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2020年度・2021年度の景気予測（2019年10～12月期２次ＱＥ後改訂） 

 
2019年10～12月期の実質ＧＤＰ（２次ＱＥ）は前期比-1.8％へ下方修正 

３月９日に内閣府より公表された2019年10～12月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）の２次

速報値（２次ＱＥ）は前期比-1.8％（前期比年率-7.1％）と、１次速報値（１次ＱＥ）の

同-1.6％（同年率-6.3％）から下方修正された（図表１、２）。内訳をみると、３月２日

に財務省から公表された2019年10～12月期の「法人企業統計」の結果などを受けて、設備

投資（１次ＱＥ：前期比-3.7％→２次ＱＥ：同-4.6％）が下方修正された。また個人消費

（同-2.9％→同-2.8％）や住宅投資（同-2.7％→同-2.5％）が若干上方修正される一方で、

公共投資（同+1.1％→同+0.7％）が下方修正された。 

 
実質経済成長率の見通しは2019年度が+0.1％、2020年度が+0.1％、2021年度が+0.6％ 

浜銀総合研究所では、今回の２次ＱＥや足元の経済情勢などを踏まえて、前回２月に発

表した景気予測を見直した。その結果、新型コロナウイルスの影響拡大を受けて、2019年

度の実質ＧＤＰ成長率を+0.1％（前回+0.4％）、2020年度を+0.1％（前回+0.2％）にそれ

ぞれ下方修正した。一方、2021年度の成長率は+0.6％（同+0.6％）と、前回予測と同じ伸

びになると見込んだ（図表３）。 

2020年１～３月期については、消費増税前の駆け込み需要の反動一巡や天候要因の剥落

が個人消費や設備投資の押し上げ要因となる一方で、１月後半から深刻化している新型コ

ロナウイルスの感染拡大が日本経済の強力な下押し要因となろう。中国では新型コロナウ

イルスのまん延で経済に大規模な混乱が生じており、１～３月期の実質ＧＤＰ成長率が前

年比+４％程度に急減速する可能性がある。日本でも新型コロナウイルスの感染拡大が、①

インバウンド消費の落ち込み、②中国向け輸出の減少、③日本国内の自粛ムードによる個

人消費（旅行や外食などのサービス消費）の手控えなどにつながり、１～３月期の実質

ＧＤＰが２四半期連続のマイナス成長に陥ると見込んだ。 

 

予測の要約表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【本件に関するお問い合わせ先】 

㈱浜銀総合研究所   調査部 北田英治 

Ｅ-mail kitada@yokohama-ri.co.jp   TEL 045-225-2375 

浜銀総研 
News Release 

（前年比、％）

実質ＧＤＰ ０．３ ０．１ (▲０．３) ０．１ (▲０．１) ０．６ (＋０．０)

　民間需要＊ ０．２ ▲ ０．３ (▲０．２) ▲ ０．３ (▲０．２) ０．５ (＋０．０)

　公的需要＊ ０．２ ０．７ (＋０．０) ０．４ (＋０．０) ０．２ (＋０．０)

　輸　　出
＊ ０．３ ▲ ０．４ (▲０．１) ▲ ０．２ (▲０．２) ０．２ (＋０．０)

  輸　　入
＊ ▲ ０．４ ０．１ (＋０．１) ０．２ (＋０．３) ▲ ０．２ (＋０．０)

（注）「＊」は寄与度。輸入は控除項目。カッコ内の数値は前回２月予測との比較。
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2020年４月以降の景気については、新型コロナウイルスの終息のタイミングに大きく左

右されよう。現時点で新型コロナウイルスの終息時期を予想することは難しいものの、仮

に新型コロナウイルスの悪影響が４月末に終息すると想定すれば、中国の実質ＧＤＰ成長

率が４～６月期には５％台半ばに回復し、年後半には６％台前半に持ち直す公算が大きい。

日本においても2020年４～６月期以降、海外経済の底打ちや世界的なＩＴ関連需要の持ち

直しを受けて、輸出が増加基調に復帰すると予想される。また東京五輪の開催に向けて消

費者心理やインバウンド消費が持ち直し、2020年夏場には実質ＧＤＰ成長率がやや高まる

場面もあろう。2020年度後半には、こうした五輪関連需要の反動や消費増税対策の効果一

巡などによって個人消費などの増勢が鈍化する一方で、政府の経済対策を受けた公的需要

の増加が景気の減速を和らげると見込まれる。2021年度については、５Ｇの本格的な普及

が進むことが輸出の支えとなろう。輸出や生産の緩やかな増加を背景に、企業の設備投資

も堅調に推移すると見込まれる。 

なお、新型コロナウイルスの終息に関する上記の前提が崩れ、日本国内において新型コ

ロナウイルスの流行がさらに長期化する場合には、家計の消費活動や企業の生産・投資活

動が大幅に抑制され、日本経済が失速する可能性も十分にあることに注意が必要である。 

 

図表１ 実質ＧＤＰ成長率の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表２ 需要項目別の推移 
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（内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」）

(前期比、％、季調済) １次ＱＥ

2019年度

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

 名目ＧＤＰ 0.3 -0.7 0.2 1.1 0.6 0.4 -1.5 -1.2

 実質ＧＤＰ 0.5 -0.8 0.6 0.5 0.6 0.0 -1.8 -1.6
 個人消費 0.2 -0.2 0.4 0.0 0.6 0.5 -2.8 -2.9
 住宅投資 -2.4 0.1 1.7 1.5 -0.2 1.2 -2.5 -2.7
 設備投資 2.1 -4.3 4.4 -0.4 0.8 0.2 -4.6 -3.7
 在庫投資（寄与度） (-0.1) (0.2) (0.0) (0.1) (0.0) (-0.2) (0.0) (0.1)
 公共投資 2.6 -2.3 -1.1 2.1 1.7 1.1 0.7 1.1
 輸　　出 0.7 -2.3 1.6 -1.9 0.4 -0.7 -0.1 -0.1
 輸　　入 0.7 -1.4 4.3 -4.3 2.0 0.7 -2.7 -2.6

注：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。
出所：内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」

2018年度 2019年度
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図表３ 2019年度～2021年度の見通し（2019年10～12月期２次ＱＥ後改訂） 

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。 

予測の前提条件 （前年比増減率％、カッコ内は前期比年率換算％）

１１０．９ １０８．６ １０８．６ １０８．５ １０６．９ １０６．３ １０７．５ １１０．０ １０９．５ １１０．５

１２８．４ １２０．８ １２１．４ １２０．２ １２０．３ １１９．８ １２０．８ １２１．６ １２１．５ １２１．８

 ２．９  ２．３ ［  ２．３ ］ ［  ２．１ ］  １．８ ［  １．７ ］ ［  １．８ ］  １．９ ［  １．９ ］ ［  １．９ ］

 １．９  １．２ ［  １．４ ］ ［  ０．８ ］  ０．９ ［  ０．８ ］ ［  １．２ ］  １．１ ［  １．０ ］ ［  １．０ ］

 ６．６  ６．１  ６．３  ６．０  ５．５  ４．９  ６．２  ５．９  ６．２  ５．７

予測結果の総括表 （前年比増減率％、カッコ内は前期比増減率％）

 ０．３  ０．１ ［  ０．８ ］ ［▲ ２．０ ］  ０．１ ［  ０．８ ］ ［  ０．７ ］  ０．６ ［  ０．２ ］ ［  ０．２ ］

 ０．１ ▲ ０．４ ［  ０．８ ］ ［▲ ２．８ ］ ▲ ０．３ ［  ０．８ ］ ［  ０．６ ］  ０．８ ［  ０．４ ］ ［  ０．２ ］

▲ ４．９  ０．９ ［  １．１ ］ ［▲ ２．９ ］ ▲ ２．６ ［▲ １．４ ］ ［  ０．５ ］  ０．８ ［  ０．４ ］ ［  ０．５ ］

 １．７ ▲ ０．３ ［  ０．７ ］ ［▲ ３．８ ］  ０．１ ［  １．７ ］ ［  ０．７ ］  １．２ ［  ０．６ ］ ［  ０．６ ］

 ０．９  ２．５ ［  １．９ ］ ［  ０．７ ］  １．０ ［  ０．４ ］ ［  ０．４ ］  ０．８ ［  ０．４ ］ ［  ０．４ ］

 ０．６  ３．７ ［  ３．３ ］ ［  １．５ ］  ３．２ ［  １．８ ］ ［  １．４ ］  ０．１ ［  ０．４ ］ ［▲ １．９ ］

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

 ２．２ ▲ ０．７ ［  ０．１ ］ ［▲ ２．８ ］ ▲ １．１ ［  ０．１ ］ ［  ０．５ ］  １．３ ［  ０．６ ］ ［  ０．８ ］

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

民 間 需 要  ０．２ ▲ ０．３ ［  ０．５ ］ ［▲ ２．５ ］ ▲ ０．３ ［  ０．７ ］ ［  ０．５ ］  ０．５ ［  ０．２ ］ ［  ０．２ ］

公 的 需 要  ０．２  ０．７ ［  ０．５ ］ ［  ０．２ ］  ０．４ ［  ０．２ ］ ［  ０．２ ］  ０．２ ［  ０．１ ］ ［▲ ０．０ ］

▲ ０．１ ▲ ０．２ ［ ▲ ０．２ ］ ［  ０．２ ］  ０．０ ［▲ ０．１ ］ ［  ０．１ ］ ▲ ０．０ ［▲ ０．０ ］ ［▲ ０．０ ］

 ０．１  １．０ ［  １．３ ］ ［▲ １．３ ］  １．１ ［  １．３ ］ ［  ０．９ ］  １．１ ［  ０．５ ］ ［  ０．４ ］

 ９５．３  ８８．４  ９１．６  ８５．２  ８６．８  ８６．５  ８７．１  ８７．７  ８７．４  ８８．０

 ０．７ ▲ ７．３ ▲ ３．９ ▲ ７．０ ▲ １．７  １．６  ０．７  １．０  ０．４  ０．６

 ０．３ ▲ ３．２ ［ ▲ ０．９ ］ ［▲ ４．３ ］ ▲ １．２ ［  ０．８ ］ ［  ０．６ ］  ０．９ ［  ０．４ ］ ［  ０．４ ］

 ２．２  ０．２ ▲ ０．２  ０．６  ０．３  ０．５  ０．２  ０．６  ０．５  ０．７

 ０．８  ０．６  ０．６  ０．６  ０．５  ０．７  ０．４  ０．５  ０．５  ０．５

 ２．４  ２．３  ２．４  ２．３  ２．２  ２．３  ２．２  ２．２  ２．２  ２．２

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及び教育無償化政策の影響を含むベース（生鮮食品を除く総合）。

完 全 失 業 率 （ ％ ）

名 目 Ｇ Ｄ Ｐ

新設住宅着工戸数（万戸）

（ 前 期 比 、 ％ ）

鉱 工 業 生 産

国 内 企 業 物 価

消 費 者 物 価

寄
与
度

国 内 需 要

海 外 需 要

見通し 上　期

設 備 投 資

政 府 消 費

公 共 投 資

輸　  　出

輸　　  入

下　期

実 質 Ｇ Ｄ Ｐ

個 人 消 費

住 宅 投 資

実績 見通し 上　期 下　期 見通し 上　期 下　期

2020年度 2021年度2019年度

 米国実質ＧＤＰ（暦年）

 ユーロ圏実質ＧＤＰ（暦年）

 中国実質ＧＤＰ（暦年）

2018年度

下　期 見通し 上　期 下　期

 対ドル円レート(円／ドル)

見通し 上　期

 対ユーロ円レート(円/ユーロ)

実績 見通し 上　期 下　期

2018年度 2019年度 2020年度 2021年度


