
 
 

  

 

 

 

2008・2009年度経済見通し 

 

   
当部では 2008 年 7～9 月期の GDP 統計の発表を受けて、2008・2009 年度経済見通し

の改定を行ないました（11 月 20 日公表）。 
 
１．日本経済の現状と見通し 

11 月 17 日に発表された 2008 年 7
～9 月期の一次 QE によると、実質

GDP 成長率は前期比▲0.1％（年率換

算▲0.4％）と、個人消費や住宅投資な

どがプラスとなったものの、設備投資

が大幅減、また、純輸出も、輸出の伸

びを輸入のそれが上回ったことでマイ

ナス寄与となり、2 四半期連続のマイ

ナス成長になった（図表 1）。 
足元の動向をみても、この数ヵ月で

日本経済を取り巻く環境は激変している。金融危機の深刻化に伴い世界的に金融・資本市

場は混乱を極め、世界同時株安となる中、日経平均株価は一時バブル後最安値を下回り、

為替レートについても円高が大幅に進行した。また、欧米経済は急速に冷え込み、その影

響もあって世界経済の牽引役であった新興国経済も鈍化している。それらの影響から、前

回予測では最大の懸念材料だった原油価格は急落が続き、一時 1 バレル 140 ドル台をつけ

た WTI 価格は、足元では 50 ドル台となっている。日本の景気後退は、これまでの資源高

による交易条件の悪化を主因としたものから、グローバルリセッションの様相を呈しつつ

ある世界経済の急激な落ち込みが最大の要因となっている。 
その世界経済を国、地域別にみると、米国については、自動車などの耐久消費財が不振

で個人消費が同 3.1％減と 17 年振りにマイナスに転じたことなどで、7～9 月期の実質成

長率（速報）が前期比年率▲0.3％とマイナス成長となった。今後についても、金融機関の

リスク許容度が著しく低下する中、貸し出しを絞る動きが継続し、借入依存度の高い家計

へ与える影響は一段と高まるとみられる。そのため、米国経済は、基調としてはマイナス

成長が続き、2009 年の実質 GDP 成長率は 1991 年以来となる前年割れを見込んでいる。 
また、欧州経済についても減速感が強まっている。ユーロ圏 15 ヵ国の 7～9 月期の実質

成長率は前期比▲0.2％と 2 四半期連続でマイナスとなった。金融機関の資本劣化が鮮明と

なり、それが実体経済へ悪影響を及ぼしている。各国別に先行きをみると、ユーロ圏の中

心で外需依存度の高いドイツは、世界経済の悪化の影響を強く受けることになるだろう。

また、約 16 年振りにマイナス成長となった英国についても、金融産業のウエイトが大き

1． 2008 年度のわが国の実質 GDP 成長率は▲0.4％、2009 年度は▲0.2％と予測した。

2． 民間調査機関 11 機関の実質 GDP 成長率予測の平均は、2008 年度が▲0.5％、2009

年度が▲0.4％となった。金融危機の深刻化に伴って日本経済を取り巻く環境が激

変しており、前回予測（8 月時点）から予測値は大幅下方修正された。 

【ポイント】 
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図表１．実質ＧＤＰ成長率の寄与度分解 
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く、住宅価格も下落していることから調整が長引く可能性が高い。今後も金融部門の調整

が続き、ユーロ圏の 2009 年についてもマイナス成長になると見込んでいる。 
一方、中国経済については、高成長ながらも減速傾向となっている。7～9 月期の実質

GDP 成長率は、前年比＋9.0％と約 3 年振りに一桁台の伸び率にとどまった。個人消費は

堅調さを維持しているものの、輸出の鈍化や北京五輪による強制的な操業停止の影響で生

産活動が減速している。今後の中国経済については、引き続き高い伸びを維持するものの

輸出の悪化などにより、成長率は徐々に鈍化すると想定している。しかし、金利引き下げ

など既に金融緩和に転じ、総額 4 兆元（約 57 兆円）の景気刺激策を発表している。これ

による内需拡大で外需の落ち込みをカバーし、成長率の低下に歯止めを掛けるだろう。 
次に、その海外経済に左右される日本の輸出動向をみると、中東・ロシアなどの資源国

向けは堅調さを維持したものの、アジア向けの伸びが鈍化し、欧米向けについては減少が

続いている。今後についても、欧米経済が急速に冷え込む中、中国向けも減速が見込まれ

ることから、輸出は減少傾向を辿ると見込んでいる。 
こうした状況を映して、設備投資は減少している。先行指標の動向をみても、7～9 月期

の機械受注（船舶・電力を除く民需）が前期比 10.4％減と 1998 年 4～6 月期と並ぶ過去

最大の減少幅になり、代理店の受注も同 10.8％減と二桁減となっている。また、企業の収

益環境も、外需の急減に加えて株安・円高により、急速に悪化している。さらに、銀行の

融資姿勢が厳しくなる中、潤沢な資金のある企業でも、目先の需要見通しが立たないこと

で、当初の設備投資計画を凍結、延期するなど様子見姿勢を強めている。今後については、

新興国の需要増を背景とした中長期的な成長期待はあるものの、収益環境が悪化する中、

足元の需要減少を映して、設備投資は減少が続くと見込んでいる。 
個人消費も足元弱含んでいる。食料品価格の高止まりによって、家計の実質購買力は低

下している。また、大幅な株価下落や雇用環境の悪化を受けて、消費者は生活防衛意識を

強めている。足元の雇用環境をみると、企業の採用意欲の低下を映して、9 月の有効求人

倍率は 0.84 倍と 4 年前の水準まで低下するなど悪化傾向となっている。企業の倒産件数

が増加傾向となる中、需要低迷による雇用調整もみられることから、今後も雇用環境は悪

化するだろう。また、所得面では、現段階ではほぼ前年並みの水準を維持しているが、収

益環境の悪化に伴い、今冬のボーナスも前年割れが予想される。所得も徐々に弱含んでい

くだろう。今後の個人消費については、雇用・所得環境が悪化傾向となる中、家計の不要

不急の支出を抑制する動きが続き、低調に推移すると見込んでいる。その中、消費に対す

るプラス要因は定額給付金である。2 兆円に及ぶ規模で実施されることで、2009 年度 4～
6 月期を中心に個人消費を押し上げるだろう。また、原油価格の低下に伴って物価が下落

することで、実質的な購買力は徐々に回復していくとみられる。 
 

２．今後の伸び率などについて 
2008 年度の実質 GDP 成長率は▲0.4％と予測した。金融危機の深刻化によって欧米経

済が厳しさを増しており、外需依存度が高い日本経済も一段と減速感が強まると見込んで

いる。また、欧米に比べれば金融危機の直接的な影響は軽微であったが、海外景気の悪化

や株安、円高を通じて金融機関や輸出企業の収益環境が大幅に悪化している。昨年までの

景気を牽引していた輸出が減少することで企業収益は悪化し、設備投資が減少するという

悪循環に陥り、景気回復期でも浮揚感が乏しかった家計部門は弱含んで推移するだろう。 
2009 年度の実質 GDP 成長率は▲0.2％と 2 年連続のマイナス成長を予測した。欧米経

済の低迷が続き、日本経済は定額給付金などの景気対策により短期的に浮揚する局面はあ
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図表２．2008・2009 年度経済見通し 

るが、基調としては減速傾向になるだろう。ただし、欧米の金融危機は、各国の協調した

政策対応によって、年度半ばには最悪期を脱すると見込んでいる。それにより海外経済が

底打ち、日本経済も持ち直しに転じるだろう。このように減速傾向を脱し上向いていくも

のの低成長にとどまり、本格的な回復は 2010 年度以降になる可能性が高い。 
最大のリスク要因は、金融危機の収束に目処が立たなくなることである。景気悪化によ

って金融機関に更なる損失が発生し、これまで欧米当局が銀行への資本注入として準備し

た公的資金の枠を超えてしまう可能性が残る。そうなれば、銀行の資本が毀損し、リスク

許容度も改善しない。特に、米国家計は借入依存度が高く、下振れ懸念が高まるだろう。 
一方、上振れ要因もある。世界各国が追加的な大規模な財政政策を打ち出し、需要を押

し上げる局面も想定される。特に、内需拡大が見込まれる中国の積極的対応が期待される。 

  （前年比、％）

2007

年度 前回

実績 上期 下期 上期 下期

516.0 511.6 508.9 514.7 516.7 512.8 511.2 515.5

0.7 ▲  0.9 ▲  1.3 1.1 0.3 0.2 ▲  0.7 0.8

563.8 561.7 563.2 564.4 568.5 561.1 564.2 565.1

1.7 ▲ 0.4 ▲  0.7 ▲  0.3 1.0 ▲ 0.2 ▲  0.0 0.1

0.5 ▲  0.7 ▲  0.8 0.6 0.3 ▲  0.1 0.1 0.1

0.4 ▲  0.6 ▲  0.5 0.4 0.3 ▲  0.2 0.1 ▲  0.0

民 間 最 終 消 費 1.7 0.1 ▲  0.1 ▲  0.1 0.6 0.4 0.4 0.2

民 間 住 宅 投 資 ▲ 13.3 ▲  1.0 1.3 8.2 ▲  0.9 0.4 ▲  1.4 ▲  4.2

民 間 設 備 投 資 ▲  0.1 ▲  3.3 ▲  2.4 ▲  2.9 0.6 ▲  2.8 ▲  1.5 0.2

0.0 ▲  0.1 ▲  0.2 0.2 ▲   0.0 0.1 0.0 0.1

政 府 最 終 消 費 0.7 0.5 ▲  0.3 0.9 0.8 0.9 0.4 0.2

公 的 固 定 資 本 形 成 ▲  1.8 ▲  4.8 ▲  4.8 0.7 ▲  3.8 ▲  0.7 ▲  1.8 1.4

1.3 0.3 0.1 ▲  0.2 0.6 ▲  0.2 ▲  0.1 0.1

財貨・サービスの輸出 9.5 1.1 ▲  0.7 ▲  1.9 4.2 ▲  3.6 ▲  2.9 0.5

財貨・サービスの輸入 2.0 ▲  1.2 ▲  1.5 ▲  0.8 0.4 ▲  3.8 ▲  3.3 ▲  0.2

注１．実質値は2000暦年連鎖価格
注２．内需、民間需要、公的需要、財貨・サービスの純輸出はＧＤＰに対する寄与度

（主な経済指標と前提条件）

2.6 ▲  3.4 ▲  1.8 ▲  4.6 ▲  0.6 ▲  3.6 ▲  2.3 2.1

2.3 4.6 6.0 3.2 5.8 ▲  0.9 ▲  0.3 ▲  1.5

0.4 1.5 1.8 1.2 1.9 0.1 0.1 0.1

0.3 1.5 1.9 1.1 1.8 0.0 ▲  0.0 0.1

11.7 6.8 1.6 5.2 7.4 9.9 3.8 6.2

24.6 19.8 7.9 11.9 21.2 22.2 9.3 12.9

▲  0.3 ▲  0.0 0.4 ▲  0.5 0.2 ▲  0.6 ▲  0.8 ▲  0.4

3.8 4.1 4.0 4.2 4.0 4.4 4.4 4.4

103.6 112.3 112.5 112.2 110.1 110.3 111.3 109.4

114.2 101.5 106.1 96.9 105.4 97.8 96.2 99.3

78.5 93.2 119.1 67.3 112.8 62.5 60.0 65.0

2.0 1.5 1.1 0.2 1.6 ▲  0.5 ▲  1.1 ▲ 0.1

11.9 9.6 10.4 8.7 10.2 8.8 8.5 9.0

注１．原油価格は円ベースの入着価格を為替レート（月中平均、インターバンク中心相場）
      でドル換算したもの
注２．米国・中国ＧＤＰは暦年ベースの成長率
注３．※印がついた指標の半期は原系列（前年比伸び率）、それ以外は季節調整値（前期比伸び率）
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為 替レ ート （￥ / ＄）
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消 費 者 物 価 指 数 ※
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（前期比） （前期比）時点
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図表３．民間調査機関の 2008・2009 年度予測値 

３．需要項目別の予測の概要 

【個人消費】 
物価の落ち着きがプラス要因となるが、雇用・所得環境の悪化により、個人消費は弱含ん

で推移すると見込んでいる。ただし、定額給付金で短期的に増加する局面があるだろう。 
【住宅投資】 
住宅ローン減税による持家着工の増加が期待できる一方で、首都圏を中心としたマンショ

ン在庫の積み上がりの調整による着工の減少や、雇用・所得環境の悪化を背景とした住宅

取得の意欲低下なども見込まれ、住宅投資は一進一退の動きが続くだろう。 
【設備投資】 
輸出が減少するなど企業の期待成長率が低下する中、収益環境が急速に悪化し、銀行の貸

出態度も厳しくなっていることから、設備投資は減少傾向が続くだろう。 
【公共投資】 
年度計画における政府の歳出抑制姿勢が続いているものの、景気悪化を背景に幾分緩和さ

れるとみられることから、公共投資はマイナス幅が縮小するだろう。 
【輸出】 
海外経済の低迷を背景に、輸出は、欧米向けが減少することに加えて、新興国向けが鈍化

することで、減少傾向を辿ると見込まれる。 
 

４．民間調査機関の 2008・2009 年度経済見通し 

民間調査機関 11 機関の経済見

通しによると、実質 GDP 成長率

の平均値は、2008 年度が▲0.5％、

2009 年度が▲0.4％となった。8
月時点と比べると、2008 年度が▲

1.2 ポイント、2009 年度が▲1.7
ポイントの大幅下方修正となった。

これまで軽微な景気後退を見込ん

でいたものの、金融危機の深刻化

に伴う欧米経済の急激な減速を受

けて、すべての機関がシナリオを

修正している。2008 年度下期につ

いては、世界の急激な悪化を背景

に、マイナス成長が続くという見

方がコンセンサスとなっている。一方、2009 年度については、実質 GDP 成長率が最大＋

0.5％～最小▲1.0％となるなど見方が分かれている。それは米国を中心に海外経済の調整

の深さや長さが異なるためであり、景気回復に転じる契機は、外需の持ち直しによるもの

と一致している。なお、景気の底打ちする時期については、もっとも強気にみる機関は年

度上期であるが、大半の機関が、基調としては 7～9 月期までマイナス成長が続くという

見方をしている（ただし、2009 年 4～6 月期に定額給付金によって一時的にプラス成長に

転じると見込む機関もある）。 
また、景気底打ち後も、本格的に回復するのは、早くとも2010年度以降という見方がコ

ンセンサスとなっており、回復感に乏しい展開が見込まれている。 
             （財務企画部 森実 潤也）  

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
▲ 0.9 0.2 ▲ 1.3 ▲ 0.3 ▲ 0.6 0.6 ▲ 2.0 ▲ 1.5

▲ 0.4 ▲ 0.2 ▲ 0.5 ▲ 0.4 ▲ 0.2 0.5 ▲ 0.7 ▲ 1.0

 民間最終消費 0.1 0.4 0.3 0.6 0.5 1.3 0.1 ▲ 0.1

 民間住宅投資 ▲ 1.0 0.4 ▲ 3.1 0.9 ▲ 1.0 3.0 ▲ 4.8 ▲ 0.6

 民間企業設備投資 ▲ 3.3 ▲ 2.8 ▲ 3.5 ▲ 3.7 ▲ 2.8 ▲ 0.1 ▲ 4.3 ▲ 5.5

 政府最終消費支出 0.5 0.9 0.3 0.8 0.5 1.3 0.1 0.5

 公的固定資本形成 ▲ 4.8 ▲ 0.7 ▲ 4.6 ▲ 0.3 ▲ 3.3 3.7 ▲ 6.2 ▲ 2.2

 財貨・サービスの輸出 1.1 ▲ 3.6 0.9 ▲ 2.9 1.8 ▲ 0.3 0.1 ▲ 5.0

 財貨・サービスの輸入 ▲ 1.2 ▲ 3.8 ▲ 1.3 ▲ 2.3 ▲ 0.1 0.3 ▲ 1.9 ▲ 4.6

▲ 3.4 ▲ 3.6 ▲ 3.5 ▲ 3.9 ▲ 2.1 ▲ 1.3 ▲ 4.5 ▲ 6.0

4.6 ▲ 0.9 4.6 ▲ 1.2 6.0 1.2 3.7 ▲ 3.6

1.5 0.0 1.4 ▲ 0.3 1.6 0.3 1.3 ▲ 1.2

101.5 97.8 100.8 95.2 103.0 100.0 98.0 89.0

1.5 ▲ 0.5 1.4 ▲ 0.7 1.5 ▲ 0.4 1.2 ▲ 1.2

注1:消費者物価指数は生鮮食品除く総合

（備考）11機関は、富国生命、三菱総合研究所、農林中金総合研究所、三菱UFJ景気循環研究所

　　　　 ニッセイ基礎研究所、日本総合研究所、日興ｼﾃｨｸﾞﾙｰﾌﾟ証券、みずほ総合研究所、大和総研

　　　　 第一生命経済研究所、野村證券金融経済研究所
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