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＜経済見通し＞ 
2010年度の成長率予想を従来の 2.6％から 3.3％へ上方修正した。修正
は、GDP 確報などの統計改訂によるものが 0.4％Pt と過半を占める。
ほかは、11 月エコポイント商戦の上振れによるものである。11 月の薄
型テレビ販売が通常の年間販売台数の 5～6割を 1ヶ月で販売するとい
う異常な盛り上がりを見せたことによる上方修正が 0.2％Pt 程度であ
る。但し、テレビ販売の上振れは需要の先食いに過ぎず、来年度にとっ

ては成長の押し下げ要因になるため、2011年度予想は 1.0％から 0.8％
へ下方修正している。 

成長率予想は改訂したが、定性的な見通しに大きな変更はない。7～9
月期の日本経済は、政策効果による個人消費の急増で前期比年率 4.5％
の高成長を達成した。しかし、世界的に政策効果や在庫復元の影響が剥

落する下で輸出は減速しており、基調としてみれば、日本経済は既に「踊

り場的な状況」に陥っている。輸出や生産の低迷が当面続くため、こう

した「踊り場的な状況」は 2011 年前半も続く見込みである。その後、
2011 年後半にはアジア向けを原動力に輸出が再加速へ転じ、日本経済
の基調は再び上向くと予想している。 

＜トピックス＞ 
(1)政策要因が個人消費に及ぼす影響 
エコポイントやエコカー補助金、たばこ値上げ等の政策要因は 7～9 月
期の個人消費を前期比 1.7％Pt 押し上げた。10～12 月期もエコポイン
ト商戦の盛り上がりにより 0.8％Pt程度の押し上げが見込まれる。しか
し、エコポイント商戦の縮小により、政策要因は 1～3 月期以降、個人
消費ひいては GDP成長率に対し大幅な押し下げ寄与へ転じる。 

(2) IT・デジタル分野の調整深度を考える 
現在の IT・デジタル分野の生産調整は、金融危機時に匹敵するものの、
IT バブル崩壊後ほどのインパクトはない。個別に見ると、液晶分野の
調整は 11月迄で概ね終了した可能性が高いが、半導体分野では 1～3月
期も調整が続くと考えられる。そのため、IT・デジタル分野の調整はマ
イナス影響の度合いを縮小しつつ、1～3月期も継続すると考えられる。
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1.トピックス 

(1)政策要因が個人消費に及ぼす影響 

様々な政策の発動や縮小、終了を受けて、足元の個人消費は極めてボラタイルな動きを示している。

今後の経済動向を見通す上で、エコポイントなどの政策要因が個人消費及びGDPに与える影響は極め

て重要である。そこで、一定の前提の下ではあるが、そうした政策要因の影響について試算した1。但

し、10～12月期を大きく左右する 11月の個人消費について基礎統計が出揃っていないほか、エコポ

イント商戦が 12 月から来年 3 月にかけて、どのように推移するかも見通しにくい。そのため、本試

算が多大な不確実性を含む点には、ご留意いただきたい。 

①2010 年 7～9 月期 

7～9 月期の個人消費は前期比 1.2％と大幅に増加したが、そのうち 1.7％Ptが政策要因によるものと

当社では試算している。テレビ購入の増加（0.84％Pt）を中心に家電エコポイント関連が 1.14％Pt、

エコカー補助金による新車販売増加が 0.39％Pt、たばこ値上げ前の買い溜めも 0.21％Pt、個人消費を

押し上げた。逆に言うと、そうした政策要因を活用するために、他の消費支出は大きく絞りこまれて

いる2。 

②2010 年 10～12 月期 

10～12月期は押し上げ材料と押し下げ材料が混在する。エコカー補助金の終了により新車販売は 7～

9月期の年率 586万台から 10～12月期は 390万台へ急減し（個人消費に対する前期比寄与度▲1.03％

Pt）、加えてたばこ値上げ前の買い溜めの反動にたばこ出荷も前期から 6割近く落ち込む（同▲0.57％

                                                  

（実質ベース、前期比、％ポイント）

冷蔵庫 エアコン テレビ 小計

2010年7～9月期 0.05 0.25 0.84 1.14 0.39 0.21 1.74

2010年10～12月期 0.13 0.07 2.20 2.40 ▲1.03 ▲0.57 0.80

2011年1～3月期 ▲0.21 ▲0.29 ▲2.84 ▲3.34 0.08 0.16 ▲3.10

2011年4～6月期 0.05 0.00 ▲1.76 ▲1.71 0.09 0.00 ▲1.62

＜試算の前提＞

冷蔵庫出荷
エアコン
国内出荷

テレビ
国内出荷

新車販売
たばこ
出荷

05年=100
年率換算
百万台

年率換算
百万台

年率換算
百万台

05年=100

2010年7～9月期 92.2 10.3 22.1 5.9 104.2

2010年10～12月期 113.6 11.4 32.3 3.9 42.0

2011年1～3月期 77.6 6.5 19.0 4.1 60.1

2011年4～6月期 85.3 6.5 11.0 4.2 60.1

2010年7～9月期 （前期比） 10.1 65.9 21.4 14.4 28.5

2010年10～12月期 （前期比） 23.2 11.3 46.5 ▲33.5 ▲59.7

2011年1～3月期 （前期比） ▲31.7 ▲43.0 ▲41.1 4.0 43.2

2011年4～6月期 （前期比） 10.0 0.5 ▲42.3 4.0 0.0

※試算の前提の10～12月期及び1～3月期は当社予想。なお、受注先行の場合（テレビなど）には出荷タイミングなども考慮。

季調値（一部は当社試算）

エコポイント関連
新車販売 たばこ 合計

個人消費に対する寄与度

エコポイント制度などの政策要因が個人消費に与える影響の試算

1 試算の詳細については、12月 13日付 Economic Monitor「政策要因が個人消費に及ぼす影響～エコポイントによる需要先
食いのツケは極めて大きく～」を参照頂きたい。本トピックスは抜粋である。 
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Pt）。その二つだけで個人消費を前期比で 1.6％Pt も押し下げる。一方、12 月からのエコポイント縮

小を前に異常とも言えるほどのデジタル放送対応テレビの駆け込み購入が 11 月に生じた。報道によ

れば 500～600万台とも伝えられ、通常の年間販売台数の 5～6割が僅か 1ヶ月で販売された模様であ

る。同じくエコポイント対象製品であるエアコンや冷蔵庫の販売も堅調であり、当社ではエコポイン

ト関連は合計で 2.4％Ptも個人消費を押し上げる可能性があると考えている（テレビ 2.20％Pt ＋ 冷

蔵庫 0.13％Pt ＋ エアコン 0.07％Pt）。こうしたエコポイント関連の押し上げ 2.4％Ptは、前述の新

車販売やたばこによる押し下げ寄与 1.6％Ptを上回り、10～12月期の政策要因が個人消費に及ぼす寄

与度は前期比 0.8％Ptとなる。7～9月期の 1.7％Ptから半減するものの大幅なプラス寄与が続く。 

③2011 年 1～3 月期 

2011年 1～3月期には家電エコポイント商戦の大幅な縮小が生じる。テレビ販売は通常から見れば高

水準を維持するものの、10～12月期に比べれば大きく縮小するだろう（個人消費に対する前期比寄与

度▲2.84％Pt）。冷蔵庫販売（同▲0.21％Pt）やエアコン出荷（▲0.29％Pt）も大幅な減少が見込まれ

る。2010年後半に猛暑要因とエコポイント要因により押し上げられていたエアコンは 2011年前半に

低迷を余儀なくされる見込みである。家電エコポイント関連の押し下げ合計は前期比▲3.3％Pt にも

達する。1～3月期には、新車販売の押し下げ寄与が消え、たばこ出荷は反動増によるプラス寄与へ転

じるが、焼け石に水である。政策要因が個人消費に及ぼす寄与度は、1～3月期に前期比▲3.1％Ptの

大幅なマイナスに達すると考えられる。 

(2)IT・デジタル分野の調整深度を考える 

薄型テレビの欧米商戦の低迷や、DRAM等の生産能力増強の行き過ぎなどを受けて、IT・デジタル分

野で在庫圧縮のための生産調整が行われている。日本の生産統計を見ると。電子部品・デバイス工業

の在庫率指数が金融危機後のボトム（2009年 7月）から 52％も上昇した。半導体価格も大幅に下落

している。IT・デジタル分野の調整というと、2000～2011年の ITバブル崩壊が想起されるが、今回

の調整は果たしてどの程度の深度になるのだろうか。 

IT・デジタル分野の在庫調整について、日本において意味があるのは、半導体や液晶、電子部品など

を生産する川上分野である。川下の組立工程は海外への移転が進んでおり、また国内に残っている川

下工程も最終製品の販売動向を見極めやすい国内向けが多い。更には、そうしたラインの多くが 11

月まではエコポイント商戦の活況でフル稼働、かつ在庫は払底していた。今回の、IT・デジタル分野

の生産調整を考える上で、川下分野の動向は重

要ではないだろう。 

（出所）経済産業省

電子部品・デバイス工業の在庫率指数（2005年=100）
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32% 33%川上工程を見る上で、日本における代表セクタ

ーは、電子部品や半導体、液晶関連デバイスな

どの生産を担う電子部品・デバイス工業である。

同分野の在庫率は冒頭でも述べたとおり、足元

で急上昇している。これを過去と比較すること

から始めよう。①ITバブル崩壊時、②金融危機

                                                                                                                                                                          
2 詳細は 3 (5)を参照。 
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時、そして③今回の在庫率のピーク（2010年 9月と仮置き）をその「6ヶ月前 6ヶ月間」の平均と比

較して、在庫率の上昇度合いを見る。ここで「6 ヶ月前 6 ヶ月間」と比較するのは在庫率が上昇を始

める前の平時と比較するためである3。①ITバブル崩壊時の在庫率上昇は46％、②金融危機時は32％、

そして③今回が 33％である。上昇率を見る限り、今回の調整はITバブル崩壊ほどのインパクトはない

可能性が高いと言える。 

そうした全体観を踏まえた上で、個別品目の動向を考察しよう。在庫率上昇が目立つのは液晶パネル

に用いられる「液晶素子」と「半導体集積回路」である。まず、前者の液晶素子については、生産調

整はピークを過ぎた可能性が高い。10月の生産統計では、TVなどに用いられるアクティブ型液晶素

子（大型）の在庫率が上昇を続けたが、商品市況を見ると液晶パネルの価格は足元で概ね下落が止ま

り、若干上昇している製品もある。同分野の生産調整は 10～11月がピークだったと考えられる。 

液晶素子の中で、パッシブ型の在庫率が特に高水準にあるが、同方式の液晶パネルは現在主流ではな

くなったため、生産調整においては無視してよいだろう。電子部品・デバイスの分野では、製品の栄

枯盛衰が日常茶飯事である。一方、生産統計は 5年ごとのウェイトで品目構成が固定されており、現

在は 2005 年が基準年である。5 年間のうちに、ある品目の重要度が低下、生産水準が大幅に低下す

ることは頻繁に起こりうる。ウェイトが 5年間変わらずとも生産水準そのものが低下すれば、その品

目は、鉱工業生産全体に対しては大きく影響しなくなる。しかし、在庫率は在庫水準を出荷水準で除

したレシオであるため、品目の生産水準や重要度とは無関係に変動してしまう。そのため在庫率は指

数水準が低下せず、5 年前の高いウェイトで合成され、全体を歪めることがありうる。パッシブ型液

晶素子は、足元で液晶素子全体の在庫率指数を 13

ポイント程度押し上げており、注意が必要である。 

（出所）Bloomberg

DRAM DDR3 1GB　スポット価格（ドル）
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後者の半導体集積回路については、未だ調整が道半

ばである。半導体でも、カメラ関連の撮影素子はス

マートフォン需要を背景に堅調だが、DRAMが主体

のメモリは生産圧縮が間に合わず、在庫率が急上昇

してしまっている4。DRAMは 12月に入ってからも

価格下落が続いており、生産調整は年明け以降も続

（出所）経済産業省 （出所）経済産業省

液晶素子の在庫率（2005年=100） 半導体集積回路の在庫率（2005年=100）
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3 6ヶ月前 1年間でも通常は良い。但し、今回は 1年間だと、直近比較に金融危機の影響が含まれてしまう。 
4 メモリ関連でも、スマートフォンに用いられる高性能フラッシュメモリは堅調だが、残念ながら生産統計では区別がない。 



日本経済情報 伊藤忠商事株式会社 

調査情報部 
 

5 

く可能性が高い。 

今回の IT・デジタル分野の在庫率上昇は ITバブル崩壊後ほどではなく、全体の調整深度は比較的軽

微にとどまると考えられる。特に液晶関連の調整は 11 月迄で概ね終了した模様である。但し、半導

体関連では未だ在庫調整が十分ではなく、調整終了は 1～3 月期までずれ込む可能性が高い。IT・デ

ジタル分野の生産・在庫調整は、そのマイナス影響の度合いは低下するものの、1～3月期も鉱工業生

産を下押しすると見込まれる。 

 

2.経済見通しの改訂 

(1)2010 年度予想を上方修正 

既に 12月 9日付けのレポート5でお知らせしたとおり、当社では 7～9月期のGDP統計 2次速報及び

2009年度確報を受けて、成長率予想を改訂した。新しい成長率予想は 2010年度 3.3％（従来 2.6％）

→2011年度 0.8％（1.0％）→2012年度 2.4％（2.3％）である。 

2010年度予想の大幅上方修正は、統計改訂による要因が 0.4％Pt程度、残りが 11月のエコポイント

商戦の予想以上の盛り上がりによるものである。7～9 月期の実質 GDP 成長率は前期比年率 4.5％と

当社予想の4.4％にほぼ一致したが、確報によって2010年度に向けた成長のゲタが0.3％Pt、また2010

年 4～6月期の成長率も上方修正された。そうし

た統計上のテクニカルな要因が 0.4％Pt 程度、

上方修正要因となっている。 

また、11月の薄型テレビのエコポイント商戦は

通常の年間販売台数の5～6割を1ヶ月で販売す

るという異常なものだった。エコカー補助金終

了による新車販売減少やたばこ値上げ前の買い

溜めの反動を踏まえ、従来、当社は 10～12月期

の個人消費について前期比減少を予想していた。

しかし、今回、11月のエコポイント商戦の予想

以上の盛り上がりを受け、前期比増加に予想を

修正した6。その要因が、2010 年度予想の上方

修正に 0.2％Pt程度寄与している。逆に、2011

年度予想の若干の下方修正は、当初想定を上回

るエコポイント商戦の盛り上がりによって、

2010年度に需要の先食いが生じるためである。 

2009 2010 2011 2012

前年比,％,％Pt 実績 予想 予想 予想

実質ＧＤＰ ▲2.4 3.3 0.8 2.4

国内需要 ▲2.7 2.1 0.4 1.9

民間需要 ▲5.0 2.6 0.5 2.7

個人消費 0.0 1.6 ▲1.7 1.7

住宅投資 ▲18.2 ▲1.8 7.5 6.9

設備投資 ▲13.6 5.2 7.5 5.7

在庫投資(寄与度) (▲1.1) (0.3) (0.1) (0.0)

政府消費 3.4 1.8 0.6 0.6

公共投資 14.2 ▲4.4 ▲1.4 ▲7.8

純輸出(寄与度) (0.3) (1.5) (0.5) (0.7)

輸  出 ▲9.6 19.1 6.8 11.6

輸  入 ▲10.9 11.1 5.9 11.5

名目ＧＤＰ ▲3.7 0.7 ▲0.8 1.2

実質ＧＤＰ(暦年ベース) ▲6.3 4.4 0.7 2.4

鉱工業生産 ▲8.9 8.4 1.5 5.0

失業率(％、平均) 5.2 5.1 5.0 4.3

経常収支(兆円) 15.8 15.4 14.2 14.9

消費者物価(除く生鮮) ▲1.6 ▲0.8 ▲0.2 0.1
（資料）内閣府、経済産業省、総務省等より当社作成。

日本経済の推移と予測（年度）

成長率予想は 2010年度を中心に改訂したが、経

                                                  
5 12月 9日付Economic Monitor「7～9月期成長率は年率 4.5％へ予想通りの上方修正（7～9月期の日本GDP統計 2次速報）
」を参照。 
6 エコポイント商戦が GDP統計の基礎データにどの程度反映されるかは不透明であり、予想の再修正もありうる。 

http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101209_2010-195_J_GDP2nd-Q3-2010.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101209_2010-195_J_GDP2nd-Q3-2010.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101209_2010-195_J_GDP2nd-Q3-2010.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101209_2010-195_J_GDP2nd-Q3-2010.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101209_2010-195_J_GDP2nd-Q3-2010.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101209_2010-195_J_GDP2nd-Q3-2010.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101209_2010-195_J_GDP2nd-Q3-2010.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101209_2010-195_J_GDP2nd-Q3-2010.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101209_2010-195_J_GDP2nd-Q3-2010.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101209_2010-195_J_GDP2nd-Q3-2010.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101209_2010-195_J_GDP2nd-Q3-2010.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101209_2010-195_J_GDP2nd-Q3-2010.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101209_2010-195_J_GDP2nd-Q3-2010.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101209_2010-195_J_GDP2nd-Q3-2010.pdf
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済の定性的な見通しに大きな変更はない。2010年 7～9月期の日本経済は、政策効果による個人消費

の急増で前期比年率 4.5％の高成長を達成した。しかし、世界的に政策効果や在庫復元の影響が剥落

する下で輸出は減速しており、基調としてみれば、日本経済は既に「踊り場的な状況」に陥っている。

輸出や生産の低迷が当面続くため、こうした「踊り場的な状況」は 2011年前半も続く見込みである。

その後、2011年後半以降は、アジア向けを原動力に輸出が再加速へ転じ、日本経済の基調は上向くと

予想している。 

(2)10～12 月期以降マイナス成長が続く？ 

当社では、政策要因による反動減や需要先食いもあり、日本経済が 10～12月期から来年 4～6月期ま

で 3 四半期連続のマイナス成長に陥る可能性があると考えている。10～12 月期以降の 3 四半期連続

のマイナス成長予想は、政策要因の影響が大きい。まず、前述のとおり 10～12 月期の個人消費は前

期比 0.4％と拡大を続ける見込みだが、エコポイント商戦への充当で在庫投資が大幅なマイナス寄与

に転じることもあり、10～12 月期の GDP 成長率は前期比▲0.1％の小幅マイナスに転落すると予想

している。12月からのポイント付与縮小等を受けて、エコポイント商戦は大きく縮小するため、2010

年 1～3月期に個人消費と実質 GDPは共に減少する。翌 4～6月期には、アジア向けを中心に輸出が

持ち直し始めるものの、エコポイント終了の影響により個人消費は減少を続けるため、成長率は▲

0.1％と 3四半期連続のマイナスを記録する見込みである（7～9月期実績前期比 1.1％→10～12月期

予想▲0.1％→1～3月期▲0.4％→4～6月期▲0.1％）。 

問題は、この 3四半期連続のマイナス成長をどう解釈するかである。景気の拡大や後退つまり景気基

準日付の認定は、景気動向指数に基づくヒストリカル DIにより景気動向指数研究会が行い、GDPの

変動と直接に関係するわけではない。しかし、1980年以降をみる限り GDP変動と景気循環は一致し

ており、3四半期連続のマイナス成長によりヒストリカル DIが景気後退のシグナルを発する可能性は

高い。しかし、政策要因がもたらした急激な個人消費のアップダウンをもって景気後退と認定するこ

とには強い違和感を覚える。もし、景気後退となれば、それは明らかに政策ミスによるものである。 

3.経済動向 

(1)輸出は減速継続だが光明も 

輸出の減速が続いている。10 月の名目輸出額は前月比▲0.02％（9 月▲0.2％）と 6 ヶ月連続の減少

を記録し、円高による円貨換算額の目減り（名目実効円レートは 0.9％上昇）が含まれない当社試算

の実質ベースで見ても▲0.3％（9月 0.4％）と振るわない。10月の輸出は名目ベースと実質ベースが

共に 7～9 月平均を 1.0％下回っており、10～12

月期は貿易統計ベースで小幅減少、GDPベースの

実質輸出も前期比横ばい程度まで減速する可能性

が高い（GDP ベースの 7～9 月期輸出は前期比

2.5％）。輸出の減速には世界的な在庫復元の終了

や景気対策の効果剥落に加え、IT・デジタル関連

での在庫調整と円高進行も影響していると考えら

れる。但し、輸出の先行きについては明るい材料

（出所）財務省、日本銀行

実質輸出入の推移（10億円、季調値、2005年基準）
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も見え始めている。 

明るい材料の第一は、円高の一服である。ドル円

レートは 10月末の 80円台前半をボトムに上昇へ

転じ（円安へ転じ）、現在は 83～84円を中心に推

移している。10月までの円高による悪影響が半年

程度は残るため、輸出がすぐに持ち直しへ転じる

のは難しい。しかし、円高による下押し圧力が更

に強まるリスクは低下したと言える。 

第二は、全体の動向を左右するアジア向けに持ち

直しの動きが見られることである。10月の実質輸

出を仕向け地別に見ると、アジア向けが前月比

3.8％（9月▲0.8％）と増加に転じた。アジア向け

の内訳を見ると中国向けが前月比 10.7％（9月▲

1.7％）と 3ヶ月ぶりに増加し、全体を牽引してい

る。10 月の水準は 7～9 月平均を 8.0％も上回っ

ており、10～12月期の中国向けは 3四半期ぶりの

増加に転じると考えられる。こうした持ち直しは

中国経済の 7～9 月期からの再加速に伴うものであり、中国向け輸出は今後も緩やかな拡大が続くと

予想される。ASEAN向けも前月比 1.3％（9月 5.1％）と持ち直した。ASEAN経済（ASEAN4ベー

ス）は 7～9月期に前期比横ばい程度まで減速しており（当社試算）、それに伴い日本からの輸出も前

期比▲1.1％と 6四半期ぶりの減少に転じた。しかし、10月の ASEAN向け輸出は 7～9月期を 3.9％

も上回っており、10～12月期には再拡大へ転じる可能性が高い。一方、NIEs向けは低調推移が続い

ている。NIEs向けの低迷は、韓国や台湾を中心とした IT・デジタル分野の産業集積を反映し、同分

野での在庫調整の影響が色濃く出ているためであろう。トピックス「IT・デジタル分野の調整深度を

考える」でも指摘したように、IT・デジタル分野の調整は 1～3月期も続くと考えられる。 

（出所）財務省、日本銀行

（出所）財務省、日本銀行

地域別実質輸出の推移（2005年=100）

対アジア実質輸出の推移（2005年=100）
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第三は、米国経済にポジティブな材料が見られることである。最大の懸念材料であったブッシュ減税

の延長問題について、6 日にオバマ大統領は、富裕層も含めた 2 年延長で共和党指導部と合意した。

中間層に限った延長との従来方針を撤回したオバマ大統領に対して民主党が反発しているが、アンケ

ート調査などを見る限り、米国民はオバマ大統領と共和党の合意を支持しており、合意が法案化され

る可能性が高い。富裕層も含めたブッシュ減税の 2年延長は当社の予想通りだが、12月の早いタイミ

ングでの合意は米国民の消費行動における不透明要因を取り除くという点でプラスである。また、合

意に盛り込まれた「給与税」の 2%引き下げは、財政悪化という点で将来に不安を残すものの、追加

景気対策としては有効であり、米国経済をサポートする。一連の合意を踏まえ、当社は米国経済の 2011

年成長率予想を上方修正する予定である。 

こうしたポジティブな材料を踏まえ、当社では日本の輸出が底割れするリスクは低下したと判断して

いる。輸出は、今年の 10～12月期・来年 1～3月期と 2四半期連続で前期比横ばい程度の低迷が続く

ものの、4～6月期以降は持ち直しへ転じると予想する。 
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(2)生産の本格回復は 2011 年後半以降 

10 月の鉱工業生産（速報）は前月比▲1.8％（9

月▲1.6％）と 5ヶ月連続で減少したものの、減少

幅は生産予測の▲3.6％のみならず、市場コンセン

サスの▲3.2％（当社予想は▲4.5％）も大幅に下

回った。減少ではあるが、ポジティブ・サプライ

ズと言える。但し、広く指摘されているように、

季節調整の歪みにより、生産の公表値は実態を示

していない。当社が試算する歪みを取り除いたベ

ースでは、10月は▲3.1％（9月▲1.1％）と大幅なマイナスである。こうした足元の生産減少には、

前述した輸出の減速に加え、エコカー補助金終了に伴う自動車生産の減少と IT・デジタル分野の在庫

調整が影響している。 

（出所）経済産業省

鉱工業生産（2005年=100）
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自動車が主力である輸送機械工業の生産は、エコカー補助金の終了に伴う国内販売の急減を受けて、

10月に前月比▲10.0％の大幅減産を記録した。先行きについて、生産予測では 11月 3.7％→12月 5.6％

と急回復が見込まれている。しかし、国内自動車販売の落ち込みが 11 月も止まらなかったことを踏

まえると（9月前月比▲28.1％→10月▲18.1％→11月▲7.3％）、生産予測はやや楽観的過ぎる。新興

国や米国での自動車販売の増加による輸出拡大が、国内生産を下支えしているのは確かだが、それに

しても両者のギャップが大きい。自動車生産の先行きは、引き続き慎重に見る必要がある。 

IT・デジタル分野の生産調整はトピックスでも指摘したように、IT バブル後に比べれば軽微であり、

液晶関連では概ね終了したと考えられる。しかし、メモリ関連の調整は 1～3 月期も続くと見込まれ

るため、IT・デジタル分野全体では引き続き生産の下押し要因となる。 

当社では鉱工業生産が、10～12月期に前期比▲2%台半ばの大幅減少を記録した後、2011年 1～3月

期以降は増加に転じると考えている。但し、輸出低迷や、家電エコポイント制度の終了もあって 2011

年前半の増加幅は小幅に留まり、鉱工業生産が本格的な持ち直しへ転じるのは年後半になるだろう。 

(3)設備投資の加速は見込めず 

設備投資は 7～9 月期まで 4 四半期連続で増加し、持ち直しの動きを続けている。今後予想される輸

出や生産の低迷は設備投資の先行きに対してマイナス材料だが、そもそも企業は極めて抑制的にしか

設備投資を行っていない。そのため、輸出や生産の低迷が短期的なものに留まる限り、設備投資の持

（出所）経済産業省 （出所）経済産業省

機械セクターの生産推移（2005年=100） 電子部品・デバイス工業の在庫調整（2005年=100）
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ち直し基調が完全に途絶えることはないだろう。 

一方、設備投資の増勢加速も見込み難い。10月までの円高に伴う国内生産の競争力低下を受けて、企

業は設備投資計画の見送りや縮小を進めている。機械投資の先行指標である機械受注は 10 月に前月

比▲1.4％（9 月▲10.3％）と 2 ヶ月連続で減少し、10～12 月期は前期比▲4～5%程度の減少に転じ

ると見込まれる。10～12 月期の減少は 7～9 月期に前期比 9.6％と急増した反動によるところが大き

いため、機械受注の増勢が途絶えたわけではないが、設備投資の先行きを明るく照らしているわけで

もない。設備投資は緩やかな増勢を維持すると予想する。 

(4)雇用所得情勢の回復は実感できず 

10月の失業率は 5.1％と前月から 0.1％Pt上昇し、7月以降続いてきた低下が止まった（6月 5.3％→

7月 5.2％→8月 5.1％→9月 5.0％）。有効求人倍率は 0.56倍（9月 0.55倍）へ上昇し、求人広告件

数は緩やかな増勢を維持、雇用調整助成金の申請の減少傾向も変わっていないため、雇用情勢の持ち

直し基調が途切れたわけではないと考えられる。

但し、輸出の増勢鈍化や生産の減少を受けて日本

経済が踊り場的な状況に陥ったのに伴い、雇用情

勢の回復も一旦は足踏みを余儀なくされている。 

（出所）総務省

失業率と就業者数の推移（％、万人）
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一方、賃金は下げ止まりから緩やかな持ち直しへ

転じつつある。常用雇用者の所定内賃金は 10 月

に前年比 0.1％と 2008年 11月以来のプラスに転

じた。フルタイム従業員が 7ヶ月連続、パートタ

イムでは 9ヶ月連続の前年比プラスだが、パート

タイム比率の上昇により、全体の伸びが抑えられ

ている。また、前年比プラスとは言っても、フル

タイム従業員の所定内賃金の伸びは 0.2％程度と

僅かであり、従業員平均年齢の上昇に伴う年齢効

果を除けば、良くて横ばいだろう。加えて、金融

危機に伴う2008年末から2009年にかけての落ち

込みも全く取り戻せてはいない。雇用所得情勢を

総合してみれば、方向としては下げ止まりから回

復へ向かっているものの、そのペースが極めて緩

慢なため、家計が実感できるほどでないと言える。 

（出所）厚生労働省

フルタイム従業員の所定内給与（前年比、％）
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個人消費の推移（前期比、％）
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(5)個人消費は表面的には堅調だが 

個人消費は、表面的には堅調な推移が続いている。

しかし、エコポイントなどの政策要因を除けば、

厳しい状況に全く変化はない。7～9月期の個人消

費は前期比 1.2％と大幅に増加した。但し、トピ

ックスで既に指摘したように、当社ではエコカー

補助金・エコポイント・たばこ値上げなどの政策
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要因が合計で 1.7％Ptも個人消費を押し上げたと試算している。逆に、政策要因以外の消費支出は低

調どころか、エコポイント対象製品の購入のために大きく削られている。衣服などが含まれる半耐久

財は前期比▲0.9％、サービス消費も▲0.3％の大幅減少である。前項でも指摘したように雇用所得環

境の改善は極めて緩慢であり、家計は所得のパイが限られる中で、政策要因により割り引かれる商品

を集中的に購入したに過ぎない。10～12月期もエコポイントによる押し上げで個人消費は増加が続く

と見込まれるが、それは個人消費の基調が上向いたことを意味しない。消費者マインドを示す消費者

態度指数の悪化が続いていることも踏まえれば、エコポイント商戦の縮小に伴い、1～3月期以降の個

人消費は低迷を余儀なくされると予想される。 

(6)インフレ動向は楽観できず 

10月の全国消費者物価指数（CPI）は総合が前年比 0.2％（9月▲0.6％）と 2008年 12月以来のプラ

スへ転じ、日本型コア（除く生鮮食品）は▲0.6％（9 月▲1.1％）に、米国型コア（除く食料及びエ

ネルギー）も▲0.8％（9 月▲1.5％）へマイナス幅が大きく縮小した。こうした動きは後述するよう

に一時的要因によるところが大きい。但し、一時的要因を除いたベースでもインフレ動向には改善が

見られる点は認識する必要がある。 

まず、総合前年比のプラス転化は、天候不順などの影響で生鮮食品価格が急上昇し、0.7％Ptも押し上

げに寄与したためである7。一方、日本型コアのマイナス幅縮小（0.5％Pt：9月▲1.1％→10月▲0.6％）

のうち 0.43％Ptはたばこ（0.28％Pt）と傷害保険料（0.15％Pt）の値上げに伴うものである。そうし

た一時的な要因8を除くと 10 月は▲0.52％（9 月▲0.59％）となる。同様に、米国型コアのマイナス

幅縮小（0.7％Pt：9 月▲1.5％→10 月▲0.8％）のうち 0.61％Ptはたばこ（0.40％Pt）と傷害保険料

（出所）総務省 （出所）総務省

（出所）総務省 （出所）総務省

東京都区部：米国型コア（除く一時的要因） 全国：刈り込み平均CPI（前年比、％）

全国：日本型コアCPI（前年比％） 全国：米国型コアCPI（前年比％）
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7 総合 0.2％と日本型コア▲0.6％の差は 0.8％Ptであり、0.7％Ptより大きい。これは端数処理などによる差異である。 
8 加えて授業料無償化の要因も控除している。 
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（0.21％Pt）によるものであり、そうした一時的要因を除くと 10月は▲0.70％（9月▲0.81％）と試

算される。つまり、10月のマイナス幅縮小は一時的な要因により、相当に誇張されている。 

ただ、それでもマイナス幅は僅かではあるが、縮小している。問題は、この一時的要因を除いたベー

スで見たマイナス幅縮小の動き（米国型コア9月▲0.81％→10月▲0.70％）が今後も続くか否かだが、

3～6 ヶ月程度という期間で見れば継続する可能性は高いと当社は判断している。その根拠の第一は、

東京都区部の動きである。東京都区部の米国型コア（除く一時的要因）の前年比は 9 月▲0.8％→10

月▲0.6％→11月▲0.6％と、10月の動きが 11月も維持された。瞬間風速に近い季調値（除く一時的

要因）の 3ヶ月前比・年率も 10月と 11月がともに 0.2％とプラスへ転じており、足元の改善は前年

の裏による動きでもない。 

根拠の第二は、刈り込み平均 CPI のマイナス幅縮小である。2010 年のように政策変更による一時的

な変動要因が多く、また天候不順が生じると、特定品目を恣意的に控除して算出する上述の日本型コ

アや米国型コアではインフレ動向の把握が難しくなってくる。そうした場合に有用なのが、価格変動

の激しい品目を一定の割合で機械的に控除して算出される刈り込み平均 CPIである。当社が試算して

いる全国の刈り込み平均 CPIは 2009年 11月の前年比▲1.3％をボトムに改善へ転じ、2010年 3月▲

1.0％→6月▲0.7％→9月▲0.4％→10月▲0.3％とマイナス幅の縮小が続いている。 

3～6ヶ月程度という短い期間で見れば、マイナス幅縮小の動きは継続する可能性が高いと言える。し

かし、より長い半年超のスパンで考えると、その持続性については、なお慎重に見る必要がある。7

～9月期は前期比年率 4.5％の高成長となり、需給ギャップも大幅に縮小したが、既に述べたように当

社では 10～12 月期以降 3 四半期連続のマイナス成長に陥るリスクがあると考えている。そのため、

需給ギャップの改善は止まり、ラグをもって再びデフレ圧力が強まってくる。そうした動きを織り込

んでか、需給ギャップに対して敏感に反応すると考えられる企業向けサービス価格指数（CSPI）は既

に再下落の動きを示している9。10 のCSPIは

海外の商品市況の影響を色濃く受ける国際運輸

を除いたベースで再び下落率が拡大した。また、

企業や消費者の低価格志向に歯止めがかかった

とも考え難い。短期的なインフレ動向は予想以

上の改善を示す可能性があるものの、中期的な

観点ではデフレ脱却が近づいたとは未だ言えな

い。日本銀行が見込む 2011年度のインフレ率プ

ラスはやはり困難である。 

月

                                                 

（出所）BOJ

CSPI総合（除く国際運輸、前期比、％）
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2010年10～12月期は10月データより試算。
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9 この議論の詳細は、11月 19日付Economic Monitor「CSPIの下落継続が示唆するデフレ脱却の難しさ」を参照。 

http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101119_2010-179_J_CSPI.pdf
http://www.itochu.co.jp/ja/business/economic_monitor/pdf/2010/20101119_2010-179_J_CSPI.pdf

