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【基本的見解】1 

2008 年秋以降、米欧の金融システムや国際金融資本市場の動揺が深刻化

する中、世界経済は同時かつ急速に悪化した2。 近に至り、在庫調整の進

捗などを背景に、世界的に景気の下げ止まりに向けた動きがみられ始めて

いるほか、各国当局は大規模な政策対応を検討中あるいは実施途上にあり、

今後、これらの政策が効果を発揮していくことが期待される。もっとも、

こうした動きが、世界経済の順調な回復につながっていくかどうかについ

ては、なお確実とはいえない状況にある。先行きの世界経済を展望する上

では、米欧の金融システムの建て直しがどのように進むのか、また、新興

国も含め世界需要がどの程度のテンポで回復していくのか、といったこと

が重要な着目点となる。以下、このような点における不確実性も十分念頭

に置いた上で、わが国の経済・物価情勢の展望について、中心的な見通し

とリスク要因の双方を検討することとする。なお、新型インフルエンザの

拡がりと経済活動等への影響については、今後、注意深くみていく必要が

ある。 

（経済情勢の見通し） 

わが国経済は、大幅に悪化している。2008 年度のわが国経済は、１月の

中間評価時点と比べると、大幅に下振れた。企業部門では、海外経済の急

速な落ち込みから輸出が著しく減少したほか、企業収益や金融環境の悪化

により設備投資も大幅に低下した。家計部門でも、消費者マインドや雇用・

所得環境の悪化を背景に、個人消費が弱まってきた。 

先行き 2009 年度から 2010 年度を展望すると、わが国経済は、海外経済

や国際金融資本市場の動向に大きく依存した展開を辿る可能性が高い。

                                            
1 ４月 30 日開催の政策委員会・金融政策決定会合で決定されたものである。 

2 昨年秋以降、日本銀行、国際機関、民間調査機関の実質ＧＤＰ成長率の見通しは、い

ずれも急速かつ大幅に下方修正された（参考図表）。 
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2009 年度前半は、国内民間需要は引き続き弱まっていく一方で、内外の在

庫調整の進捗を背景に、輸出・生産の減少に歯止めがかかっていくと予想

される3。このため、わが国経済は、悪化のテンポが徐々に和らぎ、次第に

下げ止まりに向かうとみられる。2009 年度後半以降は、各国における各種

政策が効果を顕わすとともに、2000 年代央にかけて蓄積された金融や実体

経済における様々な過剰の調整も徐々に進捗するとみられるため、国際金

融資本市場が落ち着きを取り戻し、海外経済も持ち直していくと考えられ

る。わが国経済も、こうした海外経済や国際金融資本市場の回復に加え、

金融システム面での対策や財政・金融政策の効果もあって、緩やかに持ち

直し、見通し期間の後半には、潜在成長率を上回る成長に復帰していく姿

が想定される4。 

 

こうした見通しの内容を、やや詳しくみると、以下の通りである。 

 海外経済 

海外経済は、金融と実体経済の負の相乗作用が働いており、当面、悪化

を続けると考えられる。米国では、住宅価格が大幅に下落しており、家計

のバランスシート調整が続いているほか、金融機関の貸出姿勢は厳しい状

態が続いている。また、雇用情勢や企業収益も急速に悪化している。この

ため、実体経済活動は弱まってきており、これが、信用コストの増加を通

じて、金融機関収益に対してマイナスの影響を及ぼしている。欧州経済で

                                            
3 2008 年度は、年度後半に、実質ＧＤＰ前期比成長率が大幅に低下した。このため、2009

年度は、極めて低い実質ＧＤＰの水準から始まるため、2009 年度中に、日本経済が下

げ止まる場合でも、前年度対比の成長率は大幅なマイナスとなる。このように、経済の

変動が極めて大きい場合には、各時点における成長率（前期比成長率）と年度平均の成

長率が大きく異なりうることに留意する必要がある。 

4 大幅な景気悪化により、資本ストックの伸び率が低下していることなどを反映し、わ

が国の潜在成長率は、従来推定されていた水準よりも低下していると判断される。見通

し期間中の潜在成長率については、2008 年 10 月の展望レポート時点の「１％台半ばな

いし後半」から低下し、「１％前後」と推定される。 
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も、輸出の減少や金融環境のタイト化の影響などから、悪化が続くとみら

れる。また、新興国や資源国においても、成長率は低い水準にとどまると

考えられる。 

ただし、このところ、世界的な在庫調整の進捗や中国における政策効果

の発現など、世界経済の下げ止まりを示唆する動きがみられ始めている。

先行き 2009 年度後半以降は、2000 年代央にかけて蓄積された金融や実体

経済における様々な過剰の調整が進展するとみられるうえ、現在、各国で

策定・実施されている各種の政策も、徐々に効果を発揮すると考えられる。

このため、海外経済は、全体として、持ち直していく姿が想定される。 

 企業部門 

企業部門では、昨年夏以降の商品市況の下落の影響が、時間をおいて徐々

に波及してくるため、交易条件の改善が見込まれるものの、海外経済の悪

化や既往の円高の影響などから、当面は、製造業では厳しい収益環境が続

き、稼働率も大幅に落ち込んだ状態が続くと考えられる。こうした動きは、

非製造業の収益にもマイナスの影響を及ぼしていくとみられる。このよう

な状況のもとで、設備投資は、当面、減少を続けるとみられる。もっとも、

先行きについては、グローバル需要に関する中長期的な成長期待が大きく

下振れないとすれば、輸出や企業収益が回復していくことに伴い、設備投

資の伸びも徐々に回復していくと見込まれる。 

 家計部門 

個人消費は、雇用・所得環境の悪化により、当面、弱まっていく可能性

が高い。既に、所定外労働時間が大幅に減少しているほか、非正規雇用の

調整が進んでいる。今後、こうした動きは、特別給与の大幅な削減や新卒

採用の抑制などに拡がっていく可能性が高く、雇用・所得環境は、当面、

厳しさを増していくとみられる。先行きについては、消費財・サービス価

格の下落により実質所得が押し上げられる効果や、各種政策に対する期待
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が消費者マインドを下支えする効果が期待されるが、雇用・所得環境の改

善は、企業収益の回復に遅れる傾向にあるため、見通し期間中、個人消費

の回復は緩慢なものに止まると見込まれる。 

 金融環境 

わが国の企業金融を巡る環境をみると、ＣＰ・社債市場の発行環境が改

善するなど、昨年後半と比べると、逼迫度合いはやや緩和している。もっ

とも、企業業績の悪化を背景に、資金繰りや金融機関の貸出態度が厳しい

とする先が増加するなど、全体としては厳しい状況が続いている。2009 年

度前半は、まず企業の資金需要面では、在庫調整の進捗や原材料コストの

低下などを背景に、運転資金需要は徐々に後退していくとみられる。一方、

資金供給面では、低金利環境が続く中、各種施策の効果もあって、ＣＰ・

社債市場の発行環境の改善が持続し、銀行貸出の増加が続くことが想定さ

れる。このため、企業金融の逼迫度合いは、次第に緩和していく姿が見込

まれる。ただし、企業収益の低迷がしばらく続くとともに、これを背景に

信用リスクに対する金融機関や投資家の慎重な姿勢が続くとみられるため、

企業の資金調達を巡る不安は、なお根強く残るものと考えられる。 

2009 年度後半以降は、国際金融資本市場が落ち着きを取り戻す中で、実

体経済や企業収益が緩やかに持ち直していくとみられる。こうした状況の

もとで、各種施策の効果もあって、わが国の金融システムや金融市場の安

定性が増していき、金融機関の融資姿勢や投資家の投資姿勢が好転するな

ど、金融環境の厳しさは、徐々に後退していくものと考えられる。見通し

期間の後半には、こうした金融環境改善の動きが、実体経済の回復を後押

ししていくことが期待される。 

（物価情勢の見通し） 

以上の経済の見通しのもとで、物価を巡る環境についてみると、まず、

労働や設備といった資源の稼働状況は、現在、過去の平均を大きく下回る
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水準にあり、需給ギャップは大幅なマイナスとなっているとみられる。先

行きは、景気が回復するにつれて、資源の稼働状況も緩やかに回復してい

く姿が想定されるが、見通し期間の後半に至っても需給ギャップのマイナ

スは残存するとみられる。ユニット・レーバー・コスト（生産１単位当た

りの人件費）は、生産の大幅な減少により一時的に上昇した後、低下して

いく可能性が高い。この間、中長期的なインフレ予想は、長期金利の動向

等からみて、大きくは変化していないとみられる。また、国際商品市況は、

世界経済の回復につれて、緩やかに上昇していくことが想定される。 

物価指数に即してみると、国内企業物価指数は、既往の国際商品市況安

や需給環境の悪化を反映して、2009 年度は大幅に下落するとみられる。

2010 年度は、需給ギャップのマイナスが残存するため、国内企業物価指数

は下落を続けるが、国際商品市況の緩やかな上昇を背景に、下落幅は縮小

すると見込まれる。 

消費者物価指数（除く生鮮食品）の前年比は、石油製品価格の下落や食

料品価格の落ち着きに加え、経済全体の需給バランスの悪化などを反映し

て、2009 年度半ばにかけて下落幅が拡大していく可能性が高い。その後、

中長期的なインフレ予想が安定的に推移するとの想定のもと、石油製品価

格や食料品価格の影響が薄れていくため、下落幅は縮小していくと考えら

れる。もっとも、需給ギャップのマイナスが残存し、賃金も弱い動きを続

けるとみられるため、2010 年度においても下落が続くと見込まれる。 

（上振れ・下振れ要因） 

以上述べた相対的に蓋然性が高いと判断される見通しについては、経

済・物価の面で上下両方向のリスクがあり、特に現在のように不確実性が

極めて高い状況においては、こうした要因に十分留意する必要がある。 

まず、先行きの経済情勢については、以下のような上振れまたは下振れ

要因がある。 
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第１に、国際的な金融と実体経済の負の相乗作用の帰趨である。昨年秋

以降、金融資本市場の混乱は、米欧のみならず、新興国・資源国にも波及

し、実体経済と金融の負の相乗作用は、世界的に強まっている。各種政策

にもかかわらず、資産価格の下落や実体経済の悪化が続く場合には、負の

相乗作用が強まり、海外経済が更に下振れたり、回復のタイミングが遅れ

るリスクがある。また、金融資本市場の緊張が緩和された後も、しばらく

は、金融機関や投資家の慎重なリスクテイク姿勢が続き、実体経済活動を

抑える要因となる可能性もある。更には、各国における景気回復が遅れた

場合、保護主義的な動きが拡がり、貿易や金融取引の縮小を通じて、世界

経済を更に下押しするリスクにも注意する必要がある。 

各国別にみると、まず米国では、金融市場の一部で改善の動きがみられ

るものの、金融資本市場全体としては緊張の高い状態が続いているうえに、

雇用環境が急速に悪化している。今後、資産価格下落の持続や不良債権の

増加などを背景に、金融と実体経済の負の相乗作用が強まることによって、

景気は下振れる可能性がある。欧州経済については、米国経済同様、実体

経済の悪化に伴い、金融と実体経済の負の相乗作用が強まる可能性がある。

更に、主要な貿易相手国であり、欧州金融機関による融資比率が高い欧州

新興国における景気の悪化は、欧州経済に対して更なる下押し圧力となる

リスクがある。新興国・資源国では、輸出の大幅な減少や国外への資金流

出に直面している国が多い。これらの国においても、実体経済の悪化が、

国外への資金流出の拡大につながり、それが更に実体経済への下押し圧力

となる可能性がある。 

第２に、世界各国で取り組んでいる各種政策の影響である。現在、日本

を含め世界各国は、金融システム対策、積極的な金融・財政政策に取り組

んでいる。特に、米欧では、金融システムに対する信認の建て直しが進む

かどうか、世界的には、需要の下支えを図ることが出来るかどうか、がポ



 

 7

イントとなる。中国など一部の国では、国内需要の面で、既にこうした政

策の効果がみられ始めているほか、各国の金融市場でも、改善の動きがみ

られる。ただし、多くの国における政策は、検討中あるいは実施途上であ

り、その帰趨と効果については、各国の景気に対して、上振れ・下振れ両

方向の不確実性があることに留意する必要がある。 

第３に、企業の中長期的な成長期待の動向である。見通しでは、足もと

の景気が大きく落ち込む中にあっても、グローバル需要に関する中長期的

な成長期待が大きく下振れることなく、海外経済の調整が進捗するにつれ

て、設備投資が緩やかに回復することを想定している。しかし、海外経済

の調整が更に深まったり、長引いたりする場合には、企業の中長期的な成

長期待が更に低下し、設備投資を中心に景気が下振れる可能性がある。ま

た、企業の中長期的な成長期待の下振れは、雇用・所得環境にも影響を及

ぼし、恒常所得の低下を通じて、家計支出の抑制に繋がるリスクもある。 

第４に、国内の金融環境の動向である。今後、国際金融資本市場の緊張

が更に高まり、わが国への影響が強まる場合や、企業業績の低迷が続くこ

とで信用リスクが増加し、わが国金融システムの安定性が損なわれるよう

な場合などには、金融面から実体経済への下押し圧力が高まり、金融と実

体経済の負の相乗作用が強まる可能性がある。一方、やや長い目でみた場

合には、成長率が徐々に高まっていく中で、緩和的な金融環境が続く場合、

金融・経済活動や物価の振幅が大きくなるリスクには、引き続き留意する

必要がある。 

次に、物価上昇率の先行きについても、上振れ・下振れ両方向の不確実

性が高いことに留意する必要がある。経済活動水準の変動について上述の

ような上振れ・下振れ要因が顕現化した場合、物価にも相応の影響を及ぼ

すとみられる。また、物価に固有のリスク要因としては、第１に、家計の

中長期的なインフレ予想や企業の価格設定行動が挙げられる。わが国経済
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は、先行きにかけて、需給バランスが緩和した状態が続くとみられ、物価

は下落しやすい環境にある。こうした環境のもとで、企業や家計が持続的

な物価下落を予想するような事態が生じた場合には、実際の物価も、賃金

とともに、下落幅を拡大するリスクがある。第２に、輸入物価の動向が挙

げられる。原油をはじめとする一次産品の価格動向には上下両方向に不確

実性が大きい。短期的には、世界経済の下振れに伴い、一次産品価格も下

落するリスクがある。一方、やや長い目でみると、世界経済回復の過程で、

現在の極めて景気刺激的な政策が維持された場合には、一次産品価格が予

想以上に上振れる可能性がある。また、為替相場の変動も、実体経済の振

幅を通じるルートに加え、輸入物価の変化を通じて、消費者物価に相応の

変化をもたらし得る。 

（金融政策運営） 

日本銀行は、物価安定のもとでの持続的成長を実現するため、「中長期

的な物価安定の理解」（金融政策運営に当たり、各政策委員が、中長期的

にみて物価が安定していると理解する物価上昇率）を念頭に置いた上で、

経済・物価情勢について２つの「柱」による点検を行い、先行きの金融政

策運営の考え方を整理することとしている5。 

まず、第１の柱、すなわち先行き 2010 年度までの経済・物価情勢につい

て、相対的に蓋然性が高いと判断される見通しについて点検する。上述し

た通り、わが国経済は、当面、悪化が続くが、次第に下げ止まりに向かい、

2009 年度後半以降、成長率が緩やかに持ち直す姿が想定される。また、消

費者物価指数（除く生鮮食品）の前年比は、2009 年度半ばまでにやや大き

く下落した後、2009 年度後半以降は、下落幅が徐々に縮小していくと見込

                                            
5 日本銀行は、「中長期的な物価安定の理解」について、原則としてほぼ１年毎に点検

することとしている。本年も点検を行った結果、「中長期的な物価安定の理解」は、消

費者物価指数の前年比で０～２％程度の範囲内にあり、委員毎の中心値は、大勢として、

１％程度となっている。 
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まれる。こうした動きが持続すれば、日本経済は、やや長い目でみれば、

物価安定のもとでの持続的成長経路へ復していく展望が拓けると考えられ

る。 

次に、第２の柱、すなわち、より長期的な視点も踏まえつつ、金融政策

運営の観点から重視すべきリスクを点検する。景気については、国際的な

金融経済情勢、中長期的な成長期待の動向、わが国の金融環境など、景気

の下振れリスクが高い状況が続いていることに注意する必要がある。物価

面では、景気の下振れリスクの顕現化、中長期的なインフレ予想の下振れ

など、物価上昇率が想定以上に低下する可能性がある。一方、中長期的に

は、世界経済が回復する過程において、現在の極めて景気刺激的な政策が

維持された場合、一次産品価格が予想以上に上振れることなどにより、わ

が国の物価上昇率が想定以上に上昇する可能性もある。 

以上の２つの柱に基づく点検を踏まえると、日本経済は、やや長い目で

みれば、物価安定のもとでの持続的な成長経路に復していく展望が拓ける

とみられる。ただし、当面は、景気・物価の下振れリスクを意識する必要

がある。 

現在生じている世界的な金融危機と景気の大幅な落ち込みは、金融や実

体経済において、2000 年代央にかけて蓄積された様々な過剰が巻き戻され

る過程で生じているとみられる。世界経済が本格的に回復するためには、

こうした過剰の是正が進むことが不可欠の前提であり、それには相応の時

間がかかると考えられる。その際、経済政策に求められるのは、景気の底

割れを防ぎながら、過剰の是正を出来るだけ円滑に進めていくことである。

そのためには、各種のセーフティーネットを提供すると同時に、急激な需

要の落ち込みを防ぐという２つの観点からの対応が重要である。そうした

観点から、わが国を含め、各国の政府・中央銀行は、様々な措置を実施し

てきている。 
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日本銀行は、金融政策面からわが国経済を支えるため、昨年秋以降これ

までの間、政策金利の引き下げ、金融市場の安定確保、企業金融円滑化の

支援という３つの柱を中心に、様々な措置を実施してきた。また、金融シ

ステムの安定を図るため、金融機関保有株式の買入れを再開したほか、金

融機関向け劣後特約付貸付の供与を実施することとした。日本銀行として

は、当面、景気・物価の下振れリスクを意識しつつ、わが国経済が物価安

定のもとでの持続的成長経路へ復帰していくため、中央銀行として 大限

の貢献を行っていく方針である。 
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（参考１） 

▽2008～2010 年度の政策委員の大勢見通し 

――対前年度比、％。なお、＜  ＞内は政策委員見通しの中央値。 

  
実質ＧＤＰ 国内企業物価指数

消費者物価指数

（除く生鮮食品）

 
2008 年度 

－3.2～－3.1 

＜－3.2＞ 
＋3.3 ＋1.2 

 
１月時点の見通し 

－2.0～－1.7 

＜－1.8＞ 

＋3.0～＋3.2 

＜＋3.1＞ 

＋1.1～＋1.2 

＜＋1.2＞ 

 
2009 年度 

－3.7～－3.0 

＜－3.1＞ 

－7.6～－6.9 

＜－7.5＞ 

－1.6～－1.4 

＜－1.5＞ 

 
１月時点の見通し 

－2.5～－1.9 

＜－2.0＞ 

－7.0～－6.0 

＜－6.4＞ 

－1.2～－0.9 

＜－1.1＞ 

 
2010 年度 

＋0.8～＋1.5 

＜＋1.2＞ 

－2.4～－1.4 

＜－1.8＞ 

－1.1～－0.8 

＜－1.0＞ 

 
１月時点の見通し 

＋1.3～＋1.8 

＜＋1.5＞ 

－1.5～－0.8 

＜－0.9＞ 

－0.6～ 0.0 

＜－0.4＞ 

（注１）「大勢見通し」は、各政策委員が も蓋然性の高いと考える見通しの数値について、

大値と 小値を１個ずつ除いて、幅で示したものであり、その幅は、予測誤差など

を踏まえた見通しの上限・下限を意味しない。 

（注２）過年度の実質ＧＤＰについては、例年、１～３月期の水準を 10～12 月期と同じと仮

定して計算した推計値を掲載していた。今回は、１～３月期の経済指標の動向を勘案

し、2008 年度の実質ＧＤＰについても、政策委員の見通しを示すこととした。なお、

2008 年度の国内企業物価指数は実績値。2008 年度の消費者物価指数（除く生鮮食品）

については、３月の前年同期比が２月と同じと仮定して計算した値。 

（注３）各政策委員は、政策金利について市場金利に織り込まれたとみられる市場参加者の

予想を参考にしつつ、上記の見通しを作成している。 

（注４）政策委員全員の見通しの幅は下表の通りである。 

――対前年度比、％。 

  実質ＧＤＰ 国内企業物価指数 消費者物価指数 

（除く生鮮食品）

 2008 年度 －3.2～－3.0 ―― ―― 

 １月時点の見通し －2.0～－1.6 ＋2.8～＋3.2 ＋1.0～＋1.2 

 2009 年度 －3.8～－2.5 －7.8～－6.8 －1.8～－1.2 

 １月時点の見通し －2.8～－1.8 －7.0～－5.0 －1.3～－0.8 

 2010年度 ＋0.7～＋1.5 －2.6～－1.3 －1.2～－0.4 

 １月時点の見通し ＋1.2～＋2.0 －1.8～－0.5 －0.7～ 0.0 
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（参考２） 

リスク・バランス・チャート 

 

（１）実質ＧＤＰ （２）消費者物価指数（除く生鮮食品）

＜2009年度＞ ＜2009年度＞

＜2010年度＞ ＜2010年度＞

（注１） 縦軸は確率（％）を、横軸は各指標の値（前年比、％）を示す。今回の確率分布は棒グラ
フで示されている。実線は2009年１月時点の確率分布を表す。

（注２） 縦の太点線は、政策委員の見通しの中央値を表す。また、○で括られた範囲は政策委員の
大勢見通しを、△で括られた範囲は全員の見通しを、それぞれ表す。

（注３） 縦の細点線は、2009年１月時点の政策委員の見通しの中央値を表す。
（注４） リスク・バランス・チャートの作成手順については、2008年４月の「経済・物価情勢の展

望」ＢＯＸを参照。
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（参考図表） 

実質ＧＤＰ成長率見通しの改定状況 

（１）2008年度

（２）2009年度

  （注） 1. 日本銀行は、政策委員見通しの中央値。
2. 民間予測は、ESPフォーキャスト調査による。
3. IMFおよびOECDの数字は暦年ベース。

  （資料）日本銀行、経済企画協会「ESPフォーキャスト調査」、IMF「World Economic Outlook」、
  　　　　OECD「Economic Outlook」等
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【背景説明】 

１．2008 年度の経済・物価・金融情勢 

（経済動向） 

2008 年度のわが国経済を振り返ると（図表１）、春頃から、エネルギー・

原材料価格の上昇などにより、国内民間需要が弱めの動きとなった。ま

た、それまで景気の牽引役であった輸出についても、海外経済の減速を

背景に、次第に頭打ちとなった。その後、秋口に発生したリーマン・ブ

ラザーズの経営破綻をきっかけに、国際金融資本市場や米欧金融システ

ムの動揺が深刻化し、世界経済が厳しい調整局面に入った。このことが、

わが国の金融・経済にも強いマイナスの影響を及ぼし、2008 年度末にか

けて景気は大幅に悪化した。 

やや詳しくみると、輸出は、上期に頭打ちとなったあと、下期は、海

外経済が全体として悪化するもとで、為替円高や現地在庫の圧縮の影響

も加わり、米欧向けのみならず新興国・資源国向けも大幅に減少した（図

表２）。実質輸入も減少に転じたが、輸出に比べると減少幅は小幅にとど

まった。この結果、実質貿易収支でみた純輸出は、下期に大幅な減少と

なった。企業収益は、製造業を中心に、減少幅が拡大した。売上高経常

利益率をみると（図表３）、2008 年夏まで急上昇したエネルギー・原材料

価格は秋以降下落に転じたものの、その収益押し上げ効果をはるかに上

回る売上数量減少の影響が生じたことから、下期は大幅に低下した。と

りわけ、海外経済の影響を受けやすい製造業大企業では、下期の売上高

経常利益率がマイナス（経常赤字）に転じた。そうしたもとで、企業の

業況感は、製造業大企業を中心に、著しく悪化した。３月短観における

「悪い」超の拡大幅は、製造業・非製造業、大企業・中小企業を問わず、
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統計作成開始以来の 大を記録した。以上の状況を背景に､設備投資は大

幅に減少した。法人企業統計の名目設備投資を業種別にみると（図表４）、

製造業は、中小企業を中心に、10～12 月の減少幅は７～９月までに比べ

て大きく拡大した。非製造業は、リース会計基準の変更の影響からリー

ス業が大幅に減少したうえ6、リース業以外も弱めの動きとなった。個人

消費は、昨秋以降、雇用・所得環境が厳しさを増す中で、はっきりと弱

まった（図表５(1））。消費者コンフィデンスをみると、石油製品や食料

品など生活必需品の価格は落ち着きを取り戻したものの、株価の下落や

雇用不安の高まりなどから、2001～2003 年頃につけた過去 低水準を割

り込んだ（図表５(2)）。住宅投資は、改正建築基準法施行の影響が薄れ

る中で、いったん持ち直していたが、厳しい雇用・所得環境やマンショ

ン在庫の増加などを背景に、2008 年度末にかけて再び減少に転じた。こ

の間、公共投資は、国・地方の厳しい財政状況を背景に、低調に推移し

た。 

以上のような内外需要の動向や在庫調整圧力を背景に、鉱工業生産は、

10～12 月以降、減少幅が大きく拡大した（図表６）。とりわけ、2009 年

１～３月については、国内外で積み上がった在庫を急速に圧縮しようと

する動きが加わり、生産は前期比で２割を上回るマイナスとなった。ま

                                            
6 ファイナンス・リースにおけるリース物件は、従来は貸し手側（リース業者）で固定

資産（設備投資）として計上され、借り手側（一般企業）ではオフバランス処理される

ことが多かった。これが、2008 年４月１日以降開始される事業年度から適用される新

しいリース会計基準により、貸し手側では流動資産として計上され、借り手側で固定資

産として計上されることとなった。設備投資をどちらでカウントするかの違いであるた

め、原則として、設備投資の集計値に影響は出ないはずであるが、例外規定の影響があ

る。すなわち、中小企業が借り手となっている場合やリース物件が少額の場合などには、

借り手側では会計処理を変更しなくてよいとの例外規定があるため、全体ではリース業

側のマイナス効果が残る。また、会計処理の変更時期が全企業同時ではないことも、集

計値に影響を及ぼしている。 
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た、全産業活動指数をみると（図表７）、１～３月にかけて、製造業が大

幅に落ち込むとともに、製造業との関連が強い卸売・運輸を中心に非製

造業もかなりのマイナスとなった。 

このように下期に経済活動が大幅に落ち込んだ結果、2008 年度の実質

成長率は－３％程度になったとみられる。これは、昨年 10 月の「経済・

物価情勢の展望」（展望レポート）や本年１月の中間評価における見通し

と比べて、大幅に下振れている。その要因を整理すると、①世界的な信

用収縮やそれに伴う実体経済・貿易の縮小が予想以上のペースで進んだ

こと、②中でもわが国の製造業が強みを発揮してきた耐久消費財や資本

財の分野で世界需要が大きく落ち込み、為替円高も輸出に不利に働いた

こと7、③そうしたもとで、わが国企業の中長期的な成長期待も幾分下振

れてきたこと、などが挙げられる。世界的な信用収縮の影響から、米欧

だけでなく、新興国や資源国の景気も失速しており、それら国・地域の

資本財や耐久消費財の需要は大きく落ち込んでいる。こうした動きから

みて、過去数年の新興国・資源国の高成長は、行き過ぎた信用拡大によ

り支えられていた面も少なくなかったと判断される。今回の世界的な金

融危機が、数年にわたって蓄積された様々な過剰の巻き戻しであり、そ

の調整には時間を要するとの認識は、わが国企業の経営者にも広がって

いる。 

以上のような実体経済動向を反映し、労働や設備といった資源の稼働

状況は大幅に低下した（図表８）。短観の生産・営業用設備判断ＤＩと雇

用人員判断ＤＩを資本・労働分配率で加重平均した指標をみると、過剰

超幅が大きく拡大した。また、マクロ的な需給ギャップの推計値も、上

                                            
7 この点については、金融経済月報（2009 年２月）のＢＯＸ「 近の鉱工業生産の大幅

な減少について」も参照。 
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期は小幅のマイナスであったが、下期には過去のボトムをはっきりと下

回る水準までマイナス幅が拡大した8。 

（物価動向） 

物価面をみると、2008 年半ばにかけての国際商品市況の大幅な上昇と

その後の反落の影響が、ややタイムラグを伴いながら、企業段階や消費

者段階に及ぶ展開となった（図表９、10）。国内企業物価の前年比は、2008

年８月に＋7.6％まで上昇したが、その後はプラス幅が急速に縮小し、年

度末にかけてはマイナスに転じた。消費者物価（除く生鮮食品）の前年

比については、エネルギーや食料品の価格上昇を主因に、2008 年７～８

月に＋2.4％まで上昇したあと、９月以降は石油製品の反落などからプラ

ス幅が縮小し、2009 年に入るとゼロ％まで低下した（図表 11）。食料・

エネルギーを除くベースでみると、消費者物価の前年比は、2008 年後半

に若干のプラスとなったが、2009 年初には若干のマイナスに転じた。こ

うした動きは、国内経済の需給バランスが悪化するもとで、厳しい競争

環境を背景とした価格引き下げの動きが徐々に強まったことなどを反映

したものとみられる。 

年度計数でみると、国内企業物価は前年比＋3.3％となり、消費者物価

（除く生鮮食品）は同＋１％強になったとみられる。昨年 10 月の展望レ

ポートにおける見通しと比べると、国内企業物価、消費者物価とも、国

際商品市況の予想以上の下落を主因に、幾分下振れた。本年１月の中間

評価との対比では、国内企業物価、消費者物価とも、概ね見通しに沿っ

                                            
8 現時点のデータをもとに、需給ギャップを試算すると、2008 年 10～12 月は－3.8％ま

でマイナス幅が拡大している。実体経済の動きからみて、2009 年１～３月には、更に

大幅にマイナス幅が拡大したと見込まれる。なお、前々回ボトムの 1999 年４～６月に

おける需給ギャップは－3.5％、前回ボトムの 2002 年１～３月は－3.3％であった。 
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て推移した。 

（金融市場動向） 

2007 年夏に米国のサブプライム住宅ローン問題が表面化して以降、国際

金融資本市場は不安定な動きを続けてきたが、米欧金融機関の破綻や救済

が相次いだ 2008 年９月半ば以降、緊張は急速に高まった。米欧短期金融市

場における資金調達圧力は大幅に高まり、銀行間レートの対短期国債スプ

レッドは大きく拡大した（図表 12）。また、金融資本市場の混乱は新興国

にも波及し、通貨下落、ソブリン・リスク・プレミアムの上昇、国外への

資金流出に見舞われる国が多くみられた。 

国際的な金融の混乱とともに、各国の実体経済活動も急速に悪化した。

このため、各国中央銀行は、累次にわたり大幅な政策金利の引き下げを行

ったほか、金融市場の安定確保のために、積極的な資金供給を行った。特

に、世界各国においてドル短期資金の調達圧力が急速に高まったため、９

月以降、日本銀行をはじめとする各国中央銀行は、米国連邦準備制度とス

ワップ協定を締結した上で、ドル資金供給オペレーションを導入した。更

に、企業金融の逼迫や様々な金融市場における機能低下に対処するため、

いくつかの中央銀行は、民間債務の買入れなどの措置を実施した（ＢＯＸ

１）。この間、各国政府は、金融システム対策や積極的な財政政策を相次

いで策定し、その実施に取り組んできた。これら様々な政策措置の効果か

ら、国際金融資本市場における極端に緊張度の高い状態は、年末にかけて

幾分和らいだ。もっとも、年明け以降も、企業業績の悪化を背景に、社債

などの信用リスク・プレミアムは高い状態が続いたほか、株価も振れの大

きな展開となるなど、国際金融資本市場は、全体として、緊張の高い状態

が続いた。 

わが国においても、昨年秋以降、国際金融資本市場の動揺の影響が及ん
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できた。例えば、短期金融市場では、９月半ば以降、市場参加者のリスク

回避姿勢の強まりから、無担保コールレートのばらつきが拡大し、ターム

物の銀行間レートが強含む局面がみられた（図表 13）。ユーロ円金利先物

レートや各種のフォワード・レートも一時的に強含んだ（図表 14）。その

後、年末に向けて、コールレートのばらつきが縮小したほか、年明け以降

は、ターム物レートなども緩やかに低下した。 

わが国の長期金利は、景気の悪化を背景に、年末にかけて低下したが、

その後は、横ばい圏内の動きとなった（図表 15）。また、わが国の株価は、

米欧金融システムや世界的な景気悪化に対する懸念を背景に、９月半ば以

降、米欧株価につられて大幅に下落した（図表 16）。その後、各国におけ

る各種政策に対する期待から、株価は一旦下げ止まったが、年明け後、景

気悪化懸念から緩やかな下落が続いた。その後は、為替円安や景気回復期

待から、株価は上昇に転じた。為替相場は、米国経済の悪化懸念などを背

景に、年末にかけて円高となった後、やや円安となった（図表 17）。 

（金融環境） 

わが国の金融環境は、年末にかけて、急速に厳しさを増したあと、年明

け後も、厳しい状態が続いた。こうした中、日本銀行は、政策金利の引き

下げ、金融市場の安定確保、企業金融円滑化の支援、という３つの柱に沿

って、各種の政策を実施した（図表 18、ＢＯＸ１）。 

コールレートは、２度にわたる政策金利の引き下げ後、極めて低い水準

で推移しているが、大幅に悪化している実体経済活動との対比でみると、

緩和度合いは低下している（図表 19）。 

資金調達コストは、2008 年秋以降、国際金融資本市場の混乱の影響から、

金融機関・投資家のリスク回避姿勢が強まる一方、企業の手許流動性積み
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増しの動きに伴う資金需要の高まりがみられたことから、ＣＰ・社債の信

用スプレッドを中心に、強含んだ（図表 20(1)(2)）。もっとも、年明け以

降は、政策金利の引き下げ効果の浸透に加え、日本銀行による積極的な流

動性供給や企業金融円滑化支援のための各種措置の効果などから、高格付

け銘柄を中心にＣＰの信用スプレッドが低下したほか、貸出金利も緩やか

に低下し、資金調達コストは、全体として低下した（図表 21(1)）。 

民間部門の資金調達についてみると、2008 年秋以降、営業キャッシュ・

フロー減少の補填や手許流動性積み増しなどを背景に、資金需要が増加し

た。もっとも、国際金融資本市場の混乱を背景に、金融機関や投資家の引

受けスタンスが大幅に後退する中で、ＣＰ・社債の発行額は大きく落ち込

んだ（図表 20(3)）。この間、民間銀行貸出については、民間金融機関の

融資姿勢が厳しい方向に変化する中にあっても、ＣＰ・社債市場からの振

り替りや企業の手許流動性の積み増しの動きなどから、大企業向けを中心

に年末に向けて伸びを高めた（図表 21(2)）。年明け以降は、各種政策効

果などから、ＣＰ・社債市場における発行環境が改善し、発行額も回復傾

向を辿った。民間銀行貸出は、ＣＰ・社債市場からの振り替り需要が落ち

着いたため、伸び率は鈍化したが、運転資金需要の高まりや手許流動性積

み増しの動きが続いたことから、高めの伸びを続けた。この間、株価や企

業収益の動向を背景に、金融機関は信用リスクに対して慎重化し、資金繰

りや金融機関の貸出態度が厳しいとする企業が大幅に増えた（図表 22）。 

マネーストック（Ｍ２）は、前年比２％程度の伸びを続けた。マネース

トックに投資信託や国債などを加えた広義流動性は、投資信託の伸び縮小

などから、前年をやや下回る水準となった（図表 21(3)）。 

地価は、都市部で下落に転じたほか、地方圏では下落幅が拡大した。2009

年の地価公示（１月１日時点）をみると、東京、大阪、名古屋の三大都市
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圏では、商業地、住宅地ともに、下落に転じ、特に、東京都区部では、半

年前と比較すると、下落幅が拡大した（図表 23）9。 

 

２．2009～2010 年度の経済・物価の見通し 

（経済・物価見通し） 

2009 年度から 2010 年度までを展望すると、わが国経済は、①国内外の

在庫調整が徐々に進捗し、②交易条件の改善が国内民需をある程度下支

えすることなどから、2009 年度上期中には、悪化のテンポは徐々に和ら

ぎ、次第に下げ止まりに向かうとみられる。2009 年度下期以降は、①各

国の政策効果などを背景に、国際金融資本市場が落ち着きを取り戻し、

海外経済が徐々に回復に転じていくと予想されるほか、②国内において

も各種政策の効果が次第に顕れてくるとみられるため、民間部門の中長

期的な成長期待の更なる下振れは回避されて、わが国経済は緩やかに回

復していくと考えられる。もっとも、過去数年間に蓄積された世界経済

の様々な過剰の調整には、かなりの時間を要するとみられ、見通し期間

である 2010 年度までにおいても、海外経済の回復力は緩やかなものにと

どまる蓋然性が高い。そうしたもとで、わが国経済については、設備や

雇用の調整圧力が根強く残り、景気の回復テンポは緩やかなものとなる

と考えられる。 

以上の見通しを実質ＧＤＰ成長率で示すと、2009 年度上期は、2008 年

度下期中に実質ＧＤＰが大きく落ち込んだところから始まるため､期中

で景気悪化に歯止めがかかっても､上期全体の前期比はマイナスが残る

とみられる。しかし、2009 年度下期は、国内外の在庫調整進捗による押

                                            
9 地価公示および都道府県地価調査の共通地点における半期ベースの比較。 
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し上げ効果が加わって、一時的に高めのプラス成長になる可能性もある10。

見通し期間の後半には、海外経済の回復が次第に明確になる中で、＋１％

前後と考えられる潜在成長率を上回る成長に復帰していく姿が想定され

る11。 

年度でみると、2008 年度に－３％程度となったあと、2009 年度は、前

年度下期の落ち込みが極めて大きかったところから始まるため、年度後

半に持ち直しても、年度平均では大幅なマイナスとなる可能性が高い。

この結果、2008～2009 年度については、昨年 10 月の展望レポートや本年

１月の中間評価における見通しから大きく下振れし、２年累計のマイナ

ス幅は、これまでの 大であった 1997～1998 年度（合計で－1.5％）に

比べて格段に大きくなるとみられる。このため、2010 年度に回復したと

しても､好況感を伴う経済状況とはならない可能性が高い。 

以上の経済の動きをＩＳバランスの観点からまとめると（図表 25）、

2009 年度は、財政赤字は大幅に拡大するものの、民間の貯蓄超過幅が企

業部門を中心に拡大するとみられる。後者は、企業収益の減少を上回っ

て設備投資や在庫投資が減少することによる。2010 年度には、民間の貯

                                            
10 ＧＤＰベースの在庫水準は、2008 年末には大幅に過大な状態にあったと考えられる

（図表 24(1)）。したがって、①2009 年の初めから在庫残高の圧縮が始まり、②見通し

期間中のどこかの時点で――おそらくは 2009 年度下期頃――在庫残高の減少テンポが

緩やかになる、と考えることができる。ここで、ＧＤＰの変動に寄与するのは在庫投資

（在庫水準の変化）の前期差であることを踏まえると（図表 24(2)(3)）、上記①の局面

では在庫投資がＧＤＰに対して大幅にマイナスに寄与し、上記②の局面では在庫投資が

ＧＤＰに対してプラスに寄与する。 

11 潜在成長率（潜在ＧＤＰの成長率）は、2003～2004 年度の１％程度から、2005～2007

年度にかけて１％台半ばないし後半まで上昇していたと考えていたが、このところの実

体経済の大幅悪化などを踏まえ、今回は１％前後へと下方修正した。ただし、後述の需

給ギャップ（概念的にはＧＤＰの実績と潜在ＧＤＰの乖離に対応している）とともに、

幅をもってみる必要がある。こうした潜在成長率や需給ギャップの計測を巡る不確実性

については、後掲のＢＯＸ２を参照。 
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蓄超過幅が概ね横ばいで推移する中で、政府の財政赤字は幾分縮小する

と考えられる。以上の動きの裏側で、経常収支黒字幅は、2008 年度に大

きく縮小したあと、2010 年度にかけてごく緩やかに回復する見通しであ

る。もっとも、2010 年度においても、過去のピークを記録した 2007 年度

（対名目ＧＤＰ比 4.8％）をかなり下回る水準にとどまる可能性が高い。 

先行きの物価を取り巻く環境をみると、2009 年度上期までは、労働や

設備の稼働水準が大きく落ち込んだまま推移し、需給バランスが大幅に

緩和した状態が続くと考えられる。その後、資源の稼働状況は緩やかに

回復していくと想定されるが、見通し期間中は低い水準が続くと考えら

れる。ユニット・レーバー・コスト（生産１単位当たりの人件費）は（図

表 26）、景気の落ち込みを受けていったん大幅に上昇する一方、2009 年

度下期以降は、景気回復のもとでも雇用や賃金の減少が暫く続くことを

反映して、急速に低下していくと考えられる。この間、国際商品市況に

ついては、世界経済の成長率が回復するにつれて再び上昇するが、その

テンポは緩やかなものにとどまると想定している。日本銀行「生活意識

に関するアンケート調査」を用いて推計した家計のインフレ予想をみる

と（図表 27）、今後１年間の予想インフレ率は、昨年夏に前年比＋１％程

度に高まったあと、石油製品や食料品といった購入頻度の高い財の価格

が下落ないし頭打ちとなるなか、足もとではゼロ％近傍まで低下してい

る。今後５年間のインフレ予想も、いったん上昇したあと緩やかに低下

しているが、今後１年間のインフレ予想に比べれば、ここ数年は小幅の

プラスで振れの小さい展開となっている。長期金利の動向等をみても、

中長期的なインフレ予想は大きくは変化していないとみられる。 

以上を踏まえると、2009 年度半ばにかけては、2008 年夏以降の国際商

品市況の急反落とマクロ的な需給バランス悪化の影響から、消費者段階
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を含め、物価の下落幅が拡大すると予想される。その後、2010 年度まで

展望すると、国際商品市況は緩やかな上昇に転じ、景気も回復に向かう

ため、消費者物価の下落幅は縮小していくと考えられる。もっとも、マ

クロ的な需給ギャップがマイナスを続けるため、物価下落圧力が強い状

態は続くと考えられる。 

年度計数については、国内企業物価の前年比は、2008 年度＋3.3％のあ

と、2009 年度は－７％台半ば、2010 年度は－２％程度となると予想され

る。消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、2008 年度＋１％強のあと、

2009 年度は、石油製品価格が大幅なマイナス寄与となることや、需給ギ

ャップが大幅なマイナスで推移することなどを背景に、－１％台半ばと、

年度ベースで過去 大のマイナス幅になると予想される12。2010 年度につ

いては、石油製品価格は小幅プラスに転化するが、需給ギャップ面から

の下押し圧力が残存し、賃金も弱い動きを続けるとみられることから、

－１％程度と、２年連続ではっきりしたマイナスになると考えられる。

こうした消費者物価の見通しを、本年１月の中間評価時点と比較すると、

需給ギャップの下方修正を主因に、2009 年度、2010 年度とも下振れとな

る。昨年 10 月の展望レポートとの比較では、国際商品市況の下振れも加

わり、大幅な下方修正となっている。 

（輸出入を取り巻く環境） 

海外経済の成長率について、今回の見通しでは、2008 年度下期に、グ

ローバルな規模での金融と実体経済の負の相乗作用から、大幅なマイナ

ス成長となったあと、2009 年度上期は、在庫調整の進捗や各種政策対応

                                            
12 年度前年比のマイナス幅は、これまで、2001 年度および 2002 年度の－0.8％が 大

であった。 
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によりゼロ成長程度へと下げ止まり、2009 年度下期以降は、徐々に緩や

かな成長経路に復していく、というシナリオを想定している（図表 28 (1)）。 

そうしたもとで、わが国からの輸出については、2008 年度下期に大幅

に減少したあと、2009 年度上期は減少に歯止めがかかり、2009 年度下期

には、海外在庫の調整進捗に伴う押し上げ効果もあって、反転上昇の力

が一時的に強まると予想される（図表 29）13。2010 年度入り後も、在庫

調整完了直後より勢いは弱まるが、海外経済が回復を続け、その持続性

に関する企業のコンフィデンスが回復していくもとで、輸出は増加を続

けていくと考えられる。ただし、極めて大幅に落ち込んだ水準からの回

復であるため、2010 年度末においても、2007 年度末頃のピーク対比でな

おかなり低い水準にとどまる可能性が高い。また、鉱工業生産は、こう

した輸出の動向や国内の在庫変動の影響を強く受けた展開になると考え

られる。具体的には、2009 年度上期に減少に歯止めがかかったあと、2009

年度下期には、在庫調整進捗に伴う押し上げ効果が加わり、生産水準が

上期対比である程度はっきり切り上がると予想される。その後、2010 年

度も、輸出の増加を主因に回復を続けると想定されるが、輸出と同様、

見通し期間中には、2007 年度末頃のピーク対比でかなり低い水準までし

か回復しない可能性が高い。 

先行きの海外経済に関する上記のシナリオには、大きな不確実性があ

る。2000 年代半ば頃からの世界経済を振り返ると、緩和的な金融環境が

続くもとで、それ以前に比べて高い成長が長期間にわたって続き、その

間に、金融・実体経済の両面において様々な過剰が蓄積したと考えられ

                                            
13 例えば、米国向け自動車についてみると（図表 29(1)）、足もとでは、現地販売も減

少しているが、メーカーはそれ以上に輸出を大幅に抑制している。その結果、現地の日

本車在庫は、減少に転じている。今後、在庫調整が更に進めば、販売動向に見合った水

準に向けて、輸出がいったん強めにリバウンドしやすい環境が生まれることになる。 
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る（図表 28(2)）。現在の世界的な金融危機や経済成長の失速は、こうし

た過剰の調整過程として生じているものであり、その調整は長引くリス

クがある。そうした認識のもとで、世界各国は、金融安定化策や金融・

財政政策に取り組んでいるが、これらの効果がいつどの程度発現してい

くかについては、不確実性が大きい。中国など一部の国では政策効果が

みられ始めており、世界的にそうした効果が想定以上に強く発現する場

合には、在庫調整の進捗と相まって、海外経済が上振れる可能性がある。

一方、過去数年にわたる世界的な信用拡大が大規模であったことを踏ま

えると、その大きな調整圧力を吸収するだけの政策効果がなかなか生ま

れず､その結果海外経済が下振れ、国際金融資本市場に対してマイナスの

影響が及ぶ可能性も十分に考えられる。現状、米欧の金融システムが依

然不安定な状態にあり、実体経済の悪化が続いていることも踏まえると、

今後、グローバルな規模で金融と実体経済の負の相乗作用が強まるリス

クに、注意が必要である。そのリスクが顕在化した場合、日本経済も、

2009 年度下期以降に輸出や生産が回復していくというシナリオが崩れ、

中長期的な成長期待も一段と下方屈折して、設備や雇用の調整がより大

規模なものになっていく可能性がある14。 

この間、輸入は、国内需要の弱さや生産の大幅な落ち込みが続く中で、

それらから幾分ラグを置いて､大幅な減少に転じている（図表 30(1)）。先

行きについては、2009 年度半ばにかけては減少を続けると予想されるが、

その後は、生産の回復や､為替円高がタイムラグを伴いつつ消費財等の輸

入押し上げに作用するとみられることもあって（図表 30(2)(3)）、増加に

                                            
14 海外経済と日本経済の成長率をプロットしてみると、1990 年代には明確な相関がみ

られなかったのに対し、2000 年代にははっきりとした正の相関がある（図表 28(3)）。

わが国経済とグローバル経済との共変関係が、近年強まっているとみることができる。 
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転じる見通しである。 

（企業の収益環境と支出行動） 

マクロの所得形成を示す実質ＧＤＩ（国内総所得）や実質ＧＮＩ（国

民総所得）は、前年比マイナス幅が拡大してきている（図表 31）15。前年

比の内訳をみると、2008 年度上期中は、主として交易利得のマイナス寄

与拡大から前年比マイナスとなった。下期に入ると、交易利得がプラス

寄与に転じたものの、純輸出が大幅なマイナスとなり、国内需要の弱さ

もはっきりしてきたことから、全体としてマイナス幅が拡大する展開と

なった。 

そうしたもとで、企業収益は大幅に悪化している。法人企業統計によ

り損益分岐点と売上高の関係をみると（図表 32）、製造業の収益が 2008

年 10～12 月に大幅に悪化したのは、売上高の急減が主因であり、売上数

量減少が大きく影響したことが分かる。更に、経常赤字に転じた製造業

大企業については、輸出比率の高さを反映して売上高の落ち込みが大き

いほか、減価償却費など固定費の増加や、円高による輸出採算の悪化な

どを背景に、損益分岐点の上昇も目立っている。非製造業の収益は、製

造業に比べると落ち込みが小さいが、大企業と中堅・中小企業のコント

ラストは、売上高のトレンドおよび収益性のいずれの面においてもかな

り大きい。すなわち、非製造業中小企業は、輸出産業ほど足もとの業績

悪化は急速ではないものの、構造的な弱さに足もとのマクロ経済環境の

悪化が加わっているため、厳しい状況にある。 

今後の企業収益を展望すると、2009 年度の企業収益は、製造業が２年

                                            
15 実質ＧＤＩ＝実質ＧＤＰ＋交易利得 

実質ＧＮＩ＝実質ＧＤＩ＋海外からの所得の純受取（利子、配当等） 

交易利得＝名目純輸出／輸出・輸入デフレーターの加重平均－実質純輸出 
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連続の大幅減益となるほか、非製造業についても、運輸や卸売など製造

業と関連の深い業種を中心に売上高の減少が避けられないため、減益を

続けると予想される。2010 年度には、製造業、非製造業とも、増益に転

じるとみられるが、製造業大企業の売上高経常利益率は、前回ボトムで

ある 2001 年度の水準程度までの回復にとどまる可能性が高い。 

この間、企業のバランスシートを法人企業統計でみると（図表 33）16、

有利子負債残高は、2006 年初頃をボトムに増加傾向にある。足もとでは、

キャッシュ・フローの大幅な落ち込みを主因に、有利子負債残高の対キ

ャッシュ・フロー比率は大幅に上昇している。一方、有利子負債残高の

対自己資本比率（Ｄ／Ｅレシオ）は、幾分上昇に転じているが、長い目

でみると引き続き低い水準にあり、全体としてみれば、自己資本は比較

的厚めの状態が維持されている。 

設備投資についてみると、輸出・生産の急減や、それによる企業収益

の大幅な悪化、更には資金調達環境の悪化もあって、製造業を中心に、

足もと急速な落ち込みとなっている。設備過剰感が強まるもとで、設備

投資は暫く低水準で弱めに推移するとみられるため、年度ベースでは、

2009 年度の設備投資は、2008 年度に比べて減少幅が拡大すると見込まれ

る（図表 34）。ただし、2010 年度については、①輸出が回復し、生産や

企業収益も持ち直していくこと、②資金調達環境が改善すること、③そ

うしたもとで、企業の中長期的な成長期待の一段の下振れは回避される

こと、などを背景に、設備投資は小幅の増加に転じていくと予想される。 

資本ストック循環図をみると（図表 35）、設備投資は 2008 年度まで、

１％台半ばないし後半の期待成長率と概ね整合的な範囲で行われてきた。

                                            
16 法人企業統計は国内企業の統計であるため、海外子会社や関連会社を多く有する大企

業の連結ベースとは、多少異なる可能性がある。 
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しかし、2009 年度の設備投資については､企業の中長期的な期待成長率が

１％前後までの下振れにとどまると想定しても､負の循環ショックの影

響を強く受けて､いったん大きくマイナス方向へ振れると予想される17。

しかし、海外経済が回復過程に入り不確実性が薄れる 2010 年度には、設

備投資はプラスに転じることが展望しうる。もとより、前述した生産動

向を踏まえると、2010 年度においても､稼働率はなお低い水準で推移する

と予想される。しかし、その場合でも企業は、中長期的な期待成長率が

１％前後から一段と下振れない限り、設備の統廃合を進めながら、成長

分野への新規投資に徐々に取り組んでいくと考えられる。 

設備投資を巡る不確実性については、海外経済に起因する下振れリス

クに も注意が必要である。先に述べたように、海外経済の調整がより

深く長いものとなった場合、2009 年度下期以降も輸出や生産が回復せず、

企業の中長期的な成長期待が一段と下方屈折して、設備投資の減少が

2010 年度も続く可能性が高まる。また、海外経済が回復した場合におい

ても、生産施設の海外移転などにより、国内設備投資が弱めの動きを続

けるリスクもある。国際金融資本市場の緊張が更に高まった場合には、

わが国の金融環境も悪化し、企業の支出行動全般に下押し圧力として作

用する可能性がある。 

（雇用・所得環境と家計の支出行動） 

経済活動の急激な低下に伴い、雇用・所得環境は厳しさを増している。

とりわけ、輸出減少の影響を強く受けている製造業では、雇用調整圧力

                                            
17 ストック循環図において、2009 年度の設備投資は、「2008 年度末のＩ/Ｋ比率」と記

された垂直線上のどこかに描かれることになる。したがって、前年比マイナス幅が 2008

年度よりも大きくなる場合は、企業の期待成長率があたかもゼロ％近辺まで低下したか

のように、見かけ上はなる可能性がある。 
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が大きく高まっている。 

雇用面についてみると、労働力調査の雇用者数の前年比は、ゼロ％近

傍で推移している（図表 36(1)）。毎月勤労統計の常用労働者数の前年比

は、2007 年末頃をピークに、伸び率の鈍化傾向が続いており、足もとは

製造業でマイナスに転じている。製造業について、雇用者数に一人当た

り労働時間を乗じた労働投入量をみると、所定外労働時間の減少などを

反映して、前年比－10％前後のマイナスとなっている（図表 37(1)）。 

先行きの雇用情勢を展望すると、経済活動の落ち込みが極めて大きく

なっていることから、製造業を中心に、雇用者数は暫く減少を続ける可

能性が高い。ただし、①「雇用の維持」に向けて 大限の努力を行う基

本原則が政労使で確認され18、政策面からの支援も拡充されていること19、

②企業の中長期的な成長期待が大きくは下方屈折しないとすれば、雇用

の削減よりも所定内を含めた労働時間の調整がこれからも優先されると

みられること、③企業のバランスシートには 2000 年代初頭までに比べれ

ば総じて余力があるとみられること（前掲図表 33）、④非製造業がある程

度雇用の受け皿になること20、などが雇用の減少圧力を緩和すると考えら

れる。以上を踏まえると、失業率は、経済活動が未曾有の落ち込みとな

っているだけに、今後明確な上昇が予想されるが、経済活動の落ち込み

                                            
18 ３月 23 日、政府、日本経済団体連合会、日本商工会議所、全国中小企業団体中央会

および日本労働組合総連合会により、「雇用安定・創出の実現に向けた政労使合意」が

取り纏められた。同合意は、雇用安定・創出の実現に向けて、日本型ワークシェアリン

グの導入推進や、職業訓練、職業紹介等の雇用のセーフティネットの拡充・強化、就職

困難者の訓練期間中の生活の安定確保、長期失業者等の就職の実現等を盛り込んでいる。 

19 経済対策の一環として雇用調整助成金の支給要件が緩和されたこともあり、制度の利

用はすでに急増している（図表 37(2)）。 

20 過去においても、不況期には製造業から非製造業への転職が促進される傾向がみられ

た（図表 37(3)）。 
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ほどには高まらずに済む可能性が高いと考えられる。ただし、その結果

として雇用の調整は長引くため、景気が回復をたどる 2010 年度になって

も、失業率はなお緩やかに高まり続ける可能性がある。 

一人当たり賃金の足もとの動きをみると、所定外給与のマイナス幅が

大きく拡大しており、特別給与も減少が明確となってきている（図表

36(2)）。企業収益の落ち込みから労働分配率が急上昇しているもとで、

相対的に雇用維持が優先される結果、企業の賃金抑制姿勢は今後一段と

強まり、賃金は所定内給与も含めてかなり減少していくと予想される。

2010 年度においても、需給ギャップがマイナスを続けるもとで、賃金は、

そのペースを緩めつつも減少を続けると考えられる。 

個人消費は、雇用・所得環境が厳しさを増す中で、全体として弱まっ

てきている。先行きについてみると、2009 年度は、雇用者報酬が大きく

減少するため、個人消費の減少が続くと予想される。また、2010 年度に

ついては、景気は緩やかな回復に向かうが、雇用者報酬がなお減少を続

けるため、個人消費の回復は緩慢なものに止まる可能性が高い。ただし、

①各種対策の実施により、家計の不安心理の高まりには一定の歯止めが

かかると考えられること（図表 38(2)）、②石油製品を中心とした物価下

落が実質購買力を下支えするとみられること、などを踏まえると、個人

消費の落ち込みは、それ自体が景気持ち直しの動きを断ち切るほど大き

なものとはならないと考えられる21。なお、消費性向については、各種減

税や補助金、高齢化要因などが押し上げ要因として作用する一方、先行

きの所得に関する期待の下振れが押し下げ要因として作用するとみられ

                                            
21 可処分所得を実質ベースでみると、2009～2010 年度は、雇用者報酬は減少しても、

給付金や減税など政府からの所得移転や物価下落が下支えに働くため、税負担増や物価

高の影響を受けた 2007 年度下期～2008 年度上期に比べれば、悪化の度合いはむしろ幾

分小さめと予想される（図表 38(1)）。 
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るため、両者が相殺し合って先行き概ね横ばいで推移すると考えられる。 

住宅投資についてみると、新設住宅着工戸数は、改正建築基準法施行

の影響が薄れることによりいったん持ち直したあと、足もとでは再び減

少している（図表 39(1)）。これには、①雇用・所得環境が厳しさを増し

ていることのほか、②分譲マンションの在庫積み上がり、③不動産セク

ターの資金調達環境の悪化、④地価の先安感の強まり、などが影響して

いると考えられる。この間、住宅の潜在需要を形成する要因のうち、ラ

イフスタイルの多様化に伴う世帯数の増加トレンドに変化は確認されて

いないものの、都市部の住宅需要を押し上げていた人口流入については、

景気悪化に伴い、東京都で転入超過数が減少傾向を続けるなど変化が生

じている（図表 39(2)～(4)）。こうした住宅市場を取り巻く厳しい環境は、

今後も暫く続くと考えられる22。このため、住宅投資は、2009 年度上期に

かけて減少したあとも、弱含み横ばい圏内の動きが続くと予想される。 

（物価変動を取り巻く環境） 

近の消費者段階の価格をみると、景気悪化のもとでの厳しい競争環

境を反映して、仕入れ価格の下落が速やかに販売価格に反映されてきて

いる（図表 40）。消費者物価の食料品をみると、このところ前年比プラス

幅が縮小しているが、家計調査の購入単価をみると、プラス幅の縮小は

より目立っている（図表 41(1)）。一般に、家計調査の購入単価の方が、

消費者物価に比べて、景気変動に敏感に反応する傾向がある（図表 41(2)）。

食に関するアンケート調査をみても、消費者が「安全志向」から「経済

性志向」にシフトしていることが確認できる（図表 41(3)）。このような

                                            
22 マンションの在庫については、価格引き下げにより漸く減少に向かいつつあるが、調

整は始まったばかりであり、その完了には相当時間を要すると考えられる。 
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消費者の節約意識の強まりのもとで、低価格競争はこれまで以上に厳し

くなり、物価低下圧力も強まっていくと考えられる。 

消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、石油製品価格の下落を主因

に、足もとゼロ％近傍まで低下しており、今後は、石油製品価格が大幅

に上昇していた前年との比較になるため、マイナス幅が大きく拡大して

いくとみられる。2009 年度下期の途中からは、そうした石油製品の影響

が一巡するとみられるが、需給バランスの悪化に伴う物価下落圧力は

徐々に強まることから、2010 年度もマイナスの状態が続くと考えられる。 

需給ギャップと消費者物価変化率（除く食料・エネルギー）との関係

を確認するために、1980 年代前半以降について、両者の散布図、すなわ

ちフィリップス曲線を描いてみた（図表 42）。それによると、①期間を通

してみれば（回帰線Ａ）、傾きが比較的スティープになるが、期間を区切

ると、②1990 年代前半までの局面（回帰線Ｂ）に比べて、1990 年代後半

以降の局面（回帰線Ｃ）は、中長期的な予想インフレ率（回帰線のＹ軸

切片）が大きく下方シフトしていること23、③２つの局面それぞれで捉え

る限り、フィリップス曲線の傾きはいずれもかなり緩やかであること、

が分かる。以上から、中長期的なインフレ予想のシフトを含む期間でみ

ればフィリップス曲線は相応の傾きを持つが、そうしたシフトが生じな

い限り、需給ギャップの変動に対するインフレ率の感応度は、少なくと

もこれまでの経験ではかなり小さいと理解することが可能である。 

以上のような経験則も踏まえつつ、先行きの消費者物価（除く生鮮食

品）を展望すると、2009 年度上期には、①石油製品のマイナス寄与が大

                                            
23 1990 年代央には、①バブル経済から低成長経済への移行、 ②流通等における大幅な

規制緩和、③1990 年代半ばの大幅な円高、などによって、人々の物価観が構造的に下

方シフトした可能性がある。 
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幅に拡大し、②電気・ガス代や食料品価格など、コスト変動から時間を

おいて徐々に調整される価格も、プラス寄与が低下ないしマイナス寄与

に転じていくため、前年比マイナス幅は急拡大し、一時的に－２％台ま

で低下すると見込まれる。2009 年度下期以降は、石油製品の下げ止まり

などから、前年比マイナス幅は縮小していくが、需給バランス面からの

下押し圧力は、次第に強まっていくと考えられる。その結果、年度ベー

スの前年比は、2008 年度に＋１％強に高まったあと、2009 年度は－１％

台半ばまでマイナス幅が拡大し、2010 年度も－１％程度とはっきりとし

たマイナスが残る見通しである24。ただし、2009 年度下期以降に景気が持

ち直すもとで、中長期的なインフレ予想の大幅な下方シフトや、それに

伴う基調的な物価下落圧力の加速といった事態は回避されると想定して

いる。 

こうした見通しについては、実体経済活動の動向に応じて、上振れ・

下振れ両方向の不確実性がある。また、物価に固有の上振れ・下振れ要

因としては、第１に、中長期的なインフレ予想に関する不確実性がある。

今回の見通しでは、大幅なマイナスの需給ギャップが継続することに伴

い、中長期的なインフレ予想が若干下方シフトすることは織り込んでい

る。しかし、需給ギャップのマイナス幅が、過去の景気ボトム局面より

も大きくなる可能性があることを踏まえると、中長期的なインフレ予想

が想定以上に大きく下方シフトするリスクは否定できない。一方、この

点と関連して、需給ギャップの計測を巡る不確実性がある。需給ギャッ

プは常に幅を持ってみるべきものではあるが、足もとのように経済変動

                                            
24 技術的な点であるが、とりわけ 2010 年度は、消費者物価指数が現行の 2005 年基準の

末期となるため、指数水準が著しく低下した耐久消費財のマイナス寄与が実態よりも縮

小することなどを通じて、消費者物価全体の前年比が高めに出るバイアス――いわゆる

ラスパイレス・バイアス――が、大きくなると考えられる。 
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が大きい局面では、潜在成長率や需給ギャップに関する不確実性が増大

する。数年後に計測し直してみると、潜在成長率が数年にわたって下方

修正され、それと裏腹の関係にある需給ギャップが事後的に上方修正さ

れる可能性もあることには、注意が必要である（この点についてはＢＯ

Ｘ２を参照）。 

第２に、輸入物価を巡る不確実性がある。国際商品市況は、2008 年末

にかけて大きく下落したあと、横ばい圏内で推移しているが、近年の経

験を踏まえると、今後も、先行きの需給バランスに関する市場の見方が

振れることなどによって、過度な下落ないし上昇が生じる可能性がある。

また、為替相場の変動も、実体経済の振幅を通じるルートに加え、輸入

物価の変化を通じて、消費者物価に相応の変化をもたらし得る。 

 

以  上 
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（ＢＯＸ１）国際的な金融危機に対する各国中央銀行の対応 

2008 年秋以降、国際金融資本市場の緊張が高まり、世界的に経済情勢が悪

化する中で、各国政府や中央銀行は、それぞれの経済、金融市場や金融シス

テムの状況を踏まえながら、金融システム面での対応、金融・財政政策にお

いて、各種の対応を迅速に行ってきた。日本銀行を含めた各国の中央銀行は、

それぞれの置かれた状況に応じ、詳細の面では違いがあるものの、政策金利

の引き下げを中心とした従来の政策手段を活用するほか、民間債務の買入れ

など異例な措置も用いながら、金融資本市場の安定回復、および、これを通

じた景気回復の下支えを図っている。 

（１）日本25 

日本銀行は、金融政策面からわが国経済を支えるため、2008 年秋以降、①

政策金利の引き下げ、②金融市場の安定確保、③企業金融円滑化の支援、と

いう３つの柱を中心とした各種の措置を実施してきた。政策金利の引き下げ

に関しては、秋口まで 0.5％前後であった無担保コールレート（オーバーナ

イト物）の誘導目標を、10 月、12 月に相次いで引き下げた。金融市場の安

定確保の面では、年末越え、年度末越え資金の積極的な供給や適格担保の範

囲拡大、長期国債買入れの増額などの措置を採ってきた。また、補完当座預

金制度を導入し、市場機能を維持しながら積極的な流動性供給を行う仕組み

を整えた。企業金融円滑化の支援のための措置としては、民間企業債務に係

る担保適格要件を緩和したほか、民間企業債務担保の範囲内で低利・金額無

制限で資金を供給する企業金融支援特別オペを導入した。更に、中央銀行と

しては異例の措置であるが、民間企業の信用リスクを負担する形で、ＣＰや

社債の買入れに踏み切った。また、金融システムの安定確保を図るため、金

融機関保有株式の買入れを再開したほか、金融機関向けに劣後特約付貸付の

供与を実施することとした。金融政策面での各種施策と金融システムの安定

確保のための施策は相互補完的な関係にあり、双方の施策が金融面からわが

国経済を支えていくと考えられる。 

（２）米国 

ＦＲＢは、政策金利を大幅に引き下げ、誘導目標を０～0.25％という低水

準とした。また、経済の状況を踏まえると、当分の間、低金利が持続する可

                                            
25 今次金融危機局面において日本銀行が講じてきた政策についての詳細や、各種政策の

実施に伴う日本銀行のバランスシートの変化については、日本銀行ホームページ「今次

金融危機局面において日本銀行が講じてきた政策」（http://www.boj.or.jp.）を参照。 



 

 37

能性が高いとの見方を表明している。政策金利が、事実上、下限に達してい

る中で、ＦＲＢは、入札型ターム物資金供給（ＴＡＦ）を積極的に実施する

ことで、金融機関への流動性供給を大幅に拡大してきた。更に、機能が低下

している個別金融市場に対して、市場流動性の改善やスプレッドの圧縮を通

じて資金調達環境の改善を図るために、ＡＢＳを担保にしたノンリコース貸

出（ＴＡＬＦ）や、エージェンシー債・国債等の買入れなどの施策を実行し

ている。これらの政策は「信用緩和政策（credit easing policy）」と称さ

れている。なお、損失が発生した場合の負担については、それぞれの施策ご

とに、政府とＦＲＢの負担の詳細が決められている。 

（３）欧州 

 欧州中央銀行では、2008 年 10 月に利下げに転じ、足もとの政策金利は

1.25％となっている。また、適格担保の範囲内で、固定金利・金額無制限で

期間が長めの資金供給オペを積極的に活用しているほか、オペの対象先や担

保適格範囲の拡大も行っている。 

 イングランド銀行では、政策金利を2009年３月に0.5％にまで引き下げた。

そして、政策金利が事実上の下限となる中、マネーや信用の供給を拡大する

ため、様々な資産の買入れを実施してきている。資産の買入れにあたっては、

政府による損失負担を前提に、企業の資金調達環境の改善を目的とした社債

やＣＰの買入れのほか、長期国債の買入れも大規模に実施している。 

（４）各国中央銀行の協調措置 

今回の金融危機の局面では、各国の中央銀行は、各国の金融資本市場や実

体経済の動向を踏まえた上で、各種の措置を講じている。この他に、国際金

融資本市場の緊張の高まりに対応するため、協調して取り組む姿勢も強めて

いる。特に、各国における米ドル短期市場での資金調達圧力に対処するため、

14 の中央銀行がＦＲＢとスワップ協定を締結した上で、ドル資金供給オペを

導入・実施してきている。 

 以上のように、各国の中央銀行が講じている手段は、①政策金利の引き下

げ、②資金供給オペや 後の貸し手としての資金供給を通じた金融市場の安

定維持のための措置、③市場機能が低下し、企業金融の逼迫している場合に、

各種金融市場に対して直接働きかけていく措置、といった視点を含む点で概

ね共通したものがある。各中央銀行は、これら手段を十分に活用しつつ、金

融市場の安定確保と企業金融の円滑化をはかり、物価安定のもとでの持続的

成長経路への復帰のために積極的に取り組んでいる。 
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（ＢＯＸ２）潜在成長率や需給ギャップの計測を巡る不確実性  

潜在成長率は、中長期的にみれば平均的に実現するであろうと考えられ

る経済成長率である。これを日本銀行では、労働や資本に関する各種の統

計を用いて計測しているが、 終的には、過去数年間の実質ＧＤＰの実績

にかなり影響される。 

実際に日本銀行が計測した潜在成長率をみると（ＢＯＸ２図表１）26、2000

年前後をボトムに緩やかに上昇した。前回 2008 年 10 月の展望レポートま

では､2004 年頃からの数年間の動きを踏まえ､潜在成長率は「１％台半ばな

いし後半」と想定した。しかし、その後景気が大幅に悪化し､2008 年度、2009

年度と大幅なマイナス成長になることを勘案すると､資本ストックの伸び

率低下などにより、中長期的に実現可能な平均的な成長率は､これまで考え

ていたよりも幾分低いと認識することが適当である。このため、今回は､潜

在成長率を「１％前後」に低下していると考えた。 

ただし、現在のように経済が大きく変動する局面では、潜在成長率や需

給ギャップ（＝ＧＤＰの実績と潜在ＧＤＰの乖離）の計測を巡る不確実性

が非常に高く、上記の想定については相当な幅を持ってみる必要がある。

その理由としては、まず第１に、2009 年度、2010 年度はもちろん、更にそ

の先の経済がどの程度の強さを取り戻すかによって、足もとの潜在成長率

すら事後的に変わりうる。第２に、経済構造が大きく変化するような場合

には、ＧＤＰデータをはじめ計測の基礎となる統計そのものが、数年後に

大きく遡及改定される可能性がある。 

今後数年間の経済変動などによって計測値が事後的にどのように変わり

うるかについて、ラフなイメージを得るため、ＧＤＰデータをスムージン

グするという簡便法を用いて、過去の潜在成長率や需給ギャップを試算し

てみた（ＢＯＸ２図表２）27。これによると、バブル崩壊後や 1997～1998

年の局面では、 新のデータを用いた事後的な計測値が、当時利用可能で

あったデータ（リアルタイムデータ）を用いた計測値と、大きく異なって

                                            
26 具体的な計測方法については、日銀レビュー「ＧＤＰギャップと潜在成長率の新推計」

（2006 年５月）を参照。 

27 ここでは、ＨＰフィルターという手法を用いた。これは、時系列データを「トレンド

（趨勢）成分」と「サイクル（循環）成分」に分解する手法の一つである。実質ＧＤＰ

にＨＰフィルターを適用すると、潜在ＧＤＰ（＝トレンド成分）と需給ギャップ（＝サ

イクル成分）を求めることができる。大きな振れを持つデータにＨＰフィルターを適用

すると、データが追加される都度、抽出されたトレンドが 近時点を中心に大きく変化

する。 
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おり、需給ギャップでみれば、 大で３％程度上方修正されている時期も

ある。これは、①ＧＤＰデータが追加されるに伴い、トレンドが変わって

いくということと、②基準改定等によって、ＧＤＰデータそのものが大幅

に遡及改定されたことの、双方が影響しているとみられる。 

本レポート等で用いている日本銀行試算の潜在成長率や需給ギャップに

ついては、まず、資本や労働の稼働状況に関するデータを用いて需給ギャ

ップを計算し、次に、そのギャップと実際のＧＤＰデータから潜在成長率

を算出する、という手法をとっている。したがって、上記の分析で用いた

簡便法の計測値とは多少異なるが、基礎統計の追加や改定などに伴い、事

後的に潜在成長率や需給ギャップの計測値が、場合によってはかなり変わ

りうるという留意点は､同様に当てはまる。 

以上はデータ処理面からの機械的な説明であるが、 後に、「潜在成長率

が事後的に下方修正される」とは具体的にどういう経済事象に対応する事

柄であるのか、潜在成長率を構成する資本､労働、全要素生産性（ＴＦＰ）

の３要素に即して整理しておく。第１に､これまで経済成長に寄与すると認

識されてきた資本ストックの一部が、大きな構造調整を伴う景気変動によ

って陳腐化すると、「潜在資本投入量」が事後的に下方修正される。第２に､

これまで恒常的な変化として認識されてきた労働市場の効率性向上や、女

性や高齢者等の労働参加率の上昇に関し､少なくともその一部が景気拡大

期の循環的な現象に過ぎなかったことが判明すれば､「潜在労働投入量」が

事後的に下方修正される。第３に､資本と労働の投入の伸びを超えて実現し

ていた経済成長の部分（いわゆるソロー残差）が、技術進歩を表していた

のではなく、単に循環的な側面が強かったのであれば、「全要素生産性」の

伸び率は事後的に下方修正される。 
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（図表　１）

（１）実質ＧＤＰ（前期比）

（２）実質ＧＤＰ（前年比）

（３）景気動向指数（ＣＩ）

（注）シャドー部分は景気後退局面。

（資料）内閣府「国民経済計算」「景気動向指数」 
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（図表  ２）

輸出入

（１）実質輸出入

（２）実質輸出の地域別内訳

（注） 東アジアはＮＩＥｓとＡＳＥＡＮ４の合計。

（３）実質輸出の財別内訳

（資料） 財務省「外国貿易概況」、日本銀行「企業物価指数」

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

9 8年 9 9 0 0 0 1 0 2 0 3 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8 09

資本財･部品 自動車関連
情報関連 中間財
消費財 その他
実質輸出

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

9 8年 9 9 0 0 0 1 0 2 0 3 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8 09

米国 ＥＵ

中国 東アジア

その他 世界計

（前年比、寄与度、％）

（前年比、寄与度、％）

60

70

80

90

100

110

120

130

140

9 8年 9 9 0 0 0 1 0 2 0 3 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8 09

実質輸出

実質輸入

（季調済、2005年＝100）



（図表　３） 

（１）大企業

   ① 製造業   ② 非製造業

（２）中小企業

   ① 製造業   ② 非製造業

企業収益
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（資料）日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
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（注）1．2009/2Qの業況判断Ｄ．Ｉ．は、2009/3月調査時点の企業の予測値。
　　　2. 売上高経常利益率は、年度計数（3Qにプロット）。2008年度以降は2009/3月調査時点の計画値。
　　　3. 短観は、2004/3月調査において、調査対象企業の拡充を含む幅広い見直しを実施したため、
　　　　 計数に不連続が生じている。新ベースの計数は、業況判断Ｄ．Ｉ．については2003/12月調査
　　　　 以降、売上高経常利益率については2002年度以降。

（％）



（図表　４）

（１）大企業
   ① 製造業    ② 非製造業

（２）中堅・中小企業
   ① 製造業    ② 非製造業
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（注）1．大企業は資本金10億円以上、中堅・中小企業は資本金１千万円以上10億円未満。
      2．キャッシュ・フローは、（減価償却費＋経常利益×１／２）として算出。
      3．計数は全て金融業、保険業を除く。設備投資(除くリース業等)は、2004/2Q以降はリース業、
　　　　 その他の物品賃貸業、広告・その他の事業サービス業を除く。2004/1Q以前は、事業所サー
　　　　 ビス業を除く。

（資料）財務省「法人企業統計季報」



（図表　５）

（１）ＧＤＰベース・形態別消費（実質）

（２）消費者コンフィデンス指標

（資料） 内閣府「国民経済計算」「消費動向調査」、日本経済新聞社「日経消費予測指数」、
日本リサーチ総合研究所「消費者心理調査」
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（図表  ６）　

（１）鉱工業生産

（２）生産の業種別寄与度

（３）出荷・在庫バランス（鉱工業）

　　　（資料）経済産業省「鉱工業指数統計」
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（図表　７）

（１）全産業活動指数と実質ＧＤＰ

（注） 2009/1Qは、1～2月の前年同期比（下の（２）も同じ）。

（２）第３次産業活動指数の内訳

（注） その他は、情報通信業、不動産業、飲食店宿泊業、医療福祉、学習支援業、複合サービス
事業の合計。

（３）鉱工業生産との連動性

　　　　

（資料）経済産業省「全産業活動指数」「第３次産業活動指数」、内閣府「国民経済計算」
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（注）相関係数は、全産業活動指数における鉱工業生産指数の前年比と第３次産業活動指数、建設
　　  業活動指数、公務等活動指数の前年比との同時相関係数。計測期間は1994/1月～2008/12月。



（図表　８）

（１）生産・営業用設備判断Ｄ.Ｉ.（短観）と稼働率指数

（２）雇用人員判断Ｄ.Ｉ.

(注) 全産業全規模ベース。

（３）短観加重平均Ｄ.Ｉ.と需給ギャップ

（資料）経済産業省「鉱工業指数統計」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」

（注） 短観加重平均Ｄ.Ｉ.は、生産・営業用設備判断Ｄ.Ｉ.と雇用人員判断Ｄ.Ｉ.を資本・労働分配率
（1990～2007年度平均）で加重平均して算出。需給ギャップは、日本銀行調査統計局の試算値。
具体的な計測方法については、日銀レビュー「ＧＤＰギャップと潜在成長率の新推計」（2006年
5月）を参照。

（資料）内閣府「国民経済計算」、内閣府・財務省「法人企業景気予測調査」、
総務省「労働力調査」、厚生労働省「毎月勤労統計」「職業安定業務統計」、
経済産業省「鉱工業指数統計」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」等

生産要素の稼働状況

60

70

80

90

100

110

120

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

-20

-10

0

10

20

30

40

製造業稼働率指数（左目盛）

生産・営業用設備判断Ｄ.Ｉ.（右目盛）

（季調済、2005年＝100） （「過剰」－「不足」、％ポイント、逆目盛）

年

不足

過剰

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

不足

過剰

（「過剰」－「不足」、％ポイント、逆目盛）

年

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

（％） （「過剰」－「不足」、％ポイント、逆目盛）

短観加重平均Ｄ.Ｉ.（右目盛）
需給ギャップ（左目盛）

年

(注) 1. Ｄ．Ｉ．は全産業全規模合計（下の(２)、(３)も同じ）。
     2. 2009/2QのＤ．Ｉ．は、2009/3月調査時点の企業の予測値（下の(２)、(３)も同じ）。
     3. 短観は2004/3月調査より見直しを実施。旧ベースは2003/12月調査まで、新べースは
　　　　2003/12月調査から（下の(２)、(３)も同じ）。
     4. 製造業稼働率指数の2009/1Qは、1～2月の値。



（図表　９）

（１）原油価格

 （注） 2009/4月の計数は、29日までの平均値（下の（２）も同じ）。

（２）国際商品市況

（注） 穀物指数は、穀物（小麦、大豆、トウモロコシ）の国際商品市況を加重平均したもの。
加重平均に用いるウエイトは、貿易統計の輸入金額から算出。

（３）国内商品市況

（注） 1.鋼材：棒鋼、Ｈ形鋼、鋼板など　　非鉄：銅地金、アルミニウム地金など
  石油：ガソリン、灯油、軽油、Ｃ重油
2.2009/4月の計数は、24日の値。

（資料） 日本銀行「日本銀行国際商品指数」、日本経済新聞社等
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（図表１０）

（１）国内企業物価指数

（２）企業向けサービス価格指数

（３）消費者物価指数
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（注）海外要因は、国際航空旅客輸送、定期船、不定期船、外航タンカー、外航貨物用船料、
　　　国際航空貨物輸送を指す。

（資料）総務省「消費者物価指数」、日本銀行「企業物価指数」「卸売物価指数」
　　　 「企業向けサービス価格指数」
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（注）消費税調整済み（下の図表も同じ）。



（図表１１）

（１）総合（除く生鮮食品）

（２）財（除く農水畜産物）の要因分解

（３）一般サービスの要因分解

（注）1. 分類は、原則、総務省に則している。
ただし、以下の分類については、組み替えて定義している（「」内は総務省公表ベース）。
財＝「財」－「電気・都市ガス・水道」
公共料金＝「公共サービス」＋「電気・都市ガス・水道」
被服＝「衣料」＋「シャツ・セーター・下着類」
家賃＝「民営家賃」＋「持家の帰属家賃」

（注）2. 「食料」は「酒類」を除く。また、「エネルギー」は「電気代」、「都市ガス代」、
「プロパンガス」、「灯油」、「ガソリン」からなる。

（注）3. 消費税調整済み。
（注）4. 2009/1Qは、1～2月の平均値を用いて算出。
（資料） 総務省「消費者物価指数」
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（図表１２）

（１）主要国のターム物の信用スプレッド

（注）1. ターム物の信用スプレッド＝ＬＩＢＯＲ３か月物－短期国債３か月物利回り
2. 日本は、2009/2月の統合発行以前は政府短期証券利回り、統合発行以降は国庫短期証券

利回りを利用。欧州は、ドイツの短期国債利回りを利用。

（２）主要国の社債の信用スプレッド

（注）1. 社債の信用スプレッド＝社債流通利回り－国債流通利回り
2. 日本は５年物。米国、欧州は３～５年物。
3. 社債の格付けは全てＡ格。格付けは日本はＲ＆Iによる。米国、欧州は、ムーディーズ、

Ｓ＆Ｐ、フィッチによる。
（資料） 日本証券業協会、メリルリンチ、Bloomberg、日本相互証券
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（図表１３）

（１）短期金利

（注）2009年2月の統合発行以前の国庫短期証券利回りは政府短期証券利回り。

（２）主要国の政策金利

（注）日本の政策金利は、金融市場調節の操作目標が日銀当座預金残高であった期間は０％とした。

（資料）日本銀行、各国中央銀行、Bloomberg
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                                                                                  （図表１４）

（１）ユーロ円金利先物（中心限月、３か月物）

（２）国庫短期証券からみたフォワード・レート

（注） ３か月物、６か月物、１年物の国庫短期証券利回り（2009/2月の統合発行以前は、
政府短期証券利回り、割引短期国債利回り）を用いて算出。

（３）１年物インプライド・フォワード・レート

（注） 円－円スワップ・レートから算出。

（資料） 東京金融取引所、ロイター、Bloomberg
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（図表１５）

（１）国債利回り

（２）長期金利と消費者物価変化率

（注）1. 長期金利は10年物国債利回り。
2. 消費者物価指数は総合除く生鮮食品。消費税調整済み。
3. 対象期間は1983/3Q～2009/1Q。但し、2009/1Qの値は1～2月の平均（白丸で表記）。

（３）主要国の長期金利（10年物国債利回り）

（資料） 総務省「消費者物価指数」、日本相互証券、Bloomberg
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（図表１６）

（１）株価 （２）主体別売買状況

（注） 2009/4月の計数は、直近の終値 （注）1. 三市場（東証・大証・名証）1、2部計。

（下の（３）、（４）も同じ）。 2. 2009年の計数は、1～3月の年換算値。

（３）主要国の株価 （４）ＢＲＩＣｓ諸国の株価

（資料） 日本経済新聞社、東京証券取引所、Bloomberg
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（図表１７）

（１）円ドル・円ユーロ相場

（注） 2009/4月は、直近までの平均値（下の（２）、（３）も同じ）。

（２）名目実効為替レート

（注） 通関輸出金額ウエイト上位15通貨に対する為替相場を同ウエイトで加重平均したもの。

（３）実質実効為替レート

（注） 通関輸出金額ウエイト上位15通貨に対する為替相場を当該国・地域の物価指数で実質化し、
同ウエイトで加重平均したもの。

（資料） 日本銀行
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2008 年秋以降の日本銀行による主な政策対応 

金融政策面での措置 

１．政策金利の引き下げ 

• 0.5％ ⇒ 0.3％（08/10 月決定） ⇒ 0.1％（08/12 月決定） 

２．金融市場安定化のための措置 

• 米ドル資金供給オペの導入・拡充（担保の範囲内で無制限） 

• 年度末越え資金の積極的供給 

07 年度末：37.8 兆円 ⇒ 08 年度末：44.7 兆円 

• 長期国債買入れの増額 

年 14.4 兆円 ⇒ 年 16.8 兆円（08/12 月決定） ⇒ 年 21.6 兆円（09/3 月決定） 

３．企業金融の円滑化に向けた措置 

• ＣＰ買現先オペの積極的活用 

• 企業金融支援特別オペの導入・拡充（低利かつ担保の範囲内で無制限） 

• ＣＰ・ＡＢＣＰ買入れの導入（買入限度額：総額３兆円） 

• 社債買入れの導入（買入限度額：総額１兆円） 

• 民間企業債務の適格担保範囲の拡大（Ａ格以上⇒ＢＢＢ格以上） 

08/11 月末：3.9 兆円（3.9 兆円＊） ⇒ 09/3 月末：10.3 兆円（9.8 兆円＊） 
＊は企業金融支援特別オペに利用可能な担保の総額。 

金融システム面での措置 

• 金融機関保有株式の買入れ（買入限度額：総額１兆円） 

• 金融機関向け劣後特約付貸付の供与（貸付限度額：総額１兆円） 

（図表１８）



（図表１９）

（１）実質短期金利と成長率

（注）1. 実質短期金利①＝無担保コールレート（O/N物）－消費者物価指数（総合除く生鮮食品）前年比
2. 実質短期金利②＝無担保コールレート（O/N物）－消費者物価指数（総合除く食料〈酒類を除く〉

              ・エネルギー）前年比
3. 消費者物価指数は、消費税調整済み。
4. 実質ＧＤＰのトレンドはＨＰフィルターにより計算。

（２）企業のＲＯＡと平均支払金利（法人季報・全産業全規模）

（注） 有利子負債は、長短期借入金、社債、手形割引残高の合計。

（資料）内閣府「国民経済計算」、総務省「消費者物価指数」、財務省「法人企業統計季報」、日本銀行
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（図表２０）

（１）ＣＰの信用スプレッド（３か月物）

（注）1. ＣＰの信用スプレッド＝ＣＰ発行レート（Ａ１格以上）－国庫短期証券流通利回り
2. 2009/2月の統合発行以前の国庫短期証券利回りは、政府短期証券利回りを利用。
3. 2009/4月の値は、直近までの平均値（下の（２）も同じ）。

（２）社債の信用スプレッド（５年物）

（注）1. 社債の信用スプレッド＝社債流通利回り－国債流通利回り
2. 社債の格付けはＲ＆Ｉによる。

（３）ＣＰ・社債発行残高

（注）1. ＣＰ発行残高は、電子ＣＰ（事業会社発行分及びＡＢＣＰ）の残高。ただし、2002/4月
～2008/3月の計数は、日本銀行と当座預金取引のある銀行・証券会社等の引受け分（外
国法人が発行するＡＢＣＰ以外のＣＰは除く）の残高。また、2002/1～3月の計数は都銀
等の引受け分（非居住者が発行するＣＰは除く）の残高。

2. 社債発行残高は、国内外で発行されたものの合計。
（資料） 日本銀行、証券保管振替機構、日本相互証券、日本証券業協会、アイ・エヌ情報センター
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（図表２１）
　

（１）新規貸出約定平均金利

（２）民間銀行貸出

（注） 特殊要因調整後計数は、貸出債権の流動化・償却による変動分等を調整したもの。

（３）マネーストック

（注） 2004/3月以前のＭ２、広義流動性は、それぞれマネーサプライ統計の「Ｍ２＋ＣＤ」、
「広義流動性－債券現先・現金担保付債券貸借」を利用。

（資料）日本銀行「貸出・資金吸収動向等」「マネーストック」「マネーサプライ」
　　　　「貸出約定平均金利」
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（図表２２）

企業金融
（１）企業の資金繰り

＜短観＞ ＜日本公庫・商工中金＞

（注）1.  短観は2004/3月調査より見直しを実施。旧ベースは2003/12月調査まで、新ベースは
2003/12月調査から（下の（２）も同じ）。

2.  「中小企業（日本公庫）」のＤ．Ｉ．は｢余裕｣－｢窮屈｣、「中小企業（商工中金）」、
「小企業（日本公庫）」のＤ．Ｉ．は｢好転｣－｢悪化｣。

3.  「中小企業（日本公庫）」、「中小企業（商工中金）」の計数は、四半期平均値（下の
（２）も同じ）。但し、「中小企業（商工中金）」の2009/2Qの計数は、4月の値。

（２）企業からみた金融機関の貸出態度
＜短観＞ ＜日本公庫＞

（注） 「中小企業（日本公庫）」のＤ．Ｉ．は｢緩和｣－｢厳しい｣、「小企業（日本公庫）」の
Ｄ．Ｉ．は｢容易になった｣－｢難しくなった｣。

（資料） 日本銀行「企業短期経済観測調査」、商工中金「中小企業月次景況観測」、
日本政策金融公庫「中小企業景況調査」「全国中小企業動向調査結果（小企業編）」
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（図表２３）

（１）地価公示（１/１日時点）

＜住宅地＞ ＜商業地＞

（注） 三大都市圏とは、東京圏（東京、神奈川、埼玉、千葉、茨城）、大阪圏（大阪、兵庫、
京都、奈良）、名古屋圏（愛知、三重）を指す。地方圏とは、三大都市圏以外を指す。

（２）東京都区部の地価の動向

（注） 地価公示および都道府県地価調査（７/１日時点）の共通地点（住宅地58地点、商業地44
地点）における半期ベースの比較。

（資料） 国土交通省「地価公示」「都道府県地価調査」
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（図表２４）

在庫投資

（１）実質在庫残高と在庫率（＝実質在庫残高／実質ＧＤＰ）

（２）実質在庫投資額（（１）における在庫残高の前期差）

（３）実質在庫投資の実質ＧＤＰ寄与度（（２）の前期差がＧＤＰに占める割合）

（資料）内閣府「国民経済計算」

（注）1．在庫残高は、2000年末の在庫残高を基準に、各期の在庫投資を積み上げて作成。
　 　 2．シャドーは景気後退局面（下の（２）、（３）も同じ）。
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（図表２５）

ＩＳバランス

（１）ＩＳバランス

（２）経常収支の内訳

（資料）内閣府「国民経済計算」「経済財政の中長期方針と10年展望　比較試算」、
　　　　財務省・日本銀行「国際収支状況」
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（注）1.預金保険機構の保有する交付国債の償還（1998～2002年度）や、国鉄長期債務及び国有林野累積債務の
　　　　一般会計（一般政府）による承継（1998年度）、高速道路保有・債務返済機構の資産・負債の一般会計
　　　　（一般政府）による承継（2005年度）、財政融資資金特別会計（公的金融機関）から国債整理基金特別
　　　　会計（一般政府）への繰入れ（2006、2008年度）に伴う、貯蓄投資差額の変動を除去したベース。
　　　2.2008年度の経常収支、名目ＧＤＰ、民間最終消費支出および民間住宅投資は、2008/2～4Qの前年比を
        用いて算出。国内部門・貯蓄投資差額は、経常収支との前年度における乖離（2007年度 名目ＧＤＰ比率
        ２．２％）を差し引くことにより算出。
　　　3.2008年度の一般政府ＩＳバランスは、内閣府「経済財政の中長期方針と10年展望 比較試算」に基づく。
　　　　家計部門ＩＳバランスは、図表３８（１）の実質可処分所得を名目化したものから民間最終消費支出及び
　　　　民間住宅投資を差し引くことにより算出。企業部門ＩＳバランスは、国内部門・貯蓄投資差額から先の
　　　　２部門を差し引くことにより算出。

（注）2008年度の経常収支及び内訳は、2008/4月～2009/2月の前年比を用いて算出。



（図表２６）

（１）ユニット・レーバー・コスト

　（注)1994年以前は固定基準年方式（1995年基準）、1995年以降は連鎖方式（2000年基準）。下の（２）も同じ。

（２）分配面からみたＧＤＰデフレーターの分解

　（注)営業余剰等は、①営業余剰・混合所得に加えて、②固定資本減耗、③生産・輸入品に課される税、
　 　　④補助金、⑤統計上の不突合を含む。

（３）サービス価格と賃金

（資料） 厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「労働力調査」「消費者物価指数」、
内閣府「国民経済計算」
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　　　　 新業種区分によるサービス業に飲食店、宿泊業および他教育・学習支援を加えたもの。事業所
　　　　 規模30人以上のデータを使用。
　　　2．消費者物価指数は消費税調整済み。
　　　3．2009/1Qは、1～2月の前年同期比。

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

営業余剰等／実質ＧＤＰ（ユニット・プロフィット等）
雇用者所得／実質ＧＤＰ（ユニット・レーバー・コスト）
ＧＤＰデフレーター

（前年比、寄与度、％）

暦年半期

（前年比、寄与度、％）

暦年半期

（前年比、％）

年



（図表２７）

（１）家計のインフレ予想 　　（２）エコノミストの短期的なインフレ予想

（３）企業の短期的なインフレ予想　　　　　（４）インプライド･フォワード･レート

(注) 1.

2. （２）は、「ESPフォーキャスト調査」におけるエコノミスト予想の平均値。
3. （３）は、短観における全規模合計の販売価格判断D.I.（先行き３か月後まで）。
4. （４）は、円・円スワップレートをもとに算出。

（資料） 日本銀行「生活意識に関するアンケート調査」「全国企業短期経済観測調査」、
経済企画協会「ESPフォーキャスト調査」

物価の先行きに対する見方

（１）は、「生活意識に関するアンケート調査」のデータを用いて、修正カールソン・パーキン法
により推計したもの。推計の詳細については、関根・吉村・和田（2008）「インフレ予想
（Inflation Expectations）について」、日銀レビュー、2008-J-15を参照。
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（図表２８）

（１）わが国が直面する海外経済の成長率

　　（注）海外経済成長率は、各国のＧＤＰ成長率を、わが国の通関輸出ウエイトで積み上げたもの

　　　　　（下の（２）、（３）も同じ）。

（２）わが国が直面する海外経済の成長率（長期時系列）

　　（注）各国のＧＤＰ成長率は、1979年以前は国際連合、1980年以降はＩＭＦの計数。 

（３）わが国の成長率と海外経済成長率の関係

①1990/1Q～1999/4Q ②2000/1Q～2008/4Q

　（資料）ＩＭＦ「World Economic Outlook」、財務省「外国貿易概況」、内閣府「国民経済計算」、

　　　　　国際連合「National Accounts Main Aggregates」等
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（図表２９）

（１）米国自動車販売と （２）米国の日本車在庫

　　　米国向け自動車関連輸出

　　（注）米国日本車現地販売の2009/1Qは1～2月の値。

（３）韓国向け情報関連輸出と現地の出荷・在庫バランス

　　（注）出荷、在庫の2009/1Qは1～2月の前年同期比（下の（４）も同じ）。

（４）台湾向け情報関連輸出と現地の出荷・在庫バランス

　（資料）財務省「外国貿易概況」、日本銀行「企業物価指数」、日本自動車工業会「自動車統計月報」、
　　　　　Automotive News Inc.「Automotive News」、ＣＥＩＣ
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（図表３０）

（１）鉱工業生産と実質輸出入

（２）消費財の輸入ペネトレーション比率

 （注）2002年以前は鉱工業総供給表の接続指数を利用、2009/1Qは1～2月の値。下の（３）も同じ。

（３）消費財の輸入ペネトレーション比率と実質実効為替レート

（資料） 財務省「外国貿易概況」、経済産業省「鉱工業指数統計」「鉱工業総供給表」、
日本銀行「企業物価指数」
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（図表３１）

マクロの所得形成

（１）輸出入物価

（注） 円ベース（下の（２）も同じ）。

（２）交易条件指数（輸出物価指数／輸入物価指数）

（３）実質ＧＤＩと実質ＧＮＩ

（注）1. 内訳は実質ＧＮＩに対する寄与度。
2. 実質ＧＤＰ＝国内需要＋純輸出

実質ＧＤＩ＝実質ＧＤＰ＋交易利得
実質ＧＮＩ＝実質ＧＤＩ＋海外からの所得の純受取（利子・配当等）
　　　　　＝実質ＧＤＰ＋交易利得＋海外からの所得の純受取（利子・配当等）

（資料） 内閣府「国民経済計算」、日本銀行「企業物価指数」
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（図表３２）

（１）大企業

   ① 製造業  ② 非製造業

（２）中堅・中小企業

   ① 製造業  ② 非製造業

損益分岐点売上高比率

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

93年94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

70

80

90

100

110

120

130

140
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損益分岐点（左目盛）

売上高（左目盛）

（季調済、％）（季調済、兆円）

(注) 1. 損益分岐点＝固定費／限界利益率
        固定費＝人件費＋減価償却費＋純営業外費用＋販管費×0.7
　　　　限界利益率＝１－変動費比率＝１－（売上高－固定費－経常利益）／売上高
     2. 大企業は資本金10億円以上、中堅・中小企業は資本金１千万円以上10億円未満。

(資料) 財務省「法人企業統計季報」
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　　（図表３３）

（１）有利子負債

（注） 1.データは大企業（資本金10億円以上）。下の（２）、（３）も同じ。
2.有利子負債＝長短期借入金＋社債（下の（２）、（３）も同じ）。
3.シャドー部分は景気後退局面。下の（２）、（３）も同じ。

（２）有利子負債／キャッシュ・フロー

（注） キャッシュ・フロー＝減価償却費＋経常利益／２。キャッシュ・フローは年換算額。

（３）有利子負債／自己資本

（注） 自己資本＝利益剰余金＋資本剰余金＋資本金

（資料）財務省「法人企業統計季報」
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（図表３４）

（１）設備投資計画（短観・全規模）

（注） 2002年度までは土地を含み、ソフトウェアを除く。
2003年度からは土地を除き、ソフトウェアを含む。

（２）設備投資計画の修正状況（短観・全産業）

（注） 土地を含み、ソフトウェアを除く。

（資料） 日本銀行「全国企業短期経済観測調査」

設備投資計画

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

3月 6月 9月 12月 見込み 実績

（前年比、％）

1999年度

過去(1984年度～2007年度)の平均

2002年度
2007年度

2008年度

2009年度

-20

-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

16

3月 6月 9月 12月 見込み 実績

（前年比、％）

1999年度

過去(1984年度～2007年度)の平均

2002年度

2007年度

2008年度
2009年度

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

98年度 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

製造業 非製造業 全産業  計画値
（2009/3月調査）

（前年比、寄与度、％）

＜中小企業＞＜大企業＞



（図表３５）

資本ストック循環
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（資料）内閣府「国民経済計算」「民間企業資本ストック年報」「民間企業資本ストック速報」、
　　　　経済産業省「工業統計調査」、経済産業研究所「日本産業生産性データベース2008年版」

05

08年度

・資本ストック循環図は、設備投資・資本ストック比率（I/K比率）と設備投資前年度比の関係
　をプロットしたものである。

・両変数の間には、下記の関係があることから、期待成長率ごとに双曲線を描くことができる。

　（設備投資前年度比）×（前年度末のI/K比率）＝期待成長率＋資本係数のトレンド＋減耗率

　　　　　縦軸　 　　　　　　　 横軸

・このようにしてプロットされた点と、その時々に見込まれる期待成長率に対応する双曲線と
　の関係をみることで、設備投資の局面評価をすることができる。

（注）2008年度の設備投資については、2009/1Qの伸び率を2008/2～4Qの伸び率の平均と仮定して算出。



（図表３６）

（１）労働力調査・雇用者数と毎月勤労統計・常用労働者数

（注）1. 毎月勤労統計の計数は、事業所規模５人以上（下の図表も同じ）。
（注）2. 2009/1Qは、1～2月の前年同期比。

（２）名目賃金

（注）2008年度下半期は、2008/10月～2009/2月の前年同期比（下の（３）も同じ）。

（３）雇用者所得

（注）1. 雇用者所得（毎月勤労統計ベース）は、常用労働者数（毎月勤労統計）×名目賃金（毎月勤労統計）
　　　　 で算出。
      2. 雇用者所得（労働力調査ベース）は、雇用者数（労働力調査）×名目賃金（毎月勤労統計）で算出。

（資料） 総務省「労働力調査」、厚生労働省「毎月勤労統計」
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（図表３７）

製造業の労働投入量

（１）鉱工業生産と製造業の労働投入量

（注）2009/1Qの計数（鉱工業生産以外）は、1～2月の前年同期比。

（２）雇用調整助成金の利用状況

（３）非製造業による雇用吸収

　（注）雇用人員判断Ｄ．Ｉ．の計数は暦年平均値。但し、2009年については2009/4～6月期の企業の予測を
　　　　含めた、1～7月の値。

（資料）日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、総務省「労働力調査」、経済産業省「鉱工業指数統計」、
　　　　厚生労働省「職業安定業務統計」「雇用動向調査」「毎月勤労統計」
　　　　「雇用調整助成金等に係る休業等実施計画届受理状況」
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2008/11月 2008/12月 2009/1月 2009/2月

事業所数 0.2 1.8 12.6 30.6

対象者数 0.9 13.9 88.0 186.6

（注）1.　（３）の計数は以下のように定義した。
　　　　　製造業から非製造業への転職入職者の割合＝製造業から非製造業への転職入職者数÷非製造業への転職入職者数全体
　　　　　製造業と非製造業の雇用人員判断Ｄ.Ｉ.の差＝製造業の雇用人員判断Ｄ.Ｉ.－非製造業の雇用人員判断Ｄ.Ｉ.
　　　　　製造業と非製造業の新規求人数前年比の差＝非製造業の新規求人数（前年比）－製造業の新規求人数（前年比）
　　　2.　雇用人員判断Ｄ.Ｉ.の計数は「過剰」－「不足」であり、暦年平均値を使用。但し、2009年については2009/4～6月期
　　　　　の企業の予測を含めた、1～6月の値。
（資料）日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、総務省「労働力調査」、経済産業省「鉱工業指数統計」、
　　　　厚生労働省「職業安定業務統計」「雇用動向調査」「毎月勤労統計」
　　　　「雇用調整助成金等に係る休業等実施計画届受理状況」

（％ポイント） （％） （％ポイント）

月



（図表３８）

（１）消費性向と実質可処分所得

 （注）1. シャドー部分は景気後退局面（下の（２）も同じ）。
　　　 2. 消費性向＝家計最終消費支出/可処分所得
　　 　3. 2008年度の消費性向は、日本銀行調査統計局による試算値。
　　　 4. 実質可処分所得は、民間最終消費支出デフレーターで実質化。
　　　 5. 名目雇用者所得は、雇用者数（労働力調査）×名目賃金（毎月勤労統計）で算出。
　　　 6. 2008年度下期の計数は、2008/10月～2009/2月の平均値。なお、毎月勤労統計の計数は、
　　　 6. 事業所規模５人以上。

（２）消費者態度指数と実質民間最終消費支出

 （注）2008年度下半期の実質民間最終消費支出の計数は、2008/4Qの値。

 (資料）内閣府「国民経済計算」「消費動向調査」、財務省「租税及び印紙収入、収入額調」、
　　　　総務省「労働力調査」「地方税収入見込額」、厚生労働省「毎月勤労統計」、
　　　　日本銀行「資金循環統計」、東京証券取引所
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（図表３９）

（１）新設住宅着工戸数

（２）新設住宅着工戸数と世帯の増加数

（３）三大都市圏の転入超過数 （４）東京都の転入超過数

（資料）国土交通省「建築着工統計」、
　　　　総務省「住民基本台帳に基づく人口・人口動態及び世帯数」「住民基本台帳人口移動報告」

住宅投資

（注）2009/1Qは、1～2月の値。
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（図表４０）

（１）小売業

（２）サービス業

（３）対個人サービス （４）飲食店・宿泊

（注） Ｄ．Ｉ．は全規模合計。2009/2Qは、2009/3月調査時点の企業の予測値。2004/3月
調査より見直しを実施。旧ベースは2003/12月調査まで、新ベースは2003/12月調査から。

（資料） 日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
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（図表４１）

（１）食料品の購入単価と消費者物価

（２）食料品の購入単価と消費者物価の乖離

（３）消費者の「食の志向」

家計調査の購入単価と消費者物価
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（注）1. 食料品については、家計調査と消費者物価の両方で継続してデータが存在する品目を使用。
　　  2. 家計調査単価は、個別品目の家計調査の単価を2005年平均が100になるよう指数化した上で、
　　　　 消費者物価（2005年基準）のウエイトを用いて合成したもの。
　　　3. （２）の需給ギャップは、日本銀行調査統計局による試算。具体的な計測方法については、
　　　　 日銀レビュー「ＧＤＰギャップと潜在成長率の新推計」（2006年5月）を参照。
　　　4. 2009/1Qは、1～2月の平均値を用いて算出。
（資料） 総務省「家計調査報告」「消費者物価指数」、日本政策金融公庫「消費者動向調査」等



（図表４２）

（１）需給ギャップと消費者物価

（注）1. 消費者物価指数の前年比は、消費税調整済み（下の（２）も同じ）。
（注）2. 需給ギャップは日本銀行調査統計局の試算値。具体的な計測方法については、日銀レビュー

「ＧＤＰギャップと潜在成長率の新推計」（2006年5月）を参照（下の（２）も同じ）。

（２）フィリップス曲線

（注）1. ○印は直近1年。
（注）2. 「食料」は「酒類」を除く。また、「エネルギー」は「電気代」、「都市ガス代」、

「プロパンガス」、「灯油」、「ガソリン」からなる。
（資料） 総務省「消費者物価指数」等
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（参考図表） 

 

地域別の景気の総括判断（地域経済報告） 

 

 １月判断 
判断の 

変化 
４月判断 

北海道 厳しさが増している  厳しさを増しており、低迷している 

東北 悪化している  
大幅に悪化しており、厳しさを増し

ている 

北陸 悪化している  大幅に悪化している 

関東甲信越 悪化している  大幅に悪化している 

東海 急速に下降している  急速に下降している 

近畿 悪化している  
大幅に悪化しており、厳しい状況に

ある 

中国 悪化している  悪化している 

四国 弱い動きが広がっている  悪化している 

九州・沖縄 悪化している  大幅に悪化している 

 

（注）全文は、http://www.boj.or.jp/type/ronbun/chiiki_rep/chiiki0904.htm を参照。  

 

（資料）日本銀行「地域経済報告（2009年 4月）」 



（ＢＯＸ２図表１）

（１）潜在成長率

（注） 日本銀行調査統計局の試算値。具体的な計測方法については、日銀レビュー「ＧＤＰ
ギャップと潜在成長率の新推計」（2006年5月）を参照（下の（２）も同じ）。

（２）需給ギャップの推移

潜在成長率と需給ギャップ

（資料）内閣府「国民経済計算」、内閣府・財務省「法人企業景気予測調査」、
　　　　総務省「労働力調査」、厚生労働省「毎月勤労統計」「職業安定業務統計」、
　　　　経済産業省「鉱工業指数統計」等
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（ＢＯＸ２図表２）

潜在成長率や需給ギャップの計測を巡る不確実性

（１）潜在成長率の推計値の推移

（２）需給ギャップの推計値の推移

（３）計測値の改定幅（最新－リアルタイム）

（注）1. 日本銀行調査統計局の試算値。
2. 「最新（簡便法）」は、1970/2Q～2008/4Qの最新のＧＤＰデータに、ＨＰフィルター

（λ＝1600）を適用して計算したもの。「リアルタイム（簡便法）」は、1970/2Qから
各時点までのＧＤＰに関するリアルタイムデータに、ＨＰフィルターを適用して計算し、
各時点での最終四半期の値を繋げたもの。「生産関数アプローチ」の具体的な計測方法に
ついては、日銀レビュー「ＧＤＰギャップと潜在成長率の新推計」（2006年5月）を参照。

（資料） 内閣府「国民経済計算」等
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