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2014年度・2015年度の景気予測（2014年８月改訂） 
－わが国の景気は夏場から秋口にかけて持ち直し基調に転じる－ 

 
---------------------------------- 要 旨 ---------------------------------- 

 

○2014年４～６月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）は前期比-1.7％と東日本大震災が発生し

た2011年１～３月期以来のマイナス成長となった。消費税率引き上げに伴う駆け込み需

要の反動で個人消費が前期比-5.0％と落ち込んだほか、住宅投資も同-10.3％と９四半期

ぶりに減少した。また設備投資も１～３月期に大幅増となった反動で同-2.5％と減少に

転じた。加えて、公共投資も同-0.5％と２四半期連続で減少した。なお、輸出もアジア

向けの不振などから３四半期ぶりに減少した。ただ、駆け込み需要の反動で輸入が輸出

を上回る大幅減となったため、外需（輸出－輸入）はＧＤＰの押し上げ要因となった。 

○今後のわが国経済を展望すると、景気は2014年７～９月期に持ち直しに転じ、その後緩

やかな回復を続けると予想される。まず、企業部門をみると、輸出が米国を中心とした

海外経済の回復などを背景に緩やかに増加すると見込まれる。また、設備投資も企業業

績の改善や企業の設備不足感の強まりなどを背景に増加基調で推移すると予想される。

他方、家計部門でも、駆け込み需要の反動が和らぐなか、雇用・所得情勢の改善が支え

となり、個人消費が上向きの動きとなろう。加えて、公的部門でも、「好循環実現のた

めの経済対策」に含まれる公共事業の執行が夏場の景気を押し上げる見込みである。以

上より、2014年度の実質ＧＤＰは前年比+0.5％になると予測した。 

○続く2015年度もわが国景気は回復基調を維持しよう。すなわち、輸出が海外経済の回復

を支えとして増加する見通しである。また、こうした輸出の増加を背景に生産活動も総

じて上向きの動きが続き、企業業績の改善も進むとみられることなどから、企業の設備

投資も緩やかに増加しよう。他方、個人消費も2015年10月の消費税率引き上げ（８％→

10％）前後で大きな振れが発生するものの、基調としては雇用・所得情勢の改善に支え

られて底堅く推移する見込みである。以上より、2015年度の実質ＧＤＰ成長率を+1.2％

と予測した。 
 

------------------------------------------------------------------------------ 
予測の要約表 
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(前期比、％、季調済)

１～３月期 ４～６月期 ７～９月期 10～12月期 １～３月期 ４～６月期

実質ＧＤＰ 1.3 0.9 0.4 -0.0 1.5 -1.7
個人消費 1.0 0.7 0.2 0.4 2.0 -5.0
住宅投資 0.8 2.1 4.7 2.4 2.0 -10.3
設備投資 -2.0 1.4 0.6 1.4 7.7 -2.5
公共投資 4.7 5.8 7.1 1.4 -2.5 -0.5
輸　　出 4.3 3.0 -0.7 0.3 6.5 -0.4
輸　　入 1.2 2.3 1.8 3.7 6.4 -5.6

内需寄与度 0.9 0.8 0.8 0.5 1.7 -2.8
民間需要 0.5 0.4 0.4 0.4 1.9 -2.9
うち在庫 0.1 -0.3 0.0 -0.1 -0.5 1.0
公的需要 0.4 0.4 0.4 0.1 -0.2 0.0

外需寄与度 0.4 0.1 -0.4 -0.6 -0.2 1.1

名目ＧＤＰ 1.1 0.3 0.3 0.3 1.6 -0.1
（シャドーは伸び率がマイナスの部分。ただし、輸入はプラスの部分。）
（内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」）

2013年 2014年

１.わが国の景気の現状と見通し 

（消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の反動で2014年４～６月期は大幅なマイナス成長） 

内閣府が発表したＧＤＰ（国内総生産）速報によると、2014年４～６月期の実質

ＧＤＰ（季調値）は前期比-1.7％（同年率-6.8％）と東日本大震災が発生した2011年

１～３月期（前期比-1.8％）以来の大幅なマイナス成長となった（図表１）。成長

率に対する内需（民間需要＋公的需要）の寄与度が前期比-2.8％ポイントと大きな

マイナス寄与となった。その一方で、外需（輸出－輸入）の寄与度は同+1.1％ポイ

ントと４四半期ぶりにプラス寄与となった。民間需要では、消費税率引き上げに伴

う駆け込み需要の反動で個人消費が前期比-5.0％と大幅な落ち込みとなったほか、

住宅投資も同-10.3％と９四半期ぶりの減少に転じた。また、設備投資も同-2.5％

と５四半期ぶりに減少した。ウィンドウズＸＰのサポート終了（４月９日）を前に

パソコンの購入などが進み、１～３月期に設備投資が急増した反動が出たとみられ

る。加えて、公的需要でも、公共投資が同-0.5％と２四半期連続で減少した。他方、

外需についてみると、輸出もアジア向けの減少などから、同-0.4％と３四半期ぶり

に減少した。ただ、駆け込み需要の反動で輸入が同-5.6％と大幅に減少し、輸出の

マイナス幅を上回ったため、外需はＧＤＰの押し上げ要因となった。 

 

図表１ 実質ＧＤＰ成長率と内外需別の寄与度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（４～６月期の輸出の伸び悩みなどを受けて2014年度の成長率見通しを下方修正） 

 ４～６月期の実質ＧＤＰ成長率は当社の予測（注１）以上に大幅なマイナスとなっ

た。このため、今回予測（2014年８月改訂）では、2014年度の実質ＧＤＰ成長率を

+0.5％と前回６月予測から0.2％ポイント下方修正した。下方修正の主因は、４～

６月期に想定を下回る推移となった輸出と個人消費である。 

まず、輸出についてみると、４～６月期の輸出数量指数（当社による季調値）は
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前期比、％、季調済

形態別国内家計消費支出（前期比伸び率）

前期比-0.3％と２四半期連続で低下した（図表２）。これはＡＳＥＡＮやアジアＮ

ＩＥｓの一部の国で景気の拡大ペースが鈍ったことが影響したと考えられる。イン

ドネシアや、軍事クーデターが発生したタイでは、経済が低調な推移となっている

ほか、旅客船沈没事故後の自粛ムードの影響で韓国経済も弱めの動きを示した。こ

うした国で資本財・部品や中間財の需要が弱まったことがわが国の輸出の伸び悩み

につながったとみられる。 

次に、消費動向をみると、４～６月期の実質個人消費は、消費税率引き上げに伴

う駆け込み需要の反動などで前期比-5.0％と大きく落ち込んだ。形態別にみると、

サービス消費が同-0.9％と、前回1997年の消費税率引き上げ時（同-1.2％）並みの

減少にとどまった一方で、耐久財消費（前回：同-11.4％、今回：同-18.9％）や半

耐久財消費（前回：同-7.3％、今回：同-12.3％）、非耐久財消費（前回：同-3.4％、

今回：同-7.0％）は1997年４～６月期を大きく上回る落ち込みをみせた（図表３）。

今回は消費税率の引き上げ幅が前回1997年に比べ大きかったことなどから、財消費

を中心に2014年１～３月期に前回を上回る駆け込み需要が発生した。このため、４

～６月期に相応の反動が生じ、個人消費が落ち込んだとみられる。なお、耐久財消

費については、自動車取得税の減税（2014年４月以降）など消費税率引き上げ前後

の需要を平準化させるための施策が取られていた。しかし、新車販売の約８割（注２）

を占める自動車が、すでにエコカー減税制度で自動車取得税の減免措置を受けてい

たため、駆け込み購入とその反動をならす効果は限定的なものにとどまった模様で

ある。加えて、自動車メーカー各社が駆け込み需要を取り込むために昨年末から新

型車の投入を行ったことなども駆け込み購入に拍車をかけたものと考えられる。 
（注１）前回６月予測では、2014年４～６月期の実質ＧＤＰ成長率を年率-6.1％と見込んでいた。 

（注２）2013年度の新車（登録者・軽自動車）販売のうち82.5％がエコカー減税制度の減免措置（自動車取

得税及び自動車重量税）の対象自動車であった。 

 

（輸出は米国を中心とした海外経済の持ち直しなどを背景に緩やかな増加に転じる） 

 上述のようにわが国景気は、４～６月期に弱い動きとなったが、７～９月期には

持ち直しに転じ、その後は緩やかな回復を続けると予想される。 

 まず、この先のわが国の景気を展望する上で鍵となる輸出と設備投資の行方につ

いて述べる。輸出については、７～９月期に緩やかな増加基調に転じると予想され 

 

図表２ 輸出の伸び悩みが続く   図表３ 財消費で1997年を超える反動減 
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倍、季調済

2014年６月

1.1倍

る。これは、米国や中国を中心に海外経済が着実に回復していくと考えられるため

である。米国では、雇用情勢の改善を背景に個人消費の回復が続き、景気が順調に

拡大していく公算が大きい。また、中国経済も４月以降に実施された景気下支え策

の効果が現れつつある。実際、中国の７月の製造業ＰＭＩ（ＨＳＢＣ発表）は51.7と

１年半ぶりの高水準となった。また、こうした中国経済の持ち直しはＡＳＥＡＮや

アジアＮＩＥｓの国々の景気にも好影響を及ぼすとみられ、日本から同地域向けの

輸出も緩やかに増加すると考えられる。 

 設備投資についても今後、企業業績の回復などを背景に増加基調で推移すると考

えられる。日銀『短観（2014年６月調査）』によれば、2013年度の全規模・全産業

ベースの経常利益（実績）は前年比+28.4％と、リーマン・ショックによる落ち込

みからの戻りで急増した2010年度（同+38.3％）以来の高い伸びとなった。また、

企業の設備不足感がこの先強まる見込みである点も設備投資にとっては明るい材

料である。短観の生産・営業用設備判断ＤＩ（「過剰」マイナス「不足」）をみる

と、６月時点では景気が一時的に弱い動きとなったため、全規模・全産業で１と「過

剰」超になっているものの、先行きＤＩは-２と「不足」超に転じている。加えて、

日本政策投資銀行が公表した「全国設備投資計画調査（2014年６月調査）」によれ

ば、2014年度の設備投資計画（大企業、国内）は前年比+15.1％と、この時期の調

査としては24年ぶりの高い伸びとなっており、企業が設備投資に対して前向きな姿

勢を示していることがわかる。 

 

（雇用・所得情勢の改善に支えられて個人消費も増加基調で推移） 

 また、個人消費の動向も今後の景気を考える上でポイントとなろう。４～６月期

の個人消費は駆け込み需要の反動で大幅な落ち込みとなったものの、月次ベースで

みると持ち直しに向けた動きも確認できる。家計調査の消費水準指数（実質、除く

住居等）をみると、６月は前月比+3.5％と３か月ぶりに上向いた（図表４）。内訳

をみると、食料（５月：同+4.0％、６月：同+0.1％）や被服及び履物（５月：同+4.1％、

６月：同+3.4％）の指数が２か月連続で上昇している。耐久財に比べ長期の保存が

困難な食料品や、季節ごとに買い替えが進む衣料品などを中心に駆け込み需要の反

動が収束に向かいつつある。 

 このように反動の影響が徐々に和らぐなか、雇用・所得情勢の改善に支えられて 

 

図表４ 消費水準指数は３か月ぶりに上昇  図表５ 労働需給のタイト化が進む 
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７月以降も個人消費は緩やかな増加基調で推移すると予想される。労働需給の状況

を示す有効求人倍率は６月に1.1倍と22年ぶりの高水準となっており、労働需給が

タイト化していることがうかがえる（図表５）。実際、雇用面では、６月の雇用者

数が前月比+0.3％と２か月連続で増加した。また、所得面でも、６月の所定内給与

が前年比+0.3％と２年３か月ぶりに増加に転じた。今後も、景気が緩やかに回復す

るなかで企業の人手不足感がさらに強まっていくと予想され、こうした労働需給の

引き締まりが雇用・所得情勢の改善に寄与しよう。 

 

（「好循環実現のための経済対策」に含まれる公共事業が夏場の景気を押し上げ） 

 加えて、消費増税後の景気の腰折れを回避するために、安倍内閣が2013年12月に

閣議決定した「好循環実現のための経済対策」（2014年２月に2013年度補正予算が

成立）に含まれる公共事業の執行状況もこの先の景気を考える上でのポイントとい

えよう。まず、公共投資の一致指標である公共工事出来高（当社による季調値）を

みると、４月まで５か月連続で減少していたが、５月には前月比+2.4％と増加に転

じている。さらに、先行指標である公共工事請負金額（同）も４～６月期は前期比

+15.6％と2013年４～６月期以来の大幅な伸びとなっている（図表６）。このよう

に2013年度補正予算に含まれる公共事業は徐々に執行されている模様であり、この

影響が本格的に現れて夏場の景気を押し上げよう。ただ、建設労働者の不足や資材

価格の上昇で、工事の進捗に時間を要するケースもみられ、公共投資の増加が後ず

れする可能性には注意が必要である。 

 

（実質経済成長率は2014年度が+0.5％、2015年度が+1.2％と予測） 

以上を踏まえて、2014年度のわが国経済を展望すると、景気は７～９月期には持

ち直しに転じ、その後緩やかな回復を続けると予想される。すなわち、消費税率引

き上げに伴う駆け込み需要の反動の影響が和らぐなか、雇用・所得情勢の改善を支

えとして個人消費が持ち直し基調で推移しよう。また輸出も米国を中心とした海外

経済の回復などを背景に緩やかに増加し、この先の景気を支えよう。さらに、設備

投資も企業業績の改善や設備不足感の強まりなどを背景に増加基調で推移すると

予想される。加えて、政府部門でも2013年度補正予算に含まれる公共事業の執行が

夏場の景気を押し上げよう。こうした状況を勘案し、2014年度の実質ＧＤＰ成長率 

 

図表６ 公共投資の先行指標が急増  図表７ わが国経済は緩やかに拡大の見込み 
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を+0.5％と予測した（図表７）。 

続く2015年度もわが国景気は回復基調を維持しよう。すなわち、家計部門では、 

個人消費が2015年10月の消費税率引き上げ（８％→10％）（注）前後で大きな振れが

発生するものの、基調としては雇用・所得情勢の改善に支えられて底堅く推移する

見込みである。他方で、企業部門では、輸出が海外経済の回復を支えとして増加す

る見通しである。また、こうした輸出の増加を背景に企業業績の改善も進み、企業

の設備投資も緩やかに増加しよう。以上より、2015年度の実質ＧＤＰ成長率を

+1.2％と予測した。 
（注）今回の見通しでは2015年10月に予定通り消費税率が10％に引き上げられることを前提とした。 
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２.予測の前提となる海外経済の見通し 

①米国経済  

（米国景気は民間需要主導で徐々に回復ペースが加速） 

米国の2014年４～６月期の実質ＧＤＰ（国内総生産、速報値）は前期比年率+4.0％

とプラス成長に転じた（図表８）。１～３月期は大寒波の影響で大幅なマイナス成

長を余儀なくされたものの、４～６月期には景気が持ち直したことが示された。 

４～６月期の実質ＧＤＰの内訳をみると、寒波の影響で増勢が鈍化していた個人

消費が前期比年率+2.5％（前期は同+1.2％）と、自動車など耐久財消費を中心に再

び伸びが高まった。また住宅投資が同+7.5％と３四半期ぶりに増加するとともに、

企業の設備投資も同+5.5％（前期は同+1.6％）と拡大した。さらに企業の在庫投資

の増加も成長率を押し上げた（実質ＧＤＰ成長率への寄与度は+1.7％ポイント）。

一方、外需は輸出が同+9.5％と増加に転じたものの、輸入も同+11.7％と増加した

ため、純輸出（輸出－輸入）の寄与度は-0.6％ポイントと引き続きマイナス寄与と

なった。 

７月以降も米国景気は回復基調を維持している。例えば企業部門では、７月のＩ

ＳＭ（米供給管理協会）製造業景況指数が57.1（前月は55.3）と再び上昇し、約３

年ぶりの高水準となった（図表９）。項目別にみると、新規受注指数（６月：58.9→

７月：63.4）が大幅に上昇したほか、生産指数（同：60.0→同：61.2）や雇用指数

（同：52.8→同：58.2）も上昇に転じた。また家計部門では、７月の消費者信頼感

指数が約７年ぶりの水準に上昇している。内訳をみると、現況指数が88.3と2008年

３月以来の高水準となり、今後６か月の期待指数も92.7と2011年２月以来の高い水

準となった。７月の非農業部門雇用者数は前月比20.9万人増と、６月（同29.8万人

増）と比べて増勢が鈍化したものの、６か月連続で20万人以上増加しており、雇用

情勢が着実に改善していることを示している。同月の失業率は6.2％と前月の6.1％

から上昇したが、労働参加率（生産年齢人口に占める労働力人口の比率）が62.9％

と前月（62.8％）から小幅上昇しており、ＦＲＢ（米連邦準備理事会）が重視する

「雇用の質」の改善もゆっくり進んでいることがうかがえよう（図表10）。 

こうした状況を踏まえて先行きの米国経済を展望すると、年初の寒波によって抑

制された需要の復元（ペントアップ需要）が一巡することにより、７～９月期には 

 

図表８ 14年４～６月期は大幅なプラス成長     図表９ 製造業の業況は良好 
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いったん成長率が鈍化するものの、その後は民間需要に支えられて徐々に成長ペー

スが加速すると見込まれる。すなわち、まず個人消費が、家計のバランスシート調

整（過剰な債務の圧縮）の進展や雇用情勢の着実な改善を背景に堅調に推移しよう。

また、住宅投資も雇用の改善などを受けて増加が続くと見込まれる。ただ、ＦＲＢ

が量的緩和第３弾（ＱＥ３）の縮小を進めるなど金融緩和からの出口を模索するな

かで、先行き住宅ローン金利も上昇していくとみられることから、住宅投資の回復

テンポは緩やかなものにとどまろう。一方、機械投資の先行指標とされる資本財受

注が総じて底堅く推移するなかで、設備投資は今後も企業マインドの改善に支えら

れて増加基調を維持すると見込まれる。ただ、その半面、財政緊縮を受けて政府支

出の抑制基調が続くと見込まれ、この点が成長率を下押ししよう。以上を総合した

上で、2014年の実質ＧＤＰ成長率を+1.9％、2015年の成長率を+2.8％と予測した（図

表11）。 

図表10 雇用の質も緩やかに改善     図表11 先行き成長率の加速を見込む 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

②ユーロ圏経済  

（ユーロ圏景気は緩やかな回復が続く） 

ユーロ圏の2014年４～６月期の実質ＧＤＰ（域内総生産、速報値）は前期比横ば

い（１～３月期は同+0.2％）となり、ゼロ成長にとどまった（図表12）。国別にみ

ると、ドイツが暖冬の影響で高めの成長となった１～３月期の反動もあり、４～６

月期には前期比-0.2％と５四半期ぶりのマイナス成長に転じ、またフランスが同横

ばいと２期連続でゼロ成長となった。南欧諸国では、スペインが同+0.6％と前期（同

+0.4％）より増勢を強め、ポルトガルも同+0.6％と再びプラス成長に転じる一方で、

イタリアは同-0.2％と２期連続のマイナス成長となった。 

月次の経済指標をみると、まず企業部門では、ユーロ圏の５月の域外輸出が前月

比+0.6％と３か月ぶりに増加したものの、４～５月平均でみると１～３月平均比

+0.1％とほぼ横ばいにとどまっている。また、６月のユーロ圏鉱工業生産指数は前

月比-0.3％と２か月連続で低下し、四半期ベースでは４～６月期の鉱工業生産指数

が前期比横ばいとなった。財別には、エネルギー（前期比+2.5％）の生産が増加す

る一方で、中間財（同-1.1％）や資本財（同-0.7％）、耐久消費財（同-0.8％）な

どが減少した。７月のユーロ圏製造業ＰＭＩ（購買担当者景気指数）も51.8と前月

比横ばいにとどまっており、製造業の業況改善テンポが鈍っていることがうかがえ

る（図表13）。一方、家計部門では、６月のユーロ圏実質小売売上高が前月比+0.4％
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と３か月連続で増加した。この結果、４～６月期の小売売上高は前期比+0.4％と２

四半期連続の増加となり、個人消費が底堅く推移していることがうかがえる。７月

の消費者信頼感指数は前月比-0.9ポイントの-8.4と２か月連続で低下したが、

1990年以降の長期平均値（-13.2）を７か月連続で上回っており、消費者心理は比

較的良好といえよう。ただ、６月のユーロ圏失業率は11.5％（前月は11.6％）と、

統計開始（1995年）以来の最悪の状況（2013年９月の12.0％）を脱したものの、そ

の水準は依然として高い。 

他方、金融面では、欧州中央銀行（ＥＣＢ）が６月の定例理事会で、政策金利を

年0.25％から0.15％に引き下げ、また民間銀行がＥＣＢに預け入れる余剰資金の金

利（中銀預金金利）も-0.1％に引き下げるなど、追加の金融緩和策に踏み切った。

ただ、７月のユーロ圏消費者物価指数は前年比+0.4％と前月（同+0.5％）から一段

と伸びが鈍化し、ＥＣＢの物価目標（２％以下で２％に近い水準）を大幅に下回っ

て推移している。ＥＣＢは８月の定例理事会で金融政策の現状維持を決定したが、

理事会後の記者会見でドラギ総裁は欧州景気の下振れリスクなどに言及しており、

今後も追加の金融緩和を模索する展開になると予想される。 

 

図表12 ユーロ圏経済は足元でゼロ成長    図表13 製造業の業況改善は足踏み 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

こうした状況を踏まえてユーロ圏経済の先行きを展望すると、今後も非常に緩や

かな回復が続くと見込まれる。すなわち、家計部門では、消費マインドの改善など

を背景に個人消費が引き続き底堅く推移しよう。ただ、失業率の高止まりが示すよ

うに雇用情勢は依然として厳しく、個人消費の大幅な増加は期待しにくい。一方、

企業部門では、米国を中心とする世界景気の回復を受けて、輸出が緩やかな増加基

調を辿ると見込まれる。また輸出の回復に伴って、徐々に企業の設備投資も上向い

てくると予想される。ただ、設備稼働率の水準が依然として低い点などを踏まえる

と、設備投資の回復テンポも緩慢なものとなろう。以上を総合した上で、ユーロ圏

の実質ＧＤＰ成長率は2014年が+0.7％、2015年が+1.1％になると予測した。 

なお、７月下旬にＥＵ（欧州連合）が金融取引の制限や新規の武器売買の禁止な

どを盛り込んだロシアへの追加制裁で合意するなど、足元でウクライナ情勢を巡る

混迷が一段と深まりつつある点は気がかりである。今回の景気予測では、経済制裁

などを通じた欧米とロシアの対立がユーロ圏の貿易・投資面に大きな影響を及ぼさ

ないという前提に立っているが、ＥＵの原油・天然ガスなど鉱物性燃料の輸入にお

けるロシアからの割合は約32％（2013年）とかなり高いことなどから、対立の深刻

化によって欧州景気が下振れするリスクがある点には注意を要しよう。 

（Markit）
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③中国経済 

（中国経済は７％台での成長を維持する公算） 

2014年４～６月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）は前年比+7.5％（前期は同+7.4％）

と、わずかながら成長率が３期ぶりに上向いた。同期の通関輸出が同+4.9％（前期

は同-3.4％）と拡大に転じたことが成長率を押し上げたとみられる（図表14）。ま

た同期の小売売上高は同+12.2％と前期の伸び率（同+12.0％）を若干上回った。４

月以降、習近平体制が小型・零細企業向けの税制優遇措置などを打ち出したことも

あり、個人消費は非耐久財消費を中心に堅調に推移している。ただ、同期の固定資

産投資は不動産投資の勢いが鈍ったことなどを受けて、３期連続で伸びが鈍化した。 

直近の月次指標をみると、７月の鉱工業生産は前年比+9.0％と４～６月期の平均

（同+8.9％）を若干上回った。また、同月の製造業ＰＭＩ（ＨＳＢＣ発表）は51.7（中

立水準は50）と約１年半ぶりの高水準に上昇しており、政府の景気下支え策を受け

て中小企業の景況感も改善が鮮明である。ただ、不動産取引の規制強化や「影の銀

行」への管理強化策などの影響もあり、足元では新築住宅価格の下落幅が拡大する

など住宅市場の変調が鮮明になっている。  

金融面では、2014年４月以降、中国の金融当局が一部の農村部の銀行を対象に預

金準備率を引き下げるなど、相次いで金融緩和策を打ち出している。ただ、これら

の金融緩和措置は小規模にとどまるほか、農業や小型・零細企業に的を絞るなど構

造改革を後押しするものも多く含まれている。これは構造改革と成長の両立を重視

する習近平体制の意図を反映しているものであると考えられる。今後も習近平体制

は小刻みな政策調整で安定的な経済成長を保ちながら、個人消費主導の経済成長へ

の転換を目指す、いわゆる経済構造改革を進めていくものとみられる。 

こうした点を踏まえて、中国経済の先行きを展望すると、2014年後半には４月以

降の一連の景気下支え策などの影響を受けて、経済成長率が中国政府の掲げる年間

目標（7.5％）をやや上回る水準で推移すると見込まれるものの、2015年に入ると、

成長率が緩やかに低下すると予想される（図表15）。まず、輸出は米国を中心とす

る先進国景気の好転などを受けて、2014年後半以降も緩やかな拡大基調が続くと見

込まれる。また、個人消費についても、習近平体制が進める雇用・所得拡大の政策

による影響もあり、持ち直しの動きが徐々に広がると考えられる。その一方で、固

定資産投資については、過剰設備投資の抑制など構造改革が進むなか、増勢が次第

に弱まると見込まれる。2015年に入ると、習近平体制による構造改革が一段と加速

するなか、固定資産投資は重厚長大型製造業や不動産などを中心に増勢がさらに弱

まり、この点が成長率をやや押し下げると予想される。以上より中国の実質ＧＤＰ

成長率は2014年が+7.6％、2015年が+7.3％になると予測した。 

図表14 通関輸出が拡大に転じる         図表15 今後も７％台の成長が続く 
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予測の前提条件

１００．２ １０３．０ １０２．１ １０３．９ １０７．０ １０６．０ １０８．０

１３４．３ １３８．５ １３８．５ １３８．５ １４２．５ １４１．１ １４３．９

 ２．２  １．９ ［  ０．８ ］ ［  ２．６ ］  ２．８ ［  ２．７ ］ ［  ２．９ ］

▲ ０．４  ０．７ ［  ０．７ ］ ［  ０．６ ］  １．１ ［  １．１ ］ ［  １．４ ］

 ７．７  ７．６  ７．４  ７．７  ７．３  ７．４  ７．３

予測結果の総括表

 ２．３  ０．５ ［ ▲ ０．６ ］ ［  １．５ ］  １．２ ［  ０．９ ］ ［▲ ０．９ ］

 ２．５ ▲ １．９ ［ ▲ ３．４ ］ ［  １．８ ］  １．３ ［  １．６ ］ ［ ▲ ２．３ ］

 ９．５ ▲ ６．１ ［ ▲ ９．８ ］ ［  ２．６ ］ ▲ ２．４ ［  ２．３ ］ ［ ▲１１．４ ］

 ２．７  ７．３ ［  ２．６ ］ ［  ３．９ ］  ４．１ ［  ２．２ ］ ［  ０．１ ］

 １．８  ０．９ ［  ０．５ ］ ［  ０．７ ］  １．０ ［  ０．５ ］ ［  ０．４ ］

 １５．１ ▲ ２．４ ［ ▲ ０．７ ］ ［ ▲ ４．９ ］ ▲ ９．２ ［ ▲ ９．１ ］ ［  ２．９ ］

 ４．８  ５．０ ［  ２．８ ］ ［  １．０ ］  ２．２ ［  １．１ ］ ［  １．２ ］

 ７．０  １．９ ［ ▲ ２．４ ］ ［  １．１ ］  ０．８ ［  １．３ ］ ［ ▲ ２．０ ］

 ２．７  ０．０ ［ ▲ １．４ ］ ［  １．５ ］  １．０ ［  １．０ ］ ［ ▲ １．４ ］

民 間 需 要  １．７ ▲ ０．１ ［ ▲ １．５ ］ ［  １．６ ］  １．２ ［  １．２ ］ ［ ▲ １．６ ］

公 的 需 要  １．０  ０．１ ［  ０．１ ］ ［ ▲ ０．１ ］ ▲ ０．２ ［ ▲ ０．３ ］ ［  ０．２ ］

▲ ０．５  ０．５ ［  ０．８ ］ ［  ０．０ ］  ０．２ ［  ０．０ ］ ［  ０．５ ］

 １．９  ２．６ ［  １．３ ］ ［  １．６ ］  ２．０ ［  １．３ ］ ［ ▲ ０．３ ］

９８．７  ９０．１  ４５．１  ４４．９  ８９．２  ４７．６  ４１．５

 １０．６ ▲ ８．８ ▲ ９．５ ▲ ８．０ ▲ １．０  ５．５ ▲ ７．５

 ３．２  １．４ ［ ▲ １．９ ］ ［  ２．３ ］  ２．４ ［  １．２ ］ ［  ０．２ ］

 １．９  ４．３  ４．４  ４．３  ２．７  １．７  ３．７

 ０．８  ３．３  ３．４  ３．３  ２．１  １．４  ２．８

 ３．９  ３．６  ３．６  ３．６  ３．５  ３．５  ３．５

（注）民間需要＝個人消費＋住宅投資＋設備投資＋民間在庫投資、　公的需要＝政府消費＋公共投資＋公的在庫投資
国内需要＝民間需要＋公的需要、　海外需要＝輸出－輸入
消費者物価は消費増税の影響を含むベース（生鮮食品を除く総合）。

上　期見通し下　期

実 質 Ｇ Ｄ Ｐ

中国実質ＧＤＰ （暦 年）

対ユーロ円レート (円 /ユー ロ )

2013年度

見通し

完 全 失 業 率 （ ％ ）

海 外 需 要

寄
与
度

国 内 企 業 物 価

鉱 工 業 生 産

国 内 需 要

（前年比増減率、％）

名 目 Ｇ Ｄ Ｐ

新設住宅着工戸数（万戸）

消 費 者 物 価

2015年度

実績

輸　　  入

上　期見通し

対ドル円レート(円／ドル)

米国実質ＧＤＰ （暦 年）

個 人 消 費

公 共 投 資

設 備 投 資

住 宅 投 資

輸　  　出

政 府 消 費

ユーロ圏実質ＧＤＰ（暦年）

実績

2013年度

上　期

2014年度

2014年度

（前年比増減率％、カッコ内は前期比年率換算％）

上　期見通し 下　期

2015年度

下　期

（前年比増減率％、カッコ内は前期比増減率％）

下　期

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表16 2014年度・2015年度のわが国経済の見通し（2014年８月改訂）

本レポートの目的は情報の提供であり、売買の勧誘ではありません。本レポートに記載されている情報は、浜銀総合研究所・

調査部が信頼できると考える情報源に基づいたものですが、その正確性、完全性を保証するものではありません。 


