
日本銀行政策委員会審議委員 

森本 宜久 

わが国の経済・物価情勢と金融政策 

── 石川県金融経済懇談会における挨拶要旨 ── 

日 本 銀 行 

 

２ ０ １ ２ 年 ８ 月 ２ 日 

 

 



 1 

１．はじめに 

日本銀行の森本宜久です。本日は、石川県の行政および金融・経済界を代

表する皆様方にご多忙の中お集まり頂き、お話しする機会を賜り、誠にあり

がたく、光栄に存じます。また、皆様には、日頃より金沢支店による業務運

営に多大なご協力を頂いております。この場をお借りして、厚くお礼申し上

げますとともに、今後ともご指導を賜りますよう、よろしくお願い申し上げ

ます。 

さて、日本銀行では、総裁、副総裁および政策委員会審議委員からなる「政

策委員」が、できるだけ頻繁に各地を訪問し、私どもの政策についてご説明

申し上げ、そして直接ご意見をお聞きして、政策判断に活かすこととさせて

頂いております。本日の懇談会もそうした趣旨で開催させて頂きました。 

本日は、まず私から、マクロ的な内外経済の現状、先行き見通しとリスク

要因についてお話しさせて頂き、次にこうしたもとでの日本銀行の金融政策

についてご説明し、最後に、石川県経済についても若干触れさせて頂きたい

と思います。その後は、皆様方から当地の実情に即したお話や、忌憚のない

ご意見を承りたく存じます。よろしくお願いします。 

 

２．最近の金融経済情勢 

（１）国際金融資本市場と海外経済情勢 

（国際金融資本市場） 

まず、わが国の経済を左右する国際金融資本市場や海外経済の動向につい

てお話しさせて頂きます。国際金融資本市場では、欧州債務問題を巡って、

悲観論の高まりとその後退を繰り返しています（図表 1）。昨年半ばから昨

年末にかけては、周縁国の財政の持続可能性に関する懸念から、市場の緊張

が高まりました。本年入り後は、春先にかけて、欧州連合（EU）各国によ

る財政規律強化策の導入や、ユーロ圏などによるギリシャに対する第二次支

援策の決定、欧州金融安定基金（EFSF）および欧州安定メカニズム（ESM）
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の融資能力増強への合意などの進展を受けて、緊張が緩む局面もみられまし

た。こうした取組みの進展にもかかわらず、春先以降は、ギリシャの国内政

治の混乱からユーロ危機がささやかれ、スペインでも金融システムに対する

懸念から同国の 10 年物国債利回りが一時 7％を上回るなど、再び神経質な動

きとなっていました。その後、ギリシャでは新政権が発足し、6 月末の欧州

首脳会議では、今後の成長戦略が謳われたことに加え、ESM を使った銀行

への直接資本注入も視野に入れて、汎欧州の金融監督制度の創設を検討して

いくことなどで合意しました（図表 2）。こうした合意を受け、スペインの

金融システム不安と政府債務の増大の悪循環に歯止めが掛かるとの期待など

から、市場は一旦落ち着きを取り戻しましたが、これも長続きはせず、同国

の 10 年物国債利回りは７％前後で推移しています。一方、銀行間の資金調

達市場は、欧州中央銀行（ECB）による潤沢な資金供給等により、本年入り

後は総じて安定した状態が続いています（図表 3）。しかし、欧州の財政・

経済構造改革や金融システム面の対応を巡る不確実性の解消には今暫く時間

を要するものと思われます。欧州債務問題の展開には、これからも十分な注

意が必要です。 

 

（海外経済情勢） 

そうしたもとで、海外経済には緩やかながら改善の動きもみられています

が、全体としては減速した状態から脱していません（図表 4）。地域別にみ

ると、欧州経済については、輸出に持ち直しの動きがみられますが、域内需

要の低迷を背景に停滞が続いています。周縁国を中心に、財政緊縮化への取

組みや金融環境の悪化に伴う実体経済の下振れが、財政や金融機関の財務状

況の一段の悪化に繋がるという悪循環に陥っています。この結果、ドイツな

どコア国と周縁国の間の景況感格差が広がっています。例えば、失業率をみ

ても、ドイツが東西統合後の最低水準の 5％程度であるのに対し、スペイン

では 20％台に達し、若年層では 5 割を超えています（図表 5）。また、周縁
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国経済の悪化はコア国の企業マインドにも影響を及ぼしており、当面は欧州

経済の停滞が続くとみられます。 

次に米国経済は、基調としては緩やかな回復が続いています。個人消費は、

ガソリン価格下落に伴う実質購買力の増加もあって底堅く推移し、住宅市場

にも持ち直しの兆しが窺われます。また、設備投資は、足許、底堅い企業収

益を背景に増加傾向にあります。ただ、企業マインドに弱めの動きがみられ

るほか、雇用者数の増勢はこのところ鈍化しています。さらに、バランスシ

ート調整圧力が残る中で、欧州債務問題の影響や、来年初から予定されてい

る財政支出削減や年末に期限切れとなる減税の取扱い等の、いわゆる「財政

の崖」を巡る不確実性により、家計や企業は支出スタンスを積極化させ難い

とみられます。これらの点を勘案すると、米国経済の回復は先行きも緩やか

なものになるとみられます。 

この間、新興国・資源国経済をみますと、成長ペースが鈍化した状態から

脱していませんが、総じてみれば内需が堅調に推移するもとで高めの成長を

維持しています。このうち中国経済では、既往の引締め策により民間不動産

投資などが減速し、一頃に比べ成長ペースが鈍化していますが、輸出や銀行

貸出が増加傾向を示すなど、底打ちの兆しも窺われています。中国政府では、

投資プロジェクトの認可加速や省エネ家電等の補助金導入に加えて、金融政

策面では、消費者物価の伸びが縮小傾向にあるもとで、2 か月連続で政策金

利の引下げに踏み切るなど、景気対策に本腰を入れ始めています。先行きに

ついては、目覚ましく高い成長率になるわけではありませんが、政策効果が

発現するにつれて、成長率が徐々に高まっていくものとみられます。NIEs・

ASEAN 経済については、輸出は欧州や中国の減速の影響を受けていますが、

内需が総じて底堅く推移しており、生産は緩やかに持ち直してきています。

先行きは、ブラジル等その他新興国も含めて、インフレ率の低下に伴う実質

購買力の回復や緩和的な金融環境のもと、成長率は次第に高まっていくもの

とみています。 
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（２）日本経済・物価情勢 

（経済情勢） 

次に、こうした海外経済のもとでの日本経済についてお話しさせて頂きま

す。日本経済は、リーマン・ショックからの回復途上において、東日本大震

災により再び大きく落ち込んだ後、昨年秋口までは着実に持ち直してきまし

たが、その後は、海外経済減速や円高の影響等から、本年春先までは全体と

して横ばい圏内の動きとなりました（図表 6）。このところは、復興関連需

要や個人消費等の国内需要が堅調に推移しているほか、輸出にも持ち直しの

動きがみられ、全体として緩やかに持ち直しつつあります（図表 7）。 

国内需要が堅調に推移している背景をみると、復興関連では、社会基盤や

設備・住宅の修復・建替需要が、公共投資や設備投資、住宅投資の増加につ

ながっています。また、耐震・業務継続体制の強化や新エネルギー分野への

投資、省エネ関連消費など、大震災を契機とした企業・家計行動の変化もそ

うした需要を下支えしています。個人消費では、震災の影響で一旦抑制され

た需要の回復（ペントアップ需要）や、エコカー補助金といった政策効果に

よる押上げもありますが、高齢者関連ビジネスにおける企業の供給体制の強

化などによる支出増加も影響していると考えられます。 

不確実性は大きいですが、6 月の日銀短観や地域経済報告でも確認されま

したように、わが国経済の先行きは、国内需要が引き続き堅調に推移し、海

外経済が減速した状態から脱していくにつれて、緩やかな回復経路に復して

いくと考えられます。こうした内外需要のもとで、生産・所得・支出の前向

きな循環メカニズムが徐々に強まることから、2012 年度全体をみると、比

較的高い成長率となることが予想されます。2013 年度については、復興需

要による景気押し上げ効果が徐々に減衰していくことなどから、成長率は、

2012 年度対比では幾分鈍化しますが、海外経済が全体として高めの成長を

続けるもとで、堅調に推移するものと考えられます。日本銀行が 7 月に公表
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した経済見通し（図表 8）では、実質 GDP の成長率についての政策委員見

通しの中央値は、2012 年度＋2.2％、2013 年度＋1.7％となっています。 

 

（物価情勢） 

次は物価情勢です（図表 9）。国際商品市況は、昨年秋以降、世界経済の

減速を受けて弱含んで推移していました。本年春先には、地政学リスクの高

まりなどを背景に原油を中心に強含みましたが、6 月末にかけて反落した後、

概ね横ばいとなっています。ごく足許では原油価格は下げ止まる一方、穀物

価格は天候不順の影響から強含んでいます。先行きの国際商品市況は、海外

経済の成長に沿って、緩やかなペースで上昇していくものとみています。こ

うしたもと、国内企業物価指数はこのところ前年比マイナスで推移していま

す。先行きは、当面緩やかに下落した後、国際商品市況の緩やかな上昇や、

需給ギャップの改善を反映して、緩やかに上昇していくとみられます。 

次に生鮮食品を除く消費者物価指数の前年比をみると、昨年夏頃からは概

ねゼロ近傍で推移しており、当面こうした動きが続くとみられます。先行き

は、中長期的なインフレ予想が安定的に推移するとの想定のもと、需給ギャ

ップの改善（図表 10）などを背景に、消費者物価指数の前年比は、2013 年

度にかけて 0％台後半となり、その後、当面の「中長期的な物価安定の目途」

である 1％に遠からず達する可能性が高いと見通しています。日本銀行が 7

月に公表した物価見通し（図表 8）では、生鮮食品を除く消費者物価指数の

前年比についての政策委員見通しの中央値は、2012 年度＋0.2％、2013 年度

＋0.7％となっています。 

 

（３）リスク要因 

以上の経済の中心的見通しに対しては、上下双方向のリスクがあります。

最も影響が大きいと考えられるのは、欧州債務問題をはじめとする、海外の

金融経済の先行きに関する不確実性です。欧州首脳会合での合意などを受け
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て、スペインの金融不安は一時後退しましたが、債務問題の根本的な解決に

は背景にある財政・金融システム・実体経済の三者間の負の相乗作用を断ち

切ることが必要であり、対外競争力が低下している周縁国各国が財政・経済

構造改革を着実に進めていくことが不可欠です。また、ユーロ圏の統合を深

化させる取組みとして「銀行同盟」や「財政統合」に向けた議論が EU 内で

続けられており、これらを前進させていくことが重要だと思います。こうし

た中、改革が着実に進む場合は市場からの信認が強化され世界経済の上振れ

要因となる可能性があります。しかし、ドイツなどのコア国では、財政統合

等により周縁国支援の負担が増すことに対する懸念があり、具体策の実現に

は曲折も予想されます。この間に欧州債務問題が深刻化したり、不透明感が

強い状況が続くと、米国や中国など他地域にとっても景気回復の重石となり

ます。その結果、わが国の輸出停滞が続くこととなれば、復興関連需要がピ

ークアウトした後の牽引役として期待される外需への移行が円滑に行われず、

前向きの循環メカニズムがはっきりと作動しない可能性が懸念され、十分な

注意が必要です。 

次に国内要因としては、復興関連需要を巡る不確実性や、電力需給やエネ

ルギー関連の技術革新等が中長期的な成長期待に与える上下双方向の不確実

性等が挙げられます。また、将来不安を通じた支出抑制や長期金利への影響

という点において、財政の持続可能性に関する課題もあります。これからも

社会保障費等の増加圧力がかかり続けることを踏まえると、歳入・歳出の両

面で財政の構造改革を進め、財政規律に対する信認を維持していくことが重

要です。この点、財政健全化への取組みが進められており、その動向を注視

したいと思います。物価については、国際商品市況を中心とした輸入物価を

巡る上下両方向の不確実性等があります。 

 

３．金融政策運営 

次に、こうした経済情勢のもとでの金融政策運営についてお話しします。
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わが国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へ復帰

するためには、成長力強化の努力と金融面からの後押しの両面にしっかりと

取り組んでいくことが極めて重要です。そうした認識のもと、日本銀行は、

現在、成長支援資金供給を通じて成長基盤強化を支援するとともに、資産買

入等の基金の積み上げを着実に行うことを通じて、強力な金融緩和を間断な

く推進しています（図表11）。また、金融市場の安定確保にも万全を期して

います。 

以下では、それぞれの枠組みについてご説明したいと思います。 

 

（１）強力な金融緩和の推進 

まず、強力な金融緩和の推進についてです。日本銀行では、2010年10月に

新たに「包括的な金融緩和政策」を導入し、その後、金融緩和を間断なく強

化しています。「包括的な金融緩和政策」では、政策金利の誘導目標水準を

「0～0.1％程度」とする実質的なゼロ金利政策、「基金」を通じた金融資産

の買入等、そして物価安定を見通せるようになるまでこうした措置を継続す

るとの時間軸の明確化の3つの措置を講じています。 

こうしたもとで、わが国の金融環境は緩和の動きが続いています。短期金

融市場では、オーバーナイト物コールレートは0.1％を下回る水準で推移して

います。長期金利は、残存期間3年までの国債利回りが0.1%となり、10年債

も約9年振りの低水準で推移しています。企業の資金調達コストも、例えば

新規貸出約定平均金利が1%程度となるなど、緩やかに低下しています。 

 

（「中長期的な物価安定の目途」のもとでの時間軸の明確化） 

本年2月の金融政策決定会合では、日本銀行のデフレ脱却に向けた姿勢を

より明確にするために「中長期的な物価安定の目途」を導入しました（図表

12）。この「中長期的な物価安定の目途」は、日本銀行として、中長期的に

持続可能な物価の安定と整合的であると判断する物価上昇率を示したもので
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す。現在は、「消費者物価の前年比上昇率で2％以下のプラスの領域にある

と判断しており、当面は1％を目途」としています。そのうえで、消費者物

価の前年比上昇率1％を目指して、それが見通せるようになるまで、先程申

し上げました強力な金融緩和を推進していくこととしています。このように

時間軸を示すことで、日本銀行の金融緩和姿勢をより明確なものとしていま

す。 

 

（「資産買入等の基金」の増額） 

現在、実施している「資産買入等の基金」は、短期金利の低下余地が限界

的となっているもとで、長めの市場金利の低下と各種リスク・プレミアムの

縮小を促し、金融緩和を一段と強力に推進するために創設したものです。日

本銀行のバランスシート上に基金を設け、国債、CP、社債、指数連動型上場

投資信託（ETF）、不動産投資信託（J-REIT）など多様な金融資産の買入れ

と固定金利方式による資金供給を行っています。創設以来、累次に亘って規

模を拡大してきましたが、本年も2月、4月に増額し、現在は、本年末までに

65兆円程度、さらに来年6月までに70兆円程度まで資産買入等を進めていく

こととし、強力な金融緩和を推進しています。また、この4月には、より長

めの金利に働きかけるため、買入れ対象とする長期国債および社債の残存期

間について、従来の「1年以上2年以下」を「1年以上3年以下」に延長しまし

た。7月には、買入予定残高の達成を確実なものとする観点から、従来0.1％

であった短期国債、CP買入れの入札下限金利を撤廃するとともに、買入資産

等の内訳を見直しています。7月20日時点の残高は約53兆円ですが、来年6

月末まであと17兆円程度を着実に積み増していくことで、強力な金融緩和を

今後も間断なく進めていきます。先行き、景気が改善していくと、こうした

資産買入等を継続していくことによる政策効果はより強まっていくものと考

えています。 
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（２）成長基盤強化を支援するための日本銀行の取組み 

次に、「成長基盤強化を支援するための資金供給」についてお話しします。

わが国経済に不可欠な成長力強化を支援する観点から、そうした分野への融

資・投資を行う金融機関に対し、長期（最長4年）かつ低利（現在0.1％）の

資金を供給しています（図表13）。基本となる貸付枠は3兆円で2010年6月に

スタートしました。その後、2011年6月には、資本性の資金である出資や、

ABL（Asset Based Lending）という従来型の担保や保証がなくても、金融

機関の目利き力次第で成長企業を発掘できるタイプの融資を対象に、5千億

円の特別枠を設定しています。さらに、本年に入り、基本となる貸付枠を3

兆円から3.5兆円に増額するとともに、より小口の投融資を対象とした5千億

円の特別枠や、米ドル資金を活用した120億米ドル（1兆円相当）の特別枠を

設けました。 

6月上旬時点の日本銀行による貸付残高は、特別枠も合わせた全体で約3.2

兆円となっています。米ドル特則については9月に第1期の貸付を行う予定で

す。また、民間金融機関が行った投融資の分野別の分布状況をみると、環境・

エネルギー事業が3割弱、医療・介護・健康関連事業が2割弱を占めるほか、

「その他」に分類されていますが、地場産業活性化への取組みなども行われ

ています。幅広い金融機関が自らの顧客基盤や地域性などの特性に応じて、

成長を支援するファンドを組成する等の多様な取組みを行っており、この制

度を利用した民間金融機関による投融資額は日本銀行による貸付額を大きく

上回っています。日本銀行としては、着実に貸付を実施することで、引き続

き成長分野への資金の流れを後押しし、わが国の成長基盤の強化に向けて、

中央銀行としてできる限りの貢献を果たしていきたいと考えています。 

 

（３）金融市場の安定確保の取組み 

このほか、日本銀行では多様な資金供給オペレーションを活用して、金融

市場の安定確保に万全を期しています。昨年3月の震災発生直後には、リー
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マン・ショック直後を上回る過去最大の資金供給をオファーしました。また、

欧州債務問題が深刻化した昨年11月末には、主要6か国中銀間で連携して「米

ドル資金供給オペレーション」の貸付金利を引き下げ、市場の安定確保に努

めました。その際には、米ドル以外の5か国通貨の資金供給に備えた多角的

スワップ取極の締結に合意するなどの協調対応策も合わせて講じています。 

 

４．成長力強化に向けた課題 

（１）デフレ脱却へ向けた成長力強化の重要性 

先程、成長力強化を支援するための日本銀行の取組みについて触れました

が、成長力を強化するうえでの課題についてお話ししたいと思います。わが

国では、少子高齢化や国際競争力低下の影響などから成長率が趨勢的に縮小

してきました（図表14）。家計や企業の将来の成長期待が低下することで消

費・投資が抑制され、マクロ経済全体として需要が供給能力を下回る状態が

長らく続いており、これが物価の下押し圧力となっています。足許では、景

気の持ち直しにつれて需給ギャップは縮小傾向にありますが、なお供給能力

を▲2％程度下回っています（図表10）。物価動向には、国際商品市況など様々

な要因が作用しますが、デフレから脱却するためには、根本的な要因である

需要不足の問題に取り組むことが重要です。さらに、少子高齢化が進行する

もとで持続的な経済成長を実現していくには、その需要を満たすための供給

力を確保し続けていくことも重要な課題です。 

 

（２）グローバル需要の取込みとイノベーションによる需要創出 

需要不足の解消には、新興国経済などのグローバル需要の取込みと、海外・

国内両面での潜在需要の掘り起しに取り組むことが不可欠です。 

まず、グローバル需要への対応では、輸出面での努力とともに、海外投資

から得られる所得の拡大にも目を向けることが重要です（図表15）。海外直

接投資に伴う所得は国内総生産（GDP）には計上されませんが、国民総所得
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（GNI）の成長につながっています。また、国際分業の進展は、関連財輸出

の増加や国内労働力の成長分野へのシフトを通じて成長力強化にもつながる

と考えられます。 

もう一方の潜在需要の掘り起しについても、持続的な取組みが重要です。

個別の財・サービスの市場では、初期の低成長期を経て急成長のフェーズを

迎えた後、需要が飽和して成長が鈍化します。このため、経済全体の成長力

を維持していくためには、潜在的な財・サービス需要を掘り起す需要創出型

のイノベーションを加速して成長分野に厚みを持たせ、国内外の需要を確保

していくことが大事だと思います。また、少子高齢化に伴う人口構成のシフ

トも、需要面での構造変化を促しています（図表16）。例えば、個人消費に

ついては、団塊の世代など、60歳以上の世帯主の世帯による消費支出の割合

が既に4割を超えています（図表17）。そうした世代に対し、タイムリーに、

ニーズに合った財・サービスを供給することが重要な課題となっています。 

先程も少し申し上げましたが、国内企業については、このところ企業収益

や業況感が改善傾向にありますが、これは補助金や復興需要等による押上げ

効果だけではなく、幅広いシニアビジネスやいわゆる「創エネ・省エネ・蓄

エネ」で対応が急がれる環境・エネルギー分野、情報・通信分野などで潜在

需要への対応や社会的課題の解決に向けて積極的な取組みが進みつつあるこ

とも示しているとみています（図表18）。例えば、自動車産業では環境性能

に優れたハイブリッド車等のエコカー販売が好調であり、蓄電池など関連市

場の拡大も期待されています。また、情報・通信分野ではスマートフォンが

本格的な普及期にあり、その基盤を利用し、電子書籍や音楽等の配信サービ

スなどに加えて、位置情報に基づいて近隣の飲食店を紹介するといった、イ

ンターネットと連動して実際の店舗へと顧客を誘導するような新しいサービ

スも拡大しつつあります。さらに、コンビニエンスストア業界では、一時、

店舗数が飽和状態に近いと言われていましたが、品揃えの充実や宅配にも踏

み出すなどサービス面でもシニア層や女性への対応を進めたことで、一店舗
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当たりの売上高が上昇に転じています。今後も、そうしたイノベーションを

一過性の取組みとするのではなく、幅広い分野で途切れることなく続けてい

くことが極めて重要だと思います。 

 

（３）労働力の確保と生産性の向上 

次に、成長力強化のためには、需要に見合う供給力を確保することも重要

な課題です。足許の労働環境は、改善傾向とは言え未だ供給過剰であり、若

年者雇用を巡る厳しい情勢など解決すべき課題が残されています。しかし、

先行きの生産年齢人口は減少傾向にあり、中長期的に労働力が供給不足に転

じる可能性があります。経済成長率は就業者数と就業者一人当たりの生産性

の伸び率に分解されますが、就業者数の減少による成長の下押し寄与は、労

働力率が最近の値で一定と仮定すると、2030年代までには年平均▲1％台前

半まで拡大する見通しにあります（図表14）。一方の労働生産性の伸び率は

このところ年平均1％程度ですので、このままではわが国の潜在的な成長力

はマイナスに転じることになります。 

こうした影響を少しでも緩和するために、労働力の面では、労働市場の柔

軟性を高め、異なる産業間での労働力の移動（図表19）や、働く意欲を持ち

つつも就労していない女性やシニア層などの労働参加を容易にするための取

組みを進めることが重要です。半面、労働生産性については、わが国の伸び

率は主要国の中で高い水準にあり、これを引き上げるのは難しい面がありま

す（図表20）。しかし、労働生産性は、労働投入コストに対する付加価値の

総額の割合ですので、成長分野に厚みを持たせて高付加価値の財・サービス

を産み出し、企業が十分に利益を確保していくことができれば、生産性の伸

び率は高まります。ここから所得形成を通じた前向きのモメンタムが生まれ、

生産年齢人口減少のインパクトを和らげることに繋がるのではないかと思い

ます。 
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わが国が、世界に先駆けて少子高齢化が急速に進むもとで、こうした成長

力強化を実現することは、需要、労働力、生産性をポテンシャルの限界まで

高めていく必要があるという点において難易度が高く、わが国全体として取

り組まなければならない大きな課題です。こうした観点から、政府では、企

業が挑戦しやすい環境を整備するため、グリーン成長、ライフ成長、人材育

成、観光立国戦略等11分野で重点的に取り組んでいく「日本再生戦略」を取

り纏めています。また、企業の取組みを活発化させるには、そうした環境整

備だけではなく、金融面からの後押しも欠かせません。これらのことを念頭

に、民間企業、金融機関、そして政府とともに、日本銀行としても、役割に

則した取組みを全力で続けて参りたいと考えています。 

 

５．おわりに ―― 石川県経済について ―― 

以上、景気動向や金融政策運営についてお話ししました。最後に、石川県

経済についてお話ししたいと思います。 

当地は、近世以来、各種の産業振興策への取組みや北前船の寄港地として

各地との交易を通じ、日本海側の文化・経済の中心地として発展を続けてこ

られ、歴史と伝統の重みを持っておられます。また、人材の面でも、「勤勉、

堅実」と言われる県民性のもと、中高齢者や女性の就業率は全国上位であり、

就業率全体としても高い水準となっています。 

今、わが国経済は、東日本大震災の影響による落込みを経て持ち直しの過

程にありますが、短観などからみると当地経済には全国平均と比べて力強さ

が感じられます。これは、地理的にアジア諸国と近いという利点を活かし、

製造業の輸出強化や海外進出、海外からの観光客の誘致などを通じて、中国

等の新興国需要の取り込みにも着実に取り組んでこられた成果であるように

思います。また、当地では、繊維産業の集積地という特徴を活かした高機能

素材の開発・生産や、医療・福祉といった新成長産業も着実に育っています。

さらに伝統工芸の分野においても、加賀友禅や輪島塗、九谷焼などを抱える
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全国有数の集積地でありますが、従来の枠にとらわれない新商品の開発や海

外市場開拓などを通じて新規需要の掘り起しに取り組んでおられ、しなやか

に環境変化に対応されています。2014 年度末までに予定されている北陸新幹

線の金沢延伸を見据えた取組みも、観光とビジネスの両面で当地の成長を牽

引していくものと期待しています。今後も、勤勉で優秀な人的資源や可能性

豊かな産業基盤、観光資源を十二分に活かしながら、石川県経済がますます

順調に発展を遂げられることを祈念いたします。 

ご清聴ありがとうございました。 

以  上 
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（注） 長期金利のうちアイルランドは、9 年物国債利回りを使用。 
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最近の欧州情勢を巡る動き 

3 月 9～12 日 

（１） 主要イベント 

ギリシャ：債務再編（PSI）を実施 

3 月 14～15 日 ユーロ圏、IMF：ギリシャ向け第二次支援を決定 

5 月 6 日 ギリシャ：総選挙で連立与党が過半数割れ 

フランス：大統領選挙でオランド氏が当選 

6 月 9 日 ユーロ圏：スペインの銀行部門に対する総額 1 千億ユーロ

の金融支援の大枠で合意 

6 月 17 日 ギリシャ：再選挙で緊縮派（旧連立与党）が過半数獲得 

6 月 28～29 日 欧州首脳会議（下記参照） 

7 月 5 日 ECB：政策金利を引き下げ 

 欧州委員会は、域内単一の金融監督メカニズムの構築を提案 

（２）欧州首脳会議（6/28～29）の合意事項 

─ EU 財務相理事会（Ecofin）が年末までに検討 

 域内単一の金融監督メカニズムの構築後、欧州安定メカニズム

（ESM）は、母国政府を介することなく、直接、域内の個別銀行に資本

注入を実施することが可能に 

 ESM が有する優先弁済権は、スペイン向け支援に際し、適用せず 

 欧州金融安定基金（EFSF）／ESM は、既に付与された機能を柔軟か

つ効率的に活用することを確認 

 「経済成長と雇用のための協定」を採択 
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（図表３） 

（注）  短期資金市場の緊張度＝LIBOR3 か月物－短期国債 3 か月物利回り。  

株価は、米国はダウ平均、日本は日経平均、欧州は Euro STOXX。 
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    （１）世界経済の実質成長率―IMF 予測 

世界経済の実質成長率（実質GDP） 

 

 

 

 

 

 

    

 （２）わが国が直面する海外経済の実質成長率 

 

 

 

（図表４） 

（図表４） 

（注）  1. 各国の計数は、各国政府または中央銀行による。ただし、中国の四半期の前期比年率は、中国国家統計局 

公表の前期比を用いて計算。ＥＵの計数は、欧州委員会による公表値。 

2. 以下の計数は、対象となる各国・地域の実質ＧＤＰ成長率をわが国の通関輸出ウェイトで加重平均したもの。 

     主要国・地域計：米国、ＥＵ、東アジア     

     東アジア：中国、ＮＩＥｓ、ＡＳＥＡＮ４     

     ＮＩＥｓ：韓国、台湾、香港、シンガポール     

     ＡＳＥＡＮ４：タイ、マレーシア、インドネシア、フィリピン 

3. ＡＳＥＡＮ４の四半期の前期比年率の計算には、一部構成国の実質ＧＤＰ成長率について、日本銀行による 

季節調整値（X-11）を用いている。  

（資料） 財務省「貿易統計」等 
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（資料） IMF「World Economic Outlook」 

（前期比年率、％）

2009年 2010年 2011年

7-9月 10-12月 1-3月 4-6月

-3.1 2.4 1.8 1.3 4.1 2.0 1.5

Ｅ　Ｕ -4.3 2.0 1.5 0.9 -1.2 -0.0

ド　イ　ツ -5.1 3.7 3.0 2.3 -0.7 2.1

フ ラ ン ス -3.1 1.6 1.7 1.0 0.2 0.1

英　　　国 -4.0 1.8 0.8 2.4 -1.4 -1.3 -2.8

東　ア　ジ　ア 2.5 9.2 5.8 4.7 0.5 9.2

中 　国 9.2 10.4 9.2 9.5 7.8 6.6 7.4

ＮＩＥｓ -1.1 9.0 4.2 1.0 -0.1 3.7

ＡＳＥＡＮ４ -0.3 7.3 3.0 4.2 -11.7 26.2

0.0 6.7 4.4 3.5 1.0 6.5主要国・地域計 n.a.

n.a.

2011年 2012年

米　国

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.



            住宅価格                  不良債権比率 

スペインの金融経済 

 

 

 

 

 

 

 

 

             失業率                預金・貸出残高（スペイン） 

 

（図表５） 

（図表５） 

（資料） 日本不動産研究所、スペイン中銀、アイルランド政府統計局、IMF、Eurostat、ECB 
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（１）実質 GDP 

わが国の実質GDPと業況判断 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）業況判断 

 

 

（図表６） 

（図表６） 

（注）  1. 短観ベース。計数は、全規模合計。 

2. 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。 

（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」 
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           実質輸出入                 公共工事請負金額 

最近の日本経済 

 

 

 

 

 

        消費総合指数（実質）               鉱工業生産指数 

 

 

 

 

 

       設備投資額（短観、全産業）         経常利益（短観、全産業） 

 

 

 

（図表７） 

（図表７） 

（資料）  日本銀行「実質輸出入」、東日本建設業保証株式会社他「公共工事前払金保証統計」、内閣府「消費総合指数」、 

経済産業省「生産・出荷・在庫指数」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」 
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            実質 GDP                 消費者物価（除く生鮮食品） 

経済・物価見通し 

 

 

 

 

 

 

 

 

2012～2013 年度の政策委員の大勢見通し（７月時点） 

―― 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）  

 2012 年度  
＋2.2～＋2.4 

＜＋2.2＞  

－0.3～ 0.0 

＜－0.2＞  

＋0.1～＋0.3 

＜＋0.2＞  

 （４月の見通し）  
＋2.1～＋2.4 

＜＋2.3＞ 

＋0.4～＋0.7 

＜＋0.6＞ 

＋0.1～＋0.4 

＜＋0.3＞ 

 2013 年度  
＋1.6～＋1.8 

＜＋1.7＞  

＋0.6～＋0.8 

＜＋0.6＞  

＋0.5～＋0.7 

＜＋0.7＞  

 （４月の見通し）  
＋1.6～＋1.8 

＜＋1.7＞ 

＋0.7～＋0.9 

＜＋0.8＞ 

＋0.5～＋0.7 

＜＋0.7＞ 

 

 

（図表８） 

（図表８） 

（注） 2012 年度、2013 年度は政策委員見通しの中央値。 
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（１）国際商品市況 

国際商品市況と物価 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）物価 

 

（図表９） 

（図表９） 

（資料） 日本銀行「企業物価指数」、「企業向けサービス価格指数」、総務省「消費者物価指数」等 

（注）  1. 穀物指数は、穀物（小麦・大豆・トウモロコシ）の国際商品市況を加重平均したもの。 

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。 

2. 計数は月中平均。なお、2012/7 月は 30 日までの平均値。 
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需給ギャップと消費者物価 

 

 

 

 

 

 

 

（図表１０） 

（図表１０） 

（注）  1. 消費者物価指数の前年比は、消費税調整済み。 

2. 需給ギャップ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 
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金融政策運営（全体像） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 「中長期的な物価安定の目途」のもとで、以下の 3 つの措置からなる「包括的な

金融緩和政策」を通じて強力な金融緩和を推進 

（１）実質的なゼロ金利政策の実施 

（２）「資産買入等の基金」を通じた金融資産の買入れ等 

（３）時間軸の明確化 

 

 「成長基盤強化を支援するための資金供給」（成長支援資金供給）を通じて、成

長基盤強化に向けた融資・投資を行う金融機関に対し、長期（最長 4 年）、低利

（現在 0.1％）の資金を供給 

 基本となる貸付枠のほか、米ドルを用いた特別枠や ABL 向け、小口向けの特別

枠を設け、わが国経済の成長力強化に向けた取り組みを継続 
 
 

 潤沢な資金供給 

 ドル資金供給オペレーション、多角的スワップ取極の締結 

 

 貸付枠１兆円（2012 年 7 月末の貸付総額は 3,934 億円） 

○  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

には、成長力強化の努力と金融面からの後押しの両面での取り組みが必要です。 

○  こうした認識のもと、日本銀行は、強力に金融緩和を推進するとともに、わが国経済

の成長基盤強化の支援にも取り組んでいます。また、わが国金融市場の安定確保に

も万全を期しています。 

 

金融市場の安定確保 

強力な金融緩和の推進 

成長基盤強化の支援 

被災地金融機関の支援 

（図表１１） 

（図表１１） 



 

 

金融政策運営（強力な金融緩和の推進） 

 

 中長期的に持続可能な物価の安定と整合的な物価上昇率 

 消費者物価の前年比上昇率で「２％以下のプラス」の領域。当面は「１％」を目途 

 

 当面、消費者物価の前年比上昇率「１％」を目指す 

 それが見通せるようになるまで、実質的なゼロ金利政策と金融資産の買入れ等

の措置により、強力に金融緩和を推進 

 

 買入等の額：65 兆円程度（2012 年末まで）、70 兆円程度（2013 年 6 月末まで） 

（２）緩和姿勢の明確化 

（１）「中長期的な物価安定の目途」の導入 

（３）資産買入等の基金の増額 

（図表１２） 

（図表１２） 

「資産買入等基金」の規模 

（兆円）

導入時 現在 直近残高

積上げの目途 11/12月末 12/12月末 13/6月末 7/20時点

 総額 35 65 70 53

 資産の買入れ 5 40 45 22.8

 長期国債
※ 1.5 24 29 13.3

 国庫短期証券 2 9.5 9.5 4.0

 CP等 0.5 2.1 2.1 1.8

 社債等 0.5 2.9 2.9 2.4

 指数連動型
 上場投資信託

0.45 1.6 1.6 1.3

 不動産投資信託 0.05 0.12 0.12 0.09

 固定金利方式・
 共通担保資金供給オペ

30 25 25 30.6

　※資産買入等の基金とは別に、年間21.6兆円の長期国債の買入を実施。

0

10

20

30

40

50

60

70

80

11/12月 12/6月 12/12月 12/12月 12/12月 12/12月 13/6月

10/10月 11/3月 11/8月 11/10月 12/2月 12/4月 12/4月

基金の総額

基金増額決定当時の残高

（兆円）

買入期限

決定時期
導入



 

金融政策運営（成長支援資金供給） 

 本則 ＡＢＬ特則 小口特則 米ドル特則 

導入時期 2010年６月 2011年６月 2012年３月 2012年４月 

貸付枠 ３兆５千億円 ５千億円 ５千億円 
１兆円相当の 

米ドル資金 

対象投融資 
1,000万円以上の

投融資 

100万円以上の 

ＡＢＬ、出資 

100万円以上

1,000万円未満の

投融資 

外貨建て投融資 

貸付期間 
借り換えを 

含め最長４年 

借り換えを 

含め最長４年 

借り換えを 

含め最長４年 

借り換えを 

含め最長４年 

適用金利 年 0.1％ 年 0.1％ 年 0.1％ 
米ドル 6か月物 

LIBOR 

新規貸付 

受付期限 
2014年３月末 2014年３月末 2014年３月末 2014年３月末 

2012年 6月

8日時点の

貸付総額 

3兆 1,314億円 1,069億円 30億円 （９月から実施） 

 

 

 

 

 

 

 

（図表１３） 

個別投融資（特則のうち ABL）の 

担保種類別分布（第 4 期） 

個別投融資実績の分野別金額 

（本則・特則双方の累計） 

（図表１３） 
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（１）実質 GDP 成長率 

日本経済の趨勢的な成長力 

 

 

 

 

 

 

 

（２）実質 GDP 成長率の要因分解 

 

 

（図表１４） 

（図表１４） 
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（注） 2012 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「国民経済計算」、総務省「労働力調査」、国立社会保障・人口問題研究所「日本の将来推計人口」 
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（１）経常収支の推移 

経常収支と対外資産の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）対外資産の推移 

 

（図表１５） 

（図表１５） 

（資料） 財務省・日本銀行「国際収支状況」 
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日本の人口動態 

 

 

 

 

 

 

 

 

（図表１６） 

（図表１６） 

（注）2011 年までは「人口推計」、2012 年以降は「日本の将来推計人口」（出生中位・死亡中位）。 

（資料）総務省「人口推計」、「労働力調査」、国立社会保障・人口問題研究所「日本の将来推計人口」 
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（１）個人消費における年齢別シェア      （２）年齢別消費性向 

高齢化と個人消費 

 

 

 

 

 

 

 

（３）消費性向の要因分解 

 ① 年齢毎の消費性向（各年齢平均との差）    ② 生まれ年毎の消費性向（各世代平均との差） 

 

（図表１７） 

（図表１７） 
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（注）1. （１）は、家計調査の二人以上の世帯を用いて算出。1999 年以前は農林漁家世帯を除く、2000 年以降は農林漁家世帯を含むベース。 

2. （２）の消費性向は、勤労者世帯と無職世帯で加重平均した消費支出と可処分所得を用いて算出。 

3. （３）は、消費性向の変化を①特定の年齢に固有の特徴、②特定の世代に固有の特徴 に分解したもの。（データ期間：1986～2011 年） 

（資料）  総務省「家計調査報告」「労働力調査」 
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イノベーションと経済成長 

        日米欧中の乗用車市場 

 

 

 

 

 

 

 

 

世界の携帯電話販売台数         コンビニエンスストア販売額（国内） 

 

 

（図表１８）

（図表１８） 

再生可能エネルギー発電設備の 

新規導入量（国内） 

（資料）  野村総合研究所「2020 年までの世界 4 極のエコカー販売市場を展望」（2011 年 11 月）、 

太陽光発電協会、日本風力発電協会、資源エネルギー庁「電力調査統計」、iSuppli、経済産業省「商業販売統計」 

（注） エコカーは、ハイブリッド車、プラグインハイブリッド車、 

電気自動車の合計。 
（注） 12 年度は政府見通し。太陽光（住宅用、非住宅用）は 

当該向け太陽電池国内出荷量から計算。 
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（１）就業者の産業別構成比 

就業構造の変化 

 

 

 

 

 

 

 

（２）サービス業の内訳（対全産業シェアの変化幅＜1990→2008 年＞） 

 

（図表１９） 

（図表１９） 
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（注）  （１）のサービス業には運輸・通信業を含む。その他は、鉱業、電気・ガス・水道業、金融・保険業、不動産業、公務を含む。  

（資料） 内閣府「国民経済計算」、厚生労働省「雇用動向調査」  



（１）就業者数と労働生産性（2000～2010 年平均） 

就業者数の変化と労働生産性 

 

 

 

 

 

 

 

（２）就業者１人あたり実質 GDP（2010 年） 

 

（図表２０） 

（図表２０） 
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（注）1. （１）は 2000～2010 年の平均値、（２）は 2010 年時点。 

   2. （１）、（２）の対象国は、ＯＥＣＤ加盟国のうち 2000～2010 年における名目ＧＤＰ規模の上位 15 か国。 

（資料）  世界銀行、ＯＥＣＤ 
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