
この見通しは、郵政研究所の調査研究の成果をとりまとめたものであり、郵政省の公式見解を示すも

のではありません。

●企業部門を中心に民需主導の自律的回復に向けた動きが広がっている。一連の政策効果

で実体経済悪化と信用収縮の悪循環を断ち切ったこと、民間部門が在庫調整や資本ス

トック調整を一応終えたことが、民需主導の回復に向けた基礎となっている。

●生産拡大、人件費抑制をてこにした企業収益の大幅改善が、設備投資拡大に結びつくな

ど、回復の動きは企業部門を中心に広がっている。また、すでに雇用・所得環境にも改

善の兆しが出始めており、こうした動きは家計部門の支出に波及していこう。特に、設

備投資拡大は収益率の改善を背景としており、平成１２年度は１０％程度の拡大が見込まれ

るなど、典型的な循環的景気回復の様相を呈し始めている。平成１２年度の実質経済成長

率は、２．６％を見込む。

●一方、在庫率の動きから、１２年度下半期には積極的な在庫積み増し局面もいったんは転

機を迎える可能性がある。これは、米国経済の減速が見込まれることとも相まって、１３

年度の成長率をやや押し下げる要因となろう。平成１３年度成長率は、２．２％成長を見込

む。
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平成１２・１３年度経済・金融見通し

第三経営経済研究部

○概観
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�１ 日本経済見通しの概要

【民間最終消費支出】……１２年度は＋１．９％、１３年度は＋１．８％と緩やかな回復
企業収益の回復を背景に、所得環境は徐々に改善する。ただし、企業の人件費削減意欲は依然として根強

いため、雇用・所得環境の改善は緩やかなものとなる。このため、個人消費の伸びもこれを反映して緩やか
な増加にとどまる。

【民間住宅】………………１２年度は－２．８％と反動減、１３年度は＋０．５％とほぼ横這い
１２年度下半期は、減税適用を見込んだ持家の駆け込み着工が発生するが、需要前倒しの反動減等の影響か
ら住宅着工は漸減する。１３年度下半期には、雇用不安の後退や所得の回復等から、住宅着工は下げ止まる。
しかし、金利上昇、住宅ストック調整等、着工の抑制要因もあり低迷が続く。

【民間企業設備】…………１２年度は＋９．４％、１３年度は＋６．８％と景気を牽引
企業収益の回復、情報化投資や更新投資に加え、期待成長率の高まりから設備投資は増加する。１３年度に

は、企業収益の伸びが減速を見せる中で、外部資金を積極的に取り入れるには至らず、設備投資の伸びもや
や鈍化する。ただし、内需の回復基調から設備過剰感が高まることはなく、依然高水準で推移する。

【公的需要】………………公的固定資本形成：１２年度は＋０．８％、１３年度は－０．８％と再びマイナスへ
政府最終消費支出：１２年度は＋０．５％、１３年度も＋０．３％と低い伸びを継続

公的固定資本形成は、１２年度は、１１年度に策定された「経済新生対策」の効果が上期を中心に本格的に現
れる。この効果は年度下期には剥落する恐れがあるため、秋頃に補正予算が編成されると想定することから、
前年度比でプラスとなる。また、１３年度は、１２年度補正予算の効果が本格的に発現するものの、当該予算額
が１１年度に比べて大幅に減少すると想定されるため、再び前年度比でマイナスとなる。
政府消費は、国や地方自治体の厳しい財政事情を背景とした歳出抑制の動きから、１２年度、１３年度ともに

前年度比で低い伸びを継続する。

【外需】……………………財・サービスの純輸出は、１２年度－３．７％、１３年度－１．９％と黒字縮小
１２年度は、企業の円高吸収余力の増加や海外経済の拡大により輸出が増加基調を維持する。一方、輸入も
個人消費、設備投資等の伸びを反映して内需が回復する結果増加し、純輸出は縮小する。１３年度も、輸出は
海外経済の拡大から増加基調を維持する。輸入も、１２年度に比べて内需拡大ペースが鈍るためプラス幅は縮
小するものの増加基調を維持するため、純輸出は縮小を続ける。

【物価】……………………消費者物価（生鮮食品を除く総合）：１２年度は－０．２％、１３年度は＋０．２％
国内卸売物価：１２年度は＋０．２％、１３年度は±０．０％

日本経済の回復に伴い、国内需給が改善することに加え、海外経済の拡大から世界的にも需給ギャップが
縮小し、物価には上昇圧力がかかる。ただし、円高や原油高の剥落から、緩やかな上昇にとどまる。

【雇用】……………………完全失業率は、１２年度４．５％、１３年度４．１％と緩やかな改善へ
景気の緩やかな回復を受けて雇用環境は改善する。ただし、収益率向上を図る企業の人件費抑制の動きが

続くほか、労働需給のミスマッチなどにより、失業率改善のペースは通常の回復期より緩やか。

実質経済成長率需要項目別寄与度の推移

５ 郵政研究所月報 ２０００．９
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米国経済は緩やかに減速するものの堅調に推移し、２００１年には＋３．６％へソフトランディング。欧
州・アジアでは９９年半ば以降の景気改善が続く。この結果、海外の景気は全体として堅調に推移する。

【米国経済】………２０００年は＋４．８％、２００１年には＋３．６％へソフトランディング
２０００年の米国経済は、足許でやや減速の兆しも見られるものの、水準そのものは依然として高く、
＋４．８％の高い経済成長となろう。２００１年には、度重なる金融引締めの影響を受けて＋３．６％程度にま
で減速し、ソフトランディングに向けての推移となろう。

【欧州経済】………２０００年は＋３．１％、２００１年は＋２．９％と拡大持続
２０００年は、９９年後半からの景気の改善傾向が続く。外需は相対的に低いユーロ水準から好調を持続
し、個人消費も失業率の緩やかな低下などから堅調に推移することから、成長率は＋３．１％まで高ま
る。２００１年はユーロ域内の失業率の改善傾向が続くが、米国経済の減速を受けて外需が頭打ち傾向と
なり、拡大テンポがやや鈍化し３％程度となる。

【アジア経済】……２０００年は＋６．５％、２００１年は＋６．１％と拡大傾向を持続
２０００年は、経済好転の流れの中でNIEsは６％台、ASEAN４は４％台、中国は７％台のプラス成長
になろう。２００１年は、米国経済の減速から外需が頭打ちとなり全体的にやや減速するが、アジア全体
では６％台の成長を維持することになろう。

海外主要地域の実質経済成長率（暦年ベース）

（注） 欧州はEU加盟１５か国、アジアはNIEs、ASEAN４、中国の経済規模による加重平均成長率。

米国、欧州、アジア地域の実質経済成長率の推移

（注） 各地域の経済成長率の計算については、左表参照。

米国、欧州、アジア地域の経済見通し
（前年比、％）

９８暦年
（実績）

９９暦年
（実績）

００暦年
（予測）

０１暦年
（予測）

米国 ４．４ ４．２ ４．８ ３．６

欧州（EU） ２．７ ２．３ ３．１ ２．９

うちドイツ
フランス
イギリス

２．２
３．２
２．６

１．５
２．９
２．１

３．０
３．３
２．８

３．０
２．９
２．５

アジア ０．８ ６．５ ６．５ ６．１

うち N I E s
ASEAN４
中 国

－２．３
－９．０
７．８

７．４
３．１
７．１

６．７
４．４
７．１

６．０
４．９
６．８

（注） 地域の成長率は、構成国の経済規模による
加重平均。

６郵政研究所月報 ２０００．９
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【為替レート】……ドル・円レート（年度平均値）は、１２年度１０５円、１３年度１０３円と円高傾向
平成１２年度下期は日本経済の自律的回復が広がるため円高傾向となるが、米国経済も依然と高水準
の成長となること、急激な円高には政府の市場介入警戒感が強いため円の上値は限定的となる。平成
１３年度は日本の自律的回復が続き、日米金利差は縮小するため、円高基調は継続する。ただし、米国
経済は減速するものの堅調さが持続し、日本の経常黒字や米国経常赤字は徐々に縮小傾向となるため
円高進行は緩慢となる。

【原油価格】………原油価格の年度平均値は、１２年度２７ドル、１３年度２３ドルと徐々に下落
平成１２年度下期は世界経済の回復による需要増に伴う需給逼迫懸念から一時的に高値となるが、
OPECや非OPECの増産で徐々に下落する。平成１３年度は引き続き需要が旺盛なものの、OPECの増
産枠の拡大や生産枠を上回る供給過剰懸念から下落傾向が継続する。

【国内金利】………１３年度下半期には次の利上げも視野に
１０年最長国債利回り（年度平均値）は１２年度１．８％、１３年度２．１％と緩やかに上昇

ゼロ金利政策解除後の追加的な利上げは当面行われないが、自律的な景気回復が続くことから、平
成１３年度下半期には次の利上げも視野に入ってくる。１０年最長国債利回りは、景気の回復、設備投資
の増加基調を受けて上昇する。ただし、資金需要の増加が限定的であり、物価が安定的に推移するこ
となどから、緩やかな上昇にとどまる。

【米国金利】………FFレートは２０００年後半にも小幅な引上げ
１０年物国債利回りは、安定した推移

高水準の需要を抑制し、インフレを予防的に抑制するためにも、２０００年後半にFFレートで０．２５～
０．５％の小幅の引上げが行われる。ただし、物価が安定し、景気がソフトランディングに向かう中で
は、金融引締めも最終局面となり、１０年物国債利回りも安定的な推移となろう。

為替レートの推移（ドル・円レート）

（注） 東京市場、中心レートの四半期平均値。
（出所） 日本銀行

原油価格の推移（WTI期近物価格）

（注１） WTIとは、国際的な原油価格指標とされている原
油銘柄。

（注２） 四半期平均値。
（出所） 日本経済新聞社

国内長期金利の推移（１０年最長国債利回り）

（注） 四半期平均値。
（出所） 日本相互証券

米国長期金利の推移（１０年物国債利回り）

（注） 四半期平均値。
（資料） FRB

７ 郵政研究所月報 ２０００．９
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見通しの視点と概要

民需主導の回復へ

９９年度の実質経済成長率は、戦後例を見ない２年連続のマイナス成長から脱し、＋０．５％と３年ぶり

のプラス成長に転じた。景気の遅行指標とされる失業率も２月、３月に戦後最悪の４．９％を記録したが、

５月には４．６％に低下するなど回復の兆しが出ている。また、最終財需要財の在庫循環を見ると、９８年

１０―１２月期辺りを在庫率の山として調整は終

了し、２０００年１―３月期には積極的な在庫積

み増し局面に入ったと判断される。経済企画

庁も、今次の景気の谷を９９年４月とする判断

を下した。

９９年度の成長率は、ゲタが＋０．５％ポイン

トであることを考慮すれば事実上横ばいとい

う、景気回復初年としては極めて緩慢なもの

にとどまった。とはいえ、公共投資が２０００年

１―３月期まで３四半期連続で前期比マイナ

スと息切れ感が強い一方、設備投資が９９年１０

―１２月期以来２四半期連続で拡大するなど、

景気回復の牽引役は公需から企業部門を中心

とする民需へ交代が明確になりつつある。ま

た、物価は依然として緩やかながらも下落が

続いているものの、成長率はプラスに転じ、

企業収益も大幅に改善するなど、需要、所得

の減少と物価下落が相乗的に働く９８年のデフ

レスパイラル的状況からも脱却したと判断さ

れる。

見通しの視点

９９年度の回復がきわめて緩慢なものにとど

まった要因は、�１企業部門が収益率向上を目

指してバランスシート調整と雇用調整を進め

たこと、�２雇用調整の結果、家計部門の需要

が低迷したこと、�３政策需要の息切れに求め

ることができ、いわば我が国経済が正常化に

最終需要財の在庫循環

（出所） 通産省

デフレスパイラルからの脱却

（出所） 経済企画庁「国民経済計算」より郵政研究所作成。

９ 郵政研究所月報 ２０００．９
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向けた調整を進めた結果といえよう。

今後の経済動向を占う上では、大きく２つのポイントが指摘できよう。

第一は、循環的側面からの検討である。景気の緩やかな回復、民間部門の資本ストック調整、雇用調

整、債務圧縮の結果、構造調整圧力は軽減しつつあり、在庫循環などの通常の景気変動メカニズムが重

要性を増してくる。

第二は、民間部門の構造調整がどの程度進展し、自律的回復の条件が整ったのかである。大規模な公

共事業の追加、金融機関への公的資金注入、中小企業向け特別信用保証枠設定による金融仲介の確保、

ゼロ金利政策など強力かつ異例の政策によって９７年、９８年の危機的状況からの脱出に成功したものの、

政府地方自治体の債務残高は２０００年度末には６４５兆円に達すると見込まれるなど、これ以上刺激策を追

加することは困難になりつつある。また、９９年４月からは緩やかながらも景気回復局面に入り、民需主

導の景気回復が展望できる地点にたった。今後は財政、金融政策ともに、「正常化」を図る時期を探る

動きが活発になろう。これまでの景気回復が、政策効果に依存する面が大きかっただけに、民間の構造

調整がどこまで進み自律的回復への条件を整えたのか、政策の「正常化」への耐性がついてきたのかが

カギになる。

設備投資は拡大局面入り

９９年１０―１２月期以来２四半期連続で拡大するなど、設備投資に回復の動きが明確化してきた。６月調

査の日銀短観でも、２０００年度の設備投資計画は、大企業全産業で前年比４．６％増と４年ぶりにプラスに

転じている。

９９年冬の見通しでも指摘したように、構造的失業率の上昇幅（０．８％ポイント）からオーカンの法則

を用いて趨勢的なGDP成長

率の低下幅（１．２％ポイント）

を算出すると、すでに９９年央

までに粗資本ストックの伸び

（I／K）も 同程度（１．５％ポ

イント）低下していることが

わかる。個別産業によりばら

つきはあろうが、全産業の平

均的なイメージとしては資本

ストック調整は９９年央には終

了したと見なせる。

さらに、「法人企業統計季

報」によれば、金融保険業を

除く企業の経常利益は２０００年

１―３月期で前年比４割増と

ROAと設備投資

（注） ROA＝（経常利益＋支払利息・割引料）／総資産で定義。４半期移動平均。
（出所） 大蔵省「法人企業統計季報」より郵政研究所作成。

１０郵政研究所月報 ２０００．９
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大幅増益を記録し、ROAも上昇している。このような資産収益率の改善からも、設備投資の拡大局面

は当面続く公算が大きく、２０００年度の設備投資は前年比１０％程度の拡大に達すると予想される。

民間部門の構造調整はどこまで進んだのか

一方、企業部門のバランスシート調整はどの程度進んだのであろうか。前述のように、９９年度の企業

の経常利益は大幅増益となった。単位労働コストを分解してみると、生産拡大と人件費抑制が大幅な増

益に寄与したことが分かる。

また、株式売却益も大幅なもの

であったと見られる。東京証券取

引所の主体別売買動向を見てみる

と、９９年度の株価上昇局面で、銀

行（信託銀行を除く）、非金融法

人企業ともに大幅に売り越してい

る。各主体の保有銘柄構成が

TOPIXと同じという前提で、９８

年以来の株式売買損益を試算して

みると、事業法人と銀行（信託銀

行を除く）でそれぞれ５兆、３．５

兆円の売却益が出た計算になる。

しかし、日本経済新聞社が集計

した全国上場企業１８１６社の２０００年

３月期末決算によれば、経常利益

は前年比１５．５％増と３年ぶりに増

益に転じたが、最終損益では依然

として赤字が続いていることから

もうかがわれるように、こうした

企業収益の大幅改善や株式売却益

の多くは、不良資産の処理や年金

債務の償却などにあてられたと見

られる。

同様のことを資金循環面からも

確認しておこう。まず、経常利益

の５０％を税引き後利益と見なし、

これに減価償却費を加えたものを

キャッシュフローと定義しよう。

単位労働コストと企業収益

（注） 単位労働コスト＝現金給与総額×常用雇用指数／鉱工業生産指数で定義。
（出所） 大蔵省、通産省、総務庁統計より、郵政研究所作成。

株式主体別売買動向

（出所） 東京証券取引所「東証月報」より郵政研究所作成。

１１ 郵政研究所月報 ２０００．９
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さらに、こうして求めたキャッシュフローと設備投資の比率をみると、２０００年１―３月期時点でも０．８

と１を大きく割り込んでおり、企業の設備投資は内部資金の範囲内で行われていることがわかる。この

結果、企業部門の資金余剰幅は名目GDP比５％に達するなど戦後例を見ない大幅な資金余剰が続いて

いる。また、これに対応する形で、銀行の貸出残高は５月時点でも前年比－４．７％と減少を続けており、

企業のバランスシート調整と銀行の不良債権処理が並行して進んでいることがうかがわれる。

なお、企業の設備投資がキャッシュフローの範囲内に収まっていることは、とりあえず金融機関から

の借入や資本市場からの資金調達がボトルネックにはならないことも意味している。

次に、企業収益の金利感応度を考えてみよう。他の条件一定の元で借入金利が１％上昇したケースを

考えると、経常利益の押し下げ幅は

１５％程度と依然大幅で、借入金利上昇

に対して依然脆弱であると判断される。

これは、利益に対して未だに有利子負

債残高が高止まっているためで、企業

は今後も利益率の改善、有利子負債の

圧縮を目指す必要があろう。

家計部門の需要回復に遅れ

生産拡大、企業収益回復に伴い新規

求人倍率、有効求人倍率ともに上昇に

転じており、失業率も２月の４．９％を

ピークに５月は４．６％まで低下するな

ど基調としてはピークを打った可能性

が高い。所得も、所定外給与に続き、

所定内給与も前年比プラスに転じてお

り、生産拡大、企業収益改善の動きが

今後家計部門の支出にも徐々に波及し

ていこう。

しかし、これまでも指摘してきたよ

うに、景気の回復にも関わらず雇用所

得環境の改善は、企業部門と比較して

緩やかなものになる可能性が指摘でき

る。収益率の改善を資本市場から求め

られている企業にとって、売上高人件

費比率は改善に向かいつつも、その水

準は依然として非常に高い。これは非

法人企業部門資金過不足と投資比率

（注） 計数はいずれも４四半期移動平均。
（出所） 日本銀行「資金循環勘定」などより郵政研究所作成。

失業率と有効求人倍率の先行遅行関係

１２郵政研究所月報 ２０００．９
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在庫率（右逆目盛）�

製造業で著しく、収益率向上のための人件費

抑制の試みは今後も続くだろう。

家計部門の回復が相対的に遅れるもう一つ

の要因は、労働需給のミスマッチ拡大である。

これについては、９９年冬の見通しを参照され

たい。

なお、本年４月から導入された介護保険制

度は、４０歳以上の人に保険料負担を強いる半

面、介護サービスを家庭内から市場取引へ移

行させる側面もあるため、消費を攪乱する大

きな要因にはならないだろう。

在庫循環

このように、企業部門を中心にバランス

シート調整が一定の進展をみて構造調整圧力が軽減される中、民間部門主導の自律的回復は今後も続く

と見られる。一方で、在庫率が３月には前年比で底を打っており、在庫の積極的積み増し局面は２０００年

度下半期には転機を迎え、生産の伸び率が鈍化に向かう可能性が出てきている。

これまで、企業は生産拡大と人件費抑制によって単位労働コストを押し下げ、企業収益の大幅拡大を

図ってきたが、先行き生産拡大のペースとともに、企業収益改善にも減速感が出よう。

雇用者所得回復のペースも鈍い

（出所） 経済規格「国民経済計算」より郵政研究所作成。

在庫率と需要項目の動き

（出所） 通産省、経済企画庁統計より郵政研究所作成。

１３ 郵政研究所月報 ２０００．９
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過去の在庫循環と景気の関係を見ると、

在庫率が前年比で底を打つと（図中では

逆目盛りで表示）、１年程度で景気後退

局面入りするパターンが繰り返されてき

た。しかし、８６年および９３年からの景気

回復局面においては、教科書的な在庫循

環のパターンを描かず、軽度の在庫調整

局面をはさんだパターンとなった。過去

２回の循環で在庫率が再び低下した要因

は、外需の大幅な伸び、設備投資循環が

成熟していなかったことに求められよう。

８６年、９３年いずれのケースでも在庫率が

再び低下し、いわば在庫循環が若返るこ

とで生産が拡大したことが見て取れる。

今回も、在庫率の伸び率がいったん底

を打った可能性がある。米国経済が減速

に向かう公算が大きく外需の大幅な拡大は期待しがたく、生産、企業収益に減速感が出るものの、設備

投資循環の観点からは未だに未成熟な局面と見られ、２０００年度の段階でそのまま景気後退局面入りする

可能性は限定的であろう。

見通しの概要

企業部門を中心に民需主導の自律的回復に向けた動きが広がっている。９８年（平成１０年）春から、財

政均衡路線からの転換、２度にわたる金融機関に対する公的資金注入など一連の政策効果で実体経済と

信用収縮の悪循環を断ち切ったこと、在庫循環や資本ストック調整の観点から見ても、すでに９９年度半

ば頃までに一応の調整を終えたことが、民需主導の回復に向けた基盤となっている。

生産拡大、人件費抑制をてこにした企業収益の大幅改善が、設備投資拡大に結びつくなど、回復の動

きは企業部門を中心に広がっている。また、すでに雇用・所得環境にも改善の兆しが出始めており、こ

うした動きは家計部門の支出に波及していこう。特に、設備投資拡大は収益率の改善を背景としており、

２０００年度（平成１２年度）は１０％程度の拡大が見込まれるなど、典型的な循環的景気回復の様相を呈し始

めている。２０００年度（平成１２年度）の実質経済成長率は、２．６％を見込む。

一方、在庫率の動きから、２０００年度下半期には積極的な在庫積み増し局面もいったんは転機を迎える

可能性がある。これは、米国経済の減速が見込まれることとも相まって、２００１年度の成長率をやや押し

下げる要因となろう。２００１年度（平成１３年度）の成長率は、２．２％成長を見込む。

民需主導の自律的回復が広がるにつれて、財政・金融両面で政策の「正常化」を模索する動きも出よ

う。しかし、ROAの伸び率に対応して設備投資拡大がみられる半面、ROAの水準そのものは依然とし

設備投資サイクル

設備投資／資本ストック（I／K、１年前）

１４郵政研究所月報 ２０００．９



70 75 80 85 90 95 00
 0

 1

 2

 3

 4

 5

 6

 7

 8

 9

 10

 0

 1

 2

 3

 4

 5

 6

 7

 8

 9

 10

ROA

10年国債利回り�

（％）�（％）�

て低位にとどまっており、政策の正常

化も漸進的なものにとどまらざるを得

ないと見られる。

なお、予測にあたっては、大規模な

信用収縮を伴う金融不安の再燃がない

こと、米国経済の急速な失速は回避さ

れ、海外経済は全般的に堅調に推移す

ることを前提とした。

以上のように、２０００年度、２００１年度

ともに民需主導の自律的回復が続くと

予測した。例えば、設備投資はROA

の伸び率に対応した、前年比１０％程度

と通常の景気回復期と比較しても遜色

のない拡大を予想した。

しかし、このようなフローの「伸び

率」が回復しつつあるのに対して、ROAの「水準」は依然として９６年景気回復期の４％にも達してお

らず、歴史的に見ても非常に低い水準にとどまっている。また、低ROAに対応する形で、企業部門の

大幅資金余剰、民間部門の需要低迷をてこ入れするための公的部門の大幅資金不足、低成長、低金利の

組み合わせが、いわば低位均衡として成り立っている。だが、企業部門が大幅資金余剰を続く状態では、

新たな成長局面を切り開くに十分な資本ストックの形成ができるのか疑問が残る。当面は、企業部門の

バランスシート調整が続く結果、大幅資金余剰は不可避であろうが、その後の成長軌道が、新たな２％

程度の成長軌道なのか、安定成長期の趨勢であった４％成長軌道なのかは依然として不透明である。

ROAと長期金利

（出所） 大蔵省「法人企業統計季報」などより郵政研究所作成。

１５ 郵政研究所月報 ２０００．９



予測要約表

国民総生産（季節調整系列） （平成２年価格、１０億円、％）

平成１１年度 平成１２年度 平成１３年度 １１年度 １２年度 １３年度
４―６ ７―９ １０―１２ １―３ ４―６

（予）
７―９
（予）

１０―１２
（予）

１―３
（予）

４―６
（予）

７―９
（予）

１０―１２
（予）

１―３
（予） （予） （予）

民間最終消費支出
前期比
前年比

２８７，９０２
１．１
１．９

２８７，２１３
－０．２
１．７

２８２，６１０
－１．６
０．１

２９７，５６３
１．８
１．０

２９１，３０２
１．３
１．２

２９１，７２１
０．１
１．６

２９１，１３８
－０．２
３．０

２９２，５９３
０．５
１．７

２９４，６４２
０．７
１．１

２９６，４０９
０．６
１．６

２９７，２９９
０．３
２．１

２９９，０８２
０．６
２．２

２８６，３０７

１．２

２９１，６８９

１．９

２９６，８５８

１．８
住宅投資

前期比
前年比

１９，８２２
１２．９
３．７

１９，１９３
－３．２
５．１

１８，０７８
－５．８
４．３

１９，２７８
６．６
９．８

１８，８３５
－２．３
－５．０

１８，３４５
－２．６
－４．４

１８，３０８
－０．２
１．３

１８，７２９
２．３
－２．８

１８，７６７
０．２
－０．４

１８，４９５
－１．５
０．８

１８，５４１
０．３
１．３

１８，８００
１．４
０．４

１９，０９１

５．６

１８，５５４

－２．８

１８，６４８

０．５
設備投資

前期比
前年比

７８，１５８
－２．１
－０．９

７６，９１９
－１．６
－６．８

７９，４０２
３．２
１．７

８２，７３９
４．２
３．６

８１，００１
－２．１
３．６

８５，２９４
５．３
１０．９

８９，３０３
４．７
１２．５

９１，５３６
２．５
１０．６

９３，０９２
１．７
１４．９

９１，１３７
－２．１
６．８

９２，７７７
１．８
３．９

９３，８９１
１．２
２．６

７９，３８４

－２．５

８６，７８３

９．３

９２，７２４

６．８
民間在庫増減

寄与度
６３８
０．１

７３
－０．１

４３９
０．１

２７３
０．０

４００
０．０

９３８
０．１

７２６
０．０

９２７
０．０

９２８
０．０

９２９
０．０

９３０
０．０

９３１
０．０

３５１
０．１

７４８
０．１

９３０
０．０

政府消費支出
前期比
前年比

４５，９４２
－１．３
１．４

４６，３３９
０．９
１．２

４６，２７２
－０．１
０．２

４６，６５０
０．８
０．２

４６，４１６
－０．５
１．０

４６，６０２
０．４
０．６

４６，４６２
－０．３
０．４

４６，６９４
０．５
０．１

４６，６９４
０．０
０．６

４６，６９４
０．０
０．２

４６，６９４
０．０
０．０

４６，６９４
０．０
０．０

４６，３０２

０．７

４６，５４４

０．５

４６，６９４

０．３
公共投資

前期比
前年比

４４，５２４
２．８
１７．３

４０，７５２
－８．５
１２．２

３８，５５８
－５．４
－５．５

３５，６７０
－７．５
－１７．６

４０，３０７
１３．０
－９．５

４０，５０９
０．５
－０．６

３９，６５８
－２．１
２．９

３８，６６７
－２．５
８．４

３９，８２７
３．０
－１．２

３９，６２７
－０．５
－２．２

３９，４２９
－０．５
－０．６

３８，９５６
－１．２
０．７

３９，４７１

－０．９

３９，７８５

０．８

３９，４６０

－０．８
公的在庫増減

寄与度
１６６
０．０

６２
０．０

－４４３
－０．１

９１
０．１

１５５
０．０

３２
０．０

－４２１
－０．１

３４
０．１

１５７
０．０

２１
０．０

－４３５
－０．１

２７
０．１

－３０
０．０

－５０
０．０

－５８
０．０

純輸出
寄与度

１０，３４６
－０．１

１２，０６７
０．４

９，７５７
－０．５

１３，８２８
０．９

１１，０６５
－０．６

１１，０５８
０．０

１１，０３９
０．０

１１，０５１
０．０

１０，９９２
０．０

１０，８１０
０．０

１０，７９８
０．０

１０，７７３
０．０

１１，４７５
－０．２

１１，０５３
－０．１

１０，８４３
０．０

輸出等
前期比
前年比

６５，３０９
１．５
－０．４

６８，５７７
５．０
３．８

６９，０７５
０．７
７．４

７２，７８５
５．４
１３．

１７０，９６５
－２．５
８．７

７２，４５５
２．１
５．７

７３，５４２
１．５
６．５

７４，８６６
１．８
２．９

７５，７６４
１．２
６．８

７６，２９４
０．７
５．３

７７，１３４
１．１
４．９

７７，９０５
１．０
４．１

６８，９３６

５．９

７２，９５７

５．８

７６，７７４

５．２
輸入等

前期比
前年比

５４，９６３
２．６
４．２

５６，５１０
２．８
７．１

５９，３１８
５．０
１３．３

５８，９５７
－０．６
１０．０

５９，９００
１．６
９．０

６１，３９７
２．５
８．６

６２，５０３
１．８
５．４

６３，８１５
２．１
８．２

６４，７７２
１．５
８．１

６５，４８５
１．１
６．７

６６，３３６
１．３
６．１

６７，１３２
１．２
５．２

５７，４６１

８．７

６１，９０４

７．７

６５，９３１

６．５
実績GDP

前期比
前年比

４８７，４９８
１．０
０．７

４８２，６１９
－１．０
１．０

４７４，６７２
－１．６
－０．２

４８６，０９１
２．４
０．７

４８９，４８１
０．７
０．４

４９４，４９９
１．０
２．５

４９６，２１４
０．３
４．５

５００，２３１
０．８
２．９

５０５，０９８
１．０
３．２

５０４，１１３
－０．２
１．９

５０６，０３３
０．４
２．０

５０９，１５５
０．６
１．８

４８２，３５１

０．５

４９５，１０６

２．６

５０６，１００

２．２
名目GDP

前期比
前年比

５０２，２０１
０．４
０．１

４９４，９９３
－１．４
０．２

４８４，９５７
－２．０
－１．６

４９４，６９７
２．０
－１．１

４９８，６４５
０．８
－０．７

５０３，７５７
１．０
１．８

５０６，００９
０．４
４．３

５１０，１０６
０．８
３．１

５１５，５８４
１．１
３．４

５１４，５７９
－０．２
２．１

５１６，５３９
０．４
２．１

５１９，７２５
０．６
１．９

４９３，８１８

－０．７

５０４，６２９

２．２

５１６，６０７

２．４
デフレータ

前期比
前年比

１０３．０
－０．５
－０．７

１０２．６
－０．４
－０．７

１０２．２
－０．４
－１．４

１０１．８
－０．４
－１．７

１０１．９
０．１
－１．１

１０１．９
０．０
－０．７

１０２．０
０．１
－０．２

１０２．０
０．０
０．２

１０２．１
０．１
０．２

１０２．１
０．０
０．２

１０２．１
０．０
０．１

１０２．１
０．０
０．１

１０２．４

－１．１

１０１．９

－０．４

１０２．１

０．２
０．８ １．０ ０．６

前期比寄与度

実質GDP １．０ －１．０ －１．６ ２．４ ０．７ １．０ ０．３ ０．８ １．０ －０．２ ０．４ ０．６ ０．５ ２．６ ２．２
民間最終消費支出
住宅投資
設備投資
民間在庫増減
政府消費支出
公共投資
公的在庫増減
純輸出
輸出等
輸入等

０．７
０．５
－０．３
０．１
－０．１
０．３
０．０
－０．１
０．２
－０．３

－０．１
－０．１
－０．３
－０．１
０．１
－０．８
０．０
０．４
０．７
－０．３

－１．０
－０．２
０．５
０．１
０．０
－０．５
－０．１
－０．５
０．１
－０．６

１．０
０．３
０．７
０．０
０．１
－０．６
０．１
０．９
０．８
０．１

０．８
－０．１
－０．４
０．０
０．０
１．０
０．０
－０．６
－０．４
－０．２

０．１
－０．１
０．９
０．１
０．０
０．０
０．０
０．０
０．３
－０．３

－０．１
０．０
０．８
０．０
０．０
－０．２
－０．１
０．０
０．２
－０．２

０．３
０．１
０．４
０．０
０．０
－０．２
０．１
０．０
０．３
－０．３

０．４
０．０
０．３
０．０
０．０
０．２
０．０
０．０
０．２
－０．２

０．４
－０．１
－０．４
０．０
０．０
０．０
０．０
０．０
０．１
－０．１

０．２
０．０
０．３
０．０
０．０
０．０
－０．１
０．０
０．２
－０．２

０．４
０．１
０．２
０．０
０．０
－０．１
０．１
０．０
０．２
－０．２

０．７
０．２
－０．４
０．１
０．１
－０．１
０．０
－０．２
０．８
－０．１

１．１
－０．１
１．５
０．１
０．１
０．１
０．０
－０．１
０．８
－０．９

１．０
０．０
１．２
０．０
０．０
－０．１
０．０
０．０
０．８
－０．８

内需
国内民需
公需
国内最終需要
外需

１．１
０．９
０．２
０．９
－０．１

－１．４
－０．６
－０．７
－１．２
０．４

－１．２
－０．６
－０．６
－１．１
－０．５

１．５
２．０
－０．４
１．５
０．９

１．３
０．３
０．９
１．２
－０．６

１．０
１．０
０．１
０．９
０．０

０．４
０．６
－０．３
０．５
０．０

０．８
０．９
－０．１
０．７
０．０

１．０
０．７
０．３
１．０
０．０

－０．２
－０．１
－０．１
－０．１
０．０

０．４
０．５
－０．１
０．５
０．０

０．６
０．６
０．０
０．５
０．０

０．６
０．６
０．０
０．５
－０．２

２．７
２．６
０．１
２．７
－０．１

２．３
２．３
０．０
２．２
０．０

経常収支
（１０億円）
対名目GDP比（％）

３，３１１ ３，１２５ ２，７０８ ３，６５６ ２，４８６ ２，０６６ ２，６１７ ２，９９０ ２，１１５ １，８８３ ２，５２３ ２，８３３ １２，７９９

２．６

１０，１５９

２．０

９，３５３

１．８

完全失業率
雇用者所得
（前年比、％）

４．７
２８０，８５１
－１．３

４．７
２７８，３９８
－１．０

４．６
２７６，５１３
－０．９

４．８
２８５，１２７
０．４

４．７
２８５，９０６
１．８

４．５
２８３，１３１
１．７

４．４
２８１，４９０
１．８

４．３
２９０，８２９
２．０

４．３
２９０，７６７
４．７

４．２
２８８，５１０
１．９

４．１
２８７，４０１
２．１

３．９
２９７，８０９
２．４

４．７
２８０，２２２
－０．７

４．５
２８５，３３９
１．８

４．１
２９１，１２２
２．０

国内卸売物価
（前年比、％）

９５．８
－１．８

９６．１
－１．４

９６．０
－０．７

９６．１
－０．１

９６．１
０．４

９６．２
０．１

９６．２
０．２

９６．１
０．１

９６．１
－０．１

９６．１
－０．１

９６．２
０．０

９６．３
０．１１

９６．０
－１．０

９６．２
０．２

９６．２
０．０

消費者物価
（前年比、％）

１０２．１
０．０

１０２．１
０．１

１０２．１
－０．２

１０２．１
－０．２

１０１．８
－０．３

１０１．９
－０．２

１０２．０
－０．１

１０２．０
－０．１

１０１．９
０．１

１０２．０
０．１

１０２．１
０．２

１０２．３
０．３

１０２．１
－０．１

１０１．９
－０．２

１０２．１
０．２

原油価格（WTI）
（ドル／バレル） １９．３ ２４．５ ２５．６ ２６．９ ２８．６ ２８．０ ２６．０ ２５．０ ２３．０ ２４．０ ２３．０ ２２．０ ２３．１ ２６．９ ２３．０
円／ドル １２０．９ １１３．６ １０４．５ １０７．１ １０６．６ １０５．５ １０５．０ １０４．０ １０４．０ １０３．０ １０３．０ １０２．０ １１１．５ １０５．３ １０３．０
国債指標利回り １．５４ １．７８ １．７８ １．７９ １．７２ １．８０ １．９０ １．９５ ２．００ ２．０５ ２．１５ ２．２０ １．７２ １．８４ ２．１０

１６郵政研究所月報 ２０００．９
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民間最終消費支出

○１２年度は＋１．９％、１３年度は＋１．８％と緩やかな回復

【概観】

企業収益の回復を背景に、所得環境は徐々に改
善する。ただし、企業の人件費削減意欲は依然と
して根強いため、所得環境の改善は緩やかなもの
となる。また、労働需給のミスマッチの急速な解
消は見こみ難く、失業率の改善にも時間を要する
とみられる。このため、個人消費の伸びもこれを
反映して緩やかな増加にとどまる。

【主な要因】

■雇用・所得環境の改善を背景に消費は持ち直しへ
平成９年末の金融システム不安を受け異常に収

縮した消費性向は、ほぼ正常レベルまで戻ってい
る。従って、今後の個人消費の動向を占う上では
所得要因が重要となろう。足元では有効求人倍率
や完全失業率が改善している。すでに、企業の経
常利益は大幅に改善しており、所定外に加え、所
定内給与も拡大に転じるなど、雇用・所得環境に
は改善の兆しが見られる。企業収益改善の動きは
今後、徐々に個人消費にも波及しよう。

■企業の人件費削減継続から所得の伸びは緩慢
ただし、企業の人件費削減圧力が依然として強

いことは、消費回復への懸念材料である。今回復
局面における雇用者所得の動向を従来と比較する
と、足元でやや持ち直しているとはいえ、その回
復ペースは鈍い。これは、企業収益が改善しても、
企業の人件費抑制意欲が根強く、家計への所得分
配が従来に比べ抑制されていることが背景にある
とみられる。
また、有効求人数が大幅に増加している半面、

失業率は高水準となっているなど、労働需給のミ
スマッチが拡大している。このことは、職がある
にもかかわらず、何らかの理由で失業を選ぶ人の
数が増えていることを示唆している。例えば、５
月の情報サービス業の新規求人数は前年同月比＋
４４．６％と高水準となっているが、このような特殊
技能を要する業種の労働需要の高まりが、ミス
マッチ拡大の一因となっていると考えられる。こ
のように、労働需給にミスマッチが拡大している
場合、景気回復下でも失業率は高止まりやすく、
消費の回復ペースは緩やかなものにとどまろう。

労働需給のミスマッチ拡大

（注１） 欠員率＝（（有効求人数－就職件数）／（雇
用者数－（有効求人数－就職件数））

（注２） 失業率は原数値を使用
（出所） 労働省「一般職業紹介状況」、総務庁「労

働力調査」

企業収益と家計収入

（出所） 大蔵省「法人企業統計季報」、労働省「毎月勤労統計」

景気回復局面における雇用者所得の動き

（出所） 経済企画庁「国民経済計算」

１７ 郵政研究所月報 ２０００．９
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民間住宅

○１２年度は－２．８％と反動減、平成１３年度は＋０．５％とほぼ横這い

【概観】

平成１２年度下半期は、減税適用を見込んだ持家の
一時的な駆け込み着工が発生するが、減税効果が
徐々に剥落する中で、需要前倒しの反動減、金利上
昇の影響から住宅着工は漸減する。１３年度上半期は、
低水準で推移するが、下半期には、反動減にも一定
の目処がたち、雇用不安の後退や所得の回復等から、
住宅着工は下げ止まる。しかし、金利上昇、住宅ス
トック調整等、着工の抑制要因もあり低迷が続く。

【主な要因】

■政策効果の剥落で減少へ
住宅投資は、住宅ローン減税の拡充や公庫基準金

利の上げ幅抑制策等から需要の前倒しが起きており、
１２年度後半からはその反動が現れるため、減少基調
となろう。さらに、今後は景気回復に伴う市場金利
及び公庫基準金利の引き上げも避けられないとみ
られる。長期国債指標銘柄利回りは、新設住宅着
工の動きに４四半期程度先行する傾向があるが、
昨年５月以降およそ半年間、上昇基調で推移して
いる。このため、今後は、金利上昇による着工水
準の下押し圧力も強まるとみられる。

■１２年度後半には持家の一時的な駆け込み着工も
足元で増勢が続く分譲マンションについては、

在庫回転期間（分譲マンションの在庫回転期間は
分譲住宅着工戸数と逆相関で６か月程度先行する）
が長くなる兆しがあり、１２年度後半以降は在庫調
整や先食いしていた需要の反動減から減少に転じ
よう。一方、半年程度の着工期間を要する持家に
ついては、１２年度後半にかけて住宅減税の適用を
見込んだ駆け込み着工が予想されるが、雇用・所
得環境に対する先行き不透明感が払拭されていな
い状況では、家計の住宅投資意欲は減退しよう。

■ストック調整から低迷が続く
１３年度下半期には、需要前倒しの反動減にも一
定の目処がたち住宅投資は下げ止まる。また、所
得が緩やかに回復する一方で、住宅価格が下落基
調で推移することや、雇用不安の後退なども着工
を促進する要因となる。さらに、定期借家制度の
浸透から、貸家着工にも徐々に回復感が出てこよ
う。しかし、持家や分譲については、高水準の着
工が継続したことによるストック調整圧力が抑制
要因となるため低迷が続く。

雇用環境と民間住宅投資

（出所） 経済企画庁「国民所得統計速報」、「消費動向調
査」

新設住宅着工と長期金利

（出所） 建設省「建築着工統計調査報告」

分譲住宅着工と在庫回転期間の推移

（注） ３か月移動平均
（出所） 建設省「建築着工統計調査報告」、不動産経済研究

所

１８郵政研究所月報 ２０００．９
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民間企業設備

○１２年度は＋９．４％、１３年度は＋６．８％と景気を牽引

【概観】

平成１２年度は、企業収益の回復、情報化投資や
更新投資に加え、期待成長率の高まりから設備投
資は前年度比＋９．４％と増加する。１３年度には、企
業収益の伸びが減速を見せる中で、外部資金を積
極的に取り入れるには至らず、設備投資の伸びも
やや鈍化する。ただし、内需の回復基調から設備
過剰感が高まることはなく、前年度比＋６．８％と依
然高水準で推移する。

【主な要因】

■期待成長率の上昇
個別業種毎に見れば程度の差はあるものの、全

体としては、資本ストック調整は既に終了したと
いえる。また足許では、平成１１年からの景気回復
を受けて、企業の期待成長率も上昇に転じている。
粗資本ストック伸び率は、企業の期待成長率に応
じて決定されることから、今後は企業の想定する
成長率に見合った水準まで粗資本ストック伸び率
を高める動きが本格化するものと思われる。

■企業収益が設備投資を牽引
リストラ効果や好調な海外経済に支えられ、企

業収益は大きく改善している。企業サイドでは
キャッシュフローを重視するスタンスに転じつつ
あることから、投資の選別を進めるものの、投資
採算も改善しており、設備投資の牽引役となる。
在庫循環の観点から既に企業の生産の伸びが

ピークを打ちつつあること、高水準の原油価格の
影響から企業の投入物価が上昇していることなど
から、１３年度にかけて、企業収益の伸びは鈍化に
向かうものの、依然高水準で推移する。

■設備過剰感も改善が続く
企業の業況判断の改善の一方で、設備過剰感の

改善の遅れが指摘されてきたが、ここに来て改善
の動きが強まっている。
設備過剰感は、設備稼働率にほぼ連動している

が、その関係は依然として崩れてはいない。今回
設備投資がボトムを打った平成１１年からの設備過
剰感の水準は、前回のボトムである平成６年から
のそれと遜色ない程度にまで改善しており、設備
投資の循環的な回復を示唆している。
前述のように、企業の生産の伸びがピークを打

ちつつあるものの、減少に転じるまでには至らな
い。設備稼働率も同様に推移し、設備過剰感の改
善が設備投資を下支えすることになる。

資本ストック調整の終了

（注） 予想成長率は年次データ、粗資本ストック伸び率は
四半期データ。

（出所） 経済企画庁

企業収益が牽引

（注） キャッシュフロー＝経常利益／２＋減価償却費と定義。
（出所） 経済企画庁、大蔵省

設備過剰感も改善が続く

（出所） 日本銀行、通産省

１９ 郵政研究所月報 ２０００．９



��
�������

��
��
�
��
��
�

30

25

20

15

10

5

0

（事業規模、兆円）�

4. 8 5. 4 5. 9 6. 2 7. 4 7. 9 10. 4 10.11 11.11（年/月）�

公共事業�
中小企業対策�
減税�
その他�
総事業規模�10.7

13.2

6.4

15.3

7.0

14.2
16.7

23.9

18.0

2.5

2

1.5

1

0.5

0

－0.5
6 7 8 9 10 11 12（年度）

700
600
500
400
300
200
100
0

（前年度比、％）� （単位、兆円）�

国・地方長期債務残高（右軸）�
国・地方合計�
一般会計歳出予算（当初）上の人件費�
地方財政計画（当初）上の給与関係費�

1.5

1.0

0.5

0.0

－0.5

－1.0
60 61 62 63 元�2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13（年度）�

（前年度比寄与度、％）�

予測�

政府最終消費支出�

公的企業在庫�

公的固定資本形成�

公的需要�

公的需要

○公的固定資本形成：１２年度は＋０．８％、１３年度は－０．８％と再びマイナスへ

○政府最終消費支出：１２年度は＋０．５％、１３年度も＋０．３％と低い伸びを継続

【概観】

１１年度に策定された「経済新生対策」の効果は、１２年度下期にはその効果が剥落する恐れがある。そのた
め、秋頃に１２年度補正予算の編成が想定される。その効果の一部は１２年度中に発現するため、１２年度の公的
固定資本形成は弱いながら前年度比でプラスとなる。１３年度は、上期に１２年度補正予算の効果が本格的に発
現するものの、当該補正予算額自体が１１年度
に比べて大幅に減少すると想定されるため、
公的固定資本形成は、前年度比で再びマイナ
スとなる。
一方、政府最終消費支出は、国や地方自治

体の厳しい財政事情を反映したベア圧縮や公
務員数抑制の動き等から、１２年度、１３年度と
も前年度比で低い伸びを継続する。

【主な要因】

■経済対策の効果剥落と限定的な補正予算
効果
１１年度に策定された「経済新生対策」の効
果は、１２年度上期に本格的に発現するものの、
財政悪化を背景とした地方自治体等の弱い動
きもあり、下期には剥落する恐れがある。そ
のため、秋頃に補正予算の編成が想定される。
その効果の本格的な発現は１３年度に入ってか
らとみられるが、一部は年度中に発現するた
め、１２年度の公的固定資本形成は、弱いなが
ら前年度比でプラスとなる。１３年度は、上期
に１２年度補正予算の効果が本格的に発現す
るものの、当該予算額が１１年度に比べ大幅
に減少すると想定されるため、公的固定資
本形成は、前年度比で再びマイナスとなる。

■人件費抑制の動き
国と地方自治体の長期債務残高と、国、

地方自治体における人件費等の伸び率をみ
ると、年度により上下しているものの、基
調としては債務の増加（財政事情の悪化）
に伴って人件費等の伸びが縮小してきてい
ることが分かる。今後も財政事情の厳しさ
はすぐには解消されず、また、行・財政効
率化の動きもさらに進展すると予想される
ことから、政府最終消費支出についても、
ベア圧縮や公務員数抑制の動きは続き、１２
年度、１３年度ともに前年度比で低い伸びを
継続する。

■公的需要の成長寄与度の動向
以上の結果、公的需要全体としては、公

的固定資本形成の動きを主因として、平成
１２年度はプラス寄与、１３年度は寄与度ゼロ
となる。

最近の経済対策

（注） 日付は閣議決定日。
公共事業は、一般事業、地方単独事業、災害復旧事業
等の合計。
減税には、所得税・住民税減税の他、政策減税が含ま
れる。
その他は、住宅対策、公共用地先行取得等。

（出所） 各種報道、経済企画庁資料等より郵政研究所作成。

人件費抑制の動き

（出所） 参議院予算委員会調査室「財政関係資料集」等より
郵政研究所作成。

公的需要の成長寄与度の推移

（出所） 経済企画庁「国民経済計算年報」等より郵政研究所作成。

２０郵政研究所月報 ２０００．９
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〇財・サービス等の純輸出は、１２年度－３．７％、１３年度－１．９％と黒字縮小

【概観】

平成１２年度の実質財・サービス等の輸出は、緩やかな円高基調、米国経済の緩やかな減速の影響は受けつ

つも、企業の円高吸収余力の増加やアジア経済、EU経済の拡大により増加基調を維持する。一方、輸入も

個人消費、設備投資等の伸びを反映し内需が回復する結果増加し、純輸出は縮小する。

平成１３年度も、引続き緩やかな円高基調や米国経済の緩やかな減速の影響がある一方、海外経済の拡大か

ら、輸出は増加基調を維持する。輸入も、１２

年度に比べて内需拡大ペースが鈍るためプラ

ス幅は縮小するものの増加基調を維持するた

め、純輸出は縮小を続ける。

【主な要因】

■輸出：海外経済の拡大が牽引
輸出の動きを主要地域向け輸出数量指数の

前年同期比推移でみると、アジア向けをはじ

め、米国向け、EU向けも増加基調にあるこ

とが分かる。今後、平成１２年度については、

緩やかな円高基調や米国経済の緩やかな減速

の影響は受けつつも、企業の円高吸収余力の

増加や、アジア経済、EU経済の拡大に牽引

され、財・サービスの輸出は増加基調を維持

する。また、平成１３年度も、引き続き緩やか

な円高基調や米国経済の緩やかな減速の影響

がある一方、海外経済の拡大から増加基調を

維持する。

■輸入：国内需要を反映した動き
実質財・サービス輸入と実質国内需要の関

係をみると、好況で国内需要が旺盛な時期に

は輸入は増加し、逆に不況時には輸入も鈍化

するという密接な相関関係が存在している。

平成１２年度は、個人消費、設備投資等の伸び

を反映して内需が回復するため、財・サービ

スの輸入は、前年度比プラスを維持する。ま

た、平成１３年度も、１２年度に比べて内需拡大

ペースが鈍るためプラス幅は縮小するものの、

増加基調を維持する。

■外需の寄与と経常収支の動向
このような輸出入動向を反映して、実質

財・サービス等の純輸出は、平成１２年度、１３

年度とも黒字は縮小する。

経常収支黒字の対名目GDP比については、

こうした財・サービス収支の動向を受け、平

成１２年度は２．０％、平成１３年度は１．８％となる。

主要地域向け輸出数量指数の前年同期比推移

（出所） 大蔵省「外国貿易概況」より郵政研究所作成。

実質財・サービス輸入と実質内需の推移

（注） シャドーは景気後退期を示す。
財サービス輸入、内需はともに４四半期移動平均。

（出所） 経済企画庁「国民経済計算年報」より郵政研究所作成。

外需寄与度と経常収支の名目GDP比率

（注） 外需の成長寄与度は、実質GDP成長率への寄与度。
（出所） 大蔵省「国際収支状況」、経済企画庁「国民経済計算年

報」より郵政研究所作成。

２１ 郵政研究所月報 ２０００．９
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○消費者物価（生鮮食品を除く総合）：１２年度は－０．２％、１３年度は＋０．２％

○国内卸売物価：１２年度は＋０．２％、１３年度は±０．０％

【概観】
平成１２年度の物価は、アジア経済の拡大や

欧米経済の拡大など世界的な需給ギャップ縮
小による原油等の海外商品市況の上昇などに
加え、日本経済も設備投資主導の自律的回復
局面に入ることから、デフレ懸念が払拭され、
安定的に推移する。
１３年度も、日本経済の自律的回復基調が続
き、需給ギャップがさらに縮小に向かうこと
から、物価には上昇圧力がかかる。ただし、
円高基調や原油価格急騰の影響の剥落といっ
た外部的なデフレ要因、雇用・所得環境の回
復の遅れなどから、インフレには至らない。

【主な要因】
■デフレ懸念の払拭
平成９年からの景気後退期において、日本

経済は物価の下落と実体経済の縮小が相互作
用的に進行する事態（いわゆるデフレスパイ
ラル）に見舞われた。短期的には賃金は下方
硬直性を有するため、それは企業収益の悪化
という形で現れる。
依然として物価の下落は続いているものの、

平成１１年から企業収益は回復を続けており、
足許では既に、デフレスパイラル的な状況は
脱している。ただし、雇用・所得環境の回復
は鈍く、インフレには至らない。

■原油価格高騰の影響が剥落
平成１１年から急騰している原油価格だが、

既にピークを打っている。今後は産油国の増
産にともなって徐々に下落し、ボックス圏で
の推移となる見込み。１３年には供給過剰懸念
から原油価格は下落基調となるため、足許で
卸売物価を押し上げている石油石炭製品価格
も、下落に向かい、１３年には逆に物価を押し
下げる要因となる。

■国内景気の回復
円高傾向、原油価格の下落という外生的な

物価押し下げ要因はあるものの、国内景気は
回復基調を持続することから、国内物価も基
本的には上昇基調で推移する。
１２年後半には、一時的に伸びが鈍化する局
面が想定されるものの、鉱工業生産、設備稼
働率とも上昇を続け、需給ギャップの縮小か
ら物価に上昇圧力がかかる。このため、内需
が物価を牽引することになる。
ただし、パソコンなどのいわゆる情報通信

関連の耐久消費財は、陳腐化が極めて早く、
これらは趨勢的な物価押し下げ要因となる。
この結果物価上昇のペースは緩やかなものと
なる。

デフレ懸念の払拭

（出所） 大蔵省、日本銀行

卸売物価に対する石油石炭製品の寄与度

（出所） 日本銀行

国内景気の回復

（注） 平成元年４月消費税導入、平成９年４月消費税率引上げ
（出所） 日本銀行、経済企画庁

２２郵政研究所月報 ２０００．９
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米国経済

○２００１年の実質経済成長率は、＋３．６％にソフトランディング

【概観】

９９年後半以降、加速度的に上昇した米国の経済は、足許でやや減速の兆しを見せ始めている。昨年６月以

降の政策金利の引き上げが、漸く経済に波及してきたと考えられる。ただし、景気の水準そのものは依然と

して高く、２０００年の経済成長率は＋４．８％程度となろう。高水準で推移する需要を抑制し、インフレを予防

的に抑制するために、当面は引締め的な金融政策が見込まれ、これらの政策効果がタイムラグを伴い、実体

経済に波及する。この影響を受けて、２００１年の経済成長率は、＋３．６％程度へと減速し、景気はソフトラン

ディングに向けての動きとなる。

【主な要因】

■見え始めてきた金融引締めの効果
今回の金融引締めは９９年６月から始まってい

るが、度重なる利上げにも関らず、９９年後半か

ら２０００年初にかけての経済は堅調な推移を見せ

た。しかし、足許では漸く景気の減速を示唆す

る経済指標が散見されるようになってきており、

今後も一定のタイムラグを伴いながら金融引締

めによる景気抑制効果は出てくる。政策金利の

引き上げにより長短金利差が縮小すると、１年

程度のラグを伴い景気が減速する傾向が窺われ

るが、現在の長短金利差は、９８年後半のロシア

の金融不安に端を発した金融危機の時期を除け

ば、９０年代以降では最も縮小してきている。今

後も金利の影響を受けやすい部門を中心に、景

気は減速に向かう。

■財政政策と金融緩和の余地
堅調な景気を背景に、財政黒字は拡大基調に

あり、政府は今後１０年間で約４．２兆ドルの財政黒

字を見込んでいる。政策金利は引き上げられて

いるものの、物価は落ち着いた推移となってい

る。従って、景気が急速な落ち込みを見せた時

には、財政・金融ともに政策出動の余地が残さ

れており、大幅な景気減速に至る可能性は小さ

く、ソフトランディングに向けての推移となろ

う。

■資産効果も徐々に剥落
実質可処分所得が伸び悩む中で、消費が堅調

な推移を見せた背景には、株高などの資産効果

の影響も無視できない。株価は目立った下落は

見せてはいないものの、上昇ペースは確実に鈍

化しており、今後は資産効果を頼みとした消費

の拡大は期待し辛い状況となりつつある。

消費と株価の動向

（出所） 商務省、S&P社資料より郵政研究所作成。
（注） 消費と所得の伸び率の差は、実質個人消費支出の前年同

期比－実質個人可処分所得の前年同期比

長短金利差と経済成長率

（出所） 商務省、FRB資料より郵政研究所作成。

需要項目別の見通し（前年同期比寄与度）

（出所） 商務省資料より郵政研究所作成。

２４郵政研究所月報 ２０００．９
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欧州経済

○２０００年は実質経済成長率＋３．１％、２００１年は＋２．９％と拡大持続

【概観】

欧州経済は、９９年半ばまで、外需の低迷とそれに伴う企業収益の悪化や設備投資の鈍化から景気が減速し
ていた。しかし、９９年下期以降は外需が改善し、また雇用者数が鈍いながら着実に増加していることから、
景気全体も改善傾向を強めてきている。
２０００年には相対的に低いユーロ水準から引き続き外需が改善し、また、失業率の一層の低下など雇用が顕
著に改善し、個人消費、生産が堅調に推移することから、実質経済成長率は＋３％台前半に成長する。
２００１年も、ユーロ域内の失業率の改善傾向が続くが、米国経済の緩やかな減速から外需が頭打ち傾向とな
り、拡大テンポがやや鈍化し３％程度となる。

【主な要因】

■失業率の着実な低下が景気を下支え
独、仏などの主要国をはじめ、域内の雇

用情勢は９９年後半から着実に改善しつつあ
り、２０００年以降も引き続き改善が見込まれ、
個人消費等を下支えする。特に仏では、
２０００年１月より導入された法定週労働３５時
間制に基づく雇用創出により、消費の押し
上げ効果が期待されている。

■相対的に低いユーロ水準等から堅調な外
需
堅調な米国経済、急回復したアジア経済、

相対的に低いユーロ水準などから、２０００年
の外需は堅調に推移する。
２００１年は米国経済が緩やかに減速し、世
界貿易の伸びが鈍化することから外需は頭
打ちとなる。

■独、仏などユーロ圏は、内外需とも堅調
に推移し、拡大傾向を持続
独では好調な輸出が企業心理に好影響を

与え、鉱工業生産、設備投資などが好調に
推移している。２０００年の成長は３％程度と
なるが、減税を中心とした税制改革が決定
したことから、２００１年は個人消費が景気を
下支えするとともに産業構造変化が促進さ
れる可能性がある。
仏では、新制度導入の影響もあり顕著に

雇用が改善され、個人消費が好調を維持し、
２０００年は主要国の中で最も高い３％台半ば
の成長を持続する。

■英はポンド高の影響が減少し、拡大傾向
を持続
英では、対ユーロで見たポンド高は緩や

かに改善し好調な域内輸出が続く。生産の
改善、好調な消費等から、２０００年は２％台
後半の成長となる。なお、ここではポンド
のユーロ未加入を前提としている。

欧州主要国の失業率推移

（出所） 各国統計（いずれも季節調整値）より作成。

ユーロと主な通貨との為替動向の推移

（出所） 各国統計より作成。

EU全体の実質GDP推移

（出所） OECD資料より作成。

EUと主要国の実質GDP推移（前年比、％）

９８暦年GDP
シェア（％）

９８暦年
（実績）

９９暦年
（実績）

００暦年
（予測）

０１暦年
（予測）

EU計 １００．０ ２．７ ２．３ ３．１ ２．９

ド イ ツ
フ ラ ン ス
イ ギ リ ス
イ タ リ ア
その他１１か国

２５．３
１７．０
１６．６
１４．０
２７．１

２．２
３．２
２．６
１．５
―

１．５
２．９
２．１
１．４
―

３．０
３．３
２．８
２．５
―

３．０
２．９
２．５
２．７
―

（注） 実績は欧州委員会及び各国統計。予測は郵政研究所。
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アジア経済

○２０００年は実質経済成長率＋６．５％、２００１年は＋６．１％と拡大傾向を持続

【概観】

アジア経済（以下では、NIEs、ASEAN４、中国の９か国・地域が対象）は、９７年７月のタイ・バーツの
下落に端を発した広範な通貨危機の影響により９８年には成長率が＋０．８％にまで落ち込んだものの、各国の
積極財政、金利低下の効果、輸出増加等から、９９年に入ると景気は急速に回復し６．５％の成長率となった。
２０００年は経済好転の流れの中で、NIEsは６％台、ASEAN４は４％台、中国は７％台のプラス成長となり、
アジア全体でも６％台の成長率となる。
２００１年は、米国経済の減速から外需が頭打
ちとなり全体的にやや減速するが、アジア全
体では６％台の成長を維持する。

【主な要因】

■輸出増加が生産、雇用、消費など内需に波
及し成長を牽引
アジア諸国では、９９年以降、好調な海外経

済を受けて輸出が増加し、各国の景気を牽引
している。２０００年も多くの国で輸出増が続き、
産業別には、IT（情報技術）関連分野の好調
の持続が、国内生産、雇用、消費等内需に波
及し、各国のGDP成長率を高める要因となる。

■NIEs、中国は好調持続、ASEAN４は緩や
かに拡大
NIEsでは、韓国は輸出の伸びが低下してい

るものの、生産、消費、設備投資等が好調を
続け、２０００年も＋７％台の高い成長を維持す
る。また、台湾は輸出の伸びが高いこと及び
昨年９月の大地震の復興需要が残ることから
＋６％台、香港は輸出に加えて民間投資、消
費など内需の回復から＋５％台、シンガポー
ルも好調な内需により＋６％近い成長となる。
NIEs全体では２０００年は＋６％台、２００１年も＋
６％の成長を維持する。
ASEAN４では、マレーシアがエレクトロ

ニクス製品の輸出増と公共支出増が景気を支
え、タイも輸出増加と財政拡大により景気拡
大が続く。
一方、フィリピンは運輸・通信等のサービ

ス部門の堅調が景気を支え、インドネシアは、
石油関連輸出増、積極財政による個人消費増
等が景気を支えるものの、２０００年の成長は
３％台の緩やかなものに止まる。
ASEAN４全 体 で は２０００年 は＋４％台、

２００１年も＋４％台と緩やかに拡大する。
中国は積極財政等による内需振興や輸出増

を背景として相対的に高い成長を維持し、
２０００年は＋７％台、２００１年は＋６％台の成長
を維持する。

NIEs輸出額の推移

（出所） 各国統計より作成

実質GDPの推移

（出所）各国統計より作成

アジア経済の動向 （前年比、％）

９９暦年GDP
シェア（％）

９８暦年
（実績）

９９暦年
（実績）

００暦年
（予測）

０１暦年
（予測）

NIEs ３９．９ －２．３ ７．４ ６．７ ６．０
香 港
韓 国
シンガポール
台 湾

６．７
１７．３
３．６
１２．２

－５．１
－６．７
０．４
４．６

３．０
１０．７
５．４
５．７

５．４
７．７
５．９
６．３

５．２
６．２
６．１
６．１

ASEAN４ １７．８ －９．０ ３．１ ４．４ ４．９
インドネシア
マレーシア
タ イ
フィリピン

６．０
３．３
５．３
３．２

－１３．２
－７．６
－１０．２
－０．６

０．５
５．６
４．２
３．３

３．３
６．１
４．８
３．９

４．２
６．０
５．４
４．２

中国 ４２．３ ７．８ ７．１ ７．１ ６．８
９か国計 １００．０ ０．８ ６．５ ６．５ ６．１

（注１）００年、０１年は、IMF、OECD、アジア開発銀行等の見通
しも参考に、郵政研究所が予測。

（注２） NIEs、ASEAN４、９か国計の計数は９９年名目GDPシェ
アによる加重平均。

（前年同月比、％）
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為替レート

○ドル・円レート（年度平均値）は、１２年度１０５円、１３年度１０３円と円高傾向

【概観】

平成１２年度下期のドル・円相場は、日本経済の自律的回復が広がるため円高傾向となるが、米国経済の成

長率は減速といえども依然と高水準であること、急激な円高には政府の市場介入警戒感が強いこと等のため

円の上値は限定される。日米金利差は米国のインフレ懸念が残るため縮小せず、ドルの下支えとなる。平成

１３年度は日本経済の自律的回復が続く一方、米国経済がソフトランディングすることから金利差も縮小し、

円高傾向は継続する。ただ、日本の経常黒字や

米国経常赤字は徐々に縮小傾向となり、米国経

済の底堅さから円高進行は緩慢となる。

【主な要因】

■日本経済の自律的な回復の広がり、米国経済
のソフトランディング
平成１２年度後半以降は日本経済は自律的回復

が広がる一方で、米国経済が緩やかに減速する

ことから、日米両国における先行き景況感の違

いを反映して、円高ドル安基調となる。ただ、

米国経済は依然高水準の成長率を維持するため、

金融市場は堅調さを持続し円高圧力は限定的と

なる。

■日米金利差の縮小
１２年度は、日本のゼロ金利政策は解除される

ものの、景気の自律的回復を阻害しないよう超

低金利政策が続く。一方、米国ではインフレ懸

念が残り、金利の小幅引き上げが行なわれるこ

とから日米金利差は縮小しない。１３年度は米国

経済のソフトランディングから米金利は安定的

に推移するが、日本の金利は緩やかに上昇する

ため、日米金利差は縮小し、日本から米国への

資本移動が鈍化し、円高圧力が高まる。

■経常黒字の緩やかな減少傾向
経常収支については、平成１２年度後半は欧州

やアジアの景気拡大に伴う好調な輸出に支えら

れ経常黒字は高水準で推移するものの、１３年度

は日本の景気回復に伴う輸入拡大や米国経済の

ソフトランディングで経常黒字が緩やかな縮小

傾向となることから円高圧力が徐々に弱まる。

証券投資については、日本経済の自律的回復に

より日本への投資意欲が強まると思われるもの

の、米国金融市場も堅調であるため一方的な資

金移動による円高とはならない。

日米経済比較とドル・円レート

（出所） 経済企画庁、米国商務省

日米金利差とドル・円レート

（注） 長期金利は国債指標銘柄と１０年物財務省証券（米国）。
短期金利は３か月物のCD気配値（日本）とCD（米国）。

経常収支・証券投資収支とドル・円レート

（出所） 大蔵省

２７ 郵政研究所月報 ２０００．９
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国内金利

○１３年度下半期には次の利上げも視野に

○１０年最長国債利回り（年度平均値）は１２年度１．８％、１３年度２．１％と緩やかに上昇

【概観】

ゼロ金利政策解除後の追加的な利上げは当
面行われないが、自律的な景気回復が続くこ
とから、平成１３年度下半期には次の利上げも
視野に入ってくる。
１０年最長国債利回りは、景気の回復、設備
投資の増加基調を受けて上昇する。ただし、
企業が借入金などの外部資金を積極的に取り
入れる状況には至らず、資金需要の増加は限
定的となることや物価が安定的に推移するこ
となどから、金利は緩やかな上昇にとどまる。

【主な要因（１０年最長国債利回り）】

■超低金利政策の継続：上昇抑制要因
ゼロ金利政策解除後も物価が安定的に推

移し、インフレ懸念は生じないことから、超
低金利政策が継続される。

■景気の動向：上昇要因
景気の回復、設備投資の増加基調を受けて

金利は上昇する。しかしながら、企業がバラ
ンスシート調整を進めるスタンスを維持する
ため、借入金などの外部資金を積極的に取り
入れる状況には至らず、資金需要の増加は限
定的となり、金利は緩やかな上昇にとどまる。

■物価の動向：影響は限定的
試算によれば、物価上昇率の１％の増加は

長期金利を約０．５％上昇させる要因として働
く。物価は１２年度は安定的に推移、１３年度は
上昇基調となるものの、ペースは緩やかであ
ることが見込まれるため、金利に与える影響
は限定的。

■政府債務残高の増加：影響は限定的
平成１２年度末の国・地方の長期債務残高は

６４５兆円に達する見込み（大蔵省）であるな
ど財政は危機的状況にあり、国債の需給悪化
が懸念される。これまでは、民間部門の資金
需要の低迷などを反映して、金融機関は資産
を「貸出」から「国債」へシフトさせてきた。
今後も、民間部門の資金需要の増加が限定的
であり、金融機関の運用難が続くことから、
国債の需給バランス悪化の懸念は生じにくく、
金利に与える影響は限定的。

機関別の国債の資産負債残高の推移

（注） 期末値。残高の増減を比較するため、便宜的に平成１０年
３月時点での残高を０兆円、金融機関「民間金融機関貸出」
（資産）については５０兆円とした。

（出所） 日本銀行「資金循環統計」

長期金利の要因分解

（注） 日本銀行調査統計局ワーキングペーパーシリーズ№９８―
１山口智之、吉田知生「最近の国債金利低下の背景につい
て」を参考に郵政研究所作成

（出所） 日本相互証券、短資協会、総務庁、通産省、日本銀行、
労働省、FRB

長期金利と設備投資

（注） シャドーは景気後退期。民間企業設備、名目GDP
は季節調整値。

（出所） 日本相互証券、経済企画庁

２８郵政研究所月報 ２０００．９
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○フェデラル・ファンド・レートは、２０００年後半にも小幅引き上げ

○１０年物国債利回りは高止まりの後、安定した推移へ

【概観】

景気には減速の兆しも見られるが、水準は
依然として高く、インフレを予防的に抑制す
るためにも２０００年後半に小幅な金融引締めが
行われる。ただし、９９年６月からの金融引締
めが、景気にも影響を及ぼし始めており、物
価が落ち着いている中では、景気のソフトラ
ンディングに合わせ、金融引締めも最終局面
を迎えることになる。１０年物国債（財務省証
券）利回りは、金融引き締め懸念が残る２０００
年後半はやや高めに推移するものの、その後
は安定的な推移となる。

【主な要因】
■景気のソフトランディングと物価の安定
度重なる金融引締めの影響から、漸く景気

にも減速感が見られるようになってきた。た
だし足許では、低水準の失業率に見られるよ
うに、雇用の逼迫感は残っており、足許での
原油価格の高止まりなど、インフレが懸念さ
れる要因も見られる。しかし金融引締めの影
響は、今後もタイムラグを伴って出てくるた
め、景気は緩やかな減速を辿り、物価も落ち
着いた動きとなる。

■引き締めから中立へ（短期金利）
足許で景気は減速の兆しを見せ始めている

ものの、その水準は依然として高く、FRBの
インフレ警戒的なスタンスに変化は見られず、
インフレを予防的に抑制するためにも２０００年
後半に０．２５％～０．５％の小幅な金融引締めが
行われる。ただし、９９年６月から２０００年５月
までに、FFレートで６回、１．７５％に及ぶ利上
げが行われており、その効果が景気にも影響
を及ぼし始めている。物価が落ち着きを見せ
ている中では、今後更なる数次に渡る大幅な
引締めは考え難く、景気のソフトランディン
グに合わせ、金融引締めも最終局面を迎える
ことになる。

■長期金利は安定的な推移へ（長期金利）
長期国債（１０年物財務省証券）の利回りは、

２０００年後半は金融引締め懸念が残るため、や
や高めの推移となる。その後は、景気のソフ
トランディングに合わせ、更なる引締め懸念
は後退し、徐々に安定感を増していく。ただ
し、急激な景気の失速や株価の暴落などが無
ければ、この間に金融が緩和されることも想
定され難く、現状の政策金利の水準を考慮す
ると、金利の低下余地も限られ、６％を挟ん
だ推移となろう。

物価と金利

（出所） 労働省、FRB資料より郵政研究所作成

労働生産性と金利

（注） トレンドからの乖離は指数とトレンド線との差。
（出所） 労働省、FRB資料より郵政研究所作成。

成長率を下回る長期金利

（出所） 商務省、FRB資料より郵政研究所作成。
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