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〔要　　　旨〕

1　2009年半ばまでに，世界金融・経済危機による景気悪化は食い止められ，その後は新興
国主導で持ち直し基調が続いてきた。しかし，10年に入り，全体的に景気回復ペースの鈍
化が目立ち始めた。

2　新たな国際経済運営上の枠組みとして，主要20か国・地域での議論が本格的に始動して
いる。議題としては，途上国支援，地球環境問題に加え，先進国における財政健全化策，
世界的な通貨安競争の自制・回避，グローバル・インバランスの是正などが俎

そじょう

上に上って
いる。ただし，先進国と途上国の間で利害が対立し，なかなか意思を統一することが困難
なケースも散見されている。

3　2011年の海外経済を展望すると，前半までは減速した状態が続くが，後半にかけて再び
成長率が加速する姿を見込んでいる。米国経済は，雇用改善の遅れやディスインフレの強
まりなどが目立っているが，米FRBによる大幅な金融緩和策の効果浸透によって11年後半
以降は回復力が強まるものと予想する。ユーロ圏経済は，ユーロ安メリットを享受するコ
ア国と財政悪化に直面する周辺国との二極化が強まっているが，先行きは財政再建路線に
よる負の効果が一時的に強まる可能性があるだろう。景気過熱によるインフレや不動産バ
ブルが懸念されている中国経済は，当面は引締め政策により，景気減速が続くことが見込
まれる。

4　国内経済については，耐久財消費刺激策の反動とこれまで進行した円高による悪影響に
よって，11年度上期までは景気停滞色が強い状況が続くだろう。なお，年度下期には海外
経済の回復に伴う輸出増勢の強まりから，再び成長率を高めていくものと予想する。

5　先行きの新たなリスク要因として，先進国・地域と新興国との景況感格差や金融政策ス
タンスの違いによって発生しうる国際資本フローの異常な動きに注意を払う必要があるだ
ろう。

2011年の内外経済金融の展望
─年後半にかけて景気は再び持ち直しへ─
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経済の成長鈍化など，世界経済の先行き不

透明感を高める要因も散見されている。実

際に，OECD景気先行指数（CLIs）からも，景

気回復そのものは続いているが，その勢い

が減速しており，当面はそうした状態が続

く可能性が高いことも見てとれる（第１図）。

本稿では，2011年の内外経済が抱えてい

る課題とともに，今後の展望について述べ

ていきたい。

はじめに
――世界的な景気減速懸念の浮上――

2008年秋に発生した世界金融・経済危機

により，先進国・新興国を問わず，世界経

済は大打撃を受けた。その直後から国際協

調の枠組みのなか，各国の財政出動と金融

緩和策，金融システム安定化策などによる

景気下支えが講じられた結果，09年半ばま

でには世界経済は底入れし，その後は主に

中国やインドといったアジア新興国が主導

する格好で持ち直し基調をたどってきた。

こうしたなか，10年年明け前後から，ギリ

シャの財政問題に端を発した欧州債務危機

が，断続的に国際金融市場の混乱を招いて

いるほか，米国においては景気回復の鈍さ

やディスインフレ傾向の強まりによるデフ

レ突入懸念，さらにインフレ加速や不動産

バブルへの対応策を本格化させている中国
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第1図　OECD景気先行指数の推移
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な金融規制の枠組み作りなどが議論の対象

となった。
（注 1） G20参加国・地域は，アメリカ合衆国，ア
ルゼンチン，イギリス，イタリア，インド，イ
ンドネシア，オーストラリア，カナダ，韓国，
サウジアラビア，中国，トルコ， ドイツ，日本，
フランス，ブラジル，南アフリカ共和国，メキ
シコ，ロシアの19か国と，欧州連合（EU）の 1

地域である。

（2）　財政健全化に向けた努力

世界金融・経済危機の発生前，先進国に

おいては裁量的な財政政策は無効であるば

かりか，むしろ有害とのコンセンサスが形

成されており，財政政策については財政赤

字を一定の範囲内に抑えるというルールに

基づいた運営が進められてきた。しかし，

今回の金融・経済危機からの脱出に際し

て，裁量的な財政政策も重要な役割を果た

したのは間違いない。とはいえ，いつまで

もこうした危機対応の手厚い財政支出を継

続することは不可能であり，危機対応の政

策運営からの出口を模索する動きが本格化

しつつある。

特に，2010年を通じて，一部のユーロ加

盟国では財政悪化への懸念が浮上，債務不

履行（＝財政破綻）への警戒感が強まり，

それが共通通貨ユーロの信認を喪失させ，

通貨価値の大幅下落を招くという事態が発

生した。そうしたこともあり，先進国にお

ける財政赤字の削減努力は10年６月のG20

金融サミットにおいて国際公約化されるこ

ととなった。具体的には，日本を除く先進

国は財政赤字を13年までに半減するとし，

財政赤字額が巨額な日本だけは例外扱いと

1　内外経済を取り巻く課題

（1）　G20による経済運営

冒頭でも触れたように，世界金融・経済

危機が発生して以来，世界経済に関する

様々な取決めを議論する場として，従来の

G７（もしくはロシアを加えたG８）という

枠組みではもはや十分ではなくなり，世界

金融・経済危機が発生した08年秋からは新

たに中国，インドなど11の新興国を加えた

G20（主要20か国・地域
（注1）
）という枠組みでの

首脳会議や財務大臣・中央銀行総裁会議が

定期的に開催されるようになっている。こ

のG20諸国・地域の総人口は世界全体の約

３分の２，GDP総額は実に全体の９割程度

を占めている。

2000年代に入ってから，新興国の経済発

展は目覚ましく，地球環境や貧困への取組

みとして，もはや中国やインド，ブラジル

などを抜きにしては国際的な合意ができな

い状況となっている。一方で，G20を構成

する国々では共有する理念や価値観が異な

るなど，利害対立するケースも少なくな

い。そのため，G７サミットなどとは異な

り，なかなか意思を統一することが困難な

点も否定できない。

こうしたなか，2010年内に開催された２

回のG20首脳会合（金融サミット（６月：カ

ナダ・トロント，11月：韓国ソウル））では，

先進国での財政悪化問題をはじめ，世界的

な不均衡拡大（グローバル・インバランス）

の是正，通貨安競争に対する対処，世界的

ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。
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組みの途上であり，また問題の再発防止策

についてもEUにおいて検討の過程にある

ため，依然財政問題の帰すうが長期金利の

上昇や金融機関の資産劣化等を通じて財政

問題の深刻化と景気後退を引き起こし得る

リスク要因となっている。また，こうした

問題は，単に当該財政悪化国一国にとどま

らず，金融市場の混乱等を通じ他国に波及

する可能性をはらんでいると言わざるを得

ない。

（3）　通貨安競争の回避

冒頭でも触れたように，2009年半ばまで

に世界的に景気底入れが実現したが，その

後も先進国・地域では金融システムに不安

を抱えていたこともあり，回復テンポはな

かなか加速しなかった。こうしたなか，一

部の新興国では通貨安による輸出増を経済

成長につなげたいという思惑が働いている

ほか，急増する資本流入に対処するため，

資本規制を導入し，かつ自国通貨の増価

（通貨高）を抑制するための，為替市場への

直接介入も行っている。

一方，欧米諸国においては，為替市場へ

の介入効果については有効ではないとの見

解を繰り返してきた経緯から，市場介入に

よる直接的な通貨安政策はとっていない。

しかし，金融システムの不安定さが残って

いるため，そもそも通貨に対する減価圧力

が続いている。また，デフレ警戒感が強い

米国で大胆な金融緩和措置が決断されると

の観測が強まったことを背景にドル安が，

一部の国で財政危機に陥っているユーロ圏

なったものの，６月に閣議決定された「財

政運営戦略」に沿った健全化計画（基礎的

財政収支の赤字をGDP比で15年度までに半減

し，20年度までに黒字化すること）が求めら

れた。

前述のとおり，先進国のなかでも，財政

悪化への目が厳しいのはユーロ圏諸国であ

る（第２図）。財政悪化国に求められている

財政再建の内容は厳格であり，３～４年程

度の比較的短期間に集中して改善を図るこ

とが求められている。この財政健全化は，

欧州経済がサブプライム問題以降の混乱か

らまだ完全な回復に至っていない局面にお

いて実施される点や，世界的な財政健全化

の流れのなかで進められる点を考慮すれ

ば，緊縮財政の経済に及ぼす負の効果が大

きく現れ，11年には財政引締め効果が経済

成長の大きな重荷となる可能性がある。さ

らに，景気低迷による税収下振れ等により

計画が頓挫に至り，負の効果がより長期化

する可能性があることにも注意が必要であ

る。

財政悪化国における実際の財政再建は取

（％）

第2図　欧州における国債利回り推移（10年債）
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効力は乏しいとの指摘も少なくはない。

（4）　グローバル・インバランス（世界的

な不均衡）問題

2000年代前半の世界経済はグレート・モ

デレーション（大いなる安定）と呼ばれる

など，表面的には物価が安定的に推移する

下で適度な経済成長が実現したが，金融・

経済危機の発生後に振り返ってみれば，世

界規模での過剰流動性の発生に伴う不均衡

の拡大が起き，危機の原因の一つであるサ

ブプライム問題が生み出される土壌を形成

しつつあったと評価されることもある。な

かでも，世界的な経常収支不均衡の拡大

（グローバル・インバランス）問題が危機発

生の原因であり，その是正を求める意見も

ある。

米国経済の構造問題の一つとして長らく

指摘されている経常赤字は，06年に過去最

大の8,026億ドル（対GDP比で約６％）に達

し，その後も高水準で推移してきた。ISバ

ランスから経常収支赤字をとらえると，国

内貯蓄額が国内投資額に比べて過小である

ことを意味する。米国において，公的部門

と民間部門に分けてISバランスをみると，

公的部門では投資超過（＝貯蓄不足），つま

り財政赤字がすう勢的に続いていた上に，

民間部門でも家計の旺盛な消費行動を背景

に投資超過状態となっており，いずれも経

常収支の赤字拡大に作用していた。なお，

危機発生直後には，経常収支赤字は縮小に

向かったものの，09年央の景気底入れ後は

再び赤字幅が拡大する方向にある。

ではユーロ安が，それぞれ進行しやすい環

境となっている。

こうした各国通貨の減価傾向のあおりを

受けたのが日本であったといえる（第３図）。

円の実質実効レートはリーマン・ショック

前と比較して，ほぼ一貫して２～３割ほど

増価した状態が続くなど，輸出産業や国内

景気に対する下押し圧力が強い状況となっ

ている。こうした状況を受けて，日本政府

は９月には６年半ぶりとなる円売りドル買

い介入を実施，日本銀行も介入資金の即時

吸収を行わない意向を示すといったよう

に，いわゆる非不胎化介入に踏み切った

が，経常収支黒字国が行う通貨安につなが

る為替介入については，国際社会での理解

は得られていない。

10年10月のG20財務相・中央銀行総裁会

議ならびに11月のG20金融サミットにおい

ては，通貨安競争の自制・回避が合意され，

経済のファンダメンタルズを反映するた

め，市場決定型の為替相場に移行していく

ことによって為替相場の弾力性を高めると

の首脳宣言が採択されたが，その声明の実

第3図　主要国の実質実効レート
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資料　国際決済銀行（BIS）
（注）　値が高いほど通貨価値は高いことを意味する。
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2　海外経済金融情勢と展望

（1）　米国経済の展望

米国経済については，2010年前半までに，

家電消費や住宅などに対する支援策の終了

を迎えたが，７～９月期の経済成長率は５

四半期連続のプラス成長となるなど，回復

基調をたどっていると判断できる。しか

し，雇用環境には厳しい状態が残ってい

る。失業率は９％台後半で高止まり，なか

なか低下する兆しがみられないほか，雇用

増も十分な水準ではない。また，インフレ

指標も徐々に弱まるなど，景気回復ペース

はほとんど加速をみせぬまま推移している。

先行きについては，10年11月に決定され

た米FRBによる大規模な金融緩和措置（11

年６月末までに6,000億ドル程度の国債を買い

入れる）の効果が徐々に浸透してくること

から，金利低下による民間設備投資やドル

安による輸出下支えが期待できるだろう。

また，民間消費についても，家計部門にお

けるバランスシート調整が進行するなか

で，雇用者所得が持ち直し基調にあること

から，今後とも緩やかな回復傾向を続けて

いくものと思われる（第４図）。ただし，総

じてみれば11年前半にかけてはこれまで通

りあまり加速感をみせぬままの展開となる

が，年後半以降は徐々に経済成長率が高ま

っていくと予想する。なお，年間を通じて

は，10年の2.7％成長の後，11年は2.0％成

長へ減速すると予測した。

一方，金融政策に関しては，政策金利で

一方，中国など東アジア地域において

は，経常収支黒字とともに，適正と思われ

る水準をはるかに上回る外貨準備高の累増

が同時に起きている。特に，巨額の経常収

支黒字を抱える中国では為替レートの一方

的な切上げを抑制するために流入してくる

資本を政府部門が吸収しているため，米国

は様々な批判を行っている。

10年10，11月に相次いで開催されたG20

財務相・中央銀行総裁会議，G20金融サミ

ットでは，世界的な通貨安競争に歯止めを

かけるため，各国の経常収支の対GDP比率

を一定の水準に抑える目標の導入について

合意した。ただし，実際の数値目標などの

ガイドラインの設定については11年６月ま

でに決定することで先送りされた。

なお国際通貨基金（IMF）は，経常収支

と経済力を総合的に考慮し，G20構成国を

①黒字の先進国（日本，カナダ，ドイツなど），

②赤字の先進国（米国，英国など），③黒字

の新興国（中国・インドネシアなど），④赤

字の新興国（ブラジル，インドなど）⑤原油

輸出国（ロシア，サウジアラビアなど）の５

グループに分け，通貨と経常収支に対する

政策をG20に提出したと報じられている。

とはいえ，こうした不均衡是正を解決する

ためのマクロ経済政策が，将来的に別の問

題を引き起こす可能性もあり，注意が必要

である。

ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。
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けん引役として期待されてきたが，直近の

輸出額推移は跛行性を伴う動きとなってい

る。また，生産面でも製造業受注や鉱工業

生産指数は一本調子の成長が見込まれる状

況とはなっていない。また，失業率は７

%％台まで低下しているものの小売売上高

は現在のところ目立った改善を示すには至

っていないようである。

なお，11年を見通した場合，以下の理由

により経済成長の一層の加速は期待し難い

と考えられる。まず，足元で域内の緊縮財

政の経済に及ぼす負の影響は否定できない

点である。財政改善が順調に進捗した場合

には，改善計画の途上にあっても将来を見

越し企業投資や家計消費が刺激されるいわ

ゆる「財政政策の非ケインズ効果」が現れ

る可能性はあるとしても，少なくとも11年

中は負の影響が先行し，経済成長に対する

下押し効果としてより強く働くものと考え

られる。このため，内需の拡大は当面期待

し難く，また経済成長の二極分化傾向は継

続するものとみられる。

次に，欧米の中央銀行のスタンスの違い

からユーロ高に振れやすい基調にあるた

め，ドイツ等をけん引役とした輸出主導で

の継続的な経済回復は期待し難い点であ

る。また，米国経済の回復が緩やかなこと

等からも，当面輸出の大幅な伸長は困難と

みられる。

以上から，少なくとも11年中は現時点程

度の緩やかな経済回復が継続し，欧州経済

の本格回復は早くとも12年入り後と考えら

れる。欧州圏独自のリスク要因として財政

あるフェデラル・ファンド・レート（FFレ

ート）の誘導目標は08年12月に史上最低の

「０～0.25％」へ引き下げられて以降，据え

置かれている。当面は，雇用環境の厳しさ

と低インフレを背景に，現在の政策金利誘

導目標は継続されると予想するが，年後半

に景気の回復力が強まってくれば，FFレ

ート引上げなど，正常化に向けた動きの再

検討が開始されるだろう。

（2）　欧州経済の展望

2010年には周辺国の財政危機とそれによ

る通貨安に見舞われたユーロ圏経済である

が，ドイツなどユーロ安メリットを享受

し，輸出が好調なコア国と，ギリシャ，ス

ペインなど財政健全化に向けて厳しい取組

みが続く周辺国との間で，景気回復の動き

に二極化が明確となっている。しかし，全

般的にみれば景気回復が進行しつつも，10

年下期にかけて減速傾向が明確になりつつ

ある。そのうち，ドイツ経済については，

10年前半にはユーロ安を背景に輸出の伸び

が顕著となり，今後もユーロ圏経済成長の

第4図　米国の所得・消費支出と消費者マインド

資料　米国商務省，ミシガン大学資料

ミシガン大学消費者センチメント指数（右目盛）
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底堅い成長と評価できるだろう。

一方，天候要因や国際商品市況の上昇，

所得水準の向上に伴う需要増，投機マネー

の流入などを背景に消費者物価上昇率は加

速傾向にあり，11月には同5.1％まで高まっ

た。５％突破は２年４か月ぶりで，インフ

レ懸念が一段と高まった。ただし，農産物

投機への取り締まり強化や生活必需品価格

の上限を設ける行政措置などがとられた結

果，農産物価格は正常の水準に戻りつつあ

る。なお，賃金の大幅上昇や省エネ推進の

ための電気・ガスなど公共料金引上げが実

施されれば，物価上昇圧力は一段と高まる

とみられ，11年の中国政府の物価抑制目標

も４％に修正される（10年：３％）とみられ

る。また，バブルの様相を呈していた不動

産市場に対し，政府は住宅ローン規制の強

化を中心とする不動産価格の抑制政策を打

ち出してきたが，その影響を受けて，主要

70大都市の不動産価格は上昇率の鈍化が続

いている（第５図）。

一方，中国人民銀行は景気過熱抑制策の

一環として，これまで利上げ（１年物預金

基準金利と同貸出基準金利を0.25％引上げ）

再建計画の頓挫や金融市場の混乱の可能性

が否定できず，11年において経済成長率は

1.5％程度で低迷すると予想する。

一方，欧州中央銀行（ECB）は危機対応

時の金融政策からの「出口」に向けた取組

みを既に開始しており，引き続き緩和を継

続する米FRB等とは一線を画した動きとな

っている。しかしながら，ギリシャに続き

10年11月にはアイルランドに対する国際的

な支援が現実化し，さらに他の周辺国への

問題の波及も懸念されるなか，金融政策の

正常化にとって環境は困難なものとなって

いる。そのため，欧州中央銀行（ECB）の

「出口戦略」としては，11年内は資金供給

手段等の正常化だけにとどまり，政策金利

自体の見直しは12年以降にずれ込むと考え

られる。

（3）　中国経済の展望

2010年の中国経済は，これまでの金融緩

和政策と積極的な財政政策の効果によって

堅調な経済成長を続ける半面，景気過熱に

よるインフレ懸念や大都市圏での不動産バ

ブルに直面するなど，難しい場面に直面し

続けてきた。これに対し，中国政府は成長

率を適正水準にまで減速させるべく，抑制

的な政策をとっている。10年４月に中国政

府は一部の大都市における不動産投資・投

機抑制政策に本腰を入れ始めたことや，エ

ネルギー多消費型工業（鉄鋼，非鉄金属や

セメントなど）の生産抑制を実施してきた。

その結果，10年７～９月期の実質経済成長

率は前年比9.6％へ減速したが，依然として

第5図　中国の物価指数と不動産販売価格

06年 07 08 09 10

資料　CEICデータ
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の推移を続けてきた原油価格（WTI先物・

期近物）についても，年末にかけて上昇圧

力が高まり，80ドル台での展開となってい

る。とはいえ，世界経済全体の回復テンポ

がやや鈍化していることを踏まえれば，資

源需要が加速的に強まることはなく，資源

価格の上昇余地も大きくはないだろう。な

お，石油輸出国機構（OPEC）は生産枠の

据え置きを続けているが，増産余力もあ

り，需給逼迫による原油価格の急騰が現実

のものとなる可能性は大きくないとみる。

原油入着価格については，11年度は80ドル

台前半で推移するだろう。

一方，穀物価格は干ばつの影響で小麦価

格が急上昇しているほか，当初は豊作懸念

もあったトウモロコシなども買い進まれて

いる。世界的にみて在庫率が低水準で推移

していることもあり，今しばらくは高値状

態が続くと思われる。今後，国内の食料品

価格へも波及する可能性があるだろう。

3　国内経済・金融の
　　注目点と展望　　

（1）　耐久財消費刺激策の反動

まず，耐久財消費刺激策の反動について

考えてみたい。そもそもリーマン・ショッ

ク後に起きた景気悪化局面（2008年度下期）

では，自動車・電機などの生産落ち込みが

激しく，その過程で深刻な雇用問題も浮上

したが，政府は環境対応という側面もあっ

たとはいえ，基本的には今後数年分の耐久

財消費を前倒しさせるような対策を実施し

や預金準備率引上げを実施してきた。しか

し，実質預金金利は依然マイナス水準であ

り，貿易黒字拡大や海外からの直接投資の

増加，投機マネーの流入などが続いている

ことから，今後とも追加的な金融引締め策

（利上げや預金準備率）が打たれることは十

分予想される。なお，10年12月に開催され

た中央経済工作会議では，金融政策スタン

スが「適度な緩和」から「穏健」へと変更

されたが，すでに景気の急激な回復過程は

一服しており，あまり大幅な引締め策が採

用されることはないだろう。

全般的にみると，インフレ懸念の高まり

などから，中国のマクロ・コントロールは

11年に向けて強化されるとみられる。しか

し，第12次５か年計画の実施に伴い，過剰

生産産業抑制，不動産投資・投機抑制政策

の緩和や12年の政治指導者交代を視野にい

れた地方政府の投資拡大が予想されること

などから，11年半ば以降，経済成長率は緩

やかながらも持ち直し，年間を通じても９ 

％台後半の経済成長になると予測する。

（4）　国際商品市場の動向

代表的な国際商品指数であるロイター・

ジェフリーズCRB先物指数（1967年=100）

は，2010年前半には横ばい圏内での展開と

なったが，夏場にかけては新興国経済の底

堅さなどから持ち直すとともに，米国での

大幅な金融緩和観測を背景にドル安が進行

したことから，商品市場への投機的資金の

流入が活性化し，高騰が続いている。また，

10年度上期にかけてはおおむね70ドル台で

ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。
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して厳しい面はあるが，10年に入ってから

は残業増や夏季賞与の回復などによって，

雇用者報酬の底入れもみられた。ただし，

最近の生産調整に伴って残業時間が減少し

ていることも影響して，10年後半にかけて

の名目雇用者報酬は頭打ちとなりつつある。

なお，６月には子ども手当の支給が始ま

ったほか，11年度には多少の上積みも予定

されており，子育て世帯に対しては一定の

消費押上げ効果は期待できるだろう。しか

し，その財源を最終的にだれが負担するの

かが明確でない。財政運営戦略で義務づけ

られたペイ・アズ・ユー・ゴー原則では，

子ども手当の増額分の手当ては，なんらか

の財源確保によって行われる格好となる

が，総合的にみれば，結局は現在の「子ど

も」たちである将来世代が負担せざるを得

ない可能性も高く，持続的な消費押上げ効

果があるのかについて不透明な点も多い。

（2）　円高による景気下押し懸念

次に15年ぶりの水準まで進行した円高が

国内経済・産業に与える影響を取り上げ

る。内閣府経済社会総合研究所の短期日本

経済マクロ計量モデルによる乗数分析を参

考にすると，10円弱の円高は経済成長率に

対して初年度△0.3％弱，次年度△0.5％強

のマイナス効果をもたらすほか，物価下落

や金利低下，財政収支の悪化を招くとされ

ている
（注2）
。実際，円高はデメリットばかりで

はなく，それなりのメリットもあるわけで

あるが，現在のわが国経済が置かれている

状況を踏まえれば，これ以上の円高進行は

た。このように人為的に作り出された民間

消費は，当然ながら自律的なものとは言い

難い。このうちエコカー購入補助金制度に

ついては９月上旬に期限切れを迎え，それ

以降の自動車販売は不振を極めている。ま

た，家電エコポイント制度についても，財

源の乏しさや同制度終了時の反動減を小さ

くする目的から，12月以降はポイントがほ

ぼ半減され，さらに11年１月からは省エネ

性能が最も高い「五つ星」，かつ買い替え

目的のものに限定することとなっている。

11月末にかけては対象となるエコ家電の売

行きが大いに活性化したと報じられたが，

今後はその反動減が出るのは不可避であろ

う。少なくとも今年度内は，消費の低調さ

が続く展開になると思われる。

一方，耐久財以外の消費動向をみると，

国内家計最終消費の約半分を占めるサービ

ス消費は軟調なままである（第６図）。堅調

な耐久財消費のしわ寄せを受けた格好であ

るが，自律的な回復に向けた動きはまだ見

えてこない。ちなみに，雇用環境は依然と

第6図　国内家計最終消費支出の動向

05年 06 07 08 09 10

資料 内閣府経済社会総合研究所
（注） 四捨五入の関係上，各項目の寄与度の合計は必ずし

も全体と一致しない。
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「中期財政フレーム」に従って編成される

方針である。具体的には，①新規国債発行

額を10年度予算の水準（約44兆円）以下に

抑制，②個人所得税，法人税など税制抜本

改革を実施，③今後３年間の歳出規模を10

年度予算の規模（約71兆円）以下に抑制，

などといった枠組みで行われることとなる。

一方，根強い円高圧力は物価下落（デフ

レ状態）とも密接な関連性があるとして，

日本銀行に対しては各方面から様々な緩和

要請があったが，４月には成長基盤支援の

ための新たな資金供給開始を決定，８月に

は固定金利オペを拡充し，さらに10月には

①政策金利の誘導目標の変更，②時間軸の

導入，③５兆円規模の資産買入基金の創

設，の３本柱からなる「包括緩和策」の導

入に踏み切った。このうち，②では消費者

物価上昇率が前年比１％程度まで上昇する

ことの確度が高まるまで包括緩和策を続け

るとの，かなり強力な時間軸が設定された

と考えられ，③による国債購入や，上述の

財政規律の明確化などと合わせてみれば，

将来的な長期金利の上昇抑制につながるも

のと考えられる。

（4）　国内経済・物価の展望

さて，2011年にかけての国内経済情勢に

ついては，これまで景気をけん引してきた

輸出が一段と鈍化することや上述したよう

に民間消費に反動減が出ることなどを踏ま

えれば，年前半までは足踏み状態が続く展

開が予想される。ただし，世界経済全体が

二番底入りするリスクはそれほど大きくな

回避すべき問題である。

なお，円の対ドルレート（名目）は15年

ぶりの円高水準であるが，貿易加重ベース

でかつ両国の価格水準で調整した実質実効

レートは1995年につけた最高値と比較する

とまだかなり低く，それほど円高は日本経

済に打撃を与えていない，との見方もあ

る。しかしながら，輸出の約半分近くがド

ルで決済され，かつ国内の輸出企業のパ

ス・スルー率（為替変動を価格にどれだけ反

映させているか）の低さを考慮すれば，悪

影響が出ていることは想像に難くないだろ

う。事実，法人企業統計季報によれば，10

年７～９月期の全規模・全産業ベース（除

く金融・保険業）の売上高は前期比減少に

転じており，円高効果が出ている可能性は

否定できない。
（注 2） 実際の乗数分析におけるシミュレーション
は，円の対ドル10％減価という想定で行われて
いる。

（3）　当面の政策運営

2010年夏にかけて円高圧力が高まるとと

もに，景気鈍化懸念が強まったことを受け

て，政府・日本銀行は追加の経済対策を余

儀なくされている。

まず，政府は，①10年度予算における予

備費の活用，②10年度補正予算の編成，③

「元気な日本復活特別枠」として約２兆円

を盛り込む方針である11年度予算，といっ

た三段構えの政策運営を行い，景気の足踏

みに対して対処する方針を示した。なお，

11年度予算に関しては，10年６月に閣議決

定した「財政運営戦略」やそれに基づく
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が予想される（第１表）。これに引きずられ

る格好で11年度は１％前後まで成長率は鈍

化するが，年央には耐久財消費の調整に一

応のメドがつくほか，輸出主導での回復プ

ロセスが再び強まるものと予想する。一

方，国内全体の需給バランスは依然として

崩れた状態が続くだろう（第７図）。底堅い

推移を続ける新興国経済の資源需要は強

いと想定されるほか，09年度以降の自動車

販売は，リーマン・ショック以前の水準ま

で戻ったに過ぎず，反動減もそれほど長引

かないものと予想する。また，賃金・賞与

も総じて持ち直しの動きが続き，家計の所

得環境にも薄日が差し始めているため，民

間消費が底割れする事態は回避できるだろ

う。また，企業設備投資に関しては，足元

の水準は依然として下振れしている

と思われ，企業経営者の設備過剰感

は根強いものの，本来あるべき水準

まで戻る力は働いており，回復傾向

は維持されると思われる。ただし，

最近の円高圧力や海外景気の不透明

感もあり，当面は加速感のないまま

推移していくだろう。このように，

先行き民間需要の自律的な回復力が

強まっていく姿を見通すことは難し

い。

結局のところ，わが国経済の先行

きは，輸出動向を左右する海外経済

動向が大きなカギを握っている状況

には変わりはない。前述の通り，欧

米経済には不安定さが残っているほ

か，堅調だった中国経済も調整が続

いており，わが国からの輸出がすぐ

に再加速を開始する状況にはない。

このようにわが国の輸出にとっては

好材料は乏しく，当面は輸出の鈍化

が続くだろう。

経済成長率でみれば，10年度は

2.8％と３年ぶりのプラスとなるが，

年度下期は景気停滞感が強まる展開

第1表　2010～11年度　日本経済見通し

資料　実績値は内閣府「国民所得速報」など，予測値は農中総研
（注）1　 全国消費者物価は生鮮食品を除く総合。断り書きのない場合、前

年度比。
　　 2  無担保コールレートは年度末の水準。
　　 3  季節調整後の四半期統計をベースにしているため統計上の誤差が

発生する場合もある。

名目GDP
実質GDP
民間需要
民間最終消費支出
民間住宅
民間企業設備
民間在庫品増加（寄与度）
公的需要
政府最終消費支出
公的固定資本形成
輸出
輸入
国内需要寄与度
民間需要寄与度
公的需要寄与度
海外需要寄与度
GDPデフレーター（前年比）

△3.6
△2.4
△5.0

0.0
△18.2
△13.6
△1.1

5.2
3.4
14.2
△9.6
△11.0
△2.6
△3.9

1.2
0.3

△1.3

単位

％
％
％
％
％
％

ポイント
％
％
％
％
％

ポイント
ポイント
ポイント
ポイント
％

2009年度
（実績）

0.2
2.8
2.6
1.4

△1.7
4.8
0.4
0.4
1.8

△5.9
18.0
12.4
2.0
1.8
0.1
0.9

△2.1

0.2
1.1
1.2

△0.1
2.7
4.0
0.2
0.4
1.2

△3.6
5.8
5.8
0.9
0.8
0.1
0.3

△0.9

2010年度
（予測）

2011年度
（予測）

国内企業物価　（前年比）
全国消費者物価（前年比）
完全失業率
鉱工業生産 　　（前年比）
経常収支（季節調整値）
名目GDP比率
為替レート
無担保コールレート（O/N）
新発10年物国債利回り
通関輸入原油価格

△5.2
△1.6

5.2
△9.2
15.8
3.3
92.8
0.10
1.36
69.1

％
％
％
％
兆円
％

円/ドル
％
％

ドル/バレル

0.3
△0.9

5.1
8.1

15.7
3.3

85.8
0.09
1.09
78.6

0.4
△0.5

5.1
0.6

15.5
3.2

85.4
0.09
1.06
81.3

ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。
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善が遅れていることが再確認される

など，当面は景気回復が順調にはい

きそうもないことも見て取れる。ま

た，中国が金融政策の運営スタンス

を引締め方向に変更したことは，少

なくとも11年前半までは世界経済全

体の減速が続く可能性を高めたと思

われる。

なお，日米とも中央銀行は景気に

対しては慎重なようで，今後の展開

次第ではもう一段の緩和措置をとる可能性

も示唆するような姿勢を保っている。まだ

十分な威力を発揮していない日本の包括緩

和策や米国の大幅な緩和策（QE２）による

イールドカーブの押下げ効果が意識される

場面もあるだろう。また，金融機関にとっ

ても，日銀が成長基盤支援のための資金供

給を開始したとはいえ，デフレ継続や景気

足踏みの強まりなどを考慮すれば，貸出が

増加することは展望できず，これまで同

様，消去法的な国債購入行動は継続される

可能性が高い。そのため，時として大きく

変動する場面も伴いつつも，総じて長期金

利の低位状態は続くと予想する。

おわりに
――デカップリングの持続可能性――

OECDやIMFなどの国際機関による2011

年の世界経済見通しは，10年に続き，新興

国主導での景気回復が続くとの見方を提示

している。とはいえ，これまでの経済政策

効果の一巡・反動が想定されるなかで，い

く，輸入原材料やエネルギーなどの価格は

強含む可能性があるが，全般的にみれば物

価下落状態は残るものと予想する。政府・

日本銀行が期待するような11年度内のデフ

レ脱却（消費者物価上昇率のプラス転換）は

かなり厳しいと予想する。

（5）　基本的に長期金利は低位状態継続

2010年度入り後は低下基調にあった長期

金利は，10月上旬に日本銀行が包括緩和策

を導入した直後に一段と低下したが，その

効果は長続きせず，その後は緩やかな上昇

に転じた。特に，米FRBが大幅な緩和策

（QE２）を決定し，堅調な米経済指標も散

見され始めた11月上旬以降は，円高の修正

や株価持ち直し機運が高まったため，長期

金利は一段と上昇，12月に入って1.2％台に

まで上昇する場面もあった。米国の流動性

供給を期待した株高やクリスマス商戦の堅

調さなどもあり，一部で米景気の先行き楽

観論も浮上した模様だが，住宅市場が再び

悪化方向に転じたことや，ディスインフレ

傾向が強まってきたこと，さらには雇用改

（％）

第7図　大幅に崩れたままのマクロ需給バランス
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ゆえに，景気過熱によるインフレや不動産

バブルなど様々な歪みが発生しているのも

確かである。

また，先進国・地域の金融政策が歴史的

な緩和措置を継続している一方で，新興

国・資源国の金融政策はすでに正常化に向

けて動き始めている。こうした政策運営

は，いずれも持続的な安定成長経路に向け

た軟着陸を目指すものであるが，先進国と

新興国との金融政策の方向性の違いに伴っ

て発生する世界的な資金フローが，将来的

に何らかのリスク要因となりうる可能性は

意識しておくべきだろう。
（みなみたけし，やまぐちかつよし，

たぐちさつき，おうらいけん）

わゆる「デカップリング」状態が今後も成

立し続けるかどうかは微妙な状況であると

いえるのではないだろうか。

多くの新興国は，日本と同様に，経済成

長のかなりの部分を輸出に依存した経済構

造となっている。サブプライム問題による

金融システムの毀
き

損
そん

が小さく，また経済規

模に比べて相対的に大規模な財政出動を行

い，さらに高付加価値財に比べて回復が早

かった普及品・汎用品の生産ウェイトの大

きい新興国では，先進国・地域に比べてリ

ーマン・ショック後の世界経済・金融危機

からの立ち直りが早かったのは言うまでも

ない。しかし，輸出という重要な推進力が

期待できないなか，裁量的な財政政策によ

って国内需要を「無理やり」押し上げたが
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