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欧州債務問題に伴う金融市場の緊張度は
１年前に比べて低下している
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米国の住宅投資は依然低水準ながら底入れ感が窺われる

図表２
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（注）NAHB指数は、建設業者に対するアンケート調査。
（資料）Census Bureau、NAHB、S&P
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中国経済の成長率はなお高水準とはいえ、減速が長引いている

図表３

実質ＧＤＰ 製造業ＰＭＩ

54

58

62
（DI、％）

10

12

14

16
（前年比、％）

2000～11年の平均成長率

3
（注）製造業ＰＭＩ（購買担当者指数）は、50を上回れば景況感の改善、下回れば悪化を示す。
（資料）中国国家統計局
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円安と円高のスイング

図表４
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（注）1. 名目実効為替レートとは、複数の名目為替レートを貿易ウエイトで加重平均することにより、各国通貨の総合的な価値を計測したもの。
2. 名目実効為替レートはBIS公表ベース。ただし、2012年11月は日本銀行の名目実効為替レート（円インデックス）を用いて算出。
3. 当図表での名目実効為替レートは、指数が上昇すると円安、指数が低下すると円高を示すように、BIS公表指数の逆数を用いて指数化したもの。

（資料）BIS、Bloomberg、日本銀行
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海外市場の拡大を背景に、近年、一段と
海外での設備投資比率が高まっている

図表５
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（資料）日本政策投資銀行
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海外での投資収益率は相対的に高い

図表６
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（注）1. 海外直接投資収益率は、国際収支統計ベースの直接投資収益（受取）／直接投資残高×100。
2. 国内企業の総資産利益率は、営業利益／総資産×100。全規模全産業（除く金融・保険）。
3. いずれも2012年は1～6月の値。

（資料）財務省、日本銀行
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長引く海外経済の減速などから、輸出・生産は減少している

図表７

実質輸出 鉱工業生産
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（資料）日本銀行、経済産業省
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米欧のバブル崩壊後の景気回復テンポは、
日本のバブル崩壊後と比べて緩やかである

図表９
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９月、10月に「資産買入等の基金」の枠を計21兆円程度拡大
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「貸出増加を支援するための資金供給」を創設

図表11

 

貸出支援基金 

 
成長基盤強化を支援する 貸出増加を支援するための 
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ための資金供給 

総枠：「５．５兆円」 

本則   ３．５兆円 

ＡＢＬ特則  ０．５兆円 

小口特則  ０．５兆円 

米ドル特則  １２０億米ドル 

（約１兆円） 

 

＜現在の残高：３．４兆円＞ 

資金供給 ＜新設＞ 
 

総枠：「無制限」 

最近のデータを当てはめた場合

の単純計算：「１５兆円」 

（注）本年８月のデータによれば、取引先金

融機関のうち貸出を増加させた先の貸出

残高は、１年前に比べて約１５兆円増加。 

マネタリーベースの対ＧＤＰ比率の上昇幅は、リーマン・ショック以降
に限定しても、積極的と言われる欧米諸国と同程度である

現時点の水準 リーマン・ショック後の変化

（2008年6月末からの変化）

図表12
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12（資料）日本銀行、内閣府、FRB、BEA、ECB、Eurostat
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企業や家計が緩和的な金融環境を実際に活用していけば
経済・物価の好転に繋がる

図表13

金融緩和

第１段階

資産買入等の基金
91兆円程度

長期国債、短期国債、
社債、ＣＰ、
ＥＴＦ、ＲＥＩＴ
買入枠：91兆円程度
買入期限：2013年末

長めの金利やリスク・
プレミアムの低下を促す

13

企業・家計の金融環境が緩和

企業・家計の投資・消費の活性化

経済・物価情勢の好転

第２段階
緩和的な金融環境

の活用を促す

貸出支援基金
無制限（20兆円＋α）

成長基盤強化支援
貸出枠：5.5兆円

貸出増加支援（新設）
貸出枠：無制限
（参考）銀行等の貸出増加額は約
15兆円（2012/8月末残の前年差）

政府

企業

金融機関

成長力強化に向け
た取り組み

総額：無制限
（110兆円＋α）

需給ギャップはリーマン・ショック後の拡大から徐々に縮小
しており、これを反映して物価の下落率も縮小傾向にある

図表14
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（注）需給ギャップは日本銀行調査統計局試算値。
（資料）総務省、日本銀行、内閣府等
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就業者数の減少は日本の成長率を趨勢的に低下させる要因

図表15
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（注）2011年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。

（資料）内閣府、総務省、国立社会保障・人口問題研究所 15
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見通し

1990年代以降のＧ７諸国の付加価値生産性の平均伸び率は1.3％

図表16
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2. 2000年代については、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。
1970年代については、1971年から1979年の平均。

（資料）ＯＥＣＤ、内閣府 16
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わが国の金融機関の総資産に占める国債の比率は20％前後に上昇

図表17
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（注）1. 金融機関には、預金取扱機関のほか、保険・年金基金、ノンバンク、公的金融機関などが含まれる。
2. 大手行は、みずほ、三菱東京UFJ、三井住友、りそな、みずほコーポレート、埼玉りそな、三菱UFJ 信託、みずほ信託、

三井住友信託、新生、あおぞらの11行。
（資料）日本銀行
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（注）100bpvとは、全年限の金利が同時に１％pt上昇する場合を想定した金利リスク量のこと。
（資料）日本銀行
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日本の生産年齢人口一人当たりの実質ＧＤＰや
人口一人当たりの実質消費は、2007年を上回っている

実質ＧＤＰ 人口一人当たり実質ＧＤＰ
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（注）1. 生産年齢人口は15～64歳の人口。
2. 実質GDP、人口一人当たり実質GDP、生産年齢人口一人当たり実質GDPの2012年は1～9月の値。人口一人当たり実質消費の

2012年は1～6月の値。2012年の人口と生産年齢人口は、2011年と同じ伸びで変化しているとして試算。
（資料）内閣府、World Bank、BEA、Eurostat、ONS
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