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太陽太陽太陽太陽ASG 
エグゼクティブ・ニュース 2008年 1月第 59号 

2008年年年年のののの日本経済日本経済日本経済日本経済 
－－－－薄曇薄曇薄曇薄曇りのりのりのりの天気天気天気天気でででで推移推移推移推移 
 
以下の要旨は 40秒秒秒秒でお読みいただけます。 

 
要要要要    旨旨旨旨 
 
明けましておめでとうございます。今年は子（ね）年で、ねずみ年は「子ねずみが増え成長する」ことか
ら「財の繁栄」が干支の特徴とされているようです。果たして、今年が干支にふさわしい 1年になるのか、
関心が持たれる所です。 
 
さて、今年初の東京証券取引所の大発会は、日経平均株価の大幅下落（1万 4,691円＜昨年末比△616円
＞）で幕を開けました。昨年 1年間の東京株式市場の年間騰落率は、主要 52カ国中下から 2番目だった
（米スタンダード＆プアーズ）と伝えられています。こうした我が国の株価下落の遠因ともされているサブ
プライムローン（米国：信用力の低い個人向け融資）問題に目を転ずると、その問題の根は深く、これによ
る資産の傷みから欧米の大手金融機関であるシティバンク、メリルリンチ証券、UBSなどは多額の資本増
強に踏み切らざるを得ない厳しい状況に置かれています。 
 
このサブプライム問題が我が国経済に暗雲のように立ち込めているほか、1バーレル 100ドルを越えるに

至った原油価格の高騰が日本企業の体力にボディブローのように効き始めています。更には、基軸通貨ドル
に対する信認低下などから円高（ドル安）が進み、ここ数年日本の経済成長の牽引役となってきた輸出につ
いても、先行きを懸念する声が聞かれ始めています。 
 
 このような不安材料の多い日本経済の先行きについて、今月は三菱 UFJリサーチ＆コンサルティング鈴
木主席研究員から、今年 1年の動向を予測していただきます。同氏によれば、サブプライム問題が尾を引く
中での原油高や円高等により、企業の収益環境が悪化するなどの弱材料は見られるものの、個人消費や企業
の研究開発投資が堅調なこと、加えて北京オリンピック関連需要や新興国
の成長等により輸出が増加基調を維持できるとの見方等から、2％程度の
成長を確保でき、何とか薄曇りの天気で推移するだろうと予測されていま
す。 
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2008年年年年のののの日本経済日本経済日本経済日本経済 
――――薄曇薄曇薄曇薄曇りのりのりのりの天気天気天気天気でででで推移推移推移推移 

三菱 UFJリサーチ＆コンサルティング㈱ 
調査部 主席研究員（国内経済担当） 

鈴木 明彦 

薄曇薄曇薄曇薄曇りのりのりのりの日本経済日本経済日本経済日本経済 

現在の日本経済を天気にたとえるならば、薄曇りといったところでしょうか。薄い雲が空を覆って景気回
復の実感はあまりありませんが、実は薄日が差していて緩やかな景気回復が続いています。2002年初めに
始まったこの薄曇り景気はいよいよ 7年目を迎えることになりましたが、今年の 2008年はどんな天気にな
るのでしょう。 
 

１１１１．．．．昨年昨年昨年昨年はははは雲行雲行雲行雲行きがきがきがきが怪怪怪怪しくなってきたしくなってきたしくなってきたしくなってきた年年年年 

景気回復景気回復景気回復景気回復がががが鈍化鈍化鈍化鈍化かかかか 
いざなぎ景気を超える戦後最長の景気回復が続いていると言われていますが、どうも足元の景気は薄曇り
と呼ぶには雲行きが怪しいようです。2007年度の実質経済成長率は民間調査機関の予想では１％台への低
下が見込まれています。2003年度から 2％程度の成長が続いていましたが、なぜ成長率が低下してしまっ
たのでしょうか。 
 
耐震構造厳格審査耐震構造厳格審査耐震構造厳格審査耐震構造厳格審査によるによるによるによる住宅投資住宅投資住宅投資住宅投資のののの減少減少減少減少 
最も大きな理由は住宅投資の大幅な減少です。耐震構造をより厳しくチェックできるよ
うに、昨年 6月に改正建築基準法が施行されました。しかし、制度改正に伴う行政側の準
備が十分ではなく、建築確認手続きがストップしてしまうという事態が起こりました。新
設住宅着工件数は昨年夏の７月以降大幅な減少が続き、同 8月、9月は前年比半減という
事態になりました。特に、マンションや大型のアパートのような大きな建物は基準が厳し
く、着工の減少が顕著です。この 7～9月期の住宅投資は前期比△7.9％と大幅な減少を記
録しました。これは、サブプライムローン問題で住宅投資が低迷している米国よりもさら
に大幅な減少です。 
 
企業収益環境企業収益環境企業収益環境企業収益環境のののの悪化悪化悪化悪化 
それから、企業の収益環境が厳しくなってきました。昨年 7～9月期の経常利益は製造業を中心に約 5年
ぶりに前の年より減少（前年比△0.7％）しました。世界経済の減速も影響して売上の伸びが鈍っています。
また、人件費など固定費の増加も利益を圧迫する要因です。同 10月以降は原油価格の高騰が変動費を押し
上げたため、企業の収益環境が一段と厳しくなりました。収益環境の悪化は、コスト上昇を販売価格に転嫁
できない中小企業において顕著です。収益環境が厳しくなったため、設備投資の減速が思っていたよりも深
まっているようです。加えて、改正建築基準法の施行が住宅だけでなく、工場やオフィスビルなど一般の建
物の建築にも影響して、同 7～9月期以降の設備投資を抑制する要因になったと考えられます。 
 
回復回復回復回復がががが遅遅遅遅いいいい個人消費個人消費個人消費個人消費 
そして、景気回復の恩恵に預かりにくい個人は相変わらず元気がないようです。個人消費は緩やかな増加
が続いていますが、2006年度までと比較して増加ペースが鈍っています。厳しいリストラが続いていた頃
に比べると雇用環境が改善し、先行きの不安は薄らいできましたが、相変わらず賃金が増えない、金利が低
くて預金利息が少ないなど、あまり消費者の元気が出てくる環境ではありませんでした。更に、咋年中頃か
ら消費者のマインドが急速に悪くなってきました。その理由としては、サブプライムローン問題が世界経済
の不安材料として浮上し、日本の株価も大幅に下落するなど景気の先行きに対する懸念が拡大したこと、そ
してガソリン、食品、タクシー料金など身近な価格が上昇し、インフレ懸念が高まってきたこと、などが挙
げられます。 
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２２２２．．．．2008年年年年はははは再再再再びびびび 2％％％％成長成長成長成長へへへへ 

輸出中心輸出中心輸出中心輸出中心のののの景気景気景気景気のののの腰腰腰腰のののの強強強強ささささ 
2008年の経済を見通すと、前述のとおり景気の雲行きは怪しくなっていますが、それでも今年は薄曇り
が続くでしょう。 
 まず、懸念材料はあるものの世界経済の成長が続き、日本の輸出は増加基調（年率＋7％程度）を続ける
でしょう。年後半になって住宅投資の持ち直しから米国景気が加速してくれば、新興国や資源国の経済にと
ってもプラス材料となり、日本からの輸出が一段と増加する可能性もあります。輸出の増加は、「国内生産
の増加→企業収益の改善→設備投資の増加」、更には個人消費の増加という、日本経済の成長メカニズムを
維持する鍵となるので重要です。 
一方、今年末にかけては、北京オリンピックの終了によって関連需要が剥落
することが予想されます。また、シリコンサイクル（半導体業界の景気サイク
ル）が下降局面に入るため、電子部品の輸出が減速する可能性もあります。た
だ、こうした影響は一時的であり、世界経済の成長を背景に日本からの輸出は
増加基調を続けるでしょう。 
 
研究開発設備投資研究開発設備投資研究開発設備投資研究開発設備投資はははは堅調堅調堅調堅調 
輸出の増加は、景気回復のスタートラインです。輸出に連れて生産活動が活発になれば、設備投資は再び
増加基調（年率＋5％程度）に戻ってくるでしょう。日銀短観など設備投資のアンケート調査では、2007年
度の投資は増加が見込まれています。ただ、企業の収益環境は厳しさを増し、改正建築基準法施行の影響も
あり、設備投資の増加ペースは緩やかなものにとどまるでしょう。もっとも、競争力を維持して製品の付加
価値を高めていくために、省力化・合理化、情報化、研究開発といった設備投資は、企業業績にあまり影響
されず着実に行われるものと考えられます。 

2008年末に向けては、北京オリンピック終了に伴う関連需要の減少や、シリコンサイクルが下降局面を
迎えることによる輸出や生産の減速が影響して、設備投資の伸びが一時的に弱まる可能性がありますが、基
調としては設備投資の増加が続くでしょう。 
 
個人消費個人消費個人消費個人消費はははは緩緩緩緩やかなやかなやかなやかな回復回復回復回復 
 設備投資が堅調と見込まれる半面で、個人には中々景気回復の動きが広がらないようですが、それでも個
人消費は緩やかな増加を続け、景気を下支えするでしょう。所得の大幅な伸びは見込めませんが、失業率は
低く労働市場は引き締まった状況が続いています。賃金は少しずつですが上がってきて、所得は緩やかな増
加を続けそうです。年明け早々に見られたような大幅な株価の下落や景気の先行き懸念が影響して、消費者

心理が個人消費にマイナスに働く可能性はありますが、緩やかな増加を阻害する
までには至らないでしょう。 
消費者物価は小幅ながらも上昇が続くため、実質所得の目減りが個人消費を抑

制する要因になりそうです。ただ、原油価格が高騰している割には、安い輸入品
との競争もあって消費者物価全体の上昇幅は小幅です。個人消費がすぐに減速し
てしまうことはないでしょう。 
 

住宅投資住宅投資住宅投資住宅投資はははは最悪期最悪期最悪期最悪期をををを脱出脱出脱出脱出 
そして、住宅投資の増加が成長率を押し上げます。住宅着工件数は昨年 7～9月期をボトムに少しずつ持
ち直しています。改正建築基準法施行の影響は今年１～３月期まで残るものの、住宅投資は最悪期を脱して
増加に転じてくるでしょう。2007年度の住宅投資は前年比二桁の大幅減が見込まれますが、新年度はその
反動で前年比二桁増の可能性もあります。 
もっとも、改正建築基準法施行による大幅な変動の陰に隠れている住宅投資の実勢を考えると、住宅投資
が元の水準にまで回復するのは難しそうです。地価や金利の先高感が後退しているので、住宅を購入する意
欲が弱まっています。そもそも、地価や建築資材価格の上昇によって住宅価格が高くなっていたことも住宅
の販売を難しくしていました。更に、団塊世代の子供である団塊ジュニア層が住宅の一次取得年齢（持家を
最初に取得する年齢）を迎えていたことがこれまで住宅投資を押し上げる要因になっていましたが、そうし
た動きも一巡してきた可能性があります。 
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実質実質実質実質 2％％％％程度程度程度程度のののの成長成長成長成長 
結局の所、2008年度は、減速しながらも世界経済の成長が続き、国内の設備投資も個人消費も増加を続

けるため実質 2％程度の成長が期待されます。もっとも、改正建築基準法施行に伴う大幅な減少の反動で住
宅投資が増加してくることが成長率を押し上げる訳ですから、実力ベースでは 2％成長に戻らないというこ
とになります。 
 

図表図表図表図表    民間調査機関民間調査機関民間調査機関民間調査機関のののの経済見通経済見通経済見通経済見通しししし 
                                     （単位：％） 

 2007年度 2008年度 
当社調査部の見通し 1.5 1.9 
最も高い見通し 1.9 2.5 
最も低い見通し 0.9 1.1 
平均見通し 1.4 2.0 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

３３３３．．．．サブプライムローンサブプライムローンサブプライムローンサブプライムローン問題問題問題問題ととととデカップリングデカップリングデカップリングデカップリング（（（（綱引綱引綱引綱引きききき現象現象現象現象）））） 

先行先行先行先行きききき見通見通見通見通しにしにしにしに対対対対するするするする疑問疑問疑問疑問 
以上述べたとおり、2008年の日本経済は住宅投資の反動増に助けられながらも 2％程度の成長を実現す
るという見通しに対しては、本当にそんなことは可能なのかという疑問の声がすぐに上がってくることでし
ょう。日本経済を取り巻く環境はもっと厳しく、景気の先行きは暗いという見方は、ここにきて一段と強ま
っています。 
 
悲観面悲観面悲観面悲観面：：：：サブプライムローンサブプライムローンサブプライムローンサブプライムローン問題問題問題問題のののの発生発生発生発生 
先行きのムードを悲観的にしている最大の要因は米国のｻﾌﾞﾌﾟﾗｲﾑﾛｰﾝ問題です。この問題の影響がいよい
よ本格化して、世界経済も日本経済も減速あるいは後退を余儀なくされるという見方が広がっています。薄
曇りだった日本経済ですが、東の空から黒雲が広がってきて土砂降りになるのではないかということです。 
 
楽観面楽観面楽観面楽観面：：：：3つのつのつのつのデカップリングデカップリングデカップリングデカップリング（（（（綱引綱引綱引綱引きききき現象現象現象現象＜＜＜＜注注注注＞）＞）＞）＞） 
一方で、それほど景気は悪くならないのではないかという見方もあります。その時よく耳にする言葉がデ
カップリングです。経済は押しなべて悪いのではなく、良い所もあれば悪い所もあります。だから、それほ
どひどいことにはならないだろうという考え方です。東の空に黒雲が広がっても、中国がある西の空は晴天
といった具合です。ここでは三つのデカップリングについて考えてみましょう。 
（注）デカップリング（decoupling）：最近の経済用語の一つ。本稿では「綱引き現象」と訳した。ある経済現象に対

し、その影響を受けつつも、それに完全には左右されない独自の経済現象を指して用いられる。 
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そのそのそのその１１１１：：：：新興国等新興国等新興国等新興国等によるによるによるによる成長牽引成長牽引成長牽引成長牽引 
先ず代表的なデカップリングは、米国経済は減速しているが、新興国や資源国などその他の国が高成長を
遂げているというものです。たしかに、日本からの輸出を地域別にみると、米国向け輸出は伸び悩んでいま
すが、その他の国への輸出は増加が続いています。昨年 7～9月期の実質成長率は前期比＋0.4％でしたが、
輸出すなわち外需の寄与に負うところが大（＋0.5％の寄与）です。ただ、貿易や資本取引を通した世界経
済の相互依存度が高まっている時代に、いつまでもデカップリングが続くと考えるのはやや無理があるでし
ょう。米国の減速が長引くほど、その他の地域も減速してくるはずだとの見方が強まっています。 
 
そのそのそのその 2：：：：雇用増加雇用増加雇用増加雇用増加にににに基基基基づくづくづくづく米国米国米国米国のののの個人消費下支個人消費下支個人消費下支個人消費下支ええええ 
二つ目のデカップリングは米国経済の中で生まれています。サブプライムローン問題の影響を大きく受け
るのは不動産業であり、金融業です。これらの業種では雇用者数の減少ペースが加速しています。一方、専
門サービス業、教育・医療などのサブプライムローン問題の影響をあまり受けないサービス業種では、雇用
の増加が続いています。住宅投資が大幅に減少しても、雇用や所得の拡大が続いていれば個人消費は増加を
続けるので、米国経済の減速は一時的なものとなり、今年の中頃にはまた成長率が加速してくるということ
になります。もっとも、米国の雇用者数の増加ペースは、一咋年初めをピークに徐々に鈍ってきています。
サービス業を中心にした雇用の増加が個人消費を支えるというシナリオに立っているだけに、雇用統計で予
想以上に弱い数字が出てくると、先行きの不安感が一気に高まりやすくなります。結果として、米国のみな
らず日本でも株式市場が大きく動揺して、それが景気の先行き懸念を一層強めることになってきます。 
 
そのそのそのその 3：：：：金融市場動揺金融市場動揺金融市場動揺金融市場動揺のののの影響影響影響影響はははは限定的限定的限定的限定的 
しかし、金融市場の動揺が大きくなるほど、実体経済との乖離が開いてきます。これが三つ目のデカップ
リングです。金融市場は実体経済の鏡と言われますが、経済規模と比べたマネーの規模が拡大するほど、日
本経済は金融市場の鏡に以前と違った姿を映し出してくるようです。株価の上がり下がりが、資産効果やマ
インドの変化を通して個人消費や設備投資に影響を与えることもあるでしょうが、株価の変動と同じように
実体経済も変動する、と考えるのは現実的でありません。金融市場の動向だけでは景気の先行きは読みにく
くなっています。 
とはいえ、サブプライムローン問題でドルに対する信頼が低下して円高（ドル安）が進むと、日本の景気
が腰折れしてしまうのではないか、と心配する声も聞こえてきます。確かに、大幅な円高が急速に進んでし
まうと日本からの輸出はダメージを受けるでしょう。輸出に大きく依存している日本経済にとって、これは
問題です。しかし、円安のお陰でこれまで輸出が増えてきたというよりは、世界経済の成長が日本からの輸
出を増やしてきたといった方が適切ではないでしょうか。少しずつ進む円高であれば、輸出を大きく減らす
ということはないでしょう。また、輸入企業や、輸出企業でも原材料を輸入している企業にとって、円高は
購入価格を安くするメリットがあります。円高の進展は、日本経済にとってマイナスの要素もあれば、プラ
スの要素もあるはずです。 

４４４４．．．．原油原油原油原油 100ドルドルドルドル時代時代時代時代のののの日本経済日本経済日本経済日本経済 

原油価格高騰原油価格高騰原油価格高騰原油価格高騰のののの影響影響影響影響 
 サブプライムローン問題で日本経済が土砂降りになることは回避できても、
米国を始めとする世界経済が一咋年までの高成長を今年も実現するのは難しい
でしょう。米国経済は住宅投資を中心に今年前半までは減速の動きが続きそう
です。一方、中国経済にとって今より高い成長は、景気の過熱をもたらします。
日本経済も、実力ベースでは 2％成長が難しくなってきている、というのは既
に述べたとおりです。間が悪いことに、景気に減速の動きが出ている一方で、
インフレ懸念も広がっています。原油価格が１バーレル＝100ドル時代を迎え
ました。 
 
企業企業企業企業ががががコストコストコストコストをををを負担負担負担負担 
原油価格の上昇はこれまでも続いてきたことであり、100ドル時代を迎えたから急に大変なことになる、
という訳ではありません。原油価格の上昇は、原油を輸入に頼る日本にとっては所得の移転です。その負担
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を企業が負担するのか、個人が負担するのかという問題が後に残りますが、これまでの所は、収益が好調で
あった企業がある程度負担して、販売価格へのコスト転嫁は抑制されてきました。 
 
スタグフレーションスタグフレーションスタグフレーションスタグフレーションのののの懸念懸念懸念懸念 
しかし、景気が減速してくると、売上が伸びずに企業の収益環境が厳しくなります。コスト上昇を収益で
吸収するのが難しくなれば、販売価格に転嫁するケースが多くなります。最近、第一次、第二次石油ショッ
クの頃によく聞かれたｽﾀｸﾞﾌﾚｰｼｮﾝ（景気停滞下の物価上昇）という言葉を、また耳にするようになってきま
した。コスト上昇の消費者物価への転嫁が進んできて個人消費の先行きが懸念されるようになってきました。 
 
結論結論結論結論：：：：名目名目名目名目 2％％％％成長成長成長成長はははは可能可能可能可能だがだがだがだが、、、、実力実力実力実力ベースベースベースベースでのでのでのでの 2％％％％達成達成達成達成はははは困難困難困難困難かかかか 
政府はこれまで、デフレ脱却を最大の課題としてきました。しかし、いよいよ消費者物価が上昇し始めた
のに、景気が更に良くなるようには見えません。インフレは、実質所得を目減りさせるものであり、名目所
得があまり伸びない今のような時代には、実質消費の頭を抑えることになります。2008年の日本経済は実
力ベースでは 2％成長が難しいようです。デフレ脱却で、名目成長率が押し上げられるのではなく、実質成
長率が押し下げられるからです。今年の日本経済は薄曇りが続きそうですが、雲の厚みが少しずつ増してき
て日が差しにくくなるかも知れません。「ねじれ国会」などの政局不安定要因もあるので、今年の我が国の
経済を巡る環境には、十分な注意が必要と考えられます。 
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