
金融危機への対応と今後の展望  

～安定化への兆し～  

オフィス セントポーリア  26  

米国における経済・金融対策  

①FRB（米連邦準備制度理事会、中央銀行）の動き   
● 積極的な利下げや、市場・個別金融機関への積極的な流動性（＝現金）の供給   

● 最大8000億ドルによるローン担保証券（証券化ローン）の買い取り（2008年11月25  

日発表）、中長期国債も購入へ（3月18日発表、3000億ドル）  

②米政府の動き   

● 景気対策（原案8250億ドルう7870億ドルで上下院通過、2／13）～「グリーン・ニュー  

ディール」政策（公共事業、代替エネルギー開発、環境への投資）、自治体への財  
政支援など   

● 住宅ローン借入者への支援（低金利ローンヘの借り換え支援など）   

● 銀行への公的資金注入（上限7000億ドルの資金で銀行株を引き受ける）う自動車  
「ビッグ・スリー」など、一般事業会社にも拡大   

●「バッドバンク」（BadBank）による金融機関の不良資産の買い取り（政府単独の出  
資ではなく、官民で最大1兆ドルの買い取りファンド）  

FRBは、流動性供給の際に買い取る資産を、伝統的な買い取り対象である国債からCP（コマーシャルペーパー）等  

にも拡大した。これについては、かつての日銀のような量的緩和（資金供給量に目標を設けて増加させる、量的な拡  

大）ではなく、信用緩和（CreditEasing、信用度のやや低い分野にも資金を供給する、質的な拡大）である、と説明し  

ている。  
バッドバンク構想は、1990年頃の金融危機（S＆L危機と呼ばれる）時のRTC（ResolutionTrustCorporation、整理信  

託公社）に類似している、との解説も聞かれる。しかしRTCは、破たんした後の資産を保全し、整理売却していくのに  
対■し、／〈ッドバンクは営業を続けている金融機関から不良資産を買い取って救済する、という点で全く異なる。  

27  オフィス セントポーlノア  
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米企業の景況感は悪化した後、底入れ  
ISM指数の推移  （％）  

＞ISM（Institutefor   
Supp［yManagement、   

米供給管理協会）によ   

る企業景況感の調査   

をみると、製造業・非製   
造業ともに、景気の先   
行きに対する見方が急   
速に悪化した。現水準   
は、2001年の不況期（Ⅰ  
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て、持ち直   
みられる。  

＞製造業指数の直近の   

底（32．9、2008／12）は、  
98   99   00   01  02   03   04   05   06   07   08   09  

（米供給管理協会データよりオフィスセントポーリア作成）  （年）  

第一次オイルショック  

時（30．9、1974／12）、第  

二次オイルショック時  

（29．4、1980／5）にほぼ  
並ぶ悪さだった。  

ISM（lnstituteforSupplyManagement、米供給管理協会）は、全米で資材調達や在庫  

管理等々の経営手法について調査・分析等を行なっている業界団体。旧名称はNAP  
M（NationalAssociationofPurchasingManagement、全米購買部協会）。このISMが企  
業の景況感について集計している数値がISM指数。製造業指数は1948年1月分から、  

非製造業指数は新しく1997年7月分から公表されている。この数値が強いほど、企業の  
景況感が強いことを表す。雇用統計と並んで、毎月のデータの発表が早いので、注目  
度が高い統計である。  

オフィス セントポーリア  28  

本当に「悪い金利上昇」？？  

＞ 最近  利
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（Bloombergよりオフィスセントポーリア作成）   （年／月）  
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低下し始めた住宅ローン金利  
＞ FRB（米連邦準備制度理事   
会）の積極的な利下げもあっ   

て、長期金利（10年国債利   
回り）も低下傾向を鮮明にし   

てきた。  

＞それにもかかわらず、最近   
までは、住宅市場の悪化や   
住宅ローン担保証券市場の   
機能不全から、金融機関や   
住宅ローン会社が住宅ロー   

ン金利の引き下げに慎重で   

あった（左図の（A）－（B）の   

拡大傾向）。結果として住宅   
ローン金利の低下は緩やか   
なものにとどまっていた。  

＞ しかしFRBが住宅ローン担   
保証券の買い取りを拡大し   

たり、住宅ローンを買い取る   
機関（GSEと呼ばれる）への   

資金注入が行われたりして   

いることから、住宅ローン金   
利は大きく低下した。最近の   
上昇も限定的であると言え   

よう。  
30  

00／1 01／1 02／1 03／1 04／1 05／1 06／1 07／1 

（Bloombergよりオフィスセントポーリア作成）  （年／月）  

FRB（FederalReserveBoard、．連邦準備制度理事会）は、米国の中央銀行（日本  

での日本銀行に相当する）。FF（FederalFund）金利を上下に誘導することで、金  
融調整を行なう。なお、GSE（GovernmentSupportedEnterprise、政府支援機関）  
とは、連邦諌会が設立した公共性の高い株式会社。その中に連邦住宅金融抵当  
公庫（俗称「フレディマック」）と連邦住宅抵当公庫（俗称「ファニーメイ」）があり、と  
もに住宅ローンの買い取り・証券化を行なっている。上記の住宅ローン金利の  
データは、フレディマツクが125杜の住宅ローンの貸し手から集計しているもの。  

オフィス セントポーリア  

（参考）米国債利回りと住宅ローン金利の最近の動き  

住宅ローン金利と国債利回りの推移  

08／1  08／3   08／5   08／7   08／9  08／11 09／1  09／3   09／5  

（Bloombergよりオフィスセントポーリア作成）  （年／月）  
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米国住宅価格の先行き改善は、まだ定かではない  

＞米国住宅価格の動き   

をケースシラー住宅指   

数（都市部の住宅価   

格について集計したも   

の）でみると、前年比   

の大幅なマイナスが   

続いている。1月から   

2月にかけて、マイナ   

ス幅がごくわずか縮小   

したが、まだ底打ちが   

見えてきたとは言い難   

い。  

＞FRB（米連邦準備制   

度理事会）による積極   

的な利下げや、証券   

化された住宅ローンの   

買い取り策などにより、   

先行きには希望があ   

る。  

32  

ケースシラー住宅価格指数前年比の動き  
（％）  
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（データは2009年3月まで）  

88／1 90／1 92／1 94／1 96／1 98／1 00／1 02／1 04／1 06／1 08／1  

（Standard＆Poor．sよりオフィス セントポーリア作成） （年／月）  

オフィス セントポーリア  

しかし米国では住宅の買いやすさは強まっている  
住宅取得能力指数の推移  

＞住宅を買う余裕度を示   
す住宅取得能力指数   
は、最近大幅に改善し   
ている。  

＞同指数を計算するのに   
用いられるデータのう   

ち、所得水準は大きく   
は変化しないので、改   

善の背景は主として住   

宅価格の下落、副次的   
に住宅ローン金利の低   
下によるものと考えら   

れる。  

＞このような余裕度の改  
善から、やや時間はか  
かろうが、いずれ住宅  

市場は好転しよう。実  
際、一部の販売指標に  
は、底入れともみられ  
る動きが散見されるよ  
うになった。  

33   

89／1 91／1 93／1 95／1 97／1 99／1 01／1 03／1 05／1 07／1 09／1  

（全米不動産協会データよりオフィスセントポーリア作成）（年／月）  

住宅取得能力指数の算出は、（住宅取得能力指数）＝（平均所得水準）÷（平均的な住宅  

を購入する場合、住宅ローン借入の申請条件を満たす最低の所得水準）、による。この比  
率が高いほど、ぎりぎりローンを借りられる所得水準に比べ、実際の所得水準が高い（余  

裕がある）ことを意味する。①住宅価格が下落し、借り入れなければならない住宅ローンの  
総額が減少した場・合や、②住宅ローン金利が低下した場合などにより、月々の必要返済  
金額が減少すると、住宅取得能力指数を算出する際の分母が減少し、指数が上昇する。  

オフィス セントポーリア  
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米国の「無駄遣い」は終わった？？  
米国の家計貯蓄率  対
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5960626466676971737476788081838587き89092949597990102040608  
（BureauofEconomicAnalysisよりオフィスセントポー［）ア作成）  （年）  

＞ ただし、現在の貯蓄率は、過   
去と比べて極めて高いとは言   

い難い。米国の「無駄遣い」体 V  7；l■Y O ′l、l；；＝：＝l▼■■ ■ ′ltヽ■■′■  
質が終わった、と断じ ．＞■■く′■′ ′J■く■l′ 一■′－ヽ  ㈲

 
批
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可処分所得とは、所得（収入）から税金と社会保険料を引いた残り。このうち消  
費に回る分を引いたものが貯蓄。文字通り預貯金を増やしても貯蓄だし、消費  
せずに借金の返済に回しても貯蓄。  

当たっていない  
ろうか。（人は、 －′ ′′一 ○ ヽ′ 、IUヽヽ  ＿」L 
 

オフィス セントポーリア  

国内景気は底入れ近辺？   
景気動向CIの動き  ＞景気全般の状況を示す   

景気一致CIは、2007年   
の8月と10月をピークに   

下落に向かった。この   
データからは、その前後   
の時期が景気の山で   

あったと考えられる（1月  

29日開催の内閣府景気   

動向指数研究会では、   
景気の山は2007年10月   
と暫定的に設定）。  

＞今回は、景気先行CIの   
落ち始めた時期が早く、   
落ち方も急だ。この点で   
は、1989年以降の株式・   
不動産バブル崩壊時に   

似ている。  

＞なお、一致指数は3月分   
から4月分にかけて反発   

した。予断は許さないが、   
2009年1～3月期が景気   

の底であった可能性もあ   

る。  
35   

80／182／184／186／188／19q／192／194／196／198／100／102／104／106／108／1  

（内閣府データよりオフィスセントポーリア作成）   （年／月）  

景気動向指数とは、いくつかの経済指標を合成し、景気の総合的な動きを把握しよう  
としたもの。景気に先んじて動くと考えられる12個の指標を合成した景気先行指数、  

景気と一致して動くと考えられる11個の指標を合成した景気一致指数、景気に遅れ  

て動くと考えられる6つの指標を合成した景気遅行指数、の3種類ある。さらに各経済  
指標の変化の度合いを考慮したCI（Compositelndex）と増減したかどうかだけから算  

出されるDI（D漁1Sionlndex）の2種類があるため、景気動向指数は全部で3×2＝6  

種類となる。  

オフィス セントポーリア  
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世間のエコノミスト達の見方は？  
＞6月11日に2009年1～3月期   

の実質GDP改定値が発表さ   
れ、前期比年率で－14．2％と、  

1974年1～3月期（第一次オ   

イルショック時）の－13．1％を   

超える落ち込みが確認された。   
これは、同時期の米国（－   
5．7％）やユーロ圏（－9．7％）   

より大幅に悪い。  

＞社団法人経済企画協会「ES   

Pフォーキャスト」によれば、   
40人のエコノミスト（うち回答   
を寄せたのは37人）の平均値   

では、前期比では2009年1～   

3月期が最悪期で、その直後   

からプラス成長に復すると予   

想されている。ただし前々回   

の4月時点での調査では、プ   
ラス成長になるのは2009年10   

～12月期からとの見込みだっ   

た。皆が楽観的になる時は…。  

36  

エコノミストの経済成長率予測の平均  

乙6  

時点のものであったことに 

されたい  

07／307／607／907／1208／308／608／908／1209／309／609／909／1210／310／610／910／1211／3  

（内閣府データ（6月11日時点）及び「ESPフォーキャスト調査」（6月8日、  

社団法人経済企画協会）よりオフィス セントポー」ノア作成）  
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消費者心理は底入れの動き  
＞消費者の心理を測る消   

責者態度指数は、昨年   
末まで悪化の一途をた   

どってきた。しかし5月分   
にかけて、大きく持ち直   

した。この動きが持続す   
るかどうか、注目される。  

＞消費者態度指数の内訳   

を構成する指標の中で、   
雇用環境に対する見方   

の悪化が著しかった。最   
近の派遣社員のカットと   

そのマスコミ報道が大き   

く影響していたものと見   

込まれる。最近の反発   
た  

雇用環境の持ち直しが   

必要だろう。  

消費者態度指数の動き  
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収入の増え方  

滑費者態度指針  

＿－上二段腹鼓）．…一  
て－WT一叫‾‾‘■、h 

朋針、・  
（データは2009年5月まで）  
t‾‾▼‾ T’【【「■’’■▼「◆｛て’【’▼－’【【▼‾【T’‾】一▼ 

04／3 04／9 05／3 05／9 06／3 06／9 07／3 07／9 08／3 08／9 09／3 09／9  

（内閣府データよりオフィス セントポーリア作成）  
（年／月）  

消費者態度指数は、6720世帯（一般世帯4704世帯、単身世帯2016世帯）を対象とし  
アンケート調査の結果を集計したもの（回答率は75％程度）。なお、上記のグラフは一  

般世帯のみを対象としたものである。「暮らし向き」「収入の増え方」「雇用環境」「耐久  
消費財の買い替え時判断」の4項目について、今後半年間の見通しを5段階評価して  
もらい、その結果から算出している。  

オフィス セントポーリア  37   
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国内の稼働率は急降下した  
＞平成バブル崩壊後の   

設備リストラのトンネル   

を抜けて、しばらくは、   
設備を増強しながらも   

生産の回復により稼働   

率が同時に上昇し続け   

る、という極めて好調な   

局面があった。しかし   
最近の輸出の急減速   

などを受けて生産調整   

が著しくなり、稼働率は   
急降下している。  

生産能力と稼働率の動き  
（2005年＝100）   

生産能力指数 

（3か月移動平均）  

－－  

、－、 
－  －－ －－■  

′■  

い′－－ノ■  

、＿＿＿ノ、二∵   

稼働率指数（季節調整済）  

ナ ＞ただし生産能力指数は  
（データは、2009年4月まで）  

過去ピークよりまだ低  

水準にあり、構造的に  

設備余剰だとは言い難  

い。また稼働率指数は、  

直近2カ月間は回復し  

ている。  

38  

79／181／183／185／187／189／191／193／195／197／199／ユ01／103／105／107／109／1  

（経済産業省データよりオフィスセントポーリア作成）（年／月）  

オフィス セントポーリア  

在席の水準そのものはあまり高くない  

（2005年＝100）  鉱工業在庫指数と在庫率指数の動向  ＞最近2月まで、在庫   
率（在庫÷出荷）が   

急上昇した。このた   
め、製造業各社は   
生産調整の動きを   

強めた。  

＞しかし在庫の水準そ   

のものは、過去の   
ピークと比べてそれ   

ほど高くはない。  

（2005年＝100）  
130  

120  

110  

100  

90  

80  

70  

60  

50  

100 ＞製造業が需要の急  

減以上に生産を大  

胆に削ったため、在  
庫・在庫率とも、目  
先改善の動きが出  

ている。  

＿＿＿」転生」吏－   

（データは2∞9年4月まで）  

78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08  

（経済産業省データよりオフィスセントポーリア作成）   （年）  
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輸出が急速に悪化した  

輸出金額（通関ベース）前年比の動き  
＞ 2008年の半ばまでは、以   

前より米国向け輸出は不   

調に陥っていたものの、   
アジア向けやEU（欧州連   

合）向けの輸出が伸び悩   

みながらも堅調で、輸出   
全体を底支えしていた。  

＞ しかし世界景気全般の悪   

化がリーマンショック  

（2008年9月）以来進行し、   
どの地域向けの輸出額も   

急速に減少傾向を強め   

た。  

＞ ただし3月分からマイナ   

ス幅が縮小している。主   
要国の経済対策のおか   
げで、悪化スピードに少   
し歯止めがかかりはじめ   

たのかもしれない（楽観   

は禁物だが）。  

＞構造的に内需拡大が求   

められているが、一朝一   
夕に進むものではない。  

40  

（％）  

40 一－－ 一   

30 － ヌ  

20   
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0   

－10   

－20   

－30   

－40   

－50   

－60   

－70  

一総額  

田対米  

…一対アジア  

ーーーーー対EU  

（データは2009年5月まで）  

98／199／100／101／102／103／104／105／106／107／108／109／1  

（財務省データからオフィスセントポーノア作成）（年／月）  

上図のような輸出額減少の背景には、世界の需要の減退に加え、円高の影響  
もあるものと考えられる。この点では逆に、円高を受けて輸出が急減したので、  
これ以上の円高にはなりにくい、とも言える。  

オフィス セントポーリア  

ドイツの企業は先行きに期待？  

＞ドイツ企業の景況感を   

測るIFO指数は、急速   

に悪化した。  

＞2007年までは、米国   

景気の先行き不安の   

みが膨らんでいたが、   

2008年に入って、実際   

のロシア・中国向け輸   

出にかげりが表れるこ   

とで、景気の現状認識   

も悪化していったこと   

がわかる。  

＞ところが最近になって、   

世界主要国で景気対   

策が発動されている   

ためか、期待指数中   

心に底入れの動きが   

表れ始めた。  

IFO指数の推移  

現状指数  

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09  

（IFO経済研究所データよりオフィスセントポーリア作成）   （年）  
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豪州の失業率は欧米に比べ低位安定  
＞経済統計のなか   
でも失業率は、雇   

う側（企業）と雇わ   

れる側（雇用者＝   

消費者）の経済的   

な「元気度」を見   

る上で重要だ。  

＞それぞれの地域   

の雇用制度・慣行   

等の影響も大き   

いが、米国の失   
業率の急上昇が   
目立つ。  

＞豪州では、最近ま   

で雇用情勢は悪   
化傾向にあった   

が、日本以外の   
他国と比べ相対   

的に失業率が低く、  

主要国の失業率の推移  

01／1 02／1 03／1 04／1 05／1 06／1 07／1 08／1 09／1  

（各国統計からオフィス セントポーリア作成）   （年／月）  
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新興国の成長が下支え要因  
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 世界経済成長見通し  

碧雲蔑套だ雷雲盟責痛甥  
＞2009年は、さすがに途上国も、   

世界経済悪化の影響はまぬが   
れない。しかし先進諸国がマイ  
矧 

俵
 
 

成
 
 

ナ
ス
 
れ
持
加
気
国
 

む
 
 

込
 
 

ち
 
 

一
 
 

＞
 
 
馳
 

那 

Ⅷ 

フt～  

の名目GDPの一割強）。  

＞なお、もし2009年の世界全体   
の実質経済成長率が－1．3％   
になれば、1982年（0．9％、第二   
次オイルショック時）並み（か、   
それをやや下回る）、ということ   
になる。大恐慌時には米国の   
GDPが3年間で3割強減少し  
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（lMF州World【⊂OmkOutl00k，Apriほ009…よりオフィス セントポーリア作成）  

日本経済の需給ギャップ（生産能力と需要の差）は、内閣府によりGDPの4％程  
度と試算されている。このギャップをすべて景気対策で埋めようとすれば、おおよ  
そ20兆円規模の対策カざ必要となる。また、米国はGDP比2％程度の財政出動を  
各国に呼び掛けておりごこれは日本では10兆円ほどに相当する。  

ことを踏まえると、  
た  00年1±⊥度の   
言い難い。  
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当面は中国・インドの経済  堅
 
 

長
 
 

成
 
 

＞途上国の中では、中国・イ   
ンドといったアジア・エマー   

ジング諸国（アジアの新興   

国）の経済成長が堅調で   

あるとみこまれる。  

＞アジア諸国は輸出が成長   
のエンジンの一つであり、   

2009年は世界景気減速   
の悪影響を免れることは   

できまい。しかし自国の景   
気刺激策や内需の拡大も   

あって、景気減速の幅は   
限定的なものになるとみこ   

まれる。  

＞一方で、足もとの原油・天   
然ガス価格の下落を受け   

て、ロシアの経済成長が   
厳しそうだ。これは、ロシ   
ア向け輸出の減少を通じ、   
欧州先進国にも打撃とな   

りうる。またブラジルは、   
米国景気悪化の影響が   
大きいものと見込まれる。  

44  

世界実質経済成長率見通し（IMF，2009年4月22日時点）   
（単位：％）   

国・地域名   2002   2003   2004   2005   2006   2007   2008   2009   2010   
世界全体   2．8  3．6  4．9  4．5  5．1  5，2  3．2   －1．3  1．9   

中国   9．1   10．0  10．1   10．4  11．1   13．0  9．0  6．5  7．5   

インド   4．6  6．9  7．9  9．1  9．7  9，3  7．3  4．5  5．6   

ロシア   4．7  7＿3  7．2  6．4  7．4  8．1  5．6  －6．0  （），5   

ブラジル   2．7  1．1  5．7  3．2  3．8  5．7  5．1  －1．3  2．2   

途上国全体   4．8  6．3  、7．5  7．1  8．0  8．3  6．1  1．6  4．0   

日本   0．3  1．4  2．7  1．9  2．4  2．4   －－8．6  －6．2  0．5   

米国   1．6  2．5  3．6  2．9  2．8  2．0  1．1  －2．8  0．0   

ユーロ圏   0．9  0．8  2．1  1．6  2．8  2．7  0．9  －4．2    －0．4   

先進国全体   1．6  1．9  3．2  2．6  3iO  2．7  0．9   －3．8  0．0   

（lMFデータよリオフィス セントポーリア作成）  

オフィス セントポーリア  

経常赤字国の通貨下落が大きい傾向  

＞リーマンショック前後の通   

貨の下落率（対ドル）と経   

常赤字（対GDP比）の関   

係をみると、概ね赤字比率   
が高いほど通貨の下落が   

大きいという傾向がみられ   

る。これは、過去、世界市   
場が波乱を見せた際に繰   

り返し観測される現象であ   

る。  

＞この理由としては、世界市   

場のリスクが高まり海外資   

本が逃避した場合、経常   

赤字国の経済体質はもろ   

い、と考えることもできるし、   

経済危機に際して十分な   

対策を打つ余力に乏しいと   

も言えるだろう。  

通貨下落期の変化率と経常収支赤字の関係  

◆トルコ  

・ブラジル  

注）横軸は各国通貨の対米  

ドル相場の変化率  
（2008／7／之5～2009／3／6）。  

縦軸は各国の経常収支の対  
GDP比（2009年、IMFによる  

2009年4月時点の予想）。  

ともに単位は％。  

セントポーリア作成）  （BLoomberg及びIMFよりオフィス  
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アジアの人口は伸びが鈍化するが、重要な位置を占め続ける  

＞国連の予測によれば、世   
界の人口は2025年l士は80   

億人を、2050年までには   
90億人を突破する見通し   

である（図は中位推計）。  

＞人口増は、資源（エネル   

ギー、鉱物、食料など）の   
制約や環境保全とどう共   

存していくか、という問題を   

生じるが、それは省エネ・   

新エネルギー・環境保護   

の新ビジネスの成長機会   

と考えることもできる。  

＞アジアの人口増のペース   

は将来鈍化してくると見込   

まれるが、人口面で世界   
に占める重要性はほぼ変   

わらない。  

世界人口の推計値  
（偉人）  

世界計  先進地域  発展途上地域  アジア  

（国連「世界人口推計2006年版」（2007／3／13）からオフィス セントポーリア  

作成）  

オフィス セントポーリア  46  

大盤振る舞いには戻るまい   

＞団塊の世代を対象   

にしたアンケートで   

は、購入の際に価   
格を気にすると答え   

た人の比率は、年   
収500万円強でも   

15000万円弱でもほ   
とんど変わらない。   

デフレ経済下のリス   

トラ等で痛めつけら   

れた経験があるた   

めと考えられるが、  
「賢い消責者」であ   

るとみることもできる。  

＞いずれにせよ、団塊   
世代の大量退職で、   
消責や投資に一気   

に資金が向かうとは   

見込みにくい。  

価格コンシャスな人の比率（年収別）  

‾－■－■◆－－‾仙－■■ヽ■・■－■－一－、′－◆－h－－－－－～－－←一一一■－－－－一→－■・■一■－■－■－－－′－→－－－■－一－－－一－→－－■■一－●一W，－■－－一－■－－－－一一－－－－－－－■・一－■－→－－、■一■一－■－－′l■■－▼▼▲＝■∨■－－■■  

「価格コンシャス」：価格に対する意識・関心が高いという意味  

500万円未 500～750 750～1000 1000～  1500～  2000万円   

満  万円  万円  1500万円 2000万円   以上（年収）  

（日本経済研究センター「図説団塊マーケット」からオフィスセントポーーノア  

作成）  
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経済産業省が示す「新産業」  

・2004年4月の「新産業創造戦略」で示された7つの産業は、以下   
の通り。  

①燃料電池  

②情報家電  
③ロボット  

④コンテンツ  

⑤健康・福祉機器サービス  

⑥環境・エネルギー機器・サービス  

⑦ビジネス支援サービス  

・こうした産業支援のため、7産業個々の支援策と地域再生の重   
点政策（地域における産学官連携、地域ブランドの形成など）、及   
び横断的重点政策（人材の育成、知的財産政策、研究開発支援   
など）が打ち出されている。  

48  オフィス セントポーリア  

徐々に拡大するサービスへの支出  
＞サービスへの支出が   
最近でもウエイトを増   

しており、その基調は   
続くだろう。これは、  
（D生活水準が向上す   

ると、レジャーや教育   
にお金をかけるよう   

になる、②企業・家計   
ともアウトソーシング   

を進める傾向にある、   
による。  

＞ これに対し、物への   
消糞は、普及率が高   

まり飽和状態にあり、   
新興国との競争のた   

め価格が下落する傾   

向も強く、ウエイトは   
拡大しにくいだろう。   
ただし耐久消費財は、  

家計支出の内訳構成比の推移  

－・一非耐久財  

■一千半耐久消費財  

－▲一耐久消費財  

一－サービス  

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008   

（総務省「家計調査」よりオフィスセントポーリア作成）（年）  

高機能化・高付加価  

値化をアピールする  

ことにより、消費金額  

拡大の余地は相対的  
にあるだろう。  

49   

上記は2000年以降の数値だが、これは1999年と2000年の間で、統計の変更（農林漁家世帯の取り  

扱いや支出項目のくくり方について）があり、不連続なため。なお、非耐久財：食品、医薬品など、  

半耐久消費財：衣服、家事用品、書籍など、耐久消費財：住居関連費（住居の購入額そのもので  
はない）、自動車、家具、教養・娯楽用耐久財など、サービス：家事サービス、通信、医療保険サー  

ビス、教育、教養娯楽サービスなど、と分類したが、他の項目にまぎれている細かい項目もあり、厳  
密なものではない。なお、上記グラフの4分類のほか、「その他」（小遣い、贈与金等々）もある。  

オフィス セントポーリア  
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日本の労働生産性は先進国中で低位にある  
OECD加盟諸国の労働生産性比較  

（米ドル／人）  

0  20000  40000  60000  80000  100000  120000  ＞ 日本の労働生産性は、   
2007年において一人   
当たり66820ドルと、O   
ECD加盟30か国中20   

位にあたる。また、OE   
CD加盟国平均の   
71912ドルより低い。  

＞この主要因としては、   
製造業より非製造業の   

労働生産性が他国より   
低いためとみられる。   
これは、非製造業の方   
が厳しい国際競争にさ   
らされていないためで   

あろうし、日本の消費   
者・企業の厳しい品質   

水準に（あるいはそうし   

た「幻想」に）対応する   

解  

しているのかもしれな   

い。  

50  
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（注）ここでの労働生産性  

は、名目GDP÷就業者で測  

定。名目GDPの米ドル換算  

は、購買力平価による。  

（社会経済生産性本部「2008  

年版労働生産性の国際比  

較」（2008／12／24）よりオフィ  

ス セントポーリア作成）  

＿‾ン‾  

ポ＿  
メキシコ  

労働生産性＝付加価値額÷労働投入量で計算される。これを、労働生産性＝資本装  

備率（有形固定資産÷労働投入量）×資本生産性（付加価値額÷有形固定資産）と分  

すると、日本では、製造業と非製造業（特に卸売・小売、飲食店等）で資本生産性に有意  
な差はないが、非製造業（とりわけ中小企業）で資本装備率が低いと言われている。これ  

は、単に設備投資が遅れているとみるべきなのか、高品質のサービス＝人手による対応  
（非機械化）という考えが行き過ぎているとみるべきなのか…  

オフィス セントポーリア  

長期的な産業別シェアの姿  
産業別生産額シェアの長期的な推移予想  

（単位：％）   生産朝シェア  
2000 2025   

通信・放送   2．88   5．96  3．08   

対事業所サービス   8＿03  10．85  2．81   

医療・保険・社会保障・介護  3．7（；   5．43  1．67   
電気機械   5．90   7．53  1．63   

商業   10．25  11．32  1．07   

金融■保険   3．96    4．69  0．73   

化学製品   2．91   3．52  0．61   

対個人サービス   6．59   6．85  0．26   

水道・廃棄物処理   0．73   0．97  0．24   

不動産   6．72   6．92  0．21   

非鉄金属   0．71   0．74  0．03   

鉱業   0．17   0．19  0．02   

その他の公共サービス   0．43   0．34  －－0．09   

運輸   4．89   4．75  －0．14   

電力・ガス・熱供給   2．10   1．92  一－8．18   

精密機械   0．39   0，22  用．18   
一般機層   2．99   2．70  一－8．29   

石油・石炭製品   1．19   0．89  －0．30   
繊維製品   0．84   0．47  一心．37   

窯業・土石製品   0．94    0．55  －－0．39   

／くルプ・紙・木製品   1．62   1．20  1）．43   

金属製品   1．32   0．78  －8．53   
その他の製造工業製品   3．39   2．84  －0．55   

食料品   3．90   3．33  一㊥．57   

農林水産業   

輸送機械  4．48    3．78  －0．70    1．63   0．93  1I．70  鉄鋼  1．86   1．09  1）．77  教育・研究  3．53   2．21  －1．32  公務  3．70   2．36  －1．35  建設  8．17   4．67  －3．50   
（経済産業省「新産業創造戦略」（2004／5）よりオフィス セントポーリア作成）  
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当資料は、年金数理部会セミナー2009における資料として、オフィス セントポーリア（以下、「当  

オフィス」）が無償で配布しているものです。   

著作権は当オフィス並びに代表の馬渕治好にあり、著作権法により保護されています。全部あ  

るいは一部を無断で引用することは、当オフィスとしては差し支えありませんが、当オフィス作成  

資料からの引用である旨を明記してください。複製や電子メール等による受領者以外への送付  

も当オフィスとしては構いませんが、内容を一切変更しないでください。また、①当資料の複製  

により、あるいは②当資料の送付により、もしくは③当資料からの引用を大半とした資料の販売  

により、利益を得ることを禁じます。   

当資料は、情報の提供のみを目的として作成されたものです。特定の商品や取引の勧誘を目  
的としたものではありません。当資料は、信頼に足ると考える情報に基づいて作成されています  

が、当オフィスがその情報の完全性や正確性を保証するものではありません。当資料の情報を  

利用する場合は、すべて利用者の責任においてご利用ください。その結果生じたすべての帰結  

について、当オフィスは一切責任を負いません。当資料は、資料作成時点での当オフィスの見  

解に基づいて作成されていますが、当オフィスは、今後予告なしに当資料の内容を変更すること  

があります。また内容を変更しても、その旨を広く知らせるわけではありません。   

当オフィス並びに代表馬渕治好は、何らかの有価証券・金融商品・動産■不動産等やそれらの  
派生商品を保有していることがありえます。  
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