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2008・2009 年度経済見通し  

 ～日本経済は減速するも底固く推移～ 

 

当社におきましては、これまで経済見通しを公表しておりませんでしたが、今般、研究成果をよ

り世の中に還元するという観点から、経済見通しを公表していくことといたしました。年８回（１次

QE発表後、２次QE発表後）の公表を予定しております。経済の潮流をより深い観点から洞察した

上で、当面の短期的な予測を行うというスタンスに立ち、当社としての独自性を発揮して参りたい

と考えておりますので、広くご活用いただければ幸甚に存じます。 

 
実質成長率： 2007年度（実績見込み）1.7％、2008年度（予測）1.8％、2009年度（予測）2.1％ 
 

 

【 世界経済 】 

アメリカは今年前半にリセッションライクの状態に陥るが、年後半には減税効果などが現れ

持ち直す。アメリカ向け輸出の鈍化により、中国など新興国の経済も減速するが、これはこれ

まで過熱気味だった新興国の景気を沈静化させる効果を持つ。したがって、長い目で見てマイ

ナスの影響ばかりとはいえない。世界経済の減速により、原油価格が反落すれば、これが世

界経済をある程度下支えする効果を持つ（金融緩和の余地を高めるという意味でも）。 

このように、アメリカが深刻な景気後退に陥らない限り、現在の調整は、これまで急ピッチだ

った世界経済の拡大テンポをスローダウンさせることで、むしろ先行きの景気拡大の持続性を

高める効果を持つ。 

 

【 日本経済 】 

今年度前半に景気の減速傾向は強まるものの、底堅く推移する。出荷・在庫バランスからみ

て、大幅な在庫調整を迫られる可能性は低く、設備投資の余剰感もなくストック調整の必要も乏

しいため、本格的な後退に陥る可能性は低い。 

現状、物価上昇などにより消費者マインドは悪化しているが、消費は大きくは落ち込まない。

所定内給与は緩やかな改善傾向が続いており、消費者はかつてのように、いつ職を失うかわか

らないという不安に直面しているわけではない。住宅投資は今年度前半に、昨年後半の落ち込

みカバーする動きが顕著になる。設備投資は、企業が先行きに対し慎重になっているため、一

部先送りされる動きが出るが、これは逆に、設備投資拡大が来年度以降も持続する要因ともな

る。外需は、アメリカ向け輸出の落ち込みを新興国向けがある程度カバーする。 

 

＊本資料は内閣府記者クラブ、日銀金融記者クラブにて配布いたしております。 

 

≪報道関係者お問い合わせ先≫   電話：03-5401-8392  主任研究員  米山秀隆 
                               E-mail：yoneyama.hide@jp.fujitsu.com 
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経済見通しの公表開始にあたって 

 
当社におきましては、これまで経済見通しを公表しておりませんでしたが、今般、研究成果をよ

り世の中に還元するという観点から、経済見通しを公表していくことといたしました。年８回（１

次QE発表後、２次QE発表後）の公表を予定しております。経済の潮流をより深い観点から洞察し

た上で、当面の短期的な予測を行うというスタンスに立ち、当社としての独自性を発揮して参りた

いと考えておりますので、広くご活用いただければ幸甚に存じます。 
 
 
 

１．世界経済─多極化に移行する調整過程 

 

世界の資金フローの逆回転 

世界経済の先行きについては、世界経済がアメリカ経済の減速に関わらず、それと切り離された

形で成長を持続できるという、一頃のデカップリング論が影を潜め、アメリカ経済の減速に世界経

済が大きな影響を受けるというリカップリング論が勢いを増している。しかし、この論議について

は、どちらが正しいというのではなく、どちらも部分的には正しさを有しており、その中間に真実

があるというのが妥当な見方と思われる。さらにいえば、現在の世界経済は、アメリカと連動する

状態から、連動しない状態へと徐々に移行しつつある過渡期の段階にあるとみることができる。 
その過程で起こっているのが、アメリカの住宅バブルの崩壊であり、また、ドルの価値低下であ

る。後になって振り返れば、これを契機に世界経済の多極化、つまりアメリカが唯一の極ではなく、

EU、中国などいくつかの極が並存する状況への移行がより鮮明になったと、歴史的に位置づける

ことができるようになるかもしれない。これはまた、対テロ戦争の泥沼化による国際政治面でのア

メリカの地位低下とも重なり、経済、政治の両面でのアメリカの指導力低下が露になりつつあるの

が現状と捉えることができよう。 
世界経済の成長に対するアメリカの寄与は、90年代までの20％台から、00年代に入ってからは

10％台となり、実体経済面でのアメリカの存在感はかつてに比べ、すでに半分程度となっている。

にもかかわらず、アメリカの住宅バブル崩壊に世界の金融市場が振り回されているのは、資金フロ

ー面でアメリカが特異な地位を占めている点にその理由がある。 
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90年代末以降の世界の資金フローを大づかみで捉えると、日本のほか、新興国、資源国の余剰

資金が、資金不足国のアメリカに流れる形となっている。かつては資金余剰国の代表は日本であっ

たが、現在は新興国の経済成長に伴う資金の蓄積や、最近では資源価格高による資源国の資金蓄積

が顕著になり、これら資金が最終的にアメリカに回るという構図となっている。また、日本におけ

る低金利と円安は、円キャリー取引という形で、日本から資金が調達される形にもなっていた。 
アメリカにおける高利回り商品の代表が住宅ローンの証券化商品であり、これを支えてきた住宅

バブルが崩壊したことが、世界の金融市場に動揺を与える結果となった。資金は安全資産に流れ債

券利回りは低下し、また原油市場や一次産品市場にもその資金は流れ、新興国の成長で需給が逼迫

するとの思惑から上昇傾向にあった相場高騰に拍車をかけた。このことはまた、世界経済の成長制

約要因になるとの思惑から、株式市場に悪影響を与えた。 
このようにアメリカの住宅バブル崩壊に伴い、世界の資金フローの構図に変化を余儀なくされた

ことが、世界の株式市場の動揺を招いた。そして、経済の実体面では、世界経済は徐々にアメリカ

との非連動性を強めていたにも関わらず、マネーフロー面でのアメリカ一極集中が逆回転を始めた

ことが株式市場の動揺を通じ、世界経済に悪影響を及ぼしているのが現在の状態と捉えることがで

きる。 
 
事態を正しく認識しているアメリカ 

アメリカ経済の先行きについては、今年前半にリセッションに陥るという見方が優勢になりつつ

あるものの、今年後半には金融緩和の効果が徐々に浸透してくることや減税の効果により、次第に

持ち直していくというのが標準的な見方となっている。いわゆるマイルドリセッション論である。

ただし、こうした楽観的な見方に対し、住宅不況がより深刻化し、貸し渋りを通じた信用収縮が経

済の実体面を腰折れさせ、景気後退をより深いものにするとの見方も存在する。今のところそのど

ちらの可能性も否定できない状況にあるが、この問題の先行きは、政策当局が問題の本質を正確に

捉えているかどうかにかかっているようにみえる。 
日本のバブル崩壊から得られる教訓は、バブル崩壊後の信用収縮から立ち直るためには、金融機

関の損失確定と資本の毀損を補うための資本増強が早期に必要であるということであった。現状で

アメリカは、公的資金を投入する考えはないようであるが、資本増強の必要性については正しく認

識しているようにみえる。ただ、資本増強がなされるにしても、外国からの資本提供を含む資本増

強や、体力のある金融機関が買収することを通じてなされるべきという考え方を基本としている。

実際、その一部は新興国、資源国の政府系ファンドによってなされた。 
この後、どのような形で資本増強がなされるかについては、不透明な面は残るにしても、最終的

には政策当局が問題の本質を正しく認識しているという点で安心感はある。現状で公的資金投入に

否定的なのは、政治的に世論を納得させるのが難しいという事情もあろうが、まだ事態がそこまで

切迫していないということもある。日本の場合、こうしたバブル処理の本質を、バブル崩壊当初は

正しく認識していたとはいえず、また、認識された後でも正しい政策を実行に移すまでには多大な

時間を浪費した。このためバブル崩壊の傷跡が増幅され、その後の長期不況を招く一因となった。 
 
 
 

 2



 

 
 
 
したがって、今年前半にリセッションライクに陥ったとしても、その後は政策効果の発現により

落ち着きを取り戻し、V字型の回復とはいかないものの、底割れは回避できるU字型ないしL字型

のパターンで推移するのが標準シナリオとみる。住宅不況に歯止めがかからず、不況が深刻した場

合には、公的資金の必要性が検討されるようになると思われるが、それは現状では蓋然性の低いシ

ナリオと考える。 
 
デカップリングが世界経済の腰折れを回避 

今回の住宅バブル崩壊に伴うアメリカの金融機関の資本増強を、一部、新興国や資源国の政府系

ファンドが担っているのは興味深い。アメリカに対し、従来とは異なる形で世界の余剰資金が還流

する形になるからである。外国資本が多く入る形で、アメリカの金融機関の危機が回避されるとい

う構図がより鮮明になれば、数年後に世界の金融機関の地図は一変している可能性がある。 
現状で、中国など新興国で余剰資金が発生しているのは、国内の成長が格差を伴っていることを

端的に象徴している。成長が格差を伴わないものであれば、成長の結果として、貧困層の消費が大

きく拡大する可能性があると思われるが、現状では一部の富裕層に成長の果実が偏在する形で蓄積

されており、それが余剰資金となって、世界の資金フローの中で存在感を発揮する結果となってい

るからである。 
本来はこうした国内の余剰資金は、新興国では未だ不十分なインフラ整備や環境対策の国内投資

に回れば、新興国の将来の成長に貢献する基盤とすることができる。こうした形で資金が使われず、

新興国の余剰基金が世界のマネーゲームに加担する形になっている現状は、世界に対する新興国の

存在感を示すという点では意味があるものの、その過程で、国内の不均一な成長とのギャップが増

幅されることになり、社会面の不安定性が増す可能性があることには十分留意する必要がある。 
一方、実体面では、中国のアメリカ向け輸出に陰りが見え始めるなど、新興国も、アメリカ経済

との連動性を回避できない状況が顕在化しつつある。しかし、インフレ懸念が強い中国については、

その懸念をいくらか和らげるという意味において、景気が減速することは悪いことばかりではない。

このように世界経済の減速は、過熱気味であった新興国の経済成長を沈静化させることを通じ、む

しろこの先の世界経済の成長の持続性を高める可能性があるという点については、より認識されて

よい。また、世界経済の減速は原油価格の反落をもたらし、これを通じて世界経済のインフレ懸念

が和らげることにより、金融緩和の余地を高め、世界経済の下支え要因となる可能性もある。特に

ECBは、景気減速とインフレ懸念に同時に目配りしなればならない政策運営を余儀なくされてい

るが、インフレ懸念が和らげば政策の自由度が増すという効果は大きい。 
このようにアメリカ経済と世界経済の連動性は、資金フロー面で強いものがあり、また実体面で

は、デカップリングは進みつつあるが、まだ完全なものではないという点でも、現状では無視し得

ないものになっているとみることができる。したがって、デカップリング論とリカップリング論は

それぞれ一面の真実を現しており、どちらかが正しいというのは適切ではない。ただ、実体面でデ

カップリングが進みつつあることは、アメリカの不況が現状では世界経済を減速させる要因にはな

っているものの、腰折れを招くものとはなっていないことに示されている。新興国の成長というバ 
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ッファーがなければ、世界経済はアメリカ経済の減速の影響をより強く受けていたと考えられるか

らである。 
 
世界経済多極化へのソフトランディング 

なお、今回の住宅バブルの崩壊については、グリーンスパン議長時代の金融緩和の過程でバブル

が膨張しその崩壊が先送りされてきたものが、いよいよ崩壊したとの捉え方からグリースパン議長

時代の政策運営を批判する向きもある。しかし、そうした政策運営の結果としてアメリカは長期に

わたる経済成長を維持できたという面もあった。経済成長の過程で、アメリカは世界の余剰資金の

多くを吸収し、また、消費者は持ち家を担保にして消費を拡大させる借金漬けの状態となったが、

これが世界経済拡大の一つのエンジンともなったこともまた事実である。 
長期にわたる経済成長とバブルは密接不可分であり、それにどのタイミングで終止符を打つかは、

いつの時代でも難しい課題である。グリーンスパン時代は、それをできるだけ先送りできれば、来

るべきショックも和らげることができるという考え方に立っていたと思われるが、ひととびバブル

が崩壊すればやはり大きなショックは避けられないというのが、今回の事態で明らかになった。 
現在のバーナンキ議長は、危機に対処する過程で、危機対応能力が急速に鍛えられつつある。そ

れはグリーンスパン時代に蓄積された負の遺産の処理であるといえば、そういう面があることは否

定できないが、世界経済にとってみれば、実体経済面では新興国が力をつけるまでの間、また、通

貨面ではユーロが力をつけるまでの間、アメリカがバブル崩壊を先送りしてくれたとの捉え方をす

ることもできる。 
新興国が力をつけない間に、あるいはドルに対抗する有力な通貨がない時に、アメリカのバブル

が崩壊していたら、世界経済への悪影響もより深刻なものになっていたという見方も成り立つ。結

果論になるが、アメリカは、他国が自らの穴をある程度埋めることができるようになるまで、バブ

ル崩壊を先送りしてきたということになる。逆にいえば、アメリカはバブル崩壊を先送りすること

で、世界経済への影響力をこれまでぎりぎり維持してきたが、ついにそれができなくなり、身の丈

にあった経済規模や通貨価値に調整せざるを得なくなっているとみることもできる。 
世界経済の潮流をこのように捉えれば、現在の世界経済の調整は、アメリカ中心から多極化へと

移行する過程の調整と受け止めることができる。筆者の考えでは、それはアメリカのバブル崩壊と

いうショックを伴っているものの、世界経済に悪影響はさほど強く及ぼさない形で進みつつあると

いうことになる。 
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２．日本経済─減速するも底堅く推移 

 

後輪が再び着地した日本経済 

日本経済はいざなぎ景気を超える戦後最長の景気拡大が、現在、踊り場を迎えているが、先行き

については過度に悲観すべきではないと思われる。 
現状では、原油価格など原材料価格の高騰について、そのしわ寄せを中小企業が強く受けており、

これに伴い、中小企業が中心の地方の景況感も悪化している。今回の景気拡大の過程で日本経済は、

大企業、大都市圏のいわば前輪がいち早く離陸し、その後、中小企業や地方に徐々に波及し、いわ

ば後輪が離陸することによって、長期にわたる拡大を維持してきた。現状でこの後輪が再び着地し、

前輪の浮揚力だけで景気を維持しているのは、日本経済の針が少し前に逆戻りしたということを意

味する。 
ただ、現在の日本経済において大企業（資本金10億円以上）が占める割合は、経常利益、設備

投資ともおよそ６割を占めており（法人企業統計年報ベース）、大企業が持ちこたえている限りに

おいては、景気は大きく落ち込む可能性は低い。現在の企業収益は、減速しつつも増加基調を維持

している。 
 
在庫調整圧力は軽微 

前輪の浮揚力の源泉であった輸出については、アメリカ向けの落ち込みを新興国向けが補ってい

る（図表１）。この先、もし新興国の景気減速が鮮明になるようなことがあれば、精密機械や家電

製品、電子部品、輸送機械などの生産が影響を受け、在庫調整を迫られる可能性がないわけではな

い。その場合には、設備投資計画も慎重にならざるを得ない。現状の鉱工業生産は横ばい圏内にあ

り、先行きについては若干の懸念を抱かせるものがある。 
ただ、近年の新興国の成長は必ずしも輸出だけに頼っているわけではなく、一定の内需拡大も伴

っていると考えられるため、新興国の大幅な景気減速は考えにくい。したがって、新興国の景気減

速を起点にした日本の生産の落ち込み、在庫調整圧力の高まりというシナリオの蓋然性は現状では

低く、これが日本経済の本格的なリセッション入りのきっかけになる可能性は低いと思われる。現

状での出荷・在庫バランスは、昨年積みあがった電子部品・デバイスの在庫調整が終了したことも

あり、出荷の伸びが在庫の伸びを上回っている状態にある（図表２）。ただし、住宅投資の落ち込

みにより、建設財の在庫が依然高水準の状態にあるが、これは今年前半に徐々に住宅投資が回復し

ていくことにより、緩やかに低下していくと見込まれる。 
 
設備投資は拡大を持続 

近年の設備投資の拡大（03年度から06年度まで５％超の伸び）は、過剰設備の解消に終止符を

打ち、一連のリストラを完了させた日本企業が、その間に蓄えた潤沢なキャッシュフローを基に、

新たな事業拡大を進めるために攻めの投資を行ってきたという面が強い。大企業製造業から始まっ

た設備投資の拡大は非製造業、中小企業にも広がり、景気拡大を支える役割を果たしてきた。 
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図表１　通関輸出の推移
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（出所）財務省「外国貿易概況」 

 

図表２　出荷・在庫バランスの推移
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（出所）経済産業省「鉱工業指数統計」 

 
また、近年の特徴としては、企業はキャッシュフローを内部に蓄えているだけでは、資金を有効

に活用していないとの資本市場の評価を受け、場合によってはM&Aの対象になりかねないことも、

企業が積極的な投資を促す要因となってきた。この場合の投資には、設備投資のみならず、他企業

の買収などへの資金投入も含まれる。また、有望な投資対象がなければ、配当増という形で株主に

還元することで、資本市場からの支持を勝ち取ることがここ数年の日本企業の重要な課題とされて

きた。配当増は消費者に対し、新たな所得増加のルートをもたらしたことで、給与所得が伸び悩む

中、可処分所得の下支え要因ともなってきた。こうした企業収益増加に伴う設備投資の増加、配当

増は、スローダウンしつつあるものの現時点まではまだ崩れるには至っていない。 
ただ足元では世界経済の減速に伴い、先行きの設備投資に慎重姿勢が増していることは否定でき

ない。これに伴い、計画していた設備投資の一部を先送りするなどの動きも、今後出てくると思わ

れる。しかしこの先、世界経済の減速がマイルドなものに留まると確認できれば、さらにその後の 
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新興国の需要増をにらんで、設備投資拡大を再び積極化させていく動きも予想される。こうした視

点から捉えれば、むしろ、足元の設備投資が一部先送りされることは、その後において設備投資が

増加基調を維持する要因になる可能性もある。 
また、長期不況脱却後の企業は、過剰設備が生じないよう、設備投資を増やすにしても、総じて

慎重に行ってきたと考えられるため、足元で景気が減速したとしても、それにより直ちに過剰設備

が発生することは考えにくい。こうした点から、この先、設備投資のストック調整圧力が増すこと

によって、景気が大幅に減速するという可能性も低いと判断される。 
 
住宅投資は徐々に回復 

建築確認の厳格化に伴う昨年後半からの住宅投資の大幅な落ち込みは（図表３）、昨年、踊り場

に差しかかっていた日本経済の足を引っ張る大きな要因となった。しかし足元では、マンションな

ど大型物件の落ち込みはなかなか納まらないものの、戸建てなどの着工が持ち直すことで回復に向

かいつつある。今後はマンションの着工も徐々に持ち直していくと思われるが、マンションについ

てはこれまで大量供給が続いた反動で需要に陰りがみえており、また最近は消費者マインドも悪化

しているため、回復したとしても以前の水準にまで戻ることは期待しにくい。しかし、少なくとも

今年度前半は昨年の落ち込みをカバーする動きが顕著になるため、住宅投資が景気の一定の下支え

要因となる。 

図表3　住宅着工戸数の推移
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（出所）国土交通省「建築着工統計」 

 
個人消費は底固く推移 

個人消費は、最近の物価上昇による消費者マインドの悪化が懸念材料であるが、これまでのとこ

ろ、マインド悪化の割には、個人消費は底堅く推移している（図表４）。消費の中身をみると、デ

ジタル家電などが堅調である。しかし、最近の物価上昇が、購入頻度の高い食品、日用品などの物

価上昇が顕著になっているため（図表５）、これが消費にマイナスの影響を与えるとの懸念も浮上

している。 
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図表４　消費者態度指数と家計消費の推移
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（出所）内閣府「消費動向調査」、「国民経済計算」 

 

図表５　消費者物価指数の推移
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（出所）総務省「消費者物価指数」 

 
しかしこの点については、さほど心配することはないと思われる。日用品は節約するにも限度が

あること、また限度があるとすれば、先行きの継続的な物価上昇が見込まれる中では、むしろ前倒

しで消費される可能性が高まることがその理由としてあげられる。最近値上げされた食品、日用品

については、値上がり前に駆け込み需要がみられたものがあった一方で、再度の値上げが発表され

た品目については、値上げ後も需要が落ち込まず、引き続き売れているものもある。現在は、恒常

的なデフレに慣れた消費者が、インフレに転じた場合に、どのような消費パターンをとることが最

も適切になるか学習する過渡期にあり、やがて消費者が１％程度の継続的な物価上昇に慣れていけ

ば、物価が少し上昇したからといって、最近のようにマインドを悪化させる度合いも少なくなって

いくと予想される。 
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一方、消費を支える雇用、所得環境であるが、所定内給与は徐々に改善しつつあるものの、賃金

関連の指標が依然弱いままであることは懸念材料である。企業部門から家計部門への景気拡大の果

実の還元が遅れていることが、先行きの景気を腰折れさせる要因になるということは、昨年来指摘

されてきた。確かに、賃金面の改善が顕著ではないことは事実であるが、働く場そのものがかつて

に比べ増えていることは、より注目されるべきだと考える。 
新卒採用は引き続き増加傾向にあり、派遣社員を正社員に切り替える動きも活発化している。も

ちろん、景気拡大が持続する過程で、企業が日雇い派遣を増やすことなどで生産増を図ることによ

り、労働環境が悪化した面もあったが、全体としてみれば働く機会そのものがかつてに比べ増えて

いるという安心感は、消費を下支えする要因になると思われる。景気が減速したからといって、労

働者はかつてのようにいつ職を失うかもしれない不安に直面しているわけではない（一部の地方で

そういう動きがないわけではないが）。以上から、この先も個人消費は底堅く推移していくものと

予想する。 
さらにいえば、企業部門からの家計部門への波及の遅れは、良い意味で捉えれば、景気が過熱す

ることなく長期にわたって拡大する一因になってきたとみることも可能である。景気が過熱してイ

ンフレが顕著になれば、早期の引き締めが必要になり、景気拡大を終わらせる要因になると考えら

れるからである。 
今年の春闘は昨年よりは上げ幅がやや高まることが予想されるが、企業にとっては、新興国の台

頭によりグローバルな競争が激化していく中では、雇用は保証しても賃金は容易に引き上げにくい

という事情がある。企業が家計への還元を非常に遅いペースで進めていることは、企業が国際競争

力を確保する上で必要な手段となっており、こうした手段を取っているがゆえに、企業部門が早期

に腰折れすることなく、これまで景気拡大が持続できてきたという面があることは、ここで指摘し

ておきたい。ただし、賃金引上げ余力のある一部企業については、その果実を積極的に還元して、

所得面から景気を下支えすることに貢献すべきという労働側の主張はその通りであり、それに反対

するものではない。 
 
金融政策は現状維持 

足元の消費者物価（除く生鮮食品）は上昇傾向にあるが、これには原油価格の高騰や食料品の価

格上昇が寄与している。しかし、石油製品などの特殊要因を除いた指数もごくわずかながら上向く

傾向にあることは注目に値する。日本経済は、実体経済の動きを反映した実力ベースでもデフレか

ら脱却しつつあるということを意味する。ただし、この先は原油要因による物価押し上げ効果が、

前年比ベースで次第に小さくなっていくと考えられるため、消費者物価（除く生鮮食品）の上昇ペ

ースは緩やかなものに留まると予想される。 
物価上昇ペースが緩やかであること、また世界経済の減速が明らかとなりこの先の下振れのリス

クも完全には払拭できないため、日銀は少なくとも年内は金利引き上げに動くことは困難と思われ

る。逆に最近では、金利引き下げの可能性も取り沙汰されているが、景気は減速するものの底堅く

推移する可能性が高いとすれば、金利引き下げの可能性は低いとみる。 
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内需拡大論は正しいか 

最近の日本経済が外需依存の様相が強くなっているため、前川レポートが発表された時以来、

久々に内需拡大論が強まっている。こうした議論に関しては、内需拡大の必要性については否定し

ないが、人口減少局面を迎えた日本で内需拡大を図るといっても限界があるという点があまり認識

されていないように感じられる。人口が減れば、口の数が減るためそれだけで食料品の消費は少な

くなるし、自動車に乗る人も少なくなる。この意味で、消費の面ではプラス要因は何もない。にも

かかわらず、１～２％の消費増が続いている日本の現状は、消費の面で健闘している方だと捉えら

れなくもない。 
もちろん、賃金が大幅に増加すれば、消費の増加は現在よりもさらに大きくなることは間違いな

い。しかしそれだけで、人口減少で本来はマイナス成長になっていってもおかしくない日本経済が、

プラス成長を持続していけると考えることは、あまり現実味がないように思える。それよりは、中

国やインドなど新興国に地理的に近い日本は、そうした地の利を生かし、新興国の需要を積極的に

取り込むことで、むしろ外需依存の経済成長を高めていくことが、今後も成長を続けていく近道に

なると考えるのが現実的ではないか。 
こうした方向性に一定の合理性があることを示す一つの証左としては、地方の内需型の地場産業

（たとえば瓦）が、高品質を売り物にしてロシアなどに輸出する動きが現れていることや、食品の

安全性に大きな問題がある中国向けに、日本の高品質の食料品（たとえば果物やコメ）の輸出が伸

びているということなどがあげられる。 
こうした事例は、工業製品に限らず、少し外国向けに形を変えたり化粧をすれば、もはや内需拡

大による成長が望めない地方の地場産業でも活路を見出せる可能性があることを示している。内需

拡大はもちろん必要であるが、内需型産業を外需型産業に変えていくことで、日本経済が成長でき

る可能性があることも、もっと注目されるべきと考える。もちろん外需依存は、相手先の景気動向

に左右されるというデメリットはある。しかし、高付加価値化を進め、日本からしか調達できない

商品ということになれば、左右される度合いは格段に少なくなる。現在の日本の工業製品は、すで

にそうした状態に近づいている。 
現在踊り場にある日本経済の状況は、後輪である地方、中小企業の景気停滞として強く現れてい

るが、現状は、大企業や大都市圏からの景気波及に頼ることで生き残ってきた地方、中小企業が、

波及に頼らず自立することが求められる局面に入っているということを意味する。逆にいえば、日

本経済が再び力強い成長軌道に入るためには、地方の活性化が求められていることになる。 
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予測表 

 
 

2006 2007 2008 2009 2007 →予測   2008 2009 2010 年度 

  実績 予測 予測 予測 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3

実質 GDP 2.4 1.7 1.8 2.1 0.9 0.1 0.6 0.3 0.4 0.8 0.5 0.5 0.6 0.2

  民間消費 1.7 1.2 1.2 1.8 0.2 0.1 0.4 0.3 0.3 0.9 0.3 0.6 0.3 0.1

  住宅投資 0.2 -13.3 4.0 4.4 -9.1 3.9 4.2 3.8 2.2 1.0 0.7 0.5 0.9 0.2

  設備投資 5.7 1.4 3.9 3.3 2.9 0.1 1.2 0.7 0.2 0.9 1.3 0.2 1.6 0.1

  政府消費 0.1 1.0 1.0 0.8 0.8 0.3 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.4 0.3

  公共投資 -9.4 -2.7 -2.4 -1.4 -0.7 -1.1 -0.5 -0.2 -0.1 -0.1 -0.7 -0.6 -0.1 -0.2

  輸出 8.4 8.6 4.3 4.7 2.9 0.2 0.9 0.1 1.2 1.3 1.5 0.9 1.2 1.0

  輸入 3.2 1.7 3.3 2.5 0.5 1.0 0.9 1.0 1.0 0.8 1.2 0.7 1.1 0.9

名目 GDP 1.6 0.9 2.1 2.8           

GDP デフレータ -0.9 -0.7 0.2 0.7 

     

鉱工業生産 4.8 3.0 2.4 3.3 

CPI（除く生鮮） 0.1 0.2 0.6 0.8 

失業率 4.1 3.8 3.7 3.4 

経常収支 21.2 25.3 25.9 26.5 

円ドルレート 117 115 109 110 

（注）各需要項目は前期比。経常収支は兆円。 

 
 
 
 

≪お問い合わせ先≫ 

主任研究員 米山秀隆 

電話：03-5401-8392 

E-mail：yoneyama.hide@jp.fujitsu.com 


