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（ＢＯＸ４）国際商品市況の上昇のわが国経済への影響：2007～08 年との比較 

今回の展望レポートにおける中心的な見通しで

は、わが国経済は、ロシアによるウクライナ侵攻

などを背景とした国際商品市況の上昇に伴う下押

し圧力を受けるものの、感染症等の影響が緩和す

るもとで、見通し期間を通じて潜在成長率を上回

る成長を続けると予想している。本ＢＯＸでは、

前回商品市況の大幅上昇がみられたリーマン・シ

ョック前の 2007～08 年頃の局面と比較しつつ、

今回の中心的な見通しの背後にある考え方を整理

する。 

まず、2007 年から 2008 年夏頃までの内外経

済情勢を振り返ると、海外では、証券化のもとで

過熱していた米国住宅市場の調整などを背景に、

景気は既に減速局面に入っていた。一方で国際商

品市況は、コモディティの金融商品化など実需以

外の要因（図表中では供給要因に分類）もあって、

上昇を続けていた（図表 B4-1、B4-2）。こうした

市況上昇を反映して、わが国の交易条件は大幅に

悪化し（図表 B4-3）、非製造業や中小企業を中心

に企業収益や設備投資には弱さがみられ始めてい

た28。また、エネルギーや食料品の上昇を主因に、

消費者物価の上昇率も一時的に大きく高まった

（2008 年７～８月には生鮮食品を除くベースの

前年比で＋2.4％に達した）ことから（図表 B4-4）、

家計の実質所得の下押しを通じて、個人消費を抑

制する要因となった。これらの結果、わが国経済

は、2000 年代初頭からの長期にわたる景気改善

局面を経たあと、リーマン・ショック前の 2008

年初には景気がピークアウトすることとなった。 

                              

28 市況変動の要因分解の方法や、2007～08 年当時の企業

収益、設備投資動向については、2021 年７月展望レポー

トＢＯＸ２を参照。 
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図表B4-1：国際商品市況
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今次局面は、下記の２つの点では、上述した

2007～08 年当時と類似している。第１に、国際

商品市況の上昇幅やそれに伴う交易条件の悪化幅

は、当時と並ぶ大きさとなっている（前掲図表 B4-

1～3）。第２に、今次局面における商品市況上昇

は、当初は、グローバルな財需要の回復の影響が

大きかったが、足もとにかけては、ロシアのウク

ライナ侵攻に伴う供給不安や地政学的リスクの高

まりといった供給要因の影響が拡大している。こ

うした需要面のファンダメンタルズとは異なる要

因による市況上昇は、2007～08 年当時と同様、

国内景気にマイナスの影響をもたらしやすい29。 

もっとも、今次局面については、以下のように

2007～08 年当時とは大きく異なる特徴を３点ほ

ど指摘することができる。第１に、企業部門全体

の経常利益や同利益率は、感染症拡大前の 2019

年末頃を上回って改善しており、その水準は

2007～08 年当時と比べても明確に高い（前掲図

表 18）。したがって、今後の企業収益は、交易条

件悪化の影響から下押される局面においても、歴

史的にみて高めの水準を維持する可能性が高い。

第２に、現在のわが国経済は、感染症拡大に伴う

大幅な落ち込みからの回復過程にあるほか、行動

制限下で積み上がってきた家計の貯蓄が、所得か

ら支出へのマイナスの影響を緩和する面もあると

みられる（図表 B4-5）。このため、感染症対策と

経済活動の両立の面で先行している欧米主要国と

比べると、先行きの個人消費の回復余地は大きく、

感染症の影響が和らいでいくにしたがって、ペン

トアップ需要等にけん引された内需の復元が見込

まれる。この点は、それまでの景気改善の長期化

から景気が既に「成熟化」していた 2007～08 年

当時と異なる特徴である。第３に、ＢＯＸ２でも

                              

29 2021 年７月展望レポートＢＯＸ２の図表 B2-5、B2-7

を参照。 
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図表B4-4：消費者物価（除く生鮮）
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述べたとおり、政府の原油価格高騰対策によって、

石油製品価格の上昇が抑制されることも、企業収

益や家計の実質所得への悪影響を緩和すると考え

られる。 

以上のことから、足もとの交易条件の悪化は、

企業収益や家計の実質所得の下押しを通じて内需

の伸びを抑制する方向に働くものの、わが国経済

は、2007～08 年頃とは異なり、感染症等の影響

の緩和に伴って、回復を続けると予想される。た

だし、こうした先行きの見通しについては、ウク

ライナ情勢の帰趨やその影響を巡る不確実性が大

きい。また、当面は、感染症とその個人消費への

影響を巡る不透明感も依然強い点に留意する必要

がある。とりわけ、わが国では高齢者を中心に、

欧米対比で感染症への警戒感が根強いことから

（図表 B4-6）、仮に感染症が再拡大する場合など

では、物価上昇による実質所得の下押しと相まっ

て、個人消費が抑制された状態が長引くリスクが

ある。 
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（注）「人混みを避けているか（１～５で回答）」という質問に１～３（１はAlways）と

回答した人の割合。
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