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第１章 踊り場脱却後の日本経済の動向と課題 

 

 

第１節 景気回復が長期化する日本経済とそのリスク 

 

（１） 2005 年の日本経済の動向 

 

 （景気は緩やかな回復が続く） 

日本経済は 2002 年初から景気回復を続けており、その長さは４年近くなろうと

している。この１年余りの経済動向を振り返ると、昨年後半から今年前半にかけて

世界的なＩＴ関連分野の調整等により、輸出、生産を中心に弱い動きがみられ、景

気は踊り場的状況となった。しかし、2005 年央には、アジア向けを中心に輸出が

持ち直し、生産についても情報化関連分野の在庫調整が一巡するなど改善の動きが

みられた。こうした中、景気は踊り場を脱却し、その後も緩やかな回復を続けてい

る。 

今回の景気回復を先導した企業部門では、好調な収益を背景として設備投資の増

加基調が続いている。過剰雇用、過剰設備、過剰債務といったバブル後の負の遺産

処理がおおむね完了したことから、企業の財務体質は強化され、原油価格高騰の影

響も今のところ限定的である。また、企業部門に比べて改善が遅れていた家計部門

についても、明るい動きがみられる。雇用面では、新卒採用の増加など量的側面に

加え、パート化の流れが一巡しフルタイム労働者が増加するなど質的側面でも改善

が進み、所得面でも定期給与やボーナスが緩やかに増加している。このように消費

を取り巻く雇用・所得環境の改善を受けて、個人消費は緩やかな増加傾向で推移し

ている。 

一方で、昨年来の原油価格の高騰により、企業の交易条件は悪化しており、一部

の中小企業では厳しさがみられる。こうした原油価格の経済に与える影響には注意

が必要だが、日本経済全体として石油依存度が過去と比べてかなり低下しているこ

ともあり、その影響は今のところ限定的である。 

物価については、総合的にみてデフレ状況にあるものの、原油価格の高騰もあっ

て、企業物価は上昇が続いており、また、消費者物価も下落幅が縮小してきている。 

 

（ＧＤＰの動向） 

 実質ＧＤＰは 2003 年度、2004 年度とそれぞれ 2.0％、1.9％という堅調な伸びをみ

せた後も、2005 年度上半期（4-9 月期）は前年同期比で 2.6％、季節調整済前期比年

率（対 2004 年度下半期）で 3.6％と引き続き高い成長が続いている。（第１－１－１
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図）。四半期別の動向をみると、昨年後半には輸出の鈍化により外需がマイナス寄与

となったことに加え、個人消費が減少したことなどもあり、成長率の鈍化がみられた。

しかし、2005 年１-３月期及び４－６月期には、①所得環境が改善する中で、昨年後

半の反動もあって個人消費が大きく増加したこと、②好調な企業収益を背景に設備投

資が堅調に増加したこと等により、それぞれ年率 6.3、3.3％と高成長が続いた。７

－９月期については、年前半の高い伸びの反動もあって成長率は鈍化したものの、雇

用・所得環境の改善を受け、個人消費が安定的に増加するなど年率 1.7％成長となり、

国内民需中心の緩やかな成長が続いている。 
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(備考)１．内閣府「国民経済計算」より。
　　　２．04年Ⅰ期については、石油公団（一般政府）の石油備蓄会社（民間企業）からの大規模な資産
　　　　　購入が民間企業設備及び公的固定資本形成に反映されている。
　　　３．連鎖方式の実質成長率。04年Ⅲ期の２次速報値からＧＤＰデフレーターの計測方法が固定基準
          年方式から連鎖方式に変更されている。連鎖方式の簡単な解説については、内閣府「日本経済
          2004」を参照。

第１－１－１図　実質ＧＤＰとその内訳
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（一時的な調整を経て再び拡大しつつある情報化関連分野） 

  我が国の景気が「踊り場」的局面に入った要因の一つとして電子部品・デバイス

の輸出鈍化と生産調整が挙げられる。2004 年央頃までアテネ五輪の影響もあって 薄

型テレビ・ＤＶＤレコーダー等のデジタル家電分野及び液晶パネルや半導体等の電子

部品・デバイスといった情報化関連分野の生産は好調に推移していた。しかし、2004
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年後半から 2005 年前半にかけて世界的なＩＴ関連の需給軟化の波を受けてこれらの

ＩＴ関連製品の生産が鈍化した。貿易面でも 2004 年末以降は広義のＩＴ関連（半導

体等電子部品、パソコン等、通信機、科学光学機器）は輸出の伸びを押し下げる方向

に作用した。特に、最終製品の生産拠点であるアジア向けの電子部品輸出は最も大き

い影響をもたらした（第１－１－２図）。「踊り場」の局面においてはＩＴ需要の波が

我が国の輸出の下押し要因として働いていたことは輸出関数による推計からも確認

できる（付図１－１）。 我が国の輸出について世界景気、実質実効為替レートとの長

期均衡関係を推計し、最近の輸出の動向を長期均衡からの乖離と世界のＩＴ需要等を

説明変数とする誤差修正モデルを試算すると、2004 年の終わりから 2005 年の始めに

かけてＩＴ需要が輸出の伸びを押し下げていたことが示される。この結果、情報化関

連生産財（電子部品等）で在庫調整の動きが生じた。 

 しかし、2005 年半ばにかけては、 ＩＴ関連の輸出はアジア向けを中心に下げ止ま

りから持ち直し傾向で推移した1。その背景としては世界的なＩＴ需要の持ち直しや

これに伴うアジアの生産回復が挙げられる。こうした動きを反映して在庫循環図や出

荷-在庫ギャップからみた情報化関連分野の在庫調整も終了に向かった（第１－１－

３図）。秋口以降は、国内年末商戦やアメリカのクリスマス商戦に向け、液晶素子を

中心に電子部品等の生産指数は大幅に改善している。 

 

 

第１－１－２図 輸出の動向

ＩＴ関連輸出におけるアジア向け寄与

（備考）１．財務省「貿易統計」により作成。月次輸出金額（季節調整値）の四半期合計。

（備考）２．季節調整は内閣府経済財政分析担当による試算値。

（備考）２．概況品コードで、電算機類（含周辺機器）、半導体電子部品、映像機器、音響機器、

（備考）２．音響映像機器の部分品、通信機、電気計測機器、科学光学機器をＩＴとした。
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1 ここでは財務省「貿易統計」から電気機器の輸出数量の動向をみている。他方、日本銀行の公
表している「実質輸出」でみると、デフレーターとして用いている物価指数の違いにより同分

野の回復のペースも若干ながら違いが見られたと考えられる。この点はコラム１参照。 

第１－１－２図 輸出の動向 
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第１－１－３図　情報化関連財の動き
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（備考）１．経済産業省「鉱工業指数」より作成。（１）は原数値、（２）は季節調整値。
　　　　２．情報化関連財は「情報化関連生産財」「情報化関連資本財」「情報化関連消費財」該当品目に
　　　　　　ついて合計したもの。

（１）在庫循環図
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コラム１ 輸出動向をみる指標 

 

 月々の輸出の動向をみる指標として財務省の通関統計を用いて試算される「輸出数

量指数」と日本銀行が公表している「実質輸出」の２つがある。この２つの指標は双

方とも価格変動を調整した上での財の輸出動向を表したものであるが、これらを比較

すると 2004 年半ばごろから動きが乖離し、実質輸出でみれば緩やかな増加傾向が続

いている一方、輸出数量指数は 2004 年末にかけて弱含み、2005 年半ばに持ち直すと

いう動きとなっている。２つの指標で動きが異なるのは、それぞれのデフレーターの

違いによる。すなわち輸出数量指数は、輸出金額を品目ごとに輸出価格指数で数量化

した指数を統合したものであるのに対し、実質輸出は同じ輸出金額を輸出物価指数で

デフレートしたものである。前者は、貿易統計の品目（９桁の 6577 品目（2005 年時

点））をベースに平均単価を算出しているのに対し、後者は、日本銀行輸出物価指数

（222 品目（2000 年基準））を基にした価格の動きであり、かつ電子計算機等一部の

品目に品質調整が施されている。このため、陳腐化が激しく、高品質化も頻繁な電気

機器の価格動向をみると輸出価格指数では均してみると緩やかな上昇傾向であるの

に対し、輸出物価指数では下落トレンドにある。 

一方、四半期別ＧＤＰ速報（ＳＮＡ）の「財貨・サービスの輸出」においては、実

質化に当たって日本銀行の「輸出物価指数」を採用している。このため、四半期別Ｇ

ＤＰの輸出を上記２つの指標と比較すると、ＧＤＰベースの動きは、実質輸出に沿っ

たものとなる。また、内閣府が四半期別ＧＤＰの推計方法を簡素化して試算している
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「輸出総合指数」はサービス輸出も含めた指標であり、ＧＤＰベースとほぼ同様の動

きとなっている。ただし、実質輸出や輸出総合指数を用いる場合には、輸出物価指数

の地域別計数が試算されていないことから、輸出数量指数と異なり地域別の輸出動向

を把握することが困難であるという問題がある。このため、輸出動向の判断に当たっ

てはこれらの指標を総合的に把握していくことが重要であるといえる。 

コラム図１　輸出動向をみる指標

（１）２００４年半ば頃より乖離する輸出数量指数、と実質輸出、輸出総合指数

（２）電気機器で顕著な価格指数の違い

（備考）１．財務省「貿易統計」、日本銀行「実質輸出入」、「企業物価指数」により作成。

２．輸出総合指数は内閣府経済財政分析担当による試算値。
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（アジア向けを中心に持ち直す輸出 ） 

  我が国の景気が「踊り場」的局面に入った要因としては輸出全体の伸びの鈍化も

あげられる。2005 年の輸出の動き振り返ると、上述したように年初にはＩＴ関連分

野における踊り場的状況の影響や、一部に指摘された中国国内における在庫の積み上

がりや一部産業における投資抑制策の影響等から同国向け輸出を中心に弱い動きが

みられた2。しかし年半ば以降には、主力である一般機械（工作機械、半導体製造装

置）や電気機器（半導体等電子部品）を中心に中国・アジア向けの輸出が持ち直して

いる。 

我が国経済は民間需要の足腰が強い回復が続いているものの、外需の低迷を通じて

我が国景気が下押しされるリスクには依然として留意が必要である。我が国の主要な

輸出相手国の 2006 年の経済見通しをみると（第１－１－４表）、成長率の伸びは多少

鈍化するものの引き続き緩やかな回復が見込まれており、海外要因からの景気の下振

れリスクは限定的であるといえる。輸出金額の 13％（2004 年時点）を占める中国では

抑制措置の影響から 2005 年よりは鈍化するものの、固定資産投資、外需を中心に高い

成長率を達成することが見込まれている。同じく 22％を占めるアメリカでは原油価格

の高騰が影響し成長率は潜在成長率に回帰する方向で緩やかに減速することが見込ま

れている。ただし、アメリカ経済については、①住宅バブルの崩壊による個人消費へ

の影響、②インフレ抑制のための金融引締政策の影響、③原油価格の高騰が消費者心

理に与える影響、④巨額の財政赤字・経常収支赤字というインバランスやその国際的

な資金フローへの影響等といったリスク要因、中国経済についても、鉄鋼等一部業種

における在庫の積み上がりといったリスク要因があり、その動向には十分な留意が必

要である。 

 

                                                  
2 中国向け輸出が年初に鈍化した要因としては、このほか経済発展に伴う自給能力や輸出能力の
向上、外資企業の部品等の現地調達比率の上昇等が指摘される。こうした点を競争力の観点か

らみるために対中国に限って貿易特化係数をみたものが付図１－２である。これによると、鉄

鋼等では輸出能力の向上から特化係数の低下がみられる一方、ＩＴ関連の中では音響映像機器

や通信機等の汎用品を多く含む品目に比べ、半導体等電子部品や科学光学機器等ではある程度

の競争力を維持していることが分かる。 
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第１－１－４表　日本からの輸出シェアと国際機関の世界経済見通し

(実質前年比：％）

日本からの
輸出シェア

見通し 2005年 2006年 05年 06年 05年 06年 05年 06年 05年 06年

ＩＭＦ 4.3 4.3 3.5 3.3 1.2 1.8 7.8 7.2 9.0 8.2

ＯＥＣＤ 2.6 2.8 3.6 3.3 1.2 2.0 - - 9.0 9.2

世界銀行 3.1 3.1 3.9 3.0 1.2 2.2 7.4 6.9 - -

（備考）１．各国機関資料および財務省「貿易統計」により作成。輸出シェアは2004年度。

ＩＭＦ“World Economic Outlook 2005年９月”

ＯＥＣＤ“Economic Outlook No.77 2005年５月”世界はＯＥＣＤ全加盟国の見通し

世界銀行“Global Development Finance 2005”による。

（備考）２．各機関のアジアの定義は以下の通り。

ＩＭＦ：　中国、インド、マレーシア、タイ、インドネシア、フィリピン

世界銀行：中国、マレーシア、タイ、インドネシア、フィリピン、

　　　　　モンゴル、カンボジア、ラオス、ミャンマー、ベトナム、フィジー、

　　　　　パプアニューギニア、サモア、ソロモン諸島、トンガ、バヌアツ

ユーロ圏 アジア

緩やかな回復が見込まれる

13.1%

中国

- 22.5% 15.4% 48.5%

世界 アメリカ

 
 

（一進一退で推移する非ＩＴ関連分野の生産） 

生産については 2005 年半ばまでは上述のようにＩＴ関連分野が調整局面にあった

ことに加え、４－６月期には鋼船の生産指数が一時的に大きく落ち込んだこともあり、

全体として横ばい圏内で推移した。2005 年後半にはＩＴ関連分野が回復したものの、

ＩＴ関連以外の生産（非ＩＴ分野）は依然として一進一退で推移している。その中で

非ＩＴ分野の在庫は、化学製品や鉄鋼等の素材型製造業を中心に若干の増勢傾向にあ

る3（第１－１－５図）。在庫循環図でみてもこの分野は足元で 45 度線を越えて表面上

は在庫調整が必要な局面に入っており、 過剰感払拭が続く電気機械に対して鉄鋼等を

中心に在庫過剰感がやや上昇傾向となっていることが分かる。例えば、鉄鋼等につい

ては比較的付加価値の低い一部の汎用品において中国産品を中心に供給過剰となった

ことが影響しているとみられ、普通鋼の出荷は国内向け・海外向けとも減少し在庫調

整の局面に入っている（付図１－３）。しかし、①過去の景気局面と異なり、今回局面

では非ＩＴ分野の在庫プロセスの波はＩＴ関連分野のそれと必ずしも一致しなくなっ

ていることや、②ＩＴ化の進展に伴う在庫管理技術の発達は意図せざる在庫の積み上

がりを小幅なものに抑制することを可能にしている4（在庫循環の振幅を軽減する）と

                                                  
3 ＩＴ以外の生産については 2004 年末から 2005 年初頭にかけて、国際満載喫水線条約の改正を

受け、2005 年１月１日以降に建造が開始される鋼船について規制が強化されたことに伴い、駆

け込み的な起工があったとされており、4－6 月期は逆にこの反動による生産の落ち込みも影響

しているとみられる。 
4 こうした見方については、木村・足立（1998）を参照。 
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考えられること等から、今のところ一部の在庫の増加が生産全体を下押しするような

局面にはないとみられる（第１－１－６図）。今後は、世界経済の着実な回復に伴い、

生産も持ち直していくことが見込まれるが、こうした非ＩＴ分野の在庫調整圧力が存

在する間は、生産全体の伸びも緩やかなものにとどまる可能性がある。 

 

第１－１－５図　情報化関連財を除く在庫循環図

（備考）１．経済産業省「鉱工業指数」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」より作成。
　　　　２．在庫循環については、原数値を使用し、「情報化関連生産財」「情報化関連資本財」「情報化
　　　　　　関連消費財」を除いた、鉱工業指数採用品目について作成。
　　　　３．電気機械を除く製造業の製商品在庫判断については、電気機械業の回答企業割合を勘案して算出。

在庫は積み上がり傾向
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電子部品
・デバイス
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（折れ線）
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（備考）経済産業省「鉱工業指数」により作成。季節調整値。

（１）ＩＴバブル期の在庫率上昇時と業種内訳が異なる

第１－１－６図　在庫調整状況にみる過去との違い

（２）出荷に応じた生産の調整速度は上昇

出荷変動に対する生産の弾性値
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（備考）１．経済産業省「鉱工業指数」により作成。季節調整値。
　　　　２．シャドーは景気後退期を表す。
　　　　３．生産・出荷の各指数については、1978年１月～2005年８月の値の対数をとったもの
　　　　　　に、Baxter and King（1999）による近似的なBand Passフィルタをかけて循環周期のみを取
　　　　　　り出したものを使用した。
　　　　４．弾性値は、対数（循環周期部分）前月差の過去24ヶ月分より算出。

 

（堅調に景気を支える設備投資） 

 今回の景気回復局面においては、企業収益の改善とともに設備投資の増加基調が続

いている。2004 年までの状況を振り返ると、設備投資は企業の手持ちの資金（キャ

ッシュフロー）の伸びを下回る緩やかなペースの増加にとどまっていた。企業の投資

意欲を測る指標の一つとして投資性向（設備投資／キャッシュフロー）をみると横ば

いからやや低下する動きにあった。これは、過剰債務を抱えていた中でキャッシュフ
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ローの使い道として有利子負債の返済を最優先としていたことを反映するものであ

った（第１－１－７図）。しかし有利子負債キャッシュフロー比率がバブル期以前の

水準に戻ったことにみられるように、企業の過剰債務はほぼ解消し、2005 年には設

備投資を積極化させる動きがみられつつある。 

（備考） １．財務省「法人企業統計季報」により作成。

２．投資性向＝設備投資／キャッシュフロー。

　　キャッシュフロー＝経常利益×0.5＋減価償却費。

　　有利子負債増減は各年度毎の期首期末での増減。
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-0.3

-0.2
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0.0

投資性向

有利子負債増減／キャッシュフロー
（目盛右）

第１－１－７図　投資性向と過剰債務の推移

投資性向は低下するも債務削減は一服（全産業）

（年度）

 
日銀短観（９月調査）の 2005 年度設備投資計画をみると、全規模全産業で前年度 

比 6.8％と、３年連続の増加計画となっている。2005 年度の投資計画を詳しくみると、

2004 年度から投資牽引の主役が代わってきていることに特徴がある（第１－１－８

図）。すなわち①全体として製造業中心の回復から非製造業にも電気・ガスや堅調な

消費環境に支えられた流通業等に広がりがみられること、②製造業内でも電気機械に

代わり輸送機械や高付加価値品の生産能力向上を企図した鉄鋼など素材系が好調な

投資計画を持っていることがみられる。 

こうした投資計画が達成されれば、先にみた投資性向は 2005 年度には今回の景気

回復局面で初めて上昇に転ずることが見込まれる。投資増加計画の背景には企業部門

の前向きな姿勢への変化がある。個別企業レベルでみれば設備投資に積極的な企業は

経済全体の期待成長率ないし当該業種の需要成長率を高くみているところであり、ま

た、過剰債務の圧縮や土地を含む過剰設備の廃棄等によりバランスシートを改善した

企業であると考えられる。過剰債務など資金制約が設備投資に与える影響については

第２章第２節において詳しく検証する。 
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　（備考）１．日本銀行「短観」（2005年９月調査）により作成。全規模。

　　　　　２．設備投資は、土地投資を含みソフトウェア投資を含まず。

　　　　　３．2003年度　04年６月調査：実績

　　　　　　　2004年度　04年３月～05年３月調査：計画、05年６月調査：実績

　　　　　　　2005年度　05年３月～05年９月調査：計画
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第１－１－８図（１）　設備投資計画にみる牽引役の変化
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　（備考）１．財務省「法人企業統計季報」、日本銀行「短観」（2005年９月調査）により作成。

　　　　　２．設備投資はソフトウェア投資を含まず。

　　　　　３．キャッシュフロー＝経常利益×0.5＋減価償却費。

　　　　　　　フリーキャッシュフロー＝キャッシュフロー－設備投資。

　　　　　４．05年4-6月期までは実績。05年度（05年7-9月期以降）は「日銀短観」に基づく見通し。

第１－１－８図（２）　フリーキャッシュフローの推移
設備投資の積極化によりフリーキャッシュフローは４年ぶりに減少の見込み
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（備考）１．内閣府「民間企業資本ストック」、「国民経済計算」、日本銀行「短観」により作成。

　　　　２．05年の設備投資前年比は日銀短観（05年９月調査）における製造業設備投資計画（ソフトウェア

　 　　 　　含む、除く土地投資額）による。また、点線は、期待成長率に見合った水準の双曲線。双曲線は、

　　　　　　期待成長率＋資本ストック係数の変化率＋除却率にて算出。また、資本ストック係数の変化率と

　　　　　　除却率は90年から04年平均。

第１－１－９図　資本ストックと設備投資（製造業）
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資本ストック調整の循環からみても企業の期待成長率の上昇が積極的な設備投資に

結びついている状況が確認できる。設備投資増加率を縦軸、設備投資／資本ストック

比率を横軸にとった曲線をみても、90 年代以降は企業の期待成長率はゼロ％前後の低

い水準の中で調整を繰り返していたのに対し、ここ２～３年の状況をみると期待成長

率が高まる方向に沿って設備投資が拡大していることが分かる（第１－１－９図）。日

銀短観でみた生産設備の過剰感もほぼ解消し製造業を中心に業種によっては不足超で

推移している。ただしこうした状況は企業の今後の期待成長率の推移に強く依存する

ものであるという点には留意が必要である。設備投資が堅調に増加する中での期待成

長率の低下が生じる場合には、今後のストックの増勢が資本ストック調整という形で

景気に影響を及ぼすという可能性もある。 

 

（製造業は国際的な設備投資の最適化に沿って国内投資を増加） 

 このように、企業の設備投資意欲が高まる中で、国内向けの投資も改善している。

資本財出荷の動きを国内向けと輸出向け出荷に分けると、2004 年後半以降は輸出向

けが横ばい圏内で推移しているのに対し、国内向け出荷が堅調に伸びていることが分

かる。また、2004 年から 2005 年にかけては、工場の国内立地が積極的に進められた。

2004 年度までのデータからみると、工場立地件数は年々高まり、自動車産業、ＩＴ

分野を中心とする電気機械等を中心に、特に関東や東海地区においては全国平均をは

るかに上回る伸びがみられ、九州地区でもこのところ伸びが高まっている（付図１－

４）。内閣府「平成 16 年度企業行動に関するアンケート調査」によると、国内に生産

拠点を残す理由としては「利用している技術が高度で、国外生産が困難だから」が加

工業種を中心に最も高く、高付加価値化を目指した国内立地が進んでいることがうか

がえる。 

この点を国内投資と海外投資の関係からみてみよう（第１－１－10 図）。ここで国

内投資が減少する一方で海外投資が増加する場合には空洞化が、他方、国内投資が増

加する中で海外投資が減少する場合には国内回帰が生じていると考える。ここ数年の

動きとしては国内・海外投資のバランスはグラフの右上方向、つまり補完関係を保ち

ながら成長していることが分かる。換言すれば、企業部門が生産拠点を海外から国内

にシフトさせている狭い意味の国内回帰の動きは少なくともマクロベースでは確認

することができない。各種の企業アンケート5からも、海外投資と国内投資を代替的

ではなく、相互補完的に拡大していくというスタンスの企業が多く、最近みられる工

                                                  
5 例えば、日本政策投資銀行「設備投資行動等に関する意識調査（2004 年）」。また、国際協力銀
行「わが国製造業企業の海外事業展開に関する調査報告（2004 年度調査）」では、２年前と比

較して、国内外事業取組の最優先課題として、「海外生産の強化・拡大」が最も重要視されて

いる一方、「国内生産の強化」を挙げている企業の割合が 8.6％から 17.8％に倍増している。 
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場の国内立地の動きは、成長を目指す各企業のグローバルな観点からの立地最適化の

結果とみることが適切であろう。 

（備考） １．財務省「法人企業統計」、経済産業省「海外事業活動基本調査」により作成。

２．海外設備投資額のうち2004年のものは見込み。

1.3

2.2

3.1

8 16 24

（国内設備投資額、兆円）

（海外設備投資額、兆円）

第１－１－10図　国内設備投資と海外設備投資の関係（製造業）

2004年度は国内、海外設備投資額とも増額

2004年度

2000年度

1995年度

1990年度

 
 

（企業部門の好調さの家計部門への波及が確かなものに） 

 2002 年 1 月を谷とする今回の景気回復局面が、90 年代の２回の回復局面と大きく

異なる点としては、経常利益に代表される企業部門の好調さが、ゆっくりとしたペー

スではあるものの、雇用情勢の改善を通じて確実に家計部門に波及してきていること

が挙げられる。 

 失業率については 90 年代以降初めて低下傾向が確認されている。2003 年当初の失

業率の低下は、企業のリストラが一服したとの認識から消費者マインドに好影響を与

え、消費支出を下支えしたと考えられる6が、失業率の低下は主として労働市場から

の退出（非労働力化）によるものであった。しかし、最近の失業率の動きを要因分解

すると、非労働力化による失業率の低下分は小さくなる一方で、就業者数の増加によ

る失業率の低下が大きく寄与を高めてきている。失業者と非労働力、就業者間のフロ

ーをみても、非労働力化というフローが減少し、男性を中心に就業者へというフロー

が相対的に大きくなっている。また年齢別には 15 から 24 歳の若年層の失業率の低下

                                                  
6 内閣府「日本経済 2004」においては、2003 年の失業率の改善が、家計の雇用環境に対する見通

しを改善させたことを通じて、家計消費の押上げにある程度寄与したと分析している。 
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が顕著に現れている（第１－１－11 図）。 

 失業率の「質の改善」は、転職環境にも現れている。失業率を求職理由別にみると、

主としてリストラを反映していると考えられる非自発的失業は着実に減少し、自発的

失業を下回る水準で推移している。自発的失業の中には、より良い雇用条件を求めた

転職に伴う一時的な失業が主に含まれると考えられる。実際、転職者数は 25～44 歳

層を中心に増加し、転職理由別ではより良い条件を求めた転職が堅調に増加している

（第１－１－12 図）。また失業期間が 1 年以上にわたる長期失業者は数、失業者に占

める割合でみても 2005 年に入って着実に減少している。さらに、有効求人倍率がき

わめて高い水準に達しつつあることにみられるように転職市場は需給が逼迫してい

る。転職前後の賃金変化についても、「前職賃金を下回った」と答えている雇用者が

「前職賃金を上回った」としている雇用者を 依然として上回っているものの、後者

の割合が前者のそれとほぼ同程度にまで徐々に高まってきている。 

 このように転職市場の活性化が進んできている中で、雇用のミスマッチ状況には顕

著な改善はみられていない。失業率と欠員率の関係（ＵＶ曲線）をみると、最近の雇

用情勢の改善は需要不足失業を低下させる方向には作用しているものの、均衡失業率

つまりミスマッチに伴う失業率を低下させるような方向には働いていない（付図１－

５）。職業安定業務統計から職業間、年齢間のミスマッチ指標の動きをみると、年齢

間については 2001 年以降に努力義務化が設けられた年齢不問求人の影響もあり着実

に低下してきている一方、職業間のそれは専門・技術職などを中心におおむね横ばい

の状態となっている。職業間の労働移動についても、特に伸びが高い専門・技術職や

サービス職については大宗が同職種からの移動である（付図１－６）。転職市場は活

性化しつつあるものの、それは必ずしもミスマッチを低減させるものとはなっていな

いことがうかがえる。 
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第１－１－11図　失業率の低下と質的変化

（１）完全失業率の要因分解 （２）年齢階級別完全失業率の推移

（３）長期失業者、長期失業者比率の推移 （備考）１．総務省「労働力調査」、「労働力調

            査（詳細結果）」により作成。

        ２．完全失業率の要因分解は以下の式に

            より算出。

　　　　　　Ur=U/L、U=L-Eより

　　　　　　⊿Ur = －⊿E/L 　＋　 E⊿L/L²

　　　　　　　　（就業者要因）（労働力人口要因）

            Ur：失業率、L：労働力人口、E：就業者、U：失業者

        ３．就業者要因：就業者数の増加は完全失業

                        率の低下に寄与。

　　　　　　労働力人口要因：労働力人口の増加は完

                            全失業率の上昇に寄与。

　　　　４．年齢階級別完全失業率の2005年の数値は1-9月

            の原数値の平均。

　　 　 ５．長期失業者は失業期間1年以上の失業者（原数

　　　　　　値）、長期失業者比率は失業者全体に占める比

　　　　　　率。
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第１－１－12図　転職者数の推移および転職による賃金の変化

（１）年齢階級別転職者数の推移 （２）転職理由別転職者数の推移

(備考)総務省「労働力調査（詳細調査）」より作成。 (備考)１．総務省「労働力調査（詳細調査）」より作成。

　　　２．その他：結婚・出産・育児のため、介護・看

　　　　　　　　　護のため、家事・通学・健康上の理

　　　　　　　　　由のため、その他。

（３）転職による賃金の変化

(備考)総務省「労働力調査（詳細調査）」より作成。
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（フルタイム労働者を中心に雇用者数は増加、賃金も回復） 

 現下の雇用情勢の改善は雇用者数の増加を伴うものとなっている。今回の景気回復

局面では雇用者数の回復が企業部門の改善から相当のラグをもってようやく実現し

た背景には、企業部門が雇用過剰感を抱える中で賃金コストの高いフルタイム労働者

の雇用を抑制するという動きがようやく止まってきたことがある。雇用者の増加を属

性別にみると、フルタイム労働者が 2005 年以降増加に転じ、これまで減少傾向が続

いていた製造業の雇用も同じく増加に転じている（第１－１－ 13 図）。
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第１－１－13図　フルタイム、パートタイム労働者の推移及び賃金の動向

（１）フルタイム、パートタイム労働者の推移 （２）産業別パート比率の推移

（備考）１．厚生労働省「毎月勤労統計」により作成。 （備考）１．厚生労働省「毎月勤労統計」により作成。

　　　　２．各月の数値を四半期毎に平均。原数値。 　　　　２．各月の数値を四半期毎に平均。季節調整値。

　　　　３．フルタイム労働者は一般労働者をさす。   　　　３．事業規模5人以上。

  　　　４．事業規模5人以上。

（３）定期給与の要因分解 （４）夏、冬のボーナスの推移

（備考）１．厚生労働省「毎月勤労統計」により作成。 （備考）１．厚生労働省「毎月勤労統計」により作成。

  　　　２．事業規模5人以上。 　　　  ２．各年の夏季、年末賞与の前年比伸び率。

  　　　３．事業規模5人以上。
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 このような雇用のフルタイム化の動きは賃金の回復にもつながっている。ここで、

所定内給与と所定外給与の合計である定期給与の伸び率を要因分解したものをみる

と、一般労働者一人当たりの賃金の伸びが企業業績の回復とともに上昇基調にある。

さらに、一人当たりの賃金が相対的に低いパート労働者が雇用に占める比率（パート

比率）が 25％程度の水準で頭打ちとなり、賃金の押下げ要因として働かなくなって

いることも特徴となっている。ボーナスに関しても、2005 年夏期は前年比 1.3％と４

年ぶりのプラスとなっており、やはり一般労働者一人当たりのボーナスの伸びやパー
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ト比率の頭打ちが影響している。こうした雇用情勢の改善を背景に、労働分配率は

2000 年代に入って以降の低下傾向が一服し、下げ止まりの状況となっている。労働

生産性と実質賃金の長期的な関係から導かれる現下の労働分配率の均衡水準は 66％

程度であり、現在の分配率はほぼその水準に見合う形で推移している7（付図１－７）。 

  

（実質的な「正規化」が進む雇用） 

 労働者に占めるパート労働者の比率が 2005 年に入って以降、これまでの上昇傾向

から頭打ちに転じている。このことは、パート・アルバイト労働者の増加傾向や累次

の労働者派遣法改正に伴う派遣労働者の増加等8にみられる「雇用の非正規化」が止

まりつつあることを示している。上述の賃金の要因分解で用いた一般・パートの区分

は厚生労働省「毎月勤労統計」によるものである。一方、職場での呼称によって正規

と非正規を区分している総務省「労働力調査」によって非正規比率をみると、依然と

して正規職員は減少傾向、非正規職員は増加傾向となっており足元において「雇用の

非正規化」が続いている形となっている（付図１－８）。相互に矛盾するようにみえ

る両者の関係は統計上の区分基準の差から説明することが可能である。厚生労働省

「毎月勤労統計」では一般・パートの区分基準は労働時間に多寡によっている9。こ

れに対し、総務省「労働力調査」では職場での呼称によって正規と非正規を区分して

いる。したがって職場での呼び名では非正規に分類されるとしても長時間労働をして

いる雇用者が増加している場合には、「労働力調査」では 雇用の非正規化が持続する

一方で、「毎月勤労統計」では雇用の非正規化が止まるという現象が発生する可能性

がある。例えば就業時間別にみた派遣労働者の推移をみると週 35 時間以上という「フ

ルタイム」に属する層の伸びが、2004 年 4 月改正労働者派遣法における製造業への

派遣解禁を機に高まっている（第１－１－14 図）。また同改正で大幅に利便性が緩和

された紹介予定派遣10やこれによる雇用契約成約件数は増加傾向にあり、派遣労働者

                                                  
7 長期均衡関係の推計の詳細については内閣府「平成 17 年度年次経済財政報告」を参照。なお、
最近の労働分配率の下げ止まりには雇用者所得の増加という要因に加えて、後述するように原

油高等に伴う投入価格上昇によって企業収益の伸びがこれまでよりもやや緩やかになってい

ることも影響している。 
8 近年の雇用の非正規化に関連する主な法制度改正として、①労働基準法の一部改正による有期
労働契約期間の延長、②労働者派遣法の一部改正による製造業務等の派遣対象業務の拡大、派

遣受入期間の延長等、③パートタイム労働法に基づく指針の一部改正による短時間労働者と通

常労働者との均衡の確保に関する事業主の踏まえるべき考え方等の明示、が挙げられる。 
9 正確には、パートタイム労働者とは、常用労働者のうち、①１日の所定労働時間が一般の労働
者より短い者、②１日の所定労働時間が一般の労働者と同じで１週の所定労働日数が一般の労

働者よりも短い者、のいずれかに該当する者であり、一般労働者とは、常用労働者のうち、パ

ートタイム労働者以外の者とされている。 
10 紹介予定派遣とは、労働者派遣のうち、派遣事業者が派遣労働者・派遣先の間の雇用関係の成
立の斡旋を行うものであり、2004 年 4 月に施行された改正派遣法においては従来行うことので

きなかった①派遣就業開始前または期間中の求人条件の明示、②就業期間中の求人・求職の意
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のフルタイム化の兆しは現れてきているものと考えられる。 

第１－１－14図　派遣労働者の動向

　（１） 労働時間別にみた派遣労働者の増加 　（２） 紹介予定派遣労働者数（割合）

と成約件数

(備考) 総務省「労働力調査詳細結果」により作成。 (備考) 社団法人日本人材派遣協会
「労働者派遣事業統計調査」により作成。
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（所得の伸びに支えられ、個人消費は緩やかに増加） 

 雇用情勢の改善を受けて、個人消費を巡る環境も改善傾向が続いている。雇用者所

得は賃金・雇用者数の双方の要因がプラスに働き、緩やかな増加基調を続けている。

また消費者マインドについては、消費者態度指数は足元ではやや弱含んでいるものの、

バブル崩壊以降の期間では相対的に高い水準で横ばいとなり 景気ウォッチャー調査

等でみるマインドは改善傾向を続けている。こうした環境面に支えられ、個人消費は

緩やかな増加傾向で推移している（第１－１－15 図）。 

 2004 年後半には、度重なる台風の到来により客足が悪かったこと、冬季に気温が

平年より高めで推移したことにより冬物衣料等が低調に推移したこと等の天候要因

により消費の伸びが鈍化した。2005 年年初には、こうした動きに対する反動もあり

個人消費は大きく増加した。その後も、愛知万博による国内旅行の好調、国家公務員

を中心に官公庁から始まった夏の軽装推進運動（クールビズ）による紳士服・関連商

品の需要増の効果もあり、年央まで消費は堅調に推移した。 

 他方、2005 年後半に入って、個人消費の増加ペースは緩やかになっているが、年

間を均してみれば、その回復基調には変わりはない。ここで、家計最終消費支出を所

得要因、人口要因、資産価格要因で説明される長期均衡関係を推計し、実際の消費と

長期均衡から予測される値との乖離を計測すると、年前半にはやや上振れがみられた

が、足元ではおおむね長期均衡で説明される範囲の中で個人消費が推移している。し

たがって、雇用者所得の緩やかな増加基調等に支えられ個人消費が改善しているとい

う状況に変わりはないことが確認できる（第１－１－16 図）。また、消費者マインド

                                                                                                                                                            
思の確認及び採用内定、③派遣就業開始前の面接、履歴書の送付等の派遣先が派遣労働者を特

定することを目的とする行為が可能になった。これにより、派遣労働者の質に関する情報の非

対称性が緩和されることから、企業側の活用事例が増加しているものと考えられる。 
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も年初からの回復ペースが頭打ち傾向にあり、年前半にみられていた押上げ効果が足

元で一服している。 

 こうした消費の動向を世帯主年齢別にみる（付図１－９）と、比較的高齢のシニア

層が堅調であることに加えて、39 歳以下の若年層の伸びが、通信や家庭用耐久財と

いった支出項目を中心に足元にかけて相対的に高く推移してきている。この背景には、

このところの若年層を巡る雇用情勢の改善が、所得の改善を通じて消費意欲を引き出

していることがあると考えられよう11。 

第１－１－15図　消費支出、雇用者所得、消費者マインドの推移

（備考）

１．内閣府「国民経済計算」「消費動向調査」、厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「労働力調査」

　　により作成。

２．民間最終消費支出は、季節調整済みの実質値を2000年を100として指数化したもの。

　　実質雇用者所得は、現金給与総額に非農林業雇用者数を掛け合わせて内閣府で指数化。季節調整値。

　　消費者態度指数は、内閣府「消費動向調査」より作成。季節調整値。３、６、９、12月の値。
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11 内閣府「日本経済 2004」では、2003～04 年の若年層の消費支出の伸びの背景として、雇用環
境の先行き見通しの改善を主とする消費者マインドの改善があったという可能性を指摘して

いる。 
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第１－１－16図　長期均衡関係からみた消費の動向

（備考） １．日本銀行「資金循環統計」、総務省「人口推計」「家計調査」、内閣府「国民経済計算」

　　「消費動向調査」により作成。

２．実質民間最終消費支出、実質雇用者報酬、消費者態度指数は季節調整値。

３．実質民間最終消費と実質雇用者報酬の93年以前の値については、旧固定基準年方式の値

　　から内閣府経済財政分析総括担当で推計。金融資産残高の97年以前については旧68ＳＮＡ

　　ベースの値から推計。⊿は前期差を示す。

４．所得の変数は、可処分所得が四半期で季節調整値が存在しないため、雇用者報酬を用いた。

５．2005年Ⅱ期までの推計結果を用いてⅢ期の理論値とその乖離分を算出した。

　　金融資産残高についてはⅢ期が公表されていないため、Ⅱ期と同水準とした。

おおむね長期均衡で説明される範囲で消費が推移
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(期)

(年)

標準誤差

（2000年＝100で指数化したもののかい離分）

１．消費の長期均衡の推計
　実質消費支出は、実質雇用者報酬、実質金融資産残高、60歳以上人口比率とで
　共和分関係が成り立ち、これらを説明変数とした長期均衡式を推計。

＝12.67＋0.67×実質雇用者報酬＋0.16×実質金融資産残高

  (6.20)(16.87)               (4.03)

　＋0.21×60歳以上人口比率

   (1.81)

adj-R
2 
: 0.99 DW stat : 1.33　（）内はｔ値

推計期間：1983年第１四半期～2005年第２四半期

２．エラーコレクションモデル
　　

⊿実質民間最終消費支出 

＝0.60＋0.04×⊿実質雇用者報酬(-1)＋0.04×⊿実質金融資産残高(-1)

 (1.31)(0.42)                      (0.66)

  －1.37×⊿60歳以上人口比率(-1)＋0.10×⊿消費者態度指数(-1)

  (-0.46)                        (2.18)

  －0.32×エラーコレクション項(-1)

  (-3.17)

adj-R
2 
: 0.13 DW stat : 2.16

推計期間：1983年第２四半期～2005年第２四半期

実質民間最終消費支出
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コラム２ クールビズ運動と個人消費 

 

2005 年６月から９月にかけては、国家公務員を中心とした夏の軽装推進運動（以

下クールビズ）が実施された。この運動により、国家公務員を中心にシャツ等の紳士

服等の消費拡大が期待されたが、実際に消費関連統計の動きをみると、例えば百貨店

（既存店）の紳士服･用品は６･７月と連続でぞれぞれ前年比 3.8、3.0％増となり、

16 ヶ月ぶりの前年比増加となった。家計調査でみても６－８月計でみた「被服及び

履物」は依然として前年比マイナスとなっているが、ワイシャツ等クールビズが影響

を与えたと思われる品目は 7.5％上昇し、大きく増加に寄与し、被服・履物全体の減

少幅を緩和している。 

また世帯主の職業別にみた場合、ワイシャツ等を含む「男子用シャツ･セーター類」

の伸び率は、勤労者世帯全体でもプラスになっているが、民間職員の伸びに比べ、官

公職員の伸びはさらに大きなものとなっている。このように、クールビズの消費への

効果はある程度確認することができた。 

   

コラム図２　クールビズの与えた影響
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（備考）１．総務省「家計調査」、「消費者物価指数」により作成。
　　　　２．クールビズ関連品目とは、「男子用上着」、「男子用ズボン」、「ワイシャツ」、
　　　　　「他の男子用シャツ」、「男子用下着」、「男子用靴下」、「男子靴」、「背広服」、
　　　　　「ネクタイ」を指す。
　　　　 ３．民間職員とは、民間の会社・工場などに勤め、主として事務的、技術的または管理的な
　　　　　仕事に従事している者で、官公職員は官公庁や官公立の病院などに勤め、主として事務的、
　　　　　技術的または管理的な仕事をしている者をさす。
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（家計の購入単価は上昇傾向に） 

 景気回復が進む中で、家計の購入単価が上昇してきているという指摘がある。家計

調査でこの点を確認すると、例えばデジタル家電を含む耐久消費財ではテレビを中心

にこのところ購入単価が上昇してきている（付図１－10）。また、販売側統計でみて

も、テレビの購入単価は上昇傾向が続いている。一方、家計調査では被服類やビデオ

カメラ等といった汎用品に当たる品目では購入単価の下落が続いている。また家電の

中でも、年間実収入別にみると高所得者層ほど購入単価が顕著に上昇している品目も

散見され（例えば、ビテオテープレコーダー、電気洗濯機、電子レンジ等）、消費行

動にある程度の二極化傾向が生じている可能性もある。このように家計調査で購入単

価が把握可能な品目につき 2000 年時点の消費金額のウェイトから統合した指数を作

成し、同じ品目で消費者物価から作成した統合指数に比べると、前者がここ数年にわ

たり堅調に推移している（第１－１－17 図）。これには、消費者物価指数においては

単価の高い薄型テレビ等が対象となっていないために、消費者物価でみた指数の方が

低めになるという技術的な背景もある。こうした点や家計調査サンプルの振れには留

意が必要であるものの、購入単価の上昇という動きからも企業部門の改善が徐々に家

計部門に広がりをみせてきていることが確認できる12。 

第１－１－17図　購入単価と消費者物価指数の推移

家電を中心に購入価格は上昇傾向
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（備考）１．総務省「家計調査」、「消費者物価指数」により作成。
　　　　２．「家計調査」より購入単価が算出可能な品目と、それらに対応する「消費者物価指
　　　　　　数」の品目を、それぞれのウエイトにより統合したもの。

 

 

                                                  
12 消費者物価等でみた最近のデフレの現状等については次節で詳しく述べる。 
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（２） 原油価格の動向－今後の景気動向を見る上での留意点－ 

 

 これまでみてきたように現在の景気回復は長期化する中でその足腰を強くしている。

しかし、今後の景気動向をみる上ではいくつかのリスク要因に留意する必要がある。

考慮すべきリスク要因としては①原油価格高騰の影響、②中国やアメリカの景気の下

折れ等我が国の輸出環境の悪化、③景気回復の成熟化に伴う在庫調整、資本ストック

調整等が与える影響、④財政や金融など政策変更に伴う市場の反応等である。②と③

については既に前節で触れたため、ここでは原油価格の動向に絞って議論する。また

④については本章後段でみるとともに、特に今後の金利上昇が経済に与える影響につ

いては第２章第１節において考察する。 

 

（世界的な需要増を背景に高騰を続ける原油価格） 

 原油価格は 2004 年末に一旦軟調に推移した後、2005 年に入って再び急激に上昇し

た。国際市況であるアメリカＷＴＩ先物価格をみると、2004 年末時点では１バレル

43.45 ドルであったのに対し、2005 年 10 月末時点では 59.76 ドルまで高まっており、

年間を通じた伸び率は 2002 年以降で最も大きくなっている（第１－１－18 図）。特に

８月末から９月にかけては大型のハリケーンが石油生産関連施設の集中するメキシコ

湾岸に被害をもたらしたことから需給逼迫懸念が高まった。9 月にはＩＥＡにおいて

各国協調行動による原油備蓄放出が決定されたこともあり価格高騰は一服したが、そ

の後も原油価格は高止った状態にある。一方、我が国の輸入原油の価格であるドバイ

価格についても、ＷＴＩと１バレル７ドル程度の価格差をもって同様に推移した13。

この結果、我が国の企業活動に直接的に影響を与える円建ての輸入価格は 2005 年を通

じて 70％上昇している。 

 一方、物価水準を調整した実質価格でみると、現在の物価基準でみた石油危機時の

原油価格は、足元を 100 とすると第 1 次危機時ではほぼ同様の水準である一方、第２

次危機時では 70％程度高かったことになる。このため相対価格からみた原油価格の影

響はまだ第２次危機ほどのレベルにはないと考えられる。しかしながら実質価格でみ

た原油価格も 2005 年は年初来 70％程度上昇しており、今後の動向には注意が必要で

ある。 

                                                  
13 ＷＴＩとドバイの価格差はＷＴＩが 2004 年中のピークをつけた 10 月には最大で 18 ドル程度
まで広がったが、2005 年中は平均７ドル程度で推移した。価格差が再び縮小している点につい

ては、世界的に軽質油の需要が強いことから、重質油が中心であるドバイの価格は軽質油のＷ

ＴＩと連動しないはずであるが、重質油の割安感が出たことからアジア等の需要が比較的重質

油にシフトするという「裁定」が働くことが考えられる。 
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第１－１－18図  原油価格の動向

（１）　各価格の動向 　　　（２）過去の価格上昇との比較

（３）　実質価格でみた原油価格
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（備考）１．日経ＮＥＥＤＳ、財務省「貿易統計」、総務省「消費者物価指数」により作成。
　　　　２．名目価格は原油の輸入価格（月次）。
　　　　　　実質価格は、名目価格を消費者物価（生鮮食品除く総合）で除したもの。

 

 今回の原油価格高騰の主な要因は、 中国、インド等を始めとする新興国やアメリカ

経済の拡大による需要要因という側面がある（第１－１－19 図）。 したがって供給途

絶によるいわゆる供給ショックが主因であった過去の価格上昇局面とは異なる状況と

なっている。このことは後に述べるように現在までのところ原油価格の我が国経済に

与える影響が限定的に抑えられている一つの要因となっている一方で、原油価格の上

昇ペースを一過性のものというよりは、漸進的だが確実に高まるという傾向にしてい

る。これに加え、今回の原油高には、①原油生産の３割を占める OPEC 諸国の生産能力

が過去の投資不足によって 70 年代の８割程度に過ぎず、生産余力も急速に縮小してい

ること、②ハリケーンの影響もあり、アメリカの供給見通しは最近では大きく下方改
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訂されていることなど、供給能力が拡大し続ける需要を賄えないという逼迫懸念が根

強く存在する点や、③こうした事情を背景にヘッジファンドや年金基金等の投機資金

が流入し価格変動を高めているという点等が複雑に絡まりあっている。 

  

第１－１－19図  原油需要量、供給量の推移

（備考）　１．ＩＥＡオイルマーケットレポート、ＯＥＣＤ“ World Economic Outlook No.76”

　　　より作成。

２．2005年の値については、需要量は実績見込みであるのに対し、供給量及び

　　余剰生産能力は10月までの実績値の平均。

３．余剰生産能力については、1990年から2004年までは生産能力から天然ガス

　　 を含む生産量を差し引いているが、2005年は天然ガスを含まない生産量を
　　 差し引いている。
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原油価格をめぐるこうした環境は、短期的には大きく変化するものではないと考え

られる。このところの原油高を反映して各国で油田開発計画が出てきているものの、

それが即時に供給能力の改善につながるわけではない。このため、少なくとも今後も

原油価格が高止まりすると見込まれている14。 

 

（産油国への所得移転は 2005 年で約２兆円（GDP 比 0.4 パーセント）） 

 こうした原油価格の高騰は①産油国への所得移転、②価格転嫁が進まない間の企業

収益の圧迫、③実質所得の低下圧力による個人消費への影響、④エネルギー効率が低

い諸国への影響を通じた外需の下押しといったルートから我が国に悪影響を与え得る。 

第一に、原油輸入価格の上昇によってどの程度の所得が産油国経済に移転されたの

かについて一定の仮定のもと簡単な試算を行うと、ここ数年で徐々に拡大し 2005 年は

前年比でＧＤＰの 0.4％程度となる見込みとなる（第１－１－20 図）。こうした所得移

転効果は過去の石油危機のピーク時に比べれば、エネルギー効率の向上や代替エネル

ギーへの転換等により低い水準にあるが、今後、価格が一層高騰していくような場合

にはさらなる所得漏出効果が懸念される。 

第１－１－20図　原油価格上昇に伴う所得移転（輸入の増分）
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　　　　各国とも所得移転（輸入の増分）が増加

（備考）各国貿易統計、BP統計、ＩＥＡ見通し等をもとに算出。輸入増加額＝当年の原油輸入量
　　　　＊（当年の価格-前年の価格）として計算。前提として、①05年の日米の原油輸入量に
　　　　ついては季節調整値の実績値を年率換算、②2005年の原油価格は米国ＥＩＡ見通し等に
　　　　基づき仮置き等。  

                                                  
14 原油価格の見通し（2006 年）については、アメリカエネルギー省では１バレル 60 ドル台半ば

（対前年比 13％程度の上昇）とみている。ＷＴＩ先物カーブでみても 2005 年時点では短期的

には上昇し、長期的にもほぼフラットな形状をしている。 
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一方で、所得移転を受けた形となる産油国経済の所得が向上することで我が国から

当該国・地域への輸出が促されるというフィードバック効果も起きている。例えば中

東向けの輸出の動向をみると、主要相手国・地域と比べたシェアは小さいものにとど

まるものの、輸入金額の伸びに遅れて、輸送機械を中心にこの 1 年程度で大きく増加

している（第１－１－21 図）。 

第１－１－21図　原油上昇以降の原油輸入先国への輸出

（備考） １.財務省「貿易統計」により作成。季節調整は内閣府試算値。
         ２.（１）は輸出金額の３ヶ月移動平均。（２）は10月の輸出金額によるシェア。
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（圧迫される価格転嫁力の弱い部門の企業収益） 

第二に、企業活動への影響については、一般的には投入価格が上昇する中で、産出

価格に転嫁することができれば収益への影響は抑制される。製造業の交易条件（産出

価格／投入価格）をみると石油製品価格が主因となって投入価格が上昇しているのに

対して産出価格の伸びが緩やかなことからこのところ悪化している。ただし、産出額

と投入額の比率で調整した実質的な交易条件（修正交易条件）でみると悪化の程度は

より緩やかなものとなっている（付図１－11）。現在までのところ、製造業全体の収益

は、投入価格の上昇による収益押下げ要因が高まっているものの、リストラによる収

益構造の改善や売上増加要因等によりこれを吸収することで２桁の伸びを続けており、

価格高騰の影響は限定的なものにとどまっている（第１－１－22 図）。 

製造業をさらに素材型と加工型に分けると、加工型の収益に対する影響がより厳し

い状況となっている。製品価格への転嫁がある程度進んでいる石油等を含む素材型産

業においては交易条件要因がほとんど影響していない。これに対して加工型では①販

売価格判断ＤＩ等でみて依然としてデフレ期待が残ることや②石油製品等と異なり需

要の価格弾力性が相対的に高いことを背景とした競争環境の厳しさ等を反映して産出
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価格が下落要因として働き続けている。この結果、交易条件要因のマイナス寄与は加

工型に対して相対的に大きい。 

第１－１－22図　経常利益前年同期比の要因分解

（備考） １．財務省「法人企業統計季報」、日本銀行「製造業部門別投入・産出物価」により作成。
２．素材業種：繊維、衣服・その他の繊維製品、木材・木製品、パルプ・紙・紙加工品、
　　　　　　　化学、石油製品・石炭製品、窯業・土石製品、鉄鋼、非鉄金属
　　加工業種：食料品、印刷、金属製品、一般機械器具、電気機械器具、情報通信機械器具、
　　　　　　　輸送用機械器具、精密機械器具、その他の製造業
３．要因分解は以下の通り。

π：経常利益
Ｓ：売上高
Ｆ：固定費（人件費＋金融費用＋減価償却費）
Ｖ：変動費（Ｓ－π－Ｆ） Ｏ ：産出量（Ｓ/Ｐo）
として、π＝Ｓ－Ｖ－Ｆ、Ｓ＝Ｐo×Ｏ、Ｖ＝Ｐi×Ｉ　より、 Ｉ ：投入量（Ｖ/Ｐi）

Ｐo：産出価格
π＝Ｐo×Ｏ－Ｐi×Ｉ－Ｆ Ｐi：投入価格

⊿π＝Ｏ×⊿Ｐo－Ｉ×⊿Ｐi＋Ｐo×⊿Ｏ－Ｐi×⊿Ｉ － ⊿Ｆ

　産出価格要因 　　　固定費要因

　　　＋⊿Ｐo×⊿Ｏ－⊿Ｐi×⊿Ｉ

　　交絡項　
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非製造業では原油ないし重油等の石油製品の投入比率の高い一部の業種に影響が強

く出ている。例えば、仕入価格判断ＤＩや売上高原価率は電気・ガスや運輸等で大幅

に上昇している。特に、トラック等の陸運業や漁業においては、原油価格の上昇が

100％転嫁したと仮定した場合の産出価格に比べ、実際の価格は競争環境の激化、外国

産品との競合等により下落しており、結果として利益を圧迫している（第１－１－23

図）。 

企業の規模別にみると、中小企業では多くの企業が価格を転嫁できず収益に悪影響

が出ているとされており、売上高原価比率でみても、製造業は緩やかに上昇し、非製

造業でもこれまでの低下傾向が反転する兆しをみせている（付図１－12）。 

総じてみれば原油価格が企業活動に与える影響は、これまでの動きをみる限りでは

一部の業種や中小企業では深刻化してきているものの、企業部門全体としては限定的

なものにとどまっている。しかし、今後、原油関連投入財の価格上昇・高止まりが続

くような場合には、後に述べるような相対価格の悪化による供給ショックを企業が売

上増等で吸収しきれず、投資や雇用・賃金の抑制という形で生産構造に影響する可能

性は残っている。 

第１－１－23図　非製造業の価格理論値と実際の物価上昇率
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　　　　　　サービス価格指数」、総務省「消費者物価指数」により作成。
　　　　２．理論値については、「2000年産業連関表」の生産者価格表を用いて、原油価格が100％
　　　　　　上昇したと仮定して、以下の式により算出した。

　
　
　
　　　　３．実際の値については、財を「企業物価指数」（漁業については「消費者物価指数」）、
　　　　　　サービスを「企業向けサービス価格」より作成。2005年10月の物価に対し、原油価格の
　　　　　　上昇が始まった2002年の同月と比較した。この期間の原油価格上昇率（入着価格）が
　　　　　　約100％となる。
　　　　４．自家輸送、非金属鉱物、金属鉱物については、理論値に該当する実際の値がないため除
　　　　　　外した。
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（これまでのところ限定的な個人消費への影響） 

第三に、家計に関しては、原油価格の高騰はガソリン等の石油製品の価格上昇とい

う形で波及している15。消費支出に占める石油製品のシェアは 2.4％程度と第２次石油

危機時程度にまで高まっており、一定の影響が出ていることがうかがわれる（第１－

１－24 図）。一般にガソリン等の石油製品は需要の価格弾力性が小さいが、関連支出

を価格と数量要因に分けると、価格の押上げ効果に対して数量は継続的に押下げ方向

に働いており、一部のガソリンの買い控えにみられるように消費の代替効果がある程

度働いているとみることもできる。こうした石油製品支出の増加分は可処分所得の

0.2％程度と家計にとって一定の負担増となっている。収入階級別にみると可処分所得

に対するエネルギー支出の割合の低い第５分位を除いては消費支出に占める石油関連

支出はおおむね同様の動きとなっている。アメリカでは必需品の側面がより強いガソ

リン価格上昇の負担は高所得層と比べ低所得層にとって大きいものとみられるが我が

国ではそうした負担は相対的に小さいとみることができる。 

他方、原油高が家計の実質所得の減少を通じて消費支出の押下げに至るには、石油

関連等一部の財・サービス価格の変化が一般物価に影響を与える状況（供給ショック）

となることが前提であるが16、消費者物価は石油関連商品の上昇にもかかわらず、安

定した状況が続いており17、現在までのところは相対価格の変化による供給ショック

は限られたものであるといえる。一般に石油製品の上昇はエネルギー以外の財・サー

ビスに転嫁されることによって石油製品（及び食料）を除く消費者物価（コア）に影

響する可能性がある18が、石油製品価格とコア指数の相関関係をみると、過去の石油

危機を含む時期等と比べ、エネルギー効率の高まりや競争環境の激化等から、アメリ

カや欧州と同様に我が国でもほとんど相関がみられなくなっている（付図１－14）。 

このように、今までのところは石油製品価格上昇による相対的な価格ショックも小

さく、雇用改善に伴う所得の緩やかな増加によってある程度補償されているとみるこ

とができる。しかし今後は、原油価格の上昇ペースや企業のコスト要因が雇用面に与

える影響によっては、家計の実質所得も押し下げられるというリスクに注意する必要

                                                  
15 原油価格の上昇がまずエネルギー製品の価格上昇に反映される効果は first-round 効果と呼
ばれる。 

16 フリードマンによれば、価格が伸縮的な世界では石油製品の価格が上昇すると、消費者の予算
制約が一定であれば、他の商品への需要が減少し、それらの価格が下落する。結果、一般物価

は不変となる。一方、価格に粘着性がある場合はこのような相殺が働かず、相対価格の変化が

一般物価に影響する。 
17 先行研究（Ball and Mankiw(1995)、渡辺・細野・横田(2003)）を参考に消費者物価（総合）

について供給ショックの大きさを表す「歪み」指標を試算したところ、最近の歪みの水準は先

行研究で推計されたオイルショック期の水準（＋３％程度）と比べてもかなり小さいものとな

っている（付図１－13 参照）。 
18 原油価格高騰のこのような間接的な効果は second-round 効果と呼ばれる。なお、ここで用い

た消費者物価のコア指数の詳細については次節を参照。 
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がある。 

第１－１－24図　消費支出と可処分所得に占める石油関連支出の推移

（１）石油関連支出（ガソリン＋灯油） （２）消費支出に占める石油関連支出の割合
　　　　　　　　　　　　　の占める割合 　　　 ―年間収入５分位階級別―

（備考） １．総務省「家計調査（二人以上）」により作成。消費支出・可処分所得に占める
　　石油関連支出の割合は、勤労者世帯の結果により作成。
２．（１）2005年は１～９月計の値（２）2000年までは５年おき、以降は各年データ。
３．年間収入５分位階級とは、世帯を年間収入の低い順に並べ、それを５等分して
　　５つのグループを作って区分したもの。収入の低い方から順に第Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ、
　　Ⅳ、Ⅴ階級としている。

消費支出に占める石油関連支出の割合は、足元では第２次石油危機時の程度まで上昇
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（緩やかな回復を続ける経済全体への影響はこれまでのところ限定的） 

第四に、マクロ経済全体への影響について検証する。先に述べた所得移転は需要サ

イドの要因としてＧＤＰを押し下げる効果を持つ。国際エネルギー機関（ＩＥＡ）の

試算によると、原油価格が 10 ドル上昇した場合、日本の実質ＧＤＰには約 0.4％程度

の影響が及ぶことが示されている19。こうした影響は、我が国よりもエネルギー効率

が低いアジア等各国・地域への悪影響を通じたフィードバックにより増幅される恐れ

もある。 

また、エネルギー価格の上昇が、供給面にどのように影響するかについて、応用一

般均衡モデルであるＧＴＡＰを用いた試算結果をみる20。実際には、今回の原油価格

                                                  
19 2005 年についてはこうした影響がある程度顕在化しているものと考えられるが、同時に、原
油価格高騰の要因ともなっている中国等の需要が堅調であったことにより、輸出、売上の堅調

さがこれを補っているとみることもできる。 
20 なお、本試算におけるＧＴＡＰを使用した経済効果分析については、内閣府経済社会総合研究

所特別研究員に委託して行なった分析結果を政策統括官（経済財政分析担当）において取りま

とめたものである。 
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の上昇は世界的な需要増加に伴う内生的な価格上昇という側面が強いものの、この試

算の前提としては、単純化のために産油国の石油輸出価格が外生的に上昇することを

想定している（つまり石油価格が投機的な期待で上昇したのと同じことになる）21。

こうした形での石油価格の上昇は、交易条件の改善を通じて石油産出国に純粋なレン

トをもたらす一方、石油輸入国は交易条件の悪化によってＧＤＰが低下する。また、

石油輸入国内では、石油製品の価格上昇によってそれを中間投入として使用する産業

の産出が低下するほか、所得低下に伴う国内需要の減少によっても各産業の生産が低

下することが考えられる。この試算の結果によると、原油価格上昇が世界の主要地域

に与える影響については、先進国の中では日本、ＥＵ諸国に比べて産油国であるアメ

リカを含むＮＡＦＴＡ地域の影響が比較的小さい。アジアの中では、産油国であるＡ

ＳＥＡＮへの影響が最も小さいが、同じく産油国である中国への影響はＡＳＥＡＮよ

りも大きく、日本より若干小さい。次に、日本国内の産業別の影響をみると、石油・

エネルギー産業は原油価格上昇により増産のインセンティブを持つため産出が増加す

る一方、中間投入価格の上昇や国内需要の減少によって、農産品・食料加工、運輸・

通信、建設、サービス等の生産が低下する。他方、エネルギー効率の点で国際的に相

対的に競争力を持つ一般機械、輸送機械、電気機械等の生産は若干増加する。なお、

以上の試算結果については、一定の幅を持ってみる必要がある（第１－１－25 表）。 

 

                                                  
21 試算の前提としては、この１年間の原油価格の上昇の程度を勘案して、産油国の石油輸出価格

が 44％上昇することを仮定している。なお、試算に用いている GTAP バージョン６では、2001

年基準のデータベースを用いている。ここでは、石油価格の上昇率変化が他の変数に与える影

響をみており、石油価格の水準は用いていないが、モデルが完全には線形でないことから、同

一の変化率でも石油価格のレベルが異なるために試算結果が異なる可能性があることには留

意が必要である。このため、試算結果は幅をもってみる必要がある。詳細については、付注１

－１参照。 
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第１－１－25表　応用一般均衡モデル（GTAPモデル）による原油価格上昇の試算

①世界各国・各地域の実質ＧＤＰへの影響

標準ケース 参考ケース

日本 ▲0.29 ▲0.05

NAFTA加盟国 ▲0.18 ▲0.03

欧州 ▲0.25 ▲0.11

中国（香港含む） ▲0.21 ▲0.01

韓国 ▲1.86 ▲0.12

その他東アジア（台湾等） ▲1.02 ▲0.12

アセアン ▲0.01 ▲0.14

その他南アジア（インド等） ▲1.13 ▲0.19

中近東、北アフリカ 4.86 ▲0.27

②日本国内における産業別の生産への影響

標準ケース 参考ケース

農産品・食料加工 ▲0.34 ▲0.16

エネルギー（除く原油） 1.49 1.53

原油 5.34 5.36

繊維・アパレル ▲0.24 ▲0.08

その他製造業 ▲0.17 0.13

石油・化学 0.06 0.72

鉄鋼・非鉄金属 0.61 0.99

輸送機械 0.93 1.18

電機 0.38 0.67

機械 1.56 1.88

電力・ガス・水道 ▲0.30 0.00

建設 ▲0.55 ▲0.38

運輸・通信 ▲0.33 ▲0.11

サービス ▲0.44 ▲0.22

（備考）１．標準ケースは、技術進歩、労働投入量が不変、資本ストックは変化可能。

　　　　 ２．参考ケースは、技術進歩、労働投入量、資本ストック共に不変。

生産量の変化（％）

実質GDPの変化（％）

 

（長期的な影響として進展するエネルギー代替） 

最後に原油価格高騰がもたらす長期的な影響について考える。原油価格がある程度

まで高まればエネルギー間での代替が働く、もしくは新エネルギーの開発を促すとい

う効果がある。我が国の原油原単位の長期的な推移をみると、経済のエネルギー依存

度の低下に加えて、原油以外のエネルギーへの代替による要因が大きいことが見てと

れる（第１－１－26 図）。既存研究によればエネルギー間の代替弾力性はある程度高
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いとみられる22。また第２次石油危機後には、それまでエネルギーと補完関係にあっ

た資本ストックが、弱いながらも代替関係－つまりエネルギー価格の高まりにより省

エネ等の投資が増加する関係－に変化したとされ23、原油価格が今後長期的に高止ま

る場合には、こうした経路から新規投資が生まれてくる可能性もある。実際、2005 年

度の設備投資計画においては、原油価格の高騰などに対応するための原燃料コスト削

減投資が設備投資の理由として挙げられるなど既にその兆候が現れている。

（備考） １．内閣府「国民経済計算」、経済産業省「総合エネルギー統計」により作成。

２．実質ＧＤＰは68ＳＮＡ、93ＳＮＡ（固定、連鎖）を接続して使用。

３．要因分解は以下のとおり。なおＹ：実質ＧＤＰ、Ｏ：一次エネルギーにおける原油

　　供給量、Ｅ：一次エネルギー総供給量、Ａ：該当年において一次エネルギー総供給

　　量に占める原油の割合が1970年と変わらないと仮定した場合の原油供給量

　　（At=Et×（A70／E70）、A70=O70）、70は基準時（1970年）、tは該当年。

４．なお、原油代替効果とは該当年において一次エネルギー供給に占める原油の割合が

　　基準時（1970年）と同じシェアだった場合の原油対ＧＤＰ比との差をとることで原

　　油がどれだけ他のエネルギーに代替されたかの影響をみたもの。エネルギー効率改

　　善効果とは、1次エネルギー供給量に占める原油の比率が一定である（基準時の1980

　　年と同じ）と仮定して1980年と比較してエネルギー効率改善がどの程度みられたかと

　　いう影響をみたもの。（総供給エネルギーの対ＧＤＰ比の改善の影響をみたもの）。
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第１－１－26図　原油原単位の推移（要因分解）

原油原単位は代替エネルギーの活用や省エネルギーの推進により低下

（1970年＝100）

（年）
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（原油供給量／実質ＧＤＰ）
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22 奥島・後藤（2001）。 
23 経済企画庁「昭和 58 年度年次経済報告」。 
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一方、石油の主要な代替燃料であり、炭素含有量の少ない液化天然ガスについては、

地球温暖化防止の流れもあいまって、世界のエネルギー源に占めるシェアでみても、

我が国に占めるシェアでみても石炭に次ぐエネルギー源となっている。長期的に価格

は上昇傾向で推移しているが、短期的にも最近の原油価格とある程度連動した上昇を

示している（付図１－15）。また、我が国のエネルギー源に占めるいわゆる新エネルギ

ーのシェアは長期的には増加傾向にあるものの、その水準は相対的に低い。我が国の

原油依存度は低下しているとはいえ、その輸入先は中東に集中しており、エネルギー

の安定供給という観点からみれば原子力の安定供給や新エネルギー開発への積極的な

投資等を通じたエネルギー供給源の多様化が一層の課題となろう。 

  

 


