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グローバルPMIの急落は、グローバル鉱工業生産の大幅
下落を示唆

グローバルPMIは9・10月に急落

グローバル鉱工業生産（8月分
まで入手可能）は、足元、-8％（
年率）のペースで減少している
ことを示唆

グローバル鉱工業生産は本統
計開始（1992年）以来 大の
減少率-6.4％（2001年7月＜注
＞）を上回る大幅な減少

＜注＞3ヶ月前比年率（3ヶ月移動平均）
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実体経済と金融の悪循環：ABS（消費者ローン関連）のス
プレッドは足下で再び拡大

ABS（自動車ローン関連）の
スプレッドは6.0-7.0％まで急
拡大。

これは、FRBの利下げ幅
（4.25％ポイント）を上回り、利
下げ効果を帳消しにするもの

消費者ローン関連ABSのス
プレッド拡大は、米国個人消
費低迷の持続を示唆
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GDPの瞬間風速はー2％（98年初頭の景気後退期並み）

商工中金中小企業月次景況観
測の景況判断指数はGDP（前
年比）と高い相関を有する。

10月同景況判断指数（37.6）は
GDPの基調トレンドが約-2.0％
であることを示唆

同指数が今後さらに悪化する
可能性も
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円の実質実効レートは漸く歴史的な平均値に接近

円の実質実効為替レート（円
の対外競争力を示す）は足
元上昇

ただし、歴史的にみると、平
均値を小幅ながら下回る水
準

近の主要通貨の強さ：
円＞ドル＞ユーロ
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米国では家計の過剰債務解消が急務（家計債務バブル
の崩壊？）

米国非金融部門の債務比率
（対GDP)は1980年代央以降
上昇トレンド

とくに家計部門の債務比率急
上昇が目立つ

家計部門では、バランスシー
ト調整（＝債務の縮小）局面
に入った可能性
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日本では15年かかって企業の過剰債務を解消

日本の資産バブル期には、企
業部門が債務を急拡大

企業部門の債務圧縮は1997年
以降本格化

企業のバランスシート調整が概
ね完了したのは2006年

金融危機は、企業部門のバラン
スシート調整完了前に終了（景
気循環とバランスシート調整の
局面は必ずしも一致せず）
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日本では、企業債務圧縮の過程で政府債務が急増

企業部門のバランスシート調
整が進行中は政府が債務を
拡大

ただし、財政赤字増加に伴う
国債発行増は国内の貯蓄で
吸収
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米国家計貯蓄率は2009年末までに4％ポイント上昇する
見込み(貯蓄率の上昇局面は少なくとも3年）

米国家計部門の貯蓄率は
1980年代央までは10％前後
で安定的に推移

その後、20年間、貯蓄率は低
下傾向、2005年にはゼロ％
に

米国貯蓄率は今後上昇傾向
へ

貯蓄率が上昇する期間は米
国消費が低迷する見込み
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今後5年間（2012年度まで）の景気展望

共通シナリオ：2009年度後半
は政策効果から景気回復

シナリオ１：2012年度にかけ
て景気回復持続

シナリオ２：2011年度の景気
踊り場を経て2012年度に潜
在成長率を回復

シナリオ３：2011年度にかけ
て再び景気後退
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