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世界経済－リスクはトランプ政策

 世界経済は、シリコンサイクルの調整局面入り、中国のデレバレッジ政策、貿易摩擦などの複数要因で減速傾向。
 米中摩擦は、貿易赤字削減のみならず、テクノロジーを巡る覇権争いの様相。米中通商協議での米国の対中要求は、米
国からの輸入拡大や知財保護にとどまらず、国有企業の補助金削減、執行監視メカニズムの構築等にも及ぶ。

 米国内では、中国との競争は自由民主主義の価値観を含むアメリカを守る戦いとの認識が広まっており、「文明の衝
突」の様相。

 米中摩擦が為替問題に波及するなど、世界経済の最大のリスク要因ながら、これ以上の追加関税は米国経済への負担が
大きいうえ、マイナス影響を吸収するほどの成長が見込めなくなるため、大統領選が近づくにつれ、トランプ政策は
徐々に軟化の見通し。長期的な米中対立の構図は変わらないにしても、短期的にはある程度妥協せざるを得ないという
のがメインシナリオ。

 世界経済の先行きを展望すると、引き続き弱い動きが続くものの、ファンダメンタルズは大きく崩れることはなく、シ
リコンサイクルの調整にも目途。下押し圧力が薄れる2020年には緩やかな持ち直しへ。

 リスクシナリオは、トランプ大統領が強硬路線を変えないこと、中国が引き延ばしを図り妥協しないことによって、米
中経済がともに大きく下降。

（資料）日本総研「2019～20年世界経済見通し」2019年7月

IMFの世界成長率見通し 対中輸入関税による
米国経済の下押し圧力

世界半導体出荷額
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海外経済の動向 中国経済と米国経済

（資料）日本総研「中国経済展望」「2019～20米国経済見通し」2019年7月

 中国経済は外需の低迷が続いているほか、内需の回復にも遅れ。今後を展望すると、政策総動員で景気失速を回避させ、緩やかな減速ト
レンドに軟着陸するとみられる。

 もっとも、民間企業部門は過剰債務問題を抱え、景気刺激策が効きにくくなっている。地方政府や国有企業の過剰債務問題は一層深刻化。
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 米国経済は、個人消費を牽引役とする景気拡大が続いているものの、設備投資などに弱さ。成長ペースは2018年央をピークに減速傾向。
 米中摩擦の激化による景気下振れリスクを抱えるが、大統領選が近づくにつれ、景気悪化を招くことを回避するため、トランプのスタ
ンスは軟化。財政面での景気押上げ効果は剥落するが、他方で金利の小幅引き下げなどから、戦後最長の景気拡大局面がしばらく続く。

米国の実質GDP成長率 米国の財政収支と景気押上げ効果（対GDP比）



日本経済の現状と展望①

（資料）日本総研「2019～20年日本経済見通し」2019年７月

 足元の景気は、輸出の下振れに起因した製造業の弱さを背景に、停滞感の強い状況。
 輸出を見通すカギは、中国の民間投資と、世界的なI T需要動向。今後、中国では政府の景気対策を受け、民間投資は下げ止まり、
世界的なIT需要も底入れの兆し。わが国からの輸出もやや持ち直す見込み。ただし、アジアの携帯電話普及がすでに高水準である
ことや、中国企業が過剰債務問題を抱えていることなどから、輸出の回復ペースは緩やかなものに。

地域別実質輸出（季調値）景気動向指数（CI・一致指数）

中国向け工作機械受注と
世界半導体出荷 わが国の付加価値輸出（GDP比）
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日本経済の現状と展望②

（資料）日本総研「2019～20年日本経済見通し」2019年７月

 内需をみると、企業は積極的な設備投資異性を維持。とりわけ、人手不足の深刻化や働き方改革で、非製造業の投資が活発化する
動き。製造業は不透明な海外経済が重石になっているものの、省力化、更新投資、効率化投資意欲は強い。

 今回の消費増税が景気後退を引き起こす可能性は小。引き上げ幅が前回より小さいほか、軽減税率の導入等の対策が実施されるこ
とから、家計負担の増加は大幅に緩和される見込み。ただし、負担軽減効果は世帯間でばらつき。

 2020年７～8月の東京五輪は、個人消費を一時的に押し上げることから、消費の基調が読みにくい状況が続く見込み。

非製造業の設備投資計画
（4～6月期調査、全規模）

個人消費の見通し

消費増税に向けた経済対策

世帯タイプ別負担軽減額 世帯タイプ別負担増減
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日本経済の現状と展望③

わが国経済及び物価などの見通し

 外需の先行きには不透明感が残るものの、内需の持ち直しを背景に、景気は再び回復軌道に復帰する見込み。
 輸出は、中国の持ち直し、世界的なIT需要の底入れなどから持ち直す見込み。
 企業は、更新投資や省力化合理化投資に加え、新市場開拓技術への投資、働き方改革など、前向きな経営スタンスに変化。
 個人消費は、消費税率の引き上げが予定されているものの、軽減税率の導入や、教育・保育の無償化などの対策により家計の負担
増が緩和され消費の大幅な落ち込みは回避。

 米国の保護貿易がリスク要因。

（資料）日本総研「2019～20年日本経済見通し」2019年７月 5



安倍政権６年間の成果（政府自身の評価）

（資料）経済財政諮問会議内閣府提出資料「安倍政権６年間の経済財政政策の成果と課題」2019年1月18日から抜粋。

〇幼児教育・高等教育の無償化
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これからの課題
Ⅰ．デフレ脱却・経済再生

• 消費増税、ポストオリンピックに向けた需要マネジメント、インバウンド拡大や万博などに向けた供給体制の整備
• 金融緩和の出口戦略
• 国際経済の変動に強い経済構造の構築

Ⅱ．将来課題を見据えた持続的な経済財政の基盤固め

－デフレを脱却してもなお残る「将来不安」や「先行き悲観論」の払拭が課題－

１．社会保障制度の改革： 全世代型社会保障の実現に向けて
• 2022年に向けた医療・介護制度の改革の全体像の提示
• 疾病・介護の予防・健康インセンティブ
• 高齢者雇用促進、中途採用・経験者採用促進

２．財政健全化への取り組み
• 歳出改革のさらなる強化（最大の鍵は社会保障制度改革）
• 非社会保障支出の財源の確保
• 地方財政のあり方の見直し（次世代型行政サービスへの改革）

３．潜在成長率の引き上げ

①生産性革命
• Society5.0の実現

②人づくり革命と残された課題
• 働き方改革
• リカレント教育、教育改革（大学改革）の断行
• 外国人労働力の円滑な受け入れ態勢の整備
• 少子化対策、子供・子育て支援、女性活躍の推進

４．地域活性化に向けた仕組みづくり
• 地方へのヒトの流れの強化、人材供給
• 海外から稼ぐ地方創生（農林水産業、観光業による海外需要開拓）
• 地銀・乗合バス等の経営統合・共同経営
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