
２００８年２月１８日 
 

明治安田生命 

２００８－２００９年度経済見通しについて 

～内需が力強さを増してくるのは２００９年度以降～ 

  

 明治安田生命保険相互会社（執行役社長 松尾 憲治）は、２００７年１０－１２月期のＧＤＰ速

報値の発表を踏まえ、２００８－２００９年度の経済見通しを作成いたしました。 

  主要なポイントは以下のとおりです。 

 

１．日本のＧＤＰ成長率予測  

実質ＧＤＰ成長率：２００８年度 １．８％   ２００９年度 ２．０％ 

名目ＧＤＰ成長率：２００８年度 １．６％   ２００９年度 ２．３％ 

 

２．要 点 

①２００８年度前半の国内景気は、海外景気の減速により踊り場を脱しきれない状況が続こう。

ただ、新興諸国の景気がある程度底堅く推移すると見込まれること、これまでのリストラで国

内企業部門の基礎体力が改善していることなどから、景気の腰折れは回避できると予想する。 

②年央以降、米国景気が財政・金融政策の効果で徐々に持ち直すと予想されることから、国内景

気の回復ペースは次第に速まると予想。また、足元で賃上げ機運が高まってきている点は国内

景気にとってプラス材料であり、２００９年度以降は内需に力強さが出てこよう。 

③景気の踊り場が続くため、物価上昇圧力は高まりにくい状況が続くとみられ、金融政策はしば

らく据え置きが続こう。次の一手は、米国景気が持ち直し、ＦＲＢが利上げに動くとみられる

年末以降の利上げと予想する。その後は、景気や物価の動向に応じて段階的に利上げが行われ、

２００９年度末の無担保コールレートは１.２５％まで引き上げられると予想する。 

 

〈主要計数表〉 

 2007年度 2008年度 2009年度 

  2007/11時点  2007/11時点  

実質成長率 １．７％ １．６％ １．８％ ２．１％ ２．０％

成長率寄与度・内需 

      ・外需 

０．６％ 

１．１％ 

０．７％

０．９％

 １．４％

 ０．４％

 １．７％ 

 ０．４％ 

１．６％

０．４％

名目成長率 ０．７％ １．３％ １．６％ ２．４％ ２．３％
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日本のＧＤＰ成長率・主要経済指標予測 

 
１．日本のＧＤＰ成長率予測

(前期比) 予測 予測

2007年度 2008年度 2009年度 2007年度 2008年度 2009年度

10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月

実質ＧＤＰ 1.7% 1 .8% 2 .0% 0.9% 0 .2% 0 .5% 0 .4% 0 .3% 0 .4% 0 .5% 0 .6% 0 .7% 0 .8%

　民間 終消費支出 1.4% 0 .8% 1 .8% 0.2% 0 .1% 0 .2% 0 .3% 0 .3% 0 .4% 0 .4% 0 .5% 0 .6% 0 .7%

　民間住宅投資 -12 .2% 11 .6% -0 .2% -9.1% 9 .5% 10 .5% 2 .0% 0 .0% -0 .5% -0 .5% 0 .0% 0 .2% 0 .4%

　民間設備投資 0.8% 0 .8% 3 .3% 2.9% -2 .0% 0 .0% 0 .3% 0 .5% 0 .6% 0 .8% 1 .0% 1 .2% 1 .5%

　政府 終消費支出 0.9% 0 .8% 0 .7% 0.8% 0 .0% 0 .1% 0 .2% 0 .2% 0 .1% 0 .2% 0 .1% 0 .2% 0 .2%

　公的固定資本形成 -2.4% -2 .1% -3 .0% -0.7% 2 .0% -1 .5% -1 .0% -0 .8% -0 .3% -0 .8% -0 .6% -1 .2% -1 .3%

　財貨・サービスの輸出 8.7% 3 .7% 5 .2% 2.9% 0 .3% 0 .3% 0 .5% 0 .8% 1 .0% 1 .2% 1 .5% 2 .0% 2 .0%

　財貨・サービスの輸入 1.6% 1 .8% 4 .0% 0.5% 0 .5% 0 .3% 0 .5% 0 .7% 0 .8% 1 .0% 1 .0% 1 .4% 1 .6%

名目ＧＤＰ 0.7% 1 .6% 2 .3% 0.3% 0 .2% 0 .8% 0 .5% 0 .2% 0 .4% 0 .7% 0 .7% 0 .7% 0 .9%

ＧＤＰデフレータ（前年比） -0 .9% -0 .2% 0 .3% -1.3% -1 .1% -0 .7% -0 .4% 0 .1% 0 .2% 0 .2% 0 .3% 0 .4% 0 .4%

(前期比寄与度) 予測 予測

2007年度 2008年度 2009年度 2007年度 2008年度 2009年度

10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月

実質ＧＤＰ 1.7% 1 .8% 2 .0% 0.9% 0 .2% 0 .5% 0 .4% 0 .3% 0 .4% 0 .5% 0 .6% 0 .7% 0 .8%

　民間 終消費支出 0.8% 0 .5% 1 .0% 0.1% 0 .1% 0 .1% 0 .2% 0 .2% 0 .2% 0 .2% 0 .2% 0 .4% 0 .4%

　民間住宅投資 -0.4% 0 .3% 0 .0% -0.3% 0 .2% 0 .3% 0 .1% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0%

　民間設備投資 0.1% 0 .1% 0 .5% 0.5% -0 .3% 0 .0% 0 .0% 0 .1% 0 .1% 0 .1% 0 .2% 0 .2% 0 .2%

　政府 終消費支出 0.2% 0 .1% 0 .1% 0.1% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0%

　公的固定資本形成 -0.1% -0 .1% -0 .1% 0.0% 0 .1% -0 .1% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0%

　在庫品増加 0.0% 0 .4% 0 .1% 0.1% 0 .2% 0 .2% 0 .1% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0%

　純輸出 1.1% 0 .4% 0 .4% 0.4% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .1% 0 .1% 0 .1% 0 .1% 0 .2% 0 .2%

　財貨・サービスの輸出 1.3% 0 .6% 0 .8% 0.5% 0 .0% 0 .0% 0 .1% 0 .1% 0 .2% 0 .2% 0 .2% 0 .3% 0 .3%

　財貨・サービスの輸入 -0.2% -0 .2% -0 .4% -0.1% -0 .1% 0 .0% -0 .1% -0 .1% -0 .1% -0 .1% -0 .1% -0 .2% -0 .2%

２．主要指標予測
予測 予測

2007年度 2008年度 2009年度 2007年度 2008年度 2009年度

10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月

鉱工業生産(前年比) 2 .7% 1 .4% 3 .6% 2.8% 2 .7% 2 .3% 0 .6% 0 .3% 2 .3% 3 .3% 3 .6% 3 .6% 3 .9%

消費者物価指数(前年比) 0 .3% 0 .5% 0 .6% 0.5% 1 .1% 0 .7% 0 .6% 0 .4% 0 .2% 0 .5% 0 .6% 0 .6% 0 .7%

　除く生鮮食品(前年比) 0 .3% 0 .5% 0 .6% 0.5% 0 .9% 0 .7% 0 .6% 0 .4% 0 .2% 0 .5% 0 .6% 0 .6% 0 .7%

国内企業物価指数(前年比) 2 .0% 1 .0% 1 .5% 2.4% 2 .5% 1 .5% 0 .9% 0 .7% 1 .0% 1 .2% 1 .4% 1 .6% 1 .8%

完全失業率(季調済:平均) 3 .8% 3 .8% 3 .6% 3.9% 3 .9% 3 .9% 3 .8% 3 .8% 3 .7% 3 .7% 3 .6% 3 .5% 3 .4%

無担保コール翌日物(期末値) 0 .50% 0 .75% 1 .25% 0.50% 0 .50% 0 .50% 0 .50% 0 .75% 0 .75% 1 .00% 1 .00% 1 .25% 1 .25%

為替レート（円/㌦：平均値） 115円 106円 110円 113円 107円 103円 103円 107円 110円 110円 110円 110円 110円
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１．日本経済見通し 

〈要  約〉 

 

2008 年度前半は、米国景気の減速基調が続くと予想されるほか、EU 景気も鈍化が見込まれるこ

とから、国内景気にも下押し圧力がかかるとみる。これまで堅調に推移してきた新興諸国にも影

響が及ぶことは避けられないが、堅調な内需を背景に新興諸国の景気はある程度底堅い推移が続

くとみる。日本国内に目を向けると、長年のリストラを経て企業部門の基礎体力が向上している

現状を踏まえれば、国内景気が後退局面に転じる可能性は低い。2008 年度後半になると、米国や

EU 景気が徐々に持ち直しへ向かうとみられ、踊り場状態でなんとか踏み止まっていた国内景気に

も次第に明るさが広がる展開を予想する。 

注目すべきは、賃上げ機運が高まる兆しが出てきていることだ。国内景気が持続的かつ力強く

拡大していくためには、内需が牽引力を発揮することが不可決だが、所得の増加に伴って個人消

費が力強さを増してくれば、企業収益の増加、設備投資や雇用・所得の拡大、消費の増加といっ

た好循環メカニズムが回り始める。ただ、大企業に比べて中小企業の賃上げ余力が乏しいこと、

2008 年度前半は海外景気の減速に伴って企業収益の伸びの鈍化が予想されることなどから、そう

した明るいシナリオが実現するまでには時間を要しよう。少なくとも、米国景気を中心に海外景

気が持ち直し、そうした恩恵が国内景気に広く浸透することが必要になると考えられ、内需に力

強さが出てくるのは、2009 年度以降となる可能性が高い。 

金融政策については、目先の国内景気は踊り場的状況が続くと予想されることから、政策金利

は当面据え置かれよう。次の利上げは、米国景気が持ち直し、FRBが再利上げに動くと見られる2008

年末頃を見込む。その後は景気回復ペースが次第に速まることが予想されるため、段階的に利上

げが実施されよう。2009年度末のコールレートは1.25％と予想する。 

 

（１）個人消費は緩やかな伸びにとどまる可能性大 

2007年10－12月期の実質個人消費は前期比0.2％

増と、小幅ながら5四半期連続で増加した。10－12

月期は、国際商品市況高を背景にエネルギー価格や

食品価格が上昇し、家計の実質購買力が低下したほ

か、冬季賞与の伸び悩みや株価の急落もあって消費

者マインドが萎縮するなど、個人消費にとって悪材

料が散見された時期だった。にもかかわらず、プラ

ス基調を持続したことは、足元の個人消費が底堅く

推移している様子を物語っていると言えよう。 

ただ、今後、個人消費が力強さを増すためには、所得環境が目に見えて改善していく必要がある。

しかし、足元の雇用者所得は、賃金を受け取る雇用者数の増加が押し上げ要因となっているものの、

一人当たり賃金の低迷が続いていることで低い伸びにとどまっている状況だ。こうした中、経団連

の御手洗会長は「余力ある企業は働く人々への分配を厚くすることを検討してもよい」と、賃上げ

容認姿勢を示しており、今後の個人消費にとって明るい材料と言える。実際、労務行政研究所が行

った2008年賃上げ調査によれば、賃上げ率は2.00％と前年を上回る見通しとなっている（図表1-1）。 

(図表1-1)春季賃上げ妥結状況
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ただ、家計が賃金の上昇を実感できるようになる

ためには、企業収益のさらなる伸びが不可欠だ。足

元の日本経済は、いまだ外需に依存した景気回復が

続いているが、後述のとおり、米国をはじめとした

海外経済は、2008年前半に減速度合いを強める見通

しだ。財政・金融政策の効果で2008年後半には米国

景気の持ち直しが予想されること、バブル崩壊以降、

過剰な債務、雇用、設備を削減してきたことによっ

て、国内企業は利益を生み出しやすい体質に変わっ

てきていることなどから、企業収益が減益基調に転

じる事態は避けられるとみるが、2008年度の増益率

は2007年度より鈍化する可能性が高い。 

また、日本商工会議所の岡村会頭は、「業況から

判断すると中小企業は厳しく、賃上げ余力は乏しい」

と述べている。昨今の国際商品市況高は、大企業に

比べて価格決定力に劣る中小企業の利益をより圧迫

している。実際、足元でも企業規模が小さいほど、

賃金の伸びは低調な推移が続いている（図表1-2）。

雇用者の約6割が中小企業に勤務している実態を踏

まえれば、賃金上昇に大きな期待はしにくい。 

一方、雇用者数の増加ペースは今後鈍化することが予想される。日本経団連が実施した「2007年

度の新卒者採用に関するアンケート調査」によれば、2008年度の採用活動について、前年度よりも

増やすと答えた企業が全体の18.6％と、前年調査の24.5％から低下した（図表1-3）。日銀短観を

見る限り、企業の雇用不足感は高まっているため、雇用者数の増加基調自体は今後も続くとみるが、

前述のとおり、今後企業収益は鈍化する可能性が高いことから、雇用者数の伸びも緩やかなものに

とどまると見るのが妥当だろう。 

以上から、今後の個人消費は緩やかな伸びにとどまる可能性が高い。ただ、米国景気の持ち直し

が見込まれる2008年度後半以降は、企業景況感が次第に改善することが予想され、賃上げ機運もさ

らに高まっていくことが期待される。2009年度の個人消費は、極めて緩やかなペースではあるもの

の、徐々に伸び幅が拡大していく展開を予想する。 

なお、今国会では、自動車関係諸税に関する暫定税率の動向が焦点となっているが、仮にこれら

が廃止となった場合、国と地方で約 2 兆 5,500 億円の減収となる計算だ。これは、消費税率 1％分

の税収に匹敵する規模であり、実質 GDP 成長率を 0.2～0.3％ほど押し上げる効果があると試算され

る。ただ、これらの暫定税率が期限切れとなった場合、道路特定財源の減少により道路建設が滞る

可能性がある。事業維持のためには財源の手当てが必要となるが、それは結局、将来の増税で賄わ

れる可能性が高い。財政の悪化から将来の増税を見越して国民が財布の紐を固く締めれば、暫定税

率廃止に伴う景気の押し上げ効果は相殺されることになる。 

 

（２）目先は反動増が見込まれる住宅投資 

2007 年 6 月に施行された改正建築基準法による住宅投資への下押し圧力は、足元で徐々に緩和し

つつある。直近 2007 年 12 月の新設住宅着工戸数は 3 ヶ月連続で増加した。着工戸数は一時、法改

(図表1-2)事業所規模別現金給与総額の推移
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(図表1-3)来年度の採用予定数について

24.5%

18.6%

4.2%

5.9%

71.4%

75.5%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

06年度調査

07年度調査

増やす 減らす 変わらない

（出所）経団連



 5

正前の約 6 割の水準まで落ち込んだが、足元では 8

～9 割程度まで回復してきた。このままのペースで

回復が続けば、2008 年 3 月までには法改正前の水準

に回帰することとなる。 

ただ、国土交通省が公表している建築確認件数の

推移をみると、12 月は前年同月比で 11.5％減と、前

月 11 月からマイナス幅が拡大しており、ここにきて

回復ペースが幾分鈍ってきている可能性を示してい

る（図表 1-4）。同図を見ると、一定規模以上の建

築案件に課せられる構造計算適合性判定の申請件数

は増加ペースが落ちてきており、今後は合格件数の

伸びも鈍化する可能性が高い。着工戸数の回復ペー

スが今以上に速まる状況は期待しにくいと言えよう。 

ただ、国土交通省は、建築確認申請支援センター

を設置し、中小事業者へ建築確認申請に関する技術

的支援を行ったり、全都道府県で改正法の説明会を

開催したりするなど、確認・審査を円滑に進めさせ

るため様々な施策を行っている。加えて、開発が遅

れていた大臣認定構造計算プログラムに関しても、1

月 21 日に（株）NTT データの構造計算プログラムに

仮認定を与え、速やかに施行利用を開始することを

公表しており、今後も緩やかながら混乱は収束へ向

かう可能性が高い。当 G では、4－6 月期には着工戸

数が法改正前の水準に戻ると予想している。 

法改正の影響緩和に伴う住宅投資への影響を考え

ると、これまで建築確認・審査が遅れていた案件が、

合格判定を受けて順次着工に回るため、目先は反動

増が見込まれる。2007 年 10－12 月期の住宅投資は 4

四半期連続のマイナスとなったものの、2008 年 1－3

月期以降はプラス転換する可能性が高い。 

問題は、法改正の影響を除いた場合の住宅投資の基調だ。ここ数年、住宅投資を牽引してきた分

譲住宅・貸家住宅の牽引力は、今後弱まることが予想される。まず、分譲住宅についてだが、首都

圏マンション契約率（＝売却戸数／発売戸数）は好不調の境目とされる 70％を大きく下回って推移

しており、足元でマンション市場の勢いが落ちてきている様子を示している。首都圏のマンション

新規発売戸数の伸びから在庫戸数の伸びを引き、これをマンション市場の出荷・在庫バランスとみ

なすと、分譲住宅着工戸数の伸びに先行して動く傾向がみられる（図表 1-5）。足元では、法改正

の影響を受けて両者の乖離幅は拡大しているが、出荷・在庫バランスの推移をみる限り、分譲住宅

着工戸数の伸びは当面停滞が続きそうだ。 

次に貸家についてだが、ここ数年、貸家が好調に推移してきたのは、低金利が続く中、資産運用

手段として相対的にリターンの高い貸家投資に注目が集まったことが一因と言われている。しかし、

貸家採算性指数の推移を見ると、都心部で地価が上昇に転じていることなどから徐々にピークアウ

(図表1-4)建築確認件数等の推移
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※貸家採算性指数

　　　　　＝家賃／貸家建築費負担

　　貸家建築費負担

　　　　　＝A×r(1+r)n／{(1+r)n -1}

　　　A：建設工事費デフレータ

   　 r：長期プラ イ ムレート

  　  n：返済期間（n＝35年）

(図表1-5)分譲住宅着工戸数とマンション
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トしつつある（図表 1-6）。団塊ジュニア世代が住宅取得適齢期に入るなど、住宅市場にとってプ

ラス材料は存在するが、法改正の影響が一巡した後も、住宅投資は弱めの推移が続くと予想する。 

 

（３）設備投資の増勢は鈍化 

改正建築基準法の影響は住宅投資にとどまらず、

設備投資にも影響を与えるが、設備投資への下押し

圧力は限られたものにとどまりそうだ。建設投資の

動きを示すとされる建築着工床面積（非住宅）の推

移をみると、法改正が行われる直前に大幅な駆け込

み需要が見られたことに加え、法改正後も急反発し

て元の水準に戻りつつあるためだ（図表 1-7）。 

ただ、今後の設備投資の伸びは緩やかなものにと

どまる可能性が高い。資本ストック循環図で設備投

資と資本ストックの状況を見ると、足元、2％の期待

成長率を示すラインに近づいてきている（図表1-8）。

期待成長率の動向は、設備投資の先行きを占う上で

重要な要素である。期待成長率が上昇（低下）する

場合、企業は売上の増加（減少）を見込んでその成

長率に見合うと考える水準まで資本ストックを増加

（減少）させようとすることから、設備投資が増加

（減少）する傾向があるためだ。およそ 1 年前に実

施された企業行動に関するアンケート調査では、企

業の期待成長率は 2.1％だった。足元で、米国景気

の後退懸念が高まっていることを踏まえれば、同成長率が一段と高まっている可能性は低い。この

ため、企業が抱えている資本ストックは、現在の期待成長率に見合った水準に近づいている可能性

が高く、企業が今以上のペースで資本ストックを積み増そうとするインセンティブにならない状況

にあるとみられる。日銀短観の設備投資判断 DI も、設備水準が「適正」である状態を示す「ゼロ」

となっている。 

ただ、デフレからの脱却が視野に入りつつあることも確かだ。このため、米国景気の持ち直しが

予想される年度後半以降は、企業の期待成長率も再び上向く可能性が高い。目先の設備投資は勢い

が鈍化するものの、2008 年度後半以降は増加ペースが再び速まると予想する。 

 

（４）補正予算が08年度前半の景気を小幅押し上げ 

少子・高齢化社会の到来で社会保障費の拡大が見

込まれる中、財政健全化は喫緊の課題となっている。

2008年度予算案でも、公共投資は前年比で3％超の削

減となっており、公共投資は減少する見通しだ。 

ただ、目先は公共投資が一時的に増加する場面も

ありそうだ。2月6日、総額8,954億円にのぼる2007

年度補正予算が成立したためだ（図表1-9）。今回の

補正予算には、国債の償還などで4,143億円、社会保

(図表1-8)資本ストック循環図（全産業）
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補正額

災害対策費 7,308

義務的経費の追加 1,552

その他の経費 8,958

国債整理基金特別会計へ繰入 4,143

地方交付税交付金 0

既定経費の節減等 ▲ 13,006

合計 8,954

（出所）財務省資料より明治安田生命作成 (単位：億円)

（図表1-9）2007年度補正予算
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(図表1-7)設備投資関連指標の推移
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障関係費の膨張に伴う義務的経費の追加などで1,552億円が盛り込まれたほか、2007年以前に発生

した災害復旧や学校等耐震化への緊急対応として災害対策費が7,308億円計上された。 

補正予算の項目のうち、実際に公共投資として景気を押し上げる、いわゆる「真水」と言われる

部分にあたるのが災害対策費である。また、その他の経費のうち、原油価格高騰対策費や各種施設

整備費なども真水に近い性質を持つ項目と考えられ、総額にして1兆円程度が見込まれる。 

真水部分による景気浮揚効果を試算すると、2008 年度の実質 GDP は 0.2％ほど押し上げられる見

込みだ。浮揚効果自体はさほど大きくないものの、補正予算は即時実行されることから、2008 年前

半の景気を微力ながら下支えすると考える。 

 

（５）輸出は2008年度後半以降持ち直し 

米国景気の減速に伴って同国向け輸出が落ち込ん

でいるものの、その他地域への輸出が堅調に推移し

ている結果、輸出全体で見れば増加基調が続いてい

る。しかしながら、ここにきてEU景気に息切れ感が

出てきており、今後はEU向け輸出も鈍化が予想され

る状況だ。問題は、こうした主要地域向け輸出が鈍

化する中で、その他地域向けの輸出がそれらの落ち

込み分をカバーできるかということだ。 

結論から先に述べると、完全なカバーは難しいだ

ろうが、輸出の腰折れを回避できる程度の下支え効

果は期待可能とみる。米国や EU景気が減速すれば、

その他地域の景気もまったくの無傷ではいられず、

ある程度の影響は避けられないだろう（図表1-10）。

ただ、当Gの見通しどおり、米国景気が2008 年後半

以降に持ち直せば、その他地域向け輸出が大きく落

ち込む前に米国やEU向け輸出が再度持ち直すとみて

いる。 

実際、アジアや中東、ロシアをはじめとした新興

諸国への足元の輸出は好調だ。例えば、日本の主力輸出品である自動車の輸出台数の推移を見てみ

ると、中東やロシア向けの輸出は増加傾向にあり、こうした地域の内需が伸びている現状を表して

いる。輸出台数の水準を見ても、中東向けはEU向けに、ロシア向けはアジア向けに匹敵するレベル

まで上昇してきており、アジア以外の地域向け輸出も侮れない状況となってきている（図表1-11）。

米国景気がリセッションに突入し、景気後退期が深く、長いものになれば話は変わってくるが、後

述のとおり、財政・金融政策による下支え効果で、米国景気は2008年後半に持ち直すとみている。

目先の輸出は一時的に増勢が鈍化すると予想するものの、2008年後半以降は再び勢いが増す可能性

が高いと考える。 

 

（６）コア CPI 上昇率は春先以降、伸び鈍化 

12月の全国消費者物価指数（除く生鮮食品、以下コアCPI）は前年同月比0.8％上昇と3ヶ月連続

でプラスとなった。0.8％の上昇率は、2007年4月の消費税率引き上げによる影響を除けば、実に1994

年6月以来の高い伸びだ。 

(図表1-11)自動車総輸出台数に占める
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(図表1-10)各国・地域景気先行指数
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足元でコアCPI上昇率の押し上げに寄与している

のは、ガソリン、灯油、ガスなどのエネルギー価格

に加え、パンや肉類、調味料といった生鮮食品を除

く食料品であり、昨今の国際商品相場高騰の影響が

うかがえる。コアCPIからエネルギー価格など振れの

激しい項目や、たばこなど一時的な要因で変動しや

すい項目を除いた「その他」部分も、生鮮食品を除

く食料品の値上がりなどによって、3ヶ月連続でプラ

スとなっている（図表1-12）。 

消費者物価の基調をあらわす「その他」部分が上

昇したのは、デフレ脱却へむけた動きと捉えること

もできる。しかし、現在の上昇は国際商品市況高を

背景としたコスト上昇がその他の商品・サービス価

格に波及した面が強く、需要増加を反映して押し上

げられた結果ではないと判断される。需要の増加が

伴わない状況下での値上げは持続性に乏しく、先行

き物価上昇圧力は次第に和らいでくると予想する。 

2007年度末にかけては、商品市況の高騰を背景に

コアCPI上昇率のプラス幅は一段と拡大することが

予想されるが、2008年度以降はそうした押し上げ効

果が徐々に剥落すると見込まれ、同上昇率は再び鈍化していくと予想する（図表1-13）。 

 

（７）金融政策は2008年末まで様子見 

金融政策決定会合後に行われる福井総裁の定例記者会見での 近のコメントをみる限り、日銀は

足元の景気判断を徐々に後退させつつあるようだ。福井総裁の発言から下振れリスクに関するコメ

ントを抜き出してみると、11月の記者会見では、「短期的にはダウンサイドリスクの方が強いと言

えなくもない」と述べる程度にとどまっていたが、12月は、「ダウンサイドリスクが高まっている

ということは率直に申し上げています」と述べ、1月は「（先行きのリスクに）一層注意していく

必要があると考えています」と、徐々にトーンダウンしてきている。 

ただ、次の一手はやはり利上げの可能性が高いとみている。市場では利下げの可能性が織り込ま

れているが、日銀にとっては、自らの政策の誤りを事実上認めることになる利下げは是が非でも避

けたいシナリオだろう。国内景気が後退局面に突入すれば話は別だが、 大の懸案事項である米国

景気が各種政策効果によって2008年後半には持ち直すことが予想されるため、その可能性は低いだ

ろう。そもそも、たった0.5％しかない短期金利を0.25％引き下げてみたところで、政策的手詰ま

り感を際立たせるだけの結果になる可能性もある。 

後任の執行部の顔ぶれにも左右されるが、日銀の金利正常化路線への意欲を軽視することはでき

ない。日銀は、金融市場が完全に正常化し、景気が誰の目にもはっきりと回復してからの行動では

手遅れと考えている可能性が高い。市場の先行き悲観論が完全に払拭されなくても、ある程度和ら

いだ時点で利上げ時期を模索する可能性が高く、早ければ2008年末にも追加利上げに踏み切る可能

性があると考える。無担保コールレート（翌日物）は、2008年度末に0.75％、2009年度末に1.25％

まで引き上げられると予想する。 

(図表1-12)全国コアCPIの推移（前年同月比寄与度）
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（図表1-13）コアCPIに対するエネルギー価格

の寄与とWTIの推移
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２．米国経済見通し 

〈要  約〉 

年前半の米国経済は、サブプライム問題の深刻化で住宅市場回復の遅れが見込まれるほか、金

融市場の混乱などから個人や企業のセンチメントが悪化しているため、低成長を余儀なくされよ

う。ただし、財政・金融両面での政策効果によって景気後退は回避され、年後半からは持ち直し

に向かうと予想する。2009 年は、金融緩和の効果が残ることや、住宅市場が回復に転じると見込

まれることから、堅調な景気拡大ペースを取り戻すとみている。 

住宅市場では、貸出基準厳格化や物件差し押えなどが回復の遅れに繋がっている。人口増加が

続く中で実需は底堅く、住宅価格の割高感が薄れるとともに販売や着工は上向くと考えられるが、

底打ちに向かうのは年終盤以降となりそうだ。 

個人消費は、金融市場混乱や住宅市場低迷によるマインドの悪化に加え、原油や食品価格の上

昇による実質購買力低下、雇用環境の軟化も重なって、目先は伸びが弱まると予想される。ただ、

住宅価格下落による逆資産効果は限定的と考えられ、年半ばには政府からの戻し減税による押し

上げ効果も期待できることから、2009 年にかけて堅調な拡大ペースを取り戻そう。 

設備投資は、企業が先行き不透明感から慎重姿勢を強めているため、伸びが鈍化しよう。ただ

し、堅調な世界需要に支えられ、除く金融業ベースでは増益基調が続くと考えられること、設備

稼働率は高水準で生産能力が不足気味であることから、勢いが弱まりながらも底堅く推移しよう。 

足元ではインフレ率に上昇の兆しが見られるものの、FRB のインフレ警戒姿勢は和らいでいる。

FRB は景気後退を未然に防ぐため、6 月までに 2.0％まで利下げを行うが、これまでの利下げ効果

がラグをおいて現れることも考慮すると、年終盤には利上げに転じる可能性があるとみている。 

（図表2-1）米国実質ＧＤＰ 予測
暦年ベース 2007年 2008年 2009年

≪前期比年率≫ 2007年 2008年 2009年 07/12 08/3 08/6 08/9 08/12 09/3 09/6 09/9 09/12
実質ＧＤＰ 2.2% 1.9% 2.7% 0.6% 0.9% 1.4% 2.4% 2.7% 2.7% 2.8% 3.0% 3.1%

個人消費支出 2.9% 1.8% 2.5% 2.0% 0.4% 2.2% 2.8% 2.3% 2.4% 2.6% 2.8% 2.9%
民間住宅投資 -16.9% -19.5% -1.6% -23.9% -27.6% -17.6% -8.3% 0.0% 0.6% 1.1% 1.8% 2.5%
民間設備投資 4.8% 5.3% 5.0% 7.5% 2.2% 3.8% 4.5% 4.8% 5.0% 5.2% 5.4% 5.6%
民間在庫(寄与度) -0.3% -0.1% 0.1% -1.2% 0.1% -0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
純輸出(寄与度) 0.6% 0.3% 0.0% 0.4% 0.1% -0.2% -0.2% 0.1% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1%

輸出 7.9% 6.6% 5.5% 3.9% 4.8% 5.0% 5.2% 5.4% 5.5% 5.6% 5.6% 5.6%
輸入 2.0% 3.0% 4.3% 0.3% 3.2% 4.8% 5.0% 3.6% 4.0% 4.5% 4.5% 4.6%

政府支出 2.1% 2.1% 1.5% 2.6% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
内需(寄与度) 1.8% 1.4% 2.7% 0.5% -0.2% 1.6% 2.6% 2.7% 2.7% 2.8% 3.0% 3.1%

終需要(寄与度) 2.1% 1.5% 2.6% 1.7% -0.3% 1.6% 2.5% 2.5% 2.6% 2.7% 2.9% 3.1%  

 

（１）年前半低成長も後半からは持ち直し 

昨年 10－12 月期の米実質 GDP 成長率（速報値)は、

前期比年率 0.6％にとどまり、過去 2 四半期の好調な伸

びから転じて大幅減速となった（図表 2-2）。個人消費

は同 2.0％増、設備投資も同 7.5％増と底堅さは維持し

たものの、方向性としては伸びが鈍化しつつある。住

宅投資は同23.9％の大幅減となり、成長率全体を1.2％

分押し下げたほか、在庫投資も同 1.3％分押し下げた。

輸出・輸入はともに伸びが鈍化、純輸出の成長率全体

（図表2-2）米国ＧＤＰ成長率と寄与度(前期比年率)
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への寄与度は 0.4％の小幅プラスにとどまった。 

米国経済は年明け以降も減速基調を強めている。サブプライム問題の深刻化により、住宅市場回

復の遅れが見込まれるほか、金融市場の混乱などから個人や企業のセンチメントが悪化しているこ

とから、今年前半は低成長を余儀なくされよう。ただし年半ばには、政府による減税を柱とした名

目 GDP の約 1％に相当する約 1,500 億ドルの景気刺激策や、FRB による大幅な金融緩和といった、

財政・金融両面での政策効果が期待できる。景気後退はぎりぎりで回避され、年後半からは持ち直

しに向かうと予想する。2009 年は、金融緩和の効果がしばらく続くことや、住宅市場も回復に転じ

ると見込まれることから、堅調な景気拡大ペースを取り戻すとみている。 

 

（２）住宅市場の底打ちは 2008 年終盤に 

住宅市場では、サブプライム問題を受けた貸出基準

厳格化や、物件差し押えなどの影響が回復の遅れに繋

がっている。住宅着工件数や新築・中古住宅販売件数

は、サブプライム問題が深刻化した昨年 7 月以降、減

少ペースを速めている。新築・中古の販売価格も低下

が続いており、購入予定者は一段の価格低下を待って

いる状態といえる。在庫件数は新築・中古とも減少傾

向にあるが、販売に対する在庫比率は、いずれも 9－10

ヶ月分と依然高水準である。 

では、住宅市場の底打ちはいつ頃なのか。過去 40 年

のパターンと比較すると、新築販売件数と住宅着工件

数は、40 年間で 4 回見られた大底の水準に既に近づき

つつある（図表 2-3）。この先も、サブプライム問題が

深刻化した昨年 7 月以降の減少ペースが続いた場合、

新築販売は今年の10－12月期、着工は今年の6月頃に、

過去の底打ち水準にほぼ到達する計算になる。 

もっとも、販売が上向くきっかけとしては、住宅販

売価格の割高感が薄れることが必要だ。住宅価格の低

下は目先の買い控えを誘発するが、同時に価格の割高

感を低下させ、底打ちの時期を早めるという側面もあ

る。前回の底打ち時期から今回の住宅ブームが起こる

前までの、1991 年 1 月－2003 年 9 月の新築販売価格の

推移をトレンドとして延長してみると、現在の新築販

売価格はトレンド線に接近しつつある（図表 2-4）。こ

の先も昨年 7 月からの価格低下ペースが続いた場合、

新築販売価格がそのトレンド線のレベルに戻る時期は、

今年の 6 月頃という計算になる。 

また、価格だけでなく、金利水準と所得を加味して

割安度合いを測る指標として、住宅取得能力指数があ

る。これは、中間的な所得層が中古住宅を頭金 20％と 30 年固定住宅ローンで購入した場合の指数

で、数値が大きい方が割安を意味する。これまでの金利低下と住宅販売価格の低下、および所得の

（図表2-3）住宅販売件数と住宅着工件数の推移
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（図表2-4）新築住宅販売価格中央値
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（図表2-5）住宅取得能力指数
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増加によって割高感は薄れつつあり、1993－2003 年の

平均と 2006 年半ばの 割高水準との差の 76％の位置

まで戻ってきている（図表 2-5）。 

新築販売に対する在庫比率は高水準であり、この比

率が大幅に低下しなければ、着工件数は上向かないと

いう意見もあるが、過去の底打ちタイミングはいずれ

も在庫比率がピークの時で、その時点での比率は概ね

10 ヶ月分前後となっている（図表 2-6）。またそれは、

在庫件数が減少に転じてから 1 年半－2 年経過した時

点であった。現在の新築在庫比率は 9 ヶ月分前後で一

進一退となっているほか、新築の在庫件数は 2006 年の 7 月をピークに、減少傾向が 1 年半続いて

いる。この点からは、現在は過去の底打ちの時期に近い形と言えなくもない。 

2008 年半ばまでは多くのサブプライムローンが初期優遇期間の切り替えを迎えるが、一部では金

利リセットの凍結による債務者支援も始まっている。また、政府による景気刺激策には、ファニー

メイやフレディーマックによる買取額の上限引き上げも含まれており、ある程度の下支え要因には

なろう。米国の住宅市場は、人口増加が続く中で、基本的に実需は底堅いと考えられる。割高感が

薄れて購入予定者のマインドが好転すれば、明確な回復に転じるところまでは行かないとしても、

減少傾向に歯止めがかかる可能性は十分にある。販売や着工の底打ちは2008年終盤となりそうだ。 

 

（３）個人消費は弱含みも減税効果が押し上げ 

足元では、住宅市場の低迷と金融市場の混乱が消費者マインドを冷やしているのに加え、原油や

食品価格の上昇による実質購買力の低下が個人消費の下押し要因となっている。年末商戦は、11 月

の出だしは好調だったものの、12 月は不振。年明けの消費動向も冴えない状況が続いている。これ

までは、良好な雇用環境が消費を下支えすると期待されていた部分があったが、ここにきて、その

雇用環境も軟化している。企業は景気の先行きに対して不透明感を強める中、雇用に関しても慎重

姿勢を強めており、目先の個人消費は弱含みで推移しよう。 

一方、住宅価格下落で消費への資産効果が弱まって

いるのは確かだが、逆資産効果はそれほど大きくはな

いと考える。住宅価格は過去 5 年間で 1.5 倍にまで上

昇したため、ここ 2－3 年では価格下落に見舞われてい

るとしても、過去に住宅を取得した多くの人々はいま

だに含み益を有している。回帰分析の結果によれば、

個人消費が保有不動産や金融資産の変動に左右される

度合は非常に小さく、消費動向を左右するのは 9 割以

上可処分所得である（図表 2-7）。2005 年から 2006 年

にかけては、明らかに所得の伸びを上回る消費がなさ

れ、貯蓄率がマイナスとなっていた時期があるが、そ

れ以降はほぼ所得に見合ったベースとなっている。 

一人当たり 600 ドルの小切手で計 1,000 億ドルにおよぶ政府による戻し減税には、それなりの景

気押し上げ効果が期待できる。過去、2001 年と 2003 年にも小切手による戻し減税が行われ、いず

れも 7－9 月期に実施された。いくつかの実証研究の平均的な結論によれば、小切手送付直後には

（図表2-6）新築住宅販売の期末在庫
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（図表2-7）可処分所得・個人支出の伸び
(3ヶ月移動平均の前年比)と貯蓄率(3ヶ月移動平均)
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　log[実質個人消費]＝0.035×log[保有不動産]＋0.052×log[金融資産]

　　　　　　　　　　　　　　（t=2.172）　　　　　　　　　　（t=3.799）

　　　　　　　　　　　　　　＋0.943×log[実質可処分所得]－0.420

　　　　　　　　　　　　　　（t=15.981）　　　　　　　　　　　　　（t=1.571）

　R2=0.998
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総額の 2－3 割、その後半年以内に 5－7 割が消費支出に向けられた模様だ。今回の場合、共和党・

民主党とも実施時期は早い方が良いという点では見解が一致しており、法案成立から、早ければ 5

月には小切手が送付される見通しである。ICSC（国際ショッピングセンター協会）が 1 月 31 日か

ら 2 月 3 日にかけて 1,000 人を対象に実施したアンケート調査では、今回の小切手による戻し減税

の使い道に関し、「債務返済」が 43％、「消費」が 24％、「貯蓄」が 26％という回答が得られて

いる。足元の家計の債務状況を考えれば、目先は返済に充当するというのは当然の選択といえる。

過去の例にならい、1,000 億ドルの税還付のうち、当初 25％が消費に向かい、半年以内に 5 割が消

費に向かうとすると、2008 年 4－6 月期と 7－9 月期の個人消費を、それぞれ前期比年率で 1.2％ポ

イント、GDP 全体を同 0.8％ポイント程押し上げる効果が見込まれる。 

 

（４）設備投資の勢いは幾分弱まる 

ISM 製造業景況指数は、サブプライム問題が深刻化し

た昨年 7 月以降、悪化に転じており、企業は先行き不

透明感から慎重姿勢を強めている。1 月は 50.7 ポイン

トと 12 月の 48.4 ポイントからは改善したが、景気拡

大と縮小の境目とされる50ポイント近辺にとどまって

いる（図表 2-8）。景気後退にまで陥るレベルではない

が、設備投資の勢いは幾分弱まると予想される。 

民間設備投資の先行指標である非防衛資本財新規受

注（除く航空機）は、2006 年後半以降、伸びが弱まっ

ていたが、12 月はやや持ち直した（図表 2-9）。オフ

ィスや商業施設など非住宅部門の建設支出も、これま

で堅調に推移している。また、企業が慎重姿勢を続け

ているがゆえに、在庫調整一巡後も、過去の景気後退

局面に見られたような過剰在庫が積み上がる様子は見

られない。売上に対する在庫水準は歴史的低水準にあ

り、景気が回復に転じれば、早目に生産が拡大に向か

う可能性を示唆している。設備稼働率は 80％近辺の高

水準で推移しており、依然逼迫気味だ。ある程度堅調

な世界景気にも支えられ、金融セクターを除くベースでは増益基調が続くと考えられる。政府によ

る 450 億ドルの設備投資減税の効果も期待できることから、設備投資の底堅さは維持されよう。 

一方、1 月の ISM 非製造業景況指数は前月比 12.5 ポイント低下の 41.9 と、同時テロ直後である

2001 年 10 月の 40.5 に次ぐ低水準となった（図表 2-8）。海外需要の恩恵も受けている製造業に比

べ、住宅関連や金融業が含まれる非製造業は、内需減速の影響をより大きく受けている。米国経済

では非製造業のウェイトが大きいため、企業部門全体の活動はしばらく弱含みで推移しよう。 

FRB による四半期毎の銀行融資担当者サーベイの 1 月調査で、企業向けの貸出基準がさらに引き

締められていることが確認されたが、ISM が実施した「資金調達に影響を受けたか」という質問に

対して、「YES」と回答したのは、製造業が 7.4％、非製造業が 14.6％とそれほど懸念は示されて

いない。引き締めは信用度の低い企業に集中していると考えられ、企業部門全体の資金繰りが圧迫

されているわけではなさそうだ。 

金融市場の混乱の実体経済への影響に関しては、日本のバブル崩壊時に比し米政府や FRB の対策

（図表2-8）ＩＳＭ製造業景況指数と非製造業景況指数
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（図表2-9）非防衛資本財新規受注（前年比）
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が早いことから、立ち直りも早いと思われる。米国の金融機関は素早く損失を明らかにし、産油国

やアジアの政府系ファンドによる出資も含め、資本増強に動いている。 近ではモノライン保証会

社に対する懸念が強まっているが、州保険当局と民間銀行主導による資本強化が検討されている。

政府は公的資金の投入には否定的だが、 終的に事態が進展せず、クレジット・クランチが深刻に

なるような場合には、銀行やモノライン保証会社の資本強化、証券化商品買取ファンドといった部

分に公的資金を投入することも、選択肢として考えられよう。 

 

（５）実質マイナス金利への利下げも 

1 月 29－30 日に開催された定例 FOMC（米連邦公開市

場委員会）では、1 月 22 日の 75bp 緊急利下げに続き、

FF レートの誘導目標を 50bp 引き下げ、3.00％とするこ

とが決定された（図表 2-10）。昨年 9 月からの累計の

利下げ幅はこれで 225bp に達したが、1 月末の 1 週間で

一気に 125bp 下げたことになる。 

会合後の声明文は、22 日の緊急利下げ時から大きな

変更はなく、金融市場の混乱と景気下振れリスクに言

及している。12 月会合まで維持されていたインフレ警

戒姿勢もトーンダウンしており、当面は景気への配慮

を優先する姿勢がうかがえる。今後も「成長の下振れ

リスクは残る」としており、追加利下げの可能性を示

唆している。このところ、コアインフレの上昇圧力が

徐々に高まってきているのは事実であるため（図表

2-11）、「インフレの動向を注意深く監視し続けるこ

とが必要」とはしているが、目先の景気が後退に陥る

かどうかという状況で、インフレ率が高まる展開は考

えにくい。 

この先 FRB（米連邦準備制度理事会）はどこまで利下

げするのか。過去にも、1989－92 年にかけての貯蓄金融機関（S&L）危機対応の利下げ（9.75％→

3.0％）や、2001－03 年にかけての IT バブル崩壊と同時テロへの対応（6.5％→1.0％）など危機対

応の局面では思い切った利下げを行っている。今回のサブプライム問題についても、S&L 危機以来

の深刻な金融危機との評価が広がりつつある。このところ市場に広まっていた、FRB の政策が後手

に回っているとの印象を払拭するためにも、積極的な金融緩和スタンスを維持する可能性は高い。 

当社としては、3 月に 50bp、4 月と 6 月に 25bp ずつ、2.0％まで利下げが行われる可能性がある

とみている。これは、FRB が注視するコア PCE デフレーター（12 月データで前年比 2.2％）を差し

引いて、若干の実質マイナス金利となる水準だ。 

ただし 6 月までには、減税を中心とした財政政策が実行に移されると見込まれるうえ、これまで

の利下げ効果もラグをおいてフルに効き始めると予想される。利下げ幅が大きくなればなるほど、

利下げ局面一巡後、逆に先行きのインフレリスクを見越して利上げに転じるタイミングが早まる可

能性にも留意しておく必要があろう。景気が持ち直しに向かい、大統領選も終了する年終盤から来

年にかけて、利上げが開始されると予想する。 

（図表2-11）PCEデフレーターの推移（前年比）
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（図表2-10）米公定歩合とFFレート
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３．欧州経済見通し 

〈要  約〉 

ここまで好調に推移してきたユーロ圏経済だが、その勢いは鈍りつつある。ユーロ高や原油高、

金融不安、米国景気の減速、利上げの累積的効果などが重なり、今年前半はもたついた推移が予

想される。しかし、金融不安が解消に向かい、米国景気が持ち直すと思われる年後半から2009年

にかけては、堅調な拡大ペースを取り戻そう。 

個人消費は、金融不安によるマインド悪化や、原油・食品価格の上昇などの影響で、しばらく

は減速基調が続こう。ただ、良好な企業業績を背景とした雇用環境の改善により、賃上げ要求の

動きも高まっていることから、失速は免れ、2009年にかけて基本的には底堅く推移しよう。 

設備投資は、好業績を背景に足元では堅調に推移している。個人消費の減速や金融業の不振を

背景に、サービス業のマインドが悪化していることから、今後拡大ペースは鈍化する可能性が高

いが、新興国や産油国の需要にも支えられ、米国景気が持ち直すと予想される年後半以降、底堅

さを取り戻そう。 

ECBのインフレ警戒は根強いものの、今後は次第に景気下振れリスクへの意識が高まり、4－6月

期に計50bpの利下げが行われると予想する。 

(図表3-1)欧州経済見通し
ユーロ圏実質ＧＤＰ（07/12期は合計のみ実績） 予測

暦年ベース 2007年 2008年 2009年
（前期比） 2007年 2008年 2009年 07/12 08/3 08/6 08/9 08/12 09/3 09/6 09/9 09/12
 ユーロ圏ＧＤＰ 2.7% 1.7% 2.1% 0.4% 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6%

　家計消費 1.3% 0.8% 1.6% -0.3% 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5%
　政府消費 1.8% 1.9% 1.6% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
　固定投資 4.5% 3.6% 2.8% 1.3% 0.8% 0.4% 0.5% 0.7% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8%
　純輸出（寄与度） 0.4% 0.2% 0.2% 0.2% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%

英国実質ＧＤＰ 予測
暦年ベース 2007年 2008年 2009年

（前期比） 2007年 2008年 2009年 07/12 08/3 08/6 08/9 08/12 09/3 09/6 09/9 09/12
 英国ＧＤＰ 3.1% 1.9% 2.1% 0.6% 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6%  

 

（１）ユーロ圏景気の勢いは弱まる方向 

10－12 月期のユーロ圏実質 GDP 成長率（速報値）は前期比 0.4％と、7－9 月期の同 0.8％から減

速した（図表 3-1）。需要項目別の内訳は 3 月 4 日の発表となるが、個人消費の減少が下押しの主

因で、設備投資は堅調さを維持したと予想される。ユーロ圏経済は、これまで好調に推移してきた

が、その勢いは鈍化しつつある。今年前半にかけてはもたついた推移が予想されるが、年後半から

2009 年にかけては、堅調な拡大ペースを取り戻そう。 

足元の個人消費は、ドイツを中心に減速基調が鮮明

となってきた。ユーロ圏の 12 月小売売上高は、3 ヶ月

連続で前月比減少、前年比もマイナス幅が拡大してい

る（図表 3-2）。消費者信頼感指数は、金融不安や原油・

食品価格の上昇などから、昨年の夏場以降低下傾向を

たどっている。消費者は支出に対して慎重姿勢を強め

ているが、個人消費が盛り上がらない大きな要因に、

企業部門が好調な割には賃金の伸びが鈍いことがある。

（図表3-2）ﾕｰﾛ圏実質小売売上高と消費者信頼感指数
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これには、ドイツをはじめとするパート化の流れや、

中東欧の低賃金労働力の積極活用といった構造的な要

因が考えられる。ただ、製造業の労働力不足感の持続

的な高まりなどから、失業率は改善傾向が続いている

（図表 3-3）。良好な企業業績を背景とした雇用環境の

改善により、賃上げ要求の動きも高まっている。徐々

にではあるが企業部門から家計部門への所得分配が進

むことで、今後は賃金の上昇もある程度期待できよう。

個人消費はしばらく減速基調が続くと予想されるもの

の、2009 年にかけて底堅さは維持しよう。 

設備投資は、企業の好業績を背景に足元では堅調に

推移している。先行指標であるユーロ圏製造業受注は、

直近の 10、11 月とも前年比 10％を超える伸びを示して

いる。ただし、振れの大きい航空機による押し上げが

大きく、品目別には弱さも目立ってきた。また生産活

動にも、ここにきて減速の兆しが出始めている（図表

3-4）。 

ユーロ圏製造業 PMI は、ユーロ高や原油高、金融不

安、米国景気の減速、利上げの累積的効果などを背景

として、2006 年半ばをピークに低下傾向が続き、米国のサブプライム問題が深刻化した昨年 7 月以

降は一段と低下した（図表 3-4）。その後 10 月の 51.5 を底に反発し、1 月の 52.8 まで 3 ヶ月ほぼ

横ばいで推移している。比較的ユーロ高の影響を受けやすいイタリアは低迷したままだが、資本財

に強いドイツとエアバスの受注増を抱えるフランスでは持ち直しの動きが見られる。一方で、足元

ではサービス業 PMI の低下が目立つようになり、1 月は 50.6 と製造業を下回った。堅調な海外需要

に支えられた製造業に比べ、個人消費の減速や金融業の不振といった国内要因が、サービス業に大

きな影を落としている。製造業のマインドが下げ止まったとしても、サービス業のマインドが悪化

していることから、今後の設備投資の拡大ペースは鈍化する可能性が高い。 

ユーロ圏では、域内貿易のウェイトが大きいことや、中東欧やロシア、アジア、産油国の経済成

長もあって、ユーロ高や米国景気鈍化の景気へのインパクトは年々低くなってきている。また、2006

年以降の設備投資が強かった背景として、IT バブル崩壊以降、資本ストックの積み増しを抑制して

きた点があげられる。この結果、生産能力が低下、2006 年に入る頃からドイツを中心に設備稼働率

が急上昇し、輸出や内需に対する資本ストックの不足感につながったとみられる。設備稼働率は依

然として高水準で、設備が逼迫している状況は簡単に

は解消されないと考えられることから、米国景気が持

ち直し、金融市場の混乱も落ち着くと予想される年後

半以降、設備投資は底堅さを取り戻そう。 

 

（２）タカ派の ECB も利下げへ 

1 月のユーロ圏 CPI（速報値）は前年比 3.2％まで伸

びが高まっており（図表 3-5）、ECB（欧州中央銀行）

が参照値の上限とする同 2.0％を大きく上回っている。

（図表3-3）ユーロ圏失業率(季調済)
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（図表3-5）ﾕｰﾛ圏CPIとｺｱCPI(前年比)の推移
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（図表3-4）ユーロ圏製造業ＰＭＩと鉱工業生産の推移
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エネルギーおよび食品を除くコアベースでは落ち着い

た動きとなっているものの、生活面で身近なエネルギ

ーや食品価格の上昇は、人々のインフレ期待を高めや

すく、賃金交渉にも上昇圧力がかかっている。また、

ECB はマネーや信用の高水準な伸びにも強い懸念を示

している（図表 3-6）。 

このように ECB のインフレ警戒は根強く、2 月 7 日

の定例理事会でも政策金利は 4.0％に据え置かれた。た

だし、ユーロ圏の景気拡大ペースが徐々に鈍化しつつ

あるのは確かであり、理事会後の記者会見でトリシェ

総裁は、「足元のデータは経済活動の見通しを取り巻くリスクがダウンサイドに傾いていることを

確証している」と述べ、これまで強気だった景気に対するスタンスを一気に下方修正した。過去に

も、ECB 高官がインフレ警戒発言を繰り返していたにもかかわらず、数ヶ月後には利下げに転じた

という例はある。インフレ懸念が完全に払拭される可能性は低く、利下げ余地は大きくないと考え

られるものの、4－6 月期には計 50bp の利下げが行われると予想する。 

 

（３）英国景気は減速が明確に 

英国経済は、10－12 月期実質 GDP 成長率が前期比

0.6％となるなど、ここまでは堅調な拡大ペースが続い

てきた。しかし、牽引役だった個人消費には減速感が

漂っており、この先景気拡大ペースは鈍化に向かおう。 

これまで資産効果を通じて消費拡大に貢献してきた

住宅価格が既にピークアウトしている（図表 3-7）。モ

ーゲージ承認件数は減少傾向、住宅購入引き合い DI も

低水準にある。昨年までの引き締め効果によって住宅

価格の調整がさらに進み、資産効果が弱まると予想さ

れることから、個人消費は減速基調をたどろう。 

また、製造業の生産活動も弱まっている（図表 3-8）。

米国やユーロ圏の景気減速およびポンド高に加え、金

融市場混乱の影響が考えられる。加えて、金融・サー

ビス業のウェイトが大きい英国では、中堅銀行ノーザ

ン・ロックの経営危機に代表されるように、 近の金

融業界に対する不安感が、家計や企業のマインドを悪

化させている可能性がある。今後、金融緩和とともに

金融不安が落ち着けば、再び金融・サービス業の活動

が持ち直すと予想されるほか、良好な雇用・所得環境が個人消費の下支えとなろう。 

1 月の CPI は前年比 2.2％と、インフレ目標値である 2％の上下 1％以内という誘導範囲には収ま

っている。BOE（イングランド銀行）は 12 月と 2 月に 25bp ずつ利下げし、政策金利を 5.25％とし

た。今後もインフレリスクへの警戒は残るものの、景気への配慮を優先し、年央までに計 50bp の

追加利下げを行うと予想する。 

（図表3-6）ユーロ圏M3と民間部門貸出額の伸び（前年比）
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（図表3-7）英住宅価格指数(前年比)と実質小売売上(前年比)
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（図表3-8）英鉱工業生産・製造業生産の推移(前年比)
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４．中国経済見通し 

〈要  約〉 

足元ではまだ、景気過熱懸念が根強く残っているものの、政府の投資抑制策や金融引き締めの

進行により、固定投資の伸びには鈍化の兆しが見える。2008 年前半は引き締め政策の一段の強化

が見込まれるほか、2008 年半ばにかけては米国を始めとした世界景気の鈍化が予想されること、

年後半には北京オリンピックの関連需要がピークアウトに向かうとみられることから、景気は

徐々に減速に向かうと予想する。2008 年の実質 GDP 成長率は、2007 年を 1％ポイント近く下回る

10.5％、2009 年の成長率は 9.5％と、7 年ぶりに二桁の伸びを割り込むと予想する。 

 

（１）2009 年にかけて景気減速を予想 

中国の 10－12 月の実質 GDP 成長率は、前年同期比

11.2％増となった(図表 4-2)。7―9 月期の同 11.5％増

を下回り、これで 2 四半期連続の伸び鈍化となる。通年

の成長率は 11.4％となった。11％を超えるのは 1994 年

以来のこと、10％を超えるのは 5 年連続となる。 

昨年10月15日に開かれた5年に一度の共産党大会で

は、マクロ経済コントロールを充実させる方針が示され

たが、その後当局は引き締め政策を一段と強化している。

国務院の呉儀副首相は、2008 年は実質 GDP 成長率を 8％

に抑えることを政府目標として定める可能性が高いと

の見方を示しており、今後も、投資抑制策や金融引き締

めの一段の強化が実行に移される可能性が高い。北京オ

リンピックの関連需要も年後半は剥落するとみられ、

2008 年から 2009 年にかけての中国景気は徐々に減速に向かおう。2008 年の実質 GDP 成長率は、

10.5％と 2 桁を維持するとみるが、2009 年は 9.5％と、7 年ぶりに一桁の成長率に落ち込むと予想

する。 

 

（２）固定資産投資は既に減速 

2007 年通年の全社会固定資産投資の伸びは前年同期

比 24.8％となった。1―9 月期に続く伸び鈍化となって

いる(図表 4-3)。都市部の固定資産投資は同 25.8％増で、

やはり月を追うに連れ伸びが鈍化しつつある様子が示

されている。特に、12 月単月では前年比 19.6％増との

ことで、年末にかけて伸びが大きく鈍化している。不動

産バブル抑制の観点から注目されている 1－12 月の不

動産開発投資額は前年同期比 30.2％増で、1―11 月の同

31.8％増から 1.6％鈍化した。累計ベースの比較である

点を考えると、やはり 12 月の伸びが大幅に鈍化していることがわかる。 

中国当局は、9 月 27 日に新たな不動産投資引き締め策を発表している。2 軒目の住宅に係るロー

ン 低頭金比率を従来の 30％から 40％に引き上げ、 低貸出金利も 5 年物貸出基準金利の 0.85 倍

(図表4-1)中国実質GDP予測

前年比(%)
 2006年 2007年 2008年

(予測)

2009年

(予測)

実質ＧＤＰ 10.7 11.4 10.5 9.5

(図表4-2)中国実質ＧＤＰ成長率の推移
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(図表4-3)固定資産投資の推移(前年比)
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から、1.1 倍に引き上げるなど、投機的取引の抑制を意識した内容だ。12 月には、買い替えも一部

「2 軒目」と評価するなど、「2 軒目」の判定基準の厳格化を図っている。昨年末にかけては、商

業銀行の融資総枠規制をも実施している。2007 年末の融資残高を、10 月末の水準に抑えるとの内

容である。これらの引き締め政策の効果が顕在化した可能性が大きい。 

政府は景気過熱への警戒感を一層強めており、2008 年前半にかけ、投資抑制策や金融引き締めの

一段の強化を打ち出してくる可能性が高い。2008 年後半には、北京オリンピックの関連投資が一段

落する影響も加わることから、固定資産投資の伸びが 20％を割り込む展開も考えられよう。 

 

（３）個人消費は基本的に堅調推移 

社会消費財小売総額の伸びは、2007 年以降加速の度

合いを強めているが、12 月は前年比 20.2％増と、つい

に 20％の大台を超えている (図表 4-4)。物価上昇によ

る押し上げ効果も大きいが、実質ベースでも堅調に伸び

ており、所得増や、株価上昇による資産効果をある程度

反映した動きと考えられる。政府が目指す投資主導経済

から消費主導経済への構造転換は、緩やかではあるが

徐々に進んできていると言えよう。 

2007 年の都市部の 1 人当たり可処分所得は前年比

17.2％増の 1 万 3,786 元、農村部の純収入は同 15.8％増の 4,140 元となった。伸び率は 2006 年を

それぞれ 2.9％ポイント、3.2％ポイント上回っており、全体的な底上げは進んでいる。もっとも、

実額ベースでは両者の間に依然 3 倍以上の開きがあるほか、実質ベースでは都市部が前年比 12.2％

増、農村部が同 9.5％増となるなど、依然都市部と農村部の格差が目立つ。 

中国政府は、「三農」（農業、農村、農民）問題を 2004 年以降 5 年連続で政策の 優先課題と

位置付けている。 低賃金水準の引き上げなど、今後も低所得者層を中心とした所得の底上げへの

動きが続くと考えられるほか、高所得者層から中間所得者層への消費ブームの拡大の流れも続くと

考えられることから、個人消費は 2009 年まで基本的に堅調な推移が続こう。ただし、株式市場が

調整色を強めつつあることが目先の消費に対し一定の下押し圧力になると考えられるほか、食料品

を中心とした物価の上昇、北京オリンピック終了による関連消費の落ち込みなどが伸びを抑制する

要因になることから、大幅な加速も見込みにくい。2009 年までの社会消費財小売総額の伸びは、15

－20％台を中心とした推移を予想する。 

 

（４）輸出抑制策の効果が現れ始める  

2007 年 10－12 月の貿易黒字額は、前年比 12.6％増

となった。7―9 月期の同 50.8％増、4―6 月期の同

75.0％増からは伸びが大きく鈍化した形である。2007

年累計の貿易黒字額は 2,622 億米ドルで、前年比で 847

億ドルの増加。3 年間連続で過去 高を記録したものの、

年後半にかけ、拡大ペースは鈍っている(図表 4-5)。 

10－12 月の輸出は前年比 22.3％増で、4 四半期連続

の伸び鈍化となった。米国向けが急速に鈍化しつつあ

るほか、欧州向けにも鈍化の兆しがみられる。一方、

(図表4-4)中国小売売上高の推移（前年比）
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(図表4-5)中国貿易収支
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輸入は同 25.4％増と、3 期連続の加速となっている。堅調な内需や素材価格の上昇が背景にあると

みられる。 

輸出の伸び鈍化の要因については、昨年 7 月以降、2,821 品目の輸出製品について、輸出付加価

値税の還付率引き下げや還付制度の廃止が実施された影響が顕在化しつつある可能性も指摘でき

る。米国経済の低迷が少なくても 2008 年央まで続くと考えられること、当局による人民元高への

誘導ペースが早められる可能性が高いことから、輸出の伸びの鈍化傾向は 2008 年後半まで続く可

能性が高い。ただし、国内の貯蓄投資バランスの貯蓄超過傾向に大きな変化がないと考えられるこ

と、今後政府の景気引き締め政策が浸透すれば、輸入の

伸びも鈍化に向かうと考えられることから、貿易黒字の

拡大傾向は続くとみている。2009 年には、米国景気の

回復とともに輸出も持ち直しに向かおう。 

貿易黒字の拡大と、通貨当局の人民元売り介入の影響

で、外貨準備高は、12 月末には前年比 43.3％増の 1 兆

5,282 億ドルに達した(図表 4-6)。外貨準備の効率的な

運用を目指す趣旨で設立された中国投資有限責任公司

(CIC)に関しては、資本金調達目的の特別国債の発行が

2007 年末で終了している。今後もその運用方針が市場

で注目の的となろう。 

 

（５）インフレ懸念は根強く残る 

12 月の CPI（消費者物価指数）の伸びは、前年比 6.5％

となった。11 月の同 6.8％をやや下回ったものの、5 ヶ月

連続で 6％を超える伸びが続いている。2007 年通年では

前年比 4.8％で、伸び率は 2006 年を 3.3％ポイント上回

った。2007 年の CPI を押し上げた主要因は食品で、前年

比 12.3％の上昇。うち肉・肉加工品は前年比 31.7％、卵

類は同 21.8％だった(図表 4-7)。 

政府当局は「物価はかなり急速に上昇」と、警戒感を

あらわにしている。昨年 12 月 20 日には、小麦、コメ、

トウモロコシ、大豆などの穀物とその加工製品計 84 品目

に対する輸出付加価値税の還付を廃止した。輸出意欲を減退させることで国内の供給量を増やし、

価格上昇を抑える狙いがある。また、年明け 1 月 15 日には、一部の食品や燃料の値上げを承認制

とする「臨時価格干渉措置」を導入している。穀物、肉類、液化石油ガス等の生活必需品の値上げ

について、生産者に対しては事前、小売業者に対しては事後の審査・承認を行うというものである。

値上げの正当な理由がないと判断された場合、当局は値上げの中止や値上げ幅の変更などを指示で

きる。違法な価格操作行為を厳しく処罰することも明記されるなど、より直接的な価格統制策とな

っている。 

インフレの主因がマクロベースでの需給ギャップの逼迫に根差したものであれば、価格統制策は

ほとんど役に立たないと考えられるが、今のところ価格上昇は食品やエネルギーなど一部の品目に

偏っていることから、一定の効果は期待できよう。当面は物価上昇が景気への大きなリスクになり

続けると見られるが、2008 年後半以降は景気減速の影響も加わって、物価上昇率は次第に鈍化に向

(図表4-6)中国の外貨準備高の推移
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かう可能性が高いとみている。 

 

（６）政府は金融引き締め策を強化 

金融当局は 2007 年以降、引き締め策を強化している。

金利については、直近では 12 月 21 日に 1 年物の貸出基準

金利と預金基準金利が引き上げられ、預金基準金利は

3.87％から 4.14％に、貸出基準金利は 7.29％から 7.47％

にそれぞれ上昇した(図表 4-8)。2007 年は、累計 6 度の利

上げが実施されている。法定預金準備率は、1 月 25 日に

0.5％引き上げられ、15％に達した。昨年以降の金融引き

締め局面では 11 回目の引き上げで、既に過去 高の水準

に達している。(図表 4-9)。 

マネーサプライ（M2）は、2007 年 7 月から 11 月まで、

5 ヶ月連続で前年比 18％台の伸びが続いていたが、12 月

は同 16.7％に鈍化した(図表 4-10)。ただし、これは前述

の融資の総枠規制の効果が大きいと考えられ、一時的な

減速にとどまる可能性も大きい。預金金利からインフレ

率を差し引いた実質金利がまだマイナスであること、景

気過熱感がまだ収まっていないこと、CPI の高い伸びが続

いていること等を考えると、当局は当面インフレへの強

い警戒を続けるとみられ、2008 年前半も 2 回程度の利上

げが行われる可能性が高い。法定預金準備率は、年央まで

にさらに 2％程度引き上げられよう。その後は、景気減速

とともに様子見姿勢に移るとみている。 

 

（７）元高への調整ペースは早まる見通し 

人民元は、昨年 1 年間で 6.4％、2005 年 7 月の切り上げ

以降、今年 1 月末までに 11.4％上昇した。特に昨年末以

降上昇ペースをやや速めつつあり、人民元の先高観も強ま

っている(図表 4-11)。 

人民元売り介入により市中に供給されたマネーを不胎化

しきれないことが、マネーサプライの増加を通じてインフ

レ圧力に繋がっている。物価上昇の抑制が喫緊の課題であ

ることを考えると、2008 年の人民元高への調整ペースは

2007 年を上回る可能性が高い。脆弱な国有企業と金融シス

テム、国内輸出企業への悪影響を 小限にとどめる必要も

あり、大胆な元高への誘導はなかなかしにくい状況にある

のも確かだが、2008 年は 8～9％、2009 年は 6～7％の元高

への誘導が実施され、2009 年末までの 2 年間で 15％前後元

高が進む可能性が高いとみている。 

 

(図表4-8)1年物の貸出金利の推移
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(図表4-9)法定預金準備率の推移
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(図表4-10)M2前年比の推移
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(図表4-11)人民元直物と先物(NDF)の推移
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５．原油相場見通し 

 

（１）WTI は 100 ドル／バレル突破後、小幅下落 

米国産標準油種 WTI（ウェスト・テキサス・イン

ターミディエート）先物価格は、2008 年 1 月 2 日に

史上初となる 100 ドル／バレル台を記録した。しか

し、大台達成後の WTI 価格は落ち着きを見せ始めて

おり、2 月初旬には 80 ドル台後半まで低下する場面

も見られた（図表 5-1）。価格低下の背景には、サ

ブプライム問題の深刻化によって米国景気の減速基

調が強まるとの見方が広まったことがある。需要減

退で原油需給が緩和するとのシナリオだ。 

 

（２）景気減速、在庫増で目先は上値の重い展開に 

市場が織り込んでいるとおり、2008年前半にかけ

ての米国景気は減速基調が続くとみられ、WTI価格は

上値の重い展開が続くと予想する。 

市場の注目が集まる原油在庫の動向もこうした見

方を後押しする。これまで市場の注目は、冬季に需

要が増えるヒーティングオイルの在庫動向に集まっ

ていたが、今後は徐々にガソリン在庫へ焦点が移る

時期となる。そのガソリン在庫は、足元で急増して

おり、過去5年平均を上回る水準で推移している（図

表5-2）。前述のとおり、目先の米国景気は減速基調

が続くと予想されることから、景気拡大が続いてき

た過去5年よりもガソリン消費量は減少する可能性

が高い。同図からは、今後ガソリン在庫が減少する

という季節性がうかがえるが、過去5年平均と比べれ

ば、2008年のガソリン在庫の減少ペースは緩やかな

ものにとどまることが予想される。ガソリンやヒーティングオイルの原料となる原油在庫が、過去

5年平均を上回って推移していることも、WTI価格の上値を重くする材料だ（図表5-3）。 

 

（３）2008 年後半以降、WTI 価格は再び上昇へ 

ただ、中東情勢をはじめ、地政学リスクがくすぶる構図は変わらない。また、米国製油所の老朽

化問題も解決しておらず、稼働率の低位推移が予想されるなど、これまで WTI 価格の押し上げ要因

となってきた材料はいまだ健在だ。景気拡大が続く中国やインドなどの新興国による原油需要も底

堅いとみられ、WTI 価格の下値は限られたものにとどまろう。 

こうした状況下、米国景気の持ち直しが予想される 2008 年後半以降は、原油需給が再び逼迫気

味に推移することが予想される。WTI 価格（年平均）は、2008 年に 1 バレル 92 ドルと高値圏での

推移が続き、2009 年には 100 ドルに達すると予想する。 

(図表5-1)WTI原油価格と投機筋ポジション
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(図表5-2)米国ｶﾞｿﾘﾝ、ﾋｰﾃｨﾝｸﾞｵｲﾙ

在庫の推移
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(図表5-3)米国原油在庫と製油所稼働率の推移
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