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柴田(司会) 本日は、日本貿易会月報2007年新春

特集にあたり、米国経済、中国経済あるいは

WTO（世界貿易機関）、FTA（自由貿易協

定）・EPA（経済連携協定）、地域協力経済の専

門家の方々にお集まりいただき、それぞれの立

場から2007年、あるいはもう少し先を見越した

うえでの展望と課題について忌
き

憚
たん

のない意見を

述べていただき、議論願うこととなった。

１．2007年世界経済を展望する
キーワード

柴田(司会) それでは、初めに2007年の世界経済

を展望するうえでのキーワードを挙げていただ

きたい。

まず、私からお話しさせていただく。1980年

からマクロ、ミクロ、国際商品市況の切り口か

らさまざまな分析を行ってきたが、2000年に入

ってから世界経済の状況が変わってきた。90年

代は先進国が経済を引っ張ってきたが、2000年

あたりを境にして、経済のリード役は、中国を

はじめとする、いわゆるBRICs（ブラジル、ロ

シア、インド、中国）あるいはポストBRICsと

いう、人口で言えばトータル30億人前後を抱え

るこれらの国々が、猛烈な工業化の進展により

先進国にキャッチアップしてきている。これら

の国々の成長が、資源の需給バランス問題に直

結するような時代に入ってきており、環境が様

変わりとなった。世界経済は、2003年以降4%

の経済成長率を続けてきており、2006年は5％

を超えるような成長を遂げ、2007年は果たして

この成長が持続するのかどうか。そのような意

味で、2007年のキーワードは「飛躍か停滞か」

である。2007年はひとつの正念場を迎え、ここ

をうまくクリアできれば長期的な安定成長に乗

せることができるが、一歩間違うとリスクが拡

大するという危うい状況にもある。いかにうま

く飛躍のための安定成長に持っていくことがで

きるかが課題だと考えている。

水野 入社時から26年間ほどマクロ経済の分析

を行っているが、主に日本経済を担当してきた。

1980年代は、米国経済がどうなるのかが日本経

済を見るうえで大事であったが、90年代後半こ

ろからは中国経済の影響が徐々に高まってき

た。したがい、今は、日本経済を見るうえで、

米国経済および中国経済の両方を見なければな

らなくなり、さらにIT産業の動きも非常に重

要になってきている。

今、柴田さんが言われた「2000年から状況が

変わってきている」という点は、確かにそのと

おりだと思う。日本経済から見ていると、その

少し前の95年ころが大きな転機だったように思

う。その一番大きな理由は、ルービン米国財務

長官が登場して、強いドルは国益だというドル

高政策を採ったからであり、随分世界経済が変

わった。具体的には、金融経済が実物経済の優

位に立つような、つまり犬のしっぽが頭を振り

回すというような状況がずっと続いてきたが、

そろそろ金融経済が犬のしっぽではなく犬の頭

になってきているのではないかと思う。そこで

2007年のキーワードは、「米住宅ブームの終焉
しゅうえん

」

である。終焉しなければもちろん飛躍だが、終

焉する可能性が高い。住宅ブームは、1990年代

後半から10年にわたり続いているが、世界経済

が5％内外の成長で拡大できた大きな原動力で

あった。その住宅価格に2006年から変調が現れ

てきており、2007年に方向転換するのではない

かとみている。2007年あるいはその後の2～3年

は厳しい状況が予想される。

沈 中国経済の研究、主にマクロ経済と日本企

業の中国進出についての具体的な研究活動を行

っているが、2007年の世界経済のキーワードは、

「『減速』ただし失速はない」である。2002年は

世界経済の転換点であった。この年、中国経済

は新たな拡張期に入り、また世界経済は主要国

同時好況状態に入った。それまでは、必ずマイ

ナス成長の国があったが、2002年後半からは日

本も景気回復局面に入った。そして、この主要

国同時好況という世界経済の新しい局面が3年

以上続いているが、2006年がピークで2007年は

減速するのではないか。ただし、緩やかな減速

であり、失速はないとみている。その判断理由

の1つは、今、世界経済を牽引
けんいん

するエンジンは



主導型FTAの動向」の3つである。ここでは

EPAを含めてFTAという呼称で述べさせていた

だく。まずWTO事務局に通報された約200の

FTAのうちどれがWTO整合的か否かを見ると、

1件を除き他のすべてにWTO整合的とも非整合

的とも結論が出されていない。これはFTAのル

ール・ベースであるGATT第24条に曖昧
あいまい

な文言

があるためでもある。それらが今後どのように

解決されるのかを見極めるのは難しい。さて

2001年末からスタートした『ドーハ開発アジェ

ンダ』（以下ドーハ･ラウンド）は、2006年7月

から停止されたままだが、多くの国々の見解は

そろそろ再開すべきということで一致してい

る。しかし再開の糸口が見つからない。このラ

ウンド交渉が再開されるか否かは、米国政府が

農業補助金への新たな提案を出せるか否かにか

かっている。また、中国経済の失速がないこと

が前提となるが、日本と中国のFTA交渉の可能

性が議論されるかどうかも1つの焦点ではある。

安倍政権の下で日中関係が好転すれば、日中の

FTA形成に何かしらの勢いがつくであろう。そ

して、これにも米国がどのように動くかが焦点

となる。現在のところ米国は約16ヵ国とFTAを

形成しているが、FTAA（米州自由貿易地域）

交渉は、南米諸国の反発があり進展しない。他

方で、米国はAPEC（アジア太平洋経済協力会

議）にも参加しているので、中国主導で着実に

進行している「ASEAN＋3」と、（経済産業省

中心で）日本が提唱している「ASEAN＋6」の

それぞれのFTA交渉がアジア経済の強い推進役

となれば、米国はそれをWTOの基本原則に整

合するような透明性の高いFTAへ推してくるの

ではないかとみている。現状では、EU中心の

欧州ブロックと、米国中心の米州ブロックほど

に、アジア地域のFTAブロックは整理されてお

らず混沌としている。だが“混沌”こそがアジ

ア本来の姿かもしれない。

２．米国経済の展望

柴田(司会) 皆さんにそれぞれの専門分野におけ
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米国経済と中国経済の2つである。米国経済は

減速の兆しがすでに出始めており、2007年は緩

やかに減速するであろう。中国の2006年の経済

成長率は10.5％になるが、2006年が経済拡張期

のピークの年となり、2007年は緩やかな減速が

避けられないであろう。2つ目の理由は、日本

と欧州も減速の可能性は高いが、失速の懸念は

小さい。3つ目はBRICsというエマージング

（新興）諸国の景気好調が続くことである。こ

れらを総合的に判断すれば、2007年の世界経済

は少し減速するが、失速はないとみている。

岩田 2003年4月に発足した青山学院大学附置

WTO研究センターは、産官学の中間に位置す

るアカデミックなセンターという位置付けで運

営されている。WTOに関わる最近のキーワー

ドを挙げると、第1は「EPA/FTAの動向」、第2

に「WTOにおける途上国支援」、第3に「米国

㈱三井物産戦略研究所　中国経済センター長
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る2007年のキーワードを挙げていただくととも

に、基本的な考え方を述べていただいた。若干

重複するが、あらためてそれぞれの立場から詳

しくご意見をいただき、議論を織り交ぜながら

進めたい。

まず、米国経済について、水野さんは住宅の

部分から悲観的な見方をされているが、2007年

の見通しについて伺いたい。

水野 米国経済は、1997年以来個人部門主導に

よる景気回復が続いている。途中、インテル・

ショックや9.11テロ事件があり、短期の不況は

あったものの、97年から個人消費支出と住宅投

資を合わせた個人部門の対GDP比率は71.1%

（97年第2四半期）から76.6%（2005年第2四半期）

まで8年間上昇している。5ポイントも上昇した

のは、ニクソンショックについで戦後2番目に

大きな変化であった。これまでは、景気が回復

するときに多くても1～2％の上昇であった。こ

の個人部門の上昇の動きと、住宅価格の上昇率

の推移が連動している。先ほどお話しした金融

経済が実物経済の優位に立ったという理由の1

つは、米国市場においてモーゲージ債（MBS:

Mortgage Backed Securities／一般的に住宅ロ

ーンを担保として発行された証券）の発行が増

え、それを外人投資家が買い、長期金利が上が

ることなく、住宅価格が上昇し続けたことにあ

る。

また、97年以前、個人部門が対GDP比率で上

昇期にあった期間は、通常4年強であった。今

回は8年間続いているので、通常の2倍強になっ

ている。上昇期が4年強のときの実質GDPは平

均すると3.7%成長で、比較的良い数字である。

一方、個人部門比率が下降期に入るとき、通常

3年強下がり続けるが、そのときの実質GDPは

2.1%成長であるので、この上昇期と下降期の成

長の差である1.6ポイント分がこれまでは減速

していた。

従来、住宅価格（新築と中古住宅）が実質ベ

ースでピーク時より10%下落すると、1年後に

米国経済は不況に入っている。現在、実質住宅

価格は2006年7～9月期時点で上昇中であるが、

中古の実質住宅価格は、2005年10月をピークに

2006年10月ですでに4.7％値下がりしている。

中古住宅価格は先行性があり、あと5～6％程度

下がっていくと過去の10％という基準に当ては

まる。IMFの分析結果によると、米国経済のみ

ならず、先進国共通に株価が下落したときより

も住宅価格が下落したときの方が、実物経済が

不況に入る可能性が高いという。また、米国の

販売業者市況指数など他の指標から見ても、

2007年はピークから10%程度は下がる可能性が

高いだろうとみている。

これらのことから、2007年、米国経済は軽微

な不況に入る可能性が高いとみている。

柴田(司会) 質問が2つある。1つは米国経済の失

速に至るメカニズムであるが、個人消費の減速

につながるのかどうかということである。今回、

住宅バブルは崩壊したが、果たして個人の金融

資産は損失を出しているのか。金融収支はプラ

スであり、貧困層は別にして、個人消費への影

響は限定的ではないか。企業の業績は結構良く、

また雇用環境も良く、金利水準も低いので、個

人消費は維持されるのではないか。もう1つは、

中長期的に見た場合、住宅の需要は人口増加と

パラレルにあるのではないか。人口は移民によ

る増加や自然増加で毎年320～330万人ずつ増え

ていることを考えると、基本的に住宅需要の落

ち込みは一時的で済むのではないか。楽観的な

見方で、力強い根拠ではないが、住宅市場は

2007年前半まで停滞した後、後半持ち直すとい

う見方もあるが、いかがであろうか。

水野 現在、貯蓄率はマイナス0.6％であり、

おおむね100の所得に対して101の消費をし、住

宅価格の資産値上がりの含み益を入れて、事実

上貯蓄率は4～5％の状態が保たれている。今後、

住宅価格がピーク比10％下がるとなると、今度

は含み損が発生する。所得が100で101の消費を

していた個人が、少なくとも2ポイント程度、

住宅の含み益がなくなった分だけ貯蓄率をプラ

スにすると予想している。個人消費支出の減少

は差額3ポイント程度となる。実際は所得が伸

びているので3％よりも少ないが、消費の減少

となり、101の消費が3ポイント弱減少する。そ

のようになると、個人消費がGDPに対してマイ
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ナス期を2年調整するとして、1.5％弱の7割程

度の1％くらいが足を引っ張ることになる。住

宅は、従来220万戸がピークで下限が90万戸程

度のサイクルを描いているので、あと50万戸ぐ

らいの調整はあるのではないかと言われてい

る。そのようになると、住宅部門で実質GDP成

長率にマイナス1ポイントの影響が出はじめて

いる。個人消費の影響はまだ出ていないが、個

人消費の1％と住宅部門の1％のマイナス寄与を

合わせて2％を3.4％から差し引くと、それだけ

で1.5%くらいの成長率となる。米国経済の成長

率と世界経済の成長率は一次関数の関係にある

ので、米国経済の伸び率が鈍化するとなると世

界経済も鈍化し、米国輸出も当然影響を受けて、

年平均で実質GDP成長率は1.5％より少し低く

なり、瞬間風速では四半期連続マイナスという

景気後退も十分あり得ると思われる。

長期で見た場合、人口増加という成長の下支

えはあるが、1％程度の寄与である。今回の住

宅価格の上昇は、実質住宅価格の傾向線からの

乖離
かいり

率が40％も上がっており、住宅価格は過去

のブームに比べて4倍ほど上がっている。これ

は移民等の人口増の影響だけでは説明しきれな

い。世界のマネーサプライの増加が要因である

と考える。今後、マネーサプライが縮小するこ

とはないであろうし、商業地・大都市の住宅価

格が急に90年代の日本のように5分の1になると

いうこともないであろう。しかし、6割も上が

っているので、今後10～15％くらい下がること

は十分に考えられる。仮に10％下がったとして

も傾向線より高く、それは長期金利やマネーサ

プライの増加で支えられているからである。マ

ネーの増加は、必要十分条件で言えば十分条件

だけであり、それ以外に期待が加わらなければ、

これだけの上昇にはつながらない。やはり期待

は常に上がり過ぎていて、その反動が起きるの

ではないかと考えている。

柴田(司会) 沈さん、今の意見についていかがで

すか。

沈 為替動向について伺いたい。2007年の米ド

ルはドル高になるのか、あるいはドル安であろ

うか。ドルレートの動向は米国経済、そして世

界経済に大きな影響を与える。その見通しはい

かがか。

水野 ドル安になるとみている。95年からのド

ル高は、資産価格の上昇と連動しており、集ま

図1 米国の住宅価格の乖離率と個人部門の対GDP比
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ったお金は資産価格の上昇を相当期待してい

る。あるいは債券であれば、ドイツや日本より

も相当金利水準が高いという背景があるので、

住宅不況になれば短期金利は下がるであろう

し、長期金利はもっと下がるであろうことから、

ドイツ金利とニアミスが起きてドルは下がると

みている。ドルが下がったときに、経常赤字の

ファイナンスに必要な8,000億ドルを超える資

本流入額は、急には調整できないので、かなり

のドル安が起こるのではないか。ドルの下落テ

ンポ次第ではあるが、最初は短期金利を上げて

も長期金利が思ったように下がらない事態にな

ると、経済にとって最悪である。国債が売られ

て、必要な8,000億ドルを超える資本流入が集

まらないという状況になるとみている。

柴田(司会) そうなると中国経済も日本経済も歯

車が逆転するというかなり悲観的な状況とな

る。

岩田 ドル安に向かうとして、それはマーケッ

トメカニズムに基づいて向かうのか、あるいは

米国政府が意図的に向かわせようとするのか、

そのあたりの境目はどのように考えたらよいか。

水野 米国は、為替は基本的には市場が決める

という方針であるので、ドル買い介入は全く行

わずに市場に任せるであろう。ただ、ドル安は

円高につながるので、先に日本が大変だという

ことになり、米国の了解を得て介入することに

なると思われる。これまでの例でも、米国の介

入が予想される場面であったインテル・ショッ

クや9.11テロ事件が起きた後も、常に日本が先

に介入しており、結果としては日本の介入でド

ルの急落を何とか少し和らげるという状況であ

った。

３．中国経済の展望と課題

柴田(司会) 水野さんの見立てでは、2007年の世

界経済見通しはかなり悲観的になってきたが、

今度は沈さんに中国経済の見通しについてお話

をいただき、議論を進めたい。見方が変わって

くるのか、あるいはやはり悲観論が強まるのか。

沈 中国経済は、現在絶好調と言っても言い過

ぎではなく、2006年は10.5％前後の高成長が見

込まれている。2002年に新たな拡張期に入って

から、2003年から2006年まで連続4年で10％台

の高度成長が続いている。ただ、10.5％はあま

りにも高過ぎ、中国国内では今、中国経済の今

後はソフトランディングかハードランディング

かという大論争が起きている。しかし、その論

争にはナンセンスな側面がある。なぜなら少な

くとも向こう3年間の中国経済は、軟着陸（ソ

フトランディング）でも硬着陸（ハードランデ

ィング）でもなく、不着陸状態が続くことにな

るからである。

2006年は、中国の第11次5ヵ年計画スタート

の年であり、これまでの経験からすると、この

スタートの年の経済成長率はなかなか下がるこ

とはない。また、2007年は、5年に1度の中国共

産党全国大会が開催され、新しい執行部が選出

三菱UFJ証券㈱　参与 チーフエコノミスト
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される。新しい執行部が選出される年もやはり、

経済成長率は下がらないという経験則がある。

さらに、2008年には北京オリンピックが開催さ

れ、全国民が盛り上がるので、これもやはりな

かなか下がらないであろう。したがって、向こ

う3年間は不着陸状態の高空飛行が続く状態に

なるとみている。ただし、2008年オリンピック

開催以降、特に2010年上海万博開催後は、ソフ

トランディングかハードランディングかの選択

を迫られるであろう。

2007年の中国経済の見通しは、多少鈍化する

と思う。経済成長の3つの要素である、輸出、

投資、個人消費を見ると、まず輸出であるが、

2003年と2004年は35％前後増、2005年は30％弱

増、2006年1～10月期は26.8％増で、おそらく

2007年の輸出は鈍化する。ただし、まだ中国の

国際競争力は強いので大きな下落ではなく、緩

やかな鈍化で、伸び率は15～20％の間になるの

ではないかとみている。次に、投資については、

過去3年間の実績を見ればあまり大きな変動は

なく、大体25～26％増の間で動いている。現在、

中国政府はマクロコントロールを導入し、いく

つかの分野の過熱投資を抑制する方針を打ち出

している。そのため、投資は多少鈍化するが、

2007年の投資も25％増前後になるのではないか

とみている。個人消費は、2007年に多少増える

見通しである。個人所得は10％を超える高度成

長が続いたこの4年間、個人消費もかなり増え

てきており、2007年は13％超増の見通しである。

したがって、総合的に判断すると、2007年の中

国経済の成長は緩やかな減速はあるものの、失

速する懸念はなく、成長率で言えば2007年は

9.5～10％へと若干低下するとみている。

柴田(司会) 輸出もそうであるが、投資主導の経

済成長が拡大すればするほど、投資の二面性、

つまり設備や製品の供給過剰の問題で、投資が

出るときはGDPを押し上げるがストックがたま

っていくという不安定性を抱える。そのような

形での成長を2010年あたりまではしていくが、

その先は分からないというお話であった。第11

次5ヵ年計画でも成長のエンジンを投資から消

費・内需主導にという目標だったと思うが、投

資から個人消費への達成はその先の第12次5ヵ

年計画になりそうだということであろうか。

沈 現在、中国経済の高度成長を牽引する2つ

の車輪は輸出と投資で、個人消費はいまひとつ

である。投資はこの4年間、高水準が続き、そ

の半面で生産も確かに拡大してきた。ただし、

過剰投資の結果、必ず設備過剰と生産過剰とい

う結果をもたらすことになる。

例えば、2005年の中国の粗鋼生産高は3億

5,000万トンで、日本の3倍の規模であり、1年

間で7,000万トンの増加であった。日本最大の

鉄鋼メーカー新日本製鉄の年間生産規模は

3,200万トン程度で、つまり中国の1年間の粗鋼

生産増加量は、新日本製鉄を2つ増設した規模

となる。また、2006年の粗鋼生産は4億トンを

突破する見通しであるが、4億トンという規模

は、日本＋米国＋EU25ヵ国のトータルに相当

する規模である。さらに、2010年までの建設中

あるいは計画中案件がたくさんあり、仮にこれ

らが全部完成すれば中国の粗鋼生産高は6億ト

ンとなる。ところが、私が試算する2010年の中

国の粗鋼実需は4億トン程度で、つまり2億トン

の生産過剰となる。生産過剰となれば、輸出に

回すしかなく、そうなると中国の鉄鋼製品をめ

ぐる貿易摩擦が多発することになる。

これまでの中国製品をめぐる国際的な貿易摩

擦は、私の表現では「糸偏
いとへん

摩擦」、つまり繊維

製品が中心であったが、これからは「金偏
かねへん

摩擦」、

つまり鉄鋼製品や鉄鋼を原材料とする製品の摩

擦が主流になるであろう。これに中国政府がど

のように対応するのか、また世界経済がどのよ

うに対応するのかが大きな課題である。

４．資源・エネルギーをめぐる
国際情勢の展望と課題

柴田(司会) 続いて、私から資源・エネルギーに

ついてお話しさせていただく。

2003年あたりから原油価格が高騰してきた。

WTI（米国産ウエスト・テキサス・インターミ

ディエート）の原油価格は、2003年に平均31ド
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ル、2004年が41ドル、2005年が57ドル、2006年

は64～65ドルになるであろう。原油の需給関係

が90年代の供給過剰から供給不足傾向となり、

原油ばかりではなく鉄鉱石、石炭（特に原料炭）、

非鉄金属（特にレアメタル）、そして食糧価格

もここ10年来の高値に上がりだしている。この

背景には、やはり中国の経済成長があり、中国

に続くインドも見え隠れしている。1980年～90

年代の20年間を見ると、世界経済の平均成長率

は3.0～3.1％であったが、2003年以降4％台に乗

ってきている。そして、内訳を見ると先進国は

3％程度で、中国をはじめとするエマージング

市場が7％前後の成長で世界経済を引っ張って

いる。経済規模が小さな国であれば成長率が高

いことは分かるが、もはや中国は世界5～6番目

の規模である。しかもエマージング市場をトー

タルすると、購買力平価で50％を超えるシェア

を持っており、規模から見ても成長率から見て

も、世界経済を引っ張っているのは、中国を中

心とするBRICs、エマージング諸国に移ってき

ている。ここが猛烈に成長し、成長の中身が自

動車や鉄鋼という重化学工業分野で、そのため

のインフラ造りとなると、当然資源・エネルギ

ー需要はそれを増幅する形で増え、一気に価格

が上昇する。

沈さんのお話では、2010年までは投資主導で、

需給ギャップの問題というリスクを拡大させな

がら成長していくとなると、資源価格は相当上

がってくる可能性が高い。中国は、WTOに加

盟する以前と以後とで、資源マーケットに対す

るインパクトが変わった。割り算の世界から掛

け算の世界に入ってきたという気がする。要は、

限られた資源を13億人でシェアしていた世界か

ら、必要な資源を海外から調達し、あるいは海

外市場に輸出するという世界となった。

柴田(司会) 中国は毎年1,000万人以上の雇用を

創出しながら成長しなければならないとなる

と、成長の仕組みを変える必要があろう。この

仕組みの変化をWTO加盟に求め、輸出で成長

し、外資を導入して成長し、成長に必要な資源

は国際マーケットから調達するという形で、中

国はまさに加速度的に成長してきている。今の

ところは良いが、いつまでサステイナブルであ

り続けるかという問題がある。岩田さんは、貿

易摩擦などと重ね合わせてどのようにみられて

いるか。

岩田 中国経済はWTOに加盟した後に、加速

度的な成長を遂げている。WTOに加盟するメ

リットは、工業化が進むことで国内経済の推進

役としての輸出が拡大することであり、一方デ

メリットは、中国13億人の中の8～9億人は農業

従事者にあり、自由化により農業が縮小すれば

農村部に失業者が発生することである。これに

対処するために、中国政府は戸籍制度をさらに

緩やかにすることで、中国国内における「人の

移動」をもっと自由化してくるはずである。中

国の経済はこれからますます工業化に向かうに

したがって、発生する過剰生産のはけ口をどこ
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に求めるのか。輸出相手国をWTO体制下に求

めるのか、FTA体制下に求めるのか。おそらく

現状では、WTOでは若干不利な立場に置かれ

ているので、FTAの方にむしろシフトしていく

と思う。日本企業はASEAN各国との域内分業

の側面では強いきずなを持っているが、FTA交

渉では、中国政府が日本に比べてASEAN全体

と着実な進展を見せている。資源についても、

アフリカ諸国との友好関係を強めながら積極的

な資源外交を展開しているが、今後はこれを

FTAの中で形成していくのか、あるいは投資協

定、あるいは資源協定のようなものを結んで

FTAとは別にするのか、そのあたりが若干気に

なるところである。

柴田(司会) 原油価格の高騰は、本来であればコ

ストアップで経済の足を引っ張る要因になる。

しかしながら、原油価格が上がったことにより、

他の条件も変わり、さまざまな環境投資や深海

や極地など条件の悪い地域での資源開発などが

進み、それ自体が景気を刺激し拡大させる。む

しろ世界経済は刺激されている面がある。

戦後1950～60年代にかけて日本や旧西ドイツ

が高度経済成長をして、その結果、資源の需給

が非常にタイトになり、70年代に資源の価格高

騰となって現れ、その後25年間調整が続いた。

60年代も世界経済の平均成長率は5％台であっ

たが、2003年から、それまでの3%から5％成長

に軌道が変わってきて、資源価格がいち早く上

がり始めた。あと5年間も同じような5％成長が

続くと、一層資源価格が上がってしまう可能性

が高い。分かっていながらありえないと思う世

界がいつか現実のものとなり、そのときのサス

テイナブルとはいったいどのようなものであろ

うか。貿易・通商政策で対応し得る問題なのか、

価格が一段と上がり原油価格100ドルもあり得

るという世界になって、市場メカニズムで調整

がなされるのか、あるいは中国のマクロコント

ロールで抑えていくのか。このようなことと、

水野さんが指摘される米国経済を起点とする失

速リスクが世界経済に波及する力関係とを比べ

ると、米国は重要ながら、私は世界経済の牽引
けんいん

役は中国に移っているという気がしている。そ

うすると、米国の減速はあるけれども、当面沈

さんが指摘されるパターンに入り、ただしそれ

はリスクを伴ったパターンであって、そのつけ

はいつか回ってくるので、そのときその調整を

どのような形で行っていくのかというところに

興味がある。

沈 資源問題について補足させていただくと、

中国の世界経済に与えるインパクトがいかに大

きいかということを具体的に言うと、2004年の

資源・エネルギー需要を2000年と比べると、例

えば鉄鉱石の世界需要の増加分は1億3,000万ト

ンであるが、その増加分はすべて中国に向けら

れ、つまり世界需要増加分に対する中国の寄与

率は100％である。同じように銅の中国の寄与

率は109%であり、中国の需要増加がなければ、

世界の銅の需要はマイナスであった。スチール

鋼材需要増加の中国の寄与率は67%、アルミニ

ウムは60%、原油が33%である。つまり、ここ

数年、世界経済が同時好況になった理由のひと

つには、中国の資源・エネルギーに対する需要

急増がある。

一方、国際価格の破壊要因も中国にある。鉄

鉱石の価格はこの3年間で倍増以上、銅の価格

も石油価格も急騰している。投機などの他の要

因もあるが、需要サイドから見れば最大要因は

中国であることは間違いない。中国の今の高度

成長は、爆食経済によるものであり、資源・エ

ネルギーを必要以上に大量消費している。例え

ば、中国の2004年GDP規模は世界全体のわずか

4％しか占めていないが、中国一国が消費した

資源・エネルギーは、石油が世界全体の8％、

スチール鋼材が27％、石炭が31％、セメントが

40％と、明らかに爆食である。また、効率が極

端に悪い。英国の石油メジャーBPの2005年統

計によれば、中国が1万ドルのGDPを創出する

ために使ったエネルギーは日本の6.5倍で、ド

イツの6倍、米国の3.5倍であった。これからこ

の爆食経済をどのように是正していくかが、中

国政府の最重要課題である。今の爆食型成長か

ら節約・省エネ型成長への転換が不可欠であ

り、そうしないと今日の高度成長は長く続くは

ずがない。
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柴田(司会) 中国では、水の価格、ガソリンの価

格にしろ、資源の末端価格が安すぎるという部

分もあって、そうしたソフトの調整が今後必要

になってくるであろう。投資主導から内需主導

への切り替えは、第11次5ヵ年計画においてサ

ービス産業をいかに拡大させていくことができ

るかに係わる。それにより雇用を吸収し、その

際に効率化を進めて消費も拡大させる。中国の

GDPに占める個人消費は4割程度であるが、日

本の6割あるいは米国の7割以上から見るとやは

り少ない。個人消費を増やすためには、農村か

ら工業部門へ働き手を押し出していくことが求

められるが、また農業の生産性を上げて、ある

いは兼業所得を増やすことで、トータルの農業

所得を増やさせて格差を是正する。雇用を吸収

する際は、工業よりもサービス産業で吸収して

いく。この3点セットに、中国がこれからうま

くソフトランディングして7～9％の成長に収ま

っていくための課題があるかと思う。

沈 全く同感である。中国の課題は、投資・輸

出主導から内需主導型の成長への転換であり、

できなければ高度成長の持続は難しい。農村人

口が6割弱で、農村の所得と都市部の所得の名

目格差は国の統計で3.5倍、実質は6倍以上ある。

農民の購買力はまだ低いので、いかに農民の所

得を増やすかが内需拡大の鍵を握っている。中

国はこれから内需拡大をどのように実現するの

か、過剰輸出と過剰投資をどのように抑えるの

か、農村の振興をどのように実現するのか、こ

の3大課題は中国経済の行方を左右する要素で、

しかも世界経済に大きな影響を与える。

５．米中関係と人民元のゆくえ

柴田(司会) 水野さんにお伺いしたい。中間選挙

で民主党が上下両院議会を制圧した中、米中関

係は変わっていくのか、またはそれほど変わら

ないとみられているか。

水野 米中の関係は、今や変わることができな

いようになっている。中国の粗鋼生産量のエネ

ルギー増加シェアは7割強で、これが供給力を

代表するとすれば、その反対側で、世界貿易赤

字の7割が米国の増加分であり、米国が世界の

最後の買い手役をこの7割の増加分で引き受け

ている。米国における資本流入の面で言えば、

2003年は日本の介入があり、2004年以降はアラ

ブのオイルマネーが増えた。2006年に入って英

国からの対米証券投資が落ちて、それにもかか

わらず米国への資本流入は増えている。これは

中国、アジアの外貨準備が増えていることと一

致している。先進国は対米証券投資の増加に今

やほとんど貢献していないので、米国が経常赤

字を維持するためには、中国との関係をますま

す密接にせざるを得ないという状況にある。表

面上は分からないが、水面下では緊密化してお

り、プラザ合意時の日独と米国との関係が、今

は中国と米国に代わっている。

柴田(司会) 2006年10月に中国の外貨準備が1兆

丸紅㈱　経済研究所所長
日本貿易会「2015年アジア」特別研究会代表幹事

柴田　明夫 氏

1951年生まれ。76年東京大学農学部卒業後、丸紅に入社。鉄鋼
第一本部、調査部を経て、2000年に業務部（丸紅経済研究所）
産業調査チーム長。2002年に同研究所主席研究員。2006年から
現職。経済企画庁「環境・エネルギー・食料問題研究会」委員、
農林水産省「食料･農業･農村政策審議会」臨時委員などを歴任。
近著に『2015年アジアの未来』（東洋経済新報社）、『ヨーロッパ
経済論』（ミネルヴァ書房）、『商社の新実像』（日刊工業新聞社）、
『資源インフレ』（日本経済新聞社）。
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ドルを超えて世界最大の外貨保有国となった。

米国両院議会で民主党が過半数を占めたとなる

と、人民元切り上げ圧力が否が応でも強まって

くるのかと思うが、その人民元の行方について、

沈さんはどのようにみられているか。

沈 緩やかな元高がこれからも続くだろうとみ

ている。中国政府は、2005年7月21日に2％切り

上げを実施したが、それ以降も緩やかな元高傾

向が続いており、2006年11月29日までに3.45％

切り上げられた。

このような元高傾向になっているにもかかわ

らず、中国の輸出は好調である。ここ数ヵ月間、

特に第3四半期は、ドル安傾向が加速している。

人民元の為替政策はドルを中心とするバスケッ

ト方式である。人民元の対ドルの切り上げ幅は

主要国通貨の対ドルの切り上げ幅より小さいた

め、実質上の人民元レートは元高ではなく、元

安である。第3四半期の輸入品価格の値上がり

率は9.1%で、輸出製品価格の値上がり率4.7%

の2倍相当となっている。その結果、中国の輸

出競争力は低下することなく、むしろ上昇した

と言える。

2006年以降も人民元の切り上げ余地は十分に

ある。ただし、中国の許容範囲は5％程度で、

5％を超えると中国の輸出企業に相当大きな打

撃を与える。また、中国の外貨準備高が1兆ド

ル（うち、ドル資産が6、7割）を超える中、も

し人民元の大幅な切り上げ、つまりドルが例え

ば1割下落すれば、中国の外貨資産は600、700

億ドルの損失が発生することになる。これは中

国政府にとっては容認できない動きである。結

論から言えば、2007年も緩やかな元高傾向が続

くことは間違いない。ただし、年間ベースでの

切り上げ幅は累計5％以内に収まるとみている。

さらに、2010年までの累計ベースでは、2005年

の2％を含めて20％前後の切り上げはあり得る

というのが、私の見方である。

６．国際通商関係の展望と課題

柴田(司会) どこまで効果があるか分からない

が、最近中国は外貨準備を利用して、石油準備

や資源準備の動きを強めて、海外に打って出よ

うという「走出去
ゾウチュウチュイ

」戦略を色濃く出してきてい

る。生産過剰の問題では、アジア共同体の構想

を描いて、アジア市場を中国過剰品の1つの受

け皿にしようという構想もあるようであるが、

岩田さんはこのあたりをどのようにみられてい

るか。

岩田 現状、東アジアのFTA交渉において顕著

な関係にあるのが、日本と中国それぞれのFTA

戦略である。マスコミでは「東アジア経済共同

体」というキーワードで多くの情報が流されて

いる。今、確実に進行しているのは中国を中心

としたFTAであり、ASEANをいわゆる弱いハ

ブにして、中国はそれを取り込みながらアジア

市場を拡大している。以前はASEAN諸国に中

国脅威論があったものの、中国が自国の農産物

市場、特に熱帯産品をASEAN諸国に開放する

ことでこの懸念を和らげた。これを後追いする

形で、日本は、新たにインド、豪州、ニュージ

ーランドを含むASEAN+6というより大きな

FTAを提唱しているが、これにはいまだ実体が

十分とは言えない。実体論から言えば、中国が

ASEANと確実にFTAを形成しているので、こ

れと日本の提唱する、理念として掲げる大きな

FTAを合体させることが、むしろ日本と中国の

FTA戦略の行き着くところではないかと考え

る。

現在、WTO事務局に通報された約200ほどの

FTAは、大きく2つに分けられる。1つは先進国

が形成しているGATT第24条に基づく、実質的

にすべての貿易自由化が10年以内に求められる

FTAで、もう1つは途上国が形成するGATT第

24条が求められない、関税の下げ幅も対象品目

も加盟国間で自由に決められる途上国に有利な

授権条項（enabling clause）に基づくFTAであ

る。中国が形成しているFTAは授権条項に基づ

くFTAで、例外は香港、マカオとの中国FTA

だけである。日本が形成しているFTAはすべて

GATT第24条に基づくものである。

米国は、今、南米とのFTAAがうまくいかな

くなってきていることから、米国のFTA戦略は
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おそらく軸足の一つをアジア太平洋に向けざる

を得なくなってきている。米国はAPECに加盟

しているので、APECを現在のオープン・リー

ジョナリズムから、原点に返って自由貿易の維

持拡大のための組織に衣替えすることを再提唱

し始めた。この動きが強まれば、中国も米国抜

きにして世界経済は成り立たないことは分かっ

ているので、米国に配慮し、GATT第24条に基

づくものに近い途上国関連のアジアFTA形成を

めざしていかざるを得ないであろう。それは日

本政府も期待しているところで、結局GATT第

24条に基づく、つまりGATT、WTOが理想と

するFTAに国々の意見が収斂
しゅうれん

していくに違いな

く、これはひいてはWTOの多国間貿易交渉の

結果とかなり近いものになる。おそらく長期的

にはそういう形になると思う。そして、そのこ

とによって世界経済は次の段階に入っていくも

のと考える。

問題は、WTO・FTA形成の進展により将来

の地球資源が枯渇するか否かという点である

が、そこは日本の商社を中心に資源を使い尽く

さないような資源貿易を行っていかれるべきで

はないかと思っている。

７．日本の課題、商社の課題

柴田(司会) アジアマーケットにはさまざまなリ

スクが存在する。2006年6月に日本貿易会

「2015年アジア」特別研究会が取りまとめた

「2015年アジアの未来」（東洋経済新報社）にお

いて、アジアが抱える成長阻害リスクとソリュ

ーションの方向性を示しているが、アジア共通

のリスクとしては、エネルギー・資源需給構造

の脆弱性や環境問題の深刻化がある。また、人

民元の切り上げと通貨システム自体の脆弱
ぜいじゃく

性が

ある。今回の議論では話が出なかったが、中国

の市場経済化が進むと同時に、共産党独裁とい

う構図がいつまで続くのかというリスクがあ

る。その他にも、食糧需給構造の脆弱
ぜいじゃく

化や貧困

問題がある。一方、日本が抱える固有のリスク

には、人口が減少していく社会、財政危機、格

差社会、資源貧国の日本にとって資源価格の高

騰などがある。

この資源価格高騰のリスクが、アジアのリス

クと日本のリスクを同時に解決していく、最初

の取っ掛かりになるのではないかと考えてい

図2 アジアの抱えた成長阻害リスクとソリューションの方向性
地域協力によるソリューション追求 

サブリージョン形成による地域協力 

中
国
・
イ
ン
ド
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ど
B
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ｓ
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①人口減少社会 

②財政危機 

③格差社会 

④高い資源価格時代の到来 

技術革新による地域
の技術水準・生産性
の向上への取り組み 

エネルギー安全保障 

チェンマイ・イニシアチブ（ＣＭＩ） 
域内通貨・金融協調 

東アジア共通環境政策（EＣＥＰ） 
共同研究による技術開発 

情報・物流インフラ整備 
食糧安全保障体制の構築 
東アジア共通農業政策（ＥＣＡＰ） 

アジア共通のリスク 

日本固有のリスク 

①エネルギー・資源需給構造の脆弱性 

②環境問題の深刻化 

③人民元の切り上げと通貨システムの脆弱性 

④中国共産党の一党独裁の維持可能性 

⑤食糧需給構造の脆弱化 

ASEAN＋3（日・中・韓） 

（出所）丸紅経済研究所資料 

⑥貧困問題（所得格差の拡大）と脆弱 
　な社会の安全網（セーフティーネット） 

アジアのリスクを解決するところ
に日本固有のリスクに対する
ソリューションがある。 
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る。原油価格や非鉄資源価格が高騰する時代に

おいて、価格上昇をいわゆる部分均衡で見ると

コストアップ要因であるが、それによってさま

ざまな投資機会も生まれる。つまり、高価格資

源に対応した社会をいかにつくっていくかとい

うことに尽きるが、それは代替エネルギーや省

エネルギーの利用を進めることである。

一方中国は、エネルギーの効率化がめざまし

く改善されつつあるものの、日本を基準にする

と6.5倍であり、非効率な部分はまだまだある。

日本は、中国に対して省エネや環境分野の技術

協力を行っていくことで、日本の企業の出番が

やってくるのではないかと思う。そして、企業

がイノベーションの矛先を高価格資源の時代に

向けていくことによって、日本が3～5％の長期

の成長軌道に乗れば、楽観的かもしれないが、

財政や格差社会の問題も多少は解決されていく

のではないか。人口の減少問題も、やはりアジ

アのダイナミズムを活用する、特に人の活用を、

部分的に議論はあろうが、労働者の短期的な交

流を作りながら行っていく。日本が良くなって

いければ、高い資源価格問題や次の問題として

抱える人口高齢化問題などに対する中国への新

しい成長モデルを提供できるのではないかと考

える。それはアジアが抱えるさまざまな課題の

ソリューションになっていくのではないか。具

体的には、技術革新に期待する部分もあるが、

同時にさまざまな地域協力の環境取り組みや食

糧安全保障体制の構築、エネルギー備蓄で、

FTAあるいはそれをもう少し拡大した形での取

り組みが必要になるのではないかというイメー

ジを持っている。あえて商社の立場から言うと、

商社はこのような不確実性にさまざまな関係企

業、政府を取り込んでオーガナイズすることや

リスク管理に長
た

けているので、商社にとっても

出番となるのではないかと考えるが、いかがで

あろうか。

岩田 今、環境問題に触れられたが、2006年7

月にWTOラミー事務局長が当大学を訪問され

たときに、「GATT・WTOはウェルフェアの向

上につながるものである」という言葉を使われ

た。ウェルフェアとは何をイメージしているか

というと、産業界の利益も含めた生活者の利益

であり、環境保全である。多くのFTAがよりど

ころにしているGATT第24条と授権条項には、

ルール上の曖昧
あいまい

さがあるがゆえに各FTAはそれ

ぞれに微妙に異なっている。新しい形でのFTA、

あるいは環境保全型のFTAも当然あるわけであ

る。それによって、自由貿易の維持・拡大が損

なわれる懸念が生ずればさまざまな国が反対す

るので、その辺の線引きが重要となる。つまり、

環境保全を行いながら、かつ若干自由貿易が損な

われるけれども、良く考えると地球全体にとって

は望ましいということを証明できるようなFTA

ができれば、世界の国々は右へ倣えでそれを実

現しようとすることになるのではないかと思う。

現在、モンゴル政府は日本とのFTA形成に前

向きであるが、モンゴルには資源はほとんどな

く、両国間の貿易額は微々たるものである。そ

のような国とFTAを結んでも、わが国産業界の

利益はほとんどない。しかし、モンゴルにはゴ

ビ砂漠があり、黄砂の問題が中国にも韓国にも

影響している。日本がモンゴルと環境保全型の

FTAを結ぶことで、黄砂の問題が防げれば、そ

れはFTA域内だけでなく域外の環境問題も改善

できるFTAということになる。今回のラウンド

は「途上国支援」を強く打ち出しているので、

非現実的なことではない。それをどうやって実

現するかは、今後の課題だろう。

沈 今、大手商社のほとんどは最高益を更新し

ている。その理由は資源にある。製品の工程を

まとめると3つの工程があり、川上の原材料・

素材、川中の少し加工した中間財、それから川

下の最終製品である。ここ3年間の世界経済全

体の傾向は、川上はインフレで、川中の中間財

は横ばい、川下の最終製品はデフレである。大

表1 製品3工程の推移

川上
中間財

川下
（素材・原材料） （最終製品）

2004年9月 125.4 100.5 91.8
2005年9月 156.4 104.1 91.4
2006年9月 185.7 111.6 92.1

（出所）三井物産戦略研究所資料

（2000年＝100）
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手商社は、全世界で川上の資源権益を確保すべ

く資本投資しており、近年の資源価格の上昇に

より投資収益が相当大きくなり、これにより最

高益を更新している。その他の理由もあるが、

この川上分野のインフレに負うところが大であ

る。しかし、川上分野のインフレが今後何年も

続くはずはなく、現状に安住することなく新し

い分野への挑戦が必要である。

また、日本全体の問題であるが、少子高齢化

社会に今後どのように対応するのか。一部の新

興産業は別として、日本の産業分野のほとんど

は国内需要のピークをすでに過ぎている。少子

高齢化で人口減少傾向に入り、国内市場の需要

は縮小していく。人材不足も起きている。今後、

相当厳しい局面を迎えざるを得ない。海外市場

に活路を見いだすにしても、米国市場と欧州市

場は、日本と似たような状態にある。最も有望

なマーケットは、BRICsに代表されるエマージ

ング諸国であり、これらの市場の開拓は日本企

業には不可欠なものとなろう。もうひとつ、人

材不足問題の解消も大きな課題である。OECD

の「高度技能人材に占める外国人の割合に関す

る加盟国一覧表」によると、一番高いのはルク

センブルクの95％で、OECD加盟国の平均は

11.1％であった。最も低い国は韓国の0.4％、2

番目は日本の0.7％であった。日本がいかに外

国人材の活用が遅れているかという実態が浮き

彫りになっている。これからいかに外国人材を

誘致し活用するかが、日本の、日本企業の大き

な課題であろう。

柴田(司会) 今、アジア、とりわけ中国が非常に

キーになってきて、その中で商社の活用の余地、

活動の広がりが、さまざまな課題とともに出て

きている。そのような時代を迎えていると感じ

る。本日はお忙しい中、長時間にわたりご参加

いただきありがとうございました。

（2006年12月4日　当会会議室にて開催）
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好評発売中！

「2015年　アジアの未来－混迷か、持続的発展か」
日本貿易会「2015年アジア」特別研究会 編著

経済成長著しいアジア。このまま持続的な成長を続けるのだろうか。将来、
再び経済危機が訪れることはないのだろうか。
本書では、アジアにおけるエネルギー資源、人口、環境問題、食糧、水な

ど、成長を阻害する要因を分析し、特に人口大国である中国、インドについ
ては固有の問題を深く掘り下げています。世界で幅広いネットワークを持つ
商社ならではの情報収集力と知見を活かし、2015年、アジアと日本が共に成
長するためのソリューションを提示します。是非、ご一読下さい。
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