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１.はじめに 

あの東日本大震災から 2 年 4 か月が経過した。この間、震災からの復旧・復

興に向けて懸命な取り組みを続けてこられた皆様に、まずは敬意を表したいと

思う。また、皆様には日頃より日本銀行福島支店の様々な業務運営にご協力を

頂いている。この場をお借りして、改めて厚く御礼申し上げる。 

本日は、日本銀行の金融政策と国内外の経済・物価情勢についてお話させて

頂いたうえで、最後に、福島県経済について若干触れさせて頂きたいと思う。

その後、皆様方から、復興の状況も含めた当地実情に関するお話や、日本銀行

の政策運営に対するご意見などをお伺いしたい。 
 

２.最近の金融政策運営 

（「量的・質的金融緩和」と市場の反応） 

日本銀行は、4 月 3-4 日の金融政策決定会合において、2 年程度の期間を念頭

において、消費者物価の前年比上昇率 2%の「物価安定の目標」を早期に実現す

るため、「量的・質的金融緩和」を導入した。この措置の下で、2 年でマネタリ

ーベースを 2 倍にするべく、長期国債及び ETF の保有額を 2 倍に拡大し、買い

入れる国債の平均年限を 2倍以上に延長する新たな金融緩和策を打ち出した（図

表 1）。これらは事前の市場予想を超えるものであったことから、為替及び株式

市場は当初ポジティブな反応を示した。その後、国債市場では、長期金利がボ

ラティリティを伴いつつ上昇したことから、その過程で長期金利動向について

の世間一般の関心が高まった（図表 2、3）。 

5 月下旬以降は、米国連邦準備制度理事会（FRB）による資産買入れの早期縮

小観測が市場参加者に意識されていくなかで、グローバルにリスク回避姿勢が

強まり、為替及び株式市場もその影響を受けた。リスク回避姿勢は新興国市場

でとりわけ顕著であったが、世界経済の変動に対する感応度がもともと高いと

見なされている日本市場でも株式や為替市場において相応に影響がみられた。
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反面、日本の長期金利は米長期金利が上昇するなかにあっても概ね安定的に推

移した。 

以上の金融市場の反応を総括すると以下のような点を指摘できよう。 

一般論として、政策変更や変更に向けた議論の初期段階で、中央銀行は市場

に対して慎重にコミュニケーションを行う必要がある。当局の出すメッセージ

はしばしば誤解されやすく、それに対する市場の初期反応は大きくなりがちだ

からである。例えば、4 月 4 日の日本銀行による政策決定直後のケースや、5 月

22 日のバーナンキ FRB 議長の議会証言あるいは 6 月 19 日の FOMC 後の記者

会見のケースがそうであった。前者では、日本銀行が短期金利安定へのコミッ

トメントを放棄したのではないかとの誤解が一部にみられたし、後者では、5 月

中旬まで FRB が現在の資産買入ペースを継続するとの観測等から、資産市場に

おけるリスクテイク行動が新興市場中心に活発であったこともあり、その反動

が相応に大きくなった面があろう。 

一般に、中央銀行が経済指標をベースに金融市場と緊密な対話を続けること

で、市場が政策意図を消化し、新たな均衡点を見出すなかで、こうした初期反

応は収束していく。中央銀行の意図が金融市場に織り込まれれば、政策変更時

でも、金融市場は概ね落ち着いて推移すると考えられる。 

足許は日本銀行の政策意図についての市場の理解が進むなかで、日本の金融

市場は総じて落ち着きを取り戻しつつある。米国においても、先行き FRB が経

済指標をベースに市場との緊密な対話を重ねていくなかで、金融市場の反応は

新たな均衡点に向かって次第に緩やかなものとなることが期待される。 
 

（米国債市場との対比で安定する日本国債市場） 

4 月の政策変更後に日本の長期金利がボラティリティを伴って上昇する局面

では、政策の失敗との論調も散見された。しかし、「量的・質的金融緩和」の

導入直後からの金利上昇のみを捉えて緩和効果の有無を論じるのは一面的であ

ろう。4 月 4 日以降の展開は、要は「政策期待から買われて実際の政策発動とと



 3

もに材料出尽くしで売られた」という市場でよく観察される反応であった。昨

年末頃からの動きをみれば、国債市場と株式市場との間では、株高で長期金利

上昇、株安で長期金利低下という常識的な相関が働いている。むしろ、日本銀

行の買入れの効果が発揮されたこともあり、昨年末以降の株価上昇や為替レー

トの変動に比べて、長期金利は相応に抑制された状態にある。また、5 月末以降、

大幅な変動に見舞われた米国債市場との対比でも、日本の国債市場の安定はこ

こもと際立っている（前掲図表 2）。 
 

（経済・物価動向を先読みする市場と企業・家計） 

市場が経済・物価情勢の改善を先取りする動きを示すのと同時に、企業・家

計もそれを先取りして投資・消費行動を変化させる。その点、企業・家計のそ

うした変化を脇において、名目金利上昇による経済への影響を論じるのもまた

バランスを欠こう。 

実際、「量的・質的金融緩和」導入後の社債市場では、ボラティリティの高

さを敬遠して発行体が発行を見合わせる動きが一部でみられたものの、全体と

してみれば企業の資金調達行動は例月にも増して活発であった。裏返せば投資

家の需要が底堅いことが確認された（図表 4）。 

要は、市場が経済・物価動向を先読みするとともに、企業も需要動向を含む

資金調達環境を先読みしながら投資機会を探り、また投資家も運用環境を先読

みしながら投資判断をしているのである。さらに家計も、新規の住宅ローン借

入に際し、これまで変動型中心であったのが固定型の割合が高まるなど、デフ

レ脱却後を見据えた備えを進めている。そうしたダイナミズムの下で足許の経

済・金融市場は新たな均衡点を探る状況にある。 

「量的・質的金融緩和」の開始からまだ 3 か月余りが過ぎたばかりである。

かつて日本が欧米諸国から批判を受けた金融政策運営について、欧米諸国が日

本と同様の経験をする過程でその評価が変わってきた例が示すように、4 月以降

の短期的な市場の反応をベースに政策評価を下すのは時期尚早である。重要な
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のは、今回の政策発動により日本経済及び物価の基調が少し長い目で見て改善

に向かっているかどうかであり、その点では後述するように、私は欧州債務問

題や中国経済の減速から見通し切り下げを余儀なくされた昨年度より楽観的で

ある。 

 

（国債市場の安定に向けて） 

そもそも「量的・質的金融緩和」は国債市場への政策効果という点において

相反する二面性を有する。すなわち、巨額の国債買い入れが国債市場のリスク・

プレミアムに働きかけ、名目金利を抑制する一方、政策効果が発現すれば経済・

物価情勢の改善を先取りする形で名目金利には上昇圧力が加わる。「量的・質

的金融緩和」導入後の国債市場では、この 2 つの相反するベクトルの下で金利

が揺れ動き、それがボラティリティ上昇という形で現れた。ボラティリティの

高い状態が続くと市場参加者がリスク管理上売り方向に傾きやすく、またそう

した動きが一方通行となることで金利上昇が不必要に増幅されるおそれもある。

こうした国債市場のボラティリティの高まりを受け、5 月の金融政策決定会合で

は、長期金利安定化策について議論が行われ、弾力的なオペ運営が重要である

ことが確認された。5 月末にはさらにオペの頻度や金額を見直すなど弾力的なオ

ペ運営の方針を改めて示した（図表 5）。 

その後の 6 月の会合では、1 年を超える共通担保オペの導入について検討がな

された。結局、その時点では、共通担保オペについて追加的な措置は必要ない

との結論に至ったが、その主な理由は、日本銀行による巨額の国債買入れによ

るリスク・プレミアムの圧縮効果は、今後着実に強まっていくことや、当面は、

金融調節運営方針（ディレクティブ）の範囲で、弾力的なオペ運営によって対

処できると判断したためである。すなわち、現在のディレクティブでは、買い

入れる国債の平均残存期間について「6～8 年程度」という許容される幅（アロ

ーアンス）があるので、これを活用して 1～5 年の中短期ゾーンを厚めに買い入

れることで同ゾーンをアンカーさせ、それによりイールドカーブ全体の安定化
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を図ることが期待できる。ディレクティブは「6～8 年程度」なので、結果とし

て一時的に 6 年を多少割り込むことがあっても、私個人の見解としては問題な

いと考えている。 

加えて、1 年を超える期間の共通担保オペの導入については、①日本銀行が金

融機関や投資家のポートフォリオ・リバランスを促す目的で現在の政策を進め

ているなかで、金融機関が国債を保有しやすくする施策を導入することが、無

用な誤解を生むおそれがあること、また、②1 年を超える期間の共通担保オペに

は時間軸に関するメッセージを含んでおり、2 年程度で 2％という「物価安定の

目標」の実現を目指す「量的・質的金融緩和」の時間軸との関係で混乱を生じ

させかねないこと、さらに、③6 月 20 日に初めて貸付を実行した「貸出増加を

支援するための資金供給」も、ポートフォリオ・リバランスを促すという当初

の目的とともに、一部銀行にとっては負債側で最大 3 年相当のデュレーション

リスクを削減できるという点で 1 年を超える期間の共通担保オペと代替関係に

あるため整理が必要と考えられること、といった点を総合的に勘案し、現時点

では不要と政策委員会は判断した。ただし、市場安定化のためのツールキット

としての意義はあるため、同オペは将来の検討課題として完全に排除したわけ

ではない。 
 

（「包括的金融緩和」から「量的・質的金融緩和」へ） 

日本銀行は本年 3 月まで「包括的金融緩和」を進める一方、正副総裁就任直

後の 4 月に「量的・質的金融緩和」へと政策転換した。4 月の政策転換に際し全

会一致で賛成票を投じた政策委員の投票行動については様々な疑問や批判があ

ることは承知している。 

ただし、私自身の理解では、日本銀行にとり 4 月 4 日の金融政策決定会合で

の決定と同様に、2%の「物価安定の目標」を決定した今年 1 月の会合での決定

も大きな決断であった（図表 6）。この間の議論の詳細は既に公表されている金

融政策決定会合の議事要旨に譲るが、1 月の「物価安定の目標」の決定後、正副
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総裁交代までの 2-3 月の会合では、「物価安定の目標」を所与として、その達

成に向けた緩和強化策に議論はシフトし、買い入れる国債の年限延長や長期国

債買入れオペと資産買入等の基金との統合などについて問題提起がなされた

（図表 7）。 

こうした議論を受けた 4 月 4 日の一連の決定は「異次元の金融緩和」と称さ

れるが、緩和策の中身は 2001 年 3 月~2006 年 7 月の「量的金融緩和」時、及び

2010 年 10 月~2013 年 3 月の「包括的金融緩和」時のアイデアを多く継承して

いる。例えば、政策誘導目標を政策金利からマネタリーベースとした点は、日

銀券発行高がさほど振れないことを前提とすれば政策目標を日銀当座預金残高

としていた「量的金融緩和」時のフレームワークと類似している。買入れ対象

となる資産は国債のほか、ETF・J-REIT などを含め、「包括的金融緩和」時の

ものを概ね継承している（図表 8）。 

無論、買入れる国債の平均残存期間を 7 年程度としたことにより、必然的に

緩和規模は拡大した。しかし、「包括的金融緩和」の最終局面においても、日

本銀行は資産買入等の基金の残高を 2014 年末で 111 兆円程度と見込んでいた。

マネタリーベースに換算すると、幅をもってみる必要はあるが 200 兆円程度で

ある。確かに、これは現在の「量的・質的金融緩和」下の目安である 2014 年末

270 兆円に比べれば低いが、それでも日本銀行はマネタリーベースをかなりの規

模で積み上げることにもともとコミットしていたとも言える。このように、一

連の日本銀行の政策は連続性をもって理解されるべきと考えている。 
 

（「戦力の逐次投入」を避けることの意味） 

5 月下旬以降、内外の金融市場が不安定な動きとなるなかで日本銀行が市場安

定化のために追加的な措置を行うのではないかとの期待が一部に高まった。 

ただし、「量的・質的金融緩和」は 2 年程度で 2%という「物価安定の目標」

の実現のため、大胆な金融緩和を一気に行い「戦力の逐次投入をしない」こと、
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またそれにより家計・企業及び金融市場の期待に働きかけることを狙った点で

これまでの日本銀行の政策とは一線を画している。 

前者の「戦力の逐次投入をしない」という点は、それまで日本銀行が「包括

的金融緩和」の枠組みの下で、景気循環に応じた小刻みな政策変更を行ってき

たもののデフレ脱却を果たせなかったことの反省・教訓を踏まえており、その

意味はそれなりに重く受け止められるべきである。後者は前者と表裏一体で、

現時点で取り得る最大限の政策を打ち出すことで家計・企業や市場の期待の抜

本的な転換を狙ったものである。そのためには、最初に市場の期待を上回る大

胆な緩和策を打ち出し、あとはその効果を見守ることが肝要で、政策を小出し

にすることは却って逆効果となる。同時に、日本銀行は追加策の発動を一切排

除している訳でなく、予期せざるテールリスク等が顕在化すれば臨機応変に政

策を微調整することを排除していない。 

このような日本銀行の新たなスタンスについての市場の理解が必ずしも十分

に浸透していないように思われるため、市場参加者との対話を含む情報発信の

機会を通じ丁寧に説明していく必要があると感じている。 

 

（2%の「物価安定の目標」の意味） 

私は、「物価安定の目標」について次のように理解している。一般にインフ

レ目標政策とは柔軟な金融政策の枠組みであり、インフレ目標導入国でも、目

標の達成・未達により機械的に政策を変更するような運営はなされていない。

こうしたインフレ目標政策についての理解は同様の枠組みを採用する中央銀行

の間で既に共有されている。同様に、2%の「物価安定の目標」を掲げる日本銀

行の金融政策の枠組みも柔軟なものであり、2%をピンポイントで達成すること

を目指すものではなく、2%を「安定的に達成」することに主眼を置いたものと

私自身は理解している（図表 9）。 

ここで「安定的に達成」することの意味だが、金融政策の効果波及までのラ

グや不確実性を勘案すれば、そもそも 2%ピンポイントで物価を安定させること
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は不可能で、上下に一定程度の変動が許容される幅（アローアンス）があると

考えるのが自然であろう。アローアンスをどの程度みるかは政策委員間で多少

見解の相違があるかもしれないが、私自身は 2%を中央値としてある一定の範囲

内で物価上昇率が安定する見通しが立てば、「量的・質的金融緩和」の主要な

目的は達成できたと評価できるのではないかと考えている。日本のインフレ率

のトラックレコードを勘案すると、インフレ期待が早々に高まらない限り、2 年

程度で 2％の「物価安定の目標」をピンポイントで達成する可能性は必ずしも高

いとは言えない。しかし、「物価安定の目標」があくまでもこうした一定のア

ローアンスをもった柔軟な枠組みと考えるのであれば、目標はリーズナブルで

あるし、達成も可能であろう。 

ここで強調しておきたいのは、「量的・質的金融緩和」で目指しているのは、

日本銀行法にある「物価の安定を図ることを通じて国民経済の健全な発展に資

すること」である。具体的には、単純に物価だけが上昇するのではなく、全般

的な経済状況が改善するなかで、投資や消費が伸び、企業収益が増大し、雇用・

所得環境が改善するなかでバランス良く物価も上がっていく好循環を作り出し

ていくことを日本銀行は目指している。2%というインフレ率を表面的に実現す

るために「国民経済の健全な発展」を犠牲にすることがあってはならない。 

 

（2%をいかにして実現するか？） 

2％の「物価安定の目標」実現のための波及経路（チャネル）として、日本銀

行は、①全体的な金利低下圧力と資産価格のリスク・プレミアムを押し下げる

効果、②ポートフォリオ・リバランス効果、③家計・企業や市場のインフレ期

待へ働きかけてそれを抜本的に転換する効果、を想定している。それぞれにつ

いて私の見解を補足したい。 

①の全体的な金利低下圧力と資産価格のリスク・プレミアムを押し下げる効

果は既に述べた通りで、長期国債や ETF、J-REIT の買入れを通じてリスク・

プレミアムは既に相応に抑制された状態にある。 
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これに関連して、日本銀行が政策の操作目標を短期金利からマネタリーベー

スに変えたことから日本銀行の短期金利安定へのコミットメントが弱まった、

との誤解もみられるが、巨額の超過流動性の供給を通じて短期金利をしっかり

とアンカーさせるという日本銀行の方針にいささかも振れはない。そもそもマ

ネタリーベースを年間約 60-70 兆円に相当するペースで増やすに当たり、年間

50 兆円程度の中長期国債の買入れだけでは不十分であり、現在のディレクティ

ブは相応の短期国債買入れないしは短期の資金供給オペを補完的に実施するこ

とを暗黙のうちに想定している。短期資産の買入れ規模をディレクティブに明

示していないのは、「包括的金融緩和」の経験を踏まえ、短期の資金供給は執

行部の裁量に任せる方が、短期金利の変動等により柔軟に対応できると政策委

員会が判断しているからである。 

一方、日本銀行が 2 年程度で 2%の「物価安定の目標」の実現を目指すからに

は 2 年後の短期金利はゼロでないかもしれないと市場が受け止め、それが中長

期金利に波及することは 4 月 4 日の「量的・質的金融緩和」導入直後に見られ

たし、そうした状況は今後も起こり得るかもしれない。この問題に対しては、

「量的・質的金融緩和」が含意する自動調整機能により市場が先行きの物価動

向に応じて対処することを期待している。すなわち、2%の「物価安定の目標」

実現の蓋然性が高まれば、中長期金利がそれを織り込むことはある程度避けら

れない反面、実現の蓋然性が高まらなければ、中長期金利の水準は抑制され続

けよう。重要なことは、その間、日本銀行が買入れを進めることによりプレミ

アムを圧縮し、経済・物価の先行きの見通しと整合的な水準よりも中長期の金

利水準を抑えていくことである。これまでのところ、日本銀行による巨額の国

債買入れはさまざまな金利上昇要因を抑制してきているし、先行きも買入れが

進むにつれてプレミアムの圧縮効果は累積的に強まるとみている（図表 10）。 

②のポートフォリオ・リバランス効果は日本銀行が金融機関から長期国債を

買入れ、巨額の超過準備を供給することを通じて、国債中心の余資運用からよ

り期待リターンの高いリスク資産へのリバランスを促し、実体経済や資産市場
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の活性化を図るものである。長期国債の買入れの平均残存期間を長期化させた

のもこの効果を意識したものである。 

ポートフォリオ・リバランス効果は概ね以下のメカニズムを通じて働く。す

なわち、日本銀行による資産買入れが直接的に民間金融機関のバランスシート

にもたらす変化をみると、バランスシートの規模は変わらないが、国債等が減

少し、その分日銀当座預金が増加するという形で資産サイドの構成が変化する。

民間金融機関の資金運用の観点からは、運用資産が減少し日銀当座預金が増加

することで、ポートフォリオ全体の収益性が低下するため、収益性維持のため

に期待リターンのより高い資産にポートフォリオをシフトさせる、すなわちリ

スク性資産への投資や貸出等を積極化することが期待される（図表 11）1。 

このように、日本銀行は巨額の超過準備を供給することで、銀行や生命保険

会社、年金基金など主要な投資家の投資行動の変化を後押しすることを狙って

いる。リバランスの動きが各投資家に広がっていくかどうかはそれぞれの投資

家に関わる固有の規制・会計といった制度的要因もあって一概に論じることは

できないし、またもとよりそうした変化は一朝一夕に生じるものではないであ

ろうが、私は各投資家がリバランスの制約となり得る制度的要因のなかでも

様々な知見を集め、工夫していくことを期待している。 

③の期待への働きかけを通じた効果については、一般に、インフレ期待の形

成は適合的期待（過去の動向を踏まえて、これまでの期待を徐々に修正しなが

ら、期待を形成すること）の要素が含まれており、日本のように低インフレな

いしはデフレが長く続いたなかでは、家計・企業や市場のインフレ期待も相応

に低めとなっているとみられる。もっとも、現実の消費者物価（除く生鮮食品）

の前年比上昇率は、このところの円安による燃料高や電力料金引き上げといっ

たコストプッシュ要因に加え、薄型テレビやパソコン等の IT 関連財の価格下落

                                                  
1 その際、気をつけなければならないのは以下の点である。すなわち、民間金融機関が日銀当座

預金から期待リターンのより高い資産にシフトさせるとその分だけ日銀当座預金が減少すると

いった誤解がしばしば見受けられるが、個々の民間金融機関の行動によって日銀当座預金の総量

は変化しない。例えば、ある民間金融機関が日銀当座預金から株式へと資産の一部をシフトして

も、それは他の金融機関の日銀当座預金を増やすため、日銀当座預金の総量は変化しない。 
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がある程度まで進展したことから、足許ではゼロ％となった。このようななか

で、消費者物価（除く生鮮食品）の前年比はこの夏場にかけて足許のゼロ近傍

からプラスに転じていくことを見込んでいる。 

現実の物価がある程度持続的にプラスとなれば、家計・企業や市場の期待イ

ンフレ率もそれに応じて上方に緩やかにシフトする可能性があろう。内閣府の

消費動向調査や日本銀行の生活意識に関するアンケート調査、あるいはエコノ

ミストや市場参加者への各種アンケート調査結果でみた期待インフレ率も、一

部は消費税率引き上げの蓋然性の高まりによるものと識別することが困難では

あるものの、既に上昇を示唆するものがみられる。こうした期待インフレ率の

変化が現実の物価にフィードバックし、またそれが期待インフレを高めるとい

うフィードバックループが生じることで、中期的なアンカーであるインフレ期

待が上向くというメカニズムを日本銀行は期待している。 

 

（賃金と物価） 

より実体経済に即したチャネルについて考えると、GDP ギャップの縮小と同

様に、「物価安定の目標」の達成に重要なのはやはり賃金の上昇である（図表

12）。本年 2 月の金融経済懇談会で私は 2%の物価上昇率の実現と整合的な賃金

上昇は 4％程度の大幅なものであると述べた。しかし、近年の労働生産性の伸び

率鈍化を勘案すると、整合的な賃金上昇はこれより低めの 2%程度となる可能性

があると考えるに至った。これは生産性の伸びの高い状態では同じ物価上昇を

実現するのと整合的な賃金上昇率も高くなるのに対し、生産性の伸びが低下す

るとそれと整合的な賃金上昇率も低下するためである（図表 13）。 

2%の賃金上昇の実現と整合的な労働需給については幅をもってみる必要があ

るが、期待の上昇を織り込まないベースの賃金版フィリップスカーブからは、

大まかにみて完全失業率で 3.0-3.5%程度というところかと思う。直近の完全失

業率は 4.1%であるので、3.0-3.5%のゾーンは達成不可能な水準ではなかろう。 
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「量的・質的金融緩和」が念頭としている向こう 2 年程度という「物価安定

の目標」実現のタイムフレームの下で、このように完全雇用に近い状態が実現

するかどうかは依然定かでない。雇用・賃金は景気に遅行するため、経済が緩

やかな回復軌道に復し、それが賃金に波及するには相応のタイムラグがあろう。

もっとも、先に述べたように一般にインフレ目標政策は柔軟な枠組みである。

繰り返しになるが、重要なことは 2 年間で 2%を機械的にピンポイントで達成す

ることではなく、労働需給の引き締まりの結果、向こう 2 年程度でそうした道

筋が見通せるようになるということであると私は考えている。 

 

（ベースアップに向けた環境整備） 

デフレ脱却に向けた賃金上昇の重要性についての認識が広がるにつれ、政府

が経済界に対し賃上げを要請するといったこれまでにない動きもみられている。

また、実際に既に特定の業種・企業によっては賞与の引き上げがみられるほか、

非製造業の一部では人材獲得競争等に伴い雇用がひっ迫していることなどから、

基本給の引き上げ（ベースアップ）に向けた動きもみられ始めている。しかし、

多くの企業は固定費負担の増大を懸念してベースアップには依然消極的である。

先に挙げた一部非製造業の例でもベースアップは正社員に限られ、大多数の非

正規雇用の労働者にはその恩恵は今のところ及んでいない。 

こうしたベースアップの幅広い実現といった問題は、雇用制度・慣行の柔軟

性確保の問題と深く結びついており、コンセンサス形成は容易でないかもしれ

ない。もっとも、以下に述べるとおり日本経済の頑健性は足許強まってきてお

り、先行きの経済はそうした労働市場の構造改革をサポートする方向にあると

みている。 

 

３．内外経済・物価情勢 

（日本経済の現状と先行き） 
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リーマン・ショック後も 2011 年の東日本大震災やタイの大洪水、2012 年か

らの中国経済の減速など日本経済は度重なる逆風に見舞われたが、足許はそう

した影響を乗り越え、自律回復への道筋がようやく視野に入ってきている。世

界経済をとりまく不確実性は引き続き大きく、私の見解ではリスク分布は下方

にやや厚いものの、先行き世界経済を揺るがすテールリスクが顕在化しない限

り、外部環境は日本に全体として概ねポジティブに作用するとみられ、足許は

引き続きデフレ脱却に向けた好機と考える（図表 14）。 

既に底堅さを増しつつある内需との比較で出遅れていた輸出は米国向け自動

車輸出主導で持ち直しており、企業からのヒアリング等を踏まえると製造業の

生産はこの 4-6 月期、7-9 月期ともに緩やかな増勢を辿る見通しである（図表

15）。後述する中国経済のもたつきが懸念材料だが、米国経済の頑健性が維持

される限り日本の回復の著しい制約要因とはなりにくいであろう。 

個人消費は、この 1-3 月期はマインド改善や資産効果に支えられた面が大き

かったとみられるが、このところの金融市場の情勢変化でも家計のマインドは

概ね堅調を維持しており、先行きも雇用・所得環境の緩やかな改善に支えられ

る形で増勢を続けるとみられる（図表 16）。アネクドータルな情報では 5 月下

旬以降の金融市場の情勢変化でも高額消費への影響は大きくはみられない。ま

た、先の経済対策の効果から 7-9 月期以降は公共投資の寄与が再び高まると見

込まれる（図表 17）。こうしたなか、これまで低迷してきた設備投資も、資本

財出荷や資本財総供給といった機械投資の一致指標をみると、この 4-6 月期か

らようやく持ち直しに向かう動きがみられはじめており、省エネ・防災関連の

ほか設備の維持・更新のためのペントアップ需要が出ている模様である（図表

18）。短観（6 月調査）にみる企業の設備投資計画からは先行き緩やかな増勢が

期待できる。 

このように需要項目間で強弱の差はあるものの前向きの動きが見られるなか

で日本経済は徐々にではあるが頑健性を強めつつあり、そうしたなかで出遅れ

ていた雇用・所得環境も次第に改善していくことが期待される。 
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（世界経済の先行きとリスク要因） 

日本経済の自律成長軌道への復帰の前提として、海外経済が昨年来の減速し

た状態を脱して緩やかな回復軌道に復することが重要だが、その点ではフィス

カル・ドラッグの下でも底堅い米国経済がプラス材料である一方、中国をはじ

め新興国にはっきりとした加速の兆しがみられない点はやや気がかりである。

改訂された IMF の世界経済見通しでも、2013 年から 2014 年にかけて成長率は

徐々に高まる見通しながら、見通し自体は米国も含めこのところ切り下がって

いる（図表 19）。もっとも、新興国の世界経済の牽引役としての影が薄くなる

なかでも、頑健性を増す米国の牽引力はしっかりしたものとなることが期待さ

れ、全体として世界経済の緩やかな回復軌道への復帰シナリオに大幅な狂いは

なかろう。 

米国は、先の 4-6 月期は財政緊縮の影響からソフトパッチ気味であったが、

足許 7-9 月期以降は財政緊縮の影響が限界的に剥落するなかで、堅調な消費者

マインドや住宅市場の持ち直しに支えられ、景気は次第に底堅さを増すと見込

んでいる（図表 20、21）。歳入の好調から債務上限問題が秋以降に先送りされ

たことも当面のテールリスクを減じる要素と判断している。 

欧州は引き続き低迷しているが、各国が財政緊縮一辺倒でなくなり、緊縮策

に修正の動きがみられること、域外輸出に一部明るさがみられること、また家

計・企業マインド面でも改善に向けた動きがみられはじめていることもあり、

一段と見通しを引き下げていく局面ではなくなってきている（図表 22、23）。 

一方、新興国は米国の資産買入れの早期縮小観測をきっかけに世界的なリス

クオフの流れとなるなかで、資金流入ペースの鈍化ないしは流出が生じている

点が気がかりである。基本的には、米国において金融緩和の早期縮小が議論さ

れ始めた背景に、米国経済が着実に回復を続けていることがあり、そのこと自

体は、新興国も含めた世界経済にとってプラスである。もっとも、このような

思惑が、急激な資金フローの変化を引き起こし、一部の新興国で景気動向の悪
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化を招いたり、資金調達面での困難を引き起こすことがないかどうか注意深く

見守っている（図表 24）。 

また、中国は人口問題や過剰設備問題など構造問題への対処を優先して当局

がやみくもに成長を追求しない姿勢が鮮明にみられ、目先成長率が顕著に回復

することは期待薄である（図表 25）。成長率が 8%割れとなるなかでも労働市

場が堅調なことは潜在成長率の低下を示唆していると考えられる。このため、

当局は成長率が高まらない中でもインフレを警戒している（図表 26）。また、6

月には、短期金利が一時期急騰する局面がみられたが、そもそも期末にかけて

資金需給がタイト化しやすい時期であったことに加えて、信用拡大が急ピッチ

で進んでいることを受けて、政策当局が流動性リスク管理の強化を促すスタン

スを鮮明にしたことが影響したと理解している（図表 27）。もっとも、こうし

た中国当局の姿勢は成長の質を高め、中長期的には世界経済の安定に寄与する

ものと考えている。 

以上総じて、先行き、世界経済は米国等での財政面からの下押し圧力が弱ま

る下で、緩和的な金融環境にも支えられ、緩やかな回復軌道に復するとみてい

る。そうした回復軌道への萌芽として、①グローバルに堅調な家計部門のコン

フィデンス、②製造業の良好な出荷在庫バランス、③欧州における財政緊縮路

線の軌道修正、といった点を指摘できる。地域別には住宅投資の回復に支えら

れた米国の牽引力に着目している。また、緩和的な金融環境という点では、金

融機関の資金調達環境の改善などが挙げられる。欧州債務問題の不透明感は強

いものの、総じて国際金融資本市場の動揺と世界経済の大きな下振れにつなが

るテールリスクが後退したことに加え、このところの一次産品価格の落ち着き

もプラス材料である（図表 28）。 

先行きのリスク要因としては、先に挙げた FRB の資産買入れペースの鈍化に

伴う新興国をはじめとしたグローバルな金融市場への影響と、世界的なディス

インフレ傾向に着目している。金融市場への影響については、前述のように FRB

の政策意図が市場に浸透していくなかで世界経済の成長拡大とともにその影響
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が次第に吸収されていくことが期待される。一方、世界的なディスインフレ傾

向については、特に米国の足許のインフレ率低下が、FRB がみているように一

時的なものかどうかに注目している。 
 

４.終わりに～福島県経済について～ 

結びにあたり、福島県経済について少しお話し申し上げる。 

足許の県内景気は、海外需要の改善や復旧・復興関連需要の増加などを背景

として、持ち直している。公共投資が、除染作業や震災復旧工事を中心に、全

国を大きく上回るペースで増加を続けているほか、住宅投資も、被災住宅の建

て替えや避難者の方々の移転需要などから、大幅な増加が続いている（図表 29）。

また、観光業についても、依然として厳しい状況にはあるが、NHK 大河ドラマ

の効果もあって、会津方面を中心に、少しずつ明るさを取り戻しつつあるよう

だ。先月初めに当地で開催された東北六魂祭も大盛況であったと伺っている。 

先行きについても、復旧・復興関連の需要が高水準を持続すると見込まれる

なかで、生産面の上向きの動きもあって、県内景気は、次第に持ち直しの動き

が明確になってくるものと期待される。 

もっとも、当地に関しては、震災、特に原発事故の影響が残るなかにあって、

経済の復興に向けて今後克服していかねばならない課題がなお少なくないのが

実情である。福島県の統計によると、避難を余儀なくされている方の数は、依

然として 15 万人を数える。いわゆる風評被害も根強く、農業や食品業、観光業

など広い分野に未だに影響が及んでいる。企業の生産活動は持ち直しつつある

が、鉱工業生産の水準は、震災以降一貫して全国平均を 10 ポイントほど下回っ

て推移している（図表 30）。また、雇用面でもミスマッチや被災者雇用等の課

題がある。 

こうした課題の克服に向けて、まず、除染作業や避難区域の再編を含めた広

い意味での環境回復、避難者の方々の生活再建を、出来る限り迅速に進めてい

くことが大事である点はもちろんだが、県経済の復興という観点からは、雇用
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機会の創出に繋がる成長企業、成長産業の育成が特に重要と考えられる。この

点、福島県復興計画において、農林水産業や観光業の再生・復興とともに、創

薬拠点の整備を含めた医療関連産業の集積、再生可能エネルギーの導入拡大や

関連産業の誘致といった方向性が示されていることは、中期的な視点から成長

分野を育成していく取り組みとして注目に値すると思う。 

当地は、首都圏という大きなマーケットに隣接している「地理的なメリット」、

東北で最大の製造品出荷額を誇る点に象徴される「製造業集積の高さ」、さら

には、温泉や農産物を含めた豊かな自然に代表される「多様な観光資源の存在」

など、従来から様々な魅力や強みを有し、それを活かしながら発展してきた地

域である。復興計画で示されている様々な取り組みを、こうした元来の魅力や

強みをフルに活かす形で進めていくことができれば、県経済の復興も、より強

く、スピーディーに実現していけるのではないかと思う。今後、産官学一体と

なった様々な取り組みが着実に実行され、福島県経済の復興とさらなる発展に

繋がっていくことを心より祈念している。 
 

以  上 

 



 

「量的・質的金融緩和」の導入 

 

 「マネタリーベースが、年間約６０～７０兆円に相当するペースで増

加するよう金融市場調節を行う。」 

 

 

 イールドカーブ全体に働きかける観点から、長期国債の保有残高が年

間約５０兆円に相当するペースで増加するよう買入れを行う。 

 長期国債の買入れ対象を全ゾーンの国債としたうえで、買入れの平均

残存期間を、現状の３年弱から国債発行残高の平均並みの７年程度に

延長する。 

 

 

 資産価格のプレミアムに働きかける観点から、ＥＴＦおよびＪ－ＲＥ

ＩＴの保有残高が、それぞれ年間約１兆円、年間約３００億円に相当

するペースで増加するよう買入れを行う。 

 

 

 「量的・質的金融緩和」は、２％の「物価安定の目標」の実現を目指

し、これを安定的に持続するために必要な時点まで継続する。 

 その際、経済・物価情勢について上下双方向のリスク要因を点検し、必要な

調整を行う。 

１．マネタリーベース・コントロールの採用 

２．長期国債買入れの拡大と年限長期化 

３．ＥＴＦ、Ｊ－ＲＥＩＴの買入れの拡大 

４．「量的・質的金融緩和」の継続 

（図表１）



（図表２） 

日米独の国債利回り 

（１）10 年債 
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（２）５年債 
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（注）直近は７月 16 日の値。 

（資料）Bloomberg 



（図表３） 

国債市場の流動性 

（１）長期国債先物オプションのインプライド･ボラティリティ 
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（注）直近は７月 16 日の値。 

 

（２）公社債売買高（グロスベース） 
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（資料）Bloomberg、日本証券業協会 



（図表４） 

社債発行額と広義流動性 

（１）社債発行額 
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（注）対象は国内公募社債（銀行発行分を除く）。条件決定日ベース。 

 

（２）広義流動性 
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（資料）アイ・エヌ情報センター、日本銀行 
 



（図表５） 

 

当面の長期国債買入れの運営について 
 

○長期国債買入れオペの内訳 （2013 年 5 月 30 日、金融市場局） 

 

（月額、兆円） 

 １年以下 １年超５年以下 ５年超 10 年以下 10 年超 

4/4 日公表 0.22 3.0 3.4 0.8 

4/18 日公表 
0.22 3.0～3.5 3.0～3.5 0.8～1.2 

（0.11） (0.6～0.7) (0.6～0.7) (0.2～0.3) 

(13/5 月分) <2 回> <5 回> <5 回> <4 回> 

5/30 日公表 
0.22 程度 3.0～4.2 程度 2.7～3.6 程度 1.0～1.5 程度 

(0.11 程度) (0.5～0.7 程度) (0.45～0.6 程度) (0.2～0.3 程度) 

(13/6 月分～) <2 回程度> <6 回程度> <6 回程度> <5 回程度> 

 

（注）（ ）内は、1 回あたりオファー金額。< >内は、月間オファー回数。 

（資料）日本銀行 



「物価安定の目標」の導入と 

政府・日本銀行の共同声明 

（2013 年 1 月 22 日決定） 

 

日本銀行は、今後、日本経済の競争力と成長力の強化に向けた幅広い

主体の取組の進展に伴い持続可能な物価の安定と整合的な物価上昇

率が高まっていくと認識している。この認識に立って、日本銀行は、

物価安定の目標を消費者物価の前年比上昇率で２％とする。 

日本銀行は、上記の物価安定の目標の下、金融緩和を推進し、これを

できるだけ早期に実現することを目指す。その際、日本銀行は、金融

政策の効果波及には相応の時間を要することを踏まえ、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かどうかを確認していく。 
 

 

 

（政府・日本銀行の共同声明） 

「物価安定の目標」の導入 

政府・日本銀行は、「デフレ脱却と持続的な経済成長の実現のため 

の政府・日本銀行の政策連携について（共同声明）」を公表 

（図表６）



（図表７） 

議事要旨 

（１）２月会合議事要旨（抜粋） 

• 今後、追加緩和が必要となった場合の選択肢として、何人かの委員

は、①補完当座預金制度の適用利率（付利）を引き下げること、②

長期国債買入れにおいて残存年限のより長い国債を対象とするこ

と、③リスク資産の買入れを増額すること、に言及した。 

• 複数の委員は、長期国債買入れにおいて残存年限のより長い国債を

対象とする場合、効果と副作用を十分に検討する必要があるが、分

かりやすさなどの点では、基金における長期国債買入れと金融調節

上の観点から行っている国債買入れを統合することも選択肢にな

り得ると述べた。 

 

（２）３月会合議事要旨（抜粋） 

• 何人かの委員は、今後更に資金供給額が拡大していく中で、固定金

利オペの残高積み上げはより困難化していくことが予想され、いず

れは抜本的な対応が必要となる可能性が高いと述べた。このうちの

一人の委員は、こうした抜本的な対応は、単なるオペ手法の技術的

な見直しではなく、今後の追加緩和策と一体で検討していくべきで

あると付け加えた。 

• 基金の運営方法を含めた上記の様々な論点に対して、ある委員は、

単に技術的な話としてとどめるのではなく、金融政策の体系、すな

わち、包括緩和の枠組みとそのコンセプトを見直すタイミングが近

づいているのではないかと付け加えた。 

 

（注）下線を追加。 



（図表８） 

マネタリーベースの目標とバランスシート 

（１）マネタリーベースの目標とバランスシートの見通し 

 （単位：兆円） 

  １２年末 

（実績） 

１３年末 

（見通し） 

１４年末 

（見通し） 

  

マネタリーベース １３８ ２００ ２７０ 

 
（バランスシート項目の内訳） 

 

 長期国債 ８９ １４０ １９０ 

 ＣＰ等 ２.１ ２.２ ２.２ 

 社債等 ２.９ ３.２ ３.２ 

 ＥＴＦ １.５ ２.５ ３.５ 

 Ｊ－ＲＥＩＴ ０.１１ ０.１４ ０.１７ 

 貸出支援基金 ３.３ １３ １８ 

その他とも資産計 １５８ ２２０ ２９０ 

 銀行券 ８７ ８８ ９０ 

 当座預金 ４７ １０７ １７５ 

その他とも負債・純資産計 １５８ ２２０ ２９０ 

  

（２）マネタリーベースの目標と長期国債買入れの拡大  
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（資料）日本銀行 



各国の金融政策運営の枠組み（１） 

 

 
国名 名称・指標 数値 

数値の 
設定主体 

期間 

イ
ン
フ
レ
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
導
入
国 

英国 

Target 

消費者物価 <CPI>
（総合） 

2％ 政府 
妥当な 
期間内 
（中期） 

カナダ 

Target 

消費者物価 <CPI>
（総合） 

2％ 
(1-3％の 
中心値) 

政府と 
中央銀行 

一般に 
18-24 か月 

オースト 
ラリア 

Target 

消費者物価 <CPI>
（総合） 

2-3％ 
政府と 
中央銀行 

中期 

ニュージー 
ランド 

Target 
 

消費者物価 <CPI>
（総合） 

2％近傍 
(1-3％の 
中心値) 

政府と 
中央銀行 

中期 

スウェーデン 

Target 

消費者物価 <CPI>
（総合） 

2％ 中央銀行 通常 2年 

イ
ン
フ
レ
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
非
導
入
国 

米国 

Longer-run goal 

個人消費ﾃﾞﾌﾚｰﾀ 
<PCE ﾃﾞﾌﾚｰﾀ>（総合）

2％ 中央銀行 長期 

ユーロエリア 

Quantitative 
Definition 

消費者物価 <HICP>
（総合） 

2％未満 
かつ 

2％近傍 
中央銀行 中期 

スイス 

Definition 

消費者物価<CPI> 
（総合） 

2％未満 中央銀行 中長期 

（図表９－１）



各国の金融政策運営の枠組み（２） 

 
国名 改訂頻度 未達時の対応義務等 

留意事項 
(数値の柔軟性) 

イ
ン
フ
レ
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
導
入
国 

英国 
毎年 
（少なくとも 12 か月に
１回） 

CPI 前年比が上下１％以
上目標から乖離した場
合、BOE 総裁は、乖離の
理由等を示した公開書
簡を財務大臣宛に送付。 

インフレ率が目標から
乖離することも想定 

カナダ 5 年ごと なし 
状況に応じて達成期間
が変動し得る事を許容 

オースト 
ラリア 

総裁の任命（再任）時、
および首相交代の前後
に締結 

なし 
景気循環を通じて平均
的に達成。一時的な乖離
を許容 

ニュージー 
ランド 

総裁就任・再任時に財務
大臣と総裁の合意に盛
り込まれる。 

・目標から乖離した場
合、もしくは乖離が予測
される場合、その理由及
び目標に回帰させる手
続きについて声明文で
説明。 
・政策目標達成に向けた
総裁の働きが不適切な
場合、総裁は、財務大臣
の助言により解任され
得る。 

国際商品市況の例外的
変動、間接税の変化等に
よる乖離を許容 

スウェーデン 不定 なし 一時的な乖離を許容 

イ
ン
フ
レ
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
非
導
入
国 

米国 
毎年1月に再確認される
予定 

なし 
物価と雇用の両方を考
慮 

ユーロエリア 不定 なし 
単一指標に依拠せずに、
幅広い指標を利用 

スイス 不定 なし 
原油価格や為替相場の
変動等による一時的な
乖離を許容 

（図表９－２）



（図表１０） 

長期金利の変動要因 

 

＜低下要因＞ 日銀買入れ

＜上昇要因＞
景気･物価見通し改善

• 米国金利上昇

• ﾎﾞﾗﾃｨﾘﾃｨの上昇

（名目）

長期金利
＝ 予想短期金利 プレミアム＋

 
 



 

（図表１１） 

資産買入れによる日本銀行と民間金融機関の 

バランスシートの変化 

例：日本銀行の資産買入れによる一次的な変化 

日本銀行

運　用 調　達

運　用 調　達

民間金融機関

運　用 調　達 運　用 調　達

貸出

金融市場からの資金調達 金融市場からの資金調達

その他 自己資本等 その他 自己資本等

その他

日銀当座預金

銀行預金

日銀当座預金

銀行預金

バランスシートの
大きさは不変

短国・利付国債
短国・利付国債

⇒　保有債券が減少し
日銀当座預金が増加。

貸出

バランスシートが
拡大

⇒　保有債券が増加し
日銀当座預金も増加。

日銀当座預金 日銀当座預金

政府預金等
その他

政府預金等

（買入前） （買入後）

銀行券 銀行券

短国・利付国債等
（資産買入れ）

短国・利付国債等
（資産買入れ）

 

 



（図表１２） 

賃金と物価（１） 

（１）物価版フィリップス曲線（総合除く生鮮食品） 
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需給ギャップ＜２四半期先行＞（％）
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y = 0.28x + 1.1

C:1996/1Q～2013/1Q

y = 0.28x + 0.3
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A

 
（注 1）○印は直近 1年。 
（注 2）消費者物価指数の前年比は、消費税調整済。 
（注 3）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。 
（注 4）需給ギャップのラグは消費者物価との時差相関が最も高くなる時点を選択。 

（２）各種消費者物価指数と所定内給与 
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年
 

（注 1）厚生労働省「毎月勤労統計」における、「事業所規模 30 人以上」「所定内給与」を使用。 
（注 2）消費者物価指数の前年比は、消費税調整済。 
（資料）総務省、内閣府、厚生労働省等 



（図表１３） 

賃金と物価（２） 

（１）インフレ率と賃金上昇率 
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（２）失業率と賃金上昇率（賃金版フィリップス曲線） 
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y = -4.44x + 14.91
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（注1） 賃金は時間当たり賃金。「現金給与総額÷総実労働時間（事業所規模 30 人以上）」。 

（注2） インフレ率は、消費者物価（除く生鮮食品）。 

（注3） 消費税率の変更の影響を調整済み。 

（資料）厚生労働省、総務省 



 

 

展望レポートの中間評価（2013/7 月） 

 

○2013～2015 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。

消費税率引き上げの
影響を除くケース
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４月時点の見通し

４月時点の見通し

2015年度

消費者物価指数
（除く生鮮食品）

2014年度

４月時点の見通し

実質ＧＤＰ

2013年度

 

（図表１４）



 

実質輸出入と鉱工業生産 

（１）実質輸出入 

-200

-100

0

100

200

300

400

60

70

80

90

100

110

120

0 5 0 6 0 7 0 8 0 9 1 0 1 1 1 2 1 3

実質貿易収支（右目盛）

実質輸出（左目盛）

実質輸入（左目盛）

(季調済、2010年=100)

年

(季調済、2010年=100)

 
（注 1）各計数は、X-12-ARIMA による季節調整値。 

（注 2）実質輸出（入）は、通関輸出（入）金額を輸出（入）物価指数で各々デフレートし、

指数化したもの。実質貿易収支は、実質輸出入の差を指数化したもの。 

 

（２）鉱工業生産 
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（資料）財務省、日本銀行、経済産業省 

 

（図表１５）



 

 

個人消費と消費者コンフィデンス 

（１）個人消費（ＧＤＰベース） 
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（２）消費者コンフィデンス 
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悪化

改善

 
（注 1）消費者態度指数（調査客体<2013/4 月以降>：全国・一般世帯 約 5,700 世帯）、生活不安度指

数（調査客体：全国 1,200 人）はいずれも消費者意識を尋ねたアンケート調査。 
（注 2）消費者態度指数は、2013/4 月に郵送調査方法への変更等が行われたため、2013/3 月以前の訪

問留置調査ベースの計数と不連続が生じている。なお、郵送調査ベースの 2013/3 月の値は試
験調査による参考値。 

（注 3）調査が実施されていない月については、線形補間を実施。 
（注 4）生活不安度指数は X-12-ARIMA による季節調整値。 
（資料）内閣府、日本リサーチ総合研究所 

（図表１６）



 

公共投資 

（１）公共工事出来高とＧＤＰ実質公的固定資本形成 
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（２）公共工事請負金額 
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（注 1）ＧＤＰ実質公的固定資本形成は、四半期の値を中心月にプロット。 

（注 2）公共工事出来高は、国土交通省「建設総合統計」の総合表ベース。 

（注 3）公共工事請負金額の「地方」は、「都道府県」・「市区町村」・「地方公社」の合計。「国等」は「国」・

「独立行政法人等」・「その他」の合計。 

（注 4） 公共工事請負金額および公共工事出来高は、X-12-ARIMA による季節調整値。公共工事出来高

は、毎月季節調整替えを行うため、過去に遡って改訂される。 

（資料） 内閣府、東日本建設業保証株式会社他、 国土交通省 

（図表１７）



（図表１８） 

機械投資と建設投資 

（１）機械投資 
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年
 

（注 1）資本財総供給は、国内向けの国産品と輸入品を合わせたもの。 

（注 2）実質機械受注（民需除く船舶・電力）の実質化には CGPI「国内品・資本財」を使用。 

（注 3）機械受注の 2005/1Q は、内閣府による参考系列。  

 

（２）建設着工床面積（民間非居住用） 
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年  
（注）X-12-ARIMA による季節調整値。 

（資料）内閣府、経済産業省、国土交通省、日本銀行 



（図表１９） 

 

世界経済成長率 

（１）世界経済の長期推移 
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（２）IMF による世界経済見通し（2013 年 7 月時点） 
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（注 1）IMF 公表の GDP ウェイト（購買力平価基準）を用いて算出。 

（注 2）（ ）は 2013 年 4 月時点における見通しからの修正幅。 

（資料）IMF 



（図表２０） 

米国経済（１） 

（１）米国の実質 GDP 成長率 

‐10

‐8

‐6

‐4

‐2

0

2

4

6

07 08 09 10 11 12 13 14

国内民間最終需要

政府支出

その他

実質GDP成長率

（季調済、前期比年率、％）

民間予測

年  

（注１）国内民間最終需要は、個人消費、住宅投資、設備投資。 

（注２）民間予測は Blue Chip(7 月号)による。 

（２）企業コンフィデンス（ISM 指数） 
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（資料）BEA、Bloomberg、Blue Chip Economic Indicators 



（図表２１） 

米国経済（２） 

（１）鉱工業生産と非国防資本財受注 
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（２）非農業部門雇用者数と失業率 
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（資料）Bloomberg 



（図表２２） 

 

欧州経済（１） 

○各国の財政収支見通しと財政目標の緩和状況 
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（対名目GDP比率、％）

 
（注 1）旧目標は 2012 年時点の安定計画の目標値。ｽﾍﾟｲﾝ、ﾌﾗﾝｽは目標が修正されたため、直近の

目標値を使用。 

（注 2）新目標は 5/29 日の欧州委員会の勧告における目標値。ﾄﾞｲﾂ、ｲﾀﾘｱは本年の安定計画の目標

値。 

（注 3）財政収支見通しは 5/3 日公表の欧州委員会の 2013 年春季見通し。2012 年のｽﾍﾟｲﾝの銀行支

援を除くﾍﾞｰｽ。 

（資料）欧州委員会 

 



（図表２３） 

欧州経済（２） 

（１）国別の消費者コンフィデンス 
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（２）製造業コンフィデンス 
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（資料）HAVER Analytics 



（図表２４） 

新興国経済 

（１）ＩＭＦによる新興国の成長率見通し 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

00 02 04 06 08 10 12 14 16

成長率

インフレ率

2000～08年

平均成長率

（前年比、％）

予測

年

（注）IMF の予測は 2013 年 4 月時点。 

 

（２）新興国債券ファンドへの資金フロー 
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（注）資金フローは直近 7/10 日までの週次データ。 

（資料）IMF、EPFR Global 



（図表２５） 

中国経済（１） 

（１）実質ＧＤＰと生産 
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（２）住宅価格の年収倍率 
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（注 1）都市部は上海、北京を含む。 

（注 2）日本銀行による試算値。 

（資料）CEIC Data 



 

中国経済（２） 

（１）「China 2030」における成長見通し 

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

81-85 91-95 01-05 11-15 21-25

実質GDP成長率

生産年齢人口（右目盛）

見通し

<GDP>China 2030

<人口>国連

（年率伸び率、％） （年率伸び率、％）

年
 

（注）「China 2030」は、国務院発展研究センターと世界銀行による共同研究レポート（2012/2 月に発刊）。 

 

（２）ＧＤＰ減速と雇用の安定 
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（注）実線は、2005/1Q～2009/4Q の回帰直線。 
（資料）世界銀行・国務院発展研究センター、国連、CEIC Data 

 

（図表２６）



（図表２７） 

中国経済（３） 

○ 社会融資総量の残高の前年差 
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（注 1）社会融資総量とは、人民元貸出以外を含む広義の信用供与に関する指標。 

（注 2）残高の前年差は、公表されている前月差の過去 1年分累計額。 

（資料）CEIC Data 



（図表２８） 

米国の住宅価格指数と国際商品指数 

（１）米国の住宅価格指数 
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（２）国際商品指数（S&P GSCI 商品指数） 
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（資料）Bloomberg 



（図表２９） 

福島県経済（１） 

（１）公共工事請負金額 
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（注）13 年度の請負金額は、13/4-5 月の平均値。 

（２）住宅着工戸数 
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（注）13 年度の着工戸数は、13/4-5 月の平均値。 

（３）県内主要観光施設の入込み客数 
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（注）10 年までは 9先ベース、11 年以降は 12 先ベースで算出。  
（出所）東日本建設業保証、国土交通省、日本銀行  



（図表３０） 

福島県経済（２） 

（１）鉱工業生産指数 
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（２）有効求人倍率 
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（出所）福島県、経済産業省、福島労働局、厚生労働省 

 


