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「追加金融緩和」 をどう考えるか

常務取締役　柳田　　茂

日本にとって 17 年振りとなる消費税引上げとともに始まった 2014 年度も早二ヶ月を経ようとしている。

この間に確認された主要な国内経済指標を振り返ると、 まず 5月 15日に内閣府が発表した 1～ 3月

期の国内総生産は個人消費の盛り上がりと企業の設備投資の拡大により年率換算 5.9％と事前予想を

上回る高い伸び率が確認され、 ４月以降の個人消費についても百貨店 ・ スーパー等の販売の減少が

概ね 「想定の範囲内」 に止まるなか、 5月 12日に発表された 4月の景気ウオッチャー調査の先行き

判断指数が過去最大の上げ幅を示すなど、 総じて悪くない内容が続いている。

現時点で 4月以降の景気実態を見きわめるのは時期尚早ではあるが、 これまでの動きをフラットに判

断する限り、 日本経済は国民の底堅い消費意欲に支えられて、 昨年来懸念されていた消費税率引上

げによるリセッション （景気後退） リスクを回避しつつあるように見える。 加えて、 出遅れていた設備投

資に復調の動きが認められたことも、 日本経済の先行きへの好材料であろう。

国内経済にこのような力強い動きが見られる一方で、 金融市場においては、 今年度に入ってからの

日経平均株価が4月3日の15,164円を高値として1万4千円台でもみあう冴えない状況が続いている。

これは、 市場参加者の大宗が、 依然として景気の先行きへの懐疑的な見方を払拭しておらず、 このた

め今後の金融市場の最大材料として日銀の追加金融緩和を想定し、 その蓋然性と時期を計りかねて

いることが大きな要因であると考えられる。

しかし、冷静に考えれば、日銀が昨年打ち出した 「異次元緩和」 自体がまだ実施途上の段階にあり、

かつ 「2015 年度を中心とする期間に物価上昇率 2％実現」 の目標が明らかに危ぶまれる状況でない

なかでは、 日銀が政策変更に踏み切る必然性に乏しいと見るべきだろう。 また、 現実問題として、 物

価の番人であると同時に金融システムにも責任を負う日銀としては、 物価の上昇と長期金利の急激な

上昇回避という相反する二つの目標を意識しなければならず、 追加金融緩和への期待によって長期金

利が低位安定推移している現在の状況は、 実は 「都合がよい状態」 であるとも考えられる。 実際に追

加金融緩和が行われた場合、 その効果よりも材料出尽くしで金融市場が荒れるといった副作用の方が

強く出る可能性も否定できない。

4月 30日の記者会見において黒田総裁は、 「必要と判断する状況になれば、 躊躇なく調整を行う」

と述べ、 デフレ脱却のため必要ならば追加の金融緩和も辞さない姿勢を強調したが、 実効性が危まれ

る戦力の逐次投入はできれば避け、 「期待」 に止めておきたいというのもまた本音であろう。

いずれにしろ注目すべきはこれから発表される 4～ 6月期の経済指標であり、 とりわけ物価と個人消

費の動向が、 これからの金融政策を読み解くうえでのポイントとなろう。

私個人としては、 「追加金融緩和が期待できなくなった局面の金融市場の姿」 について、 そろそろ

頭の体操を始めるべき時期に来ているように思われる。

農林中金総合研究所



反動減からのリバウンドとその持続性へ注目集まる 

～政府・日本銀行は、反動減は想定内と評価～ 

南  武 志  
 

要旨 
 

  

2014 年 1～3 月期の経済成長率は前期比年率 5.9％と、消費税増税を前にした駆け込み

需要が想定以上に強かったことが確認できた。4 月に入り、その反動減の動きが出ている

が、政府・日本銀行では需要の落ち込みは想定内との認識を示している。とはいえ、増税に

よる所得減を穴埋めするほどの賃上げが実現できたわけではなく、輸出の緩慢さや公共事

業の景気押上げ効果が既に出尽くしていることを踏まえれば、7～9月期に期待されるリバウ

ンド後の回復テンポは緩やかなものにとどまると思われる。こうした動きを前提にすれば、現

状 1％台前半にまで高まった消費者物価の上昇圧力も先行き弱まるだろう。 

それを受けて、政府・日本銀行は追加の経済対策を検討・実施する可能性が高いだろう。

こうした状況下、長期金利の 1％割れ状態は当面継続すると予想される。 

 

国内景気：現状と展望 

1～3 月期の GDP 第 1 次速報によれば、

消費税増税を前にした駆け込み需要が想

定以上に盛り上がったこともあり、経済

成長率は前期比年率 5.9％と、市場の事

前予想（同 4％台）を大きく上振れる内

容となった。また、GDP デフレーターも

前年比横ばいと、19 四半期ぶりにマイナ

ス圏から脱した。アベノミクス「第 2 の

矢」である財政政策の効果はすでに息切

れしているほか、今回の高い成長は駆け

込み需要という特殊要因による面が大き

いが、円安進行と企業・家計の先行き期

待を持ち上げたことで、日本経済には長

らく見られなかった前向きの好循環が芽

生えようとしていたことは確かであろう。

問題は、4 月以降に発生している反動減

とそのリバウンド、さらには年度下期に

は安定成長経路に向けてキャッチアップ

する動きが強まるか、という点である。 

何としても今回の消費税増税を無難に

乗り切りたい政府は、5.5 兆円規模の経

済対策を策定したほか、賃上げムードの

醸成に努めるなど、それなりに注意を払

情勢判断 

国内経済金融 

2015年
5月 6月 9月 12月 3月

（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) 0.670 0～0.1 0～0.1 0～0.1 0～0.1

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.2100 0.18～0.23 0.15～0.23 0.15～0.23 0.15～0.23

短期プライムレート (%) 1.475 1.475 1.475 1.475 1.475

10年債 (%) 0.600 0.55～0.75 0.55～0.85 0.55～0.85 0.55～0.85

5年債 (%) 0.185 0.15～0.30 0.15～0.35 0.20～0.40 0.20～0.40

対ドル (円/ドル) 101.5 98～108 100～112 100～115 100～115

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 138.9 130～150 135～155 135～155 135～155

日経平均株価 (円) 14,337 14,000±1,000 13,750±1,000 14,250±1,000 14,500±1,000

（資料）NEEDS-FinancialQuestデータベース、Bloombergより作成。先行きは農林中金総合研究所予想。

（注）実績は2014年5月22日時点。予想値は各月末時点。国債利回りはいずれも新発債。

図表1．金利・為替・株価の予想水準
　　　　　　　　　　年／月
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国債利回り
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ってきた。なお、政府はこれまでのとこ

ろ、反動減は想定内と評価しており、い

ずれ元の成長経路に戻ろうとする動きが

強まるとの見方を崩していない。 

さて、今後のリバウンドやその持続性

を左右するのは、家計所得の動きが重要

であろう。今春の賃金交渉においては、

主要企業においてはベースアップ復活も

あり、例年以上の成果が得られたほか、

13年度の企業業績が過去最高益を更新し

たこともあり、夏季賞与は比較的好調と

予想される。しかし、増税によって 2％

程度上昇する物価を考慮すれば、実質所

得は目減りする可能性は否定できず、秋

以降の家計の消費行動にとって抑制的に

働くと見られる。さらに、最近ではエル・

ニーニョ現象が発生する可能性が指摘さ

れており、冷夏・暖冬が消費の先行きに

与える影響も懸念される。 

一方、調整局面にある民間消費を穴埋

めするには、輸出が相変わらず鈍いこと

は気掛かりである。4 月の貿易統計から

作成された実質輸出指数は前月比 1.3％

と 2 ヶ月ぶりのプラスながらも、小幅増

にとどまった。その背景には、海外経済

の回復テンポの緩慢さがあるとみられる。

また、13年度末にかけて増加傾向を強め

た民間企業設備投資も、一旦は足踏みの

動きが出るとみられるほか、人手不足や

資材高騰に直面する公共事業

も、景気押し上げ効果は既に

出尽くしている。 

以上を踏まえれば、国内景

気は14年度上期には反動減と

リバウンドが観測された後は、

緩やかな持ち直しに落ち着き、

年度下期にも持続的成長経路

に回帰しようとする動きが強

まることは期待できないだろう（経済見

通しは後掲レポートをご参照下さい）。 

一方、物価については、円安進行によ

る輸入品価格の上昇や電気・ガス代の値

上げ継続などエネルギー高騰などを主因

に全国消費者物価（生鮮食品を除く）は

13 年半ばに下落状態から抜け出したが、

その後も需給改善による物価押上げ効果

も徐々に強まった。13年度末にかけては

増税前の駆け込み需要が強まったことも

あり、同 1％前半で推移した。また、食

品（除く酒類）・エネルギーを除くベース

でも上昇率は同 0.7％（3月分）まで上昇

率が高まってきた。 

しかし、先行きについては、既に円安

やエネルギーによる物価押上げ効果が一

巡しているほか、駆け込み需要の反動減

が発生すること、さらに耐久財の値下げ

圧力が再び強まるなど、需給バランス改

善による物価押上げ効果が剥落するもの

と思われる。増税要因によって表面的に

は 3％前後まで物価上昇率は高まるが、

増税要因を除けば逆に上昇圧力は徐々に

弱まるものと予想する。 

 

金融政策：現状と見通し 

新年度入り後に開催された 3 回の金融

政策決定会合では、一部の緩和期待をよ

そに、現行の量的・質的金融緩和の維持
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図表2．最近の物価動向

GDPギャップ

消費者物価（全国、生鮮食品を除く総合）

GDPデフレーター

単位労働コスト

（資料）内閣府、総務省統計局などの資料より農林中金総合研究所作成

（注）GDPギャップ率は過去の趨勢的なGDP水準と実際のGDPとの乖離率とした

（%、前年比%）



が決定されている。これは、「消費税の影

響は一時的であり、2％の物価安定目標に

向けて順調にたどっている」と日銀がこ

れまで繰り返してきた認識と整合的な結

論といえる。黒田総裁は、必要であれば

政策の調整は躊躇なく実施するとしたも

のの、基本的には追加の緩和期待を牽制

する発言を繰り返している。 

量的・質的金融緩和の導入当初は下落

状態であった消費者物価（全国）は、前

述の通り、前年比 1％台前半にまで上昇

率を高めた。低位安定状態の金利動向を

踏まえれば、実質マイナス金利状態を作

り出すことで、民間部門の経済活動を十

分サポートしていると評価できるだろう。 

今後の金融政策については、増税後の

物価の動きが鍵を握ることは間違いない。

4 月末に公表された展望レポートにおい

て、日銀は 15 年度にかけて 2％程度の物

価上昇を達成し、その後も 2％前後の安

定的な物価上昇が続くと予測しているが、

当総研も含め民間エコノミストのほとん

どは、上述のとおり、14年度内には物価

上昇率が縮小すると予想するなど、「2年

で 2％の物価上昇」には依然として懐疑

的である。今後の物価経路が日銀のシナ

リオ通り、「1％台前半で推移」している

限り、追加緩和はないとみるべきであろ

うが、仮に日銀見通しを下振れて推移す

る可能性が予見でき、「2 年で 2％」の達

成が困難との見方が強まれば、追加緩和

に向けて動かざるをえないと予想する。

政府の消費税率再引き上げの判断を支援

する上でも、早ければ夏場にも追加緩和

の検討・実施を行う可能性がありうるだ

ろう。 

 

金融市場：現状・見通し・注目点 

米国の雇用環境は徐々に改善しつつあ

ることから、米 FRB による資産買入れ額

は FOMC 開催のたび、100 億ドルずつの減

額が決定されてきた。さらに、15年上期

には利上げがありうるとの予想も一時浮

上、内外の金融資本市場に少なからぬ影

響を与えた。一方で、新興国経済の先行

き警戒も燻っているほか、ウクライナ情

勢などの行方を巡る不透明感も強い。国

内では消費税増税後の景気・物価動向を

見極めようとする投資家も多く、膠着気

味の相場展開となっている。 

以下、長期金利、株価、為替レートの

当面の見通しについて考えて見たい。 

① 債券市場 

13 年 4 月に導入された量的・質的金融

緩和の導入直後、乱高下を繰り返しなが

ら上昇傾向を強めた長期金利（新発 10 年

物国債利回り）であったが、日銀の柔軟

な対応や民間金融機関のポジション調整

終了などもあり、7月以降は落ち

着きを取り戻し、低位安定状態

が再び強まった。年末には、米

長期金利の上昇につられて

0.7％台に上昇する場面もあっ

たが、14 年入り以降は再び低下

に転じ、0.6％前半でもみ合う展

開が続いたが、直近は 0.6％割れ

での推移となっている。また、
0.55

0.60

0.65

0.70

13,000 

14,000 

15,000 

16,000 

2014/3/3 2014/3/17 2014/4/1 2014/4/15 2014/4/30 2014/5/16

図表3．株価・長期金利の推移

（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成 （注）4月14日は新発10年国債の出合いなし
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最近では日銀による大量の国債購入の結

果として流動性の低下が意識される状況

となっている。 

先行きについては、米国経済の回復期

待やそれに伴う米長期金利の上昇見通し

などが国内の長期金利の上昇要因として

意識される場面もあるだろう。しかし、

極めて強力な緩和策の効果が浸透してい

ること、増税後の国内景気・物価の足踏

み予想、さらにはそれを受けた追加緩和

への思惑などは金利上昇を抑制するもの

と思われる。しばらくは現状水準での展

開が続くと予想する。 

② 株式市場 

アベノミクスへの期待感から13年5月

下旬まで堅調に推移した国内株式市場で

あったが、その後、米量的緩和政策の出

口論への意識とともに新興国リスクも高

まったほか、6 月に公表された「日本再

興戦略」がやや期待外れとなったことも

あり、秋まで株価は調整色が強い展開が

続いた。しかし、米金融緩和の規模縮小

は堅調な米景気・雇用の証拠との受け止

めが徐々に浸透したほか、規模縮小を開

始したとしても緩和的な政策は長期化す

るとの見方が広まった。11 月以降、内外

株価は上昇傾向を強め、年末にかけて日

経平均株価は 16,000 円台を回復、年初来

高値を更新した。しかし、14 年入り後、

国内株価は再び調整色の強い

展開となり、概ね 14,000 円台

前半を中心レンジに推移して

いる。5月中旬以降は、4月中

旬に続き、幾度か 14,000 円を

割りこむなど、軟調な展開と

なっている。 

先行きは、増税後の企業業

績の行方を見極める展開とな

るだろうが、14年度は減収減益となる企

業が増えるものと思われる。また、海外

勢を中心に、6 月に改訂版が公表される

予定の成長戦略の内容を見極める動きが

続くと思われるが、事前に報道以上に思

い切った改革への決意を示す内容となる

可能性は小さいと思われ、基本的に上値

の重い展開が継続するものと予想する。 

③ 外国為替市場 

14 年に入ってから、為替レートは明確

な方向感に乏しく、概ね 1 ドル＝100 円

台前半でのレンジ相場が続いている。日

銀の追加緩和観測が依然燻り続けるなか、

米 FRB による資産購入額の漸次減額や定

着した感のある日本の貿易赤字などは円

安要因といえるが、時折強まる世界経済

の先行き懸念やウクライナ情勢などはリ

スク回避姿勢を強め、円高圧力として働

いてきた。当面は双方の要因が円相場の

行方を左右する状況が続く可能性が高い

だろう。 

とはいえ、米国経済の回復力が先行き

高まっていくのであれば、新興国リスク

を一定程度吸収できるものと思われる。

さらに、米国で金融政策の正常化が継続

される半面、日本で追加緩和観測が現実

味を帯びてくれば、基調として円安気味

に推移することが見込まれる。 

 （2014.5.22現在） 
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図表4．為替市場の動向

対ドルレート（左目盛）

対ユーロレート（右目盛）

円
安

円
高
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（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成 （注）東京市場の17時時点



寒波の影響が和らぎ、持ち直す米国経済 

木 村  俊 文  
 

要旨 
 

  

米国経済は、寒波の影響が和らいだことから雇用や住宅着工などの指標が復調の動きを

示しており、引き続き緩やかな回復基調をたどっている。ただし、小売や生産関連では「反動

増後の落ち込み」が見られ、寒波の影響が一巡するにはもう少し時間がかかるだろう。 

 

経済指標は底堅い動き 

最近発表された米経済指標は、総じて

底堅い動きを示している。まず、雇用関

連では、4 月の雇用統計で非農業部門雇

用者数が前月差 28.8 万人増と大幅に増

加し、直近 2 ヶ月分についても計 3.6 万

人上方修正された。内訳では、建設業、

製造業が引き続き増加したほか、ビジネ

スサービスなど非製造業の伸びが加速し

た。また、失業率は 6.3％と前月（6.7％）

から低下した（図表 1）。ただし、職探し

を断念した人の増加による労働参加率の

低下（63.2％→62.8％）が失業率低下の

主因であるほか、時間当り賃金も伸び悩

み傾向が続くなど、雇用・所得環境の改

善はまだら模様となっている。 

個人消費は、4 月の小売売上高が前月

比 0.1％と、10 年 3 月以来の大幅増とな

った前月（1.5％）から大きく鈍化したも

のの、3ヶ月連続で増加した。4月は前月

の反動で電子製品、家具、無店舗販売な

どが減少し、全体を押し下げた。 

また、5 月の消費者信頼感指数（ミシ

ガン大学、速報値）は 81.8 と、前月（84.1）

から低下したが、6ヶ月連続で 80超の高

水準が続いている。緩やかながらも雇

用・所得環境の改善が続けば、堅調な個

人消費が期待される。 

一方、企業部門では、4 月の鉱工業生

産指数が前月比▲0.6％と 3 ヶ月ぶりに

減少した。内訳では、天候回復で暖房需

要が減退したことから電気・ガスが急減

したほか、コンピューター関連の減産な

ど製造業も 3 ヶ月ぶりに減少した。4 月

は幅広い業種で寒波の影響が和らいだこ

とによる「反動増後の落ち込み」が見ら

れたが、この影響が一巡するにはもう少

し時間がかかると思われる。 

住宅関連では、4月の住宅着工件数（季

調済・年率換算）が 107.2 万件と 13 年

11 月以来の高水準となり、3 ヶ月連続で

前月を上回った。また、先行指標となる

着工許可件数も108.0万件と08年6月以

来の高水準となり、増加傾向が続くこと

を示唆している。 

物価面では、3月の PCE（個人消費支出）

デフレーターが前年比 1.1％と、金融当

局（FRB）の目標である 2％を大きく下回

っているが、原油価格や農産物価格の高

騰のほか、医療関連サービスの物価押し

情勢判断 
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図表1 米国の失業率とインフレの動向
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下げ効果が弱まったこともあり、上昇圧

力が強まる可能性がある。 

 

早期利上げ観測は後退 

FRB は、4 月 29～30 日に開催した連邦

公開市場委員会（FOMC）で、景気判断を

「寒波の影響で冬場に減速したものの、

このところ上向いた」と上方修正したほ

か、量的緩和策第 3弾（QE3）の継続的な

規模縮小を決定した。また、事実上のゼ

ロ金利となる 0.0～0.25％に据え置いて

いる政策金利の継続見通しについては、

インフレ見通しが長期目標（2％）を下回

り続ける場合には、QE3 終了後も「相当

な期間」実質ゼロ金利を継続するという

前回会合で改訂された方針が維持された。 

前回会合後の記者会見でイエレン FRB

議長が「相当な期間」とは 6 ヶ月程度で

あると示唆したことから、市場では利上

げ時期が早まるとの見方が広まったこと

は記憶に新しい。しかし、その後の講演

等では軌道修正と取れる発言を繰り返し、

5 月 7 日に行われた上下両院経済合同委

員会における議会証言でも、雇用と物価

の改善が遅いと評価した上で「高レベル

の金融緩和策が引き続き正当化される」

との見解を示した。 

一方、ニューヨーク連銀のダドリー総

裁は 5月 20 日の講演で、QE3 終了から最

初の利上げまでに「相当な期間」が経過

するとした上で、「FRB はいずれ利上げに

踏み切るが、そのペースは比較的緩やか

になる」と述べた。 

5 月 21 日に公表された FOMC 議事要旨

でも正常化に向けた議論の開始が判明し

たように、FRB は自ら意図する利上げま

での経路を見据えながら「出口戦略」を

どのように進めるべきか模索している。

今後も状況次第では早期利上げ観測が強

まる可能性があるが、引き続きインフレ

率が FRB の目標を下回って推移すること

を考慮すると、実質ゼロ金利は 15年半ば

まで維持されると予想する。 

 

米株価は最高値更新後、反落 

米国の長期金利（10 年債利回り）は、

ウクライナ情勢が緊迫化するなか、FOMC

声明やイエレン議長発言などを受け早期

利上げ観測が後退したほか、中国など海

外経済に対する減速懸念が強まったこと

などから低下傾向で推移し、5 月中旬に

は 2.49％と 13年 7月以来約 10ヶ月ぶり

の低水準となった（図表 2）。こうした著

しい最近の長期金利の低下は、資金流入

が目立つなどの背景があるとみられるが、

市場では「謎」とまで言われている。 

先行きの長期金利は景気回復期待から

緩やかに上昇すると想定されるが、緩和

政策の長期化観測が根強く、金利上昇は

緩やかなものにとどまると思われる。 

一方、株式相場は企業決算を好感する

など続伸し、ダウ工業株 30 種平均は過去

最高値更新を続け、5 月中旬には一時 1

万 6,700 ドル台に乗せたが、その後は反

落した。先行きはやや調整気味に推移す

るものの、景気回復期待から上昇傾向を

維持すると予想される。 

（14.5.22 現在） 
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ディスインフレ下のユーロ圏で続く株価の上昇  

～今後は上昇スピード鈍化の可能性～ 

山口  勝義  
 

要旨 
 

  

ユーロ圏では景気回復のうえで大きな懸念点であるディスインフレのもとで、株価の上昇

が続いている。世界規模での金融緩和に伴う潤沢な流動性がこの上昇をリードしてきた性

格が強いとみられるが、今後は上昇スピードが鈍化するなどの可能性が考えられる。 

 

はじめに 

ユーロ圏では消費者物価上昇率の低下

（ディスインフレ）が継続している。こ

れは実質金利の上昇を通じ投資を抑制す

るとともに債務負担を増大させるため、

景気回復のうえで大きな懸念点である。

さらに個別国ごとには、ギリシャ等では

既に物価上昇率がマイナスに沈んでいる。

これらの国々では失業率が15％を超える

高い水準にあることから、容易には改善

が困難な内需の弱さがディスインフレを

深化させているものと考えられる。また、

こうした状況は消費の先延ばしにつなが

るため、両者間での悪循環の拡大が懸念

されている（図表 1、2）。 

ここでユーロ圏の金融市場に目を転じ

れば、各国では国債利回りの低下に加え

て株価の上昇が続いている。確かに金融

緩和の長期継続見通しや中長期金利の低

下傾向は株式市場のサポート要因である。

しかしながら、特に財政悪化国では金融

機能の脆弱性により銀行の貸出金利が高

止まる一方、国債利回りのこれ以上の低

下にも限界があるものとみられる。こう

したなか、当面の低成長見通しばかりか、

新たにディスインフレに伴う影響が懸念

されるなかでのユーロ圏の株価の上昇は

どのように理解すればよいのだろうか。 

筆者は 6 ヶ月前に別稿でディスインフ

レの進行をユーロ圏の景気回復上の当面

の主要なリスクとして取り上げたが（注 1）、

本稿では改めてその後の情勢を点検する

とともに、かかる環境下での最近の金融

市場の特徴的な動向について検討するも

のである。 

情勢判断 

 海外経済金融 

（資料） 図表 1、2 は Eurostat のデータから農中総研作成。 
（注） 消費者物価上昇率（HICP）は最近時点の 14 年 4 月の
データであるが、データの制約から英国は同年 3 月時点の
もの。また、「コア」は全項目からエネルギー、食品、アルコ
ール飲料、タバコを除いたもの。 
失業率は最近時点の 14 年 3 月のデータであるが、データの
制約からギリシャは同年2 月、英国は同年1 月時点のもの。 
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図表2 主要国の消費者物価上昇率（前年同月比）と失業率
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図表1 消費者物価上昇率（前年同月比）
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見込まれるディスインフレの継続 

前記の別稿においては、物価上昇をも

たらす要因である①需要要因（ディマン

ド・プルによる物価上昇）、②供給要因（コ

スト・プッシュによる物価上昇）、③貨幣

的要因（貨幣供給量の増加による物価上

昇）ごとに点検した結果、ユーロ圏では

ディスインフレ傾向からの早期反転は期

待し難いことを確認した。6 ヶ月後の現

時点においても、この判断を変更する必

要性は基本的にないものと考えられる。 

まず①の需要要因については、ユーロ

圏の主要国では総じて高い失業率のもと

で個人消費に力強さが乏しいほか、家計

や企業の負債比率の改善も課題として残

されている。また、途上国の経済成長が

減速傾向にある点にも大きな変化はない。

次に②の供給要因については、財政危機

対策としての構造改革に伴い、労働コス

ト等の生産コストは低下傾向にある。ま

た、商品価格も途上国経済の減速等で落

ち着いた動きが見込まれている。さらに

③の貨幣的要因については、長期リファ

イナンスオペ（LTRO）の償還開始ととも

に欧州中央銀行（ECB）のバランスシート

は縮小に向かい、マネタリーベースは減

少に転じるなど、現状、貨幣的要因から

も物価反転の可能性は考え難い。 

一方、消費者物価上昇率の項目別内訳

では輸入に大きく依存するエネルギー価

格の下落が続いており、これが②の供給

要因として、ディスインフレの進行に大

きく影響していることがわかる（図表 3）。

この背景にあるユーロ高傾向については、

ユーロ圏の経常収支が改善を示している

ほか、ECB が米国型の量的緩和政策等の

非伝統的な金融政策に踏み出すには財政

ファイナンスの禁止や金融市場の制約等

の高いハードルが存在していることなど

から、その根本的な転換は見込み難いも

のとみられる。このため、2011年以降継

続する輸入物価指数上昇率の低下傾向は

当面継続し、今後も物価上昇率全体を下

押しすることが考えられる（図表 4）。 

また、項目別内訳ではエネルギー価格

の下落とは別に「コア」の上昇率の低下

傾向も明らかとなっている（図表 1、3）。

ここには①の内需の弱さが反映している

が、ユーロ圏ではその早急な改善は期待

し難いため、仮に今後ユーロ高傾向があ

る程度修正されたとしても、弱い内需が

ディスインフレを継続させる要因として

働き続けるものと考えられる。 

（資料） 図表 3、4 は Eurostat のデータから農中総研作成。 

（単位 ％）

2013年
4月

11月 12月
2014年

1月
2月 3月 4月

1.2 0.9 0.8 0.8 0.7 0.5 0.7
▲ 0.4 ▲ 1.1 0.0 ▲ 1.2 ▲ 2.3 ▲ 2.1 ▲ 1.2

2.9 1.6 1.8 1.7 1.5 1.0 0.7
0.8 0.2 0.3 0.2 0.4 0.2 0.1
1.1 1.4 1.0 1.2 1.3 1.1 1.6
1.4 1.1 1.0 1.0 1.1 0.8 0.9
1.0 0.9 0.7 0.8 1.0 0.7 1.0

図表3　消費者物価上昇率の項目別内訳（ユーロ圏）（前年同月比）

①から②、③を除く（「コア」）

全項目①
　　うちエネルギーのみ②
　　うち食品、酒、タバコのみ③
　　うち工業製品のみ④
　　うちサービスのみ⑤
①から②を除く
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流動性がリードしてきた株価の上昇 

さて、このような環境下でのユーロ圏

の株価上昇であるが、欧州の代表的な株

価指数であるストックス欧州 600 指数は

約 6年ぶりの高値圏に達している。08年

のリーマンショック時の下落からの反転

が速かったほか、経済の先行きに不透明

感を投げかけてきたユーロ圏の財政危機

のもとでも、限られた調整期間を除いて、

同指数は基本的に上昇傾向で推移してき

ている（図表 5）。 

財政危機は 09 年秋にギリシャにおけ

る財政粉飾の表面化をもって始まったが、

アイルランドやポルトガルへの金融支援

を経て、その後、11 年秋から 12 年初に

かけて、銀行の財務悪化を通じたより広

い範囲への波及懸念等で危機感がピーク

に達した。これに対し、ECBによる 11年

12月および 12年 2月の LTROを通じた大

規模な資金供給や、さらには 12年 9月の

無制限の国債購入策（OMT）の導入等を通

じたユーロを守るとの強いコミットメン

トを契機として危機の沈静化が進んだ。 

この間のストックス欧州 600 指数の推

移は、概ね大きく次の 3 つのステージに

分けて捉えることができる。 

① まず、リーマンショック以降、10 年

末までの期間である。ここでは、同指

数は米国の株価指数とほぼ歩調を合

わせた回復を示している。 

② 次に、11 年初から同年末までの期間

である。ここでは、同指数は上記の財

政危機の危機感の高まりに対応する

形で下落し、調整が続いている。 

③ 最後に、12 年初以降の期間である。

ここでは、同指数は米国の株価指数の

上昇速度にはやや劣後するものの、回

復基調に復帰している。 

このように、一時的な調整期間を除き、

同指数は、その先行きが見通し難く国債

利回りも大幅な上昇を続けていた財政危

機の前半期をも含め、基本的に上昇傾向

を維持してきたことが確認できる。 

以上の推移からは、ユーロ圏における

株価の上昇は、経済動向よりも、むしろ

リーマンショック後の世界規模での金融

緩和に伴う潤沢な流動性がリードしてき

た性格が強いように考えられる。さらに

直近では、財政危機の沈静化ばかりでは

なく、新興国リスクの認識を通じたユー

ロ圏への資金流入が、市場を支える要因

として働いている可能性がある。 

こうしたなか株価収益率（PER）の動向

を見れば、欧州では 11年後半を底に上昇

傾向に転じ、特に 12年以降は米国を上回

る高い水準で推移している（図表 6）。こ

れは、流動性主導で上昇を続けてきた市

場特性のひとつの現れではないかと考え

られる。 

（資料） 図表 5、6 は Bloomberg のデータから農中総研作
成。 
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おわりに 

しかし一方で、株主資本利益率（ROE）

は欧州では低下傾向を脱し、しかも相応

の水準を確保している（図表 7）。これか

らすれば、潤沢な流動性ばかりではなく、

企業の収益面からも株式が買われる理由

が存在していることになる。しかし、こ

こで考えられるひとつの可能性としては、

一概に欧州の脆弱な経済情勢や金融機能

に制約されるとは言えない、グローバル

に活動する企業の存在である。 

確かに、こうした点を考慮に入れれば、

経済情勢と対比したユーロ圏の株価動向

の特性を、株価指数をもとに考察するこ

との妥当性には限界があることも事実で

ある。しかしながら、ユーロ圏における

足元の市場環境には注意を要する事象も

認められており、これらの点からすれば、

その株価には今後も変わらず上昇余地が

大きいと捉えることにはリスクがあるの

ではないかと思料される。 

まず金利動向については、これまで財

政悪化国の国債利回りは急速に低下し、

この名目金利の低下によりディスインフ

レ下においても実質金利の上昇は回避さ

れてきた。しかしながら、国債利回りの

水準は既に財政危機前を下回る水準にま

で達しているばかりか、これが財政問題

を残したままでの、しかも債務負担を増

大させるディスインフレのもとでの低下

であることからすれば、ここからの更な

る低下には限界があるものと考えられる

（図表 8）。また欧州の PERは既に米国を

上回る高い水準に達しているほか、ROE

についても、相応の水準を確保している

とは言いながらも米国対比では相当程度

低い位置にある。 

一方、最近ではリスクの高い低格付債

券への資金流入やコベナンツライトロー

ンの増加等が指摘されている（注 2）。これら

からは、適当な投資機会が限られるなか、

過剰流動性を背景にした、行き場を失っ

た資金が世界のここかしこで市場を歪め

ている可能性を否定することができない。 

以上からすれば、ユーロ圏の株式市場

については、今後は上昇スピードが鈍化

する可能性が考えられる。また、各国で

の量的緩和政策が出口に近付き、政策金

利の引き上げに移るタイミングでは、資

金の流れが反転し市場のボラティリティ

が上昇することも想定される。 

（2014年 5月 21日現在） 

                                                   
（注 1） 山口勝義「日本化する？ユーロ圏の経済～進

むディスインフレと注目される ECB の政策対応～」

（『金融市場』2013 年 12 月号）を参照されたい。 
（注 2） 例えば次を参照されたい。 

・Financial Times （10 March 2014） “Klarman warns 

of asset price bubbles” 

・Financial Times （24 March 2014） “Regulators 

voice concerns as risky loans rise above level of 

credit peak” 

（資料）図表 7、 8 は Bloomberg のデータから農中総研作
成。 
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図表8 国債利回り（10年債）
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投資鈍化を受け、弱い動きが続く中国経済 

王  雷 軒  
 

要旨 
 

  

4 月の輸出と消費は堅調に推移したものの、固定資産投資が鈍化したことから、足元の景

気は回復の動きが抑制され、依然弱い状況にあると判断される。先行きについては、金融

政策の微調整に加え、景気下支え策の効果も徐々に出ると見られることから、中国経済は

一段の減速が回避され、早ければ 4～6 月にも持ち直しの動きが現れると想定される。 

 

足元の景気・物価動向 

14 年 1～3 月期の実質 GDP 成長率は前

年同期比 7.4％と 13 年 7～9 月期（同

7.8％）、10～12 月期（同 7.7％）からさ

らに減速した。中国政府は安定的成長

（7.5％前後の成長率）を維持するために、

4 月に鉄道建設加速等、5 月 21 日には水

利施設の整備拡充など景気下支え策を打

ち出した。 

しかしながら、これらの策には即効性

は期待できず、当面の景気回復力は依然

弱いと見られる。以下では、足元の景気・

物価動向を見てみよう。 

まず、投資については、シャドーバン

キングに対する規制の強化を受けて公共

投資などへの融資規模がかなり縮小した

ため、4月の固定資産投資（農家を除く）

は前年比 16.6％と 3月（同 17.3％）から

鈍化した（図表１）。業種別にみると、

固定資産投資全体の 4 割弱を占める製造

業は過剰生産分野の投資抑制などからそ

れほど伸びておらず、不動産（全体の約

3 割）も弱い動きを続けている。先行き

については、鉄道建設や水利施設の建設

加速など景気下支え策を実施することに

よって徐々に持ち直すと見られる。 

一方、消費については、4 月の社会消

費財小売売上総額（物価変動を除く実質）

は前年比 10.9％と 3月（同 10.8％）から

小幅ながら改善した。12年末から継続実

施されている「ぜいたく禁止令」が政府

消費を下押ししたものの、自動車などの

耐久消費財の販売が好調で、個人消費は

消費全体の下支えとなった。先行きにつ

いては、14 年 1～3 月期の国民一

人当たり可処分所得（実質）が

前年比8.6％と同時期の実質GDP

成長率を上回ったことから、底

堅さを維持するだろう。 

また、外需についても、4月の

輸出は前年比 0.9％と 3月（同▲

6.6％）から改善した。欧米向け

の輸出が拡大したほか、昨年の

水増し輸出の影響も一巡しつつ

あるため、3ヶ月ぶりの増加に転

じた。先行きについては、人民
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図表1 中国の固定資産投資（農村家計を除く）の伸び率
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うち製造業向け
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（資料） 中国国家統計局、CEICデータより作成

（注）伸び率は月次ベースの前年比。



元安の進行下、中国政府が輸出

手続きの簡素化を図るなど輸出

促進策の実施から、緩やかに拡

大すると想定される。 

 そのほか、4月の鉱工業生産は

前年比 8.7％と 3 月（同 8.8％）

から僅かに減速したものの、足

元の動向を反映する前月比は

0.82％と 3 月（同 0.80％）から

小幅ながら拡大した。また、中

国国家統計局等が発表した 4 月

の製造業PMIも50.4と3月（50.3）

からやや改善したことなどから生産回復

の動きが出ていることがうかがえる。 

以上のように、輸出や消費などが小幅

に改善したものの、固定資産投資の低調

さが続いたことから、足元では景気回復

の兆しが見られるものの、依然弱い状況

にあると判断される。 

 また、4 月の消費者物価は生鮮野菜や

豚肉など食品価格の下落を受けて前年比

1.8％と 3月（同 2.4％）から大きく鈍化

した。今年の政府の抑制目標である3.5％

を大幅に下回って低い水準で推移してい

る。一方、生産者物価は鉱工業生産の改

善などを受けて同▲2.0％と 3 月（同▲

2.3％）からマイナス幅が縮小した。 

 

金融情勢と今後の景気見通し 

実体経済への総資金供給量を示す 4 月

の社会融資総額は1.55兆人民元と昨年4

月から減少した（図表 2）。その背景には

信託商品や社債のデフォルトが発生した

ことを受けてシャドーバンキングに対す

る規制の強化などにより、信託融資や委

託融資などが大幅に減少した点が挙げら

れる。一方、4月のマネーサプライ（M2）

は前年比 13.2％と 3月（同 12.1％）を上

回っており、政府の今年の目標である

13％に回復した（図表 2）。 

 金融政策については、中国人民銀行（中

央銀行）などがシャドーバンキングに対

する規制を強化しているものの、公開市

場操作などによる金融政策の微調整を行

っている。その一環として、4月 22 日に

県域の農村商業銀行・農村合作銀行を対

象に法定預金準備率の引下げを決定した。

また、同行は 5 月に中国工商銀行などの

15 行商業銀行に対して、１軒目住宅の購

入者に住宅ローンを積極的に提供するよ

う要請した。 

このように、金融政策の微調整が進め

られるなか、景気回復力の弱さを理由に、

都市部の銀行に対しても法定預金準備率

の引下げなどの金融緩和を期待する声が

高まっている。しかしながら、周小川人

民銀行総裁などの発言を見る限り、当面

その可能性は低いと思われる。 

最後に、景気の先行きについて述べて

おきたい。足元では景気回復の弱さが続

いているものの、金融政策の微調整に加

え、景気下支え策の効果も徐々に出ると

見られることから、中国経済は一段の減

速が回避され、早ければ 4～6月期は小幅

な景気の持ち直しが想定される。 

（2014年5月22日現在） 
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（資料）中国人民銀行（中央銀行）、CEICデータより作成



足元では資金流入の兆しもみられる新興・資源国市場 

～中国経済に対する懸念が引き続き重石～ 

多 田  忠 義  
 

要旨 
 

  

インドネシア、インドでは総選挙が実施され、野党勢力が勝利したことから、約10年ぶりの

政権交代が予定される。これまで滞っていた政策の実行などに対する期待感から、株価上

昇、自国通貨高となった。一方、主な新興・資源国の経済・金融動向を見ると、足元では株

価上昇、新興・資源国通貨高となっており、資金流入の兆しも見えるが、中国経済に対する

懸念は根強い。 

 

アジア新興国で総選挙実施 

インドネシアでは 4 月、インドでは 4

～5月にかけて総選挙が実施された。選挙

管理委員会から公表された投票結果によ

ると、いずれも現野党が第一党となり、

事前の予想通り政権交代が実現しうると

いうものであった。 

インドネシアの総選挙では、闘争民主

党（PDI-P）の得票率が 30％前後となる事

前予想が大半を占めていたが、実際は

18.95％で（図表 1）、単独政党による政権

誕生を期待し上値を追っていた株式市場

では、現ジャカルタ特別州知事のジョ

コ・ウィドド氏が大統領候補に名乗りを

あげた 3 月半ばに株価は急騰したことも

あり（図表 2 のジャカルタ総合、①）、一

時失望売りが広がった（同②）。 

5 月 9 日の開票結果を受け、出口調査通

り、PDI-P が第一党になったことを受け、

連立協議が進められている。執筆時点で、

全国民主党、国民覚醒党がジョコ氏への

支持を表明した一方、第二党のゴルカル

党が 19 日、ジョコ氏支持から、グリンド

ラ党から擁立予定のプラボウォ氏支持に

変更しており、依然として大統領がだれ

になるか見通せない状況となっている。

インドネシアの株価は、5月の選挙結果公

表以降上昇しているが、連立政権となる

ことに対する不安感が台頭したことで、

株、ルピアは一旦調整している（同③④）。 

インドの総選挙は5月12日までに計10

回の投票が行われた。16 日に公表された

結果によれば、報道各社の出口調査結果

通り、最大野党のインド人民党（BJP）が

率いる国民民主同盟（NDA）が過半数の議

席を確保した。下院第一党の党首が首相

となる憲法規定があるため、BJP 率いるモ

ディ氏が次期首相に就任する予定である。

インド経済の先行きを楽観する見方が高

情勢判断 
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図表1 インドネシア総選挙結果（14年5月9日公表）

（資料）インドネシア選挙管理委員会（KPU）Webサイトより作成
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まったほか、インフラ整備や高インフ

レ・貧困対策等が進展するとの期待感

から、インドの主要株価指数（SENSEX）

は急上昇し、過去最高値をつけたほか、

インド・ルピーも急伸、20 日には中銀

がドル買い介入を実施した模様であ

る（図表 3の④）。 

 

新興・資源国の経済指標・商品動向 

① インフレ率（図表 4） 

インド（WPI、4 月）では前年比 5.2％

と、食品価格の上昇が緩和したことな

どを受け、3 月（同 5.7％）から鈍化

した。 

インドネシア（4 月）では前年比

7.3％と、4ヶ月連続で鈍化した。利上

げの効果が現れてきたほか、「基礎食

品」がマイナスに寄与した。 

ブラジル（IPCA、4 月）では前年比

6.3％と、食料品を中心に上昇圧力は

高く、3 ヶ月連続で上昇率は拡大している。 

ロシア（4月）では前年比 7.3％と、上

昇率を拡大している。ウクライナ情勢を

巡って対ロシア制裁が発動したことでル

ーブル安となり、輸入物価が押し上げら

れているためとみられる。 

② コモディティ市場（図表 5） 

ロンドン金属市場（LME）における銅価格

は、4 月に比べ小幅ながら上昇している。

主な需要国である中国が輸入を増加させ始

めたことで、先物に買いが集まっていると

みられる。 

LME におけるニッケル価格は 4 月に引き



続き、急上昇している。主要輸出国の一つ

であるインドネシアが鉱業法を実効させた

ことにより、ニッケルの供給が逼迫してい

ることに加え、スマートフォンをはじめと

する幅広い工業製品に対するニッケル需要

が米景気回復などによって徐々に高まって

おり、ニッケル価格を押し上げている。 

石炭価格（豪ニューキャッスル FOB）は

下落し、70 ドル／トン前半での取引となっ

ている。冬期間の石炭需要が一服し、供給

が需要を上回っていることによる価格下落

とみられる。 

原油価格（OPEC バスケット）は、105 ド

ル／バレル前後でもみ合った。中東情勢は

安定しており、他の主要産油国でも大きな

政治的混乱が発生している地域は確認され

ておらず、価格上昇圧力は一服している。

また、中国をはじめとする新興国の景気回

復に対する慎重な見方もあり、もみ合って

いるとみられる。 

 

③ 金融政策（図表 6） 

最近 1 ヶ月に開催された図表 6 に挙げる

国の中銀で利上げを決めたのはロシアとニ

ュージーランドのみである。 

オーストラリアでは、資源輸出の増加な

どを背景とした失業率の改善がみられる一

方、輸出の伸び鈍化や鉱業投資の落ち込み

などで、当分の間は現状維持が適切との認

識を中銀は表明している。 

ロシアでは、3 月に引き続き 4 月末に利

上げを実施した。ウクライナ情勢に関係す

る経済制裁で大幅なルーブル安となってお

り、輸入物価が押し上げられているためで

ある。ウクライナ情勢の悪化懸念はいった

ん後退したが、大統領選（25 日）の結果次

第では追加制裁の可能性もあり、当面、引

き締め政策を維持せざるを得ないだろう。 

ブラジルでは、6 会合連続で利上げを実

施してきたが、利上げによる景気減速とい

った副作用も考慮した政策運営が求められ

ている。ただし、インフレ上昇圧力は依然

として高く、5 月 8 日にはペレイラ・ブラ

ジル中銀副総裁が利上げの可能性を排除し

ない発言を行ったことから、次回会合（5

月 27～28 日）の結果に注目が集まっている。 

 

金融資本市場 

図表 7～9に挙げる各国主要株式指数・対

米ドル為替の騰落率を見ると、ほぼ全ての

国で株価上昇、自国通貨高（米ドル安）と

なった。雇用統計（失業率改善、非農業部

門就業者数の増加等）や金融政策（QE3 の

規模縮小）から米経済が回復に向かってい

るとの見方が広まり、投資家がリスク回避

姿勢を緩め始めたことで、新興・資源国へ

資金が再び流れ始めたとみられる。 

 

① MSCI 株価指数（図表 7） 

MSCI 新興国市場は総じて上昇した（図表

7）。地域別に見ると、アジアの上昇率が高

く、3 月にかけて低下の強かったヨーロッ
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図表7 新興国株価指数（MSCI Index）
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（資料）Bloombergより農中総研作成



パやラテンアメリカでも、割安感から買い

戻しが入りやすく、上昇傾向にある。 

② 国別株価・為替騰落率（図表 8・9） 

以下、地域別にみる。まず、欧州・中東・

アフリカ地域では、ロシア株・ルーブルが

買い戻されている。ウクライナ情勢を巡っ

て売られてきた株やルーブルに割安感が出

てきたためとみられる。 

ラテンアメリカではアルゼンチン株が特

に上昇したが、ペソ安は続いている。ブラ

ジル株価は、インフレ率予想が上方修正、

経済成長率予想が下方修正されたことなど

を受けて、軟調であった。 

 

アジア・オセアニアでは、インドの株高、

ルピー高が目立つ。前述のとおり、選挙に

よる政権交代に対する期待が高まっている

ことを受けた動きである。一方、インドネ

シアでは、ジョコ大統領候補の支持勢力が

流動的であることを受けて、急速にルピア

安へと転じた。タイでは、政情不安が長期

化しており、経済への打撃も懸念されるこ

とから、バーツ安となった。 

 

まとめ 

新興・資源国市場は、米経済の回復を主

な背景に資金流入の兆しも散見される。し

かし、ウクライナ情勢の長期化や、タイ、

インドネシアなどの政治・政策リスク、中

国経済の先行き不透明感など、新興・資源

国の成長力を下押しする圧力が当面継続す

るとみられる。 （14 年 5 月 21 日現在） 
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（注）一部株式は前営業日終値、それ以外は本グラフ作成時点との比較
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米国金融・経済 
4 月 29～30 日の米連邦公開市場委員会（FOMC）では、量的緩和策第 3 弾（QE3）における債券

買入額（当初 850 億ドル）を、13 年 12 月（750 億ドル）、14 年 1 月（650 億ドル）、同年 3月（550

億ドル）の各 FOMC に続いて減額し、5 月から 450 億ドルとすることを決めた。また、政策金利

（0～0.25％）については、3 月の FOMC で、労働市場のほかインフレ関連指標や金融情勢指標な

どの様々な情報を幅広く考慮し、インフレ率が引き続き FOMC の中長期目標である 2％を下回る

と予測される場合には QE3 終了後も「相当な期間」据え置くとしている。 

経済指標をみると、雇用統計（4月）の失業率は 6.3％と前月から 0.4 ポイント改善したほか、

非農業部門雇用者数は 28.8 万人増と市場予測（21.8 万人増）を大きく上回った。消費関連指標

も寒波の影響への反動もあって復調していることから、米国経済の緩やかな回復基調は続いてい

ると見られる。 

 
国内金融・経済 
5 月 20～21 日の日銀金融政策決定会合では、マネタリーベースを年間約 60～70 兆円に相当す

るペースで増加するよう金融市場調節（長期国債、ETF・J-REIT、CP・社債等の買入れ）を行う

ことを軸とし、これにより 2 年程度で 2％の「物価安定目標」を実現することを目指す量的・質

的金融緩和の維持が決まった。 

経済指標をみると、実質 GDP 成長率（1～3 月期一次速報値）は、4 月の消費税増税前の駆け込

み需要もあって、前期比 1.5％（同年率 5.9％）と大幅に増加した。また、機械受注（船舶・電

力を除く民需、3 月）は、前月比 19.1％と 2 ヶ月ぶりに増加したほか、4～6 月期見通しも前期

からは 0.4％の増加を見込んでいる。さらに、鉱工業生産指数（3 月確報値）も前月比 0.7％と 2

ヶ月ぶりに上昇した。日本経済は、消費税増税の影響などから一時的に悪化しているが、今後の

需要回復のテンポに注目が集まっている。 

 

金利・株価・為替・原油相場 

長期金利（新発 10 年国債利回り）は、日銀による長期国債買い入れオペが続けられているこ

ともあり、0.6％をはさんだ狭いレンジでのボックス圏推移が続いている。 

日経平均株価は、5月上旬から中旬にかけて、企業決算の好調さなどが相場を下支えする一方、

新興国情勢への懸念などが重石となり、14,000 円台前半で揉み合った。しかし、5月中旬以降は、

内外景気や円高への警戒感から下落し、断続的に 14,000 円を割り込んでいる。 

ドル円相場は、5月上旬には、東欧や新興国などの情勢懸念から 1ドル＝101 円台半ばまで円

高が進行したが、その後は米国株価の上昇もあって 102 円台半ばまで円安となった。しかし、そ

の後はユーロ円相場で円高が進行したことにつられて円高が進み、5 月下旬には 101 円台前半と

なっている。 

原油相場（ニューヨーク原油先物・WTI 期近）は、中近東情勢への懸念などは根強いものの、

昨年末以降は 1 バレル＝100 ドル前後での安定的な推移が続いている。 

（2014.5.21 現在） 

今月の情勢 ～経済・金融の動向～ 

情勢判断 



    

 

内外の経済・金融グラフ 

※ 詳しくは当社ホームページ（http://www.nochuri.co.jp）の「今月の経済・金融情勢」へ 
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 （株）農林中金総合研究所 
2014年 5月 19日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

景気の足取りを鈍らせる実質所得の目減り 
 

～2014年度：1.0％、15年度：1.4％～ 
 

「社会保障と税の一体改革」に基づき、2014年 4月に消費税率が 8％へ引き上げられた。それを控

え、13 年度末にかけて駆け込み需要が発生、成長率は大きく加速したが、増税後には反動減が出て

いる。時間経過とともに持ち直しも始まったとの指摘もあるが、耐久財消費は当面低調に推移するとみ

られるほか、増税による実質所得の目減りが消費行動を徐々に変化させていくと思われる。輸出の増

勢も緩やかなままと見られるほか、「企業から家計へ」という所得還流も今以上に進む可能性も薄く、14

年度の国内景気はやや停滞気味に推移するものと思われる。 

一方、13年度末にかけて消費者物価は前年比 1％台まで上昇率を高めたが、増税によって表面的

には同 3％前後まで上昇率を高めると見込まれる。しかし、実質所得の目減りによる悪影響が徐々に

出てくることで、「2年で 2％の物価上昇（除く消費税要因）」を目指す日本銀行の想定する経路を下振

れて推移し始めるだろう。それゆえ、14年夏には一段の緩和策が打たれる可能性があると思われる。 

22001144～～1155 年年度度改改訂訂経経済済見見通通しし  
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（株）農林中金総合研究所 

１．景気の現状： 
 

（１）日 本 経 済 の現 状  ～ 駆 け込 み需 要 とその反 動 減  

デフレからの完全脱却や成

長促進 を促すために、積極

的な金融財政政策への転換

を図ろうとするアベノミクスへの

期待感とともに、放置されてき

た「歴史的な円高 」や「割安

な株価」が大きく修正された。

それらは企業や家計の景況

感を好転させ、2012 年末に

かけて民間需要等が持ち直

し傾向を強め、その後も 1 年

以上にわたって国内景気は

回復傾向を続けてきた。とりわ

け 13 年後半以降は、14 年 4

月からの消費税増税を控えた駆け込み需要が本格化し始め、耐久財や高額品などを中

心に民間消費は大いに盛り上がったほか、これまで出遅れ感が拭えなかった企業設備投

資にも回復が見られ始めた。4月に入り、消費は一旦大きく落ち込んだものの、食料品や日

用品などはすでに持ち直しているほか、海外からの旅行客によって百貨店売り上げは意外

にも底堅いといった現場の声も聞かれるが、乗用車、白物家電など耐久財では予想通り販

売不振に陥るなど、状況はまだら模様といえるだろう。  

一方、「失われた 20 年」の過程で、国内景気の牽引役としての役割を徐々に強めてきた

輸出の動きは鈍かった。大幅な円安が進行した半面、世界経済の成長テンポがなかなか

高まらないことにより、財輸出は

弱い動きを続けている。その半面、

輸入が増加傾向を強めたほか、

原発停止によって LNG・原油輸

入が高止まりしていることに加え、

駆 け込み需要に伴 って輸入数

量も膨らんだ結果、貿易収支は

過去最大の赤字を記録した。第

一次所得収支の大幅黒字もあり、

経常収支の基調は依然として黒

字と見られるが、それでも 1～3 月

期は GDP 比で▲1.2％ほどの赤

字となっている。  

さて、国内景気の堅調さを受けて、物価は上昇傾向が定着しつつある。当初は、円安進

行や国際商品市況高止まりによる輸入品価格の上昇という側面が強かったが、最近では

需給改善による値上げも散見されつつある。さらに、失業率も 3％台半ばまで低下し、日銀

短観などからは非製造業を中心に人手不足感が強まるなど、黒田日本銀行総裁らから完

全雇用に近い状態との評価も出ている。実際、パートタイム労働者の平均時給は上昇傾

向を強めてきたほか、新卒予定者の就職市場はかなり改善が見られている。さらに、一部

業界からは外国人労働者の受け入れ拡大の要望が強まっており、政府も検討を開始して

いる。とはいえ、復興需要、増税前の駆け込み需要など一時的もしくは特殊な要因が作用

しており、ミスマッチが発生している点も否めない。  
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（２）大 きく加 速 した 14 年 1～3 月 期 の GDP 

増税前の駆け込み需要によって成長率が大きく加速した様子は、5 月 15 日に公表され

た 1～3 月期の GDP 第 1 次速報でも確認できる。これによれば、実質成長率は前期比

1.5％、同年率換算 5.9％（6 四半期連続のプラス）で、低成長に甘んじた 13 年下期から成

長率は大幅に高まった。また、前年比も 3.0％と 5 四半期連続のプラスで、10～12 月期

（2.5％）からプラス幅が拡大した。なお、名目 GDP は前期比 0.4％（同年率 1.6％）と 5 四

半期連続のプラス、実質成長率を 2 四半期ぶりに上回った。 

内容的には、民間消費 （前期

比 2.1％）が耐久財・半耐久財を

中心に駆け込み需要が強まった

ほか、受注残が積み上がってい

た住宅投資（同 3.1％）も引き続

き底堅く推移した。加えて、民間

設備投資が同 4.9％と大幅に加

速したことで、民間最終需要は

同 2.6％と大きく増加した。一方、

いわゆる「15 ヶ月予算」の息切れ

からか、公的需要は同▲0.4％と

7 四半期ぶりの減少となったが、

景気の牽引役が名実ともに「公 」

から「民 」にシフトしたとの見方も

できなくはない。海外需要に目を転じると、輸出は同 6.0％と大きく増加したが、不振な財輸

出をサービス部門がカバーしたという構図であろう（なお、国際収支統計の作成方法変更

に影響された面もあると思われる）。輸入は、好調な民間需要に伴って増加しており、同

6.3％と 5 四半期連続の増加。この結果、前期比成長率に対する外需寄与度は▲0.3 ポイ

ントと、3 四半期連続でのマイナス寄与となった。  

一国のホームメードインフレ（≒価格転嫁の度合い）を表す GDP デフレーターは、駆け

込み需要を中心とした国内需要の改善に伴って、これまでの円安などによる輸入品価格の

上昇分を価格転嫁する動きが進んだこともあり、前年比 0.01％と、19 四半期ぶりのプラスと

なった。個別にみると、円安進行から 1 年以上が経過したこともあり、輸入デフレーターは前

年比 6.2％と上昇幅が縮小したものの、民間消費デフレーターが同 0.5％と 3 四半期連続

のプラスとなり、僅かながらも上昇幅を拡大させた。なお、注目の単位労働コスト（＝名目雇

用者報酬 /実質 GDP）は前年比▲2.5％と、4 四半期連続のマイナス。  

この結果、13 年度の経済成長率は実質で 2.3％、名目で 1.9％となった（実質は 4 年連

続、名目は 3 年ぶりのプラス）。GDP デフレーターは前年度比▲0.4％と 16 年連続の下落

（97年度の消費税増税の影響を除いて考えれば、実質的には 19年連続）ながらも、マイナ

ス幅は着実に縮小している。 
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２．予測の前提条件： 

 

（１）当 面 の経 済 ・財 政 政 策 運 営  

安倍内閣では、「大胆な金融緩和」、「機動的な財政政策」、「民間投資を喚起する成

長戦略」の、いわゆる「3 本の矢」と称される政策パッケージを一体的に推進（＝アベノミクス）

することで、日本経済を疲弊させていたデフレからの早期脱却と、それによる成長促進を促

してきた。13 年 6 月の「経済財政運営と改革の基本方針（骨太の方針）」によれば、今後

10 年間の平均で名目 3％程度、実質 2％程度の経済成長を目指し、10 年後には 1 人当

たり名目国民総所得（GNI、12 年度：約 384 万円）は 150 万円以上の拡大が期待される、

としている。目下の注目は、6 月に示される 14 年版の「骨太の方針」や改訂版「成長戦略」

において、一部からの反対論も根強い法人税減税の確約などが盛り込まれるか、という点

である。 

こうしたなか、政府は「社会保障と税の一体改革」に基づき、14年 4月に消費税率を 8％

へ引上げた。1997 年 4 月の消費税率 5％への引上げは、それが直接的原因だったのかに

ついては今なお議論があるが、その直後からの景気後退（97 年 5 月が「景気の山））や 15

年以上続くデフレの入り口での出来事であったのは間違いない。90 年代後半以降、人口

高齢化や年金財政などの悪化が続くなか、消費税増税の必要性を巡る意識は徐々に浸

透したように思われるが、政府が 17 年以上も消費税増税を決断できなかったのは、その当

時の経験がトラウマになっていた可能性は高い。税率 8％が単なる通過点であることを踏ま

えれば、今回の消費税増税は失敗が許されない。それゆえ、政府は増税ショックを緩和す

べく、5.5 兆円規模の補正予算編成を行うとともに、増益企業に対して賃上げを要請してき

た。これまでのところ、甘利経済財政担当相は「駆け込み需要は想定以上、反動減は想定

内」とし、景気の先行きへの自信をのぞかせた。  

さて、消費税増税による税収増を盛り込んでいる 14 年度一般会計予算は、前年と同様、

13 年度補正予算と一体的に編成されている。単体でみれば、総額は 95.9 兆円と過去最

大規模であるが、基礎的財政収支（PB）を前年度当初予算比で 5 兆円改善の▲18 兆円

とするなど、15 年度までに PB の対 GDP 比率を 10 年度比半減させるという財政健全化目

標に向けた動きもみられる。しかし、内閣府が 1 月に経済財政諮問会議に提出した「中長

期の経済財政に関する試算」によると、先行きアベノミクスが奏功し、実質 2％・名目 3％の

経済成長率、2％の消費者物価上昇率が実現したとしても、財政健全化目標として設定し

た 20 年度の PB は▲11.9 兆円（対 GDP 比で▲1.9％）と、黒字化は達成できない。この補

填を消費税増税で行うとすれば、約 5％分の税率引上げ（税率は 15％へ）が必要と推察さ

れる。なお、状況次第では、14 年度も追加の経済対策が求められる場面もありうるなど、想

定ほど財政健全化が進まないリスクもある。なお、今回の経済見通しについては、前回まで

と同様、消費税率を「15 年 10 月に 10％へ」引き上げることを前提としている。 

 

（２）世 界 経 済 の見 通 し  

2014 年に入って、米国の量的金融緩和策（QE3）は予定通り、出口政策へ転換したが、

それと同時に経常・財政収支の慢性的な赤字や高いインフレ率に悩まされる新興国経済

への懸念が再燃するなど、不透明な状況が続いた。この新興国リスクはその後沈静化に向

かったものの、世界経済の牽引役として期待される米国が大寒波の影響で低成長に陥っ

たほか、ウクライナ情勢や東アジア近海の緊迫化など、新たなリスクも浮上しており、今後の

経済・金融情勢に何らかの影響を与える可能性は否定できない。  

以下では、米国、欧州、中国の景気の現状分析と当面の見通し、原油市況の予測を行
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う。  

①  米 国 経 済  

14 年 1～3 月期の米国の実質 GDP 成長率（速報値）は前期比年率 0.1％と、13 年 10

～12 月期の 2.6％から大幅に減速した。1～3 月期は大雪や寒波の影響が懸念されたが、

意外にも個人消費が 3.0％と、医療保険制度改革法（オバマケア）の施行を受けサービス

消費が堅調だったことから高い伸びを維持した。しかし、個人消費以外は総じて低迷し、コ

ンピューターや輸送用機器への投資が落ち込むなど設備投資が 1 年ぶりにマイナス成長と

なったほか、住宅投資も 2 四半期連続で減少するなど、悪天候の影響を多分に受けたとみ

られる。また、在庫投資が 13 年後半に増えた反動もあり、積み増しペースが鈍化し、さらに

新興国経済の減速を受け輸出も不振だった。足元の米国経済は、生産などでやや弱い動

きが散見されるものの、寒波の影響が解消したことから雇用や住宅着工などの指標は復調

の動きを示しており、緩やかな回復基調が続いている。  

こうしたなか、米経済の足かせとなってきた財政問題については、13 年末の超党派協議

会において 15 年度までの財政合意が形成され、さらに 14 年 2 月には連邦債務上限を

15年 3月 15日まで不適用とする法案が成立したことから、政府機関の閉鎖や債務不履行

への懸念は当面回避されることとなり、この問題に対する不透明感は薄れた。実際に 1～3

月期の政府支出は前期比年率▲0.5％と、緊縮財政の緩和により減少幅（10～12 月期：

▲5.2％）が縮小した。ただし、中長期の財政健全化に向けて歳出削減は続くため、政府

支出が米経済を押し上げるような牽引役になることまでは期待できない。  

当面の注目材料としては、11月 4日の中間選挙が挙げられる。米議会は前回（10年秋）

の中間選挙以降、オバマ大統領の出身母体である与党・民主党が上院では多数党を維

持しつつも、下院は野党・共和党が過半を占めるといった「ねじれ状態」が続いている。オバ

マ大統領にとっては、この状態を打破する最後のチャンスが今回の選挙戦となるが、過去

2013年 2014年 2015年

通期 通期 上半期 下半期 通期 上半期 下半期

（1～6月） （7～12月） （1～6月） （7～12月）

実績 予想 予想 予想 予想 予想 予想

実質ＧＤＰ % 1.9 2.5 1.7 3.0 3.0 3.2 2.6

個人消費 % 2.0 2.7 3.0 2.5 2.6 2.7 2.6

設備投資 % 2.7 4.5 2.8 7.5 7.0 7.5 5.7

住宅投資 % 12.2 2.3 ▲ 2.2 7.7 6.3 6.7 4.0

在庫投資 寄与度 0.2 0.1 ▲ 0.4 ▲ 0.2 ▲ 0.0 0.1 ▲ 0.4

純輸出 寄与度 0.1 0.0 ▲ 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1

輸出等 % 2.7 2.0 ▲ 0.7 3.4 5.0 5.1 6.5

輸入等 % 1.4 1.4 0.1 2.0 3.7 3.9 5.1

政府支出 % ▲ 2.2 ▲ 0.9 ▲ 1.3 0.5 0.2 0.2 0.0

PCEﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ % 1.1 0.8 1.1 1.6 1.9 1.8 2.0

GDPﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ % 1.5 1.5 1.4 1.6 1.7 1.6 1.8

FFレート誘導水準 % 0～0.25 0～0.25 0～0.25 0～0.25 0.50 0～0.25 0.50

10年国債利回り % 2.3 2.9 2.8 3.0 3.2 3.2 3.3

完全失業率 % 7.4 6.3 6.5 6.2 5.9 6.0 5.8

実績値は米国商務省”National Income and Product Accounts”、予測値は当総研による。

（注） 1. 予想策定時点は2014年5月19日（14年1～3月期の速報値ベース）

2．通期は前年比増減率、半期は前半期比年率増減率（半期の増減率を年率換算したもの）

3．在庫投資と純輸出は年率換算寄与度

4．デフレーターは期中平均前年比

5．FFﾚｰﾄ誘導目標は期末値

2014～15年 米国経済見通し  （14年5月改定）

参
考

単位
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の例では中間選挙は野党に有利な結果となることが多いことに加え、前回の中間選挙以

降、下院の小選挙区の区割りが共和党に有利になるよう調整されたこともあり、形勢逆転は

困難との見方が大勢となっている。今後は夏場にかけて注目州での予備選が続くが、共和

党はオバマケアの廃止を再び目指して選挙戦の争点にする構えであり、与野党の対立が

先鋭化するとみられる。なお、財政健全化議論が再び取りざたされるのは中間選挙以降に

なるが、選挙結果によっては 15 年 3 月の期限を前に債務上限問題をめぐって再び議会が

紛糾する可能性もあるだろう。  

一方、金融政策については、連邦準備制度理事会（FRB）が 13 年 12 月の連邦公開市

場委員会（FOMC）で、雇用情勢の改善傾向などを踏まえ量的緩和策第 3 弾（QE3）の規

模縮小を決定し、それまで月額 850 億ドルで実施してきた債券購入の規模を 14 年 1 月か

ら住宅ローン担保証券、米国債をそれぞれ 50 億ドル（月額計 100 億ドル）減額することとし、

その後の FOMC においても同額の規模縮小の決定を続けている。QE3 の規模縮小ペース

は、当初は「景気次第で調整」との見方が大勢だったが、最近では雇用関連の数値などが

「大きく悪化しない限り月額 100 億ドル減額」が既定路線となっている。  

また、政策金利の見通しに関するフォワード・ガイダンスについては、3 月の FOMC で、イ

ンフレ率が FOMC の長期目標である 2.0％を下回り続けると予想される場合には「失業率

が 6.5％を下回った後も長期的に異例の低水準を維持する」とした従来の数値基準を改め、

「QE3 終了後も『相当な期間』据え置く」との方針に修正した。イエレン議長は同会合後の

会見で、「相当な期間」とは 6 ヶ月程度であると示唆したことから、市場では利上げ時期が

早まるとの見方が広まったが、その後に公表された議事要旨や議長発言を受けて、早期利

上げ観測が後退した。直近の議会証言でもイエレン議長は「多くの米国民はなお失業  状

態にあり、インフレ率は当局の目標（2％）を下回っている」「利上げ時期に関して、機械的

に決められた方式やタイムテーブルは存在しない」とし、雇用と物価の改善が遅ければ実質

ゼロ金利となっている現状水準を当面は継続する方針を示唆した。  

金融政策の先行きを展望すると、寒波の影響を受けたとはいえ雇用・所得環境は緩や

かに改善していることから、FRB は今後も既定路線で QE3 縮小を続け、遅くとも 14 年末ま

でに債券購入を終了すると予想する。一方、ゼロ金利政策は、雇用改善が進むものの、イ

ンフレ率が FRB の目標である 2％を引き続き下回って推移すると想定されることから、15 年

半ばまで維持されると予想する。  

こうした財政 ・金融政策

を前提に見通しの主要項

目について個別に見ると、

まず、個人消費は、緩やか

な雇用 ・所得環境の改善

の下で消費者マインドが改

善しており、株高による資

産効果が期待されることも

あり、増加傾向が続 くと予

想する。ただし、ドライブシ

ーズンが今後本格化する

なか、ガソリン高が消費を

抑制する可能性もあるだろ

う。設備投資は、先行指標

となる非国防資本財受注

が持ち直しの兆候を示しているほか、設備稼働率がリーマン・ショック前の水準まで回復し

ていることなどから今後増勢に転じ、その後も回復の動きを続けると予想する。住宅投資は、

在庫減少による物件価格の上昇や住宅ローン金利の上昇などにより需要がやや減退して
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いるものの、4～6 月期は寒波の影響を大きく受けた反動増が予想され、かつ住宅需要期と

して盛り上がりが期待される時期でもあることから持ち直すと思われる。その後もローン金利

が早期に急上昇せず、雇用・所得環境の改善が続くと想定されることから、増加傾向を維

持するとみられる。外需については、新興国など海外経済の成長が鈍化していることから、

当面は米国からの輸出も増加ペースがやや弱まるものの、その後は海外経済の回復に伴

い緩やかに増加すると予想する。なお、ドル高やシェールガス革命を受けたエネルギー輸入

の減少を受け輸入全体が減少傾向にあることから、経済成長に対する純輸出の寄与度は

プラス傾向で推移するとみられる。最後に、政府支出に対しては、引き続き強制歳出削減

が実施されるものの、14～15 年度については国防費や国内事業向け経費の縮小規模が

緩和されることから、財政面での下押し圧力が弱まると予想される。  

以上から、寒波の影響が剥落する 4～6 月期は反動増となるが、リバウンド一巡後もこれ

までの緩和政策の効果を背景に内需の自律回復が進むと考えられることから本格的な回

復局面を迎え、14 年後半以降の成長率は 2％台後半～3％台に伸びを高めて推移すると

見込まれる。年間の成長率は、14年は前年比 2.5％（前回見通しから 0.3％ptの下方修正、

1～3 月期が当社予想を下回ったため）、15 年は同 3.0％（前回と変わらず）と予想する。  

②  欧 州 経 済  

ユーロ圏の 14 年 1～3

月期の実質 GDP成長率

（速報値 ）は前期比プラ

ス 0.2％となり、緩やかな

景気回復の継続が示さ

れた。しかしながら、財政

改革は今後も継続するこ

と 、域 内 の金 融 機 能 は

依然として脆弱であること、

企業や家計でも債務の

削減が引続き課題である

ことなど、ユーロ圏経済の

回復には様々な障害が

残されている。また、ユー

ロ圏 では最近 では物価

上昇率の低下（ディスインフレ）が進行している。これは、実質金利の上昇により投資を抑制

するとともに、インフレによる負債削減効果を弱め経済主体の財務改善にかかる負担を増

加させることなどを通じ、経済の回復に対して負荷として働くことが考えられる。さらに、ウクラ

イナ情勢を巡る不透明感も長期化が見込まれる。以上の諸情勢を考慮すれば、ユーロ圏

全体としては実体経済の本格的な回復は困難とみられ、今後も当面の間、回復のペース

は緩慢なものにとどまるものと考えられる。  

ユーロ圏では、3 月の失業率は 11.8％と依然として高水準が続いている。同月の小売売

上高は前月比で 0.3％の、また前年同月比で 0.9％の各上昇となり復調の兆しも現れてい

るが、高い失業率のもとでは安定的な改善の継続は期待し難い。一方、3 月の鉱工業生

産は前月比で 0.3％の、また前年同月比では 0.1％の各低下となり、足元ではこれまでの回

復基調に頭打ち感が生じている。なお、ユーロ圏では力強さに欠ける内需のもとで経済回

復は外需に大きく依存することから、今後は輸出競争力に応じて各国間で経済回復の格

差が生じる可能性が考えられる。  

輸出主導での経済回復の牽引役として期待されるドイツについては、3 月の輸出額は前

月比 1.8％の減少と、前月に引続いて減少となった。また、3 月の製造業受注指数は前年

同月比では 1.5％の上昇ながら前月比で 2.8％の低下となったほか、同月の鉱工業生産指

13年

4～6月 期 7～9月期 10～12月期

14年

1～3月期

ド イツ 0 . 7 0 . 3 0 . 4 0 . 8

フ ラ ン ス 0 . 6 ▲ 0 . 1 0 . 2 0 . 0

イタ リ ア ▲ 0 . 3 ▲ 0 . 1 0 . 1 ▲ 0 . 1

ス ペ イン ▲ 0 . 1 0 . 1 0 . 2 0 . 4

ユ ー ロ 圏 0 . 3 0 . 1 0 . 2 0 . 2

英国 0 . 8 0 . 8 0 . 7 0 . 8

EU 0 . 4 0 . 3 0 . 4 0 . 3

▲ 0 . 4

▲ 0 . 2

0 . 0

0 . 2

0 . 4

0 . 6

0 . 8

1 . 0

（
％

）

（ 資 料 ）Eu r o s t a tの データか ら 農 林 中 金 総 合研 究 所作 成

実質G DP成 長 率 （ 前 期 比 ）

ド イツ

フ ラ ン ス

イタ リ ア

ス ペ イン

ユ ー ロ 圏

英 国
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数についても前年同月比では 3.0％の上昇に対し前月比では 0.5％の減少となり、景気の

回復には跛行性が現れている。また、一方、同月の失業率は 5.1％と低い水準にとどまる一

方で、小売売上高についても前年同月比では 0.8％の上昇ながら前月比では 0.7％の低

下となるなど、必ずしも安定的な個人消費の拡大にはつながっていない。  

一方、ユーロ圏の消費者物価指数（CPI）の上昇率（前年同月比）は 11 年後半に 3.0％

に達した後低下に転じ、ディスインフレが進行している。4 月の速報値は 0.7％であるが、こ

れは欧州中央銀行（ECB）の政策目標である 2％を大幅に下回っている。こうした情勢を受

け、ECB は 13 年 11 月には政策金利の引下げを行い過去最低の 0.25％としたほか、14 年

5 月の定例理事会ではドラギ総裁が追加緩和の可能性を示唆したが、次回理事会での対

応内容が注目される。  

③  中 国 経 済  

中国の 14 年 1～3 月期の実

質 GDP 成長率は前年比 7.4％

と、13年 7～9月期（同 7.8％）、

10～12 月期（同 7.7％）から、さ

らに減速が見られた。1～3 月期

は米国の寒波による影響や昨

年の水増 し輸出による反動で

輸出が低調だった。また、実施

されている反腐敗や汚職摘発

によって政府支出が抑制された

ほか、住宅ローンの返済や高い

教育費の支払いなどによって家

計が直面する流動性制約も根

強く、消費の伸びも小幅鈍化し

た。さらに、住宅在庫が大幅に

積み上がったことに伴う価格上昇の沈静化などを受け、不動産開発投資が大きく鈍化した

ほか、鉄鋼や太陽光パネルなどの過剰生産業種に対する投資抑制が継続されたため、投

資も伸び悩んだ。  

そうしたなか、中国政府は 4 月に入り、鉄道建設の加速、中小企業向けの減税優遇策

の拡充、低所得者向けの住宅建設の促進といった景気下支え策を打ち出した。しかしなが

ら、これらの策には即効性は期待できず、その効果は早くとも夏頃から徐々に出始めると思

われる。そのこともあり、4 月分の投資は前年比 16.6％と 3 月（同 17.3％）から鈍化した。し

かし、4 月の実質消費は前年比 10.9％と 3 月（同 10.8％）からやや改善したほか、輸出も

同 0.9％と 3 ヶ月ぶりの増加に転じた。これらの動きから、足元で景気回復の兆しが見られる

ものの、依然弱い状況にあると判断される。  

一方、金融情勢については、中国人民銀行（中央銀行）がシャドーバンキングに対する

規制を強化しているものの、公開市場操作などによる金融政策の微調整を行っている。そ

の一環として 4月 22日に県域の農村商業銀行・農村合作銀行を対象に法定預金準備率

の引下げを決定した。また、同行は 5 月 12 日に中国工商銀行などの商業銀行に対して、1

軒目住宅の購入者に住宅ローンを積極的に提供するよう要請した。  

このように、金融政策の微調整が進められるなか、景気回復力の弱さを背景に、都市部

の銀行に対しても法定預金準備率の引下げなど金融緩和を期待する声は高まっているが、

周小川人民銀行総裁が「きめ細かな流動性調整を続けるが、大規模な景気刺激策は行

わない」と発言するなど、当面その可能性は低いと思われる。  
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(資料) 中国国家統計局、ＣＥＩＣデータより作成
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足元で景気回復の弱さが続いているものの、金融政策の微調整に加え、景気下支え策

の効果も徐々に出ると見られることから、中国経済は一段の減速が回避され、早ければ 4～

6 月期は小幅な景気の持ち直しが想定される。14 年通年で 7.5％前後の成長目標を達成

すると見込まれる。今後、不動産市場の調整状況などに注目したい。  

④  輸 入 原 油 価 格 の見 通 し  

エジプト情勢の緊迫化、シリアの化学兵器使用問題など、中近東情勢が緊迫化する場

面もあったものの、サウジアラビアなどの増産体制とあいまって、13 年後半以降、原油価格

は高値圏ながらも安定的に推移、WTI 先物は 1 バレル＝100 ドル前後で変動している。  

先行きについては、新興国リスクが燻り続けている一方で、米国経済については徐々に

力強さを増していき、世界経済の牽引役として機能するとの見方は根強い。その半面、 IEA

（国際エネルギー機構）が

予測するように、シェール

ガス・オイルの増産によっ

て 17 年までに米国はサウ

ジアラビアを抜 いて世界

最大の産油国 となるとさ

れるなど、原油供給能力

は着実に強 まるものと思

われる。それゆえ、国内へ

の原油入着価格（CIF ベ

ース）は 14、15 年度と 110

ドル台での推移になるもの

と予想している。  
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（→予測）

単位 2016年

1～3月期 4～6月期 7～9月期 10～12月期 1～3月期 4～6月期 7～9月期 10～12月期 1～3月期 4～6月期 7～9月期 10～12月期 1～3月期

名目GDP ％ 0.8 0.9 0.2 0.2 1.2 0.3 1.0 0.0 0.5 0.4 0.9 0.3 0.6

実質GDP ％ 1.2 0.9 0.3 0.1 1.5 ▲ 1.1 1.0 0.2 0.4 0.4 0.7 ▲ 0.6 0.7

(年率換算) ％ 4.9 3.5 1.3 0.3 5.9 ▲ 4.4 4.1 0.9 1.4 1.7 2.7 ▲ 2.3 2.8

民間需要 ％ 0.6 0.4 0.6 0.7 2.3 ▲ 1.7 0.7 ▲ 0.1 0.3 0.9 1.4 ▲ 1.2 0.7

民間最終消費支出 ％ 1.0 0.7 0.2 0.4 2.1 ▲ 2.3 1.0 0.1 0.2 0.5 1.8 ▲ 1.6 0.7

民間住宅 ％ 1.8 0.8 3.3 4.3 3.1 ▲ 6.0 ▲ 3.0 ▲ 1.0 0.5 1.0 1.5 ▲ 3.0 ▲ 1.0

民間企業設備 ％ ▲ 2.0 1.0 0.7 1.4 4.9 ▲ 2.0 1.0 0.5 0.8 1.2 2.3 ▲ 1.0 0.5

民間在庫品増加（寄与度） ％pt 0.0 ▲ 0.3 0.1 ▲ 0.0 ▲ 0.2 0.5 ▲ 0.2 ▲ 0.2 0.0 0.2 ▲ 0.4 0.3 0.1

公的需要 ％ 1.4 1.8 1.5 0.5 ▲ 0.4 0.1 1.1 0.4 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.1 0.0 0.0

政府最終消費支出 ％ 0.9 0.7 0.2 0.3 0.1 0.3 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

公的固定資本形成 ％ 4.5 6.4 6.9 1.2 ▲ 2.4 ▲ 1.0 4.0 1.0 ▲ 1.0 ▲ 1.5 ▲ 1.5 ▲ 1.0 ▲ 1.0

輸出 ％ 4.3 2.9 ▲ 0.7 0.5 6.0 ▲ 2.5 1.5 1.2 1.2 1.2 1.5 1.2 1.2

輸入 ％ 1.1 1.8 2.4 3.7 6.3 ▲ 3.0 0.9 0.5 0.8 3.0 3.8 ▲ 0.5 0.2

国内需要寄与度 ％pt 0.8 0.7 0.8 0.6 1.7 ▲ 1.4 0.8 0.0 0.3 0.7 1.0 ▲ 0.9 0.5

民間需要寄与度 ％pt 0.4 0.3 0.4 0.5 1.8 ▲ 1.3 0.6 ▲ 0.1 0.3 0.7 1.0 ▲ 0.9 0.5

公的需要寄与度 ％pt 0.4 0.4 0.4 0.1 ▲ 0.1 0.0 0.3 0.1 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.0 0.0 0.0

海外需要寄与度 ％pt 0.4 0.1 ▲ 0.5 ▲ 0.6 ▲ 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.3 0.3 0.2

GDPデフレーター(前年比) ％ ▲ 1.0 ▲ 0.6 ▲ 0.4 ▲ 0.4 0.0 1.2 1.3 1.0 1.3 ▲ 0.1 0.1 1.2 1.0

国内企業物価　　　（前年比） ％ ▲ 0.3 0.7 2.2 2.5 1.9 4.2 3.7 3.5 3.5 1.2 1.5 2.6 2.4

全国消費者物価　 （　 〃　 ） ％ ▲ 0.3 0.0 0.7 1.1 1.3 3.0 2.9 2.8 2.9 1.0 1.3 2.5 2.3

（消費税増税要因を除く） (1.2) (0.9) (0.8) (0.9) (1.0) (1.3) (1.1) (0.9)

完全失業率 ％ 4.2 4.0 4.0 3.9 3.6 3.7 3.8 3.9 3.9 3.8 3.7 3.8 3.9

鉱工業生産　　　　（前期比） ％ 0.5 1.6 1.8 1.8 2.8 ▲ 3.2 0.4 ▲ 1.2 0.2 1.2 2.1 ▲ 2.6 1.4
経常収支（季節調整値） 兆円 0.9 1.8 0.6 0.0 ▲ 1.4 0.7 1.2 1.4 1.7 1.7 1.3 2.5 2.7

名目GDP比率 ％ 0.8 1.5 0.5 0.0 ▲ 1.2 0.6 1.0 1.1 1.4 1.4 1.0 2.0 2.1
為替レート 円/ドル 92.4 98.7 98.9 100.5 102.8 102.5 103.0 104.0 105.0 105.0 105.0 105.0 105.0
無担保コールレート（O/N） ％ 0.08 0.07 0.07 0.07 0.08 0.07 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
新発10年物国債利回り ％ 0.70 0.73 0.77 0.64 0.65 0.70 0.70 0.75 0.80 0.85 0.90 0.80 0.80
通関輸入原油価格 ㌦/ﾊﾞﾚﾙ 111.8 107.1 107.3 111.8 112.0 112.5 112.5 112.5 112.5 115.0 115.0 115.0 115.0

（注）全国消費者物価は生鮮食品を除く総合。断り書きのない場合、前期比。

2015年2013年

（四半期）

2014年

単位 2012年度 13年度 14年度 15年度

（実績） （実績） （予測） （予測）

名目ＧＤＰ ％ ▲ 0.2 1.9 2.2 2.0

実質ＧＤＰ ％ 0.7 2.3 1.0 1.4

民間需要 ％ 1.4 2.2 1.1 2.0

民間最終消費支出 ％ 1.5 2.5 0.3 1.6

民間住宅 ％ 5.3 9.5 ▲ 3.7 ▲ 0.6

民間企業設備 ％ 0.8 1.7 3.4 3.6

民間在庫品増加（寄与度） ％pt ▲ 0.1 ▲ 0.3 0.2 0.0

公的需要 ％ 1.4 4.5 1.3 0.4

政府最終消費支出 ％ 1.5 2.1 1.1 1.1

公的固定資本形成 ％ 1.3 15.3 2.1 ▲ 2.6

輸出 ％ ▲ 1.2 4.7 4.0 5.2

輸入 ％ 3.7 7.1 5.1 6.9

国内需要寄与度 ％pt 1.4 2.8 1.1 1.6

民間需要寄与度 ％pt 1.1 1.7 0.8 1.5

公的需要寄与度 ％pt 0.4 1.1 0.3 0.1

海外需要寄与度 ％pt ▲ 0.8 ▲ 0.5 ▲ 0.1 ▲ 0.2

GDPデフレーター(前年比) ％ ▲ 0.9 ▲ 0.4 1.2 0.6

国内企業物価　　　（前年比） ％ ▲ 1.0 1.8 3.7 1.9

全国消費者物価　 （　 〃　 ） ％ ▲ 0.2 0.8 2.9 1.8

（消費税増税要因を除く） (0.9) (1.1)
完全失業率 ％ 4.3 3.9 3.8 3.8

鉱工業生産        (前年比） ％ ▲ 2.7 3.2 ▲ 0.1 1.4

経常収支 兆円 4.2 0.8 5.0 8.2

名目GDP比率 ％ 0.9 0.2 1.0 1.6

為替レート 円/ドル 83.1 100.2 103.6 105.0

無担保コールレート（O/N） ％ 0.08 0.08 0.06 0.06

新発10年物国債利回り ％ 0.78 0.70 0.74 0.84

通関輸入原油価格 ドル/バレル 113.4 109.6 112.5 115.0
（注）全国消費者物価は生鮮食品を除く総合。断り書きのない場合、前年度比。
　　　無担保コールレートは年度末の水準。
　　　季節調整後の四半期統計をベースにしているため統計上の誤差が発生する場合もある。

2014～15年度　日本経済見通し
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３．2014～15年度の日本経済・物価見通し： 

 

（１）経 済 見 通 し ～  実 質 所 得 の目 減 りが景 気 の戻 りを鈍 らせる  

1～3 月期の GDP 統計からは、

想定以上に駆け込み需要が強

かったということが判明したが、

「需要の先食い」という側面があ

る以上、当然 4～6 月期にはそ

の分だけの反動が待ち受けて

いるということになる。ちなみに、

前回の消費税増税直後である

97 年 4～6 月期の民間消費は

前期比▲3.5％で、GDP は同▲

0.9％であった。一方 で、 7～ 9

月期にはリバウンドが期待され、

プラス成長に戻ると見 られてい

る。97 年 7～9 月期の民間消費は同 0.8％、GDP は同 0.4％であった。 

さて、消費税増税による実体経済へのショックは 2 つに大きく分けて考えることができるだ

ろう。その一つは増税前に発生した駆け込み需要の反動減（・・・①）であり、もう一つは増

税による実質所得の目減りによる効果（・・・②）、である。政府・日本銀行では、消費税増

税による反動減は比較的早い段階で収束するとの見解を繰り返しているが、実際に食料

品、日用品などの非耐久財やサービスなどについては比較的早めに需要が戻ってきている

ようである。問題は、②の増税による実質所得の目減りが今後の消費行動を変化させる可

能性があるのかどうか、といった点である。  

今回の消費税増税に対して様々な面で失敗が許されない政府は、財政健全化に逆流

するかのように財政出動（公共事業など 5.5 兆円規模の補正予算編成）を実施したほか、

復興法人税の前倒し廃止と引き換

えに業績改善企業に対する賃上げ

要請を行った。その結果、一部の大

手企業では死語になりつつあったベ

ースアップが復活するなど、賃上げ

のムードが高まった。経団連調査で

は、春季労使交渉での大手企業の

賃 上 げ 率 は 2.39 ％ で 、 13 年

（ 1.88％）から高 まった。定期昇給

分（1.7～1.8％）を考慮すると、ベー

スアップ率は 0.5％前後であり、労

働側からの要求に対しては物足りな

い結果ではあるが、13 年度の企業

業績が過去最高益となった可能性もあり、夏季賞与で対応されるケースも多いと思われる。

また、業種によっては人手不足感が強まっていることもあり、パートタイム労働者の平均時給

も上昇傾向が強まってきた。  

しかし、今回の消費税率の引上げは 3％分であり、これによって物価上昇率は 2％ポイン

トほど押し上げられ、3％前後まで高まると見られている。これに対して、労働力人口の高齢

化、反動減に伴う製造業を中心とした残業時間減、中堅・中小企業での賃上げ状況など
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を踏まえれば、雇用者 1 人当たりの給与所得の上昇は 1％前後にとどまる可能性がある。

「企業から家計へ」の所得還流は消費税増税を乗り切る上で重要な施策であると企業が

認識を改めれば悪循環が止まる可能性はあるが、需要減退に直面する企業にとって内部

留保の蓄積といった「合成の誤謬」から抜け出すのは容易なことではない。  

実際のところ、11 年 7 月の地デジ移行後の TV やエコカー購入補助金終了後の乗用車

の販売状況などからも明らかなように、耐久財を中心とした一部の消費需要はなかなか戻ら

ないだろう。なお、自動車産業は裾野が広く、その低迷は広範囲な影響を及ぼす可能性も

ある。 

「社会保障と税の一体改革」において、消費税増税による増収分は社会保障制度の維

持・充実のために使われることになっている。それは根深い年金不安を解消させ、90 年代

以降続いている「予備的動機に基づく貯蓄動機」を緩和させるとの見方もある。しかし、実

際には年金制度など社会保障制度の抜本改革はほとんど手つかずの状態であるほか、年

金支給開始年齢の更なる引上げ、消費税率の 10％以上への引上げの可能性が指摘され

るなど、本当に年金不安が緩和し、消費抑制姿勢が止まるかどうかは疑わしい。むしろ、目

先は実質所得の目減りによって、今後の消費行動が徐々に慎重化していく可能性が高い

ものと思われる。消費マインドが悪化し、再び低価格志向が強まれば、日銀が画策してきた

「期待」への働き掛けが無駄な努力になりかねない。  

一方、1～3 月期にかけて大幅増となった民間設備投資であるが、民間消費と同様、一

時的・特殊要因が牽引した面もあり、設備投資意欲が好転していると捉えるのは妥当では

ないだろう。もちろん、これまでの景気回復により、先送りしてきた更新需要などに着手する

動きが出ているものの、当面は増税後の景気動向を見極める動きが広がるものと思われる。

また、国内投資を喚起する成長戦略が加速的に実行されているわけでもない。しばらくは

緩やかな増加傾向を維持す

るものと思われる。 

以上の点を踏まえた上で、

当面の景気動向を考えてみ

たい。繰 り返 しになるが、足

元 4～6 月期については、1

～3 月期に大幅増となった

民間消費に加え、民間設備

投資に反動減が出るのは不

可避であろう。さらに、輸出

等 もある程度の調整がなさ

れると思われる。また、 1～ 3

月期に減少に転じた公的需

要については、政府は 2 月に成立した 13 年度補正予算の早期執行に努力しているが、3

兆円ほど盛り込まれた公共事業は人員不足や資材高騰などで一段の進捗が見込めない

ことなどを考慮すると、景気下支え効果はほとんど期待できないと見る。一方で、民間在庫

の積み上がりや駆け込み需要に対応した輸入増の一服は成長率の落ち込みを一定程度

緩和させるだろう。そのため、4～6 月期は前期比▲1.1％、同年率▲4.4％と、7 四半期ぶり

のマイナス成長に陥るだろう。  

なお、7～9 月期には民間消費を中心にある程度のリバウンドが見込まれるほか、海外経

済の緩やかな回復傾向によって、財輸出も徐々に持ち直していくと見られるため、プラス成

長に戻ることが期待される（前期比 1.0％、同年率 4.1％）。この数字は 15 年 10 月の消費

税増税実施の最終判断にとって好材料となるだろう。しかし、上述のとおり、実質所得の目

減りによる消費行動の慎重化が徐々に進行していき、10～12 月期には再び成長率が鈍化

（前期比 0.2％、同年率 0.9％）、1～3 月期もやや物足りない成長（前期比 0.4％、同年率
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1.4％）となるなど、政府が目指す実質 2％の成長経路への早期復帰は困難と見る。  

以上を受けて、14 年度の実質成長率は 1.0％、名目成長率は 2.2％（前回 3 月時点の

予測はそれぞれ 0.9％、2.2％）と予測する。名実逆転の解消は 17 年ぶりであるが、消費税

率の引上げが主因である。なお、13 年度からのゲタは 1.2 ポイントであるが、年度の成長率

がそれを割り込むことを考慮すれば、実態的にはマイナス成長と評価せざるをえない。過去

20 年間で、経済成長率が前年度からのゲタを下回った年は景気後退局面であったことは

意識すべきであろう。ちなみに、GDPデフレーターは前年度比 1.2％（前回予測は同 1.3％）

の上昇を見込んだ。 

続く 15 年度については、基本的に欧米など先進国経済の回復テンポが高まるなか、新

興国経済への不安も和らぐなど、海外経済の改善傾向が強まることを受けて、輸出の増加

傾向が継続するほか、成長戦略の実行などによる環境整備が徐々に進み、企業設備投資

なども増加傾向をたどるだろう。一方で、消費税率が 15 年 10 月に 10％に引き上げられる

ことから、年度上期には小ぶりながらも駆け込み需要が発生するだろう。逆に、年度下期に

はその反動減が出ることが想定される。その結果、15 年度の実質成長率は 1.4％、名目成

長率は 2.0％、GDP デフレーターは前年度比 0.6％（前回はそれぞれ 1.4％、2.0％、同

0.7％）と予測した。 

 

（２）物 価 見 通 し ～  増 税 後 は物 価 上 昇 圧 力 弱 まる  

円安進行による輸入品価格の上昇や電気・ガス代の値上げ継続などエネルギー高騰な

どを主因に全国消費者物価（生鮮食品を除く、以下全国コア CPI）は 13 年半ばには下落

状態から抜け出し、徐々に物価上昇率は高まった。13 年度末にかけては、上記の要因に

加え、需給改善による物価押上げ効果も散見されるなど、同 1％台前半での推移となって

いた。ベース部分の物価上昇を見る上で重要な「食品（除く酒類）・エネルギーを除く総合」

でも同 1％弱まで高まっている。もちろん、このなかには増税前の駆け込み需要という特殊

要因による効果も含まれており、増税後にはそれらが剥落する点には十分留意する必要が

ある。 

ちなみに、 4 月中旬の東京都区部の消費者物価 （生鮮食品を除 く総合 ）は前年比

2.7％と、3 月（1.0％）から大きく上昇率を高めた。その大部分は消費税増税によるものであ

るが、高速道路料金や公立高校授業料、ガソリン環境税などの制度変更による値上げ分

も含まれている。また、4 月の企業物価の国内需要財・消費財価格（国内品）については前

月比▲0.5％と、例年よりも大きく下落している。  

先行きについては、すでに円安や

エネルギー高騰による物価押上げ効

果は一巡しつつあるが、5 月以降は

電気料金など公共料金に増税効果

が出てくる一方で、増税後に民間消

費が一旦は落ち込んだことによって、

需給改善による物価押上げ効果が

剥落することも考慮すれば、増税要

因を除いた物価上昇圧力は徐々に

弱まっていくと思われる。 

以上から、14 年度の全国コア CPI

は、消費税増税の影響により、表面的には同 2.9％へ上昇率が高まるが、その要因を除け

ば同 0.9％にとどまるだろう。また、15 年度は同 1.8％へと数字の上では上昇率が鈍化する

が、消費税率変更の要因を除けば同 1.1％とやや高まるだろう。  
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中国の不動産価格上昇率鈍化の背景について 

王  雷 軒  

はじめに 

最近、中国国内のみならず、海外のメ

ディアでも、中国の不動産市場に関する

報道が多く見られるようになっている。

これらの内容をみると、販売価格の下落

や取引の減少などによって中国の不動産

市場が大きく調整する時期にさしかかっ

ているとの議論（ハードランディングな

ど）が多いように思われる。 

こうした問題意識から、本稿では、最

近の不動産価格の動向を確認したうえで、

不動産ディベロッパーや銀行などの行動

変化を検討し、不動産市場の先行きにつ

いて展望してみたい。 

 なお、本稿で取り上げる不動産には住

宅のみならず、オフィスビルや商業施設

などの商業用不動産も含めている。 

 

不動産価格上昇率は再び鈍化へ 

2008 年秋のリーマン・ショックを受け

て政府は大規模な景気刺激策を実施した

ため、不動産価格が大幅に上昇した。こ

の急上昇を抑制するために、中国政府は

10 年以降、金融引き締め政策を実施した

ほか、一連の不動産抑制策を実施してい

る。 これらの抑制策を受けて 11年に入

り新築住宅価格の上昇幅は鈍化し始めた

（図表 1）。 

しかし、その後は中国経済の減速を受

けて、不動産抑制策を緩和する動きも見

られたことなどから、12年後半からは再

び大幅に上昇した。そのため、国民の住

宅問題に対する不満が高まり、不動産抑

制策は一段と強化されることになった。

そのこともあり、14 年に入ってからは、

新築住宅価格の上昇率が再び鈍化してい

る。 

このように、中国政府の不動産抑制政

策は供給側（ディベロッパー）や銀行な

どの行動に大きな影響を与えていると思

われる。 

  

積み上がる不動産在庫 

 不動産価格上昇率の低下をもたらす直

接的な原因として、まずディベロッパー

の不動産在庫の増加が挙げられる。 

 年次ベースの不動産販売面積と新規着

工面積の推移をみると、両者はともに増

加傾向にある。しかしながら、最近の新

規着工面積は販売面積を大きく上回って

推移しており、両者の乖離が拡大してき

た（図表 2）。その結果、全国の不動産在

庫は14年4月に5.3億平方メートルとな

り、11 年末の 3.1 億平方メートルから増

加した。 

また、販売面積に対し新規着工面積が

より増加しているため、13 年末に建設中

の物件面積は 66.6 億平方メートルに達

した。その結果、一部の中小都市では、

無秩序な建設により、ゴーストタウン（鬼

分析レポート 

海外経済金融 

-2

0

2

4

6

8

10

-1

0

1

2

1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11 1 3

11 12 13 14（年）

（前年比、％）（前月比、％）

図表1 新築住宅販売価格上昇率の単純平均

前月比（左軸） 前年比（右軸）

（資料）中国国家統計局、ＣＥＩＣデータより作成
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の伸び率をもとに計算。なお、新築住宅に新築保障性住宅は含まない。



城）と呼ばれるものも出始めている。 

 

銀行と消費者の行動変化 

一方、国民の住宅への需要は依然とし

て大きいと見られる。しかし、14年に入

り、銀行の住宅向け貸出に慎重な姿勢が

強まり、住宅購入者が銀行から住宅ロー

ンを借り入れるのは難しくなっている。 

その原因として、銀行の不動産以外向

けの貸出金利が住宅ローン金利より高く、

また、不動産価格上昇率の低下を受けて

慎重姿勢が強まり、貸し渋りも発生して

いる点が挙げられる（図表 3）。 

最近の公的住宅ローンの貸出金利は変

化していないが、一般の市場金利である

住宅ローンの貸出金利は 12 年末から上

昇し始め、13 年にはシャドーバンキング

に対する規制の強化を受けて、さらに上

がっている。これを受けて、住宅ローン

を組むことができたとしても、不動産購

入者の利息負担が重くなるため、一般の

不動産購入予定者は購入したいが、購入

するための余裕がさらに無くなりつつあ

る。 

そのため、不動産購入者の様子見ムー

ドが強まっている。中国人民銀行の「預

金者アンケート調査」によると、13 年末

から将来住宅価格の上昇を予測する預金

者の割合が緩やかに低下していることか

ら、価格下落を期待し、購入タイミング

を模索している人々は増えたと思われる。 

さらに、海外の投資家や中国の富裕層

の資産効果を期待した投資もしくは投機

的な購入は人民元レートの不確実性、実

体経済への懸念などから様子見ムードも

強まっていると見られる。その結果、海

外の不動産を購入したりする動きが出て

いる。また、不動産の登記が全国的に始

まっており、上海・重慶で試行されてい

る固定資産税の拡充に警戒感も出ている。 

 

おわりに 

 このように、不動産価格上昇率の鈍化

を受けて不動産ディベロッパーは新規開

発投資額を減らし、在庫調整を実施し始

めている。また、中国人民銀行（中央銀

行）も商業銀行に住宅ローンを貸すよう

指導するなど、不動産市況の安定に向け

て動き出している。 

さらに、天津など一部の地方政府がこ

れまでの方針を転換し、不動産抑制策の

緩和に乗り出している。これらの動きか

ら、今回も調整期間が長くないと思われ

る。中長期的にみても、中国の都市化率

が 38％前後で、先進国の 60～70％よりも

低いため、当面は不動産市場で大きな調

整が発生する可能性は低いだろう。 

5 
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図表2 不動産販売面積と新規着工面積の推移

新規着工面積

販売面積

（資料） 中国国家統計局、ＣＥＩＣデータより作成
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図表3 住宅ローン金利の推移

公的住宅ローン金利（5年以下）

公的住宅ローン金利（5年超）

住宅ローンの貸出金利

貸出全体の金利

（資料）中国人民銀行、ＣＥＩＣデータより作成



地価 

～地価の種類と現状～ 

竹 光  大 士  

公示地価とその他の地価 

 地価には実際の取引価格のほかに各省

庁がそれぞれの目的で公表するものなど、

複数存在することが知られている。代表

的なものとして、公示地価がある。公示

地価とは地価公示法に基づき国土交通省

が適正な地価の形成に寄与することを目

的として、毎年 1 月 1 日時点の鑑定評価

をもとに 3 月に公表している。主な対象

は全国2万3,380地点の住宅地、商業地、

工業地等の都市計画区域である。 

一方、都道府県が毎年 7 月 1 日時点の

全国 21,989 地点の鑑定評価に基づき、国

交省が 9 月に公表する「基準地価」があ

る。公示地価とは違い、都市計画区域外

の林地等も調査対象に含んでいる。 

これとは別に、国税庁が発表する相続

税・贈与税等の評価に用いられる「路線

価」等もある。 

 

新たな指数も 

米国のサブプライムローン問題等の教

訓から、IMF は 09 年に G20 各国に対して

不動産価格の変動を国際指

針のもとで迅速かつ的確に

把握することが必要だとの

勧告を出した。これに基づ

き、日本でも、国交省が年

間 30 万件の住宅・マンショ

ン等の取引価格情報をもと

に、全国・ブロック別・都

市圏別に不動産価格を指数

化した「不動産価格指数(住

宅)」を開発し、12 年 8 月から試験運用

を開始している。 

 

地価の現状 

図表 1によると、14 年 1月 1 日時点で

の公示地価の変動率は全国平均で前年比

▲0.6％と、前年の▲1.8％からマイナス

幅が縮小している。また、東京圏の公示

地価は前年比 0.9％と 6 年ぶりにプラス

圏へと上昇した。 

一方、日本全体の土地の評価額である

土地ストック額について、名目 GDP と対

比してみると、その割合は 05 年以降、2.4

～2.5 倍程度の水準で推移している。こ

の割合が一定であれば、地価変動は名目

GDP成長率に連動することになる。現在、

日本の地価は名目成長率の回復とともに

持ち直してきており、今後の行方が注目

される。 

 (本連載「物価 古今東西」は今号を最

終回とします。) 

 

連 載 

 物価 古今東西 <最終回> 
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図表1 公示地価 前年比

全国 東京圏

資料：国土交通省

%



失業率（１） 

趙  玉亮  

失業率の定義 

米労働省は、雇用実態を把握するため

に、家計調査(約 6 万世帯を対象)と事業

所調査(約 16万の会社・政府機関を対象)

を実施し、それらに基づいて「雇用統計」

をその翌月の第 1 金曜日に公表している。

失業率は、この統計で最も注目される指

標の一つであり、労働力人口に占める失

業者の割合をいう。労働力人口とは生産

年齢人口(16歳以上)から働く意志のない

非労働力人口を除いた人数である。また、

失業者は調査期間中に労働をしていない

者のうち過去 4 週間以内に求職活動をし

た者と定義される。中央銀行である連邦

準備制度(FRB)は、物価の安定に加え、雇

用の最大化も目標として課せられている

ため、失業率の悪化ないし改善は金融政

策変更の引き金になることが多い。 

 

景気循環との関係：先行か、遅行か 

日本では、景気が悪化しても企業はす

ぐに雇用を削減せず、失業率は景気の遅

行指標とされているが、米国では経済環

境の変化が雇用者数の増減に反映されや

すく、業績が悪化すると企業は雇用を削

減しがちなため、遅行指標とみなされな

い。一方、景気回復局面では、失業率が 

やや遅れて変化する傾向は、米国、日本 

 

 

 

 

 

 

 

ともに同じである。一般に企業は景気回

復期に直ちに雇用を増やして財やサービ

スの提供を拡大するのではなく、先に労

働時間の適度な延長等によって対処する

ためである。 

 

雇用状況の持続的改善と今後の焦点 

2000年代半ばにかけて米国の失業率は

低い水準で推移していたが、07年 8月以

降サブプライムローン問題が顕在化し、

07 年 12 月から失業率は上昇し始めた。

その後、08年 9月にリーマンブラザーズ

の破綻をきっかけに失業率は急上昇した

が、様々な景気対策により失業率は低下

に転じ、ピークの 10.0％から 14 年 4 月

には 6.3％まで低下している。だが、4月

は労働参加率や時間当たり賃金など雇用

の質を表す指標は大きな改善が見られな

かった。また、FOMCメンバーの大勢見通

しでは物価安定下での持続的成長経路を

たどっている際の失業率を5.2～5.6％と

見積もっているが、現在の失業率(6.3％)

との差は依然大きく、イエレン FRB 議長

は 5月 7日に「労働市場はいまだ満足で

きる水準から遠い」、利上げ時期に「明確

な予定はない」と表明した。 

この結果、早期利上げの可能性は否定

されたが、4 年半で 3.7 ポイントの失業

率の下げ幅は 1982年以来 30年ぶりのこ

とで相当速いペースの回復だと評価でき

よう。このままのペースで失業率が低下

すれば、FOMCの予想時期(2016年末)より

も早めに目標値に達する可能性が大きい

ため、今後も失業率は市場の注目点とな

るだろう。 

米国の経済指標を斬る！＜第 1回＞ 

連 載 
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