～2030 年度）の平均で 1.5％になると予想する。

過去 10 年間（2011～2020 年度）の平均 0.2％を大きく上回るが、過去 10 年間の平均成長率には新

型コロナウイルスの影響で大幅な落ち込みが見込まれる 2020 年度が含まれているのに対し、今後

10 年間の平均にはその反動で高めの成長となる 2021～2023 年度が含まれているためである。これ

らの影響を除いた実質的な平均成長率は、過去 10 年間、今後 10年間ともに 1％程度とみている。 
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（10年間の消費者物価上昇率は平均 1.3％を予想） 

2020 年度の消費者物価上昇率（生鮮食品を除く総合）は、4年ぶりのマイナスとなることが確実

だが、原油価格の大幅下落によってエネルギー価格が低下する中で、新型コロナによる需要急減の

影響が加わったという一時的な要因による部分も大きい。「量的・質的金融緩和」が開始された 2013

年度から 2019 年度のうち、2016 年度を除いてゼロ％以上となっている。日本銀行が物価安定の目

標とする 2％は達成されていないが、少なくとも継続的な物価下落を意味するデフレからは脱却し

たと考えられる。 

その一方で、物価上昇率が低水準にとどまっている一因は、賃金との連動性が高いサービス価格

の伸び悩みが続いていることである。企業収益が過去最高を更新し、失業率もバブル期の水準まで

低下するなど、賃上げを巡る環境は極めて良好な状態が続いてきたにもかかわらず、アベノミクス

景気における春闘賃上げ率は定期昇給分を除いたベースアップで 0.5％程度が最高であった。企業

の慎重な賃金設定スタンスが維持される中、デフレマインドが残存していることを背景に労働者側

の賃上げ要求水準が上がらないことが賃上げ率の低迷につながっている。賃金上昇率がベースアッ

プで 2％程度まで高まらなければ、サービス価格の上昇を通じて消費者物価上昇率が安定的に 2％

を維持することは困難と思われるが、予測期間中に賃上げ率が 2％を上回る可能性は低いだろう。 

物価動向を左右する需給バランスを確認すると、足もとのＧＤＰギャップは大幅なマイナスとな

っており、需給面からの下押し圧力が強い状態がしばらく続くだろう。一方、世界経済の緩やかな

回復を背景とした原油価格の上昇が輸入物価の上昇を通じて国内物価を押し上げる。また、予測期

間中盤にかけては日米金利差の拡大などから円安基調が続くことを想定しており、この点も物価の

押し上げ要因となる。また、ＧＤＰギャップは当面マイナス圏での推移が続くものの、方向として
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は 2021 年度以降改善に向かうため、物価の下押し圧力は徐々に弱まるだろう。 
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消費者物価（生鮮食品を除く総合、消費税の影響を除く）は、2020 年度に前年比▲1.0％と 4 年

ぶりのマイナスとなった後、2021 年度以降はプラスの伸びが続き、2027 年度には 1.8％まで上昇率

が高まるだろう。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スタンスが維持されることから、物価安定目標の 2％が達成されることはない

ものの、1％台の伸びは確保されるだろう。 

消費者物価上昇率（生鮮食品を除く総合、消費税の影響を除く）は過去 10 年平均の 0.2％に対し、今後

10 年間の平均で 1.3％になると予想する。 

 

（経常収支は 2020年代後半に赤字へ） 

経常収支はＧＤＰ比で 3％台の黒字が続いているが、中長期的には貯蓄投資バランスによって決

定される。足もとの部門別貯蓄投資バランスは、新型コロナウイルス感染症に対応する緊急経済対

策によって、一般政府の赤字（貯蓄不足）が急速に拡大する一方、企業、家計の黒字（貯蓄超過）

が大きく拡大している。2020 年度の財政赤字はＧＤＰ比で▲10％を大きく上回る水準となることが

見込まれる。 

2021 年度以降は経済が正常化に向かうことから、一般政府の赤字幅は縮小するが、消費税率が据

え置かれるなど本格的な財政再建が実施されないこともあり、2030 年度でも▲3％台の赤字が残る。

企業部門は、設備投資の伸びが高まることや予測期間終盤には金利上昇に伴い利払い費が増加する

ことから貯蓄超過幅は縮小に向かう。 

家計貯蓄率は高齢化や可処分所得の伸び

悩みの影響から長期的に低下傾向が続き、

消費税率引き上げ前の駆け込み需要で個人

消費が高い伸びとなった 2013年度にはマイ

ナスに転じた。2014 年度以降は個人消費の

低迷に伴い上昇傾向が続いていたが、2020

年度は新型コロナウイルスの影響で消費が

大きく落ち込む一方、一人当たり 10万円（総
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額 12.7 兆円）の定額給付金の支給により可処分所得が大きく押し上げられることから、10％台へ

と急上昇することが見込まれる。しかし、2021年度には、雇用所得環境の低迷が続く中で消費が高

い伸びとなることから、家計貯蓄率は大きく低下し、その後は高齢化の更なる進展を反映し低下傾

向が続くだろう。家計貯蓄率は 2030 年度には▲0.1％と小幅ながらマイナスに転じると予想する。 

政府の貯蓄不足幅は縮小するものの、企業、家計の貯蓄超過幅が縮小する結果、経常収支は予測

期間終盤に小幅ながら赤字化する可能性が高い。 
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（財政収支の見通し） 

国・地方の基礎的財政収支（プライマリーバランス）の名目ＧＤＰ比は、2014 年度の消費税率引

き上げなどにより、2013 年度の▲5％台から 2018 年度には▲2.0％まで改善した。2019 年 10 月の

消費税率の引き上げにより、基礎的財政収支の更なる改善が期待されたが、新型コロナウイルス感

染症の影響による財政支出の拡大や税収の落ち込みにより、今年度の財政収支は急激に赤字が拡大

すると見込まれる。 

2025 年度に国・地方の基礎的財政収支を黒字化し、債務残高を安定的に引き下げるとする政府の

財政健全化目標は維持されているが、今回の予測では、基礎的財政収支の赤字は今年度に名目ＧＤＰ

比で▲14.0％まで拡大し、2030 年度でも▲3.4％の赤字が残り、黒字化は実現しないと予想する。 

 

  

 

この結果、すでに 1,100兆円を超えている国・地方の債務残高は、今年度に急激に増加し、2030

年度には 1,450兆円に近づく。名目ＧＤＰ比でみると、2020 年度に 226％程度に急上昇するが、そ
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の後は名目ＧＤＰが比較的高い伸びとなることなどから、上昇には歯止めがかかるものの、2030

年度においても 220％程度となるだろう。 

新型コロナウイルス感染症の影響により、基礎的財政収支の黒字化や債務残高の安定的な引き下

げは以前よりも困難となっており、財政健全化のためには歳入・歳出両面での更なる取り組みが求

められる。 

 

４. 金融市場の見通し（メインシナリオ） 

日米欧の中央銀行は、新型コロナの拡大に伴う景気の減速を受けて、2020年 3月以降、それぞれ

金融緩和の拡大に舵を切った。 

 

（日本の金融政策と金利） 

日銀は現在、2％の物価目標を安定的に持続するために必要な時点まで、「長短金利操作付き量

的・質的金融緩和」を継続する方針を示しているが、もともと 2％のハードルは高いうえ、しばら

くは新型コロナの影響も尾を引くことから、現行の金融緩和を長期にわたって続けざるを得ない。

従って、今後も超低金利が長期間にわたって継続することになる。 

日銀が金融緩和の正常化、すなわち出口戦略に着手する時期は予測期間終盤の 2027 年度を見込

んでいる。物価上昇率が 2％で安定的に推移することは見込めないが、この頃には一時的ながら１％

台後半に到達する。また、長引く金融緩和に伴って、金融システムの不安定化リスクといった副作

用が増大することも出口戦略への移行を後押しすると考えられる。 

具体的な政策変更としては、2027 年度にマイナス金利政策を終了、かつての政策金利である無担

保コールレート誘導目標（上限 0.10％）を復活し、量的緩和の旗も降ろすと予想する。一方、長期金利

の誘導目標は残し、出口局面にあたって長期金利が急上昇する事態を回避するだろう。この場合、

長期金利を目標に留めるために必要な分の国債買入れは継続されることになる。 

 

無担保コールレート誘導目標は、2027 年度に

0.10％（上限）で復活した後、同水準で維持される

と見込んでいる。物価上昇率を 2％前後に維持す

ることはかなわず、2029 年度以降は再び 1％台

半ばを割り込むことから、利上げの実施には至

らない。 

長期金利については、日銀が長短金利操作の

中で、誘導目標をゼロ％程度に据え置くことか

ら、予測期間中盤にかけては、0％前後に留まる。

この間、米長期金利の持ち直しが波及することで、現状よりも多少上振れるものの、上昇幅は限定的

となる。2027年度の出口戦略開始後は誘導目標の引き上げによって上昇基調に入るが、目標の引き

上げが緩やかなペースに留められることで、急上昇は回避されるだろう。物価上昇率が 2％を下回
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って推移するため、日銀は実質金利（名目金利－予想物価上昇率）をマイナス圏にとどめ置くこと

で緩和的な金融環境を維持し続けるとみられる。このため、長期金利の水準は予測期間末（2030 年

度）でも 1％に届かないと見込んでいる。 

 

（米国の金融政策と金利） 

ＦＲＢは新型コロナの拡大を受けて、今春に利下げと量的緩和の再開を実施したうえ、9 月には

フォワードガイダンス（先行き指針）を強化し、「しばらくの間、物価上昇率が 2％を緩やかに上回

る経路に達するまで」現行の実質ゼロ金利政策を維持する方針を表明した。 

このように利上げのハードルが引き上げられたうえ、今後もしばらく新型コロナの影響が物価の

抑制要因として残ることから、FF 金利誘導目標

（政策金利）は予測期間半ばにかけて現行の

0.25％（上限、以下同じ）に据え置かれると予想す

る。 

その後 2025 年には、景気回復の持続に伴って

2％超の物価上昇率 が定着することを受けて、

利上げが開始されるだろう。政策金利は 2028 年

にかけて 2.50％まで引き上げられ、予測期間末ま

で同水準に維持されると想定している。 

米長期金利は足元で過去最低レベルまで低下

しているが、予測期間前半は景気の持ち直しと国債の増発を受けて緩やかに上昇するだろう。2025

年の利上げ開始以降は上昇ペースが加速し、利上げが打ち止めとなる 2028年に 2.9％に到達、以降は横

ばいで推移すると見込んでいる。 

 

（ユーロ圏の金融政策と金利） 

ＥＣＢは新型コロナの拡大を受けて量的緩和

を段階的に拡大した。 

今後も新型コロナの影響が残り、物価が伸び

悩むことから、金融政策正常化の着手には時間

を要するだろう。ＥＣＢが物価の持ち直しを確

認したうえで金融政策正常化の第一ステップで

ある（中銀預金金利の）マイナス金利縮小を開始

するのは 2027 年になると予想している。そして、翌

2028 年には現行ゼロ％に据え置かれている ECB

市場介入金利（政策金利）の引き上げが開始され、

予測期間末にかけて 1.25％まで引き上げられると見込んでいる。 

ユーロ圏の代表的な長期金利である独長期金利は、金融緩和の継続に伴って、予測期間中盤まで

はマイナス圏で推移することが予想される。その後、正常化が開始される 2027 年以降には上昇ペース

を速め、予測期間末には 1.8％に到達すると見込んでいる。 
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（為替レート） 

ドル円レートは、新型コロナの拡大後、米金融

緩和等を受けてやや円高ドル安となった。しか

し、今後は内外景気回復に伴うリスク選好の円

売りや米長期金利の持ち直しに伴うドル買いに

よって緩やかな円安進行が見込まれる。米利上

げを受けた 2026 年度には 1 ドル 115 円に達する

と予想する。 

その後は、日銀が金融政策の出口戦略を進め

る一方で米国が利上げを停止することで、日米

金融政策の方向感が逆転するため、予測期間末

にかけて円高ドル安基調が続く見通し。予測期間中の日本の物価上昇率が米国を下回り続けること

も、（相対的に低インフレ通貨は上昇しやすいという）購買力平価の観点から円高に働く。 

一方で、日銀の出口戦略は極めて緩やかに行われ、長期金利も低位に抑制されることに加えて、

これまで円高圧力となってきた日本の経常黒字が縮小し、赤字化することが、円高の進行を抑制す

る。このことから、水準としては予測期間末で 1 ドル 111 円と、現状よりも円安水準に留まると見

ている。 

 

ユーロドルレートについては、当初は米長期金利上昇、その後は米利上げを受けて 2026 年にかけ

てユーロが弱含む。2027年以降は ECBが金融政策の正常化を進める一方で米利上げが停止されるこ

とから、ユーロ高基調に転じると予想する。また、予測期間中のユーロ圏の物価上昇率が米国を下

回り続けると見込まれることも、購買力平価の観点からユーロ高に働く。予測期間末の水準は、1

ユーロ 1.20 ドルと見込んでいる。 

ちなみに、ユーロ円レートは、予測期間序盤には世界経済回復に伴うリスク選好の円売りによっ

て、終盤には日本の経常収支赤字化を受けて、緩やかに円安ユーロ高が進むと見込む。予測期間末

の水準は 1ユーロ 133円と予想する。 

 

 

５. 代替シナリオ 

（楽観シナリオ） 

楽観シナリオでは、早期に新型コロナウイルス感染症が収束し、メインシナリオに比べて世界経

済が順調に回復する。日米欧ともに 2020 年（度）のマイナス成長は避けられないが、ウイルスの

収束によって、人の移動や対面サービス産業が早期に回復、さらにコロナ禍を契機に加速したデジ

タル・トランスフォーメーションや各国の成長戦略が高成長を牽引する。 

米国は、時限措置となっている個人所得減税が恒久化されることで、高成長が継続する。加えて、

積極的なインフラ投資も潜在成長率を上昇させる。拡張的な財政政策が続くことで 2021 年以降の
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経済成長率は 2％を超えた状況が続く。ユーロ圏は復興基金を呼び水に「グリーン」「デジタル」関

連の投資が加速、早期の経済回復を果たす。デジタル化は生産性の向上にも寄与し潜在成長率も 2％

まで押し上げられる。中国は、インフラ投資の活発化などにより、今後 10 年間の成長率は 6.0％前

後を維持する。日本は潜在成長率を上回る経済成長が続くことに加えて、米国の高成長を背景に内

外金利差が拡大、円安が進行し消費者物価は日本銀行の見通しを上回るペースで上昇する。消費者

物価上昇率は 2025年度に 2％に到達し、安定的に 2％前後の伸びを維持できる。なお、消費税率の

前提はメインシナリオと同様、予測期間を通じて引き上げは実施されないとしている。 

 

（悲観シナリオ） 

悲観シナリオでは、新型コロナウイルスの感染力拡大や強毒化を受けて、世界各地で再び医療崩

壊リスクが高まり、厳しい封じ込め政策を講じる必要に迫られる。ウイルスに適応できるまでの期

間が長期化することで接触を伴うサービスは淘汰され、世界経済が低迷を続ける。政府債務、不良

債権問題は深刻化し、政府や金融機関の体力は大きく低下する。 

米国では、ソーシャルディスタンシングの確保が長期化するなど経済活動が制限される一方、財

政拡大余地が乏しくなる中で経済対策が限定的となるために成長率が押し下げられ、今後 10 年間

は 1％前後の低成長が続く。また、新型コロナウイルスの責任追及により米中関係はさらに悪化、

世界経済の低迷が続く。中国は新型コロナウイルスの感染再拡大により経済活動が再び制限され、

2020年にマイナス成長に転じる。その後も経済活動が抑制された状況が続き、高成長に回帰できな

いまま、10年後の成長率は 2.0％まで低下する。ユーロ圏、日本は世界経済の低迷により、インバ

ウンド消費を含めた外需が落ち込み、今後 10 年間の成長率は一貫してメインシナリオを大きく下

回る。米景気・金利の低迷とリスクオフの動きから円高が進行し、2021 年度に 100円を割り込んだ

後、予測期間末にわたって 100円を下回る水準で推移する。日本の消費者物価上昇率は予測期間中

盤までデフレ基調が続き、今後 10年間の平均で 0.1％にとどまる。消費税率の前提はメインシナリ

オと同様、予測期間を通じて引き上げは実施されないとしている。 

 

（シナリオ別の財政収支見通し） 

メインシナリオの財政収支見通しでは、予測期間末の 2030 年度までに基礎的財政収支の黒字化

は達成されず、名目ＧＤＰ比で▲3.4％の赤字が残るとしている。楽観シナリオでは、メインシナ

リオよりも経済が上振れし、名目ＧＤＰ成長率が

2021年度から2030年度までの10年間で平均3.1％

とメインシナリオよりも 0.8％高いため、基礎的財

政収支の赤字幅はメインシナリオよりも縮小する

ものの、2030 年度においても基礎的財政収支の黒

字化は達成されず、名目ＧＤＰ比で▲0.2％の赤字

が残る。なお、楽観シナリオではメインシナリオ

に比べて金利が上昇するため、利払い費を含めた

財政収支は基礎的財政収支ほどには改善しない。 

一方、悲観シナリオでは、新型コロナウイルス感染症の影響によりメインシナリオよりも経済が
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下振れし、名目ＧＤＰ成長率が 2021年度から 2030年度までの 10年間で平均 1.1％にとどまるため、

2030年度の基礎的財政収支は名目ＧＤＰ比で▲6.3％の赤字となる。 

 

（シナリオ別の金融市場見通し） 

楽観シナリオでは、新型コロナの影響が早期に収束し、米国をはじめとする各国景気が順調に回

復するため、メインシナリオと比べて欧米の利上げ開始時期が早まり、利上げ幅も拡大する。日本

も物価上昇率が着実に高まり、2025年度には物価上昇率が 2％に達するため、日銀の出口戦略開始

（マイナス金利終了・無担保コール誘導目標復活）は同年度に前倒しされ、長期金利誘導目標もそ

の時点で廃止となる。その後、2026年度からは順調な景気・物価動向を背景に段階的な利上げが実

施されることになる。 

日本の長期金利は、日銀の誘導目標下にある 2024 年度までは比較的低位で推移するが、誘導目

標が廃止される 2025 年度以降は利上げの段階的な実施や投資家のリスク選好（すなわち、安全資

産である国債の需要減少）、海外金利の上昇を受けて、メインシナリオよりも早期かつ大幅に上昇

していくことになる。 

ドル円レートについては、米国経済の順調な回復と利上げ早期化に伴う日米金利差拡大が大幅な

ドル高に繋がり、2024 年度には１ドル 120 円まで円安ドル高が進む。その後は日銀の出口戦略開始

と米利上げ打ち止めを受けて円高ドル安基調となるが、期間を通じて円売りの発生しやすいリスク

選好地合いとなるうえ、日本の期待インフレ率が高止まりすることが実質金利の抑制に繋がること

などから、予測期間終盤にかけてメインシナリオよりも円安ドル高水準での推移となる。 

ユーロドルについては、期間を通じてリスク選好的なユーロ買いが入りやすいうえ、ＥＵの統合

が進んでユーロの信認が高まることから、メインシナリオよりもユーロ高となり、予測期間末には

1ユーロ 1.25 ドルまで上昇する。既述の通り、ドル円レートはメインシナリオよりも円安ドル高と

なるため、ユーロ円レートは大幅な円安ユーロ高となる。 

 

悲観シナリオでは、新型コロナがなかなか収束せず、世界的に景気の低迷が続くため、米国の政

策金利は予測期間末にかけて現状の 0.25％に据え置かれる。ユーロ圏も出口戦略に移れず、政策金

利は長期にわたって現状のゼロ％に維持される。日本も物価の低迷が続くため、予測期間を通じて

金融緩和が継続し、正常化の動きは生じない。 

日本の長期金利は、日銀が円高進行と自然利子率低下への対応として、予測期間序盤に長期金利

誘導目標を引き下げることで▲0.4％まで低下し、過去最低を更新する。中盤以降は、米長期金利

の緩やかな持ち直しや日銀による副作用への配慮によってマイナス幅がやや縮小するものの、予測

期間末にかけてマイナス圏での推移が続く。 

ドル円レートについては、米景気・金利の低迷でドルが買われにくくなるうえ、リスク回避的な

円買いが入ることで、予測期間序盤に円高ドル安が進行し、2022 年度にかけて 1 ドル 95 円まで円

高が進む。以降は米長期金利がやや持ち直すことでドルが底入れするが、予測期間末にかけて 1ド

ル 100 円を割り込んだ水準が続く。 

ユーロドルレートに関しては、景気低迷に伴うＥＣＢによるマイナス金利の深堀りやリスク回避
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的なユーロ売りからユーロ安圧力が強まり、予測期間序盤に 1 ユーロ 1.00 ドル（パリティ）まで

低下し、その後も 1.00 ドルを若干上回る水準での低迷が続く。既述の通り、ドル円ではメインシ

ナリオよりも円高ドル安が進むため、ユーロ円は序盤に 1 ユーロ 95 円に急落し、その後も 1 ユー

ロ 100 円程度と大幅な円高ユーロ安水準が続くことになる。主要先進国通貨では円が独歩高の構図

になる。 
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中期経済見通し（メインシナリオ） 

(前年度比、％。<　>内は寄与度）

2019年度 2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 2029年度 2030年度  [年 度 平 均 値]
実績 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 11-20 21-30

名目国内総支出（名目ＧＤＰ） 0.8 ▲4.5 3.2 2.6 2.6 2.2 2.2 2.2 2.3 1.9 1.6 1.5 0.6 2.2
　　　　　　　　　　　　　　　　（兆円） (552.5) (527.9) (544.8) (558.9) (573.5) (586.1) (598.7) (611.9) (626.3) (638.1) (648.5) (658.4)
実質国内総支出（実質ＧＤＰ） 0.0 ▲5.8 3.6 2.1 1.8 1.3 1.1 1.1 1.0 0.8 0.9 0.8 0.2 1.5

国内需要 <0.2> <▲3.8> <2.8> <1.9> <1.8> <1.4> <1.3> <1.2> <1.2> <1.1> <1.1> <1.0> <0.5> <1.5>
国内民間需要 <▲0.4> <▲4.2> <2.6> <1.5> <1.5> <1.1> <1.1> <1.0> <1.0> <0.8> <0.7> <0.7> <0.2> <1.2>

民間最終消費支出 ▲0.5 ▲5.3 4.3 2.2 1.9 1.3 1.2 1.3 1.1 0.9 0.8 0.8 ▲0.2 1.6
民間住宅投資 0.6 ▲7.0 ▲0.6 0.3 0.9 ▲0.2 0.3 ▲0.2 0.4 0.2 ▲0.3 ▲0.3 0.2 0.0
民間企業設備投資 ▲0.3 ▲6.3 1.9 2.4 3.0 2.5 2.2 1.8 1.9 1.8 1.9 1.5 1.7 2.1

国内公的需要 <0.6> <0.4> <0.2> <0.3> <0.3> <0.3> <0.3> <0.2> <0.2> <0.3> <0.3> <0.3> <0.3> <0.3>
政府最終消費支出 2.3 1.0 0.5 1.1 1.1 1.1 0.9 0.8 0.8 1.1 1.3 1.2 1.2 1.0
公的固定資本形成 3.3 3.7 1.4 1.8 1.6 1.5 1.3 0.7 0.7 0.7 1.0 1.0 1.3 1.2

財・サ－ビスの純輸出 <▲0.2> <▲1.9> <0.8> <0.3> <▲0.0> <▲0.2> <▲0.2> <▲0.1> <▲0.2> <▲0.3> <▲0.2> <▲0.2> <▲0.3> <▲0.0>
財・サ－ビスの輸出 ▲2.6 ▲12.3 10.5 4.0 2.7 2.7 2.7 2.6 2.4 2.3 2.4 2.5 0.6 3.5
財・サ－ビスの輸入 ▲1.5 ▲0.8 4.8 2.2 2.6 3.4 3.4 3.0 3.2 3.3 3.1 3.0 2.4 3.2

鉱工業生産 ▲3.8 ▲10.2 6.6 3.3 2.1 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 ▲1.2 1.6
国内企業物価 0.1 ▲1.7 1.0 0.9 1.5 1.3 1.5 1.6 1.4 1.1 0.7 0.8 0.2 1.2
消費者物価 0.5 ▲0.3 0.6 0.8 1.2 1.2 1.3 1.5 1.8 1.6 1.3 1.2 0.5 1.2
消費者物価(生鮮食品を除く） 0.6 ▲0.5 0.6 0.8 1.2 1.2 1.3 1.5 1.8 1.6 1.3 1.2 0.5 1.3

             消費税を除く (0.1) (▲1.0) (0.6) (0.8) (1.2) (1.2) (1.3) (1.5) (1.8) (1.6) (1.3) (1.2) (0.2) (1.3)
失業率　　（％） 2.3 3.5 3.7 3.5 3.3 3.2 3.0 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 3.3 3.1
経常収支　　　（兆円） 19.7 16.6 14.9 11.9 8.9 5.5 3.5 1.1 0.1 ▲0.5 ▲0.9 ▲2.0 14.2 4.2

（名目ＧＤＰ比） (3.6) (3.1) (2.7) (2.1) (1.6) (0.9) (0.6) (0.2) (0.0) (▲0.1) (▲0.1) (▲0.3) (2.6) (0.8)

消費税率（％） 年度末 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 - -
為替レ－ト（円／ドル） 平均 109 107 109 110 111 112 114 115 114 113 112 111 104 112
コールレート（誘導目標、％） 年度末 - - - - - - - - 0.10 0.10 0.10 0.10 - -
10年国債利回り（％） 平均 ▲0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.4 0.5 0.6 0.7 0.3 0.3
原油価格（CIF,ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 平均 68 41 53 55 57 58 60 61 63 65 66 68 76 61

（資料）内閣府「国民経済計算年報」、経済産業省「鉱工業指数」、総務省「消費者物価指数」、「労働力調査」、日本銀行「企業物価指数」他

日  本  経  済  の  中  期  見  通  し 

 

米国経済の中期見通し

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 年平均値
実績 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 11-20 21-30

名目ＧＤＰ（前年比％） 4.0 ▲ 3.3 5.1 4.5 4.1 4.1 4.2 3.9 4.1 4.1 4.1 4.0 3.3 4.3

実質GDP（前年比％） 2.2 ▲ 4.3 3.7 2.9 2.3 2.1 2.0 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8 1.6 2.2

内需(寄与度％） 2.4 ▲ 4.9 4.3 3.1 2.5 2.2 2.1 1.7 1.9 1.9 1.9 1.9 1.8 2.3

民間最終消費支出(前年比％） 2.4 ▲ 4.8 5.3 3.4 2.8 2.4 2.3 1.8 2.0 2.0 2.0 2.0 1.7 2.6

固定資本形成(前年比％） 1.9 ▲ 4.1 3.4 2.4 2.4 2.4 2.3 2.0 1.8 1.8 1.8 1.8 4.1 2.2

外需(寄与度％） ▲ 0.2 0.7 ▲ 0.6 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.2

消費者物価（前年比％） 1.8 0.9 1.4 2.1 2.2 2.3 2.4 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3 1.7 2.2

経常収支(名目ＧＤＰ比） ▲ 2.2 ▲ 2.2 ▲ 1.7 ▲ 2.2 ▲ 2.2 ▲ 2.3 ▲ 2.3 ▲ 2.3 ▲ 2.4 ▲ 2.4 ▲ 2.4 ▲ 2.4 ▲ 2.2 ▲ 2.3

ＦＦ目標金利（誘導目標上限、％）、末値 1.75 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.75 1.50 2.50 2.50 2.50 0.83 1.13

10年国債利回り（％）、平均 2.1 0.9 1.0 1.0 1.2 1.2 1.4 1.6 2.2 2.9 2.9 2.9 2.2 1.8

ユーロ圏経済の中期見通し

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 年平均値
実績 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 11-20 21-30

名目ＧＤＰ（前年比％） 3.0 ▲ 7.8 6.4 3.6 3.4 3.4 3.1 3.1 3.1 3.1 3.0 3.0 1.4 3.5
実質GDP（前年比％） 1.3 ▲ 8.2 5.1 2.2 1.9 1.8 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 0.3 1.9

内需(寄与度％） 1.8 ▲ 6.8 5.0 2.2 2.0 1.8 1.5 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 0.0 0.2
民間最終消費支出(前年比％） 1.3 ▲ 8.3 6.8 2.0 1.7 1.5 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 ▲ 0.1 2.0
固定資本形成(前年比％） 5.7 ▲ 11.7 4.4 5.0 4.5 3.0 2.2 1.9 1.7 1.6 1.5 1.5 0.6 2.7

外需(寄与度％） ▲ 0.5 ▲ 1.4 0.2 ▲ 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1
消費者物価（前年比％） 1.2 0.4 1.3 1.4 1.5 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7 1.2 1.6
経常収支(名目ＧＤＰ比） 2.7 1.7 1.8 1.8 1.6 1.2 1.0 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 2.2 1.0
対ドル為替相場 1.12 1.13 1.15 1.15 1.15 1.14 1.13 1.12 1.13 1.15 1.18 1.20 1.21 1.15
対円為替相場 122 122 125 127 128 128 128 129 129 130 132 133 124 129
ECB市場介入金利（％）、末値 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25 0.75 1.25 0.21 0.23
独10年国債利回り（％）、平均 ▲ 0.2 ▲ 0.5 ▲ 0.4 ▲ 0.3 ▲ 0.3 ▲ 0.2 ▲ 0.1 ▲ 0.0 0.3 0.8 1.3 1.8 0.8 0.3

中国経済の中期見通し

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 年平均値
実績 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 11-20 21-30

名目ＧＤＰ（前年比％） 7.8 4.8 7.2 7.3 7.1 7.1 7.0 6.2 5.5 5.5 5.5 5.5 9.7 6.4

実質ＧＤＰ（前年比％） 6.1 2.0 5.5 5.3 5.1 5.1 5.0 4.2 3.5 3.5 3.5 3.5 6.8 4.4
消費者物価（前年比％） 2.9 2.8 1.7 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.5 2.0
１年定期金利（％）、末値 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 2.1 1.5
対ドル為替相場（基準値、年平均） 6.9 6.7 6.5 6.3 6.1 5.9 5.8 5.8 5.9 5.9 6.0 6.0 6.5 6.0

新興国の成長率見通し

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 年平均値
実績 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 11-20 21-30

実質ＧＤＰ（前年比％） 3.6 ▲ 3.9 5.8 4.3 4.4 4.4 4.4 4.1 3.8 3.8 3.8 3.8 3.9 4.3
うち中国 6.1 2.0 5.5 5.3 5.1 5.1 5.0 4.2 3.5 3.5 3.5 3.5 6.8 4.4
うちインド 4.2 ▲ 10.4 9.7 4.9 5.8 6.4 6.3 6.2 6.1 6.1 6.0 6.0 4.8 6.3
うちブラジル 1.1 ▲ 6.9 3.8 3.0 2.7 2.5 2.3 2.2 2.1 2.1 2.0 2.0 ▲ 0.1 2.5
うちロシア 1.3 ▲ 6.7 3.5 3.2 2.5 2.0 1.7 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 0.7 1.9
うちＡＳＥＡＮ４ 4.6 ▲ 3.7 5.7 4.7 4.7 4.7 4.6 4.5 4.5 4.4 4.4 4.3 4.1 4.7

（注）新興国の分類はＩＭＦ基準によるもの。ＡＳＥＡＮ４はマレーシア・タイ・インドネシア・フィリピン。  
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メインシナリオと楽観・悲観シナリオの比較 

（メインシナリオ）
2019年度 2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 2029年度 2030年度  [年 度 平 均 値]

実績 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 11-20 21-30

実質ＧＤＰ（日本） 0.0 ▲5.8 3.6 2.1 1.8 1.3 1.1 1.1 1.0 0.8 0.9 0.8 0.2 1.5
実質ＧＤＰ（米国） 2.2 ▲4.3 3.7 2.9 2.3 2.1 2.0 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8 1.6 2.2
実質ＧＤＰ（ユーロ圏） 1.3 ▲8.2 5.1 2.2 1.9 1.8 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 0.3 1.9
実質ＧＤＰ（中国） 6.1 2.0 5.5 5.3 5.1 5.1 5.0 4.2 3.5 3.5 3.5 3.5 6.8 4.4
コールレート(誘導目標、年度末） -- -- -- -- -- -- -- -- 0.10 0.10 0.10 0.10 -- --
FF目標金利（年末） 1.75 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.75 1.50 2.50 2.50 2.50 0.83 1.13
ECB市場介入金利（年末） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25 0.75 1.25 0.21 0.23
日10年国債利回り（年度平均） ▲0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.4 0.5 0.6 0.7 0.3 0.3
米10年国債利回り（年平均） 2.1 0.9 1.0 1.0 1.2 1.2 1.4 1.6 2.2 2.9 2.9 2.9 2.2 1.8
独10年国債利回り（年平均） ▲0.2 ▲0.5 ▲0.4 ▲0.3 ▲0.3 ▲0.2 ▲0.1 ▲0.0 0.3 0.8 1.3 1.8 0.8 0.3
円/ドル（年度平均） 109 107 109 110 111 112 114 115 114 113 112 111 104 112
ドル/ユーロ（年平均） 1.12 1.13 1.15 1.15 1.15 1.14 1.13 1.12 1.13 1.15 1.18 1.20 1.21 1.15
円/ユーロ（年平均） 122 122 125 127 128 128 128 129 129 130 132 133 124 129
（注）米国、ユーロ圏、中国は暦年

（楽観シナリオ）
2019年度 2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 2029年度 2030年度  [年 度 平 均 値]

実績 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 11-20 21-30

実質ＧＤＰ（日本） 0.0 ▲4.4 4.7 2.7 2.2 1.7 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 0.3 2.0
実質ＧＤＰ（米国） 2.2 ▲3.7 4.3 3.2 2.7 2.4 2.3 2.2 2.1 2.1 2.1 2.1 1.7 2.5
実質ＧＤＰ（ユーロ圏） 1.3 ▲7.0 7.0 3.5 3.0 2.5 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 0.4 2.8
実質ＧＤＰ（中国） 6.1 3.0 10.0 6.5 6.1 6.4 6.1 5.8 6.1 5.9 5.7 5.5 6.9 6.4
コールレート(誘導目標、年度末） -- -- -- -- -- -- 0.10 0.50 1.00 1.50 2.00 2.00 -- --
FF目標金利（年末） 1.75 0.25 0.25 0.25 0.50 1.00 1.75 2.75 3.00 3.00 3.00 3.00 0.83 1.85
ECB市場介入金利（年末） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.50 1.00 1.50 2.00 2.00 2.00 0.21 0.90
日10年国債利回り（年度平均） ▲0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.6 1.0 1.4 1.7 2.1 2.5 0.3 1.0
米10年国債利回り（年平均） 2.1 1.1 1.3 1.3 1.5 2.0 2.7 3.5 3.7 3.7 3.7 3.7 2.2 2.7
独10年国債利回り（年平均） ▲0.2 ▲0.4 ▲0.2 ▲0.0 0.5 1.1 1.7 2.3 2.8 2.8 2.8 2.8 0.8 1.7
円/ドル（年度平均） 109 108 112 114 117 120 119 118 117 116 115 114 104 116
ドル/ユーロ（年平均） 1.12 1.14 1.17 1.16 1.15 1.17 1.18 1.19 1.21 1.22 1.24 1.25 1.21 1.19
円/ユーロ（年平均） 122 122 130 132 135 140 140 140 142 142 142 143 124 139
（注）米国、ユーロ圏、中国は暦年

（悲観シナリオ）
2019年度 2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 2029年度 2030年度  [年 度 平 均 値]

実績 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 11-20 21-30

実質ＧＤＰ（日本） 0.0 ▲7.1 1.9 1.5 1.4 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 0.1 0.9
実質ＧＤＰ（米国） 2.2 ▲5.0 0.5 1.0 1.0 1.0 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.6 1.1
実質ＧＤＰ（ユーロ圏） 1.3 ▲10.5 3.0 2.5 2.0 1.5 1.3 1.2 1.1 0.6 0.6 0.6 0.0 1.4
実質ＧＤＰ（中国） 6.1 ▲1.0 3.7 4.2 4.0 3.7 3.6 2.8 2.6 2.4 2.2 2.0 6.5 3.1
コールレート(誘導目標、年度末） -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- --
FF目標金利（年末） 1.75 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.83 0.25
ECB市場介入金利（年末） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.21 0.00
日10年国債利回り（年度平均） ▲0.1 ▲0.1 ▲0.4 ▲0.4 ▲0.3 ▲0.3 ▲0.3 ▲0.3 ▲0.2 ▲0.2 ▲0.2 ▲0.2 0.3 ▲0.3
米10年国債利回り（年平均） 2.1 0.5 0.7 0.9 1.0 1.0 1.0 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 2.1 1.1
独10年国債利回り（年平均） ▲0.2 ▲0.5 ▲0.7 ▲0.8 ▲0.8 ▲0.7 ▲0.7 ▲0.6 ▲0.6 ▲0.6 ▲0.5 ▲0.5 0.8 ▲0.6
円/ドル（年度平均） 109 105 97 95 97 98 98 98 98 98 98 98 104 98
ドル/ユーロ（年平均） 1.12 1.13 1.06 1.00 1.02 1.02 1.02 1.02 1.02 1.02 1.02 1.02 1.21 1.02
円/ユーロ（年平均） 122 120 104 95 99 100 100 100 100 100 100 100 124 100
（注）米国、ユーロ圏、中国は暦年  
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