
No.2019-039

2019年12月9日

2019～2021年度改訂見通し
― 消費増税を乗り越え、緩やかな回復が持続 ―

【ご照会先】調査部 副主任研究員　村瀬拓人（murase.takuto@jri.co.jp , 03-6833-6096）

本資料は、情報提供を目的に作成されたものであり、何らかの取引を誘引することを目的としたものではありません。本資料は、作成日時点で弊社が一般に信頼出来ると思われる資料に基
づいて作成されたものですが、情報の正確性・完全性を保証するものではありません。また、情報の内容は、経済情勢等の変化により変更されることがありますので、ご了承ください。

(前期比年率､％、％ポイント)

2019年 2020年 2021年 2022年

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

（実績） （予測） （予測）

 実質ＧＤＰ 1.8 ▲ 3.7 0.9 2.3 2.0 1.0 1.2 0.5 0.5 0.7 0.7 0.9 1.0 0.8 

 個人消費 2.2 ▲ 6.9 2.0 2.4 0.0 1.2 1.0 0.8 0.8 0.7 0.7 0.4 0.4 0.8 

 住宅投資 6.5 ▲ 5.1 ▲ 3.8 ▲ 2.9 0.0 0.8 0.0 ▲ 2.0 ▲ 1.2 0.0 0.0 2.3 ▲ 1.6 ▲ 0.6 

 設備投資 7.3 ▲ 3.8 1.6 2.3 2.3 2.1 1.9 1.7 1.7 1.5 1.5 2.3 1.7 1.8 

 在庫投資 (寄与度) (▲ 0.7) (▲ 0.1) (　  0.1) (　  0.0) (　  0.0) (　  0.0) (　  0.0) (　  0.0) (　  0.0) (　  0.0) (　  0.0) (▲ 0.1) (▲ 0.0) (　  0.0)

 政府消費 2.7 1.6 0.0 3.0 4.2 ▲ 0.7 1.0 0.5 0.5 0.5 0.5 2.4 1.9 0.7 

 公共投資 3.6 2.0 0.0 2.6 5.9 7.7 2.2 ▲ 2.9 ▲ 3.8 0.0 0.3 3.3 3.5 0.0 

 公的在庫 (寄与度) (▲ 0.0) (　  0.0) (　  0.0) (　  0.0) (　  0.0) (　  0.0) (　  0.0) (　  0.0) (　  0.0) (　  0.0) (　  0.0) (▲ 0.0) (　  0.0) (　  0.0)

 輸出 ▲ 2.5 3.8 ▲ 0.8 2.4 3.8 ▲ 0.6 1.9 2.0 2.0 1.8 1.6 ▲ 0.9 1.5 1.7 

 輸入 1.3 ▲ 1.0 2.0 2.8 0.8 1.0 1.7 2.4 2.4 1.9 1.9 0.8 1.4 1.9 

 国内民需 (寄与度) (　  1.8) (▲ 4.7) (　  1.4) (　  1.6) (　  0.4) (　  1.0) (　  0.9) (　  0.7) (　  0.7) (　  0.6) (　  0.6) (　  0.6) (　  0.4) (　  0.7)

 官公需 (寄与度) (　  0.7) (　  0.4) (　  0.0) (　  0.8) (　  1.2) (　  0.2) (　  0.3) (▲ 0.0) (▲ 0.1) (　  0.1) (　  0.1) (　  0.6) (　  0.6) (　  0.1)

 純輸出 (寄与度) (▲ 0.7) (　  0.8) (▲ 0.5) (▲ 0.1) (　  0.5) (▲ 0.3) (　  0.0) (▲ 0.1) (▲ 0.1) (▲ 0.0) (▲ 0.1) (▲ 0.3) (　  0.0) (▲ 0.0)

（前年同期比、％）

 名目ＧＤＰ 2.3 2.4 1.3 1.3 1.3 1.7 2.0 1.6 1.3 1.2 1.1 1.8 1.6 1.3 

 ＧＤＰデフレーター 0.6 1.7 1.1 1.0 1.0 0.2 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5 1.0 0.6 0.5 

 消費者物価指数 (除く生鮮) 0.5 0.6 0.8 0.7 0.9 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8 0.9 0.7 0.7 0.8 

(除く生鮮、消費税、教育無償化) 0.5 0.3 0.4 0.4 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 0.5 0.6 0.8 

 完全失業率（％） 2.3 2.3 2.3 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.1 2.1 2.1 2.3 2.2 2.1 

 円ドル相場（円/ドル） 107 109 109 109 109 109 108 108 108 108 107 109 109 108

 原油輸入価格（ドル/バレル） 66 64 66 67 68 68 68 68 68 68 68 67 68 68

2019年度 2020年度 2021年度

（１）2019年７～９月期の２次ＱＥは、実質ＧＤＰ成長率が前期比年率＋1.8％と、設備投資の上方修
正を主因に１次ＱＥ（同＋0.2％）から上振れ。今回のＧＤＰの改定では、2019年入り後の成長率
が全般的に上方修正。わが国景気が、2018年の減速から着実に持ち直していたことを示唆。

（２）先行きを展望すると、10～12月期は消費増税などの影響で、５四半期ぶりのマイナス成長となる
見通し。個人消費は、駆け込み需要の反動や台風など自然災害の影響で大幅に減少。ＧＤＰ統計で
は、幼児教育・保育の無償化に伴い利用料の負担者が家計から政府にかわることも、個人消費の下
押し要因（※）。もっとも、今回の増税では、①駆け込み需要の規模が前回2014年の増税時と比べ小
さかったこと、②増税後の物価上昇が限定的であり、実質所得がプラスを維持していること、など
を踏まえると、消費低迷の長期化は避けられる見通し。駆け込み需要の反動減や自然災害の影響が
一巡するにつれて、個人消費は再び緩やかな増加基調に復帰へ。

（※）個人消費が減少する一方、政府消費が増加するため、ＧＤＰへの影響は中立。

（３）一方、設備投資も、高めの伸びの反動などで一時的に減速感が強まる可能性。もっとも、人手不
足や働き方改革への対応、新たなＩＴ技術の活用などを背景に、情報化投資や研究開発が堅調に推
移することで、増加基調が続く見通し。世界の半導体市場の持ち直しなどを背景に、輸出の減少に
歯止めがかかることも、製造業の投資マインドにプラスに作用。

（４）政府は、12月５日の閣議で、事業規模26兆円の経済対策の策定を決定。今回の改訂見通しでは、
経済対策の効果を織り込み、2020年度の成長率を上方修正。ただし、①経済対策の公共事業には
「防災・減災、国土強靱化のための３か年緊急対策」として既に支出が計画されていた事業が含ま
れること、②建設業の人手不足を背景に公共事業の工期の長期化や翌年度への予算の繰り越しが膨
らむ可能性があること、などを踏まえると、成長率の押し上げは限定的となる見込み。

（５）以上を踏まえると、2020年入り後、景気は再び回復軌道に復帰。2019年度から2021年度の成長率
は＋１％程度と、消費増税を乗り越え緩やかな成長が続く見通し。
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