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＜実質成長率:2009 年度▲3.2％、2010 年度 1.1％を予想＞ 
 

１. 2009 年 1-3 月期のＧＤＰ2 次速報は、設備投資、民間在庫の上方修正などから、実質Ｇ

ＤＰ成長率が 1 次速報の前期比▲4.0％（年率▲15.2％）から前期比▲3.8％（年率▲

14.2％）へと上方修正された。 

２. ＧＤＰ2 次速報の結果を受けて、5 月に発表した経済見通しの改定を行った。実質ＧＤＰ

成長率は 2009 年度が▲3.2％、2010 年度が 1.1％と予想する（前回見通しは 2009 年度が

▲3.8％、2010 年度が 1.2％）。 

３. 2009 年度の上方修正は、2008 年度後半の成長率の実績値が上方修正されたことにより、

2008 年度から 2009 年度へのゲタ（発射台）が上がったこと（▲4.9％→▲4.6％）、足も

との経済指標が想定よりも上振れしていることを受けて、2009 年 4-6 月期の成長率見通

しを上方修正したことによるものである。 

４. 輸出の下げ止まり、在庫調整の進展などから、景気はすでに回復局面に入っており、過

去最大規模の経済対策の効果が顕在化する 2009 年度前半は潜在成長率を大きく上回る

高成長が見込まれる。ただし、個人消費、設備投資の基調は引き続き弱く、経済対策の

効果が剥落する 2010 年度入り後には景気の停滞色が強まる可能性が高いだろう。 
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1. 景気の谷は 2009 年 1-3 月期の公算 

（1-3 月期の成長率は小幅上方修正） 

6/11に内閣府が公表した2009年1-3月期のＧＤＰ2次速報は、実質ＧＤＰ成長率が前期比▲3.8％

（年率▲14.2％）となり、5/20 に公表された 1 次速報（前期比▲4.0％、年率▲15.2％）から上方

修正された。1 次速報時点では未公表だった 1-3 月期の法人企業統計などの結果が反映されたこと

により、設備投資が前期比▲10.4％から同▲8.9％へ、民間在庫が前期比▲0.3％（寄与度）から同

▲0.2％へ上方修正されたことが、成長率の上方修正に寄与した。また、2008 年 10-12 月期の成長

率も前期比▲3.8％（年率▲14.4％）から前期比▲3.6％（年率▲13.5％）へと上方修正された。 

ただし、2008 年度後半の日本経済がフリーフォール状態にあったこと、特に 2009 年 1-3 月期に

ついては、輸出の落ち込みが国内需要に本格的に波及し、内外需総崩れの状態となったことは 1次

速報時点と変わらない。 

 

（製造業が初の赤字に） 

6/4 に財務省から公表された 1-3 月期の法人企業統計では、全産業（金融業、保険業、金融機関

を子会社とする純粋持株会社を除く）の経常利益が前年比▲70.1％（10-12 月期：同▲64.6％）と

7 四半期連続の減少となった。資源価格の下落により変動費の減少幅が拡大（10-12 月期：前年比

▲10.5％→1-3 月期：同▲20.4％）し、人件費などの固定費も前年比▲8.1％（10-12 月期：同▲4.9％）

と大幅に減少した。しかし、海外経済の悪化を背景とした輸出の急減を主因に売上高の減少ペース

が加速（10-12 月期：前年比▲11.6％→1-3 月期：同▲20.4％）したため、減益幅は前期よりも拡

大した。特に悪化が顕著だった製造業の経常利益は▲2.2 兆円となり、1954 年 4-6 月期の統計開始

以来、初の赤字となった。 

季節調整済の経常利益は、全産業が 4.1 兆円（製造業：▲1.5 兆円、非製造業：5.6 兆円）となっ

た。全産業の経常利益は、季節調整値が公表されている 1985 年 4-6 月期以降では最低、ピーク時

（07 年 1-3 月期の 15.6 兆円）に比べると約 4分の 1の水準となった。 
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（4-6 月期は 5四半期ぶりのプラス成長へ） 

このように、昨年秋のリーマン・ショック以降、景気は急速な悪化を続けてきたが、足もとでは

すでに下げ止まりの動きが顕著となっている。 
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鉱工業生産は 3月に前月比 1.6％と 6ヵ月ぶりに増加に転じた後、4 月には同 5.2％（速報値）と

増産ペースが加速した。輸出の下げ止まりとそれに伴う在庫調整の進展が生産の回復をもたらして

いる。輸出数量指数は 2009 年 2 月には前年比▲45.4％まで落ち込んだが、4月には同▲35.9％まで

減少幅が縮小した。欧米向けの輸出は低迷が続いているが、景気刺激策の効果が顕在化している中

国を中心としたアジア向けの輸出が持ち直している。4 月の輸出数量指数を季節調整値（当研究所

による試算値）で見ると、1-3 月期よりも 5.8％高い水準となっており、4-6 月期は前期比で高めの

伸びとなる公算が大きい。 

企業の生産計画を表す製造工業生産予測指数は、5月が前月比 8.8％、6月が同 2.7％となってい

る。4 月の生産指数を 5 月、6月の予測指数で先延ばしすると、4-6 月期は前期比 9.8％の上昇とな

る。鉱工業生産が 5 四半期ぶりに増加することは確実であり、生産計画の下方修正の動きが止まっ

ていることを考慮すれば、前期比で二桁の高い伸びとなる可能性もあるだろう。 

景気基準日付は景気動向一致指数のヒストリカル DI をもとに決定されるが、一致指数 11 系列の

うち過半数が製造業に関するものとなっており、これらは鉱工業生産との連動性が非常に高い。こ

のため、鉱工業生産指数が底となる 2009 年 1-3 月期が景気の谷となる可能性が高い。 
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1-3 月期の民間消費は、雇用・所得環境の悪化を主因として前期比▲1.1％と大きく落ち込んだが、

一部の消費関連指標には持ち直しの動きが見られる。急速な落ち込みが続いてきた自動車販売は依

然低迷しているものの、4 月に始まった環境対応車に対する減税（取得税、重量税）の効果もあっ

て、このところ減少幅は縮小している。 
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（前年比） 下げ止まりの動きが見られる消費関連指標
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ＧＤＰ統計の家計消費支出との連動性

が高い内閣府の消費総合指数は、2008 年 8

月以降低下が続いていたが、2009 年 3 月に

前月比 0.6％と 8 ヵ月ぶりに上昇に転じた

後、4月も同 0.7％の上昇となった。 

失業率が 5.0％まで悪化するなど雇用・

所得環境が一段と厳しさを増しているこ

とから、回復の持続力には疑問が残るもの

の、定額給付金、自動車購入促進策の効果
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などにより、4-6 月期の民間消費は 3四半期振りの増加となることが見込まれる。 

日本経済は 2008 年度に入りマイナス成長を続けてきたが、輸出の持ち直し、政策効果による民

間消費の増加などから 2009 年 4-6 月期は 5 四半期ぶりのプラス成長となるだろう。 

 

２. 2009 年度▲3.2％成長、2010 年度 1.1％成長 

（2009 年度前半は潜在成長率を大きく上回る高成長へ） 

2009 年 1-3 月期のＧＤＰ2 次速報を受けて、5/22 に発表した 2009・2010 年度経済見通しを改定

した。実質ＧＤＰ成長率は 2009 年度が▲3.2％、2010 年度が 1.1％と予想する（5/22 時点ではそれ

ぞれ▲3.8％、1.2％）。 

2009 年度の上方修正は、2008 年度後半の成長率の実績値が上方修正されたことにより、2008 年

度から 2009 年度へのゲタ（発射台）が上がった（1 次速報：▲4.9％→2 次速報：▲4.6％）こと、

足もとの経済指標（輸出、鉱工業生産等）が想定よりも上振れしていることを受けて、2009 年 4-6

月期の成長率見通しを前期比 0.3％（年率 1.1％）から前期比 0.7％（年率 2.9％）へ上方修正した

ことによるものである。 

 

横ばい圏で推移してきた公的固定資本形成は、2008 年度補正予算の執行などから 2009 年 4-6 月

期には比較的高めの伸びとなることが見込まれる。さらに、4 月に策定された過去最大規模の「経

済危機対策」の影響が本格的に現れる 7-9 月期は前期比で 10％近い伸びとなることが予想される。

この結果、7-9 月期の実質ＧＤＰは前期比

0.9％（年率 3.7％）と、4-6 月期をさらに上

回る高い伸びとなろう。 
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今回の予測では、経済危機対策により実質

ＧＤＰは 2009 年度が 1.1％、2010 年度が

0.4％押し上げられると試算しているが、四

半期毎の押し上げ幅は 2009 年 10-12 月期が

最大となり、2010 年 1-3 月期以降は縮小に

向かうことが見込まれる。このため、前期比

ベースの成長率への影響は 2010 年に入ると

マイナスに働くことになる。 

 

（経済対策の効果剥落後は景気の停滞色が強まる可能性） 

日本経済は 2009 年度に入りプラス成長を続けることが予想されるが、かなりの部分が経済対策の

効果によるものであり、国内需要の柱である個人消費、設備投資の基調は引き続き弱い。 

 

失業率は 2月からの 3ヵ月間で 0.9％ポイントの急上昇となり、4月には 5.0％と 5 年 5ヵ月ぶり

の 5％台となった。ただし、これまでの実質ＧＤＰの落ち込みに比べれば、現時点の雇用の減少幅

は小さい。雇用調整のスピードは今後さらに加速する可能性が高く、失業率は 2009 年後半に過去

最悪の 5.5％を超えた後、2010 年初め頃には 6％台に達すると予想する。失業率が低下し始めるの
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は景気後退局面終了から 1年が経過する 2010 年度に入ってからとなると予想する。 

また、一人当たり賃金はすでに減少しているが、2008 年度下期以降の企業収益の急速な悪化が反

映されるボーナスの落ち込みなどから、2009 年度には減少幅が大きく拡大するだろう。 

雇用者数、一人当たり賃金がともに大きく落ち込むことから、2009 年度の雇用者報酬は前年比▲

4.1％と過去最大の減少率となることが予想される。経済対策による一定の下支えは見込まれるも

のの、雇用・所得環境の悪化を主因とした個人消費の低迷は長期化する可能性が高い。 
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企業収益は、輸出の下げ止まり、交易条件の改善、人件費を中心としたコスト削減などによって、

2009 年 4-6 月期以降、回復に向かうことが予想される。しかし、設備投資の回復は企業収益の改善

よりもかなり遅れる可能性が高い。前回の景気回復局面においても、企業は設備投資の水準をキャ

ッシュフローの範囲内に抑えるという慎重な姿勢を崩さなかったが、企業収益の急速な落ち込みか

らキャッシュフローの水準が大きく切り下がったため、設備投資の水準は一段の低下が避けられな

いだろう。 

また、昨年秋以降の大幅減産を受けて、製造業の稼働率はピーク時の 6 割程度まで落ち込んでい

る。経済産業省が公表している 2005 年の実稼働率（79.5％）と月次ベースの稼働率指数（2005 年

＝100）を用いて試算した 2009 年 1-3 月期の実稼働率は 50.4％となる。4-6 月期以降の増産に伴い

稼働率も上昇に転じることが見込まれるが、

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。 
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稼働率と設備投資の関係

稼働率（製造工業、左目盛） 実質・設備投資（右目盛）
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予測
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(注）稼働率は2005年の実稼働率（79.5％）と稼働率指数を用いて試算

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。稼働率

の水準は2010年度末でも70％弱にとどまる

ことが見込まれるため、設備投資の本格回復

は 2011 年度までずれ込むことになろう。 

 

当面は、民需主導の自律的回復が期待できないため、経済対策の効果が剥落する 2010 年度入り後

には景気の停滞色が強まる可能性が高いだろう。 
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実質ＧＤＰ成長率の予想を需要項目別に見ると、民間消費は、定額給付金、環境対応車やグリー

ン家電に対する購入促進策による押し上げ効果はあるものの、雇用・所得環境の急速な悪化が響き、

2008 年度の前年比▲0.5％に続き、2009 年度も同▲0.4％の減少となるだろう。2010 年度は雇用・

所得環境の悪化に歯止めがかかることから、前年比 0.4％と小幅ながらも増加に転じるだろう。 

公的固定資本形成は、経済対策による公共事業の大幅な積み増しから 2009 年度は前年比 17.0％

の大幅増加となろう。なお、一般会計の公共事業関係費は小泉政権下の 2002 年度に 10％以上削減

された後、2003 年度以降は概ね 3％程度の減少が続いてきた。しかし、2009 年度は追加経済対策に

よって補正予算で公共事業が大幅に積み増されたため、これまでと同様に前年度の当初予算を基準

に 2010 年度予算が組まれた場合、実質的な公共事業は急激に落ち込んでしまうことになる。 

今回の予測では、2010 年度の公的固定資本形成は前年比▲1.6％と小幅な減少になると想定した

が、2010 年度当初予算で公共事業関係費の削減を続けるというこれまでの方針を修正するか、2010

年度補正予算で公共事業が追加されることが前提となっている。 

外需寄与度は2008年度の前年比▲1.2％に続き、2009年度も同▲1.1％の大幅マイナスとなろう。

内需低迷を反映し輸入は前年比▲13.6％と大きく落ち込むが、輸出の減少幅が前年比▲17.6％とそ

れを上回るためである。2010 年度は海外経済の回復に伴い輸出が前年比 5.4％と増加に転じること

から、外需寄与度は 0.4％となり 3年ぶりに成長率の押し上げ要因になると予想する。 

 

（物価の見通し） 

消費者物価（生鮮食品を除く総合、以下コア

CPI）は、2008 年夏には前年比 2％台の高い伸

びとなったが、その後の原油価格急落に伴う

ガソリン価格の急低下などから、2009 年 3 月

には前年比▲0.1％と 1年半ぶりに下落に転じ

た。5月以降、電気代、ガス代が大幅に値下げ

されることに加え、消費者物価の押し上げ要

因となってきた食料品（生鮮食品を除く）も

夏頃には前年比でマイナスに転じることが見

込まれる。 
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コア CPI の下落率は夏場にかけて 2％程度まで拡大するだろう。2009 年秋以降はエネルギー価格

低下の影響が一巡することによりマイナス幅は縮小に向かうことが見込まれるが、需給バランスの

悪化に伴う物価下落圧力が高まるため、当面はマイナス圏での推移が続くだろう。 

コア CPI 上昇率は、2008 年度の 1.2％の後、2009 年度が▲1.4％、2010 年度が▲0.1％と予想す

る。上昇率が再びプラスに転じるのは、景気回復に伴う需給ギャップの縮小、世界経済の持ち直し

から原油価格の上昇が予想される 2010 年度後半となろう。 

 

日  本  経  済  の  見  通  し （2009 年 1-3 月期 2 次 QE（6/11 発表）反映後） 

     （単位,％）      前回予測
                  (2009.5)

2008年度 2009年度 2010年度 08/10-12 09/1-3 4-6 7-9 10-12 10/1-3 4-6 7-9 10-12 11/1-3 2009年度 2010年度
実績 予測 予測 実績 実績 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測

実質ＧＤＰ ▲3.3 ▲3.2 1.1 ▲3.6 ▲3.8 0.7 0.9 0.3 0.3 0.0 0.2 0.5 0.4 ▲3.8 1.2

▲13.5 ▲14.2 2.9 3.7 1.2 1.0 0.2 0.9 1.9 1.7

▲4.3 ▲8.8 ▲7.1 ▲5.9 ▲1.8 2.4 1.4 0.8 0.9 1.2

内需寄与度 (▲2.0) (▲2.3) (0.7) (▲0.3) (▲2.3) (▲0.5) (0.2) (0.1) (0.1) (0.1) (0.2) (0.4) (0.3) (▲2.4) (0.8)

内、民需 (▲1.9) (▲3.5) (0.3) (▲0.6) (▲2.3) (▲0.9) (▲0.3) (▲0.5) (0.0) (0.1) (0.2) (0.4) (0.3) (▲3.8) (0.4)

内、公需 (▲0.1) (1.2) (0.4) (0.3) (0.0) (0.3) (0.5) (0.6) (0.1) (▲0.0) (▲0.0) (0.0) (▲0.0) (1.3) (0.4)

外需寄与度 (▲1.2) (▲1.1) (0.4) (▲3.2) (▲1.4) (1.2) (0.7) (0.2) (0.1) (▲0.0) (0.0) (0.1) (0.1) (▲1.6) (0.4)

民間最終消費支出 ▲0.5 ▲0.4 0.4 ▲0.8 ▲1.1 0.5 0.4 ▲0.1 ▲0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 ▲0.5 0.4

民間住宅投資 ▲3.1 ▲12.8 1.8 5.3 ▲5.5 ▲9.2 ▲4.7 0.5 1.1 1.4 ▲0.7 1.5 1.0 ▲10.7 1.4

民間企業設備投資 ▲9.8 ▲16.2 1.6 ▲6.4 ▲8.9 ▲4.6 ▲1.8 ▲1.5 1.4 0.4 1.0 0.7 1.1 ▲18.5 1.3

政府最終消費支出 0.3 3.4 2.5 1.6 0.0 1.1 0.8 1.3 0.7 0.5 0.3 0.6 0.1 4.0 2.4

公的固定資本形成 ▲4.4 17.0 ▲1.6 ▲0.1 0.1 3.5 9.4 8.4 ▲0.7 ▲2.9 ▲1.8 ▲2.2 ▲0.8 16.5 ▲1.6

輸出 ▲10.2 ▲17.6 5.4 ▲14.7 ▲26.0 8.8 4.1 1.4 1.1 0.7 1.3 1.4 1.8 ▲21.0 5.2

輸入 ▲3.5 ▲13.6 3.0 3.1 ▲15.0 ▲2.4 ▲2.3 0.1 0.3 1.3 1.6 0.9 1.3 ▲14.2 2.6

名目ＧＤＰ ▲3.6 ▲3.1 0.2 ▲1.3 ▲2.7 ▲0.7 0.8 0.2 0.0 ▲0.3 ▲0.1 0.5 0.4 ▲3.7 0.0

（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＞
　　　 （単位,％）

2008年度 2009年度 2010年度 10-12 09/1-3 4-6 7-9 10-12 10/1-3 4-6 7-9 10-12 11/1-3 2009年度 2010年度

鉱工業生産（前期比） ▲12.7 ▲11.1 4.5 ▲11.3 ▲22.1 10.3 5.5 1.8 1.1 ▲0.3 0.9 1.2 1.7 ▲14.0 4.2

国内企業物価（前年比） 3.2 ▲6.2 ▲0.3 2.6 ▲1.8 ▲5.3 ▲9.9 ▲6.3 ▲2.7 ▲1.8 ▲0.1 0.3 0.3 ▲6.9 ▲0.2

消費者物価（前年比） 1.1 ▲1.4 ▲0.1 1.1 ▲0.1 ▲1.0 ▲2.0 ▲1.8 ▲0.8 ▲0.6 ▲0.2 0.2 0.2 ▲1.4 ▲0.2

消費者物価（生鮮食品除き） 1.2 ▲1.4 ▲0.1 1.0 ▲0.1 ▲1.1 ▲2.1 ▲1.8 ▲0.8 ▲0.6 ▲0.2 0.2 0.2 ▲1.4 ▲0.2

経常収支（兆円） 12.2 13.6 14.9 8.4 6.8 10.8 15.5 15.5 12.4 14.9 16.5 15.4 12.6 11.2 11.4

(名目ＧＤＰ比) (2.5) (2.8) (3.1) (1.7) (1.4) (2.3) (3.2) (3.2) (2.6) (3.1) (3.4) (3.2) (2.6) (2.3) (2.4)

失業率（％） 4.1 5.7 5.7 4.0 4.4 5.2 5.7 5.9 6.0 5.9 5.8 5.6 5.5 5.7 5.7

住宅着工戸数(万戸） 104 91 109 101 90 82 88 94 100 105 107 111 114 101 113

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

10年国債利回り(店頭基準気配) 1.5 1.4 1.6 1.4 1.3 1.5 1.4 1.4 1.4 1.5 1.5 1.7 1.7 1.4 1.6

為替（円/ﾄﾞﾙ） 100 94 95 96 94 98 92 90 95 95 95 95 95 94 95

原油価格（CIF,ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 90 65 73 79 44 65 65 65 65 70 70 75 75 62 73

経常利益（前年比） ▲40.9 ▲19.2 39.3 ▲64.6 ▲70.1 ▲62.7 ▲37.4 34.3 115.1 77.5 47.1 27.7 19.2 ▲13.6 48.0

(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。経常利益は「金融機関を子会社とする純粋持株会社」を除く。

(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  

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情

報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものでもありません。 


