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１．「経済指標のかんどころ」第12章経済関連指標　景気動向
２．最近の経済情勢について
『日銀：景気判断、上方修正も　２年１０カ月ぶり』
http://mainichi.jp/select/biz/news/20090516ddm008020050000c.html

毎日新聞　2009年5月16日　東京朝刊

　日銀は１５日、景気の現状判断について、従来の「大幅に悪化している」との表現を上方修正する検討に入った。輸出や生産をめぐる経済指標で下げ止まりの兆しが見えてきたためで、２１、２２日に開催する金融政策決定会合で議論する。上方修正すれば、ゼロ金利政策を解除した０６年７月以来、２年１０カ月ぶり。

　日銀は１月から「景気は大幅に悪化し、先行きも当面悪化を続ける可能性が高い」との厳しい認識を示してきた。ただ、３月の鉱工業生産が６カ月ぶりに改善するなど、昨秋以降の急激な景気の落ち込みが鈍りつつあることから、日銀の白川方明総裁は１３日の講演で「悪化は徐々に緩やかになり、年末にかけて安定する」との認識を示していた。

　一方、株価や為替相場など金融市場には不安定さが残り、雇用・消費の悪化も懸念されるため、日銀は「景気下振れリスクがある」との見方を崩していない。景気判断を上方修正しても、小幅にとどめるとみられる。【清水憲司】

『小峰・内閣府委員：景気の最悪期終了、当面底ばいで年末以降回復(２)』

http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=90003017&sid=a3jEep5.doVw

　　５月８日（ブルームバーグ）：景気の「山」「谷」を判定する内閣府景気動向指数研究会の委員を務める法政大学大学院政策創造研究科の小峰隆夫教授はブルームバーグ・ニュースとのインタビューで、足元の日本経済の状況について、昨年秋以降の景気の急降下は止まり、最悪期は終了したとの認識を示した。当面は雇用や消費の悪化が見込まれるため、景気は底ばい状態が続くが、経済対策の効果もあり、年末以降回復が始まるとの見通しを示した。

　　小峰氏は、昨年９月中旬のリーマンショック以降の想像を絶する景気の落ち込みは、1929年の「大恐慌的な落ち込みだった。直下型で落ちた」とした上で、現状は「ちょうど落ちるのが止まったところだ」と指摘。先行きについては、日本を含む各国の財政・金融政策の効果と海外経済の回復で「10－12月期 に底を打ち、回復し始めるだろう」と語った。インタビューは７日に行った。

　　小峰氏は「今までは、落ち込みが激しいのに対し認識が追いつかなかった。 今度は逆のことが起き、上向きになったことに対する認識が遅れる。多くの人が悪い悪いと言っている間に底を打つ」と指摘。その上で「一番早い場合は、今底を打っている」可能性に言及しつつも、「しばらくは底ばいで、年末から上向きになる」とのシナリオが標準的との見方を示した。

　　日本経済は昨年秋以降、金融危機と実体経済の収縮の悪循環で輸出や生産を中心に異例の速度と規模で悪化し、国内総生産（ＧＤＰ）は昨年10－12月期に続き、今年１－３月期も年率換算で２けた台の減少になったとみられている。ただ、３月以降は輸出の減少ペースが鈍化し、企業の生産活動は在庫調整の進展で底打ちの兆しが見られるほか、消費者心理も改善している。

雇用・消費はこれから悪化

　　小峰氏は1969年に東京大学経済学部を卒業し、経済企画庁（現内閣府） に入庁。経企庁では「経済白書」や月例経済報告などを担当し、経企庁研究所長などを歴任。2003年に法政大学大学院教授に就任した。小峰氏は現在、内閣府の景気動向指数研究会（座長：吉川洋東京大学大学院教授）の委員を務めている。

　　同研究会は民間エコノミスト２人と大学教授５人の計７人の委員で構成されている。今年１月末に、2002年２月からの景気拡大局面の山を07年10月と暫定的に設定し、同年11月から景気後退に入ったと認定した。

　　他方、３月の完全失業率が約５年ぶりの高水準となる4.8％に上昇するなど、 雇用情勢の一段の悪化が消費に与える影響などが懸念されている。小峰氏は経 済活動の「水準が低い状態がしばらく続く。失業率は水準に影響されるため、雇用や消費はこれから悪くなる」と述べ、失業率は「当分の間、悪化し続ける。普通に予測すると軽く６％台にいくだろう」との見通しを示した。

　　内閣府は４月末に物価変動の影響を除いた09年度の実質ＧＤＰ成長率を3.3％減、生活実感に近い名目を3.0％減とする試算を公表した。財政支出15.4 兆円の「経済危機対策」の効果については、７－９月期から出始め、09年度の実質ＧＤＰを1.9％程度押し上げると試算している。

09年度実質成長率はマイナス４％台

　　内閣府はまた、08年度の成長率の平均と同年度末の水準の乖離（かいり） から生じる09年度に対するいわゆる「成長のゲタ」を４％台前半の減少と仮定。小峰氏はこれらの試算について「出発点で４％以上、下がった状態からスタートして年度でマイナス3.3％になることは、相当成長していることになる。年率で毎四半期２％以上成長しないとそうならない」と述べ、「かなり楽観的な見通しだ」と語った。

　　小峰氏はその上で、09年度の実質経済成長率は「マイナス４％台ではないか」と語った。ただ、09年度はマイナスのゲタの影響が大きいため、実態としては「08年度がものすごく落ち込んだ年で、09年度はほとんど横ばい」と語った。

　　３月の全国の消費者物価指数（除く生鮮食品、コアＣＰＩ）は前年同月比 0.1％低下と07年９月以来、１年６カ月ぶりのマイナスに転じ、デフレ懸念が台頭している。小峰氏は「すでにデフレになっている」と述べ、経済が低水準で推移するため設備と雇用の余剰が続き、設備投資が伸びずに需給ギャップは開いたままのため、「物価にはマイナス圧力が働く」と指摘した。

　　一方で、「デフレといっても５％、10％も物価が下がるわけではない。１％もいかないでしょうから、そんなに大したことはない」と言明。バブル経済崩壊後の金融機関の不良債権処理に伴い資産デフレ が懸念された「前回と比べ、傷は圧倒的に浅い。それ自体をそれほど心配する必要はない」との認識を示した。

更新日時　: 2009/05/08 14:02 JST
（参考）ＧＤＰ四半期増減率の年率換算

　四半期ＧＤＰ増減率の年率換算公式：

（「１＋四半期増減率」の４乗－１）×100

平成20（2008）年10―12月期の実質ＧＤＰ（第一次速報）は前期比－3.34％だったので、

（（１＋（－0.0334））の４乗－１）×100＝－12.7％

年率換算で-12.7％となる。単純に4倍するのでは最近のように大きな落ち込みを見せている場合は誤差が大きくなる。（-3.34×4=-13.36）

３．景気動向指数　平成21年3月分速報　内閣府
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今後の講義運営について、希望や意見、質問などがあれば遠慮なく金子までメールください。極力ご希望に添うようにします。

e-mail　hellokaneko@gmail.com
4

