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<現状> 【判断維持】

景気は、新型コロナウイルス感染症の影響により、依然として厳しい状
況にあるが、持ち直しの動きがみられる。

<日本経済の基調判断>

先行きについては、感染拡大の防止策を講じつつ、社会経済活動のレベ

ルを引き上げていくなかで、各種政策の効果や海外経済の改善もあって、

持ち直しの動きが続くことが期待される。ただし、感染症が内外経済を下

振れさせるリスクに十分注意する必要がある。また、金融資本市場の変動

等の影響を注視する必要がある。

<先行き>
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<政策の基本的態度>

政府は、東日本大震災からの復興・創生、激甚化・頻発化する災害への対応に取り組むととも
に、決してデフレに戻さないとの決意をもって、新型コロナウイルス感染症の感染対策と経済活動
を両立し、雇用の確保、事業の継続を通じて国民生活を守り抜く。その上で、感染症によって明ら
かになったデジタル化などの新たな目標について、規制改革など集中的な改革、必要な投資を行
い、再び力強い経済成長を実現する。そのための主要施策について、「経済財政運営と改革の基
本方針2020」等に基づき、経済財政諮問会議で議論される大きな方向性と重点課題に沿って、新
たに設置した成長戦略会議において、改革を具体化する。

令和２年度第１次補正予算を含む「新型コロナウイルス感染症緊急経済対策」及び第２次補正
予算の迅速な実行に加え、感染拡大を抑えながら雇用と事業を支えるとともに、ポストコロナに向
け、経済の持ち直しの動きを確かなものとし、民間投資を呼び込むなど、民需主導の成長軌道に
戻していくため、新たな経済対策を速やかに策定する。

日本銀行においては、企業等の資金繰り支援に万全を期すとともに、金融市場の安定を維持す
る観点から、金融緩和を強化する措置がとられている。日本銀行には、経済・物価・金融情勢を踏
まえつつ、２％の物価安定目標を実現することを期待する。
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（備考）１．左図は、内閣府「国民経済計算」により作成。季節調整値。「住宅投資等」には、住宅投資のほかに民間在庫品変動が含まれる。
２．右図は、内閣府「国民経済計算」、アメリカ商務省、ユーロスタット、ドイツ連邦統計局、フランス国立統計経済研究所により作成。

四半期は季節調整値。ユーロ圏とドイツは公共投資を含む。

 我が国の７－９月期の実質ＧＤＰ成長率は、国内外における社会経済活動の段階的な引上げや、
国内での特別定額給付金等の各種支援策の効果により、前期比年率21.4％と４期ぶりのプラス。

 このうち、設備投資は２期連続のマイナス。過去の動きをみても、主要国と比べて投資の伸び
は低い。経済の持ち直しはまだ途上であり、デジタル投資をはじめ、未来に向けた投資が促進
されるよう、対策を講じることが重要。

我が国の実質ＧＤＰ成長率

今月のポイント（１） 我が国と各国のＧＤＰ（2020年７－９月期）
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 設備投資の内容をみると、機械投資が減少。ソフトウェア投資は、2020年度計画では前年度
比プラスを見込むも、９月までの進捗は前年を下回るペース。

 なお、７－９月期の上場企業決算の経常利益は、４－６月期対比で前年比マイナス幅は縮小
したものの、依然として大幅な減少が続く。

今月のポイント（２） 企業の動向

機械投資

ソフトウェア投資
（４－９月累計）

上場企業の経常利益

業種別の経常利益（前年同期比）

製造業 非製造業

ソフトウェア投資計画
（2020年度、日銀短観９月調査）

機械投資 ：46％
構築物投資：24％
ｿﾌﾄｳｪｱ投資：11％
Ｒ＆Ｄ投資：19％

(参考) 設備投資の内訳
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（備考）１．左上図は、経済産業省「鉱工業総供給表」により作成。機械投資は、資本財総供給(除く輸送機械)の季節調整値。
２．左下図(左)は、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」により作成。計数は、2020年度のソフトウェア投資の計画。
３．左下図(右)は、経済産業省「特定サービス産業動態統計調査」により作成。ソフトウェア投資は、情報サービス業の受注ソフトウェア売上高。
４．右図は、日経NEEDSにより作成。上場企業(除く電力・金融)が対象、連結ベース。非製造業は特殊要因(金融関連)による振れを控除。回収率は製造業99.3％、

非製造業98.6％(11/17時点)。
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（備考）１．左図及び中央上下図は、総務省｢労働力調査｣、厚生労働省｢職業安定業務統計｣により作成。季節調整値。
２．右上図は、厚生労働省「毎月勤労統計調査」により作成。本系列を使用。右下図は、厚生労働省ホームページにより作成。内閣府による季節調整値。季節調整値は、日次有効求人数(実数)

を職業安定業務統計における有効求人数の季節指数(３～９月は2020年の、10～11月は2019年の値)で除すことにより算出。また、11月の日次有効求人数(実数)は、１～25日の前年比を前年
同月の水準に掛けることで求めた。

今月のポイント（３） 雇用情勢

 雇用者数が７月以降増加しているなど、雇用情勢には底堅さもみられる。しかし、雇用者数の
総数は、３月対比でなお約100万人少ない状況。就職率は上昇してきているが、なお低い水準。
失業者数が緩やかに増加しているなど、雇用情勢は未だに弱い状態が続いている。

 一人当たり賃金は前年比のマイナス幅が縮小しており、日次有効求人数は増加しているものの、
持ち直しには時間がかかっている。

一人当たり賃金（現金給与総額）

日次有効求人数（季節調整値）
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今月の指標（１） 個人消費

 個人消費は、雇用者報酬が下げ止まるなかで、各種政策の効果もあり、持ち直している。ただ
し、いずれの品目も７－９月期は増加しているものの、サービスの水準はなお低い。

 10月の新車販売台数や外食売上高は増加しており、財・サービスともに持ち直しが続いている。
11月に入っても、週当たり消費額は過去３年の水準を維持しているが、足下における国内の感
染者数増加による下振れリスクには十分な注意が必要。

（備考）１．左図は、内閣府「国民経済計算」により作成。季節調整値。個人消費に占めるウエイトは、国内家計最終消費支出に占める割合(2019年度名目)。
２．右上図(左)は、日本自動車販売協会連合会、全国軽自動車協会連合会により作成した乗用車(含軽)の新車販売台数。内閣府による季節調整値。右上図(右)は、日本フードサービス協会

「外食産業市場動向調査」により作成。内閣府による季節調整値。最新月は外食産業各社IR資料を基に内閣府で推計した値。
３．右下図は、株式会社ﾏｸﾛﾐﾙ｢Macromill Weekly Index｣により作成。データは20～69歳の男女1,000人を対象にインターネット調査を実施し、集計したもの。

家賃、公共料金等を除く１週間の個人消費金額。灰色の領域は、直近３年間の消費金額の最大値から最小値の幅を示す（図中の○は直近データの最大値16,500円と最小値15,600円）。
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２．右上図及び右下図は、それぞれ経済産業省「鉱工業指数」、「第３次産業活動指数」により作成。季節調整値。

今月の指標（２） 輸出・生産
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 輸出は、持ち直しが継続。品目別にみると、自動車を含む「輸送用機械」や、半導体やその製
造装置を含む「一般機械・電気機器」など幅広い品目が持ち直しに寄与。

 製造業の生産は、輸出の復調を受け、持ち直しており、予測調査でも11月まで増加が続く見通
し。非製造業の生産も、国内消費の増加を背景に、テンポは鈍いが、持ち直している。

第３次産業活動指数（業種別）
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今月の指標（３） 世界経済

 アメリカは、消費は財を中心に堅調に推移しており、設備投資は情報通信機器の増加等により
20年７－９月期に前期比で増加に転じるなど、景気は持ち直している。ただし、感染症の再拡
大が経済活動に与える影響によっては、景気が下振れするリスクがある。

 欧州主要国・地域は、感染症再拡大に伴い、経済活動が再制限されている。これにより、小
売・娯楽施設の人流やレストランの予約数が急減するなど、景気は下押しされている。

欧州主要国の経済活動の再制限
１０月 １１月 １２月

ドイツ

フランス

英国
(ｲﾝｸﾞﾗﾝﾄﾞ)

凡例）●○：外出禁止、■□：店舗、◆◇：飲食店
黒塗り印は制限措置開始日、白塗り印は制限措置終了日を示す。

小売・娯楽施設の訪問・
滞在時間

（備考）１. アメリカ商務省、Google “COVID-19 Community Report”、Open Table、各国政府及び各種資料より作成。左上図、左下図は、実質、季節調整値。
２. 右上図の「外出禁止」は通勤、通院、買い物等は可能、「店舗」の営業停止は必需品を扱う店舗を除く、「飲食店」はデリバリーや持ち帰りは可能。
３．右下図(左側)は、各施設等における訪問・滞在時間が、20年１月３日～２月６日における同じ曜日の中央値との比較で、どの程度変化したかを示す。
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【雇用創出】
○重要で競争力のある新産業に3,000億ドルを投資し、300万人の高賃金の雇用を創出。

【インフラ投資】
○道路、橋、港の近代化、手ごろな価格の新築住宅150万戸の確保。
○電気自動車市場やクリーンエネルギー研究開発投資の必要性など、気候変動問題への対応。

【労働分野】
○最低賃金15ドル（※）の実現等の賃金引上げ。 （※）現在の連邦最低賃金は7.25ドル。

【感染症拡大に対する経済対策】
○（足下の失業対策について問われた際に）民主党が提案するHEROES法（※）を成立させる
意向を表明。

（※）総額2.2兆ドルの追加対策法案（10月１日 下院通過（上院では未可決））。主な内容は以下。

・個人向け給付（１人当たり最大1,200ドル(約13万円)、扶養家族は１人当たり最大500ドル(約5.3万円)）の実施

・失業手当の拡充（週600ドル（約6.3万円）上乗せ）の延長

・給与保護プログラム（雇用維持により返済免除となる中小企業向け融資）の再実施 等

【通商分野】
○自身が大統領に選出された場合、（１）アメリカの労働者に投資し競争力を高めること、
（２）あらゆる通商交渉において労働者と環境保護主義者が交渉の場に参加すること、
（３）懲罰的な貿易を行わないこと を実現する意向を表明。

（備考）１．バイデン氏の演説内容及び

報道情報により作成。

２．上院の民主党の議席数には、

選挙前・後いずれも、民主系

無所属２議席を含む。

（参考）アメリカの連邦政府議会選挙の結果（11月25日時点）

上院 下院

民主党 共和党 未確定 民主党 共和党 欠員等 未確定

選挙前議席数 47 53 - 232 197 6

選挙後議席数 48 50 2 222 204 - 9

今月の指標（４） バイデン氏の経済政策に関する演説（11月16日）の主な内容
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公共投資：堅調に推移

手持ち工事高

（備考）１．左上図は、国土交通省「住宅着工統計」により作成。季節調整値、３か月移動平均。左下図は、住宅展示場協議会・(一財)住宅生産振興財団資料により作成。内閣府による季節調整値。
２．右上図及び右下図は、国土交通省「建設総合統計」により作成。季節調整値、３か月移動平均。
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（備考）１．左上図は、財務省「貿易統計（９月確報）」により作成。内閣府による季節調整値。
２．左下図は、東京商工リサーチ「倒産月報」により作成（原数値）。コロナ関連倒産とは、東京商工リサーチの調査において、倒産した企業の経営者並びに申立代理人や破産管財人等の

弁護士から、新型コロナウイルス感染症の影響で倒産したことが確認されたもののみ集計されている。11月は24日時点の件数（判明日ベース）。
３．右上図は、日本銀行「企業物価指数」、「企業向けサービス価格指数」により作成。国内企業物価は、夏季電力料金調整後の値。企業向けサービス価格は、除く国際運輸、内閣府によ

る季節調整値。いずれも消費税を除く指数。
４．右下図は、総務省「消費者物価指数」により作成。消費税率引上げ、幼児教育・保育無償化及びGoToトラベル事業による直接の影響を除いた内閣府試算値（連鎖基準）、季節調整値。
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現金給付
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雇用者報酬等

個人消費

９月 前月比

+0.9％

失業手当の
拡充措置

（8/8成立）

0

（備考）１．アメリカ商務省より作成。名目季節調整値（年額換算）。
２．現金給付(3/27成立)は、年収99,000ドル未満の者に、１人当たり最大1,200ドル(約13万円)、子供

１人当たり500ドル(約5.3万円)を支給するもの。
３．失業手当の拡充(3/27成立)とは、失業手当の週600ドル上乗せ(７月末まで)、給付対象者の自営業

者等への拡大(12月末まで)、給付期間の13週間延長(12月末まで(延長前は概ね26週間))を指す。
４．失業手当の拡充(8/8成立)とは、失業手当の週300ドル上乗せを指す(９月10日申請終了)。

アメリカ経済：景気は依然として厳しい状況にあるが、持ち直している。

ただし、感染症の再拡大が経済活動に与える影響によっては、景気が下振れするリスクがある。

実質ＧＤＰ成長率
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（備考）アメリカ商務省より作成。

20年７～９期 ＋33.1％

輸出

（備考）１．アメリカ労働省より作成。
２．失業率のリーマンショック時の最高値は10.0％（09年10月）。

失業率
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：114.5

ソフトウェア

：101.4
R&D：95.8

全体：95.1

(20年Q２：90.8)

輸送機器：78.1

鉱業関連

：55.3

（備考）アメリカ商務省より作成。内訳項目のウェイト（2019年）は、情報通信機器17.8％、

ソフトウェア16.2％、R&D15.9％、輸送機器10.3％、鉱業関連5.1％。

※数値はいずれも20年Ｑ３の指数

ウェイト（2019年）

情報通信機器 ：17.8％
ソフトウェア ：16.2％
R&D ：15.9％
輸送機器 ：10.3％
鉱業関連 ：5.1％
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実質GDP成長率 中国経済：景気は持ち直している

（備考）中国国家統計局より作成。
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10月：4.3％

自動車

電子商取引大手A社の11月11日

（独身の日）の売上高：

4,982億元（約7.9兆円）

（備考）１．中国国家統計局より作成。

２．小売総額は、社会消費品小売総額。自動車は一定規模以上企業商品小売における内訳。

韓国経済・台湾経済

（備考）中国海関総署より作成。
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（備考）台湾行政院主計総処より作成。
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（備考）韓国銀行より作成。

台湾：実質GDP成長率韓国：実質GDP成長率
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欧州経済：足下で景気は下押しされている

（備考）ユーロスタット、ドイツ連邦統計局、英国統計局より作成。

サービス業景況感

（備考） 1 ．民間調査会社マークイットより作成。サービス業購買担当者指数（PMI）。

２. 50を上回ると改善、下回ると悪化。

失業率（ILO基準）

実質GDP成長率

欧州主要国の実質GDP見通し（四半期）

改善

悪化

（備考）ユーロスタット、ドイツ連邦統計局、英国統計局より作成。
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（備考）欧州委員会秋期見通し（11月５日）、ユーロスタット、ドイツ連邦統計局、英国統計局
より作成。
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