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2 0 1 4 年 5 月 1 6 日 
株式会社三菱総合研究所 

 
 
 

2014、2015 年度の内外景気見通し 
 
 

株式会社三菱総合研究所（代表取締役社長 大森京太 東京都千代田区永田町二丁目 10 番 3 号）は、
2014 年 1-3 月期 GDP 速報の発表を受け、2014、2015 年度の内外経済に関する予測を発表致しました。 
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日本経済は増税を乗り越え、緩やかな回復持続へ 

 日本の実質成長率予測値： 2014 年度+1.0%、2015 年度+1.3% 
（前回予測値（3 月 10 日）：2014 年度+0.9%、2015 年度+1.3%） 

海外経済 

 米国経済は、家計のバランスシート調整が進捗し、消費が堅調を維持している。14 年 1-3 月期は

寒波の影響から経済活動が停滞したが、14 年後半にかけて成長テンポを高めていくであろう。

欧州経済は、回復テンポは極めて緩慢ながら、持ち直しつつある。ユーロ圏は、14 年は 3 年振

りにプラス成長へ転じる見込み。ただし、バランスシート調整圧力などにより、今後も低成長が

続くであろう。 

 新興国経済は、14 年初にかけての通貨安によるインフレや金融引き締めにより、成長を支えて

きた内需の一部に陰りがみえ始めている。中国経済は、15 年にかけ緩やかな成長鈍化を見込む。

その他の新興国は、14 年は力強さに欠く状態が続き、15 年にかけ緩やかな回復を見込む。 

日本経済 

 日本経済は回復傾向にある。14 年 1-3 月期の実質 GDP は、外需が 3 四半期連続でマイナス寄与

となった反面、消費が増税前の駆け込み需要により拡大し、設備投資も大幅に増加したことから、

全体で前期比年率+5.9%と高い伸びを示し、6 四半期連続のプラス成長となった。 

 14 年度は、消費税増税後の反動減などにより 4-6 月期はマイナス成長を見込むが、そのマイナス

幅はほぼ想定内にとどまるとみられる。所得環境の改善と設備投資の緩やかな回復を背景に、14
年度後半には再び成長軌道に戻し、15 年度にかけ緩やかな回復基調が続くと予想する。 

 日本経済は、第 1 段階のマインド改善による消費回復を経て、第 2 段階の業績改善や雇用拡大に

移行、 近では、賃金上昇による所得拡大へと波及し始めている。経済の自律性を高めていくに

は、企業の中長期の成長期待の改善が不可欠である。政府による成長戦略の改訂発表が、企業の

成長期待を高め、前向きな循環につながることを期待したい。 

 一方、注意すべき下振れリスクは次の 2 つである。第 1 は、金融市場の変化である。14 年入り

後は、新興国からの資金流出や地政学的リスクの高まりもあり、日本の株価は軟調に推移してき

た。今後も株価の低迷が続けば、企業や家計のマインドを冷やしかねない。 

 第 2 は、海外経済の行方だ。米国では、量的緩和の縮小過程での長期金利上昇がリスクとなる。

中国経済は、シャドーバンキング問題をはじめ多くの火種を抱える。タイでは政情不安が経済活

動の低迷を招いているが、今年選挙が行われる他の新興国でも、政治の不透明感が経済に与える

影響に注意が必要である。これらのリスク次第では、海外経済が急減速し、輸出やマインド経由

で日本経済にも強い下押し圧力がかかる可能性もある。 
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海外経済：15 年にかけて緩やかな回復を見込む 

世界経済は、先進国経済を中心に回復傾向にあるが（次頁図を参照）、一部新興国経済の減速により、

世界経済の回復ペースは緩慢である。14、15 年にかけて、緩やかな回復を予想する。 

米国経済は、家計のバランスシート調整が進捗し、消費が堅調を維持している。14 年 1-3 月期は寒波

の影響から経済活動が停滞したが、14 年後半にかけて成長テンポを高めていくであろう。欧州経済は、

回復テンポは極めて緩慢ながら、持ち直しつつある。ユーロ圏は、14 年は 3 年振りにプラス成長へ転じ

る見込み。ただし、バランスシート調整圧力などにより、今後も低成長が続くであろう。 

新興国経済は、14 年初にかけての通貨安によるインフレや金融引き締めにより、成長を支えてきた内

需の一部に陰りがみえ始めている。中国経済は、15 年にかけ緩やかな成長鈍化を見込む。その他の新興

国は、14 年は力強さに欠く状態が続き、15 年にかけ緩やかな回復を見込む。 

金融市場（次頁図を参照）では、年初にみられた新興国市場からの資金流出の動きは足もと落ち着い

てきた。ただし、その後は地政学的リスクの高まりもあり、日本株価は総じて軟調に推移している。ま

た、13 年中に比べ外国人投資家の日本株購入スタンスが慎重化しているとみられ、日本株の年初来の下

落率はやや大きくなっている。 

日本経済：14 年 4-6 月期のマイナス成長を見込むも、14 年度後半には成長軌道へ 

日本経済は回復傾向にある。14 年 1-3 月期の実質 GDP は、外需が 3 四半期連続でマイナス寄与とな

った反面、消費が増税前の駆け込み需要により拡大し、設備投資も企業収益の回復を受けて大幅に増加

したことから、全体で前期比年率+5.9%と高い伸びを示した。プラス成長は 6 四半期連続である。13 年

度全体では、実質 GDP は前年度比+2.3%、名目 GDP は同+1.9%と 1996 年度以来の伸びとなった。 

14 年度は、消費税増税後の反動減などにより 4-6 月期はマイナス成長を見込むが、そのマイナス幅

はほぼ想定内にとどまるとみられる。所得環境の改善と設備投資の緩やかな回復を背景に、14 年度後半

には再び成長軌道に戻し、15 年度にかけ緩やかな回復基調が続くと予想する。 

実質 GDP成長率は、14年度+1.0%、15年度+1.3%と予測する（前回見通し＜3月 10日＞：14年度+0.9%、

15 年度+1.3%）。14 年度、15 年度ともに、潜在成長率（+0.6%程度）を上回る成長となろう。 

物価は、需給ギャップの緩やかな縮小が続く中、賃金の緩やかな上昇もあって、14 年度は同+3.0%（消

費税除くベース同+1.0%）、15 年度は同+2.0%（同+1.3%）と見込む。 

日本経済を取り巻く 2 つのリスク 

日本経済は、第 1段階のマインド改善による消費回復を経て、第 2段階の業績改善や雇用拡大に移行、

近では、賃金上昇による所得拡大へと波及し始めている。経済の自律性を高めていくには、企業の中

長期の成長期待の改善が不可欠である。政府による成長戦略の改訂発表が、企業の成長期待を高め、前

向きな循環につながることを期待したい。 

一方、注意すべき下振れリスクは次の 2 つである。 

第 1 は、金融市場の変化である。14 年入り後は、新興国からの資金流出が加速し、日本でも円高・

株安を招いた。その後、ウクライナ情勢の緊迫化もあり、日本の株価は軟調に推移してきた。地政学リ

スクの高まりのほか、米国量的緩和の縮小が進められる中で、①経常赤字など経済のファンダメンタル

ズが弱く、②政局も不安定な新興国通貨への選別色が強まる可能性には注意が必要である。今後も株価

の低迷が続けば、日本企業や家計のマインドを冷やしかねない。 

第 2 は、海外経済の行方だ。米国では、量的緩和の縮小過程での長期金利上昇がリスクとなる。中国

経済は、シャドーバンキング問題をはじめ多くの火種を抱える。タイでは政情不安が経済活動の低迷を

招いているが、今年選挙が行われる他の新興国でも、政治の不透明感が経済に与える影響に注意が必要

である。これらのリスク次第では、海外経済が急減速し、輸出やマインド経由で日本経済にも強い下押

し圧力がかかる可能性もある。 
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世界経済・金融市場の動向 

図表 世界の生産と PMI 

図表 日本株の投資部門売買代金（週次）

注 1：世界の生産と PMI は月次、株式の部門別売買代金は週次、その他は日次。直近値は世界の生産量は 2 月、PMI は 4 月、株式の部門別売

買代金は 5 月 1 週、その他は 5 月 15 日。 

資料：オランダ統計局、Bloomberg、東京証券取引所 

 

図表 世界の株価 

図表 主要国株価の騰落率  

図表 長期金利（10 年物国債） 図表 為替 
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税後の反動減

月時点の反動

すると、14 年

行き判断 DI は
想されていな

クは小さいで

費の品目別内

消費者物価指数

インド指標 

査」「景気ウォッチ

プラス成長と

は、既往ピー

年比+2.3%と

となった。

みると、2 月

品など幅広い

度となった。

減の大きさ、

動減の大きさ

年秋頃とみら

は 49.8 と景

ない。堅調な

であろう。実

内訳 

数」より三

チャー調査」

 

ー

い

 

景

な

実
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（３）雇用

雇用環境の

雇用環境

られており

に達したの

労働需給

の専業主婦

者から就業

今局面の特

65 歳以上の

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一部では人

労働市場

では労働需

判断 DI に

っている。

を通じて景

製造業に偏

上昇は、収

景気回復に

特に、建

る公共工事

技能労働者

響が出てい

需要増大に

置として、

したが3、実

                  
1 構造的失業

的失業）、②職
2 年金支給開

①定年の引上

時は希望者全

希望者全員の
3 日本の外国

的にみても低

ドイツ 9.4%、

注：労

資料

プは三

© Mitsubishi R

用・所得の動

の改善により

境は改善を続

、労働需給

のは、バブル

給が均衡に向

婦とみられる

業者へ転じる

特徴である。

の比率が 13 年

人手不足感の

場全体では、

需給のひっ迫

によると、非

雇用環境の

景気の好循環

偏っており、

収益圧迫や人

に水を差す可

建設業は深刻

事の増加、②

者の人手不足

いる。復興需

に対応するた

建設分野で

実現は早くと

                  
業とは、景気変

職探しや再就職

開始年齢の段階

上げ、②継続雇

全員ではなく、

の雇用確保が義

国人労働者数は

低い。労働政策研

、イギリス 7.6

図表 失業率

労働需給ギャッ

：総務省「労働力

三菱総合研究所推

Research Inst

動向 

引き締まる

続けており、完

給はほぼ均衡状

ル期とリーマ

かうなか、新

層が、パー

通常の景気

また、60 歳

年に初めて

強まりも 

需給はほぼ均

迫が懸念され

非製造業を中

改善は、一般

環をもたらす

労働集約的

人手不足によ

可能性もある。

であり、①震

②住宅着工の増

足感が強まっ

需要や五輪開催

め、政府は、

での外国人労働

とも 15 年度以

              
変動に左右され

職における過渡

階的引上げに伴

雇用制度の導入

継続雇用の対

義務化された。

は 72 万人（13
研究・研修機構

6%、フランス

率と労働需給

プは、完全失業

力調査」、構造失

推計 

titute, Inc. 

労働需給 

完全失業率は

状態にある。

ン・ショック

新規の労働供

ト・アルバイ

回復局面での

歳以上の高齢

1 割を超え、

均衡状態にあ

ている。日銀

心に雇用の不

般に所得・消

が、人手不足

な業種での労

る営業縮小な

。 

震災復興や景

増加などを背

ており、工事

催における一

、20 年度まで

働者受入拡大

以降の見込み

れない失業であ

渡的な失業（摩

伴い、65 歳まで

入、③定年の定

対象者について

 
年）と過去

構によると、労

5.8%、韓国 2

給ギャップ 

業率と構造失業率

失業率と労働需

5 

は 3.6%まで

。過去 30 年

ク前の 2 度の

供給の主な担

イトなど非正

の動きに加え

齢層の就業者

60 歳以上で

あるが、一部

銀短観の雇用

不足感が強ま

消費への波及

足の業種は非

労働コストの

などを通じて

景気対策によ

背景に、建設

事の進捗に影

一時的な建設

での時限的措

大の方針を示

みである。

あり、①求人と

摩擦的失業）

での雇用確保を

定めの廃止、の

て労使協定によ

高を記録した

労働力人口に占

2.1%、日本 0.8

率の差 
需給ギャッ

低下した。足

年を振り返っ

のみである。

担い手となっ

正規の仕事に

え、非労働力

者数も引き続

では全体の 2

部

用

ま

及

非

の

て

よ

設

影

設

措

示

求職の条件面

が含まれる。

を目指して 06 年

のいずれかの対

よって対象基準

が、労働力人

占める外国人労

8%となってい

資料：総務省

図表

資料：

足元の構造失

っても、労働

 

っているのは

に就くケース

力人口からの

続き増加して

2 割を占めて

面での不一致な

年 4 月に高齢者

対応を講じるも

準を定めること

口に占める外

労働者の割合（0
いる。 

省「労働力調査

表 就業者数

図表 雇

日本銀行「日銀

失業率1は 3.5
働需給が均衡

は女性であり

スが増加して

の就労が進ん

ており、就業

ている2。 

などによる失業

者雇用安定法が

ものとされたが

とができた。1

外国人労働者の

09 年時点）は、

査」 

数変化の内訳 

雇用判断 DI 

銀短観」 

5%程度とみ

衡に近い状態

り、25-44 歳

ている。失業

んでいる点が

業者に占める

業（狭義の構造

が施行された。

が、06 年施行

3 年の改正で

の割合は、国際

米国 16.2%、

 

み

態

歳

業

が

造

際
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賃金上昇の

労働需給

定内給与は

反映しやす

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

所得環境

される。14
計）による

分+1.7%、賃

ポイントの

ップを含む

る。そのほ

分と大幅に

が、消費増税

消費回復の

 
（４）輸出

アジア向け

14 年 1-3
訂の影響も

輸出は低調

持ち直して

の、タイの

速を考慮し

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                  
4 平均賃金方

資料

注

資

© Mitsubishi R

の拡がりが消

給が引き締ま

はほぼ横ばい

すい派遣社員

境は、14 年 4
4 年の春闘で

と、賃金の

賃上げ相当分

の上昇となっ

む賃上げに応

ほか一時金（

に増加してい

税による家計

の支えとなる

出入の動向 

けを中心に輸

3 月期の輸出

もあり実勢以

調な伸びにと

ている一方、

の景気停滞な

してもなお弱

                  
方式の 4,271 組合

図表 仕

：内閣府「輸出

注：一般労働者

資料：厚生労働

図表 一般

Research Inst

消費回復のカ

るなか、所得

ながらも、残

やパート・

月以降も引

では、連合の

引上げ率は+
分+0.4%）と

た4。大企業

応じた企業が

夏冬型、年

いる。こうし

計の負担を緩

ことが期待

輸出の低迷が

出は、実質前

上に高く出

どまってい

アジア向け

どもあり AS
く、構造変化

              
合（272 万人）

向地別輸出数

出入数量指数（季

者の賃金指数 

働省「毎月勤労統

般労働者の賃

titute, Inc. 

ギ 

得環境も改善

残業代や賞与

アルバイトな

き続き改善が

の集計（5/8 時

+2.11%（定昇

、13 年から

を中心にベー

多かったとみ

間）も、5.0
た所得環境の

緩和するとみ

される。 

続く 

前期比+6.0%と

た可能性があ

る。地域別で

は停滞が続く

SEAN 向けが

化が進んでい

の賃金引上げ

数量指数 

季調値）」

統計調査」 

金上昇率 

6 

善している。

与を含む総額

などの時給も

が予想

時点集

昇相当

ら 0.4%
ースア

みられ

05 ヵ月

の改善

みられ、

と予想以上に

ある。内閣府

では、米国向

く。中国向け

が不振となっ

いる可能性が

げ率（組合員数

注

出

資

正社員など

額では増加に

も 13 年半ば

に高い伸びと

府の輸出数量

向けが堅調を

けは 12 年の

っている。た

が高い。 

数による加重平

図表 日

注：世界 GDP は

出ウェイトで加重

資料：各国統計お

図表

注：三大都市

資料：リクル

注：2014 年

資料：連合

図

ど一般労働者

に転じた。ま

ば以降に上昇幅

となったが、

量指数など他

を維持し、欧

の落ち込みか

ただし、近年

平均）。 

日本からの輸

は、各国の GDP
重平均し作成。 
および内閣府よ

表 非正規雇用

市圏、募集時の平

ルートジョブス 

年は 5/8 時点集計

合「春季生活闘争

図表 春闘の回

者の賃金（13
また、労働需

幅を拡大して

国際収支統

他の統計では

欧州向けが低

からは回復し

年の輸出は海

輸出と世界 GD

成長率を日本か

 
り作成 

用者の時給 

平均時給 

計値、回答結果。

争集計結果」 

回答状況 

3 年）は、所

需給の変化を

ている。 

統計の基準改

は 1-3 月期の

低水準ながら

してきたもの

海外需要の減

DP 

からの輸

。 

 

所

を

改

の

の

減



 
 

 
Copyright©

2000 年以

界経済の成

素材業種な

新興国の技

性がある。

 

貿易収支は

輸出の停

易収支の赤

料輸入増加

る耐久財等

となってい

期連続のマ

率を平均し

14 年度入

から、貿易

アジア向け

赤字要因も

かけて、赤

度（国際収

 

（５）企業

企業活動は

鉱工業生

半期連続の

が背景にあ

上昇基調を

こうした

みられる。

設備投資の

製造業の設

感が強まっ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

図

資料：

活動指

© Mitsubishi R

以降の日本の

成長率を明確

などの上流工

技術力向上や

 

は赤字基調で

停滞が続き、

赤字幅は一段

加に加え、14
等の輸入も増

いる。GDP 統

マイナス寄与

して▲0.5%p 程

入り後は、消

易赤字幅は若

け輸出の低迷

もあり、黒字

赤字幅は若干

収支ベース）

業活動・設備

は持ち直しの

生産指数は、

の上昇となっ

ある。非製造業

を維持してい

たなか、既往

14 年 1-3 月

の先行指標で

設備過剰感は

ており、設

図表 企業の

経済産業省「鉱

指数」 

Research Inst

の輸出と世界

確に下回ってい

工程も含め、

や供給力拡大

推移 

輸入が高い

段と拡大して

4 年 1-3 月期

増加しており

統計上も、外

与となり、この

程度押し下げ

消費増税前の

若干縮小する

迷や、燃料輸

字転化は難しい

干縮小するも

の赤字継続

備投資の動向 

動き継続、

12 年秋を底

た。海外需要

業の活動を示

る。 

の企業収益

期の実質民

ある機械受注

和らぎつつ

設備投資に対す

の生産・活動

鉱工業生産指数」

titute, Inc. 

界の GDP を比

いる。特に、

中国・ASEA
により、日本

い伸びを続け

ている。既往

期は、駆け込

、貿易赤字

外需（純輸出

の期間の実質

げた。 

の駆け込み輸

とみられる

輸入の増加な

いであろう。

のの、年間▲

を予想する。

設備過剰感

底に持ち直し

要は振るわな

示す第三次産

の回復や、設

民間企業設備

注も回復傾向

あるほか、非

する企業の潜

動指数 

」「第三次産業

7 

比較すると、

、アジア向け

AN への生産

本を介さない

けるなか、貿

往の円安や燃

込み需要によ

字の拡大要因

出）が 3 四半

質 GDP 成長

輸入のはく落

。ただし、

など構造的な

。15 年度に

▲10 兆円程

。 

も和らぐ 

の動きを続

ないものの、

産業活動指数

設備稼働率の

投資は前期比

向にある。日

非製造業では

潜在的な需要

リーマン・

けでその傾向

産拠点の移転

いサプライチ

貿

燃

半

長

落

程

けており、1
消費の堅調

数も、卸小売業

の上昇なども

比+4.9%と 4
日銀短観の生

は、電気・ガ

要は高まりつ

資料：

図表

注：円の

資料：日

・ショック以

向が顕著であ

転が進んでい

チェーン網の

14 年 1-3 月期

調や建設需要

業や運輸業、

もあり、設備

4 四半期連続

生産・営業用設

ガスを除くす

つつある。 

図表 輸出

財務省「貿易統

表 設備過剰

の大きさは業種別

本銀行「企業短

以降は、輸出

ある。資本集

いることに加

の構築が進ん

期は前期比+
要の拡大など

、情報通信業

備投資にも明

続の増加とな

設備判断 DI
すべての業種

入と貿易収支

統計」 

剰感と設備投資

別の設備投資規模

短期景気観測調査

出の伸びが世

集約度の高い

加え、アジア

んでいる可能

+2.8%と 5 四

ど内需の拡大

業を中心に、

明るい動きが

なったほか、

によると、

種で設備不足

支 

資 

模を示す。 
査」 

 

世

い

能

四

大

が

足
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更新需要を

生産活動

の底堅さを

設備投資

マン・ショ

投資を中心

14 年度か

資本コスト

企業の中長

長期的な成

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（６）物価

GDP ギャッ

消費者物

合指数（コ

5 年振りの上

が緩やかに

よるエネル

ている。そ

の駆け込み

物価上昇に

消費税引

の 4 月中旬

合指数（コ

から+1.7%p
目別にみる

程度の上昇

は消費者物

物価の先

る。下押し

にかけてイ

                  
5 資本コスト

税減税が資本
6 内閣府「企

が 0.1%上昇す

資料：財

© Mitsubishi R

を中心に設備

動の先行きは

を背景に、14

資は、緩やか

ック後の投

心に設備投資

から復興特別

トの低下を通

長期的な成長

成長期待の改

価の動向 

ップ縮小によ

物価は、14 年

ア CPI）が前

上昇（同+0.
に縮小する中

ルギー価格上

そのほか、輸

み需要を見込

に寄与した可

引上げによる

旬速報値で確

ア CPI）は、

p の上昇とな

と、食料な

昇幅となって

物価に概ね転

先行きは、当

要因は円安効

ンフレ圧力

                  
と設備投資の

本コストの低下

企業行動に関す

すると、設備投

図表 企業

財務省「法人企業

Research Inst

備投資は緩や

、14 年度前

4 年度後半以

な回復を続

資控えによ

へ踏み切る企

別法人税（法人

通じた直接的

長期待との関係

改善につながれ

より物価は上

年 1-3 月期の

前年比+1.3%
8%）となっ

中、電気料金

上昇が大きな

輸入物価の副

込んだ強気の

可能性がある。

物価への影

確認すると、

前年比+2.7%
なった。3 月

ど多くの品

ており、いま

転嫁されてい

面は強弱材料

効果の一巡で

を弱める方

              
の関係を、キャ

下を通じて設備

するアンケート

投資は約 0.8%

業収益と設備

業統計」、内閣府

titute, Inc. 

かに回復 

前半は、製造業

以降、平時の

けるであろ

る設備保有年

企業は増える

人税率の約

な設備投資

係性が強く6

れば、設備投

上昇基調を維

の生鮮食品を

%上昇し、13
た。GDP ギ

金引上げや円

な押上げ要因

副次的波及や

価格設定な

。 

影響を、東京

生鮮食品を

%と 3 月（+
からの変化

目が 1.9%p～
のところ消

るとみられる

料が綱引きす

である。輸入

向に働くこ

ッシュ・フロ

備投資に与える

ト調査」を用い

%上昇する。

投資 

府「国民経済計算

8 

業を中心に一

回復軌道に復

う。①企業収

年数の長期化

ると予想する

2.5%分）が廃

の押し上げ
6、13 年の業

投資の回復に

維持 

を除く総

年度は

ギャップ

安等に
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（１）米国経済 

緩やかな回復基調を維持 

14 年 1-3 月期の実質 GDP 成長率（速報値）は、前期比

年率+0.1％と前期（同+2.6%）から伸び率が低下した。年

末年始に到来した寒波により、一時的に経済活動が抑制さ

れたことが主因とみられる。ただし、足もとの経済指標は

寒波到来前の水準まで回復しており、今後も緩やかな回復

基調が続くとみられる。 

 
企業の生産活動は好調ながら、投資には慎重な姿勢 

企業の生産活動は持ち直している。年末年始にかけての

寒波到来により生産活動は一時的に減速していたが、足も

とでは増加に転じている。堅調な内需を背景に、企業の景

況感（ISM 指数）も拡大・縮小の分岐点である 50 を上回

る水準で底堅く推移している。 

一方、資本財新規受注（非国防、除く航空機）は 13 年

以降、高水準ながらもほぼ横ばいで推移しており、企業の

投資活動は伸び悩んでいる。背景としては、①輸出の伸び

が鈍いこと、②稼働率が依然として金融危機前の水準まで

回復しておらず、生産能力に余裕があることが考えられる。

当面は、生産活動が持ち直す中、投資活動は緩やかながら

改善に向かうが、力強さに欠く展開を予想する。 

 
所得の改善と資産効果を支えに堅調を維持する個人消費 

 家計部門では、消費が堅調に推移している。①緩やかな雇用環境の改善による可処分所得の回復に加

え、②バランスシート調整の着実な進捗や、③住宅価格の上昇による資産効果、④消費者マインドの改

善が消費を下支えしているとみられる。 

雇用市場をみると、緩やかな回復を続けている。雇用者数は足もと 3 ヶ月で月平均 23.8 万人増と増加

基調が維持され、過去に比べると低い水準であるものの、賃金上昇率も高まっている。一方、平均失業

期間や非自発的パート比率は依然として高い水準で推移している。構造的な失業も高止まりしており、

労働需給のミスマッチが解消されていないことが示唆される。今後も力強さを欠いた状態が続くとみら

れるものの、雇用市場は緩やかな回復を辿るであろう。 

先行きも、所得環境の改善を背景に、緩やかな消費の拡大を見込む。また、過去データでは、政策に

対する不確実性が低下するとマインドが改善する傾向がみられ、財政政策に関する不確実性の後退によ

るマインドの改善も消費の押し上げ要因となるだろう。ただし、13 年を通じて増加基調を維持してきた

株価の伸びが 14 年入り後は鈍化しており、資産効果の低下によって消費の拡大ペースが鈍化する可能

性には留意が必要である。 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

欧米経済 

図表 米国経済見通し 

資料：米国商務省、米国労働省、FRB 
   予測は三菱総合研究所 

単位：前年比％
2012
暦年

2013
暦年

2014
暦年

2015
暦年

実質GDP 2.8 1.9 2.2 2.8
個人消費 2.2 2.0 2.8 2.8
設備投資 7.3 2.7 2.4 4.4
住宅投資 12.9 12.2 1.5 5.8
在庫投資寄与度 0.2 0.2 ▲0.1 ▲0.1
政府支出 ▲1.0 ▲2.2 ▲0.8 0.3
純輸出寄与度 0.1 0.1 0.0 0.1

輸出等 3.5 2.7 1.7 2.9
輸入等＜控除＞ 2.2 1.4 1.4 2.0

0-0.25% 0-0.25% 0-0.25% 0.50-0.75%

失業率（除く軍人） 8.1 7.4 6.1 5.5
FFレート誘導水準（年末）

実績 予測
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図表 投資・輸出・稼働率 
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図表 構造的失業率
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図表 経済政策の不確実性とマインド 

注：経済政策不確実性指数は直近 3 月

資料：Economic Policy Uncertainty、
米コンファレンス・ボード 
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住宅市場の回復ペースは減速 

住宅市場では、回復ペースが減速している。13 年春以降の金利上昇により一頃に比べ需要は弱まって

おり、住宅販売件数は減少傾向にある。住宅着工件数が伸び悩むなか、住宅建設業者の景況感（NAHB
住宅市場指数）も 2 月以降 50 を下回っている。住宅の在庫率の低下による供給過剰感の後退を背景に、

住宅価格は上昇傾向を維持しているが、今後は住宅需要の鈍化を受けて、住宅価格の上昇ペースは緩や

かになるとみられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FRB、量的緩和縮小の継続とともにフォワードガイダンスを変更 

3 月の連邦公開市場委員会（FOMC）において、FRB は引き続き資産購入規模の縮小継続を決定。同

時に、失業率が異常な低金利を継続する条件の一つであった 6.5%に近づいたことを理由に、金融政策の

指針である「フォワードガイダンス」を変更。今後は「FF レートの政策目標を 0-0.25%に据え置くかど

うかを判断する際、①労働市場の指標や②インフレ圧力やインフレ期待、③金融市場の進展などを含む

幅広い情報を考慮する」とした。続く 4 月の FOMC におい

ても、5 月に国債と住宅ローン担保証券の購入規模を各 50
億ドル減少させることを決定した。 

今後は、雇用や物価動向、市場の不安定化による影響等

を見極めつつも、FOMC ごとの資産購入規模の縮小を基本

路線として 14 年末には量的緩和政策を終了する見込みで

ある。ただし、政策金利の引上げは早くても 15 年末前後

と予想する。背景には、第一に、失業率は低下しているも

のの、労働市場は依然として回復途上にあること、第二に、

インフレ率が政策目標（前年比+2.0%）を下回る状況が続

くとみられること、が挙げられる。 

 

堅調な回復を見込むが、政策の不確実性と市場急変がリスク  

家計部門では、所得環境の回復持続や 13 年の給与増税の影響はく落、財政政策に関する不確実性の

後退によるマインドの回復を背景に、消費が堅調に推移すると見込む。企業部門では、海外経済が持ち

直すにつれて生産・投資活動が緩やかに改善するだろう。財政面では、14 会計年度の予算規模拡大が、

政府支出の増加に加え、国防やインフレ関連産業の生産・投資活動や雇用の押し上げ要因となろう。 

 実質 GDP 成長率は、14 年は寒波到来による影響から、前年比+2.2%（前回+2.6%）と下方修正を行う

が、15 年は同+2.8%（前回同）と緩やかな回復持続を予想する。 

先行きの懸念材料としては、まず、①株価の伸び悩みが挙げられる。米国株価が軟調に推移すれば、

資産価格下落による逆資産効果やマインドの低下を通じ、消費や企業活動が抑制される恐れがある。次

に、②金利が再び上昇し始める可能性が挙げられる。量的緩和縮小が進むにつれて市場がその先の利上

げを織り込み、金利が上昇し始めた場合、金利上昇ペース次第では、耐久財消費の下押し要因となるほ

か、住宅市場の回復ペースを弱める恐れがある。さらに、③11 月に近づくにつれて、米中間選挙に関す

る不確実性が高まり、家計や企業のマインドが悪化する可能性が挙げられる。また、仮に共和党が両院

で多数党となった場合、15年3月を期限とする債務上限引き上げに関する不透明感が高まる恐れがある。 
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図表 金利と住宅販売件数 
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長期化するディスインフレ、ECB の次の一手に注目 

ユーロ圏では、14 年 4 月の消費者物価指数（HICP）が前年比+0.7％にとどまり、ディスインフレ傾向

が持続している。ポルトガルで HICP の前年比マイナスが続くほか、ドイツでも同+1.1％と低い伸びが

続いている。GDP ギャップがマイナスで推移する中、12 年半ば以降のユーロ上昇も物価の下押し要因13

となっており、1 年、2 年先の予想インフレ率も大幅に低下している。 

欧州中央銀行（ECB）は、とくにユーロ上昇による物価の押し下げに警戒感を示し14、低インフレが

過度に長期化した場合には、量的緩和を含む非伝統的金融政策を導入することを 4 月の金融政策理事会

で全会一致で決定した。5 月の同理事会では金利を据え置いたが、6 月の ECB のインフレ見通し次第で、

追加緩和に踏み切る用意がある旨を表明している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ユーロ圏経済は緩やかな回復へ、リスクはウクライナ情勢と、南欧諸国のデフレ入り 

ユーロ圏経済のメインシナリオは、ECB の追加金融緩和によりユーロの一段の上昇は抑えられ、輸出

は緩やかに拡大する一方、南欧諸国のバランスシート調整圧力の持続や失業率の高止まりなどから、内

需の回復は緩慢にとどまると予想する。ユーロ圏全体の実質 GDP 成長率は、14 年は+0.9％と低めの伸

びにとどまり、15 年は家計や企業のバランスシート調整の若干の進捗を見込み、+1.3％と予想する。ド

イツ経済は、EU 向けを中心に輸出が拡大、設備投資、消費へと波及する姿で回復が持続するため、実

質 GDP 成長率は、14 年、15 年ともに+1.6％と予想する。 

 ただし、下振れリスクとして、第一に、ウクライナ情勢のユーロ経済への影響が挙げられる。具体的

には、①ロシア経済の悪化による輸出への影響、②直接投資への影響、③ロシアが報復措置として EU
向けのエネルギー供給を停止した場合の経済全体への影響、などが考えられる。ロシアの 14 年 1-3 月期

の実質 GDP は前期比▲0.5％と急速に悪化し、IMF は同国がリセッション入りしたと表明している。ユ

ーロ圏全体でみたロシアへの輸出ウェイトは 3％程度と小さいが、バルト諸国やフィンランドでは 10～
16％にのぼる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
13 ECB ドラギ総裁は、2012 年以降のユーロ上昇によりインフレ率が 0.4～0.5％ポイント低下したと指摘。 
14 ECB ドラギ総裁は、「為替レートは政策目標ではないが、物価安定と経済成長にとって重要」、「為替レートの上昇は

一段の金融緩和措置を必要とする」と発言。 
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図表 予想インフレ率 

図表 輸出に占めるロシアのシェア（13 年）

図表 HICP（消費者物価指数）と賃金

注：ECB による EU 域内の専門家への予測アンケート 
資料：ECB 
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図表 ユーロ圏主要国の対ロシア直接投資 

注：12 年および 13 年の 2 年平均 
資料：Eurostat 
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直接投資をみると、フランス、イタリアが高水準の対ロシア投資を行っているほか、オーストリアで

はロシアからの対内投資の顕著な増加がみられる。ロシアとの関係悪化により投資案件が中断、延期さ

れれば、設備投資を計画していた域内企業、および関連する輸出企業の業績にも影響しよう。また、ユ

ーロ圏はエネルギー需要のうち 63％（EU は 55％）を輸入に依存しているが、石油関連の 36％、天然ガ

スの 25％をロシアからの輸入に頼っている（計数は 12 年）。国別にみると、ドイツの天然ガス総需要に

占めるロシアからの輸入比率が 40％程度と他国に比べ高い。ロシアが、石油、天然ガスの供給を停止し

た場合、コストと量の両面で欧州経済への影響は免れない。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第二に、南欧諸国のデフレ入りの可能性が指摘できる。スペイン、ポルトガルでは労働市場改革によ

り賃金の弾力的な調整が可能になり、労働コストが低下、輸出の拡大をもたらした一方、失業率の高止

まりから、国内消費は低迷が続き、賃金と物価上昇率の低下につながっている。こうした状況が続けば、

期待インフレ率の一段の低下→消費、設備投資の手控え→低成長の長期化とデフレに陥る恐れがある。 
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た状況を踏

見通しを前

特に政府支

3.1％前後と

マレーシ

影響もあり

13 年 10-12
たが、13 年

以上を踏

方修正する

成長率は、

し）と予測
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EAN 経済 

は安定を取り

では、通貨安

減速の各国輸

化、インドネシ

高止まりが、

ネシアの 14 年

と、輸出の低

の低成長とな

見舞われイン

げ（累計で 5.7
顕在化した。

資が減少した

禁止措置を実

では通貨安が

4 年後半は緩

ただし、政

年に一度の総

のの 大野党

得票率を落と

ド氏の打ち出

以降の経済政

済は、政治的な

込み、投資も

政府デモの活

幅広く影響が

月末には上院

院総選挙は違

見込み。さ

数年前の人事

職した。ニワッ

たが、政治的な

4 月まで 2 億

などが滞って

予備費支出や

気への悪影響

踏まえ、タイ財

前年比+2.6％
支出は 13 年

と大幅な減少

シア、フィリ

輸出が堅調

2 月期の実質

年 10-12 月の

踏まえ、政治

一方、内需

14 年は前年

測する。 

Research Inst

戻すも二極

安や資金流出

輸出への影響や

シアでは輸出

、足もとの成

年 1-3 月期の

低迷と政府支

なった。同国

フレ率が上昇

75%→7.5%）

さらに、政府

ほか、国内の

実施したため輸

一服したほ

緩やかに成長

政治の行方は

総選挙が実施

が勝利し、現

とした。新大

出す経済政策

政策運営の鍵

な混乱の影響

低調な推移

活発化により

及んでいる。

院選挙が実施

違憲と判断、再

らに 5 月、

事を違憲と判

ットタムロン

な混乱の収束

億バーツ以上

きたことに加

や政府プロジ

響の長期化が

財務省は 14
前後と同+4
の前年比+1.

少を見込んで

ピンでは、資

調に推移し、製

質 GDP は前

の実質 GDP は

的な混乱が長

需や輸出が堅調

年比+4.8%と

titute, Inc. 

化 

は一段落し

や、タイの政

出の鈍化や既

成長抑制要因

実質 GDP 成

支出の伸び鈍

国では 13 年 5
昇。13 年半ば

）を受けて、

府の財政支出

の加工推進を

輸出も減少

か、消費が底

長パスに回帰

は気がかりで

施され、得票

現大統領の所

大統領と目さ

策や政権連立

鍵を握る。 

響で企業マイ

が続いてい

り観光業や小

。 

施されたが、2
再実施には数

高裁がイン

断し、同首相

ン副首相が首

束には時間を

上の大型民間

加え、現行の

ジェクトの許

が懸念される

年の実質 GD
％から下方修

.3％増から

でいる。 

資金流出の影

製造業やサー

年比+5.1％と

は前年比+6.5

長期化してい

調なマレーシ

前回（+5.0%
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たものの、

政治面での

既往のイン

因となって

成長率は前

鈍化により、

5 月以降、

ば以降の 5
投資への

出抑制によ

を目的に鉱

した。 

底堅いこと

帰すると見

である。14
票率は伸び

所属する

されるジョ

立の動きが

インドが大

る。13 年

小売業、製

2 月に実施

数ヶ月の時

ンラック首

相に加え 9
首相代理に

を要すると

間投資案件

の選挙管理

許可などが

る。こうし

DP 成長率

修正した。

14 年は▲

影響が軽微だ

ービス業を中

と好調を維持

5％となり、

いるタイや足

シア、フィリ

%）から下方

だったことに

中心に設備投

持、フィリピ

13 年通年で

足もとで輸出

リピンを上方

方修正、15 年

資料：

資料：

資料：

図

に加え、電子

投資が拡大し

ピンでは台風

でも+7.2％と高

出が減速して

方修正した。

年はやや持ち

Bloomberg より

図表 ASE

Bloomberg より

図表 ASEAN

CEIC

表 タイの民

子部品関連の

している。マ

風被害の影響

高成長を維持

ているインド

ASEAN5 の
ち直し同+5.3

り三菱総合研究

EAN・NIEs の

り三菱総合研究所

N の実質 GD

民間投資認可

の市況回復の

マレーシアの

響が懸念され

持した。 

ドネシアを下

の実質 GDP
3%（変更な

究所作成 

の為替 

所作成 

P 成長率 

可（金額） 

 

の

の

れ

下

P
な
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景気低迷が

インド経

内需は、既

とくに乗用

に転じ、低

両にかける

食料品価格

上昇率は 4
踏み状態と

や高まった

こうした

フレ率が目

今後引き締

う。今後の

外需は、

ただし、製

は前月比▲

で減少が続

貿易収支の

 

 

インフレ克

インド経

が続いてい

GDP 成長率

緩和により

インドが

の推進によ

る総選挙で

による政策

政府の権限

                  
18 インド準備

資料

図
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ンド経済 

が続く中、イ

経済は、一部

既往の金融引

用車販売は、

低調な状況が続

物品税率の

格は落ち着く

月に前年比

なっている

た。 

た中、14 年 4
標水準18に向

締め策が一段

のインフレ動

既往のルピ

製造業の投資

▲3%前後の減

続いているが

の大幅な改善

克服には時間

経済は高イン

いる。ただし

率は、14 年は

内需がやや

が中長期的に

よる経常赤字

では、10 年ぶ

策に注目が集

限の強さなど

                  
備銀行は、CP

：CEIC 

図表 インド
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ンフレ・金

に持ち直し

引き締めによ

景況感の悪化

続いている。

引き下げを導

傾向にある

比＋8.5％と 1
。卸売物価指

月、インド

向け低下して

段落、もしくは

向と政策対応

ー安による輸

意欲低下に

減少と足踏み

、全体の 3 割

善は期待でき

を要し、成

ンフレや既往

し、今後は物

は同+5.0%
や持ち直すと見

成長軌道に

字構造からの脱

ぶりの政権交

集まっている。

から、改革

              
PI 上昇率を 16

ド実質 GDP 成

titute, Inc. 

利動向が鍵を

の兆しがみ

より設備投資

化や金利高、

。政府は、自

導入したが、

が、ルピー安

5 年 1 月まで

指数（WPI）

ド準備銀行は

ていく場合は

は緩和スタン

応が重要な鍵

輸出の緩やか

よる供給制約

みがみられる

割超を原油・

ない。 

長ペースの回

の金利上昇

物価上昇率の

（変更なし）

見込み、同+

回帰するため

脱却が必要で

代の可能性が

。しかし、少

の実施には時

年 1 月までに

成長率 
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を握る 

られるが、総

資が鈍化、長

、燃料費の高

自動車市場の

、効果の発現

安による輸入

での目標の

上昇率も、

政策金利（

は、目先の追

ンスに転換す

鍵を握る。

かな増加と輸

約もあって、

。輸入は、昨

・石油製品が

 

回復は緩やか

が重石とな

の落ち着きや

と緩やかに

+6.0%と予測

めには、イン

である。14 年

が高まってお

少数与党によ

時間を要する

に 6％に抑制す

総じて低調な

長引く高イン

高止まりから

の活性化を狙

現までには時

入インフレ圧

8％に近づい

3 月は同＋

レポレート）

追加引き締め

することがで

輸入の減少に

、輸出の回復

昨年以降の輸

が占め、大幅な

か 

り、7％前後

や輸出の緩や

に回復すると

測する（変更

ンフレ体質の

年 4 月に開始

おり、 大野

よる連立政権

るとみられる

るという目標

資料：CEIC

図表 イ

な状況が続い

フレから消費

ら 13 年度（

狙い、14 年度

時間を要する

圧力は根強い

いているが、

＋5.7％と、2

）を 8％に据

めはないとの

できれば内需

により持ち直

復力は限定的

輸入規制強化

な減少は見込

後とされる潜

やかな回復が

の見方を維持

更なし）。 

の克服と、製

始し、5 月ま

野党インド人

権（政治基盤

る。 

を掲げている

ンドの金利・

いている。 

費意欲が低迷

（4‐3 月）は

度暫定予算案

であろう。物

い。消費者物価

近は低下

2 月（同+4.7

据え置いた。

の認識を明示

需の押し上げ

直しの動きが

的だ。とくに

化により金輸

込みがたい。

潜在成長率を

が予想される

持し、15 年

製造業の強化

までに順次実

人民党を率い

盤の弱さ）や

。 

・物価・為替

迷している。

は前年度割れ

案において車

物価面では、

価指数（CPI）
下の動きが足

7％）からや

今後、イン

示しており、

げ要因となろ

が続いてきた

に 2 月、3 月

輸入も前年比

このため、

を下回る状況

ため、実質

年はインフレ

化や構造改革

実施されてい

いるモディ氏

や、地方・州

替 

 

れ

車

足

や

ン

た。

比

況

質

レ

革

い

氏

州
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回復足踏み

ブラジル

め政策の影

13 年 10-
比+2.3％と

復は緩やか

力が根強く

消費者物

いる。ブラ

3.75％に達

れリスクも

策を決める

一方、14
10-12 月期

幅な遅れか

限定的だ。

＋8.4％と輸

資本財や中

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投資・輸出の

今後は、

連の投資が

風とする輸

金利高止ま

気減速傾向

干ばつの影

力の払拭は

の赤字問題

限定されて

実質 GDP
+3.0%から下
緩やかな回
（前回+2.8
14 年 11 月
での経済政

資料：CEIC

図表

© Mitsubishi R

ラジル経済 

みから成長鈍

ル経済は、13
影響が内需に

12 月期の実

なった。個人

かなものとな

、レアル安

物価は、3 月前

ジル中央銀行

した。ブラジ

も強く意識し

る」といった

4 年 6 月から

の総固定資本

から、実際の

輸出もレア

輸出を上回っ

中間財の輸入

の増勢が見込

建設業や運

が牽引する生

輸出の持ち直

まりの影響か

向が続くであ

影響による食

は困難なこと

題も抱えてい

ている。 

P 成長率の見
下方修正）と
回復とインフ
8％から下方
に大統領選挙

政策への不信

C より三菱総合研

表 ブラジル

Research Inst

鈍化へ 

年中ごろよ

波及し、足

実質 GDP 成長

人消費は前年

った。ブラジ

安も相まって物

前年比+6.2%
行は 4 月、政

ジル中銀は、

ており、声

た文言が加わ

らの W 杯、

本形成は前年

インフラ投資

ル安を追い

って大幅に増

入も大幅に増加

込まれるが回

運輸業など W
生産増加、さ

直しが進むと

から、14 年後

あろう。また

食料品価格の

や、経常赤

いることから

見通しは、14
と減速、15 年
フレ圧力緩和
方修正）と予
挙を控えてい

信感も根強い。

研究所作成 

ル実質 GDP 成

titute, Inc. 

り持ち直しの

もとでは足踏

長率は、前年

年比＋2.3％と

ジルでは、国

物価が高止ま

%と、中央銀

政策金利の基

、インフレ抑

明文では「次

った。今後

16 年の五輪

年比+6.3％増

資規模は当初

風に回復傾向

増加した。上述

加する構造に

回復の余地は

W 杯やオリン

らにレアル

みられる。

後半までは緩

た、公共料金

の上昇などイ

赤字と財政赤

ら、景気回復

4 年は同+2.2
年は 14 年後
和を見込み、
予測する。ブ
いる。現大統
。今後、積極

成長率 
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の動きを続け

踏み状態とな

年比+2.0％と

と、物価の高

国内供給力不

まり、消費意

銀行の政策目

基準金利を 1
抑制への姿勢

次回会合まで

は利上げペー

輪などインフ

増と前年（同

初想定を下回

向にあり前年

述の国内供給

に変化はみら

は限定的 

ンピック関

ル安を追い

しかし、

緩やかな景

金値上げや

ンフレ圧

赤字の双子

復の余地は

2%（前回
後半からの

同+2.5%
ブラジルも
統領が再選さ
極的な経済政

けてきたが、

なっている。

前期より鈍化

高止まりや金

不足がボトル

意欲を押し下

標（中央値）

11％へ引き上

勢を明確にす

でマクロ経済

ースが鈍化、

フラ整備需要

同▲4.0％）か

回っているこ

年比+2.5％増

給力不足のた

られない。

される可能性
政策が打ち出

資料：

図

資料：CEIC

図表 ブ

インフレ抑

 

化、13 年の実

金利上昇によ

ルネックとな

下げている。

）である同+
上げ、昨年 4
する一方、金

済の動向を見

、もしくは小

要の盛り上が

から急回復し

こともあり、

増となったが

ため、国内投資

性が高いとみ
出されるか否

CEIC 

図表 ブラジル

ブラジルの金

抑制のための

実質 GDP 成

よる消費意欲

なり慢性的な

 

+4.5%を大き

4 月以降の利

金利上昇によ

見極めたうえ

小休止の可能

りを背景と

した。しかし

経済の押し

が、一方で輸

資や輸出の増

みられている
否かが注目点

ルの主な産業

金利・物価・為

の金融引き締

成長率は前年

欲の減退で回

なインフレ圧

きく上回って

利上げ幅は計

よる景気腰折

えで、次の政

能性もある。

して、13 年

し、工事の大

し上げ効果は

輸入が前年比

増加に伴い、

るが、これま
点となる。

業別 GDP 

為替 

 

締

年

回

圧

て

計

折

政

 

年

大

は

比
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計数表 

     ≪本件に関するお問合せ先≫ 
  株式会社 三菱総合研究所 〒100-8141 東京都千代田区永田町二丁目１０番３号 

 政策・経済研究センター 武田洋子 対木さおり 森重彰浩 田中康就 
電話： 03-6705-6087 FAX：03-5157-2161 E-mail ytakeda@mri.co.jp 

  広報部 峰尾 電話：03-6705-6000      FAX：03-5157-2169      E-mail：media@mri.co.jp 
     尚、本資料は、内閣府記者クラブ、金融記者クラブに配布しております。 

（単位：10億円、%）

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
実 績 実 績 予 測 予 測 実 績 実 績 予 測 予 測

国内総⽣産（＝GDP） 472,645 481,720 494,454 505,196 ▲0.2% 1.9% 2.6% 2.2%
  ⺠間最終消費⽀出 288,056 295,703 299,903 306,092 0.6% 2.7% 1.4% 2.1%
  ⺠間住宅投資 14,049 15,831 15,894 16,426 4.7% 12.7% 0.4% 3.3%

名   ⺠間設備投資 64,660 66,310 70,131 73,027 0.5% 2.6% 5.8% 4.1%
  ⺠間在庫品増加 ▲ 1,927 ▲ 3,623 ▲ 2,525 ▲ 2,339 *** *** *** ***
  政府最終消費⽀出 97,140 98,794 100,578 102,553 0.5% 1.7% 1.8% 2.0%
  公的固定資本形成 21,028 24,646 25,516 24,567 1.1% 17.2% 3.5% ▲3.7%
  公的在庫品増加 ▲ 37 11 50 50 *** *** *** ***

⽬   財貨・サービス純輸出 ▲ 10,325 ▲ 15,953 ▲ 15,093 ▲ 15,180 *** *** *** ***
    財貨・サービス輸出 70,444 79,950 85,711 91,924 ▲0.7% 13.5% 7.2% 7.2%
    財貨・サービス輸⼊ 80,770 95,902 100,804 107,104 4.5% 18.7% 5.1% 6.2%

（単位：2005暦年連鎖価格10億円、%）
国内総⽣産（＝GDP） 517,525 529,429 534,615 541,680 0.7% 2.3% 1.0% 1.3%
  ⺠間最終消費⽀出 308,449 316,229 314,820 317,530 1.5% 2.5% ▲ 0.4% 0.9%
  ⺠間住宅投資 13,619 14,917 14,713 15,051 5.3% 9.5% ▲ 1.4% 2.3%

実   ⺠間設備投資 68,516 69,708 73,258 75,845 0.8% 1.7% 5.1% 3.5%
  ⺠間在庫品増加 ▲ 1,892 ▲ 3,502 ▲ 3,002 ▲ 2,829 *** *** *** ***
  政府最終消費⽀出 100,594 102,719 103,694 105,186 1.5% 2.1% 0.9% 1.4%
  公的固定資本形成 20,315 23,415 23,667 22,376 1.3% 15.3% 1.1% ▲ 5.5%
  公的在庫品増加 ▲ 30 0 40 40 *** *** *** ***

質   財貨・サービス純輸出 8,359 7,063 9,691 10,874 *** *** *** ***
    財貨・サービス輸出 81,304 85,154 90,074 93,819 ▲ 1.2% 4.7% 5.8% 4.2%
    財貨・サービス輸⼊ 72,945 78,091 80,384 82,945 3.7% 7.1% 2.9% 3.2%

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
実 績 実 績 予 測 予 測 実 績 実 績 予 測 予 測

鉱⼯業⽣産指数 95.8 98.9 100.5 103.1 ▲ 3.0% 3.2% 1.6% 2.6%
国内企業物価指数 100.5 102.4 106.5 108.8 ▲ 1.0% 1.8% 4.1% 2.2%

指 消費者物価指数（⽣鮮除く総合） 99.6 100.4 103.4 105.5 ▲ 0.2% 0.8% 3.0% 2.0%
数 GDPデフレーター 91.3 91.0 92.5 93.3 ▲ 0.9% ▲ 0.4% 1.6% 0.8%

完全失業率 4.3% 3.9% 3.6% 3.5% *** *** *** ***
新設住宅着⼯⼾数（万⼾） 89.3 98.7 84.4 83.9 6.2% 10.6% ▲ 14.5% ▲ 0.6%

（単位：10億円、%）
経常収⽀（10億円） 4,223 790 1,558 2,852 *** *** *** ***

対  貿易・サービス収⽀ ▲9,434 ▲14,442 ▲14,416 ▲14,010 *** *** *** ***
外     貿易収⽀ ▲5,247 ▲10,864 ▲10,199 ▲10,086 *** *** *** ***
バ       輸出 62,203 69,804 75,139 80,585 ▲ 1.0% 12.2% 7.6% 7.2%
ラ       輸⼊ 67,450 80,668 85,338 90,671 3.7% 19.6% 5.8% 6.2%
ン 通関収⽀尻（10億円） ▲8,158 ▲13,751 ▲12,970 ▲13,046 *** *** *** ***
ス   通関輸出 63,940 70,857 76,045 81,526 ▲ 2.1% 10.8% 7.3% 7.2%

  通関輸⼊ 72,098 84,608 89,015 94,571 3.4% 17.4% 5.2% 6.2%

無担保コール翌⽇物⾦利（年度末） 0.09% 0.09% 0.09% 0.09% *** *** *** ***
為 国債10年物利回り 0.79% 0.69% 0.78% 0.98% *** *** *** ***

M2 822,476 854,337 886,804 919,441 2.5% 3.9% 3.8% 3.7%
替 ⽇経平均株価 9,650 14,424 14,912 16,515 5.1% 49.5% 3.4% 10.7%

原油価格（WTI、ﾄﾞﾙ／ﾊﾞﾚﾙ） 92.0 99.0 103.4 107.1 ▲ 5.4% 7.7% 4.4% 3.6%
等 円／ドル レート 83.1 100.2 103.8 106.5 *** *** *** ***

ドル／ユーロ レート 1.288 1.341 1.340 1.301 *** *** *** ***
円／ユーロ レート 107.1 134.4 139.1 138.6 *** *** *** ***

注：国債10年物利回り、M2、⽇経平均株価、原油価格、及び為替レートは年度中平均。
資料：各種資料より三菱総合研究所予測。

⽇本経済⾒通し総括表（年度ベ－ス）

対前年度⽐増減率年度

年度 対前年度⽐増減率


