
    5

（様々なショックと影響のばらつき） 

 2007年にはまた、経済に影響を及ぼす可能性のある様々なショックが発生した。前述の住

宅着工の落ち込みもその一つであるが、そのほかに、新潟県中越沖地震（７月）、アメリカの

サブプライム住宅ローン（信用度の低い個人向け住宅融資）問題、それに端を発する金融資

本市場の混乱（８月以降）、原油価格の再高騰（９月以降）などが挙げられる。 

 これらのショックがもたらした影響や今後のリスクについては、以下の各章で順次みてい

くこととするが、差し当たり２点を指摘しておきたい。 

 第一に、これらのショックの発生は、これまでのところ我が国の景気回復基調そのものの

腰を折るという事態にはつながっていない。すでに生じたショックの中でも特にサブプライ

ム住宅ローン問題に伴う円高や株価の下落、原油価格の高騰はその影響の広範な波及も懸念

されるが、日本経済全体への影響は今のところそれほど大きくない。 

 第二に、しかしながら、多くのショックはすでに一部の部門ないし領域に強い影響を及ぼ

している。たとえば、サブプライム住宅ローン問題は一部の金融機関の損失をもたらし、住

宅着工の落ち込みは建設業を含む関連分野に打撃を与えた。原油価格の高騰はその他の原材

料価格の上昇とあいまって、価格交渉力が弱く転嫁が難しい中小企業を中心に収益を圧迫し

た。 

 すなわち、これまで一括りにしていた「好調だった企業部門」が少しずつ切り崩されてき

ており、マクロの景気動向をみる上でも、これまで以上に業種別、規模別の動向をきめ細か

く検討することが重要となっている。 

 

第２節 好調だが先行き予断を許さない海外部門 

 

１ 不安定な動きを示した外国為替市場 

 

（長期にわたる円安基調から対米ドルでは円高へ）   

今回の景気回復局面において、円レートは長期にわたって円安方向に推移してきた。その

ことが、輸出関連業種を中心に回復を牽引してきた一つの背景となっている。この点を端的

に確認するには、様々な通貨に対する為替レートを貿易ウエイトで加重平均し、内外の物価

上昇率をも考慮した「実質実効為替レート」を用いる。それによれば、2007年半ばに円レー

トは、1985年のプラザ合意頃と同程度の円安となった後、やや円高方向となっている（第１

－２－１図(1)）。 

最近の動きを主要通貨についてみると、対米ドル円レートは、日米金利差拡大等を背景に、

2005年以降、円安方向で推移してきており、2007年１月には約４年振りの円安水準（121円99

銭／ドル）となった。その後、２月の中国株価の下落を発端として世界的に株価が下落する

中で、投資家によるリスク回避の動きが広がり円キャリートレード（後述）解消の動きなど
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から円高方向となったが、６月以降は、アメリカ長期金利の上昇などにより再び円安方向（123

円／ドル台）に推移した。 

７月以降、サブプライム住宅ローン関連商品の格付けの一斉引き下げ、金融機関等による

同関連の損失計上、住宅関連指標の悪化などが報じられる中、アメリカ経済の減速懸念や信

用収縮懸念が広がり、円キャリートレード解消の動きなどを受けて、円高方向で推移してい

る。この間、アメリカにおいては公定歩合の引下げ、フェデラルファンド金利引下げやアメ

リカ経済の堅調さを示す指標の発表などもあり、為替レートは振れを伴う動きとなっている

（第１－２－１図(2)）。 

 他方、対ユーロの円レートは、2000年以降、金利差等を背景に基本的に円安方向で推移し

ている。２月および７月の世界的な株価下落時には、円キャリートレード解消の動きなどを

受けて円高方向に推移したものの、その後は金利差の拡大等を背景に円安方向に進む地合い

が強まっている。 
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第１－２－１図　為替レートの動向
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（備考）１．日本銀行資料、日経ＮＥＥＤＳにより作成。
　　　　２．ドル円レートは、インターバンク直物中心レート。

（１）実質実効為替レートの動向

 
（急激な円高の背景に円キャリートレード解消の動き） 

 2005年以降、我が国と海外の金利差等を背景に、円で調達した資金を高金利通貨で運用す

る円キャリートレードが活発に行われてきたとされる5。こうした取引がどの程度の規模で行

われているのかを正確に把握することは容易ではないが、シカゴマーカンタイル取引所にお

                                               
5 円キャリートレードとは、外国為替を利用したキャリートレードであり、低金利の円で調達した資金を、

米ドルやニュージーランドドルといった高金利の通貨に換えて運用すること等により、金利差収益を生

じさせる取引である。取引主体等により幾つかのケースに分類されるが、外国人投資家が円で調達した

資金を高金利通貨で運用するケースや、国内個人投資家が外貨建て投信・金融商品を購入するケース等

がある。 



    8

ける通貨先物取引や、我が国における外貨建て投資信託の購入の動きなどからある程度推測

することができる。 

まず前者については、これまで円先物の売り持ち（ショートポジション）が買い持ち（ロ

ングポジション）を大幅に上回りネットで売り持ちとなっていたことが、円キャリートレー

ドの活発さを示している。しかし2007年中の動きをみると、円先物の買い持ちは安定してい

るが、売り持ちは大きく変動している。すなわち、２月に一度売り持ちが減少した後、世界

的な株価の上昇を受けて増加したが、夏場以降、アメリカのサブプライム住宅ローン問題に

端を発して金融資本市場が混乱、株価も大幅に下落するなかで、投資家のリスク回避姿勢を

背景に円キャリートレード解消の動きがみられた（第１－２－２図(1)）。 

また、国内での外貨建て投資信託の購入状況をみると、2006年半ば以降、振れを伴いなが

らもすう勢的に増加幅が拡大してきた。2007年夏場にはやはり大きく落ち込み、その後も増

加幅は振れを伴う動きとなっている（第１－２－２図(2)）。 

 

 

 

第１－２－２図　円キャリートレード関連

（備考）Bloomberg、投資信託協会「契約型公募投資信託の資産運用状況」により作成。
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足下では、リスク回避の動きがみられる

 

２ 堅調さを取り戻した外需 

 

2007年の外需は、４－６月期に若干減少したものの、その後再び増加に転じ、需要を下支

えした。ここでは、その主要な内訳である、財の輸出と輸入の動きを、数量ベースでみてい

こう。 

（輸出は増加基調） 

輸出は、2007年の初めから横ばいで推移した後、年半ばから中国を中心としたアジアにお

ける景気拡大、ＥＵにおける景気回復などを背景に、増加基調となっている。 
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アジア向け輸出は、中国等の生産の拡大を背景に電気機器の輸出が増加し、全体としても

増加している。ＥＵ向け輸出は、域内各国における好況を背景に、建設機械を始めとする一

般機械の輸出が増加し、堅調に推移している。一方、アメリカ向け輸出は2007年の初め以降、

2006年後半に輸出が急拡大した自動車の反動減を主因として減少傾向となり、2007年４－６

月期には2006年 10－12月期と比べ大幅減となった。ただ、2007年後半には、アメリカ向け

自動車の輸出は持ち直しつつあり、輸出全体でも緩やかな増加基調が続いている（第１－２

－３図）。 

（１）地域別輸出数量の推移 （２）輸出数量増減への品目別寄与

自動車の押し上げ幅縮小、一般機械の押し上げ幅拡大2007年半ばから増加基調

第１－２－３図　輸出の動向

（備考）１．財務省「貿易統計」により作成。
　　　　　　原数値・四半期ベース。
　　　　２．数量指数の品目別寄与については、通関額
　　　　　　をウエイトとして使用し作成。
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　　　　内閣府季節調整値。

 

 
輸出の先行きを占う場合には、輸出財の「最終消費地」6として重要なアメリカ経済の動向

に注意する必要がある。2007年後半からは、サブプライム住宅ローン問題による先行き懸念

もあり7、ＯＥＣＤ景気先行指数は、全体、アメリカともに６ヶ月前年比でピークアウトして

いる8（第１－２－４図）。したがって、輸出の先行きについては予断を許さないものがある。 

                                               
6 アメリカにおける完成品（最終財）の需要動向は、アジア等の生産拠点的な色彩が強い地域に対する組立
部品等（中間財）の輸出にも影響を与えると考えられる。 
7 アメリカ経済のＧＤＰ成長率の民間エコノミスト予想（ブルーチップ・エコノミック・インディケータ。

2007年 10月時点）では、2007年 10-12月期（1.8％）を底に、成長率は上昇していくものと予想している

が、成長率は３％をやや下回る伸びにとどまるとの予測になっている。また、ＩＳＭ（全米サプライマネ

ジメント協会）製造業新規受注指数（８月55.3→９月53.4）は、依然50を超えているものの、足下低下

傾向であり、製造業における先行き不透明感がうかがえる。ＳＥＭＩ（Semiconductor Equipment and 

Materials International）のＢＢレシオ（７月0.83→８月0.83）は、依然１を下回る水準にあり、半導

体等の需給環境は必ずしも楽観できない。 
8 ＯＥＣＤ景気先行指数は、景気の転換点の早期シグナルを示すもので、ＧＤＰに関連しているとされる幾
つかの主要短期経済指標に含まれている情報をまとめて作成されている。ＯＥＣＤ全体の景気先行指数の

場合、各国ごとにまず指数を作成した上で、構成国ごとに鉱工業生産に基づくウエイト（上位３カ国は、
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第１－２－４図　ＯＥＣＤ景気先行指数と輸出数量の推移

輸出数量への先行性が高い景気先行指数の伸びは低下傾向
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（輸入は緩やかな減少基調） 

輸入は、2007年の初めから横ばいで推移した後、緩やかな減少基調となっている。 
地域別にみると、アジアからの輸入は、年前半には国内の生産が横ばいでであったことを

背景に機械機器が減少、その後も消費財などを含め低調で、全体として緩やかな減少傾向と

なっている。また、アメリカからの輸入も同様の理由で緩やかな減少傾向となっている。一

方、ＥＵからの輸入については、逆輸入車の増加等を背景に機械機器の輸入が増加し、緩や

かに増加している。 

品目別にみると、機械機器の輸入の減少が大きく、2007年４－６月期には2006年 10－12

月期と比べ大幅減となった。なかでも、半導体電子部品の輸入で減少が目立ち、2007年４－

６月期には 2006 年 10－12 月期と比べ２割程度の減少となった9。2007 年半ば以降は、国内

の電子部品・デバイスの在庫調整の進展を受けて生産が回復し、半導体電子部品を中心に機

械機器の輸入は持ち直している。しかし、全体としては、機械機器の輸入の持ち直しは依然

として限定的であり、輸入は緩やかな減少基調となっている（第１－２－５図）。 

 

                                                                                                                                                
アメリカ36.8％、日本11.7％、ドイツ7.2％）で合成されている。上記のように、全体でみて足下ピーク

アウトしているが、これは、アメリカや日本において建築着工件数が減少していることや長短金利スプレ

ッドが縮小していることが理由として考えられる。 
9 一定のレンジ内で推移していた2006年末の水準と、その後減少し、底となった2007年４－６月期の水準
を比較（輸入数量指数季節調整値）。 
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第１－２－５図　輸入の動向

（１）地域別輸入数量の推移 （２）輸入数量増減への品目別寄与

半導体電子部品を含む電気機器、一般機械が押し下げ2007年半ばから緩やかな減少基調

（備考）１．財務省「貿易統計」により作成。
            原数値・四半期ベース。
　　　　２．数量指数の品目別寄与については、通関額
            をウエイトとして使用し作成。
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（備考）財務省「貿易統計」により作成。
　　　　内閣府季節調整値。

 

３ 原油高等に伴う輸入支払の増加を投資収益でカバーする国際収支 

 

年々対外純資産を積み増してきた我が国においては、投資収益の受取が継続的に増加して

いる。このことは、ＧＤＰとＧＮＩ（国民総所得）の間のかい離をもたらしている。また、

原油・原材料高などにより我が国の輸入支払が増加しているが、それでも経常収支の黒字が

拡大しているのは、まさにこの投資収益の増加がカバーしているからである。 

 

（貿易・サービス収支の黒字は横ばいに） 

 貿易・サービス収支の黒字は、（３ヶ月移動平均で基調をみると）2007 年中頃に一度縮小

する局面があったが、総じてみれば拡大傾向で推移している（第１－２－６図）。 

貿易収支については、2007 年前半は輸出額が横ばい、輸入額が弱含みであったが、2007

年半ばには輸入額も増加に転じ、一時的に黒字が縮小する局面があったが、総じてみれば拡

大傾向にある（第１－２－７図）。輸入数量が減少しているにもかかわらず輸入額が増加とな

ったのは、原油・原材料価格の高騰などを受けて輸入物価が上昇しているからである。 

サービス収支については、長期的には赤字幅は縮小傾向をたどってきた。これは、金融を

始めとしたサービスの生み出す付加価値が高まっており、さらにサービス取引の活発化が反

映される「その他サービス」10の受取超による（第１－２－８図）。ただ、2006 年から 2007

年に至るまでの動きとしては、「その他サービス」収支の黒字幅が横ばいとなり、サービス収

                                               
10 内訳は、「金融」、「情報」、「通信」、「建設」、「特許等使用料」、「その他営利業務」、「保険」、「文化・興行」、
「公的その他サービス」である。受取超となっているのは、そのうち「特許等使用料」、「金融」、「建設」

等である。 
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支の赤字は全体として横ばいで推移した。このように、2007年においては、貿易収支の黒字

が拡大傾向、サービス収支の赤字が横ばいで推移した結果、貿易・サービス収支の黒字は総

じてみれば拡大傾向で推移している。 

 

第１－２－６図　貿易・サービス収支の推移

（備考） １．財務省「国際収支統計」により作成。

２．季節調整値。細線は単月、太線は後方３ヵ月移動平均。
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第１－２－７図　貿易収支の推移

（備考） １．財務省「国際収支統計」により作成。

２．季節調整値。細線は単月、太線は後方３ヵ月移動平均。

2007年半ば以降、輸出額、輸入額ともに増加し、貿易収支の黒字は拡大
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第１－２－８図　サービス収支の推移

（備考） １．財務省「国際収支統計」により作成。

２．季節調整値。細線は単月、太線は後方３ヵ月移動平均。

サービス収支は長期的には赤字幅が縮小しているが、このところは横ばいで推移
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（海外からの投資収益増で経常収支は拡大） 

 2007年の経常収支の黒字についてみると、2007年４－６月期においては、対名目ＧＤＰ比

で５％を超えた。一方、資本収支の赤字（流出超）は、外債投資の減少などを背景として小

幅拡大している。また、外貨準備増減は増加幅がアメリカなどの金利上昇等を背景に増加幅

がやや拡大している（第１－２－９図）。 

経常収支についてみると、2005年に所得収支の黒字が貿易収支の黒字を上回り、2007年に

おいてもその傾向は続いている。さきにみたように、貿易・サービス収支の黒字は総じて拡

大したが、これに所得収支の黒字拡大が加わって、経常収支黒字の拡大をもたらした。 

所得収支の内訳をみると、国境を越えた証券投資等による資金の動きの活発化を背景に受

取・支払ともに増加傾向しているが、受取が支払を上回る拡大となっており、所得収支の黒

字は拡大している（第１－２－10 図）。具体的には、投資残高の増加や、足下は低下してい

るもののアメリカの中長期金利が 2007 年前半までは比較的高い水準であったこと等を背景

に、アメリカ等の国債の保有による債券利子の受取が拡大している。また、海外子会社の業

績好調を背景に直接投資収益の受取も拡大している。一方、支払においては配当金の支払が

このところ大きく増加している（第１－２－11図、付図１－１図）。 

資本収支についてみると、証券投資が流入超となっている。これは、対内証券投資が大幅

な取得（流入）超を継続している一方、対外証券投資が中長期債投資を中心に取得（流出）

超幅を大幅に縮小したためであり、海外から国内への投資が引き続き積極的に行われている

ことが分かる（第１－２－12 図）。このように、外国人投資家による日本への証券投資は拡

大しており、これも所得収支における配当金の支払が増加している一因として考えられる。 
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第１－２－９図　国際収支の推移

（備考） １．財務省「国際収支統計」により作成。
２．2003年においては、急激な円高を避けるため大規模な為替介入が行われ外貨準備が増加した。
３．資本収支及び外貨準備増減のマイナスは、資本の流出（資産の増加、負債の減少）を示す。

経常収支の黒字は拡大、資本収支の赤字は小幅拡大、外貨準備は増加幅が小幅拡大
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第１－２－10図　経常収支の推移（対名目ＧＤＰ比）

（備考） 財務省「国際収支統計」、内閣府「国民経済計算」により作成。

所得収支の拡大により経常収支は増加基調
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第１－２－11図　所得収支の推移

（備考）１．財務省「国際収支統計」により作成。
　　  　 ２．「その他」とは、貸付・借入利子及び預金利子。

所得収支は、受取・支払ともに拡大
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第１－２－12図　経常収支と投資収支の項目別推移

（備考） １．財務省「国際収支統計」により作成。
２．国際収支統計では、資本の流入は正の符号で、資本の流出は負の符号で表されるが、ここでは、
　　経常収支との比較を容易にするために、投資収支（及びその内訳項目）について国際収支統計
　　と逆の符号としている。
３．経常収支と投資収支の差は、基本的には外貨準備の動きと誤差脱漏。
４．2003年度にその他投資が大幅な流入超になっているのは、外銀の円資金調達コストがマイナス
　　で推移する中で、外銀の海外店が現地で円資金を調達した余貨（円貨）が国内に流入したため。
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コラム１－１ 輸出数量指数と実質輸出 

 
  価格変動の調整を行った上で輸出の動向をみるための指標として財務省「貿易統計」の

輸出数量指数と日本銀行「実質輸出入」の実質輸出があるが、両者の動きは 2004 年半ば

以降からかい離している（コラム図１－１）。実質輸出は一貫して増加している一方、輸

出数量は 2006 年半ば以降から横ばいの動きが続いた後、2007 年半ばから緩やかな増加と

なり、足下は増加基調で推移している。 

  両者のかい離の要因として、価格変動を調整する際のデフレーターの違いがある11。輸

出数量指数は、輸出金額を品目ごと（2,333品目、金額カバレッジ94.4％）に単価を求め、

フィッシャー式により算出した輸出価格指数で除したものである。一方、実質輸出は、同

じ輸出金額を品目ごと（222 品目、金額カバレッジ 66.1％）に価格を調査し、ラスパイ

レス式により算出した輸出物価指数で除したものである。 

このように、両者は合成方法や対象とする品目数（カバレッジ）において違いがあるが、

より大きな違いは、品質を織り込んでいるか否かにある。すなわち、輸出価格指数では品

質に関する調整が行われていない一方、輸出物価指数ではこれを加味している。実質輸出

は、輸出品の高付加価値化について考慮していることになる。 

両者のかい離は、高品質化が急速に進んでいる電気機器で特に目立つ。電気機器は輸出

に占めるウエイトが比較的高く（金額ベース21.4％（2006年）、日銀輸出物価指数ウエイ

ト358.5／1000）、輸出数量指数と実質輸出の差を大きくしているとみられる（コラム図１

－２）。高品質化している品目の例としては、半導体等電子部品12（電機機器の輸出に占め

る割合（金額ベース 30.4％（2006 年））やデジタル家電13（同 14.1％（2006 年））が挙げ

られる。なお、2007年年始以降、そのかい離が小さくなっているのは、国内の電子部品・

デバイスの生産が横ばいで推移したこと等を背景に、アジア向け中心に半導体等電子部品

の輸出が減少したこと等が要因として考えられる。 

  ところで、輸出数量は実質輸出と比べ国内の鉱工業生産との連動性が高いと指摘される

ことがあるが、実際はどうか。鉱工業生産指数（季調値）と輸出数量指数（季調値）の相

関係数は0.89、実質輸出（季調値）との相関係数は0.88（推計期間は1998年１月～2007

年９月）となり、結果はほとんど同じである。 

  しかし、期間を分けてみてみると、若干の違いがみられる。1998～2004年では、鉱工業

生産指数と輸出数量指数との相関係数は 0.65、実質輸出との相関係数は 0.60 となり、輸

出数量の方が鉱工業生産指数との相関が高い。一方、2005～2007 年では、前者が 0.88、

                                               
11 実質輸出 ＝ 通関輸出額 / 輸出物価指数 
 輸出数量指数 ＝ 通関輸出額 / 輸出価格指数 
12 ＤＲＡＭ、ＳＲＡＭ等のＩＣ等。 
13 薄型テレビ、デジタルカメラ等の映像機器及び携帯電話等の通信機器。 
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後者が 0.94 となり、実質輸出との相関がより高かった。こうした変化の背景には、鉱工

業生産指数の作成に際し、数量をそのまま把握するのではなく、金額を把握した上でそれ

を価格データで除したものを数量とする品目があることが考えられる。具体的には、最近

高品質化が大きく進んでいる電子部品・デバイス工業において、このような「実質化」方

式で推計される品目のウエイトが717.3／10000と比較的高い14（コラム図１－３）。 

実質輸出は、ＳＮＡベースの実質輸出（サービスを含む）と整合的な概念である（コラ

ム図１－３）。これは、ＳＮＡベースの実質輸出のデフレーターは、日本銀行の物価指数

をベースとしているためである15。他方、輸出価格指数には、品目別、地域別、及び地域

別品目別の数値が存在するが、輸出物価指数には、このうち地域別、地域別品目別の数値

は存在しない。 
  以上のような特性を踏まえ、輸出の動向をみる際には、この二つの指標を総合的に勘案

することが重要である。 
 

コラム図１－１　輸出数量指数と実質輸出（日本銀行）

（備考）１．財務省「貿易統計」、日本銀行「実質輸出入」により作成。

　　　　２．季節調整値。
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14 ただ、輸出数量、実質輸出及び鉱工業生産指数の推移をみてみると、実質輸出と鉱工業生産指数では、
その傾きが大きく異なっている一方、輸出数量と鉱工業生産指数では、その傾きの違いは限定的。 
15 ＳＮＡベースの実質輸出のデフレーターは、日本銀行の物価指数がベースとなるものの、内閣府経済社

会総合研究所において独自に作成されている部分も含まれていることに加え、連鎖指数がベースとなっ

ていること（日本銀行の物価指数は連鎖には移行していない。）に留意する必要がある。 
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コラム図１－２　価格指数と物価指数のかい離

（備考）１．財務省「貿易統計」、日本銀行「実質輸出入」により作成。

　 　　 ２．数値が大きいほど、高付加価値化が進展していると考えられる。

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10

2002 03 04 05 06 07

（月）

（年）

（輸出価格指数/輸出物価指数）

全体

電気機器

輸送用機器

 

コラム図１－３　各種輸出関連指標および鉱工業生産指数の推移　

（備考） １．内閣府「国民経済計算」、財務省「貿易統計」、経済産業省「鉱工業指数」、

　　日本銀行「実質輸出入」により作成。

２．季節調整値。輸出数量指数（財務省）、実質輸出（日本銀行）、鉱工業生産指数

　　は後方３ヵ月移動平均値。
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