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１．わが国経済は、３月以降、製造業を中心に持ち直しの動き。もっとも、最終需要の自律的回復とい

う側面はみられず、①在庫調整の一巡、②政府による景気刺激策、という一時的な押し上げ効果が大。

内外経済の先行きには依然として不透明感。

２．海外経済を展望すると、中国経済は、積極的な景気刺激策に支えられて、底堅い成長が持続する見

通し。もっとも、中国での景気牽引役が固定資本投資であるのに対し、わが国輸出の主力は製造業向

けの部品・資本財であるため、中国の景気対策がわが国経済に与えるプラス影響は限定的。中国向け

輸出が回復するには、中国の欧米向け輸出の拡大が必要。

　　一方、アメリカ経済は低成長が長引く見通し。住宅市場、家計のバランスシート調整、金融機関の

不良債権問題などがネック。さらに、国債増発に伴う金利上昇圧力も増大。景気下振れリスクが払拭

できない状況。こうした海外経済の動きを踏まえると、アメリカを最終需要地とする部品・資本財輸

出の低迷が長期化することに加え、回復が明確化している中国向け輸出の伸びも期待できないため、

わが国輸出は回復感に乏しい状態が続く見通し。

３．国内経済を展望すると、①デフレ圧力、②設備ストック調整圧力、③人件費調整圧力、の三つの調

整圧力がマイナス影響。

　①デフレ圧力

　　足元のGDPギャップは▲８％超にまで拡大。大幅な需要不足により低価格競争が広がるため、

消費者物価の下落傾向が明確化。さらに、デフレ傾向は長期化の公算。GDPギャップが解消する

のは早くても2015年で、この間は物価下落圧力が根強く残存。

　②設備ストック調整圧力

　　製造業の設備過剰感は過去最高水準。今後、新設投資の抑制、既存設備の廃棄などを進めたとし

ても、設備過剰感の解消には少なくとも２年を要する見通し。この結果、設備投資の低迷も長引く

公算大。

　③人件費調整圧力

　　労働分配率は過去最高水準。今後、人件費を削減する動きが本格化。中長期的な労働力不足に対

する懸念から、深刻な雇用削減は回避されるとみられるものの、ボーナスを中心とした給与引き下

げ圧力は強まる見通し。

４．わが国経済は、内需の自律的な回復力は脆弱で、基本的には外需に依存する構図は変わらず。景気

刺激策も、一時的なプラス効果は期待できるものの、わが国経済を本格回復に至らせるには力不足。

結局、わが国経済が回復に転じるのは、アメリカの住宅・消費・金融各セクターの構造調整の終了待

ちという状況。

　　以上を踏まえれば、わが国景気は当面は一時的にプラス成長が見込まれるものの、内外需要の低迷

を背景に、2009年度後半から再びゼロ成長になる公算大。景気が回復に向かうのは、2010年末以降と

判断。実質GDP成長率は、2009年度に▲3.5％、2009年度に＋0.3％と予想。

　　さらに、景気下振れ要因として、①アメリカ経済の失速、②原油価格の高騰、③円高、④新型イン

フルエンザ、などを指摘可能。景気が二番底に向かうシナリオも排除できず。

要　　約
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１．現状

（1）製造業を中心に持ち直しの動き

　2008年９月のリーマン・ショック以降、世界

景気は急速に落ち込んだ。とりわけ、日本は先

進国のなかで景気の落ち込みが最も深刻であっ

た。2008年10〜12月期および2009年１〜３月期

の２四半期の実質GDPの減少幅をみると、欧

米各国が３％台の落ち込みにとどまったのに対

し、わが国は▲7.2％と２倍以上の減少を記録

した（図表１）。

　この原因は、世界景気の影響を受けやすいわ

が国の産業構造にある。すなわち、わが国は、

輸出に占める工業製品のシェアが高いことに加

え、所得弾性値の高い自動車、産業機械、電子

部品などに比較優位を持っている。そのため、

世界景気の落ち込み以上に輸出・生産が急減し

たのである。

　もっとも、こうした景気の急降下には歯止め

がかかり、３月以降は持ち直しの動きがみられ

るようになった。代表的な動きを挙げると、以

下の３点である。

　第１に、鉱工業生産が回復に転じている。鉱

工業生産は、２月まで大幅減少が続いたあと、

３月、４月と増加に転じた（図表２）。さらに、

製造工業生産予測指数によれば、５月と６月に

も増産の見込みとなっている。計画通りに増産

が実現すれば、４カ月連続の生産拡大となる。

業種別にみると、輸送機械・電子部品などが牽

引役になっている。さらに、４月以降は生産計

画から上方修正される傾向に転じているため、

計画値から下振れるリスクも小さくなっている。

以上を踏まえれば、４〜６月期の鉱工業生産は

前期比＋８％の大幅増加になると見込まれる。

　第２に、輸出が緩やかな増加に転じている

（図表３）。地域別にみると、欧米向け輸出が底

（図表１）リーマン・ショック後半年間の実質GDPの減少

（資料）各国統計
（注）2008年10～12月期と2009年１～３月期の６カ月間。
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（図表２）鉱工業生産（季節調整値）

（資料）経済産業省「経済産業統計」
（注）鉱工業生産の点線は５～６月の生産計画。
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を打ったほか、アジア向け輸出の増加が目立っ

ている。とりわけ、中国向けの増勢が高まる傾

向にある。

　第３に、家計と企業のマインドが改善してい

る。景気ウォッチャー調査の現状判断DIが

2009年入り後上昇に転じた（図表４）。また、

消費者態度指数も改善傾向にある。

　こうした足元の動向を織り込むと、４〜６月

期にはやや高めのプラス成長に転じる公算が大

きいと判断される。鉱工業生産が前期比＋８％

増加した場合、製造業のシェアが15％と仮定し

ても、それだけでGDPを前期比1.2％押し上げ

ることになる。年率換算すれば約５％である。

形のうえでは、昨年９月以降に急降下した経済

活動水準が４〜６月期に急拡大するという、

「V字型」回復を期待させる動きになりつつある。

景気回復期待の強まりを織り込んで、株価や長

期金利も強含む動きに変わっている。

　では、足元のプラス成長は、わが国景気が持

続的回復トレンドに入ったことを意味するのだ

ろうか。残念ながら、足元の回復は、内外需要

の自律的な回復力が強まったことによるもので

はなく、一時的な押し上げ効果による寄与が大

きいと判断される。足元の回復の要因を詳細に

分析すると、二つの「一時的要因」が浮かび上

がってくる。

（2）要因①：在庫調整が進展

　第１の一時的要因は、在庫調整が進展したこ

とである。

　今回の生産減少局面では、在庫調整のスピー

ドが非常に速かったことが大きな特徴といえる。

過去の生産減少局面では、在庫が減少に転じる

（図表３）実質輸出（季節調整値）

（資料）財務省、日本銀行データをもとに日本総合研究所作成
（注）その他は中東・ロシアなど。〈　〉は2008年度のシェア。
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のに１年前後を要していたのに対し、今回は在

庫が積み上がったのは４カ月にすぎず、５カ月

めからは在庫水準が急低下している（図表５）。

この結果、直近（４月末）の在庫水準は、５年

前のレベルにまで低下した。業種別にみると、

自動車や電気機械での在庫減少が顕著となって

いる。こうした急ピッチの在庫調整が、昨年秋

からの鉱工業生産の急減に拍車をかけたのであ

る。

　足元の生産増加は、こうした急ピッチの在庫

調整の反動という側面が指摘できる。すなわち、

在庫調整が早期に一巡したため、足元では企業

が生産抑制スタンスを緩和させ始めている。企

業が生産水準を過度に抑制的なレベルから、本

来の需要に見合ったレベルへ引き上げる過程で、

増産というかたちで顕在化したのである。

　さらに、世界的な在庫調整が一巡したことも、

わが国の生産を押し上げる要因になっていると

考えられる。昨年秋以降、海外企業が在庫を削

減させる姿勢を強めたため、わが国製品に対す

る需要・調達が急速に冷え込んだ。実際、アメ

リカの生産者・流通在庫が急減するのに連動し

て、わが国の鉱工業生産の下振れ幅も大きくな

ったことが看取される（図表６）。これがわが

国の輸出の落ち込みを増幅させ、国内生産を下

押ししたとみられる。しかし、海外でも足元で

在庫調整が一巡しつつある。世界的にも過度な

調達抑制姿勢が緩和し、販売水準に見合ったレ

ベルに引き上げる動きが生じたことが、わが国

製品に対する需要を押し上げたものと考えられ

る。これが、輸出の下げ止まり・持ち直しとい

うかたちで顕在化したとみられる。

（図表５）生産減少局面における在庫調整の
　　　スピード（在庫水準の比較）

（資料）経済産業省「鉱工業在庫指数」

（期初=100）

（カ月後）

80

85

90

95

100

105

110

115

181260

2000年９月～ 2008年８月～
1997年３月～1991年１月～

▲20

▲10

0

10

20

日本：生産計画からの
　　　下振れ幅（左目盛）

（図表６）米韓の在庫の動き

（資料）各国統計

（％ポイント） （2007年=100）

（年/月）

95

100

105

110

115

120
アメリカ：流通在庫（右目盛）
アメリカ：生産者在庫（右目盛）
韓国：生産者在庫（右目盛）

200920082007



Business   &   Economic   Review   2009. 8

−15−

（3）要因②：景気対策の効果

　第２の一時的要因は、政府による景気対策の

効果である。３月に成立した2008年度の第２次

補正予算、および2009年度の本予算による景気

刺激策の効果が顕在化している。

　今回の一連の景気対策においては、個人消費

の拡大に焦点を当てた政策が特色といえる。具

体的には、総額２兆円の定額給付金、高速道路

料金の引き下げ、自動車の購入刺激策、エコポ

イントによる家電購入刺激策などが代表例であ

る。とりわけ、自動車・家電など高額耐久財に

対する購入インセンティブに対しては、販売サ

イドの期待も大きく盛り上がっている。景気ウ

ォッチャー調査における自動車販売店や家電量

販店の景況感は足元で急回復している（図表７）。

　実際、自動車の購入刺激策には大きな効果が

期待可能である。自動車のような高額耐久財で

は価格弾性値が高いことに加え（価格が１％下

がると需要は3.7％増加）、１台当たり７〜17％

という過去最大規模の価格インセンティブを付

けたため、今回の対策により、2009年度の自動

車販売を50〜100万台押し上げる効果があると

試算される。４〜５月の自動車販売はまだ前年

比大幅減少が続いたが、６月以降、購入刺激策

の仕組みが消費者に浸透していくにつれ、販売

台数は徐々に増加していくと期待される（注１）。

　また、2008年度の第２次補正予算、2009年度

の本予算の前倒し執行により、４〜５月の公共

投資が例年対比大きく上振れている（図表８）。

７〜９月期には、さらに2009年度補正予算によ

る追加分が上乗せされると見込まれる。この結

果、４〜６月期、７〜９月期には、GDPにお

ける公的固定資本形成のプラス寄与が急拡大す

る公算が大きい。

　さらに、雇用調整助成金などによる失業抑制

効果も顕在化している。過去の実質GDPと失

業率の相関関係に照らしても、足元の実質

GDPの急減に比して、失業率の上昇は限定的

にとどまっている（図表９）。また、わが国は

欧米諸国よりも景気が大きく落ち込んだものの、

失業率の上昇ペースは欧米諸国に比べ緩やかで

ある。これは、個人消費の落ち込みを和らげる

働きを果たしたと考えられる。

　加えて、海外諸国の景気対策もわが国輸出に

プラス影響を及ぼしている。とりわけ、中国の

景気対策効果が表れている。中国国内での固定

（図表７）景気ウォッチャー調査の現状判断DI（季調値）
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資産投資の拡大により、中国向けの素材製品の

輸出が急増している（図表10）。なかでも、化

学製品が急速に持ち直している。

（注１）詳細は、2009年６月１日公表のリサーチアイ『自動

車減税のインパクト〜年間50〜99万台の押し上げ効

果〜』をご参照。

２．海外経済と輸出

　以上のように、足元の回復は在庫調整の一巡、

景気対策効果という一時的要因に基づくもので

あるため、いずれそのプラス効果は剥落すると

みておく必要がある。その後の成長軌道は、国

内外の最終需要がどこまで回復してくるかに依

存している。そこで以下では、外需と内需に分

けて、今後の最終需要の動向について展望した

い。最初に外需について分析する。

（1）中国経済

　まず、わが国の貿易シェアが急上昇している

中国経済についてみると、先進国に比べ堅調な

成長が持続すると予想される（詳細は「アジア

経済の展望、２．中国経済」）。輸出の回復は遅

れているものの、相次ぐ景気刺激策の効果によ

り、国内需要の牽引力が急速に高まっている。

とりわけ、固定資本投資と個人消費が伸びてい

る。今後を展望しても、年後半にかけて徐々に

成長率が高まり、2009年は7.5％、2010年は８

％台の成長を達成する見通しである。

　もっとも、このように中国経済は堅調な成長

持続が見込まれるものの、わが国の輸出に与え

るプラス影響は限定的と考えておく必要がある。

その理由として、中国の景気対策がインフラ整

備中心であることが指摘できる。実際、中国の

固定資産投資とわが国の中国向け輸出との間に

は、建設機械など一部品目を除いて、ほとんど

相関はみられない（図表11）。これは、わが国

の中国向け輸出が、中国から欧米向けに輸出さ

れる電気機器・情報通信機械の電子部品など、

（図表９）成長率と失業率の関係

（資料）内閣府、総務省
（注）実質GDPは１期先行。
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（図表10）中国向け実質輸出（季節調整値）

（資料）財務省、日本銀行データをもとに日本総合研究所作成
（注）〈　〉は2008年度のシェア。
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輸出産業向けが中心であるためである。さらに、

中国向けの素材製品輸出についても、公共投資

向けは限られ、自動車・家電などの消費財向け

が中心であると推測される。

　では、わが国経済に対して、具体的にどの程

度の押し上げ効果があるとみればいいだろうか。

中国向けの直接輸出だけでなく、アジア域内の

貿易取引を通じた間接的な波及効果も含めて中

国の景気対策効果を試算してみると、わが国の

アジア向け輸出を１年めに2.0兆円、２年目に

2.9兆円押し上げるという結果が得られる（図

表12）。これは、輸出総額をそれぞれ2.5％、3.6

％増加させるインパクトに相当する。このよう

に、確かに一定程度の押し上げ効果は認められ

る。もっとも、わが国の輸出が前年比ほぼ半減

していることを踏まえれば、中国の景気対策効

果だけで輸出が大きく持ち直すのは困難といわ

ざるを得ない（注２）。

　やはり、わが国の中国向け輸出が本格的に回

復するには、中国の欧米向け輸出の拡大が不可

欠である。実際、中国の輸出とわが国の中国向

け輸出には高い連動性がみられる（図表13）。

結局、中国向け輸出の回復についても、欧米景

気の回復がカギを握ることになろう。

（注２）詳細は、2009年４月14日公表のリサーチアイ『中国

４兆元の景気対策がわが国輸出に与える影響』をご参

照。

（2）アメリカ経済

　そこで、次に、アメリカ経済を展望したい

（詳細は「アメリカ経済見通し」）。

　アメリカ経済においても、足元の指標に明る

い兆しがみられる。５月のISM製造業新規受注

指数が50を上回ったほか、新規失業保険申請件

数も減少傾向にある。もっとも、以下のような

調整圧力が根強く残っていることを勘案すれば、

当面は低成長を余儀なくされる見通しである。

　第１は、住宅市場の調整圧力である。中古住

宅の在庫増加を背景に、住宅価格の大幅下落が

持続している。住宅販売は底を打ちつつあるも

のの、住宅ローン差し押さえに伴う金融機関に

よる担保物件の処分売りが在庫増加に寄与して

いる。さらに、雇用情勢の悪化に伴い、相対的

に信用力が高いプライム層でも差し押さえが増

加傾向にある。ちなみに、先物市場が織り込む

住宅価格の底打ち時期は2010年央となっている。

　第２は、家計のバランスシート調整である。

家計が適正水準比20％前後の過剰債務を抱える

（図表12）中国の景気対策が日本の輸出に及ぼす影響

（資料）日本総合研究所作成
（注）２年間で２兆元の投資が実施されると仮定。
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なか、家計のバランスシート調整が一巡するの

は早くても2013年とみられる。デフレ圧力が強

まれば、過剰債務の解消はさらに遠のく懸念が

ある。借り入れに依存していた個人消費の長期

停滞は不可避である。

　第３は、金融機関の不良債権問題である。米

金融機関の損失計上は依然として道半ばである。

損失の原因は当初証券化商品が中心であったが、

景気が大幅に悪化するなかで、貸出債権の不良

化が急速に進行している。

　以上のような構造調整圧力に加え、政府によ

る積極的な金融危機対策・景気刺激策により、

財政赤字の急拡大が進行中である。国債増発に

よる需給悪化懸念から長期金利が上昇すれば、

景気回復を一段と遅らせる要因になる。また、

景気が危機的状況を脱しても、その後は増税等

による財政再建が不可避で、景気下押し要因と

して作用する。

　総じてみれば、アメリカ経済の低迷は、少な

くとも2010年後半にかけて続くとみておく必要

があろう。

（3）輸出の展望

　足元の世界経済は、アメリカを中心に先進国

の低迷が続く一方、中国などの新興国で回復傾

向が明確化するという対照的な動きがみられる。

この傾向は当面持続する見通しである。こうし

た状況下、わが国輸出は、アメリカを最終需要

地とする部品・資本財輸出の低迷が長期化する

ことに加え、中国の景気対策効果が限定的にと

どまるため、強力な牽引力が期待しにくい状況

が続くと予想される。

　さらに、昨年秋以降の円高のマイナス影響も

これから顕在化してくるとみられる。足元の実

質実効為替レートは、前年比15％程度の円高水

準にある（図表14）。為替レートの変動が輸出

数量に影響を及ぼすまで１〜２年のラグがある

ことを踏まえれば、今後、円高のマイナス影響

が本格的に表れ始めると見込まれる。

　このように、わが国の輸出環境は、海外景気

の低迷を背景に需要が落ち込むことに加え、円

高のマイナス影響により輸出競争力も低下する

という、二重の逆風にさらされると予想される。

海外の所得要因と為替要因を説明変数とする輸

出数量関数を推計してみると、当面は海外景気

の悪化による輸出押し下げ圧力が残り、徐々に

円高によるマイナス寄与も加わってくるという

姿になることが確認できる（図表15）。

（図表14）実効為替レートの推移

（資料）日本銀行
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（資料）財務省、OECDなどをもとに日本総合研究所作成
（注１）所得要因はOECD景気先行指数、為替要因は実質実効レー
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　以上を踏まえると、輸出の低迷は長期化する

とみておく必要がある。世界的な在庫調整の一

巡や中国での景気対策効果などにより、４〜６

月期の輸出は一時的に増加に転じるものの、こ

れら押し上げ要因が剥落する今夏以降は、再び

弱含み傾向に戻る公算が大きい。輸出の増勢が

明確化するのは、アメリカ経済が持ち直す2010

年末以降と予想される。

　さらに、円高の進行が輸入を押し上げるとい

うマイナス面も表れている。国内需要の落ち込

みに比べて輸入の落ち込みが相対的に小さかっ

たため、2009年入り後、輸入浸透度が急上昇し

ている（図表16）。これも、国内生産にマイナ

ス要因として働くことになる。

３．国内経済

　次に国内需要を展望すると、①デフレ圧力、

②設備ストック調整圧力、③人件費調整圧力、

の三つの調整圧力がマイナス影響を及ぼすとみ

られる。

（1）調整圧力①：デフレ

　一つめの調整圧力は、デフレ圧力である。

　マクロ全体の需要と供給のバランスを表す

GDPギャップは、足元で▲８％台半ばまで拡

大している（図表17）。大幅な需要不足が生じ

たため、企業の間では販売価格の引き下げ競争

が広がる兆しがみられる。また、所得環境の悪

化を受けて、消費者サイドでも低価格志向が急

速に強まっている。こうした動きを反映し、消

費者物価（除く生鮮食品）も５月以降マイナス

幅が急拡大している。

　今後を展望しても、消費者物価のマイナス傾

向が一段と明確化していくと予想される。当面

は、昨年の資源価格高騰の反動で、エネルギー

関連の価格が大きく低下するため、消費者物価

の下落幅が２％近くに達すると見込まれる。年

度後半以降は、資源価格の上昇が再び物価押し

上げ要因として寄与し始めるものの、需給不足

要因による物価押し下げ圧力が根強く残るため、

2009年度後半以降も前年比▲１％近い下落傾向

が続くと予想される。

　さらに、消費者物価の下落傾向は簡単には解

消されない可能性が高い。足元のGDPギャッ

プが解消する時期を試算してみると、2011年以

降に３％という高めの成長が続くと仮定しても、

2015年まで後ズレすると見込まれる（図表17）。

この間は、マイナスのGDPギャップが残るため、

（図表16）鉱工業製品の輸入浸透度（輸入／国内総供給）

（資料）経済産業省「総供給表」
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（資料）内閣府データなどをもとに日本総合研究所作成
（注）潜在成長率は１％と仮定。
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需要不足を背景とする物価下落圧力が続くこと

になる。したがって、わが国のデフレ傾向は５

年以上の長期にわたる可能性もある。

　デフレ傾向は、一面では実質購買力の向上を

通じて、家計の実質消費を押し上げるというプ

ラス面も指摘できる（図表19）。実際、2009年

１〜３月期には消費デフレーターの下落幅が急

拡大したため、名目消費が大幅に減少（前年同

期比▲3.9％）したにもかかわらず、実質消費

の落ち込みはそれよりも緩やか（同▲2.8％）

にとどまった。デフレ傾向が強まるにしたがい、

こうした傾向は一段と鮮明になると予想される。

今後のデフレ傾向のもとで、所得環境が大幅に

悪化して家計の資金制約が強まるなかでも、実

質消費はそれほど大きく落ち込まないという展

開が予想される。

　しかし、こうした家計サイドへのプラス効果

を勘案しても、マクロ全体でみれば、デフレ傾

向の強まりは国内需要を大きく押し下げると判

断される。まず、家計部門では、住宅ローンを

抱える世帯を中心に実質債務残高が増加するほ

か、デフレ予想の広がりにより不急の財・サー

ビスの購入を先送りするなどの動きが顕在化す

ると予想される。

　それ以上に深刻なマイナス影響が表れると予

想されるのが企業部門である。デフレ傾向の強

まりは販売価格の下落を意味するため、企業の

交易条件が悪化して、利益率の低下をもたらす

ことになる（図表20）。これが、景気後退に伴

う売上数量の減少と相まって、企業収益を一段

と悪化させる要因として働く。企業業績の悪化

は、さらに雇用者所得・設備投資の減少に波及

していく。これらがGDPギャップをさらに拡

大させ、それによって消費者物価が一層下落す

るという、スパイラル的な落ち込みにつながる

リスクがある。

（図表18）消費者物価の予測（前年同期比）

（資料）総務省「消費者物価」をもとに日本総合研究所作成
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（2）調整圧力②：設備ストック

　二つめの調整圧力は、設備ストック調整圧力

である。

　とりわけ、鉱工業生産が急減した製造業部門

での設備ストック調整が懸念される。実際、製

造業の設備過剰感は過去最高水準に達している

（図表21）。輸送機械や一般機械ではピーク比で

半分の設備稼働水準に落ち込んでおり、設備過

剰感が深刻な状況となっている。

　今後、新設投資の抑制、既存設備の廃棄など

が進むとみられるものの、急上昇した設備過剰

感の解消には長期間を要する見通しである。仮

に、売上高が年５％のペースで回復するという

楽観的なケースを想定しても、今後２年間は設

備過剰感が高水準で残存すると予想される。設

備過剰感が長期化するなか、設備投資の低迷も

長引く公算が大きい。

　資本ストック循環からも設備投資の低迷長期

化が示唆される。2003年以降の新興国の経済発

展によって製造業の期待成長率が上昇したため、

製造業の設備投資は年10％を超える伸びに高ま

った（図表22）。2006年以降は、３％の期待成

長率に見合ったレベルまで設備投資を積極化し

ていたことが読み取れる。しかし、世界景気の

悪化に伴い期待成長率は大幅に低下したとみら

れる。この結果、期待成長率に比べて過大な資

本ストックを抱えることになり、設備を圧縮す

ることが必要な状況に転じてしまった。ちなみ

に、現在のストック水準のもとで、製造業の期

待成長率が０％に低下している場合、これに見

合う設備投資の伸びは▲36％と試算される。日

銀短観の６月調査でも、製造業・大企業の2009

年度設備投資計画は、３カ月前の前年度比▲

13.2％から同▲24.3％に大幅に下方修正された。

（図表21）設備過剰感のシミュレーション（製造業）

（資料）日銀短観、法人企業統計をもとに日本総合研究所作成
（注）有形固定資産回転率をベースに試算。売上高の伸び率は年率。
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（図表22）資本ストック循環図

（資料）内閣府「民間企業資本ストック」などをもとに日本総合研究所作成
（注）期待成長率ラインは、資本係数変化率・除却率の1998年～2007年の平均をもとに算出。太線は過去３年間の平均GDP成長率。
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こうした下方修正の動きは、2009年度いっぱい

持続することになろう。

　一方、非製造業の設備投資にも下振れリスク

がある。非製造業は、製造業と異なり景気拡大

期にも慎重な投資姿勢を維持したこと、足元で

鉄道・電力などのインフラ関連投資が下支えし

ていること、などを背景に、相対的に底堅さを

維持している。もっとも、内需低迷を背景に、

非製造業の期待成長率もマイナスに転じている

公算が大きい。そのため、小売やサービスなど

を中心に、今後、設備投資が慎重化すると見込

まれる。

（3）調整圧力③：人件費

　三つめの調整圧力は、人件費調整圧力である。

　企業業績の悪化に伴い、企業の雇用過剰感が

急上昇している。2009年１〜３月期の労働分配

率（法人企業統計ベース）をみても、生み出さ

れた付加価値額の急減に対して、人件費の削減

が追いつかなかったため、前年同期に比べ8.5

％ポイントも上昇した（図表23）。

　労働分配率の急上昇を背景に、今後、人件費

を削減する動きが本格化するとみられる。まず、

雇用者数の減少幅が拡大すると予想される。過

去の実質GDPとの関係から試算すると、余剰

人員は今後１年間で200万人近くに達すると見

込まれる（図表24）。これまでは非正規雇用を

中心に雇用削減が進んできたが、今後は、雇用

削減の動きが正規雇用にまで広がる見通しであ

る。もっとも、労働力人口の減少による中長期

的な労働力不足に対する懸念や、雇用調整助成

金などの政策支援などを背景に、深刻な雇用削

減は回避されると見込まれる。雇用者数の減少

ペースは緩やかなものとなり、失業率も５％台

半ばで上昇に歯止めがかかると予想される。

　むしろ企業は、給与の引き下げを通じて、人

件費削減を目指す動きを強めると予想される。

とりわけ、収益悪化を受けて、ボーナスは大幅

減少になる見通しである。少なくとも今後２年

間は、前年比６〜８％程度の減少が続くと試算

される（図表25）。所定内給与にも下落圧力が

強まることになると予想される。

　雇用者数の緩やかな減少に加え、給与が大幅

（図表23）労働分配率のシミュレーション

（資料）財務省「法人企業統計」をもとに日本総合研究所作成
（注）人件費は年３％ペースで減少すると仮定。
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（図表24）就業者数の推計

（資料）総務省、内閣府データをもとに日本総合研究所作成
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に下落するため、雇用者報酬は今後減少幅が急

拡大すると見込まれる（図表26）。さらに、デ

フレ傾向が強まり、売上高の減少傾向が続くこ

とになれば、労働分配率はさらに上昇すること

になる。この場合、人件費調整圧力は2011年以

降も残り、雇用者報酬の減少傾向が長期化する

可能性がある。

　以上のように、家計の所得環境は基本的に悪

化傾向が持続するとみられる。足元の個人消費

は政策効果などを背景に明るい動きもみられる

ものの、政策効果が薄れる2009年度下期以降、

所得環境の悪化を主因に、個人消費は再び弱含

みに転じると予想される。

４．景気見通し

（1）景気回復の条件

　わが国景気の悪化には歯止めがかかったもの

の、今後を展望すると、外需の牽引力に期待で

きないことに加え、国内でも三つの調整圧力が

マイナス要因として働くことから、回復感に乏

しい状態が続くと見込まれる。

　わが国経済は基本的に外需に依存している。

実際、設備投資や雇用者報酬は、輸出の動きに

半年程度のラグを伴いつつ、ほぼ連動した動き

となっている（図表27、28）。したがって、内

需主導の景気回復シナリオは実現性に乏しく、

やはり輸出が本格的に回復することが、わが国

の景気回復の条件といえる。輸出が回復するた

めには、新興国の景気拡大だけでは力不足であ

り、アメリカ経済の持ち直しが不可欠である。

最終的には、わが国の景気回復は、アメリカの

（図表26）雇用者報酬
（前年同期比）

（資料）総務省、厚生労働省をもとに日本総合研究所作成
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（図表27）輸出と設備投資の関係
（実質ベース、前年同期比）
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（前年同期比）

（資料）財務省、厚生労働省をもとに日本総合研究所作成
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住宅・消費・金融各セクターの構造調整の終了

待ちという状況である。

　また、景気刺激策の効果に期待する見方もあ

るものの、①一時的な景気押し上げ効果はある

にしても、いずれプラス効果は剥落すること、

②そもそも▲８％というGDPギャップを埋め

るには財政政策だけでは力不足であること、な

どの点を勘案すれば、過度な期待は禁物である

（図表29）。大きく拡大したGDPギャップを縮

小させるためには、輸出の持ち直し、および、

それに誘発された設備投資・所得の回復という

一連のプロセスが機能し始めることが必要であ

る。

　ただし、わが国の景気悪化には欧米諸国とは

異なる点もみられる。欧米諸国の景気悪化は、

日本の1990年代と同様、バブルにより膨らんだ

様々な経済構造上の歪みが、バブルの崩壊とと

もに調整圧力として噴出したことが主因である。

一方、わが国では、基本的に経済構造面での深

刻な歪みはみられない。むしろ、欧米景気の悪

化を原因とする強烈な需要ショックに見舞われ

たという側面が強い。

　わが国の企業部門の財務体質をみると、歴史

的にみても極めて強固な状況にある。内部留保

を含めた自己資本比率は過去最高水準となって

いるほか、有利子負債依存度も相当低いレベル

にとどまっている（図表30）。したがって、海

外需要が回復しさえすれば、一気に前向きの力

が働き出し、所得弾性値の高い製品輸出増に牽

引されて、経済状況は速やかに好転していく可

能性もある。

（2）景気のコース

　以上を総合して、今後のわが国経済のコース

を展望したい。

　2009年度前半はプラス成長に転じ、景気の落

ち込みにいったん歯止めがかかると見込まれる

（図表31）。とりわけ４〜６月期は、鉱工業生産

（図表28）輸出と雇用者報酬の関係
（実質ベース、前年同期比）
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（図表29）景気対策によるGDPギャップの変化

（資料）内閣府をもとに日本総合研究所作成
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（資料）財務省「法人企業統計季報」
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の回復を受け、前期比年率＋5.0％とやや高め

のプラス成長になる可能性が高い。もっとも、

2009年度前半のプラス成長は、景気刺激策によ

る押し上げ効果、在庫調整の一巡が反映された

ものであり、最終需要は依然として脆弱にとど

まる見込みである。

　2009年度後半以降を展望すると、一時的な景

気押し上げ効果が剥落するなか、潜在成長率を

大幅に下回るペースでの成長が持続すると予想

される。この主因は輸出の低迷である。①金融

不安の長期化などにより欧米向けの減少が持続

すること、②円高の影響が徐々に顕在化してく

ること、を背景に、輸出の減少傾向に歯止めが

かからないと予想される。

　さらに、輸出の減少は国内需要の減少にも波

及していく。企業部門では、設備稼働率が低水

準にとどまるため、自動車・電子デバイスなど

の輸出企業を中心に、設備投資が大幅に減少す

るとみられる。家計部門でも、所得環境の悪化

により、調整色が強まる展開が予想される。①

ボーナスを中心とした給与の減少、②失業急増

による雇用環境の先行き不安、などを背景に、

名目消費は大幅に減少する公算が大きい。ただ

し、消費者物価の下落による購買力改善で、実

質ベースの落ち込みは小幅にとどまると予想さ

れる。

　こうした「底ばい」状態は少なくとも向こう

１年間は持続し、わが国景気が回復に向かうの

は、アメリカ景気が持ち直しに転じる2010年10

〜12月期以降にズレ込む見通しである。

　一方、デフレ傾向も鮮明になる。消費者物価

は、輸入物価の下落、需給ギャップの拡大を背

景に、前年比マイナス幅が急拡大し、デフレ色

が急速に強まると見込まれる。

（図表31）わが国の経済成長率・物価見通し

2009年 2010年 2011年 2008
年度

2009
年度

2010
年度１〜３ ４〜６ ７〜９ 10〜12 １〜３ ４〜６ ７〜９ 10〜12 １〜３

（実績） （予測） （実績） （予測）

実質GDP ▲14.2 5.0 1.2 0.0 ▲0.1 0.1 0.2 0.9 1.5 ▲3.3 ▲3.5 0.3

個人消費 ▲4.2 1.8 1.1 0.4 0.2 0.3 0.3 0.4 0.6 ▲0.5 ▲0.5 0.4

住宅投資 ▲20.3 ▲17.1 ▲5.5 ▲1.8 0.8 1.2 2.7 3.5 3.0 ▲3.1 ▲6.7 1.0

設備投資 ▲31.0 ▲8.6 ▲7.5 ▲4.2 ▲3.3 ▲2.1 ▲1.0 0.9 2.5 ▲9.8 ▲14.5 ▲2.0

在庫投資（寄与度） （▲0.6） （　0.9） （　1.0） （　0.1） （　0.0） （　0.0） （　0.0） （　0.2） （　0.4） （0.0） （　0.6）（　0.2）

政府消費 0.1 0.9 0.6 0.8 0.4 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 1.2 0.5

公共投資 0.3 12.9 7.9 1.8 0.9 ▲1.8 ▲2.0 ▲1.8 ▲0.5 ▲4.4 5.3 ▲0.5

公的在庫（寄与度） （▲0.0） （▲0.0） （　0.1） （　0.0） （▲0.0） （　0.0） （▲0.0） （▲0.0） （　0.0） （▲0.0） （　0.0）（▲0.0）

輸　　出 ▲70.0 25.4 ▲1.4 ▲2.5 ▲2.2 ▲1.4 ▲0.5 1.8 3.9 ▲10.2 ▲23.6 ▲0.8

輸　　入 ▲47.8 ▲13.6 ▲5.1 ▲4.2 ▲3.3 ▲2.8 ▲1.7 ▲0.6 1.3 ▲3.5 ▲14.7 ▲2.5

国内民需　（寄与度） （▲8.2） （　0.2） （　0.4） （▲0.3） （▲0.2） （▲0.0） （　0.2） （　0.7） （　1.2） （▲1.9） （▲2.1）（　0.1）

官 公 需 （寄与度） （0.0） （　0.6） （　0.5） （　0.3） （　0.1） （　0.0） （▲0.0） （▲0.0） （　0.0） （▲0.1） （　0.4）（　0.1）

純 輸 出 （寄与度） （▲8.0） （　4.2） （　0.3） （　0.1） （　0.1） （　0.1） （　0.1） （　0.3） （　0.3） （▲1.3） （▲1.9）（　0.1）

GDPギャップ（％） ▲8.3 ▲7.5 ▲7.4 ▲7.4 ▲7.5 ▲7.6 ▲7.6 ▲7.4 ▲7.1 ▲3.1 ▲7.5 ▲7.4

（前年同期比、％）

実質GDP ▲8.8 ▲6.7 ▲6.0 ▲2.4 1.5 0.3 0.1 0.3 0.7 ▲3.3 ▲3.5 0.3

名目GDP ▲8.0 ▲4.7 ▲4.9 ▲3.4 ▲1.5 ▲2.2 ▲1.7 ▲1.2 ▲0.8 ▲3.6 ▲3.7 ▲1.5

GDPデフレーター 0.9 2.2 1.1 ▲1.0 ▲3.0 ▲2.5 ▲1.8 ▲1.5 ▲1.5 ▲0.3 ▲0.2 ▲1.8

消費者物価（除く生鮮） ▲0.1 ▲0.6 ▲1.6 ▲0.9 ▲0.5 ▲0.5 ▲0.7 ▲0.5 ▲0.5 1.2 ▲0.9 ▲0.6

円ドル相場（円/ドル） 94 97 96 94 92 90 90 92 92 101 95 91
原油輸入価格（ドル/バレル） 44 54 71 74 77 80 83 85 88 90 69 84

（資料）内閣府、総務省などをもとに日本総合研究所作成

（前期年比年率、％）
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（3）下振れリスク

　サブシナリオを考えると、上振れリスクより

も、下振れリスクの方が圧倒的に大きい。わが

国経済は、内需の回復力が脆弱ななかで、外部

ショックに非常に弱い状態に置かれているから

である。以下のような下振れ要因が顕在化すれ

ば、景気が二番底に向かう可能性も排除できな

い。

　第１は、アメリカ景気の失速である。金融不

安など様々な問題を抱えるアメリカ経済の先行

きは、依然として予断を許さない。アメリカ景

気が再び深刻化すれば、わが国輸出の落ち込み

が一段と拡大することになる。

　第２は、原油価格の高騰である。すでに足元

の原油価格は上昇傾向が鮮明になっている。こ

の傾向が続けば、わが国の輸入支払額が増加す

ることになる。具体的には、原油価格が足元の

水準で推移すれば年間の原油輸入額は約７兆円

で収まるが、１四半期に10ドルのペースで上昇

した場合、原油輸入額は２倍に膨れあがること

になる（図表32）。これは、わが国から産油国

へ所得が移転することを意味するため、国内総

所得（GDI）の減少要因として働く。

　減少した国内所得は企業部門と家計部門で負

担しなければならない。とりわけ、大きなマイ

ナス影響が表れると予想されるのが企業部門で

ある。企業部門では、最終需要が脆弱ななか、

原材料価格の上昇分を最終製品価格に転嫁する

のが困難な状況にある。そのため、原油価格上

昇の大部分は、企業のコスト増として吸収され

る見通しである。この影響を具体的に試算する

と、原油価格が横ばいであれば、人件費などの

リストラ効果を通じて、売上高経常利益率は緩

やかに上昇していく姿が展望できる（図表33）。

しかし、原油価格が上昇すると、こうしたリス

トラ効果が完全に吹き飛ばされてしまう。原油

価格が１四半期に20ドルずつ上昇する場合、利

益率が急低下し、マクロの経常利益がマイナス

に転じる可能性もある。

　さらに、マイナス影響の一部は実質個人消費

の減少として顕在化する。ガソリンなど一部製

品は消費者物価に転嫁されやすいため、家計の

実質購買力を低下させることになるからである。

　以上のように、GDPギャップが大幅マイナ

スを抱えるなかで、コスト・プッシュを通じた

（図表32）原油輸入額のシミュレーション
（年率換算）

（資料）財務省をもとに日本総合研究所作成
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（図表33）原油価格が経常利益率に与える影響

（資料）財務省をもとに日本総合研究所作成
（注）試算の前提は、売上高が年率＋３％、人件費が年率▲３％、

原油価格上昇による企業のコスト負担率が８割。
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物価上昇圧力が生じることで、国内経済はスタ

グフレーション的な様相が強まる恐れがある。

　第３は、円高である。円高が進めば、輸出が

一段と減少することになる。輸入原材料価格の

低下というプラス面もあるものの、輸出数量の

低下などによるマイナス影響の方が大きいため、

わが国景気を押し下げることになる（図表34）。

　第４は、今冬の流行拡大が懸念される新型イ

ンフルエンザの影響である。2003年の中国

SARSの状況を調べると、モノの動きには大き

なマイナス影響が表れなかったものの、ヒトの

動きが大きく制約されたため、一時的に個人消

費が２割も減少した（図表35）。わが国でも、

５月の景気ウォッチャー調査で、新型インフル

エンザが広がった近畿では景況感が大幅に悪化

している。冬場に新型インフルエンザが本格的

に流行すれば、個人消費が大きく減少するリス

クがある。

（2008. 6. 23）

（図表35）SARSの影響

（資料）中国国家統計局
（注）名目値を日本総合研究所で季節調整をかけた。

（2002年=100）

（年/月）

60

80

100

120

140

160

20032002

▲22.6％

中国の輸入額
北京市の小売売上高

（図表34）10％円高になった場合の影響
＜マクロモデル・シミュレーション＞

（％）

１年目 ２年目

実質GDP ▲ 0.4 ▲ 0.6

輸出 ▲ 1.9 ▲ 1.6

輸入 0.9 1.4

設備投資 ▲ 0.5 ▲ 1.4

経常利益 ▲ 4.4 ▲ 2.6

消費者物価 ▲ 0.1 0.0

（資料）日本総合研究所作成


