
 

 - 2 -

第１章  厳しい状況にある景気と雇用 

 

日本経済は、2008年９月のリーマンショック後の大幅な景気悪化を経て、2009年春頃から

外需と経済対策の効果にけん引されて持ち直してきた。2010年夏にはこれに猛暑効果も加わ

ったが、一方で輸出の弱さが次第に明確となるとともに、急激な円高がマインドに影響を及

ぼした。秋に入ると猛暑効果の反動や環境対応車購入補助金制度（以下、「エコカー補助金」

という。）終了の影響も加わって、景気は足踏み状態となった。こうしたなかで、失業率が高

水準にあるなど、雇用面での厳しい状況が続いている。本章では、リーマンショック後２年

を経過した日本経済の現状について、実体面を中心に概観するとともに、雇用情勢の厳しさ

や政府支出と雇用の関係についてやや詳しく検討する。 

 

第１節 足踏み状態となった景気 

 

ここでは、リーマンショック後の我が国経済の動きについて概観するとともに、景気の足

踏み状態が端的に表れている輸出と生産の動向を調べ、過去の「踊り場」的局面や後退入り

の場合との比較を行う。さらに、国内民間需要の動向とその背景を探ることで、自律的回復

に向けた基盤がなお残されているかどうかを検証する。 

 

１ 概観－リーマンショックから２年後の姿 

 

まず、最近の日本経済の動きを主に「国民経済計算」のデータを見ることで振り返る。具

体的には、実質、名目のＧＤＰ成長率、物価、ＧＤＰギャップについて概観する。また、主

要な需要項目等がリーマンショック前の水準と比べてどの程度まで戻っているかを確認する。 

 

（2010年７－９月期までは実質ＧＤＰ成長率は増加基調） 

景気基準日付（暫定）によれば、我が国の景気は、2007年 10月から後退局面に入ったが、

2009 年３月に谷をつけ、拡張局面に移行した。この間の動きを実質ＧＤＰ成長率で見ると、

リーマンショック（2008年９月）を受けた2008年 10－12月期、2009年１－３月期に大幅に

落ち込んだ後、増加基調に転じた（第１－１－１図（１））。2010年においても、７－９月期

までは前期比プラスが続き、少なくとも夏場までは景気が持ち直してきたことを示している。 

需要項目別の寄与度では、リーマンショック後の持ち直しをけん引してきたのは第一に輸

出、第二に個人消費である。個人消費の持ち直しはエコカー補助金、エコポイント等の政策

によるところが大きいことから、この間の持ち直しは外需と政策効果にけん引されたと言い

換えることができよう。ただし、2010年７－９月期においては、純輸出の寄与がほとんど見

られなくなっている。これは、アジア経済の回復テンポの鈍化等を反映したものであるが、 
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第１－１－１図 ＧＤＰの動向 

実質ＧＤＰは2009年４－６月期から増加傾向 

（１）実質ＧＤＰ成長率の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）名目ＧＤＰ成長率の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）名目・実質ＧＤＰ（実額）の推移 
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これまでの景気のけん引力の一つが弱まったことになる。反面、猛暑の影響もあって個人消

費が強かったため、全体としてＧＤＰは増加が続くことになった。 

名目ＧＤＰの動きは、リーマンショック直後にはそれまでの資源価格等の高騰分が一部国

内に波及したこともあって実質値より減少幅が緩和されたが、その後はデフレ状況が続くな

かで、実質値を下回ることが多くなっている（第１－１－１図（２））。その結果、2010年７

－９月期の名目ＧＤＰは91～92年度の水準まで減少している。なお、実質ＧＤＰはおおむね

2005年の水準である（第１－１－１図（３））。 

 

（デフレ状況が続き、ＧＤＰギャップも依然大きなマイナス） 

次に、物価関連の各種指標の動きを追ってみよう。前述のようなＧＤＰ成長率の名実逆転

状況は、ＧＤＰデフレーターの低下という形に表れている（第１－１－２図（１））。ＧＤＰ

デフレーターは、リーマンショック直後に一時的に上昇する局面があったが、その後は低下

基調が続いている。国内需要デフレーターは、資源価格の高騰の影響を受け、2007年頃から

上昇局面となったが、下落に転ずるのも早かった。一方、消費者物価（ＣＰＩ）のうち「生

鮮食品を除く総合」（コア）は、石油製品を含むため、国内需要デフレーターと同様の動きと

なっている。「石油製品及びその他特殊要因を除く総合」（コアコア）の変化はこれに遅れた

が、2009年春頃から下落基調に転じている。これらの動きを総合すると、いずれの指標で見

ても、少なくとも2009年春頃からは、デフレ状況が続いていることが分かる。 

国内物価の動向に影響を及ぼす重要な要因として、輸入物価、需給状況、期待物価上昇率

が挙げられる。このうち期待物価上昇率については第３章で詳しく分析するので、ここでは、

前二者について見ておきたい。まず、輸入物価（円ベース）は2008年秋から急激に下落した

後、同年末には緩やかながら反転している（第１－１－２図（２））。その後は、2010年春頃

をピークとして下落傾向となっている。こうした輸入物価の動きの背景には、原油価格に代

表される資源価格の大幅な変動があるが、原油価格（ドルベース）は2009年末頃からは比較

的落ち着いている。加えて、2010年には円高が進んだことから、輸入物価は再び下落に転じ

た。 

需給状況をＧＤＰギャップ（潜在ＧＤＰ比）で見ると、リーマンショックで大幅に落ち込

んだ後、マイナス幅が縮小してきている（第１－１－２図（３））。これは、この間、潜在成

長率が低下する一方で、現実の成長率が潜在成長率を上回ることが多かったことによる。た

だし、そのマイナス幅は依然として大きい。ＧＤＰギャップは推計方法によって結果が異な

ることから幅を持って解釈する必要があるが、2010年７－９月期の時点でも、2002年後半の

水準にようやく戻った程度である。このようにＧＤＰギャップのマイナス幅が大きいことは、

失業率の高さや設備の稼働率の低さを意味し、また、デフレ圧力をもたらしていると考えら

れる。 
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第１－１－２図 物価関連指標の推移 

デフレ状況が続き、ＧＤＰギャップもマイナス 

（１）国内物価 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）輸入物価・原油価格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）ＧＤＰギャップ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）

１．内閣府「国民経済計算」、総務省「消費者物価指数」、日本銀行「企業物価指数」、Bloombergにより作成。

２．「石油製品、その他特殊要因を除く総合」（コアコア）は、「生鮮食品を除く総合」（コア）

　　から石油製品、電気代、都市ガス代、米類、鶏卵、切り花、診療代、固定電話通信料、介護料、

　　たばこ、公立高校授業料、私立高校授業料を除いたもの。

３．（１）図において、ＧＤＰデフレーター・国内需要デフレーターは2000年を100とする季節調整系列。

　　「生鮮食品を除く総合」は2005年を100とし、1980年から1999年は原数値、2000年以降は季節調整値。

　　「石油製品、その他特殊要因を除く総合」は、2005年を100とする季節調整値。

４．（３）図のＧＤＰギャップは内閣府試算。推計方法は付注１－１を参照。
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（実質雇用者報酬、実質個人消費はリーマンショック前の水準まで回復） 

リーマンショック前にはＧＤＰギャップはゼロに近い状況であったのに対して、現在のＧ

ＤＰギャップのマイナス幅が依然大きいということは、ＧＤＰの水準がリーマンショック前

の水準に戻っていないことを意味する1。それでは、需要項目別に見た場合はどの項目の水準

が戻っていないのだろうか。ここでは、2010 年７－９月期の水準を 2008 年７－９月期と比

べてみよう（第１－１－３図）。 

実質ベースでは、住宅投資と設備投資が２割前後落ち込んだままになっている。ＧＤＰに

占めるウエイト2を踏まえると、ＧＤＰの水準の低さの主たる要因は、設備投資が大きく落ち

込み、持ち直しに転じてからもほとんど取り返せていないことにある。また、輸出もリーマ

ンショック前の水準には戻っておらず、設備投資に次ぐ要因となっている。なお、円高もあ

って名目では輸出の落ち込みも２割程度に達している。一方、個人消費と政府消費、公共投

資は実質ではリーマンショク前の水準を超えている。名目でも、政府消費は明確にプラス、

公共投資は同程度であり、個人消費においてもマイナス幅は相対的に小幅である。また、個

人消費の原資として重要な雇用者報酬についても、実質ではプラスとなっている。 

以上からリーマンショックから２年経過した時点での影響を総括すると、次のようになろ

う。第一に、米欧を中心とするバブル的な状況で膨れ上がっていた海外需要がリーマンショ

ックを契機に縮小したため、輸出が依然として低水準のままとなっている。第二に、それま

では輸出型企業がけん引してきた設備投資は、輸出の水準が回復しないために減少を続けた

結果、持ち直しに転じてはいても極めて低水準にとどまっている3。第三に、生産活動に遅行

し、輸出の減少などを緩和したのが実質雇用者報酬の底堅さである。逆資産効果が働くなか

で個人消費の政策的押上げが成功した背景にも、家計所得面の意外な底堅さがあったと考え

られる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                          
1 潜在ＧＤＰの水準は増加していることから、ＧＤＰの水準がリーマンショック前と同じでも、ＧＤＰギャ
ップは幾分マイナスとなる。 
2 ＧＤＰに占める需要項目のウエイトについては、付図１－１参照。 
3 なお、設備投資が低水準となった結果、資本ストックのビンテージ（年齢）が高まっていることが指摘で
きる（付図１－２参照）。 
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第１－１－３図 ＧＤＰ需要項目等のリーマンショック前との比較 

実質雇用者報酬、実質個人消費はリーマンショック前の水準まで回復 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２ 踊り場か、後退か－鍵を握る生産と輸出の動向 

 

前述のとおり、我が国経済はリーマンショック後の急激な落ち込みから持ち直してきたが、

生産の減少などから足踏み状態にある。今後、この足踏みが一時的なものにとどまり、再び

持ち直しを続けるのか、それとも景気の山を迎え景気後退に移行するのか、日本経済はまさ

に分岐点にさしかかっているといえる。過去の「踊り場」的な状況と後退局面の相違点、特

徴を分析することで、先行きについて考える一助としたい。 

 

（過去の「踊り場」的状況の特徴） 

 踊り場の意味は、論者により様々であるが、景気拡張局面の中における一時的な足踏み状

態を指すことが多い。この定義に照らしてみると、バブル崩壊以降、我が国経済は三つの場

面で踊り場を経験してきていると考えられる。そのときの特徴を、代表的な景気の一致指標

である鉱工業生産の動き4を中心に調べてみよう（第１－１－４図（１））。 

 バブル崩壊後の最初の踊り場は、95 年前半から半ば頃にかけてである。このときは、94

年 10－12 月期に個人消費や住宅投資が減少するなど景気回復テンポが緩やかであったとこ

ろに、アメリカ経済の減速や急激な円高を背景に輸出が停滞した。これに、阪神・淡路大震

災等社会的不安なども重なって、95年前半から半ば頃にかけて生産が横ばい圏内の動きとな

った。こうした状況の下で、財政面からの公共投資の増加、金融面からは公定歩合の引き下 

                          
4 鉱工業生産の寄与度別動向については、付図１－３参照。 

（備考）内閣府「国民経済計算」により作成。

　　　　ＣＰデフレーターは、家計最終消費支出（除く持ち家の帰属家賃）デフレーター。
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第１－１－４図 生産関連指標の推移 

電子部品等の在庫調整は、景気後退期に比べ踊り場では軽微 

（１）生産、出荷、在庫、在庫率の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）集積回路、半導体素子の出荷・在庫ギャップ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

げ等の金融緩和措置がとられ、また、95年半ばから円高是正が進んだこともあり、景気は再 

び回復軌道に戻った（95年の円高については第２章第１節参照）。 

 次は、2002 年後半頃から 2003 年前半頃にかけてである。このときは、日本の主要な輸出

先であったアメリカやアジア地域の経済が減速し、輸出の伸びが鈍化したことが主因であっ

た。この背景には、イラク戦争の勃発や重症急性呼吸器症候群（ＳＡＲＳ）の感染地域拡大

の影響等があった。こうした輸出の動きを受け、生産は横ばいとなった。 
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　　　　　２．（２）図の「半導体素子」にはシリコンダイオード、整流素子、トランジスタ、発光ダイオード、

　　　　　　　レーザーダイオード、カプラ・インタラプタを含む。

　　　　　３．出荷・在庫ギャップ＝出荷の前年同月比－在庫の前年同月比。

　　　　　４．囲み部分は踊り場を示す。
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 その後、2004 年後半頃から 2005 年前半頃にも踊り場的状況を経験している。直接の引き

金は、世界的に携帯電話などＩＴ関連財の需給が軟化したことであった。その結果、我が国

でも電子部品・デバイス関連の在庫が積み上がるとともに、輸出の伸びが鈍化したことから

生産が弱い動きとなった。この背景としては、アテネ・オリンピックに向けた需要見通しが

やや強めであったことなどが指摘されている。 

 このように、過去の踊り場的状況では、輸出の減速ないし停滞、それに伴う生産の停滞と

いった動きが共通して見られる。しかし、輸出と生産が停滞するのは、近年においては後退

局面の初期にも該当する特徴である。バブル崩壊後は、我が国の景気回復が外需に依存する

度合いを高めていたが、その結果として、輸出の変調が生産、ひいては景気を下押しすると

いう形で踊り場ないし後退が生じているのである。 

  

（景気後退へ向かう際の一つの特徴としてＮＩＥＳ、ＡＳＥＡＮ向け輸出の減少） 

 それでは、踊り場と後退を分けたポイントは何だろうか。鉱工業生産の関係では、バブル

崩壊以降、景気後退となったときには在庫率の急速な上昇が生じているのに対し、踊り場で

終わった場合は在庫率の上昇テンポが緩やかであるか、上昇が見られなかった（前掲第１－

１－４図（１））。一般に、在庫率全体の変動は、幅広い製品を製造するための部品となる電

子部品・デバイスの在庫変動に強く影響される。このうちウエイトの高い集積回路、集積回

路や液晶素子などの部品ともなる半導体素子について出荷・在庫ギャップ（出荷の前年同月

比－在庫の前年同月比）の推移を見ると、踊り場は後退の場合と比べてマイナス幅が小さく

なっている（第１－１－４図（２））。したがって、後退に入らないための条件として、電子

部品等の在庫調整が軽微にとどまることが必要であると指摘できよう。 

一方、98 年以降の輸出数量のデータからは、踊り場の場合は輸出が横ばいにとどまるか、

減少しても緩やかなものにとどまっている（第１－１－５図）5。輸出数量を地域別に見ると、

後退局面の特徴としてＮＩＥＳ、ＡＳＥＡＮ向けが揃って減少していることが分かる。踊り

場では、必ずしもそのような動きにはなっていない。これらの地域向けの輸出は電子部品等

が主力であり、上記のような生産面での特徴と符合するといえよう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

                          
5 ただし、98年の後退局面でも輸出数量の減少は緩やかであった点に注意が必要である。 
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第１－１－５図 輸出数量の推移 

踊り場では景気後退期に比べ輸出の減少が軽微 

（１）地域別輸出数量（世界） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）地域別輸出数量（アジア） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上は我が国の景気指標に現れる変化を整理したものだが、90年以降の景気後退における

マクロ的な特徴を振り返ると、内外におけるバブル崩壊、通貨・金融危機といった金融面の

現象が契機となっている。そうした事態が生じた場合、先進国あるいはアジア地域において

機械機器の需要が縮小し、これが電子部品等を中心にＮＩＥＳ、ＡＳＥＡＮ向けの輸出の減
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（備考）財務省「貿易統計」輸出数量指数により作成（内閣府で季節調整値を試算）。
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少をもたらしてきたと考えられる6。 

今回の場合、2010 年 10 月には電子部品・デバイスや鉄鋼を中心に在庫率が上昇している

（なお、10月の在庫率は「たばこ」の駆け込み需要の反動に伴う在庫率上昇によって誇張さ

れている可能性がある）。ただし、90 年以降の景気後退期における在庫率の上昇に比べると

上昇幅は小さく、業種の広がりも限定的ではある。このうち特に集積回路の動向を見ると、

2010年夏頃から在庫調整局面に入っていることが分かる。この間、輸出については、ＮＩＥ

Ｓ、ＡＳＥＡＮ向けが電子部品等を含め緩やかに減少している。背景としては、世界的なパ

ソコン需要の下振れに加え、中国における金融引き締めなどによる景気拡大テンポの鈍化等

があると考えられる。すでに中国向け輸出も横ばい圏内の動きとなっているが、今後、中国

における引き締めの動向、あるいはその効果について注視が必要である7。 

 

（自動車減産の影響はすでに他業種に及んでいる可能性） 

 過去の景気の分岐点においては、電子部品等のアジア向け輸出や在庫循環が重要な役割を

果たしてきたが、今回はこれに加えて自動車の減産の影響が注目される。すなわち、2009年

末頃には海外における自動車の販売が鈍化する一方で、国内では2010年に入ってからもエコ

カー補助金の効果による堅調な受注が見られ、それに対応して乗用車の生産が急増した。し

かし、販売は 2010 年春頃にピークを迎え、その後は生産も弱含みとなり、補助金終了後の

10月には特に大幅な減産が実施された（第１－１－６図（１））。 

電子部品等とは違って、自動車生産の変動がどのように生産全体の動きと関係するかは明

確ではない。例えば、ＩＴバブル崩壊後の景気後退では、乗用車の生産は底堅く推移した。

また、2004～2005年の踊り場的状況のときには、むしろ堅調な動きを示していた。自動車メ

ーカーでは在庫をあまり持たないため、自動車需要の変動がそれ自身の在庫変動を通じて生

産調整を増幅することは比較的少ないと考えられる。一方で、自動車は他業種への波及が大

きい業種でもあり、自動車需要の変動が電子部品等を含めて生産全体に影響を及ぼす懸念が

ある。 

それでは、2010年 10－12月期における自動車の減産は、その後の生産全体にどう影響す 

ると考えられるだろうか。乗用車の生産と関連する各産業の生産の時差相関をとることでこ

れを占ってみよう（第１－１－６図（２））。結果を見ると、第一に、2000年代における相関

係数は90年代と比べて総じて高く、乗用車と他業種の関係は格段に深まっていることが分か

る。90年代には自動車部品だけが相関が明確であり、その他の業種とはほとんど連動性がな 

                          
6 過去の景気後退局面の場合、電子部品・デバイスだけでなく、半導体製造装置のＮＩＥＳ向け輸出が大き
く減少していることも指摘できる。一方、2010年秋の時点では、同装置の輸出は依然として増加傾向にあ

る。 
7 我が国の輸出全体に占めるアジア向けの割合はすう勢的に上昇し、５割を超える水準となっている。これ
は、中国向けの割合の上昇によるものであり、ＮＩＥＳ、ＡＳＥＡＮ向けの割合はおおむね横ばいで推移

している（付図１－４参照）。 



 

 - 12 -

第１－１－６図 乗用車の生産の動向 

乗用車と他業種の相関は2000年代に高まり 

（１）鉱工業、乗用車の生産指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）乗用車と各業種の時差相関  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

かった。しかし、2000年代には、鉄鋼、化学、集積回路との間に高い相関が検出されるよう

になっている。第二に、2000年代において、集積回路、化学は乗用車に先行する傾向がある。

これに対し、鉄鋼はやや遅行的である。なお、図中には、電子部品の一種である水晶振動子
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（備考）１．経済産業省「鉱工業指数」により作成。季節調整値。（１）図のシャドー部は景気後退期を表す。

　　　　２．（２）図は乗用車の３か月移動平均３か月前比と、各業種の３か月移動平均３か月前比を用いて

　　　　　　時差相関を算出。水晶振動子は2003年１月以降の値による。

（か月） （か月）

50

60

70

80

90

100

110

120

130

1998 99 2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

乗用車

鉱工業

（2005年＝100）

(年）

-0.5

-0.3

-0.1

0.1

0.3

0.5

0.7

0.9

-9 -6 -3 0 3 6 9

1990年１月～1999年12月

化学工業

鉄鋼業

自動車部品

集積回路

乗用車に先行 遅行



 

 - 13 -

との相関についても、ウエイトは低いが先行性が強い例として示した8。 

以上の分析を踏まえると、今回の自動車の減産による影響が他の業種に波及し、生産全体

を下押しすることが懸念されるが、集積回路や化学などの業種を中心に、その影響はすでに

秋頃までの生産の動きに織り込まれている面もある。今後はこれらの在庫の積み上がり状況

とともに、遅行性の見られる鉄鋼の生産動向に注目する必要があろう。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                          
8 ここでは図示していないが、プラスチックも自動車部品と同様に90年代、2000年代を通じて自動車との
同時点での相関が高い。なお、乗用車の生産波及効果については、付図１－５参照。 
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コラム１－１ ＮＩＥＳ、ＡＳＥＡＮの中国との景気の連動性 

 

2010年初頭からの我が国からＮＩＥＳ、ＡＳＥＡＮへの輸出の減少傾向の背景には、これ

らの地域における生産や輸出、特に中国向け輸出の弱さがあると考えられる。以前は、我が

国からのアジア向け輸出は最終需要地としてのアメリカの景気動向に影響される面が強かっ

たが、最近ではこれが中国に取って代わられてきたのだろうか。ここでは、アジア諸国とア

メリカ、中国との間のＧＤＰの相関を比較してみよう（コラム１－１図）。 

その結果を見ると、アジア諸国とアメリカとのＧＤＰの相関は最近の方が強くなっている。

これはリーマンショックに伴うアメリカの景気悪化と、アジアからアメリカへの輸出の大幅

減が同時に生じたことの影響が大きいと考えられる。アジア諸国の中では、内需の大きいイ

ンドネシアとフィリピンはアメリカとの相関が弱い。一方、アジア諸国と中国の相関は、2000

年代前半は弱かったが、後半は強くなっており、貿易を通じた関係の深まりが推察される。

我が国以外では、シンガポール、マレーシアにおいて相関関係の高まりが顕著となっている。 

 

コラム１－１図 アジア諸国とアメリカ・中国とのＧＤＰの相関の変化 

2000年代後半に、中国と各国の相関は高まり 

（１）アメリカと各国との相関          （２）中国と各国との相関  
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３ 自律的回復への基盤は残っているか 

 

前述のとおり、日本経済は、現在、一時的な踊り場的状況を経て再び持ち直すか、それと

も景気後退に入るのかの分岐点に立っているといえる。今後、海外経済の改善や各種の政策

効果などを背景に、景気は再び持ち直すことが期待されるが、再び持ち直した場合、それが

自律的回復に結びつくのかが次の課題になる。ここでは、国内民間需要の動向を点検するこ

とで、自律的回復への基盤がどの程度あるのかを探ろう。 

 

（設備投資の持ち直しは過剰感の緩和に比べ緩やか） 

自律的回復の鍵の一つは民間設備投資である。設備投資は2008年頃から減少に転じ、リー

マンショックを経てさらに大幅な減少を示したが、2009 年 10－12 月期から底ばい状態とな

った。2010年４－６月期になって持ち直しが明確化してきたが、そのテンポは緩やかであり、

水準は低いままである。これを「法人企業統計季報」のデータによって製造業、非製造業別

に見ると（実質ベース）、製造業でリーマンショック後の落ち込みが激しく、かつ、長期化し

たことが分かる。非製造業では、比較的景気に影響されず計画的に実施する部分も少なくな

いと考えられ、リーマンショック後の減少は緩やかである9（第１－１－７図）。 

それでは、設備投資は今後、さらに上向いていくのだろうか。その点を占うために、まず

基本となるのが設備過剰感である。特に、製造業の設備投資は過剰感に若干遅れて連動する

ことが知られている。過去の設備投資と過剰感の動向を踏まえると、2010年７－９月期の時

点では過剰感の緩和に比べて設備投資の持ち直しは緩やかであり、引き続き投資が増加する

余地があるとも考えられる。もっとも、設備過剰感の改善には足踏みが見られる。過剰感は

製造工業稼働率とほぼ同じ動きを示すことを踏まえると、生産の弱さがどこまで稼働率に影

響し、それが設備過剰感の悪化につながるかどうかは予断を許さない状況にある。 

企業収益はキャッシュフローを増加させ、設備投資の原資になる。企業収益の増加が続い

てきた一方で、設備投資の持ち直しが遅れたため、設備投資のキャッシュフロー（0.5×経

常利益＋減価償却費）比率は全産業ベースで６割程度となっている。これは、同比率が７割

程度であった2003年頃と比べてもさらに低い水準である。加えて、企業の資金繰り判断も緩

やかながら改善しており、円高の影響による収益圧迫が懸念されるものの、資金面からの設

備投資への制約はそれほど厳しいものではないと考えられる。 

以上の要因のほかに、設備投資の先行きには企業の期待成長率が影響を及ぼすと考えられ

る。2010年１月時点ではＧＤＰ成長率予想が今後３年間１％、５年間で1.3％と低かったが

（内閣府「企業行動に関するアンケート調査」）、その後これがどう変化しているかが注目さ

                          
9 非製造業の設備投資は、統計上はリーマンショック前に大幅に減少しているが、2008年度におけるリー
ス業の会計処理方法の変更が大きく影響していると見られ、実態を反映していない可能性があることに注

意が必要である。 
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れる。その際、2010年における円高の進展や海外景気の減速といった要因が、ＧＤＰや外需

依存型の業界需要の見通しの押下げに働く懸念があることに注意が必要である。 

 

第１－１－７図 設備投資の動向 

リーマンショック後、非製造業に比べ製造業の設備投資は大幅に減少 

（１）製造業 
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（実質賃金は前年比で増加） 

自律的回復のもう一つの鍵は、個人消費が賃金面の改善に支えられて増加していくかどう

かである。前述のとおり、実質雇用者報酬はすでにリーマンショック前の水準を超えている。
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　　　　　　により作成。

　　　　２．設備投資は季節調整値、実質ベース。ソフトウェア投資を含まない。

　　　　３．2008年第２四半期以降はリース会計が導入されたため、法人企業統計季報のデータを

　　　　　　基に、断層調整を行った上で、リース会計調整を行った系列を点線で表示。

        ４．設備過剰感については、10－12月期見通しまで、設備投資については７－９月期実績までを

　　　　　　表示。
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雇用者数は2009年に落ち込んだあと目立った回復は見られなかったので、この間、実質賃金

が上昇したことになる。実質賃金の対前年増減率を給与の種類、消費者物価の寄与度に分解

することで、その要因を調べてみよう（第１－１－８図）。 

まず、2009年の年間実質賃金は、前年と比べてかつてない下落を示していることが確認で

きる。それに最も寄与したのがボーナスを含む特別給与であるが、所定内給与と所定外給与

もあわせると特別給与に近い寄与となっている。一方、石油製品の下落等から物価は実質賃

金に対してプラスに寄与した。2009年の動きを月単位で見ると、後半には実質賃金の持ち直

しに向けた動きが出てきている。ボーナス月でないにもかかわらず９、10月に実質賃金がプ

ラスとなっているのである。これは、所定外給与のマイナス幅が縮小するとともに、物価の

下落幅も一時的に大きくなったためである。 

2010年に入ってからは、年初から実質賃金は前年比で上昇が続いている。物価の下落率は

小さくなり、所定内給与はおおむね前年並みを維持したものの、所定外給与、特別給与とも

プラスに寄与した。先行きを考えるに当たっては、賃金や物価は総じて見れば景気に遅れて

動く傾向があることがポイントとなる。特に、冬のボーナスについては、夏と同時に決定す

る企業も多いこと、企業収益が改善してきたことなどから、急減することは考えにくい。90

年代末以降、実質賃金の年ベースでの増加は例外的であるが、2010年はそうなる可能性が高

い。ただし、所定外給与については、生産が弱含んできたことから、製造業を中心に前年比

の伸び率が鈍化することが懸念される。 

 

第１－１－８図 実質賃金の推移 

実質賃金は2010年に入り前年比で増加 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（備考）１．厚生労働省「毎月勤労統計調査」により作成。
　　　　２．規模30人以上の事業所。
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（政策効果により自動車、テレビ等の消費が大幅に増加） 

リーマンショック後の景気持ち直し局面では、個人消費にプラスの効果をもたらすと考え

られる様々な政策が実施された（第１－１－９表）。特に、耐久財消費を直接刺激する制度と

して、2009年４月よりエコカー補助金、同年５月よりエコポイント制度が導入されたが、そ

れらの影響はどの程度あったのかを検証してみよう。 

 

第１－１－９表 個人消費に関連する主要な政策 

リーマンショック後、個人消費にプラスとなると考えられる様々な政策を実施 

政策 概要 期間

高速道路料金
引下げ
・無料化

・ＥＴＣ搭載車を対象に料金を値下げ
　（休日の地方路線においては料金を５割引、上限を1000円に設定）
・全車種を対象に高速道路の約２割（約1,650km）を無料化

(引下げ)09年３月28日～11年３月予定
(無料化)10年６月28日～11年３月31日

エコカー減税
・補助金

・自動車重量税及び自動車取得税の税率をそれぞれ軽減
・一定の環境性能を有する車を購入する場合に補助金を交付
　（乗用車で最大25万円）

(重量税)09年４月１日～12年４月30日
(取得税)09年４月１日～12年３月31日
(補助金)09年４月10日～10年９月７日終了

公立高校の
授業料無償化

・公立高校 授業料を原則不徴収とし、相当額を国が都道府県に交付
・私立高校 高等学校等就学支援金を生徒一人当たり月額9,900円支給
           （低所得層への加算あり）

09年４月１日～

家電エコ
ポイント

・省エネテレビ・冷蔵庫・エアコンに対し、一定の基準ごとに一律の
　ポイントを付与（10年12月１日購入分よりポイント数を縮減）
・ポイントは省エネ製品購入時の補助や、商品券等に交換可能

09年５月15日～11年３月31日購入分が対象
※登録申請は11年５月31日まで

子ども手当
・中学校卒業までの子ども一人当たり月額１万3,000円を支給
・10年度は年３回(６月、10月、２月)、前月分までの手当を支給

10年６月～支給開始

たばこ税
引上げ

・1,000本当たり3,500円（国税1,750円、地方税1,750円）の税率引上げ 10年10月１日～

 

 

 

まず、耐久財消費全体の推移を振り返り、そのうちエコカー補助金、エコポイント関連の

寄与度を試算する（第１－１－10図（１））。実質耐久財消費は、リーマンショック直後に伸

びがやや鈍化したものの、2009 年から 2010 年１－３月期にかけて伸び率が大きく高まって

いる。その内訳を見ると、テレビ、自動車が大きく寄与しており、政策効果が働いているこ

とが確認できる。ここで、注目すべき点が二つある。一つは、自動車はリーマンショック後

の減少を穴埋めした形になっているが、テレビは上乗せした形になっていること10、もう一

つは、政策効果と無関係のパソコンの寄与が大きいことである。2009 年 10－12 月期からの

パソコンの寄与拡大には、新ＯＳ登載商品の導入が買換え需要を刺激した面があると考えら

れる。また、テレビやパソコンの価格はすう勢的に下落してきたが、リーマンショック後に

はそのテンポが加速したため、実質ベースの寄与度が高まったことも指摘できよう。 

一方、名目ベースでは自動車の寄与は非常に大きく、個人消費全体の動きに強く影響を及

ぼしたことが推察される。その点を浮き彫りにするため、「家計調査」ベースの平均消費性向 

                          
10 ただし、2010年１－３月期の大きな寄与は、４月からのエコポイント対象商品の環境基準厳格化を前に
した駆け込みの要素があり、均して見る必要がある。 
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第１－１－10図 実質耐久財支出の寄与度分解、平均消費性向、新車販売台数の推移 

政策効果による自動車、テレビ等の増加が消費全体の押上げに寄与 

（１）実質耐久財支出の寄与度分解 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）平均消費性向 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）新車販売台数（登録車） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）１．総務省「家計調査」、「家計消費状況調査」、「消費者物価指数」、「全国消費実態調査」、「国勢

            調査」、「人口推計」、日本自動車販売協会連合会及び全国軽自動車協会連合会資料により作成。

　　　　２．（１）図については、ＱＥ控除項目を除外し、家計消費状況調査の品目と置き換えた後、世帯数の

　　　　　　変化分を調整し、全国消費実態調査ベースの消費額の水準へ修正。寄与度を試算するため、品目ご

　　　　　　とにＣＰＩで実質化し、積み上げている。なお、ＱＥでは名目額で積み上げた後にデフレーターで

　　　　　　実質化している。耐久財は家庭用耐久財、教養娯楽耐久財及び自動車等購入の合計。

　　　　３．（２）図の平均消費性向（除家電）及び平均消費性向（除家電）は、

　　　　　　（消費支出－テレビ、冷蔵庫及びエアコンの支出金額合計）/可処分所得、

　　　　　　 (消費支出－自動車等関係費)/可処分所得　によりそれぞれ算出。

             消費支出、品目別支出、可処分所得はいずれも二人以上の世帯のうち勤労者世帯。内閣府で季節調整。

　　　　４．（３）図の新車販売台数は乗用車と軽乗用車の合計。内閣府で季節調整。なお、赤丸部分は以下のとおり。

　　　　　　　　1989年４月：物品税廃止、消費税導入（一律３％、ただし自動車のみ1992年３月までは６％、

　　　　　　　　　　　　　　1992年４月～1994年３月までは4.5％の暫定税率）。自動車のＣＰＩは前月比▲6.4％減。

　　　　　　　　1997年４月：消費税引上げ（３％→５％）。自動車のＣＰＩは前月比＋2.1％増。

　　　　　　　　2009年６月：環境対応車への購入補助制度開始。2010年９月終了。

　　　　５．シャドー部分は景気後退期。

（年）
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（勤労者世帯）を見てみよう（第１－１－10図（２））。平均消費性向はリーマンショック後

の景気の谷以降、おおむね横ばい圏内で推移している11。ここで、エコポイント関連の家電

３品目、自動車をそれぞれ除いた平均消費性向を試算すると、いずれについても2009年４月

以降は低下傾向が見られるが、自動車を除いた場合は特に平均消費性向の低下基調が明確に

なる。エコカー補助金等がなければ所得の一部が他の消費に回された可能性はあるが、これ

らの制度が平均消費性向の維持に寄与したということはできよう。 

このように個人消費をけん引してきた自動車であるが、エコカー補助金が９月７日で終了

し、その影響が個人消費全体に及んできている。新車登録台数は、８月に駆け込みで大幅に

増加したものの、９月は反動減でこれを帳消しにし、10月、11月はともに26万台と一段と

減少している（第１－１－10図（３））。過去においては、自動車の販売は税制改正による価

格の変動に伴って大きく振れてきた。特に、消費税率引上げで価格が上昇した97年には、そ

れ以前と比べて一段低い水準に落ち込んでいる。こうした経験を踏まえると、今後、しばら

くは買い控えが続くことが予想される。 

 

（個人消費の持ち直しの内容に広がり） 

以上、賃金面に底堅さが残る一方で、エコカー補助金終了の影響もあって消費に弱い動き

が見られることを述べた。こうしたなかで、エコポイント制度が順次内容を修正しつつ2011

年３月まで続くほか、10月には子ども手当が４か月分支給されており、これらによる下支え

が期待されるが、それだけで個人消費が持ち応えられるだろうか。その点を占うには、実質

賃金が減少に転じないという前提の下ではあるが、消費の持ち直しの内容に広がりが見られ

るかどうかが重要になる。旅行や外食を始めとする様々な選択的支出が上向きつつある状況

であるならば、特定の品目が落ち込んでも消費全体の勢いが削がれる可能性が少ないと考え

られるからである。 

まず、「家計調査」において選択的支出が多く含まれる教養娯楽関係とその他消費支出（諸

雑費、交際費等）からなる「消費感応指標」を考えよう（第１－１－11図（１））。これら「消

費感応指標」に含まれる支出は消費全体の約３割を占めるだけであるが、消費全体との相関

は強く、これが伸びているときには消費の基調は強いと考えることもできる。この指標は、

2010年夏までは堅調に推移していたものの2010年の秋にはマイナスとなっている。ただし、

これは冠婚葬祭時の贈与金を中心とした交際費がこの時期に前年比で大きくマイナスとなっ

ていることが強く影響しており、一時的な動きである可能性が高い。 

もう一つのアプローチとして、選択的支出12のうち増加している品目数の割合がどの程度

あるかを「選択的支出ＤＩ」の形で試算しよう（第１－１－11 図（２））。こうすることで、

特定の品目の支出額の振れの影響を受けにくくなる。その結果を見ると、2010年の夏場には

                          
11 ６～７月にやや低下したのは、子ども手当やボーナス改善の影響が考えられる。 
12 選択的支出とは、「家計調査」において支出弾力性が1以上の品目として定義されている。 
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伸びが高まり、その後もＤＩは比較的高い水準を維持していることから消費の持ち直しの内

容に広がりが出ていることが分かる。 

 

第１－１－11図 消費感応指標と選択的支出ＤＩの推移 

消費の持ち直しの内容に広がり 

（１）消費感応指標と消費支出 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）一世帯当たりの消費支出と選択的支出ＤＩ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）１．総務省「家計調査」により作成。

　　　　２．消費感応指標は教養娯楽とその他の消費支出の合計。その他の消費支出は、諸雑費（理美容サー

　　　　　　ビス、理美容用品、身の回り用品、たばこなど）や交際費を含む。

        ３. 選択的支出ＤＩは、2001年１月～2010年９月において支出弾力性が1.00超の品目について、

　　　　　　（前年比増加品目数＋0×変化なし品目数＋（－1）×前年比減少品目数）/全品目数を算出。

　　　　　　全品目81品目のうち、選択的支出は23品目。

　　　　４．（１）図、（２）図の消費支出、消費感応指標、選択的支出ＤＩは、いずれも後方３か月移動平均。

　　　　５．シャドー部分は景気後退期。
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（政策効果と住宅取得能力の改善を背景に住宅建設は持ち直し） 

 住宅着工戸数はリーマンショック後から急速な減少を続けたが、2009 年夏頃に底を打ち、

一時的な停滞も見られたものの基調としては持ち直してきている（第１－１－12図（１））13。

もっとも、設備投資と同様に落ち込みが大幅であった上に、持ち直しが緩慢なため水準は低

いままであり、リーマンショック前の年率 110 万戸に対し、2010 年は 80～90 万戸となって

いる。所有関係別では、貸家と共同建分譲（マンション）は大きく水準を落としたものの、

持家と戸建分譲の減少幅は小さく、2010年半ばにはリーマンショック前の水準の近くまで戻

っている。 

住宅建設の持ち直しを支えた要因として、住宅ローン減税や贈与税減税、ローン金利の優

遇や住宅エコポイント（新築の場合等）などがある（第１－１－12図（２））。これらの制度

の多くは住宅取得促進を目的としており、持家と戸建分譲の建設促進を中心に効果を発揮し

たと見られる。一方、支援制度の充実にもかかわらずマンションの着工は改善が特に遅れた。

マンション販売は改善してきているが、在庫調整圧力が強いこともあり、着工に結びつきに

くかったといえよう。 

しかしながら、住宅建設が自律的回復に向かうためには、所得・雇用環境の改善が続くこ

とが必要である。この点に関連して、家計の住宅取得能力を確認しておきたい（第１－１－

12図（３））。住宅取得能力とは、住宅価格に対して家計の資金調達可能額がどの程度あるか

を示すものである。金利の低下に2010年に入ってからの所得面の改善が加わって、調達可能

額は増加している14。一方、住宅価格は弱めの動きが続いてきた。こうしたことから、住宅

取得能力は2009年以降持ち直してきている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                          
13 なお、住宅リフォームの動向については、付図１－６参照。 
14 資金調達可能額にはローン減税による可処分所得の変化も加味しており、2009年１－３月期の増加には
その効果が寄与している。 
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第１－１－12図 住宅関連指標の推移 

住宅着工は、リーマンショック以後低迷していたが持ち直し傾向 

（１）新設住宅着工戸数の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）住宅に関連する主要な政策 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）住宅取得能力指数の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（年）

（月）

政策 概要 期間

住宅
エコポイント

・エコリフォームは最大30万ポイント
　エコ住宅の新築は30万ポイント
    　　　　　　　　 のエコポイントを付与

エコリフォーム
　10年1月1日～11年12月31日の工事着手
エコ住宅の新築
　09年12月8日～11年12月31日の建築着工

贈与税減税
・住宅取得のための贈与の非課税枠を
　1500万円まで拡充

10年１月１日～10年12月31日
（11年は1000万円に縮小）

フラット35Sの
金利優遇拡大

・当初20年間の金利をフラット35と比較
　して年1.0％引下げ

10年2月15日～11年12月30日の間の融資実行分

住宅ローン
減税

・年間最大50万円（長期優良住宅は最大60万円）
　の税額控（控除期間は10年間）
　　　　　　　　　　　　[2009年度税制改正]

09年１月１日～10年12月31日（11年、12年、13年は
それぞれ年間最大40、30、20万円に縮小）
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（目盛右、反転）

調達可能額

取得難

（備考）１．国土交通省「建築着工統計」、総務省「家計調査（二人以上の世帯）」「貯蓄動向調査」、

　　　　　　不動産経済研究所資料、日本銀行資料により作成。

　　　　２．（１）図の左側は年次原数値、右側は月次季節調整値（年率）。

　　　　３．住宅取得能力指数とは、住宅価格に対して家計の資金調達可能額がどの程度あるかを示すものであり、

　　　　　　この指数が大きいほど家計の住宅取得能力は高い。ここでは、住宅価格として首都圏のマンション

            価格を使用している。また、資金調達可能額は、民間金融機関からの借入れ及び貯蓄を想定しており、

　　　　　　年間返済額を可処分所得の25％、借入れの返済期間を30年としている。なお、民間からの借入には、

　　　　　　長期プライムレートを使用している。1985年の値を100としている。

　　　　４．可処分所得、マンション発売価格の四半期の値は季節調整値。

　　　　５．貯蓄額については、2001年以前は年末時点での値。2002年以降は期間平均の値。
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