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【基本的見解】1 

１．はじめに 

今回の展望レポート（経済・物価情勢の展望（2011 年 10 月））では、

2013 年度までの日本経済の見通しを示す。以下では、まず、わが国経済の

先行きを左右する国際金融資本市場や海外経済の動向を記述し、その後、

わが国の金融環境を評価する。そのうえで、相対的に蓋然性が高いと判断

される見通し（中心的な見通し）を記述した後、それに対する上振れ要因・

下振れ要因を検討する。最後に、金融政策運営の基本的な考え方を整理す

る。 

２．国際金融資本市場および海外経済 

国際金融資本市場では、本年夏以降、欧州のソブリン問題に対する懸念

などから、緊張が高まった。最近に至り、欧州金融安定ファシリティ（Ｅ

ＦＳＦ）の機能拡充策が、ユーロ圏 17 か国により承認されるなど、金融シ

ステムの安定化に向けた動きも進み始めているが、その具体的な実現を巡

る不確実性がなお残ることなどから、市場の緊張状態が続いている。すな

わち、ギリシャを始めとして、財政不安の強い国の国債利回りは、高止ま

りしている。また、そうした国債を多く保有する欧州の銀行の株価は大き

く低下しているほか、ユーロ市場の銀行間取引における短期金利もはっき

りと上昇している。金融面の緊張は、金融機関の貸出姿勢の厳格化や貸出

金利の上昇、企業や家計のマインドへの影響などを通じて、実体経済に波

及し始めている。さらに、財政不安の強い国では、追加的な緊縮財政策を

講じているが、これは短期的には景気の下押しとして作用している。この

ように、欧州では、財政、金融システムおよび実体経済の三者の間に負の

相乗作用が働き始めており、金融情勢や実体経済の先行きに関する不確実

性が高まっている。米国でも、夏場以降、市場予想を下回る軟調な経済指

                                                  

1 10 月 27 日開催の政策委員会・金融政策決定会合で決定されたものである。 
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標の公表が続くなど、景気減速懸念が強まるとともに、債務上限問題や米

国債の格下げなどから市場の不透明感が高まった。 

こうしたもとで、グローバルな投資家は、リスク回避姿勢を強めている。

世界的に株価は振れの大きい展開を続けており、米欧では、社債などの信

用スプレッドが拡大している。国際商品市況も総じて下落している。これ

らと表裏をなす形で、安全と認識される資産に対する需要が強まっており、

米国やドイツなどの国債金利は歴史的な水準にまで低下している。為替市

場でも、相対的に安全な通貨と認識された円の為替レートは、ドルやスイ

スフランとともに、対資源国・対新興国通貨を中心に上昇した。 

以上を踏まえつつ、海外経済の動きをみると、新興国・資源国に牽引さ

れる形で高い成長を続けてきたが、本年春以降、先進国を中心に、成長ペ

ースが鈍化している。地域別にみると、米国経済については、ガソリン価

格の上昇や日本の震災の影響など、一時的な要因が春ごろの減速に寄与し

た面もあるが、基調的にみても、家計の過剰債務や住宅市場の調整が長引

き、雇用の改善も緩慢なもとで、回復のペースはごく緩やかなものにとど

まっている。欧州経済は、輸出が好調なドイツなどを中心に、全体として

緩やかに回復してきたが、ソブリン問題を背景とした金融環境や企業・家

計マインドの悪化などから、減速が明確になっている。一方、新興国・資

源国経済では、物価上昇による実質購買力の低下や金融引き締めの効果に

加え、先進国経済の減速の影響などから、幾分減速しているが、生産・所

得・支出の自律的な好循環が基本的に保たれているもとで、総じて高めの

成長が続いている。このため、多くの新興国・資源国では、インフレ圧力

は十分に沈静化していない。 

海外経済の先行きに関する中心的な見通しとしては、当面は、国際金融

資本市場の緊張が残る中、先進国を中心に減速した状態が続くとみられる

が、その後は、新興国・資源国に牽引される形で、再び成長率を高めてい
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くと考えられる。このため、見通し期間中について平均的にみれば、高め

の海外経済成長率を想定することができる2。国・地域別にみると、米国経

済については、緩和的な金融環境が経済の下支えに働くと考えられるもの

の、バランスシート調整の圧力が根強く残る中、成長のペースは緩やかな

ものにとどまる可能性が高い。欧州経済についても、ソブリン問題の影響

が当面実体経済に作用し、景気回復の動きは抑制されたものになると考え

られる。この間、新興国・資源国経済は、多くの国で、当面は幾分減速し

た状態で推移するとみられるが、その後は、インフレ圧力の低下に伴って、

家計の実質購買力が回復することなどから、高めの成長を実現していく可

能性が高い。ただし、こうした見通しについては、経済にきわめて大きな

影響を及ぼしかねない金融市場のショックは、回避されることを前提にし

ている。そうした前提を裏付ける政策当局の姿勢として、10 月央にパリで

開催されたＧ20 の声明では、銀行システムや金融市場の安定を保つために

必要な全ての行動を取ることに引き続きコミットしている旨、明記されて

いる。 

３．わが国の金融環境 

わが国の金融環境をみると、日本銀行が強力に金融緩和を推進する中、

緩和の動きが続いている。すなわち、市場金利が長めの金利も含めてきわ

めて低い水準で推移するもとで、企業の資金調達コストは緩やかに低下し

ている。ＣＰの発行環境は、震災直後の一時期を除き、良好な状態が続い

ている。社債市場についても、震災直後には、信用スプレッドが幾分拡大

する中、発行を見送る動きが一時的にみられたが、その後は、経営環境の

                                                  

2 国際通貨基金（ＩＭＦ）が９月に発表した世界経済の成長見通し（各国・地域の実質

成長率見通しを購買力平価ベースで集計したもの）は、６月時点の見通しから先進国を

中心に下方修正されたが、2011 年、2012 年ともに 4.0％、2013 年については、成長率

が 4.5％へと加速する見通しとなっている。ちなみに、1980 年以降 30 年間の平均成長

率は 3.3％である。 
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不透明感から起債が困難な電力会社を除き、社債市場の発行環境は良好な

状態となっている。企業からみた金融機関の貸出態度についても、改善傾

向が続いている。企業の資金繰りについても、震災後に、中小企業を中心

に厳しいとする先がいったん増加したが、その後は再び改善している。資

金繰りや貸出態度については、企業の規模によって緩和度合いに差はある

ものの、全体として改善傾向にあり、いずれも 2000 年以降の平均と同程度

か、これを上回る水準にまで回復している。このように、わが国の企業を

取り巻く金融環境は、緩和の動きが続いている。そうしたもとで、企業の

資金調達残高をみると、銀行貸出は前年比減少幅が縮小傾向を続け、足も

とではほぼ前年同水準にまで回復しているほか、社債・ＣＰの発行残高は

前年を上回っている。 

国際金融資本市場が不安定な中にあって、以上述べたわが国の金融環境

と、米欧の金融環境との間には、際立った違いがみられる。例えば、銀行

間取引の緊張度を表すＬＩＢＯＲ－ＯＩＳスプレッドは、米ドルとユーロ

については夏場以降拡大しているが、円については安定している。社債の

信用スプレッドも、米欧では上昇が目立っている一方、わが国では上述の

通り低水準で安定している。こうした違いの背景として、第１に、わが国

では、金融機関が、欧州ソブリン問題の中心となっている諸国の国債等を、

多く保有していない点が挙げられる。第２に、金融機関が保有するリスク

全体についても、これまで充実に努めてきた自己資本との対比でみて、概

ね抑制された状態にある。実際、信用コスト率や不良債権比率は、米欧に

比べて低位にとどまっているほか、外貨を含む資金流動性リスクも抑制され

ている。第３に、企業サイドでも、手元資金を比較的厚めに保有しており、

国際金融資本市場が不安定な中にあっても、追加的な資金調達を急ぐ動き

はみられていない。第４に、日本銀行が、市場に対して潤沢に資金を供給

していることや、包括的な金融緩和政策のもとで、ＣＰ、社債、指数連動
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型上場投資信託（ＥＴＦ）、不動産投資信託（Ｊ―ＲＥＩＴ）といったリ

スク性資産の買入れを行っていることも、金融環境の緩和に寄与している

と考えられる。 

今後も、わが国の金融環境は、日本銀行による強力な金融緩和の効果が

一段と浸透していく中で、緩和の動きが続き、国内民間需要が自律回復に

向かう動きを支えていくと予想される。日本の金融システムが、大幅な景

気後退や株価下落に対して相応の頑健性を有するようになってきているこ

とも、先行きの金融環境の安定確保に資すると考えられる。しかし、国際

金融資本市場の連関が高まっているもとで、日本の金融環境も、海外の展

開と無縁ではあり得ない。現に、夏場以降、円高や株安の動きがみられた

点では、グローバルな投資家のリスク回避姿勢の強まりは、日本の金融市

場にも一部波及している。国際金融資本市場が一段と不安定化する場合な

どに、内外の金融資本市場間の連関を通じて株価や債券価格が下落したり、

金融機関の資金調達環境の悪化を招くことを通じ、その影響がわが国の金

融システムひいては金融環境に及ぶ可能性には、引き続き注意する必要が

ある3。 

４．わが国の経済・物価の中心的な見通し 

（１）経済情勢 

上述の海外経済の動向と内外の金融情勢を踏まえたうえで、わが国経済

の先行きについて、相対的に蓋然性が高いと判断される見通し（中心的な

見通し）を検討する。 

わが国の経済は、東日本大震災の後、生産・輸出を中心に、大きく落ち

込んだ。すなわち、生産設備の毀損やサプライチェーンにおける障害など

供給面の制約を背景に、生産活動が大きく低下し、その結果、輸出も大幅

                                                  

3 わが国の金融システムの安定性に関する評価について、詳しくは「金融システムレポ

ート」（日本銀行 2011 年 10 月）を参照。 
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に減少した。また、わが国の経済の先行きや原子力発電所の事故の影響な

どを巡る不透明感から、企業や家計のマインドが悪化したこともあって、

国内民間需要も弱い動きとなった。 

その後、多くの企業で、被災設備の復旧とともに、代替施設での生産や

代替調達先の確保など、様々な努力と工夫が行われ、供給面の制約解消は、

当初の予想を上回るペースで進んだ。電力需給を巡っては、定期検査後の

原子力発電所の再稼働の問題などから、先行きの不確実性は払拭されてい

ない。ただし、当初強く懸念されていた本年夏場については、電力会社に

よる緊急的な供給体制の整備に加え、企業や家計による節電や電力使用平

準化の工夫などによって、経済活動への大きな制約となることは回避でき

た。以上の結果、震災直後に大幅に落ち込んだ生産や輸出は、すでに震災

前の水準に復している4。そうしたもとで、企業や家計のマインドの改善も

あって、設備投資や個人消費などの国内民間需要についても、持ち直して

いる。 

以上のように、震災直後から夏場までは、日本経済の回復ペースは、供

給面の制約が解消に向かう速度によって規定されてきた。しかし、供給面

の制約がほぼ解消された現在では、需要面の動向が重要性を増してきてい

る。そのことを念頭に置いて、先行きを展望すると、わが国経済は、当面、

海外経済の減速や円高の影響を受けるものの、その後は海外経済の成長率

が再び高まることや、震災復興関連の需要が徐々に顕在化していくことな

どから、緩やかな回復経路に復していくと考えられる。すなわち、2011 年

度下期は、輸出や生産を中心に、海外経済減速や円高の影響を受けるとみ

られる一方、資本ストック等の復元に向けた復興需要が、公共投資、民間

                                                  

4 鉱工業生産の公表指数は、リーマン・ショックに伴う極端な振幅の影響を受けて、10

～12 月、１～３月の伸び率が高めに、４～６月、７～９月の伸び率が低めに算出され

るようになっていると考えられる。したがって、７～９月の生産水準は、実勢としては

統計に表れている以上に高いと考えられる。 
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設備投資、住宅投資、さらには耐久消費財の消費といった様々な面で、徐々

に顕在化してくると考えられる。2012 年度は、復興需要が年度を通じて寄

与することに加え、海外経済の成長率が緩やかに高まり、輸出・生産を起

点とする所得・支出への波及メカニズムが働くため、比較的高い成長率と

なることが予想される。2013 年度については、復興需要の押し上げ寄与が

徐々に減衰していくことなどから、成長率は、2012 年度対比では鈍化する

ものの、新興国・資源国を中心とする堅調な海外需要のもとで、潜在成長

率を上回る成長が続くと考えられる5。なお、2012 年度までの見通しを、７

月の中間評価時点の見通しと比べると、海外経済の減速や円高の影響から、

幾分下振れると考えられる。以上の見通しについて、企業・家計の部門別

にやや詳しく述べると、以下の通りである。 

企業部門について、輸出や生産は、新興国・資源国を中心とした堅調な

海外需要を背景に、増加を続けるとみられる。この点、当面は、海外経済

の減速や円高の影響が下押し要因となるものの、その間においても、自動

車を中心に、震災後に大きく取り崩された海外在庫を復元する動きや、国

内で積み上がった受注残への対応も予想されるため、輸出や生産の増加基

調自体は維持される可能性が高い。震災復興関連の需要については、今後、

設備投資や住宅投資などの民間需要、公的需要ともに、徐々に強まってい

くと予想される。このため、企業収益は、緩やかに改善していくと考えら

れる。設備投資についても、企業の年度計画にもみられるとおり、収益や

内外需要の回復を背景に、緩やかに増加を続けていく可能性が高い6。この

点に関連して、企業は、今後、円高の影響もあって、とくに海外での投資

                                                  

5 見通し期間中の潜在成長率を、生産関数アプローチに基づく一定の手法で推計すると、

「０％台半ば」と計算される。ただし、潜在成長率は、推計手法や今後蓄積されていく

データにも左右される性格のものであるため、相当幅をもってみる必要がある。 

6 ちなみに、国内設備投資を対象とした短観の設備投資計画（９月）をみると、今年度

下期分が小幅上方修正され、前年度を上回る計画となっている。 
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活動を強化していくとみられる。過去を振り返ると、海外投資の拡大は、

部分的には国内投資を代替する面もみられたが、多くの場合、増加する現

地需要をより有効に取り込むための戦略として実施され、国内では、海外

拠点との差別化を図る高付加価値化などが進められてきた。今後について

も、海外シフトが急速に進む場合には国内の設備投資や雇用への影響など

について注意が必要であるが、基本的には、海外投資と国内投資が、補完

し合いながら増加していく動きが予想される。また、国内投資には、被災

設備の修復・建替え、耐震工事、データのバックアップを含む事業継続能

力の強化など、震災に起因する案件も押し上げに寄与する可能性が高い。 

次に、家計部門について、雇用・所得環境をみると、震災後は、雇用調

整助成金の支給要件が緩和されたこともあって、経済活動の落ち込みにも

かかわらず、大幅な雇用調整は回避された。その間に削減された労働時間

についても、生産を中心とした経済活動の持ち直しに伴い、製造業を中心

に、回復してきている。賃金については、震災に伴う企業収益の悪化を背

景に、本年夏の賞与が中小企業を中心に前年比マイナスとなるなど、弱め

の動きとなった。先行きについては、経済活動の持ち直しが雇用・所得環

境にも徐々に波及していくと考えられる。ただし、波及のタイムラグを考

慮すると、雇用や賃金の増加基調が明確になるのは、2012 年度以降になる

とみられる。こうした雇用・所得環境のもとで、個人消費についてみると、

震災後、生産の落ち込みやマインドの悪化などから、いったん弱い動きと

なったが、このところ、全体として持ち直している。先行きについては、

雇用・所得環境が徐々に改善に向かうもとで、次第に底堅さを増していく

と予想される。この間、住宅投資については、低金利や復興需要などを背

景に、見通し期間を通じて、緩やかに増加していくと考えられる。 

（２）物価情勢 

以上の経済情勢の展望を踏まえ、物価の動向を点検する。消費者物価（除



 9

く生鮮食品、以下同じ）の前年比の推移を基調的にみると、マクロ的な需

給バランスが緩やかな改善傾向を続ける中、2009 年末頃から下落幅は着実

に縮小を続け、最近は概ねゼロ％となっている7。 

先行きの物価を巡る環境を展望すると、マクロ的な需給バランスを反映

する労働や設備の稼働状況は、景気が緩やかな回復をたどるもとで、徐々

に改善していくと考えられる。中長期的な予想物価上昇率は、家計や企業、

エコノミストを対象としたアンケート調査等からみて、これまでのところ

大きな変化はみられず、見通し期間においても安定的に推移すると想定で

きる。市場参加者やエコノミストによる中長期的な予想物価上昇率は、こ

こ数年、概ね１％程度で安定的に推移しており、基準改定によって消費者

物価の前年比が下方改定された後も、特段の変化は見られていない。国際

商品市況については、世界経済の減速などを背景にこのところ軟化してい

るが、やや長い目でみれば、基礎的な衣食住の水準を引き上げるニーズの

旺盛な新興国が高い経済成長を続ける中で、食料やエネルギーを中心に、

緩やかな上昇傾向をたどると考えられる。 

以上の環境を前提に、物価情勢の先行きをみると、国内企業物価指数の

前年比は、国際商品市況の緩やかな上昇や、マクロ的な需給バランスの改

善を反映して、見通し期間を通じて緩やかな上昇を続けると見込まれる。

消費者物価の前年比は、当面、ゼロ％近傍で推移したあと、中長期的な予

想物価上昇率が安定的に推移するとの想定のもと、マクロ的な需給バラン

スの改善を反映して、見通し期間の後半にかけてゼロ％台半ばになってい

くと考えられる。 

                                                  

7 消費者物価については、本年８月に、2010 年基準の指数に切り替わり、前年比計数が

本年１月分に遡って下方改定された。全国の総合除く生鮮ベースでの前年比下方改定幅

は、１～７月の平均で約 0.6％ポイントとなった。下方改定の要因としては、旧基準で

低下していた耐久消費財の指数水準がリセットされたことに伴い、その価格下落が指数

全体に与える影響が高まったことの影響が大きい。 
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５．上振れ要因・下振れ要因 

（１）経済情勢 

以上は、現時点で相対的に蓋然性が高いと判断される見通し（中心的な

見通し）である。こうした見通しに対する上振れまたは下振れ要因として

は、以下のような点に注意する必要がある。 

第１に、欧州ソブリン問題を中心とする国際金融資本市場を巡る動向で

ある。欧州のソブリン問題の帰趨について、その世界経済への影響も含め

て不確実性が大きく、為替・金融資本市場において、グローバル投資家の

リスク回避姿勢が一段と強まる可能性がある。その結果として、円高や株

価の下落が進めば、企業や家計のマインドを通じた影響も含め、わが国の

景気の下振れ要因となる。また、欧州周縁国に限らず、多くの先進国にお

ける公的債務残高の増大が、国際金融資本市場の不安定化要因となってい

るだけに、わが国についても、財政再建に向けた取り組みが、市場によっ

て不十分であると評価された場合は、長期金利の上昇や株価の下落などを

通じて、実体経済にマイナスの影響が及ぶリスクがある。 

第２に、上述の要因とも関連するが、海外経済の動向に関する不確実性

がある。先進国経済の動向をみると、米国経済については、バランスシー

トの調整圧力が引き続き経済の重石となって作用しており、景気は上に弾

みににくく、下に振れやすい状況にある。金融・財政政策の発動余地が限

られているうえ、住宅価格の低迷が続き、雇用の回復ペースも鈍い中で、

米国経済の減速が想定以上に長引くリスクには注意が必要である。欧州に

ついては、ソブリン問題を契機として、財政と金融システム、実体経済の

負の相乗作用が、強まっていくことにならないかどうか、注視していく必

要がある。この間、多くの新興国・資源国は、物価安定と成長を両立する

形でソフトランディングできるかどうか、なお不透明感が高い。インフレ

圧力の鎮静化がなかなか進まない場合は、成長率が下振れるリスクがある
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ことに、注意が必要である。 

以上の国際金融資本市場や海外経済の動向を巡っては、欧州における財

政再建、金融システムの安定化や構造改革など、上述した様々な問題への

取り組みが進められる結果、投資家のリスク回避姿勢や世界経済を巡る不

確実性が後退していく可能性もある。その場合は、企業や家計のコンフィ

デンス回復を通じて、世界経済ひいては日本経済に対する上振れ要因にな

ると考えられる。 

第３に、復興需要に関する不確実性がある。被災地では、自動車や家電

製品をはじめとした耐久消費財の買い替え需要が、すでにある程度顕在化

している。また、瓦礫の処理や仮設住宅の建設など、復興に向けた様々な

活動も進められている。しかし、インフラ、企業設備、住宅建設など、各

種資本ストックの復元は、民間需要、公的需要とも、現時点では限定的な

規模にとどまっている。 

これらの復興需要については、今後、街づくりの全体像も含めて復興計

画が具体性を増し、補正予算等が執行されていく中で、徐々に本格化して

いくと考えられる。ただし、復興需要の規模やタイミング、またその景気

刺激効果については、復興計画が具体化していくスピードや、民間需要の

好循環を生み出す地域経済の将来展望を描けるかどうかなど、いくつかの

要因に依存するため、引き続き幅をもってみておく必要がある。 

第４に、企業や家計の中長期的な成長期待に関する不確実性がある。中

心的な見通しでは、企業や家計の中長期的な成長期待は維持されることを

想定しているが、企業や家計の成長期待が変化することがないかどうか注

意を要する。すなわち、日本経済は、もともと急速な高齢化の進展などを

背景に、経済成長率の趨勢的な低下という問題を抱えていたが、震災後は、

電力需給を巡る不確実性や、震災からの着実な復旧・復興への取り組みな

ど、新たな課題にも直面している。こうした課題への対応を巡る展望がな
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かなか拓けない場合や、円高傾向が進み、企業収益や雇用・所得環境を継

続的に下押す場合、また、海外生産シフトに対してそれに代わる新たな国

内生産活動が生まれてこない場合には、企業や家計の中長期的な成長期待

が低下し、見通し期間の景気も下振れるリスクが強まる。 

一方、企業が、Ｍ＆Ａを含めた海外進出によりグローバル需要の開拓力

を強め、国内では独自性や非価格競争力に優れた財・サービスの開発力を

高めていけば、急速に高齢化が進む中にあっても中長期的な成長期待が高

まる可能性もある。震災からの復興を契機に地域経済の活性化が進む場合

や、財政や社会保障の持続性に向けた展望が拓けていく場合も、成長期待

にプラスの影響がある。電力需給を巡る課題についても、それに取り組む

中で技術革新や新たなビジネスモデルが生まれ、成長力強化へ向けた一つ

のきっかけになる可能性もある。 

（２）物価情勢 

物価情勢の先行きについても、上下両方向の不確実性がある。まず、景

気について、上述のような上振れ、下振れ要因が顕現化した場合、物価に

も相応の影響が及ぶとみられる。また、物価に固有の要因としては、第１

に、企業や家計の中長期的な予想物価上昇率が挙げられる。経済成長率が

今回の中心的な見通しに沿って推移する場合でも、消費者物価がしっかり

とプラス圏で定着するようになるには、時間がかかると予想される。そう

した環境のもとでは、企業や家計が、物価は中長期的にも上昇しにくいと

いう予想を強める可能性がある。中長期的な予想物価上昇率が低下する場

合には、見通し期間における実際の物価や賃金も、下振れる可能性が高ま

る。 

第２に、輸入物価の動向である。原油をはじめとする一次産品の価格動

向については、上下両方向に不確実性が大きい。基礎的な衣食住の水準を

引き上げるニーズの旺盛な新興国が、高い経済成長を続ければ、食料やエ
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ネルギーに対する世界需要は拡大する一方、一次産品の供給力の拡大余地

は、少なくとも短期的には限られている。そうした一次産品の需給構造を

考えると、新興国経済の上振れが、国際商品市況の大幅な上昇につながる

可能性がある。他方、世界経済の下振れリスクが顕現化した場合、グロー

バル投資家のリスク回避姿勢のさらなる強まりが、国際商品市況の下落を

増幅する可能性もある。このほか、為替相場の変動も、実体経済を通じる

間接的な波及経路や、輸入物価を通じるより直接的な経路を通じて、消費

者物価に相応の変化をもたらし得る。 

６．金融政策運営 

日本銀行は、「中長期的な物価安定の理解」、すなわち「金融政策運営

に当たり、各政策委員が、中長期的にみて物価が安定していると理解する

物価上昇率」を念頭に置いた上で、経済・物価情勢について２つの「柱」

による点検を行い、先行きの金融政策運営の考え方を整理することとして

いる。現在、「中長期的な物価安定の理解」については、「消費者物価指

数の前年比で２％以下のプラスの領域にあり、中心は１％程度である」と

している。 

まず、第１の柱、すなわち先行き 2013 年度までの経済・物価情勢につい

て、相対的に蓋然性が高いと判断される中心的な見通しについて点検する。

上述の通り、わが国経済は、当面、海外経済減速や円高の影響を受けるも

のの、見通し期間を通じてみれば、新興国・資源国を中心に海外経済が高

めの成長を維持するとみられることや、震災復興関連の需要が徐々に顕在

化していくことなどから、緩やかな回復経路に復していくと考えられる。

物価面では、消費者物価の前年比は、2009 年末頃から下落幅は着実に縮小

を続け、最近では概ねゼロ％となっている。以上の最近までの動きも踏ま

えつつ、先行きを展望すると、消費者物価の前年比は、当面はゼロ％近傍

で推移するが、中長期的な予想物価上昇率が安定的に推移するとの想定の
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もと、マクロ的な需給バランスの改善を反映して、見通し期間の後半にか

けてゼロ％台半ばになっていくと考えられる。こうした経済・物価見通し

を総合的に評価すると、日本経済は、「中長期的な物価安定の理解」に基

づいて物価の安定が展望できる情勢になったと判断されるにはなお時間を

要するものの、やや長い目でみれば、物価安定のもとでの持続的成長経路

に復していくと考えられる。 

次に、第２の柱、すなわち、より長期的な視点も踏まえつつ、金融政策

運営の観点から重視すべきリスクを点検する8。景気については、バランス

シート調整が米国経済に与える影響には引き続き注意が必要である。また、

欧州のソブリン問題については、今後、財政と金融システム、実体経済の

負の相乗作用が、強まっていくことにならないかどうか、注視していく必

要がある。新興国・資源国では、物価安定と成長を両立することができる

かどうか、なお不透明感が高い。こうした海外情勢を巡る不確実性や、そ

れらに端を発する為替・金融資本市場の変動が、わが国経済に与える影響

については、丹念に点検していく必要がある。物価面では、国際商品市況

の先行きについては、上下双方向に不確実性が大きい。中長期的な予想物

価上昇率の低下などにより、物価上昇率が下振れるリスクもある。 

日本銀行は、昨年 10 月に導入した「包括的な金融緩和政策」のもとで、

資産買入等の基金による金融資産の買入れ等を進めており、買入れ等の規

模については、この間、累次にわたり大幅な増額を行ってきている。また、

金融面での不均衡の蓄積を含めたリスク要因を点検し、問題が生じていな

いことを条件に、「中長期的な物価安定の理解」に基づき、物価の安定が

展望できる情勢になったと判断するまで、実質ゼロ金利政策を継続してい

く方針を明らかにしている。 

                                                  

8 例えば、発生確率は必ずしも大きくないものの、発生した場合には経済・物価に大き

な影響を与える可能性があるリスク要因も含めて、点検を行っている。 
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先行きの金融政策運営については、上述の２つの柱による点検を踏まえ、

日本銀行は、日本経済がデフレから脱却し、物価安定のもとでの持続的成

長経路に復帰するために、包括的な金融緩和政策を通じた強力な金融緩和

の推進、金融市場の安定確保、成長基盤強化の支援という３つの措置を通

じて、中央銀行としての貢献を粘り強く続けていく方針である。 

日本経済が直面している問題は、リーマン・ショック後の大幅な需要の

落ち込みからの回復という短期・循環的な問題にはとどまらない。より根

源的には、中長期的な成長期待の低下という、長期的・構造的な要因が重

要である。すなわち、わが国経済は、これまでも、急速な高齢化や労働生

産性の伸び悩みなどを背景とした経済成長率の趨勢的な低下という基本的

な課題に直面してきた。加えて、日本経済は、震災からの復旧・復興とい

う新たな課題にも直面している。対ＧＤＰ比で先進国中最大の政府債務を

抱えるもとで、市場からの信認を確保し続けていくため、中期的な財政健

全化への展望を明確にする必要にも迫られている。こうした課題を克服し、

先行き、新たな経済発展の基礎を築いていくためには、日本経済が置かれ

ている以上の状況を正しく認識しつつ、政府、中央銀行、金融機関、民間

企業とも、中長期的に持続可能な成長力の強化に向けて、それぞれの役割

に即した取り組みを続けていくことが重要である。 



 16

（参考１） 

▽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 

＋0.2～＋0.4 

＜＋0.3＞ 

＋1.7～＋2.0 

＜＋1.8＞ 

  0.0～  0.0 

＜0.0＞ 

 
７月時点の見通し 

＋0.2～＋0.6 

＜＋0.4＞ 

＋2.2～＋2.5 

＜＋2.4＞ 

＋0.6～＋0.8 

＜＋0.7＞ 

 
2012 年度 

＋2.1～＋2.4 

＜＋2.2＞ 

＋0.1～＋0.3 

＜＋0.2＞ 

  0.0～＋0.2 

＜＋0.1＞ 

 
７月時点の見通し 

＋2.5～＋3.0 

＜＋2.9＞ 

＋0.5～＋0.9 

＜＋0.6＞ 

＋0.6～＋0.7 

＜＋0.7＞ 

 
2013 年度 

＋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）消費者物価指数は、従来の 2005 年基準から 2010 年基準に変更されている。前回か

ら今回にかけての見通しの修正には、この基準年の変更が大きく影響している。 

（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 ＋0.2～＋0.4 ＋1.7～＋2.1 －0.1～＋0.1 

 ７月時点の見通し ＋0.2～＋0.6 ＋2.2～＋2.6 ＋0.5～＋0.8 

 2012 年度 ＋2.0～＋2.4 ＋0.1～＋0.4 －0.1～＋0.3 

 ７月時点の見通し ＋2.5～＋3.0 ＋0.3～＋1.0 ＋0.4～＋0.8 

 2013年度 ＋1.2～＋1.7 ＋0.6～＋1.0 ＋0.3～＋0.7 
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（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７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７月時点の政策委員の見通しの中央値を表す。
（注４） 消費者物価指数は、従来の2005年基準から2010年基準に変更されている。前回から今回に

かけての見通しの修正には、この基準年の変更が大きく影響している。
（注５） 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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【背景説明】 

１．2011 年度前半の経済・物価・金融情勢 

（経済動向） 

2011 年度前半の日本経済を振り返ると、３月 11 日に発生した東日本大

震災の影響を強く受ける展開になった（図表１）。すなわち、年明け後、

増加基調に復しつつあった生産や輸出は、震災発生後、サプライチェー

ンの障害をはじめとした供給面の制約から、大幅に減少した（図表２(1)、

３(1)）。また、こうしたもとで、企業や家計のマインドも冷え込んだこ

とから、国内民間需要も弱い動きとなった。このように、日本経済は震

災の影響で大きく落ち込んだが、復旧に向けた動きは早期にはじまった。

サプライチェーンの修復などを背景とした経済活動の持ち直しは、企業

の迅速かつ柔軟な対応により、当初の予想を上回るペースで進み、生産

や輸出は、夏には概ね震災前の水準に復した。 

やや詳しくみると、震災によって、生産設備の毀損、サプライチェー

ンの障害、電力供給不足といった供給制約の問題が生じ、被災地のみな

らず、全国的にも、生産活動は大幅に落ち込んだ。とくに、ジャストイ

ンタイム方式の徹底から部品や部材の在庫バッファーが少ない自動車産

業の生産は、他の産業と比べても大幅な減少となった。こうした動きは、

完成品や部品の輸出の大幅な落ち込みにつながり、世界的にも、自動車

産業を中心に、生産活動を抑制する要因となった（図表３(1)(2)）。また、

日本経済の先行きに対する不確実性の増大や自粛ムードの高まり、余震

リスクや原子力発電所の事故の帰趨に対する懸念などにより、企業や家

計のマインドは冷え込むこととなった（図表１(2)、５（2））。このため、

供給制約ともあいまって、企業の設備投資は抑制され（図表４（2））、個
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人消費や住宅投資といった家計の支出も減少した（図表５(1)、６）。 

もっとも、復旧に向けた動きは早期にはじまり、供給面からの制約は

徐々に緩和されていった。まず、電力については、気温上昇に伴い季節

的に電力需要が低下する一方、被災した火力発電所の復旧などによって

供給力が回復したことから、４月上旬には、計画停電が事実上終了し、

供給制約への懸念が後退した。一方、企業では、多くの先において、毀

損した設備の復旧作業が急ピッチで進み、比較的早期に生産活動の再開

が可能となった。また、国内外における代替施設での生産や代替調達先

の確保もあって、不足していた部品等の供給も徐々に増加した。こうし

た企業の様々な努力や工夫には、企業の枠を越える協働作業として行わ

れたものもあった。その結果、サプライチェーンの修復は、当初の予想

を上回るペースで進み、生産活動や輸出は、５月頃から急速に持ち直し

た（図表３(1)(3)）。そうしたもとで、企業や家計のマインドも徐々に改

善し、国内民間需要も持ち直した。設備投資は、被災設備の復旧にかか

る案件もあって、増加に向かった。個人消費は、旅行を中心にサービス

消費の改善はやや遅れたが（図表５(3)）、アナログ放送終了前の薄型テ

レビの駆け込み需要や節電関連製品の需要の拡大による家電販売の大幅

増もあって、財消費を中心に持ち直しに転じた。この間、雇用・所得環

境については、震災後の経済活動や企業収益の落ち込みの影響が部分的

に現れたが、雇用調整助成金の支給要件が緩和されたことや、経済の持

ち直しが速やかにはじまったこともあって、大幅な雇用調整は回避され

た（図表７）。このことも、家計支出を下支えする方向で作用した。 

また、夏には、電力需給の逼迫から、再び経済活動が抑制されるとの

懸念があったが、火力発電などによる電力供給の増強に加え、企業や家

計の節電や電力使用平準化の工夫などより、経済活動に大きな支障は生
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じなかった。やや詳しくみると、事故により原子力発電所が直接的な被

害を受けた東京電力や東北電力管内のみならず、安全性に対する懸念か

ら、全国的に、定期検査終了後の原子力発電所の再稼動が行われなくな

った。このため、空調需要が高まる夏には、電力需給が逼迫し、経済活

動に悪影響を及ぼすとの懸念が高まった。政府は、東京電力と東北電力

管内において、大口需要家に対しては電力使用制限令に基づき、７～９

月について、ピーク時需要を昨年対比 15％以上削減するよう義務付け、

一般家庭を含む小口需要家に対しても、同程度の節電を要請した。また、

原子力発電比率の高い関西電力管内では、定期検査終了後の原子力発電

所の再稼動の見込みが立たない中、企業や家計に対してピーク時の電力

需要を昨年対比 10％削減するよう要請が行なわれた。これに対して企業

では、経済活動への影響を最小限にとどめつつピーク時需要を抑制する

ことを目指し、様々な節電努力により総消費量を抑制したほか、曜日間

や時間帯で、電力使用を平準化する努力を行った（図表８）9。また、一

部の企業は自家発電設備の導入や拡充を行った。家計でも、電力使用の

抑制や省電力家電の導入などによって節電が行われた。その結果、夏場

に、電力供給が経済活動の大きな制約となることは回避され、生産や輸

出は概ね震災前の水準に復した。 

日本経済は、震災後の落ち込みから急速にリバウンドした夏の初め頃

までに比べれば、ペースは緩やかになっているが、持ち直しの動きを続

けている。輸出や生産は、５月、６月と急回復したあと、海外経済減速

の影響を部分的に受けつつも、ペントアップ需要の大きい自動車を中心

に緩やかな増加を続けている。また、国内民間需要は、設備投資や個人

                                            

9 今夏の節電効果についての詳細は、ＢＯＸ１を参照。 
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消費が持ち直しを続けていることに加え、建設資材の供給制約の解消や

余震リスクを意識して様子見にあった案件の再開などから、住宅投資の

持ち直しの動きも明確となってきている。さらに、公共投資についても、

仮設住宅の建設や社会インフラの復旧作業などを背景に、振れを伴いつ

つも、下げ止まりつつある10。 

以上のような実体経済動向を反映し、労働や設備の稼働状況は、震災

後いったん落ち込んだものの、再び改善傾向にある（図表９(1)(2)）。短

観の生産・営業用設備判断ＤＩと雇用人員判断ＤＩを資本・労働分配率

で加重平均した指標をみると、過剰超幅は６月にいったん拡大したあと、

９月には縮小した（図表９(3)）。また、マクロ的な需給ギャップの推計

値も、震災後、いったん拡大したが、マイナス幅は再び縮小に向かって

いるとみられる。 

（物価動向） 

物価面をみると、今春にかけての国際商品市況の上昇を反映して、国

内企業物価の前年比はプラス幅を拡大した（図表 10(1)）。企業向けサー

ビス価格（除く国際運輸）の前年比は、企業の経費節減の動きなどを受

けて下落が続いたが、やや長い目でみた企業活動の回復傾向等を背景に、

下落幅は縮小した（図表 10(2)）。消費者物価（除く生鮮食品）の前年比

については、2009 年末頃から下落幅が縮小を続け、８月に切り替わった

2010 年基準の新指数でみると、最近は概ねゼロ％となっている（図表

11(1)）11。刈込平均値12やラスパイレス連鎖指数13でみると、同様の傾向

                                            

10 被災地の経済動向については、ＢＯＸ２を参照。 

11 消費者物価指数については、本年８月に、2010 年基準の指数に切り替わり、前年比

計数が 2011 年１月に遡って下方改定された。消費者物価指数（除く生鮮食品）の前年

比の下方改定幅は、１～７月で平均 0.6％ポイントであった。基準改定についての詳細

はＢＯＸ３参照。 
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が、基準改定による非連続をあまり伴わない形で確認できる（図表 11(2)）。

こうした消費者物価の動向は、企業や家計の中長期的な予想物価上昇率

が安定的に推移する中、国際商品市況の上昇やマクロ的な需給バランス

の緩やかな改善の影響が、タイムラグを伴いながら、物価面に及んでき

たことを示していると考えられる。消費者物価（除く生鮮食品）の内訳

をみると、財では、石油製品のプラス寄与が拡大したほか、食料工業製

品などのマイナス幅が縮小した（図表 12(2)）。サービスでは、家賃や外

食が横ばい圏内の動きとなる中、外国パック旅行の動きなどを受けて、

他のサービスは緩やかに上昇幅を拡大した（図表 12(3)）。また、公共料

金についても、電気代や航空運賃の動きなどを背景に、上昇幅は拡大し

た。サービスや公共料金の前年比の改善には、昨年４月に無償化された

高校授業料のマイナス寄与が、本年４月に剥落したことも影響している。

なお、震災の物価への影響についてみると、食料品、日用品や建設資材

などの一部で需給逼迫による価格上昇がみられたが、その他の財やサー

ビスの価格には大きな変化はみられなかった。また、上昇していた財の

価格も、供給制約の解消とともに、下落に転じた。このように、震災が

物価に与えた影響は、比較的軽微なものにとどまった。 

（金融市場動向） 

国際金融資本市場は、夏場以降、欧州ソブリン問題に対する懸念を主因

に、緊張が高まっている。すなわち、ギリシャに対する追加支援策を巡る

                                                                                                                                

12 10％刈込平均値は、個別品目の前年同月比を値の小さな順に並び替え、値の大きい品

目と小さい品目をウエイトベースでそれぞれ 10％控除して、残った品目の前年同月比

を加重平均して算出。 

13 ラスパイレス連鎖指数は、基準年以降の品目ごとのウエイトの変化を反映するため、

毎年ウエイトを見直し、これに基づいて作成されたラスパイレス型の物価指数。 



 

 23

不確実性など、ソブリン問題への懸念が強まる中、財政問題に懸念を持た

れている諸国のクレジット・デフォルト・スワップ・プレミアムや、長期

金利の対ドイツ国債スプレッドは、ギリシャを中心に拡大した（図表 13）。

このため、これら諸国の国債を多く保有する欧州の銀行に対する市場の見

方が厳しくなった。米国では、市場予想を下回る軟調な経済指標の公表が

続くなど、景気減速懸念が強まるとともに、債務上限問題を巡る混乱や米

国債の格下げなどが、市場の不透明感を増幅させた。 

こうしたもとで、グローバルな投資家は、リスク回避姿勢を強めた。欧

米の株価は、金融業を中心に大きく下落したほか、インプライド・ボラテ

ィリティも大きく上昇した（図表 14）。米欧の短期金融市場では、資金の

出し手が、欧州系金融機関向けを中心にカウンターパーティ・リスクへの

警戒感を強め、資金の放出を慎重化させたため、銀行間取引にかかる信用

スプレッドは、夏場以降、はっきりと拡大した（図表 15(1)）。こうした

動きを受けて、９月には、日本銀行を含む５か国の中央銀行が協調して、

年末越えとなるドル資金供給オペレーションの実施を公表した。企業金融

面について、米欧の社債市場をみると、本年夏場以降、投資家のリスク回

避姿勢が強まったことなどを背景として、信用スプレッドが拡大した（図

表 15(2)）。 

この間、米国では、政策金利が低い水準に維持された。そうしたもとで、

９月には、連邦準備制度（ＦＲＢ）の保有国債のうち 4,000 億ドルについ

て、平均残存期間を長期化するとともに、住宅ローン担保証券等の元本償

還分を住宅ローン担保証券へ再投資することが、決定された。欧州では、

欧州中央銀行が、インフレ圧力の高まりを理由に、４月と７月にそれぞれ

0.25％の利上げを実施した。その一方、欧州中央銀行は、ソブリン問題に

よる国債市場の機能低下に対応するとともに、金融政策のトランスミッシ
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ョン・メカニズムの回復を図るため、本年８月に、昨年５月に導入した証

券市場プログラムの積極活用を公表した。新興国・資源国では、中国、イ

ンドなどでは政策金利を引き上げる、ないし高めの水準に維持している一

方、ブラジル、インドネシアでは引き下げに転じるなど、金融政策面では

国ごとに違いがみられ始めている。そうした中で、新興国・資源国を全体

としてみると、物価上昇圧力が根強く、物価安定と成長が両立する形でソ

フトランディングできるかどうか、なお不透明感が高い状況が続いている

（図表 16）。 

わが国の金融資本市場をみると、日本銀行が強力な金融緩和を推進する

もとで、短期金融市場では、コールレートがきわめて低い水準で推移した

ほか、国庫短期証券利回りも１年物まで含めて 0.1％近傍まで低下した（図

表 17(1)）。銀行間取引にかかる信用スプレッドも、安定的に推移した（前

掲図表 15(1)）。また、為替スワップ市場を通じたドル調達プレミアムを

みると、円を見合いとしたドル調達プレミアムはやや上昇したが、ユーロ

を見合いとしたそれとの比較では落ち着いて推移した（図表 17(2)）。 

短期金利については、当面低水準で推移するという市場の見方が定着し

ている（図表 17 (3)）。そうしたもとで、長期金利についても、日本銀行

が包括的な金融緩和政策の実施により、長めの金利の低下を促す中、２年

物国債利回りは 0.1％台前半のきわめて低い水準で推移した。10 年物国債

利回りについても、安全と認識される資産に対する需要がグローバルに強

まり、米国、ドイツの長期金利が歴史的な水準にまで低下する中、１％程

度のきわめて低い水準での動きとなった（図表 18）。 

株価は、米欧株価が急落し、外国人が売り越す中で、水準を切り下げた

（図表 19(1)(2)）。不動産投資信託（Ｊ－ＲＥＩＴ）は、増資に伴う希薄

化懸念もあって、弱含んで推移した（図表 19(3)）。 
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為替相場をみると、グローバルな投資家のリスク回避姿勢が強まるもと

で、円の為替レートは、ドルやスイスフランとともに、対資源国・対新興

国通貨を中心に上昇した（図表 20）。 

こうした中、日本銀行は、2011 年８月には、海外経済の不確実性が高ま

っていることや、それらに端を発する為替・金融資本市場の変動を背景に、

景気の下振れリスクにより留意すべき情勢になっていると判断し、資産買

入等の基金を 10 兆円程度増加し、50 兆円程度とすることを決定した。 

（金融環境） 

わが国の金融環境をみると、震災後、中小企業を中心に資金繰りが厳し

いとする先が増加したものの、その面でも徐々に改善がみられ、全体とし

て緩和の動きが続いた。ＣＰ市場では、震災直後に一時的に発行環境がや

や悪化したものの、その後は信用スプレッドが震災前と同程度の低い水準

で推移し、良好な発行環境が続いた（図表 21(1)(2)）。社債市場でも、震

災直後には、いったん発行を見合わせる動きがみられたが、日本銀行の買

入れも安心材料として作用し、先行きの経営環境に関する不透明感が強ま

った電力を除けば、比較的速やかに良好な発行環境が回復した。信用スプ

レッドが低水準で推移する中、発行体の裾野の拡がりを伴いつつ、前年を

上回る発行がみられた（図表 22）。 

この間、新規の貸出金利をみると、やや長めのものを含む市場金利の低

下などを反映して、緩やかな低下傾向が続いた（図表 23(1)）。以上のよ

うなＣＰ・社債・貸出市場の動向を受けて、企業の資金調達コストは緩や

かに低下してきた。成長率や物価との関係でみると、低金利の緩和効果は

なお減殺されている面もあるが、企業の支払金利は、収益力に比べて、十

分低い水準で推移した（図表 24）。 
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企業の資金調達の容易さという観点から、企業からみた金融機関の貸出

態度をみると、大企業、中小企業ともに、改善傾向が続いた（図表 25(1)）。

企業の資金繰り面では、震災後に、中小企業を中心に厳しいとする先が増

加したものの、その点も徐々に改善した（図表 25(2)）。金融機関の貸出

態度や、企業の資金繰りに関する以上の指標を、過去の水準と比較しても、

大企業、中小企業ともに、最近の水準は、2000 年以降の平均並み、ないし

平均を幾分上回っているものが多い。以上のように、わが国の企業を取り

巻く金融環境は、緩和の動きが続いた。 

この点は、米欧の状況とはかなり異なっている。例えば、社債の信用ス

プレッドについて、わが国では前述のとおり低位安定的に推移しているの

に対し、米欧では、本年半ばまでは総じて落ち着いて推移したが、その後、

投資家のリスク回避姿勢の強まりを主因に上昇に転じ、とくに夏場以降大

きく上昇した（前掲図表 15(2)）。また、金融機関の貸出態度についても、

わが国では、上述のとおり、改善傾向を続けているのに対し、欧州では、

このところ慎重化する動きとなっている（図表 26）。以上のように、国際

金融資本市場の緊張が、わが国の金融環境にさほど及んでいない背景とし

て、まず、わが国金融機関が、欧州ソブリン問題の中心となっている諸国

の国債等を、多く保有していないという点が挙げられる。また、わが国の

金融機関は、リーマン・ショック以降、増資や内部留保の蓄積により自己

資本基盤の強化を図ってきており、資本との対比でリスク量全体が抑制さ

れている。さらに、企業サイドでも、財務の健全性を維持すると同時に、

手元資金を比較的厚めに保有してきたことが、企業金融に一定のゆとりを

もたらしているとみられる。日本銀行による強力な金融緩和の推進も、金
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融環境の緩和の動きに寄与していると考えられる14。 

以上の金融環境のもとで、企業の資金需要面をみると、震災後の生産活

動の回復を受けて、運転資金需要が増加する動きがみられた。ただし、上

述のとおり企業が手元資金を潤沢に確保していることや、被災した設備の

復旧を含む設備投資の増加ペースが緩やかなものにとどまっていることな

どから、外部資金に対する需要の強まりは限定的であった。 

以上の結果、企業の資金調達動向をみると、銀行貸出は、前年比減少幅

が緩やかな縮小傾向をたどった（前掲図表 23(2)）。ＣＰ・社債の発行残

高は、総じてみれば、前年を上回る状況が続いた（前掲図表 21(3)、22(2)）。

この間、マネーストック（Ｍ２）の前年比は、２％台後半～３％程度の伸

びで推移した（前掲図表 23(3)）。 

地価は、都市部・地方圏とも下落した。2011 年の都道府県地価調査（７

月１日時点）をみると、東京、大阪、名古屋の三大都市圏では、商業地・

住宅地ともに、前年比でみた下落幅が若干縮小した（図表 27）。一方、地

方圏では、商業地・住宅地ともに、前年と同程度の下落幅が続いた。なお、

東京都区部における半期ごとの地価動向をみると、前期比でみた下落幅は、

商業圏では幾分拡大する一方、住宅地では半期前と同程度となった15。 

 

２．2011 年度後半～2013 年度の経済・物価の見通し 

（経済・物価見通し） 

わが国経済は、供給制約の解消に伴う急速なリバウンド局面が終了し、

2011 年度下期は、輸出や復興需要といった需要面の動向に主に影響され

                                            

14 金融環境を評価するための指標については、ＢＯＸ４を参照。 

15 地価公示および都道府県地価調査の共通地点における半期ベースの比較。 
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る局面に移行していくと考えられる16。まず、輸出については、海外経済

の減速や為替円高の影響を受けつつも、新興国を中心に海外需要が総じ

て底堅さを維持するもとで、自動車等における海外在庫の復元の動きも

あって、緩やかな増加基調をたどるとみられる。また、国内では、復興

需要が徐々に本格化し、供給制約の解消に伴うペントアップ需要の顕在

化もしばらく続くとみられる。2012 年度入り後は、海外経済が再び成長

率を高める中、輸出・生産を起点とする所得・支出への前向きの循環メ

カニズムが働くとともに、復興需要も年度を通じて寄与するため、比較

的高い成長率となることが予想される。2013 年度については、復興需要

の押し上げ寄与が徐々に減衰していくことなどから、成長率は、2012 年

度対比では鈍化するものの、新興国・資源国を中心とする堅調な海外需

要のもとで、潜在成長率を上回る成長が続くと考えられる。 

以上の見通しを年度ベースの実質ＧＤＰ成長率で示すと、2011 年度は

ゼロ％台前半、2012 年度は２％台前半、2013 年度は１％台半ばと想定さ

れる。こうした見通しを７月の中間評価における見通しと比較すると、

2012 年度を中心に、海外経済の減速や円高の影響によって、幾分下振れ

となる。 

以上の動きを貯蓄投資バランスでみると（図表 28 (1)）、見通し期間を

通じ、家計の貯蓄率は高めに推移し、企業も大幅な貯蓄超過を続けるこ

とから、一般政府の大幅な赤字にもかかわらず、国内部門全体での貯蓄

超過が続く見通しである。それと表裏の関係にある経常収支は、所得収

                                            

16 四半期の成長率でみた場合、震災後の落ち込みの反動が出る７～９月の前期比成長率

が最も大きくなり、10～12 月以降の成長率はそれより低めになると考えられる。半期

ベースでみた場合、上期（４～９月）については、１～３月、４～６月のマイナス成長

が影響し、成長率はマイナスとなることが見込まれる。一方、下期（10～３月）につい

ては、７～９月の高い成長率によるプラスのゲタが影響し、高めの成長率となることが

予想される。 
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支を中心に、黒字で推移すると見込まれる 。まず、2011 年度については、

震災によって企業収益が悪化することから、国内部門の貯蓄超過幅はい

ったん縮小する。これは、貿易収支の赤字化に伴う経常黒字幅の縮小に

対応している17。2012 年度以降は、消費持ち直し等に伴い民間の貯蓄超過

幅は縮小するものの、税収増などにより財政赤字の改善が進むことから、

国内部門全体での貯蓄超過幅は再び拡大する。こうした動きは、経常収

支の黒字幅拡大に対応している。 

物価情勢の先行きを物価指数に即してみると、国内企業物価の前年比

は、本年春頃にかけて国際商品市況が大きく上昇したことを反映して、

2011 年度にいったん高めの伸びとなったあと、2012 年度以降は、緩やか

な上昇を続けると考えられる。消費者物価の前年比については、当面は

ゼロ％近傍で推移するが、中長期的な予想物価上昇率が安定的に推移す

るとの想定のもと、マクロ的な需給バランスの改善を反映して、見通し

期間の後半にかけてゼロ％台半ばになっていくとみられる。こうした見

通しを７月の中間評価における見通しと比べると、国内企業物価につい

ては、その後の国際商品市況の下落や為替円高の動きが影響し、2011 年

度、2012 年度ともにやや下振れとなる。消費者物価については、基準改

定の影響を主因としつつ、国際商品市況の動きも幾分影響し、2011 年度、

2012 年度ともに下振れとなる。 

以上のような経済・物価情勢を踏まえると、名目所得については、2011

年度については、いったん弱めとなるが、2012 年度以降は、回復してい

くことが展望できる。 

                                            

17 震災後、供給面の制約によって、輸出が大幅に減少したほか、輸入についても、代替

品需要などから中間財や食料品が、また、火力発電需要の高まりなどから原油や天然ガ

ス等の素原料が、それぞれ増加した（図表２(2)）。この結果、貿易・サービス収支は、

本年４～８月の年率換算値で赤字となっている（図表 28(2)）。 
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以下、経済・物価の変動メカニズムについて補足する。 

（電力需給） 

前述の経済見通しについては、電力需給の逼迫によって経済活動が制約

されることはないとの前提に基づいている。しかし、先行きの電力需給に

ついては、引き続き不確実性が高い。今夏については、電力会社や企業に

よる電力供給力の増強に加え、企業や家計による節電や電力使用平準化の

工夫などによって、電力需給が経済活動へ与える影響は限定的にとどまっ

た。もっとも、今後、原子力発電による電力供給がさらに減少した場合に

は、夏・冬場の電力需給が逼迫し、一段の節電対応によるピーク需要の抑

制や火力発電等による供給力の更なる増強が必要となり、その場合、経済

活動に影響が及ぶ可能性も考えられる。 

（政府支出） 

厳しい財政状況のもとで減少傾向をたどってきた公共投資は、仮設住

宅の建設や社会インフラの復旧などを背景に、下げ止まりつつある（図

表 29 (1)）。今後、本格的な復興需要が顕在化するにつれて、公共投資は、

増加に転じていくと見込まれる。また、瓦礫の処理など震災関係の経費

（物件費等）は政府最終消費を押し上げる。今回の震災に伴い、５月２

日に総額約４兆円の第１次補正予算、７月 25 日に総額約２兆円の第２次

補正予算が成立した。また、７月 29 日には、政府の東日本大震災復興対

策本部が「東日本大震災からの復興の基本方針」を決定した。この中で、

平成 27 年度末までの５年間を「集中復興期間」とし、その間の復興事業

支出については、少なくとも 19 兆円程度との見方が示された18。このう

                                            

18 本年７月 29 日、政府が公表した「東日本大震災からの復興の基本方針」によると、

今後 10 年間の復旧・復興対策の規模については、少なくとも 23 兆円程度との見方が示

されている。 



 

 31

ち、第１次と第２次の補正予算で、合計約６兆円の支出が決定されてお

り、今後、残りの約 13 兆円について予算措置が実施される見込みである。

その多くは、本臨時国会で審議される予定の第３次の補正予算案に盛り

込まれている。また、復興財源についても、所得税を中心とした臨時増

税案が、本臨時国会で審議される予定である。 

（輸出を取り巻く環境） 

海外経済は、新興国・資源国に牽引される形で高い成長を続けてきた

が、本年春以降、先進国を中心に、成長ペースが鈍化している（図表 30）。

米国経済については、基調的にみて、家計の過剰債務や住宅市場の調整

が長引き、雇用の改善も緩慢なもとで、回復のペースはごく緩やかなも

のにとどまっている。欧州経済は、ソブリン問題を背景とした金融環境

や企業・家計マインドの悪化などから、減速が明確になっている。一方、

新興国・資源国経済では、物価上昇による実質購買力の低下や金融引き

締めの効果に加え、先進国経済の減速の影響などから、成長率は幾分減

速している。情報関連財輸出のウエイトが高い韓国、台湾などでは、世

界的な情報関連需要の弱まりの影響もみられている。ただし、新興国・

資源国では、中長期的な成長期待が強いもとで、生産・所得・支出の自

律的な好循環が基本的に保たれているため、総じてみれば、なお高めの

成長を続けている。このため、多くの新興国・資源国では、インフレ圧

力は十分に沈静化していない。 

海外経済の先行きに関する中心的な見通しとしては、当面は、国際金

融資本市場の緊張が残る中、先進国を中心に減速した状態が続くとみら

れるが、その後は、新興国・資源国に牽引される形で、再び成長率を高

めていくと考えられる。このため、見通し期間中について平均的にみれ

ば、高めの海外経済成長率を想定することができる（図表 31）。国・地域
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別にみると、米国経済については、緩和的な金融環境が経済の下支えに

働くと考えられるものの、バランスシート調整の圧力が根強く残る中、

成長のペースは緩やかなものにとどまる可能性が高い。欧州経済につい

ても、ソブリン問題の影響が当面実体経済に作用し、景気回復の動きは

抑制されたものになると考えられる。この間、新興国・資源国経済は、

多くの国で、当面は幾分減速した状態で推移するとみられるが、その後

は、インフレ圧力の低下に伴って、家計の実質購買力が回復することな

どから、高めの成長を実現していく可能性が高い。 

こうした状況を踏まえ、先行きの輸出については、見通し期間を通じ

てみれば、新興国・資源国を中心とした堅調な海外需要を背景に、増加

を続けると想定している。当面の動きについては、海外経済の減速や円

高の影響が下押し要因になるとみられるほか、世界的な情報関連財需要

の弱まりも影響すると考えられる。また、タイの洪水の影響によって、

輸出や生産が下振れる可能性もある。ただし、自動車を中心に、震災後

に大きく取り崩された海外現地の在庫を復元する動きも出てくるため、

輸出の増加基調自体は、維持される可能性が高い（図表 32）。 

海外経済減速の影響を強く受けると考えられる資本財と情報関連財に

ついてやや詳しくみると、まず、資本財輸出については、震災後も供給

制約の影響をほとんど受けず、堅調に推移してきたが、中国向けなどに

おいて、ここにきて弱めの動きがみられている（図表 33(1)）。資本財輸

出に先行する機械受注や工作機械受注の外需の動向をみても、４～６月

以降、低下している（図表 33(2)）。2012 年度にかけての半導体製造装置

の販売予測も、下振れている（図表 33(3)）。ただし、世界経済が新興国

に牽引される形で、再び成長率を高めていく際には、設備投資意欲の高

い新興国向けを中心に、資本財輸出は、再び増勢を強めていくと考えら
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れる（図表 33(4)）。 

次に、情報関連財を取り巻く環境についてみると、世界の半導体出荷

はこのところ減少しており、半導体市況も軟調となっている（図表

34(1)(2)(3)）。また、韓国などアジアにおける情報関連財の出荷在庫バ

ランスもやや悪化している（図表 34(4)）。これは、最終需要財である薄

型テレビやパソコンの世界的な需要が下振れているためである。また、

電子部品・デバイスの需要の弱さを指摘する声が増えているのは、米欧

のクリスマス商戦に対する慎重な見方が広がり、最終需要財メーカーが

それに向けた作り込みを抑制しつつあることも影響しているとみられる。

これらを踏まえると、電子部品・デバイスを中心とする情報関連財の輸

出についても、当面、弱めの動きとなる可能性が高い。ただし、世界経

済が減速局面から脱し、再び成長率を高めていけば、わが国からの情報

関連財輸出についても、増勢を回復していくとみられる。 

（海外生産シフト） 

このところ、海外生産を拡大する動きが強まっている。こうした動き

の最も基本的な背景は、①海外需要の趨勢的な拡大と国内市場の縮小傾

向であるとみられるが、それ以外にも、②リーマン・ショック前の局面

と比較した相対的な円高、③海外現地生産技術の急速なキャッチアップ、

④国内生産コストの上昇懸念、などの要因が作用していると考えられる。

海外生産の拡大については、国内の「産業空洞化」を招くとの懸念も聞

かれるため、以下ではその点も踏まえつつ、海外生産シフトの背景やそ

の含意について整理する。 

第１に、海外需要の拡大と国内市場の縮小傾向である。わが国企業の

海外生産比率は、長期間にわたって、趨勢的に上昇してきている。これ

は、基本的には、90 年代半ば頃から、海外ＧＤＰの拡大ペースが、国内
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ＧＤＰのそれを趨勢的に上回るようになったことに、対応した動きであ

るとみられる（図表 37(1)）。今次局面における海外生産シフトも、その

例外ではない。実際、最近の企業アンケートをみても、海外投資の理由

として最も多いのが、現地需要への対応となっていることが確認できる

（図表 37(2)）。 

上記の内外成長率格差には、国内市場が傾向的に縮小してきているこ

と、ないしは拡大ペースが鈍化してきていることも、寄与している。す

なわち、日本の生産年齢人口は、90 年代半ばから減少に転じており、自

動車をはじめとする耐久消費財の国内市場には、構造的な縮小圧力がか

かり続けている19。リーマン・ショック後、エコポイント制度、エコカー

補助、エコカー減税などの政策効果で、自動車や家電製品の市場が一時

的に急拡大したが、これらの措置が段階的に終了し、国内市場の縮小傾

向が改めて意識されやすい経営環境となっていることが、企業に海外展

開の強化を促す要因になっている可能性がある（図表 35(3)）。 

第２に、以上の趨勢的な要因に加えて、ここ２～３年は、それ以前の

局面と比べた相対的な円高が、海外生産シフトを促す方向に作用してい

る可能性もある。すなわち、リーマン・ショックまでの数年間は、米欧

を含めて世界経済が力強い成長を続ける中で、為替レートも実質実効ベ

ースでみてかなりの円安方向に振れた（図表 35(1)）。この円安局面では、

積極的な国内投資により国内生産水準を高め、輸出を大幅に拡大すると

いう動きがみられた（図表 35(2)）。しかし、リーマン・ショック後は、

米欧経済に大きな調整圧力がかかるもとで、それまでの円安の反動もあ

って、円の実質実効レートはかなり円高方向に振れ、国内産業の価格競

                                            

19 日本経済は、急速な高齢化の進展などを背景に、経済成長率の趨勢的な低下という問

題を抱えていた。高齢化と中長期的な成長率との関係については、ＢＯＸ５を参照。 
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争力が減退した。そうしたリーマン・ショック後の為替水準が定着する

につれて、海外生産シフトを決断する企業が増えてきている可能性があ

る。実際、過去の海外生産比率の動きを為替の局面ごとに要因分解する

と、円高局面では数年のラグを伴って海外生産比率の伸びが加速する一

方、円安局面では海外生産比率の伸びが鈍化しており、為替変動が海外

生産拡大のタイミングに、一定の影響を及ぼしてきたことが分かる（図

表 37(3)）。 

第３に、近年は、新興国を含む海外の技術水準が、国内にキャッチア

ップしてきている。かつて、アジアなどに流出していたのは、労働集約

的な産業であった。典型的な例は、電気機械であり、労働集約的な組み

立て加工ラインについて、中国をはじめとする新興国への移管が進んで

いた。しかし、従来は内外の技術格差が大きいとみられた輸送機械など

においても、最近は新興国の技術水準が急速に高まってきている（図表

35(4)）。 

第４に、国内生産を巡る様々な問題も、海外生産シフトの一因として、

産業界からしばしば聞かれる。具体的に、企業が懸念しているものとし

ては、非正規雇用に対する規制強化、他国におけるＦＴＡやＴＰＰなど

の進展に伴うわが国の関税率の相対的な上昇、電力コストが今後上昇す

る可能性、法人税率の相対的な高さ、などが挙げられる（図表 36）。この

ほか、震災により、サプライチェーンが寸断された場合のコストも意識

されるようになった結果、生産分散化の観点からグローバルな立地戦略

を見直す動きも見られている。 

以上を踏まえて、先行きの海外生産比率を展望すると、基本的には、

趨勢的な海外需要の拡大を背景に、中長期のトレンドに沿って上昇を続

ける可能性が高い。加えて、今後２～３年は、2007 年頃までの円安の影
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響から海外生産の拡大がいったん鈍化した反動や、震災によって追加的

に意識されるようになったコスト上昇やリスク分散ニーズもあって、海

外生産シフトの動きは、循環的にやや速まる局面となる可能性が高い。 

問題は、以上のような海外生産の拡大が、国内の投資や雇用の減少を

もたらすいわゆる「産業空洞化」につながるかどうかである。この点、

過去の海外生産比率の上昇についてみれば、単にその分国内経済にマイ

ナスの影響を及ぼしてきたわけではなく、①現地工場向け輸出増、②海

外子会社からの特許使用料の受取増、③仲介貿易の増加 、④海外子会社

からの配当金受取や再投資収益の増加（これらは直接投資収益の受取に

含まれる）といったルートを通じて、国内経済にプラスの影響ももたら

してきた（図表 38）。また、海外設備投資が増加する局面では、国内でも

設備投資が増える傾向があり、その一部は、高付加価値化などを通じる

国内生産の競争力強化の動きであった。このように、過去の経験に基づ

く限り、海外生産は、グローバル需要を取り込むと同時に、内外分業の

高度化を伴いながら、進められてきた。 

ちなみに、対外直接投資残高を国際比較すると、日本は、グローバル

需要の取り込みが、他の先進国に比べて相当大きく立ち遅れている（図

表 39）。長い目で見れば、高齢化が進む日本にとって、むしろ労働力不足

が大きな問題となる可能性がある。海外生産をさらに活用することによ

って、①グローバル需要を一層取り込み、企業価値の増大に繋げていく

とともに、②国内では労働力を産業高度化や高齢化ビジネスで活かして

いく、といった取り組みを進めていくことが、日本の成長力強化にとっ

て重要であると考えられる。 

ただし、例えば、景気回復のモメンタムが十分に強まっていない局面

で、大幅な円高が進むことなどによって、海外生産シフトが加速するよ
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うな場合には、それによる国内生産の縮小ペースに、新たな産業や雇用

機会の成長が追いつかず、全体として負の影響がしばらく残る可能性に、

注意が必要である。 

（企業の収益環境と設備投資） 

企業収益は、震災の影響により、2011 年度上期に大幅に落ち込んだあ

と、2011 年度下期以降、再び増加していくとみられる（図表 40）。９月

短観で経常利益の計画を確認すると、まず、製造業については、大企業、

中小企業ともに、上期は震災の影響から前年比で二桁の減益となるもの

の、下期は二桁の増益に転ずる。年度を通じてみると、製造業大企業は

若干の減益、製造業中小企業は若干の増益となる計画である。非製造業

についてみると、大企業は、年度を通じて減益となる見通しであるが、

これには発電コストが増加している電力が大幅減益となることが影響し

ている。非製造業中小企業については、上期減益となったあと、下期は

増益に転じ、年度でも増益となる見込みである。2012 年度入り後は、海

外経済が再び成長率を高める中、輸出・生産を起点とする所得・支出の

循環メカニズムが働くとともに、復興需要も続くため、企業収益も増益

基調を続けると考えられる。この間、為替円高は、輸出採算を悪化させ

る要因となる一方、輸入コストを抑える点では企業収益にプラスに働く

面もある。 

こうした状況のもとで、設備投資は緩やかに増加していくとみられる。

設備投資は、リーマン・ショック後にかなり圧縮されてきたため、見通

し期間においては、維持補修案件を中心に増えやすい局面にある（図表

41）。また、被災設備の修復・建替えや、耐震および事業継続体制の強化

に関連する工事など、震災に起因する投資も加わると考えられる。９月

短観で、2011 年度の設備投資計画をみると、製造業大企業については、
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電気機械など組立加工業種を中心に、二桁の増加を見込んでいる（図表

42）。製造業中小企業についても、過去の年間修正パターンを前提とする

と、かなりの増加で着地する可能性が高い。一方、非製造業については、

大企業は、震災の影響による工事の先延ばしなどから、前年比でやや減

少となっている。非製造業中小企業については、上方修正の動きはみら

れるが、例年に比べると弱めの計画となっている。全体をＧＤＰベース

（金融機関を含む全産業、ソフトウエアを含み土地を除く）でみると、

前年比＋4.5％と比較的しっかりとした計画となっている。ただし、見通

し期間の終期にかけては、企業の期待成長率が１％を超えていかないと

すれば、設備投資の伸びは幾分減速していく可能性が高い（図表 43）。 

（雇用・所得環境と家計の支出行動） 

震災後の雇用環境を振り返ると、経済の急激な落ち込みに対しては、

①多くの企業が震災を一時的なショックとみなしていたこと、②雇用調

整助成金の支給要件緩和などの措置が迅速にとられたこと、などによっ

て、大規模な雇用調整は回避された。このため、経済活動の変動による

労働需要の低下への対応は、主として労働時間の調整によって行なわれ

た（図表 44(1)）。最近では、生産を中心とした経済活動の持ち直しに伴

い、製造業を中心に労働時間が再び増加傾向にあるほか、求人について

も、被災地を含めて回復傾向にある。 

賃金については、中小企業を中心に、震災の影響は主に賞与の動きに

現れている（図表 44(2)）。この夏の大企業の夏季賞与については、昨年

度の企業業績がラグをもって影響しプラスで着地したが、企業業績から

のタイムラグが短い中小企業の賞与については、震災の影響によって弱

めとなった。 

先行きについては、経済活動の持ち直しが雇用・所得環境にもプラス
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の影響を及ぼしていくとみられる。ただし、2011 年度中は、雇用面では

余剰人員を活用する余地があるため目立った増加は見込めないこと、賃

金面でも民間賞与の抑制などがマイナスに働くことなどから、回復力に

乏しい状態が続く可能性が高く、雇用や賃金の増加基調が明確になるの

は、2012 年度以降になると考えられる（図表 44(3)）。この間、労働分配

率（雇用者報酬／名目ＧＤＰ）は、2011 年度上期にいったん上昇したあ

と、2011 年度下期には反落し、その後緩やかに低下する見通しである（図

表 44(4)）。2011 年度中に大きな振幅が生じるのは、分母である名目ＧＤ

Ｐが震災によって大幅に変動するためである。 

なお、就業者一人当たり労働生産性は、震災の影響による経済活動の

落ち込みを反映して、一時的に低下し、1995～2005 年のトレンドを５％

程度下回った（図表 45(1)）。こうした動きは、企業の雇用過剰感の高ま

りに繋がったが、要件が緩和された雇用調整助成金の支給増加もあって、

雇用保蔵が生じている（図表 45(2)）。このため、今後、経済活動の水準

が高まっても、雇用者数や失業率などに示されるマクロの労働需給の改

善ペースは、緩やかなものとなる可能性が高い（図表 45(3)）。ただし、

2011 年度下期については、自動車の挽回生産や被災地での復興需要の顕

在化に伴い、地域・産業によっては、労働需要が急速に高まり、ミスマ

ッチから賃金が上昇する可能性もある。 

個人消費については、以上のような雇用・所得環境のもとで、当面、

目立った増加は見込めないものの、底堅く推移するとみられる。やや詳

しくみると、大型小売店販売については、震災前の水準を概ね取り戻し

たあとは、天候要因に左右されつつも底堅く推移している。耐久消費財

をみると、家電は、薄型テレビやハードディスク・レコーダーなどにお

いて、アナログ放送終了前の大規模な駆け込み需要の反動が出ており、
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当面、弱い動きが続くとみられる。一方、自動車については、持ち直し

傾向が続いており、当面は、既往の受注残への対応に加え、2012 年３月

末に予定されるエコカー減税終了前の駆け込み需要も見込まれるため、

堅調な販売が見込まれる。旅行などサービス関連消費についても、財に

遅れる形で、次第に持ち直していくとみられる。この間、被災地におい

ては、生活再建に向けて毀損した財を買い替える動きが持続し、当面の

消費全体の下支えに寄与すると考えられる。消費者マインド指標をみる

と、震災直後に大幅に落ち込んだが、その後、持ち直している（図表 46(1)）。

これを関数で要因分解すると、①株価のボラティリティに現われる雇

用・所得環境の不確実性が薄らいだこと、②関数推計値で説明できない

残差が縮小したことが、寄与している（図表 46(2)）。この残差には、震

災後の自粛、鉄道・電力などのインフラ制約、余震リスクや原子力発電

所の事故の帰趨に対する懸念、などの要因が含まれていると考えられる。

これらに起因する不安が徐々に和らいだことが、マインド指標の改善に

繋がっており、そうした傾向は、今後も当面持続するとみられる。ただ

し、最近では、世界的な景気下振れ懸念を背景に、株価が大きく下落し、

ボラティリティも高まっているだけに、当面、消費者が雇用・所得環境

の先行きに対する不安を高め、マインドの改善傾向が一服した状態とな

る可能性がある。 

この間、やや長い目で消費性向の動きをみると、2008 年度以降、定額

給付金や子ども手当など、家計への所得移転が進み、実質可処分所得が

増加する中で、消費が相対的に抑制されていたため、緩やかに低下して

きた（図表 47(1)(2)）。この背景には、財政赤字拡大を背景とした負担増

に関する将来不安などがあると考えられるが、こうした要因は見通し期

間中はある程度残ると考えられる。このため、先行きの消費性向は、高
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齢者比率の高まり等が押し上げに寄与しつつも、上昇ペースはきわめて

緩やかになると考えられる。 

以上を踏まえつつ、個人消費の先行きを展望すると、経済活動が回復

を続け、余震や原子力発電所事故問題の心理面への影響が弱まるにつれ

て、サービス関連を含め次第に底堅さを増していくと予想される。もっ

とも、雇用・所得環境の改善が緩やかなことや、家計が財政や社会保障

の将来に対して漠然とした不安を持ち続ける可能性が高いことなどを踏

まえると、個人消費の回復ペースは、見通し期間を通じて緩やかなもの

にとどまると考えられる。 

住宅投資については、震災の影響による供給制約の解消などから、こ

のところ持ち直しの動きが明確になっている。先行きについては、被災

した住宅を再建する動きが出てくるほか、雇用・所得環境の改善や低金

利などを背景に、被災地以外の住宅投資も底堅く推移するとみられるた

め、全体として緩やかに増加していくと考えられる。 

（物価変動を取り巻く環境） 

国際商品市況は、４月まで上昇したが、５月にやや大きく下落したあ

と、横ばい圏内で推移した（図表 48）。９月以降は、世界経済の減速懸念

などを背景に、再び下落している。先行きについては、当面、世界経済

が減速した状態が続くことから、国際商品市況も横ばい圏内の動きにと

どまるとみられる。世界経済が減速局面を脱し、再び成長率を高めてい

けば、国際商品市況も緩やかに上昇することが想定される。 

こうした国際商品市況の動きを踏まえると、国内のエネルギー価格や

食料品価格については、国際商品市況が本年春頃にかけて大きく上昇し

ていたことを反映して、2011 年度後半までは、前年比伸び率を高めると

みられるが、その後は、為替円高の影響もあって、いったん前年比伸び
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率が鈍化する。2012 年度後半以降は、国際商品市況が緩やかに上昇する

との想定のもとで、緩やかながらも前年比伸び率を再び高めていくと考

えられる。 

予想物価上昇率についてみると、消費者物価の基準改定により指数の

前年比がかなり下方改定となったあとも、中長期の予想物価上昇率は特

段変化していない（図表 49）。 

需給ギャップについては、震災後、一時的にマイナス幅が拡大したが、

経済活動が持ち直すにつれて、改善に向かっていると考えられる（図表

50(1)）。先行きについても、日本経済が潜在成長率を上回る成長を続け

る中で、需給ギャップは徐々に改善していくと予想される20。 

消費者物価と需給ギャップの間には､やや長い目でみると緩やかな正

の相関関係があると考えられる。実際､消費者物価（除く食料・エネルギ

ー）の動きを需給ギャップとの関係でみると、これまでのところ、マク

ロ的な需給バランスが徐々に改善する中で、下落幅が徐々に縮小してき

ている（図表 51(1)）。基準改定の影響を受けにくい連鎖指数についても、

同様の関係が確認できる（図表 51(2)）。先行きの消費者物価（除く生鮮

食品）については､中長期的な予想物価上昇率が１％程度で安定している

という想定のもとで､今後、マクロ的な需給バランスが改善を続けること

に伴い、見通し期間の後半にかけてゼロ％台半ばになっていくと考えら

れる。 

                                            

20 潜在成長率については、リーマン・ショック後の経済の落ち込みを受けて、資本スト

ックの伸びが鈍化したことなどから、一時的に０％近傍まで低下した（図表 50(2)）。

その後、経済が緩やかに成長する中で、資本ストックの伸びや潜在的な労働投入量の改

善などもあって、緩やかに伸び率は高まっている。見通し期間中の潜在成長率について

は、生産関数アプローチに基づく一定の手法で推計すると、「０％台半ば」と計算され

る。ただし、潜在成長率は、推計手法や今後蓄積されていくデータにも左右される性格

のものであるため、相当幅をもってみる必要がある。 
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なお、過去においては、連鎖指数の前年比は、通常の固定基準年指数

の前年比に比べて、基準年（現在は 2010 年）から時間が経つにつれ、低

めとなる傾向があった。こうした点を踏まえると、連鎖指数の 2013 年頃

の前年比は、固定基準年指数を念頭に置いた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21。 

以  上 

                                            

21 連鎖指数の前年比と通常の固定基準年指数の前年比の乖離幅は、各年の支出ウエイト

の変化などにより、変動する可能性がある。 



 

 44

（ＢＯＸ１）今夏の節電効果 

今夏の電力需要の実績をみると、ピーク需要でみても、総消費量でみても、

2010 年度と比べて大幅に減少している（図表 52(1)(2)）。これには、昨年の

記録的な猛暑に比べれば、この夏の気温が低めであったことも寄与している

が、企業や家計の節電対応の影響も大きいと考えられる。 

詳しいデータが利用可能な総消費量について、電力会社別の内訳をみると、

電力使用制限令の発動された東北・東京電力管内では、７～８月には、前年水

準を14％下回っている（前掲図表８(1)）。また、用途別の内訳をみると、産業

用（工場向け等）、業務用（事務所向け等）、電灯（家庭向け等）、いずれの用途

についても、前年比でマイナスとなっている（前掲図表８(2)）。これらからす

ると、節電は、東北・東京電力管内を中心に、企業・家計双方の努力によって、

達成されたと考えられる22。 

こうした今夏の節電は、①電力消費の週間パターン等を平準化させること

によってピーク需要を低下させる効果（平準化効果）と、②総消費量を減少

させる効果（総消費量の低減効果）、の２つに大別できる。 

まず、①の平準化効果についてみると、自動車業界等が勤務シフトを開始

した７月より、とくに木・金曜の消費電力量が減少する一方、土・日曜の消

費電力量の相対的な割合が上昇していることが確認できる（前掲図表８(3)）。

また、日中のパターンをみても、夜から朝にかけての消費電力量の割合が高ま

る一方、日中の消費電力量が大きく抑制される形で平準化がなされている（前

掲図表８(4)）。 

また、②の総消費量の低減効果について、産業用、業務用、電灯の消費電

力量を、それぞれ経済活動指数や気温で回帰した推計結果を用いて外挿した

推計値と実績値の乖離をみると、夏にかけて、残差のマイナス寄与が拡大し

ている（図表 52(3)(4)(5)）。これは、同じような気温のもとで同程度の経済

活動を行う場合でも、過去に比べて少ない電力しか使われなかったことをあ

らわしており、節電が進んだことを示唆している。 

                                            

22 東京電力は、同社管内における節電効果について、「８月の高気温発生時の需要水準は、

昨夏の同じような気温の時と比較すると、約 900 万 kW～約 1000 万 kW 低い水準となった」

としている（９月 26 日公表のプレスリリース）。 
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（ＢＯＸ２）被災地の経済動向 

３月 11 日に発生した東日本大震災は、東北地方の太平洋側を中心に、大き

な被害をもたらした。多数の人的被害のほか、社会資本や民間設備の毀損に

加え23、原子力発電所などの事故の影響から電力不足が生じることとなった。

こうした供給制約の問題に加え、余震リスクや将来不安などを背景に、企業

や家計のマインドも大きく落ち込むこととなり、需要面からも経済が下押し

された。経済活動の低下は、サプライチェーン障害の影響もあって全国で生

じたが、震災直後はとりわけ被災地での落ち込みが大きかった。 

その後の被災地の経済活動をみると、供給面での制約が緩和される中で、

復旧・復興のための支出が拡大しているほか、マインド面の改善もあって、

民間の経済活動も回復している。詳しくみると、まず、公共工事については、

仮設住宅の建設が進んだほか、道路などの社会インフラの復旧も進められて

いることから、被災地の公共工事請負金額は高い伸びとなっている（図表

53(1)）。新設住宅着工戸数も、このところ、はっきりと増加に転じている（図

表 53(2)）24。これらを背景に、被災地の求人は、建設業を中心に増加してお

り（図表 53(3)）、家計関連のマインドも、震災で大幅に落ち込んだ反動もあ

って、大きめの改善となっている（図表 53(4)）。こうしたもとで、被災で毀

損した財を修復するないし再構築するための需要もあって、被災地の個人消

費は、全国と比べても、強めの動きとなっている（図表 53(5)(6)）。 

先行きについては、７月に公表された「東日本大震災からの復興の基本方

針」のもと、本格的な復興のための公共投資関連支出が増加すると見込まれ

る。また、民間においても、インフラ関連投資、企業設備・住宅の修復・建

替えや耐震強化などを中心に、支出活動は増加していくと考えられる。 

                                            

23 東日本大震災の被害額について、内閣府の推計では、総計で約 16 兆９千億円となっ

ている（2011 年６月 24 日公表）。このうち、住宅・店舗・工場などの建築物の被害額

は約 10 兆４千億円、電気・水道・ガスなどのライフライン施設が約１兆３千億円、港

湾・空港・道路などの社会資本が約２兆２千億円、農地など農林水産関係が約１兆９千

億円、その他が約１兆１千億円となっている。 

24 被害の大きかった宮城県、岩手県、福島県の被災状況をみると、住宅の全壊・半壊は

約 27 万戸（３県の住宅ストックの約１割）となっている。 
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（ＢＯＸ３）消費者物価の基準改定 

本年８月に、５年に１度行なわれる消費者物価の基準改定が実施された。

基準改定では、①個別品目の指数水準を 2010 年＝100 にリセットし全体の指

数水準を計算する、②消費支出の変化を踏まえウエイトを更新する、③商品

の消費構成比の変化に合わせて品目を改廃する、④個別品目の価格指数につ

いてモデル式などの変更を行なう25、といった変更が行なわれた。 

今回の基準改定により、消費者物価指数（除く生鮮食品）の前年比は、１

～７月の平均で、0.6％ポイント下方修正された（図表 54(1)）。これを品目

別にみると、テレビが下方修正に大きく影響しているほか、パソコンなどの

他の耐久消費財も下方修正に寄与している（図表 54(2)）26。また、効果別

にみると、指数水準を基準年＝100 にリセットし直すことによる効果が、下

方修正の主因となっている（図表 54(3)）。 

過去の基準改定の状況をみると、2000 年までは、基準改定時の改定幅は小

幅にとどまっていたが、2000 年以降の下方改定幅は、情報関連財などの価格

変化の大きい財のウエイトが高まったこともあって、過去と比べて大きくな

っている（図表 54(4)）。2000 年の基準改定時の下振れは、パソコンが新規品

目として採用された効果が大きい。2005 年の基準改定時の下振れは、携帯電

話通信料のモデル式変更の効果が大きいほか、耐久消費財のリセット効果も

寄与している。 

このように、近年、消費者物価指数の前年比は、基準改定の度に非連続的

に下方修正されている。その点、連鎖指数や刈込平均値には、基準改定の影

響が小さいというメリットがある27,28。連鎖指数は、ウエイトを毎年更新して

                                            

25 航空運賃や電気代、携帯電話通話料などについては、サービス料金体系が多様で銘柄

の規定が困難であり、価格も一様でないため、小売物価統計調査による価格のほか、業

務統計などの資料を用いたモデル式により指数が算出されている。 

26 わが国の消費者物価指数において、パソコンをはじめとした耐久消費財の価格下落幅

は、欧米主要諸国と比べても大きい。 

27 連鎖指数の前年比は、通常の固定基準年指数の前年比に比べ、５年ごとの基準改定時

に大きな段差は生じにくいと考えられるが、全く段差が生じない訳ではない。例えば、

前回 2006 年の基準改定時には、下方改定の要因として、品目改廃やモデル式の変更の

影響が大きかった。こうしたケースでは、連鎖指数でも基準改定時に相応の段差が生じ
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いるほか、指数水準も毎年リセットしているため、固定基準年指数に比べて、

基準改定時の段差が生じにくいという性質を持っている。一方、刈込平均値

は、極端に上昇・下落している品目を控除し、残った品目の前年比を加重平

均して作成する。控除の過程で基準改定前後の段差をもたらす品目が取り除

かれやすい傾向があるほか、各品目の指数そのものではなく前年比を加重平

均することは前年水準を 100 にリセットすることと同等の効果をもつ。実際、

これらの指数の動きをみると、基準改定前後では、大きな段差がみられず、

いずれの指数も、2009 年末頃から、緩やかに改善してきていることが確認で

きる（前掲図表 11(2)）。 

 

                                                                                                                                
ることになる。 

28 刈込平均値については、「経済・物価情勢の展望（2010 年４月）」ＢＯＸ１を参照。 
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 （ＢＯＸ４）金融環境を評価するための指標 

金融政策は、政策金利の変化を出発点として、金融資本市場を通じて、経

済全体に波及していく。したがって、金融環境の緩和度合いについては、政

策金利の水準だけでなく、実質金利、リスク・プレミアム、金融機関行動な

ど様々な要素を考慮して、総合的に評価していくことが必要である。 

① 実質金利 

経済主体の支出行動を決定する要因としては、名目金利とともに、名目金

利から予想物価上昇率を差し引いた実質金利も重要である。その際、予想物

価上昇率は正確には把握できないため、簡便法として、名目金利から物価上

昇率の実績を差し引いて、実質金利を計算することが多い。 

政策金利について、こうした簡便な尺度で実質政策金利を算出し、潜在成

長率（引き締めでも緩和でもない実質金利水準の代理変数）と比較すると、

日本では、低金利の緩和効果はなお減殺されている面がある（図表 55）。こ

れに対し、米欧では、実質政策金利がかなり緩和的な水準にある。 

企業や家計が、投資や借入を行う際に直面する、長めの金利の実質化につ

いては、予想物価上昇率として、どの指標を用いることが適当か判断するこ

とが、より難しくなる。ひとつの方法としては、アンケート調査によるエコ

ノミストの長期の予想物価上昇率を用いることが考えられる（前掲図表 49）。

例えば、コンセンサス・フォーキャストの 2011 年 10 月調査における６～10

年先の予想物価上昇率をみると、日米独は、それぞれ 1.0％、2.2％、1.8％

となっている。これらを 10 年物国債利回りから差し引いて、日米独の長期実

質金利を試算すると、全ての国で、このところ概ねゼロ％程度で推移してい

る。 

ただし、短期、長期ともに実質金利の値は、予想物価上昇率の仮定等によ

り大きく変わり得るものであり、その水準については、幅を持ってみる必要

がある。 

② リスク・プレミアム 

民間経済主体は、政策金利や、国債金利に代表されるリスクフリー・レー

トで資金を調達しているわけではない。リスクフリー・レートにリスク・プ
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レミアムを加算したものが、民間経済主体の直面する調達金利となる。ＣＰ・

社債の場合、リスク・プレミアムの基本的な決定要因は、発行体の倒産確率

と倒産時の回収率に関する投資家の評価であるため、信用スプレッドという

用語を用いることも多い。 

信用スプレッドは、たとえ政策金利が不変のもとでも、金融資本市場が不

安定化し、投資家のリスク回避姿勢が厳しくなった場合には、大きく拡大し、

金融環境の引き締まり度を高めることになる。社債の信用スプレッドを日米

欧で比較すると、米欧のスプレッドは急速に拡大しているが、わが国のスプ

レッドは低位で安定している（前掲図表 15(2)）。信用スプレッドは、リーマ

ン・ショック後のように、金融市場の緊張が著しく高まる局面では、急激な

上昇を示す傾向がある点に注意する必要がある。 

③ 金融機関行動 

民間経済主体の資金調達構造は、国によって大きく異なるが、わが国では

銀行借入のウエイトが相対的に高いことから、金融機関行動を巡る動向は、

金融環境を評価するうえで、きわめて重要である。 

貸出市場の緩和・引き締まり度合いは、最終的には企業行動、ひいては実

体経済への影響という観点から評価するのが妥当であるため、借入企業が銀

行からの資金調達のしやすさについてどう感じているか、という主観的な情

報を、定量的に把握できればよい。この点で、短観などのサーベイ調査にお

ける企業からみた金融機関の貸出態度判断は、企業が実感する金融緩和の度

合いを示す有益な指標である（前掲図表 25(1)）。また、金融機関に対するサ

ーベイ調査では、資金供給サイドで意識されている貸出運営スタンスをチェ

ックすることができる。金融機関に対するサーベイ調査には、他の主要国に

も類似のデータがあって国際比較が可能、という利点もある。ちなみに、足

もとの実績を国際比較すると、欧州では貸出スタンスが慎重化している一方、

わが国では積極的なスタンスが維持されていることを確認できる（前掲図表

26）。 

 短期金融市場をはじめ、銀行を取り巻く資金調達環境は、貸出金利に大

きな影響を及ぼすため、これらに関連する指標も、金融環境を評価するうえ

で重要である。例えば、オーバーナイトの政策金利が低水準であっても、短
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期金融市場の緊張が高まり、銀行間のターム物金利が上昇すれば、銀行は貸

出スタンスを慎重化し、金融環境の引き締まり度が高まる可能性がある。銀

行間のターム物金利の信用スプレッドを円、ドル、ユーロで比較すると、ユ

ーロで大幅に上昇しているほか、ドルでも足もとやや上昇しているのに対し、

円ではきわめて低水準で安定的に推移している（前掲図表 15(1)）。 

（まとめ） 

簡便法で実質化した政策金利の水準を機械的に見る限り、わが国では、米

欧に比べてやや高めとなっている。しかし、より重要なことは、①政策金利

から長めの金利への波及はどうか、②リスク・プレミアムがどの程度抑制さ

れているか、という二つの要素が加わった結果として、最終的に企業の資金

調達環境や資金調達コストがどの程度緩和的であるかを、評価することであ

る。そうした評価軸でみれば、米欧の金融環境は足もと引き締まり方向の動

きが見られる一方、日本の金融環境は緩和の動きが続いている。日本銀行は

現在、包括的な金融緩和政策のもとで、資産買入等の基金を通じて、幅広い

金融資産を買い入れている。その狙いは、上記の２つの要素に対応する金融

緩和環境の醸成、すなわち、長めの市場金利の低下を促すことと、リスク・

プレミアムの縮小を促すことである。さらに、包括緩和による潤沢な流動性

の供給は、金融機関の資金調達環境に安心感を与えることを通じて、企業金

融のアベイラビリティにも、ポジティブな影響を与えることを企図している。 

なお、マネタリーベースという量的指標に、しばしば言及されることがあ

る。この指標で金融環境の緩和度合いを測ることは適切でないが、マネタリ

ーベースの対名目ＧＤＰ比率を確認しておくと、わが国の水準は米欧を上回

っている（図表 56）。 
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（ＢＯＸ５）高齢化と中長期的な成長率 

2000 年代におけるわが国の実質ＧＤＰ成長率は、他の先進諸国と比べ、低

い水準にとどまっている（図表 57(1)）。わが国の労働生産性の伸び率（＝就

業者一人当たりの実質ＧＤＰ成長率）は、先進国の中でも上位に位置してお

り、この間の就業者数の減少が、一国全体の成長率の抑制要因として作用し

てきていると考えられる。 

このところの就業者数減少の背景には、急速な高齢化による生産年齢人口

の減少がある（図表 57(2)）。生産年齢人口は、1995 年頃をピークに減少に転

じ、2000 年台入り後、その減少ペースが加速している。先行き、生産年齢人

口がさらに減少すれば、労働供給量の減少を通じて、供給面から成長率を下

押しする可能性がある。また、需要面においても、企業が高齢者の消費ニー

ズをうまくとらえきれない場合は、生産年齢人口の減少は国内市場の縮小要

因になる。 

先行きのわが国の人口動態をみると、更なる高齢化の進展によって、人口の

減少ペース以上に生産年齢人口の減少ペースは加速する見通しである。その結

果、人口一人当たりＧＤＰの伸び率は、就業者一人当たりＧＤＰの伸び率に比

べて、年平均 0.5％弱低いものにとどまると考えられる。逆に言えば、わが国

のように急速に高齢化が進む場合、人口一人当たりのＧＤＰの伸び率を維持す

るためには、就業者一人当たりのＧＤＰの伸び率、すなわち労働生産性の上昇

率を、その分、余計に高めなければならない。あるいは、労働参加率を高め、

人口と就業者の減少率の格差を縮小する必要がある（図表57(3)）。労働生産性

の伸び率をさらに高めていくためには、グローバル需要を積極的に取り込むと

ともに、国内では医療や介護サービスなど潜在需要が見込まれる分野で市場開

拓力を高めることなどが重要である。また、労働参加率の向上の観点からは、

とくに女性や高齢者の労働市場への参加を促すような環境を整備していくこと

が重要である。 
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（図表　１）

（１）実質ＧＤＰ
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（図表　２） 

輸出入

（１）実質輸出
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（図表　３）

（１）日本の鉱工業生産
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（資料） 経済産業省「鉱工業指数統計」、経済企画協会「ESPフォーキャスト調査」、
ＦＲＢ「Industrial Production and Capacity Utilization」



（図表　４）

（１）企業収益

企業収益と設備投資
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（図表　５）

（１）民間最終消費支出・消費総合指数

（注） 消費総合指数の2011/3Qは、7～8月の値。

（２）消費者コンフィデンス指標
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（図表　６）

住宅投資

（１）新設住宅着工戸数と住宅投資
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（図表　７）

（１）雇用者数
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（資料） 総務省「労働力調査」、厚生労働省「毎月勤労統計」、内閣府「国民経済計算」



（図表　８）

電力需要の動向

（１）消費電力量の推移（10社計） （２）消費電力量の推移（東京電力）
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（図表　９）

（１）生産・営業用設備判断Ｄ.Ｉ.

（２）雇用人員判断Ｄ.Ｉ.

生産要素の稼働状況
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(注) 1. 全産業全規模合計（下のいずれの図表も同じ）。

2. 短観は、2004/3月調査より見直しを実施。旧ベースは2003/12月調査まで、新べースは

2003/12月調査から（下のいずれの図表も同じ）。

（３）短観加重平均Ｄ.Ｉ.と需給ギャップ

 （注）短観加重平均Ｄ.Ｉ.は、生産・営業用設備判断Ｄ.Ｉ.と雇用人員判断Ｄ.Ｉ.を資本・労働
分配率（1990～2009年度平均）で加重平均して算出。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。今回、非製造業稼働率の推計に用いるデータを法人企業
景気予測調査から短観に変更した。
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（資料）内閣府「国民経済計算」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、総務省「労働力調査」、
厚生労働省「毎月勤労統計」「職業安定業務統計」、経済産業省「鉱工業指数統計」等



（図表１０）

（１）国内企業物価指数
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（図表１１）

（１）消費者物価指数
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小さい品目をウェイトベースでそれぞれ10％控除して、残った品目の前年同月比を加重平

均して算出

（注） 総合除く生鮮食品。
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均して算出。

（注）2. 2006年と2011年のラスパイレス連鎖指数は、固定基準年指数の前年同月比。

（資料）総務省「消費者物価指数」



（図表１２）

（１）総合（除く生鮮食品）

（２）財（除く農水畜産物）の要因分解
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（注）1. 分類は、原則、総務省に則している。
ただし、以下の分類については、組み替えて定義している（「」内は総務省公表ベース）。
財＝「財」－「電気・都市ガス・水道」
公共料金＝「公共サービス」＋「電気・都市ガス・水道」
被服＝「衣料」＋「シャツ・セーター・下着類」
家賃＝「民営家賃」＋「持家の帰属家賃」

（注）2. 「食料」は「酒類」を除く。
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（注）3. 総合（除く生鮮食品）、総合（除く食料およびエネルギー）、一般サービスの前年比以外は、

指数から作成。
（注）4. 2011/3Qは、7～8月の前年同期比。
（資料） 総務省「消費者物価指数」



（図表１３）

（１）ソブリンＣＤＳプレミアム

（注） ギリシャのＣＤＳプレミアムは、市場取引の減少により、2011年9月16日以降の更新が停止
されている。

（２）欧州各国とドイツの国債の利回り格差

（注） アイルランドの国債利回りは、2010年10月から国債の新規市中発行が停止されているため、
2011年10月11日以降の更新が停止されている。

（資料） Bloomberg
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（図表１４）

米欧の株価とボラティリティ

（１）米国株価（Ｓ＆Ｐ５００）
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（図表１５）

（１）円、ドル、ユーロのターム物の信用スプレッド

（注） ターム物の信用スプレッド＝ＬＩＢＯＲ３か月物－ＯＩＳレート３か月物。

（２）主要国の社債の信用スプレッド

（注）1. 社債の信用スプレッド＝社債流通利回り－国債流通利回り。
日本は５年物。米国、欧州は３～５年物。社債の格付けは全てＡ格。
格付けは、日本はＲ＆Ｉによる。米国、欧州は、ムーディーズ、Ｓ＆Ｐ、フィッチによる。

2. 発行スプレッドについては図表22を参照。
3. 日本の社債の信用スプレッドは、スプレッドの大きい一部銘柄の格付変更の影響から、

大きく変動している。
（資料） 日本証券業協会、キャピタル・アイ、アイ・エヌ情報センター、Bloomberg
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（図表１６）

政策金利
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（注） 2008年12月16日以降の米国の翌日物金利の誘導目標は0～0.25％、準備預金の付利金利は0.25％。

2010年10月5日以降の日本の翌日物金利の誘導目標は0～0.1％程度、補完当座預金制度の適用利率

は0.1％。
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（資料） 日本銀行、Bloomberg
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                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        （図表１７）

（１）短期金利

（２）ドル資金調達プレミアム

（注） 円またはユーロ資金を用いた３か月物のドル資金調達金利とドルＬＩＢＯＲ３か月物との差。

（３）ユーロ円金利先物

（注） 中心限月、３か月物。

（資料） 日本銀行、東京金融取引所、Bloomberg
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（図表１８）

（１）国債利回り

（２）主要国の長期金利（10年物国債利回り）

（資料） Bloomberg
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（図表１９）

株価・ＲＥＩＴ市場
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（資料） 日本経済新聞社、東京証券取引所、Bloomberg
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（図表２０）

為替相場

（１）円ドル・円ユーロ相場
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（資料） ＢＩＳ、日本銀行



（図表２１）
　

ＣＰ市場

（１）ＣＰの信用スプレッド
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（注） ＣＰの信用スプレッド＝ＣＰ発行レ ト（３か月物） 国庫短期証券流通利回り（３か
月物）。ＣＰ発行レートは、2009/9月以前はａ-１格以上、2009/10月以降はａ-１格。

（２）企業から見たＣＰの発行環境
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証券会社の引受によるものの残高前年比。

（資料） 日本銀行「国内コマーシャルペーパー発行平均金利」「全国企業短期経済観測調査」
「貸出・資金吸収動向等」、証券保管振替機構、Bloomberg



（図表２２）

社債市場

（１）社債発行スプレッド
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起債日ベース。対象は国内公募社債で、銀行や証券会社などの発行分は除く。

2. 格付けは、ムーディーズ、Ｓ＆Ｐ、Ｒ＆Ｉ、ＪＣＲの最高格付で分類（下の図表も同じ）。

（２）社債発行額

（月平均換算 億円）

0 4年 0 5 0 6 0 7 0 8 0 9 1 0 1 1

6,000 

7,000 

8,000 

9,000 

ＢＢＢ格

Ａ格

ＡＡ格

（月平均換算、億円）

2,000 

3,000 

4,000 

5,000 ＡＡＡ格

（注） 起債日ベース。対象は国内公募社債で、銀行発行分は除く。

0 

1,000 

0 4 年 0 5 0 6 0 7 0 8 0 9 1 0 1 1

（資料） キャピタル・アイ、アイ・エヌ情報センター



（図表２３）
　

貸出・マネーストック

（１）新規貸出約定平均金利
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　　　　 「貸出約定平均金利」



（図表２４）

（１）実質短期金利と成長率
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（注）1. 実質短期金利①＝無担保コールレート（O/N物）－消費者物価指数（総合除く生鮮食品）前年比
2. 実質短期金利②＝無担保コールレート（O/N物）－消費者物価指数（総合除く食料〈酒類を除く〉
              ・エネルギー）前年比

3. 消費者物価指数は、消費税調整済み。2001/1Q以降は、高校授業料を除く。
4. 潜在成長率は、日本銀行調査統計局の試算値。
5. 実質ＧＤＰトレンドはＨＰフィルターにより計算。

（２）企業のＲＯＡと平均支払金利
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2. 有利子負債は、長短期借入金、社債、受取手形割引残高の合計。

（資料）内閣府「国民経済計算」、総務省「消費者物価指数」、財務省「法人企業統計季報」、日本銀行



（図表２５）

企業金融

（１）企業からみた金融機関の貸出態度（１）企業からみた金融機関の貸出態度
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（注） 短観は2004/3月調査より見直しを実施。旧ベースは2003/12月調査まで、新ベースは
2003/12月調査から。破線は2000年以降の平均値（下の図表も同じ）。
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（図表２６）

日米欧における銀行の貸出運営スタンス
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（図表２７）

地  価

（１）都道府県地価
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（図表２８）

貯蓄投資バランス

（１）貯蓄投資バランス
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（注）一般政府の貯蓄投資バランスは、日本銀行調査統計局の試算値。試算方法については、「経済･

物価情勢の展望」（2009/4月）の図表25参照。なお、2010年度の実績見込みについては、一般

政府の貯蓄投資バランスは、内閣府「経済財政の中長期試算」（2011/8月）に基づき、家計部

門の貯蓄投資バランスは図表47で試算されている名目可処分所得を利用している。

　（注）2011年度の経常収支及び内訳は、4～8月の年度換算値。

（資料）内閣府「国民経済計算」「経済財政の中長期試算」、財務省・日本銀行「国際収支状況」



（図表２９）

公共投資と政府債務残高

（１）公共投資

（２）財政収支

5

10

15

20

25

30

35

15 

20 

25 

30 

35 

40 

45 

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

公的固定資本形成（実質、左目盛）

公共工事請負金額（右目盛）

年

（季節調整済年率換算、兆円） （季節調整済年率換算、兆円）

-2

0

2

4

-2 

0 

2 

4 
（対名目ＧＤＰ比率、％） （対名目ＧＤＰ比率、％）

（３）政府債務残高

（注）1.一般政府は、国・地方政府・社会保障基金の合計値。
（注）2.国＋地方政府・グロス債務残高は、内閣府「経済財政の中長期試算」（2011/8月）
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の図表25参照。

（注）3.ネット債務残高は、グロス債務残高から金融資産を差し引いたもの。

（資料）内閣府「国民経済計算」「経済財政の中長期試算」、
　　　　東日本建設業保証株式会社他「公共工事前払金保証統計」



（図表３０）

海外経済

（１）世界経済の実質成長率
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　　　3. 新興国等には、過去の実質ＧＤＰ成長率の年次データをもとに、四半期ＧＤＰを試算したものを
　　　   含む。
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　　　   指数。ＩＳＭ製造業指数は、50％を上回ると製造業の景気拡大、50％を下回ると製造業の
　　　   景気縮小の目安とされている。
　　　2. （２）、（３）のユーロ圏は、欧州委員会景況感指数の製造業コンフィデンスと消費者
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　　　   景況感の悪化の目安とされている。
（資料）ＩＭＦ「World Economic Outlook」、各国統計局、欧州委員会、トムソン・ロイター、ＨＡＶＥＲ



（図表３１）

海外経済と実質実効為替レート

（１）わが国が直面する海外経済の成長率
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（図表３２）

財別輸出

（１）合計 （２）自動車関連
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（図表３３）

資本財輸出を取り巻く環境

（１）地域別資本財・部品輸出 （２）機械受注の外需
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（３）日本製半導体製造装置の販売予測 （４）先進国・新興国の設備投資比率
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（資料）財務省「貿易統計」、日本銀行「企業物価指数」、内閣府「機械受注統計」、
　　　　日本工作機械工業会「工作機械統計」、ＳＥＡＪ「半導体・ＦＰＤ製造装置需要予測」、
　　　　ＩＭＦ「World Economic Outlook」



（図表３４）

ＩＴサイクル

（１）世界半導体出荷の局面比較 （２）ＤＲＡＭ価格の推移
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（図表３５）

（１）海外経済成長率と実質実効 （２）実質輸出と設備投資
　　　為替レート
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（注）1. （１）の海外経済成長率は、各国のＧＤＰ成長率を、わが国の通関輸出ウエイトで加重平均した
　　　   もの。実質実効為替レートは、ＢＩＳのブロードベース（2011年は、1～9月の平均値）。 
　　　2. （２）の設備投資は、法人企業統計季報・製造業全規模ベース。
　　　3. （３）のシミュレーションはケース分けをして想定されたもの。ケースＡは、上半期の
　　　   落ち込みを追い上げる勢いが強い場合、ケースＢは中庸水準、ケースＣは、上半期の
　　　   落ち込みが大きく、下半期の追い上げも不十分な形となる場合。詳細については、
　　　   日本自動車販売協会連合会「自動車ディーラー・ビジョン（2011年版）」を参照。
　　　4. （４）の2005年度は、2002年度と2008年度の値を用いて線形補間した値。
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（図表３６）

国内生産を巡る環境

（１）産業用電力料金の国際比較
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（図表３７）

海外現地生産（１）

（１）海外市場の広がりと海外生産比率 （２）海外設備投資を行う動機
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残差 実質実効為替レート（対数値、２期ラグ）
海外ＧＤＰ／日本ＧＤＰ比率（２期ラグ） 海外生産比率

　　海外生産比率＝-86.7＋3.2×海外ＧＤＰ／日本ＧＤＰ比率（２期ラグ）
　　　　　　　　　(-9.2)(16.9)

　　　　　　　　　＋13.3×実質実効為替レート（対数値、２期ラグ）
 　 　　　　 　　　( 6.9)

　　決定係数: 0.92　推計式の標準誤差：1.56

（注）1 （１）の海外生産比率（内閣府ベ ス）は「企業行動に関するアンケ ト調査」に基づく

円高局面 円安局面

（注）1. （１）の海外生産比率（内閣府ベース）は「企業行動に関するアンケート調査」に基づく。
2010年度は、実績見込み。2011年度以降は2015年度見通しを用いて線形補間した。

2. 海外ＧＤＰ／日本ＧＤＰ比率は、ＩＭＦベース（暦年値）。2010年以降はＩＭＦ予測。
3. （２）は日本政策投資銀行「企業行動に関する意識調査結果」（2011/7月調査）に基づく。
4. （３）は日本銀行調査統計局による推計。推計期間は1982～2009年度。（　）内はt値。
5. （３）の海外生産比率は、海外売上高／（海外売上高＋国内売上高）×100として算出。
実質実効為替レートの2011年度は、4～9月の平均値。

6. 計数は全て製造業ベース。

（資料） 内閣府「企業行動に関するアンケート調査」、経済産業省「海外事業活動基本調査」、
日本政策投資銀行「企業行動に関する意識調査結果」、ＢＩＳ、財務省「法人企業統計年報」、
ＩＭＦ「World Economic Outlook」



（図表３８）

（１）現地法人向け輸出と逆輸入

　（注）逆輸入は、現地法人からの輸入。

（２）海外活動からの所得
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　（注）1. 2011年は、1～8月の暦年換算値。
　（注）2. 「仲介貿易」は、「仲介貿易・その他貿易関連サービス」。

（３）海外と国内の収益率

　（注）1. 海外直接投資収益率＝直接投資収益（受取）／直接投資資産残高×100。
（注）2. ＲＯＡは国内企業ベース（法人企業統計季報）。ＲＯＡ＝営業利益／総資産×100。
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　（注）2. ＲＯＡは国内企業ベ ス（法人企業統計季報）。ＲＯＡ＝営業利益／総資産×100。
　（注）2. 各年の４四半期平均。全規模全産業合計。金融業、保険業を除く。
　（資料）経済産業省「海外事業活動基本調査」、財務省・日本銀行「国際収支状況」、
　　　　　財務省「法人企業統計季報」



（図表３９）

（１）対外直接投資残高の対名目ＧＤＰ比率（2010年）
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(図表４０) 

企業収益

（１）製造業大企業 （２）製造業中小企業
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（注）1. 経常利益ベース。
2. 2011年度は、2011/9月調査時点の企業の予測値。
3. 2004/3月調査より、調査対象企業の拡充を含む幅広い見直しを実施した。
また 2007/3月調査と2010/3月調査では 定例の調査対象企業の見直しを行 た
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また、2007/3月調査と2010/3月調査では、定例の調査対象企業の見直しを行った。
このため、これらのタイミングで、計数には不連続（段差）が生じている。

（資料） 日本銀行「全国企業短期経済観測調査」



（図表４１）

キャッシュ・フローと設備投資

（１）設備投資対キャッシュ・フロー比率と予想成長率

　① 製造業 ② 非製造業
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（注）1. キャッシュ・フロー＝減価償却費＋経常利益／２（下の図表も同じ）。
2. 設備投資対キャッシュ・フロー比率は、全規模ベース。2011年度は、2011/2Qの値。
3. 予想成長率は、当該年度から始まる５年間の平均成長率（調査時点は前年度の1月または2月）。
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（資料） 財務省「法人企業統計季報」、内閣府「企業行動に関するアンケート調査」
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(図表４２)

（１）製造業大企業 （２）製造業中小企業

設備投資計画
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2. 2010/3月調査では、調査対象企業の見直しを実施した。このため、2009年度については、
12月調査までは見直し前の計数 見込みおよび実績は見直し後の計数となっている
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12月調査までは見直し前の計数、見込みおよび実績は見直し後の計数となっている。
3. 2008年度以前の計数はリース会計対応前ベース、2009年度以降の計数はリース会計対応ベース。
過去（1984～2010年度）の平均については、これらの計数から算出。

（資料） 日本銀行「全国企業短期経済観測調査」



（図表４３）

資本ストック循環
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（資料）内閣府「国民経済計算」、経済産業研究所「日本産業生産性データベース2010年版」

・資本ストック循環図は、設備投資・資本ストック比率（I/K比率）と設備投資前年度比の関係

をプロットしたものである。

・両変数の間には、下記の関係があることから、期待成長率ごとに双曲線を描くことができる。

設備投資前年度比×前年度末のI/K比率＝期待成長率＋資本係数のトレンド成長率＋減耗率

縦軸 横軸

・このようにしてプロットされた点と、その時々に見込まれる期待成長率に対応する双曲線と

の関係をみることで、設備投資の局面評価をすることができる。



（図表４４）

雇用・賃金

（１）労働投入量
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（注）1. 毎月勤労統計（「毎勤」）の計数は、事業所規模５人以上（下の（２）も同じ）。
2. 2011/1Q以降の労調・雇用者数（前年比）は、岩手県、宮城県、福島県を除いた44都道府県
ベースの計数。
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（資料） 総務省「労働力調査」、厚生労働省「毎月勤労統計」、内閣府「国民経済計算」
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（図表４５）

（１）一人当たり労働生産性

（注）1. 一人当たり労働生産性＝実質ＧＤＰ／就業者数
2. 2011/3月以降の就業者数は、前年の全国の原計数に、岩手県、宮城県、福島県を除いた
44都道府県ベースの前年比をかけ合わせた後、季節要素を用いて算出。

（２）雇用の過剰感
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（注）1. 雇用調整助成金の2011/3Qは8月の値。
2. 短観の計数は、全産業全規模合計。2011/4Qは、2011/9月調査時点の企業の予測値。

（３）失業率

（注）1 2011/1Q以降の失業率は 岩手県 宮城県 福島県を除いた44都道府県ベ スの計数
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（注）1. 2011/1Q以降の失業率は、岩手県、宮城県、福島県を除いた44都道府県ベースの計数。
2. 2011/3Qは、7～8月の値。

（資料） 内閣府「国民経済計算」、総務省「労働力調査」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、
厚生労働省「雇用調整助成金等に関する「休業等実施計画届」受理状況」



（図表４６）

（１）各種マインド指標の推移

（２）消費者態度指数の変化幅の寄与度分解

（注） 1.（１）の消費者態度指数、日経消費予測指数は、１期先の値をプロット（例えば、2011/8月
　には、9月の計数を表示）。景気ウォッチャー調査は、家計動向関連。
2.（２）の推計期間は2001/1～2011/9月。（ ）内の値は標準誤差。
3.（２）の消費者態度指数は、電話調査の影響を取り除いた､日本銀行調査統計局による
  季節調整値。
4.（２）の消費者態度指数は、9月まで実績値。10月は予測値であり、日経平均、日経平均
　ボラティリティ・インデックスのみ実績値を反映し、他の説明変数は横ばい、残差はゼロ
　として推計した。

（資料） 内閣府「消費動向調査」「国民経済計算」「景気ウォッチャー調査」、
厚生労働省「職業安定業務統計」、日本経済新聞社「日経消費予測指数」等
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CMt = 41.0 + 0.0005×SPt-1 - 0.18×SVt-1 + 8.1×JOt-1 - 522.2×(GDt-1 - GDt-2) / PYt-1 - 1.74×CPIt-1
(2.38)  (0.00)       (0.03) (1.85)   (130.65)                      (0.33)

CM:消費者態度指数、SP:日経平均、SV:日経平均ボラティリティ・インデックス、

JO:有効求人倍率（前年差）、GD:政府純債務残高、PY:名目ＧＤＰ、CPI:消費者物価指数（前年比）

Adj.R2 = 0.75



（図表４７）

（１）雇用者所得と可処分所得

（２）消費性向

可処分所得・消費性向・貯蓄率
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（注）1. （１）の2011年度上半期の名目雇用者所得は、2011/4～8月の前年同期比。
 　　 2. 消費性向＝家計最終消費支出／可処分所得
 　　 3. 2010年度、2011年度上半期の可処分所得、消費性向、家計貯蓄率は、一連の経済対策・施策

による 政府から家計 の移転所得を加味した 日本銀行調査統計局による試算値
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　　　 　による、政府から家計への移転所得を加味した、日本銀行調査統計局による試算値。

 (資料）内閣府「国民経済計算」、総務省「労働力調査」「消費者物価指数」、各年度予算書、
　　　　厚生労働省「毎月勤労統計」等
　　　　



（図表４８）

（１）原油価格

（２）国際商品市況

国際商品市況と海外経済
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加重平均に用いるウエイトは、貿易統計の輸入金額から算出。
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0

50

100

150

200

30

90

150

210

270

99 年 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

穀物指数（左目盛）

銅（左目盛）

アルミ（左目盛）

日本銀行国際商品指数（右目盛）

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

-2

0

2

4

6

8

10

12

海外経済成長率（左目盛）

国際商品市況（ＲＪ／ＣＲＢ指数、右目盛）

（前年比、％） （前年比、％）
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（図表４９）

物価の見方

（１）エコノミストと家計の予想物価上昇率
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家計（今後５年間の予想物価上昇率、生活意識に関するアンケート調査）

（注） 家計は、修正カールソン・パーキン法により推計したもの。推計の詳細については、
日銀レビュー「インフレ予想(Inflation Expectations)について」（2008年12月）を参照。

（２）市場参加者の予想物価上昇率（QUICK調査）
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（資料） 日本銀行「生活意識に関するアンケート調査」 コンセンサス・フォーキャスト
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（資料） 日本銀行「生活意識に関するアンケ ト調査」、コンセンサス・フォ キャスト、
QUICK月次調査（債券）



（図表５０）

需給ギャップと潜在成長率

（１）需給ギャップ
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　（注） 1．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。今回、非製造業稼働率の推計
　 に用いるデータを法人企業景気予測調査から短観に変更した。

2．2011年度上半期は、2011/2Qの値。
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（資料）内閣府「国民経済計算」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、総務省「労働力調査」、

厚生労働省「毎月勤労統計」「職業安定業務統計」、経済産業省「鉱工業指数統計」等



（図表５１）

（１）フィリップス曲線（総合除く食料およびエネルギー）

需給ギャップとインフレ率
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（注）1. ○印は直近1年。2011/3Qは、7～8月の前年同期比（下の図表も同じ）。
（注）2. 「食料」は「酒類」を除く（下の図表も同じ）。
（注）3. 消費者物価指数の前年比は、消費税調整済み（下の図表も同じ）。
（注）4. 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。今回、非製造業稼働率の
推計に用いるデータを法人企業景気予測調査から短観に変更した（下の図表も同じ）。

（２）フィリップス曲線（総合除く食料およびエネルギー、連鎖指数）

（注） 消費者物価指数の2000/4Qまでは固定基準年指数 2001/1Q以降は連鎖指数に基づく ただし
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 （注） 消費者物価指数の2000/4Qまでは固定基準年指数、2001/1Q以降は連鎖指数に基づく。ただし、
2000年基準の連鎖指数は日本銀行調査統計局の試算値。

（資料） 総務省「消費者物価指数」、内閣府「国民経済計算」等



（図表５２）

（１）ピーク電力需要（全国、日次） （２）消費電力量（全国、日次）

（３）消費電力量（産業用） （４）消費電力量（業務用）

（５）消費電力量（電灯） （参考）（３）～（５）の推計式

（注）1. （３）、（４）は、特定規模需要。
（注）2. （３）～（５）の推計期間は、2006/4月～2011/2月。鉱工業生産指数、第３次産業活動指数は

全国、気温は東京の値を用いている。（　）内はt値。
（資料） 電気事業連合会「電力需要実績」、電力系統利用協議会「需要実績」、気象庁、

経済産業省「鉱工業指数統計」「第３次産業活動指数」
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月

消費電力量（業務用）前年比
＝0.88 ＋ 0.31 × 第３次産業活動指数前年比
（2.81）（2.67）
＋ αj × j月の気温前年差

Adj.R2：0.38 推計式の標準誤差：2.31

消費電力量（産業用）前年比
＝0.45 ＋ 0.60 × 鉱工業生産指数前年比
（1.56）（31.0）
Adj.R2：0.94 推計式の標準誤差：2.21

消費電力量（電灯）前年比
＝1.52 ＋ αj × j月の気温前年差
（2.22）
Adj.R2：0.29 推計式の標準誤差：5.12

αj：各推計式における係数（jは1～12月）



（図表５３）

（１）公共工事請負金額 （２）新設住宅着工戸数

（３）新規求人数 （４）景気ウォッチャー調査
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（注）景気の現状判断Ｄ.Ｉ.（家計動向関連）。

（５）大型小売店販売額（既存店） （６）新車登録台数（乗用車＜除く軽＞）
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（資料） 東日本建設業保証株式会社他「公共工事前払金保証統計」、国土交通省「建築着工統計」、
厚生労働省「職業安定業務統計」、内閣府「景気ウォッチャー調査」、
経済産業省「商業販売統計」、日本自動車販売協会連合会
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（図表５４）

（１）新旧基準の消費者物価 （２）品目別にみた改定幅
　　　（総合除く生鮮食品）

（３）効果別にみた改定幅 （４）過去の基準改定時における

消費者物価の基準改定
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（注）1.（２）は主な品目の寄与度改定幅を抽出。分類は、原則、総務省に則している。ただし、次

の分類については組み替えて定義している(「」内は総務省公表ベース)。携帯電話関連 =「携帯

電話機」+「携帯電話通信料」、高校授業料 =「公立高校授業料」+「私立高校授業料」、ﾊﾟｿｺﾝ

・ﾌﾟﾘﾝﾀ =「ﾊﾟｿｺﾝ(ﾃﾞｽｸﾄｯﾌﾟ型)」＋「ﾊﾟｿｺﾝ(ﾉｰﾄ型)」＋「ﾌﾟﾘﾝﾀ」、その他耐久消費財 =「耐久消

費財」-「ﾃﾚﾋﾞ」- ﾊﾟｿｺﾝ・ﾌﾟﾘﾝﾀ -「携帯電話機」、家賃 =「民営家賃」+「持家の帰属家賃」。

2.（３）の効果別寄与度は日本銀行調査統計局の試算値。具体的には、2005年基準の品目指数など

から、品目改廃効果とウエイト効果、リセット効果の順に計算し、その積み上げと2010年基準

指数の差を品目指数改定効果とした

（前年比、％、％ポイント）
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（資料） 総務省「新基準による消費者物価指数（ＣＰＩ）について」、「消費者物価指数」

指数の差を品目指数改定効果とした。

3.（４）は、新基準での基準年の翌年（基準が切り替わる年）について、新旧基準双方の前年比を

計算。2010年基準改定は、2011/7月までの指数を用いて計算。



（図表５５）

日米欧の実質政策金利と潜在成長率
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1. 金利の実質化に用いる物価指数について、日本はＣＰＩ（総合除く生鮮、消費税調整

済み、01/1Q以降は高校授業料除く）、米国はＰＣＥデフレーター（総合除く食料、

エネルギー）、ユーロ圏はＨＩＣＰ（総合）を用いている。

（資料） ＯＥＣＤ、Bloomberg

2. 潜在成長率について、日本は日本銀行調査統計局の試算値、米欧はＯＥＣＤの試算値を

用いている。



（図表５６）

日米欧のマネタリーベース
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　（注） 2011/3Qの名目ＧＤＰは、2011/2Qの値。

（資料） 内閣府、日本銀行、ＦＲＢ、ＢＥＡ、ＥＣＢ、Eurostat
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（図表５７）

人口成長と経済成長

（資料）総務省「人口推計」「労働力調査」、内閣府「国民経済計算」、国立社会保障・人口問題
　　　　研究所「日本の将来推計人口」（平成18年12月推計）、ＯＥＣＤ「Economic Outlook」

（注）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。

（１）主要先進国の経済成長率と生産性成長率
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（資料）総務省「人口推計」「労働力調査」、内閣府「国民経済計算」、国立社会保障・人口問題
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（資料）総務省「人口推計」「労働力調査」、内閣府「国民経済計算」、国立社会保障・人口問題
　　　　研究所「日本の将来推計人口」（平成18年12月推計）、ＯＥＣＤ「Economic Outlook」

（注）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。



 

  

（参考図表） 

 

地域別の景気の総括判断（地域経済報告） 

 ７月判断 
前回との

比較 
１０月判断 

北海道 

震災に伴う下押し圧力が残存してい

るものの、一部に持ち直しの動きが

みられている  

一部に厳しさがみられるものの、全体

としては持ち直してきている 

東北 

震災により大幅に悪化したが、社会

インフラや生産・営業用設備の復旧

が進捗しており、地域差はあるもの

の、経済活動面の正常化に向けた動

きが着実に広がっている 

 

震災関連特需による押し上げ効果も

あって、被災地以外の地域では震災前

を上回る水準にまで復してきているほ

か、被災地の一部でも経済活動再開の

動きがみられるなど、全体として回復

している 

北陸 
一部に厳しさもみられるが、全体と

しては持ち直してきている  

一部に厳しさもみられるが、全体とし

ては持ち直しの動きが続いている 

関東甲信越 

厳しい状況が続いているが、供給面

の制約が和らぎ、家計や企業のマイ

ンドも改善しつつあるもとで、地域

間、業種間のばらつきを伴いつつ

も、持ち直しの動きがみられている

 

地域間、業種間のばらつきを伴いつつ

も、着実に持ち直してきている 

東海 
なお厳しい状況にあるが、持ち直し

つつあるとみられる  
持ち直している 

近畿 
緩やかな回復基調にあるが、震災の

影響が生産面などにみられている  

緩やかな回復基調にあるが、海外経済

減速などの影響が一部にみられ始めて

いる 

中国 

震災による生産活動への下押し圧力

が薄れてきていることなどから、持

ち直してきている  

震災による供給面の制約が解消する中

で、持ち直している 

四国 

持ち直し基調にある。この間、震災

後にみられた下押し圧力は和らいで

いる  

一部に弱めの動きがみられるものの、

全体としては持ち直し基調にある 

九州・沖縄 

震災の影響による下押し圧力が弱

まってきており、震災直後に比べ持

ち直しつつある  

個人消費や生産の一部で弱めの動きが

みられるものの、全体としては、持ち

直しの動きを続けている 

 

（注）全文は、http://www.boj.or.jp/research/brp/rer/rer111020.htm/を参照。  

（資料）日本銀行「地域経済報告（2011年 10月）」 
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