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図表１ 世界経済の動向① 

世界の購買担当者景気指数 

（注）JP MorganグローバルPMIを使用。50を上回れば前月比改善、下
回れば悪化を示す。 

（資料）IHS Markit (© and database right IHS Markit Ltd 2018. 
All rights reserved.)  
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主要国・地域の経済見通し（18/1月） 

（注）見通し変更幅は、1年前（17/1月時点）の見通しからの変更幅。 
（資料）IMF“World Economic Outlook Update, January 2018” 

2018年の成
長率見通し 

見通し 
変更幅 

世界 3.9 ＋0.3 

先進国・地域 2.3 ＋0.3 

米国 2.7 ＋0.2 

ユーロ圏 2.2 ＋0.6 

新興国・地域 4.9 ＋0.1 

中国 6.6 ＋0.6 

（前年比、％、％ポイント） 
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図表２ 世界経済の動向② 

（注）「通信機器」は主にスマートフォン、「パソコン等」はPCのほかデータセンターを含む、「民
生機器」は家電等、「産業機械等」は産業用ロボット等。 

（資料）Semiconductor Industry Association, 2017 and 2014 Factbook 2 
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図表３ わが国の経済情勢① 

実質ＧＤＰ成長率（需要項目別寄与度） 

（資料）内閣府「四半期別GDP速報（2017年10-12月期・1次速報値）」 
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図表４ わが国の経済情勢② 

2017～2019年度の政策委員の見通し中央値（対前年比） 

（注）1. 展望レポート（2018/1月）の経済・物価見通し。 
2. 消費税については、2019年10月に10％に引上げられること（軽減税率については酒類と外食を除く飲食料品および

新聞に適用されること）を前提としている。 
（資料）日本銀行 
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実質ＧＤＰ 
成長率 

消費者物価指数
（除く生鮮食品）

前年比 
消費税率の引上
げの影響を除く 

2017年度 ＋1.9 ＋0.8 

前回の見通し ＋1.9 ＋0.8 

2018年度 ＋1.4 ＋1.4 

前回の見通し ＋1.4 ＋1.4 

2019年度 ＋0.7 ＋2.3 ＋1.8 

前回の見通し ＋0.7 ＋2.3 ＋1.8 

（前年比、％） 



図表５ 金融政策の枠組み 
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イールドカーブ・コントロール オーバーシュート型コミットメント 

40年 

残存期間 

金利 
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0 

短期政策金利：－0.1％ 

長期金利の誘導目標： 
ゼロ％程度 ２％ 

物価上昇率 

マネタリーベースの拡大方針を継続 



図表６ 金融緩和策の物価への波及経路 

名目金利の低下 
リスクプレミアムの縮小 

適合的な期待形成 
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需給ギャップの改善 

コミットメント強化 

予想インフレ率の上昇 

インフレ率の上昇 

「物価安定の目標」の達成・維持 

 

設備投資、住宅投資の促進 

金融市場の安定 

インフレ目標政策への信認強化 

賃金ベア率の上昇 

価格転嫁・価格引上げの容易化 

インフレ期待の実現化 

賃上げ圧力の高まり 

資本稼働率の改善 

雇用環境の改善 

① 

② ③ 

④ 

名目金利低下を通じた実質金利の低下 

金融緩和効果の強まり 

財政政策との相乗効果 



図表７ 需給ギャップと物価上昇率の関係 

（注）1. トレンド線の推計式は物価上昇率＝切片＋傾き×需給ギャップ（-3）。 
2. 物価上昇率（縦軸）は消費者物価（生鮮食品とエネルギーを除く）の

前年比。 
3. 需給ギャップ（横軸）は日本銀行調査統計局の推計値、物価上昇率

（縦軸）から３四半期後の値（ラグは時差相関から決定）。 
（資料）総務省、日本銀行 
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需給ギャップと物価上昇率 
（参考）フィリップスカーブの 

傾きと切片の推計値 

（注）1. 左図の推計式（実線）の切片と傾きを可変としたフィリップ
スカーブの推定値。推計期間は83～17年。 

2. 需給ギャップのラグは３（AICに基づき決定）。 
（資料）総務省、日本銀行 
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図表８ 予想インフレ率の動向 

（注）1. 企業、家計、専門家の予想インフレ率の見通しを合成。企業は短観、
家計は生活意識アンケート、専門家は①コンセンサス・フォーキャ
スト、②ＱＵＩＣＫ調査、③インフレ・スワップ・レートをそれぞ
れ使用。 

2. コンセンサス・フォーキャストは、2014/2Q以前は半期調査を線形補
間。生活意識アンケートは、＋５％以上および－５％以下の回答を
除く。短観（販売価格ＤＩ）は、３か月前比の実績。 

（資料）Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」、QUICK
「QUICK月次調査（債券）」、Bloomberg、日本銀行 
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主成分分析による 
合成予想物価上昇率（中長期） 

企業の物価見通し（短観） 

（注）企業（全産業、全規模）の物価見通しの平均。 
（資料）日本銀行 
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図表９ インフレ率の日米比較 

（注）1. 赤ドットは、米国がPCEデフレーター（生鮮食品とエネルギーを除く）の前年比、日本が消費者物価指数（同、消費税の影響を除く）
の前年比。 

2. 黒太線は、2％のインフレ率水準。 
3. 黒破線は95年以降の平均（日本は量的・質的金融緩和導入前後で不連続）。 
4. 灰色シャドーは景気後退局面（景気の山谷判定は、日本が内閣府、米国がNBERによる）。 

（資料）内閣府、総務省、米セントルイス連銀、National Bureau of Economic Research 
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図表10 消費税率引上げ前後の消費動向 

実質可処分所得と実質消費 

（注）対象は二人以上の勤労者世帯。 
（資料）総務省「家計調査」 
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平均消費性向の推移 

（注）1. 平均消費性向＝家計消費÷家計可処分所得。 
2. 国民経済計算ベースでは、家計可処分所得に個人企業を含む。 
3. 家計調査ベースは年度平均（ただし17年度は４～12月の平均）。 

（資料）内閣府「国民経済計算」、総務省「家計調査」 
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