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ﾁｰﾌｴｺﾉﾐｽﾄ 熊谷 亮丸

メインシナリオでは「三本の矢」に支えられて拡大。４つのリスクに要注意 

 [要約] 

 経済見通しを改訂：2011 年 10-12 月期 GDP 二次速報を受け、2011-13 年度の成長率見通しを改訂

した。改訂後の実質 GDP 予想は 2011 年度が前年度比▲0.2％（前回予想：同▲0.5％）、2012 年

度が同＋1.9％（同：同＋1.7％）、2013 年度が同＋1.4％（同：同＋1.4％）である。 

 日本経済のメインシナリオ：今後の日本経済は、メインシナリオとして、①東日本大震災発生に

伴う「復興需要」、②米国を中心とする海外経済の持ち直し、③日銀の事実上の「インフレ目標」

導入を受けた円安の進行、という「３本の矢」に支えられて、緩やかな景気拡大が続く見通しで

ある。 

 ４つのリスク要因：日本経済のリスク要因としては、①「欧州ソブリン危機」の深刻化、②地政

学的リスクを背景とする原油価格の高騰、③円高の進行、④原発停止に伴う生産の低迷、の４点

に留意が必要である。第一に、欧州諸国の国債のヘアカット率に関する３つのシナリオを設定し

た上で、日本経済に与える影響を算定したところ、最悪のケースでは、わが国の実質 GDP は４％

以上押し下げられる可能性がある。今後の「欧州ソブリン危機」の展開次第では、日本経済が「リ

ーマン・ショック」並の打撃を受ける可能性が皆無ではない。第二に、イラン情勢緊迫化などを

背景に原油価格が高騰した場合、日本企業の交易条件悪化などを通じて、日本経済が「ミニ・ス

タグフレーション（不況下の物価高）」に陥るリスクがある。第三に、ドル円相場は、当面、比較

的狭いレンジ内で推移する公算であるが、2012 年末にかけて緩やかな円安・ドル高の進行が予想

される。米国で大統領選が実施される年は、ドル円相場のボラティリティが低下する傾向がある。

第四に、仮に、わが国で全ての原発が停止した場合、実質 GDP に対しては最大１％超の低下圧力

がかかる可能性がある。 
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1．日本経済のメインシナリオ：「３本の矢」に支えられて緩やか

に拡大 

1.1.足下の経済状況：米国を中心とする海外経済に底入れの兆し 

本章では、今後の日本経済のメインシナリオについて考察する。日本経済は、

2011 年夏場以降、「踊り場」の状態にある。今後の最大の焦点は、日本経済が「踊

り場」で留まるのか、或いは「二番底（景気後退）」に陥るのか、という点であ

る。図表１-１・図表１-２は、1980 年代以降の景気の「踊り場」局面と、「二番

底」に陥った局面の平均的な実質ＧＤＰの動きを比較した図表である。なお、景

気の「踊り場」は、「政府が景気拡張期と認定している時期のうち、景気動向指

数・一致ＣＩ（旧基準）の３ヶ月後方移動平均が３ヶ月に少なくとも１度下降し

ている時」という判断基準を原則として、当社が認定した。具体的には、①1989

年６月～1990年５月、②1995年１月～1995年 11月、③2003年４月～2003年８月、

④2004 年 10 月～2005 年 11 月、⑤2006 年９月～2007 年５月という５つの時期を

指している。図表１-１を見ると、景気の「踊り場」局面は、消費者マインド悪化

などを背景とする個人消費の一時的な調整によってもたらされることが多い。他

方で、「踊り場」の場合、輸出が減速傾向にあるものの基本的にプラスを維持し

ている点が注目に値する。これに対して、図表１-２の「二番底」のケースでは、

輸出がマイナスに転換している。 

 

図表１-１：景気の「踊り場」のＧＤＰ 図表１-２：景気後退期のＧＤＰ 
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より具体的に、当社では、景気の「踊り場」局面と「二番底」局面における様々

な経済指標・金融データを比較・対照した結果、両者を分ける最大のメルクマー

ル（判断基準）として、「ＯＥＣＤ景気先行指数」に注目している。図表２に示

した通り、同指数は、景気の「踊り場」局面における下限の平均値が 99.9 である

のに対して、景気後退期の下限の平均値は 96.2 である。現状、同指数は、過去の

「踊り場」局面の平均レベルまで低下しており、現状は日本経済が「二番底」に

入る瀬戸際の状況であると評価できる。今後の日本経済の動向は、海外経済次第

と言っても過言ではないのだ。 

 

図表２：ＯＥＣＤ景気先行指数 
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しかしながら、足下では、海外経済の回復や、円安の進行などを背景に、わが

国の輸出に回復の兆しがみられる。わが国では、2011 年の夏場以降、世界経済の

減速や円高の進行などを背景に、景気のドライバーとも言える「輸出」が頭打ち

の状態にあった。図表３に示した通り、世界景気と為替からみた日本の輸出数量

指数の推計値（当社推計）は、６月に頭打ちしてから６ヶ月連続で低下していた。

しかしながら、足下では、海外経済の回復や、円安の進行などを背景に、わが国

の輸出数量に回復の兆しがみられることは心強い材料である。 

 

図表３：世界景気と為替による輸出数量指数の推計値 
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さらに、足下では、海外主要国の景況感に回復の兆しが見られる。図表４に示

した通り、各国の購買担当者の景況感（製造業ＰＭＩ）を見ると、米国を中心に

回復の兆しが生じている。ユーロ圏に関しても、欧州中央銀行（ＥＣＢ）の大胆

な金融緩和政策の発動などを受け、底割れ懸念は徐々に後退している。 

当社は、今回の予測の前提条件となるグローバル経済の動向に関して、①ユー

ロ圏の景気は「欧州ソブリン危機」の影響などから減速、②米国経済は総じて底

堅く推移、③中国経済は政治指導者交代を控え、「政治的ビジネスサイクル」に

も支えられて高めの経済成長が続く、と想定している。 

各国中央銀行の大胆な金融緩和政策の発動などもあり、世界的な株式相場のサ

イクルも好転している。図表５は、グローバルな株式相場のサイクルを、金利と

株価の方向性から４つに区分したものである。通常、株式相場は「①金融相場→

②業績相場→③逆金融相場→④逆業績相場→①金融相場・・・」というサイクル

を描く。なお、上記４局面の判定方法として、「金利と株価それぞれが前月より

上昇すれば各１点、下落すれば各▲１点として、ともに上昇する局面は２点（業

績相場）、逆方向の局面は０点（金融相場または逆金融相場）、ともに下落する

局面は▲２点（逆業績相場）」という手法で定量的に相場の局面を分類した。通

常、株式相場は、景気悪化等に伴う金利低下を背景に上昇（「①金融相場」）し

た後、業績の改善を好感して上昇する局面に入る（「②業績相場」）。その後は、

インフレ圧力昂進等に伴う金利上昇（「③逆金融相場」）や、景気悪化に伴う業

績の低迷（「④逆業績相場」）が、株式相場の重石となるパターンが多い。図表

25 を見ると、「欧州ソブリン危機」が深刻化した後、グローバルな株式相場は「①

金融相場」から、「②業績相場」を経ることなく一時的に「③逆金融相場」「④

逆業績相場」に突入したものの、足下では各国中央銀行の大胆な金融緩和政策の

発動などを受け、再度「①金融相場」に回帰している。通常のサイクルでは、こ

れから「②業績相場」に移行して行く可能性が高いことを勘案すれば、先行きの

グローバルな金融市場について過度に悲観的になる必要はないだろう。 

 

図表４：海外主要国の購買担当者の景況感 図表５：グローバルな株式市場のサイクル 
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1.2.今後の日本経済は「３本の矢」に支えられて緩やかに拡大 

今後の日本経済は、メインシナリオとして、①東日本大震災発生に伴う「復興

需要」、②米国を中心とする海外経済の持ち直し、③日銀の事実上の「インフレ

目標」導入を受けた円安の進行、という「３本の矢」に支えられて、緩やかな景

気拡大が続く見通しである。当社の試算では、復興関連予算は、2012 年度の実質

ＧＤＰを１％弱押し上げることが期待される。さらに、「資本ストック循環」な

どの面から見て、設備投資の緩やかな拡大が見込まれることも、日本経済を下支

えする要因となろう。 

図表６に、東日本大震災からの復興に係る公共投資、税制改正が、日本経済に

与える影響に関する試算を示した。公共投資の増加、所得税などの増税、子ども

手当から児童手当への移行などの諸要因を総合的に勘案すると、2012 年度の実質

ＧＤＰは 0.98％押し上げられる計算となる。しかしながら、2013 年度の実質ＧＤ

Ｐに対する押し上げは 0.94％、2014 年度には 0.66％と、景気押し上げ効果は徐々

に減衰するとみられる。2013 年以降は、2012 年に予定されている世界的な政治指

導者の交代が一巡し、グローバルな「政治的ビジネスサイクル」が下降局面に入

ることなどを勘案すると、2013 年以降の日本経済については、やや慎重な見方を

しておくべきだろう。 

 

図表６：復興に係る公共投資、税制改正のインパクトに関する試算 

実質ＧＤＰ 個人消費 設備投資 住宅投資 公共投資 政府消費 輸出 輸入

2012年度 0.98％ 0.1％ -0.7％ 0.1％ 21.7％ 0.1％ 0.0％ 1.0％

2013年度 0.94％ 0.3％ -0.9％ 0.5％ 22.5％ 0.4％ -0.2％ 1.4％

2014年度 0.66％ 0.1％ -1.5％ 0.7％ 23.5％ 0.8％ -0.4％ 1.4％

（注１）公共投資は期間中4.8兆円ずつ発現すると仮定。

（注２）所得税は2.1％増税を2013年１月からと仮定。増税期間は25年。

（注３）個人住民税は１人当たり1,000円の増税を2014年6月からと仮定。

（注４）退職課税の10％税額控除廃止を2013年1月から実施すると仮定。

（注５）子ども手当から児童手当への移行で年間約0.5兆円の所得減を想定。2012年度からと仮定。

（注６）試算は内閣府短期モデルを基に行った。

（注７）2012年2月16日時点で得られた情報を基に作成している。

（出所）内閣府、報道発表より大和総研作成  
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2．日本経済の４つのリスク要因 

2.1.リスク要因①：「欧州ソブリン危機」の深刻化 

本章では、日本経済の４つのリスク要因について考察したい。当社は、日本経

済のリスク要因として、①「欧州ソブリン危機」の深刻化、②地政学的リスクな

どを背景とする原油価格の高騰、③円高の進行、④原発停止に伴う生産の低迷、

という４点に留意が必要であると考えている。 

上記①～④の中で、最大のテールリスクが「①『欧州ソブリン危機』の深刻化」

であることは言うまでもない。図表７に、「欧州ソブリン危機」が日本経済に与え

る影響に関する、当社のシミュレーション結果を示した。具体的には、欧州諸国

の国債のヘアカット率に関する３つのシナリオを設定し、それぞれのケースにつ

いて欧州主要銀行の「必要自己資本額」を計算した。その上で、信用収縮が世界

経済に与える影響を測定した後、消去法的な円高進行の可能性などを勘案し、最

終的にわが国の実質ＧＤＰに与える影響を算出した。当社のシミュレーションに

よれば、最悪のケース（下記「ケース３」）では、わが国の実質ＧＤＰは４％以

上押し下げられる可能性がある。試算結果については、相当程度の幅を持って見

る必要があることは言うまでもないが、今後の「欧州ソブリン危機」の展開次第

では、日本経済が「リーマン・ショック」並の打撃を受けるリスクを否定し得な

い。こうした事態を回避するために、欧州諸国には、「ポピュリズム」の風潮に

流されることなく、財政規律を着実に回復させることが強く望まれる。 

 

図表７：「欧州ソブリン危機」が日本経済に与える影響 
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ケース２ 15% 80% 50% 30% 50% 30% 2,233 13.9% -3.4% -3.2% -2.2%

ケース３ 30% 100% 60% 50% 60% 50% 3,240 24.9% -6.0% -5.7% -4.1%

（注１）試算にあたっての主な仮定は以下の通りである。

① 不足するコアTier1比率の半分をリスク資産の圧縮で対応。

② リスク資産圧縮割合と同じ比率で欧州銀行の貸出が減少。

③ 円ドルレートは、ケース１では変化なし、ケース２では５%円高、ケース３では10%円高と想定。

（注２）弾性値から試算していること等から、試算結果は一定程度の幅を持って見る必要がある。

（出所）世界銀行、EBA、内閣府統計より大和総研作成

日本の実質
ＧＤＰ（円）
変化率

各国のヘアカット率 必要自己資
本額

（億ユーロ）

リスク資産
圧縮割合

世界の銀行
貸出（ドル）
変化率

世界の名目
ＧＤＰ（ドル）

変化率

日本経済の４つのリ

スク要因 
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2.2.リスク要因②：地政学的リスクなどを背景とする原油価格の高騰 

日本経済の第二のリスク要因は、地政学的リスクなどを背景に原油価格が高騰

した場合、日本経済が「スタグフレーション（不況下の物価高）」に陥る可能性

があることである。 

原油価格の上昇は日本経済にどの程度の悪影響を及ぼすのであろうか？当社の

マクロ経済モデルを用いた分析では、原油価格が 10 ドル上昇すると、わが国の実

質ＧＤＰの水準は１年目に▲0.1％程度、２年目に▲0.2％程度押し下げられる。 

図表８に、原油価格が 10％上昇した場合、日本のマクロ的な企業収益に与える影

響に関する定量的なシミュレーション結果を示した。原油価格上昇が企業収益に

与える影響は、極めて単純化して言えば「①原油価格が上昇した時、企業部門の

投入価格（原材料価格）全体が何パーセント上昇するか？」「②企業が原材料価

格の上昇をどの程度、販売価格に転嫁できるか？」という２つの要素によって決

定される。図表では、上記①・②について、それぞれ３つずつのシナリオを設定

し、合計９ケース（＝３×３）の試算結果を示している。 

図表８：原油価格が 10％上昇したときの企業収益への影響度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第一の論点である「①原油価格が上昇した時、企業部門の投入価格（原材料価

格）全体が何パーセント上昇するか？」という問いに関しては、以下の３つのシ

ナリオを設定した。 

第一のシナリオは、原油価格が 10％上昇した際、企業部門の投入価格（原材料

価格）全体が＋0.3％しか上昇しないケースである。中間投入のうち原油の占める

割合は３％程度なので、原油価格が 10％上昇しても、他の商品価格が原油に全く

連動しない場合には、企業部門の投入価格（原材料価格）は＋0.3％上昇する計算

となるからである。 

第二のシナリオは、企業部門の投入価格が＋1.3％上昇するケースである。この

シナリオはメインシナリオとでも呼ぶべきものだ。実際、過去のデータを実証的

に検証すると、原油価格が 10％上昇した時、他の商品市況が連れ高になることも

あり、企業部門の投入価格は＋1.3％程度上昇していることが確認できる。 

第三のシナリオとして、「アグフレーション（agflation）」とも言われる世界

的な食料品価格高騰の影響などを勘案し、原油価格が 10％上昇した際、企業部門

の投入価格が＋2.6％上昇するケースを想定した。 

「地政学的リスク」を

背景に原油価格が高

騰 

原油価格上昇が日本

経済に及ぼす影響 

原油価格が10％上昇

した場合、日本のマク

ロ的な企業収益に与

える影響 

論点①「原油価格が上

昇した時、企業部門の

投入物価（原材料価

格）全体が何パーセン

ト上昇するか？」 

＋0.3％ ＋1.3％ ＋2.6％

　①「ゼロ転嫁」シナリオ ０％ ▲1.7％ ▲7.3％ ▲14.6％

　②「実勢転嫁」シナリオ ４１％ ▲0.7％ ▲2.9％ ▲5.7％

　③「最適転嫁」シナリオ ７１％ 0.0％ 0.0％ 0.0％

（注1）実勢転嫁率は、転嫁率が安定していた2005年から2007年半ばの平均値を使用。

（注2）最適転嫁率は、投入価格の上昇が企業収益に影響を与えないような転嫁率。

（注3）中間投入のうち原油の占める割合は３％であり、10％の原油価格上昇は計算上投入価格を0.3％押し上げる。

（注4）実証的には、原油価格が10％上昇すると、他の商品市況の連動もあり、投入価格は1.3％程度上昇する。

（出所）日本銀行、総務省、財務省統計より大和総研作成

投入物価上昇率産出物価への
転嫁率
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第二の論点である「企業が原材料価格の上昇をどの程度、販売価格に転嫁でき

るか？」という問いに関しても、３つのシナリオを設定した。第一の論点である

「原油価格が上昇した時、企業部門の投入価格（原材料価格）全体が何パーセン

ト上昇するか？」という論点について、当社のメインシナリオ（上記の第二のシ

ナリオ。「原油価格が 10％上昇した場合、企業部門の投入価格（原材料価格）全

体が＋1.3％上昇する」と想定）を前提にすると、各シナリオにおける、わが国の

マクロ的な企業収益への影響は以下の通りである。 

第一に、日本企業が投入価格（仕入れ値）の上昇を産出価格（売値）に全く転

嫁できない「①ゼロ転嫁（転嫁率＝０％）」シナリオでは、原油価格が 10％上昇

した場合、マクロ的な企業収益は 7.3％減少する計算となる。 

第二に、転嫁率が安定的に推移していた 2005～2007 年半ばの平均的な価格転嫁

率を用いた「②実勢転嫁（転嫁率＝41％）」シナリオでは、マクロ的な企業収益

は 2.9％減少する。 

第三に、投入価格上昇の影響を帳消しにできる「最適」な転嫁率が実現すると

いう「③最適転嫁（転嫁率＝71％）」シナリオでは、定義上、マクロ的な企業収

益への影響はゼロとなる。 

今後、実際に原油価格が 10％上昇した場合の影響は、企業がどの程度の価格転

嫁を行えるかという点に大きく依存する。当社は、最近の産出価格のディスイン

フレ傾向を勘案すると、当面「①ゼロ転嫁」と「②実勢転嫁」の中間的なシナリ

オとして、企業収益が５％程度減少するとみておくのが現実的だと考えている。 

論点②「企業が原材料

価格の上昇をどの程

度、販売価格に転嫁で

きるか？」 

結論：原油価格が10％

上昇した場合、日本の

マクロ的な企業収益

は５％程度減少 
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2.3.リスク要因③：円高の進行 

日本経済の第二のリスク要因は、円高の進行である。当社の定量分析では、ド

ル円相場が標準シナリオと比べて 10 円円高になると、わが国の実質ＧＤＰの水準

は 2012 年度で▲0.1％、13 年度で▲0.6％低下する計算となる。 

ドル円相場は、当面、比較的狭いレンジ内で推移する公算であるが、2012 年末

にかけて緩やかな円安・ドル高の進行が予想される。図表９はドル円相場のボラ

ティリティを計測したものである。米国で大統領選挙が実施される年は、ドル円

相場のボラティリティが低下する傾向がある。2012 年も、大統領選を控えた大手

製造業の労働組合の政治的圧力などからドルの上値が限定される一方で、｢トリプ

ル安｣を惹起しかねないドル急落の可能性は限定的とみるべきであろう。 

 

図表９：ドル円相場のボラティリティの推移 
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（注）ボラティリティは前年11月から当年10月までの月次データの標準偏差。

（出所）Bloombergより大和総研作成

リーマン・ショック

 

 

当社では、今後のドル円相場に関して、①日銀による事実上の「インフレ目

標」導入、②欧州の「信用不安」が一服し、経常黒字国の通貨である円が消去

法的に買い進まれる「質への逃避」の動きが収束に向かっていること、③わが

国の経常黒字縮小、などの理由から、緩やかな円安・ドル高の進行を予想してい

る。 

10円の円高で、2013年

度の実質ＧＤＰの水

準は0.6％低下 

緩やかな円安・ドル高

の進行を予想 

米国で大統領選挙が

実施される年は、ドル

円相場のボラティリ

ティが低下する傾向 
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2.4.リスク要因④：原発停止に伴う生産の低迷 

日本経済の第四のリスク要因は、全国の原子力発電所が相次いで停止する可能

性が生じていることである。原発事故の発生を受けた電力不足は日本経済にとっ

て死活問題となりかねない。 

仮に、わが国で全ての原発が停止した場合、電力料金は＋15～20％程度の値上

げを余儀なくされるとみられる。例えば、日本エネルギー経済研究所の試算によ

れば、全ての原子力発電所が運転停止し、火力発電所で発電を代行した場合、液

化天然ガス（ＬＮＧ）や石炭など燃料調達費が増えるため、2012 年度の標準家庭

の電気料金は 18％程度上昇する見通しだ。図表 10 で、電力料金の値上げがわが国

の実質ＧＤＰに与える影響に関するシミュレーション結果を示した。試算結果に

ついては、ある程度の幅を持って見る必要があるものの、仮に、わが国で全ての

原発が停止した場合、実質ＧＤＰに対しては最大１％超の低下圧力がかかる可能

性がある、とみておくべきであろう。 

「電力の安定供給」は第二次世界大戦後の日本経済復興にとって不可欠の条件

であった。日本政府は、当面の電力不足問題を解決すると同時に、今回の原発事

故を受けた中長期的なエネルギー戦略の再構築に取り組む必要がある。われわれ

は、「電力の安定供給」と「安全性」という２つの価値を比較衡量し、「ベスト

ミックス」のエネルギー戦略を再構築するという難問に、正面から取り組まねば

ならないのである。 

図表 10：電力料金の値上げが鉱工業生産・実質ＧＤＰに与える影響 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

原発停止に伴う生産

の低迷 

仮に、わが国で全ての

原発が停止すると、電

力料金の値上げを受

け、実質ＧＤＰは１％

以上低下する恐れ 

楽観
シナリオ

悲観
シナリオ

楽観
シナリオ

悲観
シナリオ

楽観
シナリオ

悲観
シナリオ

<ケース1> +20％ ▲2.4％ ～ ▲5.0％ ▲2.3％ ～ ▲4.7％ ▲0.7％ ～ ▲1.4％

<ケース2> +15％ ▲1.8％ ～ ▲3.8％ ▲1.7％ ～ ▲3.5％ ▲0.5％ ～ ▲1.1％

<ケース3> +10％ ▲1.2％ ～ ▲2.5％ ▲1.1％ ～ ▲2.4％ ▲0.3％ ～ ▲0.7％

<ケース4> +5％ ▲0.6％ ～ ▲1.3％ ▲0.6％ ～ ▲1.2％ ▲0.2％ ～ ▲0.4％

（注）電力料金と電力需要の弾性値は楽観シナリオが▲0.12､悲観シナリオが▲0.25

　　　電力需要と生産の弾性値は0.94、生産と実質GDPの弾性値は0.30。

　　　弾性値は全て大和総研推計。

（出所）大和総研作成
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図表 11：日本経済・金利見通し 

（予）  → （予）  →
2011.1-3 4-6 7-9 10-12 2012.1-3 4-6 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度

実質GDP
 （前期比年率％） -6.9 -1.2 7.1 -0.7 2.4 2.1
  [前年比％] -0.3 -1.7 -0.4 -0.6 1.9 2.7 3.1 -0.2 1.9 1.4

経常収支 13.8 7.5 10.3 7.4 5.2 5.0 16.1 7.6 5.5 6.4
 (季調済年率、兆円)

失業率（％） 4.8 4.6 4.4 4.5 4.5 4.5 5.0 4.5 4.4 4.2

消費者物価指数 -0.8 -0.3 0.2 -0.2 -0.1 -0.2 -0.9 -0.1 0.1 0.4
（生鮮食品除く総合、2010＝100）

  [前年比％]

2011.1-3 4-6 7-9 10-12 2012.1-3 4-6 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度
無担保コール翌日物 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100
  (期末、％)

国債利回り（10年債長期物） 1.24 1.18 1.05 1.00 1.00 1.05 1.15 1.06 1.10 1.20 
 （期中平均、％）
（注1）予測値は原則として大和総研・第172回日本経済予測（改訂版）による。
（注2）2011年３月～８月の失業率は被災３県（岩手県、宮城県及び福島県）を除く失業率。
（出所）各種統計より大和総研作成




