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（図表１）世界経済と日本経済 

 

（１）わが国が直面する海外経済の成長率 

（前期比年率、％）

2009年 2010年 2011年

1Q 2Q 3Q 4Q

-3.5 3.0 1.7 0.4 1.3 1.8 2.8

Ｅ　Ｕ -4.3 2.0 1.6 2.9 0.9 1.1 -1.2

ド　イ　ツ -5.1 3.7 3.0 5.5 1.1 2.3 -0.7

フ ラ ン ス -2.6 1.4 1.7 3.8 -0.3 1.3 0.9

英　　　国 -4.4 2.1 0.9 1.7 -0.0 2.3 -0.8

東　ア　ジ　ア 2.5 9.2 5.8 9.0 4.0 4.9 0.7

中 　国 9.2 10.4 9.2 8.7 9.5 9.5 8.2

ＮＩＥｓ -1.1 8.9 4.2 10.3 0.6 1.5 0.3

ＡＳＥＡＮ４ -0.4 7.3 3.0 6.7 1.2 4.0 -12.4

-0.0 6.8 4.4 6.5 3.0 3.8 0.9

2011年

米　国

計  
 

（２）日本の実質ＧＤＰ成長率 
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（注）１．（１）の各国の計数は、各国政府または中央銀行による。ただし、中国の四半期の
前期比年率は、中国国家統計局公表の前期比を用いて計算。ＥＵの計数は、欧州委員
会による公表値。 

２．（１）の以下の計数は、対象となる各国・地域の実質ＧＤＰ成長率をわが国の通関輸
出ウェイトで加重平均したもの。 
 計：米国、ＥＵ、東アジア 
 東アジア：中国、ＮＩＥｓ、ＡＳＥＡＮ４ 
ＮＩＥｓ：韓国、台湾、香港、シンガポール 
ＡＳＥＡＮ４：タイ、マレーシア、フィリピン、インドネシア 

３.（１）の「ＡＳＥＡＮ４」の四半期の前期比年率の計算には、一部構成国の実質ＧＤ
Ｐ成長率について、日本銀行による季節調整値（X-11）を用いている。 

（資料）内閣府、各国統計 
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（図表２）各国の財政状況と国債の保有者別割合 

 

（１）財政状況 

（対名目ＧＤＰ比、％）

財政収支
プライマリー

バランス
政府債務残高
＜グロス＞

政府債務残高
＜ネット＞

ギリシャ -10.8 -1.6 149.1 115.5 

ポルトガル -9.8 -6.5 103.6 69.6 

アイルランド -31.3 -4.7 98.5 54.9 

イタリア -4.5 0.7 126.1 98.6 

スペイン -9.3 -5.6 67.1 40.3 

フランス -7.1 -3.0 95.2 58.9 

ドイツ -4.3 -0.3 87.1 52.2 

日本 -7.8 -6.6 200.0 116.0 

米国 -10.7 -6.8 94.2 68.4 

 

（２）国債の保有者別割合 
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（注）１．（１）の財政収支とプライマリーバランスは 2010 年、政府債務残高は 2010 年末時点のデー

タ。一般政府ベース。 
２．（２）は 2010 年末時点。日本は普通国債と財投債の合計。米国は政府勘定向け（年金等）に

発行する非市場性国債を除く連邦債。イギリス、スペイン、フランスは短期国債を含む。イタ
リア、ドイツは短期国債、地方債等を含み、政府保有分を除く。ドイツの個人・その他は非金
融法人を含む。その他、各国で保有者の分類が異なっているため、各保有者に含まれる内訳は
一致しない点がある。  

（資料）OECD、日本銀行、FRB、ONS、Eurostat 
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（図表３）貿易収支と経常収支 

 

（１）年ベース（国際収支統計） 
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（２）月ベース（貿易統計） 
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（資料）財務省、日本銀行 
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（図表４）国際商品市況と輸入物価 

（１）国際商品市況 
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（３）輸入物価（円ベース：前期比） 
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（注）（３）の機械器具は、一般機器、電気・電子機器、輸送用機器、精密機器。 2012/1Q は１月

の値を用いて算出。なお、2000 年基準の 2007/4Q は、10 月の値。 

（資料）日本銀行 



５ 

（図表５）国内企業物価と消費者物価 
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（注）（１）については、消費者物価は X-12-ARIMA による季節調整値、国内企業物価は毎

年 7～9 月にかけて適用される夏季割り増し電力料金の影響を除いて算出したもの。 

（資料）総務省、日本銀行 
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（図表６）物価に作用する要因 

 
（１）需給ギャップと消費者物価 
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（２）家計と民間エコノミストによる物価上昇率予想 
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（注）１.（１）の消費者物価指数の前年比は、消費税調整済み。 

２．（１）の需給ギャップは日本銀行調査統計局の試算値。具体的な計測方法については、日銀
レビュー「ＧＤＰギャップと潜在成長率の新推計」（2006 年 5 月）を参照。 

３．（２）の家計が実感する物価上昇率は、日本銀行「生活意識アンケート調査」によるもので、
全サンプルの中央値。民間エコノミストによる予測は、社団法人経済企画協会「ＥＳＰフォ
ーキャスト調査」によるもので、全予測の平均値。 

（資料）内閣府、総務省、経済企画協会、日本銀行 
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（図表７）政策委員の経済・物価見通し（2012 年 1 月） 

 

▽2011～2013 年度の政策委員の大勢見通し 

――対前年度比、％。なお、＜  ＞内は政策委員見通しの中央値。 

  
実質ＧＤＰ 国内企業物価指数 

消費者物価指数 

（除く生鮮食品）

 
2011 年度 

－0.4～－0.3 

＜－0.4＞ 

＋1.8～＋1.9 

＜＋1.8＞ 

－0.1～ 0.0 

＜－0.1＞ 

 
10 月時点の見通し 

＋0.2～＋0.4 

＜＋0.3＞ 

＋1.7～＋2.0 

＜＋1.8＞ 

  0.0～  0.0 

＜ 0.0＞ 

 
2012 年度 

＋1.8～＋2.1 

＜＋2.0＞ 

－0.1～＋0.2 

＜＋0.1＞ 

 0.0～＋0.2 

＜＋0.1＞ 

 
10 月時点の見通し 

＋2.1～＋2.4 

＜＋2.2＞ 

＋0.1～＋0.3 

＜＋0.2＞ 

  0.0～＋0.2 

＜＋0.1＞ 

 
2013 年度 

＋1.4～＋1.7 

＜＋1.6＞ 

＋0.6～＋1.0 

＜＋0.8＞ 

＋0.4～＋0.5 

＜＋0.5＞ 

 
10 月時点の見通し 

＋1.3～＋1.6 

＜＋1.5＞ 

＋0.7～＋0.9 

＜＋0.8＞ 

＋0.4～＋0.6 

＜＋0.5＞ 

（注１）「大勢見通し」は、各政策委員が最も蓋然性の高いと考える見通しの数値について、
最大値と最小値を１個ずつ除いて、幅で示したものであり、その幅は、予測誤差などを
踏まえた見通しの上限・下限を意味しない。 

（注２）各政策委員は、政策金利について市場金利に織り込まれたとみられる市場参加者の予
想を参考にしつつ、上記の見通しを作成している。 

（注３）2011 年度の実質ＧＤＰ成長率の修正には、過去の実績値の改定に伴い、2011 年度への
発射台（年度中の各期の前期比伸び率がゼロであった場合の年度平均の前年比）が約
0.5％ポイント低下したことの影響も大きい。 

（注４）消費者物価指数の参考指数として、連鎖基準指数が公表されている。その連鎖基準指
数ベースでみた場合、先行き 2013 年ごろの前年比は、通常の固定基準年指数に基づく今
回の消費者物価見通しに比べて、若干低くなっている可能性がある。 

（注５）政策委員全員の見通しの幅は下表の通りである。 

――対前年度比、％。 

  実質ＧＤＰ 国内企業物価指数
消費者物価指数 

（除く生鮮食品）

 2011 年度 －0.5～－0.3 ＋1.7～＋1.9 －0.1～ 0.0 

 10月時点の見通し ＋0.2～＋0.4 ＋1.7～＋2.1 －0.1～＋0.1 

 2012 年度 ＋1.8～＋2.2 －0.2～＋0.2 －0.2～＋0.3 

 10月時点の見通し ＋2.0～＋2.4 ＋0.1～＋0.4 －0.1～＋0.3 

 2013年度 ＋1.4～＋1.8 ＋0.5～＋1.0 ＋0.2～＋0.6 

 10月時点の見通し ＋1.2～＋1.7 ＋0.6～＋1.0 ＋0.3～＋0.7 

 



    ８ 

（１）実質ＧＤＰ （２）消費者物価指数（除く生鮮食品）
＜2011年度＞ ＜2011年度＞

＜2012年度＞ ＜2012年度＞

＜2013年度＞ ＜2013年度＞

（注１） 縦軸は確率（％）を、横軸は各指標の値（前年比、％）を示す。今回の確率分布は棒グラ
フで示されている。実線は2011年10月時点の確率分布を表す。

（注２） 縦の太点線は、政策委員の見通しの中央値を表す。また、○で括られた範囲は政策委員の
大勢見通しを、△で括られた範囲は全員の見通しを、それぞれ表す。

（注３） 縦の細点線は、2011年10月時点の政策委員の見通しの中央値を表す。
（注４） リスク・バランス・チャートの作成手順については、2008年４月の「経済・物価情勢の展

望」ＢＯＸを参照。
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（図表８）リスク・バランス・チャート（2012 年 1 月） 
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（図表９）金融緩和の強化（２月 14 日決定） 

わが国経済のデフレ脱却と物価安定のもとでの持続的な成長の実現

に向けて、日本銀行の政策姿勢をより明確化するとともに、金融緩

和を一段と強化することを決定 

（１）「中長期的な物価安定の目途」の導入 

 中長期的に持続可能な物価の安定と整合的な物価上昇率 

 消費者物価の前年比上昇率で「２％以下のプラス」の領域 

 当面は「１％」を目途 

（２）緩和姿勢の明確化 

 当面、消費者物価の前年比上昇率「１％」を目指す 

 それが見通せるようになるまで、実質的なゼロ金利政策 

──無担保コールレート（オーバーナイト物）の誘導目標

水準を「0～0.1％程度」とすること──と金融資産の買入

れ等の措置により、強力に金融緩和を推進 

 金融面での不均衡の蓄積を含めたリスク要因を点検

し、経済の持続的な成長を確保する観点から、問題

が生じていないことが条件 

（３）資産買入等の基金の増額 

 55 兆円程度 → 65 兆円程度（10 兆円程度増額、対象は長

期国債） 

 日本銀行は、資産買入等の基金とは別に、年間 21.6

兆円の長期国債の買入れを実施。基金による買入れ

と合わせた長期国債の買入れは年率換算で約40兆円。 
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（図表１０）金融政策運営 

 

（１）資産買入等の基金の導入・増額 

            導入時 11/3 月 11/8 月 11/10 月 12/2 月 直近残高

総額 35 40 50 55 65 44.5 

長期国債  1.5   2.0  4.0   9.0 19.0 4.3 

国庫短期証券  2.0   3.0  4.5    2.3 

ＣＰ等  0.5  2.0  2.1   1.6 

社債等  0.5  2.0  2.9    1.8  

ＥＴＦ   0.45  0.9  1.4   0.8 

Ｊ-ＲＥＩＴ   0.05   0.1   0.11    0.07 

固定金利オペ 30.0  35.0   33.5 

増額完了の目途 11/12 月末 12/6 月末 12/12 月末 12/12 月末 12/12 月末  

 

 

（２）金融市場の安定確保 

 潤沢な資金供給 

 ドル資金供給オペレーション、多角的スワップ取極の締結 

（３）成長基盤強化の支援 

 貸付残高 30,528 億円、うちＡＢＬ等新規分 528 億円 

（４）被災地金融機関の支援 

 貸付残高 5,061 億円 

兆円 

程度 

（注）直近残高は 2 月 20 日現在。基金とは別に、月間 1.8 兆円（年間 21.6 兆円）の長

期国債の買入れを実施。 

兆円 



（図表１１）成長基盤強化支援のための資金供給（１） 

（１） 資金供給の枠組み（2010 年６月～） 

 金融機関に対し、成長基盤強化に向けた融資・投資の実績額の範囲

内で、長期（４年）かつ低利（0.1％）の資金を供給  

 貸付残高は、2011 年央に上限の３兆円に到達 

（２） 貸付先となった金融機関数の業態別内訳 
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4
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第６回

第５回

第４回

第３回

第２回

第１回
大手行

地域金融機関

その他

10/9/6日

10/12/7日

11/3/7日

11/6/8日

47先

4,625億円
106先

9,983億円
122先

7,221億円

126先

8,296億円

（先数）

99先

1,395億円
85先

1,629億円

11/9/6日

11/12/7日

 
（注）「大手行」は、都銀・信託銀行等。「地域金融機関」は、地方銀行、第二地方銀行、信用金庫。 

（３） 資金供給の対象となった投資・融資の金額別・期間別・分野別内訳 

金額別内訳         期間別内訳          分野別内訳 

0.1～1億円

14,459件

70%

1～5億円

4,841件

23%

5～50億円

1,294件

6%

50億円～

120件

1%

1件当り平均金額

1.9億円

1～4年

4,786件

23%

4～10年

12,928件

62%

10～20年

2,404件

12%

20年～

596件

3%

平均期間

6.6年

環境･エネル

ギー事業

11,353億円

28%

医療･介護･健

康関連事業

6,162億円

15%

社会インフラ

整備･高度化

4,165億円

10%

アジア諸国等

における投

資･事業展開

3,428億円

9%

研究開発

2,444億円

6%

地域再生･都

市再生事業

2,152億円

5%

その他

10,436億円

26%

（注）分野別内訳は一部特則分を含む。    

（資料）日本銀行 
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（図表１２）成長基盤強化支援のための資金供給（２） 

（１） 新たな枠の設定（2011 年６月～） 

 貸付総額：5,000 億円（従来の３兆円の貸出上限とは別に設定）  

 出資や動産・債権担保融資（ＡＢＬ）などを対象として資金を供給 

 貸付実行額は、第１回（９月６日）が 381 億円、第２回（12 月７日）

が 175 億円 。 

▽ 従来の枠組み（図表１１）との違い  

 個別投融資の実行期間（１年以上⇒制限なし＜短期の案件も可＞）  

 個別投融資毎の金額（1,000 万円以上⇒100 万円以上＜より小口の

案件も可＞） 

（２） 貸付先となった金融機関数の業態別内訳 

3

3

6

14

0 5 10 15 20

第２回

第１回 大手行

地域金融機関等

17先

381億円

（先数）

9先

175億円

11/9/6日

11/12/7日

 
（注）「大手行」は、都銀・信託銀行等。「地域金融機関等」は、地方銀行、第二地方銀行、信用金

庫、証券会社等。 

（３） 資金供給の対象となった融資（動産・債権担保融資等）の金額別・

期間別・担保種類別内訳 

金額別内訳            期間別内訳          担保種類別内訳 

0.01～0.1

億円

145件

28%

0.1～1億円

296件

55%

1～5億円

66件

13%

5～50億円

19件

4%

1件当り平均金額

1.0億円
1年未満

268件

51%
1～4年

186件

35%

4～10年

65件

12%

10～20年

7件

1%

平均期間

1.7年

設備

186億円

37%

売掛金

117億円

23%

製品・商

品

111億円

22%

原材料

83億円

17%

仕掛品

4億円

1%

 （資料）日本銀行 
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（図表１３）日本の実質ＧＤＰの推移 

 

（１）水準 
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（２）前年比 
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56～59年

8.2%

60年代

10.4%
70年代

5.0%

80年代

4.3%

90年代

1.5%

00年代

0.6%

 

（注）１．80年までは 68SNA、81 年から 94 年までは 93SNA ベース 2000 年基準、95 年以降は 93SNA
ベース 2005 年基準。50年代は 56 年度から 59 年度の平均。 

２．（２）の青線は、各年代における平均値（実数はグラフ上方に表示）。 

（資料）内閣府 
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（図表１４）日本の経済成長率の要因分解 

 

（１）実質ＧＤＰ成長率の要因分解 
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（２）Ｇ７諸国の労働生産性上昇率（2000 年代） 

 

（前年比、％） 

日本  米国  ドイツ フランス 英国  イタリア  カナダ 

＋1.5 ＋1.7 ＋1.1 ＋0.9 ＋1.7 0.0 ＋0.7 

 

（注） １.（１）は年度ベース。  

    ２．（１）の 2011 年度以降の就業者数変化率は、将来人口の推計値（出生中位・

死亡中位のケース）と労働力率の見通し（各年齢層・各性別の労働力率が 2010

年の値で横ばいで推移と仮定したもの）から試算した労働力人口の年平均変

化率。  

    ３.（２）はリーマン・ブラザーズ破綻後の金融危機の影響を除くため、2000

～2008 年の平均とした。  

（資料）内閣府、総務省、国立社会保障・人口問題研究所、OECD  
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（図表１５）日本の人口と高齢化 

 

（１）将来推計人口 

0 

3 

6 

9 

12 

15 

1950 1970 1990 2010 2030 2050 2070 2090 2105

老年人口（65歳以上）

年少人口（0歳～14歳）

生産年齢人口（15歳～64歳）

総人口

(千万人）

2055年

総人口：9,193万人

1995年

生産年齢人口：8,717万人

2010年

生産年齢人口：8,103万人

2055年

生産年齢人口：4,706万人

見通し

年

2010年

総人口：12,806万人

2105年

総人口：4,610万人

2105年

生産年齢人口：2,292万人

 

（２）年齢３区分別の対総人口比率 
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（注）2011 年以降は「日本の将来推計人口」の推計値（出生中位・死亡中位のケース）。  

（資料）総務省、国立社会保障・人口問題研究所  
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（図表１６）各国・地域への外国人訪問客数 
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（注） １．2011 年６月時点の暫定値。クロアチアとアイルランドは、2009 年の値。 
    ２．アラブ首長国連邦はドバイ首長国のみの値。 
    ３. 韓国と日本を除き、原則的に１泊以上した外国人訪問者数。 
    ４. 上位 40 位分を掲載。 

（資料）日本政府観光局 


