
わが国経済は、停滞感の強い状況
が続いている。景気局面を判断する
うえで注目される景気動向指数（一
致指数）は、2018年春をピークに

低下傾向にある（図表1）。内閣府
が同指数の動きから機械的に打ち出
す基調判断は、2018年9月に「改善」
から「足踏み」引き下げられた後、
「下方への局面変化」を経て、2019
年3月には、6年ぶりに「悪化」と

なった。その後、一時的に「下げ止
まり」に修正されたものの、8月か
ら10月にかけて再び「悪化」とな
り、景気後退局面入りが強く意識さ
れる状況にある。
景気の重石になっているのは製造
業である。世界経済の減速感が強ま
るなか、輸出の減少が製造業の生産
活動を下押ししている。鉱工業生産
指数は、2019年1～ 3月期、7～ 9
月期と、過去3四半期で2度前期比
マイナスとなった。業種別にみる
と、生産用機械や汎用機械、電子部
品・デバイスなど輸出が落ち込む業
種で減産が目立っている。また、輸
出の減少に生産調整が追い付かず、
在庫が積み上がっている業種も散見
される。2016年から2018年半ば
にかけて、世界的な貿易活動の活発
化を追い風にわが国経済をけん引し
てきた製造業が、2019年に入り明確
な減産に転じたことが、足許の景気
の停滞感につながっている。

一方、国内需要に目を向けると、
設備投資や個人消費は堅調さを維
持している。2019年７～９月期の
ＧＤＰ統計（２次速報）では、設備
投資は前期比年率＋7.3％と高めの
伸びとなった。輸出が減少するな
かでも、企業は積極的な投資姿勢を
続けている。個人消費も、同＋
2.2％と４四半期連続で増加した。
消費増税前の駆け込み需要など一時
的な要因が押し上げた側面はある
ものの、失業率が四半世紀ぶりの
水準まで低下するなど良好な雇用
環境も、個人消費を支えている。公共
投資も、消費増税に備え2018年度
の補正予算や2019年度の本予算で
公共事業が積み増されたことで、
増加傾向にある。内需の堅調さを
反映し、非製造業の経済活動が拡大
しており、マクロ経済全体の経済活
動を表す全産業活動指数は、非製造
業にけん引される形で上昇基調が
続いている（図表2）。堅調な内需
や非製造業の経済活動をみる限り、
景気の回復基調は崩れていないと
判断される。
このように、足許では、外需・製
造業が低迷するなか内需・非製造業
が景気回復を支えているものの、昨年
10月に消費増税が実施されたこと
で、景気の先行きに不透明感が
強まっている。さらに、海外経済の
一段の減速や東京五輪後の内需の
失速が景気後退を招くとの懸念も
ある。そこで以下では、景気をみる
うえでポイントとなる「非製造業の
景気けん引力」、「外需の先行き」、「消
費増税の影響」、「五輪後の景気失速
懸念」の4点を分析したうえ、わが
国経済の先行きを展望する。

（１）非製造業のけん引力
わが国では、過去、輸出・生産が
減少した局面で製造業の悪化が非製
造業に波及し、景気後退局面入りす
るケースが散見された。実際、過去
30年の鉱工業生産指数と第3次産
業活動指数の趨勢をみると、鉱工業
生産指数が低下する局面では、概ね
それに連動して第3次産業活動指数
も低下する傾向がみられた。もっと
も、足許ではそうした過去の例と

異なり、鉱工業生産が弱含んでいる
にもかかわらず、第3次産業活動指
数は堅調に上昇しており、両指数の
動きが大きくかい離している。
足許の非製造業の堅調さは、経済
社会構造の変化に伴う需要の増加
に支えられている。第3次産業活動
指数を業種別にみると、多くの業種
で指数が上昇しているが、とりわけ、
医療・福祉業と情報通信業が好調
である（図表3）。第3次産業活動指
数は、2019年度上期に前年比＋
1.3％上昇したが、伸びの5割以上が
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両業種の寄与である。医療・福祉
業では、高齢化により介護需要など
が伸びている一方、情報通信業で
は、ＡＩ、ＩｏＴといった新たなＩＴ
技術の台頭が需要を生み出しており、
これら2業種は、経済社会構造の
変化に伴い需要が拡大している分野
といえる。
さらに、生活娯楽サービス業の
拡大も目立つ。医療・福祉業など
労働集約的な非製造業の経済活動の
拡大は、多くの雇用を生み出しており、
雇用者数の増加に伴い家計所得が
着実に増加していることが、サービス
消費の拡大を支えている。さらに、
働き方改革に伴い労働時間が減少し
ているため、余暇時間の増加がサー
ビス消費の増加につながった可能性
もある。
また、設備投資の中心が、機械投
資から情報化投資や研究開発へと
シフトし、非製造業の活躍の場が広
がっていることも、非製造業の経済
活動の拡大につながっている。2019
年度の大企業の設備投資計画をみる
と、機械・建設投資の伸びが鈍化する
一方、情報化投資や研究開発費の
伸びは加速している（図表4）。

企業が情報化投資を積み増す背景
として、人手不足と働き方改革を指摘
できる。企業は、バブル期並みに
深刻な人手不足への対応に加え、
働き方改革を推進するため、労働時
間削減の観点から業務の省力化・
合理化につながる情報化投資を
積極化している。情報化投資の
中心であるソフトウェア投資をみる
と、建設業や小売業、運輸業など人手
不足感の強い業種で顕著に拡大し
ている。省力化・合理化のニーズ
は製造業でも強く、生産が低迷する
なかでも設備投資を積み増す要因
となっている。
一方、研究開発投資が増加して

いる背景には、ＩＴ・デジタル技術
を活用して新しいビジネスを創出
するデジタルトランスフォーメー
ションの進展で事業環境が大きく
変化すると見込まれるなか、企業が
ＡＩやＩｏＴなど先端デジタル技術
に関連する研究開発を強化してい
ることを指摘できる。2019年度の
研究開発費計画を業種別にみると、
ビッグデータやＡＩなどを活用し、
新たなビジネスやサービスを提供
しようという動きが活発化している
非製造業で高い伸びが続いているほか、
製造業でも、自動運転やスマート工場
などに関連した分野で、研究開発費
を積み増す動きがみられる。
このように、非製造業の堅調さは、

「高齢化」、「新たなＩＴ技術の台頭」、
「人手不足」、「働き方改革」などと
いった経済社会構造の変化を反映
しており、非製造業の景気けん引力
は、かつてと比べ高まっている。この
ため、内外需要が大きく下振れない
限り、景気の回復基調は崩れないと
判断される。

（２）外需
そこで、内外需要の下振れリスク
についてみると、まず、輸出の減少
が景気の腰折れを招く可能性は小
さい。
2018年半ばから2019年前半まで

の輸出を品目別にみると、シェアの大
きい電子部品と資本財の減少が目立
つ（図表５）。これは、グローバルなＩＴ
需要の減少と世界的な設備投資の
抑制が、輸出を下押ししたためであ
る。電子部品は、データセンター
関連の需要一巡やスマートフォンの
販売低迷で、世界的に半導体需要が
落ち込んだ影響を受けた。一方、
資本財は、米中貿易摩擦などを背景
に世界経済の不透明感が強まる
なか、各国企業が設備投資を抑制し
ている影響が大きい。とりわけ、中国
の民間投資が急減速したことで、わが
国からも工作機械や産業用ロボット
などの輸出が大幅に減少した。
もっとも、足許では、こうした構図
に変化の兆しがでてきている。世界
のＩＴ需要を取り巻く環境をみる
と、2019年に入り米国と韓国でサー
ビスが開始された次世代通信規格で
ある5Ｇ関連の半導体需要が拡大
している。さらに、他の主要国での
サービス開始を見越し、半導体の
生産能力拡大に動くメーカーも出て
きている。一方、減少が続いていた
世界のスマートフォン販売も、新製品
投入が奏功し、足許で下げ止まり
つつある。
世界的な設備投資の抑制も、足許
で一巡しつつある。わが国の機械
メーカーの海外受注額は、昨年夏場
以降、増加傾向に転じている。中国
の統計をみても、工作機械の輸入
が増加するなど民間投資の減速に

歯止めがかかりつつある。世界的に
設備投資が最悪期を脱したとみて
よさそうである。
こうした点を踏まえれば、海外需要
が輸出を一段と下押しする局面では
なくなりつつある。海外経済が全般
的に勢いを欠くなか、輸出は力強い
回復を期待し難いものの、電子部品
や資本財を中心に緩やかに持ち直す
見通しである。

（３）消費増税
次に、消費増税による個人消費の
失速が、景気後退を招く可能性も小
さい。増税後の個人消費を展望する
と、増税前の駆け込み需要の規模が
小さかったことや、増税による物価
上昇が限定的だったことから、前回
2014年の増税時のような消費の深刻
な落ち込みや長期低迷は避けられ
そうである。
昨年の増税直前の消費動向をみる
と、9月に小売業の売上が大きく
増加しており、一定程度、駆け込み

需要が発生した。もっとも、今回の
駆け込み需要は前回よりも期間が
短く、増税直前の1ヵ月間に集中し
ている。四半期ベースの小売販売の
増加率をみると、ほとんどの業態で
前回増税時を下回っており、駆け込
み需要の盛り上がりは限定的であった
（図表6）。実際、今回の消費増税に

おける駆け込み需要の規模は、1兆円
程度と、前回増税時（2.5兆円）の４割
と試算される。このため、前回増税
時のような大きな反動減は生じない
見込みである。
一方、増税後の消費者物価をみると、
増税が実施されたにもかかわらず物価
の伸びは小幅にとどまっている。 　

図1　景気動向指数（ＣＩ・一致指数）
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これは、軽減税率の導入や幼児教育・
保育の無償化に加え、エネルギー
価格の下落なども物価を押し下げた
ためである。また、今回の増税では、
大幅な実質値下げや税込価格を引き
下げた企業が多かったことも、物価
上昇を緩和している。実際、増税後
の企業の価格設定行動をみると、
増税分の価格転嫁を半分以下にとど
めた品目が15％、増税前に比べ
税込み価格を引き下げた品目が9％
と、ともに前回増税時（9％、4％）
を上回っている。この結果、昨年
10月の消費者物価（総合）の上昇率
は前年比＋0.2％にとどまっており、
名目所得の増加率（同＋1.8％）を
大きく下回っている。増税後も実質
所得はプラスを維持しており、家計
の購買力の低下は限定的である。
このため、駆け込み需要の反動減が
一巡するにつれて、個人消費は再び
緩やかな増加基調に復帰すると期待
される。
今年における個人消費の下振れ

リスクとして、キャッシュレス決済時の
ポイント還元措置の終了（2020年
6月）を指摘する声がある。もっと
も、今回の増税に備えた家計支援策
は、教育無償化など恒久的な措置の
規模が大きく、ポイント還元のよう
な一時的な支援措置が終了しても、
家計の負担増は限定的である。この
ため、個人消費の増加基調が大きく
崩れる可能性は低い。
ただし、四半期ベースでは、個人
消費の振れが大きくなる見込みで
ある。ポイント還元措置の終了前後
に駆け込み需要と反動減が発生する
とみられるほか、詳細は後述する
が、７～８月には東京五輪の開催も個
人消費を一時的に押し上げるため、

消費の基調が読みにくい状況が続く
見込みである。

（４）東京五輪
最後に、東京五輪後の景気失速
リスクについても過度な懸念は不要
である。過去の五輪開催国では、開催
に合わせて社会インフラの整備が
行われた反動で、五輪後に建設投資
が落ち込み、景気の停滞を招くケース
がみられた。もっとも、今回の東京
五輪では建設投資の大幅な減少は
生じない見通しである。
まず、公共投資についてみると、
今回の五輪では、前回1964年の東京
五輪開催時における東海道新幹線や
首都高速道路の建設に相当するような
国家的なインフラ整備プロジェクト
がなかったため、建設投資の上振
れは限定的であった。ちなみに、東京
都の公共工事が、開催決定以前の
水準に戻っても、受注額の減少は
年間4,600億円（ＧＤＰ比0.1％）程度に

とどまるとみられる（図表7）。
さらに、民間建設投資が上向いて
いることも、建設需要を下支えする
見込みである。足許では、五輪後を見
据えた都心部の再開発プロジェクト
も多く、事務所・店舗などの建設工事
の受注が増加している。老朽化した
工場の建て替えやネット販売の拡大
に対応するための物流施設の建設も、
引き続きニーズが強い。受注の増加
や人手不足を背景に、建設業者の
手持ち工事は過去最高水準に積み
上がっているほか、検討されている都
市再開発も多く、五輪需要が一巡して
も、建設工事の施工が大きく落ち込む
可能性は小さい。
ただし、五輪開催期間中はイベン
ト需要でＧＤＰが押し上げられるた
め、その反動減が五輪後の成長率を
一時的に下押しする。五輪開催に
伴う政府支出の増加と国内外からの
観戦客などの消費支出は、合計で
6,200億円に上ると試算される。

開催期間中は、五輪観戦以外の観光
客や、五輪とは関連がない消費支出
が減少するため、実際のＧＤＰの押し
上げは試算に比べ小さくなるものの、
五輪後に一定の反動減が生じる見込
みである。

（１）緩やかな回復が持続
以上の分析を踏まえ、わが国経済

を展望すると、消費増税の影響で
景気は一時的に落ち込むものの、その
後は、外需の持ち直しと内需の底堅さ
に支えられ、緩やかな景気回復が続く
見通しである。
需要項目別にみていくと、輸出は、

世界的なＩＴ需要の底入れや設備投資
抑制姿勢の緩和がプラスに作用する。

世界景気が全般的に勢いを欠くなか、
力強い回復は期待しにくいものの、
電子部品や資本財を中心に緩やかに
持ち直す見込みである。
一方、企業の設備投資は、人手不足

や働き方改革への対応、新たなＩＴ技術
の活用などを背景に、情報化投資や
研究開発に対する積極姿勢が続く見
通しである。輸出の減少に歯止めが
かかることも、製造業の投資マインド
にプラスに作用する。
個人消費も、消費増税により前回
2014年の増税時のような深刻な落
ち込みや長期低迷となる事態は避け
られる。増税前の駆け込み需要の盛
り上がりが限定的だったことから、
前回のような大幅な反動減は生じな
い見込みである。また、軽減税率の
導入や教育無償化の実施で、増税後も

家計の実質所得はプラスを維持する
ことから、駆け込み需要の反動減が
一巡するにつれて、消費は再び緩や
かな増加基調に復帰する見通しで
ある。増税後の個人消費の下振れ
リスクとして懸念されるキャッシュレス
決済時のポイント還元措置の終了
も、家計の負担増は限定的であり、
個人消費の増加基調が大きく崩れる
可能性は低い。
結果として、2020年度の成長率

は＋1.0％と、０％台後半とみられる
潜在成長率を小幅に上回ると予想
する（図表８）。わが国経済は、消費
増税を乗り越え、緩やかな景気回復
が続く見通しである。
海外経済の減速や消費増税など
様々な景気下押し圧力に直面する
なかでも、緩やかな景気回復が続く

図2　全産業活動指数の寄与度分解（前年比）
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図3　第３次産業活動指数の寄与度（2019年度上期、前年比）
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背景として、経済社会構造の変化に
伴う国内需要の強さを指摘できる。
少子高齢化や新たなＩＴ技術の台頭
に伴い、医療・介護や情報サービス
など非製造業の需要が拡大しており、
非製造業の雇用者数の増加が、所得
環境の改善を通じ、個人消費を支え
ている。人手不足や働き方改革、デジ
タルトランスフォーメーションの進
展といった企業を取り巻く環境の変
化も、省力化・合理化や研究開発な
どの投資を後押ししている。米中
貿易摩擦や中国の過剰債務問題など、
海外経済の先行き不透明感は依然と
して強いものの、景気のけん引役が
製造業から非製造業へと移っており、
海外経済が幾分下振れたとしても、
景気回復が途切れにくい経済構造に
なってきたといえる。

（２）求められる成長力の強化
これまでの分析でみてきたように、
わが国経済は、消費増税を乗り越え
景気回復が続くとみられるものの、
2020年度の成長率は1％と緩やかな
成長ペースにとどまる。これは、需要
不足による低成長ではなく、生産性
の伸びが低迷するなか、わが国の
成長力が低下していることに起因
する。実際、日銀の推計によると、わが
国の生産性を表すＴＦＰ（全要素生
産性）の上昇率は、ここ数年、0.2％
まで低下しており、潜在成長率は1％
以下に低迷している。
こうした状況を踏まえると、成長
率を引き上げるために必要なのは、
一時的な需要創出策ではなく、供給
サイドへの働きかけを通じた中長
期的な成長力の強化といえる。とり
わけ、デジタル革新を進めていく
ための供給サイドの取り組みを一層

進める必要がある。
企業は、省力化など生産性の向上

につながる投資や、ＡＩやＩｏＴなど
先端デジタル技術の活用を積極化し
ており、こうした前向きな企業行動
を一段と後押ししていくことが重要
である。医療や介護、交通などの分
野では、サービスの向上や需要予測
などビッグデータの利用に対する
ニーズが拡大している。これらの分
野のデータは、社会保障費の抑制や
インフラ整備などにも有用であり、
政府は、データ活用のためのプラット
フォームの整備を加速させる必要が
ある。また、デジタル技術の活用を
進めるには、ＩＴ人材の不足がボト
ルネックとなるため、産学官が一体
となって人材育成を進めていくこと
も不可欠である。
一方、民間企業に比べて遅れてい

るのが、政府・自治体のデジタル化で
ある。行政の電子化の遅れは、予算
不足だけでなく、現行の業務プロセス
が電子化に対応していないことも
障害になっている。大胆な予算配分
と業務プロセスの見直しにより、
「電子政府化」を進めることで、行政
事務の効率化を加速させる必要があ
る。さらに、行政効率の向上に成功
した自治体の取り組みを、他の自治体
に横展開することも重要となろう。

（３）ＩＴ活用で生産性向上を
最後に、地域経済・企業の持続的
な成長に向けてはどのような対応が
必要だろうか。人手不足は、茨城県
においても深刻な課題である。茨城
県の2019年10月の有効求人倍率
（季調値）は1.80倍と、全国平均の
1.57倍を大きく上回っている。人手
不足の弊害を回避するには、企業が

生産性向上に向けた取り組みを進め
る必要がある。
全国的にみると、中小企業におい

ても、生産性を高めるため、ＩＴ技術
を活用する企業が増えている。小売
業などでは、今回の消費税率の引き
上げに伴い、ＰＯＳシステムに対応
したレジを導入し、売上管理や分析
など、店舗運営の効率化に利用しよう
と考える経営者も増えている。
中小企業庁の分析によると、ＩＴ

投資をしている中小企業の売上高と
売上高経常利益率は、投資をして
いない企業と比べて、製造業、非製
造業のすべての業種で高いとの結果
が示されている。また、中小企業は、
大企業に比べＩＴ投資の取り組みが
遅れているとの指摘があり、ＩＴ投資
によるプラス効果は非常に大きいと
期待される。
ＩＴ投資は、中小企業一社ではハー
ドルが高いと思われがちだが、近年は
クラウド型システムなど、比較的容易
かつ安価に導入できるＩＴサービス
が増えている。また、複数の中小企業
が連携し、販売データなどを共有・
分析するシステムを導入することで、
売上増を実現した事例もある。
昨年12月5日に閣議決定された

経済対策では、中小企業や小規模事
業者の生産性向上を推進するため、
ＩＴツールの導入支援などが盛り込
まれている。中小企業にとっては、
積極的な投資に踏み切るチャンスと
いえる。
ＩＴ技術を活用し、生産性を高め

ることができれば、労働力が減少
するなかでも、持続的な経済成長が
可能である。2020年は中小企業の
ＩＴ投資の活性化がキーワードと
なりそうである。
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わが国経済は、停滞感の強い状況
が続いている。景気局面を判断する
うえで注目される景気動向指数（一
致指数）は、2018年春をピークに

低下傾向にある（図表1）。内閣府
が同指数の動きから機械的に打ち出
す基調判断は、2018年9月に「改善」
から「足踏み」引き下げられた後、
「下方への局面変化」を経て、2019
年3月には、6年ぶりに「悪化」と

なった。その後、一時的に「下げ止
まり」に修正されたものの、8月か
ら10月にかけて再び「悪化」とな
り、景気後退局面入りが強く意識さ
れる状況にある。
景気の重石になっているのは製造
業である。世界経済の減速感が強ま
るなか、輸出の減少が製造業の生産
活動を下押ししている。鉱工業生産
指数は、2019年1～ 3月期、7～ 9
月期と、過去3四半期で2度前期比
マイナスとなった。業種別にみる
と、生産用機械や汎用機械、電子部
品・デバイスなど輸出が落ち込む業
種で減産が目立っている。また、輸
出の減少に生産調整が追い付かず、
在庫が積み上がっている業種も散見
される。2016年から2018年半ば
にかけて、世界的な貿易活動の活発
化を追い風にわが国経済をけん引し
てきた製造業が、2019年に入り明確
な減産に転じたことが、足許の景気
の停滞感につながっている。

一方、国内需要に目を向けると、
設備投資や個人消費は堅調さを維
持している。2019年７～９月期の
ＧＤＰ統計（２次速報）では、設備
投資は前期比年率＋7.3％と高めの
伸びとなった。輸出が減少するな
かでも、企業は積極的な投資姿勢を
続けている。個人消費も、同＋
2.2％と４四半期連続で増加した。
消費増税前の駆け込み需要など一時
的な要因が押し上げた側面はある
ものの、失業率が四半世紀ぶりの
水準まで低下するなど良好な雇用
環境も、個人消費を支えている。公共
投資も、消費増税に備え2018年度
の補正予算や2019年度の本予算で
公共事業が積み増されたことで、
増加傾向にある。内需の堅調さを
反映し、非製造業の経済活動が拡大
しており、マクロ経済全体の経済活
動を表す全産業活動指数は、非製造
業にけん引される形で上昇基調が
続いている（図表2）。堅調な内需
や非製造業の経済活動をみる限り、
景気の回復基調は崩れていないと
判断される。
このように、足許では、外需・製
造業が低迷するなか内需・非製造業
が景気回復を支えているものの、昨年
10月に消費増税が実施されたこと
で、景気の先行きに不透明感が
強まっている。さらに、海外経済の
一段の減速や東京五輪後の内需の
失速が景気後退を招くとの懸念も
ある。そこで以下では、景気をみる
うえでポイントとなる「非製造業の
景気けん引力」、「外需の先行き」、「消
費増税の影響」、「五輪後の景気失速
懸念」の4点を分析したうえ、わが
国経済の先行きを展望する。

（１）非製造業のけん引力
わが国では、過去、輸出・生産が
減少した局面で製造業の悪化が非製
造業に波及し、景気後退局面入りす
るケースが散見された。実際、過去
30年の鉱工業生産指数と第3次産
業活動指数の趨勢をみると、鉱工業
生産指数が低下する局面では、概ね
それに連動して第3次産業活動指数
も低下する傾向がみられた。もっと
も、足許ではそうした過去の例と

異なり、鉱工業生産が弱含んでいる
にもかかわらず、第3次産業活動指
数は堅調に上昇しており、両指数の
動きが大きくかい離している。
足許の非製造業の堅調さは、経済
社会構造の変化に伴う需要の増加
に支えられている。第3次産業活動
指数を業種別にみると、多くの業種
で指数が上昇しているが、とりわけ、
医療・福祉業と情報通信業が好調
である（図表3）。第3次産業活動指
数は、2019年度上期に前年比＋
1.3％上昇したが、伸びの5割以上が
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両業種の寄与である。医療・福祉
業では、高齢化により介護需要など
が伸びている一方、情報通信業で
は、ＡＩ、ＩｏＴといった新たなＩＴ
技術の台頭が需要を生み出しており、
これら2業種は、経済社会構造の
変化に伴い需要が拡大している分野
といえる。
さらに、生活娯楽サービス業の
拡大も目立つ。医療・福祉業など
労働集約的な非製造業の経済活動の
拡大は、多くの雇用を生み出しており、
雇用者数の増加に伴い家計所得が
着実に増加していることが、サービス
消費の拡大を支えている。さらに、
働き方改革に伴い労働時間が減少し
ているため、余暇時間の増加がサー
ビス消費の増加につながった可能性
もある。
また、設備投資の中心が、機械投
資から情報化投資や研究開発へと
シフトし、非製造業の活躍の場が広
がっていることも、非製造業の経済
活動の拡大につながっている。2019
年度の大企業の設備投資計画をみる
と、機械・建設投資の伸びが鈍化する
一方、情報化投資や研究開発費の
伸びは加速している（図表4）。

企業が情報化投資を積み増す背景
として、人手不足と働き方改革を指摘
できる。企業は、バブル期並みに
深刻な人手不足への対応に加え、
働き方改革を推進するため、労働時
間削減の観点から業務の省力化・
合理化につながる情報化投資を
積極化している。情報化投資の
中心であるソフトウェア投資をみる
と、建設業や小売業、運輸業など人手
不足感の強い業種で顕著に拡大し
ている。省力化・合理化のニーズ
は製造業でも強く、生産が低迷する
なかでも設備投資を積み増す要因
となっている。
一方、研究開発投資が増加して

いる背景には、ＩＴ・デジタル技術
を活用して新しいビジネスを創出
するデジタルトランスフォーメー
ションの進展で事業環境が大きく
変化すると見込まれるなか、企業が
ＡＩやＩｏＴなど先端デジタル技術
に関連する研究開発を強化してい
ることを指摘できる。2019年度の
研究開発費計画を業種別にみると、
ビッグデータやＡＩなどを活用し、
新たなビジネスやサービスを提供
しようという動きが活発化している
非製造業で高い伸びが続いているほか、
製造業でも、自動運転やスマート工場
などに関連した分野で、研究開発費
を積み増す動きがみられる。
このように、非製造業の堅調さは、

「高齢化」、「新たなＩＴ技術の台頭」、
「人手不足」、「働き方改革」などと
いった経済社会構造の変化を反映
しており、非製造業の景気けん引力
は、かつてと比べ高まっている。この
ため、内外需要が大きく下振れない
限り、景気の回復基調は崩れないと
判断される。

（２）外需
そこで、内外需要の下振れリスク
についてみると、まず、輸出の減少
が景気の腰折れを招く可能性は小
さい。
2018年半ばから2019年前半まで

の輸出を品目別にみると、シェアの大
きい電子部品と資本財の減少が目立
つ（図表５）。これは、グローバルなＩＴ
需要の減少と世界的な設備投資の
抑制が、輸出を下押ししたためであ
る。電子部品は、データセンター
関連の需要一巡やスマートフォンの
販売低迷で、世界的に半導体需要が
落ち込んだ影響を受けた。一方、
資本財は、米中貿易摩擦などを背景
に世界経済の不透明感が強まる
なか、各国企業が設備投資を抑制し
ている影響が大きい。とりわけ、中国
の民間投資が急減速したことで、わが
国からも工作機械や産業用ロボット
などの輸出が大幅に減少した。
もっとも、足許では、こうした構図
に変化の兆しがでてきている。世界
のＩＴ需要を取り巻く環境をみる
と、2019年に入り米国と韓国でサー
ビスが開始された次世代通信規格で
ある5Ｇ関連の半導体需要が拡大
している。さらに、他の主要国での
サービス開始を見越し、半導体の
生産能力拡大に動くメーカーも出て
きている。一方、減少が続いていた
世界のスマートフォン販売も、新製品
投入が奏功し、足許で下げ止まり
つつある。
世界的な設備投資の抑制も、足許
で一巡しつつある。わが国の機械
メーカーの海外受注額は、昨年夏場
以降、増加傾向に転じている。中国
の統計をみても、工作機械の輸入
が増加するなど民間投資の減速に

歯止めがかかりつつある。世界的に
設備投資が最悪期を脱したとみて
よさそうである。
こうした点を踏まえれば、海外需要
が輸出を一段と下押しする局面では
なくなりつつある。海外経済が全般
的に勢いを欠くなか、輸出は力強い
回復を期待し難いものの、電子部品
や資本財を中心に緩やかに持ち直す
見通しである。

（３）消費増税
次に、消費増税による個人消費の
失速が、景気後退を招く可能性も小
さい。増税後の個人消費を展望する
と、増税前の駆け込み需要の規模が
小さかったことや、増税による物価
上昇が限定的だったことから、前回
2014年の増税時のような消費の深刻
な落ち込みや長期低迷は避けられ
そうである。
昨年の増税直前の消費動向をみる
と、9月に小売業の売上が大きく
増加しており、一定程度、駆け込み

需要が発生した。もっとも、今回の
駆け込み需要は前回よりも期間が
短く、増税直前の1ヵ月間に集中し
ている。四半期ベースの小売販売の
増加率をみると、ほとんどの業態で
前回増税時を下回っており、駆け込
み需要の盛り上がりは限定的であった
（図表6）。実際、今回の消費増税に

おける駆け込み需要の規模は、1兆円
程度と、前回増税時（2.5兆円）の４割
と試算される。このため、前回増税
時のような大きな反動減は生じない
見込みである。
一方、増税後の消費者物価をみると、
増税が実施されたにもかかわらず物価
の伸びは小幅にとどまっている。 　

図1　景気動向指数（ＣＩ・一致指数）

（2015年＝100）

（年/月）
（資料）内閣府「景気動向指数」、「景気基準日付」　（注）シャドーは景気後退期。
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これは、軽減税率の導入や幼児教育・
保育の無償化に加え、エネルギー
価格の下落なども物価を押し下げた
ためである。また、今回の増税では、
大幅な実質値下げや税込価格を引き
下げた企業が多かったことも、物価
上昇を緩和している。実際、増税後
の企業の価格設定行動をみると、
増税分の価格転嫁を半分以下にとど
めた品目が15％、増税前に比べ
税込み価格を引き下げた品目が9％
と、ともに前回増税時（9％、4％）
を上回っている。この結果、昨年
10月の消費者物価（総合）の上昇率
は前年比＋0.2％にとどまっており、
名目所得の増加率（同＋1.8％）を
大きく下回っている。増税後も実質
所得はプラスを維持しており、家計
の購買力の低下は限定的である。
このため、駆け込み需要の反動減が
一巡するにつれて、個人消費は再び
緩やかな増加基調に復帰すると期待
される。
今年における個人消費の下振れ

リスクとして、キャッシュレス決済時の
ポイント還元措置の終了（2020年
6月）を指摘する声がある。もっと
も、今回の増税に備えた家計支援策
は、教育無償化など恒久的な措置の
規模が大きく、ポイント還元のよう
な一時的な支援措置が終了しても、
家計の負担増は限定的である。この
ため、個人消費の増加基調が大きく
崩れる可能性は低い。
ただし、四半期ベースでは、個人
消費の振れが大きくなる見込みで
ある。ポイント還元措置の終了前後
に駆け込み需要と反動減が発生する
とみられるほか、詳細は後述する
が、７～８月には東京五輪の開催も個
人消費を一時的に押し上げるため、

消費の基調が読みにくい状況が続く
見込みである。

（４）東京五輪
最後に、東京五輪後の景気失速
リスクについても過度な懸念は不要
である。過去の五輪開催国では、開催
に合わせて社会インフラの整備が
行われた反動で、五輪後に建設投資
が落ち込み、景気の停滞を招くケース
がみられた。もっとも、今回の東京
五輪では建設投資の大幅な減少は
生じない見通しである。
まず、公共投資についてみると、
今回の五輪では、前回1964年の東京
五輪開催時における東海道新幹線や
首都高速道路の建設に相当するような
国家的なインフラ整備プロジェクト
がなかったため、建設投資の上振
れは限定的であった。ちなみに、東京
都の公共工事が、開催決定以前の
水準に戻っても、受注額の減少は
年間4,600億円（ＧＤＰ比0.1％）程度に

とどまるとみられる（図表7）。
さらに、民間建設投資が上向いて
いることも、建設需要を下支えする
見込みである。足許では、五輪後を見
据えた都心部の再開発プロジェクト
も多く、事務所・店舗などの建設工事
の受注が増加している。老朽化した
工場の建て替えやネット販売の拡大
に対応するための物流施設の建設も、
引き続きニーズが強い。受注の増加
や人手不足を背景に、建設業者の
手持ち工事は過去最高水準に積み
上がっているほか、検討されている都
市再開発も多く、五輪需要が一巡して
も、建設工事の施工が大きく落ち込む
可能性は小さい。
ただし、五輪開催期間中はイベン
ト需要でＧＤＰが押し上げられるた
め、その反動減が五輪後の成長率を
一時的に下押しする。五輪開催に
伴う政府支出の増加と国内外からの
観戦客などの消費支出は、合計で
6,200億円に上ると試算される。

開催期間中は、五輪観戦以外の観光
客や、五輪とは関連がない消費支出
が減少するため、実際のＧＤＰの押し
上げは試算に比べ小さくなるものの、
五輪後に一定の反動減が生じる見込
みである。

（１）緩やかな回復が持続
以上の分析を踏まえ、わが国経済

を展望すると、消費増税の影響で
景気は一時的に落ち込むものの、その
後は、外需の持ち直しと内需の底堅さ
に支えられ、緩やかな景気回復が続く
見通しである。
需要項目別にみていくと、輸出は、

世界的なＩＴ需要の底入れや設備投資
抑制姿勢の緩和がプラスに作用する。

世界景気が全般的に勢いを欠くなか、
力強い回復は期待しにくいものの、
電子部品や資本財を中心に緩やかに
持ち直す見込みである。
一方、企業の設備投資は、人手不足

や働き方改革への対応、新たなＩＴ技術
の活用などを背景に、情報化投資や
研究開発に対する積極姿勢が続く見
通しである。輸出の減少に歯止めが
かかることも、製造業の投資マインド
にプラスに作用する。
個人消費も、消費増税により前回
2014年の増税時のような深刻な落
ち込みや長期低迷となる事態は避け
られる。増税前の駆け込み需要の盛
り上がりが限定的だったことから、
前回のような大幅な反動減は生じな
い見込みである。また、軽減税率の
導入や教育無償化の実施で、増税後も

家計の実質所得はプラスを維持する
ことから、駆け込み需要の反動減が
一巡するにつれて、消費は再び緩や
かな増加基調に復帰する見通しで
ある。増税後の個人消費の下振れ
リスクとして懸念されるキャッシュレス
決済時のポイント還元措置の終了
も、家計の負担増は限定的であり、
個人消費の増加基調が大きく崩れる
可能性は低い。
結果として、2020年度の成長率

は＋1.0％と、０％台後半とみられる
潜在成長率を小幅に上回ると予想
する（図表８）。わが国経済は、消費
増税を乗り越え、緩やかな景気回復
が続く見通しである。
海外経済の減速や消費増税など
様々な景気下押し圧力に直面する
なかでも、緩やかな景気回復が続く

図2　全産業活動指数の寄与度分解（前年比）
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背景として、経済社会構造の変化に
伴う国内需要の強さを指摘できる。
少子高齢化や新たなＩＴ技術の台頭
に伴い、医療・介護や情報サービス
など非製造業の需要が拡大しており、
非製造業の雇用者数の増加が、所得
環境の改善を通じ、個人消費を支え
ている。人手不足や働き方改革、デジ
タルトランスフォーメーションの進
展といった企業を取り巻く環境の変
化も、省力化・合理化や研究開発な
どの投資を後押ししている。米中
貿易摩擦や中国の過剰債務問題など、
海外経済の先行き不透明感は依然と
して強いものの、景気のけん引役が
製造業から非製造業へと移っており、
海外経済が幾分下振れたとしても、
景気回復が途切れにくい経済構造に
なってきたといえる。

（２）求められる成長力の強化
これまでの分析でみてきたように、
わが国経済は、消費増税を乗り越え
景気回復が続くとみられるものの、
2020年度の成長率は1％と緩やかな
成長ペースにとどまる。これは、需要
不足による低成長ではなく、生産性
の伸びが低迷するなか、わが国の
成長力が低下していることに起因
する。実際、日銀の推計によると、わが
国の生産性を表すＴＦＰ（全要素生
産性）の上昇率は、ここ数年、0.2％
まで低下しており、潜在成長率は1％
以下に低迷している。
こうした状況を踏まえると、成長
率を引き上げるために必要なのは、
一時的な需要創出策ではなく、供給
サイドへの働きかけを通じた中長
期的な成長力の強化といえる。とり
わけ、デジタル革新を進めていく
ための供給サイドの取り組みを一層

進める必要がある。
企業は、省力化など生産性の向上

につながる投資や、ＡＩやＩｏＴなど
先端デジタル技術の活用を積極化し
ており、こうした前向きな企業行動
を一段と後押ししていくことが重要
である。医療や介護、交通などの分
野では、サービスの向上や需要予測
などビッグデータの利用に対する
ニーズが拡大している。これらの分
野のデータは、社会保障費の抑制や
インフラ整備などにも有用であり、
政府は、データ活用のためのプラット
フォームの整備を加速させる必要が
ある。また、デジタル技術の活用を
進めるには、ＩＴ人材の不足がボト
ルネックとなるため、産学官が一体
となって人材育成を進めていくこと
も不可欠である。
一方、民間企業に比べて遅れてい

るのが、政府・自治体のデジタル化で
ある。行政の電子化の遅れは、予算
不足だけでなく、現行の業務プロセス
が電子化に対応していないことも
障害になっている。大胆な予算配分
と業務プロセスの見直しにより、
「電子政府化」を進めることで、行政
事務の効率化を加速させる必要があ
る。さらに、行政効率の向上に成功
した自治体の取り組みを、他の自治体
に横展開することも重要となろう。

（３）ＩＴ活用で生産性向上を
最後に、地域経済・企業の持続的
な成長に向けてはどのような対応が
必要だろうか。人手不足は、茨城県
においても深刻な課題である。茨城
県の2019年10月の有効求人倍率
（季調値）は1.80倍と、全国平均の
1.57倍を大きく上回っている。人手
不足の弊害を回避するには、企業が

生産性向上に向けた取り組みを進め
る必要がある。
全国的にみると、中小企業におい

ても、生産性を高めるため、ＩＴ技術
を活用する企業が増えている。小売
業などでは、今回の消費税率の引き
上げに伴い、ＰＯＳシステムに対応
したレジを導入し、売上管理や分析
など、店舗運営の効率化に利用しよう
と考える経営者も増えている。
中小企業庁の分析によると、ＩＴ

投資をしている中小企業の売上高と
売上高経常利益率は、投資をして
いない企業と比べて、製造業、非製
造業のすべての業種で高いとの結果
が示されている。また、中小企業は、
大企業に比べＩＴ投資の取り組みが
遅れているとの指摘があり、ＩＴ投資
によるプラス効果は非常に大きいと
期待される。
ＩＴ投資は、中小企業一社ではハー
ドルが高いと思われがちだが、近年は
クラウド型システムなど、比較的容易
かつ安価に導入できるＩＴサービス
が増えている。また、複数の中小企業
が連携し、販売データなどを共有・
分析するシステムを導入することで、
売上増を実現した事例もある。
昨年12月5日に閣議決定された

経済対策では、中小企業や小規模事
業者の生産性向上を推進するため、
ＩＴツールの導入支援などが盛り込
まれている。中小企業にとっては、
積極的な投資に踏み切るチャンスと
いえる。
ＩＴ技術を活用し、生産性を高め

ることができれば、労働力が減少
するなかでも、持続的な経済成長が
可能である。2020年は中小企業の
ＩＴ投資の活性化がキーワードと
なりそうである。
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わが国経済は、停滞感の強い状況
が続いている。景気局面を判断する
うえで注目される景気動向指数（一
致指数）は、2018年春をピークに

低下傾向にある（図表1）。内閣府
が同指数の動きから機械的に打ち出
す基調判断は、2018年9月に「改善」
から「足踏み」引き下げられた後、
「下方への局面変化」を経て、2019
年3月には、6年ぶりに「悪化」と

なった。その後、一時的に「下げ止
まり」に修正されたものの、8月か
ら10月にかけて再び「悪化」とな
り、景気後退局面入りが強く意識さ
れる状況にある。
景気の重石になっているのは製造
業である。世界経済の減速感が強ま
るなか、輸出の減少が製造業の生産
活動を下押ししている。鉱工業生産
指数は、2019年1～ 3月期、7～ 9
月期と、過去3四半期で2度前期比
マイナスとなった。業種別にみる
と、生産用機械や汎用機械、電子部
品・デバイスなど輸出が落ち込む業
種で減産が目立っている。また、輸
出の減少に生産調整が追い付かず、
在庫が積み上がっている業種も散見
される。2016年から2018年半ば
にかけて、世界的な貿易活動の活発
化を追い風にわが国経済をけん引し
てきた製造業が、2019年に入り明確
な減産に転じたことが、足許の景気
の停滞感につながっている。

一方、国内需要に目を向けると、
設備投資や個人消費は堅調さを維
持している。2019年７～９月期の
ＧＤＰ統計（２次速報）では、設備
投資は前期比年率＋7.3％と高めの
伸びとなった。輸出が減少するな
かでも、企業は積極的な投資姿勢を
続けている。個人消費も、同＋
2.2％と４四半期連続で増加した。
消費増税前の駆け込み需要など一時
的な要因が押し上げた側面はある
ものの、失業率が四半世紀ぶりの
水準まで低下するなど良好な雇用
環境も、個人消費を支えている。公共
投資も、消費増税に備え2018年度
の補正予算や2019年度の本予算で
公共事業が積み増されたことで、
増加傾向にある。内需の堅調さを
反映し、非製造業の経済活動が拡大
しており、マクロ経済全体の経済活
動を表す全産業活動指数は、非製造
業にけん引される形で上昇基調が
続いている（図表2）。堅調な内需
や非製造業の経済活動をみる限り、
景気の回復基調は崩れていないと
判断される。
このように、足許では、外需・製
造業が低迷するなか内需・非製造業
が景気回復を支えているものの、昨年
10月に消費増税が実施されたこと
で、景気の先行きに不透明感が
強まっている。さらに、海外経済の
一段の減速や東京五輪後の内需の
失速が景気後退を招くとの懸念も
ある。そこで以下では、景気をみる
うえでポイントとなる「非製造業の
景気けん引力」、「外需の先行き」、「消
費増税の影響」、「五輪後の景気失速
懸念」の4点を分析したうえ、わが
国経済の先行きを展望する。

（１）非製造業のけん引力
わが国では、過去、輸出・生産が
減少した局面で製造業の悪化が非製
造業に波及し、景気後退局面入りす
るケースが散見された。実際、過去
30年の鉱工業生産指数と第3次産
業活動指数の趨勢をみると、鉱工業
生産指数が低下する局面では、概ね
それに連動して第3次産業活動指数
も低下する傾向がみられた。もっと
も、足許ではそうした過去の例と

異なり、鉱工業生産が弱含んでいる
にもかかわらず、第3次産業活動指
数は堅調に上昇しており、両指数の
動きが大きくかい離している。
足許の非製造業の堅調さは、経済
社会構造の変化に伴う需要の増加
に支えられている。第3次産業活動
指数を業種別にみると、多くの業種
で指数が上昇しているが、とりわけ、
医療・福祉業と情報通信業が好調
である（図表3）。第3次産業活動指
数は、2019年度上期に前年比＋
1.3％上昇したが、伸びの5割以上が

両業種の寄与である。医療・福祉
業では、高齢化により介護需要など
が伸びている一方、情報通信業で
は、ＡＩ、ＩｏＴといった新たなＩＴ
技術の台頭が需要を生み出しており、
これら2業種は、経済社会構造の
変化に伴い需要が拡大している分野
といえる。
さらに、生活娯楽サービス業の
拡大も目立つ。医療・福祉業など
労働集約的な非製造業の経済活動の
拡大は、多くの雇用を生み出しており、
雇用者数の増加に伴い家計所得が
着実に増加していることが、サービス
消費の拡大を支えている。さらに、
働き方改革に伴い労働時間が減少し
ているため、余暇時間の増加がサー
ビス消費の増加につながった可能性
もある。
また、設備投資の中心が、機械投
資から情報化投資や研究開発へと
シフトし、非製造業の活躍の場が広
がっていることも、非製造業の経済
活動の拡大につながっている。2019
年度の大企業の設備投資計画をみる
と、機械・建設投資の伸びが鈍化する
一方、情報化投資や研究開発費の
伸びは加速している（図表4）。

企業が情報化投資を積み増す背景
として、人手不足と働き方改革を指摘
できる。企業は、バブル期並みに
深刻な人手不足への対応に加え、
働き方改革を推進するため、労働時
間削減の観点から業務の省力化・
合理化につながる情報化投資を
積極化している。情報化投資の
中心であるソフトウェア投資をみる
と、建設業や小売業、運輸業など人手
不足感の強い業種で顕著に拡大し
ている。省力化・合理化のニーズ
は製造業でも強く、生産が低迷する
なかでも設備投資を積み増す要因
となっている。
一方、研究開発投資が増加して

いる背景には、ＩＴ・デジタル技術
を活用して新しいビジネスを創出
するデジタルトランスフォーメー
ションの進展で事業環境が大きく
変化すると見込まれるなか、企業が
ＡＩやＩｏＴなど先端デジタル技術
に関連する研究開発を強化してい
ることを指摘できる。2019年度の
研究開発費計画を業種別にみると、
ビッグデータやＡＩなどを活用し、
新たなビジネスやサービスを提供
しようという動きが活発化している
非製造業で高い伸びが続いているほか、
製造業でも、自動運転やスマート工場
などに関連した分野で、研究開発費
を積み増す動きがみられる。
このように、非製造業の堅調さは、

「高齢化」、「新たなＩＴ技術の台頭」、
「人手不足」、「働き方改革」などと
いった経済社会構造の変化を反映
しており、非製造業の景気けん引力
は、かつてと比べ高まっている。この
ため、内外需要が大きく下振れない
限り、景気の回復基調は崩れないと
判断される。

（２）外需
そこで、内外需要の下振れリスク
についてみると、まず、輸出の減少
が景気の腰折れを招く可能性は小
さい。
2018年半ばから2019年前半まで

の輸出を品目別にみると、シェアの大
きい電子部品と資本財の減少が目立
つ（図表５）。これは、グローバルなＩＴ
需要の減少と世界的な設備投資の
抑制が、輸出を下押ししたためであ
る。電子部品は、データセンター
関連の需要一巡やスマートフォンの
販売低迷で、世界的に半導体需要が
落ち込んだ影響を受けた。一方、
資本財は、米中貿易摩擦などを背景
に世界経済の不透明感が強まる
なか、各国企業が設備投資を抑制し
ている影響が大きい。とりわけ、中国
の民間投資が急減速したことで、わが
国からも工作機械や産業用ロボット
などの輸出が大幅に減少した。
もっとも、足許では、こうした構図
に変化の兆しがでてきている。世界
のＩＴ需要を取り巻く環境をみる
と、2019年に入り米国と韓国でサー
ビスが開始された次世代通信規格で
ある5Ｇ関連の半導体需要が拡大
している。さらに、他の主要国での
サービス開始を見越し、半導体の
生産能力拡大に動くメーカーも出て
きている。一方、減少が続いていた
世界のスマートフォン販売も、新製品
投入が奏功し、足許で下げ止まり
つつある。
世界的な設備投資の抑制も、足許
で一巡しつつある。わが国の機械
メーカーの海外受注額は、昨年夏場
以降、増加傾向に転じている。中国
の統計をみても、工作機械の輸入
が増加するなど民間投資の減速に

歯止めがかかりつつある。世界的に
設備投資が最悪期を脱したとみて
よさそうである。
こうした点を踏まえれば、海外需要
が輸出を一段と下押しする局面では
なくなりつつある。海外経済が全般
的に勢いを欠くなか、輸出は力強い
回復を期待し難いものの、電子部品
や資本財を中心に緩やかに持ち直す
見通しである。

（３）消費増税
次に、消費増税による個人消費の
失速が、景気後退を招く可能性も小
さい。増税後の個人消費を展望する
と、増税前の駆け込み需要の規模が
小さかったことや、増税による物価
上昇が限定的だったことから、前回
2014年の増税時のような消費の深刻
な落ち込みや長期低迷は避けられ
そうである。
昨年の増税直前の消費動向をみる
と、9月に小売業の売上が大きく
増加しており、一定程度、駆け込み

需要が発生した。もっとも、今回の
駆け込み需要は前回よりも期間が
短く、増税直前の1ヵ月間に集中し
ている。四半期ベースの小売販売の
増加率をみると、ほとんどの業態で
前回増税時を下回っており、駆け込
み需要の盛り上がりは限定的であった
（図表6）。実際、今回の消費増税に

おける駆け込み需要の規模は、1兆円
程度と、前回増税時（2.5兆円）の４割
と試算される。このため、前回増税
時のような大きな反動減は生じない
見込みである。
一方、増税後の消費者物価をみると、
増税が実施されたにもかかわらず物価
の伸びは小幅にとどまっている。 　

これは、軽減税率の導入や幼児教育・
保育の無償化に加え、エネルギー
価格の下落なども物価を押し下げた
ためである。また、今回の増税では、
大幅な実質値下げや税込価格を引き
下げた企業が多かったことも、物価
上昇を緩和している。実際、増税後
の企業の価格設定行動をみると、
増税分の価格転嫁を半分以下にとど
めた品目が15％、増税前に比べ
税込み価格を引き下げた品目が9％
と、ともに前回増税時（9％、4％）
を上回っている。この結果、昨年
10月の消費者物価（総合）の上昇率
は前年比＋0.2％にとどまっており、
名目所得の増加率（同＋1.8％）を
大きく下回っている。増税後も実質
所得はプラスを維持しており、家計
の購買力の低下は限定的である。
このため、駆け込み需要の反動減が
一巡するにつれて、個人消費は再び
緩やかな増加基調に復帰すると期待
される。
今年における個人消費の下振れ

リスクとして、キャッシュレス決済時の
ポイント還元措置の終了（2020年
6月）を指摘する声がある。もっと
も、今回の増税に備えた家計支援策
は、教育無償化など恒久的な措置の
規模が大きく、ポイント還元のよう
な一時的な支援措置が終了しても、
家計の負担増は限定的である。この
ため、個人消費の増加基調が大きく
崩れる可能性は低い。
ただし、四半期ベースでは、個人
消費の振れが大きくなる見込みで
ある。ポイント還元措置の終了前後
に駆け込み需要と反動減が発生する
とみられるほか、詳細は後述する
が、７～８月には東京五輪の開催も個
人消費を一時的に押し上げるため、

消費の基調が読みにくい状況が続く
見込みである。

（４）東京五輪
最後に、東京五輪後の景気失速
リスクについても過度な懸念は不要
である。過去の五輪開催国では、開催
に合わせて社会インフラの整備が
行われた反動で、五輪後に建設投資
が落ち込み、景気の停滞を招くケース
がみられた。もっとも、今回の東京
五輪では建設投資の大幅な減少は
生じない見通しである。
まず、公共投資についてみると、
今回の五輪では、前回1964年の東京
五輪開催時における東海道新幹線や
首都高速道路の建設に相当するような
国家的なインフラ整備プロジェクト
がなかったため、建設投資の上振
れは限定的であった。ちなみに、東京
都の公共工事が、開催決定以前の
水準に戻っても、受注額の減少は
年間4,600億円（ＧＤＰ比0.1％）程度に

とどまるとみられる（図表7）。
さらに、民間建設投資が上向いて
いることも、建設需要を下支えする
見込みである。足許では、五輪後を見
据えた都心部の再開発プロジェクト
も多く、事務所・店舗などの建設工事
の受注が増加している。老朽化した
工場の建て替えやネット販売の拡大
に対応するための物流施設の建設も、
引き続きニーズが強い。受注の増加
や人手不足を背景に、建設業者の
手持ち工事は過去最高水準に積み
上がっているほか、検討されている都
市再開発も多く、五輪需要が一巡して
も、建設工事の施工が大きく落ち込む
可能性は小さい。
ただし、五輪開催期間中はイベン
ト需要でＧＤＰが押し上げられるた
め、その反動減が五輪後の成長率を
一時的に下押しする。五輪開催に
伴う政府支出の増加と国内外からの
観戦客などの消費支出は、合計で
6,200億円に上ると試算される。

開催期間中は、五輪観戦以外の観光
客や、五輪とは関連がない消費支出
が減少するため、実際のＧＤＰの押し
上げは試算に比べ小さくなるものの、
五輪後に一定の反動減が生じる見込
みである。

（１）緩やかな回復が持続
以上の分析を踏まえ、わが国経済

を展望すると、消費増税の影響で
景気は一時的に落ち込むものの、その
後は、外需の持ち直しと内需の底堅さ
に支えられ、緩やかな景気回復が続く
見通しである。
需要項目別にみていくと、輸出は、

世界的なＩＴ需要の底入れや設備投資
抑制姿勢の緩和がプラスに作用する。

世界景気が全般的に勢いを欠くなか、
力強い回復は期待しにくいものの、
電子部品や資本財を中心に緩やかに
持ち直す見込みである。
一方、企業の設備投資は、人手不足

や働き方改革への対応、新たなＩＴ技術
の活用などを背景に、情報化投資や
研究開発に対する積極姿勢が続く見
通しである。輸出の減少に歯止めが
かかることも、製造業の投資マインド
にプラスに作用する。
個人消費も、消費増税により前回
2014年の増税時のような深刻な落
ち込みや長期低迷となる事態は避け
られる。増税前の駆け込み需要の盛
り上がりが限定的だったことから、
前回のような大幅な反動減は生じな
い見込みである。また、軽減税率の
導入や教育無償化の実施で、増税後も

家計の実質所得はプラスを維持する
ことから、駆け込み需要の反動減が
一巡するにつれて、消費は再び緩や
かな増加基調に復帰する見通しで
ある。増税後の個人消費の下振れ
リスクとして懸念されるキャッシュレス
決済時のポイント還元措置の終了
も、家計の負担増は限定的であり、
個人消費の増加基調が大きく崩れる
可能性は低い。
結果として、2020年度の成長率

は＋1.0％と、０％台後半とみられる
潜在成長率を小幅に上回ると予想
する（図表８）。わが国経済は、消費
増税を乗り越え、緩やかな景気回復
が続く見通しである。
海外経済の減速や消費増税など
様々な景気下押し圧力に直面する
なかでも、緩やかな景気回復が続く

図4　大企業の設備投資計画（前年度比）

（％）

40

30

20

10

0
機械・建設投資 情報化投資 研究開発費

（資料）日本政策投資銀行「全国設備投資計画調査（大企業）」

2016～18年度平均

2019年度

（資料）財務省、日本銀行を基に日本総研作成（注）後方３ヵ月移動平均。＜ ＞は2018年の名目輸出シェア。

図5　品目別実質輸出（季調値）
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図6　消費増税直前の小売販売（前年比）
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背景として、経済社会構造の変化に
伴う国内需要の強さを指摘できる。
少子高齢化や新たなＩＴ技術の台頭
に伴い、医療・介護や情報サービス
など非製造業の需要が拡大しており、
非製造業の雇用者数の増加が、所得
環境の改善を通じ、個人消費を支え
ている。人手不足や働き方改革、デジ
タルトランスフォーメーションの進
展といった企業を取り巻く環境の変
化も、省力化・合理化や研究開発な
どの投資を後押ししている。米中
貿易摩擦や中国の過剰債務問題など、
海外経済の先行き不透明感は依然と
して強いものの、景気のけん引役が
製造業から非製造業へと移っており、
海外経済が幾分下振れたとしても、
景気回復が途切れにくい経済構造に
なってきたといえる。

（２）求められる成長力の強化
これまでの分析でみてきたように、
わが国経済は、消費増税を乗り越え
景気回復が続くとみられるものの、
2020年度の成長率は1％と緩やかな
成長ペースにとどまる。これは、需要
不足による低成長ではなく、生産性
の伸びが低迷するなか、わが国の
成長力が低下していることに起因
する。実際、日銀の推計によると、わが
国の生産性を表すＴＦＰ（全要素生
産性）の上昇率は、ここ数年、0.2％
まで低下しており、潜在成長率は1％
以下に低迷している。
こうした状況を踏まえると、成長
率を引き上げるために必要なのは、
一時的な需要創出策ではなく、供給
サイドへの働きかけを通じた中長
期的な成長力の強化といえる。とり
わけ、デジタル革新を進めていく
ための供給サイドの取り組みを一層

進める必要がある。
企業は、省力化など生産性の向上

につながる投資や、ＡＩやＩｏＴなど
先端デジタル技術の活用を積極化し
ており、こうした前向きな企業行動
を一段と後押ししていくことが重要
である。医療や介護、交通などの分
野では、サービスの向上や需要予測
などビッグデータの利用に対する
ニーズが拡大している。これらの分
野のデータは、社会保障費の抑制や
インフラ整備などにも有用であり、
政府は、データ活用のためのプラット
フォームの整備を加速させる必要が
ある。また、デジタル技術の活用を
進めるには、ＩＴ人材の不足がボト
ルネックとなるため、産学官が一体
となって人材育成を進めていくこと
も不可欠である。
一方、民間企業に比べて遅れてい

るのが、政府・自治体のデジタル化で
ある。行政の電子化の遅れは、予算
不足だけでなく、現行の業務プロセス
が電子化に対応していないことも
障害になっている。大胆な予算配分
と業務プロセスの見直しにより、
「電子政府化」を進めることで、行政
事務の効率化を加速させる必要があ
る。さらに、行政効率の向上に成功
した自治体の取り組みを、他の自治体
に横展開することも重要となろう。

（３）ＩＴ活用で生産性向上を
最後に、地域経済・企業の持続的
な成長に向けてはどのような対応が
必要だろうか。人手不足は、茨城県
においても深刻な課題である。茨城
県の2019年10月の有効求人倍率
（季調値）は1.80倍と、全国平均の
1.57倍を大きく上回っている。人手
不足の弊害を回避するには、企業が

生産性向上に向けた取り組みを進め
る必要がある。
全国的にみると、中小企業におい

ても、生産性を高めるため、ＩＴ技術
を活用する企業が増えている。小売
業などでは、今回の消費税率の引き
上げに伴い、ＰＯＳシステムに対応
したレジを導入し、売上管理や分析
など、店舗運営の効率化に利用しよう
と考える経営者も増えている。
中小企業庁の分析によると、ＩＴ

投資をしている中小企業の売上高と
売上高経常利益率は、投資をして
いない企業と比べて、製造業、非製
造業のすべての業種で高いとの結果
が示されている。また、中小企業は、
大企業に比べＩＴ投資の取り組みが
遅れているとの指摘があり、ＩＴ投資
によるプラス効果は非常に大きいと
期待される。
ＩＴ投資は、中小企業一社ではハー
ドルが高いと思われがちだが、近年は
クラウド型システムなど、比較的容易
かつ安価に導入できるＩＴサービス
が増えている。また、複数の中小企業
が連携し、販売データなどを共有・
分析するシステムを導入することで、
売上増を実現した事例もある。
昨年12月5日に閣議決定された

経済対策では、中小企業や小規模事
業者の生産性向上を推進するため、
ＩＴツールの導入支援などが盛り込
まれている。中小企業にとっては、
積極的な投資に踏み切るチャンスと
いえる。
ＩＴ技術を活用し、生産性を高め

ることができれば、労働力が減少
するなかでも、持続的な経済成長が
可能である。2020年は中小企業の
ＩＴ投資の活性化がキーワードと
なりそうである。
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わが国経済は、停滞感の強い状況
が続いている。景気局面を判断する
うえで注目される景気動向指数（一
致指数）は、2018年春をピークに

低下傾向にある（図表1）。内閣府
が同指数の動きから機械的に打ち出
す基調判断は、2018年9月に「改善」
から「足踏み」引き下げられた後、
「下方への局面変化」を経て、2019
年3月には、6年ぶりに「悪化」と

なった。その後、一時的に「下げ止
まり」に修正されたものの、8月か
ら10月にかけて再び「悪化」とな
り、景気後退局面入りが強く意識さ
れる状況にある。
景気の重石になっているのは製造
業である。世界経済の減速感が強ま
るなか、輸出の減少が製造業の生産
活動を下押ししている。鉱工業生産
指数は、2019年1～ 3月期、7～ 9
月期と、過去3四半期で2度前期比
マイナスとなった。業種別にみる
と、生産用機械や汎用機械、電子部
品・デバイスなど輸出が落ち込む業
種で減産が目立っている。また、輸
出の減少に生産調整が追い付かず、
在庫が積み上がっている業種も散見
される。2016年から2018年半ば
にかけて、世界的な貿易活動の活発
化を追い風にわが国経済をけん引し
てきた製造業が、2019年に入り明確
な減産に転じたことが、足許の景気
の停滞感につながっている。

一方、国内需要に目を向けると、
設備投資や個人消費は堅調さを維
持している。2019年７～９月期の
ＧＤＰ統計（２次速報）では、設備
投資は前期比年率＋7.3％と高めの
伸びとなった。輸出が減少するな
かでも、企業は積極的な投資姿勢を
続けている。個人消費も、同＋
2.2％と４四半期連続で増加した。
消費増税前の駆け込み需要など一時
的な要因が押し上げた側面はある
ものの、失業率が四半世紀ぶりの
水準まで低下するなど良好な雇用
環境も、個人消費を支えている。公共
投資も、消費増税に備え2018年度
の補正予算や2019年度の本予算で
公共事業が積み増されたことで、
増加傾向にある。内需の堅調さを
反映し、非製造業の経済活動が拡大
しており、マクロ経済全体の経済活
動を表す全産業活動指数は、非製造
業にけん引される形で上昇基調が
続いている（図表2）。堅調な内需
や非製造業の経済活動をみる限り、
景気の回復基調は崩れていないと
判断される。
このように、足許では、外需・製
造業が低迷するなか内需・非製造業
が景気回復を支えているものの、昨年
10月に消費増税が実施されたこと
で、景気の先行きに不透明感が
強まっている。さらに、海外経済の
一段の減速や東京五輪後の内需の
失速が景気後退を招くとの懸念も
ある。そこで以下では、景気をみる
うえでポイントとなる「非製造業の
景気けん引力」、「外需の先行き」、「消
費増税の影響」、「五輪後の景気失速
懸念」の4点を分析したうえ、わが
国経済の先行きを展望する。

（１）非製造業のけん引力
わが国では、過去、輸出・生産が
減少した局面で製造業の悪化が非製
造業に波及し、景気後退局面入りす
るケースが散見された。実際、過去
30年の鉱工業生産指数と第3次産
業活動指数の趨勢をみると、鉱工業
生産指数が低下する局面では、概ね
それに連動して第3次産業活動指数
も低下する傾向がみられた。もっと
も、足許ではそうした過去の例と

異なり、鉱工業生産が弱含んでいる
にもかかわらず、第3次産業活動指
数は堅調に上昇しており、両指数の
動きが大きくかい離している。
足許の非製造業の堅調さは、経済
社会構造の変化に伴う需要の増加
に支えられている。第3次産業活動
指数を業種別にみると、多くの業種
で指数が上昇しているが、とりわけ、
医療・福祉業と情報通信業が好調
である（図表3）。第3次産業活動指
数は、2019年度上期に前年比＋
1.3％上昇したが、伸びの5割以上が

両業種の寄与である。医療・福祉
業では、高齢化により介護需要など
が伸びている一方、情報通信業で
は、ＡＩ、ＩｏＴといった新たなＩＴ
技術の台頭が需要を生み出しており、
これら2業種は、経済社会構造の
変化に伴い需要が拡大している分野
といえる。
さらに、生活娯楽サービス業の
拡大も目立つ。医療・福祉業など
労働集約的な非製造業の経済活動の
拡大は、多くの雇用を生み出しており、
雇用者数の増加に伴い家計所得が
着実に増加していることが、サービス
消費の拡大を支えている。さらに、
働き方改革に伴い労働時間が減少し
ているため、余暇時間の増加がサー
ビス消費の増加につながった可能性
もある。
また、設備投資の中心が、機械投
資から情報化投資や研究開発へと
シフトし、非製造業の活躍の場が広
がっていることも、非製造業の経済
活動の拡大につながっている。2019
年度の大企業の設備投資計画をみる
と、機械・建設投資の伸びが鈍化する
一方、情報化投資や研究開発費の
伸びは加速している（図表4）。

企業が情報化投資を積み増す背景
として、人手不足と働き方改革を指摘
できる。企業は、バブル期並みに
深刻な人手不足への対応に加え、
働き方改革を推進するため、労働時
間削減の観点から業務の省力化・
合理化につながる情報化投資を
積極化している。情報化投資の
中心であるソフトウェア投資をみる
と、建設業や小売業、運輸業など人手
不足感の強い業種で顕著に拡大し
ている。省力化・合理化のニーズ
は製造業でも強く、生産が低迷する
なかでも設備投資を積み増す要因
となっている。
一方、研究開発投資が増加して

いる背景には、ＩＴ・デジタル技術
を活用して新しいビジネスを創出
するデジタルトランスフォーメー
ションの進展で事業環境が大きく
変化すると見込まれるなか、企業が
ＡＩやＩｏＴなど先端デジタル技術
に関連する研究開発を強化してい
ることを指摘できる。2019年度の
研究開発費計画を業種別にみると、
ビッグデータやＡＩなどを活用し、
新たなビジネスやサービスを提供
しようという動きが活発化している
非製造業で高い伸びが続いているほか、
製造業でも、自動運転やスマート工場
などに関連した分野で、研究開発費
を積み増す動きがみられる。
このように、非製造業の堅調さは、

「高齢化」、「新たなＩＴ技術の台頭」、
「人手不足」、「働き方改革」などと
いった経済社会構造の変化を反映
しており、非製造業の景気けん引力
は、かつてと比べ高まっている。この
ため、内外需要が大きく下振れない
限り、景気の回復基調は崩れないと
判断される。

（２）外需
そこで、内外需要の下振れリスク
についてみると、まず、輸出の減少
が景気の腰折れを招く可能性は小
さい。
2018年半ばから2019年前半まで

の輸出を品目別にみると、シェアの大
きい電子部品と資本財の減少が目立
つ（図表５）。これは、グローバルなＩＴ
需要の減少と世界的な設備投資の
抑制が、輸出を下押ししたためであ
る。電子部品は、データセンター
関連の需要一巡やスマートフォンの
販売低迷で、世界的に半導体需要が
落ち込んだ影響を受けた。一方、
資本財は、米中貿易摩擦などを背景
に世界経済の不透明感が強まる
なか、各国企業が設備投資を抑制し
ている影響が大きい。とりわけ、中国
の民間投資が急減速したことで、わが
国からも工作機械や産業用ロボット
などの輸出が大幅に減少した。
もっとも、足許では、こうした構図
に変化の兆しがでてきている。世界
のＩＴ需要を取り巻く環境をみる
と、2019年に入り米国と韓国でサー
ビスが開始された次世代通信規格で
ある5Ｇ関連の半導体需要が拡大
している。さらに、他の主要国での
サービス開始を見越し、半導体の
生産能力拡大に動くメーカーも出て
きている。一方、減少が続いていた
世界のスマートフォン販売も、新製品
投入が奏功し、足許で下げ止まり
つつある。
世界的な設備投資の抑制も、足許
で一巡しつつある。わが国の機械
メーカーの海外受注額は、昨年夏場
以降、増加傾向に転じている。中国
の統計をみても、工作機械の輸入
が増加するなど民間投資の減速に

歯止めがかかりつつある。世界的に
設備投資が最悪期を脱したとみて
よさそうである。
こうした点を踏まえれば、海外需要
が輸出を一段と下押しする局面では
なくなりつつある。海外経済が全般
的に勢いを欠くなか、輸出は力強い
回復を期待し難いものの、電子部品
や資本財を中心に緩やかに持ち直す
見通しである。

（３）消費増税
次に、消費増税による個人消費の
失速が、景気後退を招く可能性も小
さい。増税後の個人消費を展望する
と、増税前の駆け込み需要の規模が
小さかったことや、増税による物価
上昇が限定的だったことから、前回
2014年の増税時のような消費の深刻
な落ち込みや長期低迷は避けられ
そうである。
昨年の増税直前の消費動向をみる
と、9月に小売業の売上が大きく
増加しており、一定程度、駆け込み

需要が発生した。もっとも、今回の
駆け込み需要は前回よりも期間が
短く、増税直前の1ヵ月間に集中し
ている。四半期ベースの小売販売の
増加率をみると、ほとんどの業態で
前回増税時を下回っており、駆け込
み需要の盛り上がりは限定的であった
（図表6）。実際、今回の消費増税に

おける駆け込み需要の規模は、1兆円
程度と、前回増税時（2.5兆円）の４割
と試算される。このため、前回増税
時のような大きな反動減は生じない
見込みである。
一方、増税後の消費者物価をみると、
増税が実施されたにもかかわらず物価
の伸びは小幅にとどまっている。 　

これは、軽減税率の導入や幼児教育・
保育の無償化に加え、エネルギー
価格の下落なども物価を押し下げた
ためである。また、今回の増税では、
大幅な実質値下げや税込価格を引き
下げた企業が多かったことも、物価
上昇を緩和している。実際、増税後
の企業の価格設定行動をみると、
増税分の価格転嫁を半分以下にとど
めた品目が15％、増税前に比べ
税込み価格を引き下げた品目が9％
と、ともに前回増税時（9％、4％）
を上回っている。この結果、昨年
10月の消費者物価（総合）の上昇率
は前年比＋0.2％にとどまっており、
名目所得の増加率（同＋1.8％）を
大きく下回っている。増税後も実質
所得はプラスを維持しており、家計
の購買力の低下は限定的である。
このため、駆け込み需要の反動減が
一巡するにつれて、個人消費は再び
緩やかな増加基調に復帰すると期待
される。
今年における個人消費の下振れ

リスクとして、キャッシュレス決済時の
ポイント還元措置の終了（2020年
6月）を指摘する声がある。もっと
も、今回の増税に備えた家計支援策
は、教育無償化など恒久的な措置の
規模が大きく、ポイント還元のよう
な一時的な支援措置が終了しても、
家計の負担増は限定的である。この
ため、個人消費の増加基調が大きく
崩れる可能性は低い。
ただし、四半期ベースでは、個人
消費の振れが大きくなる見込みで
ある。ポイント還元措置の終了前後
に駆け込み需要と反動減が発生する
とみられるほか、詳細は後述する
が、７～８月には東京五輪の開催も個
人消費を一時的に押し上げるため、

消費の基調が読みにくい状況が続く
見込みである。

（４）東京五輪
最後に、東京五輪後の景気失速
リスクについても過度な懸念は不要
である。過去の五輪開催国では、開催
に合わせて社会インフラの整備が
行われた反動で、五輪後に建設投資
が落ち込み、景気の停滞を招くケース
がみられた。もっとも、今回の東京
五輪では建設投資の大幅な減少は
生じない見通しである。
まず、公共投資についてみると、
今回の五輪では、前回1964年の東京
五輪開催時における東海道新幹線や
首都高速道路の建設に相当するような
国家的なインフラ整備プロジェクト
がなかったため、建設投資の上振
れは限定的であった。ちなみに、東京
都の公共工事が、開催決定以前の
水準に戻っても、受注額の減少は
年間4,600億円（ＧＤＰ比0.1％）程度に

とどまるとみられる（図表7）。
さらに、民間建設投資が上向いて
いることも、建設需要を下支えする
見込みである。足許では、五輪後を見
据えた都心部の再開発プロジェクト
も多く、事務所・店舗などの建設工事
の受注が増加している。老朽化した
工場の建て替えやネット販売の拡大
に対応するための物流施設の建設も、
引き続きニーズが強い。受注の増加
や人手不足を背景に、建設業者の
手持ち工事は過去最高水準に積み
上がっているほか、検討されている都
市再開発も多く、五輪需要が一巡して
も、建設工事の施工が大きく落ち込む
可能性は小さい。
ただし、五輪開催期間中はイベン
ト需要でＧＤＰが押し上げられるた
め、その反動減が五輪後の成長率を
一時的に下押しする。五輪開催に
伴う政府支出の増加と国内外からの
観戦客などの消費支出は、合計で
6,200億円に上ると試算される。

開催期間中は、五輪観戦以外の観光
客や、五輪とは関連がない消費支出
が減少するため、実際のＧＤＰの押し
上げは試算に比べ小さくなるものの、
五輪後に一定の反動減が生じる見込
みである。

（１）緩やかな回復が持続
以上の分析を踏まえ、わが国経済

を展望すると、消費増税の影響で
景気は一時的に落ち込むものの、その
後は、外需の持ち直しと内需の底堅さ
に支えられ、緩やかな景気回復が続く
見通しである。
需要項目別にみていくと、輸出は、

世界的なＩＴ需要の底入れや設備投資
抑制姿勢の緩和がプラスに作用する。

世界景気が全般的に勢いを欠くなか、
力強い回復は期待しにくいものの、
電子部品や資本財を中心に緩やかに
持ち直す見込みである。
一方、企業の設備投資は、人手不足

や働き方改革への対応、新たなＩＴ技術
の活用などを背景に、情報化投資や
研究開発に対する積極姿勢が続く見
通しである。輸出の減少に歯止めが
かかることも、製造業の投資マインド
にプラスに作用する。
個人消費も、消費増税により前回
2014年の増税時のような深刻な落
ち込みや長期低迷となる事態は避け
られる。増税前の駆け込み需要の盛
り上がりが限定的だったことから、
前回のような大幅な反動減は生じな
い見込みである。また、軽減税率の
導入や教育無償化の実施で、増税後も

家計の実質所得はプラスを維持する
ことから、駆け込み需要の反動減が
一巡するにつれて、消費は再び緩や
かな増加基調に復帰する見通しで
ある。増税後の個人消費の下振れ
リスクとして懸念されるキャッシュレス
決済時のポイント還元措置の終了
も、家計の負担増は限定的であり、
個人消費の増加基調が大きく崩れる
可能性は低い。
結果として、2020年度の成長率

は＋1.0％と、０％台後半とみられる
潜在成長率を小幅に上回ると予想
する（図表８）。わが国経済は、消費
増税を乗り越え、緩やかな景気回復
が続く見通しである。
海外経済の減速や消費増税など
様々な景気下押し圧力に直面する
なかでも、緩やかな景気回復が続く

図4　大企業の設備投資計画（前年度比）
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図5　品目別実質輸出（季調値）
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図6　消費増税直前の小売販売（前年比）
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背景として、経済社会構造の変化に
伴う国内需要の強さを指摘できる。
少子高齢化や新たなＩＴ技術の台頭
に伴い、医療・介護や情報サービス
など非製造業の需要が拡大しており、
非製造業の雇用者数の増加が、所得
環境の改善を通じ、個人消費を支え
ている。人手不足や働き方改革、デジ
タルトランスフォーメーションの進
展といった企業を取り巻く環境の変
化も、省力化・合理化や研究開発な
どの投資を後押ししている。米中
貿易摩擦や中国の過剰債務問題など、
海外経済の先行き不透明感は依然と
して強いものの、景気のけん引役が
製造業から非製造業へと移っており、
海外経済が幾分下振れたとしても、
景気回復が途切れにくい経済構造に
なってきたといえる。

（２）求められる成長力の強化
これまでの分析でみてきたように、
わが国経済は、消費増税を乗り越え
景気回復が続くとみられるものの、
2020年度の成長率は1％と緩やかな
成長ペースにとどまる。これは、需要
不足による低成長ではなく、生産性
の伸びが低迷するなか、わが国の
成長力が低下していることに起因
する。実際、日銀の推計によると、わが
国の生産性を表すＴＦＰ（全要素生
産性）の上昇率は、ここ数年、0.2％
まで低下しており、潜在成長率は1％
以下に低迷している。
こうした状況を踏まえると、成長
率を引き上げるために必要なのは、
一時的な需要創出策ではなく、供給
サイドへの働きかけを通じた中長
期的な成長力の強化といえる。とり
わけ、デジタル革新を進めていく
ための供給サイドの取り組みを一層

進める必要がある。
企業は、省力化など生産性の向上

につながる投資や、ＡＩやＩｏＴなど
先端デジタル技術の活用を積極化し
ており、こうした前向きな企業行動
を一段と後押ししていくことが重要
である。医療や介護、交通などの分
野では、サービスの向上や需要予測
などビッグデータの利用に対する
ニーズが拡大している。これらの分
野のデータは、社会保障費の抑制や
インフラ整備などにも有用であり、
政府は、データ活用のためのプラット
フォームの整備を加速させる必要が
ある。また、デジタル技術の活用を
進めるには、ＩＴ人材の不足がボト
ルネックとなるため、産学官が一体
となって人材育成を進めていくこと
も不可欠である。
一方、民間企業に比べて遅れてい

るのが、政府・自治体のデジタル化で
ある。行政の電子化の遅れは、予算
不足だけでなく、現行の業務プロセス
が電子化に対応していないことも
障害になっている。大胆な予算配分
と業務プロセスの見直しにより、
「電子政府化」を進めることで、行政
事務の効率化を加速させる必要があ
る。さらに、行政効率の向上に成功
した自治体の取り組みを、他の自治体
に横展開することも重要となろう。

（３）ＩＴ活用で生産性向上を
最後に、地域経済・企業の持続的
な成長に向けてはどのような対応が
必要だろうか。人手不足は、茨城県
においても深刻な課題である。茨城
県の2019年10月の有効求人倍率
（季調値）は1.80倍と、全国平均の
1.57倍を大きく上回っている。人手
不足の弊害を回避するには、企業が

生産性向上に向けた取り組みを進め
る必要がある。
全国的にみると、中小企業におい

ても、生産性を高めるため、ＩＴ技術
を活用する企業が増えている。小売
業などでは、今回の消費税率の引き
上げに伴い、ＰＯＳシステムに対応
したレジを導入し、売上管理や分析
など、店舗運営の効率化に利用しよう
と考える経営者も増えている。
中小企業庁の分析によると、ＩＴ

投資をしている中小企業の売上高と
売上高経常利益率は、投資をして
いない企業と比べて、製造業、非製
造業のすべての業種で高いとの結果
が示されている。また、中小企業は、
大企業に比べＩＴ投資の取り組みが
遅れているとの指摘があり、ＩＴ投資
によるプラス効果は非常に大きいと
期待される。
ＩＴ投資は、中小企業一社ではハー
ドルが高いと思われがちだが、近年は
クラウド型システムなど、比較的容易
かつ安価に導入できるＩＴサービス
が増えている。また、複数の中小企業
が連携し、販売データなどを共有・
分析するシステムを導入することで、
売上増を実現した事例もある。
昨年12月5日に閣議決定された

経済対策では、中小企業や小規模事
業者の生産性向上を推進するため、
ＩＴツールの導入支援などが盛り込
まれている。中小企業にとっては、
積極的な投資に踏み切るチャンスと
いえる。
ＩＴ技術を活用し、生産性を高め

ることができれば、労働力が減少
するなかでも、持続的な経済成長が
可能である。2020年は中小企業の
ＩＴ投資の活性化がキーワードと
なりそうである。
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わが国経済は、停滞感の強い状況
が続いている。景気局面を判断する
うえで注目される景気動向指数（一
致指数）は、2018年春をピークに

低下傾向にある（図表1）。内閣府
が同指数の動きから機械的に打ち出
す基調判断は、2018年9月に「改善」
から「足踏み」引き下げられた後、
「下方への局面変化」を経て、2019
年3月には、6年ぶりに「悪化」と

なった。その後、一時的に「下げ止
まり」に修正されたものの、8月か
ら10月にかけて再び「悪化」とな
り、景気後退局面入りが強く意識さ
れる状況にある。
景気の重石になっているのは製造
業である。世界経済の減速感が強ま
るなか、輸出の減少が製造業の生産
活動を下押ししている。鉱工業生産
指数は、2019年1～ 3月期、7～ 9
月期と、過去3四半期で2度前期比
マイナスとなった。業種別にみる
と、生産用機械や汎用機械、電子部
品・デバイスなど輸出が落ち込む業
種で減産が目立っている。また、輸
出の減少に生産調整が追い付かず、
在庫が積み上がっている業種も散見
される。2016年から2018年半ば
にかけて、世界的な貿易活動の活発
化を追い風にわが国経済をけん引し
てきた製造業が、2019年に入り明確
な減産に転じたことが、足許の景気
の停滞感につながっている。

一方、国内需要に目を向けると、
設備投資や個人消費は堅調さを維
持している。2019年７～９月期の
ＧＤＰ統計（２次速報）では、設備
投資は前期比年率＋7.3％と高めの
伸びとなった。輸出が減少するな
かでも、企業は積極的な投資姿勢を
続けている。個人消費も、同＋
2.2％と４四半期連続で増加した。
消費増税前の駆け込み需要など一時
的な要因が押し上げた側面はある
ものの、失業率が四半世紀ぶりの
水準まで低下するなど良好な雇用
環境も、個人消費を支えている。公共
投資も、消費増税に備え2018年度
の補正予算や2019年度の本予算で
公共事業が積み増されたことで、
増加傾向にある。内需の堅調さを
反映し、非製造業の経済活動が拡大
しており、マクロ経済全体の経済活
動を表す全産業活動指数は、非製造
業にけん引される形で上昇基調が
続いている（図表2）。堅調な内需
や非製造業の経済活動をみる限り、
景気の回復基調は崩れていないと
判断される。
このように、足許では、外需・製
造業が低迷するなか内需・非製造業
が景気回復を支えているものの、昨年
10月に消費増税が実施されたこと
で、景気の先行きに不透明感が
強まっている。さらに、海外経済の
一段の減速や東京五輪後の内需の
失速が景気後退を招くとの懸念も
ある。そこで以下では、景気をみる
うえでポイントとなる「非製造業の
景気けん引力」、「外需の先行き」、「消
費増税の影響」、「五輪後の景気失速
懸念」の4点を分析したうえ、わが
国経済の先行きを展望する。

（１）非製造業のけん引力
わが国では、過去、輸出・生産が
減少した局面で製造業の悪化が非製
造業に波及し、景気後退局面入りす
るケースが散見された。実際、過去
30年の鉱工業生産指数と第3次産
業活動指数の趨勢をみると、鉱工業
生産指数が低下する局面では、概ね
それに連動して第3次産業活動指数
も低下する傾向がみられた。もっと
も、足許ではそうした過去の例と

異なり、鉱工業生産が弱含んでいる
にもかかわらず、第3次産業活動指
数は堅調に上昇しており、両指数の
動きが大きくかい離している。
足許の非製造業の堅調さは、経済
社会構造の変化に伴う需要の増加
に支えられている。第3次産業活動
指数を業種別にみると、多くの業種
で指数が上昇しているが、とりわけ、
医療・福祉業と情報通信業が好調
である（図表3）。第3次産業活動指
数は、2019年度上期に前年比＋
1.3％上昇したが、伸びの5割以上が

両業種の寄与である。医療・福祉
業では、高齢化により介護需要など
が伸びている一方、情報通信業で
は、ＡＩ、ＩｏＴといった新たなＩＴ
技術の台頭が需要を生み出しており、
これら2業種は、経済社会構造の
変化に伴い需要が拡大している分野
といえる。
さらに、生活娯楽サービス業の
拡大も目立つ。医療・福祉業など
労働集約的な非製造業の経済活動の
拡大は、多くの雇用を生み出しており、
雇用者数の増加に伴い家計所得が
着実に増加していることが、サービス
消費の拡大を支えている。さらに、
働き方改革に伴い労働時間が減少し
ているため、余暇時間の増加がサー
ビス消費の増加につながった可能性
もある。
また、設備投資の中心が、機械投
資から情報化投資や研究開発へと
シフトし、非製造業の活躍の場が広
がっていることも、非製造業の経済
活動の拡大につながっている。2019
年度の大企業の設備投資計画をみる
と、機械・建設投資の伸びが鈍化する
一方、情報化投資や研究開発費の
伸びは加速している（図表4）。

企業が情報化投資を積み増す背景
として、人手不足と働き方改革を指摘
できる。企業は、バブル期並みに
深刻な人手不足への対応に加え、
働き方改革を推進するため、労働時
間削減の観点から業務の省力化・
合理化につながる情報化投資を
積極化している。情報化投資の
中心であるソフトウェア投資をみる
と、建設業や小売業、運輸業など人手
不足感の強い業種で顕著に拡大し
ている。省力化・合理化のニーズ
は製造業でも強く、生産が低迷する
なかでも設備投資を積み増す要因
となっている。
一方、研究開発投資が増加して

いる背景には、ＩＴ・デジタル技術
を活用して新しいビジネスを創出
するデジタルトランスフォーメー
ションの進展で事業環境が大きく
変化すると見込まれるなか、企業が
ＡＩやＩｏＴなど先端デジタル技術
に関連する研究開発を強化してい
ることを指摘できる。2019年度の
研究開発費計画を業種別にみると、
ビッグデータやＡＩなどを活用し、
新たなビジネスやサービスを提供
しようという動きが活発化している
非製造業で高い伸びが続いているほか、
製造業でも、自動運転やスマート工場
などに関連した分野で、研究開発費
を積み増す動きがみられる。
このように、非製造業の堅調さは、

「高齢化」、「新たなＩＴ技術の台頭」、
「人手不足」、「働き方改革」などと
いった経済社会構造の変化を反映
しており、非製造業の景気けん引力
は、かつてと比べ高まっている。この
ため、内外需要が大きく下振れない
限り、景気の回復基調は崩れないと
判断される。

（２）外需
そこで、内外需要の下振れリスク
についてみると、まず、輸出の減少
が景気の腰折れを招く可能性は小
さい。
2018年半ばから2019年前半まで

の輸出を品目別にみると、シェアの大
きい電子部品と資本財の減少が目立
つ（図表５）。これは、グローバルなＩＴ
需要の減少と世界的な設備投資の
抑制が、輸出を下押ししたためであ
る。電子部品は、データセンター
関連の需要一巡やスマートフォンの
販売低迷で、世界的に半導体需要が
落ち込んだ影響を受けた。一方、
資本財は、米中貿易摩擦などを背景
に世界経済の不透明感が強まる
なか、各国企業が設備投資を抑制し
ている影響が大きい。とりわけ、中国
の民間投資が急減速したことで、わが
国からも工作機械や産業用ロボット
などの輸出が大幅に減少した。
もっとも、足許では、こうした構図
に変化の兆しがでてきている。世界
のＩＴ需要を取り巻く環境をみる
と、2019年に入り米国と韓国でサー
ビスが開始された次世代通信規格で
ある5Ｇ関連の半導体需要が拡大
している。さらに、他の主要国での
サービス開始を見越し、半導体の
生産能力拡大に動くメーカーも出て
きている。一方、減少が続いていた
世界のスマートフォン販売も、新製品
投入が奏功し、足許で下げ止まり
つつある。
世界的な設備投資の抑制も、足許
で一巡しつつある。わが国の機械
メーカーの海外受注額は、昨年夏場
以降、増加傾向に転じている。中国
の統計をみても、工作機械の輸入
が増加するなど民間投資の減速に

歯止めがかかりつつある。世界的に
設備投資が最悪期を脱したとみて
よさそうである。
こうした点を踏まえれば、海外需要
が輸出を一段と下押しする局面では
なくなりつつある。海外経済が全般
的に勢いを欠くなか、輸出は力強い
回復を期待し難いものの、電子部品
や資本財を中心に緩やかに持ち直す
見通しである。

（３）消費増税
次に、消費増税による個人消費の
失速が、景気後退を招く可能性も小
さい。増税後の個人消費を展望する
と、増税前の駆け込み需要の規模が
小さかったことや、増税による物価
上昇が限定的だったことから、前回
2014年の増税時のような消費の深刻
な落ち込みや長期低迷は避けられ
そうである。
昨年の増税直前の消費動向をみる
と、9月に小売業の売上が大きく
増加しており、一定程度、駆け込み

需要が発生した。もっとも、今回の
駆け込み需要は前回よりも期間が
短く、増税直前の1ヵ月間に集中し
ている。四半期ベースの小売販売の
増加率をみると、ほとんどの業態で
前回増税時を下回っており、駆け込
み需要の盛り上がりは限定的であった
（図表6）。実際、今回の消費増税に

おける駆け込み需要の規模は、1兆円
程度と、前回増税時（2.5兆円）の４割
と試算される。このため、前回増税
時のような大きな反動減は生じない
見込みである。
一方、増税後の消費者物価をみると、
増税が実施されたにもかかわらず物価
の伸びは小幅にとどまっている。 　

これは、軽減税率の導入や幼児教育・
保育の無償化に加え、エネルギー
価格の下落なども物価を押し下げた
ためである。また、今回の増税では、
大幅な実質値下げや税込価格を引き
下げた企業が多かったことも、物価
上昇を緩和している。実際、増税後
の企業の価格設定行動をみると、
増税分の価格転嫁を半分以下にとど
めた品目が15％、増税前に比べ
税込み価格を引き下げた品目が9％
と、ともに前回増税時（9％、4％）
を上回っている。この結果、昨年
10月の消費者物価（総合）の上昇率
は前年比＋0.2％にとどまっており、
名目所得の増加率（同＋1.8％）を
大きく下回っている。増税後も実質
所得はプラスを維持しており、家計
の購買力の低下は限定的である。
このため、駆け込み需要の反動減が
一巡するにつれて、個人消費は再び
緩やかな増加基調に復帰すると期待
される。
今年における個人消費の下振れ

リスクとして、キャッシュレス決済時の
ポイント還元措置の終了（2020年
6月）を指摘する声がある。もっと
も、今回の増税に備えた家計支援策
は、教育無償化など恒久的な措置の
規模が大きく、ポイント還元のよう
な一時的な支援措置が終了しても、
家計の負担増は限定的である。この
ため、個人消費の増加基調が大きく
崩れる可能性は低い。
ただし、四半期ベースでは、個人
消費の振れが大きくなる見込みで
ある。ポイント還元措置の終了前後
に駆け込み需要と反動減が発生する
とみられるほか、詳細は後述する
が、７～８月には東京五輪の開催も個
人消費を一時的に押し上げるため、

消費の基調が読みにくい状況が続く
見込みである。

（４）東京五輪
最後に、東京五輪後の景気失速
リスクについても過度な懸念は不要
である。過去の五輪開催国では、開催
に合わせて社会インフラの整備が
行われた反動で、五輪後に建設投資
が落ち込み、景気の停滞を招くケース
がみられた。もっとも、今回の東京
五輪では建設投資の大幅な減少は
生じない見通しである。
まず、公共投資についてみると、
今回の五輪では、前回1964年の東京
五輪開催時における東海道新幹線や
首都高速道路の建設に相当するような
国家的なインフラ整備プロジェクト
がなかったため、建設投資の上振
れは限定的であった。ちなみに、東京
都の公共工事が、開催決定以前の
水準に戻っても、受注額の減少は
年間4,600億円（ＧＤＰ比0.1％）程度に

とどまるとみられる（図表7）。
さらに、民間建設投資が上向いて
いることも、建設需要を下支えする
見込みである。足許では、五輪後を見
据えた都心部の再開発プロジェクト
も多く、事務所・店舗などの建設工事
の受注が増加している。老朽化した
工場の建て替えやネット販売の拡大
に対応するための物流施設の建設も、
引き続きニーズが強い。受注の増加
や人手不足を背景に、建設業者の
手持ち工事は過去最高水準に積み
上がっているほか、検討されている都
市再開発も多く、五輪需要が一巡して
も、建設工事の施工が大きく落ち込む
可能性は小さい。
ただし、五輪開催期間中はイベン
ト需要でＧＤＰが押し上げられるた
め、その反動減が五輪後の成長率を
一時的に下押しする。五輪開催に
伴う政府支出の増加と国内外からの
観戦客などの消費支出は、合計で
6,200億円に上ると試算される。

開催期間中は、五輪観戦以外の観光
客や、五輪とは関連がない消費支出
が減少するため、実際のＧＤＰの押し
上げは試算に比べ小さくなるものの、
五輪後に一定の反動減が生じる見込
みである。

（１）緩やかな回復が持続
以上の分析を踏まえ、わが国経済

を展望すると、消費増税の影響で
景気は一時的に落ち込むものの、その
後は、外需の持ち直しと内需の底堅さ
に支えられ、緩やかな景気回復が続く
見通しである。
需要項目別にみていくと、輸出は、

世界的なＩＴ需要の底入れや設備投資
抑制姿勢の緩和がプラスに作用する。

世界景気が全般的に勢いを欠くなか、
力強い回復は期待しにくいものの、
電子部品や資本財を中心に緩やかに
持ち直す見込みである。
一方、企業の設備投資は、人手不足

や働き方改革への対応、新たなＩＴ技術
の活用などを背景に、情報化投資や
研究開発に対する積極姿勢が続く見
通しである。輸出の減少に歯止めが
かかることも、製造業の投資マインド
にプラスに作用する。
個人消費も、消費増税により前回
2014年の増税時のような深刻な落
ち込みや長期低迷となる事態は避け
られる。増税前の駆け込み需要の盛
り上がりが限定的だったことから、
前回のような大幅な反動減は生じな
い見込みである。また、軽減税率の
導入や教育無償化の実施で、増税後も

家計の実質所得はプラスを維持する
ことから、駆け込み需要の反動減が
一巡するにつれて、消費は再び緩や
かな増加基調に復帰する見通しで
ある。増税後の個人消費の下振れ
リスクとして懸念されるキャッシュレス
決済時のポイント還元措置の終了
も、家計の負担増は限定的であり、
個人消費の増加基調が大きく崩れる
可能性は低い。
結果として、2020年度の成長率

は＋1.0％と、０％台後半とみられる
潜在成長率を小幅に上回ると予想
する（図表８）。わが国経済は、消費
増税を乗り越え、緩やかな景気回復
が続く見通しである。
海外経済の減速や消費増税など
様々な景気下押し圧力に直面する
なかでも、緩やかな景気回復が続く

図7　東京都における公共工事受注額（年率）
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（資料）国土交通省「建設工事受注動態統計調査」を基に日本総研作成
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背景として、経済社会構造の変化に
伴う国内需要の強さを指摘できる。
少子高齢化や新たなＩＴ技術の台頭
に伴い、医療・介護や情報サービス
など非製造業の需要が拡大しており、
非製造業の雇用者数の増加が、所得
環境の改善を通じ、個人消費を支え
ている。人手不足や働き方改革、デジ
タルトランスフォーメーションの進
展といった企業を取り巻く環境の変
化も、省力化・合理化や研究開発な
どの投資を後押ししている。米中
貿易摩擦や中国の過剰債務問題など、
海外経済の先行き不透明感は依然と
して強いものの、景気のけん引役が
製造業から非製造業へと移っており、
海外経済が幾分下振れたとしても、
景気回復が途切れにくい経済構造に
なってきたといえる。

（２）求められる成長力の強化
これまでの分析でみてきたように、
わが国経済は、消費増税を乗り越え
景気回復が続くとみられるものの、
2020年度の成長率は1％と緩やかな
成長ペースにとどまる。これは、需要
不足による低成長ではなく、生産性
の伸びが低迷するなか、わが国の
成長力が低下していることに起因
する。実際、日銀の推計によると、わが
国の生産性を表すＴＦＰ（全要素生
産性）の上昇率は、ここ数年、0.2％
まで低下しており、潜在成長率は1％
以下に低迷している。
こうした状況を踏まえると、成長
率を引き上げるために必要なのは、
一時的な需要創出策ではなく、供給
サイドへの働きかけを通じた中長
期的な成長力の強化といえる。とり
わけ、デジタル革新を進めていく
ための供給サイドの取り組みを一層

進める必要がある。
企業は、省力化など生産性の向上

につながる投資や、ＡＩやＩｏＴなど
先端デジタル技術の活用を積極化し
ており、こうした前向きな企業行動
を一段と後押ししていくことが重要
である。医療や介護、交通などの分
野では、サービスの向上や需要予測
などビッグデータの利用に対する
ニーズが拡大している。これらの分
野のデータは、社会保障費の抑制や
インフラ整備などにも有用であり、
政府は、データ活用のためのプラット
フォームの整備を加速させる必要が
ある。また、デジタル技術の活用を
進めるには、ＩＴ人材の不足がボト
ルネックとなるため、産学官が一体
となって人材育成を進めていくこと
も不可欠である。
一方、民間企業に比べて遅れてい

るのが、政府・自治体のデジタル化で
ある。行政の電子化の遅れは、予算
不足だけでなく、現行の業務プロセス
が電子化に対応していないことも
障害になっている。大胆な予算配分
と業務プロセスの見直しにより、
「電子政府化」を進めることで、行政
事務の効率化を加速させる必要があ
る。さらに、行政効率の向上に成功
した自治体の取り組みを、他の自治体
に横展開することも重要となろう。

（３）ＩＴ活用で生産性向上を
最後に、地域経済・企業の持続的
な成長に向けてはどのような対応が
必要だろうか。人手不足は、茨城県
においても深刻な課題である。茨城
県の2019年10月の有効求人倍率
（季調値）は1.80倍と、全国平均の
1.57倍を大きく上回っている。人手
不足の弊害を回避するには、企業が

生産性向上に向けた取り組みを進め
る必要がある。
全国的にみると、中小企業におい

ても、生産性を高めるため、ＩＴ技術
を活用する企業が増えている。小売
業などでは、今回の消費税率の引き
上げに伴い、ＰＯＳシステムに対応
したレジを導入し、売上管理や分析
など、店舗運営の効率化に利用しよう
と考える経営者も増えている。
中小企業庁の分析によると、ＩＴ

投資をしている中小企業の売上高と
売上高経常利益率は、投資をして
いない企業と比べて、製造業、非製
造業のすべての業種で高いとの結果
が示されている。また、中小企業は、
大企業に比べＩＴ投資の取り組みが
遅れているとの指摘があり、ＩＴ投資
によるプラス効果は非常に大きいと
期待される。
ＩＴ投資は、中小企業一社ではハー
ドルが高いと思われがちだが、近年は
クラウド型システムなど、比較的容易
かつ安価に導入できるＩＴサービス
が増えている。また、複数の中小企業
が連携し、販売データなどを共有・
分析するシステムを導入することで、
売上増を実現した事例もある。
昨年12月5日に閣議決定された

経済対策では、中小企業や小規模事
業者の生産性向上を推進するため、
ＩＴツールの導入支援などが盛り込
まれている。中小企業にとっては、
積極的な投資に踏み切るチャンスと
いえる。
ＩＴ技術を活用し、生産性を高め

ることができれば、労働力が減少
するなかでも、持続的な経済成長が
可能である。2020年は中小企業の
ＩＴ投資の活性化がキーワードと
なりそうである。

（資料）内閣府、総務省などを基に日本総研作成 
（注）海外経済の見通し（CY19CY2021）は、米国：＋2.3％＋2.0％＋1.9％、ユーロ圏：＋1.2％＋1.2％＋1.3％、中国：＋6.2％＋6.1％＋5.9％。

図8　わが国経済および物価などの見通し
（前期比年率､％、％ポイント）
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わが国経済は、停滞感の強い状況
が続いている。景気局面を判断する
うえで注目される景気動向指数（一
致指数）は、2018年春をピークに

低下傾向にある（図表1）。内閣府
が同指数の動きから機械的に打ち出
す基調判断は、2018年9月に「改善」
から「足踏み」引き下げられた後、
「下方への局面変化」を経て、2019
年3月には、6年ぶりに「悪化」と

なった。その後、一時的に「下げ止
まり」に修正されたものの、8月か
ら10月にかけて再び「悪化」とな
り、景気後退局面入りが強く意識さ
れる状況にある。
景気の重石になっているのは製造
業である。世界経済の減速感が強ま
るなか、輸出の減少が製造業の生産
活動を下押ししている。鉱工業生産
指数は、2019年1～ 3月期、7～ 9
月期と、過去3四半期で2度前期比
マイナスとなった。業種別にみる
と、生産用機械や汎用機械、電子部
品・デバイスなど輸出が落ち込む業
種で減産が目立っている。また、輸
出の減少に生産調整が追い付かず、
在庫が積み上がっている業種も散見
される。2016年から2018年半ば
にかけて、世界的な貿易活動の活発
化を追い風にわが国経済をけん引し
てきた製造業が、2019年に入り明確
な減産に転じたことが、足許の景気
の停滞感につながっている。

一方、国内需要に目を向けると、
設備投資や個人消費は堅調さを維
持している。2019年７～９月期の
ＧＤＰ統計（２次速報）では、設備
投資は前期比年率＋7.3％と高めの
伸びとなった。輸出が減少するな
かでも、企業は積極的な投資姿勢を
続けている。個人消費も、同＋
2.2％と４四半期連続で増加した。
消費増税前の駆け込み需要など一時
的な要因が押し上げた側面はある
ものの、失業率が四半世紀ぶりの
水準まで低下するなど良好な雇用
環境も、個人消費を支えている。公共
投資も、消費増税に備え2018年度
の補正予算や2019年度の本予算で
公共事業が積み増されたことで、
増加傾向にある。内需の堅調さを
反映し、非製造業の経済活動が拡大
しており、マクロ経済全体の経済活
動を表す全産業活動指数は、非製造
業にけん引される形で上昇基調が
続いている（図表2）。堅調な内需
や非製造業の経済活動をみる限り、
景気の回復基調は崩れていないと
判断される。
このように、足許では、外需・製
造業が低迷するなか内需・非製造業
が景気回復を支えているものの、昨年
10月に消費増税が実施されたこと
で、景気の先行きに不透明感が
強まっている。さらに、海外経済の
一段の減速や東京五輪後の内需の
失速が景気後退を招くとの懸念も
ある。そこで以下では、景気をみる
うえでポイントとなる「非製造業の
景気けん引力」、「外需の先行き」、「消
費増税の影響」、「五輪後の景気失速
懸念」の4点を分析したうえ、わが
国経済の先行きを展望する。

（１）非製造業のけん引力
わが国では、過去、輸出・生産が
減少した局面で製造業の悪化が非製
造業に波及し、景気後退局面入りす
るケースが散見された。実際、過去
30年の鉱工業生産指数と第3次産
業活動指数の趨勢をみると、鉱工業
生産指数が低下する局面では、概ね
それに連動して第3次産業活動指数
も低下する傾向がみられた。もっと
も、足許ではそうした過去の例と

異なり、鉱工業生産が弱含んでいる
にもかかわらず、第3次産業活動指
数は堅調に上昇しており、両指数の
動きが大きくかい離している。
足許の非製造業の堅調さは、経済
社会構造の変化に伴う需要の増加
に支えられている。第3次産業活動
指数を業種別にみると、多くの業種
で指数が上昇しているが、とりわけ、
医療・福祉業と情報通信業が好調
である（図表3）。第3次産業活動指
数は、2019年度上期に前年比＋
1.3％上昇したが、伸びの5割以上が

両業種の寄与である。医療・福祉
業では、高齢化により介護需要など
が伸びている一方、情報通信業で
は、ＡＩ、ＩｏＴといった新たなＩＴ
技術の台頭が需要を生み出しており、
これら2業種は、経済社会構造の
変化に伴い需要が拡大している分野
といえる。
さらに、生活娯楽サービス業の
拡大も目立つ。医療・福祉業など
労働集約的な非製造業の経済活動の
拡大は、多くの雇用を生み出しており、
雇用者数の増加に伴い家計所得が
着実に増加していることが、サービス
消費の拡大を支えている。さらに、
働き方改革に伴い労働時間が減少し
ているため、余暇時間の増加がサー
ビス消費の増加につながった可能性
もある。
また、設備投資の中心が、機械投
資から情報化投資や研究開発へと
シフトし、非製造業の活躍の場が広
がっていることも、非製造業の経済
活動の拡大につながっている。2019
年度の大企業の設備投資計画をみる
と、機械・建設投資の伸びが鈍化する
一方、情報化投資や研究開発費の
伸びは加速している（図表4）。

企業が情報化投資を積み増す背景
として、人手不足と働き方改革を指摘
できる。企業は、バブル期並みに
深刻な人手不足への対応に加え、
働き方改革を推進するため、労働時
間削減の観点から業務の省力化・
合理化につながる情報化投資を
積極化している。情報化投資の
中心であるソフトウェア投資をみる
と、建設業や小売業、運輸業など人手
不足感の強い業種で顕著に拡大し
ている。省力化・合理化のニーズ
は製造業でも強く、生産が低迷する
なかでも設備投資を積み増す要因
となっている。
一方、研究開発投資が増加して

いる背景には、ＩＴ・デジタル技術
を活用して新しいビジネスを創出
するデジタルトランスフォーメー
ションの進展で事業環境が大きく
変化すると見込まれるなか、企業が
ＡＩやＩｏＴなど先端デジタル技術
に関連する研究開発を強化してい
ることを指摘できる。2019年度の
研究開発費計画を業種別にみると、
ビッグデータやＡＩなどを活用し、
新たなビジネスやサービスを提供
しようという動きが活発化している
非製造業で高い伸びが続いているほか、
製造業でも、自動運転やスマート工場
などに関連した分野で、研究開発費
を積み増す動きがみられる。
このように、非製造業の堅調さは、

「高齢化」、「新たなＩＴ技術の台頭」、
「人手不足」、「働き方改革」などと
いった経済社会構造の変化を反映
しており、非製造業の景気けん引力
は、かつてと比べ高まっている。この
ため、内外需要が大きく下振れない
限り、景気の回復基調は崩れないと
判断される。

（２）外需
そこで、内外需要の下振れリスク
についてみると、まず、輸出の減少
が景気の腰折れを招く可能性は小
さい。
2018年半ばから2019年前半まで

の輸出を品目別にみると、シェアの大
きい電子部品と資本財の減少が目立
つ（図表５）。これは、グローバルなＩＴ
需要の減少と世界的な設備投資の
抑制が、輸出を下押ししたためであ
る。電子部品は、データセンター
関連の需要一巡やスマートフォンの
販売低迷で、世界的に半導体需要が
落ち込んだ影響を受けた。一方、
資本財は、米中貿易摩擦などを背景
に世界経済の不透明感が強まる
なか、各国企業が設備投資を抑制し
ている影響が大きい。とりわけ、中国
の民間投資が急減速したことで、わが
国からも工作機械や産業用ロボット
などの輸出が大幅に減少した。
もっとも、足許では、こうした構図
に変化の兆しがでてきている。世界
のＩＴ需要を取り巻く環境をみる
と、2019年に入り米国と韓国でサー
ビスが開始された次世代通信規格で
ある5Ｇ関連の半導体需要が拡大
している。さらに、他の主要国での
サービス開始を見越し、半導体の
生産能力拡大に動くメーカーも出て
きている。一方、減少が続いていた
世界のスマートフォン販売も、新製品
投入が奏功し、足許で下げ止まり
つつある。
世界的な設備投資の抑制も、足許
で一巡しつつある。わが国の機械
メーカーの海外受注額は、昨年夏場
以降、増加傾向に転じている。中国
の統計をみても、工作機械の輸入
が増加するなど民間投資の減速に

歯止めがかかりつつある。世界的に
設備投資が最悪期を脱したとみて
よさそうである。
こうした点を踏まえれば、海外需要
が輸出を一段と下押しする局面では
なくなりつつある。海外経済が全般
的に勢いを欠くなか、輸出は力強い
回復を期待し難いものの、電子部品
や資本財を中心に緩やかに持ち直す
見通しである。

（３）消費増税
次に、消費増税による個人消費の
失速が、景気後退を招く可能性も小
さい。増税後の個人消費を展望する
と、増税前の駆け込み需要の規模が
小さかったことや、増税による物価
上昇が限定的だったことから、前回
2014年の増税時のような消費の深刻
な落ち込みや長期低迷は避けられ
そうである。
昨年の増税直前の消費動向をみる
と、9月に小売業の売上が大きく
増加しており、一定程度、駆け込み

需要が発生した。もっとも、今回の
駆け込み需要は前回よりも期間が
短く、増税直前の1ヵ月間に集中し
ている。四半期ベースの小売販売の
増加率をみると、ほとんどの業態で
前回増税時を下回っており、駆け込
み需要の盛り上がりは限定的であった
（図表6）。実際、今回の消費増税に

おける駆け込み需要の規模は、1兆円
程度と、前回増税時（2.5兆円）の４割
と試算される。このため、前回増税
時のような大きな反動減は生じない
見込みである。
一方、増税後の消費者物価をみると、
増税が実施されたにもかかわらず物価
の伸びは小幅にとどまっている。 　

これは、軽減税率の導入や幼児教育・
保育の無償化に加え、エネルギー
価格の下落なども物価を押し下げた
ためである。また、今回の増税では、
大幅な実質値下げや税込価格を引き
下げた企業が多かったことも、物価
上昇を緩和している。実際、増税後
の企業の価格設定行動をみると、
増税分の価格転嫁を半分以下にとど
めた品目が15％、増税前に比べ
税込み価格を引き下げた品目が9％
と、ともに前回増税時（9％、4％）
を上回っている。この結果、昨年
10月の消費者物価（総合）の上昇率
は前年比＋0.2％にとどまっており、
名目所得の増加率（同＋1.8％）を
大きく下回っている。増税後も実質
所得はプラスを維持しており、家計
の購買力の低下は限定的である。
このため、駆け込み需要の反動減が
一巡するにつれて、個人消費は再び
緩やかな増加基調に復帰すると期待
される。
今年における個人消費の下振れ

リスクとして、キャッシュレス決済時の
ポイント還元措置の終了（2020年
6月）を指摘する声がある。もっと
も、今回の増税に備えた家計支援策
は、教育無償化など恒久的な措置の
規模が大きく、ポイント還元のよう
な一時的な支援措置が終了しても、
家計の負担増は限定的である。この
ため、個人消費の増加基調が大きく
崩れる可能性は低い。
ただし、四半期ベースでは、個人
消費の振れが大きくなる見込みで
ある。ポイント還元措置の終了前後
に駆け込み需要と反動減が発生する
とみられるほか、詳細は後述する
が、７～８月には東京五輪の開催も個
人消費を一時的に押し上げるため、

消費の基調が読みにくい状況が続く
見込みである。

（４）東京五輪
最後に、東京五輪後の景気失速
リスクについても過度な懸念は不要
である。過去の五輪開催国では、開催
に合わせて社会インフラの整備が
行われた反動で、五輪後に建設投資
が落ち込み、景気の停滞を招くケース
がみられた。もっとも、今回の東京
五輪では建設投資の大幅な減少は
生じない見通しである。
まず、公共投資についてみると、
今回の五輪では、前回1964年の東京
五輪開催時における東海道新幹線や
首都高速道路の建設に相当するような
国家的なインフラ整備プロジェクト
がなかったため、建設投資の上振
れは限定的であった。ちなみに、東京
都の公共工事が、開催決定以前の
水準に戻っても、受注額の減少は
年間4,600億円（ＧＤＰ比0.1％）程度に

とどまるとみられる（図表7）。
さらに、民間建設投資が上向いて
いることも、建設需要を下支えする
見込みである。足許では、五輪後を見
据えた都心部の再開発プロジェクト
も多く、事務所・店舗などの建設工事
の受注が増加している。老朽化した
工場の建て替えやネット販売の拡大
に対応するための物流施設の建設も、
引き続きニーズが強い。受注の増加
や人手不足を背景に、建設業者の
手持ち工事は過去最高水準に積み
上がっているほか、検討されている都
市再開発も多く、五輪需要が一巡して
も、建設工事の施工が大きく落ち込む
可能性は小さい。
ただし、五輪開催期間中はイベン
ト需要でＧＤＰが押し上げられるた
め、その反動減が五輪後の成長率を
一時的に下押しする。五輪開催に
伴う政府支出の増加と国内外からの
観戦客などの消費支出は、合計で
6,200億円に上ると試算される。

開催期間中は、五輪観戦以外の観光
客や、五輪とは関連がない消費支出
が減少するため、実際のＧＤＰの押し
上げは試算に比べ小さくなるものの、
五輪後に一定の反動減が生じる見込
みである。

（１）緩やかな回復が持続
以上の分析を踏まえ、わが国経済

を展望すると、消費増税の影響で
景気は一時的に落ち込むものの、その
後は、外需の持ち直しと内需の底堅さ
に支えられ、緩やかな景気回復が続く
見通しである。
需要項目別にみていくと、輸出は、

世界的なＩＴ需要の底入れや設備投資
抑制姿勢の緩和がプラスに作用する。

世界景気が全般的に勢いを欠くなか、
力強い回復は期待しにくいものの、
電子部品や資本財を中心に緩やかに
持ち直す見込みである。
一方、企業の設備投資は、人手不足

や働き方改革への対応、新たなＩＴ技術
の活用などを背景に、情報化投資や
研究開発に対する積極姿勢が続く見
通しである。輸出の減少に歯止めが
かかることも、製造業の投資マインド
にプラスに作用する。
個人消費も、消費増税により前回
2014年の増税時のような深刻な落
ち込みや長期低迷となる事態は避け
られる。増税前の駆け込み需要の盛
り上がりが限定的だったことから、
前回のような大幅な反動減は生じな
い見込みである。また、軽減税率の
導入や教育無償化の実施で、増税後も

家計の実質所得はプラスを維持する
ことから、駆け込み需要の反動減が
一巡するにつれて、消費は再び緩や
かな増加基調に復帰する見通しで
ある。増税後の個人消費の下振れ
リスクとして懸念されるキャッシュレス
決済時のポイント還元措置の終了
も、家計の負担増は限定的であり、
個人消費の増加基調が大きく崩れる
可能性は低い。
結果として、2020年度の成長率

は＋1.0％と、０％台後半とみられる
潜在成長率を小幅に上回ると予想
する（図表８）。わが国経済は、消費
増税を乗り越え、緩やかな景気回復
が続く見通しである。
海外経済の減速や消費増税など
様々な景気下押し圧力に直面する
なかでも、緩やかな景気回復が続く

図7　東京都における公共工事受注額（年率）
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（資料）国土交通省「建設工事受注動態統計調査」を基に日本総研作成
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4,600億円

背景として、経済社会構造の変化に
伴う国内需要の強さを指摘できる。
少子高齢化や新たなＩＴ技術の台頭
に伴い、医療・介護や情報サービス
など非製造業の需要が拡大しており、
非製造業の雇用者数の増加が、所得
環境の改善を通じ、個人消費を支え
ている。人手不足や働き方改革、デジ
タルトランスフォーメーションの進
展といった企業を取り巻く環境の変
化も、省力化・合理化や研究開発な
どの投資を後押ししている。米中
貿易摩擦や中国の過剰債務問題など、
海外経済の先行き不透明感は依然と
して強いものの、景気のけん引役が
製造業から非製造業へと移っており、
海外経済が幾分下振れたとしても、
景気回復が途切れにくい経済構造に
なってきたといえる。

（２）求められる成長力の強化
これまでの分析でみてきたように、
わが国経済は、消費増税を乗り越え
景気回復が続くとみられるものの、
2020年度の成長率は1％と緩やかな
成長ペースにとどまる。これは、需要
不足による低成長ではなく、生産性
の伸びが低迷するなか、わが国の
成長力が低下していることに起因
する。実際、日銀の推計によると、わが
国の生産性を表すＴＦＰ（全要素生
産性）の上昇率は、ここ数年、0.2％
まで低下しており、潜在成長率は1％
以下に低迷している。
こうした状況を踏まえると、成長
率を引き上げるために必要なのは、
一時的な需要創出策ではなく、供給
サイドへの働きかけを通じた中長
期的な成長力の強化といえる。とり
わけ、デジタル革新を進めていく
ための供給サイドの取り組みを一層

進める必要がある。
企業は、省力化など生産性の向上

につながる投資や、ＡＩやＩｏＴなど
先端デジタル技術の活用を積極化し
ており、こうした前向きな企業行動
を一段と後押ししていくことが重要
である。医療や介護、交通などの分
野では、サービスの向上や需要予測
などビッグデータの利用に対する
ニーズが拡大している。これらの分
野のデータは、社会保障費の抑制や
インフラ整備などにも有用であり、
政府は、データ活用のためのプラット
フォームの整備を加速させる必要が
ある。また、デジタル技術の活用を
進めるには、ＩＴ人材の不足がボト
ルネックとなるため、産学官が一体
となって人材育成を進めていくこと
も不可欠である。
一方、民間企業に比べて遅れてい

るのが、政府・自治体のデジタル化で
ある。行政の電子化の遅れは、予算
不足だけでなく、現行の業務プロセス
が電子化に対応していないことも
障害になっている。大胆な予算配分
と業務プロセスの見直しにより、
「電子政府化」を進めることで、行政
事務の効率化を加速させる必要があ
る。さらに、行政効率の向上に成功
した自治体の取り組みを、他の自治体
に横展開することも重要となろう。

（３）ＩＴ活用で生産性向上を
最後に、地域経済・企業の持続的
な成長に向けてはどのような対応が
必要だろうか。人手不足は、茨城県
においても深刻な課題である。茨城
県の2019年10月の有効求人倍率
（季調値）は1.80倍と、全国平均の
1.57倍を大きく上回っている。人手
不足の弊害を回避するには、企業が

生産性向上に向けた取り組みを進め
る必要がある。
全国的にみると、中小企業におい

ても、生産性を高めるため、ＩＴ技術
を活用する企業が増えている。小売
業などでは、今回の消費税率の引き
上げに伴い、ＰＯＳシステムに対応
したレジを導入し、売上管理や分析
など、店舗運営の効率化に利用しよう
と考える経営者も増えている。
中小企業庁の分析によると、ＩＴ

投資をしている中小企業の売上高と
売上高経常利益率は、投資をして
いない企業と比べて、製造業、非製
造業のすべての業種で高いとの結果
が示されている。また、中小企業は、
大企業に比べＩＴ投資の取り組みが
遅れているとの指摘があり、ＩＴ投資
によるプラス効果は非常に大きいと
期待される。
ＩＴ投資は、中小企業一社ではハー
ドルが高いと思われがちだが、近年は
クラウド型システムなど、比較的容易
かつ安価に導入できるＩＴサービス
が増えている。また、複数の中小企業
が連携し、販売データなどを共有・
分析するシステムを導入することで、
売上増を実現した事例もある。
昨年12月5日に閣議決定された

経済対策では、中小企業や小規模事
業者の生産性向上を推進するため、
ＩＴツールの導入支援などが盛り込
まれている。中小企業にとっては、
積極的な投資に踏み切るチャンスと
いえる。
ＩＴ技術を活用し、生産性を高め

ることができれば、労働力が減少
するなかでも、持続的な経済成長が
可能である。2020年は中小企業の
ＩＴ投資の活性化がキーワードと
なりそうである。

（資料）内閣府、総務省などを基に日本総研作成 
（注）海外経済の見通し（CY19CY2021）は、米国：＋2.3％＋2.0％＋1.9％、ユーロ圏：＋1.2％＋1.2％＋1.3％、中国：＋6.2％＋6.1％＋5.9％。

図8　わが国経済および物価などの見通し
（前期比年率､％、％ポイント）
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▲0.6
1.8

（0.0）
0.7
0.0

（0.0）
1.7
1.9

（0.7）
（0.1）
（▲0.0）
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わが国経済は、停滞感の強い状況
が続いている。景気局面を判断する
うえで注目される景気動向指数（一
致指数）は、2018年春をピークに

低下傾向にある（図表1）。内閣府
が同指数の動きから機械的に打ち出
す基調判断は、2018年9月に「改善」
から「足踏み」引き下げられた後、
「下方への局面変化」を経て、2019
年3月には、6年ぶりに「悪化」と

なった。その後、一時的に「下げ止
まり」に修正されたものの、8月か
ら10月にかけて再び「悪化」とな
り、景気後退局面入りが強く意識さ
れる状況にある。
景気の重石になっているのは製造
業である。世界経済の減速感が強ま
るなか、輸出の減少が製造業の生産
活動を下押ししている。鉱工業生産
指数は、2019年1～ 3月期、7～ 9
月期と、過去3四半期で2度前期比
マイナスとなった。業種別にみる
と、生産用機械や汎用機械、電子部
品・デバイスなど輸出が落ち込む業
種で減産が目立っている。また、輸
出の減少に生産調整が追い付かず、
在庫が積み上がっている業種も散見
される。2016年から2018年半ば
にかけて、世界的な貿易活動の活発
化を追い風にわが国経済をけん引し
てきた製造業が、2019年に入り明確
な減産に転じたことが、足許の景気
の停滞感につながっている。

一方、国内需要に目を向けると、
設備投資や個人消費は堅調さを維
持している。2019年７～９月期の
ＧＤＰ統計（２次速報）では、設備
投資は前期比年率＋7.3％と高めの
伸びとなった。輸出が減少するな
かでも、企業は積極的な投資姿勢を
続けている。個人消費も、同＋
2.2％と４四半期連続で増加した。
消費増税前の駆け込み需要など一時
的な要因が押し上げた側面はある
ものの、失業率が四半世紀ぶりの
水準まで低下するなど良好な雇用
環境も、個人消費を支えている。公共
投資も、消費増税に備え2018年度
の補正予算や2019年度の本予算で
公共事業が積み増されたことで、
増加傾向にある。内需の堅調さを
反映し、非製造業の経済活動が拡大
しており、マクロ経済全体の経済活
動を表す全産業活動指数は、非製造
業にけん引される形で上昇基調が
続いている（図表2）。堅調な内需
や非製造業の経済活動をみる限り、
景気の回復基調は崩れていないと
判断される。
このように、足許では、外需・製
造業が低迷するなか内需・非製造業
が景気回復を支えているものの、昨年
10月に消費増税が実施されたこと
で、景気の先行きに不透明感が
強まっている。さらに、海外経済の
一段の減速や東京五輪後の内需の
失速が景気後退を招くとの懸念も
ある。そこで以下では、景気をみる
うえでポイントとなる「非製造業の
景気けん引力」、「外需の先行き」、「消
費増税の影響」、「五輪後の景気失速
懸念」の4点を分析したうえ、わが
国経済の先行きを展望する。

（１）非製造業のけん引力
わが国では、過去、輸出・生産が
減少した局面で製造業の悪化が非製
造業に波及し、景気後退局面入りす
るケースが散見された。実際、過去
30年の鉱工業生産指数と第3次産
業活動指数の趨勢をみると、鉱工業
生産指数が低下する局面では、概ね
それに連動して第3次産業活動指数
も低下する傾向がみられた。もっと
も、足許ではそうした過去の例と

異なり、鉱工業生産が弱含んでいる
にもかかわらず、第3次産業活動指
数は堅調に上昇しており、両指数の
動きが大きくかい離している。
足許の非製造業の堅調さは、経済
社会構造の変化に伴う需要の増加
に支えられている。第3次産業活動
指数を業種別にみると、多くの業種
で指数が上昇しているが、とりわけ、
医療・福祉業と情報通信業が好調
である（図表3）。第3次産業活動指
数は、2019年度上期に前年比＋
1.3％上昇したが、伸びの5割以上が

両業種の寄与である。医療・福祉
業では、高齢化により介護需要など
が伸びている一方、情報通信業で
は、ＡＩ、ＩｏＴといった新たなＩＴ
技術の台頭が需要を生み出しており、
これら2業種は、経済社会構造の
変化に伴い需要が拡大している分野
といえる。
さらに、生活娯楽サービス業の
拡大も目立つ。医療・福祉業など
労働集約的な非製造業の経済活動の
拡大は、多くの雇用を生み出しており、
雇用者数の増加に伴い家計所得が
着実に増加していることが、サービス
消費の拡大を支えている。さらに、
働き方改革に伴い労働時間が減少し
ているため、余暇時間の増加がサー
ビス消費の増加につながった可能性
もある。
また、設備投資の中心が、機械投
資から情報化投資や研究開発へと
シフトし、非製造業の活躍の場が広
がっていることも、非製造業の経済
活動の拡大につながっている。2019
年度の大企業の設備投資計画をみる
と、機械・建設投資の伸びが鈍化する
一方、情報化投資や研究開発費の
伸びは加速している（図表4）。

企業が情報化投資を積み増す背景
として、人手不足と働き方改革を指摘
できる。企業は、バブル期並みに
深刻な人手不足への対応に加え、
働き方改革を推進するため、労働時
間削減の観点から業務の省力化・
合理化につながる情報化投資を
積極化している。情報化投資の
中心であるソフトウェア投資をみる
と、建設業や小売業、運輸業など人手
不足感の強い業種で顕著に拡大し
ている。省力化・合理化のニーズ
は製造業でも強く、生産が低迷する
なかでも設備投資を積み増す要因
となっている。
一方、研究開発投資が増加して

いる背景には、ＩＴ・デジタル技術
を活用して新しいビジネスを創出
するデジタルトランスフォーメー
ションの進展で事業環境が大きく
変化すると見込まれるなか、企業が
ＡＩやＩｏＴなど先端デジタル技術
に関連する研究開発を強化してい
ることを指摘できる。2019年度の
研究開発費計画を業種別にみると、
ビッグデータやＡＩなどを活用し、
新たなビジネスやサービスを提供
しようという動きが活発化している
非製造業で高い伸びが続いているほか、
製造業でも、自動運転やスマート工場
などに関連した分野で、研究開発費
を積み増す動きがみられる。
このように、非製造業の堅調さは、

「高齢化」、「新たなＩＴ技術の台頭」、
「人手不足」、「働き方改革」などと
いった経済社会構造の変化を反映
しており、非製造業の景気けん引力
は、かつてと比べ高まっている。この
ため、内外需要が大きく下振れない
限り、景気の回復基調は崩れないと
判断される。

（２）外需
そこで、内外需要の下振れリスク
についてみると、まず、輸出の減少
が景気の腰折れを招く可能性は小
さい。
2018年半ばから2019年前半まで

の輸出を品目別にみると、シェアの大
きい電子部品と資本財の減少が目立
つ（図表５）。これは、グローバルなＩＴ
需要の減少と世界的な設備投資の
抑制が、輸出を下押ししたためであ
る。電子部品は、データセンター
関連の需要一巡やスマートフォンの
販売低迷で、世界的に半導体需要が
落ち込んだ影響を受けた。一方、
資本財は、米中貿易摩擦などを背景
に世界経済の不透明感が強まる
なか、各国企業が設備投資を抑制し
ている影響が大きい。とりわけ、中国
の民間投資が急減速したことで、わが
国からも工作機械や産業用ロボット
などの輸出が大幅に減少した。
もっとも、足許では、こうした構図
に変化の兆しがでてきている。世界
のＩＴ需要を取り巻く環境をみる
と、2019年に入り米国と韓国でサー
ビスが開始された次世代通信規格で
ある5Ｇ関連の半導体需要が拡大
している。さらに、他の主要国での
サービス開始を見越し、半導体の
生産能力拡大に動くメーカーも出て
きている。一方、減少が続いていた
世界のスマートフォン販売も、新製品
投入が奏功し、足許で下げ止まり
つつある。
世界的な設備投資の抑制も、足許
で一巡しつつある。わが国の機械
メーカーの海外受注額は、昨年夏場
以降、増加傾向に転じている。中国
の統計をみても、工作機械の輸入
が増加するなど民間投資の減速に

歯止めがかかりつつある。世界的に
設備投資が最悪期を脱したとみて
よさそうである。
こうした点を踏まえれば、海外需要
が輸出を一段と下押しする局面では
なくなりつつある。海外経済が全般
的に勢いを欠くなか、輸出は力強い
回復を期待し難いものの、電子部品
や資本財を中心に緩やかに持ち直す
見通しである。

（３）消費増税
次に、消費増税による個人消費の
失速が、景気後退を招く可能性も小
さい。増税後の個人消費を展望する
と、増税前の駆け込み需要の規模が
小さかったことや、増税による物価
上昇が限定的だったことから、前回
2014年の増税時のような消費の深刻
な落ち込みや長期低迷は避けられ
そうである。
昨年の増税直前の消費動向をみる
と、9月に小売業の売上が大きく
増加しており、一定程度、駆け込み

需要が発生した。もっとも、今回の
駆け込み需要は前回よりも期間が
短く、増税直前の1ヵ月間に集中し
ている。四半期ベースの小売販売の
増加率をみると、ほとんどの業態で
前回増税時を下回っており、駆け込
み需要の盛り上がりは限定的であった
（図表6）。実際、今回の消費増税に

おける駆け込み需要の規模は、1兆円
程度と、前回増税時（2.5兆円）の４割
と試算される。このため、前回増税
時のような大きな反動減は生じない
見込みである。
一方、増税後の消費者物価をみると、
増税が実施されたにもかかわらず物価
の伸びは小幅にとどまっている。 　

これは、軽減税率の導入や幼児教育・
保育の無償化に加え、エネルギー
価格の下落なども物価を押し下げた
ためである。また、今回の増税では、
大幅な実質値下げや税込価格を引き
下げた企業が多かったことも、物価
上昇を緩和している。実際、増税後
の企業の価格設定行動をみると、
増税分の価格転嫁を半分以下にとど
めた品目が15％、増税前に比べ
税込み価格を引き下げた品目が9％
と、ともに前回増税時（9％、4％）
を上回っている。この結果、昨年
10月の消費者物価（総合）の上昇率
は前年比＋0.2％にとどまっており、
名目所得の増加率（同＋1.8％）を
大きく下回っている。増税後も実質
所得はプラスを維持しており、家計
の購買力の低下は限定的である。
このため、駆け込み需要の反動減が
一巡するにつれて、個人消費は再び
緩やかな増加基調に復帰すると期待
される。
今年における個人消費の下振れ

リスクとして、キャッシュレス決済時の
ポイント還元措置の終了（2020年
6月）を指摘する声がある。もっと
も、今回の増税に備えた家計支援策
は、教育無償化など恒久的な措置の
規模が大きく、ポイント還元のよう
な一時的な支援措置が終了しても、
家計の負担増は限定的である。この
ため、個人消費の増加基調が大きく
崩れる可能性は低い。
ただし、四半期ベースでは、個人
消費の振れが大きくなる見込みで
ある。ポイント還元措置の終了前後
に駆け込み需要と反動減が発生する
とみられるほか、詳細は後述する
が、７～８月には東京五輪の開催も個
人消費を一時的に押し上げるため、

消費の基調が読みにくい状況が続く
見込みである。

（４）東京五輪
最後に、東京五輪後の景気失速
リスクについても過度な懸念は不要
である。過去の五輪開催国では、開催
に合わせて社会インフラの整備が
行われた反動で、五輪後に建設投資
が落ち込み、景気の停滞を招くケース
がみられた。もっとも、今回の東京
五輪では建設投資の大幅な減少は
生じない見通しである。
まず、公共投資についてみると、
今回の五輪では、前回1964年の東京
五輪開催時における東海道新幹線や
首都高速道路の建設に相当するような
国家的なインフラ整備プロジェクト
がなかったため、建設投資の上振
れは限定的であった。ちなみに、東京
都の公共工事が、開催決定以前の
水準に戻っても、受注額の減少は
年間4,600億円（ＧＤＰ比0.1％）程度に

とどまるとみられる（図表7）。
さらに、民間建設投資が上向いて
いることも、建設需要を下支えする
見込みである。足許では、五輪後を見
据えた都心部の再開発プロジェクト
も多く、事務所・店舗などの建設工事
の受注が増加している。老朽化した
工場の建て替えやネット販売の拡大
に対応するための物流施設の建設も、
引き続きニーズが強い。受注の増加
や人手不足を背景に、建設業者の
手持ち工事は過去最高水準に積み
上がっているほか、検討されている都
市再開発も多く、五輪需要が一巡して
も、建設工事の施工が大きく落ち込む
可能性は小さい。
ただし、五輪開催期間中はイベン
ト需要でＧＤＰが押し上げられるた
め、その反動減が五輪後の成長率を
一時的に下押しする。五輪開催に
伴う政府支出の増加と国内外からの
観戦客などの消費支出は、合計で
6,200億円に上ると試算される。

開催期間中は、五輪観戦以外の観光
客や、五輪とは関連がない消費支出
が減少するため、実際のＧＤＰの押し
上げは試算に比べ小さくなるものの、
五輪後に一定の反動減が生じる見込
みである。

（１）緩やかな回復が持続
以上の分析を踏まえ、わが国経済

を展望すると、消費増税の影響で
景気は一時的に落ち込むものの、その
後は、外需の持ち直しと内需の底堅さ
に支えられ、緩やかな景気回復が続く
見通しである。
需要項目別にみていくと、輸出は、

世界的なＩＴ需要の底入れや設備投資
抑制姿勢の緩和がプラスに作用する。

世界景気が全般的に勢いを欠くなか、
力強い回復は期待しにくいものの、
電子部品や資本財を中心に緩やかに
持ち直す見込みである。
一方、企業の設備投資は、人手不足

や働き方改革への対応、新たなＩＴ技術
の活用などを背景に、情報化投資や
研究開発に対する積極姿勢が続く見
通しである。輸出の減少に歯止めが
かかることも、製造業の投資マインド
にプラスに作用する。
個人消費も、消費増税により前回
2014年の増税時のような深刻な落
ち込みや長期低迷となる事態は避け
られる。増税前の駆け込み需要の盛
り上がりが限定的だったことから、
前回のような大幅な反動減は生じな
い見込みである。また、軽減税率の
導入や教育無償化の実施で、増税後も

家計の実質所得はプラスを維持する
ことから、駆け込み需要の反動減が
一巡するにつれて、消費は再び緩や
かな増加基調に復帰する見通しで
ある。増税後の個人消費の下振れ
リスクとして懸念されるキャッシュレス
決済時のポイント還元措置の終了
も、家計の負担増は限定的であり、
個人消費の増加基調が大きく崩れる
可能性は低い。
結果として、2020年度の成長率

は＋1.0％と、０％台後半とみられる
潜在成長率を小幅に上回ると予想
する（図表８）。わが国経済は、消費
増税を乗り越え、緩やかな景気回復
が続く見通しである。
海外経済の減速や消費増税など
様々な景気下押し圧力に直面する
なかでも、緩やかな景気回復が続く

背景として、経済社会構造の変化に
伴う国内需要の強さを指摘できる。
少子高齢化や新たなＩＴ技術の台頭
に伴い、医療・介護や情報サービス
など非製造業の需要が拡大しており、
非製造業の雇用者数の増加が、所得
環境の改善を通じ、個人消費を支え
ている。人手不足や働き方改革、デジ
タルトランスフォーメーションの進
展といった企業を取り巻く環境の変
化も、省力化・合理化や研究開発な
どの投資を後押ししている。米中
貿易摩擦や中国の過剰債務問題など、
海外経済の先行き不透明感は依然と
して強いものの、景気のけん引役が
製造業から非製造業へと移っており、
海外経済が幾分下振れたとしても、
景気回復が途切れにくい経済構造に
なってきたといえる。

（２）求められる成長力の強化
これまでの分析でみてきたように、
わが国経済は、消費増税を乗り越え
景気回復が続くとみられるものの、
2020年度の成長率は1％と緩やかな
成長ペースにとどまる。これは、需要
不足による低成長ではなく、生産性
の伸びが低迷するなか、わが国の
成長力が低下していることに起因
する。実際、日銀の推計によると、わが
国の生産性を表すＴＦＰ（全要素生
産性）の上昇率は、ここ数年、0.2％
まで低下しており、潜在成長率は1％
以下に低迷している。
こうした状況を踏まえると、成長
率を引き上げるために必要なのは、
一時的な需要創出策ではなく、供給
サイドへの働きかけを通じた中長
期的な成長力の強化といえる。とり
わけ、デジタル革新を進めていく
ための供給サイドの取り組みを一層

進める必要がある。
企業は、省力化など生産性の向上

につながる投資や、ＡＩやＩｏＴなど
先端デジタル技術の活用を積極化し
ており、こうした前向きな企業行動
を一段と後押ししていくことが重要
である。医療や介護、交通などの分
野では、サービスの向上や需要予測
などビッグデータの利用に対する
ニーズが拡大している。これらの分
野のデータは、社会保障費の抑制や
インフラ整備などにも有用であり、
政府は、データ活用のためのプラット
フォームの整備を加速させる必要が
ある。また、デジタル技術の活用を
進めるには、ＩＴ人材の不足がボト
ルネックとなるため、産学官が一体
となって人材育成を進めていくこと
も不可欠である。
一方、民間企業に比べて遅れてい

るのが、政府・自治体のデジタル化で
ある。行政の電子化の遅れは、予算
不足だけでなく、現行の業務プロセス
が電子化に対応していないことも
障害になっている。大胆な予算配分
と業務プロセスの見直しにより、
「電子政府化」を進めることで、行政
事務の効率化を加速させる必要があ
る。さらに、行政効率の向上に成功
した自治体の取り組みを、他の自治体
に横展開することも重要となろう。

（３）ＩＴ活用で生産性向上を
最後に、地域経済・企業の持続的
な成長に向けてはどのような対応が
必要だろうか。人手不足は、茨城県
においても深刻な課題である。茨城
県の2019年10月の有効求人倍率
（季調値）は1.80倍と、全国平均の
1.57倍を大きく上回っている。人手
不足の弊害を回避するには、企業が

生産性向上に向けた取り組みを進め
る必要がある。
全国的にみると、中小企業におい

ても、生産性を高めるため、ＩＴ技術
を活用する企業が増えている。小売
業などでは、今回の消費税率の引き
上げに伴い、ＰＯＳシステムに対応
したレジを導入し、売上管理や分析
など、店舗運営の効率化に利用しよう
と考える経営者も増えている。
中小企業庁の分析によると、ＩＴ

投資をしている中小企業の売上高と
売上高経常利益率は、投資をして
いない企業と比べて、製造業、非製
造業のすべての業種で高いとの結果
が示されている。また、中小企業は、
大企業に比べＩＴ投資の取り組みが
遅れているとの指摘があり、ＩＴ投資
によるプラス効果は非常に大きいと
期待される。
ＩＴ投資は、中小企業一社ではハー
ドルが高いと思われがちだが、近年は
クラウド型システムなど、比較的容易
かつ安価に導入できるＩＴサービス
が増えている。また、複数の中小企業
が連携し、販売データなどを共有・
分析するシステムを導入することで、
売上増を実現した事例もある。
昨年12月5日に閣議決定された

経済対策では、中小企業や小規模事
業者の生産性向上を推進するため、
ＩＴツールの導入支援などが盛り込
まれている。中小企業にとっては、
積極的な投資に踏み切るチャンスと
いえる。
ＩＴ技術を活用し、生産性を高め

ることができれば、労働力が減少
するなかでも、持続的な経済成長が
可能である。2020年は中小企業の
ＩＴ投資の活性化がキーワードと
なりそうである。
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