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日本経済の 10 年予測 

～デフレ克服後の日本経済～ 

 

                

  第一生命保険相互会社（社長 斎藤 勝利）のシンクタンク、株式会社第一生命経済研究所（社長 石

嶺 幸男）では、標記のとおり「日本経済の 10 年予測」と題するレポートを取りまとめましたので、ご

報告いたします。 

 

 

日本国内総生産（ＧＤＰ）成長率 

 

2007―2011 年度予測   実質＋２．１％（名目＋２．７％） 

 

2012―2016 年度予測    実質＋１．９％（名目＋２．４％） 

                                （予測値はメインシナリオ） 

 

 

 

 

                                       【お問い合わせ先】 

第一生命経済研究所 
経済調査部長 有働 洋 
経済調査部   長期経済予測チーム 

（お問い合わせは、永濱まで）
 TEL    03-5221-4531、4518 
 E-Mail  nagahama@dlri.dai-ichi-life.co.jp 

（詳細は次頁以降をご覧下さい）

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



＜要旨＞ 

○ 景気回復期間は４年を超え、デフレの克服や雇用情勢の改善等は確実に進展している。一方で、若

年層におけるニート、フリーターの増加や無貯蓄世帯の増加にみられるように、若年層の所得格差

の拡大が新たな問題として浮上してきた。現時点における若年層の二極化は、将来の更なる格差拡

大の原因となり、ひいては出生率の一段の低下を招くおそれがある。 

○ 経済成長と金利の関係も、国際貿易の拡大やマネーのグローバル化等により変化している。途上国

に巨額な経常黒字が累積する中、世界の実質金利が収斂する傾向を強めている。金融がグローバル

化する中では、期待収益率の高い国や地域に対して資金が流れる。このため、我が国としては相対

的に経済成長率を高めなければ、家計の貯蓄率が低下する環境下で資金が取り込めず、中期的に日

本経済に悪影響が及ぶ可能性がある。 

○ わが国の財政では、歳入に比べて歳出規模がきわめて高いことから、政府に歳出削減のみならず増

税を進めるインセンティブが働いている。しかし、増税は民間需要を萎縮させることによって政府

の自然増収を押し下げる影響もある。また、金融引き締めも資産価格の下落や政府の利払い負担増

を通じて財政赤字の悪化要因となる。拙速な景気引き締め策は、日本経済が再び厳しい長期的低迷

に入る危険を伴い、却って政府債務問題を長引かせる恐れがある。 

○ メインシナリオは、政府が歳出削減と増税の組み合わせにより財政再建を進める一方で、日銀が景

気中立的な金融政策を運営することを想定した。予測期間の前半では、消費税率の引き上げにより

2008、2009 年度の成長率が抑えられるものの、名実成長率が逆転すると共に団塊の退職等の押し上

げ効果により平均実質成長率は 2.1％に加速する。予測期間後半では２度目の消費税率引き上げや

人口減少の影響等で平均実質成長率は 1.9％に減速するが、民間部門が貯蓄超過を維持することか

ら、長期金利は平均して名目成長率＋0.5％程度の水準で推移する。プライマリーバランスも予測

期間を通じて改善傾向をたどる。 

○ 悲観シナリオは、増税主導の財政再建を進める一方で、米国の経常赤字懸念から生じるドル安と原

油価格の高騰といった外的なショックが加わるケースに相当する。この場合、2007 年度から 2016

年度までの平均成長率は＋1.1％と低迷する。2009 年度には家計部門が投資超過に転じ、国内の資

金需給が逼迫する。長期金利が名目成長率を平均して＋１％程度上回る水準で推移することから、

大幅な景気低迷を招く。株価の低迷と成長率対比で高い金利水準により、政府債務の対ＧＤＰ比率

も上昇を続ける。名目成長率も低迷することから、プライマリーバランスも予測期間中の明確な改

善には至らない。 

○ 楽観シナリオでは、歳出削減、政府資産売却を中心に財政再建が進められ、インフレ目標の導入等

により緩和的な金融政策が運営されることに加え、高齢者の継続雇用や女性の活用・若年雇用の改

善が進むことを想定した。期待成長率の高まりにより株価も上昇すること等から、メインシナリオ

に比べ予測期間の平均成長率を実質で＋0.5％ポイント、名目で＋1.0％ポイント程度上回る。政府

の目標である 2011 年度のプライマリーバランス黒字転換も実現し、民間需要に牽引された活力あ

る日本経済を取り戻す。景気見合いで緩和的な金融政策が採られることにより成長率対比で金利が

低く抑えられ、企業の設備投資を通じて日本の長期的な成長力を高める。財政再建と金融緩和のポ

リシーミックスにより、日本経済は実質＋３％、名目＋４％の安定成長軌道に復帰することが可能。
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１．全体感 

・ 昨年後半以降の予想以上の株価、景気の回復により昨年中に日本経済の需要不足体質はほぼ解消

された。一方で、若年層の所得格差の拡大が新たな問題として浮上してきた。現時点における若

年層の二極化は、将来の更なる格差拡大の原因となり、出生率の一段の低下を招くおそれがある。

・ 税収の上ブレ等により、消費税率引き上げの議論は明らかに後退している。本予測では、メイン

シナリオでトータル＋３％、悲観シナリオでトータル＋５％の消費税率引き上げを想定した。今

後の外的要因および経済政策如何によって、中長期的な日本経済のパフォーマンスは大きく左右

される（資料１）。 

・ 景気循環については、メインと悲観では、２回の消費税率引き上げ前年度に景気の山を迎え、そ

の２年後に景気の谷を迎える。楽観シナリオでは、柔軟な金融政策対応により明確な景気後退に

は至らない。大きな違いが出るのが名目成長率で、「メインシナリオ」では２％台半ば、「楽観

シナリオ」では４％程度の成長軌道が展望できるのに対して、「悲観シナリオ」では１％程度の

低成長にとどまる。 

資料１ 経済成長のイメージ 

シナリオ毎に予想される10年間の経済成長率

2.8

2.0

1.1

1.4

3.8

2.5

1.1

1.7

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

楽観 メイン 悲観 昨年メイン

（％） 実質ＧＤＰ

400

450

500

550

600

650

700

750

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

（兆円）

実質ＧＤＰ
予測

（年度）

名目ＧＤＰ 楽観

悲観01－05年度実質成長率

メイン

ＧＤＰデフレーター

86

88

90

92

94

96

98

100

102

104

106

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

（2000年＝100）名目ＧＤＰ
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（出所）内閣府「国民経済計算」などより第一生命経済研究所予測 

＜今年度の新たな視点＞ 

・ 経済成長と金利の関係も、国際貿易の拡大やマネーのグローバル化等により変化している。途上

国に巨額な経常黒字が累積する中、世界の実質金利が収斂する傾向を強めている。金融がグロー

バル化する中では、期待収益率の高い国や地域に対して資金が流れる。このため、我が国として

は相対的に経済成長率を高めなければ、家計の貯蓄率が低下する環境下で資金が取り込めず、中

期的に日本経済に悪影響が及ぶ可能性がある。 

・ 財政再建に当たっては、歳出削減中心が望ましい。増税による財政再建は総需要の減少から経済

成長を阻害する。経済に需給ギャップが存在する段階では、政府の歳出削減も総需要の減少によ

る景気減速をもたらす。しかし、需給ギャップが解消した段階では、歳出削減による政府規模の

縮小は「非効率な官」から「効率的な民」への資源移転をもたらすため、生産性向上による経済

成長の加速をもたらす。拙速な増税は、日本経済が再び低迷する危険を伴い、却って政府債務問

題を長引かせる。 
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メインシナリオ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

政府が歳出削減と増税の組み合わせにより財政再

建を進める一方で、日銀が景気中立的な金融政策を

運営する。予測期間の前半では、消費税率の引き上

げにより 2008、2009 年度の成長率が抑えられる

も、名実成長率が逆転すると共に団塊の退職等の押

し上げ効果により平均実質成長率は 2.1％に加速す

る。予測期間後半では２度目の消費税率引き上げや

人口減少の影響等で平均実質成長率は 1.9％に減速

するも、民間部門が貯蓄超過を維持することから、

長期金利は平均して（名目成長率＋0.3％）程度で

推移する。プライマリーバランスも予測期間末に黒

字に転じる。 

名目 2.4%
2.7%

実質 1.9%
2.1%

8%

5%

平均インフレ率 1.0%
平均長期金利 2.8%
プライマリー均衡 2016年度

2009年度 2014年度

2007－2011年度 2012－2016年度

7%
消費税率

 

悲観シナリオ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２．経済成長の鍵を握る人口 

 

増税主導で財政再建を進める一方で、米国の経常赤

字懸念から生じるドル安と原油価格の高騰といっ

た外的なショックが加わり、労働参加率が高まらな

いケースに相当する。この場合、2007 年度から 2016

年度までの平均成長率は＋1.1％と低迷する。2009

年度には民間部門が投資超過に転じ、国内の資金需

給が逼迫する。このため、長期金利が名目成長率を

平均して＋１％程度上回る水準で推移し、大幅な景

気低迷を招く。株価の低迷と成長率対比で高い金利

水準により、政府債務の対ＧＤＰ比率も上昇を続け

る。プライマリーバランスも予測期間中に黒字転換

には至らない。 

名目
1.3% 0.9%

実質
1.1% 1.1%

10%

5%

平均インフレ率 0.6%
平均長期金利 2.0%
プライマリー均衡 しない

2008年度 2013年度

2007－2011年度 2012－2016年度

8%
消費税率

 

楽観シナリオ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

歳出削減、政府資産売却を中心に財政再建が進めら

れ、インフレ目標の導入等により緩和的な金融政策

が運営されることに加え、高齢者の継続雇用や女性

の活用・若年雇用の改善が進むことを想定した。期

待成長率の高まりから株価も上昇し、メインシナリ

オに比べ予測期間の平均成長率を実質で＋0.5％ポ

イント、名目で＋1.0％ポイント程度上回る。2011

年度のプライマリーバランス黒字転換も実現し、民

間需要に牽引された活力ある日本経済を取り戻

す。景気見合いで緩和的な金融政策が採られること

により成長率対比で金利が低く抑えられ、企業の設

備投資を通じて日本の長期的な成長力を高める。 

名目 4.0%

3.5%
3.5%

実質
2.6%

平均インフレ率 1.5%
平均長期金利 3.8%
プライマリー均衡 2011年度

5%
消費税率

2007－2011年度 2012－2016年度
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２．拡大が懸念される経済格差 

＜若年層で広がる所得格差＞ 

・ デフレの克服や雇用情勢の改善が進展している一方で、若年層におけるニート、フリーターの

増加や無貯蓄世帯の増加にみられるように、若年層の所得格差の拡大が新たな問題として浮上

してきた。 

・ 格差拡大の要因を検証するために、コーホート分析という手法を用いて、所得の不平等度を表

すジニ係数を加齢要因や世代要因などに分解した。分析の結果、有意かつ大きく効果が出たの

は年齢効果と世代効果であり、①加齢に伴うジニ係数の上昇がみられること（年齢効果）、②

生まれ年が後の世代ほどライフサイクルの初期時点での不平等度が大きいこと（世代効果）の

２点が示された。現時点における若年層の二極化は、将来格差拡大の原因となってしまうこと

に目を向けるべきである。 

・ 若年層で格差が拡大し、それがそのまま固定化された場合、労働意欲の低下や活力の減退、人

的資本の劣化、社会不安の高まり、消費の抑制を招く可能性がある。また、若年層の二極化に

より晩婚化、非婚化がさらに進めば、出生率の一段の低下を招くおそれがある。 

・ 政府が実施すべき若年雇用のミスマッチ解消策としては、スキル面でのミスマッチが特に深刻

であることから、各種職業訓練の充実を図り、若年層求職者の就業能力向上を目指した雇用政

策をより積極的に行うべきと考える。また、労働需要が高まる中で、新卒のみならず「就職氷

河期世代」にもその恩恵が受けられるよう、新卒一括採用に偏らず、若年層の多様な入職経路

を用意できるよう企業を支援する政策も求められる。 

 

資料２ 各調査による世帯所得のジニ係数の推移   資料３ 世帯主年齢階級別の世帯収入のジニ係数  
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（出所）厚生労働省「所得再分配調査」、総務省「全国消費実態    （出所）総務省「全国消費実態調査」 

調査」「家計調査」より第一生命経済研究所作成 

 

 資料４ １世帯当たり年平均１か月間の実収入  資料５ 若年世代の貯蓄残高ゼロ世帯率の推移 
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（出所）総務省「家計調査」、金融広報中央委員会「家計の金融資産  （出所）金融広報中央委員会「家計の金融資産に関す

に関する世論調査」                        る世論調査」 

（注）実収入は勤労者世帯のデータ（名目値） 
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＜資産格差拡大の予兆＞ 

・ バブル崩壊後、90 年代には資産格差の縮小がみられたが、これは、資産価格の低下、つまり資

産デフレによる影響が大きい。特に地価の下落により、実物資産の格差が大きく縮小した。 

・ 過去のデータから分析すると、貯蓄に占める有価証券比率と金融資産ジニ係数は正の相関にあ

り、特に 90 年代については、有価証券比率の低下に伴って金融資産格差が縮小したことが読み

取れる。また、2003 年春以降みられた株価の回復や、政策の後押し等を受けて強まった「貯蓄

から投資へ」の流れは、今後も持続するものと思われる。したがって、今後大幅な株価下落が

起きず、家計がリスク許容度を高めることで有価証券比率が高まれば、金融資産格差の拡大に

つながる可能性がある。 

・自己責任原則の下、「投資の結果」生ずるリターンの格差、金融資産格差については、脱デフ

レ時代に起こりうる事象であり、それ自体を問題視する必要はないと考える。しかし、「投資

の機会」のみならず「貯蓄の機会」も得られない貯蓄残高ゼロ世帯が増加していることは政策

課題といえる。 
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（出所）総務省「全国消費実態調査」（二人以上世帯、全世帯）    （出所）総務省「貯蓄動向調査」（全世帯）より第一 

より第一生命経済研究所作成                     生命経済研究所作成                                 

 

＜産業構造の違いがもたらす地域格差＞ 

・ 地域別にみると景気回復の度合いにはばらつきがあり、地域間の景況感格差が拡大している。

・ 今景気回復期間を通じて、製造業の生産指数は緩やかな回復基調にあるものの、地域間のばら

つきを伴ったものであり、特に 2005 年以降その傾向に拍車がかかっている。このような地域間

における生産活動のばらつきは、産業立地の違いによるところが大きい。 

・ 各地域における企業活動の違いは、雇用や人口、地価にも影響を与えることになる。足元では、

景気回復の波及が遅れた地域からの人口の流出が目立ち、人口の二極化が鮮明となっている。

・地方の人口流出が続けば、更なる需要の縮小は不可避。今後、経済のサービス化の進展が進む

中で、第三次産業についても地域の「選択と集中」が進めば、地域経済の格差がますます拡大。

資料８ 地域別有効求人倍率の推移（季節調整値）  資料９ 都道府県別人口の変動係数 
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（出所）厚生労働省「一般職業紹介状況」         （出所）厚生労働省「人口動態統計」、総務省「国勢調査」

より第一生命経済研究所作成 
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３．既に突入した人口減少時代 

＜求められる高齢者・若年層・女性への就業支援＞ 

・ 労働力人口に関する長期シミュレーションをケース別に行うと、①労働力人口は団塊世代が定

年を迎える 2007～09 年に一気に減少するわけではなく、むしろ 2012～14 年に減少のピークが

やってくること、②ただし、高齢者、若者、特に女性への就業支援といった適切な政策対応が

とられるならば、労働力人口は 2015 年までの 10 年間で 48 万人の減少に抑えられること、の２

点が得られる。しかし、人口減少の一層の進展が予想される 2015 年以降まで見通した場合、労

働力人口の減少抑制には限界があることから、より長期的には、③やはり少子化対策が欠かせ

ない、という結論に達する。 

 

資料 10 労働参加が進まないケースの労働力人口 資料 11 労働力人口の長期シミュレーション 

前年差寄与度分解、男女計
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 高齢者への就業支援
⇒113万人増

 

 

 
うち、子育て世代女性へ
の就業支援⇒174万人増 

 

（出所）総務省「国勢調査」、「労働力調査」、厚生労働省「人口 

動態統計」より第一生命経済研究所試算、資料 11 同じ。 

（注）2005 年については近似値 

 

 

＜若年層の経済基盤の安定が少子化対策の鍵＞ 

・ 厚生労働省「人口動態統計」によれば、我が国の 2005 年の合計特殊出生率は 1.25 まで落ち込

み、予想よりも２年早く人口減少社会に突入したことが明らかとなった。 

・ 多くの世論調査によれば、日本では子育てへの経済的支援の要望が高くなっており、 経済的に

将来の展望を描きにくい環境が少子化の主因となっている現状が窺える。 

・ 男性正社員の生涯平均賃金は２億 4,221 万円であるのに対し、非正社員は 6,176 万円とその差

は１億 8,045 万円にも及んでいる。また、子ども２人世帯の生涯平均子育て費は 3,126 万円と、

男性非正社員の生涯平均賃金の 50.6％にも達することも踏まえると、少子化対策には若年層の

経済基盤の安定が喫緊の課題といえる。 
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資料 12 正社員数と非正社員数の推移      資料 13 正社員・非正社員の年収と子育て費用 
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＜少子化対策として求められる仕事と育児の両立支援＞ 

・ 「子育て費」を、子どもへ直接支出する費用だけでなく、子育てのために就業中断した際に生ず

る逸失所得（機会費用）までも含めると、大卒女性が出産育児により退職した後パートタイマー

として働いた場合 2 億 3794 万円にも及ぶ。就業中断による女性の機会（内閣府）費用をできる

だけ少なくするよう、就業と育児について二者択一せざるを得ない状況を改善し、その両立を支

援する環境づくりが求められる。 

・2005 年４月時点で、待機児童は都市部を中心に全国で 2.3 万人いる。育児休暇や短時間勤務制度

等、従業員の育児支援に積極的に取り組む企業を国が広く紹介するなど、仕事と育児の両立支援

に前向きな企業の認知度を高めるような支援が求められる。国と企業が一体となった幅広い継続

就業の環境づくりが重要。 

資料 14 都道府県別 保育所数と待機児童数（平成 17 年 4 月 1 日） 
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(出所）厚生労働省「保育所の状況等について」 

 

４．マネーのグローバル化とデフレ後の日本経済 

・ 近年、各国金融市場は連動性を高めており、先進諸国間で実質金利水準が収斂するなど金融面

のグローバル化が一層進展している。 

・ 近年の実質長期金利の低下に寄与している要因は 1990 年代後半以降の世界的なディスインフ

レ傾向を受けた緩和的な金融政策と、新興諸国の経常黒字拡大である可能性がうかがえる。 

・ 実質成長率＞実質長期金利の場合、期待収益率が実質資本コストを上回り、民間設備投資の拡

大、資産価格上昇などにつながりやすく、金融環境は成長促進的な状態となる。Ｇ７各国にお

ける両者の関係をみると、実質成長率の高い国ほど相対的に実質長期金利が実質成長率を大き

く下回るという状態を長期に亘り享受している。 

・ わが国経済もデフレから完全に脱却するとともに、生産性を向上させ、低インフレ下での高成

長達成への期待が高まれば、世界の投資資金をひきつけ、成長促進的な金融環境を享受するこ

とは可能。わが国は構造改革を通じて経済全体の生産性を向上させていくことが必要との示唆

が得られる。 
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   資料 15 実質長期金利の標準偏差      資料 16 新興諸国とＧ７諸国の経常収支の推移   
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（出所）OECD , Reuters Ecowin               （出所）IMF ‘ World Economic Outlook ’より当社作成 
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５．財政構造改革の中長期的筋道 

＜財政再建に求められる視点＞ 

・ 財政再建は、歳出削減を中心に行う一方で、金融政策の弾力的運営により低インフレを維持する

ことで景気回復を持続させれば、高い実質成長率と低いインフレ率によってドーマー条件が満た

され、基礎的財政収支黒字化の近道になると考える。 

・ 日本では企業損失の繰り延べ期間終了などから、名目ＧＤＰ成長率に対する税収の伸び率を示す

税収弾性値は飛躍的に高まる傾向にあり、特に足元では法人税収の改善等を受けて 1.5 となって

いる（政府想定は 1.1）。今後は精度の高い弾性値を基にした成長目標の議論が求められる。 

・ 主要ＯＥＣＤ諸国のデータを用いたパネル分析を行った結果、インフレ目標の導入は、リスクプ

レミアムの低下を通じて長期金利を▲1.4％押し下げる。財政再建を急ぐあまり、大幅な増税が

なされれば、消費の鈍化等を通じて経済成長にマイナスの影響を及ぼしかねない。その場合、税

収減少を招き、かえって財政再建の道のりは遠のいてしまうことに注意が必要である。 

   

資料 17 低すぎる政府の税収弾性値見通し     資料 18 ＯＥＣＤ諸国の名目成長率と長期金利 
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（出所）内閣府「国民経済計算年報」より第一生命経済研究所推計 （出所）内閣府「国民経済計算年報」より第一生命経済研究所推計 

   

＜財政構造改革の３つのシナリオ＞ 

・ メインシナリオでは、トータルで＋３％ポイントの消費税率引上げを経て税収が増えることもあ

り、2004 年度▲5.6％であった財政赤字／名目ＧＤＰ比率は、予測期間の 終年度には▲1.7％程

度にまで縮小する。政府債務残高は予測期間後半には緩やかながらも低下し、予測期間 終年度

には 155.8％となる。 

・ 楽観シナリオでは、名目成長率が４％まで上昇し、税収や年金保険料の増加が見込まれることか

ら、財政収支／名目ＧＤＰ比率は、予測期間の 終年度（2016 年度）には 0.3％と均衡水準に達

する。政府債務残高をみても、2007 年度（162.6％）をピークに低下傾向を辿り、2016 年度には

130.3％まで低下する。 

・ 悲観シナリオでは、財政収支／名目ＧＤＰ比率は、 終年度で▲4.3％となり収支均衡には程遠い

状況になる。政府債務残高は緩やかな上昇を続け、予測期間 終年度で 190.2％にまで達する。 

 

資料 19 一般政府貯蓄投資差額対名目ＧＤＰ比     資料 20 政府債務残高対名目ＧＤＰ比 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）内閣府「国民経済計算年報」、予測は第一生命経済研究所 （出所）内閣府「国民経済計算年報」、予測は第一生命経済研究所 
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６．予測期間中の産業構造の変化 

 

＜産業別実質産出額の行方＞ 

・全産業の実質産出高は 2006 年度から 2016 年度にかけて年平均＋2.0％増加する。これは、2000

年度から 2005 年度にかけての平均(＋0.8％増)を上回る。また、産業別産出高に注目すると、加

工組立型製造業と第３次産業が成長率を大きく押し上げる一方、生活関連型製造業や建設業、農

林水産業がマイナス成長となる。第１次産業の減少基調が続くなか、第３次産業が成長を牽引

し、第２次産業が下支えするという構図が浮き彫りになる。 

 

資料 21 産業別実質産出高伸び率（2005 年度－2016 年度） 
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（出所）内閣府「国民経済計算」、総務省「産業連関表」、経済産業省「鉱工業指数」「第三次産業活動指数」等 

 

＜産業別就業者数の動向＞ 

・産業別就業者数の動向に着目すると、公共事業の削減に伴って建設業では雇用が大幅に減少す

る。第三次産業のうち、情報通信業や金融業では生産性の大幅な向上が見込まれるため、雇用拡

大にはつながらないが、医療・福祉、家事代行などの分野で雇用の拡大が見込まれる。 

・今後の成長分野としてサービス産業に大きな期待がかかっている背景には、高齢化や女性の社会

進出、アウトソーシング化、経済の成熟化による物質以外の面での生活の質的向上に対する欲求

が高まったといった経済社会の構造変化がある。 

 

資料 22 従業者数の増減（2005 年度→2016 年度増減） 
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（出所）内閣府「国民経済計算」、総務省「労働力調査」、等より当社推計。  
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７．世界経済の長期展望 

・米国経済の安定とアジア経済の高成長から、日本の輸出環境は総じて良好に推移する。 

・米国の潜在成長率は３％程度で安定的に推移。中国は中・西部や農村部の所得引き上げ政策が一

定の効果を発現、消費が高い伸びを維持すること、投資の選別により産業構造の高度化が進展、

経済の効率性が向上することなどから、予測期間末においても年率８％程度と目される潜在成長

率程度の高成長が達成されると想定した。 
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 資料 23 米国の実質ＧＤＰ成長率         資料 24 中国の実質ＧＤＰ成長率 
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（出所）米国商務省データより当社推計              （出所）中国国家統計局より当社推計 

 

８．経済成長の鍵を握る市場動向 

＜為替・金利の動向＞ 

・ 為替は、メイン、及び楽観シナリオでは、基本的には日米間の実質短期金利差の動向に左右さ

れる形での推移を想定。楽観シナリオの方が日本の金利は高まるため、メインシナリオに比べ

てやや円高に振れる。一方、悲観シナリオでは米対外赤字に起因するドル安の進展を想定した。

・長期金利は、中長期的にはほぼ名目成長率に近い水準で推移する。ただし、景気回復と財政改

善が進む楽観シナリオでは名目成長率と長期金利がほぼ同水準となるのに対し、楽観シナリオ

よりも回復が鈍いメインシナリオでは金利が成長率よりも若干高い。また、財政再建を急ぐあ

まり景気回復がもたつく悲観シナリオでは、金利は名目成長率よりも１％程度高い水準で推移

する。 

 

資料 25 円ドルレートの推移          資料 26 長期金利の推移 
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（出所）日本銀行「金融経済統計月報」予測は当社        （出所）日本銀行「金融経済統計月報」予測は当社 
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＜株価・原油の動向＞ 

・株価は、日本経済のデフレ脱却により、中長期的な上昇トレンドに転換したと判断される。メ

インシナリオでは、消費税率引き上げなどによる振幅は見られるものの、景気に応じて緩やか

な上昇トレンドが続くと想定。楽観シナリオでは増税はなく、経済も総じて高い伸びで推移す

ることから、予測期間終盤にはバブル時のピーク水準にまで回復を予想。一方、悲観シナリオ

では円高や原油高などに伴う景気低迷から、予測期間を通じてほぼ横ばいにとどまると予想。

・ 原油価格は、メイン、楽観シナリオでは原油供給者による供給能力増強がいち早く実を結び、

2006 年度をピークに緩やかに下落、予測期間後半は 40 ドル程度で推移すると予想する。悲観シ

ナリオでは、供給者が能力増強に二の足を踏む結果、08 年度以降需要超過の状態が続き、100

ドルを超える原油価格上昇を想定。 

資料 27 日経平均株価の推移         資料 28 原油価格（ＷＴＩ）の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜地価の動向＞ 

・ 地価とその土地が生み出す付加価値（土地生産性）比率をみると、(1)バブル期には、他に比べ、

特に南関東と近畿での上昇が際立っていたこと、(2)2003 年には南関東が 1970 年度並みの水準

まで戻ったが、都市圏よりも地方圏でやや割高となっているところが多い。 

・ したがって、現在見られているような地価の二極化の動きはまだ続くであろう。商業地では、

オフィスビルの賃料が上昇に転じるが、団塊世代の退職等でオフィスワーカーが減少し続け、

オフィス需要が弱含みで推移することなどから、賃料の上昇幅は小幅にとどまる。その結果、

地価の反転圧力も強いものにはならない。 

 

 

 

 

 

 

 

  

（出所）内閣府「県民経済計算年報」「国民経済計算」より作成  （出所）日本不動産研究所「市街地価格指数」予測は当社。 

資料 29 地域別地価比率の推移        資料 30 メインシナリオにおける地価動向 

（出所）日本銀行「金融経済統計月報」予測は当社
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付表．予測数値総括表 

項 目 97－ 06 07－ 16 97－ 06 07－ 16 97－ 06 07－ 16
07－ 11 12－ 16 07－ 11 12－ 16 07－ 11 12－ 16

名 目 国 内 総 支 出 （ 名 目 Ｇ Ｄ Ｐ 、 ％ ） 0.2 2.5 2.7 2.4 0.2 1.1 1.3 0.9 0.2 3.8 3.5 4.0
実 質 国 内 総 支 出 （ 実 質 Ｇ Ｄ Ｐ 、 ％ ） 1.1 2.0 2.1 1.9 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 2.8 2.6 3.0
　 　 内 需 寄 与 度 （ ％ ） 0.8 1.7 1.8 1.5 0.8 1.0 1.1 1.0 0.8 2.4 2.3 2.4
　 　 　 民 間 需 要 （ ％ ） 0.8 1.5 1.6 1.4 0.8 0.9 0.9 0.8 0.8 2.2 2.2 2.3
　 　 　 公 的 需 要 （ ％ ） 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2
　 　 外 需 寄 与 度 （ ％ ） 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 0.0 0.0 0.0 0.4 0.4 0.3 0.5
　 民 間 終 消 費 支 出 （ ％ ） 1.1 1.7 1.9 1.5 1.1 1.1 1.2 1.0 1.1 2.4 2.4 2.4
　 民 間 住 宅 投 資 （ ％ ） ▲  3.2 0.3 0.8 ▲  0.2 ▲  3.2 ▲  1.9 ▲  2.2 ▲  1.6 ▲  3.2 1.1 1.3 0.8
　 民 間 設 備 投 資 　 ％ 2.2 3.4 3.5 3.3 2.2 2.1 2.1 2.1 2.2 5.0 4.7 5.2
　 政 府 終 消 費 支 出 （ ％ ） 2.4 1.5 1.5 1.5 2.4 1.5 1.5 1.5 2.4 1.5 1.5 1.5
　 公 的 固 定 資 本 形 成 （ ％ ） ▲  5.5 ▲  3.1 ▲  3.1 ▲  3.0 ▲  5.5 ▲  3.1 ▲  3.1 ▲  3.0 ▲  5.5 ▲  3.1 ▲  3.1 ▲  3.0
　 財 貨 ・ サ ー ビ ス の 純 輸 出 （ 兆 円 ） 9.4 29.4 23.8 34.9 9.4 20.8 20.2 21.4 9.4 31.8 24.4 39.2
　 　 財 貨 ・ サ ー ビ ス の 輸 出 （ ％ ） 6.2 5.2 5.4 5.0 6.2 2.9 2.9 2.9 6.2 6.9 6.4 7.4
　 　 財 貨 ・ サ ー ビ ス の 輸 入 （ ％ ） 3.3 4.4 4.7 4.0 3.3 3.4 3.4 3.4 3.3 6.1 5.7 6.4
Ｇ Ｄ Ｐ デ フ レ ー タ ー (前 年 度 比 、 ％ ) ▲  1.0 0.5 0.6 0.4 ▲  1.0 0.1 0.2 ▲  0.1 ▲  1.0 1.0 0.9 1.0
鉱 工 業 生 産 （ 騰 落 率 、 ％ ） 0.8 2.6 2.0 3.3 0.8 0.6 ▲  0.1 1.2 0.8 4.0 2.7 5.4
国 内 企 業 物 価 （ 騰 落 率 、 ％ ） ▲  0.2 1.0 1.0 1.0 ▲  0.2 0.8 0.8 0.7 ▲  0.2 1.3 1.2 1.5
消 費 者 物 価 (全 国 総 合 )（ 騰 落 率 、 ％ ） ▲  0.0 1.0 1.1 0.9 ▲  0.0 0.5 0.7 0.4 ▲  0.0 1.4 1.4 1.5
完 全 失 業 率 （ ％ ） 4.6 3.5 3.6 3.4 4.6 3.9 4.0 3.9 4.6 3.0 3.2 2.9
新 設 住 宅 着 工 戸 数 （ 万 戸 ） 121.7 131.1 132.1 130.2 121.7 111.8 114.8 108.8 121.7 134.4 131.4 137.3
経 常 収 支 （ 兆 円 ） 15.3 17.4 18.3 16.4 15.3 13.7 17.8 9.6 15.3 19.6 19.4 19.7
貿 易 収 支 （ 兆 円 ） 12.1 8.5 8.8 8.3 12.1 6.7 8.5 4.9 12.1 9.6 9.3 9.8
　 輸 出 （ 兆 円 ） 53.6 86.0 78.4 93.7 53.6 78.9 74.8 82.9 53.6 93.4 80.6 106.1
　 輸 入 （ 兆 円 ） 41.5 77.5 69.6 85.4 41.5 72.1 66.3 78.0 41.5 83.8 71.3 96.3
為 替 レ ー ト （ 円 ／ ㌦ ） 117.1 106.5 109.2 103.8 117.1 97.4 103.0 91.8 117.1 103.6 105.4 101.8
原 油 価 格 （ ㌦ /ﾊﾞﾚﾙ） ･通 関 Ｃ Ｉ Ｆ 価 格 33.6 43.9 47.7 40.0 33.6 97.9 94.7 101.0 33.6 43.9 47.7 40.0
日 経 平 均 株 価 （ 平 均 ） （ 円 ） 13743.7 19582.3 17084.1 22080.5 13743.7 14319.9 14244.9 14394.8 13743.7 25752.3 21413.2 30091.4
TOPIX（ 平 均 ） （ ﾎﾟｲﾝﾄ) 1374.4 1958.2 1708.4 2208.1 1374.4 1432.0 1424.5 1439.5 1374.4 2575.2 2141.3 3009.1
コ ー ル レ ー ト （ 平 均 ） （ ％ ） 0.1 1.2 1.2 1.2 0.1 0.6 0.7 0.5 0.1 1.6 1.4 1.7
10年 国 債 利 回 り （ 平 均 ） （ ％ ） 1.6 2.8 2.6 3.0 1.6 2.0 2.0 2.0 1.6 3.8 3.5 4.0
米 国 実 質 成 長 率 （ 暦 年 、 ％ ） 3.3 2.9 3.1 2.8 3.3 2.1 2.1 2.1 3.3 2.9 3.1 2.8
中 国 実 質 成 長 率 （ 暦 年 、 ％ ） 8.7 8.8 9.4 8.3 8.7 7.8 8.5 7.1 8.7 8.8 9.4 8.3

メ イ ン シ ナ リ オ 悲 観 シ ナ リ オ 楽 観 シ ナ リ オ
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜経済政策運営の対比＞ 

 メインシナリオ 悲観シナリオ 楽観シナリオ 

金 融

政策 

日銀は景気見合いで中立的な金融政策のスタンスとる。 ・海外要因により景気が低迷しても、政策金利は

マイナスにできないことから、結果的に金融政策

は景気見合いで引き締め気味のスタンスとなる。

・日銀が、インフレ目標の導入等により、政府の財政再建に協力的な

姿勢をとることから、結果的に名目成長率見合いで長期金利が低位安

定し、金融政策は景気見合いで緩和気味のスタンスが維持される。 

財 政

政策 

歳出入両面と一部政府資産売却による政府債務残高削減策を実施

する。歳出面では公共投資や公務員の人件費削減など、歳入面で

は消費税率の引き上げなど（定率減税の廃止、消費税率８％への

段階的引き上げ）、ストック面では一部の政府資産売却を想定。

・海外要因で経済が低迷する中で、政府資産売却

も行われず「メインシナリオ」よりも大幅な増税

が実施されることを想定。具体的には、消費税率

10％への段階的引き上げを想定。 

・歳出削減と政府資産売却中心の政府債務残高削減策が実施される。

歳出面では公共投資や公務員の人件費削減などを織り込むが、歳入面

では消費税率の引き上げは想定しない。一方、少子高齢化に伴う社会

インフラの整備、失業保険の拡充や職業訓練等を反映させる。 

                                            １２

 




