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日本経済概説（2009年7月）

１．景気の現状：製造業を中心に持ち直しの動き
　

・５月の鉱工業生産が３カ月連続の前月比プラスとなったほか、輸

　出もアジア向けなどが増加するなど、製造業活動が緩やかに持ち

　直し。景気ウォッチャー調査の現状判断ＤＩも改善傾向。

・もっとも、マイナス圧力も残存。雇用・所得環境の悪化を背景に、

　消費支出は低水準が持続。機械受注・建築着工も製造業を中心に

　大幅に減少。

２．景気見通し：景気低迷が長期化
　

・４～６月期はプラス成長に転じ、景気の落ち込みにいったん歯止

　めがかかる見込み。もっとも、景気刺激策の押し上げ効果、在庫

　調整の一巡が反映されたもので、最終需要は依然として脆弱。

・2009年度後半以降を展望すると、牽引役不在のもと、2010年後半

　にかけて潜在成長率を大幅に下回るペースでの成長が持続。年度

　ベースでは2009年度に▲3.5％と、2008年度を下回るマイナスに。

・景気低迷の主因は輸出の減少。①景気低迷が続く欧米向けの減少

　が持続、②円高の影響が徐々に顕在化、などを背景に、輸出の減

　少傾向に歯止めがかからない見通し。

・さらに、輸出の減少が国内需要の減少に波及。企業部門では、設

　備稼働率が急低下したため、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。

・家計部門でも、所得環境の悪化、マインドの冷え込みにより、調

　整色が強まる展開。①ボーナスを中心とした給与の減少、②失業

　増加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。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。

・デフレ傾向も鮮明に。コアＣＰＩ前年比は、輸入物価の急落、需

　給ギャップの拡大を背景に、マイナス幅が急拡大する見通し。

３．６月の金融政策・金利動向
　

・日銀は、16日の決定会合で政策金利（0.1％）の現状維持を決定。

　白川総裁は同日の会見で、期限を設けて実施している企業金融支援

　策の今後の扱いについて、「市場参加者からみて予測可能性のある

　かたちで９月末までの適切な時期に判断していく方針」と指摘。

・長期金利は、米国金利や内外株価の上昇、７月以降の国債増発への

　警戒感などから、11日には昨年10月以来となる1.56％まで上昇。

　もっとも、その後は内外株価や米国金利の反落を受け、1.3％台半ば

　まで大きく低下。

４．金融政策・金利見通し

【金融政策】

・日銀は、これまでに決定した金融緩和策の効果を見極めながら、積

　極的な資金供給姿勢を当面維持。

・内外景気の一部に明るさがみられ、市場の緊張状態は緩和しつつあ

　るものの、日銀は景気の先行き不確実性や下振れリスクを強く意識

　した政策運営方針を維持。引き続き、企業金融支援と金融市場安定

　に注力する見込み。

【長期金利】

・長期金利は、世界的な財政支出拡大に伴う国債需給悪化懸念の高ま

　りや、景気底入れ期待などが、金利上押しに作用。

・もっとも、①大幅な需給ギャップの残存、②それに伴うデフレ懸念

　の高まり、③主要国の大幅金融緩和の継続、など金利下押し圧力も

　並存。
　

・金利に対する上下両方向の圧力が拮抗するなか、１％台半ばを中心

　とした一進一退の推移となる見通し。
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景気動向指数の推移
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製造業を中心に持ち直しの動き

製造業を中心に、持ち直しの動き

が顕在化。鉱工業生産は３月以

降、３カ月連続の増加。生産計画

によれば、６～７月も増産の見込

みであり、計画通りに実現すれば

４～６月期の鉱工業生産は前期比

＋8.7％の大幅増に。輸出もアジア

向けを中心に緩やかに拡大。景気

ウォッチャー調査も改善傾向が持

続。こうした動きを受け、４～６

月期の実質ＧＤＰはやや高めの成

長となる公算大。

もっとも、依然としてマイナス圧

力も残存。雇用・所得環境の悪化

を背景に、家計調査ベースの消費

支出は低水準が持続。機械受注・

建築着工も製造業を中心に大幅に

減少しており、設備投資調整の長

期化を示唆。

(資料)経済産業省、総務省、内閣府、国土交通省、日本銀行。　　　　　　　(注1)シャドー部分は景気後退期。直近は日本総研による予測。
(注2)鉱工業生産・在庫率は季節調整値（月次系列）。その他は季節調整後後方3ヵ月移動平均値。　　　　(注3)鉱工業生産は、予測指数を用いて実績から2ヵ月分延長。
(注4)小売業販売額の実質値作成には、消費者物価・財(電力・ガス・水道を除く)を使用。機械受注の実質値作成には、企業物価・資本財(国内品)を使用。
(注5)実質消費支出は、人口推計や国勢調査をもとに推定した「人員2人以上一般世帯の平均人員・世帯数」で家計調査の集計値を調整（2000年1月～）。
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４～５月の公共工事請負額
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景気ウォッチャー調査の現状判断ＤＩ
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在庫調整がＧＤＰに与える影響
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（注）ＧＤＰへの影響＝在庫投資（当期）－在庫投資（前期）
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（資料）経済産業省「鉱工業在庫指数」
(カ月後)

足元の回復は一時的要因が背景

足元の回復は、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。

①在庫調整の一巡

　昨秋以降の生産減少局面では、在庫

調整のスピードが速かったことが特

徴。その結果、足元の在庫水準は急低

下。企業が、過度な生産抑制姿勢か

ら、需要に見合った水準に生産レベル

を戻す過程で、増産の動きが顕在化。

②景気刺激策

　総額２兆円の定額給付金、エコカー

減税、エコポイント制などの消費刺激

策の効果が顕在化。とりわけ、自動

車・家電の動きが活発化。また、公共

投資の拡大・前倒し執行を受け、公共

工事が大幅増。
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雇用と設備の過剰感
（全規模・全産業）
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過
剰

価格判断ＤＩ（大企業）

▲30

▲20

▲10

0

10

20

30

40

50

2004 05 06 07 08 09

仕入

販売

（％ポイント）

(年/期)
（資料）日本銀行「企業短期経済観測調査」

上
昇

６月の日銀短観：景況感の改善は限定的、先行きに不安を残す内容

日銀短観６月調査は、わが国景気が
底を打ったことを示す内容。もっと
も、期待されていたほどの改善はみ
られず、むしろ内需を中心に先行き
不透明感が強まっていることを示
唆。

大企業・製造業の業況判断ＤＩは前
回調査対比＋10ポイントの改善。電
気機械・自動車・化学・非鉄金属な
ど幅広い業種で改善。もっとも、景
況感の改善に広がりはみられず。非
製造業や中堅・中小企業の景況感は
横ばい圏内の動き。とりわけ、中小
企業・非製造業では前回調査対比▲
２ポイントの悪化。外需の持ち直し
や在庫調整の一巡で鉱工業生産は回
復しているものの、国内需要の落ち
込みには歯止めがかかっていないこ
とを反映。

今後を展望しても、設備過剰感・雇
用過剰感ともに高止まりしているた
め、設備投資の下振れ、人件費削減
を通じて、内需を下振れさせるリス
ク。また、内需減少による販売価格
の低下、資源価格の上昇による仕入
価格の上昇が進みつつあるため、交
易条件の悪化が企業収益を一段と下
振れさせる可能性も。
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中国の輸出と日本の中国向け輸出
（ドル建て、前年同期比）
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（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ト。
（注２）先行きの前提は当社予測値に基づく。

予測

実効為替レートの推移
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輸出は低迷が長期化

急減を続けてきた輸出が下げ止ま

り。中国を中心としたアジア向けの

持ち直しが主因。

もっとも、以下の３点を勘案すれ

ば、輸出が明確な増勢に向かう展開

は期待薄。当面は若干回復する局面

が出てくるとしても、年後半以降は

再び弱含むリスク大。

①欧米向け輸出が、景気失速を受け

　て低迷が持続。自動車に加え、産

　業機械も落ち込み。

②持ち直し傾向にある中国向け輸出

　も、増勢持続は期待薄。わが国輸

　出は製造業向けの部品・資本財が

　主力であるため、中国から欧米向

　けの製品輸出が回復しない限り、

　わが国から中国向け輸出も本格回

　復には至らず。

③2008年秋以降に進展した円高のマ

　イナス影響が顕在化。

地域別実質輸出（季調値）
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（資料）財務省、日本銀行データをもとに日本総研作成
（注）その他は中東・ﾛｼｱ・豪州・中南米など。< >は2008年度のｼｪｱ。
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設備過剰感のシミュレーション
（製造業）
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(%ﾎﾟｲﾝﾄ) 試算

過
剰

製造業の設備過剰感は過去最高水準。
とりわけ、輸送機械や一般機械では
ピーク比で半分の稼働水準。

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。設備過剰感が解消され
ないなか、設備投資の低迷も長引く公
算大。

資本ストック循環からも設備投資の低
迷長期化が示唆。期待成長率が急低下
したため、過大となった資本ストック
を圧縮することが必要に。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％に。

非製造業の設備投資にも下振れリス
ク。内需低迷を背景に、小売やサービ
スなどを中心に、今後、設備投資が慎
重化する見込み。

調整圧力①：設備過剰感の高まりにより設備投資は減少
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(前年末の設備投資／資本ｽﾄｯｸ比率、％)

1％

0.5％期待成長率：0％

08年末の
投資/ｽﾄｯｸ比率

【非製造業】

1.5％

08

05

03

97

95

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研作成
（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。

製造業の稼働水準（2009年４月）

85

85

82

80

79

76

72

70

66

50

45

41

0 20 40 60 80

精密機械

ﾊﾟﾙﾌﾟ・紙

電気機械

金属製品

化学

情報通信機械

窯業・土石

電子ﾃﾞﾊﾞｲｽ

非鉄金属

鉄鋼

輸送機械

一般機械

（資料）経済産業省 （過去３年のピーク=100）
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(株)日本総合研究所 日本経済展望 2009年7月

労働分配率のシミュレーション

60

62

64

66

68

70

72

74

1995 2000 2005 2010

売上５％減

売上横ばい

売上５％増

（％）

(年/期)（資料）財務省「法人企業統計」をもとに日本総研作成
（注）人件費は年３％ペースで減少すると仮定。

試算
労働分配率の急上昇を背景に、雇用過

剰感も急上昇。今後、人件費を削減す

る動きが本格化。

①雇用

　景気後退により、今後１年間で余剰

人員は200万人近くに達すると試算。

雇用削減の動きが、非正規雇用から正

規雇用にまで広がる見通し。

②給与

　収益悪化を受けて、ボーナスは今後

２年間、大幅減少が続く見通し。所定

内給与にも引き下げ圧力。

賃金の大幅下落を主因に、雇用者報酬

は今後減少幅が急拡大。景気対策によ

る消費押し上げ効果が薄れる2009年度

下期以降、個人消費は再び弱含む見通

し。

調整圧力②：雇用・賃金は減少幅が拡大

就業者数の推計

6,170

6,370

6,050

6,100

6,150

6,200

6,250

6,300

6,350

6,400

6,450

6,500

2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

推計値

実績値

(万人)

(年/期)（資料）総務省、内閣府データをもとに日本総研作成
（注）推計式は以下の通り。
　　　ln(L) = 0.17 + 0.82*ln(L<-1>) + 0.11*ln(GDP) - 0.0004*ﾄﾚﾝﾄﾞ
　　　推計期間は1994/2Q～2008/3Q、修正.R*R=0.9476

経常利益と賞与（前年同期比）

▲12

▲10

▲8

▲6

▲4

▲2

0

2

4

2002 03 04 05 06 07 08 09 10

▲80

▲60

▲40

▲20

0

20

40

賞与（毎勤ベー
ス、左目盛）

経常利益（１期先
行、右目盛）

（資料）財務省、厚生労働省をもとに日本総研作成
(年度/半期)

（％）
（％）

予測

雇用者報酬（前年同期比）

▲7

▲6

▲5

▲4

▲3

▲2

▲1

0

1

2

3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

賃金

雇用者数

雇用者報酬

（％）

（資料）総務省、厚生労働省をもとに日本総研作成
(年/期)

予測
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(株)日本総合研究所 日本経済展望 2009年7月

個人消費デフレーターによる実質消費
押し上げ効果（前年同期比）

▲3

▲2

▲1

0

1

2

3

2006 2007 2008 2009 2010 2011

低価格品へのシフト

価格の変動

消費押し上げ効果

（％）

(年/期)
（資料）内閣府、総務省をもとに日本総研作成

予測

GDPギャップの展望

▲10

▲8

▲6

▲4

▲2

0

2

2005 2010 2016 2021

２％成長

３％成長

（資料）内閣府データなどをもとに日本総研作成
(注）潜在成長率は１％と仮定。

試算

（％）

(年/期)

2015年 2019年

調整圧力③：消費者物価はマイナス圏、デフレ傾向が長期化

ＧＤＰギャップは足元▲８％超にま
で拡大。大幅な需要不足により、消
費者物価のマイナス傾向が持続する
見通し。

さらに、デフレ傾向は長期化の公
算。足元のＧＤＰギャップが解消す
る時期は早くても2015年。この間
は、需要不足を背景とする物価下落
圧力が残存。

デフレ傾向は、実質消費を押し上げ
るというプラス面もあるものの、マ
クロ全体でみれば、国内需要を押し
下げる影響が大。企業部門では、販
売価格の下落により企業収益が悪
化。これが、雇用者所得・設備投資
の減少に波及。家計部門でも、実質
債務残高の増加、購入先送りなどの
動きが顕在化。

消費者物価（前年同期比）

▲3

▲2

▲1

0

1

2

3

2007 2008 2009 2010 2011

その他

家具・家電

光熱・水道

石油製品

食品

生鮮除く

（資料）総務省「消費者物価」をもとに日本総研作成 (年/期)

（％）

予測

企業の仕入価格・販売価格

▲40

▲20

0

20

40

60

2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

販売価格判断DI

仕入価格価格判断DI

（ポイント）

(年/期)（資料）日銀短観などをもとに日本総研作成

予測
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(株)日本総合研究所 日本経済展望 2009年7月

企業の財務関連指標

10

15

20

25

30

35

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

30

35

40

45

50

自己資本比率（左目盛）

有利子負債依存度（右目盛）

（資料）財務省「法人企業統計季報」
（注）有利子負債依存度＝有利子負債／総資産。

(年/期)

（％）（％）
景気対策によるＧＤＰギャップの変化

▲10

▲8

▲6

▲4

▲2

0

2

2006 2007 2008 2009 2010 2011

景気対策後

景気対策前

（％）

（資料）内閣府をもとに日本総研作成

予測

(年/期)

輸出と設備投資の関係
（実質ベース、前年同期比）

▲40

▲30

▲20

▲10

0

10

20

1995 2000 2005 2010

輸出

設備投資

（％）

（資料）内閣府
(年度/半期)

予測

輸出と雇用者報酬の関係
（実質ベース、前年同期比）

▲40

▲30

▲20

▲10

0
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20

1995 2000 2005 2010

▲10

▲8

▲6

▲4

▲2

0

2

4

輸出（左目盛）

雇用者報酬（右目盛）

（％）

（資料）内閣府
(年度/半期)

予測

わが国経済は基本的に外需に依存。設

備投資や雇用者報酬は、輸出とほぼ連

動した動き。したがって、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。そのためには、米国経済の

持ち直しが必要。最終的には、米国の

構造調整の終了待ちという状況。

景気刺激策の効果も、①一時的な景気

押し上げに作用するものの、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

には力不足であること、などの点を勘

案すれば、過大な期待は禁物。

ただし、わが国景気の悪化の主因は、

欧米諸国のような構造問題ではなく、

あくまで最終需要の大幅な減少。企業

部門の体質は歴史的にみても強固。し

たがって、欧米景気が回復しさえすれ

ば、経済状況は一気に好転する可能性

も。

景気回復は欧米経済の調整終了待ち
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(株)日本総合研究所 日本経済展望 2009年7月

SARSの影響

60

80

100

120

140

160

2002 2003

北京市の小売売上高

中国の輸入額

（資料）中国国家統計局
（注）名目値を日本総研で季節調整をかけた。

(年/月)

(2002年=100)

▲22.6％

原油価格が経常利益率に
与える影響

2.9

0.7

▲ 1.5

▲2

▲1

0

1

2

3

4

2007 2008 2009 2010 2011

原油価格は横ばい
　〃　3カ月ごとに10ドル上昇
　〃　3カ月ごとに20ドル上昇

（資料）財務省をもとに日本総研作成
（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。

(年/期)

（％）

二番底に向かうリスクも

以下のような景気下振れ要因によ
り、景気が二番底に向かうリスク
も。

①原油価格の高騰
　原油価格の上昇が続けば、輸入支
払額の増加を通じて、わが国から産
油国へ所得流出が拡大。企業部門で
は、最終需要が脆弱ななか、コスト
上昇を最終製品価格に転嫁するのが
困難。そのため、原油価格上昇の大
部分は、企業の収益減をもたらす見
通し。また、ガソリンなど一部製品
では消費者物価に転嫁。これが家計
の実質購買力を押し下げ。

②新型インフルエンザ
　ヒトの動きが大きく制約されるた
め、個人消費が急減する恐れ。実
際、５月の景気ウォッチャー調査で
は、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。

③米国景気の失速

④円高

原油輸入額のシミュレーション
（年率換算）

7
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25

2007 2008 2009 2010 2011

原油価格は横ばい

　〃　3カ月ごとに10ドル上昇
　〃　3カ月ごとに20ドル上昇

（兆円）

（資料）財務省をもとに日本総研作成 (年/期)

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 
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(株)日本総合研究所 日本経済展望 2009年7月

2009年度▲3.5％成長、10年度＋0.3％成長

・2009年４～６月期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見込み。もっとも、

　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、最終需要は依然として脆弱。

・2009年度後半以降を展望すると、牽引役不在のも

　と、2010年後半にかけて潜在成長率を大幅に下回る

　ペースでの成長が持続。年度ベースでは2009年度に

　▲3.5％と、2008年度を下回るマイナス成長に。

・景気低迷の主因は輸出の減少。①景気低迷が続く欧

　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、などを背景に、輸出の減少

　傾向に歯止めがかからない見通し。

・さらに、輸出の減少が国内需要の減少に波及。企業

　部門では、設備稼働率が急低下するため、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。

・家計部門でも、所得環境の悪化、マインドの冷え込

　みにより、調整色が強まる展開。①ボーナスを中心

　とした給与の減少、②失業増加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。

　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。

・デフレ傾向も鮮明に。コアＣＰＩ前年比は、輸入物

　価の急落、需給ギャップの拡大を背景に、マイナス

　幅が急拡大する見通し。

わが国経済・物価見通し

(資料) 内閣府、総務省、経済産業省、財務省。予測は日本総合研究所。
(注) 海外経済の前提：米国は2009年▲2.8％、ユーロ圏は2009年▲4.4％、中国は2009年＋7.5％。

(四半期は前期比年率、％)

2009年 2010年

1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12

（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 ▲ 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 ▲ 0.5 ▲ 0.5 0.4 

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

 設備投資 ▲ 31.0 ▲ 8.6 ▲ 7.5 ▲ 4.2 ▲ 3.3 ▲ 2.1 ▲ 1.0 0.9 ▲ 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) (    0.0) (    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 1.2 0.5 

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

 純輸出 (寄与度) (▲ 8.0) (    4.2) (    0.3) (    0.1) (    0.1) (    0.1) (    0.1) (    0.3) (▲ 1.3) (▲ 1.9) (    0.1)

 輸出 ▲ 70.0 25.4 ▲ 1.4 ▲ 2.5 ▲ 2.2 ▲ 1.4 ▲ 0.5 1.8 ▲ 10.2 ▲ 23.6 ▲ 0.8 

 輸入 ▲ 47.8 ▲ 13.6 ▲ 5.1 ▲ 4.2 ▲ 3.3 ▲ 2.8 ▲ 1.7 ▲ 0.6 ▲ 3.5 ▲ 14.7 ▲ 2.5 

(前年同期比､％)

 実質ＧＤＰ ▲ 8.8 ▲ 6.7 ▲ 6.0 ▲ 2.4 1.5 0.3 0.1 0.3 ▲ 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 ▲ 3.6 ▲ 3.7 ▲ 1.5 

 消費者物価 (除く生鮮) ▲ 0.1 ▲ 0.8 ▲ 1.7 ▲ 0.7 ▲ 0.2 ▲ 0.3 ▲ 0.6 ▲ 0.7 1.2 ▲ 0.9 ▲ 0.6 

 鉱工業生産 ▲ 34.6 ▲ 28.6 ▲ 22.4 ▲ 13.1 11.6 3.6 1.7 1.8 ▲ 12.6 ▲ 15.3 2.3 

 完全失業率 　　 (％) 4.5 5.1 5.3 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 4.1 5.3 5.4 

 経常収支 (兆円) 2.43 2.71 3.79 3.39 4.44 2.51 4.11 3.64 12.23 14.32 14.76 

 対名目GDP比 (％) 2.1 2.2 3.2 2.7 3.9 2.1 3.6 2.9 2.5 3.0 3.1 

 円ドル相場 (円/ﾄﾞﾙ) 94 97 95 94 92 90 90 92 94 95 92

 原油輸入価格 (ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ) 44 54 71 74 77 80 83 85 90 69 84

2008年度 2009年度 2010年度
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(株)日本総合研究所 日本経済展望 2009年7月

日銀は積極的な資金供給姿勢を維持。
長期金利は、１％台半ばを中心とした推移に。

　日銀は、これまでに決定した金融緩和策の効

果を見極めながら、積極的な資金供給姿勢を当

面維持。

　内外景気の一部に明るさがみられ、市場の緊

張状態は緩和しつつあるものの、日銀は景気の

先行き不確実性や下振れリスクを強く意識した

政策運営方針を維持。引き続き、企業金融支援

と金融市場安定に注力する見込み。

　長期金利は、世界的な財政支出拡大に伴う国

債需給悪化懸念の高まりや、景気底入れ期待な

どが、金利上押しに作用。

　もっとも、①大幅な需給ギャップの残存、②

それに伴うデフレ懸念の高まり、③主要国の大

幅金融緩和の継続、など金利下押し圧力も並

存。

　金利に対する上下両方向の圧力が拮抗するな

か、１％台半ばを中心とした一進一退の推移と

なる見通し。

わが国主要金利の見通し

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

08/6 9 12 09/3 6 9 12 10/3 6

新発10年国債利回り

円TIBOR３ヵ月金利

基準貸付利率(公定歩合)

無担コール翌日物金利

(年/月末)

（％） 予測

（％）
2010年

１～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６
無担ｺｰﾙO/N誘導目標 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

基準貸付利率(公定歩合) 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30

TIBOR３ヵ月物金利 0.71 0.59 0.55 0.50 0.50 0.50

円ｽﾜｯﾌﾟ５年物金利 0.91 0.95 0.90 0.85 0.85 0.85

新発10年国債利回り 1.28 1.45 1.40 1.40 1.40 1.40
（注）無担コール・基準貸付利率は末値。

　　　その他は期中平均値。

2009年

予測
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(株)日本総合研究所 日本経済展望 2009年7月

　日銀の金融緩和政策を背景に、2009年

入り後、わが国短期金利（ユーロ円ＴＩ

ＢＯＲ３ヵ月）は緩やかな低下傾向に。

一方、長期金利（新発１０年債利回り）

は景気対策に伴う国債需給悪化懸念を主

因に、緩やかに上昇。６月11日には、年

内利上げ観測の浮上を受けた米国金利の

騰勢加速や日経平均の１万円乗せなどを

受け、一時昨年10月以来となる1.56％ま

で上昇。

　もっとも、長期金利はその後、①世界

景気の早期回復期待の後退、②それを受

けた内外株価や米国金利の反落、などを

背景に大きく低下。

　今後を展望すると、追加景気対策に伴

う国債増発分の入札に対する警戒感の高

まりなど、需給悪化懸念は依然根強く、

一段の金利低下余地は限れらる公算。

　一方、①景気低迷の長期化、②消費者

物価のマイナス幅拡大を受けたデフレ懸

念の高まり、など金利下押し圧力が意識

されやすくなるなかで、６月半ば以前の

緩やかな金利上昇基調に復する可能性も

小。

　なお、米国市場で浮上した年内利上げ

観測は時期尚早との見方が強い。わが国

では米国に比べデフレ懸念が強く、市場

における利上げ予想は微弱。

長期金利：2009年入り後の緩やかな金利上昇局面に変化の兆し
物価の推移（前年同月比）

（資料）財務省資料より日本総研作成
（注１）2008年度の実績は2次補正後、2009年度の実績は
　　　補正後見込み。

新規国債発行額の推移

（資料）総務省「消費者物価指数」、日本銀行「企業物価指数」
（注）点線は、日銀政策委員見通し（2009年4月時点）の中央値
　　　（09、10年度の前年度比）。

（資料）Bloomberg L.P.

長短金利の推移

（資料） Bloomberg L.P. 、Credit Suisse
（注）ｵｰﾊﾞｰﾅｲﾄ･ｲﾝﾃﾞｯｸｽ･ｽﾜｯﾌﾟは、一定期間の固定金利とその
　　間の無担保ｺｰﾙ翌日物金利(複利運用）を交換するｽﾜｯﾌﾟ取引。

OIS市場に反映された
日銀金融政策見通し
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新発10年国債利回り
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