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 現在の日本経済は、少なくとも過去４０～５

０年の中で経験したことのないようなスピー

ドで悪化しております。これは、とりもなおさ

ず世界経済全体が未曾有のグローバル・リセッ

ションにあるからであります。日本を含めまし

て各国でさまざまな対策が講じられています

けれども、トンネルの出口は、まだ見えてきて

はいません。 
したがいまして、本日、私がお話しする内容

も、ただいまご紹介いただいた中で「クリアに」

というお話があったのですけれども、実はなか

なかクリアにできない部分も多くて、不確実性

が高い話である、というふうにまず前置きをさ

せていただきまして、お聞きをいただければと

思います。 
それでは、お手元に資料があると思いますの

で表紙をめくっていただきまして、図表１、最

初に最も基本的なデータであります実質ＧＤ

Ｐから現状の認識を申しあげたいと思います。 
 
実質ＧＤＰと景気動向指数 

図表１の上段のグラフは、実質ＧＤＰの成長

率を前期比年率で示したものでございます。右

から２番目が４－６月でありまして、数字で申

しあげると、前期比年率－３．７％。そして右

端が７－９月ですけれども、－１．８％であり

ました。つまり、すでに２四半期連続のマイナ

ス成長になっておりまして、それはグラフの左

のほうにございます２００１年の３四半期連

続マイナス以来のことでございます。 
そして１０－１２月のＧＤＰ速報は２月１６

日、ちょうど１週間後に公表される予定であり

ますけれども、それはこれまでの常識では考え

られないような大幅なマイナス成長となる可

能性があります。民間エコノミストの間でも年

率２けたのマイナス、つまり、このグラフには

おさまり切れないような大幅なマイナスにな

るという予想が一般的になってきています。 
しかも、話はそれだけで終わらずに、その次

の２００９年１－３月期につきましても、いま

申しあげた１０－１２月と同等か、場合によっ

てはそれ以上の大幅なマイナスとなる可能性

を意識せざるを得なくなってきています。 
ちなみに、今回のグローバル・リセッション

の震源地でありますアメリカでありますけれ

ども、１０－１２月のＧＤＰはすでに出ており

まして、前期比年率－３．８％でありました。

｢１００年に一度の金融危機｣といわれ、５大投

資銀行がすべてなくなるか、または形を変えて

しまい、不良債権処理に膨大な財政資金が必要

とされるといわれているアメリカよりも、実は

日本のほうが足元の景気の落ち込み方ははる

かに急速である、まずその現実をしっかりと認

識しておく必要があります。 
ただし、その一方で忘れてならないプラスの

要因もございます。昨年の夏まで原油を初めと

します原材料の価格が急騰していて、大問題に

なっていましたけれども、その後、一転して急

落し、資源輸入国である日本にとりましては、

それが救いになっています。 
 
ＧＤＰデフレーターと所得形成 

この点につきましては、次の図表２を使いな

がらご説明をしたいと思っています。図表２で

ございますけれども、中段に多少聞きなれない

言葉かもしれませんが、「外需デフレーター」

と書いてあるグラフがございます。これはもう

少し普通の言葉で申しあげますと、｢交易条件｣

のことでございます。つまり、日本で作ったも

のを海外で売るときの価格(輸出価格)と、日本

が海外から物を買うときの価格(輸入価格)と
の相対的な関係のことでございまして、当然の

ことながら、輸出価格が輸入価格よりも上昇し

ていれば日本が得をして、逆に輸入価格のほう

が上昇していれば損をするというわけであり

ます。 
このグラフでは、上方向に日本が得、下方向

が損になるように方向を統一して書いていま

すので、灰色部分の輸入デフレーターが下に出

ているというのは、輸入価格が上昇していると

いうことを意味しています。 
そうやって読みますと、右端の７－９月のと

ころは、原油価格などを中心に輸入価格が大き

く上昇していたために、日本の交易条件が悪化

していた、つまり、日本から海外に大幅に所得

が流出していたことをあらわしています。 
昨年７－９月期における所得流出は、金額に

しますと、前年対比で３兆円を幾分上回るよう

な非常に大きな規模でありました。そのことが

さまざまな形で日本経済を直撃したわけです。
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昨年夏までガソリン代、燃料代が大幅に上昇し

て、運送業者や漁業関係者等が苦しみ、食料品

の価格も幅広く上昇して、家計が圧迫されまし

た。それから中小企業も原材料高にあえいだ、

そういう状況を皆さんも覚えていらっしゃる

と思います。 
最近は、テレビをつければ雇用問題という状

況になっていますけれども、つい半年前までは、

テレビをつければ物価問題だったわけです。と

ころが、原油価格は１４７ドルの史上最高値を

つけた後、秋以降、あっという間に急落して３

分の１以下になっています。小麦やトウモロコ

シ、あるいは非鉄金属、そういったものもすべ

て大幅に反落をしています。 
つまり、輸入価格全体が急落していますので、

来週、ＧＤＰ統計と一緒に出ます１０－１２月

の外需デフレーター、つまり、交易条件は、７

－９月までの大幅なマイナスが一気に縮小す

ることになると思います。１－３月になれば、

むしろプラスになる可能性が高いです。昨年７

－９月時点では、前年に比べて３兆円以上も所

得が流出していたのに、いまはもうその所得流

出がなくなってきている。つまり、強い逆風が

やんできているというわけですから、そのこと

自体は当然、日本経済にとりましてサポートに

なっているはずであります。 
ただし、そうした交易条件好転のプラス効果

は、現在の極めて厳しい経済情勢の中では、そ

の痛みを和らげる程度のものにとどまってい

るということでありまして、少なくとも当面は

その程度のものにとどまらざるを得ないので

はないか、というふうに考えられます。 
 
輸出入 

さて、それでは、なぜそんなに景気が厳しい

のかということですけれども、何といいまして

も今回は、やはり｢海外発の景気後退｣というこ

とで、したがって、日本の輸出が大きな打撃を

受けているというところに最大の特徴がござ

います。 
図表３をごらんいただきたいと思います。図

表３の上段の太い実線のグラフは実質輸出で

あります。｢実質｣といいますのは、ＧＤＰと同

じように付加価値ではかった輸出ということ

であります。一番右端、１０－１２月でありま

して、ごらんのように急激です。数字で申しあ

げますと、前期比、つまり７－９月に比べまし

て－１５．２％。これは年率ではありません。

四半期で１５．２％減っているという、大幅な

減少でございます。 
図表４ですけれども、いまの実質輸出の内訳

を詳しく示してございます。上段の地域別の内

訳をみていただきますと、第４クオーター、10
－12 月期の前期比は、すべて大幅な落ち込み

になっています。このうち米国向け、一番うえ

になりますけれども、－９．６％と大きなマイ

ナスになっていますけれども、これまでもずう

っとマイナスでありましたので、足元、そのマ

イナスが大きくなったという程度の変化であ

ったともいえます。 
｢足元の変化｣という意味では、むしろ米国以

外に向けた輸出のほうがそれまでプラスだっ

たのが、１割も２割も落ち込むというような激

変となっています。ＥＵ向けが－１８．８％、

中国向けが－１６．７％、ＮＩＥs 向けが－

20％、そしてその他向けというのは中国以外

のＢＲＩＣs、つまり、ブラジルとかロシアと

かインド、あるいは資源高で潤っておりました

中東やオセアニア、中南米、そういう地域が全

部入っていますけれども、その他向けが、2007
年の後半から 2008年の初めごろまで物すごい

勢いで増えていましたけれども、足元は突然－

９．５％と、実はこういうところも米国向け並

みに落ちているということでございます。 
このように、１０－１２月の世界経済の急変

は、その引き金を引いたのは米国のリーマン・

ショックでありましたけれども、実体経済面で

実際に起きたことを素直に読めば、米国よりも、

むしろアジアを中心とする新興国あるいは資

源国などのハードランディングという色彩が

非常に強いです。 
 アメリカ経済は、すでに２００７年からはっ

きり減速しておりまして、そうしたアメリカの

内需減退からの直接的な影響は、資源国も新興

国も、いわれているほど受けてはいません。と

ころが、９月１５日のリーマン・ブラザーズの

破綻が引き金となって生じた世界的な金融シ

ョックには、新興国も資源国ももろに強烈な影

響を受けてしまったということです。 
 欧米の銀行や世界中の投資家がリスクをと
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りにくくなったことで、潜在成長率は高いけれ

どもリスクも大きいという新興国にはお金が

入りにくくなってしまいました。その結果、自

動車ローンは世界中でつきにくくなり、各種の

建築プロジェクトは進まなくなり、農地や鉱山

の開発も滞る、さまざまな形でもって新興国、

資源国の経済が一斉に大減速してしまいまし

た。これは、アメリカはだめでも新興国は強い

のだという前提で設備投資を拡大し、海外展開

を進めてきたモノづくり日本にとって、予想し

なかったような急速なビジネス環境の変化と

いうことになってしまったわけであります。 
 下段には、同じ実質輸出を今度は財別に分解

していますけれども、第４クオーターのところ、

自動車関連が－16,6％と大きく落ち込んでい

ますけれども、何も自動車だけではありません。

消費財が－17,４、情報関連が－22,5 と、軒並

み１割～２割落ちるという状態になっており

まして、日本の製造業の広範な分野に大きな打

撃が加わっております。 
 
自動車・情報関連 

 ちなみに、自動車と半導体につきまして、海

外の情勢を若干みておきますと、１ページめく

っていただいて、図表５でございますけれども、

上の棒グラフで示してありますのが米国にお

ける自動車販売であります。目盛りは左軸であ

りますけれども、長年、年率 1600 万台を超え

る水準を維持してきていましたが、2008 年、

特に年後半に急降下して、直近は年率 1000 万

台前後まで低下しています。 
アメリカでは自動車の保有台数がストック

ベースで２億５０００万台ありますので、車の

寿命が１５年としますと、買い換え需要だけで

毎年１６００万台以上ある、２００７年までの

高い販売台数はそれと整合的であり、したがっ

て、これからもずうっと続くのだというふうに

いわれてまいりました。しかし、結局、そのよ

うな高い販売台数が２００７年ごろまで続い

てきましたのは、自動車ローンを証券化して転

売するという市場が機能してきたことによる

面が大きいということが、事後的に相当わかっ

てきたわけです。 
 サブプライムローンの深刻化によりまして、

証券化市場が機能しなくなってみますと、実は

これまで、所得からみれば、本来は自動車を購

入できないような消費者もが、審査が甘目のロ

ーンで価格が高い高級車を買っていたのだと

いう、そういうもともと無理のある実態が明ら

かになってきました。 
 そして、そのような米国の個人消費の実態と

いうのは、自動車に限らず、多かれ少なかれ多

くの分野にわたっていたと考えられます。その

意味で、現在の米国の個人消費の落ち込みには、

住宅投資と同様に、過去数年の行き過ぎた貯蓄

率低下の揺り戻しという側面が少なからずあ

りますので、今後の回復にも時間がかかるとい

うのが、いまでは多くの有識者の見解になって

います。 
 それから、このページの一番下のグラフは、

世界の半導体の出荷額でございます。右端が

10‐12 月期でありますけれども、前期比 25％
に近い落ち込みになっています。これも年率で

はありません。 
左のほうにＩＴバブル崩壊のときの落ち込

みのスピードがみえますけれども、一番ひどか

ったときでも－２０％には達していなかった

のですけれども、そういう意味では、瞬間風速

としてはＩＴバブル崩壊時よりも今回のほう

が厳しいです。 
しかも、注目していただきたいのは地域別の

内訳でありまして、濃い灰色の米国は、今回は

実は大したことはなくて、激しく落ちているの

は点々のアジアです。この統計でいうアジアの

出荷というのは、域内で消費や生産に使われた

分ということであって、アジアから他地域への

輸出された分は入っていなくて、むしろアジア

が他地域から輸入した分は入っています。した

がって、点々の部分がこれだけ落ちているとい

うことは、韓国、台湾、中国、そういった国の

半導体を利用する産業の活動そのものが激し

く落ちているということを意味しています。 
当然、アジア地域でのサプライチェーンの中

で重要な役割を担っております日本の情報関

連輸出も、中段のグラフにありますように、大

きな落ち込みになっています。この減少幅は、

左のほうの２００１年に３四半期かけて減少

した分の累計に１四半期だけで近づいてしま

うような、すさまじいスピードで落ち込んでい

るということになっています。 
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実質実効為替レート・海外経済 

足元の経済の収縮が米国よりもむしろ米国

以外、とりわけアジア地域が深刻であるという

状況は、それぞれの国のＧＤＰをみれば、より

はっきりしますので、図表６をみていただきた

いと思います。図表６の下段ですけれども、右

端は第４クオーターの実質ＧＤＰ成長率です。

まだ数字が入っていない国も多いのですが、入

っているところを見ていただきますと、まず一

番上の米国が、前期比年率－３．８％でありま

した。確かに厳しいリセッションではあります

が、実は欧州のほうがもっと厳しいわけで、Ｅ

Ｕ全体の数字は、今週末になりますが、英国が

－５．９％であります。 
その下、中国以下のアジア諸国は、数字が全

部前年比で書いてあります。中国は、昨年前半

までずうっと前年比２けた成長を続けてきて、

７‐９月期に前年比プラス９．０％と１けたに

減速した後、１０‐１２月は６．８まで大幅に

減速をしています。 
 中国につきましては、米国と同じような前期

比年率ベースの数字が公表されていませんの

で、よくわかりませんけれども、もし前期比年

率にすれば、おそらくゼロ成長ぐらいではない

か、という見方が多いようであります。８％成

長しないと失業者がふえてしまうといわれて

いる国でゼロ成長というのは、体感的には瞬間

風速としては大幅なマイナス成長という感じ

かもしれません。 
 いずれにしましても、中国は、この第４クオ

ーターの大失速によりまして２００９年に向

けた発射台がかなり低くなっていますので、こ

の後、この１‐３月以降、毎四半期、前期比年

率で１０％ぐらい成長を続けていきませんと、

２００９年全体で８％を達成することは難し

いという計算になります。 
 その下の韓国は、前年比－３．４と書いてい

ますけれども、これもアメリカと同じような前

期比年率で示しますと、－２１％です。シンガ

ポールも前期比年率ならば－１７％。いずれも

信じがたいような落ち込みになっています。 
 日本は、世界じゅうで需要が急減しています

自動車が産業全体の中で大きなウエートを占

めていますし、いま申しあげたように、急速な

収縮が起きているアジア経済との連関が深い

わけですから、冒頭申しあげましたように、日

本自身が１０‐１２月期は年率２けたのマイ

ナスになってしまう、金融危機に苦しむ欧米よ

りもはるかに急速な落ち込みになってしまう

ということも、実は驚くべきことではないのか

もしれないです。 
 それからもう一つ日本にとりまして厳しい

のは、このグラフの上段になります円高でござ

います。実質実効レートですけれども、対米ド

ルだけではなくて、さまざまな通貨に対する総

合的な円高、円安の度合いを表しています。上

にいくと円高で、下が円安です。１９７３年を

１００として書いていますが、最近におきまし

て最も円安であったのが、２００７年夏ごろの

９１．２という水準でありました。 
 そして、足元は昨年の後半以降、急速に円高

になって、１３０．２という水準でありますの

で、２００７年の夏からですと、４割もの円高

になっています。実質実効レートがこれほど大

幅な円高になっておりますのは、円は、対米ド

ルももちろん円高になっていますけれども、そ

れ以上に対ユーロとか対豪州ドル、あるいは対

韓国ウォンというところで激しく円高になっ

ているためであります。 
 このように、今回の日本経済の急速な悪化は、

世界経済、とりわけアジアを中心とする新興国

経済の急速な収縮に、金融市場の混乱が続く中

での消去法的な円買いによる円高、これが加わ

ったことによる外的なショックによる面が大

きい、というふうに考えられます。従いまして、

当面の日本経済の展開も、世界経済の動向に大

きく依存する展開にならざるを得ません。 
 
海外経済の見通し 

図表７の一番上のグラフは海外経済の成長

率になりますけれども、世界経済あるいは海外

経済の成長率というのは、どれか一つ決まった

統計があるわけではなくて、出しております機

関とか作成手法によって微妙に数字が変わっ

てまいります。ここでは各国地域の成長率を、

それぞれの国、地域向けの日本の輸出でウエー

トづけすることによって日本銀行が独自に計

算したものを掲載しています。ですからこれは

日本の輸出産業にとりまして最も意味のある

海外経済成長率という発想で書かれています。 
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足元、２００８年は統計がまだ完全に出切っ

ていませんし、２００９年、２０１０年はこれ

からですので、それぞれのＩＭＦの見通しを、

いま申しあげた日本の輸出ウエートで組みか

えたものを掲げています。 
２００９年のところを見ていただければ一

目瞭然ですけれども、明確な減速が予想されて

います。しかも、ここはデータの制約上、ＩＭ

Ｆの少し古い見通しも使いながら計算してあ

るのですけれども、おそらく最新の見通しの数

字をきちんと入れれば、２００９年の海外経済

見通しは、このグラフのベースで１％ぐらい、

つまり、９８年とか２００１年と同じぐらいに

まで大幅に減速するという見通しになると思

われます。しかも、それでもなお、この後、ま

だ下方修正されていくという可能性がかなり

ありそうでございます。 
 この先、少なくとも定性的には２００９年、

ことしの後半か終わりぐらいには、まず第一に

現在、世界中で起きている広範な在庫調整がか

なりの程度一巡し、第二に、米国や中国を初め

とします各国の経済政策の効果があらわれ始

めて、世界経済は下げどまりから回復に向かっ

て、２０１０年になれば回復がもう少しはっき

りしていくのではないかと想定することが一

応できるように思います。 
 しかしながら、いま世界じゅうで生じつつあ

ります資本ストックの調整、雇用調整の影響が

どのぐらい深刻、かつ長期にわたるのかどうか、

また、金融市場の安定がどのぐらいの期間でど

の程度回復していくのかということなどにつ

きまして、現時点では自信を持って展望するこ

とは難しい状況にあります。 
 逆に、いま世界じゅうで急速な在庫減らしが

行われていますけれども、それが一巡したとき

の自律的な反発力は侮るべきではないかもし

れませんし、過剰生産能力を減らすための企業

の再編、統合などの動きが、グローバルな規模

で意外に早く進む可能性もあります。 
 したがいまして、いま申しあげましたような、

世界経済が２００９年の後半ごろには下げど

まってきて、２０１０年に回復するというシナ

リオ、これには一定の合理性はあると思います

けれども、本当にそうなるかどうか、そしてま

た、回復するとしてそのペースがどうかという

ことにつきましては、ダウンサイド、アップサ

イド、両面で不確実性が極めて高い、というふ

うにいわざるを得ないと思っています。 
 
鉱工業生産・出荷・在庫 

 以上が輸出や海外関連でありましたけれど

も、ここから先は国内のデータを中心にみてま

いります。図表８でございますけれども、上段

の図表、黒の太線が鉱工業生産です。リーマ

ン・ショック翌月の１０月から、これまでの常

識が全く通用しないような勢いで鉱工業生産

が落ち始めています。すでに１０‐１２月にお

けます輸出の状況、その背後にある世界経済、

とりわけアジアの状況、それから自動車、半導

体等につきましてお話ししましたので、日本の

鉱工業生産がこのように急速に低下している

理由については、もはや詳しい説明を要しない

かと思います。 
 それにしても急速な落ち込みでありまして、

このグラフで実績は１２月分まで入っており

まして、白い丸で示してありますのが、１月、

２月の予測でございます。２００２年２月に始

まった直近の景気拡張期が２００７年１０月

で終わった、と先ごろ暫定的に判定されました

けれども、それによりまして、景気拡張期の長

さは、これまで戦後最長といわれておりました

いざなぎ景気の５７カ月をちょうど１年分更

新して、６９カ月ということになったわけです。 
ごらんのように、鉱工業生産はその間、着実

に右肩上がりで上昇を続けてきたわけですけ

れども、６９カ月間積み重ねてまいりました上

昇分は、足元の、わずか数カ月であっという間

に吹き飛んでしまったどころか、スタート時点

の水準をもさらに大きく下回っていくような、

すさまじい展開になっています。 
 これを四半期でまとめて前期比で示したも

のが下段のグラフです。左のほう、これも年率

ではありませんので、あらかじめ申しあげてお

きますと、２００１年のＩＴバブル期のときに

は、大体前期比で３～４％のマイナスというペ

ースで落ちていまして、それでも当時は結構坂

道を転げ落ちるという感覚があったのですけ

れども、それが、足元は、右から２番目の１０

－１２月が実績で－１１．９％、１－３月の予

測が－２０．３％です。 
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財別出荷 

 業種別に色分けがしてありますけれども、格

子しま模様の輸送機械、つまり、自動車のマイ

ナス寄与度が非常に大きいですけれども、それ

だけではなくて、あらゆる業種で大きく落ちて

いるという状況でございます。 
 次の図表９を見ていただきまして、生産が落

ち込んでおりますのは需要、つまり、出荷が落

ち込んでいるからでありますけれども、その出

荷の動向を財別にみた図表でございます。右上

の生産財が、電子部品・デバイスを中心にまさ

にがけのように落ちていますし、中段の資本財

とか、自動車が含まれております耐久消費財も

激しい落ち込みになっています。これらは輸出

や設備投資の大幅な減少を反映した動きでご

ざいます。 
そういう輸出関連業種だけではなくて、下段

左の建設財、こちらも住宅、不動産など、内需

の一段の低迷を反映しまして、足元、さらに弱

くなってきています。 
これらに比べますと、下段右の非耐久消費財

に関しては、月々の振れは大きいですけれども、

トレンドとして大きく落ちるところまではい

っていません。 
 
在庫循環 

以上のような出荷の大きな落ち込みに加え

まして、在庫が積み上がっていることも生産の

下押し圧力になっています。この点、図表１０

をごらんいただきたいのですけれども、一番上

の、ぐるっと回っているグラフですが、在庫調

整の状況を我々は通常、こういう在庫循環図で

評価いたします。横軸が出荷の前年比、縦軸が

在庫の前年比でありますけれども、白丸で示し

た直近の第４クオーター、１０－１２月の位置

をみていただきますと、出荷の落ち込みが極め

て大きいために、大きく左のほう、マイナス幅

拡大方向へ飛び出しておりまして、その間、在

庫はふえていますので、上下の位置ではプラス

の領域にあります。 
これは最悪な形です。出荷の大幅減少と在庫

の積み上がりが併存していますので、ここから

後、出荷がいま減少していますので、在庫まで

抑えなければいけないということで、１－３月

は減産をさらに強化して在庫調整を進めて、実

際に在庫が減り始めて、このグラフでは下のほ

うへ一旦行って、そこからようやく右のほうへ

行くと、すなわち、出荷が回復して、生産も回

復に向かい得るという順番で物事が進んでい

くわけです。 
そう考えますと、在庫調整が完了して生産が

回復するまでには、まだかなり時間がかかると

みられまして、４－６月はちょっと微妙であり

ます。おそらく年央以降、つまり、年後半にな

りませんと、生産ははっきり増加に転じていく

ということになかなかなりにくいのではない

かと思われますし、そうなるかどうかも、繰り

返しになりますけれども、世界経済次第という

側面が強いために、不確実性が大きい状況にあ

ります。 
以上のように生産が大幅に減少し、先ほど申

しあげたように、円高で輸出の採算も悪化して

いますので、２００８年度、０９年３月期の企

業収益は大変厳しい状況になっています。 
 
経常利益(12 月短観) 

図表１１を見ていただきたいのですけれど

も、ごらんのように、２００８年度経常利益、

減益予想なのです。ただし、このグラフ自体は

１２月短観、つまり、いまから２カ月ぐらい前

の段階での見通しを集計したものであります。

その１２月短観の後、通常はこんなに変わらな

いのですけれども、今回はその後の１～２カ月

で情勢が急変していまして、自動車や電機大手

は何度も業績予想を下方修正して、それらほと

んどが通期赤字の見通しになっています。した

がって、この図表にあります、特に左うえの製

造業大企業の経常利益減少率－２４．２％とい

う数字は、もはや意味をなさないぐらいに変わ

ってしまっているはずです。 
先日の日経新聞の集計で、上場企業連結ベー

スの経常利益が全産業で６割減、製造業に限れ

ば８割減になるということでありました。です

から、短観でも次の３月調査―４月１日に公表

しますけれども―では、製造業大企業の落ち込

みというのは、この絵の形がはっきりと変わっ

てしまうぐらいに大きなものなってしまうと

いう可能性が高いと思います。 
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業況判断(12 月短観) 

 その一方で、先ほども申しあげましたように、

原油価格などの原燃料価格は大幅に低下して

いますので、電力会社のような非製造業を中心

に、業績がむしろ上方修正になるという企業も

少なくないということも申しあげておきます。 
それから図表１２ですけれども、当然、企業

の業況感、収益が悪化していますので、企業の

マインドも急速に落ちています。これも１２月

短観時点のマインドですので、次の３月短観で

はさらに厳しくなる可能性が高いように思い

ます。 
そして、最近は輸出型大企業をめぐる悪いニ

ュースが急速にふえているために、どうしても

そちらに目を奪われがちでありますけれども、

中小企業の状況が非常に厳しくなってきてい

るということも改めて認識をしておく必要が

あります。この図表１２の上段、下段、それぞ

れ細い線が中小企業ですけれども、特に下段の

非製造業の中小企業は、戦後最長となった２０

０７年までの景気拡張期においてさえも、つい

に一度も業況判断Ｄ．Ｉ．はプラスになること

なく、そのまま景気後退期を迎えてしまってい

るわけです。もともと低いレベルから悪化して

いますので、すでに過去のボトム並みまで落ち

ていますし、ここにはありませんけれども、短

観以外の中小企業を専門に扱うほかの機関の

売り上げや収益に関するＤ．Ｉ．をみましても、

中小企業、１２月、１月と厳しさが加速的に増

しているという状況でございます。 
税収の減少で地方財政も厳しくなってまい

りますので、中小企業、地域経済の動向につき

ましては、今後も細心の注意を払ってみていく

必要があるというふうに思っています。 
ただ、ともかく足元の変化という意味では、

何といいましても輸出型大企業の変化はすさ

まじいスピードです。特に企業収益が、先ほど

申しあげましたように短期間のうちに劇的な

下方修正になっていますので、企業のキャッシ

ュフロー計画に大きな狂いが出てきています。

それが昨年末、そしてこの年度末と、大企業と

いえども資金繰りに相当神経を使わざるを得

ない状況が続いていることの基本的な背景で

あります。 
 

企業金融 

図表１３を見ていただきたいと思います。上

段が資金繰りに関する企業の判断Ｄ．Ｉ．です。

左の短観ですと、レベル的には９８年の金融危

機のころまではまだ行っていませんけれども、

足元の変化としては、太い線の中小企業の厳し

さが増しているのみならず、細い線の大企業も

急速にゆとりがなくなってきています。 
上段右の政策金融公庫の調査では、細い線の

小企業の資金繰りに関しては、水準的にも９８

年より厳しい状況になりつつあります。 
それから下段は金融機関の貸出態度につき

ましては、少なくとも企業側では、ごらんのよ

うに、あらゆる調査で厳しい方向に急速に変化

しているという認識を持っています。この点、

貸し出しそのものは、大企業向けを中心に最近、

むしろかなり増加していることからみまして

も、金融機関の資本制約が極端に強まってきて

いて、貸し出しができなくなってきているとい

うことでは必ずしもないように思います。 
ただし、国際金融資本市場におけます緊張の

持続が、株価の下落や信用コストの高まりなど

を通じまして、金融機関の経営に悪影響を及ぼ

してきていることも事実でございます。今後、

株価の変動等を通じて金融と実体経済の負の

相乗作用が強まっていくことがないかどうか

については、十分な注意が必要かと思います。 
さて、以上のように、輸出などの需要見通し

が完全に狂ってしまったうえ、収益が急速に悪

化をする、それから金融市場の不安定化により

まして、いまは企業ではキャッシュフローの捻

出が優先的な経営課題になってきています。し

たがいまして、設備投資は大幅に圧縮されつつ

あります。 
 
設備投資一致指標 

図表１４の上段のグラフ、機械設備の設備動

向をあらわします資本財総供給でありますけ

れども、微妙に定義が異なります系列が４本書

かれていますが、どれで見ていただいてもはっ

きりした減少が続いています。ただし、設備投

資の減少は、むしろこれからが本番であるとい

うふうに認識をしています。その点で、ここへ

来ての設備投資環境の急速な変化を端的に示

しておりますのが下段の太い線、稼働率指数で
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す。稼働率そのものではなくて、２００５年の

稼働率水準を左の目盛りで１００とした指数

であらわしたものなので、２００７年のピーク

時には１００を少し超えていました。 
それが２００８年に入って緩やかに低下に

転じた後、グラフの右端は急低下になっていま

す。しかも、このグラフの右端は１０－１１月

の平均で書いてありますけれども、１１月だけ

の数字を申しあげますと、左目盛りで８８あた

りまで落ちていますし、１２月分はまだ出てい

ませんけれども、生産の動きからみますと、８

０前後まで落ちてしまうのではないかと考え

られます。 
その先、１－３月には、おそらくこのグラフ

の枠を飛び越えて７０も割れていく可能性が

あります。それだけ稼働率が落ちて、すぐに回

復する見通しは立たない状況のもとでありま

すので、いまは、環境とか省エネ関連など新し

い成長分野を除きますと、製造業全般にわたっ

て能力増強投資は、全面ストップないし先送り

という状態になっています。 
 
設備投資先行指標 

実際に設備投資の先行指標である機械受注

が激しく落ち始めております。図表１５をごら

んください。上段の機械受注、これもがけのよ

うに落ちております。右端、太い実線、１０－

１１月平均で書かれていますけれども、本日、

１２月分が出ていますが、それを入れてもこの

絵はあまり変わりません。激しく落ちていると

いう状況に変化はないということです。 
それから下段の建築着工。こちらのほうは、

あまり足元は急速に落ち込んでおらずに、持ち

こたえているようにみえますけれども、そもそ

もこの統計は、着工の申請を出して認められた

ものが、全部着工として統計上は乗ってきます。

しかし、実際には着工は認められたけれども、

経営環境の急変を受けて、結局、工事は見合わ

せるといったようなことが起き始めている可

能性が高いと思われます。 
このように設備投資はこれから本格的に減

少していくというふうに心配をしていますけ

れども、同様に、雇用情勢についてもこの後、

厳しさが増していく蓋然性が高いというふう

に見ています。 

労働需給 

 図表１６をごらんください。上段の細い実線

が有効求人倍率で、これはすでにはっきりと低

下傾向にあります。一方で、太い実線の失業率

は、右端の１２月分が４．４％ということで、

１１月に比べて０．５％ポイント上昇していま

す。一月で０．５％の上昇は急上昇であって、

急速な雇用情勢の悪化だという見方もありま

すけれども、私は、このデータからはそうはい

えないというふうにみています。このグラフを

みていただければ一目瞭然ですけれども、失業

率というのは月々の振れが非常に大きなデー

タでありまして、今回は１０月、１１月のデー

タがなぜか低い方向に非常に振れていました

ので、１２月はその反動が出て上がったという

面もあります。 
 つまり、失業率は、いまのところ、まだ 2007
年後半からの緩やかな上昇トレンドが続いて

いる、雇用情勢がじわじわ悪化を続けていると

いう段階であって、むしろ本当に厳しい情勢に

なっていくのは、この後であります。この点は、

実際に雇用されている労働者の数、雇用者数に

つきましても同様でございます。 
 図表１７を見ていただきまして、上段の太い

実線が労働力調査、つまり、先ほどの失業率と

同じ統計でみました雇用者数であります。普通、

雇用者数というときにはこのデータで語られ

ます。前年比で書いてありますので、ごらんの

ように、この１年ぐらいずうっと前年比はゼロ

近傍、つまり、雇用者の数は前年対比でふえて

も減ってもいないということであります。人員

削減のニュースが連日のように報道されてい

ますけれども、そういう動きはまだこのデータ

にはあらわれてきていない、ということになり

ます。 
 その一方で、生産急減少の影響がデータ上も

はっきりとあらわれてきておりますのは、一番

下のグラフの所定外労働時間であります。太い

実線のほうが所定外労働時間のレベルをあら

わしておりまして、足元、ごらんのように急減

です。２００１年のボトム水準に急速に近づい

ています。 
このグラフは全産業で書いていますけれど

も、製造業だけですと減り方はもっと激しくて、

１２月段階ですでに２００１年のボトムを下



9 

回っています。２００７年までの息の長い景気

拡大によりまして、製造現場は少し前まで繁忙

感が強く、所定外労働時間が極めて高い水準に

ありましたので、幸いにしてここまでのところ

は、そうした労働時間を調整することで生産の

急減に対応できてきたわけです。 
しかし、さすがにここまで所定外労働時間が

一気に減ってまいりますと、時間での調整余地

もだんだん限られてくるため、いよいよ雇用者

数が減っていくということにならざるを得な

くなってきている可能性が高いというふうに

考えています。 
 
経済活動と雇用 

図表１８でありますけれども、上段は少し長

いデータをとりまして実質ＧＤＰと雇用者数

との関係をみたものでございます。当然ですけ

れども、実質ＧＤＰの成長率が高いときは雇用

者数の伸びが高く、低いときは低い、という関

係があるわけです。 
このグラフで右端、２００８年度の実質ＧＤ

Ｐは、これはまだ４－９月までの半年分しか入

っていませんけれども、１０月以降の経済情勢

が極めて深刻ですので、後ほど申しあげますよ

うに、２００８年度全体ではマイナス成長にな

ると考えられます。２００９年度もマイナス成

長の蓋然性が高いです。そうなりますと、当然、

雇用にも減少圧力がかかり続けるという、非常

に厳しい状況がこれから起きてくるというこ

とになります。 
この点、雇用情勢が厳しくなってきているの

は、中段のグラフにあるように、非正規雇用の

比率が高まったからではないかという見方も

ありますけれども、それよりも何よりも、やは

り製造業を中心に景気情勢そのものが想像を

絶する勢いで悪化しているということが最大

の要因です。したがって、基本的には先行きの

雇用情勢も先行きの生産動向いかんというこ

とになるのですけれども、もう一つ重要な要素

は、非製造業でどの程度雇用が吸収されていく

かという点であります。 
下段の雇用判断Ｄ．Ｉ．をごらんいただきま

すと、細い実線で示した非製造業では、人が余

っているという状況まではまだ行っていない

のです。考えてもみますと、つい最近まで小売

や飲食、サービス関連、特に地方の企業や中小

企業では、原材料高と並んで大きな経営問題が

人手不足であったわけでありまして、いまなお

人手不足の企業は数多く存在している模様で

あります。 
内需産業にとりましては、原燃料価格の低下

など、経営環境がむしろ好転しているという側

面もありますので、ミスマッチなど難しい問題

はいろいろとありますけれども、製造業から非

製造業へと労働力が流れる形で、マクロ全体と

してみれば雇用が相応に維持されていくとい

う可能性に期待したい、というふうに思ってい

ます。 
 
賃金 

さて、雇用者数そのものだけではなくて、賃

金にも低下圧力がかかり始めています。次の図

表１９になりますけれども、上段の名目賃金で

すが、ごらんのように、足元、低下し始めてお

ります。先ほどごらんいただいたように、製造

業を中心に残業時間が大幅に減少しているた

め、黒い部分の所定外給与がはっきりと減少し

ています。また、企業業績の悪化を反映しまし

て、白い部分の特別給与、つまり、ボーナスも

減少しています。 
 
個人消費 

ただ、今期企業業績の大幅な悪化、その影響

は、むしろ次の夏のボーナスにもっと大きく出

てくる可能性が高いというふうに考えていま

す。所定内給与につきましては、足元、まだ減

少の仕方は小さいですけれども、それもこの先、

操業日数の短縮とか、あるいは結果的にワーク

シェア的な形で賃金が低下していくという可

能性が高いですし、それから出向とか転籍など

によって事実上、賃金がカットされていく。あ

るいは製造業から転職するときに、もとの職場

ほどは高い賃金がなかなかもらえない。さまざ

まな形でもってこれから賃金への低下圧力が

かかっていく可能性が高いと考えています。 
雇用、賃金がそのような状況ですので、当然、

個人消費にも環境は厳しくなってきています。

図表２０をごらんいただきたいのですけれど

も、その個人消費の中でもいま最も弱いのは、

下段の乗用車、自動車の販売です。特に太い実
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線の〈除く軽〉のベース、登録車数が昨年後半

から急速に落ちておりまして、直近１月の登録

台数、数字で申しあげますと、前年比－２８％

でございます。 
金融危機の震源地アメリカで自動車ローン

がつかないという理由で自動車の販売が３割、

４割落ちるというのは仕方がないとしまして

も、そういう金融ショックがない日本におきま

しても３割も落ちているわけです。これには自

動車メーカーも多少首をかしげているという

面もあります。 
振り返ってみますと、この長い景気拡大期に

おきましても、実は自動車はじわじわと右肩下

がりで来たわけでありまして、昔のように、ど

うも最近は女の子をデートに誘うときにも車

は要らないのだ、｢もてグッズ｣ではないという

ことで、若者には車が人気がないというふうに

いわれていますし、それから少子化でファミリ

ーニーズも減るということなどで、構造的な縮

小要因もある、というふうに聞いています。そ

ういうところに景気が急速に悪化をして、雇用、

賃金の先行きにも不安が高まってきています

ので、車のような不要不急の高額商品はとりあ

えず控えるということに多分なっているのだ

と思います。 
それに比べますと、灰色の実線で示しました

家電販売のほうは、まだ底がたいというふうに

もいえます。これは薄型テレビ、ＤＶＤレコー

ダー、低価格パソコンなど、車とは違いまして、

多くの売れ筋商品が存在しているからであり

ます。しかし、それでも２００７年ぐらいまで

の右肩上がりの勢いは、足元、失われてきてお

りまして、メーカーは、これまで右肩上がりを

前提にして商品開発をし、市場に投入してきた

一方、消費者は、よいものを安く買うという選

別姿勢を一段と強めてきています。したがいま

して、昨年の終わりごろから、もともと価格が

安い量販店でもさらなる値引きをするとか、ポ

イントをたくさんつけないと商品がなかなか

さばけないという状況になってきています。景

気の落ち込みの影は家電にも及んできている

ということでございます。 
もちろん、個人消費すべてが悪いというわけ

ではありませんで、良質の商品を低価格でとい

うビジネスモデルを展開しております企業を

中心に、衣料品、家具類、外食、エンターテイ

ンメントなど、さまざまな分野で業績をむしろ

伸ばしている企業も少なくはありません。 
また、外食しないで家で食べる内食志向とか、

プライベートブランドの大量投入などで食品

スーパーやコンビニなどが健闘しています。ガ

ソリンの価格が大幅に下落してきましたので、

年末あたりはガソリンの販売量も増加してい

ます。 
そのように、個々にみれば、きちんと理由が

あって売れている商品もサービスも少なくは

ありませんけれども、やはりそれでも個人消費

全体でみますと弱くなってきているかな、とい

うふうな印象を持っています。 
この点は図表２１ですけれども、なかなか個

人消費をまとめてみるというのは難しいので

すけれども、上段の販売統計合成指数、あるい

は下段の消費財総供給などが個人消費全体の

動きをみるうえでは比較的都合がよい指標で

ありますが、いずれもごらんのように、足元、

弱くなってきています。 
価格の下落が、個人消費に対しまして一定の

下支え効果を持つと考えられますけれども、い

まは、やはりそれよりも雇用、賃金不安のほう

が大きくなってきていますので、この先も個人

消費は弱い状態が続く、ないしは一段と弱まる

懸念が払拭できないということかと思います。 
 
消費者マインド・資産価格 

少し長い時系列で個人消費の動向を確認し

ておきますと、図表２２、上段の太い実線は勤

労者世帯の個人消費です。データにノイズが大

きい家計調査を使っていますので、移動平均を

とってもこのぐらい大きく振れていますけれ

ども、大まかな傾向としましては、細い実線の

雇用環境に関する消費者マインドのＤ．Ｉ．と

緩やかながら関係が認められます。やはり実際

に働いている人からしますと、この先の雇用環

境がどうかということが消費行動を決めるう

えで重要なファクターになっている、というこ

とでございます。 
一方、中段は非勤労者世帯、つまり、主とし

てリタイアした高齢層世帯の個人消費であり

ます。 
そして、下段は家計が保有する金融資産の変
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動をあらわしていますけれども、近年は、斜線

で示した株式・出資金、この部分の変動が非常

に大きくなっています。この金融資産は時価で

とったデータでありますので、要は、株価の変

動が個人の金融資産の増減要因として大きい

ということであります。 
そして、例えば２００３～２００４年の局面

とか、２００５～２００６年にかけての局面で

は株価が上昇し、そしてほぼ同じときに中段の

グラフの非勤労者世帯の個人消費もある程度

盛り上がっている、という関係がみられたわけ

であります。 
 
住宅投資関連指標 

しかし、足元は、働いている人々は雇用や賃

金への不安があり、一方、もう働いてはおらず

金融資産が頼りという人々は、株価の低迷でマ

インドが悪化しているという状況でございま

す。家計の財布のひもはかたくならざるを得な

い条件がそろってしまっているわけです。 
そして、こうした家計環境の悪化は、個人消

費のみならず、住宅投資にも逆風になっていま

す。図表２３でございますけれども、上段の太

い実線が住宅着工の総戸数になります。２００

７年に改正建築基準法の施行による混乱から

一時大幅に落ち込み、そこからは回復したので

すけれども、もとの水準に戻らないうちに再び

減少してきています。 
 下段のグラフの細い実線は首都圏のマンシ

ョンの在庫でありますけれども、価格が上がり

過ぎたことでマンションが売れなくなり、在庫

がたまったままの状況が続いております。在庫

圧力による値崩れが始まっていますけれども、

買うほうからしますと、この先まだ下がるだろ

うという先安期待がかえって強くなっていま

す。しかも、先行きの所得や雇用にも不安が出

てきているということですから、不景気があま

り関係ない一部の高所得者層向けのものとか、

よほどお買い得感があるもの以外は、マンショ

ンはなかなか売れないという状況は続いてい

ます。 
 
輸入物価と国際商品市況 

 ということで、以上、海外部門、企業部門、

それから家計部門と景気の悪化が波及してき

ている状況につきまして、お話をしてまいりま

したけれども、そういう中での物価情勢につい

ても触れておきたいと思います。図表２４でご

ざいますけれども、上段の太い実線が、日本銀

行で集計しております国際商品指数でありま

して、当然、原油や穀物、非鉄金属などが全部

含まれています。原油が１４７ドルに達しまし

た２００８年の夏ごろまで、ごらんのように急

騰し、その後、一気に反落という、これもまさ

にがけのような展開になっています。こういう

乱高下は投機資金の影響であって、実態のない

マネーゲームだという見方もありますけれど

も、実態がないといってしまうのは極端に過ぎ

るように思います。 
やはり２００８年の夏まで中国やインドな

どの新興国経済が過熱ぎみで、資源に対する需

要が旺盛であったということ、それから逆に、

リーマン・ショック以降は新興国経済も一気に

崩れて、資源の需給環境が緩んだこと、それが

基本的な要因だったというふうに私は考えて

います。つまり、この国際商品市況の１年ぐら

いの乱高下ですけれども、投機資金によって増

幅された面もあるとは思いますけれども、基本

的には世界経済の過熱とその後のハードラン

ディングという、まさに実体経済自体が激しく

変動した事実を抜きには考えられない動きで

あったというふうに思います。いずれにしまし

ても、こういう世界的な商品市況の変動が、世

界の、そして日本の物価の動きに大きな影響を

与えています。 
 
国内企業物価・消費者物価 

図表２５は国内企業物価。昔は、「卸売物価」

といっていましたけれども、その物価指数の動

きでございます。上段は前年比で示してありま

すけれども、昨年の夏に７％を超えるような物

価上昇となった後、足元は１％ぐらいまで伸び

率が低下をしてきています。下段は前年との比

較ではなくて、３カ月前との比較、瞬間風速に

近い比べ方をしていますが、すでに大幅な下落

になっています。寄与度分解の、薄い点々のと

ころには石油製品や非鉄金属が入っておりま

して、まさに先ほどの国際商品市況の急落をそ

のまま反映した動きであります。 
 こういう生産者、卸売段階における物価変動
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の影響は、消費者段階にもすでにある程度及び

つつあります。図表２６、上段の右、消費者物

価の前年比ですが、昨年の夏には２％を超えて

おりまして、ガソリンや食料品などが大幅に値

上がって大問題になりました。それが１２月の

数字で前年比＋０．２％まで一気に低下してま

いりました。そしてこの後ですけれども、１月

以降は若干マイナス傾向になっていく。つまり、

日本経済は再び物価下降局面に入っていく可

能性が高いと考えられます。仮に１月にすぐに

マイナスにならなくても、春ごろまでにはかな

り高い確率で消費者物価前年比はマイナスに

なる可能性が高いです。 
 もちろん、そうした物価の下落は、主として

原油価格など原材料価格の下落によるもので

ありますので、そのこと自体は日本経済、とり

わけ家計や中小企業にとりまして、むしろプラ

スの面が大きいわけです。しかしながら、同時

に、本日ずうっとお話ししてまいりました景気

の悪化そのものが需要の減退を通じて物価の

下落をもたらす、そういう面も今後じわじわと

広まっていく可能性が高いです。 
 
国内需給環境 

 そういう景気の悪化が物価の下落をもたら

すという経済環境をあらわす指標としまして、

通常、我々は需給ギャップというのを手がかり

にしています。図表２７でございますけれども、

中段の白丸をつなげたグラフが需給ギャップ

でございます。経済成長率が低くなる、まして

やマイナスということになりますと、この需給

ギャップもこの先、さらにマイナス方向へと悪

化していく可能性が高いです。そして需給ギャ

ップが悪化しますと物価は下落しやすくなる、

という関係が極めて大まかな傾向として過去

から存在しています。 
そうした経済と物価の関係も踏まえまして、

最後のページになりますけれども、以上、お話

ししてきたことのまとめとしまして、先月公表

しました日本銀行の経済・物価見通しを最後に

ちょっと見ておきます。図表２８の上段ですけ

れども、それぞれの項目につきまして、現在１

名欠員で、８名の政策委員の中央値が三角括弧

内に書かれておりますが、それをみていただき

ますと、実質ＧＤＰの成長率につきましては、

２００８年度が－１．８％、２００９年度が－

２．０％の後、２０１０年度は＋１．５％と、

プラスの成長を回復するという見通しになっ

ています。ただし、これはあくまでも国際金融

資本市場が落ちつきを取り戻し、海外経済が回

復に向かうという重要な前提が満たされれば

という話であります。 
そして、仮にそのように日本経済が２０１０

年度にプラス成長となる場合であっても、消費

者物価につきましては、２００９年度に－１．

１％となった後、２０１０年度も－０．４％と

マイナスが残るという見通しになっています。

これは、経済が一たん大きく落ち込みますと、

先ほどの需給ギャップがかなりマイナスにな

ってしまって、成長率が１年プラスに戻ったぐ

らいでは、その需給ギャップがなかなか解消し

ないためであります。物価は景気に遅行すると

いうことになります。 
さらに、以上の見通しには、とりわけ実質Ｇ

ＤＰにつきまして下振れリスクを中心に不確

実性は大きいと考えています。海外経済の先行

きに関する不確実性が大きいということが最

大の要因であります。 
いずれにしましても、先行き景気がどの時点

で下げ止まり、その後どの程度の反発力がある

のかについては、いま、まだ急速度で下降して

いる真っただ中である以上、正確に予測するこ

とは極めて難しいです。楽観にも悲観にも偏る

ことなく、適切な情勢判断を心がけてまいりた

いということを最後に申しあげまして、私の話

とさせていただきます。 
 

質 疑 応 答 

 
質問 現在のような信じられない落ち込みは

なぜ出てきたのか？グリーンスパンでしたか、

“信用の崩壊”という言葉を使っていますが、

経営者が、実態はそれほど悪くないのにパニッ

クに陥ったというような状況。政策が失敗した

のでしょうか？ 
  
門間 今回、特に１０－１２月期の大幅な落ち

込みというのは、２つの要素からなっていると

思うんですね。一つは、その震源地、あるいは

その根源的な理由が「金融ショック」であった
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ということです。金融というのは、いまご指摘

がありましたように、まさに｢信認｣、｢コンフ

ィデンス｣、｢トラスト｣･･･そういうものによっ

て立っているわけですから、そこが崩れるとい

うことは、相当心理面でも大きな影響がありま

す。それから実際にお金自体が回らなくなると

いうことは、いってみれば経済全体の血液が回

らなくなるということですから、血液がとまり

ますと、経済のあらゆる組織に悪影響が出ると

いう、非常に大きな影響があるショックが起き

たということが第一です。 
それから２番目には、もちろん世界経済全体

もそういう金融ショックによって大きく落ち

込んでいるんですけれども、アジア地域、それ

から日本、こういうところの落ち込みが特に激

しいんですね。実は震源地のアメリカはそれほ

どでもないんです。もちろんアメリカとしては

大きな落ち込みですけれども、比べますと、む

しろ日本とかアジアのほうが大きいというこ

とになっています。 
ここは、むしろそれぞれの国の経済構造、産

業構造の影響というものがかなりあるという

ふうに考えています。特に金融ショックという

ことになりますと、金融、つまり信用で買うも

のというのは、典型的には車であったり、住宅

であったり、そういうものです。あと企業が設

備投資をするときには、当然、お金を必要とし

ます。そういうことですから、資本財をたくさ

んつくり、あるいは耐久消費財をつくっている

という国は、この金融ショックの影響を一番受

けやすいというふうに考えられます。 
いま、アメリカでは自動車産業が大変なこと

になっている、といわれていますけれども、実

はアメリカにおける自動車のウエートといい

ますのは、ＧＤＰ全体では１％を下回るぐらい

しかないんですね。ところが、日本では自動車

産業のウエートは、部品も入れますと、ＧＤＰ

全体の３％を超えているんです。つまり、実は

日本の自動車産業のウエートというのは、経済

の大きさと比べますとアメリカの４倍ぐらい

あるんです。それほど日本は自動車の影響が大

きい。しかも、日本では半導体産業、それから

工作機械、そういった自動車に関連する産業も

非常に発展しています。 
今回は、耐久消費財という意味では、自動車

だけではなくて、世界中で家電製品などの価格

が急落するということが起きていますので、今

回は半導体も大幅な不況なんですね。そうする

と、自動車、半導体、一般機械、この３つの日

本の主要産業がこの金融ショックで一番大き

な影響を受けているということなので、実はい

ま世界中で、アジア地域、日本が、そういう産

業構造の背景もあって相当大きな影響を受け

ているということがあると思います。というこ

とで、ショックの性格と産業構造、その２点が

ポイントかと思っています。 
 

質問 需給ギャップの物価への影響が出てく

るのは、むしろこれからだというふうなお話で

した。だとすれば、いまのギャップの広がりを

見ると、何年か前に“デフレスパイラル”とい

う言葉がはやりましたけど、まさにああいう状

況の懸念が出てきて、この需要の急減の中でデ

フレスパイラルになったら、それこそ大恐慌の

ときと同じ構図になるような気もするんです

が、そうみるのは悲観的過ぎますか？ 
 
門間 「大恐慌」とおっしゃいますと１９３０

年代のことだと思うんですけれども、いま、さ

すがにそれと比較して意味があるというとこ

ろまで接近してはいないと思います。とりあえ

ず図表２７をみながらお話をしますと、いま、

白い丸がゼロから少し下がったあたりにある

んですが、これが、おそらくこの後、いまご指

摘のありました、過去にデフレ懸念があったと

いうふうにいわれました９８年、９９年とか、

あるいは２００１年のような状況にまでは落

ち込んでいく可能性が高いと思っています。そ

れ以上に落ち込んでいくかもしれません。 
 そのときに、実は９８年も２００１年もデフ

レスパイラル、つまり、物価の下落がさらに景

気の落ち込みを引き寄せて、どんどん循環的に

経済と物価が落ち込んでいくということには

ならなかったという経験もあるわけですね。 
それがなぜならなかったのかということに

ついては、１００％確信を持っていえるわけで

はありませんけれども、やはり人々の中長期的

な物価に関する期待というものが、そんなに簡

単には崩れないものであるということである

可能性も高いと思っています。 
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ただし、人々のそういう信認が崩れないとい

う背後には、最終的には経済政策が適切に運営

されていくとか、あるいは経済構造がとても劇

的に変わるということはないとか、おそらくさ

まざまな留保条件が必要ですので、不確実性は

当然ありますけれども、需給ギャップが大きく

なっていくからといって直ちにデフレスパイ

ラルになる、というふうに単純に即断するので

はなくて、ここはむしろ虚心坦懐に状況を見き

わめていくという姿勢が大切かというふうに

考えています。 
 

質問 政策の話はほとんどされませんでした。

日本のみならず世界で景気対策は相当な規模

で出るといわれて、中国はもう出始めたように

思います。それから金融安定化策のほうは何十

兆、何百兆という数字だけをとっていて、一向

に落ちつかないという状況です。金融安定化策

と需要の追加策両面で、いまの世界で計画され

ている、行われている政策は十分なのですか？  
 
門間 十分かどうかということにつきまして

は、いまさまざまな国でさんざ議論されている

最中ですので、コメントは差し控えさせていた

だきます。 
 いまご案内のように、中国は４兆元という大

きなパッケージが大分前に出ているわけです

ね。どうやらその一部が動き始めているのでは

ないかというふうな見方はあるようで、中国で

は、足元のところ、鉄鋼とか化学、あるいは半

導体に関しても少し在庫調整が進んできて、実

際にアジアの市況とかをみても下げ止まって

きているという状況はあるわけです。 
 ですから、当面は、そういう中国の景気対策

の効果がどのように出てくるのかということ

に注目をしたいと思っていますし、アメリカで

も、近いうちにオバマ政権のパッケージが正式

にまとまってくるということですので、その効

果がことしの中ぐらいからどのぐらい出てく

るのかというあたりが大いに注目されます。 
一方で、いまご指摘がありましたように、金

融システムについては、まだ不確実性が非常に

大きい。つまり不良債権の額が明確に確定した

わけでもないという問題があるわけですので、

ある意味では政策の目標としている相手方が、

ムービングターゲットでまだきちっととらえ

られてはいないという部分があるわけです。 
金融がそうであると、当然、経済自体も、金

融と経済の相乗作用ということがありますか

ら、景気の落ち込み自体も、どの国についても、

ここで止まるんだという明確な数字がいま決

っているわけではありません。このように、現

在、まだ経済も金融もどんどん動いている最中

であって、動いている中で、いま各国はそれぞ

れに最善の政策を出そうと努めている最中で

ありますので、そこは今後の経済、金融の動き

方に対応して、どの国もターゲットを見定めな

がら適切な政策を打っていくということがで

きるかどうか、そのあたりに大いに期待したい

というふうに考えています。 
 
質問 いま世の中の関心は「雇用」一色ですが、

先ほどあったように、実は企業の資金繰りとい

いますか、キャッシュフローの問題が期末にか

けてあるような気がします。どちらが重要とい

うのはないのかもしれませんけど、私なんかは、

むしろキャッシュフローのほうが深刻のよう

な気がしますけれども、先ほど雇用はそんなに

深刻化してないという話がありました。我々は、

まずどちらを見ておかなければならないのか。 
 
門間 雇用は深刻化してないというふうに申

しあげたのは、「いまのところ、まだ公式なデ

ータでは反映されてない」ということを申しあ

げたのであって、実態はかなり深刻化している

と思います。これは、もうすでに報道されてい

るように、多くの企業で今後、年度末までにど

の程度人員を削減するか、さらに年度末を超え

て少し長い目でみて、どのぐらい工場を閉鎖し、

どのぐらい人を削減するかということについ

て、多くの企業はすでに発表しています。しか

も、実体経済の指標も、生産、ＧＤＰ、さまざ

まな実体経済の指標が相当落ち込んでいます

ので、それとの関係で考えると、やはりこの後、

雇用情勢はかなり深刻化していくという可能

性は高いと考えていますので、その認識をまず

第一に念頭に置く必要があります。 
そうすると、確かにこの年度末にかけて金融

問題、キャッシュフローの問題というのは、企

業が相当神経をすり減らして運営しています
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けれども、金融と雇用とどっちが大事かという

ような問題でなくて、どちらも非常に深刻な問

題であると私は考えています。 
 金融は、経済の血液というふうに申しあげま

したけれども、金融のところが滞ってしまいま

すと、経済自体にもまた追加的な悪影響が出て

きますし、それから雇用のほうも、当然、報道

とかでは社会問題というふうな側面でとらえ

られている側面が強いですけれども、経済のメ

カニズムから考えましても、雇用が減少し所得

が減りますと、それが個人消費のさらなる下押

しをもたらして、それが追加的な総需要の低下

をもたらす、そういう悪循環が出てきてしまう

可能性があるわけです。 
 ですから、経済には金融と実体経済の循環と

いうものと、それから実体経済の中で生産、所

得、支出の循環というものが両方あって、まさ

に金融と雇用というのは、それぞれの循環にか

かわる非常に重要なファクターなんです。どち

らが大事とかという優先順位を無理やりつけ

ることなく、両方とも深刻であるという認識に

立って適切な対応をしていく必要があるとい

うふうに考えています。 
 
質問 先ほどの話ですと、特にいままで強いと

されていた自動車、電機等、まさに輸出型のモ

ノづくり日本の中核のところがみんな傷んで

いると。それで、金融も、アメリカ、イギリス

をみると、このとおりですね。これは先の話で

すけれども、日本はどういう産業構造を目指し

て経済構造を考えていったらいいのか。ちょっ

とみえなくなってきたような気がするんです

けど･･･。 
 
門間 いま非常に短期的に大きなショックが

起きていますので、ここで、やっぱりグローバ

ル産業はだめで、これから内需中心だとかとい

うふうに、あまり短絡的に結論を出し過ぎるの

もよくないというふうに思っています。少し前

までのことを冷静に考えてみますと、日本は、

もう人口が減り始めていますし、その中で高齢

化も進んでいるということですから、内需中心

といいましても、なかなか内需のパイはもう膨

らまない。もともとそういう国になっちゃって

いるわけですね。これはもう動かしようがない

わけです。 
 そういう中で企業が着実に収益を上げて、そ

れを雇用や配当で還元していくとするならば、

まだまだ成長ポテンシャルが大きい世界経済、

とりわけ新興国に目を向けていかなければな

らないという大枠は今後も変わっていかない

んじゃないかな、と考えています。 
そのうえで、モノづくりということになりま

すと、どうしてもある程度大きな在庫調整とか、

資本ストックの調整とか、今回ほどではないに

しても、どうしてもある程度の変動はつきもの

ですから、その変動の痛みをどのようにシェア

をして、うまくリスクを分担していくのかとい

うことについては、いまの仕組みのままでよい

のか、もう少し別の仕組みがよいのかというこ

とにつきまして、今後、知恵を出し合っていか

なければならないということかと思います。け

れども日本は、グローバルなマーケットに目を

向けていくという根幹自体は変えようがない

し、変えるのは適切ではない、というふうに思

っています。 
 ただ、一方で、もともといわれておりました

グローバル一本やりではなくて、やはり内需も

構造転換を進めて、内需の中でも、よりニーズ

があるマーケットにさまざまなリソース、雇用

とか資本が向くように、より柔軟な経済構造に

つくり変えていかなければならないというこ

とは、これはずうっと長年の宿題として残って

いるわけでありまして、これはこれで今後も一

生懸命考えていかなければならないというこ

とかと思っています。 
 
司会 ずうっと暗い話を聞きましたので、明る

い話があったら紹介してもらえませんか？ 
 
門間 とにかく未曾有の落ち込みですから、明

るい話といっても、そんなにはないんですけれ

ども、先ほど少し個別に申しあげましたように

個人消費の分野などでは結構売れ筋商品もあ

ることはあるんですね。いまの消費者の状況に

合った製品をリーズナブルな価格で提供する

というビジネスについては収益が史上最高益

という会社も結構あるということ。 
それからもう一点は、冒頭のほうで申しあげ

ましたけれども、実は昨年の７－９月期の交易
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条件の悪化というのは、３兆円を上回るという

オーダーに匹敵するぐらい激しい所得の流出

を生んでいたわけです。それがなくなってきて

いる。むしろことしの夏ぐらいになりますと、

逆に前年対比で２～３兆円ぐらい所得が流入

してくる。そういうバランスになってきますの

で、実は所得面では、差し引きで５～６兆円ぐ

らい日本は救われるということになっていく

可能性は高いわけです。 
ですから、その原油安のメリット、原油だけ

ではなくて、さまざまな原燃料の価格の下落の

メリットというのをいかにうまく生かしてい

けるかというところが、むしろこれからの明る

い方向から日本経済を考えていくときの大き

なポイントになっていく、というふうに考えら

れます。その意味でも、先ほど申しあげたよう

な柔構造の日本経済をつくっていくという宿

題をやりながら、いまのチャンスを生かしてい

くということが重要だと考えています。 
 
質問 デフレスパイラルのデプレッションス

パイラルの危険性についてお伺いしたい。最初

は、日本とアジアが軽い影響だという話があっ

た中で、実は非常に深刻な影響を受けており、

外需依存の三大産業がめちゃめちゃにやられ

た。これからの見通しとして怖いのは、一つは

物価下落のスパイラル。もう一つは、デプレッ

ション、特にプロテクショナル・スパイラルの

怖さという問題です。グローバル化で、これだ

け外需依存の大きな経済構造というものが各

国にダメージを与えているということを考え

ますと、最近の「バイアメリカン」、｢バイチャ

イニーズ｣、｢バイヨーロピアン｣という保護主

義が台頭しています。１９３０年代の不況が深

刻になったのも、保護主義の台頭ということが

あったと思います。その危険性がこれからのい

わゆるデプレッションリスクをさらに大きく

するおそれがないのでしょうか？ 
 
門間 最初のデフレーションスパイラルとい

いますか、経済が物価の下落を引き起こしなが

らどんどんスパイラル的に奈落の底に落ちて

いく、と。それはまさに悪循環がどんどん強ま

っていくというメカニズムをあらわしている

んだと思いますけれども、悪循環には、それ自

体を放置するとそうなってしまうという自律

的な要因がありますから、何とか悪循環のいろ

いろな輪の一部を断ち切っていくということ

を、さまざまな輪の部分でやっていく必要があ

るんですね。それが、先ほど申しあげたような、

金融不安をなるべくなくしていくとか、それか

ら雇用問題のところで崩落するような大幅な

雇用の激減といいますか、雇用のところで完全

に人々は所得を失ってしまうというようなこ

とが起こらないようにしていくとか、そういう

セーフティーネットを要所々々にきちんとつ

けていくということが、デフレに限らずあらゆ

るスパイラルを防ぐための一番重要な要因に

なっていくと思います。やっぱり循環というの

は、ここをきちっと止めれば止まるんだという

部分がある程度ありますから、そこをしっかり

と押さえていく、セーフティーネットというこ

とが一番重要です。もちろん財政、金融政策、

それに対する信認も重要です。 
ということで、あらゆる知恵を総動員して、

この厳しい状況に対して、いろいろな側面でマ

イナスの影響は出てくるでしょうけれども、そ

れが相乗作用で大きなスパイラルになってい

かないということを何とか目指していきたい、

というふうに考えています。 
それからもう一つの保護主義の話なんです

けれども、１９３０年代といまと一番違うのは、

いまの世界のほうが過去の経験に学べている

んじゃないかということだと思うんですけれ

ども、ご指摘のご質問は、そういう過去の経験

に本当に学べているんだろうか？ということ

だと思います。今回も実際におっしゃったよう

な保護主義的な動きというのが出てきている

んじゃないか、ということかと思いますが、保

護主義とそれぞれの国の景気対策というのは、

紙一重の部分がありまして、どこまでが保護主

義で、どこまでが景気対策かというのは、明確

には分けられない部分があるんですね。 
しかし、それぞれの国で景気対策はやってい

かなければならない。それが世界全体でみると

保護主義、つまり｢合成の誤謬｣になって、世界

全体の収縮をもたらさないようにするために

は世界全体で話し合う以外にないですね。 
幸い１９３０年代に比べますと、いまはＧ７、

Ｇ２０などさまざまなレベルでの世界的な意
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見交換の場というのがありますから、そういう

場でお互いに知恵を出し合い、決意を表明し合

って、そのような世界的な収縮が起こらないよ

うにしていく。我々、そこに期待をつなげてい

くということしかないように思っています。ま

た、今回はそれができるんじゃないかというふ

うに私は希望を持っています。 
 
質問 状況がこういうふうに厳しくなってく

ると、必ず政治の側から日銀批判というのが出

てきますね。麻生さんは、「日本の教訓という

のがあるんだから、よそのお手本になれる」な

んていっているけれども、実は日本の中央銀行、

日銀の対応がアメリカのＦＲＢあたりに比べ

て遅いのではないかという声が出てきていま

す。政府紙幣発行論に至っては日銀不信もきわ

まれりという感じがする。んですが、白川さん

はああいう方だから、非常に慎重なことしかお

っしゃらないけれども、本当は日銀マンには相

当ストレスがたまっているんじゃないか。むし

ろ、いま、財政金融、総力を挙げてというお話

をされましたけれども、例えばセーフティーネ

ットにしても、政治は何をやっているのかとお

っしゃりたいのではないかと思います。日銀か

らあえて物を申したければどういうことにな

るのかというところをもう一言お願いします。 
 
門間 いま、まさに政府でもさまざまな対策の

議論がなされている最中でありますので、あま

り具体的なコメントはしにくいと思っており

ます。私が先ほどから申しあげているような話

のコンテクストで申しあげますと、いまの対策、

成立すれば、真水１２兆円というふうにいわれ

ていて、その効果があるのか、ないのかという

議論がありますけれども、実は今回の対策とい

うのは、真水の部分だけではなくて、まさに金

融のさまざまな保証制度とか、雇用の創出ある

いは就業支援という形で、まさに雇用、金融の

セーフティーネットというのは非常に大きな

ものがあるわけです。もちろん経済自体の落ち

込みが非常に大きいですから、それで本当に十

分かどうかという議論は、これから関係者の間

で深くなされていくと思います。いずれにして

も、方向性としては、非常によい方向で議論が

なされているということかと思いますので、ぜ

ひそういう雰囲気を私も期待を持ってみてい

きたいという段階だと思います。 
 政府紙幣というのは政府の紙幣ですから、政

府が判断される事項かなと思いますけれども、

通貨の信認確保は国家の根幹にかかわる非常

に重要なことですね。通貨の信認を保つために

は、中央銀行による通貨発行の一元的な管理が

すぐれているんだということが、長い歴史の人

類の知恵として確立してきたわけですから、そ

のことの重みというのは決してないがしろに

してはならない、というふうに考えています。 
 ただし、政府紙幣の議論が出てきている背景

まで考えますと、より一般論として、景気対策

は十分なのかとか、それへのファイナンスは十

分につくのだろうかという、おそらく根幹の議

論があるんだと思うんですね。ですから、政府

紙幣云々ではなくて、景気対策の中身とか規模、

あるいはそのファイナンスの仕方について、さ

まざまなより深い議論がなされていくという

ことについては、私は当然だと思います。それ

は日本経済の情勢に照らしてさらに深く分析

されていくべきだ、というふうに考えています。 
 

質問 日本経済の急激な落ち込みについて、一

つは輸出の減少というので中心に説明されま

すけれども、もう一つは資産価格の下落という

のが日本で起きているわけですね。２００４年

から資産価格が上がり始めたとき日本銀行は、

「我々は市場との対話を十分にやっている。い

まの資産価格の上昇というのは極めて健全で

ある」と前の総裁は講演でおっしゃられたと思

う。今回、簡単にいえば、アメリカの金融資本

が去っていった後、急激な落ち込みをしている

わけですね。つまりこの落ち込みというのが、

一つはアメリカ経済等の崩壊に伴う輸出の減

少と資産価格の逆資産効果によるものという

のは、どういうふうになっているのか？という

ことです。 
それで、かつ日本の設備過剰がそういう輸出

バブルと資産バブルでいま、どのぐらいあると

いうふうに考えられるのか？最初のバブルの

崩壊のときには、３割ぐらい設備過剰になった

わけでありますけど、それが今回どうなのか？ 
アメリカ経済についてですが、結局、ブッシ

ュの経済政策の結果、このようになっていて、
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レーガノミックスが始まって、４～５年たって

それが崩壊したのと似ていると思う。ただ、そ

れはより大型だったと。アメリカの場合に、設

備過剰はどのぐらいあって、どのぐらい調整を

要するのか？ 
それからもう一つ、私は、必ずしもこの人の

理論が正しいとは思っていませんけど、ミンス

キーが、基本的には金融というのは不均衡の市

場をつくっている可能性があると。彼は８０年

代に規制緩和について反対したわけですね。そ

れにもかかわらず、ウォール街は規制緩和を進

めていった。そういう金融の規制緩和という問

題をどういうふうに評価しているのか？日銀

の金融政策としてみた場合にどういう形がい

いのか？ 
  

門間 いずれも大変難しい問題だと思います。

日本の資産価格の問題ですけれども、資産価格

というのは、ある程度ファンダメンタルズを反

映して動くという部分と、それプラス期待先行、

そこにマネーが入ってくるという部分がある

わけですけれども、２００６年ぐらいまでの住

宅価格の上昇、日本の場合、地価の上昇という

のは、それまで日本の景気がかなりよくなって

きたということが根本にある、ということがい

えると思いますが、それプラスアルファで、お

っしゃったような外人投資家を中心とするリ

スクマネーの流入というのは、もちろんあった

と思います。 
 それが行き過ぎであったかどうかというこ

とについては、事前には正確には予測し得ない

わけですね。当然、我々も当時から資産価格の

行き過ぎ、経済の過熱ということについては一

定の警告を発していましたけれども、それはだ

れしも事前に正確に寸分たがわず当て得ると

いうものでもない、ということかと思います。

ある程度そういうリスクを考えながら民間も

我々も経済をみていくというのが、経済そのも

のであるということかと思います。 
輸出との関係で設備過剰の問題はどうかと

いうことですけれども、先ほど途中でご紹介し

ましたように、いま日本の稼働率はどんどん下

がってしまっているんですね。ピーク時に指数

水準で１００以上あったものが、１－３月中ぐ

らいには７０、８０というレベルまで落ちてし

まう可能性が高いということですから、稼働率

的には３割とか、場合によってはそれ以上余っ

ているということになっているわけです。 
それがごく短期的なものなのか、ある程度中

長期にそういう過剰が続いてしまうのかとい

うことによって評価は変わってくると思いま

すので、そのあたりの正確な評価はまさにこと

しの夏ぐらいからの在庫調整終了後の反発力

とか世界の最終需要の回復力、それによって決

まってくると思います。 
それいかんによっては、本当に何割も過剰な

んだということになってしまうリスクもある

し、逆に１年、２年たってみると、意外と過剰

は大きくなかったということになる可能性も

ありますし、そこはまさにことしの夏場以降ぐ

らいの動向をよくみて判断をしていくという

ことになると思います。 
それからアメリカの規制緩和の評価。これは

なかなか一筋縄では評価できないところがあ

るんですね。どうしても一度こういうふうにバ

ブルがはじけて、世界が大混乱に陥ってしまい

ますと、すべては規制緩和が悪かったんだとい

うふうな議論になりがちですけれども、そこは

あまり大きく振り子が振れ過ぎないように、規

制緩和のどこがどのように不十分であったの

か、どこをどういうふうに直せば、より安定的

で、かつイノベーションも阻害しないような金

融システムが構築できるのかというところを、

本当に一から知恵を出し合って世界中で考え

ていかざるを得ないというふうに思っていま

すので、いま、ここで私が簡単に結論を出せる

問題ではないということです。 
文責：編集部 






























































