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昨年９月の米リーマンブラザーズ証券の破綻以降、世界の金融システムが大きく混乱
するとともに、実体経済の急速な悪化がみられています。先日経済産業省から発表され
た鉱工業生産指数によると、昨年12月の前月比▲9.8%に引き続き、１月も同▲10.2%
と悪化が加速しています。2月の生産予測指数も同▲8.3％となっており、この予測指数

通りだとすると、日本の製造業の生産レベルは、昨年のピークから４割以上低下してし
まうことになります。ほんの数ヶ月の間で売上げが半分になってしまう、これまで経験し
たことのないような急速かつ急激な事業環境の悪化に、日本企業は直面しているといえ
るでしょう。米国を中心とした海外需要に大きく依存している多くの日本の製造業は、こ
のような激変する環境に対応すべく、一斉に減産をすすめてきました。

最近では、急速な減産を続けた効果が出始めているようであり、一部では在庫調整の
進展がみられるようです。日本経済新聞の記事などによると、トヨタ自動車が５月から、
日産自動車も３月から国内主要工場での減産を緩和すると報じられています。冒頭で
紹介した鉱工業生産指数の３月の生産予測指数が前月比＋2.8％となっていることから

も、自動車産業だけではなく、全般的に踏みすぎた生産調整のブレーキを緩める動きが
出始めたと思われます。しかしながら足元の景気指標は依然として芳しいものではなく、
この減産緩和の見通しへの懸念も多いようです。

では景気の悪化が底を打ったと考えられるような、改善の兆しはどこにもないのでしょ
うか？海外需要の急速な縮小によって、日本の製造業は急速な生産調整が強いられま
した。そこで、日本の鉱工業生産・輸出とともに、海外需要の足元の動きを次頁の図で
確認してみようと思います。

１月分までしかない日本のデータは依然として悪化を続けていますが、２月分まで発表されて
いる米国の小売売上高や製造業景気指数の悪化は一服し、底打ちしているようにみえます。ま
た中国のPMI（製造業購買担当者指数）も昨年末から改善していることがわかります。

『 まいこばなし 』
※スパークスのボトムアップ・リサーチを通じて、

MY小話として舞妓さんが日本株の情報をお伝えします。

スパークスの日本株の情報発信レポート

第10号（2009年3月25日）

「そろそろ見えるか景気の大底？」
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このような動きは、昨年から各国が協調して打ち出してきた金融・財政政策が効果を見せ始
めた結果だと考えています。世界の金融政策はより緩和的になってきており、追加的な財政に
よる景気刺激策も見込まれる中、世界景気の急速な悪化には一旦歯止めがかかった可能性は
高いと思われます。

では景気悪化が一旦止まったとして、もう少し先はどうなのでしょうか？日本企業を取り巻く中
長期的な世界景気の方向性を考えるには、住宅バブル崩壊と信用危機のダメージを大きく受
けた、世界のGDPの17～18%を占める米国個人消費の動向を把握しておく必要があります。

大きく長い目で見れば、米国小売売上の総額は人口の伸びと消費者物価指数の伸びにおお
むね比例すると考えられます。そこで、米国の人口伸び率と消費者物価指数上昇率を掛け合
わせて指数化し、米国小売売上高の動きと比較してみました。
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日本：鉱工業生産指数

日本：輸出総額

米国：小売売上高

中国：PMI（製造業購買担当者指数）

米国：ISM（製造業景気指数）

出所：Bloomberg（日本は１月時点、米国と中国は２月時点）

日・米・中の経済指標の推移
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直近の景気のボトムである2001年11月を100にしたものが下図です。景気拡大と不動産価
格上昇などによって、 2005年以降の米国小売売上高は人口と物価の上昇トレンドを上回って
拡大していましたが、昨年来の急速な景気悪化の影響を受けて小売売上高は大きく減少しま
した。現在は人口・物価トレンドを大きく下回ったレベルで小休止しているようです。

米国の人口はしばらく増加する可能性が高いことを考えると、米国の人口・物価トレンドは今
後も右上がりで推移すると考えられます。小売売上高が中長期的なトレンドから大幅に下方
乖離したレベルまで調整していることもあわせて考えると、今後の米国個人消費は、更なる落
ち込みを見せる可能性よりは、緩やかな回復過程に戻る可能性の方が高いように思われます。

世界景気の先行きには予断を許さない状況は変わりませんが、そろそろ悲観一色に染まっ
た状況からの変化が見られる頃なのかもしれません。
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※当コラムは執筆者の見解が含まれている場合があり、スパークス・アセット・マネジメント株式会社の
見解と異なることがあります。

米国個人消費と物価・人口の関係
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出所：Bloomberg, IMF, SPARX （2009年2月以降はSPARX予測値、2008年3月24日時点）


