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（要旨）   

○ 2006 年度の実質ＧＤＰ成長率予測の平均値は＋2.6％と、前回（12 月）予測値から＋0.6％ポイントの

上方修正。標準的なシナリオは「個人消費や設備投資を中心とする内需が引き続き堅調に推移する。年

（度）後半には輸出の鈍化から景気モメンタムがやや弱まる可能性があるが、軽微な減速にとどまり、

景気回復期間はいざなぎ景気を超える」というもの。 

○ 景気の回復力に関しては見方がやや分かれている。強気派は設備投資、個人消費といった内需を強めに

想定し、内需主導の景気回復が続くと見ている。一方で弱気派は企業収益の鈍化に伴う設備投資の鈍化

などを想定し、内需に慎重な見方をしている。もっとも、弱気派においても、一般的に潜在成長率とさ

れる１％台半ばを超える成長が今後も続くことを見込んでいる。景気拡張期間はいざなぎ景気を超える

との見方がコンセンサスだ。 

○ 2007 年度の実質ＧＤＰ成長率予測の平均値は＋2.0％となった。2006 年度の流れを引き継いで景気回復

の持続を予想する機関が多い。成長率自体は 2006 年度からやや鈍化するとの見方が多いが、その鈍化

度合いは小幅なものにとどまる。2007 年度の景気のメインシナリオは「息の長い安定成長」である。 

○ 消費者物価についても今後も緩やかな上昇が続くとされている。四半期ベースでみれば 2006 年 10-12

月期もしくは 2007 年１-３月期頃にＧＤＰデフレーターはプラスになるとみる機関が多い。現時点での

コンセンサスは、「早ければ 2006 年度下期、遅くとも 2007 年度のデフレ脱却」だ。 

 

 ３ヶ月に一度の恒例行事である、民間シンクタンクによる改訂経済見通しの発表がほぼ出揃った。以下で

は、現段階で集計した民間シンクタンクの見通しの動向を概観する（２月 28 日時点 24 機関）。 

  

○ 2005 年度 ～ 10-12 月期の実績を受けて大幅上方修正 ～ 

 2005 年度の実質 GDP 成長率予測の平均値は＋3.4％と、前回（12 月）予測値から＋0.6％ポイントの大幅上

方修正になった（24 機関平均）1。上方修正の最大の要因は、２月 17 日に公表された 2005 年 10-12 月期ＱＥ

                             
1 2005 年 7-9 月期２次ＱＥ公表後の 2005 年 12 月に経済見通しを改定した 15 機関との比較。そのため、厳密な意

  予測数値（実質ＧＤＰ成長率） 

  2005 年度平均  ＋3.4％（最低 ＋3.2％ ～ 最高 ＋3.5％）   第一生命経済研究所 ＋3.4％ 

  2006 年度平均  ＋2.6％（最低 ＋2.0％ ～ 最高 ＋3.3％）   第一生命経済研究所 ＋2.6％ 

2007 年度平均  ＋2.0％（最低 ＋1.3％ ～ 最高 ＋2.6％）   第一生命経済研究所 ＋2.0％ 

   

前回（12 月）見通しからの修正幅 

  2005 年度平均  ＋0.6％ポイント         第一生命経済研究所 ＋0.6％ポイント 

 2006 年度平均  ＋0.6％ポイント      第一生命経済研究所 ＋0.8％ポイント 
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が前期比＋1.4％と非常に高い伸びになったことである。気温の急低下に伴う季節用品の売上好調や、輸入の

反動減といった一時的要因によって押し上げられている面もあるものの、基本的には 10-12 月期の成長を素

直に好感する機関が多い。個人消費、設備投資といった内需の両輪が引き続き非常に好調なことに加え、Ｉ

Ｔ関連財の世界的な在庫調整終了や中国向け輸出の持ち直しを背景に輸出の伸びも高まっている。現在の日

本経済は、内外需のバランスのとれた理想的な形で回復しているという評価だ。 

2006 年１-３月期に関しても、さすがに前期の高成長の反動から伸びは鈍化するものの、基本的には底堅

い内容になると予想する機関がほとんどだ。結果として、2005 年度は＋3.4％という非常に高い成長が見込

まれている。これは 1996 年度と 2000 年度の＋2.8％成長を大きく凌ぎ、現行統計（1994 年～）では最大の

伸びである。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

○ 2006 年度 ～ いざなぎ超えがコンセンサス ～ 

 2006 年度の実質ＧＤＰ成長率予測の平均値は＋2.6％と、前回（12 月予測値）から＋0.6％ポイントの上方

                                                                                                  

味での比較はできない。 

2005年度  経済見通し一覧

2006年2月発表（単位：％）

社  名 実質 名目 米国実質

GDP 消費 設備 輸出 輸入 GDP GDP

1 大和証券SMBC 3.5 2.6 8.1 8.8 6.5 2.2 0.1 3.5

2 農林中金総合研究所 3.5 2.7 8.2 8.7 6.3 2.1 0.1 3.5

3 丸紅経済研究所 3.5 2.7 8.3 8.5 6.1 2.1 － －

4 BNPパリバ証券 3.5 2.6 8.2 8.5 6.0 1.9 0.1 －

5 ドイツ証券 3.5 2.4 8.3 8.7 6.2 2.1 0.1 3.7

6 大和総研 3.4 2.6 8.5 8.5 6.2 2.1 0.0 3.4

7 富国生命保険 3.4 2.5 8.6 8.5 6.5 2.1 0.1 3.5

8 モルガンスタンレー証券 3.4 2.4 8.5 8.5 5.9 2.1 0.1 3.5

9 三菱UFJ証券 3.4 2.6 8.2 8.5 6.0 2.0 0.0 3.5

10 明治安田生命保険 3.4 2.5 8.1 8.4 5.8 2.0 0.1 3.5

11 第一生命経済研究所 3.4 2.4 8.5 8.6 6.3 2.0 0.1 3.5

12 新光総合研究所 3.4 2.4 8.4 8.8 6.4 2.0 0.1 3.5

13 みずほ総合研究所 3.4 2.3 8.5 8.7 6.2 2.0 0.0 3.5

14 三菱UFJリサーチ＆コンサル
ティング(投資調査部） 3.3 2.4 8.5 8.7 6.7 2.2 0.1 3.5

15 三菱UFJリサーチ＆コンサル
ティング（調査部） 3.3 2.4 8.1 8.3 6.0 2.1 0.1 3.5

16 浜銀総合研究所 3.3 2.4 8.2 8.3 5.8 2.0 － 3.5

17 三菱総合研究所 3.3 2.4 8.3 8.3 6.1 2.0 0.0 3.5

18 日本総合研究所 3.3 2.4 8.4 8.5 6.2 2.0 0.1 3.5

19 野村證券金融経済研究所 3.3 2.4 8.4 8.4 6.2 2.0 0.1 3.5

20 ニッセイ基礎研究所 3.3 2.4 8.5 8.6 6.3 2.0 0.1 3.5

21 日本経済研究センター 3.3 2.4 8.1 8.6 6.4 2.0 0.2 3.5

22 信金中央金庫総合研究所 3.3 2.4 8.1 8.3 5.9 1.9 0.1 3.5

23 住友信託銀行 3.3 2.4 8.2 8.7 6.1 1.9 0.1 3.5

24 三井トラスト・ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 3.2 2.6 7.8 7.5 5.8 2.0 － 3.5

見通し平均 3.4 2.5 8.3 8.5 6.2 2.0 0.1 3.5

ＣＰＩ
（コア）
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修正となった（24 機関平均）。機械受注等の先行指標の回復に見られるように、設備投資の回復力が予想以

上に強いことや、雇用所得環境の着実な改善を受けて個人消費の好調が続く見込みであることなど、民間内

需の力強さを背景に上方修正が行われている。また、2005 年 10-12 月期が高い伸びになり、１-３月期も底

堅い結果が見込まれていることにより、2006 年度に向けての成長率のゲタがかなり高くなったことも上方修

正の一因だ。 

 平均的な見方は「個人消費や設備投資を中心とする内需が引き続き堅調に推移する。年（度）後半には輸

出の鈍化から景気モメンタムがやや弱まる可能性があるが、軽微な減速にとどまり、景気回復期間はいざな

ぎ景気を超える」というものである。 

 予測レンジは＋2.0％～＋3.3％と、景気の回復力については見方が若干分かれている。こうした相違をも

たらした最大の要因は、内需の強さに対する認識の違いだ。ＧＤＰ成長率予測値が高い５機関と、低めに予

想する５機関の平均をそれぞれ比較すると、輸出については＋8.8％と＋7.7％であり、輸出のボラティリテ

ィーを考えればあまり差はないものの、個人消費では＋2.4％と＋1.6％、設備投資では＋8.6％と＋4.6％と

差が比較的大きい。強気派は内需について 2005 年度並みの力強い伸びを想定しているのに対して、弱気派は

2005 年度から減速するとの予測になっており、内需をどうみるかで見通しの結果に差が出たことが確認でき

る。 

 相対的に強気な機関では、設備投資が増加傾向を続け、引き続き景気を牽引するとみているほか、個人消

費に関しても目立った減速はみられないとの見方が多く、内需主導の力強い景気回復が続くと予想している。

設備投資については、過剰問題の解消を背景に非製造業の設備投資が本格化するとの見通しが多いほか、期

待成長率の上昇が持続的な設備投資の拡大をもたらすとの指摘が多かった。また、通信や電力といった業種

における独立投資の増加を指摘する機関も見られた。設備ストックについても、不採算設備の除却が同時に

進んでいることから生産能力の拡大は足元で限定的であり、特に問題にならないとされている。また、個人

消費についても、雇用・所得環境の順調な回復を背景に堅調に推移するとされている。予定されている各種

公的負担増に関しても、雇用者報酬の増加によって十分カバーできるとの見方が多い。「企業部門の堅調さ

が、雇用や所得の増加を通じ、家計にも波及している。定率減税の縮減などによる負担増があるも、所得の

増加が大きく、個人消費は強めの動きが続こう（三菱ＵＦＪリサーチ＆コンサルティング投資調査部）」と

いった意見が代表的だ。また、野村證券金融経済研究所では、「物価上昇（期待）」「資産価格上昇（期

待）」「金利上昇（期待）」が消費を押し上げ、「景気の主役を従来の企業から個人に交替させることを後

押しする」としている。全体的に見て、強気派は日本経済の構造調整圧力の軽減を重視する傾向があり、過

去には途切れていた外需→企業→家計の自律回復メカニズムが働きやすくなっていると主張する。その結果、

内需の力強さが増しており、軽微な外的ショックであれば吸収可能と見る向きが多い。また、「マイナスの

実質金利と実質円安が強い景気刺激効果を生み出す状況が続くため、2006 年以降も潜在成長ペースを上回る

成長が継続する（ＢＮＰパリバ証券）」との見方もあった。 

 一方、相対的に弱気な機関は、内需の強さについて控えめに予測する傾向がある。これまで好調な推移が

続いてきた企業収益についても「原材料価格やそれに伴う製品の仕入れコスト上昇といった変動費の増加が、

企業の利益を圧迫する。さらに、固定費も増加してくる（三菱ＵＦＪリサーチ＆コンサルティング調査

部）」と鈍化を予想する機関が多く、そのことが次第に設備投資のモメンタムを弱めるとされている。その

結果、「2006 年度には設備投資は景気牽引役の座から降りる（大和証券ＳＭＢＣ）」といった意見もみられ

ている。また、「次第に資本ストック調整圧力が生じるため、設備投資の伸びは減速する見通しである（三

菱ＵＦＪ証券）」と 2006 年度下期以降におけるストック調整の可能性を指摘する声もあった。また個人消費

についても、収益が鈍化するなか、雇用所得環境の改善も緩やかなものにとどまる結果、消費の伸びも緩や

かなものにとどまるという見方が多い。「雇用・所得環境の改善テンポが鈍る中で、2006 年度、2007 年度を

通じて、税・社会保険負担の増大が可処分所得を押し下げる（日本経済研究センター）」という意見に代表

される通り、雇用・所得環境の改善は緩やかなため公的負担増のショックを完全には吸収しきれないとの意
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見だ。個人消費が大幅に減速するとの見方はさすがにないものの、伸び自体は 2005 年度から鈍化する見通し

である。 

 このように、内需の想定の相違によって見方が若干分かれたわけだが、相対的に弱気な機関においても、

一般的に潜在成長率とされる１％台半ばを超える成長が今後も続くことを見込んでいる。景気拡張期間はい

ざなぎ景気を超えるとの見方がコンセンサスだ。 

なお、景気強気派・弱気派といった立場にかかわらず、2006 年（度）後半からの循環的な景気モメンタム

の鈍化を指摘する機関は多かった。その背景として多く挙げられているのが米国経済の減速だ。これまでの

利上げの累積的な効果が現れることから住宅市場におけるブームが沈静化し、それに伴って個人消費も悪影

響を受けることなどが指摘されている。また、ハリケーン被害の復興需要が剥落することも年後半の成長率

を抑制する。こうした米国経済減速がアジア等の他地域にも影響する結果、日本からの輸出も伸び鈍化を余

儀なくされ、生産活動もやや減速するとされている。もっとも、米国経済の減速はかなり軽微なものにとど

まると予想されていることもあって、日本が景気後退に陥ることはないとの見方が多い。また、設備投資や

個人消費を中心とした内需が引き続きしっかりしていることも、景気減速を軽微なものにとどめる大きな要

因である。このように、景気回復の持続性については肯定的な見方が大半を占める。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2006年度  経済見通し一覧

2006年2月発表（単位：％）

社  名 実質 名目 米国実質

GDP 消費 設備 輸出 輸入 GDP GDP

1 三菱UFJリサーチ＆コンサル
ティング(投資調査部） 3.3 2.1 10.0 9.0 8.5 3.3 0.7 3.1

2 富国生命保険 3.3 2.6 8.1 8.2 7.4 3.2 0.4 3.2

3 ドイツ証券 3.3 2.4 7.1 10.9 7.9 3.2 0.5 3.9

4 野村證券金融経済研究所 3.1 2.2 10.1 7.4 7.9 2.9 0.5 3.3

5 丸紅経済研究所 3.0 2.5 7.5 8.4 6.9 3.3 － －

6 モルガンスタンレー証券 3.0 2.2 7.9 8.5 5.7 2.8 0.1 3.8

7 信金中央金庫総合研究所 2.7 2.2 6.0 8.2 6.7 2.7 0.4 3.2

8 明治安田生命保険 2.7 1.7 6.7 7.6 4.2 2.7 0.5 3.1

9 BNPパリバ証券 2.7 2.0 6.5 9.1 6.1 2.5 0.6 －

10 みずほ総合研究所 2.7 1.8 6.8 7.5 6.2 2.5 0.2 3.2

11 農林中金総合研究所 2.7 1.8 6.1 9.5 7.8 2.4 0.5 3.2

12 新光総合研究所 2.7 1.9 7.6 9.4 7.8 2.2 0.2 3.3

13 第一生命経済研究所 2.6 1.9 6.5 7.9 6.7 2.5 0.4 3.5

14 三菱総合研究所 2.5 2.0 6.0 6.7 6.2 2.5 0.2 3.1

15 住友信託銀行 2.4 1.7 5.7 9.5 8.2 1.9 0.3 3.4

16 日本総合研究所 2.3 2.0 6.5 7.4 6.8 2.1 0.3 3.3

17 三井トラスト・ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 2.3 1.9 4.9 5.1 4.5 1.9 － 3.0

18 大和総研 2.3 1.9 4.9 5.6 4.1 1.6 0.2 3.0

19 大和証券SMBC 2.1 1.6 4.3 6.2 4.8 1.7 0.2 3.0

20 浜銀総合研究所 2.1 1.5 4.4 6.6 4.3 1.6 － 3.1

21 三菱UFJリサーチ＆コンサル
ティング（調査部） 2.0 1.8 3.6 9.0 7.6 1.7 0.4 3.2

22 ニッセイ基礎研究所 2.0 1.6 6.3 6.4 6.9 1.6 0.4 3.2

23 三菱UFJ証券 2.0 1.7 3.6 7.1 5.6 1.3 0.1 3.0

24 日本経済研究センター 2.0 1.4 5.3 9.3 5.5 0.9 0.4 3.3

民間見通し平均 2.6 1.9 6.4 7.9 6.4 2.3 0.4 3.2

ＣＰＩ
（コア）
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○2007 年度 ～ 安定成長がコンセンサス ～ 

  2007 年度についても、2006 年度の流れを引き継いで景気回復の持続を予想する機関が多い。2007 年度に

入ると景気回復も既に６年目に突入していることから、さすがに景気も成熟化しており、回復初期のような

高い成長率はさすがに望めない。そのため、伸び自体は 2006 年度からやや鈍化するとの見方が多いが、その

鈍化度合いは小幅なものにとどまる。2007 年度の景気のメインシナリオは「息の長い安定成長」である。

「2007 年度には軽度の後退局面が到来すると予想する。理由は、ＩＴを中心とした資本ストック調整圧力顕

在化が見込まれるからだ（大和証券ＳＭＢＣ）」など、軽微な景気後退を見込む機関も複数あるが、今のと

ころ少数派にとどまっている。 

 なお、消費税率の引き上げを 2008 年４月と想定し、個人消費や住宅投資を中心とした駆け込み需要を見込

む機関もいくつかみられた。そうした機関の予測においては、2007 年度の見通しは実力よりもやや上振れて

いることには注意が必要である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

○ 物価動向 ～ 2007 年度には明確に名実逆転 ～ 

 消費者物価（コア）については、2006 年１-３月期には、固定電話通信料金値下げの影響が一巡すること

などから伸び率が明確に拡大する見込みである。その後も、４月に予定されている電力料金引き下げや診療

報酬引き下げ、８月のＣＰＩ基準改定などのマイナス要因はあるものの、基本的には緩やかな上昇基調が続

くと予想されている。景気回復の持続によって需給ギャップの縮小が続いていることが物価に好影響を与え

2007年度  経済見通し一覧
2006年2月発表（単位：％）

社  名 実質 名目 米国実質

GDP 消費 設備 輸出 輸入 GDP GDP

1 明治安田生命保険 2.6 2.0 8.5 6.5 5.9 3.3 0.8 2.9

2 野村證券金融経済研究所 2.6 2.4 6.8 5.2 7.1 3.0 0.7 3.0

3 ニッセイ基礎研究所 2.5 2.2 7.3 2.7 4.6 2.9 0.7 2.9

4 信金中央金庫総合研究所 2.5 2.3 3.4 6.4 5.9 2.8 0.7 3.4

5 大和総研 2.4 2.0 4.5 4.7 4.3 2.5 0.4 2.9

6 モルガンスタンレー証券 2.3 2.0 5.8 9.0 9.6 3.0 0.3 3.5

7 三菱UFJリサーチ＆コンサル
ティング（調査部） 2.3 2.0 5.8 9.2 8.2 2.1 0.6 3.2

8 新光総合研究所 2.1 1.8 4.4 5.4 5.1 2.3 0.5 3.1

9 ドイツ証券 2.0 2.6 1.1 8.9 7.7 2.8 0.7 3.3

10 第一生命経済研究所 2.0 1.8 3.5 4.0 3.9 2.5 0.7 3.0

11 BNPパリバ証券 2.0 2.0 6.1 5.1 7.9 2.3 1.0 －

12 農林中金総合研究所 2.0 1.2 6.3 8.7 8.6 2.0 － 3.2

13 三菱UFJリサーチ＆コンサル
ティング(投資調査部） 1.8 1.5 6.2 2.9 3.8 2.3 1.0 2.9

14 みずほ総合研究所 1.7 1.9 2.0 4.8 3.9 1.8 0.4 3.0

15 三菱UFJ証券 1.4 1.2 2.7 3.9 3.8 1.4 0.3 2.0

16 大和証券SMBC 1.3 1.6 2.0 2.5 3.5 1.4 0.2 2.8

17 日本経済研究センター 1.3 0.7 2.7 7.1 5.6 0.9 0.2 2.5

民間見通し平均 2.0 1.8 4.7 5.7 5.8 2.3 0.6 3.0

ＣＰＩ
（コア）
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ているとの意見が多い。年度でみれば、2006 年度は＋0.4％、2007 年度は＋0.6％が見込まれている。なお、

2007 年度については原油価格の上昇率鈍化（もしくは価格下落）を見込む機関が多いため、物価が押し下げ

られている面もある。原油要因を除けば、さらに物価の上昇傾向（予想）は明確になると思われる。 

また、2006、2007 年度とも、消費者物価コアが再びマイナスに転じると予測する機関は存在していないこ

とも重要なポイントだ。上昇率の想定こそ多少異なるが、方向としてはＣＰＩの伸び率が徐々に高まってい

くという見方はエコノミスト間で共通のものになっているといえるだろう。 

 この結果、2007 年度については、実質ＧＤＰのコンセンサスが＋2.0％であるのに対して名目ＧＤＰは＋

2.3％となっており、ＧＤＰデフレーターが年度でみてもプラスに転じると予想されている。名目ＧＤＰが実

質ＧＤＰの伸びを上回ると予測した機関は 17 機関中 13 機関にのぼった（名実変わらずが２機関）。2006 年

度の名実逆転を見込む機関が 24 機関中１機関（名実変わらずが４機関）に過ぎないことと比べれば大きな違

いだ。2006 年度と 2007 年度は、実質ＧＤＰの予測値でみると＋2.6％→＋2.0％と減速する見通しになって

いるが、名目ＧＤＰでは両年度共に＋2.3％となっている。仮にこの見通しが実現する場合には、2005 年度

以降、３年連続の名目２％成長となる。名目ベースでの成長もようやく軌道に乗ってくることが期待できる。 

なお、四半期ベースでみれば 2006 年 10-12 月期もしくは 2007 年１-３月期頃にＧＤＰデフレーターはプラ

スになるとみる機関が多いようだ。現時点でのコンセンサスは、「早ければ 2006 年度下期、遅くとも 2007

年度のデフレ脱却」だ。 

 

 
第一生命経済研究所の見通しについては、プレスリリース「２００６・２００７年度日本経済見通し ～実現するデフレから
の脱出と戦後最長の景気回復～」（２月 21 日発表）をご参照ください。 
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