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                                        (出所) FRB、日本相互証券

(1)2007年の世界経済、とりわけ国際金融･資本市場は米国のサブプライム問題による大波乱の年となりました。年初から3回に亘っ
て、世界同時株安が起きました。（図表1-1）。一方、BRICsおよび産油国は堅調な1年となりました（図表1-2）。米国における住宅価
格の急落をきっかけに、欧米金融機関の不良債権の発生と機関投資家の"Flight to Quality"を反映し（図1-3）、急激な信用収縮
が生じ、同時に、天候異変や投機マネーが集中した「穀物・資源・原油市場での価格暴騰」（図1-4）が起きました。
また、サブプライム問題と並行して、ユーロ経済と新興国の発展に伴い"ドルの信認低下"が進行していることは見逃せません(図表
1-5)。産油国はひとまず各国通貨のドル連動（ペッグ）の維持を決めましたが、世界の外貨準備に占めるユーロの比率は2001年の
19％から25％に上昇しており、ドルの地位低下が続いています。
(2)2008年の世界経済は米国が鍵となります。①金融収縮に加え、②住宅市場の縮小、③消費の低迷等、実体経済の悪化が懸念
されます。米国は、ブラックマンデー（87年）やLTCM危機（98年）の直後でもFFレートは累計0.75%の利下げで終わっており、過去
20年間で累計１％以上の利下げを実施したのは貯蓄金融機関（S＆L)危機（90～91年）と同時多発テロ（01年）の直後しかなく、
FRBはエネルギー価格高騰という制約の下でも、思い切った対策を打ち出しています。しかしながら、原油価格が1バレル=100ドル
を超える中、米サプライマネジメント協会（ISM）が発表した昨年12月の製造業景況感指数は、景気判断の分かれ目となる50を11ヶ
月ぶりに割り込み、12月の雇用統計も失業率が5.0%に上昇する等、景況感の悪化が見られます。これを受け、年末年始の株式市
場は波乱の展開となりました（図表1-6）。ミニ･スタグフレーションが懸念される中、FRBの対応が注目されます。

(出所) 米国ｴﾈﾙｷﾞｰ省、三菱ﾏﾃﾘｱﾙ

   (出所) BIS、Pacific Exchange Rate Service  (出所) Yahooﾌｧｲﾅﾝｽ

(出所) Yahoo ﾌｧｲﾅﾝｽ
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図表 2-1 OECDの経済見通し 図表 2-2 各国中央銀行による流動性維持のための協調行動

図表 2-3 ユーロ圏のインフレ率の推移 図表 2-4 日米欧の政策金利の推移

図表 2-5 主な政府系ファンド 図表 2-6 ユーロ圏各国の財政赤字の比較

このレポートは未公開会社の経営に関し一般に参考となると考えられる情報の提供を目的としたもので、投資判断の参考となる情報の提供および投資勧誘を
目的としたものではございません。資料の作成に際しましては、発行会社の公表資料等、一般に公開され、信頼できると判断した情報源から入手したものを
利用しておりますが、資料の正確性、完全性を保証するものではありません。

２．2008年の経済展望  －三つの下支え役－
(1)OECDの直近の経済見通しによると、主要国、主要経済圏とも、08年の経済成長率は昨年5月時点から大きく下方修正されてお

り、BRICs各国とは対照的です（図表2-1）。また、各国中央銀行は流動性維持を目的に、年末にかけて国際協調行動をとり、金融

危機の安定化に努めました（図表2-2）。この間、ユーロ経済圏は堅調な経済活動と、資源高の影響で11月の消費者物価の上昇率

が前年同月比3.0％を記録、ECBが政策目標とする「2％未満」を3ヶ月連続で上回っていますが（図表2-3）、米国、英国が金利引

下げに転じる中、利上げは難しく、ECBは6ヶ月連続で政策金利の据え置きを決定しました（図表2-4）。

(2)サブプライム問題をきっかけに、欧米の主要金融機関の運用組織（SIV）が多額の損失を出しており、その資本注入策として、政

府系ファンド（ソブリン・ウエルス・ファンド）（図表2-5）の存在感が高まっています。また、金融専門保証会社（モノライン）の経営問

題が浮上しており、各社の損失拡大と共に、保証対象の証券も格下げされ、証券化商品や債券市場への悪影響が広がり、証券市

場の低迷をもたらしています。

(3)不透明感を増す世界経済にあってユーロ経済圏は、その安定役を果たすことが期待されます。ユーロ導入後、各国が財政安定

化基準をクリアし、財政収支の改善を図っているからです（図表2-6）。こうした厳しい基準を設け、それをクリアすべく各国が政策運

営にあたる姿勢は、世界経済の安定、ひていは、ユーロへの信頼感につながっていると思われます。

                                                        (出所）日本経済新聞

                                 (出所) 日銀、FRB、ECB、BOE                                                                        (出所) ECB

                                                                  (出所)  日本経済新聞                                        (出所) 「向研会」資料

                                     (出所）日本経済新聞、OECD "Economic Outlook"
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図表 3-1 2007年の世界の株式市場の騰落率 図表 3-2 上場企業の主要業種別連結業績動向

図表 3-3 消費支出の推移 図表 3-4 景気先行指数の推移

図表 3-5 2006年の1人当たり名目国内総生産（GDP）の国際比較 図表 3-6 政府債務残高の国際比較（対名目GDP比）

(出所)中国国家情報管理局、中国商務部

(出所) Nikkei Net 中国特集

(出所) Nikkei Net 中国特集を要約

(出所)2006年度版通商白書、Pacific Excahnge Rate Service

(出所) 経済産業省
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２．ロシア経済の今後 －展望と死角－

(1)2007年末の日経平均株価は年初比11%の下落となりました。これは、上海発同時株安やサブプライムショックを受けながらも、年
初比プラスで終わった世界各国の市場と比較すると、低迷が顕著です。とくにマザーズ指数は、2006年に半値以下となり、2007年
も30％の下落を記録、新興市場の不振が際立っています。（図表3-1）。
この間、主要業種別の連結業績予想を見ると、電機、精密、自動車、造船など好調な海外需要を取り込んだ業界が利益を伸ばし
ています。一方、原油・素材の価格高騰の影響で電力、ガス、パルプ等内需中心の業種の低迷が見てとれます（図表3-2）。
(2)「いざなぎ超え」を果たした今回の景気拡大ですが、消費者には実感が乏しく、消費支出の低下傾向が読み取れます（図表3-
3）。サブプライム問題の不透明感もあり、年後半にかけて景気先行指数の低下がはっきりしてきました（図表3-4）。好調と言われて
きた企業部門ですが、サブプライム問題や原油高、改正建築基準法による住宅着工減、円高により大企業製造業の景況感が悪化
しており、2008年の景気低迷が懸念されます。
(3)内閣府の発表によれば、ドル換算の2006年の世界の名目GDPに占める日本の割合は9.1％となり、24年ぶりに10％の大台を割
り込んみました。一人当たりGDPはかつてOECD加盟国トップを記録したこともありましたが、2006年は18位と存在感の低下は深刻
です（図表3-5）。また、世界の株式市場の時価総額に占める比率は7.5％（07年11月末）と、ついに中国（１１％）を下回りました。し
かも、日本はユーロ圏とは対照的に財政収支の悪化という問題を抱えています（図表3-6）。
2008年の日本経済は、政局混乱の中で、中途半端な財政・金融政策と規制緩和の後退など、「改革経済」が一巡し、国際的プレ
ゼンスの低下と相俟って"デフレ的様相"を脱しきれないと予想されます。

                      (出所) 日本経済新聞、「向研会」資料

                                                    (出所）日本経済新聞

                                                  (出所) 内閣府

                                                    (出所) OECD

３．深刻な日本の国際的プレゼンスの低下

                      (出所) 総務省「家計調査」、「向研会」資料

                                                              (出所) Yahooﾌｧｲﾅﾝｽ

1 （1） ルクセンブルグ 89,840
2 （2） ノルウェー 71,857
3 （3） アイスランド 53,446
4 （5） アイルランド 51,421
5 （4） スイス 51,306
7 （7） 米  国 43,801
11 （11） 英  国 39,573
13 （16） カナダ 38,978
16 （17） フランス 35,572
17 （18） ドイツ 35,368
18 （15） 日  本 34,252
19 （19） イタリア 31,444

（金額はﾄﾞﾙ。カッコ内は05年の順位、OECDベース)

49.5%46.2%45.1%
36.9%
32.2%
27.3%
20.7%
14.6%
9.5% 6.3% 3.8% 3.7%

96.7%

-16.6%
-29.4%-11.8%

2.3%
7.4%

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

中
国
（上
海
総
合
）

イ
ン
ド
ネ
シ
ア
(J
KS
E)

イ
ン
ド
(B
S
ES
N
)

ブ
ラ
ジ
ル
(B
V
SP
)

香
港
(H
IS
)

韓
国
（K
S
11
)

ロ
シ
ア
（R
T
S
)

ド
イ
ツ
(D
A
X
)

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
(S
TI
)

N
as
da
q

台
湾
(T
W
II)

ダ
ウ
工
業
株
30
種

ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
(M
ER
V
)

S
&
P
50
0

英
国
(F
T
S
E1
00
)

日
本
（日
経
平
均
）

日
本
（J
A
S
D
A
Q
)

日
本
（東
証
ﾏ
ｻ
ﾞｰ
ｽ
ﾞ）

5.9
1.8

8.1

▲ 50

▲ 40

▲ 30

▲ 20

▲ 10

0

10

20

30

40

50

60

70

造

船

電

気

機

器

精

密

機

械

医

薬

品

機

械

化

学

自

動

車

・
部

品

食

品

石

油

繊

維

非

鉄

金

属

鉄

鋼
パ

ル
プ

･

紙

製

造

業

海

運

通

信

空

運

不

動

産

商

社

陸

運

小

売

業

建

設

ガ

ス

電

力

非

製

造

業

全

産

業

前年同期比増減率％、
▲は減少
2008年3月期通期予
想、新興市場、金融を
除く

184.3

43.7

60.6

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

日本（2005年以降は予想）
英国（2005年以降は予想）

米国（2006年以降は予想）

0

20

40

60

80

100

02/1 02/7 03/1 03/7 04/1 04/7 05/1 05/7 06/1 06/7 07/1 07/7

景気先行指数

92

94

96

98

100

102

104

106

108

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

消費支出の推移（二人以上の世帯）        
〔2005年を100とする季節調整実績指数〕

3


