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2020年 2月 4日 

経済レポート 

グラフで見る景気予報 (2月) 
調査部 

【今月の景気判断】 

景気は横ばい圏で推移しているが、消費増税の影響などにより、一部に弱い動きがみられる。輸出は、世界的なＩＣＴ需

要が底打ちするといった好材料はあるが、世界経済の回復力の弱さを受けて弱含んでいる。内需においては、個人消

費は消費増税前の駆け込み需要の反動や天候不順の影響により急減した後、雇用情勢の改善が進み、人手不足を背

景に賃金が緩やかに持ち直す中で、増税対策の効果もあって足元では持ち直しの動きがみられる。一方、企業業績を

取り巻く環境が厳しさを増し、企業の景況感が悪化する中にあっても、生産性向上や人手不足を補う目的のための投資

ニーズは依然として強く、設備投資は横ばい圏で推移している。こうした内外需の動きを受けて、生産は減少している。

今後は、暖冬の影響が懸念されるものの、雇用情勢改善と所得増加の動きを背景に、個人消費は持ち直して行くと見込

まれ、消費増税をきっかけに景気が腰折れする事態は回避されよう。また、人手不足への対応、東京オリンピック・パラ

リンピックを控えたインフラ建設などの需要によって、設備投資は底堅さを維持し、災害からの復旧・復興需要も景気を

下支えしよう。一方、外需は厳しい状況が続く。米中貿易交渉は第一段階の合意が成立し、対立の深刻化は回避された

が、対立の再燃が米中両国の景気を悪化させ、それが世界経済に波及するリスクがある。さらに、新型肺炎の感染が拡

大することで、インバウンド需要が落ち込むうえ、中国景気の悪化が世界経済に波及するリスクもある。その他、中東・

北朝鮮などの地政学リスク、米欧での政治的混乱を受けた国際金融市場の動揺などの不透明要因も残る。 

【今月の景気予報】 

 

（注）1．3 ヶ月前～、～3 ヶ月後は｢現況｣の変化の方向感（改善、横ばい、悪化）を表し、｢現況｣は現在の水準を天気マークで表す。 

（注   2．シャドー部分は、前月から矢印および天気マークを変更した項目を表す。 

【当面の注目材料】 

・世界景気～新型肺炎の感染拡大、米中貿易摩擦、地政学リスク、米欧の政治的混乱が世界経済に及ぼす影響

・企業部門～海外経済減速・消費増税の業績への影響、底堅い設備投資の持続性、人手不足への対応

・個人消費～消費増税後の需要の落ち込みの深さと回復の時期、賃金や春闘の先行き、消費者マインドの動向

～本レポートについては最終ページ【景気予報ガイド】参照 

3ヶ月前～ 現況 ～3ヶ月後 3ヶ月前～ 現況 ～3ヶ月後

景気全般 輸出

個人消費 輸入

住宅投資 生産

設備投資 雇用

公共投資 賃金
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   【各項目のヘッドライン】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

【前月からの変更点】 

５．個人消費： 11月の消費総合指数は前月比＋1.0％と増加し、12月の商業販売額（小売業）も同＋0.2％と2か月連続

で増加した。 

10．物価： 12月の国内企業物価は前年比＋0.9％と2ヶ月連続で前年比プラスとなり、伸び率も前月から拡大した。  

項目 1月のコメント 2月のコメント ページ

１．景気全般
横ばい圏で推移しているが、一部に弱い動
きがみられる

横ばい圏で推移しているが、一部に弱い動
きがみられる

3～5

２．生産 減少している 減少している 6

３．雇用 改善している 改善している 7

４．賃金 緩やかに持ち直している 緩やかに持ち直している 8

５．個人消費 増税後、反動減がみられる 反動減からの持ち直しの動きがみられる 8～9

６．住宅投資 緩やかに減少している 緩やかに減少している 10

７．設備投資 横ばい圏で推移している 横ばい圏で推移している 10

８．公共投資 増加している 増加している 11

９．輸出入･国際収支 輸出、輸入とも弱含んでいる 輸出、輸入とも弱含んでいる 11～13

10．物価
企業物価は横ばい、消費者物価は緩やかに
上昇している

企業物価、消費者物価とも緩やかに上昇 14

（注）シャドー部分は前月と比較して見方を変更した項目

11．世界景気 米国は堅調も欧州、中国で弱い動き 米国は堅調も欧州、中国で弱い動き 14

12．世界の物価 欧米は鈍化、中国は加速 欧米は持ち直しの動き、中国は加速 15

13．原油（＊） 上昇 上昇後、下落 15

14．国内金利 小幅上昇 上昇後、低下 16

15．米国金利 小幅上昇 低下 16

16．国内株価 上昇後、もみ合い 上昇後、下落 17

17．米国株価 上昇 上昇後、下落 17

18．為替 円は安値圏でもみ合い 円は下落後、上昇 18

19．金融
銀行貸出、マネーストックともに緩やかに
増加

銀行貸出、マネーストックともに緩やかに
増加

19

（＊）参考資料：｢コモディティ・レポート｣　 　→　http://www.murc.jp/thinktank/economy/fncm/commodity
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【主要経済指標の推移】 

  

  

  

18 19 19 19 19 19 19 19 19 19 20

10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 8 9 10 11 12 1

実質ＧＤＰ（前期比年率、％）  1.0  2.6  2.0  1.8

短観業況判断ＤＩ（大企業製造業） 19 12 7 5 0 0 〈20年3月予想〉

　　　　　　　　（大企業非製造業） 24 21 23 21 20 18 〈20年3月予想〉

　　　　　　　　（中小企業製造業） 14 6 -1 -4 -9 -12 〈20年3月予想〉

          　　  （中小企業非製造業） 11 12 10 10 7 1 〈20年3月予想〉

景気 法人企業統計経常利益（全産業、季節調整値、前期比） -7.0  11.7 -6.3 -1.1 

全般 　　　　　　　　　　（製造業、季節調整値、前期比） -12.7  0.2 -0.1 -0.8 

　　　　　　　　　　（非製造業、季節調整値、前期比） -3.7  17.6 -8.9 -1.3 

景気動向指数（ＣＩ、先行指数）（15年=100）  98.1  96.3  94.7  92.5  92.0  91.9  91.6  90.8

　　　　　　（ＣＩ、一致指数）（15年=100）  102.4  100.8  100.9  99.5  98.7  100.4  95.3  94.7

　　　　　　（ＤＩ、先行指数）  24.3  30.3  33.3  27.3  27.3  36.4  30.0  40.0

　　　　　　（ＤＩ、一致指数）  64.8  25.9  50.0  29.6  11.1  66.7  0.0  0.0

全産業活動指数(前期比･前月比)  0.9 -0.5  0.5  0.5  0.0  1.9 -4.8  0.9

第３次産業活動指数（季節調整済、前期比・前月比）  0.9  0.0  0.2  0.9  0.3  2.3 -5.2  1.3

鉱工業生産（季節調整済、前期比・前月比）  1.3 -2.5  0.7 -0.5 -4.0 -1.2  1.7 -4.5 -1.0  1.3

生産 鉱工業出荷（季節調整済、前期比・前月比）  1.0 -2.1  1.0 -0.1 -5.0 -1.3  1.5 -4.5 -1.7  0.0

鉱工業在庫（季節調整済、前期比・前月比）  0.9  0.9  0.9 -1.7  2.0 -0.1 -1.4  1.3 -0.9  1.6

失業率（季節調整値、％）  2.4  2.4  2.4  2.3  2.3  2.2  2.4  2.4  2.2  2.2

雇用 就業者数（季節調整値、万人）  6703  6704  6699  6727  6770 6735 6730 6758 6769 6782

・ 雇用者数（季節調整値、万人）  5965  5980  5992  6015  6030 6023 5997 6012 6035 6043

所得 新規求人倍率（季節調整値、倍）  2.4  2.5  2.4  2.4  2.4 2.45 2.28 2.44 2.32 2.43

有効求人倍率（季節調整値、倍）  1.63  1.63  1.62  1.58  1.57 1.59 1.57 1.57 1.57 1.57

現金給与総額  1.4 -0.9 -0.1 -0.2 -0.1  0.5  0.0  0.1

実質消費支出（二人以上の世帯/農林漁家含む） -0.2  1.9  2.6  3.7  1.0  9.5 -5.1 -2.0 

　　　　　　（うち勤労者世帯/農林漁家含む） -2.4  2.8  1.9  4.0  1.4  7.7 -5.2 -1.4 

個人 新車登録台数（含む軽）  5.1 -2.1  2.1  7.5 -16.0  4.9  13.6 -25.1 -11.6 -11.1 -12.1 

消費 新車登録台数（除く軽）  4.8 -2.1  1.9  7.0 -17.3  0.8  13.3 -27.5 -14.5 -9.5 -11.5 

商業販売額・小売業  2.0  0.7  0.7  2.9 -3.8  1.8  9.2 -7.0 -2.1 -2.6 

百貨店販売高・全国 -1.1 -2.4 -1.6 -1.3  7.7  2.3  23.1 -17.5 -6.0 -5.0 

消費者態度指数  42.8  41.3  39.5  36.8  38.0  37.1  35.6  36.2  38.7  39.1  39.1

住宅 新設住宅着工戸数（季節調整済年率、千戸） 951 956 925 906 865 908 903 895 848 852

投資 　　　　　　　　（前年比、％） 1.0 5.1 -4.7 -5.4 -9.3 -7.1 -4.9 -7.4 -12.7 -7.9 

設備 機械受注（民需/除船電、季節調整済、前月比） -3.2 -3.2  7.5 -3.5 -2.4 -2.9 -6.0  18.0

投資         （同前年比）  2.0 -2.5  4.1 -2.7 -14.5  5.1 -6.1  5.3

公共投資 公共工事請負額  3.6  5.9  4.2  12.2  4.4  2.2  4.6  5.1  11.3 -3.6 

通関輸出（金額ベース、円建て）  1.3 -3.9 -5.6 -5.0 -7.8 -8.2 -5.2 -9.2 -7.9 -6.3 

実質輸出（季節調整済、前期比・前月比）  0.5 -1.6  0.0  1.8 -2.3 -0.8  0.3 -1.6 -1.7  1.8

通関輸入（金額ベース、円建て）  11.2 -2.0 -0.1 -4.9 -11.9 -11.9 -1.5 -14.7 -15.6 -4.9 

実質輸入（季節調整済、前期比・前月比）  2.7 -2.5  2.7  0.0 -3.0 -2.4  1.4 -2.6 -1.6  1.9

経常収支（季節調整値、百億円）  429.9  470.5  492.0  483.5  171.4  144.5  173.2  179.5

貿易収支（季節調整値、百億円） -9.1  14.0 -40.5  1.0  4.7 -7.0  21.9  5.7

 物    価 企業物価指数（国内）  2.2  0.9  0.6 -0.9  0.2 -0.9 -1.1 -0.4  0.1  0.9

消費者物価指数（除く生鮮）  0.8  0.8  0.7  0.5  0.6  0.5  0.3  0.4  0.5  0.7

原油価格（ＷＴＩ期近物、ドル/バレル）  58.8  54.9  59.8  56.5  57.0  54.8  57.0  54.0  57.1  59.8  57.5

 金    融 マネーストック（Ｍ２、平残）  2.5  2.3  2.5  2.4  2.6  2.4  2.4  2.4  2.7  2.7

　　　　　　　（Ｍ３、平残）  2.2  2.1  2.1  2.0  2.2  2.0  2.0  2.0  2.2  2.3

貸出平残（銀行計）  2.3  2.4  2.6  2.3  2.1  2.2  2.2  2.2  2.2  1.9

 市場データ 無担保コール翌日物（％） -0.066 -0.055 -0.060 -0.059 -0.034 -0.046 -0.059 -0.022 -0.043 -0.038 -0.032

（期中平均） ユーロ円ＴＩＢＯＲ（３ヶ月）（％） 0.069 0.069 0.068 0.067 0.067 0.067 0.067 0.067 0.067 0.067 0.069

新発１０年物国債利回り（％） 0.09 -0.02 -0.08 -0.20 -0.09 -0.23 -0.23 -0.17 -0.09 -0.02 -0.02

ＦＦレート（％） 2.22 2.40 2.40 2.19 1.64 2.13 2.05 1.83 1.55 1.55 1.55

米国債１０年物利回り（％） 3.03 2.65 2.33 1.79 1.79 1.62 1.69 1.70 1.81 1.86 1.75

日経平均株価（円） 21897 21000 21415 21270 23045 20630 21585 22197 23278 23660 23643

東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）（ポイント） 1639 1579 1569 1551 1680 1501 1579 1617 1697 1725 1719

ダウ工業株価指数（月末値、ドル） 24661 25615 26003 26728 27879 26403 26917 27046 28051 28538 28256

ナスダック株価指数（月末値、1971/2/5=100） 7091 7515 7852 8046 8643 7963 7999 8292 8665 8973 9151

円相場（東京市場中心相場、円/ドル） 112.9 110.2 109.9 107.3 108.7 106.3 107.4 108.1 108.9 109.2 109.3

円相場（東京市場17:00時点、円/ユーロ） 128.0 125.2 122.7 118.9 121.3 117.6 117.9 121.3 120.6 122.2 120.3

ドル相場（東京市場17:00時点、ドル/ユーロ） 1.14 1.14 1.12 1.10 1.11 1.10 1.09 1.12 1.10 1.12 1.10

（注1）　括弧書きのない場合は、単位は前年比、％
（注2）　実質消費支出は変動調整値

経 済 指 標

外需
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（前年比、％）

（注）シャドー部分は内閣府による景気後退期

（出所）内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」

（年、四半期）
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実質ＧＤＰ成長率の推移（前期比、％）

１．景気全般 ～横ばい圏で推移しているが、一部に弱い動きがみられる 

○2019 年 7～9 月期の実質ＧＤＰ成長率（2 次速報）は前期比＋0.4％（年率換算＋1.8％）と 4 四半期連続でプ

ラスとなった。もっとも消費増税前の駆け込み需要があった割には伸びは小幅だった。10～12月期は、外需が

力強さに欠けるうえ、増税後の個人消費の反動減で大幅なマイナス成長となる見込みだが、政府による増税対

策、良好な雇用・所得情勢などを背景に個人消費の落ち込みは一時的にとどまり、景気腰折れは回避されよう。 
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（出所）内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」

（前期比、％）



 

ご利用に際してのご留意事項を最後に記載していますので、ご参照ください。 

（お問い合わせ）調査部   TEL：03-6733-1070   E-mail：chosa-report@murc.jp 
4/20  

 

 

○12月調査の日銀短観における大企業製造業の業況判断ＤＩは、主に外需の弱さの影響を受けた加工業種を中心

に、5ポイント悪化の0となった。大企業非製造業では、消費増税の影響により小売などで悪化したものの、堅

調な内需の下支えもあり、20と1ポイントの悪化にとどまった。先行きは、製造業で横ばい、非製造業で悪化

が見込まれている。なお、小売は先行き改善となっており、消費増税の影響は短期間にとどまるとみられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

○7～9月期の企業利益（経常利益、金融業・保険業を除く）は、売上高が前期比－1.5％と3四半期連続で減少し

たことを背景に、同－1.1％と減少が続いた。業種別にみると、製造業は前期比－0.8％、非製造業は同－1.3％

といずれも減少した。当面、売上の増加が期待しづらい中、企業利益は高水準を維持するものの、減少が続く

可能性がある。 
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企業利益（経常利益）
（兆円、季節調整値）

（注）金融業、保険業を除く

（出所）財務省「法人企業統計季報｣

（年、四半期）
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日銀短観（業況判断ＤＩ）

大企業製造業

大企業非製造業

中小企業製造業

中小企業非製造業

（年、四半期）

（％ポイント）
予測

（注1）シャドー部分は内閣府による景気後退期

（注2）2004年3月調査、2007年3月調査、2010年3月調査、2015年3月調査、2018年3月調査時点で、

（注2）調査対象企業の見直しが行われたため、前後の系列にギャップがある
（出所）日本銀行｢企業短期経済観測調査」
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○11月のＣＩ一致指数は前月差－0.6ポイントと前月に引き続き低下した。発表済み8系列のうち5系列がマイナ

スに寄与し、なかでも投資財出荷指数（除輸送機械）などの寄与が大きかった。12月のＣＩ一致指数は、耐久

消費財出荷指数は大きく悪化する一方で、投資財出荷指数（除輸送機械）などがプラスに寄与し、前月と同水

準を維持する見込みである。基調判断は「悪化」が続こう。 

○11月の全産業活動指数は、鉱工業生産指数が前月比－1.0％と低下したものの、第3次産業活動指数が同＋1.3％、

建設業活動指数が同＋0.1％と上昇したことから、同＋0.9％と上昇した。12月は、鉱工業生産指数が前月比＋

1.3％と上昇し、第3次産業活動指数は横ばい圏で推移すると見込まれることから、全産業活動指数は上昇する

可能性がある。
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２．生産 ～減少している 

○12月の鉱工業生産は、生産用機械工業、汎用・業務用機械工業、電子部品・デバイス工業を中心に前月比＋1.3％

と 3ヶ月ぶりに増加したものの、均してみると減少している。製造工業生産予測調査では 1月は前月比＋3.5％

（同調査をもとにした経済産業省の予測は同＋0.5％）、2月は同＋4.1％と増加が続く見通しとなっている。も

っとも、足元では需要が弱い動きとなっていることから、鉱工業生産は当面、低迷が続くだろう。

○12月の鉱工業出荷は、生産用機械工業、汎用・業務用機械工業などは増加した一方、自動車工業などは減少し、

全体では前月と同水準だった。前年比では－3.7％と減少が続いた。在庫は、化学工業（除く無機・有機化学

工業・医薬品）、自動車工業、金属製品工業を中心に前月比＋1.6％と増加した。前年比では、化学工業（除

く無機・有機化学工業・医薬品）、鉄鋼業、パルプ・紙・紙加工品工業を中心に＋2.1％と増加が続いている。
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３．雇用 ～改善している 

○12月は、労働力人口（前月差＋13万人）が増加する中で、就業者（同＋13万人）が増加した一方、完全失業者

（同－1万人）が減少したため、完全失業率は2.2％と、前月と同じ低い水準を維持した。特に15～24歳の失業

率の低下が目立った。労働需給は極めてタイトな状態にあり、失業率も非常に低い水準での推移が続いている。

企業の人手不足感は強く、今後も完全失業率は低水準での推移が見込まれる。

○12月の有効求人倍率は1.57倍と4ヶ月連続で同水準であった。有効求人数（前月比＋0.2％）、有効求職者数（同

－0.3％）ともほとんど動きがなかった。新規求人倍率は0.11ポイント上昇の2.43倍となった。新規求職申込

件数（同－0.7％）が減少した一方、新規求人数（同＋4.0％）は大きく増加した。企業の人手不足感は依然と

して強く、有効求人倍率は今後も高水準を維持しよう。
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４．賃金 ～緩やかに持ち直している 

○11月の一人当たり現金給与総額は前年比＋0.1％と増加した。所定外給与（前年比－2.0％）が減少し、所定内

給与は前年並みだったものの、特別給与（同＋3.6％）の増加が大きかった。労働者に占めるパートタイムの

比率上昇が、全体の数字を押し下げているが、所定内給与やパートタイム労働者の時間当たり給与がしっかり

と伸びており、賃金は緩やかに持ち直している。労働需給は引き続きタイトであり、賃金は持ち直しが続こう。

５．個人消費 ～反動減からの持ち直しの動きがみられる 

○11月の二人以上の世帯の実質消費支出は前月比＋2.6％と増加し、同月の消費総合指数は前月比＋1.0％と増加

した。個人消費は7～9月期に前期比＋0.5％（実質ＧＤＰベース、2次速報）と4四半期連続で増加した後、消

費税率引き上げ前の駆け込み需要の反動で落ち込んだが、足元では持ち直しの動きがみられる。先行きの個人

消費は、暖冬による下押しはあるものの、良好な雇用・所得環境に支えられて、持ち直していくと期待される。
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（注1）全数調査が計画されていた東京の500人以上規模の事業所を抽出調査していた問題に関して、2019年6月から計画

通り全数調査となった。本系列は、2019年5月までの抽出調査の数字に6月以降の全数調査の数字を接続したもの

であり、前年比の数字は異なる方法で作成された数字から計算されたもの。
（注2）現金給与総額、所定内給与は名目賃金指数から、所定外給与は月間現金給与額から計算

（出所）厚生労働省「毎月勤労統計」
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○12月の商業販売額（小売業）は前年比－2.6％と減少した。消費税率引き上げ前の駆け込み需要の反動や暖冬、

前年より土日祝日が2日少なかった影響もあり、家電量販店等の「機械器具小売業」（前年比－11.1％）や「織

物・衣服・身の回り品小売業」（同－6.4％）、百貨店等の「各種商品小売業」（同－5.1％）等で減少が続い

た。なお、1月の新車登録台数（乗用車、除く軽自動車）は前年比－11.5％と減少が続いている。

○1月の消費者態度指数（二人以上の世帯、季節調整値）は前月から横ばいの39.1だった。内訳をみると、「雇

用環境」と「耐久消費財の買い時判断」は前月から改善したものの、「暮らし向き」と「収入の増え方」が悪

化し、全体では横ばいとなった。内外景気の先行き不透明感は依然強いものの、消費者マインドには下げ止ま

り感が出てきており、今後は徐々に持ち直しへ向かうと期待される。
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（注）消費者態度指数は、「暮らし向き」、「収入の増え方」、「雇用環境」、「耐久消費財の買い時判断」

の４つの意識指標で算出される。

（出所）内閣府「消費動向調査」
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６．住宅投資 ～緩やかに減少している 

○7～9 月期の住宅投資（実質ＧＤＰベース、2 次速報）は前期比＋1.6％と 5 四半期連続で増加した。他方、12

月の住宅着工は貸家を中心に前年比－7.9％と減少した。季節調整済年率換算値では 85.2万戸（前月比＋0.5％）

と増加したが、均してみれば住宅着工は緩やかに減少している。持家では消費増税前の駆け込み需要の反動減

が続いているほか、貸家も引き続き減少基調にあることから、今後も住宅着工は緩やかな減少が続こう。

７．設備投資 ～横ばい圏で推移している 

○7～9月期の設備投資（実質ＧＤＰベース、2次速報）は前期比＋1.8％と増加したものの、基調としては横ばい

圏で推移している。設備投資に先行する機械受注（船舶・電力を除く民需）は、11月は運輸業・郵便業からの

鉄道車両の大型案件があったことから、前月比＋18.0％と5ヶ月ぶりに増加した。設備投資は、製造業では弱

い動きがみられる一方、非製造業では堅調であり、今後、横ばい圏で推移するだろう。
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８．公共投資 ～増加している 

○7～9月期の公共投資（実質ＧＤＰベース、2次速報）は、前期比＋0.9％と増加が続いた。12月の公共工事請負

額は、国や都道府県は増加したものの、独立行政法人や市区町村などで減少したため、前年比－3.6％と11ヶ

月ぶりに減少した。12月に閣議決定された経済対策を実施するための公共事業関係費が、国の2019年度補正予

算と2020年度予算案に計上されており、公共投資は今後も増加傾向で推移するだろう。

９．輸出入・国際収支 ～輸出、輸入とも弱含んでいる 

○12月の実質輸出は前月比＋1.8％と増加したものの、均してみると弱含んでいる。世界景気の回復力の弱さを

背景に、実質輸出は当面、弱い動きを続けると見込まれる。12月の実質輸入は前月比＋1.9％と増加したもの

の、均してみると弱含んでいる。足元の輸入の弱さは消費増税後の内需の弱さに影響された部分が大きく、今

後は、国内需要の動向を反映して持ち直すと見込まれる。
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○12月の実質輸出を地域別にみると、米国向けは前月比－0.8％と6ヶ月連続でマイナスとなり、減少している。

ＥＵ向けは、前月比＋3.0％と増加した。中国向けは前月比＋3.5％と増加し、持ち直しつつある。財別では、

自動車関連が減少を続けているものの、中間財、情報関連、資本財は増加した。情報関連は緩やかに持ち直し

ている一方で、自動車関連の弱さが目立つ。 
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（出所）日本銀行「実質輸出入の動向」
（年、月次）
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○11月の経常収支（季節調整値）は1兆7949億円となり、黒字幅は拡大した。貿易収支は、輸出、輸入とも減少

したが、輸出の減少幅の方が大きく、黒字幅は縮小した。サービス収支は、黒字幅がやや拡大した。第一次所

得収支は、直接投資収益の支払が大きく減少したことなどから、黒字幅が拡大した。直接投資収益の支払の減

少は一時的なものであるとみられることなどから、12月の経常収支の黒字幅は縮小する可能性がある。 
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10．物価 ～企業物価、消費者物価とも緩やかに上昇 

○12月の国内企業物価は前年比＋0.9％と2ヶ月連続で前年比プラスとなった。12月の消費者物価の「生鮮食品を

除く総合」は前年比＋0.7％と前月から伸び率が拡大し、「生鮮食品及びエネルギーを除く総合」も同＋0.9％

と前月から伸び率が拡大した。消費者物価は消費税率引き上げにより押し上げられているものの、幼児教育無

償化等による押し下げ効果もあり、今後も緩やかな上昇にとどまろう。

11．世界景気 ～米国は堅調も欧州、中国で弱い動き 

○世界景気は中国、欧州で弱い動きが続いている。米国では19年10～12月期の実質ＧＤＰ成長率が前期比年率＋

2.1％と底堅い動きを示した。一方、ユーロ圏は同＋0.4％とおよそ7年ぶりの低成長にとどまり、中国も前年

比＋6.0％と、1992年の四半期統計の開始以来の低成長となった前期から横ばいであった。先行き、米中貿易

摩擦は一服したものの、新型肺炎の感染拡大による不透明感から回復力が一段と弱まる懸念がある。
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12．世界の物価 ～欧米は持ち直しの動き、中国は加速 

○世界の消費者物価は、米国と欧州では持ち直しの動きがみられるものの上昇ペースは緩やかにとどまっている。

一方、中国では食料品価格の上昇により、およそ8年ぶりの上昇率に加速した。先行き、欧米では景気回復力

が弱い中で緩やかな上昇にとどまるが、中国では一段と加速する見込みである。

13．原油 ～上昇後、下落 

○1月のブレント原油は上昇後、下落した。上旬は米軍によるイラン革命防衛隊司令官殺害やイランの報復攻撃

を受けて上昇したが、トランプ米大統領の演説などから両国の対立激化への懸念は一服し、米国の石油在庫増

加や景気減速観測を背景に下落した。下旬は新型肺炎の感染拡大がエネルギー需要の減退につながるとの懸念

からさらに下落した。中東の地政学リスクは価格押し上げ材料だが、当面、軟調な推移が継続しよう。
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14．国内金利 ～上昇後、低下 

○1月の長期金利（新発10年物国債利回り）は上昇後に低下した。米イラン関係の緊張化から年初に一時的に低

下したが、株価上昇、円安を受けてリスクオンの動きが強まり、米国長期金利に連動して緩やかに上昇しプラ

ス圏に浮上した。しかし、月末にかけて新型肺炎の感染拡大への懸念からリスクオフの動きが強まり、米長期

金利低下もあって再びマイナス圏に転じた。内外経済の先行き不意透明感から当面、低水準で推移しよう。 

15．米国金利 ～低下 

○1月の米長期金利は低下した。イランとの関係の緊張化で年初に低下する局面もあったが、対立激化が回避さ

れたことに加え、株価上昇、米中通商交渉への楽観的観測などを材料に低下に歯止めがかかった。しかし、中

国で被害が広がっている新型肺炎の悪影響への懸念からリスクオフの動きが強まり、月末にかけて急低下し、

3カ月金利を下回る逆イールド状態に陥った。世界経済の先行きへの懸念から当面、低水準で推移しよう。
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16．国内株価 ～上昇後、下落 

○1月の日経平均株価は上昇後、下落した。米イラン関係の緊張化から大発会で急落した後、両国の対立激化が

回避されたこと、リスクオンの動きが強まって米株高、円安が進んだことから上昇し、2万4千円台を回復した。

しかし、企業業績の下振れ懸念に加え、新型肺炎の感染拡大をきっかけに世界的にリスクオフの動きが強まっ

たことから月末にかけて下落した。当面、新型肺炎の影響の拡大懸念から軟調な展開が見込まれる。

17．米国株価 ～上昇後、下落 

○1月の米国株価は上昇後、下落した。イランとの関係悪化によって下落する、対立激化が回避され、米中通商

交渉の第一段階の合意達成でリスクオンの動きが広がったことから、ダウ工業株30種平均は順調に上昇し、中

旬にかけては連日史上最高値を更新した。しかし、新型肺炎の感染拡大と世界経済への悪影響を懸念したリス

クオフの動きから月末にかけて急落した。当面、新型肺炎の影響への懸念から軟調な展開が見込まれる。
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18．為替 ～円は下落後、上昇 

○1月の為替市場で円は下落後、上昇。米イラン関係の緊張化で年初に円高となるも、米中通商交渉への楽観的

な見方に加え、米国が中国に対する為替操作国の認定を解除したことから、円は一時対ドルで昨年5月以来の

110円台まで下落した。しかし、月末にかけては新型肺炎の感染拡大によってリスクオフの動きが強まり、108

円台まで円高が進んだ。当面は、新型肺炎の影響への警戒感から円が買われやすい状況が続こう。
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19．金融 ～銀行貸出、マネーストックともに緩やかに増加 

○2016年9月に日本銀行は長短金利操作付き量的・質的金融緩和を導入後、2018年7月に緩和継続のために長期金

利の変動幅拡大を容認するなど枠組みを変更した。マネタリーベースの増加ペースは維持する方針だが、1月

平均残高は前月から1.4兆円増加の514.1兆円と日本銀行のめど（年80兆円）を大きく下回っている。一方、12

月のマネーストック（Ｍ２）は前年比＋2.7％、12月の銀行貸出残高は同＋1.9％と緩やかに増加している。

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

マネーストックと銀行貸出

マネーストック（Ｍ２）平残

マネーストック（Ｍ３）平残

貸出平残（銀行計）

（前年比、％）

（注）マネーストック（Ｍ２、Ｍ３）の伸 率は04年3月まで

各々 Ｍ２＋ＣＤ、Ｍ３＋ＣＤ－金銭信託

（出所）日本銀行「マネーストック」、「貸出・預金動向」
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景気予報ガイド 

【今月の景気判断】 

○レポート発表時における景気判断。【今月の景気予報】における各項目の現況をもとに総合的に判断。

【今月の景気予報】 

○3ヶ月前～・・・3ヶ月前～現況の「方向感」を、①改善、②横ばい、③悪化の3段階に分類。

○現況 ・・・・・各項目の現在の「水準」を、①晴れ、②曇り、③雨の3段階に分類。

○～3ヶ月後・・・現況～3ヶ月後の「方向感」を、①改善、②横ばい、③悪化の3段階に分類。

（注） 

現況をあらわす天気マークはあくまで「水準」を判断したもので、3ヶ月前～の矢印が①改善、③悪化の場合

でも、必ずしも天気マークが変更されるわけではない。 

【当面の注目材料】 

○各項目の現況、見通しをふまえて、今後景気を判断する上で注目すべきポイント。

【各項目のヘッドライン】 

○全19項目について、毎月簡単なヘッドラインを記載、当月と前月のものを対比して示している。

○右端は各項目のグラフが掲載されているページ数。

【前月からの変更点】 

○景気予報において判断の変更があった場合に変更理由を記載。

○ヘッドラインに記載されている市場データ（原油・金利・株価・為替）については記載せず。

【主要経済指標の推移】 

○当レポートで用いられている経済指標の半年間の動きを掲載。

【各項目】 

○発表されている経済指標を元に現況の判断、今後の見通しをグラフを用いて解説。

－ ご利用に際して － 

◼ 本資料は、信頼できると思われる各種データに基づいて作成されていますが、当社はその正確性、完全性を保証するものではありま
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