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<日本経済の基調判断>

景気は、急速な悪化が続いており、厳しい状況にある。景気は、急速な悪化が続いており、厳しい状況にある。

（先行き）
先行きについては、当面、悪化が続くとみられるものの、在庫調整が進展するにつれ、悪化
のテンポが緩やかになっていくことが期待される。ただし、生産活動が極めて低い水準にある
ことなどから、雇用の大幅な調整が引き続き懸念される。加えて、世界的な金融危機の深刻
化や世界景気の一層の下振れ懸念など、景気をさらに下押しするリスクが存在することに留
意する必要がある。

（先行き）
先行きについては、当面、悪化が続くとみられるものの、在庫調整が進展するにつれ、悪化
のテンポが緩やかになっていくことが期待される。ただし、生産活動が極めて低い水準にある
ことなどから、雇用の大幅な調整が引き続き懸念される。加えて、世界的な金融危機の深刻
化や世界景気の一層の下振れ懸念など、景気をさらに下押しするリスクが存在することに留
意する必要がある。

・雇用情勢は、急速に悪化し
つつある。
・個人消費は、緩やかに減少
している。

・輸出は、大幅に減少して
いる。生産は、極めて大幅
に減少している。

・企業収益は、極めて大幅
に減少している。設備投資
は、減少している。



<政策の基本的態度>

政府は、当面は「景気対策」、中期的には「財政再建」、中長期的には「改革に
よる経済成長」という３段階で、経済財政政策を進める。当面、景気対策を最優
先で進めるため、総額75兆円程度の経済対策を着実に実施する。加えて、①景
気の底割れを絶対に防ぐ、②雇用を確保し、国民の痛みを軽減する、③未来の
成長力強化につなげることを目的として、４月10日、国費15.4兆円程度、事業費
56.8兆円程度の「経済危機対策」を取りまとめた。これらの対策により、景気を下
支えする効果が期待される。

政府は、当面は「景気対策」、中期的には「財政再建」、中長期的には「改革に
よる経済成長」という３段階で、経済財政政策を進める。当面、景気対策を最優
先で進めるため、総額75兆円程度の経済対策を着実に実施する。加えて、①景
気の底割れを絶対に防ぐ、②雇用を確保し、国民の痛みを軽減する、③未来の
成長力強化につなげることを目的として、４月10日、国費15.4兆円程度、事業費
56.8兆円程度の「経済危機対策」を取りまとめた。これらの対策により、景気を下
支えする効果が期待される。

日本銀行が、内外の厳しい経済金融情勢の下、政府とマクロ経済運営に関す
る基本的視点を共有し、適切かつ機動的な金融政策により経済を下支えするこ
とを期待する。日本銀行は、３月18日、長期国債の買入れの増額を決定した。

日本銀行が、内外の厳しい経済金融情勢の下、政府とマクロ経済運営に関す
る基本的視点を共有し、適切かつ機動的な金融政策により経済を下支えするこ
とを期待する。日本銀行は、３月18日、長期国債の買入れの増額を決定した。



今月の説明の主な内容

１ 景気循環と経済指標
２ 生 産 ー 極めて大幅に減少
３ 輸 出 ー 大幅に減少
４ 企 業 収 益 ー 極めて大幅に減少
５ 設 備 投 資 ー 減少
６ 雇 用 ー 急速に悪化しつつある
７ 個 人 消 費 ー 緩やかに減少
８ 物 価 ー 消費者物価は横ばい
９ 在 庫 調 整 ー 在庫は減少、在庫率は高水準
10 公 共 投 資 ー このところ補正予算等の効果がみられる
11 地 域 経 済 ー 生産は関東、中部等で大幅に低下
12 海 外 経 済 ー 後退しており、急速に深刻化



景気循環と経済指標

景気に一致する指標 景気に遅行する指標 景気に先行する指標

・鉱工業生産

・稼働率

・所定外労働時間

・企業収益

・有効求人倍率

・設備投資

・雇用者数

・完全失業率

・家計消費支出

・新規求人数

・機械受注

・住宅着工

・在庫率

・株価

・消費者態度指数

・業況判断

・景気ウォッチャー
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鉱工業生産・出荷指数（2005年＝100）
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（2005年＝100） 地域別輸出数量指数

（一致）生産、輸出の動向

○輸出は主要地域向けに大幅な減少

（備考）財務省「貿易統計」により作成。括弧内は2008年の金額ウェイト。
　
　

全体

アジア
（49.3％）

ＥＵ
（14.1％）

アメリカ
（17.5％）

 輸出（全体）
 12月 ▲13.8％減
 
 １月 ▲14.4％減
　
 ２月 ▲2.2％減

　　（備考）１．経済産業省「鉱工業指数」により作成。
　　　　　　２．季節調整値。
　　　　　　３．2009年３月、４月の生産は、製造工業生産予測指数の数値。
　　　　　　４．シャドー部分は景気後退局面。

○生産は極めて大幅に減少

出荷

（月）

（年）

生産

生産予測
３月 ＋3.2％

４月 ＋3.1％

生産
（予測）

 生産
 １月 ▲10.1％減
　
 ２月 ▲9.4％減

（月）

（年）
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（前年度比、％）

（前年度比、％） （前年度比、％）

08年度実績見込
▲62.7％

09年度計画
＋6.1％

09年度計画
▲33.6％

09年度計画
▲6.4％

（一致）企業収益の動向

○経常利益は極めて大幅な減少の見込み

大企業製造業 大企業非製造業

中小企業製造業 中小企業非製造業

（備考）「全国企業短期経済観測調査」により作成。
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稼働率（製造工業）

資本財出荷（除く輸送機械）

稼働率と資本財出荷の推移

（月）
（年）

（遅行）設備投資の動向
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非製造業
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（期）
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生産・営業用設備判断ＤＩ 先行き

全産業

（｢過剰｣-｢不足｣、％pt）

（備考）
　左　図：１．経済産業省「鉱工業指数」により作成。季節調整値。
　　　　　２．資本財出荷は細線が単月、太線が後方３ヶ月移動平均を示す。
　右上図：１．日本銀行「全国企業短期経済観測調査」により作成。全規模。
        　２．2004年３月の調査見直しにより、2003年第Ⅳ四半期に段差が
　　　　　　存在。
　右下図：１．内閣府「機械受注統計」、国土交通省「建築着工統計」により
　　　　　　作成。季節調整値。
　　　　　２．細線が単月、太線が後方３ヶ月移動平均を示す。

○資本財出荷は大幅に減少 ○設備過剰感は大幅な高まり
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○機械受注は減少、建築工事費予定額はおおむね横ばい



有効求人倍率と完全失業率の推移
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（％）

完全失業率

（倍）

有効求人倍率
(右目盛)

有効求人
倍率

09年2月
0.59倍
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06年7月
1.08倍

07年7月
3.6％

02年1月
0.50倍

(月)
(年)

（遅行）雇用の動向

(備考)左図：総務省「労働力調査」、厚生労働省「職業安定業務統計」
            により作成。季節調整値。シャドーは景気後退期を表す。
　　　右上図：経済産業省「鉱工業指数」、総務省「労働力調査」、
              厚生労働省「毎月勤労統計調査」により作成。
　　　　　　　労働投入＝就業者数×総実労働時間とし、内閣府において季節調整
　　　　　　　した値。総実労働時間については、事業所規模30人以上を対象。
　　　　　　　09年2月の値は速報値。
　　　右下図：日本銀行「全国企業短期経済観測調査」により作成。

○雇用情勢は、急速に悪化しつつある

○大幅に高まる雇用過剰感

雇用過剰感（ＤＩ）の推移
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○大幅な生産の減少に伴い、
　労働投入が減少

製造業　生産と労働投入
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（遅行）消費の動向
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○個人消費は緩やかに減少

○消費者マインドは悪化傾向に歯止めが
　かかりつつある

○自動車、旅行、衣料品の消費が不調
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自動車、旅行、衣料品の消費動向

消費総合指数と実質雇用者所得
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消費者態度指数の推移（原数値）
（ポイント）

消費者態度指数（全体）

消費者態度指数の構成指標のうち雇用環境(備考)
左図　：消費総合指数と実質雇用者所得（実質賃金×雇用者数）は内閣府（経済財政分析担当）
　　　　で作成。太線は後方３ヶ月移動平均。季節調整値。
右上図：経済産業省「商業販売統計」、日本自動車販売協会連合会、全国軽自動車協会連合会、
　　　　鉄道旅客協会により作成。旅行は大手旅行業者12社取扱金額（2008年３月までは13社）。
　　　　いずれも季節調整値。
右下図：内閣府「消費動向調査」(09年２月調査）により作成。一般世帯。



-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

1 2 3 4 5 6 7 8 91011121 2 3 4 5 6 7 8 91011121 2 3 4 5 6 7 8 91011121 2

2006 07 08 09

生鮮食品を除く総合（コア）

石油製品

生鮮食品を除く食料

その他

（前年比寄与度、％）

(月)

(年)

２月：0.0％

物価の動向

○生鮮食品を除く消費者物価は横ばい

（備考）総務省「消費者物価指数」により作成。
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（備考）日本銀行「企業物価指数」により作成。
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 在庫ピーク：
 2001年６月

 在庫率ピーク：
 2001年９月

　　（備考）１．経済産業省「鉱工業指数」により作成。
　　　　　　２．季節調整値。
　　　　　　３．シャドー部分は景気後退局面。

○在庫は減少しているが、在庫率は依然高水準

（先行）在庫調整の進展

在庫率（右目盛）

○３月、４月は多くの業種で増産の計画
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情報通信機械

電子部品・デバイス

輸送機械
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予測

（2007年10月＝100）

Ａ社は５月から生産台数を２－４月の月平均比３
割増の20万台規模に

自動車
Ｂ社は３月から減産幅を５割前後に圧縮、４月以
降は３割程度に圧縮

Ｃ社は４月から２工場の休止日を削減し７月には
ゼロに

鉄鋼
Ｄ社は４月から国内５か所の製造拠点で月１～２
日の一時帰休を実施する

化学
大手化学メーカー各社は４月から石油化学製品の
主原料エチレンの工場稼働率を引き上げる

電子部品メーカー各社は４月にコンデンサー、ス
イッチ等の工場稼働率を引き上げる

Ｅ社はテレビ用液晶パネルの生産ラインの稼働率
を５月の連休明け以降に８割程度に戻す

電子部品・
デバイス

＜各業種の在庫調整、減産緩和に関する報道＞

在庫



　

　　　　

（先行）住宅・公共投資の動向

○住宅建設は減少
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持家

貸家

分譲住宅

（年）

（月）

2月
年率戸数
(前月比)

総戸数
86.6万戸

(▲9.5％減)

利用関係別着工戸数

貸家
33.5万戸

(▲18.7％減)

分譲住宅
21.1万戸

(▲5.4％減)

持家
29.0万戸

(▲1.5％減)

（備考）国土交通省「建築着工統計」により作成。季節調整値。

○公共投資は総じて低調に推移しているが
このところ平成20年度補正予算等の効果が
みられる

公共工事請負金額（年度累計額）の動向

（備考）１．東日本建設業保証株式会社他「公共工事前払金保証統計」により作成。
　　　　２．各四半期における当該年度の累計値について前年比を算出。
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（先行）業況・需給判断の動向

（備考）１．日本銀行「全国企業短期経済観測調査」により作成。
　　　　２．日銀短観は、2004年３月調査から調査方法が変更されている。2009年第２四半期は先行き予測値。
　　　　３．シャドー部分は景気後退局面。直近のシャドーは景気後退局面入りを示す。

○業況判断は極めて大幅に悪化

（年）

業況判断ＤＩの推移

○製商品・サービス需給判断は大幅に緩和
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（先行）景気の実感（景気ウォッチャー）

○ 現状判断DI（総合）は、家計、企業、雇用の全てで、 ○景気ウォッチャー（09年３月調査）のコメント

（◎：良、○：やや良、□：不変、▲：やや悪、×：悪）

改善

悪化

（備考）内閣府「景気ウォッチャー調査」（09年3月調査、調査期間：3月25日～31日）を

もとに作成。

○ 「悪化」と判断する人は減少し、「変わらない」とする人

［家計関連］ﾌﾟﾗｽ要因 ： 高速道路料金の引下げ、定額給付金の給付

［家計関連］ﾏｲﾅｽ要因 ： 新生活商品等に対する慎重な購買態度

［企業関連］ﾏｲﾅｽ要因 ： 在庫調整・減産の継続、資金繰り悪化、値下げ圧力

３か月連続で上昇。

［雇用関連］ﾏｲﾅｽ要因 ： 求人数の減少、離職者の増加、休業の増加

が増加。

［企業関連］ﾌﾟﾗｽ要因 ： 一部企業での受注の回復

×
派遣契約を終了したり、休業日を設ける企業も多い。正社員の早期退職を考
えている企業も出ている（九州＝人材派遣会社）。
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　　　家計動向関連

（景気判断指数、ポイント）

良くなって やや良く やや悪く 悪くなって ＤＩ

いる なっている なっている いる

2008 12 0.5% 3.0% 11.1% 29.9% 55.4% 15.9

2009 1 0.2% 1.9% 14.9% 32.0% 51.0% 17.1

2 0.4% 2.9% 17.2% 33.0% 46.5% 19.4

3 0.6% 7.0% 29.1% 31.6% 31.6% 28.4

(前月差) (0.2) (4.1) (11.9) (-1.4) (-14.9) (9.0)

変わらない年 月

□
ガソリン価格はやや上昇傾向にあるが、高速道路料金引下げで走行後の給油
客が増え、浮いたお金で外食した等の声が聞かれた（九州＝ガソリンスタンド）。

○
客の話によると、定額給付金の使い道は身の回り品の購入という声が聞か
れ、やや良くなる（九州＝コーヒー豆専門店）。

▲
新生活の開始に向け、いつもなら家電等も一式揃えられる客が多いが、今年
はあるものを出来る限り使うという客が多い（中国＝家電量販店）。

×
新入学、就職向け商材の最需要期であるが、手持ち品で間に合わせる傾向が
顕著であり、その他の衣料品の買い控えも目立つ（北関東＝百貨店）。

○
12月から２月まで非常に悪い状況が続いたが、３月に入り若干落ち着いた動
きとなり、４月以降の受注量も増えつつある（北陸＝電気機械器具製造業）。

▲
新規の設備投資の凍結に加え、在庫調整のための生産調整も続いている（東
海＝電気機械器具製造業）。

▲
年末頃の落ち込んだ状態のまま、受注、販売が低迷した企業が多い。最近も金属
加工の下請が廃業し、中小企業全般に短期融資の借り換え、売上回復までの小
規模の新規融資等を求める声が依然多い（北関東＝経営コンサルタント）。

▲
業界全体で仕事量が不足し同業他社が価格を下げて受注活動を行っている。
当社も得意先から10～20％の値下げ要請を受ける（中国＝金属製品製造業）。



（備考）上図：総務省「家計調査」により作成(二人以上の世帯)。06～08年の３年間の平均。

      　 　　 北陸は新潟を含む。

（備考）上図：経済産業省、各経済産業局「鉱工業生産動向」により作成。         下図：内閣府「景気ウォッチャー調査」（09年３月）により作成。

        下図：厚生労働省「一般職業紹介状況」により作成。  各地域の有効回答数に占める高速道路料金引下げに言及した回答数の割合。

　      土日祝の料金引下げについて、本四連絡橋の通行料金引下げ（3/20～）が 全国の高速

 道路料金引下げ（3/28～）に先行したことも四国の数値に影響しているとみられる。
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○生産は、東北、関東、中部、九州を中心に大幅に低下

09年1月

○有効求人倍率は、北関東、東海、北陸で急速に低下
○高速道路料金引下げに関するコメントの割合は、現状判断、
　 先行き判断ともに、四国が最も高い。

－鉱工業生産指数－
○家計消費支出における有料道路料金の支出額の割合は、
　 四国が最も高い。

－有効求人倍率－

－家計消費支出における有料道路料金の支出額(１世帯当たり)－

－景気ウォッチャー調査における高速道路料金引下げ関連コメントの割合－

＜地域別の高速道路料金引下げの影響＞

09年2月



（備考）Bloombergより作成。
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（備考）アメリカ商務省より作成。

（備考）アメリカ商務省、OECD "Economic Outlook Interim Report"（09年3月31日）、
       ブルーチップ・インディケータ（4月10日号）、IMF "Global Economic Policies
       and Prospects"（09年3月19日）より作成。
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3月
▲66.3万人

非農業雇用者数 07年12月の景気後退以来
▲513万人

（備考）アメリカ労働省より作成。

時間当たり賃金
（右目盛）

雇用：雇用者数は大幅に減少しており、失業率は急速に上昇

消費：消費は減少
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○景気は後退しており、金融危機と実体経済悪化の悪循環により、急速に深刻化している。
　　　先行きについては、悪循環がさらに強まり、景気後退が一層厳しく、長期化するリスクが高い。

3月
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平均 ▲ 2.6 1.8
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住宅：住宅建設は大幅に減少
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販売件数(年率、万戸)

（月）
（年）

住宅取得可能指数

住宅ローン金利
（30年固定、右目盛）

住宅ローン申請指数
（購入用）

（備考） 1. アメリカ商務省、全米不動産業者協会より作成。
           2. 住宅取得可能指数は、住宅価格、住宅ローン金利及び所得から家計
              の住宅の入手しやすさを表す。

住宅取得環境

着工　　　　3月：　51.0万件（前月比10.8％減）
許可　　　　3月：　51.3万件（前月比 9.0％減）
新築販売　2月：　33.7万件（前月比 4.7％増）

（月）
（年）

アメリカ経済②

　　　　　　不良資産買取のための官民投資プログラム（ＰＰＩＰ）
　　　　　　　　　　　　　　（09年3月23日発表）
　
○不良資産の買取規模：5,000億ドル（将来的には1兆ドル規模に拡大
  の可能性）
　※ 08年10月に成立した緊急経済安定化法に基づく不良債権買取
     プログラム（ＴＡＲＰ）の資金から750～1,000億ドルを支出

１．不良貸出債権プログラム（Legacy Loan Program）
　○銀行から不良貸出債権を買い取る官民投資ファンド（Public-Private
　　 Investment Fund）を創設
　○財務省が民間資本と同額の出資を行うとともに、ＦＤＩＣ（米預金保
    険公社）が官民出資額合計の最大６倍までの債務保証を提供
　○ＦＤＩＣが官民投資ファンドの資金調達、業務等を監督
　○資産買取に当たっては、ＦＤＩＣが入札を実施し、最高価格を提示し
    た投資家がプログラムに参加（財務省による出資やＦＤＩＣの債務保
    証を受ける）

２．不良証券プログラム（Legacy Securities Program）
　①ターム物資産担保証券貸出ファシリティ（ＴＡＬＦ：Term-Asset
    Backed Securities Loan Facility）の不良証券への拡大
　○資産担保証券（ＡＢＳ）を購入する投資家に対する貸出プログラム
    （ＴＡＬＦ）を、住宅ローン担保証券（ＲＭＢＳ）、商業用不動産ローン
    担保証券（ＣＭＢＳ）等を含む不良証券（ＡＡＡ格に限る）の購入にも
　　拡大
　
　②民間投資家と連携した不良証券投資ファンド
　○ＲＭＢＳ、ＣＭＢＳを含む不良証券（ＡＡＡ格に限る）を買い取る不良
　　証券投資ファンド（Legacy Securities Investment Fund）を創設
　○ファンドの運用を行うファンドマネージャーを５社程度選定する予定
　　 （申請に基づき、09年5月15日までに選定の予定）
　○財務省は民間投資家と同額の出資を行うとともに、出資額の50％
    相当額の優先債務を引受け（ファンドマネージャーの要請により
    100％まで拡大可能）



ヨーロッパ経済

（備考) ユーロスタット、英国統計局、OECD "Economic Outlook Interim Report"
       (09年3月31日)より作成。
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急速に深刻化している。先行きについては、悪循環がさらに強まり、一層厳しさが増すリスクがある。
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3か月先の生産見通し（改善-悪化）

鉱工業景況感指数

(D.I.、長期平均=0） ユーロ圏：鉱工業景況感指数

（備考)欧州委員会より作成。

（月）
（年）

（備考）1．ドイツ自動車工業会（ＶＤＡ）、フランス自動車工業会(ＣＣＦＡ）、英国自動車工業会（ＳＭＭＴ）より作成。
　　　　2．①ドイツでは、使用年数９年以上の車から一定のＣＯ2排出基準を満たす環境対応車への買い替えに、廃車料の
　　　　　  一部として2,500ユーロ（約33万円）を補助。当初の枠は60万台であったが、４月８日には200万台に拡大。
　　　　　 ②フランスでも同様に使用年数10年以上の車から環境対応車への買い替えに1,000ユーロ（約13万円）を補助。
　　　　3．08年の自動車登録台数は、ドイツ309万台、フランス205万台。

　  　　4．1ユーロ≒132円で換算。

09年 10年
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 （暦年） （暦年）

ユーロ圏 ▲ 6.8 ▲ 4.2 ▲ 2.2 ▲ 0.8 0.2 0.7 1.1 1.4 ▲4.1 ▲0.3

英　　　国 ▲ 5.4 ▲ 2.9 ▲ 1.9 ▲ 1.0 ▲ 0.1 0.9 1.4 1.8 ▲ 3.7 ▲ 0.2

（前期比年率、％）
10年2009年

実質GDP成長率（OECD見通し）
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（前年比、％）

台湾 4Ｑ
▲8.4％

ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ 1Ｑ
▲11.5％

ﾏﾚｰｼｱ 4Ｑ
0.1％

中国 1Ｑ
6.1％

タイ 4Ｑ
▲4.3％

韓国 4Ｑ
▲3.4％

（期）

（年）

実質ＧＤＰ成長率

アジア経済

（備考）各国・地域統計、ＡＤＢ、世界銀行より作成。

○主要国際機関による見通し

2008年

実績 2009年 2010年 2009年 2010年

中国 9.0 7.0 8.0 6.5 7.5
韓国 2.2 ▲ 3.0 4.0 － －
台湾 0.1 ▲ 4.0 2.4 － －
シンガポール 1.1 ▲ 5.0 3.5 － －
タイ 2.6 ▲ 2.0 3.0 ▲ 2.0 1.7
マレーシア 4.6 ▲ 0.2 4.4 － －

アジア開発銀行
（09年3月31日）

世界銀行
（09年3月31日）

3月
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(前年同月比、％）

乗用車（全体）
乗用車

（排気量1.6Ｌ以下）

乗用車
（排気量1.6Ｌ以上）

（月）

（年）

09年1月20日より、排気量1.6Ｌ以下
の自動車の車両取得税が半減

09年3月1日より「汽
車下郷」実施

（備考）1.中国汽車工業協会より作成。
        2.自動車産業振興策の中で以下の措置が実施されている。
　　　　　①09年1月20日から12月31日まで、排気量1.6L以下の自動車の車両取得税を半減（10％→5％）
　　　　　②09年3月1日から12月31日まで、農民が旧式三輪車や低速トラックを小型トラックへ買換える
　　　　　　際及び排気量1.3Ｌ以下の小型自動車を購入する際に販売価格の10％を補助（「汽車下郷」
　　　　　　プロジェクト）。

○景気は一段と減速しており、一部の国では深刻化している。中国では、景気は一段と減速しているが、景気刺激策の効果が一部にみられる。

中国：自動車販売台数
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（前年比、％）

その他

（期/月）
（年）

鉱業

その他運輸

鉄道

不動産

製造業

電力・ガス・水道

1-2

固定資産投資（全体）

その他
サービス

中国：固定資産投資（産業別寄与度）

（備考）1．中国国家統計局により作成。
　　　　2．09年１-２月は１、２月累積の値。
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