
２００６年８月１５日 
 

明治安田生命

２００６－２００７年度経済見通しについて 

～米国は景気減速も影響は軽微、国内景気は回復基調持続～ 

  

 明治安田生命保険相互会社（執行役社長 松尾 憲治）は、２００６年４－６月期のＧＤＰ速報値

の発表を踏まえ、２００６－２００７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：２００６年度 ２．６％   ２００７年度 ２．５％

名目ＧＤＰ成長率：２００６年度 ２．３％   ２００７年度 ２．８％

 

２．要 点 

①米国景気は、２００７年初めにかけて拡大ペースが弱まると予想する。ただ、潜在成長率をや

や下回るマイルドな減速にとどまると見られ、景気拡大の持続性は逆に高まろう。このため、

国内景気への影響は軽微なものにとどまると見る。 

②国内では、デフレ脱却の実現に伴い、企業の設備投資意欲が底堅く推移すると考えられるほか、

団塊世代の大量退職を控えて雇用・所得環境の改善基調が持続しよう。輸出の鈍化を堅調な内

需がカバーする形で、国内景気は回復基調が続くと予想する。 

③日銀は、超低金利を背景に設備投資が加速することを警戒しており、実質マイナス金利の早め

の解消を試みる可能性が高い。今後、年度内に２度の追加利上げが実施され、年度末のコール

レートは０．７５％まで上昇しよう。２００７年度末には１．５０％に達すると予想する。 

 

〈主要計数表〉 

 2005年度 2006年度 2007年度 

 (実績)  2006/5時点  2006/5時点

実質成長率 ３．２％ ２．６％ ２．８％ ２．５％ ２．６％

成長率寄与度・内需 

      ・外需 

２．７％ 

０．５％ 

２．３％

０．３％

２．２％

０．６％

 ２．４％ 

 ０．２％ 

 ２．４％

 ０．２％

名目成長率 １．８％ ２．３％ ２．２％ ２．８％ ３．０％

 

 

     

          

 

 

 



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

2005年度2006年度2007年度 2005年度 2006年度 2007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 3.2% 2.6% 2.5% 1.1% 0.7% 0.2% 0.9% 0.7% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 0.7%

　民間最終消費支出 2.3% 2.1% 2.0% 0.6% 0.2% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.5% 0.5% 0.6%

　民間住宅投資 -0.2% -0.2% 1.2% 1.8% 0.7% -2.7% 0.5% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3%

　民間設備投資 7.5% 9.9% 6.6% 0.3% 3.3% 3.8% 2.0% 1.8% 1.7% 1.3% 1.5% 1.7% 1.9%

　政府最終消費支出 1.5% 0.3% 0.4% 0.2% 0.0% -0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

　公的固定資本形成 -1.4% -7.5% -3.7% -2.7% -0.6% -4.6% -1.0% -0.8% -1.5% -1.8% 2.0% -2.2% -2.0%

　財貨・サービスの輸出 9.1% 7.8% 6.1% 3.8% 2.2% 0.9% 1.8% 1.6% 1.3% 1.3% 1.5% 1.7% 1.9%

　財貨・サービスの輸入 6.5% 6.9% 6.5% -0.6% 2.5% 1.8% 1.7% 1.7% 1.6% 1.5% 1.5% 1.6% 1.7%

名目ＧＤＰ 1.8% 2.3% 2.8% 0.7% 0.4% 0.3% 1.0% 0.8% 0.6% 0.5% 0.8% 0.7% 0.9%

ＧＤＰデフレータ -1.3% -0.3% 0.3% -0.4% -0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2%

(前期比寄与度) 予測 予測

2005年度2006年度2007年度 2005年度 2006年度 2007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 3.2% 2.6% 2.5% 1.1% 0.7% 0.2% 0.9% 0.7% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 0.7%

　民間最終消費支出 1.3% 1.2% 1.1% 0.4% 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4%

　民間住宅投資 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

　民間設備投資 1.1% 1.5% 1.1% 0.0% 0.5% 0.6% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%

　政府最終消費支出 0.3% 0.0% 0.1% 0.0% 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% -0.3% -0.1% -0.1% 0.0% -0.2% 0.0% 0.0% -0.1% -0.1% 0.1% -0.1% -0.1%

　在庫品増加 0.2% 0.0% 0.2% 0.1% 0.1% -0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

　純輸出 0.5% 0.3% 0.2% 0.6% 0.0% -0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%

　財貨・サービスの輸出 1.2% 1.1% 0.9% 0.5% 0.3% 0.1% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3%

　財貨・サービスの輸入 -0.8% -0.8% -0.7% 0.1% -0.3% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2%

２．主要指標予測
予測 予測

2005年度2006年度2007年度 2005年度 2006年度 2007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) 1.6% 4.9% 2.0% 3.0% 3.2% 4.1% 7.3% 4.5% 4.1% 3.5% 0.9% 1.5% 2.0%

消費者物価指数(前年比) -0.1% 0.8% 0.9% -0.5% 0.4% 0.7% 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 0.9% 1.0% 1.1%

　除く生鮮食品(前年比) 0.1% 0.7% 1.0% 0.1% 0.5% 0.6% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% 0.9% 1.0% 1.1%

国内企業物価指数(前年比) 2.1% 2.8% 1.0% 2.1% 2.8% 3.0% 3.0% 2.8% 2.4% 1.4% 0.8% 0.7% 1.0%

完全失業率(季調済:平均) 4.3% 4.0% 3.9% 4.5% 4.2% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 3.9% 3.9% 3.9% 3.8%

為替レート（円/㌦：平均値） 113円 113円 109円 117円 117円 114円 115円 113円 111円 110円 109円 108円 107円

(注)消費者物価指数は基準改訂前
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１．日本経済見通し 

〈要  約〉 

 

今後米国景気は、2007 年初めにかけて拡大ペースが弱まると予想されることから、国内景気の回

復テンポも次第に鈍化しよう。ただ、米国景気が鈍化するといってもリセッションまでには至らず、

ソフトランディングに成功すると見られることから、国内景気への影響は軽微なものにとどまる可

能性が高い。 

国内では、団塊世代の大量退職を控えて雇用・所得環境の改善基調が続くことが予想され、個人

消費を下支えしよう。個人の景況感が弱まっている点が気がかりだが、株安や天候不順など一過性

の要因で下振れしている可能性が高く、個人消費に対する影響は限定的と考える。住宅投資は、地

価に下げ止まりの兆しが見られること、ゼロ金利解除に伴い金利の先高感が高まりやすいことなど

から増加基調が続くと予想する。設備投資は、デフレ脱却を背景に企業の投資意欲が旺盛なことか

ら、堅調推移が見込まれる。2007 年度にかけての日本経済は、輸出の鈍化を内需がカバーする形で、

景気の回復基調が続くと予想する。 

日銀は、超低金利を背景に設備投資が一段と加速する可能性を警戒しており、実質マイナス金利

の早めの解消を試みる可能性が高い。2006年度後半は四半期に一度のペースで利上げが実施され、

3月末のコールレートは0.75％まで上昇しよう。その後も景気回復を背景に追加利上げが実施され、

2007年度末のコールレートは1.50％に達すると見ている。 

 

（１）景気は内需を牽引役に回復基調持続 

2006年4－6月期の実質ＧＤＰ成長率は前期比0.2％増（年率0.8％増）と、市場の事前予測である

同0.5％増を下回る結果となった。しかし、個人消費と設備投資という内需の両輪は依然好調に推

移しており、表面上の数字よりは強い結果といえる。4－6月期は、株安や原油高、天候不順など、

景気にとってマイナス材料が続出した時期だった。また、2005年10－12月期、2006年1－3月期は、

いずれも年率2.0％程度と見られる潜在成長率を上回る高い伸びを示していた。それにもかかわら

ず、4－6月期は6四半期連続でプラス成長を維持しており、景気の足腰はかなり強いといえる。 

最近発表された経済指標を見ても、景気が堅調に推移している様子がうかがえる。4－6 月期の鉱

工業生産指数は前期比 0.9％増と 3 四半期連続で前期の水準を上回った（図表 1-1）。製造工業生

産予測調査を見ても、7、8 月の生産予測が前月比でそれぞれ 2.2％増、3.7％増と強気の見通しと

なっており、生産の好調持続が見込める。また、非製造業の動向を示す第 3 次産業活動指数も、4、

5 月平均が 1－3 月期の水準を上回っており、4－6 月期

は 7 四半期連続で前期比プラスとなる可能性が高い。 

(図表1-1)製造業・非製造業の動向(四半期)
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（出所）経済産業省「鉱工業生産・出荷・在庫指数」等

※第3次産業活動指数の06Q2は、

　　4,5月平均の1-3月期比
足元では、こうした企業部門の好調さが次第に家計

部門へと波及している。6 月の有効求人倍率は 1.08 倍

と、1992 年以来の水準まで上昇した。好調な企業収益

や雇用不足感の高まりなどを背景に雇用・所得環境が

改善しており、家計部門も次第に底堅さを増している。

足元では、製造業と非製造業、企業部門と家計部門が

足並みをそろえて堅調に回復してきており、バランス
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のとれた景気回復ということができる。 (図表1-2)今後3年間の各種見通し(前年度比)
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（出所）内閣府「企業行動に関するアンケート調査」

内閣府の「企業行動に関するアンケート調査」で示

されているように、景気の先行きに対する企業の期待

感は次第に強まっている（図表 1-2）。このため、今後

も設備投資の増加や雇用・所得環境の改善が続く可能

性が高く、国内景気は内需を牽引役に拡大基調をたど

ると予想する。 

 

（２）雇用・所得改善が個人消費を押し上げ 

7 月の景気ウォッチャー調査では、足元の街角景況感

を表す現状判断ＤＩが 4 ヵ月連続で低下したほか、6

月の消費動向調査では、消費者マインドを示す消費者

態度指数が 3 月から大きく低下した。景気ウォッチャ

ー調査で景況感悪化の判断事由を見ると、株安や原油

高に関する言及が目立つ。 

6 月調査の日銀短観では、こうした悪材料にもかかわ

らず景況感が改善している姿が示されたが、短観とこ

れらの指標が異なる結果になった要因として、調査対

象の違いが考えられる。短観の調査対象は企業経営者

であるのに対し、景気ウォッチャー調査では、タクシ

ー運転手や百貨店の売り場担当者など、景気に敏感と

される職業に従事する個人を調査対象としている。消

費動向調査も個人が調査対象だ。企業経営の現状は、4

年連続で増益基調が続き、キャッシュフローが潤沢な

ほか、これまでのリストラで財務体質が改善しており、

悪材料に対する抵抗力が増している。一方、個人は、

雇用・所得環境が改善傾向にあるものの、改善ペース

は依然緩やかなものにとどまっており、企業ほど抵抗力が強まっていないと考えられる。 

(図表1-3)消費者態度指数と株価の推移(四半期)
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（出所）内閣府「消費動向調査」等

(図表1-4)雇用者所得(前年同期比)と寄与度
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（出所）厚生労働省「毎月勤労統計」より当社作成

もともと、個人を調査対象とした景気ウォッチャー調査や消費動向調査は、足元の景気の実態を

より素早く反映するといわれている。しかし、こうした長所の反面、その時々のムードに流された

り、振れが大きくなったりする短所もある。6 月の消費者態度指数は指数の構成項目が全て悪化し

たが、なかでも雇用環境に対する見方が悪化したことが、指数低下に最も影響した。しかし、足元

では失業率や有効求人倍率の改善傾向が続いている。消費者態度指数は株価の動きに連動する傾向

が見られるが（図表 1-3）、株安が大幅に進んだ影響で家計に悲観的なムードが強まった結果、雇

用の見方まで引きずられてしまった可能性が高いと見ている。 

景況感悪化の要因として天候不順など一過性のものも考えられる。個人の景況感は、こうした

様々な悪材料が重なった結果、一時的に悪化した可能性が高い。足元では、企業の雇用不足感が徐々

に高まっており、今後も雇用・所得環境の改善基調が続くと予想する。所得面に関しては、一人当

たり賃金の伸びが緩やかであるため、個人消費の押し上げ効果はさほど期待できないといった見方

があるが、雇用者数が増加していることを踏まえると、家計全体が受け取る総所得は一人当たり賃

金の伸びが示す以上に増加していると考えられる（図表 1-4）。最近では、新卒初任給が上昇して
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いることから、今後は既存の労働者の賃金も押し上げられる可能性が高いのではないだろうか。 

ここにきて、ようやく気温が上がり始めているほか、株価も下げ止まりつつあるなど、明るい材

料も見え隠れしており、今後は個人の景況感が次第に落ち着きを取り戻すと予想する。雇用・所得

環境の改善を背景に個人消費は底堅い推移が続こう。 

 

（３）住宅投資は緩やかに増加 

住宅投資も、増加基調を持続すると予想する。金融

政策が正常化へ向けて進み始めたことで金利の先高感

から前倒しで需要が生じやすくなっていること、団塊

ジュニア世代が住宅取得適齢期に突入しつつあること、

地価が下げ止まりつつあることなど、住宅投資を取り

巻く環境が良好なためだ。 

しかしながら、昨年度まで住宅投資を牽引してきた

分譲住宅の牽引力は低下しそうだ。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％を上回って推移しているものの、昨年末をピーク

に低下傾向にある（図表 1-5）。昨年度の契約率が高す

ぎただけともいえるが、契約率の低下は発売戸数の伸

びが鈍化する中で生じていることから（図表 1-6）、マ

ンション市場の需給は幾分緩んでいるといえそうだ。

在庫水準を見ても、過去と比べれば依然として低位で

推移しているが、今年に入って上昇傾向にある点も下

押し材料だ。分譲住宅の牽引力は昨年度より弱まる可

能性が高く、住宅投資の伸びは緩やかなものにとどまると予想する。 

(図表1-5)新規マンション市場の動向(首都圏、季調値)
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(図表1-6)新規マンション発売戸数

(首都圏、3ヶ月移動平均)
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（４）好調さが続く設備投資 

日本政策投資銀行が発表した設備投資計画調査によると、2006 年度計画は製造業で「いざなぎ景

気」以来となる 4 年連続 2 桁増が見込まれているほか、非製造業に関しても 1991 年度以来の高い

伸びが見込まれており、業種を問わず設備投資が堅調な様子が示された。全産業ベースで見ても、

前年度比 12.9％増と 1990 年度計画以来の高い伸びとなっており、企業の積極的な投資姿勢がうか

がえる（図表 1-7）。 

製造業だけでなく、非製造業の設備投資が伸びている点も注目材料だ。この背景には、今回の景

気回復局面では、輸出だけでなく内需も堅調に推移し

ている点があげられる。輸出の増加で非製造業が受け

る恩恵は、製造業から波及する間接的なものが多いの

に対し、内需が増加する場合はサービスへの支出など

を通じた直接的な影響を受けるため、輸出が増加する

場合に比べてより多くの恩恵がもたらされる。雇用環

境の改善を背景に、個人消費は今後も底堅く推移する

と考えられることから、非製造業の設備投資は今後も

堅調に推移する可能性が高い。 

(図表1-7)設備投資計画の推移(前年度比)
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同調査で設備投資の動機を見ると、前年に比べて「維

持・補修」が最も伸びているが、「能力増強」や「研

究開発」といった前向きな動機も増えている（図表 1-8）。

企業の物価見通しと売上高の伸びは連動する傾向が見

られるが、デフレ脱却が確実視される中、企業の売上

増加期待が高まり、設備投資を増やすインセンティブ

となっている可能性が高い。6 月調査の日銀短観で示さ

れていたように、今年度も緩やかながら増益基調が続

く見通しであるほか、図表 1-2 のとおり企業の期待収

益率が上昇していることから、設備投資は今後も増加

基調を持続しよう。 

（単位：％）

2005

実績

2006

計画

2005

実績

2006

計画

2005

実績

2006

計画

 能力増強 43.8 44.2 33.6 35.5 52.1 52.1

 新製品・製品高度化 10.2 9.2 18.1 15.9 3.7 3.2

 合理化・省力化 9.0 8.7 12.6 11.9 6.1 5.9

 研究開発 3.8 4.1 7.4 7.4 0.9 1.1

 維持・補修 21.3 23.2 16.8 18.1 24.9 27.8

 その他 11.9 10.6 11.5 11.3 12.3 10.0

 合計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

（出所）日本政策投資銀行「設備投資計画調査」

全産業 製造業 非製造業

(図表1-8)2005・2006年度設備投資動機

(図表1-9)電子部品・ﾃﾞﾊﾞｲｽ工業

の生産関連指数の推移
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（５）リスクは米国景気とＩＴ関連財の在庫動向 

以上のように、国内景気は内需を牽引役に回復基調

をたどるというのがメインシナリオだが、米国景気の

リセッション入りやＩＴ関連財の在庫調整の深刻化と

いった景気下押しリスクも存在する。 

米国景気は2007年初めにかけて鈍化するものの、ソ

フトランディングに成功すると見ており、日本の内需

が好調に推移することもあって、国内景気への影響は

軽微なものにとどまると考える。しかし、これまで米

国では、所得を上回るペースで過剰な消費が行われて

きたほか、高騰していた住宅価格の下落によって逆資

産効果が生じる恐れもあり、個人消費が急激に弱含む

リスクがある。加えて、ＦＲＢによる連続利上げの影

響が、これから一層顕在化してくることが予想される。

米国景気がソフトランディングに失敗し、リセッショ

ン入りすれば、国内景気は輸出の減少、企業収益の悪

化、雇用・設備投資の減少といった悪循環に陥る可能

性が高く、景気は大きく下振れよう。 

(図表1-10)電子部品・ﾃﾞﾊﾞｲｽ工業

の生産とＢＢレシオ
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また、ＩＴ関連財の動向を見ると、生産に半年程度

先行する傾向のある出荷・在庫バランスが、昨年末を

ピークに悪化している（図表 1-9）。もっとも、ＩＴ関

連財の生産に先行する米国のＢＢレシオが、引き続き

上昇傾向をたどっているほか（図表 1-10）、大企業・

電気機械の日銀短観在庫水準判断ＤＩが改善している

ことから（図表 1-11）、最近の在庫指数の上昇は、ある程度意図的に積み増している面があると考

える。しかし、主たる出荷先である米国景気にかげりが見え始めているなかで、7、8 月の製造工業

生産予測調査ではＩＴ関連財の生産が強気見通しとなっている。仮に企業が需要予測を見誤ってい

るとしたら、積極的な増産姿勢が仇となって在庫が大きく積みあがる恐れがある。今後、ＩＴ関連

財の在庫調整が深刻化するリスクにも注意を払っておく必要があろう。 

(図表1-11)日銀短観大企業・電気機械の

在庫水準判断ＤＩと業種別在庫指数
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（６）コアＣＰＩ上昇率はプラス幅を徐々に拡大 (図表1-12)オークンの法則(過去10年：四半期ベース)
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（出所）内閣府、総務省資料より当社作成

6月のコアＣＰＩ上昇率は前年同月比で0.6％まで上

昇したが、今後もプラス幅を拡大する可能性が高いと

考える。実質ＧＤＰ成長率と完全失業率の間にはマイ

ナスの相関関係がある（オークンの法則）（図表1-12）。

過去10年間の両者の関係に基づき、当社の実質ＧＤＰ

見通しを前提として完全失業率を算出してみると、今

後は1年に0.2％程度のペースで失業率が低下するとい

う結果が得られた。 

この推計結果と完全失業率、コアＣＰＩ上昇率の実

績値を使い、今後のコアＣＰＩ上昇率の動きを予想し

てみた。コアＣＰＩと完全失業率の間にもマイナスの

相関関係が見られる（フィリップスカーブ）。ここで

は、コアＣＰＩ上昇率が 1998 年度からマイナス基調に

転じたことを受け、デフレ突入を後押しすることにな

った 1997 年の消費税率引上げ前後で、国内経済に構造

的な変化が生じたと見なして、フィリップスカーブを

導出した（図表 1-13）。消費税率引上げ後のトレンド

に基づいて今後のコアＣＰＩ上昇率を推計すると、

2006 年度末には前年同期比で 0.8％増、2007 年度には

1.1％増までプラス幅が拡大する見込みだ（図表 1-14）。

足元では、川上産業のコスト上昇が少しずつ川下産業

の製品価格に転嫁されている。今後は雇用環境の改善

にともなう賃金上昇圧力が加わり、コアＣＰＩは緩や

かながらもプラス幅を拡大させると考える。 

(図表1-13)フィリップスカーブ

(過去20年間：四半期ベース)
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※1997年4月の消費税率引上げ

　　による影響を補正

(図表1-14)完全失業率とコアＣＰＩの推移
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 → 当社見通し

 

（７）年度内に 2 度の追加利上げを予想 

7月14日の日銀金融政策決定会合では、市場予想通り、ゼロ金利政策が解除された。会合後の声明

では、「極めて低い金利水準による緩和的な金融環境が当面維持される可能性が高い」とされ、先

行きの具体的な利上げペースについて、市場の類推を許すような表現はなかった。市場の混乱、特

に長期金利の急騰を避けるためにも、声明でハト派的表現が用いられるのは予想していたとおりだ。

最近の長期金利の落ち着きもこうした要因があると見るが、「連続利上げは行わない」という福井

総裁のコメントを、市場が「年内利上げなし」と受け止めているなら、やや行き過ぎだろう。 

日銀は、超低金利が続くことによる設備投資の加速を警戒している。そのために、実質マイナス

金利の状態を早めに解消しようと試みる可能性が高い。コアＣＰＩ上昇率は、8月の基準改訂で、

0.2％程度前年比で下方修正される見込みだが、先述のコアＣＰＩ推計値に基づけば、下方修正を

考慮しても、3月末までには前年比0.6％程度に達する見通しだ。期待インフレ率が現実のインフレ

率に等しいと仮定した場合、実質金利をプラスにするためには、最低0.75％の金利水準が必要とな

る。当社では、年内に1回、年明けに1回の追加利上げが行われ、3月末のコールレートは0.75％に

達すると見ている。その後も三半期に1回程度のペースで利上げが行われ、2007年度末の金利は

1.50％に達すると予想している。 
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２．米国経済見通し 

〈要  約〉 

米国経済は、個人消費を中心に拡大ペースの鈍化傾向が明らかとなっているが、このまま失速に

向かう可能性は低く、年率3％を若干下回る程度の成長ペースは維持されると予想する。むしろ適

度な鈍化によって、住宅市場の過熱感や過剰消費、インフレへの懸念が和らぎ、景気拡大の持続性

が高まろう。 

住宅投資は、住宅価格の割高感や住宅ローン金利の上昇などから減速感を強めるものの、住宅の

実需は底堅く、利上げの休止が予想されることもあって、ソフトランディングに向かうと見る。 

個人消費は、ガソリン高に加え、住宅価格の上昇率鈍化による資産効果の弱まりによって、減速

気味に推移しよう。ただし、住宅市場がソフトランディングの範囲に収まることや、雇用・所得環

境が企業の前向きな採用意欲のもとで底堅さを維持すると考えられることから、年率で2％台後半

の伸びは確保されると予想する。 

設備投資は、個人消費が弱まる中では伸びの鈍化は避けられないものの、企業のバランスシート

改善や増益基調が続くもとで、生産性向上のためのＩＴ投資などを中心に底堅く推移しよう。 

金融政策は、足元ではインフレ懸念が残っているものの、これまでの引き締めの累積的効果や景

気減速により、先行きのインフレ圧力は抑制されると考えられるため、現在のＦＦ金利5.25％のま

ま、当面は様子見姿勢が続くと予想する。 

 

（図表2-1）米国実質ＧＤＰ
暦年ベース 2005年 2006年 2007年

≪前期比年率≫ 2005年 2006年 2007年 05/12 06/3 06/6 06/9 06/12 07/3 07/6 07/9 07/12
実質ＧＤＰ 3.2% 3.4% 2.7% 1.8% 5.6% 2.5% 2.8% 2.7% 2.6% 2.6% 2.9% 3.1%

個人消費支出 3.5% 3.1% 2.7% 0.8% 4.8% 2.5% 3.0% 2.7% 2.6% 2.6% 2.8% 2.9%
民間住宅投資 8.6% -0.2% -0.7% -1.0% -0.3% -6.3% -4.4% -1.5% 0.2% 0.8% 1.6% 2.3%
民間設備投資 6.8% 7.2% 5.6% 5.2% 13.7% 2.7% 7.7% 6.0% 5.5% 4.8% 5.8% 6.2%
民間在庫(寄与度) -0.3% 0.3% 0.0% 2.0% -0.1% 0.4% 0.1% -0.1% -0.2% 0.0% 0.1% 0.1%
純輸出(寄与度) -0.3% -0.1% 0.0% -1.0% 0.0% 0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% -0.1% -0.1%

輸出 6.8% 8.1% 6.1% 9.6% 14.0% 3.3% 7.3% 6.5% 5.7% 6.0% 6.2% 6.5%
輸入 6.1% 5.8% 3.9% 13.2% 9.1% 0.2% 4.2% 3.8% 3.6% 4.3% 4.8% 5.2%

政府支出 0.9% 1.9% 1.3% -1.1% 4.9% 0.6% 1.5% 1.4% 1.3% 1.3% 1.2% 1.2%
内需(寄与度) 3.5% 3.6% 2.7% 2.9% 5.6% 2.2% 3.1% 2.6% 2.5% 2.6% 3.0% 3.2%
最終需要(寄与度) 3.8% 3.3% 2.7% 0.9% 5.7% 1.8% 3.0% 2.7% 2.7% 2.7% 2.9% 3.1%  

 

（１）景気拡大ペースは鈍化するが底堅さは維持 
（図表2-2）米国ＧＤＰ成長率と寄与度(前期比年率)

4－6月期の成長率（速報値）は、大幅に伸びた前

期の反動もあるものの、前期比年率2.5％と鈍化傾向

が鮮明となった（図表2-2）。個人消費や設備投資が

前期の高い伸びから減速し、住宅投資もマイナス幅

が拡大した。2007年前半までは景気拡大ペースの鈍

化傾向が続くと見ているが、そのまま失速に向かう

可能性は低く、年率3％を若干下回る程度の成長ペー

スは維持されると予想する。むしろ適度な鈍化によ

って、住宅市場の過熱感や過剰消費、インフレへの

懸念が和らぎ、景気拡大の持続性が高まろう。 
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（２）住宅投資はソフトランディングへ （図表2-3）住宅着工件数と住宅着工許可件数の推移
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（出所）ファクトセット

ここまで景気の拡大を支えてきた住宅市場に目を

向けると、住宅着工件数が減少傾向にあるほか、先

行指標である住宅着工許可件数も減少が続いている

（図表2-3）。販売動向を見ると、中古住宅は減少が

続いているのに対し、新築住宅は3月から5月までは

増加していた。ただ、これは在庫処分のための値引

き販売が行われていたためで、6月には再び減少に転

じている。販売在庫は新築・中古とも急増しており、

住宅価格の下押し要因となっている。住宅価格の前

年比伸び率は、6月に新築が2.3％、中古が0.9％まで

鈍化した（図表2-4）。その他、住宅ローン申請件数

や、建築・販売業者の景況感を表す住宅市場指数な

ど、住宅関連の指標は総じて減速傾向を示している。 

住宅市場の減速は、割高感が次第に高まったこと

による買い控えの動きが顕在化したことがきっかけ

と見られる。その後、住宅ローン金利の上昇が重な

ったことで、さらに減速傾向が強まった形だ。また、

金融機関監督当局が、ホーム・エクイティ・ローン

（住宅評価額から既存の住宅ローン残高を差し引い

た部分を担保とする新規借入）や、インタレスト・オンリー・ローン（当初数年間は利払いのみで

元本返済は猶予）などに関する貸出基準の厳格化を促したことも影響しているといえよう。 

（図表2-4）住宅価格中央値（前年比,３ヵ月移動平均）
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（出所）ファクトセット

今後、東西沿岸地域を中心に、投機目的の高額物件の需要は大きく減退すると考えられるが、米

国は人口増加社会であることや、ベビーブーマーのジュニア世代が住宅取得層に入ってきているこ

とから、住宅市場の実需は底堅いと見られる。この先、住宅価格の伸びも一時的にはさらに鈍化し

ようが、次第に可処分所得の伸びに見合った前年比4－5％の水準に収斂していくと予想する。また、

利上げも休止が想定されるため、住宅市場は全体としてソフトランディングに向かうと見ている。 

 

（３）個人消費への資産効果は弱まる 

最近の小売売上高は冴えない動きだが、特徴とし

て、ガソリンスタンドの売上が価格上昇により伸び

る一方で、ガソリン以外の消費が減退している様子

がうかがえる（図表2-5）。また、建材や家電の売上

減少は、住宅市場の減速と関連していると考えられ

る。消費者信頼感指数は、現況指数が頭打ちとなり、

先行指数は低下トレンドをたどっている。 

ここ数年の個人消費は、所有する住宅価格の上昇

からくる資産効果によって押し上げられてきた面が大きかった。結果として、所得の伸びを上回る

レベルでの消費が続いたことから、貯蓄率はマイナスの状態が続いている｡既にホーム・エクイテ

ィ・ローンの増加ペースは鈍化しており、資産効果は弱まっている。また、2007年には、2004年か

ら急速に普及したインタレスト・オンリー・ローンなどの初期返済負担軽減期間が徐々に満了を

（図表2-5）小売売上高の伸びとｶﾞｿﾘﾝｽﾀﾝﾄﾞの寄与度(前月比)
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迎えるため、先送りしてきた家計の返済負担の増加が新たな消費の下押し要因となってこよう。 

もっとも、住宅市場はソフトランディングに収まり、雇用・所得環境も増加ペースは鈍化しなが

らも企業の前向きな採用意欲のもとで底堅さを維持すると考えられるため、年率で2％台後半の個

人消費の伸びは確保されると予想している。 

 （図表2-6）非防衛資本財新規受注（前年比）

（４）設備投資はＩＴ投資を中心に底堅く推移 

設備投資は、個人消費が弱まる中では伸びの鈍化

は避けられないものの、設備投資の先行指標とされ

る「航空機を除く非防衛資本財受注」は、堅調な伸

びを維持している（図表2-6）。設備稼働率はじわじ

わと上昇し、90年代の平均（82.3％）に達した。こ

れまで鈍かった製造業の生産能力増強の動きも、今

後徐々に表面化しよう。企業のバランスシート改善

は進み、企業収益は伸び率が鈍化しながらも増益基

調が続くと予想される。設備投資は、生産性向上の

ためのＩＴ投資などを中心に底堅く推移しよう。 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

98年 99年 00年 01年 02年 03年 04年 05年 06年

非防衛資本財 非防衛資本財(除く航空機)

％

（出所）ファクトセット

（図表2-7）貿易収支の推移（季調済）
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（５）純輸出の寄与度はゼロ近辺に 

ここ数年、米国の強い内需によって純輸出は赤字

幅を拡大させてきたが（図表 2-7）、今後は内需の

弱まりを受け、輸入は緩やかな増加に留まると考え

られる。一方で、日欧を含めて海外景気が拡大基調

にあることから、輸出の伸びは堅調を維持しよう。

したがって、純輸出の赤字幅の一方的な拡大には歯

止めがかかり、ＧＤＰ成長率に対する純輸出の寄与

度はゼロ近辺で推移すると予想する。 

 

（６）金融政策は現在の5.25％で当面様子見 

足元のコアＣＰＩの伸びを押し上げてきた主因は、

約3割のウェイトを占める帰属家賃（持ち家住宅の家

賃相当額）であるが、これは住宅市場減速から賃貸

住宅への需要シフトなどを反映した特殊要因である

ことを割り引く必要がある。もっとも、ＦＲＢ（米

連邦準備制度理事会）が重視するコアＰＣＥデフレ

ーター（帰属家賃のウェイトは1割強）でも、6月の

上昇率は前年比2.4％に加速しており、ＦＲＢが想定している1－2％というレンジを超えている（図

表2-8）。帰属家賃以外の一般物価にもまだ上昇圧力が残っているといえそうだ。 

（図表2-8）PCEデフレーターの推移（前年比）
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（出所）ファクトセット

ただし最近のＦＲＢは、景気減速が現実のものになったとの認識を強めている。足元のインフレ

への警戒感は残しつつも、インフレ期待が落ち着いていることや、これまでの引き締めの累積的効

果に触れ、今後インフレ圧力は抑制されるとの見通しを示している。金融政策はなお経済データ次

第ではあるが、現在のＦＦ金利5.25％のまま、当面は様子見姿勢が続くと予想する。 
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３．欧州経済見通し 

〈要  約〉 

ユーロ圏景気は堅調な推移が続いているが、2006年後半からは、原油高、米国景気の鈍化、ユー

ロ高、利上げの影響などを受け、徐々に鈍化し始めると予想する。ドイツのＶＡＴ（付加価値税）

引上げも景気の下押し材料となる。ただ、2007年後半には米国景気の回復もあり、再び持ち直す展

開を見込む。ＥＣＢ（欧州中央銀行）は10月に0.25％の追加利上げを行い、その後様子見姿勢に転

じると予想する。 

 

 
(図表3-1)欧州経済見通し
 ユーロ圏実質ＧＤ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ｐ（前期比、06/3期まで実績）
暦年ベース 2006年 2007年

2005年 2006年 2007年 06/3 06/6 06/9 06/12 07/3 07/6 07/9 07/12
ユーロ圏ＧＤＰ 1.4% 2.2% 1.8% 0.6% 0.7% 0.6% 0.5% 0.2% 0.4% 0.5% 0.5%
　家計消費 1.4% 1.7% 1.4% 0.6% 0.3% 0.5% 0.6% 0.0% 0.4% 0.4% 0.4%

1.2% 1.6% 1.6% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
2.5% 2.9% 2.3% 0.9% 0.7% 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6%

　純輸出（寄与度） -0.2% 0.2% 0.1% 0.4% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%

ツ実質ＧＤＰ（前期比、06/3期まで実績）
暦年ベース 2006年 2007年

2005年 2006年 2007年 06/3 06/6 06/9 06/12 07/3 07/6 07/9 07/12
ドイツＧＤＰ 1.2% 1.8% 1.3% 0.4% 0.6% 0.7% 0.6% -0.2% 0.3% 0.4% 0.5%
　家計消費 0.4% 1.3% 0.4% 0.6% 0.6% 0.5% 0.8% -0.8% 0.1% 0.2% 0.2%

0.1% 0.2% 0.3% 0.6% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
　固定投資 0.4% 3.1% 2.9% -0.5% 2.3% 0.8% 0.7% 0.5% 0.5% 0.6% 0.7%
　純輸出（寄与度） 0.6% 0.3% 0.5% 0.2% 0.2% 0.2% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%

英国実質ＧＤＰ（前期比、06/6期まで実績）
暦年ベース 2006年 2007年

（前期比） 2005年 2006年 2007年 06/3 06/6 06/9 06/12 07/3 07/6 07/9 07/12
 英国ＧＤＰ 1.9% 2.6% 2.4% 0.7% 0.8% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6%

（前期比）
 

　政府消費
　固定投資

ドイ

（前期比）
 

　政府消費

 

 

 

 

 

 

（１）ユーロ圏経済は好調だがピークアウトの兆し 

ユーロ圏経済は、好調な外需に牽引され企業業績が好

調で、内需にも回復傾向が波及しつつある。7 月ユーロ圏

景況感は前月比 0.6 ポイント上昇の 107.7 ポイントと 8

ヵ月連続の上昇。2001 年 3 月以来の高水準となっており、

足元の景気が好調な様子を示している。 

ユーロ圏鉱工業生産は堅調に推移している（図表 3-2）。

しかし、原油高、米国景気の鈍化、4 月中旬以降ユーロ高

が進行した影響などからユーロ圏景況感以外の各種景況

感指標にはピークアウトの兆しも見え始めており、2006

年後半以降のユーロ圏景気は、徐々に鈍化し始めると予

想する。2007 年初にはドイツのＶＡＴ（付加価値税）引上げの影響などでさらに落ち込んだ後、2007

年前半にかけて軟調な推移が続くであろう。2007 年後半には米国景気持ち直しによりユーロ圏景気

も底打ちし、緩やかに上向いてくると予想する。 

（図表3-2）ユーロ圏鉱工業生産指数(季調済)
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7 月ユーロ圏製造業ＰＭＩは前月比で 0.3 ポイント低

下の57.4ポイントと、6ヵ月ぶりに低下した（図表3-3）。

生産活動の拡大と縮小を分ける50ポイントは依然大きく

上回っているものの､内訳を見ると､主要項目である新規

受注、生産、雇用がそろって低下しており、ユーロ圏製

造業の活動が既にピークアウトしつつある可能性もある。 

ドイツのＺＥＷ期待指数は、1 月に 71.0 ポイントとピ

ークをつけてから下落を続けており、7 月には 15.1 ポイ

ントまで低下した。現況指数は 7 月に 23.3 ポイントと、

逆に前月から 11.4 ポイント上昇しており、足元の景気が

好調な様子を示しているが、過去のデータを見ると、Ｚ

ＥＷ期待指数が低下しはじめてから半年ほどのタイムラグをおいて、生産統計などのハード指標が

軟化する傾向がある。また、ドイツ Ifo 景況指数も 7 月に期待指数、現状指数がそろって下落した。

期待指数は 4－7 月の 4 ヵ月のうち 3 ヵ月で下落しており、景気が拡大から鈍化へ向かうトレンド

変化の兆しが見えてきている。7－9 月期にはハード指標もピークアウトに向かう可能性が高いであ

ろう。 

（図表3-3）ユーロ圏製造業購買指数(PMI)
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（図表3-4）独製造業受注（3ヵ月移動平均）

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135

140

0
1/

6

01
/1

2

0
2/

6

02
/1

2

0
3/

6

03
/1

2

0
4/

6

04
/1

2

0
5/

6

05
/1

2

0
6/

6

2000年＝100

国内 海外

（出所）ファクトセット

ドイツ製造業受注の国内と国外の内訳を比較すると、

これまで好調だった海外受注が減少に転じている（図表

3-4）。逆に国内受注は伸びが加速しており、牽引役が外

需から内需へ移ってきている様子がわかる。外需は、海

外景気の鈍化、ユーロ高の影響で、今後しばらく大きな

伸びは期待できないが、堅調な企業業績を背景とした設

備投資意欲は旺盛なため、内需の堅調は当面持続しよう。 

 

（２）個人消費の回復は鈍い 

ユーロ圏の失業率の改善が続いている。6 月には 7.8％

にまで低下し、1993 年のＥＵ発足以来の最低水準に並ん

だ。好調な企業業績が失業率の改善につながっており、

企業部門の好調が家計へと波及しつつある様子がうかが

える。ただし、個人消費は今のところ伸び悩んでいる。 

消費者信頼感や小売業景況感は2005年後半から改善傾

向にあるにもかかわらず、ユーロ圏実質小売売上は、前

年比プラス 1％前半を中心とした推移が続いており、マイ

ンドの改善はハード指標へ必ずしも波及していない(図

表 3-5)。ＥＵの東方拡大に伴い、企業が雇用コストの低

い中東欧に生産拠点を移転させる傾向は続くと見られることから、賃金の伸びは今後も抑制され、

個人消費の回復は緩やかなものにとどまると予想する。 

（図表3-5）ﾕｰﾛ圏実質小売売上高と消費者信頼感指数
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また、ドイツでは2007年1月からＶＡＴが16％から19％に引き上げられることが決まっている。

2006 年後半には、耐久消費財を中心とした駆込み需要で個人消費が一時的に押し上げられようが、

2007 年初には駆込み需要の反動およびＶＡＴ引上げの影響によって大きく落ち込むと予想する。 

これまでユーロ圏で個人消費が目立って好調であったスペインでは、住宅価格の上昇を背景とし
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（図表3-6）スペイン住宅価格（前年比）
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た資産効果によって個人消費が支えられてきたが、住宅

価格の上昇ペースは既に鈍化してきている（図表 3-6）｡

このままさらに調整が進むと､資産効果の剥落によって

個人消費が失速に向かうリスクもある。また､スペインで

は住宅ローンの大部分が変動金利のため、昨年末からの

利上げの影響で住宅ローンの金利負担が増えると考えら

れ、これも個人消費の抑制要因となろう。 

 

（３）マネーサプライの伸びが鈍化 

 6 月ユーロ圏Ｍ 3 は、前年比 8.5％増と、6 ヵ月ぶりに伸びが鈍化した。また、民間部門貸出額は

前年比 11.0％増と、前月の同 11.4％増からやはり伸びが鈍化している。民間部門貸出額の前年比

が鈍化するのは 14 ヵ月ぶりのことで、ＥＣＢによる金融引締めの効果が徐々に表れてきた可能性

がある。民間部門貸出額の内訳を見ると、住宅向け貸出が前年比 11.8％増と前月の同 12.1％増か

ら鈍化しているのに対し、事業会社向け貸出は同 11.5％増と前月の同 11.3％増から逆に加速して

いる。今後も住宅向け貸出は鈍化傾向の持続が考えられるが、事業会社向け貸出は、企業の堅調な

業績を背景とした設備投資需要などを背景に底堅く推移しよう。民間貸出トータルでは緩やかな伸

び鈍化傾向が続くと予想する。 

 

（４）ＥＣＢは 10 月の利上げを最後に様子見姿勢に転じると予想 

ＥＣＢは 8 月 3 日の理事会で 0.25％の利上げを行い、政策金利を 3.00％とした。理事会後の記

者会見でトリシェ総裁は、「通貨と信用の伸びは依然強い」、「金融政策は引き続き緩和的」と述

べ、過剰流動性およびインフレへの警戒姿勢を崩さなかった。また、今後の動向を「非常に注意深

く監視する」とした。これにより､今までの利上げパターンが踏襲される可能性が高まった。次回 8

月 30 日の理事会後の記者会見ではおそらく「警戒」という表現が用いられ、10 月の理事会で再度

利上げが実施されることとなろう。ただ、11 月以降は、景況感、ハード指標両面でユーロ圏景気の

鈍化が確認されることや、マネーサプライの伸びも鈍化に向かい、物価上昇圧力がやわらぐと考え

られるため、様子見姿勢に転じると予想する。 

 

（５）英国は巡航速度での成長が続く 

英国の 2006 年 4－6 月期ＧＤＰは前期比 0.8％、前

年比 2.6％の伸びに加速した（図表 3-7）。好調な海外

景気に牽引された製造業が堅調であることや、いった

ん鈍化していた住宅価格の伸びが再び上昇しているこ

とに伴う個人消費の回復が、経済成長を加速させてい

る。ＢＯＥ（イングランド銀行）は 8 月 3 日のＭＰＣ

（金融政策委員会）で 0.25％の利上げを行い、政策金

利を 4.75％にすることを決定した。今回の利上げは市

場予想を上回る早い段階で予防的に行われており、中

期的なインフレ上昇圧力を抑制するであろう。したが

ってＢＯＥは今後、金利を据置いて再び様子見姿勢に入ると予想する。2007 年は海外景気の鈍化の

影響も受けて景気はやや減速するものの、潜在成長率近辺での成長を続けると予想する。 

（図表3-7）英国GDP成長率(前年比)
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４．中国経済見通し 

〈要  約〉 

中国経済は、金融引締めなどの投資抑制策、米国景気の拡大ペース鈍化などの影響により、勢い

は若干鈍ると予想されるものの、実質ＧＤＰは引き続き前年比10％前後の伸びを確保しよう。 

政府は、過剰投資の抑制策を一段と強化する方針を示しているが、地方政府の投資意欲が強いこ

とから、固定資産投資は小幅の鈍化に留まり、20％以上の伸びは維持すると見ている。 

個人消費は、前年比10％を超える堅調な伸びを続けると見るが、都市部と農村部の所得格差の縮

小は難しく、投資主導経済から消費主導経済への転換はなかなか進まない。 

人民元レートは、引き続き当局の厳格な管理下のもと、やや増価ペースを早めよう。 

 

（１）中国経済の成長率は加速 

(図表4-1)実質ＧＤＰ成長率予測
2003年 2004年 2005年 2006年 2007年

中国 10.0 10.1 9.9 10.6 10.0
東ｱｼﾞｱ 6.8 7.9 7.2 7.6 7.1

中国の4－6月期の実質ＧＤＰ成長率は、前年同期比

11.3％の高い伸びとなった。最近は概ね10％前後の伸び

が続いていたが、ここへきて一段と伸びが加速、直近10

年間で最も高い伸びを記録したことになる(図表4-2)。 
(図表4-2)中国実質ＧＤＰ成長率の推移
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1－6月期累計では10.9％の伸び。内訳では、第一次産

業が前年同期比5.1％増、第二次産業が同13.2％増、第三

次産業が同9.4％増となっており、政府の投資抑制策にも

関わらず、第二次産業の成長率が高水準で推移している

様子が示されている。 

成長の主役は、やはり固定資産投資である。4－6月期

の全国固定資産投資は前年比30.9％増と、1－3月期の同

27.7％増を上回った(図表4-3)。1－6月期累計では前年同

期比29.8％増で、前年1－6月を4.4％ポイント上回ってい

る。全体の8割を占める都市部固定資産投資が同31.3％増、

農村部は同18.1％増と、引き続き都市部が牽引している。  
(図表4-3)固定資産投資の推移(前年比)
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固定資産投資の高い伸びが続いている背景として、政

府当局は、通貨供給量と貸出の伸びが大きいこと、土地

供給の抑制が十分でなかったこと、地方政府による過剰

投資が減らないことを挙げている。地方政府の投資意欲

が旺盛な背景としては、今年が第11次5ヵ年計画の初年度

であること、国内の生産要素の価格がこれまでの政策の

流れで低く抑制されたままであること、国有企業は赤字

でも政府の補填が期待できることから、モラルハザード

が働きやすくなっていることなどが挙げられよう。 

 

（２）効果の挙がらない投資抑制策 

こうした結果を受け、政府は過剰投資への警戒感を一段と強めている模様だ。既に2004年以降、

投資抑制策を強化しているが、2006年は新たに、国内産業を奨励・制限・淘汰・その他の4つのラ
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ンクに分類し、下のランクほど投資基準を厳しくすると

いう策を打ち出している。また、5月には不動産投資の抑

制策を一段と強化した。大規模マンションの頭金比率の

下限を20％から30％に引き上げたほか、それまでは購入

から2年以内の転売に課していた営業税を、5年以内へ広

げるなどの措置が打ち出されている。 

(図表4-4)固定資産投資(不動産業)

の推移(前年比)
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しかし、今のところ抑制効果が十分に現れているとは

言い難い。温家宝首相は7月26日の演説で、「さらなる強

力な措置が必要になるかもしれない」とコメントしてい

る。今後、後述する金融引き締め策や、他の投資抑制策

の効果が徐々に浸透する可能性も考えられるが、それで

も固定資産投資の伸びの鈍化は小幅に留まり、前年比

20％前後の高い伸びを続ける可能性が有力といえよう。 

(図表4-5)1年物の貸出金利の推移
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（３）当局は金融引き締め策を一段と強化 

金融当局は4月以降、金融引き締め策を次々に打ち出し

ている。4月28日に、市中銀行が企業に融資する際の基準

金利を0.27％引き上げたのを皮切りに(図表4-5)、7月5日

には法定預金準備率を7.5％から8％に0.5％引き上げ、8

月15日にはさらに0.5％引き上げた。合わせて、商業銀行

向けの手形発行や、窓口指導の強化なども実施している。 

今後も追加的な金融引き締め策がとられていく可能性

が濃厚だが、難しいのは為替政策など他の政策とのバラ

ンスだ。中国の為替制度は、建前上は既に変動相場制だ

が、昨年の7月に切上げを実施して以来の累計の増価幅は

わずか1.6％に留まっており、相場の動きは事実上、人民

銀行の厳しい管理化に置かれている。国内産業の輸出競

争力の維持や、金融システムの脆弱性に配慮した形だが、

元高圧力に対抗するための元売り介入資金や、民間が貿易黒字で得た外貨を買い上げる際に放出さ

れる資金がマネーサプライへの恒常的な上昇圧力として働いており、6月末のＭ2の伸びは前年比

18.4％と、人民銀行の目標値である16％を上回って推移している(図表4-6)。 

(図表4-6)M2前年比の推移
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これ以上利上げを続けた場合、中国国内への資本流入が加速することで、さらなる元高圧力がか

かるリスクもあり、そうなるとマネーサプライの管理が逆に困難となる可能性もある。これに対処

するためには、対外証券投資など、対内外資本フローの規制緩和を一段と進めるか、為替の変動許

容幅拡大、金融システムの強化等の措置を同時並行的かつ漸進的に推し進めていく必要がある。米

国景気が減速に向かう過程で、政治サイドからの為替切上げ圧力が高まるケースも考えられる。市

場を驚かすような大幅な切上げが実施される可能性は低いものの、国内経済の安定、国有銀行の経

営改善の状況を見極めつつ、今後は元高への調整ペースをやや早めていく可能性が高いと見ている。 

 

（４）都市部と農村部の所得格差は縮小せず 

4－6月期の消費財小売総額は、前年同期比13.9％増となった(図表4-7)。安定した伸びは確保し
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ているものの、固定資産投資の伸びには依然大きく及ば

ない、投資主導経済から消費主導経済への移行の試みは

まだ道半ばと言えよう。 

(図表4-7)中国小売売上高の推移（前年比）
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1－6月の都市部住民１人当たりの可処分所得は、前年

同期比11.6％の上昇、農民１人当たりの現金収入は

11.9％といずれも2桁の伸びとなったが、格差縮小には繋

がっていない。絶対額で見ても、都市部の5,997元に対し、

農村部は1,797元と大きな開きがある。 

政府は、「農業の振興」、「農村の経済成長」、「農

民の所得増と負担減」を目指すとする、いわゆる三農問

題の解決を再重点課題と位置付けている。しかし、中国

の都市部と農村部の所得格差は、2002年に3倍を超えてか

ら、その後縮小していない。政府関係者が示した2010年

の数値目標も3.23倍となっており、格差改善が容易でな

いことを認めた形となっている。小売売上全体では、2006

年、2007年とも前年比12－13％前後の伸びを確保するも

のと予想されるが、都市部、農村部の格差はなかなか縮

小しない傾向が続こう。 

(図表4-8)中国貿易収支

(輸出入は右軸、貿易収支は左軸)
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（５）貿易黒字の拡大ペースは鈍る見通し  
(図表4-9)中国消費者物価指数の推移（前年比）
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1－6月の輸出額は、前年同期比25.2％増の4,286億ドル、

輸入額は21.3％増の3,672億ドルだった。貿易黒字は

614.4億ドルで、前年同期より約55％増加した(図表4-8)。

主要相手国別の貿易総額を比較すると、ＥＵが前年同期

比20.9％増、米国が同24.4％増、日本が11.2％増となっ

ている。今後、2006年末から2007年前半にかけては、米

国景気の減速に伴い、輸出の勢いは鈍ると見ているが、

貿易黒字の拡大自体は続き、引き続き景気を牽引しよう。 

 

（６）デフレか、インフレか 

6月のＣＰＩ（消費者物価指数）上昇率は、前年同月比1.5％となったが、野菜が同15％伸びた影

響などが大きく、広範な物価上昇は見られない(図表4-9)。中国では、景気過熱によるインフレが

懸念される一方、ここ1年程度は、過剰投資・過剰生産によるデフレもリスクとして指摘されてい

る。国家統計局は、ＧＤＰの伸びが潜在成長率の上限に近いと発表しながらも、一方でデフレ圧力

を心配するという、やや矛盾した状況に陥っている。いずれにしても設備投資の過剰が主因である

ことは確かであることから、政府としては基本的に引き締め政策をとりつつ、デフレへの警戒も怠

らないという、難しい舵取りを余儀なくされることになる。 

中国経済は今のところ成長率こそ力強いが、過剰投資、過剰流動性、国際収支の不均衡、エネル

ギー高消費体質などの諸問題は改善されていない。三農問題も経済問題であると同時に深刻な社会

問題として横たわっている。ただ、少なくとも北京オリンピックまでは、さまざまな不安定要素を

抱えたまま、高速で走り続けるという構図が続こう。 
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５．原油相場見通し 

 

（１）地政学リスクとガソリン需給逼迫で高値推移 

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）先物は、7月14日に一時1バレ

ル78.40ドル（終値では77.03ドル）をつけ、その後

も75ドル前後の高水準で推移している（図表5-1）。 

最近の高値の背景として、第一に地政学リスクの

高まりが挙げられる。イランの核開発問題や、ナイ

ジェリアでの武装勢力による石油関連施設攻撃が懸

念材料だったところへ、イスラエルのレバノン侵攻

が加わった形だ。これらを材料に投機資金が流入し

ており、現在では1バレル15ドル程度のリスクプレミアムが上乗せされていると推測される。イラ

ンは武装勢力ヒズボラへの武器供給も疑われており、中東情勢の混乱は長引く可能性が高い。 

（図表5-1）原油価格(日々終値)
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また、米国でのドライブシーズンにおけるガソリン需給の逼迫懸念も原油価格を押し上げている。

全米平均ガソリン価格は、昨年の大型ハリケーン襲来時以来の1ガロン3ドルまで上昇しているが、

自動車が生活必需品である米国のガソリン需要に容易に衰えは見られない。 

直近では、英ＢＰのアラスカ油田のパイプラインが老朽化するという問題が発生。全パイプライ

ン点検のため、最大で日量40万バレル（全米産油量の約8％）が数ヵ月間停止される見込みとなっ

ていることも懸念材料だ。 
（図表5-2）米国原油在庫（週次）
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（２）原油在庫は十分でも製品在庫が伸びず 

在庫状況を見ると、原油在庫はトレンド的に積み

上り傾向を示す一方、石油製品の在庫は横ばいに近

い推移となっている（図表5-2）。原油需給は決して

逼迫しているわけではないが、製油所不足が構造的

な問題となっている米国では、石油製品につられて

原油価格も上昇するといった傾向が強い。 

 

（３）需要堅調な一方で供給不安は絶えず 

今後、先進国での脱石油政策や省エネ化は進むと考えられるものの、成長著しい中国やインドと

いった新興国を中心に、世界の原油需要はこの先も堅調に増加を続けると予想される。 

一方供給面では、1980年代後半の逆オイルショック時の苦い経験などを背景に、産油国での増産

投資は慎重な姿勢が続こう。ＯＰＥＣは原油の供給には問題がないとして増産には消極的だ。いく

つかの産油国が生産能力拡大を計画しているものの、実際に供給が始まるまでには数年かかる。 

米国のドライブシーズンは9月までだが、ハリケーンのシーズンはまだ続く。米政府機関による

と、今年のハリケーンは昨年ほどではないものの、例年を上回る件数が予想されている。製油所の

稼働率は90％を超えた状態が続いており、石油関連施設でトラブルが起きる度に需給逼迫懸念が台

頭するといった状況である。地政学リスクも残るという前提で考えると、原油価格は高止まりが続

くと見るのが妥当だ。ＷＴＩ（年平均）で2006年に1バレル70ドル、2007年に68ドルと予想する。 
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