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【基本的見解1】 

わが国の景気は、生産面などに弱めの動きがみられるものの、基調としては

回復を続けている。 

輸出が横ばい圏内で推移する中で、ＩＴ関連分野の在庫調整などから、生産

に弱めの動きがみられる。一方、設備投資をみると、企業収益が改善するもと

で、引き続き増加傾向にある。また、雇用面での改善傾向が続き、雇用者所得

も下げ止まる中で、個人消費は底堅く推移している。この間、住宅投資は横ば

い圏内で推移しており、公共投資は減少している。 

先行きについても、景気は回復を続けていくとみられる。 

すなわち、当面はＩＴ関連分野の在庫調整の影響が残ると予想されるが、海

外経済の拡大が続き、内需も増加を続けるもとで、輸出や生産は、基調的には

増加していくとみられる。企業の過剰設備・過剰債務などの構造的な調整圧力

も和らいできている。また、企業の人件費抑制姿勢は引き続き根強いとみられ

るが、企業収益の増加や雇用過剰感の緩和が続くもとで、雇用者所得は緩やか

な増加に向かう可能性が高い。この間、公共投資は、基調としては減少傾向を

たどると見込まれる。 

なお、ＩＴ関連需要や原油価格の動向と、その内外経済への影響については、

引き続き留意する必要がある。 

物価の現状をみると、国内企業物価は、原油高の一服等により、上昇テンポ

が幾分緩やかになっている。消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、小幅の

マイナスとなっている。 

物価の先行きについて、国内企業物価は、商品市況の騰勢一服を受けて、目

                         
1 本「基本的見解」は、１月 18 日、19 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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先、頭打ちとなる可能性が高い。一方、消費者物価の前年比は、需給環境が改

善方向にあるとは言え、当面なお緩和した状況が続くもとで、小幅のマイナス

で推移すると予想される。 

金融面をみると、企業金融を巡る環境は、総じて緩和の方向にある。ＣＰ・

社債の発行環境は良好な状況にあるほか、民間銀行の貸出姿勢は緩和してきて

いる。企業からみた金融機関の貸出態度も引き続き改善している。この間、民

間の資金需要は回復方向の動きに足もと一服感がみられる。こうしたもとで、

民間銀行貸出も、基調として回復傾向をたどる中で、このところ減少幅が横ば

いとなっている。一方、ＣＰ・社債の発行残高は引き続き前年を上回って推移

している。こうした中、マネタリーベースの伸び率は前年比４％台で推移して

おり、マネーサプライは前年比２％程度の伸びとなっている。なお、銀行券発

行残高の伸び率は前年比２％台となっている。金融市場の動きをみると、日本

銀行による潤沢な資金供給のもとで、短期金融市場ではきわめて緩和的な状況

が続いている。為替・資本市場では、円の対ドル相場および株価は前月と比べ

上昇しているが、長期金利は前月と概ね同じ水準となっている。 

わが国の景気は、ＩＴ関連財の生産・在庫面での調整が予想より深まったこ

ともあって、昨年 10 月の「経済・物価情勢の展望」（展望レポート）で示した

「経済・物価情勢の見通し」（注）に比べ、幾分下振れて推移した。先行きにつ

いては、海外経済が拡大基調を続ける中で、春以降、ＩＴ関連財の調整が一巡

すると見込まれることから、「景気は回復を続け、次第に持続性のある成長軌

道に移行していく」という「見通し」に概ね沿った動きとなると予想される。

物価面では、国内企業物価は、10 月の「見通し」に沿って推移するとみられる。

消費者物価についても、基調としては 10 月の「見通し」に沿って推移するとみ

られるが、固定電話通信料引下げの指数面への影響等によっては、やや下回っ
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て推移する可能性がある。 

 

（注）昨年 12 月、ＧＤＰデフレーターは連鎖方式に移行された。昨年 10 月の展望

レポートでは、固定基準年方式に基づいて、実質ＧＤＰに関する政策委員の見

通しを公表しているが、連鎖方式に比べ１％強高めになると想定していた。し

たがって、政策委員見通しの中央値を連鎖方式で読み替えるとすれば、2004 年

度は２％台半ば、2005 年度は１％台半ばとなる。 
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【背景説明】 

１．実体経済 

公共投資は減少している（図表３）。発注の動きを示す公共工事請負金額は、

このところ振れが大きいが、均してみれば緩やかな減少傾向にある。工事進捗

を反映する公共工事出来高は、引き続き減少している。先行きの公共投資につ

いては、台風や新潟中越地震に伴う災害復旧関連の工事による一時的な増加は

見込まれるが、基調としては減少傾向をたどると考えられる。 

実質輸出をみると（図表４(1)、５）、海外経済の拡大基調は続いているもの

の、ＩＴ関連分野における世界的な需給調整の影響などから、横ばい圏内の動

きが続いている（７～９月の前期比＋0.1％、10～11 月の７～９月対比＋2.3％）。

10～11 月の増加については、自動車関連や中間財の一時的とみられる動きが影

響している。 

実質輸出を財別にみると（図表５(2)）、消費財（デジタル家電等）は、７～

９月にいったん減少したが、10～11 月は米国やＥＵ向けを中心に増加した。一

方、資本財・部品（半導体製造装置）や情報関連（半導体など）は、ＩＴ関連

分野での需給調整から、弱い動きが続いている（図表６(1)、７(1)）。この間、

自動車関連や中間財（鉄鋼等）も、11 月にはやや大きめの増加となったが、生

産余力が小さくメーカーが国内供給優先の姿勢にあることなどを踏まえると、

これは一時的な振れである可能性が高い（図表６(2)、(3)）。 

これを地域別にみると（図表５(1)）、米国向けは、７～９月に小幅の減少と

なった後、10～11 月は増加した。一方、東アジア向けは、ＮＩＥｓを中心に、

小幅の減少に転じている。ただし、このうち中国向けについては、景気過熱抑
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制策の影響が徐々に薄れつつあるとみられることから、10～11 月は持ち直した。

この間、ＥＵ向けは引き続き増加している。 

実質輸入は、国内需要が底堅く推移する中で、増加を続けている（図表４(1)、

８）。財別にみると（図表８(2)）、生産面での調整などを反映して、情報関連

の伸びが鈍化しているほか、資本財・部品（航空機を除く）も、前期の高い伸

びの反動もあって、10～11 月は横ばい圏内の動きとなった。一方、素原料が増

加を続けたほか、消費財も、７～９月に減少した反動もあって、10～11 月は高

めの伸びとなった。この間、食料品については、７～９月まで横ばいの動きを

続けてきたが、10～11 月は、台風の影響で野菜の輸入が急増したことなどから、

増加した。 

純輸出の動きを表す実質貿易収支をみると、上記の輸出入の動きを反映して、

このところ減少している（図表４(2)）。名目貿易・サービス収支については、

原油輸入価格の上昇もあって、黒字幅が縮小している。 

先行きの輸出については、海外経済が米国、東アジアを中心に拡大を続け（図

表 9-1(2)）、ＩＴ関連分野での調整圧力も和らいでいくとみられることから、

基調的には増加が続くと予想される。すなわち、輸出の前提となる海外経済を

みると、米国経済は（図表 9-2）、クリスマス商戦がまずまずの仕上がりになっ

たとみられるほか、設備投資や雇用も底堅く推移しており、今後も潜在成長率

並みの景気拡大が維持されるとみられる。また、中国経済についても、全体と

して高い成長が続いている。もっとも、世界的なＩＴ関連需要が、昨年前半の

ような高い伸びを取り戻す可能性は小さいとみられることから、今後の輸出増

加テンポは、緩やかなものとなる可能性が高い。 
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先行きの輸入については、国内景気が回復を続ける中で、増加傾向が続くと

予想される。 

設備投資は、引き続き増加傾向にある。機械投資について、同時指標である

資本財出荷（除く輸送機械）をみると、ＩＴ関連分野の調整を受けて、半導体

製造装置などを中心に足もとは弱めの動きとなっている（図表 10-1(1)）。しか

し、先行指標である機械受注（船舶・電力を除く民需）をみると、７～９月に

減少した後、10～11 月は増加しており、均してみれば増加基調にある（図表

10-2(1)）。また、建設投資の先行指標である建築着工床面積（民間非居住用）

についても、振れを伴いつつも、増加傾向を続けている（図表 10-2(2)）。内訳

をみると、鉱工業（工場）、不動産（オフィスビル）、卸小売（ショッピング

センター等）、運輸（物流・配送拠点）など幅広い業種で増加傾向にある。 

先行きの設備投資については、内外需要や企業収益の増加が見込まれるもと

で、増加が続くと予想される。 

個人消費は、底堅く推移している。個別の指標をみると（図表 11-1、11-2）、

乗用車の新車登録台数は、７～９月に増加した後、10～12 月は横ばい圏内の動

きとなった2。家電販売額（ＮＥＢＡ統計、実質ベース）は、薄型テレビやＤＶ

Ｄレコーダーを中心に、順調な増加傾向が続いている。年末商戦についても、

薄型テレビを中心に好調が伝えられている。この間、全国百貨店、スーパーの

売上高は、８～10 月に台風の影響から落ち込んだ後、11 月も、暖冬による冬物

衣料の不振から弱めの動きを続けた。一方、コンビニエンスストアについては、

                         
2 12 月単月ではやや減少したが、鋼材不足の影響により一部で登録の遅延が生じている模
様である。 
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11 月は好天がプラスに働いた。サービス消費をみると、外食産業売上高や旅行

取扱額は、夏場にいったん高水準となった後、秋口以降は、台風や地震などの

影響から、やや水準が切り下がっている。 

これら財、サービスの代表的な販売統計の動きを合成した販売統計合成指数

（実質ベース）をみると3、上記のとおり天候要因に影響されている指標が多い

ことから、このところ弱めの動きとなっている（図表 11-3）。一方、財のみに

ついて生産者段階で包括的に捉えた消費財総供給は、デジタル家電などを中心

に、10～11 月は増加している（図表 11-4）。この間、需要側から個人消費を捉

えた家計調査の消費水準指数（全世帯、実質ベース）をみると、昨年前半にサ

ンプル要因とみられる高い伸びを示した後、夏頃からは反動減となっている（図

表 11-1(1)）。 

この間、消費者コンフィデンスを示す指標は、総じて改善傾向をたどってい

る（図表 12）。 

先行きの個人消費については、雇用者所得が緩やかな増加に向かう可能性が

高いとみられるもとで、緩やかに回復していくと予想される。 

住宅投資を新設住宅着工戸数でみると、７～９月は、持家の駆け込み着工も

あって年率 120 万戸を超える高めの水準になったが4、10～11 月は、その反動な

                         
3 販売統計合成指数は、代表的な販売統計を消費者物価で実質化したうえで、家計の消費
支出ウェイトで加重平均して算出しており、各種の販売統計をまとめて見ることができる
利便性を持つ。ただし、サービス消費のカバー率が低いほか、財についてもあらゆる販売
チャネルを網羅しているわけではない。なお、11 月の販売統計合成指数は、同指数作成時
点では未公表であった 11 月の旅行取扱額について、季節調整済み計数を 10 月と同水準と
仮定して作成されている。 
4 住宅ローン減税は、2008 年まで毎年、最高控除額が引き下げられる予定になっている。
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どから幾分減少した（図表 13(1)）。こうした振れを均してみると、基調的には

横ばい圏内で推移している。先行きの住宅投資についても、横ばい圏内で推移

すると予想される。 

鉱工業生産は、７～９月に小幅減少した後、10～11 月も、電子部品・デバイ

スを中心に、７～９月対比で－0.6％と減少を続けた（図表 14(1)）5。出荷を財

別にみると（図表 15）、昨年夏頃まで生産全体を押し上げる主因となってきた

資本財（半導体製造装置）や生産財（電子部品・デバイス）が、足もとは弱め

の動きとなっている。 

この間、在庫は、全体では横ばい圏内ながら（図表 14(1)）、財別には区々の

動きとなっている。在庫循環図をみると（図表 16）、「その他生産財」などの

素材関連では、生産余力の低下などを背景に、在庫は減少を続けている。また、

資本財や耐久消費財では、出荷と在庫の伸びが概ねつりあっている。これに対

し、電子部品・デバイスでは、引き続き、はっきりした在庫調整局面にある。 

先行きの生産については、当面、ＩＴ関連分野の在庫調整の影響が残るとみ

られるが、海外経済の成長が続き、内需の回復基盤もしっかりしていることを

踏まえると、次第に増加基調を取り戻していくと考えられる6。もっとも、ＩＴ

関連分野については、在庫調整の進展度合いや、その後の最終需要の動向に関

する不確実性が大きいため、それらの動向を注意深くみていく必要がある。 

                                                                        
2004 年分の控除適用を受けるためには昨年末までの入居が条件であったため、持家ではそ
れに間に合う夏場に駆け込み着工がみられた。 
5 12 月の生産予測指数を接続すると、10～12 月の生産予想は、前期比－0.7％と計算され
る。 
6 企業からの聞き取り調査によれば、１～３月の生産は横ばいないし微増との感触である。 
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雇用・所得環境をみると、労働需給を反映する諸指標は、振れを伴いつつも

改善傾向を続けている。こうしたもとで、雇用者数も増加傾向にあり、雇用者

所得は下げ止まっている（図表 17）。 

労働需給面では、所定外労働時間は、前回回復局面のピークを上回る水準で

推移している（図表 18-2(3)）。また、新規求人数は、サービス業（労働者派遣

業や業務請負業を含む）を中心に増加を続けている（図表 18-1(2)、(3)）。こ

うしたもとで、有効求人倍率は上昇を続けており、完全失業率も緩やかな低下

傾向をたどっている（図表 18-1(1)）。 

雇用面についてみると、労働力調査の雇用者数、毎月勤労統計の常用労働者

数ともに、前年比で増加を続けている（図表 18-2(1)、(2)）。 

賃金の前年比をみると（図表 17(2)）、一人当たり平均でみて、所定内給与の

減少傾向がなお続いているが、特別給与は企業収益の増加やリストラの一巡を

背景に減少幅が縮小傾向にある。なお、冬季賞与については、アンケート調査

などをみる限り、製造業大企業では、前年を上回った可能性が高い7。非製造業

や中小企業も含めた企業部門全体の動向については、12 月の計数を待つ必要が

あるが、昨年の夏季賞与を押し下げた特殊要因（公務員賞与の動向を反映した

公務サービスの弱さや卸売のサンプル要因）が、剥落ないし押し上げに寄与す

ることなどを踏まえると8、概ね下げ止まっているものと期待される。 

                         
7 日本経団連のアンケート調査（最終集計、回答社数は製造業 166 社、非製造業 40 社）に
よると、前年比＋3.0％の増加となっている。 
8 公務員賞与の支給月数は、年度全体では前年比不変（4.4 か月分）ながら、昨年度は夏
2.25 か月分、冬 2.15 か月分であったのに対し、本年度は夏 2.1 か月分、冬 2.3 か月分と、
冬に多めに配分された形となっている。 
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先行きについては、企業は、パートやアウトソーシングの活用などを通じて、

人件費抑制に引き続き取り組んでいくとみられる。しかし、企業収益の増加や

雇用過剰感の緩和が続くもとで、雇用者所得は緩やかな増加に向かう可能性が

高いと考えられる。 

 

２．物価 

輸入物価（円ベース、以下同じ）を３か月前比でみると、原油価格など国際

商品市況の上昇が一服していることや、昨秋以来のドル安・円高の動きもあっ

て、足もとは下落に転じている（図表 20）。 

国内企業物価（夏季電力料金調整後、以下同じ）を３か月前比でみると9、原

油高の一服等により、上昇テンポが幾分緩やかになっている（図表 21）。内訳

をみると、化学製品、プラスチック製品がこれまでの原油高の影響等から上昇

しているほか、鉄鋼も製品需給の引き締まりから上昇を続けている。一方、石

油・石炭製品は、最近の原油高の一服から、概ね頭打ちとなっている。この間、

12 月は農林水産物（豚肉）が上昇した。以上の動きを需要段階別にみると、中

間財価格は引き続き上昇しているが、最終財価格については、機械類の下落幅

拡大やガソリン価格の下落などから、このところ軟調な動きとなっている。 

企業向けサービス価格（除く海外要因、以下同じ）をみると（図表 22）10、

                         
9 「夏季電力料金調整後」とは、国内企業物価の基調的な動きをみるために、７～９月期
における電力料金の季節的上昇を取り除いた系列である。電力使用量が膨らむ７～９月期
については、産業用・業務用の電力料金が通常の時期に比べ高めに設定されている。 
10 企業向けサービス価格は、今月から 2000 年基準指数に変更されている。なお、除く海
外要因とは、総平均から、国際航空旅客輸送、定期船、不定期船、外航タンカー、外航貨
物用船料、国際航空貨物輸送を除いたものである。 
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昨年春の価格改定期に情報サービスや諸サービスを中心に下落幅が大きく縮小

した後、足もとは、リース・レンタルのマイナス幅拡大もあって、下落幅縮小

が一服気味となっている。こうした振れを均してみると、前年比下落幅の緩や

かな縮小傾向が続いている。 

消費者物価（除く生鮮食品、以下同じ）の前年比は、小幅のマイナスとなっ

ている（図表 23）。11 月の前年比は－0.2％と、固定電話通信料の下落の影響

などから、前月（同－0.1％）に比べて下落幅が幾分拡大した11。 

先行きの物価についてみると、国内企業物価は、商品市況の騰勢一服を受け

て、目先、頭打ちとなる可能性が高い。先行きの消費者物価を取り巻く環境を

みると、マクロの需給環境は、改善方向にあるとは言え、当面なお緩和した状

況が続くとみられる。また、企業は人件費の抑制など合理化努力を続けると見

込まれる。この間、公共料金引き下げ（電気代、固定電話通信料）の影響も考

えられる。以上を踏まえると、消費者物価の前年比は、小幅のマイナスで推移

すると予想される。 

 

３．金融 

（１）金融市況 

金融面をみると、日本銀行が潤沢な資金供給を行った結果、日本銀行当座預

金は、31～34 兆円台で推移した（図表 27）。 

短期市場金利についてみると、無担保コールレート（オーバーナイト物）は

                         
11 なお、生鮮食品を含む総合ベースでみると、生鮮野菜の価格高騰が影響し、前年比     
＋0.8％の上昇となった。 
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（図表 25(1)）、引き続きゼロ％近辺で推移している。ターム物金利も（図表

26(1)）、総じて低位で安定的に推移している。こうした中、ユーロ円金利先物

レート（前掲図表 26(2)）は、横ばいで推移した。 

長期国債の流通利回り（10 年新発債、前掲図表 25(2)）は、景気の先行きに

対する慎重な見方が続く一方、わが国株価が年末にかけて上昇したこともあっ

て、概ね横ばい圏内の動きとなり、最近では 1.3％台後半で推移している。 

民間債（銀行債、事業債）と国債との流通利回りスプレッド（図表 29、30）

をみると、横ばい圏内で推移している。 

株価は（図表 31）、年末にかけて米国株価が堅調に推移したことを背景に、

海外投資家による日本株買いがみられたことなどから上昇し、最近では、日経

平均株価は 11 千円台半ばで推移している。 

為替相場をみると（図表 32）、円の対米ドル相場は、年末年始の薄商いの中、

振れを伴う展開となった後、米国貿易収支が過去最大の赤字額となったことな

どを受けてドルが売られ、最近では 102～104 円台で推移している。 

 

（２）企業金融と量的金融指標 

資金需要面では、企業の借入金圧縮スタンスが維持されている中、民間の資

金需要は回復方向の動きに足もと一服感がみられる。 

一方、資金供給面をみると、民間銀行は、全体として貸出姿勢を緩和してき

ている。企業からみた金融機関の貸出態度も、中小企業を含め、引き続き改善

している（図表 33）。 
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貸出金利は、全体としてきわめて低い水準で推移している。新規貸出約定平

均金利は、月々の振れを均してみれば、横ばい圏内の動きとなっている（図表

34）。 

民間銀行貸出（銀行計・月中平均残高、特殊要因調整後12）は、基調として回

復傾向をたどる中で、住宅ローンの増勢がやや鈍化していることなどを背景に、

このところ減少幅が横ばいとなっている（10 月－1.3％→11 月－1.3％→12 月 

－1.1％、図表 35）。 

ＣＰ、社債など市場を通じた企業の資金調達環境は、良好な状況にある。社

債発行金利は、発行スプレッドが安定的に推移する中、横ばい圏内で推移して

いる。ＣＰ発行金利は、引き続き低水準にある。ＣＰ・社債発行残高は、前年

を上回って推移している（10月＋1.6％→11月＋1.7％→12月＋1.6％、図表37）。 

こうした中、企業の資金繰り判断は、引き続き改善傾向にある。 

この間、銀行券発行残高の伸び率は、改刷が押し上げ要因として作用してい

ることなどから、前年比２％台となっている。マネタリーベース（流通現金＋

日銀当座預金）の伸び率は、引き続き前年比４％台で推移している（10 月＋4.2％

→11 月＋4.9％→12 月＋4.2％、図表 38）。 

マネーサプライ（Ｍ２＋ＣＤ）は、前年比２％程度の伸びとなっている（10

月＋2.0％→11 月＋2.0％→12 月＋2.0％、図表 39）。先行き１～３月も、      

「＋２％前後」の伸び率で推移する見通し。 

                         
12 「特殊要因調整後」とは、①貸出債権の流動化による変動分、②為替相場変動による外
貨建貸出の円換算額の変動分、および③貸出債権の償却による変動分などを調整した計数
である。 
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企業倒産件数は、減少傾向が続いており、11 月は 1,064 件、前年比－4.5％

となった（図表 40）。 

 

以    上 



   15

（ＢＯＸ）ＧＤＰ統計の連鎖方式への移行とその影響 

  内閣府では、先般、ＧＤＰ統計におけるデフレーターおよび実質値の計算方

法を、固定基準年方式から連鎖方式に変更した。固定基準年方式の場合、基準

年から離れるにしたがって、価格下落の著しい財の影響が過大に評価される傾

向が生じる。とくに最近は、基準年（1995 年）が古くなってきていたことも

あって、ＧＤＰデフレーターはマイナス方向に、実質ＧＤＰ成長率はプラス方

向に、それぞれかなりのバイアスを持って計算されていたと考えられる。今回

導入された連鎖方式のもとでは、基準年が毎年更新され、常に前暦年が基準年

となるため、上記のようなバイアスはかなりの程度解消される。 

  実際、連鎖方式への移行を主因に、2003 年度の実質ＧＤＰ成長率は、従来

の前年比＋3.2％から＋1.9％へと変更された。もちろん、これは「物差し」の

変化によるものであって、経済実態が変化したことを意味するものではない。

また、これまで日本銀行では、潜在成長率の推計や、政策委員による実質ＧＤ

Ｐ成長率の見通し作成に当たり、上記のようなバイアスがありうることを踏ま

えて、数値を公表してきた。 

以上を踏まえると、ＧＤＰ統計の連鎖方式への移行が及ぼす影響は、次のよ

うにまとめられる。 

① 昨年 10 月の「展望レポート」で示した実質ＧＤＰ成長率見通しは、連

鎖方式のもとでは、１％強、低くなると考えられる。 

② 従来「２％程度」と推計していた潜在成長率も、連鎖方式のもとでは、

「１％程度」になると考えられる。 

③ 上記①②の結果、潜在ＧＤＰと実際のＧＤＰとの差額として推計される

ＧＤＰギャップには影響しない。 
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　（図表１－１）

国内主要経済指標（１）
（指標名欄の< >内に指示されている場合を除き、季調済前期（月）比、％）

2004/4-6月 7-9月 10-12月 2004/9月 10月 11月 12月

 消費水準指数（全世帯） 2.4 -2.5 n.a. -1.9 -1.8 0.9 n.a.

全 国 百 貨 店 売 上 高 -1.7 -0.6 n.a. 0.2 -1.8 1.2 n.a.

全国スーパー売上高 -2.1 -1.0 n.a. 1.7 -0.5 -0.8 n.a.

 乗用車新車登録台数(除軽)
＜季調済年率換算、万台＞ < 321> < 346> < 344> < 342> < 335> < 356> < 342>

家電販売額
（実質、NEBA統計） 3.6 3.8 n.a. 4.0 1.4 -1.6 n.a.

旅行取扱額(主要50社) 13.2 -4.5 n.a. 0.7 -4.7 -0.4 n.a.

新 設 住 宅 着 工 戸 数
＜季調済年率換算、万戸＞ < 115> < 123> <n.a.> < 126> < 119> < 113> <n.a.>

機  械  受  注
（民需、除く船舶・電力） 10.3 -8.4 n.a. -1.9 -3.1 19.9 n.a.

　　　　  　 製  造  業 18.4 -12.0 n.a. -7.0 -3.6 12.5 n.a.

　　     非　製　造　業
　　   （除く船舶・電力） 5.0 -5.1 n.a. 1.8 -3.9 26.9 n.a.

建 築 着 工 床 面 積
（民間、非居住用） -3.9 8.8 n.a. -3.5 -5.2 -9.3 n.a.

　　　　　 　鉱  工  業 21.7 -10.1 n.a. 37.4 -14.0 8.8 n.a.

　　　　　  非 製 造 業 -10.2 14.0 n.a. -9.3 -1.7 -17.0 n.a.

公 共 工 事 請 負 金 額 5.4 -2.7 -10.8 -10.1 -13.1 9.4 -6.6 

実　質　輸  出 3.2 0.1 n.a. -1.7 2.2 1.9 n.a.

実　質　輸  入 1.3 2.1 n.a. -0.3 2.2 3.4 n.a.

生            産 2.6 -0.7 n.a. -0.4 -1.3 1.7 n.a.

出            荷 2.9 -1.1 n.a. 1.6 -1.3 1.3 n.a.

在            庫 -0.4 2.1 n.a. 2.1 -1.0 0.8 n.a.

在     庫     率
＜季調済、2000年=100＞ <93.4> <98.2> < n.a.> <98.2> <96.9> <96.5> < n.a.>

実 質 G D P -0.1 0.1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

全 産 業 活 動 指 数 1.8 -0.2 n.a. 0.1 -0.4 n.a. n.a.



　（図表１－２）
国内主要経済指標（２）

　   （指標名欄の< >内に指示されている場合を除き、前年比、％）

2004/4-6月 7-9月 10-12月 2004/9月  10月 11月 12月

有  効  求  人  倍  率
＜季調済、倍＞ <0.80> <0.83> <n.a.> <0.84> <0.88> <0.92> <n.a.>

完   全   失   業   率
＜季調済、％＞ <4.6> <4.8> <n.a.> <4.6> <4.7> <4.5> <n.a.>

所 定 外 労 働 時 間
（事業所規模５人以上） 3.7 2.6 n.a. 2.0 0.0 1.9 n.a.

雇用者数（労働力調査） 0.7 0.4 n.a. 0.5 0.6 0.1 n.a.

常用労働者数（毎勤統計）
（事業所規模５人以上） 0.4 0.5 n.a. 0.5 0.5 0.6 n.a.

一 人 当 り 名 目 賃 金
（事業所規模５人以上） -1.1 -0.2 n.a. -0.5 -0.5 1.8 n.a.

国  内  企  業  物  価 1.1 1.7 p  2.0 1.8 2.0 2.0 p  1.9 

＜夏季電力料金調整済、
前期（３か月前）比、％＞ <0.5> <0.5> <p 0.4> <0.4> <0.4> <0.4> <p 0.3>

全 国 消 費 者 物 価
（除く生鮮食品） -0.2 -0.2 n.a. 0.0 -0.1 -0.2 n.a.

企業向けサービス価格 -0.4 -0.2 n.a. -0.2 -0.2 p -0.3 n.a.

マネーサプライ(M2+CD)
（平  残）

1.9 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 

取 引 停 止 処 分 件 数 -29.1 -17.4 -15.8 -15.0 -27.4 -3.6 -14.4 

（資料）総務省「家計調査報告」「労働力調査」「消費者物価指数」、
　　　　経済産業省「商業販売統計」「鉱工業指数統計」「第３次産業活動指数」、
　　　　日本電気大型店協会(NEBA)「商品別売上高」、
　　　　日本自動車販売協会連合会「自動車国内販売」、
　　　　国土交通省「建築着工統計」「旅行取扱状況」、内閣府「機械受注統計」「国民経済計算」、
　　　　東日本建設業保証株式会社他「公共工事前払金保証統計」、財務省「外国貿易概況」、
　　　　厚生労働省「職業安定業務統計」「毎月勤労統計」、
　　　　日本銀行「企業物価指数」「企業向けサービス価格指数」「金融経済統計月報」、
　　　　全国銀行協会「全国法人取引停止処分者の負債状況」

（注)１．p は速報値。
     ２．日本銀行が季節調整を施している指標の季節調整方法及び、日本銀行が作成・加工している
         指標の算出方法については、該当図表の脚注を参照。
     ３. 企業向けサービス価格は、今月より2000年基準に変更した。
 



（図表　２）

実質ＧＤＰ

（１）実質ＧＤＰの前期比

（２）需要項目別の動向
（季調済前期比％、（　）内は寄与度％）
2003年 2004年

7～9月 10～12 1～3 4～6 7～9

 実 質 Ｇ Ｄ Ｐ  0.6  0.9  1.7  -0.1  0.1 

 国 　内 　需　 要  0.4  0.6  1.4  -0.4  0.2 

 民間最終消費支出  0.3  0.6  0.9  0.3  0.2 

 民間企業設備  0.2  4.8  -2.3  4.3  1.1 

 民 間 住 宅  2.1  -1.0  0.4  0.9  0.7 

 民間在庫品増加 ( 0.2) (-0.3) ( 0.6) (-0.4) (-0.1) 

 公 的 需 要  -0.2  -0.8  2.9  -3.4  -0.1 

 公的固定資本形成  -3.2  -3.6  8.6  -16.8  -2.2 

 純  輸  出 ( 0.2) ( 0.4) ( 0.2) ( 0.3) (-0.1) 

 輸  出  3.3  5.3  4.6  3.4  0.6 

 輸  入  2.1  2.7  3.3  1.7  1.8 

 名 目 Ｇ Ｄ Ｐ  0.2  0.5  1.1  -0.6  -0.0 

（資料） 内閣府「国民経済計算」
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（図表　３）

公 共 投 資

（１）公共工事請負金額

（２）公共工事出来高とＧＤＰ名目公的固定資本形成

（注）１． 公共工事請負金額の「地方」は、「都道府県」・「市区町村」・「地方公社」の合計。
「国等」は「国」・「公団・事業団等」・「その他」の合計。

２． 公共工事出来高は、国土交通省「建設総合統計」の総合表ベース。なお、2000/3月以前の計数
については、総合表の旧分類による時系列の前年比の伸び率を用いて遡及した。

３． ＧＤＰ名目公的固定資本形成は、四半期の値を中心月にプロット。
４． 公共工事請負金額及び公共工事出来高は、X-12-ARIMAによる季節調整値。

（資料） 内閣府「国民経済計算」、東日本建設業保証株式会社他「公共工事前払金保証統計」、
国土交通省「建設総合統計」
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（図表　４）

輸 出 入

（１）実質輸出入

（２）対外収支

（注）１．実質輸出(入)は、通関輸出(入)金額を輸出(入)物価指数で各々デフレートし、指数化したもの。
　　　　　実質貿易収支は、実質輸出入の差を指数化したもの。
　　　２．実質輸出入及び実質貿易収支は、X-12-ARIMAによる季節調整値。なお、2004/4Qは10～11月の値。
  　　３．2004/4Qの名目経常収支、名目貿易・サービス収支は10～11月の四半期換算値。

（資料）財務省「外国貿易概況」、日本銀行「企業物価指数」「国際収支統計月報」
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（図表　５）

実質輸出の内訳
（１）地域別

（前年比、％） （季調済前期比、％）（季調済前月比、％）
暦年 2003年 2004 2004年
2002年 2003 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 9月 10 11

米国 <24.6> 1.4 -6.2 2.6 2.7 3.0 -0.9 2.3 -4.0 0.8 5.1

ＥＵ <15.3> -0.0 13.9 3.9 9.8 1.8 3.6 3.2 -7.7 2.0 7.2

東アジア <44.9> 17.5 19.9 8.4 8.8 0.3 1.0 -0.3 -1.5 -0.2 1.8

中国 <12.2> 35.5 41.1 5.3 11.0 1.4 0.5 3.1 1.4 4.2 -3.3

ＮＩＥｓ <23.5> 14.4 15.7 12.2 8.1 0.2 1.5 -2.3 -3.4 -1.9 3.4

韓国 <7.4> 19.1 19.2 9.2 13.2 -1.5 -1.4 -5.1 -2.3 -6.1 8.6

台湾 <6.6> 14.6 16.1 17.0 5.8 0.7 8.0 0.0 -5.9 0.8 5.2

ＡＳＥＡＮ４ <9.2> 10.2 9.1 3.5 7.7 -0.8 0.3 0.2 -0.4 -1.7 5.3

タイ <3.4> 16.5 18.3 5.5 7.4 0.9 0.5 7.4 -2.6 7.3 3.7

実質輸出計 7.2 8.9 6.4 4.1 3.2 0.1 2.3 -1.7 2.2 1.9

（注）

（２）財別
（前年比、％） （季調済前期比、％）（季調済前月比、％）
暦年 2003年 2004 2004年
2002年 2003 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 9月 10 11

中間財 <15.6> 8.8 5.6 4.0 5.9 -3.8 -1.9 0.4 -4.0 0.8 6.2

自動車関連 <23.7> 12.7 1.3 5.9 -1.5 7.2 0.5 1.1 -1.5 -1.9 8.4

消費財 <7.0> 7.9 14.9 9.4 6.2 1.5 -6.4 9.0 4.0 7.8 -5.5

情報関連 <14.1> 0.3 12.9 4.7 5.6 5.0 -1.0 -0.3 -2.8 0.6 0.7

資本財・部品 <28.6> 7.8 17.1 6.3 7.3 6.1 2.6 1.0 -7.3 3.5 1.7

実質輸出計 7.2 8.9 6.4 4.1 3.2 0.1 2.3 -1.7 2.2 1.9

（注）

（資料）財務省「外国貿易概況」、日本銀行「企業物価指数」

１．＜　＞内は、2003年通関輸出額に占める各地域・国のウェイト。
２．ＡＳＥＡＮ４は、タイ、マレーシア、フィリピン、インドネシア。
３．各計数は、X-12-ARIMAによる季節調整値。なお、2004/4Qは10～11月の7～9月対比。

１．＜　＞内は、2003年通関輸出額に占める各財のウェイト。
２．「消費財」は、自動車を除く。
３．「情報関連」は、自動データ処理機械、通信機、ＩＣ等電子部品、科学光学機器。
４．「資本財・部品」は、情報関連、原動機、自動車部品を除く。
５．各計数は、X-12-ARIMAによる季節調整値。なお、2004/4Qは10～11月の7～9月対比。



（図表　６）

（１）資本財・部品（実質、財別）

（２）中間財（実質、地域別）

（３）自動車関連（実質、地域別）

財別輸出の動向
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（資料）財務省「外国貿易概況」、日本銀行「企業物価指数」

（注）各計数は、X-12-ARIMAによる季節調整値。なお、2004/4Qは10～11月の7～9月対比。
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（図表　７）

（１）情報関連輸出（実質、品目別）

（２）世界半導体出荷（名目、地域別）

（３）情報関連輸入（実質、品目別）

情報関連の輸出入

-12

-9

-6

-3

0

3

6

9

12

15

9 6 9 7 9 8 9 9 0 0 0 1 0 2 0 3 0 4

通信機・コピー機等
コンピューター
半導体等電子部品
情報関連計

（季調済前期比、寄与度、％）

年

-12

-8

-4

0

4

8

12

16

20

9 6 9 7 9 8 9 9 0 0 0 1 0 2 0 3 0 4

通信機・コピー機等
コンピューター
半導体等電子部品
情報関連計

（季調済前期比、寄与度、％）

年

（注）各計数は、X-12-ARIMAによる季節調整値。なお、2004/4Qは10～11月の7～9月対比。
　
（資料）財務省「外国貿易概況」、日本銀行「企業物価指数」、WSTS「世界半導体市場統計」
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（図表　８）

実質輸入の内訳
（１）地域別

（前年比、％） （季調済前期比、％）（季調済前月比、％）
暦年 2003年 2004 2004年
2002年 2003 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 9月 10 11

米国 <15.4> -3.9 -1.6 1.3 -3.6 3.9 -0.1 6.2 3.1 7.7 -7.9

ＥＵ <12.8> 2.3 6.4 3.1 6.8 -1.4 -0.3 5.0 -7.1 6.8 5.2

東アジア <42.4> 6.4 14.6 3.6 4.7 1.6 3.8 2.2 1.6 -1.6 4.3

中国 <19.7> 13.8 21.9 3.6 6.7 3.3 4.2 6.0 2.8 0.3 6.0

ＮＩＥｓ <10.2> 1.8 9.8 5.5 4.8 -0.1 2.1 -3.5 3.1 -6.1 2.1

韓国 <4.7> -1.5 13.1 7.8 9.4 0.8 -5.3 -4.9 5.0 -10.3 5.5

台湾 <3.7> 5.4 7.1 2.2 3.3 -0.7 7.3 -3.3 -0.1 -1.0 -4.2

ＡＳＥＡＮ４ <12.5> 1.5 9.0 2.1 1.5 0.4 4.6 0.9 -1.6 -0.7 3.1

タイ <3.1> 7.6 11.5 3.4 2.3 3.9 4.4 4.9 -2.2 3.5 5.4

実質輸入計 1.1 6.8 1.6 2.5 1.3 2.1 4.5 -0.3 2.2 3.4

（注）

（２）財別
（前年比、％） （季調済前期比、％）（季調済前月比、％）
暦年 2003年 2004 2004年
2002年 2003 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 9月 10 11

素原料 <27.1> -2.7 6.0 -3.4 3.2 -0.7 3.9 4.9 -5.4 7.6 0.8

中間財 <13.4> 1.4 4.5 1.0 3.3 2.0 2.3 1.5 -0.9 -2.3 8.7

食料品 <11.5> -2.5 -4.2 0.2 -0.0 -0.0 -0.5 4.2 -7.1 4.6 5.5

消費財 <10.8> -0.9 8.0 6.3 0.7 4.0 -1.6 8.1 1.8 4.6 4.2

情報関連 <14.0> 7.8 19.3 5.2 4.3 2.1 4.0 1.0 4.8 -3.4 2.7

資本財・部品 <13.0> 11.5 14.3 6.5 3.0 4.5 2.3 12.5 -1.0 15.0 -2.8

うち除く航空機 <11.9> 8.3 14.3 4.8 7.8 1.2 7.0 0.5 -0.4 -1.4 1.0

実質輸入計 1.1 6.8 1.6 2.5 1.3 2.1 4.5 -0.3 2.2 3.4

（注）

（資料）財務省「外国貿易概況」、日本銀行「企業物価指数」

１．＜　＞内は、2003年通関輸入額に占める各地域・国のウェイト。
２．ＡＳＥＡＮ４はタイ、マレーシア、フィリピン、インドネシア。
３．各計数は、X-12-ARIMAによる季節調整値。なお、2004/4Qは10～11月の7～9月対比。

１．＜　＞内は、2003年通関輸入額に占める各財のウェイト。
２．「素原料」は、原料品、鉱物性燃料。
３．「消費財」は、食料品を除く。
４．「情報関連」は、事務用機器、通信機、ＩＣ等電子部品、科学光学機器。
５．「資本財・部品」は、情報関連を除く。
６．各計数は、X-12-ARIMAによる季節調整値。なお、2004/4Qは10～11月の7～9月対比。



（図表９－１）

輸出を取り巻く環境（１）
（１）実質実効為替レート（月中平均）

　（注）１．日本銀行試算値。直近1月は18日までの平均値。
　　　　２．主要輸出相手国通貨（15通貨、26カ国・地域）に対する為替相場（月中平均）を、
　　　　　　当該国・地域の物価指数で実質化したうえ、通関輸出金額ウェイトで加重平均した
　　　　　　もの。

（２）海外経済 ── 実質ＧＤＰ
（欧米は前期比年率、東アジアは前年比、％）

2002年 2003年 2004年 2004年
1Q 2Q 3Q 4Q

1.9 3.0 n.a. 4.5 3.3 4.0 n.a.
Ｅ　Ｕ（15か国） 1.0 0.8 n.a. 2.8 2.2 1.3 n.a.

欧 ド　イ　ツ 0.1 -0.1 1.7 1.7 1.7 0.4 n.a.
フ ラ ン ス 1.1 0.6 n.a. 2.6 2.5 0.3 n.a.

州 英　　　国 1.8 2.2 n.a. 3.0 3.5 1.8 n.a.
東 中　　　国 8.3 9.3 n.a. 9.8 9.6 9.1 n.a.

Ｎ 韓　　　国 7.0 3.1 n.a. 5.3 5.5 4.6 n.a.
ア Ｉ 台　　　湾 3.9 3.3 n.a. 6.7 7.9 5.3 n.a.

Ｅ 香　　　港 1.9 3.2 n.a. 7.0 12.1 7.2 n.a.
ジ ｓ シンガポール 2.2 1.1 8.1 7.5 12.5 7.5 5.4

タ　　　イ 5.3 6.9 n.a. 6.7 6.4 6.0 n.a.
ア インドネシア 4.3 4.5 n.a. 5.1 4.5 5.0 n.a.

マレーシア 4.1 5.3 n.a. 7.8 8.2 6.8 n.a.

フィリピン 4.3 4.7 n.a. 6.5 6.6 6.3 n.a.

（注）計数は、各国政府または中央銀行、欧州委員会による。
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（図表９－２）
輸出を取り巻く環境（２）

（１）米国のＧＤＰ内訳(最終需要･在庫別) （２）米国の設備投資

（３）米国の自動車販売

（４）米国株価（NASDAQ、S&P500）

　＜四半期＞ 　　　＜月次＞

（資料）U.S. Department of Commerce, "National Income and Product Accounts"、
　　　　"Sales, production, imports, exports and inventories, in units"、
　　　　Bloomberg
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（図表１０－１）

（１）資本財出荷（除く輸送機械）

（２）稼働率と設備判断Ｄ.Ｉ.

設備投資関連指標（１）
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（季調済、2000年＝100） （逆目盛、「過剰」－「不足」、％ﾎﾟｲﾝﾄ）

年

（注）1. 生産・営業用設備判断Ｄ．Ｉ．は全規模合計。
      2. 生産・営業用設備判断Ｄ．Ｉ．は、2004年3月調査より見直しを実施。
         旧ベースは2003年12月調査まで、新べースは2003年12月調査から。
      3. 製造業稼働率指数の2004/4Qは10～11月の計数。
 
(資料）経済産業省「鉱工業指数統計」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」



(図表１０－２）

（１）機械受注

(注) 1. 民需と非製造業は、それぞれ船舶・電力を除く。
     2. 2004/4Qの見通しは、aは非製造業、bは民需、cは製造業の見通し。
     3. 2004/4Qは、10～11月の計数を四半期換算。

（２）建築着工床面積（非居住用）

(注) 1. X-12-ARIMAによる季節調整値。
     2. 新産業分類に対応し、2003年度以降、新聞・出版業が鉱工業から非製造業に
        分類変更となった。そのため、リンク係数を算出のうえ、2002年度以前を
　　　　水準調整している。
     3. 2004/4Qは、10～11月の計数を四半期換算。

(資料) 内閣府「機械受注統計」、国土交通省「建築着工統計」
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（図表１１－１）

（１）家計調査・商業販売統計（実質）

（２）耐久消費財

　（注）1.X-12-ARIMAによる季節調整値。但し、消費水準指数は総務省による季節調整値。
　　　  2.小売業販売額は、ＣＰＩ（「財」から「電力・都市ガス・水道」を除いたもの）で実質化。

家電販売額は、各品目ごとにＣＰＩ（但し99年以前のﾊﾟｿｺﾝはＷＰＩで代用）で実質化した
ものを積み上げて算出。

（資料）総務省「家計調査報告」「消費者物価指数」、日本自動車販売協会連合会「自動車国内販売」、
　　　　経済産業省「商業販売統計」、全国軽自動車協会連合会「軽自動車新車販売速報」、
　　　　日本電気大型店協会（NEBA）「商品別売上高」、日本銀行「卸売物価指数」
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（図表１１－２）

（３）小売店販売（名目・除く消費税）

（４）サービス消費（名目・除く消費税）

　（注）1.X-12-ARIMAによる季節調整値。
　　　  2.ｺﾝﾋﾞﾆｴﾝｽｽﾄｱ売上高は、97/3月以前は、日本銀行におけるﾋｱﾘﾝｸﾞ集計ﾍﾞｰｽ。97/4月以降は
          経済産業省ﾍﾞｰｽ。
　　　  3.外食産業売上高は、93年の外食総研のﾃﾞｰﾀを基準とし、日本ﾌｰﾄﾞｻｰﾋﾞｽ協会の前年比で延長。

（資料） 経済産業省「商業販売統計」、国土交通省「旅行取扱状況」、
外食総研「月次売上動向調査」、日本ﾌｰﾄﾞｻｰﾋﾞｽ協会「外食産業市場動向調査」
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（図表１１－３）
個人消費関連指標（３）
（販売統計合成指数）

（注）1. 販売統計合成指数とは、全国百貨店・スーパー売上高、新車登録台数、家電販売額、旅行
取扱額、外食産業売上高の各統計を、家計調査の支出額ウェイトをもとに合成すること
により作成している。同指数には、店舗調整前と店舗調整後の２系列が存在する。
「店舗調整前」は、出店や閉店といった店舗数の変化に伴う売上高の変動も反映される
指数である（店舗調整前の指数には、コンビニエンスストア売上高を含めている）。
他方、「店舗調整後」は、継続的に売上高を把握できる店舗分だけで消費動向を捉えようと
したものである。

2. 名目額で公表されているものについては、それぞれ該当の物価指数を用いて実質化して
いる。

3. X-12-ARIMAによる季節調整値。

（資料） 日本銀行「販売統計合成指数」
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（図表１１－４）

（消費財総供給）

（１）水準

（２）前年比

（注）1. 消費財総供給は、鉱工業指数統計における消費財出荷と、消費財の実質輸出入から日本銀行
が算出している。算出の際のウェイトは鉱工業総供給表のウェイトを使用。

2. 「輸入品」の値は、通関統計から作成した実質輸入（消費財）を用いて試算したもの。但し、
実質輸入（消費財）は、自動車、音響映像機器、事務用機器、食料品、繊維製品を合成した
もの。

3. 前年比は、季節調整済系列より算出。      
4. 2004/4Qは、10～11月の値。

（資料） 経済産業省「鉱工業指数統計」「鉱工業総供給表」、財務省「外国貿易概況」、
日本銀行「企業物価指数」
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（図表１２）

（１）消費者態度指数（月次）

（注） 消費者態度指数（東京都）は、2001年以前で、調査が実施されていない月については線形補間を
行い、消費者態度指数（全国）は、2004/3月以前の計数に関しては、計数を各々の調査月に
プロットして線形補間を行った。

（２）消費者態度指数の項目別寄与

（３）各種コンフィデンス指標（季調済）

（注）1. X-11による季節調整値。但し、消費者態度指数は、内閣府による季節調整値。
2. 消費者態度指数（調査客体：全国一般 5,040世帯）、日経消費予測指数（同首都圏 880人
<2004年9月までは1,500人>）、生活不安度指数（同全国 2,200人）はいずれも消費者意識を
尋ねたアンケート調査。

3. 生活不安度指数とそれ以外とでは調査月が異なるため、計数を各々の調査月にプロット。
4. 消費者態度指数は内閣府、日経消費予測指数は日経産業消費研究所、生活不安度指数は
日本リサーチ総合研究所、による調査。

（資料） 内閣府「消費動向調査」、日経産業消費研究所「日経消費予測指数」、
日本リサーチ総合研究所「消費者心理調査」
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（図表１３）

（１）新設住宅着工戸数

(注) 2004/4Qは10～11月の平均値。

（２）マンション販売動向（全売却戸数）

(注) X-12-ARIMAによる季節調整値。

（資料）国土交通省「建築着工統計」、不動産経済研究所「不動産経済調査月報」
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（図表１４）

 鉱工業生産・出荷・在庫

　　（１）鉱工業生産・出荷・在庫

　　（２）生産の業種別寄与度

（注）1. 輸送機械は船舶・鉄道車両を除く。電気機械類は電気機械、情報通信機械、
電子部品･デバイスを合成したもの。

2. 2004/4Qは、予測指数を用いて算出。2005/1Qは、2、3月を1月と同水準と
仮定して算出した値。

（資料） 経済産業省「鉱工業指数統計」
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（図表１５）

財　別　出　荷
（１）最終需要財と生産財

　　（注）< >内は鉱工業出荷に占めるウェイト。

（２）最終需要財の内訳

　　（注）< >内は最終需要財に占めるウェイト。
（資料） 経済産業省「鉱工業指数統計」
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（図表１６）
在 庫 循 環

    （資料）経済産業省「鉱工業指数統計」

（２）建設財
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（図表１７）

雇用者所得

（１）所得の推移

（注）1. 賃金指数（現金給与総額）×常用雇用指数／100とし、日本銀行が算出。
2. X-12-ARIMAによる季節調整値。毎月季節調整替えを行なうため、計数は過去に遡って
毎月改訂される。

3. 事業所規模5人以上（下の図表も同じ）。

（２）所得の内訳

（注） 第1四半期：3～5月、第2：6～8月、第3：9～11月、第4：12～2月。

   （資料） 厚生労働省「毎月勤労統計」
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（図表１８－１）
労働需給（１）

（１）失業率と有効求人倍率

（２）新規求人と新規求職

（注） 新規求人数、新規求職申込件数は、新規学卒者を除きパートタイムを含む（下の図表も同じ）。

（３）新規求人の内訳

（注） 2004/4Qは10～11月の前年同期比。

（資料） 総務省「労働力調査」、厚生労働省「職業安定業務統計」
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（図表１８－２）
労働需給（２）

（１）雇用者数・就業者数（労働力調査）

（注） 2004/4Qは10～11月の前年同期差。

（２）常用労働者数（毎月勤労統計）

年

（注） 1.事業所規模5人以上（下の図表も同じ）。
2.2004/4Qは10～11月の前年同期比。

（３）所定外労働時間（毎月勤労統計）

（資料） 厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「労働力調査」
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（図表１９）

  （１）水準

  （２）前年比

（注）１. 企業向けサービス価格は、今月より2000年基準に変更した。
      ２. 消費者物価の（１）の季調済系列は、「外国パック旅行」を除いた上で、X-12-ARIMA により算出している。

2000年基準で新たに採用された「外国パック旅行」については、季節変動が観察されるが、季節調整を
行うだけの十分なデータがないため、除いている。

      ３. （１）の国内企業物価は、毎年7～9月にかけて適用されている夏季割り増し電力料金の影響を除いている。
      ４. 97/4月以降は消費税率引き上げの影響を除いている(課税品目のすべてについて完全に転嫁されたと仮定

して試算)。
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（図表２０）

（１）輸入物価と国際商品指数

　　（注）日本銀行国際商品指数の計数は月末値。

（２）輸入物価（円ベース：前期比、３か月前比）

（３）原油と銅の国際市況

（資料）日本銀行「企業物価指数」「卸売物価指数」「日本銀行国際商品指数」等

輸入物価と国際商品市況
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（図表２１）

（１）前年比
    ＜四半期＞ ＜月次＞

（２）前期比、３か月前比（夏季電力料金調整後）
　　＜四半期＞ ＜月次＞

（資料）日本銀行「企業物価指数」「卸売物価指数」
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　　　２．鉄鋼・建材関連：鉄鋼、金属製品、窯業･土石製品、製材･木製品、スクラップ類
　　　３．素材(その他)：化学製品、プラスチック製品、繊維製品、パルプ・紙・同製品
　　　４．為替・海外市況連動型：石油･石炭製品、非鉄金属
  　　５．その他：加工食品、その他工業製品、農林水産物、鉱産物
      ６．（２）は、毎年7～9月にかけて適用されている夏季割り増し電力料金の影響（国内企業物価に対する寄与度は
　　　　　0.2％程度）を除いている。
      ７. 消費税率引き上げの影響を除いている(課税品目のすべてについて完全に転嫁されたと仮定して試算)。
      ８. 国内卸売物価（95年基準）の2002/4Qは、10～11月の平均値を用いて算出。
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（図表２２）

（資料）日本銀行「企業向けサービス価格指数」

企業向けサービス価格
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　　　３. 2004/4Qは、10～11月の平均値を用いて算出。

＜四半期＞ ＜月次＞



（図表２３）

（１）総合（除く生鮮食品）

（２）財（除く農水畜産物）の要因分解

（３）一般サービスの要因分解

　（資料）総務省「消費者物価指数」

消費者物価

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

┗ 98 ┗ 99 ┗ 00 ┗ 01 ┗ 02 ┗ 03 ┗ 04

財（除く農水畜産物） 一般サービス
農水畜産物（除く生鮮食品） 公共料金
95年基準 総合（除く生鮮食品）

年

(前年比％、各項目は寄与度％)

2000年基準

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

┗ 98 ┗ 99 ┗ 00 ┗ 01 ┗ 02 ┗ 03 ┗ 04

石油製品 耐久消費財
被服 食料工業製品
その他財 95年基準
財（除く農水畜産物）

年

(前年比％、各項目は寄与度％)

2000年基準

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

┗ 98 ┗ 99 ┗ 00 ┗ 01 ┗ 02 ┗ 03 ┗ 04

外食
他のサービス
家賃
一般サービス
95年基準

年

（前年比％、各項目は寄与度％）

2000年基準

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

03/11 04/1 3 5 7 9 11

(前年比％、各項目は寄与度％)

月

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

03/11 04/1 3 5 7 9 11

(前年比％、各項目は寄与度％)

月

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

03/11 04/1 3 5 7 9 11

(前年比％、各項目は寄与度％)

月

（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」
　    ２．消費税率引き上げの影響を除いている(課税品目のすべてについて完全に転嫁されたと仮定して試算)。
      ３．2004/4Qは、10～11月の平均値を用いて算出。



（図表２４）

（１）輸入・輸入競合商品とその他の商品の消費者物価

（２）実質輸入（消費財）

 （資料）総務省「消費者物価指数」、財務省「外国貿易概況」、日本銀行「企業物価指数」
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95年基準：その他の商品（同：1814/3855、左目盛）
円／ドルレート（右目盛）

年

(前年比、％） (前年比、％）

（注）１．実質輸入（消費財）は、通関統計から作成した実質輸入（消費財）を2000年=100として指数化したもの。
　　　　　但し、実質輸入（消費財）は、自動車、音響映像機器、事務用機器、食料品、繊維製品を合成したもの。
　　　２．2004/4Qは、10～11月の値。

（注）１．輸入・輸入競合商品とは、輸入品および国内品でも輸入品と競合関係にあると判断される品目を集めたもの。
          具体的には、輸入物価指数と消費者物価指数に共通に採用されている品目を取り出した。但し、輸入物価指数に
          採用されていなくても、輸入品と競合関係にあると判断される品目は、一部追加的に取り出している。
      ２．当図表で扱っている商品は、原油市況の影響を大きく受ける石油製品と農水畜産物を除いたもの。
          グラフの凡例中のウェイトは、財（除く農水畜産物）に対するもの。
      ３．趨勢的な変化をみるため、輸入・輸入競合商品の中からたばこ増税分（98/12月、03/7月）およびビスケット
          （98年秋から99/1月にかけての銘柄変更による価格変化が顕著）を除去した。
      ４．消費税率引き上げの影響を除いている(課税品目のすべてについて完全に転嫁されたと仮定して試算）。



（図表２５）

　　（１）短期

　　（２）長期

（注） 長期国債流通利回りは10年新発債。ただし、98年11月以前は10年上場最長期物。

 （資料）日本銀行、東京金融先物取引所、日本相互証券
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（図表２６）

短期金融市場

   （１）ターム物金利

   （２）ユーロ円金利先物（３か月）

    （注）限月には、3月、6月、9月、12月のみを採用。

　　（資料）全国銀行協会、日本相互証券、東京金融先物取引所
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（図表２７）

日銀当座預金残高

　　（注）2003年4月1日以降の当座預金残高・所要準備額は、日本郵政公社の預け金に関する計数を含む。

　　（資料）日本銀行
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（図表２８）

長期金利の期間別分解

（注）１年物インプライド・フォワード・レート。円－円スワップ・レートから算出。

（資料）Ｑｕｉｃｋマネーラインテレレート
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（図表２９）

銀行債流通利回り

(１）銀行債流通利回り（５年新発）

(２）利回り格差（銀行債流通利回り－国債流通利回り）

（注） 1.国債、銀行債とも残存年数5年。

2.銀行債は、みずほコーポレート債・東京三菱債・三井住友債・UFJ債の平均。

  （資料）日本証券業協会「公社債店頭（基準）気配表」「公社債店頭売買参考統計値」
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（図表３０）

社債流通利回り

（１）社債流通利回り

（２）利回り格差（社債流通利回り－国債流通利回り）

  （注）1.社債、国債とも残存年数は5年。ただし、社債は、2002年9月24日以降の計数につき、
         残存年数4年以上6年未満の銘柄より平均流通利回りを算出。
  　　　2.社債利回りは日本証券業協会公表の気配値、格付けはムーディーズによる。
  （資料）日本証券業協会「公社債店頭（基準）気配表」「公社債店頭売買参考統計値」
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（図表３１）

株　　　価

　　（１）株式市況

　　（２）イールド・スプレッド

　（注）1．イールド・スプレッド＝長期国債流通利回り－予想株式益回り
　　　　   予想株式益回り＝１／予想ＰＥＲ
　　　　2．予想株式益回り（単体ベース）は大和総研調べ。
　　　　3．長期国債流通利回りは10年新発債。ただし、98年11月以前は10年上場最長期物。

　（資料）日本経済新聞社「日本経済新聞」、大和総研「大和投資資料」
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 （図表３２）

為替レート

 

　　（資料）日本銀行
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（図表３３）

企 業 金 融

（１）資金繰り
＜短観＞ ＜中小公庫・国民公庫調査＞

（注）1.  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（下の(2)も同じ）。

2.  中小企業金融公庫のＤ．Ｉ．の定義は｢余裕｣－｢窮屈｣、国民生活金融公庫のＤ．Ｉ．の
定義は｢好転｣－｢悪化｣。

3.  中小企業金融公庫の計数は四半期平均値（下の(2)も同じ）。

（２）企業からみた金融機関の貸出態度
＜短観＞ ＜中小公庫・国民公庫調査＞

（注）  中小企業金融公庫のＤ．Ｉ．の定義は｢緩和｣－｢厳しい｣、国民生活金融公庫のＤ．Ｉ．の
定義は｢容易になった｣－｢難しくなった｣。

（資料） 日本銀行「企業短期経済観測調査」、中小企業金融公庫「中小企業景況調査」、
国民生活金融公庫「全国小企業動向調査結果」
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（図表３４）

貸 出 金 利

（注）短期プライムレートは月末時点。

（資料）日本銀行
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（図表３５）

 （注） 1. 総貸出平残ベース。
2．銀行計は、都銀等、地方銀行、地方銀行Ⅱの合計。

      3．特殊要因調整後計数は、貸出の実勢をみるため、①貸出債権の流動化による
   変動分、②為替相場変動による外貨建貸出の円換算額の変動分、③貸出債権
　 の償却による変動分、④旧国鉄清算事業団向け貸出の一般会計への承継分、
 　および⑤旧住宅金融債権管理機構向け貸出の整理回収機構向け貸出への振り
   替わり分を調整したもの。あくまでも種々の前提に基づく試算であり、試算
   結果については幅を持ってみる必要がある。

（資料）日本銀行「貸出・資金吸収動向等」

民間銀行貸出
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（図表３６）

その他金融機関貸出

　　（１）その他金融機関貸出

（注）1. 外銀は平残ベース。その他は末残ベース。
      2. 中小企業金融公庫の2004/7月以降の計数は、旧中小企業総合事業団の中小企業信用保険
  事業を継承したことの影響を調整している。

　　（２）中小企業金融公庫の融資相談件数・金額（直貸分）

（資料）日本銀行「金融経済統計月報」、中小企業金融公庫「業務概況」
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 （図表３７）

　　（１）ＣＰ発行残高（末残）

（注）1. 日本銀行と当座勘定取引のある銀行・証券会社の引受けによるもの。
　　　2. 銀行発行分を含まない。

　　（２）社債発行残高（末残前年比）

（資料）日本銀行「貸出・資金吸収動向等」、「国際収支統計月報」、日本証券業協会「公社債
       発行額・償還額」、「起債情報」、アイ・エヌ情報センター「Ｆｕｎｄｉｎｇ　Ｅｙｅ」
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（注）社債発行残高の前年比は以下の前提のもとで計算した推定値である。
      ① 国内、海外で発行された普通社債、転換社債型新株予約権付社債、新株予約権付社債および
        資産担保債券の合計値。
　　　② 銀行発行分を含む。
　　　③ 社債発行残高前年比の計算に当たっては、以下の方法で、株式に転換された転換社債型
        新株予約権付社債の分を調整する。
　　　　　発行残高前年比＝（当月の社債発行残高＋過去１年間に株式に転換された分の合計額）
　　　　　　　　　　　　　÷前年同月の社債発行残高
　　　④ 直近月分の計算では、国内私募分にも推定値を用いており、速報値。



（図表３８）

マネタリーベース

　　（１）前年比

　　（２）対名目ＧＤＰ比率

（注）1. マネタリーベース＝流通現金（銀行券および貨幣＜ともに金融機関保有分を
含む＞）＋日銀当座預金
2. 2004/4Qの名目ＧＤＰは、2004/3Qから横這いと仮定。

（資料）内閣府「国民経済計算」、日本銀行
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（図表３９）

　　（１）前年比

　　（２）対名目ＧＤＰ比率

（注） 2004/4Qの名目ＧＤＰは、2004/3Qから横這いと仮定。

（資料） 内閣府「国民経済計算」、日本銀行
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（図表４０）

企 業 倒 産

（１）倒産件数

（２）倒産企業負債金額

（資料）東京商工リサーチ「倒産月報」
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（図表４１）

（１）2001年3月以降の推移

(注） 1. 当座預金残高と銀行貸出は原計数、その他は季節調整値。
2. 実質ＧＤＰの基準時点は、2001/1Qを採用。
3. 銀行貸出は、特殊要因調整後の計数。
4. 消費者物価は、総合除く生鮮ベース。

（２）量的金融指標と名目ＧＤＰ（90年代以降）

(注） 1. マネタリーベースは、準備率調整後の値。
2. 消費者物価は、総合除く生鮮ベース（消費税率引き上げの影響は除いている）。
3. 2004/4Qの消費者物価は、10～11月の平均値。

（資料） 内閣府「国民経済計算」、総務省「消費者物価指数」、経済産業省「鉱工業指数統計」、
日本銀行

量的金融指標と経済活動
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昨年10月公表の「経済・物価情勢の展望」における見通し 

 

 

▽ 政策委員の大勢見通し1 

――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）

 
2004 年度 

 ＋3.4 ～＋3.7 

＜＋3.6＞ 

＋1.4 ～＋1.5 

＜＋1.5＞ 

－0.2 ～－0.1 

＜－0.2＞ 

 
４月時点の見通し 

 ＋3.0 ～＋3.2 

＜＋3.1＞ 

  ＋0.1 ～＋0.3 

＜＋0.2＞ 

  －0.2 ～－0.1 

＜－0.2＞ 

 
2005 年度 

 ＋2.2 ～＋2.6 

＜＋2.5＞ 

 ＋0.2 ～＋0.5 

＜＋0.3＞ 

 －0.1 ～＋0.2 

＜＋0.1＞ 

（注）政策委員の見通しを作成するに当たっては、先行きの金融政策運営について、不変

を前提としている。 

 

                                            
1  「大勢見通し」は、各政策委員の見通しのうち最大値と最小値を１個ずつ除いて、
幅で示したものである。政策委員全員の見通しの幅は下表のとおりである。 

    

――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）

 2004 年度  ＋3.2 ～＋3.7  ＋1.4 ～＋1.8  －0.2 ～－0.1 

 ４月時点の見通し  ＋2.9 ～＋3.5 ＋0.1 ～＋0.5  －0.2 ～＋0.5 

 2005 年度  ＋2.0 ～＋2.6 ＋0.1 ～＋1.3  －0.1 ～＋0.3 
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