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図表１．実質 GDP 成長率の寄与度分解 

部では 2005年 7～9月期の GDP統計の発表を受けて、2005･2006年度の経済見通し
訂を行ないました（11月 16日公表）。 

日本経済の現状 
月 11日に発表された 2005年 7～9
の一次 QE によると、実質 GDP 成
は前期比＋0.4％（年率換算＋1.7％）
四半期連続のプラス成長となった
表 1）。前 2四半期の高成長の反動も
、成長率はやや鈍化したものの、純
がマイナス寄与となった他は国内の
項目が全てプラスに寄与した。一方、
成長率も同＋0.2％と 4 四半期連続
ラス成長となった。 
ブル崩壊後に抱えた負の遺産（負債、
、雇用の過剰）はほぼ解消の目途がつき、これまで生産を抑制していた IT 関連財の
調整も概ね終了している。このように構造面、循環面それぞれ景気の足枷となってい
因も次第に影響が薄らぎつつある。足元では、輸出の持ち直しの動きが続く中、国内
が底堅く推移しており、景気回復の安定感が増している。 
在の景気を牽引する設備投資は引き続き増加基調を維持している。先行指標の推移を
も、機械受注（船舶・電力を除く民需）は、7～9月期が前期比 2.1％増と 4四半期連
増加し、10～12月期の見通しも同 6.2％増と 4四半期振りの高い伸びを見込んでいる。
な収益環境の中、製造業は競争力を維持し消費者ニーズを喚起するために、製品の高
や新製品対応に向けた投資を活発化させており、また、国内需要の高まりによって非
業にも広がりがみられることから、設備投資は増加基調が続くと見込んでいる。 
用環境の改善が続く中、所得が増加しており、足元でも個人消費は堅調に推移してい
雇用判断 DI がバブル崩壊後初めてマイナスになるなど労働需給が改善しており、良
企業収益から、賃金水準の回復はしばらく続きそうだ。また、リタイヤ層にもプラス
がある。家計部門の株式の大半は 60 歳以上の世帯に保有されており、資産残高の増
消費マインドの向上につながることが期待できるからである。今後も相次ぐ社会保障
税金などの家計の負担増はこうした要因に吸収され、大きな下押し要因にならないだ
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 2005 年度の我が国実質 GDP 成長率は＋2.8％、2006 年度は＋3.0％と予測した。 
 2005 年度下期は、引き続き内需が堅調に推移し、外需の持ち直しも加わることで
成長率が高まるだろう。2006 年度も内需主導の回復が続き、前年を上回る成長と
なるだろう。 
 民間調査機関 11 機関の実質 GDP 成長率予測の平均は、2005 年度が＋2.6％、2006
年度が＋1.8％となった。 



国内経済の動向 
 

 

ろう。百貨店の売上が改善するなど高額消費に徐々に動きがみられる中、消費者は買い換
えサイクル期に差し掛かるテレビなどの大型家電製品やサービス消費への支出を拡大させ、
個人消費は堅調さを維持するだろう。 
以上のように企業部門の改善が家計部門に波及するサイクルが続いており、内需は引き

続き拡大傾向となろう。 
最大のリスク要因になりうるのは外需動向であるが、7～9月期の財・サービスの輸出は、

中国向けを中心に増加して 2四半期連続で前期比プラスとなった。 
中国経済は 1～9 月期の実質 GDP 成長率が前年比＋9.4％と高成長が続いている。景気

の先行指標とも言われる輸入は徐々に伸び率を高め、景気はスローダウンから持ち直して
いる。また、影響度の大きい米国経済は安定成長が続いており、雇用環境もハリケーンの
影響で一時落ち込んだものの、10月には持ち直すなど基調は弱くない。可処分所得も前年
比プラスが続いていることから、個人消費は安定した推移が見込める。このように米中経
済が安定成長を辿っていることから、輸出は緩やかな増加基調が続くと見込んでいる。 
 
2．今後の見通し 

2005 年度の実質 GDP 成長率は＋2.8％と予測した。年度を通じて内需が堅調な推移を
続ける中、IT関連分野の調整は終息し、外需の持ち直しが明確化してくることで成長率が
高まると想定している。 
需要項目別にみると、実質民間最終消費は前年比 2.0％増と予測した。税や社会保障費

の負担増が下押し圧力となるものの、雇用･所得環境の改善に加え、株価上昇による資産効
果もあって個人消費は堅調に推移すると見込んでいる。また、実質民間設備投資は同 7.7％
増と予測した。好調な企業収益を背景に、引き続き企業の投資意欲は旺盛であり、設備投
資は再び増勢を強めるだろう。公的需要は、災害復旧事業などによって公的固定資本形成
のマイナス幅が縮小し、政府最終消費が引き続き増加基調となることで、プラス寄与を見
込んでいる。外需については、輸出が増勢を強めていくものの、輸入も堅調な内需を背景
に増加傾向で推移するため、0.1ポイントのプラス寄与にとどまると予測した。 
なお、半期毎の成長率は、上期実績の前期比＋1.8％に対し、下期が同＋1.2％と上期を

下回るものの、上期は成長率のゲタに押し上げられており、四半期毎の成長率をみると、
年度下期は 2％台半ばから後半へと成長率が高まる展開を想定している。 
一方、名目 GDP成長率は＋1.8％と予測した。我々の想定を上回る原油価格の高騰が続

いて名目輸入金額が大幅に増加しており、成長率は押し下げられることになる。物価面で
は、川上での価格上昇が徐々に川下にも波及しつつあり、好調な需要が後押しし価格転嫁
も競争力の高い分野を中心に行われている。 

2006 年度の実質 GDP 成長率は＋3.0％と前年を上回る成長を予測した。内需主導の経
済成長が続き、その主体が企業部門から家計部門へと移り、個人消費が牽引する姿を想定
している。また、2006 年度内での実施を想定している金融政策の引き締め策への転換も、
家計中心の景気回復サイクルには殆ど影響を及ぼさないと考えている。雇用・所得環境の
改善や資産効果による押し上げが本格化し、消費意欲はより強まるだろう。もう一方の内
需の柱である設備投資も緩やかな増加基調が続くと見込んでいる。良好な収益環境の中、
好調な国内需要を背景に、新規需要に対応した設備投資が活発化する。 
一方、名目 GDP成長率は＋2.8％と予測した。消費者物価や企業物価の上昇率が前年比

プラスとなるなどデフレ脱却をうかがう兆候が確認できよう。 
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3．需要項目別の予測の概要 
【個人消費】 
定率減税の縮小など税・社会保障費負担の増加の影響が懸念されるが、雇用・所得環境

の回復は続き、株価上昇による資産効果も手伝って消費は堅調に推移する見込みである。 
【住宅投資】 
雇用・所得環境が緩やかに改善を続けると見込まれ、また、引き続き団塊ジュニア層が

住宅購入の中心世代となることに、金利の先高感や一部地価の下げ止まり感も加わって、
住宅投資は底堅く推移すると見込んでいる。 
【設備投資】 
先行指標をみると、緩やかな増加傾向となっており、堅調な推移を示唆している。また、

製造業を中心とした設備投資は、非製造業へとすそ野が拡大していることから、増加基調
を続けるだろう。 
【公共投資】 
  予算を上回る削減が続いていた公共投資は、足元ではマイナス幅が縮小している。また、
2004年度の補正予算の効果で、2005年度内は全体を下支えすると見込まれる。 
【純輸出】 

IT関連分野の在庫調整の終息に伴って輸出は持ち直しの動きを強め、海外経済の順調な
拡大を背景に増加傾向で推移するだろう。一方、輸入も堅調な内需に支えられ、底堅く推
移するだろう。 

  （ 前 年比、％）
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      でドル換算したもの
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注３．※印がついた指標の半期は原

中 国 実 質 成 長率 （ 年 率）
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鉱 工 業 生 産 指 数

国 内 企 業 物 価 指 数 ※

消 費 者 物 価 指 数 ※

消費者物価（除く生鮮） ※

米 国 実 質 成 長率 （ 年 率）
図表 2．2005･2006 年度経済見通し
 

4
前 回 前回

上期 下期 上期 下期

5.4 514.4 511.7 516.8 513.9 528.6 524 .8 532 .0 522.8

0.8 1.81.81.81.8 1.0 1.0 1.7 2.82.82.82.8 1.6 1 .4 1.7

3.9 548.8 546.0 552.3 545.7 565.0 561 .0 569 .7 556.5

1.9 2.82.82.82.8 1.8 1.2 2.2 3.03.03.03.0 1.6 1 .6 2.0

1.4 2.7 1.7 1.1 2.0 2.8 1.4 1 .7 1.7

1.8 2.5 1.6 1.0 1.9 2.6 1.2 1 .8 1.6

1.2 2.0 1.5 0.7 2.0 2.5 1.4 1 .6 1.5

2.1 ▲   0.9 ▲   1.9 2.0 ▲   1.3 3.0 1.3 1 .4 1.9

5.1 7.7 5.3 2.3 5.2 6.7 3.8 3 .2 3.3

0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 ▲   0.0 0.1

2.7 2.0 0.8 1.1 1.8 2.0 0.9 0 .9 2.1

5.1 ▲  3.1 ▲  1.6 ▲   1.1 ▲  4.0 ▲   4.0 ▲   2.7 ▲   1.5 ▲   5.3

0.5 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0 .1 0.3

1.9 7.8 4.5 4.5 6.4 7.9 4.0 3 .1 7.2

9.4 8.7 4.3 4.9 6.1 8.1 4.0 3 .1 6.3

サ ー ビスの純輸出はＧＤＰに対する寄 与度

2005年 8月
時点

2006年 度予測

（前期比）

2005年 度予測

2005年 8月
（前期比） 時点

4.1 1.6 0.3 2.7 2.6 3.6 1.5 1.4 3.1

1.5 1.5 1.6 1.3 1.4 1.6 1.5 1.7 0.4

0.1 ▲   0.1 ▲   0.2 ▲   0.1 ▲   0.2 0.3 0.2 0.4 0.1

0.2 0.0 ▲   0.1 0.2 0.0 0.3 0.2 0.3 0.2

3.2 10.0 4.9 5.1 12.8 9.9 4.6 5.3 14.6

8.2 16.9 8.8 8.1 18.8 17.0 8.9 8.2 20.3

0.3 0.7 0.7 0.7 0.7 1.0 1.0 1.0 0.8

4.6 4.2 4.3 4.1 4.3 4.0 4.0 3.9 4.1

9.3 122.5 123.6 121.5 119.8 125.1 124.9 125.4 120.7

7.5 112.6 109.4 115.8 108.7 110.3 112.0 108.7 105.7

8.7 52.6 52.6 52.5 50.7 49.3 50.0 48.5 49.1

4.2 3.6 3.6 3.5 3.6 3.3 3.4 3.2 3.4

9.5 9.4 9.5 9.4 9.2 9.2 9.3 9.2 8.7

格を為替レート（月中平均、インターバンク中心相場）

長率
系列（前年比伸び率）、それ以外は季節調整値（前期比伸び率）
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図表 3．実質 GDP 成長率の寄与度分解 

4．民間調査機関の2004･2005年度経済見通し 
     

民間調査機関11機関の2005・2006年度の経済見通しによると、実質 GDP成長率の平均
は、それぞれ＋2.6％、＋1.8％となった。2005年度については、前期に続き、個人消費や
設備投資を中心とした内需項目が全てプラスに寄与するなど、景気回復に安定感が増して
きたことから11機関全てが上方修正し、8月時点の平均＋1.8％を0.8ポイント上回る結果と
なった。 
景気のシナリオとしては、2005年度内は設備投資や個人消費などの国内民間需要主導の

回復が続き、世界の景気回復による輸出拡大も加わり、安定成長となるという見方で概ね
一致している。 

2006年度については、前年度からの安定成長が続くものの、企業収益の伸びの鈍化が見
込まれることや、社会保障費や税金などの家計負担の増加による個人消費の伸びの鈍化な
どから、次第に景気回復ペースが鈍化するという見方が大半を占めている。量的緩和につ
いては、解除の条件が年度前半に整うという機関や、年度後半にずれ込むという機関、さ
らに年度末になるという機関など見方が分かれている。 

（財務企画部  宮里 祐二）  

2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006
1.8 2.8 1.5 1.5 1.7 2.0 1.6 1.7 1.7 1.7 1.6 1.5
2.8 3.0 2.6 1.8 2.8 2.0 2.7 2.0 2.6 1.8 2.6 1.6

 民間 終消費 2.0 2.5 1.9 1.4 2.2 1.2 1.9 1.5 1.9 1.3 1.9 1.1
 民間住宅投資 ▲ 0.9 3.0 ▲ 0.8 0.9 ▲ 1.6 ▲ 1.0 ▲ 1.0 2.4 0.1 1.3 ▲ 1.2 1.7
 民間企業設備投資 7.7 6.7 7.7 4.6 8.1 6.3 8.2 6.0 8.3 4.2 7.7 4.0
 政府 終消費支出 2.0 2.0 1.8 1.7 1.8 1.5 1.7 1.2 1.9 2.0 1.8 1.9
 公的固定資本形成 ▲ 3.1 ▲ 4.0 ▲ 3.8 ▲ 5.1 ▲ 2.9 ▲ 5.4 ▲ 3.8 ▲ 6.2 ▲ 3.6 ▲ 6.3 ▲ 2.3 ▲ 3.2
 財貨・サービスの輸出 7.8 7.9 7.4 6.8 8.1 8.7 7.6 6.6 7.5 7.1 7.3 3.8
 財貨・サービスの輸入 8.7 8.1 8.3 6.2 8.8 8.6 8.7 7.1 9.0 7.5 8.4 3.8

1.6 3.6 1.2 2.6 1.5 3.5 - - 1.5 3.9 1.3 1.9
1.5 1.6 1.6 0.3 1.7 0.6 - - 1.7 1.4 1.4 0.2
0.0 0.3 0.0 0.3 ▲ 0.0 0.4 0.0 0.3 0.1 0.5 - -
10.0 9.9 8.9 8.3 8.9 8.0 - - - - 8.9 9.0
16.9 17.0 16.4 16.2 16.4 15.5 - - 17.0 17.8 16.3 16.4

112.6 110.3 112.5 111.4 112.2 110.0 - - 111.7 111.0 112.1 110.6
52.6 49.3 54.8 54.4 53.2 48.1 53.0 55.0 59.1 65.0 51.2 53.0

2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006
1.5 1.5 1.5 0.8 1.4 1.6 1.4 0.9 1.3 1.9 1.2 0.2
2.6 1.7 2.6 1.4 2.5 1.8 2.5 1.6 2.4 1.9 2.2 1.3

 民間 終消費 1.9 1.1 2.0 1.4 1.7 1.2 2.0 1.6 1.9 1.9 1.7 0.2
 民間住宅投資 ▲ 0.9 1.0 ▲ 1.1 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.9 ▲ 0.6 0.0 ▲ 0.1 1.9 ▲ 1.2 0.0
 民間企業設備投資 8.3 6.4 7.4 3.0 7.9 4.3 7.3 2.6 6.7 4.0 7.3 3.6
 政府 終消費支出 1.7 1.6 1.7 1.0 2.2 2.3 1.9 2.1 1.9 1.2 1.5 1.8
 公的固定資本形成 ▲ 2.3 ▲ 4.6 ▲ 2.7 ▲ 3.1 ▲ 5.9 ▲ 5.0 ▲ 2.8 ▲ 5.1 ▲ 7.3 ▲ 4.2 ▲ 4.6 ▲ 8.5
 財貨・サービスの輸出 7.5 5.8 7.7 6.7 8.0 7.2 6.9 8.6 6.6 4.4 6.9 7.6
 財貨・サービスの輸入 8.6 7.5 8.7 5.7 8.1 6.7 7.4 6.8 7.6 4.5 7.3 2.8

1.3 3.2 0.9 1.1 1.3 3.6 1.4 1.6 0.7 1.6 0.5 1.6
1.8 0.2 - - 1.8 ▲ 0.5 1.8 0.3 1.5 0.1 1.4 ▲ 1.1
0.0 0.3 0.1 0.2 0.0 0.2 0.1 0.3 ▲ 0.1 0.2 0.0 ▲ 0.1

- - 9.1 9.1 - - 8.3 7.8 8.0 6.2 - -
16.7 15.6 16.4 17.0 17.1 17.8 15.9 15.3 15.3 13.1 - -

113.0 106.0 113.7 117.3 112.0 108.0 113.5 114.8 111.9 111.5 112.5 114.4
54.0 53.0 53.6 53.0 60.2 56.3 52.9 56.5 53.8 51.8 - -

注1:消費者物価指数は生鮮食品除く総合
注2:富国生命・日本総合研究所・農林中金総合研究所・住友信託銀行・三菱総合研究所・UFJ総合研究所・大和総合研究所は
      ドバイの入着価格、他はWTI。平均はドバイ入着価格の平均

名目国内総生産
実質国内総生産

鉱工業生産指数

富国
生命

平均 第一生命農林中金

国内企業物価指数
消費者物価指数※
貿易収支（兆円）
経常収支（兆円）

原油価格（$/ｂ）

名目国内総生産
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鉱工業生産指数
国内企業物価指数
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貿易収支（兆円）

ニッセイ

為替レート（\/$）

経常収支（兆円）
為替レート（\/$）
原油価格（$/ｂ）  注2

基礎研究所
みずほ 三菱

経済研究所
大和日本

総合研究所

総合研究所

総合研究所総合研究所

住友信託
銀行 総合研究所 研究所（調査部） 研究センター
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