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 2019 年は、２度延期されていた消費税が 10 月に 10％に引き上げられ、駆け込み需要と

反動の消費落ち込みもありましたが、想定内といえるものであり、日経平均株価は 12月に

終値ベースで 24,000円を超えるなど、本年に期待がもてる状況でした。また、ラグビーワ

ールドカップ日本開催や、東京オリンピック特需もあり、スポーツ界が経済牽引の１つと

なった感もあります。 

 本レポートでは、景気の回復兆しがみられた 2019 年の日本経済を総括し、2020 年の経

済予測と今後の景気の見通しについて解説していきます。 

 

 

 

 2019 年度のＧＤＰ成長率は前年度比＋0.8％となる見通しです。消費者物価は国内需要

が力強さを欠くなか、当面緩やかな伸びに留まる見通しです。 

 設備投資や個人消費の上振れが寄与し、外需が下押しも民需・公需が堅調に推移しまし

た。ただし民需の底堅さは増税前の駆け込みの影響が大きかったともいえ、所得の伸びの

弱さや企業収益の低迷など消費・投資を巡る環境はむしろ悪化しており、実態的には民需

は強くないとの評価がなされ

ています。 

 また、輸出は底打ちするもの

の、設備投資の減速や消費の回

復力の弱さから低成長が続く

見通しであり、消費増税の経済

対策は下支えにはなるものの、

日本経済を積極的に牽引する

までには至らない見込みです。

2019年の実質ＧＤＰ成長率         

2019年 日本経済の総括 

■実質ＧＤＰ成長率の内訳 

出典：みずほ総合研究所作成 
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 2019年のドル円相場は、日本が正月休み

の１月３日に瞬間暴落（フラッシュクラッ

シュ）が起き、一時 104 円台まで円高が進

みましたが、その後は、112 円台まで戻し

ました。また、米トランプ大統領の保護主

義的な貿易政策による、米中の貿易交渉の

不透明感や英国のＥＵからの合意なき離

脱の懸念等を材料に、再度、一時 104円台

をつけましたが、年末にかけてこれらの問

題が払拭する期待感から 110円に向かう展

開となりました。結果的に変動相場制移行

後、最も狭いレンジ幅であった 2018 年か

らさらにその幅を狭め、高低差８円を下回ることになりました。 

 

 

 

 安倍晋三首相の通算の在職日数が 2019年 11月 20日で 2,887日となり、桂太郎氏を抜き

単独で憲政史上最長となりました。安倍氏が最初に首相に就任したのは 2006年９月であり

ましたが、自身の体調の不良などで、第一次安倍政権はわずか１年で終わりました。その

後、民主党政権下の 2012 年９月の自民党総裁選に勝利し、同年 12 月の衆院選で自民党が

政権与党に返り咲いたことから、再び首相の座に就きました。その後、長期安定政権とし

て、内閣支持率は概ね 40％以上を維持しており、任期いっぱいまで首相を務めると在任期

間は 3,567日となります。 

 米トランプ大統領との良好な関係を

背景に、大阪で開催されたＧ20首脳会

議（サミット）では、議長国としての

役割を果たし、日韓関係悪化において

も攻めの外交を展開してきた感があり

ます。２度延期した消費増税を 10月に

実施し、長期安定政権を総仕上げにむ

けた年となりました。

 為替相場の動向     

 安倍政権は歴代最長に     

■2019年のドル円相場の推移 

出典：三菱 UFJ 銀行 GLOBAL MARKETS 

RESEARCH 

出典：ＮＨＫ 
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 総務省が 11 月 22 日に公表した消費者物価指数によると、2019 年 10 月の全国消費者物

価（生鮮食品を除く、コアＣＰＩ）は前年比 0.4％（９月：同 0.3％）となり、上昇率は前

月から 0.1ポイント拡大しました。その中身は、エネルギーが▲0.23％（９月：▲0.15％）、

食料（生鮮食品を除く）が 0.41％（9 月：0.25％）、その他が 0.21％（９月：0.20％）と

なっています。10 月のコアＣＰＩ上昇率は消費税率引き上げ（８％→10％）によって 0.8

ポイント押し上げられる一方、幼児教育無償化によって 0.6 ポイント押し下げられていま

す。 

 消費税率引き上げ及び幼児教育無償化分を除くコアＣＰＩ上昇率は 0.2％となり、上昇

率は前月から 0.1 ポイント縮小しています。また、内閣府の 2019 年 11 月の月例経済報告

では、物価と金融情勢について「消費者物価は、このところ上昇テンポが鈍化している」

との記載があり、先行きについて、消費者物価は消費税率引上げ等による直接の影響を除

くベースで、緩やかな上昇にとどまる見込みです。 

 

出典：ニッセイ基礎研究所作成 

 

 このような状況に際し、日本銀行は 2019年 10月 31日の会見で、２％の「物価安定の目

標」の実現を目指し、これを安定的に持続するために必要な時点まで、「長短金利操作付き

量的・質的金融緩和」を継続し、マネタリーベースについては、生鮮食品を除く消費者物

価指数の前年比上昇率の実績値が安定的に２％を超えるまで、拡大方針を継続するとの従

前の見解を継続しています。 

※コアＣＰＩとは、消費者物価指数から、価格変動の大きい生鮮食品を除いた指数で、物価上昇率を把

握しやすくなるため、コアＣＰＩを用いた統計データに基づいて解説しています。 

 日銀の金融政策と景気判断     
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 12 月 20 日内閣府発表の「月例経済報告」より、「わが国経済の基調判断」の要約です。 

～景気は、輸出が引き続き弱含むなかで、製造業を中心に弱さが一段と増しているものの、 

緩やかに回復している～ 

●個人消費は、持ち直している。  

●設備投資は、機械投資に弱さもみられるが、緩やかな増加傾向にある。  

●輸出は、弱含んでいる。  

●生産は、一段と弱含んでいる。 

●企業収益は、高い水準にあるものの、製造業を中心に弱含んでいる。 

●企業の業況判断は、製造業を中心に引き続き慎重さが増している。  

●雇用情勢は、改善している。  

●消費者物価は、このところ上昇テンポが鈍化している。 

出所：内閣府 月例経済報告 12月 20日発表 

 また同報告において、先行きについては当面弱さが残るものの、雇用・所得環境の改善

が続くなかで、各種政策の効果もあって緩やかな回復が続くことが期待されます。ただし、

通商問題を巡る動向、中国経済の先行き、英国のＥＵ離脱等の海外経済の動向や金融資本

市場の変動の影響に加え、消費税率引上げ後の消費者マインドの動向に留意する必要があ

ると示されています。 

 

 

 

 同じく 12 月 20 日内閣府発表の「月例経済報告」において、今後の政府経済政策の基本

的態度として次の通り記載されています。 

①政府は、東日本大震災からの復興・創生及び平成 28年（2016年）熊本地震からの復旧・復興

に向けて取り組むとともに、デフレからの脱却を確実なものとし、経済再生と財政健全化の双

方を同時に実現していく。 

②「経済財政運営と改革の基本方針 2019」、「成長戦略実行計画」等に基づき、潜在成長率の引

上げによる成長力の強化に取り組むとともに、成長と分配の好循環の拡大を目指す。さらに、

2020年 日本経済の見通し 

 政府発表は「景気は、緩やかに回復している」      
 

政府施策の基本的な態度     
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誰もが活躍でき、安心して暮らせる社会づくりのため、全世代型社会保障を実現する。 

③消費税率引上げ後の経済動向を引き続き注視するとともに、臨時・特別の措置を含む令和元年

度予算を着実に執行する。 

④相次ぐ自然災害からの復旧・復興の取組を加速しつつ、海外発の下方リスクを確実に乗り越え、

民需主導の持続的な経済成長を実現していくため、12月５日に閣議決定した「安心と成長の未

来を拓く総合経済対策」を着実に実行する。 

⑤令和元年度補正予算（概算）（12月 13日閣議決定）を編成し、「令和２年度予算編成の基本

方針」（12月 5日閣議決定）及び「令和２年度の経済見通しと経済財政運営の基本的態度」（12

月 18日閣議了解）も踏まえ、令和２年度政府予算案（概算）（12月 20日閣議決定）を取りま

とめた。 

⑥日本銀行には、経済・物価・金融情勢を踏まえつつ、２％の物価安定目標を実現することを期

待する。 

出典：内閣府 月例経済報告 12月 20 日発表 

 

 

 2020 年については、東京オリンピック特需、インバウンド消費や観光が注目されます。

消費税増税後の購買意欲低下も一旦底をつき、消費活動が活発化することが期待されてい

ます。大型の経済対策が功を奏すれば、雇用や所得環境の改善が続き、日経平均株価も節

目の 25,000円に届くといった予測も多くみられる一方、引き続き米中貿易問題、英国のＥ

Ｕ離脱をはじめとした不透明な欧州情勢等、海外経済の不確実性や、金融資本市場の変動

の影響等に、引き続き留意が必要であるといえます。 

 

■2019年（令和元年度）実績見込みと 2020年（令和２年度）の経済見通し 

 

出典：内閣府「経済見通しと経済財政運営の基本的態度」（閣議了解：令和元年 12 月 18日） 

2020年の日本経済見通し     
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■消費活動指数の推移 

出典：日本銀行 

（１）家計部門 

 雇用・所得環境の改善が続くなか、

個人消費も堅調に推移しました。８

月の実質消費活動指数（旅行収支調

整済）は、前月比＋3.2％と２か月ぶ

りに上昇し、梅雨明けの遅れにより

落ち込んだ 7 月からの反動に加え、

消費増税前の駆け込み需要も消費の

押し上げに寄与しました。財別にみ

ると、エアコンや冷蔵庫などの耐久

財や、外食を中心としたサービス消費が増加しました。今回の駆け込みは、増税直前の１

か月に集中し、その後は、駆け込み需要の反動が顕著に見られました。 

 2020年を展望すると、深刻な人手不足を背景に所得の伸びが底堅いことが見込まれると

ともに、教育無償化などの消費増税の負担軽減策で、増税によるマイナス影響も大幅に緩

和される見通しであり、個人消費を下支えする要因となる見込みです。 

 

（２）企業部門 

 企業収益は一進一退の動きをみせつつも高水準を維持しています。法人企業統計季報に

よると、４～６月期の経常利益は、前期比▲5.0％と２四半期ぶりの減益でした。 

 設備投資は、増加基調が持続し、４～６月期の設備投資を業種別にみると、米中貿易摩

擦や中国経済の減速など外部環境の逆風を受けて、製造業では減少したものの、省力化や

デジタル化に向けたソフトウェア投資を中心に、非製造業が大幅に増加しました。2020年

以降も、良好な収益環境が企業の投資マインドを下支えし、合理化・省力化投資や維持・

更新投資の需要も根強く、設備投資は増加基調が続く見通しです。 

 

（３）政府部門 

 2020年度半ばには、消費増税対策として導入されたキャッシュレスのポイント還元、プ

レミアム商品券、次世代住宅ポイント、自動車取得税の引き下げ（環境税の導入）等の経

済対策が相次いで失効します。とりわけ、キャッシュレスポイント還元の失効は、実質５％

の価格上昇に相当するため、消費の落ち込みが生じるリスクに対応する必要があります。 

 「経済財政運営と改革の基本方針 2019」においては、「消費税率引き上げの需要変動に

対する影響の程度や最新の経済状況等を踏まえ、2020年度当初予算においても適切な規模

の措置を講ずることとし、その具体的内容については、令和２年度予算編成過程において

検討する」といった文言が記載されており、新たな経済対策が見込まれます。 
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（４）外需部門 

 米中貿易摩擦や英国のＥＵ合意なき離脱懸念などから、海外経済は不透明感が残るもの

の、2019 年 12 月、ニューヨークダウは史上最高値を更新しています。保護貿易主義の台

頭が下押し要因となる懸念がありますが、これらの懸念が払拭されれば、米国主導とした

日本、ＥＵ、英国といった２か国による自由貿易協定による動向次第では、米国を中心と

した回復基調が続く見込みです。また、スポーツ界の一大イベントである東京オリンピッ

ク・パラリンピック効果により、外国人の国内でのインバウンド消費の増加が引き続き堅

調と期待されます。 

 

（５）為替・株価の見通し 

 米国では、2019年７月に、経済対策と

しての予防的利下げが 10 年半ぶりに実

施され、その後、各国において利下げの

動きが波及しました。2020年は、米中貿

易摩擦の不透明さが増すと、更なる円高

が見込まれますが、米国大統領選挙にむ

け、強い経済指標とともに、米中貿易摩

擦の不透明さが払拭する流れが鮮明と

なれば、クロス円全般は円安方向に動く

余地も十分にあり、ドル円は 100～115

円のレンジ相場、日経平均株価は 25,000円に乗せる展開もありそうです。 

 

 

 

2020年 イベント 

1月 北海道内 7空港が一括運営委託（北海道） 

3月 東京オリンピックの聖火リレーがスタート（福島） 

4月 
働き方改革「同一労働同一賃金」の施行（※中小企業は 2021年４月～） 

電力会社の送配電事業の「法的分離」が施行 

7月 第 32回夏季オリンピック・パラリンピック開催（東京）【～９月】 

9月 マイナンバーカードによるマイナスポイントが導入予定 

11月 米国大統領選挙 

12月 アイドルグループ「嵐」活動休止 

出典：当社調べ 

2020年に予定されている主要な政治・経済・社会イベント     
 

■ドル円相場の見通し 

出典：三井住友 DS アセットマネジメント 
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 第１章、第２章ではマクロの視点で日本経済を見てきましたが、ここでは下記の主要業

界別に、2020年の先行きについて見ていきます。 

 

●自動車･自動車部品 

●住宅・不動産 

●電機 

●建設 

●コンビニエンスストア 

●外食 

●エネルギー 

●IT 

 

 

 

 自動車をめぐる消費者の意識も大き

く変容しようとしています。都市部を

中心に、自家用車の「保有」からシェ

アリング等の「利用」へ関心が移行し

ており、国内でも自動車メーカー自ら

がサブスクリプション（定額課金制） 

サービスやカーシェアなどの参入をはじめています。 

 一方で、新車販売に占める軽自動車の存在感がますます高まっており、デザインの進化

や安全装備の充実などにより、ファーストカーとして購入する消費者の割合が増加してお

り、小型登録者の需要を奪っています。 

 この傾向は 2020年以降も続くとみられており、ホンダや日産自動車などの登録者が主体

のメーカーでも、軽自動車が大

きな割合を占めています。 

 メーカー別シェアでは、強力

な販売網を持つトヨタ自動車

が圧倒する状況は変わりませ

んが、軽自動車の伸長では、２

年連続でシェアを落としてお

り、2019年度の国内市場は、全

体としてはほぼ横ばいとなる

見込みです。

 自動車・自動車部品     
 

主要業界別の見通し 

2019年 2018年

1-11月累計 1-11月累計

登録車 3,057,919 3,097,064 -1.30%

うち軽自動車 1,792,423 1,787,478 0.30%

合計 4 ,850 ,342 4 ,884 ,542 -0 .70%

前年
同期比

■日本の新車販売台数 

1-11月累計 シェア 1-11月累計 シェア

1 ダイハツ 579,874 32.4% 566,744 31.7% 2.3%

2 スズキ 534,685 29.8% 544,891 30.5% -1.9%

3 ホンダ 343,285 19.2% 342,925 19.2% 0.1%

4 日産 187,055 10.4% 176,970 9.9% 5.7%

5 三菱 53,973 3.0% 53,978 3.0% 0.0%

6 トヨタ 34,105 1.9% 34,939 2.0% -2.4%

7 マツダ 34,676 1.9% 39,583 2.2% -12.4%

8 スバル 24,695 1.4% 27,371 1.5% -9.8%

その他 75 0.0% 77 0.0% -2.6%

1 ,792 ,423 100 .0% 1 ,787 ,478 100 .0% 0 .3%合計

メーカー
前年
同期比

2019年 2018年

■日本における軽自動車のメーカー別販売台数 
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■コンビニ大手 3社の 2020年 3月期中間業績 

 

 

 電機大手に復活の兆しが見えています。各社ともこれまでに事業再編やリストラを進め

てきた効果が出始めており、富士通はパソコンや携帯電話事業を切り離し、東芝も同じく

テレビやパソコン事業の切り離しを行ってきました。中国や韓国との競争が激しいコモデ

ィティー関連製品から、付加価値の高い企業向けサービスなどに軸足を向ける傾向が、見

えてきています。 

 日立は機器単体売りからＩＴを

使って社会課題を解決する社会イ

ノベーション事業に集中し、上場

子会社再編を模索しており、東芝

もインフラ系などを強化していく

方針を打ち出しています。また、

ソニーはゲームなどで持続的な課

金サービスに軸足を移し、パナソ

ニックは車載電池や住宅関連サー

ビスで差別化を進めているなど、

主軸事業の差別化が一段と進みそ

うな流れです。 

 2020年通期予想では、日立、富士通、ＮＥＣ、シャープが前年比プラスを見込んでおり、

引き続き好調を維持する見通しです。 

 

 

 

 店舗数の増加をテコに成長してきたコンビニエンスストア業界でありましたが、セブン

イレブン、ファミリーマート、ローソンの大手３社も、出店や中堅コンビニ買収等で市場

を広げてきました。しかしながら、2019年度以降は、各社とも店舗数を横ばいから微増に

とどめる計画で、出店攻勢にブレーキがかかっています。2020年以降は、セルフレジの導

入拡大などで、既存店の投

資を大幅に強化する流れと

なりそうです。 

 また、19年７月からセブ

ンイレブンやファミリーマ

ートが自社のスマホ決済サ

ービスを開始しましたが、

 電 機     
 

 コンビニエンスストア     
 

上段：20年3月期第2四半期実績、下段：通期予想

メーカー 売上高 前年同期比 営業利益 前年同期比 税引前当期純利益 前年同期比

42,213 ▲6.0 2,972 ▲13.8 2,890 ▲18.1

87,000 ▲8.2 6,850 ▲9.3 5,930 14.8

40,480 ▲2.1 5,099 17.3 4,931 ▲11.7

84,000 ▲3.1 8,400 ▲6.1 8,000 ▲20.9

38,444 ▲4.1 1,403 ▲28.1 1,379 ▲30.1

77,000 ▲3.8 3,000 ▲27.1 2,900 ▲30.4

21,825 0.6 1,142 ▲9.3 1,240 ▲12.2

45,000 ▲0.4 2,600 ▲10.5 2,750 ▲13.0

18,288 ▲0.3 711 ▲25.4 808 ▲31.1

38,000 ▲3.9 1,600 22.9

17,114 ▲3.7 521 646.2 ▲1,122 赤字転落

34,400 ▲6.9 1,400 295.0

14,490 8.4 469 238.9 461 111.8

29,500 1.3 1,100 88.1

11,207 ▲0.7 370 ▲21.4 331 ▲23.4

26,500 10.4 1,000 18.8 950 37.7
シャープ

非開示

非開示

非開示

日立製作所

ソニー

パナソニック

三菱電機

富士通

東芝

NEC

■電機大手メーカーの業績比較 

単位：億円

セブンイレブン （前年比） ファミリーマート （前年比） ローソン （前年比）

売上高 25,326 （1.9％） 15,218 （▲0.3％） 11,767 （3.8％）

営業総収入 4,476 （0.3％） 2,104 （▲7.4％） 2,008 （2.1％）

営業総利益 1,324 （3.9％） 417 （37.2％） 272 （0.8％）

純利益 ― ― 274 （56.4％） 211 （▲6.9％）
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セブンイレブンでは直後に不正アクセスが発覚し、わずかサービス開始１か月で廃止を決

めました。 

 さらに、フランチャイズ契約のセブンイレブン加盟店オーナ―が、人手不足から時短営

業に踏み切らざるを得ない実態について申し立てるも、本部側は「契約違反」として認め

ず、双方の対立が表面化しました。コンビニ業界のトップに君臨していたセブンイレブン

には、残業手当の一部未払いの問題も明らかとなり、逆風が相次ぎました。 

 一方、ファミリーマートやローソンは、加盟店に歩み寄る姿勢を鮮明にしており、2020

年に向けては、元旦休日や時短営業の容認、ロイヤリティの更なる縮小等、加盟店オーナ

ーに支持される策を講じる一方、本部の業績悪化が懸念されます。 

 

 

 

 電力・ガス業界ではこれまでの小売りの自由化に続き、2020年４月には電力分野で発電

と送配電事業の分離、2022年４月には都市ガス分野で小売りとガス導管事業の分離が実施

されます。 

 送配電や導管事業は公共性が高い事業に位置付けられ、設備コストの回収が制度面で保

証される一方、既存の電力・ガス会社や新規参入企業が公平に利用できるプラットフォー

ムとしての役割を担います。その効果として、異業種の参入やエリアを超えた販売などを

通じた競争の促進、送配電システムの整備による再生可能エネルギーの大量導入が期待さ

れています。 

 また、今後は、異業種との提携も進むことが期待されます。現在の電機・ガスの単品販

売から、情報通信や高齢者見守りなど、他のサービスとのセット販売が一般化されること

も予想され、ＡＩや

ＩＯＴの導入によ

り、新たなサービス

が生まれる可能性

も秘めています。

 エネルギー     
 

■送配電部門の分社化で電気が変わる 

出典：経済産業省 資源エネルギー庁 
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■首都圏新築マンションの発売戸数の推移 

 

出典：ニッセイアセットマネジメント 

 

 

 

 オフィスビルについては、大型再開発に

伴う高層ビル竣工ラッシュがあったものの、

企業オフィス移転、増床ニーズが旺盛で空

室率は、引き続き低水準でありました。 

 一方、2019年４月の首都圏（１都３県：

埼玉県、千葉県、東京都、神奈川県）の新

築マンション発売戸数は、前年同月比

39.3％減の 1,421 戸となりました。減少は

４か月連続となっており、４月単月として

はバブル崩壊後である1992年の1,365戸以

来の低水準となりました。 

 資材費と人件費の高騰にともなう価格の

高止まりや、昨今の販売不振により販売会

社が在庫圧縮を優先させたことが要因とも考えられます。東京オリンピック特需もあり、

都心部を中心にマンション価格の高騰は継続しており、一般の給与所得者には手が届きに

くい水準となっていることも要因の 1 つとして考えられます。販売各社は契約率維持のた

め、販売時期をずらして数期に分けて販売していたため、契約済みの消費者への配慮から

大幅に販売価格を下げることも難しかったことなどから、マンション市況には厳しい環境

が続きそうです。 

 

 

 

 東日本大震災を機に復興や国土強靭化、都市部の再開発による建設需要が急増し、建設

投資額の見通良好の状況が続いています。東京オリンピック後も、再開発やリニア新幹線、

大阪万博があり、当面の需要は手堅いとの見方もあります。一方、大手ゼネコンの設計や

施工管理の担当者や現場所長の数には限りがあり、各社の受注キャパシティは限界をむか

えているのが実情です。 

 今後 2020年以降は、待遇改善や下請け業者への支払いを増やしたり、施工管理効率化の

ために研究開発を増やしたりといった、コストのかかる対応を進めることが見込まれます。 

 

 住宅・不動産     
 

 建 設     
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■外食上場売上高上位 10社 

 

 

 外食産業は、2012年度から成長が続

いていますが、時短、簡便志向が追い

風の中食（惣菜）市場に比べると業界

としては、若干弱い傾向があります。 

 また、値上げやメニュー変更、生産

性向上などで、人件費高騰への対応を

進めている状況の中、2019 年 10 月に

導入された軽減税率は中食が対象とな

る一方、外食は対象外であり、逆風に

さらされています。 

 外食上場企業連結売上高２位のすか

いらーくＨＤは、時間帯や店舗立地、

天候によって内容が変わるデジタルメニュー導入を推進し、今後３年以内に全店での展開

を計画しています。 

 ＩＴやＡＩ、ロボット業界とのコラボレーションといった新たな取り組みの一方、幸楽

苑 HDは、年末年始の一斉休業といった従業員の処遇改善に力を入れています。これらの取

り組みが、生産性や現場の志気の向上に結び付き、業績に好影響を及ぼしていくといった

好循環の経営が求められます。 

 

 

 

 企業の新たな投資が非常に旺盛である中で、低成長が続いていることは否めません。そ

の大きな理由は、各種サービスや管理業務のクラウド化に伴い、企業がサーバーやソフト

ウェアなどの設備を、自社で設置・保存する従来型の社内ＩＴインフラを減らしているた

めです。 

 この伝統的なＩＴサービスは金額の大きなものも多く、これらの金額が大幅に減少して

いることで、クラウドなどの拡大分が吸収されています。 

 ただ、事業環境自体は悪くはなく、2020年以降は、こうした従来型からクラウド型への

切り替えに加え、様々な業界で攻めの需要も増えると見込まれます。例えば、人手不足を

補うための省人化のためのＲＰＡ（提携作業の自動化）、ＩＯＴ（モノのインターネット）、

ＡＩ（人工知能）やビックデータの活用、流通業などでのＥＣ（electronic commerce）化

など、ＩＴサービスが求められる案件自体は、種類も数も増えてきており、より多様化す

る市場にどう対応していけるかが大きな鍵となりそうです。

 I T      
 

 外 食     
 

企業名 売上高（億円） 営業利益（億円）

1 ゼンショーホールディングス 6,077 188

2 すかいらーくホールディングス 3,664 229

3 日本マクドナルドホールディングス 2,723 250

4 コロワイド 2,444 41

5 吉野家ホールディングス 2,024 1

6 サイゼリヤ 1,541 86

7 トリドールホールディングス 1,450 23

8 ロイヤルホールディングス 1,377 57

9 くら寿司 1,325 69

10 ドトール・日レスホールディングス 1,292 101
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出典：ニッセイ基礎研究所 

■米国の実質ＧＤＰ成長率（寄与度） 

 

 

 

 

 

 今後の企業活動にも大きな影響を及ぼす海外の経済動向について注目点を見ていきます。 

●米国経済 ●欧州経済 ●中国経済 

●ロシア経済 ●アジア新興国経済  

 

 

 

 2019 年の実質ＧＤＰ成長率は、堅調な消費者マインドを反映し、前年比＋2.3％と見込

まれ、2018年に比べて鈍化しますが、潜在成長率以上の成長を維持する見込みです。また、

2020年は前年比＋2.0～2.2％と潜在成長率程度へと緩やかに減速することが予想されます。 

 2020 年 11 月の大統領選挙を控え、

トランプ大統領にとって 2020 年の

米国経済を景気後退に陥らせない

ことが、再選に向けて必須条件と考

えられます。ＧＤＰ成長率、株価、

雇用・労働環境は、今のところ大き

な問題はありませんが、歴代大統領

に比べて相対的に見劣りする企業

活動の持ち直しが不可欠と考えら

れます。 

 こうした中、トランプ大統領はこ

れまで企業マインドを下押しして

きた通商政策を巡る不確実性を解

消する動きを加速させており、12

月には、北米自由貿易協定（ＮＡＦ

ＴＡ）に代わる新たな協定として 2018 年 11 月に署名された「米国・メキシコ・カナダ協

定」（ＵＳＭＣＡ）の修正議定書に関する合意がなされました。大統領選が迫るほど、企業

マインドを悪化させるようなことは考えにくい状況です。 

 また、ＦＲＢは 2019年に 3度の予防的利下げを行い、経済をサポートしてきました。12

月のＦＯＭＣで 2020年の政策金利を据え置きとする見通しを示したことに加え、足下の物

価や労働環境、新たな金融政策の枠組みの議論等を踏まえれば、ＦＲＢは 2020年にかけて

 米国経済     
 

日本経済を取り巻く海外経済の動向 
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も、いつでも緩和的な金融環境が提供できるよう市場にメッセージを発しつつ、経済成長

をサポートするという構図が続くと考えられます。 

 

■米国経済の見通し 

 

出典：ニッセイ基礎研究所 

 

■米国の雇用動向（非農業部門雇用増と失業率）  

 

出典：ニッセイ基礎研究所          
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■ユーロ圏実質 GDP（需要別） 

 

出典：ニッセイ基礎研究所 

 

 

 2020 年のユーロ圏の経済成長率は＋1.0～

1.1％と 2019 年の＋1.2％（推計値）からほ

ぼ横ばいと予想されます。英国の「合意なき

離脱」の懸念が完全に払拭されておりません

が、米中の通商協議が第 1段階の合意に達し

たこと等が、外需の落ち込みに歯止めをかけ

る材料となっています。 

 2020年も米中に加え、英国とＥＵ、米国と

ＥＵの通商協議が実施される見込みで、通商

関連の不透明要因も完全には払拭されてい

ません。また、内需に目を転じると、就業者

数の伸びが減速傾向にあり、また金融政策の追加緩和余地が限られる中で、個人消費の減

速は懸念されます。ユーロ圏各国の財政政策は幾分緩和的になると見込まれますが、低成

長を脱するためには、中央銀行の舵取り如何によっては難しい局面も想定されます。 

 また、2020年の英国の経済成長率は＋1.0～1.1％と 2019年の＋1.3％（推計値）からや

や減速すると見込まれています。１月末に予定されているブレグジット実現後に、最大の

貿易相手であるＥＵのみならず、米国、日本などとの通商協議が控えており、英国がグロ

ーバル経済の中でどのような立ち位置を獲得することになるのか、不透明感は否めないと

ころです。ジョンソン首相は緊縮財政からの決別を約束していますが、所得税や付加価値

税の増税をしない、社会保険料負担の引き上げをしないと選挙公約に掲げており、歳出拡

大余地は限定されています。 

 

■ユーロ圏・英国経済見通し 

 

出典：ニッセイ基礎研究所 

 欧州経済     
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出典：日本総合研究所 

 

 

 中国経済は、米中貿易摩擦にて景気が減速すると、中国政府が景気対策を繰り出して、

減速に歯止めを掛けるという展開が続いています。一方、消費者物価はアフリカ豚コレラ

の影響で抑制目標である「３％前後」を上回ってきたものの、食品・エネルギーを除くコ

アは前年比 1.5％上昇に留まるなど、それ以外は概

ね安定しています。 

 個人消費の代表的な指標である小売売上高は、

2019 年 1-10 月期に前年比 8.1％増と 2018 年通期

の同 9.0％増を 0.9ポイント下回りました。今後は

所得税減税などによる名目可処分所得の押し上げ

効果が薄れてくるため減速は避けられないものの、

中間所得層の増加がサービス消費を拡大し、他国

同様、ネット販売化が新たな消費を喚起する流れ

が続いており、底堅い伸びが期待されます。 

 投資の代表的な指標である固定資産投資は、

2019 年 1-10 月期に前年比 5.2％増と 2018 年通期

の同 5.9％増を 0.7 ポイント下回りました。今後も貿易摩擦をはじめとした米中対立によ

る不透明感が足かせとなりますが、ＩＴサイクルが最悪期を脱したのに加え、インフラ投

資も増えて、2020 年の伸びは高まる見通しです。2019 年 1-10 月期の輸出（ドルベース）

は前年比 0.2％減と、2018 年通期の同 9.9％増を大幅に下回り、ほぼ前年並みの水準で推

移しています。輸出の先行指標となる新規輸出受注指数は拡張・収縮の境界線となる 50％

を 17か月連続で割り込んでおり、米中対立は「第一段階」の合意に至ったといっても、覇

権争いの長期化は避けられないため、輸出の持続的な回復は期待できない見込みです。 

出典：日本総合研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 中国経済     
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■ロシア経済実質 GDP成長率 

 

出典：国際通貨研究所 

 

 

 2019 年５月 17 日にロシア連邦統計

局が発表した 2019 年第１四半期の実

質ＧＤＰは前年同期比+0.5％と 12 期

連続のプラスとなったものの、2018年

第２四半期から第４四半期まで続いて

いた２％台から急減しています。同期

の成長率の需要項目別内訳は未だ公表

されていませんが、2018 年 10 月から

の原油価格急落に伴う輸出額減少と

2019年１月から実施されたＶＡＴ（付

加価値税）の税率引き上げ（ 18％

→20％）が 2019年第１四半期の景気を一時的に冷え込ませる要因となりました。 

 ＩＭＦや世界銀行は、米中貿易摩擦の激化、アルゼンチンやトルコでのマクロ経済的な

ストレス、主要先進国での金融政策正常化などを背景に景気拡大ペースが鈍化する見通し

を立てています。それはロシアも例外ではなく、ロシア経済は 2021年にかけて１％台半ば

から後半の緩やかな成長にとどまると予測されます。 

 

 

 

 アジア景気は、米中対立の「漁夫の利」などで持ち直すＡＳＥＡＮやインド、米国の制

裁や力強さを欠く世界経済のマイナス影響が続く NIEsとで二極化するものの、総じてみれ

ば底堅い推移が見込まれます。 

 景気が相対的に堅調に推移しているのが、台湾、フィリピン、ベトナムです。台湾、ベ

トナムは、米中対立の「漁夫の利」を得ている点で共通しています。実際、台湾とベトナ

ムの 2019年１～９月期の対米輸出は、ぞれぞれ、同+21.3％、同+34.8％と大幅に増加して

います。これを受け、2019年７～９月期の台湾の実質ＧＤＰ成長率は同+2.9％と５四半期

ぶりの高い伸びへと加速したほか、ベトナムは同+7.3％と高成長を維持しています。 

 ＡＳＥＡＮ、インドは緩やかな持ち直し基調が見込まれます。米中対立の「漁夫の利」

の恩恵が受けられることに加え、利下げや政府による景気刺激策が顕在化してくることな

どが景気押し上げに作用し、ＡＳＥＡＮの経済成長率は 2020、2021 年がともに同+5.1％、

インドは 2020 年度が同+7.0％、2021 年度が同+7.1％と見込まれます。アジア地域全体の

景気の先行きを展望すると、総じて底堅さを維持し、成長率は 2020、2021年ともに同+5.8

～6.0％となると考えられます。

 アジア新興国経済      
 

 ロシア経済      
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 2020年に注目したい主要なキーワード３つについて解説していきます。 

 

●第５世代移動通信システム(５Ｇ:5th Generation) 

●同一労働同一賃金【働き方改革関連】 

●東京オリンピック・パラリンピック 

 

 

 

 第５世代移動通信システム（５Ｇ）とは、現在の第４世代(４Ｇ)移動通信システムの後

継仕様に位置付けられる次世代の通信方式のことです。すでに韓国や米国でサービスが開

始されている第５世代移動通信システムが、いよいよ日本でも 2020年春に正式サービスが

開始される予定です。 

 ５Ｇとは、現在主流の「４Ｇ」の次世代となる移動通信システムのことであり、移動通

信システムは、当初のアナログ方式の第 1世代（１Ｇ）から始まり、「２Ｇ」でデジタル化

され、主に音声通話が主体のサービスでありました。 

 音声通話に加え、高速なデータ通信が可能になったのが「３Ｇ」です（２Ｇでもデータ

通信は可能だったが、低速で主に文字主体の通信）。３Ｇも当初は、384kbpsという現在か

らすると非常に遅い通信速度ではありましたが、画像などの送受信が可能になり、「携帯電

話」の利用用途が大幅に広がりました。その後３Ｇは、データ通信速度の向上を図ったＨ

ＳＰＡ規格やＨＳＰＡ+規格、ＬＴＥ規格などが追加され、これらの規格は「3.5Ｇ」や「3.9

Ｇ」などとも呼ばれていましたが、ＬＴＥやＷｉＭＡＸ、ＨＳＰＡ+などの３Ｇを発展させ

た規格も「４Ｇ」と呼ばれることになり、現在に至っています。 

 ５Ｇは、2020年代のモバイルネットワークを想定してコンセプトが作られ、具体的には、

以下のような状況が想定されています。 

 

●通信量は 2010年台の 1,000倍 

●必要な通信速度は 4Ｇの 100倍 

●最大 500km/h程度の高速輸送手段が登場 

●自動車、ドローン、ロボットの自動制御などに使われる 

●ＩｏＴの普及で、都市部などには大量の端末が存在 

●ネットワークのより速い拡張、改良、短時間でのサービス実現が要求される 

2020年に注目したい経済キーワード 

第５世代移動通信システム（5G）     
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 ５Ｇに注目が集まっているのは、４Ｇに比べて通信速度が速くなるだけでなく、信頼性

の高い低遅延通信が可能になることです。これにより、自動運転時分野での利用やロボッ

ト、ドローンの遠隔操作などが可能になるといわれています。 

 5Ｇでは、４Ｇに比べて、１つの基地局に大量の端末が接続できるようになるため、いわ

ゆるＩｏＴ分野での利用も可能になるとされています。例えば、広汎な地域に配置された

大量のセンサーからのデータ収集といった用途も期待されています。このように５Ｇでは、

既存の４Ｇにおける用途に加え、様々な場面での利用に期待が集まっています。 

 

 

 

 同一労働同一賃金とは、同じ仕事に就いている限り、正社員であるか、非正社員である

かを問わず、同一の賃金を支給するという考え方です。非正社員を選択する労働者が増加

している中、政府は働き方改革の一つとして、正社員と非正社員の間の不条理な待遇差を

解消し、さまざまな働き方を選択できる社会になることを目指しています。 

 同一労働同一賃金の改正法は、大企業は 2020 年４月１日から、中小企業は 2021 年４月

から適用されることとなっているため、各企業は、それまでに体制を整えることが求めら

れます。さらに、2018年６月 29日に労働基準法などの改正案を含む「働き方改革関連法」

が成立したことで、同一労働同一賃金にかかわる「パートタイム・有期雇用労働法」、「労 

働者派遣法」も改正されています。 

 

■働き方改革関連法案における主な改正項目 

改正する法律 主な改正項目 施行年月 

労働基準法 

時間外労働の上限新設 

2019年４月 
高度プロフェッショナル制度の新設 

裁量労働制の対象事業拡大 

年次有給休暇の確実な取得 

中小企業における時間外労働（月 60時間越え）の 

割増賃金率引上げ 
2023年４月 

労働契約法 

パートタイム労働法 

労働者派遣法 

同一労働同一賃金制度の導入 

（雇用形態に関わらない公正な待遇の確保） 
2020年４月※ 

労働時間等設定改善法 勤務間インターバルの努力義務化 

2019年４月 
労働安全衛生法 

研究開発業に対する長時間労働面接の義務化 

産業医・産業保健機能の強化 

※中小企業は 2021年４月施行                    出典：当社作成調べ 

同一労働同一賃金 【働き方改革】     
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■2020年東京大会の経済効果の 
 東京試算 

 同一労働同一賃金の考え方は、正社員と非正社員の職務内容が同じであれば同じ賃金を

支給し、違いがある場合にはその違いに応じた賃金の支給をしなければならないというも

のです。これにより、まずは正社員と非正社員の職務内容を明確にする必要があります。 

待遇の違いについて明確になっていないのであれば、それらを全て可視化するなどして、

従業員側と雇用者側の双方で共有し、把握する必要があります。 

 

 

 

 2020 年東京オリンピックは、2020 年７月 24 日か

ら８月９日までの 17日間、東京パラリンピックは８

月 25日から９月６日まで開催されます。 

 大会招致時のコンセプトとして「都市の中心で開

催するコンパクトな大会」コンパクト五輪を掲げて

おり、大都市の都心で開催することによるダイナミ

ックな祭典、かつ選手村を会場配置計画の中心に設

置して、約９割の競技会場が８km 圏内となるなど、

多くの競技については移動時間の短縮が可能なコンパクトな配置計画となっています。 

 メインスタジアムは、1964年東京オリンピックで建設された国立霞ヶ丘陸上競技場を建

て直したオリンピックスタジアム（新国立競技場）で、その建設費を含め、2017年５月の

東京都の試算では、東京オリンピックは約 1.39兆円の費用となっており、他国のオリンピ

ック費用と比較するとコストがかかっていないために、「コンパクト・オリンピック」と呼

ばれています。 

 一方、メインスタジアムと選手村をつなぐ道路の間にある港区虎ノ門一帯を再開発する

のに 4,000 億円を出資するなど、オリンピックに関する民間企業による投資や開発も活発

になっています。そのため、東京五輪を招致したことよる日本国内への経済効果は合計 32

兆 3,000億円を超えて、190万人の新たな雇用が増加すると推察されています。 

 

 

 

 2020年は、米中貿易摩擦の動向、米国大統領選挙の行方といった米国の動向に注視する

必要性がありますが、日本国内に目を向けると、2020 年東京オリンピック特需を筆頭に、

第３四半期までは、インバウンド消費が、国内市場を牽引すると考えられます。年末にむ

けては、これらの消費がひと段落することが想定されることから、一時的な経済の停滞も

懸念されますが、トランプ大統領が再選となれば、長期安定政権による安堵感から米国経

済に牽引される形で、日本経済も緩やかな景気回復基調が続くと予想されます。

 東京オリンピック・パラリンピック     
 

 まとめ     
 

出典：都オリンピック・パラリンピック 

準備局 
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