
1--------外需主導の景気回復

1―2四半期連続のプラス成長

日本経済は、内外の在庫調整の進展や海外経

済の持ち直しに伴う輸出の増加などから、2008

年度末を底に回復を続けている。実質ＧＤＰは

2008年度を通してマイナス成長を続けたが、2009

年4-6月期に前期比0.7％（年率2.7％）と5四半期

ぶりのプラス成長となった後、7-9月期も前期比

0.3％（年率1.3％）とプラス成長を確保した。

ただし、成長のほとんどが外需の寄与による

もので、国内需要は2009年度に入っても減少を

続けている。民間消費は定額給付金、エコカー

減税などの政策効果から増加しているものの、

住宅投資、設備投資の落ち込みがそれを上回っ

ており、民需中心の自律回復には程遠い形とな

っている。

2―ピーク時と比べた経済活動の水準

景気が方向として上向きであることは間違い

ないが、2008年秋のリーマン・ショック以降の落

ち込みがあまりに急激であったため、経済活動

の水準は依然として低いものにとどまっている。

今回の景気回復の起点となっている輸出（数

量ベース）は、景気後退局面でピークから40％

以上の急速な落ち込みを記録した後、2009年度

入り後の2四半期で20％以上伸びたが、2009年7-

9月期の水準はピーク時（2008年1-3月期）の7割

強にとどまっている。鉱工業生産指数も直近2四

半期で20％近く伸びたが、ピーク時と比べれば

8割弱の水準となっている。

一方、実質ＧＤＰの水準は最悪期の2009年1-3

月期にはピーク時（2008年1-3月期）の91.4％ま

で落ち込んだ後、2009年7-9月期には92.3％まで

戻っているが、輸出、生産に比べると回復のペ

ースは鈍い。

ピークからボトムまでの下落幅に対するボト

ムから足もとまでの上昇幅の割合を回復率とす

ると、輸出、生産の回復率は30％を超えている

のに対し、実質ＧＤＰの回復率は10％程度にと

どまっている。これは堅調な輸出に対し国内需

要の低迷が続いていることに起因している。
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［図表－1］経済活動の水準はどこまで戻ったのか

（注）回復率＝ボトムから直近までの上昇幅/ピークからボトムまでの下
落幅（四半期ベース）
輸出は数量ベース

（資料）内閣府「四半期別GDP速報」、経済産業省「鉱工業指数」、財務
省「貿易統計」
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2--------改善に向かう企業部門と回復が遅れる家
計部門

1―輸出は引き続き景気の牽引役に

輸出は2009年度に入り高い伸びを続けている。

中国をはじめとしたアジア向けが輸出の牽引役

となっていることに加え、ここにきて欧米向け

の輸出も下げ止まりつつある。
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7-9月期の実質ＧＤＰ成長率は米国が5四半期

ぶり、ユーロ圏が6四半期ぶりのプラス成長とな

り、ともにリセッションは終了したとみられる。

ただし、米国、欧州ともに雇用情勢の悪化が続

いていることに加え、バランスシート調整の影

響が長期化することが見込まれるため、景気回

復期としては低い成長が続くことが予想される。

このため、欧米向け輸出の回復テンポは当面緩

やかなものにとどまるだろう。

4％台まで成長率が高まることが見込まれる。こ

のうち、欧米の寄与は1割程度にすぎず、全体の

7割程度がアジア（中国+ASEAN+NIEs）の寄与

によるものとなっている。日本のアジア向け輸

出の割合は2008年時点ですでに全体の約50％に

達しているが、日本の輸出先としてのアジアの

地位は今後一段と高まることになろう。

2―下げ止まりつつある設備投資の先行き

輸出の増加は企業収益の持ち直しにつながっ

ている。2009年7-9月期の法人企業統計では、全

産業（金融業、保険業を除く）の経常利益が前

年比▲32.4％（4-6月期：同▲53.0％）と9四半期

連続の減少となったものの、減益幅は2四半期連

続で縮小した。人件費や原材料費などのコスト

削減が続く中、輸出の回復に伴い売上の減少ペ

ースが緩やかとなったことが収益持ち直しに寄

与した。季節調整済の経常利益は7.1兆円となり、

2四半期連続して前期比で増加した。経常利益の

水準は1-3月期には直近のピーク時（07年1-3月期

の16.0兆円）の3割程度にまで落ち込んだが、7-

9月期には4割強まで回復した。

［図表－2］地域別輸出数量の推移

（資料）財務省「貿易統計」
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［図表－3］海外経済の実質ＧＤＰ成長率
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（資料）IMF「World Economic Outlook」、財務省「貿易統計」

欧米向けにかわって先行きも高い伸びが期待

できるのが、中国を中心としたアジア向けの輸

出だろう。ＩＭＦの世界経済見通しをもとに、

日本から見た海外経済の成長率（各国、各地域

の成長率を日本の輸出ウェイトで加重平均）を

試算すると、2009年は2008年後半から2009年初

め頃にかけての急速な落ち込みが響きマイナス

成長となるが、2010年には3％台、2011年には

［図表－4］経常利益（季節調整値）の推移

（資料）財務省「法人企業統計」
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ＧＤＰ統計の設備投資は6四半期連続で減少し

ているが、減少ペースはこのところ緩やかとな

っている。設備投資の先行指標である機械受注

（船舶・電力を除く民需）は7-9月期に前期比▲

0.9％と4-6月期の同▲4.9％から減少幅が大きく縮
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小した後、10-12月期は前期比1.0％と7四半期ぶ

りに増加に転じる見通しとなっており、企業収

益の改善を受けて設備投資は2009年度中に下げ

止まる可能性が高い。

ただし、生産設備の稼働率は引き続き低水準

にとどまっているため、現時点では設備投資の

拡大余地は限定的と考えられる。2008年秋以降

の大幅減産に伴い、製造業の稼働率は2009年1-3

月期には50.4％まで落ち込んだ。その後の増産

に伴い7-9月期には62.6％まで上昇したが、歴史

的にみれば依然として極めて低い水準にある。

当面は生産能力の増強をせずに既存の生産設備

の稼働率を上げることで増産に対応することが

可能である。

過去の設備投資と稼働率の関係を見ると、稼

働率が75％を上回るようになると設備投資の回

復が本格化する傾向がある。2011年度には稼働

率の水準が75％を超えることが見込まれるため、

設備投資の回復は本格化するだろう。

れるが、あくまでも一時的かつ需要の先食い的

な面が強い。政策効果一巡後には雇用・所得環

境の悪化を主因として消費息切れのリスクが高

まるだろう。

失業率は2009年7月に5.7％と過去最悪を更新

した後、3ヵ月連続で改善し、10月には5.1％と

なった。労働市場の需給関係を反映する有効求

人倍率も7月、8月には過去最低水準の0.42倍と

なったが、9月、10月と小幅ながら2ヵ月連続で

改善した。少なくとも2009年前半に見られたよ

うな雇用情勢の急速な悪化には歯止めがかかり

つつあるように思われる。

しかし、失業率がこのまま低下し続けると考

えるのは早計だろう。過去の景気後退局面にお

ける実質ＧＤＰと労働投入量（雇用者数×総労

働時間）の落ち込み幅を比較すると、前回（Ｉ

Ｔバブル崩壊時）、前々回（消費税率引き上げ

後）の景気後退局面では、労働投入量の削減幅

が実質ＧＤＰの落ち込み幅を上回っていた。今

回の雇用調整は、労働投入量の落ち込み幅は過

去2回よりも大きいが、実質ＧＤＰの落ち込みに

比べれば小幅にとどまっており、引き続き調整

の余地が残っているとみることができる。

［図表－5］稼働率と設備投資の関係
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3―息切れのリスクが高まる個人消費

企業部門が改善に向かい始める一方、家計部

門は依然厳しい状況が続いている。雇用・所得

環境の悪化が続く中、個人消費が堅調に推移し

ているのは、エコカー減税・補助金、エコポイ

ント制度などの政策効果によるところが大きい。

政策による下支えはしばらく続くことが見込ま

［図表－6］実質ＧＤＰと労働投入量の関係
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（資料）内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」、総務省統計局「労働力調査」、
厚生労働省「毎月勤労統計」
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今回の雇用調整が景気の急速な悪化との対比

でみれば限定的にとどまってきた大きな理由と

しては、雇用調整助成金の支給要件が緩和され

たことが挙げられる。雇用調整助成金の申請件

数は支給要件の緩和に伴い2009年に入ってから

急増し、支給対象者数は足もとでは200万人台の

高水準で推移している。

しかし、今後支給期限切れを迎える企業が増

えることに加え、新たな申請が難しい状況とな

りつつある。雇用調整助成金は、生産量または

売上高が過去3ヵ月又は前年同期に比べ5％以上

減少していることが支給要件となるが、景気持

ち直しに伴いこの条件を満たさない企業が増え

ることが予想されるためである。

生産量や売上高が方向として上向きになった

としても水準がもとに戻らなければ、企業の余

剰人員は解消されない状態が続くことになる。

政策効果の剥落に伴い、これまで企業内にとど

まっていた潜在的な失業者が一気に顕在化する

恐れがある。

こうした状況を受けて、政府は緊急経済対策

の中で、支給要件のさらなる緩和（生産量が

前々年比10％以上減の場合も支給対象とする）

を打ち出したが、対象は赤字企業に限られてお

り、これまでに比べれば効果は限定的にとどま

るだろう。

また、こうした政策は足もとの失業増を抑制

する効果がある一方で、雇用の流動化が進まな

くなることにより、将来の雇用創出を妨げる一

因になる可能性があることには留意が必要であ

る。

失業率は、2009年度内は上昇傾向が続く可能

性が高く、低下し始めるのは景気が回復に転じ

てから1年が経過する2010年度に入ってからと予

想される。

雇用情勢は2010年度には緩やかながら改善に

向かうことが予想されるが、賃金の回復時期は

それよりも大きく遅れることになろう。一人当

たり賃金は、足もとでは所定内給与、所定外給

与、特別給与のいずれもが前年比で減少してい

る。

所定外給与は生産回復に伴う残業時間の増加

からこのところ減少幅が縮小しており、2010年

度には前年比でプラスに転じるだろう。また、

2009年度に入り企業収益が持ち直しを続けてい

ることを反映し、2010年度にはボーナスの急速

な落ち込みに歯止めがかかることが予想される。

一方、2010年春闘に向けては、労使ともに賃

上げよりも雇用維持を優先する方針を打ち出し

ているため、給与総額の約4分の3を占める所定

内給与は2010年度に入ってからも大幅な減少が

続く可能性が高い。労働需給の逼迫に伴い賃金

が上昇に転じるためには失業率が4％程度まで下

がることが必要と考えられるが、景気回復が緩

やかなものにとどまるため、2011年度末でも失

業率は4％台後半までしか改善しないだろう。こ

のため、一人当たり賃金は2011年度いっぱい減

少が続くことが予想される。

企業部門の改善が家計部門に波及することに

より、雇用、賃金がともに増加にするのは、

2012年度以降となろう。

［図表－7］雇用調整助成金の申請、支給数
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3--------実質成長率は2009年度▲2.9％、
2010年度1.4％、2011年度2.0％

1―政策に左右される2010年度以降の景気

政府は、厳しい経済・雇用状況、直面する円

高・デフレ状況を踏まえ、景気回復を確かなも

のとするための経済対策（「明日の安心と成長の

ための緊急経済対策」）を12/8に閣議決定した。

今回の対策は事業費24.4兆円、国費7.2兆円と規

模としては比較的大きなものとなったが、従来

型の公共事業を極力排除したこともあり、直接

的な景気浮揚効果は限定的と考えられる。

当研究所では、今回の対策によるＧＤＰの押

し上げ効果は0.3％程度と試算しているが、その

ほとんどが2010年度に入ってから顕在化するこ

とになろう。

経済対策の策定と並行して来年度の予算編成

に向けた動きも本格化している。2010度以降の

政策に関しては現時点では流動的な部分が多い

が、今回の予測は実現可能性が高いと考えられ

る政策を織り込んだ上で策定した。

具体的には、家計の負担減、可処分所得の増

加につながる政策として、2010年度から子ども

手当（2.7兆円、2011年度には5.5兆円に拡大）、暫

定税率の廃止（2.5兆円）、公立高校の実質無償

化（0.5兆円）が実施されると想定した。一方、

家計の負担増につながる政策としては、たばこ

税の引き上げ（2010年度：1箱300円→360円、

2011年度：1箱360円→420円）、一般の扶養控除

廃止（所得税0.8兆円：2011年1月～、住民税0.6

兆円：2012年1月～）、環境税の創設（2兆円、

2011年度～）を想定した。

これらの政策とは別に、新政権は「コンクリ

ートから人へ」という基本方針に基づき、公共

事業を大幅に削減することが予想される。今回

の予測では、名目ベースの公的固定資本形成は

2010年度が前年比▲8.8％、2011年度が同▲7.6％

と2年連続で大幅に減少すると想定した。

［図表－8］主な経済政策の前提

2010年度 2011年度 
子ども手当･出産支援 2.7兆円 5.5兆円 

暫定税率の廃止 

公立高校の実質無償化 

たばこ税引き上げ 1箱300円→360円 360円→420円 

環境税創設 － 2兆円 

一般の扶養控除廃止 

0.5兆円 

2.5兆円 

0.8兆円（所得税、2011年1月～） 

0.6兆円（住民税、2012年1月～） 

（注）各種資料からニッセイ基礎研究所作成

2―2010年前半は景気の停滞色が強まるが、腰

折れは回避

日本経済は2009年10-12月期以降もプラス成長

を続けるが、雇用・所得環境の悪化を主因とし

て個人消費が息切れする可能性が高いことに加

え、公的固定資本形成の減少幅は今後拡大する

ことが見込まれる。2010年前半は年率1％を割り

込む水準まで成長率が低下し、景気の停滞色が

強まる可能性が高い。ただし、海外経済の回復

を背景とした輸出の下支えが続くため、景気腰

折れは回避されるだろう。

2010年半ば以降は、子ども手当、暫定税率廃

止などによって、個人消費が緩やかながら回復

に向かうこと、設備投資の増加基調が明確とな

ることなどから、成長率は徐々に高まっていく

だろう。

年度ベースの成長率は2009年度が▲2.9％、

2010年度が1.4％、2011年度が2.0％と予想する。

［図表－9］実質ＧＤＰ成長率の推移（年度）

2.0%
1.4%

▲2.9%

▲3.7%

1.8%2.3%2.3%

▲4%

▲3%

▲2%

▲1%

0%

1%

2%

3%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

民間消費 設備投資 公的需要 外需 その他 

（前年比） 

（年度） 

予測 

（注）内閣府経済社会総合研究所「四半期別ＧＤＰ速報」
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今回の見通しでは2009年4-6月期以降、3年間

にわたってプラス成長を続けると予想している

が、景気後退局面における落ち込み幅があまり

に大きかったため、2011年度末の実質ＧＤＰは

直近のピーク時（2008年1-3月期）よりも3％以

上低い水準にとどまる。2008年4-6月期からの1

年間で実質ＧＤＰは8.6％減少したが、3年間か

けてその6割程度を取り戻すにすぎないというこ

とになる。実質ＧＤＰが元の水準に戻るのは

2012年度以降となるだろう。

Ｉ上昇率への影響は暫定税率の廃止が▲0.5％、

公立高校の実質無償化が▲0.4％、たばこ税の引

き上げが各年+0.1％、環境税の導入が+0.4％と試

算した。年度ベースでは政策変更によりコアＣ

ＰＩ上昇率は2010年度に▲0.8％程度押し下げら

れる一方、2011年度は0.5％押し上げられること

になる。

2010年度は基調的な物価下落に政策変更によ

る押し下げが加わるため、マイナス圏での推移

が続くが、2011年度入り後には、環境税の導入

に伴いコアＣＰＩ上昇率はプラスに転じるだろ

う。税制変更に伴う物価上昇は基調的なものと

はいえないが、景気回復に伴い需給面からの物

価下落圧力が弱まる中、世界経済の回復を背景

とした原油価格の上昇が続くことにより、2011

年度中には政策変更の影響を除いても小幅なが

らプラスとなるだろう。

コアＣＰＩは、2009年度に▲1.6％と過去最大

の下落率となった後、2010年度には▲1.1％と下

落幅が縮小し、2011年度には0.6％と3年ぶりに

上昇すると予想する。

［図表－10］ＧＤＰが元の水準に戻るのは2012年度
以降
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（注）回復率＝ボトムから直近までの上昇幅/ピークからボトムまでの下
落幅
前回のピーク時（2008年1-3月期）を100とした指数

（資料）内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」

3―物価、金融政策の見通し

消費者物価（生鮮食品を除く総合、以下コア

ＣＰＩ）は、2009年7月以降、前年比で2％台の

下落が続いている。エネルギー価格低下の影響

が一巡することにより、マイナス幅は今後縮小

に向かうが、需給バランスの悪化に伴う物価下

落圧力は当面高い状態が続くことが見込まれる。

2010年度入り後は、税制を中心とした政策変

更の影響が物価動向を大きく左右することが予

想される。今回の予測では、消費者物価に影響

を及ぼす政策変更として、暫定税率の廃止

（2010年度）、公立高校の実質無償化（2010年度）、

たばこ税の引き上げ（2010年度、2011年度）、環

境税の導入（2011年度）を想定した。コアＣＰ

［図表－11］消費者物価上昇率の予想

▲2.5%

▲2.0%

▲1.5%

▲1.0%

▲0.5%
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食料（生鮮食品除く） 
政策要因 
その他 

消費者物価（生鮮食品を除く総合） 

（前年比） 

（年・四半期） 

予測 

（注）政策要因には、暫定税率廃止、公立高校無償化、たばこ増税、環境
税導入が含まれる

（資料）総務省統計局「消費者物価指数」

日銀は10月末の金融政策決定会合で、政策金

利（無担保コールレート、翌日物）を0.1％で据

え置く一方、ＣＰ・社債の買い取りを年末で打

ち切ること、企業金融支援特別オペを来年3月末

まで延長した上で完了することを決めた。
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しかし、ドバイ・ショックをきっかけに円高、

株安が急進するなど経済環境が大きく変化した

ことを受けて、12/1に臨時の金融政策決定会合

を開催し、新しい資金供給手段の導入を決めた。

内容としては、0.1％の固定金利で3ヵ月の資金

を供給するもので、担保は国債、社債、ＣＰな

ど全ての日銀適格担保、供給額は10兆円程度と

した。白川日銀総裁は金融政策決定会合後の記

者会見において、新しい資金供給手段の導入に

ついて広い意味での量的緩和であると述べてい

る。

政策金利は当面据え置きを続けるとみられる

が、経済・金融情勢次第ではさらなる緩和措置

を講じる可能性もあるだろう。日銀が利上げに

踏み切るための条件のひとつは、米国経済が順

調に回復しＦＲＢが利上げを再開することであ

る。今回の見通しでは、米国経済はバランスシ

ート問題を抱えながらも緩やかな回復が続き、

2010年7-9月期以降は継続的な利上げが実施され

ると予想している。

米国の利上げが現実のものとなれば、日銀も

利上げ時期を模索することになろう。内外の景

気回復が明確なものとなり、コアＣＰＩ上昇率

が政策変更の要因を除いてもプラスに転じるこ

とが確認される2011年7-9月期に利上げに踏み切

ると予想する。

米国経済の見通し
2008年 2009年 2010年 2011年 

単位     1-3    4-6    7-9 10-12     1-3    4-6    7-9 10-12
（実） （予） （予） （予） （実） （実） （実） （予） （予） （予） （予） （予） 

実質ＧＤＰ 前期比年率、％ 0.4 ▲ 2.5 2.2 2.7 ▲ 6.4 ▲ 0.7 2.8 2.6 2.1 2.3 2.4 2.5

個人消費 〃、％ ▲ 0.2 ▲ 0.6 1.6 2.4 0.6 ▲ 0.9 2.9 1.5 1.2 1.6 2.0 2.3

設備投資 〃、％ 1.6 ▲ 17.8 0.7 6.1 ▲ 39.2 ▲ 9.5 ▲ 4.1 1.3 2.2 2.5 3.2 3.6

住宅投資 〃、％ ▲ 22.9 ▲ 20.1 7.6 10.7 ▲ 38.2 ▲ 23.2 19.5 11.7 7.3 7.6 8.3 8.8

在庫投資 寄与度 ▲ 0.4 ▲ 0.7 1.0 0.3 ▲ 2.4 ▲ 1.4 0.8 1.8 1.3 1.0 0.5 0.3

純輸出 寄与度 1.2 1.0 ▲ 0.3 ▲ 0.2 2.6 1.6 ▲ 1.0 ▲ 0.6 ▲ 0.5 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2

消費者物価 前期比年率、％ 3.8 ▲ 0.3 1.8 1.8 ▲ 2.4 1.3 3.6 3.0 0.8 1.0 1.4 1.8

失業率 平均、％ 5.8 9.3 10.2 9.7 8.1 9.3 9.7 10.1 10.2 10.2 10.1 10.1

FFﾚｰﾄ誘導目標 期末上限金利、％ 0.25 0.25 1.00 3.00 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 1.00

国債10年金利 平均、％ 3.7 3.2 3.8 4.5 2.7 3.3 3.5 3.4 3.6 3.7 3.8 4.0

2009年 2010年 
    1-3    4-6    7-9 10-12
（予） （予） （予） （予） 

2.7 2.9 3.0 3.1

2.5 2.6 2.6 2.7

6.7 8.3 8.8 8.6

13.4 10.3 11.5 12.8

0.2 0.1 0.1 0.1

0.0 ▲ 0.2 ▲ 0.3 ▲ 0.3

1.8 1.9 2.0 2.0

9.9 9.8 9.7 9.5

1.50 2.00 2.50 3.00

4.2 4.4 4.6 4.8

2011年 

ユーロ圏経済の見通し
2008年 2009年 2010年 2011年 

単位 1-3 4-6 7-9 10-12
（実） （予） （予） （予） （実） （実） （実） （予） 

実質GDP 前年比％ 0.6 ▲ 4.1 0.6 1.2 ▲ 5.0 ▲ 4.8 ▲ 4.1 ▲ 2.2
前期比年率％ 0.6 ▲ 4.1 0.6 1.2 ▲ 9.4 ▲ 0.6 1.5 0.2

内需 前年比寄与度 0.6 ▲ 2.9 0.3 1.2 ▲ 3.1 ▲ 3.3 ▲ 3.2 ▲ 2.4
民間最終消費支出 前年比％ 0.4 ▲ 1.0 0.3 1.1 ▲ 1.3 ▲ 0.9 ▲ 1.1 ▲ 0.6
固定資本形成 〃 ▲ 0.3 ▲ 10.1 ▲ 0.6 1.6 ▲ 10.9 ▲ 11.3 ▲ 10.4 ▲ 7.0
外需 前年比寄与度 0.0 ▲ 1.2 0.3 0.0 ▲ 2.1 ▲ 1.7 ▲ 1.0 0.2

消費者物価（HICP） 前年比％ 3.3 0.3 1.4 1.6 1.0 0.2 ▲ 0.4 0.8
失業率 平均、％ 7.6 9.4 10.3 10.7 8.8 9.3 9.6 9.8
ECB市場介入金利 期末、％ 2.50 1.00 1.00 1.75 1.50 1.00 1.00 1.00
10年国債利回り 平均、％ 4.0 3.3 3.6 4.2 3.3 3.4 3.3 3.2
対ドル為替相場 平均、ドル 1.47 1.40 1.45 1.34 1.30 1.36 1.43 1.49
対円為替相場 平均、円 152 131 133 132 122 133 134 133

2009年 
1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12
（予） （予） （予） （予） （予） （予） （予） （予） 

0.4 0.7 0.5 0.7 0.9 1.1 1.3 1.5
0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8

▲ 0.4 0.5 0.5 0.7 0.9 1.1 1.3 1.5
▲ 0.0 0.0 0.5 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4
▲ 2.4 ▲ 0.6 0.0 0.5 1.1 1.5 1.8 2.0
0.8 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

1.5 1.4 1.4 1.4 1.5 1.6 1.6 1.6
10.0 10.2 10.4 10.6 10.8 10.8 10.7 10.6
1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25 1.50 1.75
3.4 3.5 3.6 3.8 4.0 4.2 4.3 4.4
1.49 1.47 1.43 1.40 1.35 1.35 1.35 1.30
133 132 136 137 132 132 132 130

2011年 2010年 
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日本経済の見通し
2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 09/4-6 7-9 10-12 10/1-3
実績 予測 予測 予測 実績 実績 予測 予測 

実質ＧＤＰ ▲3.7 ▲2.9 1.4 2.0 0.7 0.3 0.4 0.2
2.7 1.3 1.7 0.8
▲5.8 ▲5.1 ▲1.8 1.4

内需寄与度 (▲2.6) (▲2.5) (0.6) (1.4) (▲0.7) (▲0.1) (▲0.2) (0.1)

内、民需 (▲2.3) (▲3.0) (0.6) (1.6) (▲1.0) (0.0) (▲0.3) (▲0.0)

内、公需 (▲0.3) (0.5) (▲0.0) (▲0.2) (0.3) (▲0.1) (0.1) (0.1)

外需寄与度 (▲1.1) (▲0.4) (0.9) (0.6) (1.4) (0.4) (0.6) (0.1)

民間最終消費支出 ▲1.8 0.4 0.9 1.4 1.2 0.9 ▲0.1 ▲0.1

民間住宅投資 ▲3.7 ▲18.0 1.1 2.9 ▲9.4 ▲7.9 ▲3.0 3.5

民間企業設備投資 ▲6.8 ▲16.4 1.2 4.5 ▲4.6 ▲2.8 ▲0.6 0.5

政府最終消費支出 ▲0.1 1.7 1.5 0.5 0.3 ▲0.1 0.6 0.6

公的固定資本形成 ▲6.6 7.4 ▲8.3 ▲7.4 6.3 ▲1.6 ▲0.8 ▲0.8

輸出 ▲10.4 ▲11.9 10.9 9.7 6.5 6.5 6.0 2.2

輸入 ▲4.4 ▲12.1 6.2 7.7 ▲3.4 3.3 1.6 1.7

名目ＧＤＰ ▲4.2 ▲3.8 ▲0.2 1.9 ▲0.7 ▲0.9 1.5 ▲0.2

4-6 7-9 10-12 11/1-3 4-6 7-9 10-12 12/1-3 
予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 

0.2 0.6 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5 0.7 
0.8 2.3 2.0 2.1 1.6 2.2 2.1 2.7 
0.9 1.4 1.4 1.8 2.0 2.1 1.9 2.2 

(0.1) (0.4) (0.3) (0.4) (0.3) (0.4) (0.2) (0.3) 

(0.1) (0.5) (0.4) (0.4) (0.4) (0.4) (0.3) (0.4) 

(▲0.0) (▲0.1) (▲0.1) (▲0.0) (▲0.1) (0.0) (▲0.1) (▲0.0)

(0.1) (0.1) (0.2) (0.1) (0.1) (0.1) (0.3) (0.3) 

0.2 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.1 0.2 

0.5 1.3 1.5 ▲0.5 1.1 1.0 0.5 0.4 

0.2 0.9 1.1 0.8 1.1 1.2 1.0 1.8 

0.5 0.1 0.4 0.1 ▲0.2 0.4 0.1 ▲0.1

▲2.9 ▲2.2 ▲4.5 ▲0.9 ▲2.1 ▲0.8 ▲3.2 ▲0.5

1.2 1.7 2.6 2.3 1.8 2.3 3.0 3.5 

1.0 1.2 1.7 1.9 1.8 2.4 1.6 2.0 

▲1.5 0.0 1.5 0.4 ▲0.1 0.1 1.4 0.7 

2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 09/4-6 7-9 10-12 10/1-3

鉱工業生産（前期比） ▲12.7 ▲10.1 7.3 6.3 8.3 7.4 5.0 0.6

国内企業物価（前年比） 3.2 ▲5.4 ▲1.0 0.6 ▲5.4 ▲8.3 ▲5.3 ▲2.3

消費者物価（前年比） 1.1 ▲1.6 ▲1.1 0.5 ▲1.0 ▲2.2 ▲1.8 ▲1.2

消費者物価（生鮮食品除き） 1.2 ▲1.6 ▲1.1 0.6 ▲1.0 ▲2.3 ▲1.8 ▲1.3

経常収支（兆円） 12.3 15.7 17.1 20.8 15.8 14.9 17.2 14.9

(名目ＧＤＰ比) (2.5) (3.3) (3.6) (4.3) (3.3) (3.2) (3.6) (3.1)

失業率（％） 4.1 5.5 5.5 4.9 5.2 5.5 5.5 5.8

住宅着工戸数(万戸） 104 75 77 85 76 71 75 79

コールレート（無担保・翌日物） 0.10 0.10 0.10 0.50 0.10 0.10 0.10 0.10

10年国債利回り（店頭基準気配） 1.5 1.3 1.6 2.0 1.4 1.3 1.3 1.3

為替（円/ﾄﾞﾙ） 100 92 95 100 97 94 89 90

原油価格（CIF,ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 90 68 84 90 53 71 75 75

経常利益（前年比） ▲39.0 ▲14.8 49.0 18.5 ▲53.0 ▲32.4 34.1 107.0

4-6 7-9 10-12 11/1-3 4-6 7-9 10-12 12/1-3

0.3 1.3 1.7 1.4 1.4 1.8 1.5 1.6

▲1.5 ▲1.4 ▲0.7 ▲0.3 0.3 0.6 0.7 0.8

▲1.4 ▲1.1 ▲1.0 ▲0.8 0.3 0.5 0.6 0.8

▲1.4 ▲1.1 ▲1.0 ▲0.9 0.4 0.5 0.6 0.8

14.7 19.3 18.2 16.3 18.1 23.3 21.3 20.4

(3.1) (4.1) (3.8) (3.4) (3.8) (4.9) (4.4) (4.2)

5.7 5.6 5.5 5.3 5.1 5.0 4.8 4.7

77 76 78 78 81 84 86 88

0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.25 0.25 0.50

1.4 1.5 1.6 1.7 1.9 1.9 2.1 2.1

90 95 98 98 98 98 100 105

80 85 85 85 85 90 90 95

105.2 39.7 31.4 24.1 33.1 20.0 7.3 6.6

（注）10年国債利回り、為替、原油価格は期中平均値、コールレートは期末値
（資料）内閣府経済社会総合研究所「四半期別ＧＤＰ速報」、経済産業省「鉱工業指数」、総務省「消費者物価指数」、財務省「法人企業統計季報」他

（単位：％）

（単位：％）

（注）実質ＧＤＰの上段は前期比、中段は前期比年率。下段は前年比。その他の需要項目はすべて前期比。

＜主要経済指標＞


