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【基本的見解】1 

わが国も含めた世界経済は、金融危機に起因する急激な落ち込みから脱

出し、昨年後半以降は回復基調を辿っている。もっとも、世界経済は、危

機以前の状態に戻る過程にあるわけではない。この間、世界経済の構造に

大きな変化が生じていることや、よりバランスの取れた持続的成長に向け

て各国が新たな課題に直面していることも、明らかになってきている。す

なわち、新興国や資源国の世界経済に占めるウエイトが大きくなるととも

に、それらの国々における経済活動が、資源価格の変動やグローバルな資

金の流れに大きな影響を与えるようになってきている。わが国も含め先進

国では、大規模な財政支出の結果、公的債務残高が未曾有の水準にまで達

している。また、金融危機の経験を踏まえて、金融の規制や監督の見直し

の議論が進んでいる。わが国においては、少子高齢化・人口減少などを背

景とした国内需要の減少が見込まれる中、実質成長率や生産性を引き上げ

ていくことが、重要な課題となっている。以下では、世界経済およびわが

国経済におけるこうした中長期的な変化や課題を念頭に置いた上で、わが

国の経済・物価情勢の展望について、先行き２年程度の中心的な見通しと、

リスク要因の双方を検討することとする。 

（経済情勢の見通し） 

2009 年度後半のわが国経済は持ち直しを続けた。すなわち、内外の在庫

調整の進捗や海外経済の改善、とりわけ新興国経済の強まりを背景に、輸

出・生産は増加を続けた。また、企業収益の回復に伴い、設備投資は下げ

止まりに向かった。個人消費も、各種対策の効果などから耐久消費財を中

心に持ち直した。この間、公共投資は減少に転じた。 

先行き 2010 年度から 2011 年度を展望すると、わが国経済は回復傾向を

                                            
1 ４月 30 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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辿るとみられる。耐久消費財に対する各種対策は、その需要刺激効果が次

第に薄れていき、2010 年度中には完了すると見込まれる。もっとも、新興

国・資源国の力強い成長を背景に輸出は増加を続けるほか、企業収益の回

復に伴い設備投資も持ち直す可能性が高い。また、企業活動が活発化する

につれて、雇用・所得環境の改善も次第に明確化していくため、個人消費

や住宅投資の伸び率は高まっていくと考えられる。これらを踏まえると、

2010 年度のわが国の成長率は、潜在成長率を上回る水準となると見込まれ、

2011 年度には更に高まる見通しである2。 

 

こうした見通しの内容を、やや詳しくみると、以下の通りである。 

 海外経済 

海外経済は、新興国・資源国の力強い成長を主因に、回復を続ける姿を

想定している。米欧では、失業率が高止まりを続けているものの、在庫調

整の進捗や輸出の増加を背景に、生産が持ち直してきている。今後、需要

刺激策の効果は減衰していくとみられるが、金融機関や家計におけるバラ

ンスシート調整が着実に進捗していけば、金融面から実体経済活動に対す

る下押し圧力は低下し、米欧では、国毎のばらつきを伴いつつも、総じて

みれば民間需要の自律的回復力は徐々に高まっていくとみられる。一方、

新興国・資源国では、自律的な成長力の強さに加え、これまでの拡張的な

マクロ経済政策の効果や、先進国における大規模な金融緩和の影響もあっ

て、内需を中心に力強い成長を続けている。一部の国では、資産価格の過

熱感がみられているほか、物価も上昇している。中心的な見通しとしては、

新興国・資源国の高い成長が続く姿を想定しているが、そうしたシナリオ

                                            
2 見通し期間中の潜在成長率については、一定の手法で推計すると、「０％台半ば」と

計算される。ただし、潜在成長率については、最近時点までのデータで推計されるため、

相当幅をもってみる必要がある。 
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が実現するかどうかは、これらの国々における適切なマクロ経済政策運営

に依存する面が大きいと考えられる。 

 企業部門 

製造業では、輸出の増加や耐久消費財に対する各種対策の効果により、

生産が増加を続けている。こうした生産の増加に加え、企業の固定費削減

努力もあって、企業収益も回復してきている。今後、世界経済に関する企

業の中長期的な成長期待が維持される中で、生産は増加基調を維持し、企

業収益も回復を続けると考えられる。こうした動きに加え、後述のように

金融環境が改善していくことから、設備投資も持ち直していくことが見込

まれる。非製造業や中小企業については、製造業におけるコスト削減努力

の継続などから、業績の改善は相対的に遅れる可能性があるものの、輸出

関連製造業における業績回復の影響は、徐々に波及していくと考えられる。 

 家計部門 

雇用環境をみると、所定外労働時間が増加を続けているほか、有効求人

倍率も緩やかに上昇するなど、一頃に比べ、改善の動きがみられ始めてい

る。こうした状況のもとで、個人消費は、各種対策の効果などから耐久消

費財を中心に持ち直している。これらの対策は、2010 年度中に完了すると

見込まれるため、個人消費の回復ペースは一時的にやや鈍化するとみられ

る。もっとも、生産増加の影響は、徐々に雇用・所得環境に波及していく

方向にある。また、企業収益の回復を背景に、株価も上昇してきている。

今後、企業活動が活発化するにつれて、雇用の回復もさらに明確化するほ

か、賃金にも改善の動きが出てくるため、個人消費の自律的回復の動きも

次第に現れてくるとみられる。また、雇用・所得環境の改善などを背景に、

住宅投資も緩やかに回復していくと考えられる。 

 金融環境 

世界的な金融危機を背景に大きく低下したわが国の金融資本市場の機能
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は昨年中に大幅に改善し、金融面での動きが実体経済を制約する状況は、

解消に向かった。最近では、わが国の金融環境は、緩和方向の動きを強め

てきている。すなわち、コールレートがきわめて低い水準で推移し、ター

ム物レートも緩やかに低下する中、貸出金利などの企業の資金調達コスト

は、低下傾向が続いている。ＣＰ・社債市場では、良好な発行環境が続い

ており、低格付社債の発行環境にも改善の動きがみられている。また、金

融機関の融資姿勢も、総じて緩和してきており、このため、企業からみた

金融機関の貸出態度も、なお厳しいとする先が多いものの、改善している。

先行きについても、わが国金融システムが全体として安定性を維持する中、

企業の資金調達を巡る情勢は引き続き改善していくものと考えられる。企

業の資金調達環境の改善に加え、企業収益や実体経済の回復を背景に低金

利の持つ景気刺激効果が強まり、国内民間需要の自律的な回復を後押しす

ると期待される。一方、資金需要面をみると、企業収益の回復に伴いキャ

ッシュフローが増加することに加え、これまで手許資金を潤沢に積み上げ

てきたこともあり、企業の外部資金に対する需要は弱い状態が続くと見込

まれる。こうしたもとで、設備投資の回復が本格化するまでは、企業の資

金繰りの改善と、銀行貸出やＣＰ発行残高の減少とが、並存していく可能

性が高い。この間、中小企業を巡る金融環境は、企業業績の改善が大企業

に比べ遅れる傾向があるため厳しさが残るものの、緩和方向の動きが続く

と考えられる。 

（物価情勢の見通し） 

消費者物価は、前年における国際商品市況高の反動を主因に、昨年夏場

にかけて、前年比下落幅が拡大した。その後、国際商品市況の影響が徐々

に薄れていくに伴い、消費者物価の前年比下落幅は縮小に転じている。 

先行きの物価を巡る環境についてみると、まず、財・サービスのマクロ

的な需給バランスを反映する労働や設備の稼働状況は、景気が回復傾向を



 

 5

辿るもとで、徐々に改善していく姿が想定される。次に、ユニット・レー

バー・コスト（生産１単位当たりの人件費）は、企業による賃金の抑制姿

勢を背景に、低下基調を続ける可能性が高いが、雇用・賃金の回復が見込

まれる見通し期間の後半には、その低下幅は縮小していくとみられる。こ

の間、中長期的な予想物価上昇率は、長期金利の動向や、家計や企業を対

象としたアンケート調査等からみて大きくは変化しておらず、見通し期間

においても安定的に推移すると想定している。国際商品市況は、このとこ

ろ、新興国・資源国の力強い成長などを背景に、振れを伴いながらも持続

的に上昇してきている。先行きも、新興国・資源国の力強い成長が続くこ

となどを背景に、国際商品市況は、緩やかに上昇することを想定している。 

以上の環境を前提に、物価情勢の先行きを物価指数に即してみると、国

内企業物価指数の前年比は、マクロ的な需給バランスの改善や国際商品市

況の動向などを反映し、2010 年度以降は、プラスが続くと見込まれる。 

消費者物価指数（除く生鮮食品、以下同）についてみると、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

ンスが徐々に改善することなどから、消費者物価指数の前年比は、下落幅

が縮小し、2011 年度中にはプラスの領域に入る可能性が展望できる3。  

（上振れ・下振れ要因） 

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、新興国・資源国経済の動向である。新興国・資源国では、自律

的な成長力の強さに加え、これまでの拡張的なマクロ経済政策の効果など

から、内需を中心に力強い成長が続いている。また、国際金融資本市場の

                                            
3 2010 年度の消費者物価指数については、前年比を１年間大きく押し下げる要因となる

高校授業料の影響を除いている。物価の基調的な動きを判断する上では、こうした制度

変更に伴う１年限りの前年比変動要因を、取り除いてみることが適当である。 
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改善や先進国における大規模な金融緩和の継続は、これらの国に対する資

本流入を促し、この面からも実体経済を後押ししているとみられる。これ

ら新興国・資源国の成長を背景に、国際商品市況も上昇基調にある。こう

した新興国・資源国経済が想定以上に強まった場合、輸出の増加を通じて、

わが国経済は上振れることになる。ただし、これらの国については、今後

のマクロ経済政策運営次第では、景気が過熱するリスクも小さくない。こ

の場合、わが国の輸出がさらに上振れる一方、資源価格の上昇に伴う交易

条件の悪化が、わが国の国内民間需要に対する下押し要因となる可能性も

ある。また、新興国や資源国における行き過ぎた経済・金融活動の急激な

巻き戻しが発生する場合、資産価格の大幅な下落や実体経済面での深い調

整が発生するリスクもある。 

第２に、先進国経済の動向である。米欧諸国では、バランスシート調整

が続いており、銀行貸出は弱めの動きとなっている。信用仲介機能が円滑

に働かない状態が長引く場合、金融面から経済活動に対する下押し圧力が

続く可能性がある。また、わが国を含めた先進各国における様々な政策の

帰趨とその影響にも留意する必要がある。民間需要の自律的回復力が弱い

状況で、拡張的なマクロ経済政策が修正される場合、その方法や程度によ

っては景気が下振れるリスクがある。一方、民間需要の自律的回復力が高

まっていく中で、緩和的な金融環境が長期間維持されると、経済活動や物

価の振幅が大きくなる可能性がある。また、必要以上に長期間に亘って公

的措置が維持された場合には、非効率な分野に資源が滞留することによっ

て、経済全体の生産性が高まってこない可能性にも留意する必要がある。 

第３に、国際金融面での様々な動きである。わが国を含め、先進各国は、

これまで大規模な財政政策を実施してきた。この結果、公的債務残高は増

加してきている。こうした状況の下で、中長期的な財政の見通しに対する

市場の評価次第では、長期金利の大幅な変動など金融資本市場への悪影響
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を通じて、実体経済が下押しされるリスクがある。また、金融セクターに

関する今後の規制・監督の内容次第では、金融機関の行動や金融資本市場

を通じて、実体経済が影響を受ける可能性がある。更に、米欧におけるバ

ランスシート調整の帰趨や、新興国・資源国経済の動向が、国際金融資本

市場に大幅な変動をもたらすリスクも考えられる。 

第４に、企業の中長期的な成長期待の動向である。見通しでは、世界経

済に関する中長期的な成長期待が維持される中で、海外経済の回復を背景

に、設備投資も緩やかに持ち直すことを想定している。このところ、大企

業を中心に、新興国・資源国の需要を積極的に取り込むために、これらの

国々向けの製品開発に乗り出す動きや、国際的な分業を念頭に、高付加価

値品に特化するといった動きもみられている。こうした動きが強まる場合、

企業の中長期的な成長期待が高まり、輸出や設備投資を中心に景気が上振

れる要因となる。ただし、経済全体でみた生産性の向上など様々な中長期

的な課題への対応が進まない場合には、国内需要の成長に対する見方が更

に下振れる可能性もある。その場合には、新興国への投融資が増加する一

方、内需関連企業を中心に設備投資が抑制されるとともに、先行きの雇用・

所得に対する不安感が高まることによって、家計支出が下振れるリスクも

ある。 

次に、物価情勢の先行きについても、上振れ・下振れ両方向の不確実性

がある。景気について上述のような上振れ・下振れ要因が顕在化した場合、

物価にも相応の影響を及ぼすとみられる。また、物価に固有のリスク要因

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。

わが国経済は、先行きにかけて、労働や設備の稼働状況は回復していくと

見込まれるものの、そのペースは緩やかなものに止まる可能性が高い。こ

うした環境のもとで、企業や家計が持続的な物価下落を織り込むような事

態が生じた場合には、実際の物価も、賃金とともに下落幅を拡大するリス
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クがある。第２に、輸入物価の動向が挙げられる。原油をはじめとする一

次産品の価格動向には上下両方向に不確実性が大きい。特に、新興国・資

源国の成長が予想以上に強い場合には、一次産品価格が上振れる可能性が

ある。また、為替相場の変動も、実体経済の振幅を通じるルートに加え、

輸入物価の変化を通じて、消費者物価に相応の変化をもたらし得る。第３

に、マクロ的な需給バランス、あるいは労働や設備の稼動状況を把握する

上での不確実性が大きいことに留意する必要がある。経済が構造的な需要

の変化を伴って大きく変動する場合には、資本ストックの陳腐化や削減な

どから、経済の供給能力は低下している可能性がある。この場合、最近時

点までのデータに依拠した需給ギャップに基づいてマクロ的な需給バラン

スを推定すると、景気が回復傾向を辿る過程では、結果として物価下落圧

力を過大に見積もるリスクが存在する。 

（金融政策運営） 

日本銀行は、金融面から経済を下支えするため、積極的な金融緩和措置

を実施してきた。すなわち、政策金利を 0.1％にまで引き下げてきたほか、

やや長めの金利の低下を促すため、昨年 12 月に固定金利方式の共通担保資

金供給オペレーション（固定金利オペ）を導入し、本年３月には固定金利

オペを大幅に増額した。これら一連の措置により、コールレートはきわめ

て低い水準で推移しているほか、ターム物金利や貸出金利も低下傾向が続

いている。この間、企業収益や実体経済は改善してきており、低金利の持

つ景気刺激効果は強まってきている。 

以下では、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する4。 

                                            
4 日本銀行は、物価安定のもとでの持続的成長を実現するため、「中長期的な物価安定

の理解」（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。「中長期
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まず、第１の柱、すなわち先行き 2011 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見通しについて点検する。上述し

た通り、わが国経済は、回復傾向を辿るとみられる。物価面では、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

バランスが徐々に改善することなどから、消費者物価指数（除く生鮮食品）

の前年比は、下落幅が縮小し、2011 年度中にはプラスの領域に入る可能性

が展望できる。日本経済は、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。景気については、新興国・

資源国の経済の強まりなど上振れ要因がある一方で、国際金融面での動き

など下振れリスクもある。物価面では、新興国・資源国の高成長を背景と

した資源価格の上昇によって、わが国の物価が上振れる可能性がある一方、

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。 

以上の２つの柱による点検を踏まえ、金融政策運営に当たっては、きわ

めて緩和的な金融環境を維持していく考えである。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こと

がきわめて重要な課題であると認識している。そのために、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。 

 

 

                                                                                                                                
的な物価安定の理解」について、本年も点検を行った結果、「中長期的な物価安定の理

解」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、委員の大勢は１％

程度を中心と考えている」となった。 
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（参考１） 

▽2009～2011 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）

 
2009 年度 

－2.2～－2.1 

＜－2.2＞ 
－5.2 －1.6 

 
１月時点の見通し 

－2.5～－2.5 

＜－2.5＞ 

－5.3～－5.2 

＜－5.3＞ 

－1.5～－1.5 

＜－1.5＞ 

 
2010 年度 

＋1.6～＋2.0 

＜＋1.8＞ 

＋1.1～＋1.5 

＜＋1.3＞ 

－0.5～－0.2 

＜－0.5＞ 

 
１月時点の見通し 

＋1.2～＋1.4 

＜＋1.3＞ 

－0.5～－0.4 

＜－0.5＞ 

－0.6～－0.5 

＜－0.5＞ 

 
2011 年度 

＋2.0～＋2.2 

＜＋2.0＞ 

＋0.5～＋0.8 

＜＋0.7＞ 

－0.1～＋0.2 

＜＋0.1＞ 

 
１月時点の見通し 

＋1.7～＋2.4 

＜＋2.1＞ 

－0.5～ 0.0 

＜－0.4＞ 

－0.3～－0.1 

＜－0.2＞ 

（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）2009 年度について、実質ＧＤＰは政策委員の見通し。国内企業物価指数と消費者物

価指数（除く生鮮食品）は実績値。 

（注４）2010 年度の消費者物価指数については、前年比を１年間大きく押し下げる要因とな

る高校授業料の影響を除いている。高校授業料については、消費者物価指数（除く生

鮮食品）の前年比を 0.5％程度押し下げると試算される。 

（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）

 2009 年度 －2.2～－2.0 －5.2 －1.6 

 １月時点の見通し －2.6～－2.3 －5.5～－5.0 －1.6～－1.5 

 2010 年度 ＋1.5～＋2.0 ＋1.0～＋1.6 －0.6～－0.2 

 １月時点の見通し ＋1.0～＋1.5 －0.9～－0.4 －0.7～－0.4 

 2011年度 ＋1.9～＋2.4 ＋0.4～＋1.0 －0.1～＋0.3 

 １月時点の見通し ＋1.6～＋2.5 －0.5～＋0.2 －0.3～ 0.0 
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（参考２） 

リスク・バランス・チャート 

 

（１）実質ＧＤＰ （２）消費者物価指数（除く生鮮食品）
＜2010年度＞ ＜2010年度＞

＜2011年度＞ ＜2011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2010年１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、2010年１月時点の政策委員の見通しの中央値を表す。
（注４） 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】 

１．2009 年度の経済・物価・金融情勢 

（経済動向） 

2009 年度のわが国経済を振り返ると（図表１）、内外における各種対策

の効果などから、年度前半に下げ止まり、年度後半にかけては持ち直し

の動きを続ける展開となった。ただし、設備や雇用の過剰が大きいもと

で、国内民間需要の自律的回復力の弱さは残った。 

やや詳しくみると、公共投資は、2008 年度補正予算の執行や、2009 年

度当初予算の前倒し執行を反映して、2008 年度後半から 2009 年度初にか

けて増加した。しかし、その後は減少に転じた。実質輸出は、各国の政

策措置の効果や海外現地在庫の調整進捗などを背景に、増加を続けた（図

表２）。実質輸入も、生産の動きなどを反映して増加に転じたが、輸出に

比べると増加ペースは緩やかなものとなった。この結果、実質貿易収支

でみた純輸出は、はっきりと増加した。企業収益は、生産の増加や人件

費の抑制などにより、回復傾向をたどった（図表３(1)）。年度前半まで

大幅に落ち込んだ設備投資も、生産の増加や収益の回復などを背景に、

年度後半は概ね下げ止まった（図表３(2)）。この間、雇用面をみると、

労働力調査の雇用者数は減少を続けた（図表４(1)）。賃金面では、製造

業を中心とした労働時間の減少などから、所定内給与や所定外給与がと

もに前年比マイナスとなった（図表４(2)）。特別給与も、企業収益の落

ち込みを背景に、大幅に減少した。これらの結果、雇用者所得は大幅に

減少した（図表４(3)）。ただし、雇用調整助成金の拡充などの効果もあ

って、雇用者数の減少幅は、経済活動の落ち込みに比べると緩やかなも

のとなった。また、年度の終わり頃には、雇用や賃金の減少ペースは緩
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やかになり、所定外給与は前年比プラスに転じた。このように、雇用・

所得環境は厳しい状況が続いたが、年度末にかけては改善の動きもみら

れ始めた。そうした中で、個人消費は、各種対策に刺激された耐久財消

費を中心に、持ち直した（図表５(1)）。消費者コンフィデンスは、極端

に悪化した水準から、ある程度はっきりした回復がみられた（図表５(2)）。

住宅投資は、厳しい雇用・所得環境や、マンションの在庫調整などから、

年度前半は減少を続けた。しかし、物件価格の調整がある程度進み、在

庫水準も首都圏を中心に低下したことなどから、年度末にかけて概ね下

げ止まった（図表６）。 

以上の内外需要の動向を背景に、鉱工業生産は、増加を続けた（図表

７）5。前年比を業種別にみると、輸送機械や電子部品・デバイスをはじ

めとする多くの業種で、輸出の増加や国内自動車販売の持ち直しなどを

背景に、年度末にかけて減少から増加に転じた。在庫は、出荷の増加を

受けて減少を続け、出荷・在庫バランスは、はっきりと改善した。全産

業活動指数の前年比をみると（図表８）、年度末にかけて、製造業は増加

に転じたほか、非製造業の減少幅もはっきりと縮小した。このような景

気展開のもとで、企業の業況感は、ある程度の広がりを伴いつつ、改善

を続けた（前掲図表３(1)）。 

実質ＧＤＰをみると、2009 年度の実質成長率は－２％台前半で着地し

たとみられる。これは、昨年 10 月の「経済・物価情勢の展望」（展望レ

ポート）や本年１月の中間評価における見通しと比べて、幾分上振れて

いる。その要因として、①新興国・資源国の好調を主因に世界経済が上

振れたこと、②各種対策の効果により耐久財消費が予想以上に強まった

                                            
5 生産水準は、ピーク時（2008 年１～３月）に比べて、一時期は７割を割り込む水準ま

で落ち込んだが、2009 年度の終わり頃には８割強の水準まで持ち直した。 
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こと、などが挙げられる。 

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、低水

準ながら改善に向かった（図表９）。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、2009

年６月調査では過去最大の過剰超となったが、2010 年３月調査では過去

の景気ボトム時よりも過剰超幅は小さくなった。また、マクロ的な需給

ギャップの推計値も、マイナス幅が着実に縮小した6。 

（物価動向） 

物価面をみると、前年における国際商品市況高の反動を主因に、いっ

たん下落幅が拡大したあと、その影響が徐々に薄れるに伴い、消費者段

階を含め、物価の下落幅が縮小する展開となった。国内企業物価の前年

比は、2009 年８月に－8.5％まで下落したが、その後は下落幅がはっきり

と縮小した（図表 10(1)）。消費者物価（除く生鮮食品）の前年比につい

ては、2009 年８月に－2.4％まで下落幅が拡大したあと、2010 年に入る

と－１％程度まで下落幅が縮小した（図表 10(3)）7。食料・エネルギー

を除くベースでみると、消費者物価の前年比は、2009 年 12 月～2010 年

１月に－1.2％まで下落幅が拡大したが、下落幅の拡大に歯止めがかかり

つつある（図表 11(1)）。消費者の節約志向は根強いものの、マクロ的な

                                            
6 １～３月の需給ギャップは、マイナス幅が更に幾分縮小したとみられるが、なお大幅

なマイナスとなっているのは確実とみられる。過去のボトムを上回る水準まで改善して

いる短観の加重平均ＤＩと比べると、需給ギャップの推計値はマイナス幅が大きい。こ

の点、需給ギャップの推計値については、とりわけ経済の変動が大きいときには計測誤

差が大きくなり、足もとではマイナス幅を過大評価している可能性が高いと考えられる。

一方、短観の加重平均ＤＩについても、企業外の失業等は反映されないことなどから、

経済活動水準の落ち込み度合いを十分捉えきれていない可能性が高いと考えられる。 

7 消費者物価指数の最近の内訳をみると、石油製品が前年比上昇に転じているほか、そ

れ以外の財やサービスについても、前年比下落幅の拡大に歯止めがかかりつつある（図

表 11(2)(3)）。 
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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

面に及びつつあるとみられる。 

2009 年度全体としては、概ね昨年 10 月の展望レポートや本年１月の中

間評価の見通しに沿って、国内企業物価は前年比－5.2％となり、消費者

物価（除く生鮮食品）は同－1.6％となった。 

（金融市場動向） 

2009 年春以降、世界的に金融システム不安が後退するとともに、各国の

景況感も底打ちから改善に転じたことなどを背景に、国際金融資本市場に

は改善の動きが拡がった。米欧短期金融市場では、2009 年初にかけて大幅

に低下していた銀行間レートの対短期国債スプレッドは、リーマンブラザ

ーズ破綻前を下回る水準にまで、一段と低下した（図表 12(1)）。また、

社債市場では、投資家のリスク・アペタイトが回復する中で、社債の信用

スプレッドは夏場にかけて大幅に縮小し、その後も緩やかな縮小傾向を辿

った（図表 12(2)）。国際金融資本市場に改善の動きが拡がったことから、

各国で実施していた米ドル資金供給オペレーションは、2010 年２月初めに

完了となったほか、金融危機に対応して米欧で導入された各種の措置も、

順次、完了となった（図表 13）。もっとも、米欧では、失業率が高止まり

し、実体経済の持ち直しも緩やかであると見込まれたことから、政策金利

については、引き続き、低い水準が維持された（図表 14(1)）。新興国・

資源国では、通貨の上昇やソブリン・リスク・プレミアムの低下など、金

融環境が改善を続けた。こうした中、実体経済や物価が上振れてきている

ことから、幾つかの国では、金融政策を引き締めに転換する動きがみられ

た（図表 14(2)）。 

2009 年末頃からは、ドバイ政府系企業の債務繰り延べ問題の表面化、金
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融規制を巡る動き、更には、一部先進諸国の財政問題への懸念から、国際

金融資本市場では、不安定な動きがみられた。2009 年度後半以降、ギリシ

ャ等一部の国の財政状況に対する懸念を背景に、長期金利やクレジット・

デフォルト・スワップ・プレミアムは大幅に上昇した（図表 15）。2010

年２月頃からは、ギリシャの財政再建策の公表などを受けて、財政問題へ

の懸念が幾分和らぎ、ギリシャ等の長期金利やクレジット・デフォルト・

スワップ・プレミアムはやや低下したが、その後、再び上昇に転じた。 

わが国の金融資本市場では、国際金融資本市場が安定化に向かう中で、

各種市場の機能が改善に向かうとともに、ターム物を中心に市場金利は低

下した。2009 年入り後、コールレートはきわめて低い水準で推移したほか、

ターム物レートは低下を続けた（図表 16(1)）。2009 年 12 月には、金融緩

和の一段の強化を図るために、日本銀行は、固定金利方式の共通担保資金

供給オペレーション（固定金利オペ）を導入した（図表 16(2)）。また、

2010 年３月には、固定金利オペによる資金供給額を大幅に増額した。こう

した措置を受け、ターム物レートは低下を続けた。この間、先行きの短期

金利に対する市場の見方は、低金利が当面続く見通しとなった（図表 17）。 

わが国の長期金利は、中期ゾーンにかけては、ターム物レートの低下な

どを受けて、緩やかな低下傾向を辿った。一方、10 年物については、振れ

を伴いながらも、横ばい圏内での動きとなった（図表 18）。わが国の株価

は、景況感の改善につれて、各国の株価と同様に上昇傾向を辿り、外国人

投資家の買越し額は増加した（図表 19）。為替相場は、2009 年入り後、一

旦円安に動いたものの、その後、円高となった。2009 年末頃からは、緩や

かな円安となった（図表 20）。 
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（金融環境） 

わが国の金融環境は、日本銀行による各種措置の効果などから、2009 年

春頃からは、ＣＰ・社債市場を中心に改善の動きが拡がった。ＣＰ市場で

は、信用スプレッドが低下する中で、ＣＰの発行環境も、大幅に改善した

（図表 21(1)(2)）。このようなＣＰ市場の改善を背景に、日本銀行に対す

るＣＰ売却希望額も、2009 年３月入り後は、買入予定額を大幅に下回る状

況が続いた（図表 21(3)）。社債市場においても、信用スプレッドが低下

する中で、社債発行が大幅に増加するなど、市場機能は改善した（図表

22(1)(2)）。社債市場の改善に伴い、日本銀行に対する社債売却希望額も

減少した（図表 22(3)）。このように、ＣＰ・社債市場の機能が回復し、

企業金融を巡る環境が改善してきたことから、日本銀行は、2009 年 10 月

に、①ＣＰ・社債の買入れを 12 月末に完了すること、②企業金融支援特別

オペを 2010 年３月末に完了すること、を公表した（図表 23）。その後も、

ＣＰ・社債市場の環境は改善を続け、ＣＰ・社債の買入れと企業金融支援

特別オペは、予定通り完了した。コールレートは、きわめて低い水準で推

移する中、ターム物レートの低下などを反映し、貸出金利や企業の資金調

達コストも低下傾向が続いた（図表 24(1)）。実体経済活動や企業収益と

の対比でみると、低金利の緩和効果はなお減殺されている面があるものの、

その度合いは、企業収益の改善などを反映して低下した（図表 25）。 

資金供給面では、金融機関の融資姿勢は総じて緩和し、企業からみた金

融機関の貸出態度も、なお厳しいとする先が多いものの、改善が続いた（図

表 26(1)）。資金需要面では、企業の運転資金需要、設備資金需要とも後

退したほか、一部に、これまで積み上げてきた手許資金取り崩しの動きも

みられた。 

以上のような環境のもとで、企業の資金調達動向をみると、2008 年後半
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から 2009 年初めにかけて、ＣＰ・社債市場からの振り替りや手許資金積み

増しの動きなどから、銀行貸出は著増した（前掲図表 24(2)）。2009 年度

後半には、ＣＰ・社債市場の機能が大幅に改善する中、企業の資金需要が

後退したことや、一部に手許資金取り崩しの動きがみられた。こうしたも

とで、前年における著増の反動もあって、銀行貸出は減少に転じた。企業

の資金繰りをみると、中小企業ではなお厳しいとする先が多いものの、こ

れらも含め全体として緩和方向の動きが続いた（前掲図表 26(2)）。この

間、マネーストック（Ｍ２）の前年比は、２～３％台半ばの伸びで推移し

た（前掲図表 24(3)）。 

地価は、都市部・地方圏とも引き続き下落した。2010 年の地価公示（１

月１日時点）をみると、東京、大阪、名古屋の三大都市圏及び地方圏にお

いて、商業地・住宅地ともに、地価は前年比でマイナスとなった（図表 27）。

なお、東京都区部における半期ごとの地価動向をみると、商業地・住宅地

ともに、前期比マイナス幅は縮小した8。 

 

２．2010～2011 年度の経済・物価の見通し 

（経済・物価見通し） 

2010～2011 年度の景気展開についてみると、各種対策の効果は薄れて

くるものの、新興国・資源国が高成長を維持することに加え、国内民間

需要の自律的回復力も徐々に高まってくるとみられることから、わが国

経済は回復傾向を辿るとみられる。 

すなわち、2010 年度は、各種対策の効果が徐々に減衰していくため、

2009 年度後半に比べると、経済活動の勢いが一時的にやや鈍化すること

                                            
8 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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もありうる。もっとも、この間も、世界経済は新興国・資源国の力強い

成長に支えられるため、輸出が増加を続けるほか、企業収益の回復を背

景に、企業の設備投資も持ち直しに向かう可能性が高い。家計部門では、

耐久財消費を支えてきた各種対策の効果が、年度後半に剥落する。しか

し、企業活動の活発化が雇用・所得環境の改善にも徐々に波及していく

ほか、子ども手当の支給等を通じた政策面での下支えもあって、個人消

費の持ち直し基調自体が途切れるには至らないと考えられる。このため、

2010 年度のわが国の成長率は、潜在成長率を上回る水準となる見通しで

ある。 

2011 年度についてみると、新興国・資源国経済が順調に拡大を続け、

先進国における各種の調整も次第に進んでいくことから、海外経済の成

長率は高まっていくと予想される。わが国経済についても、設備や雇用

の過剰が縮小して、国内民間需要の自律的回復力も高まってくるため、

成長率は更に高まると考えられる。 

以上の見通しを年度ベースの実質ＧＤＰ成長率で示すと、2010 年度 

＋１％台後半、2011 年度＋２％程度と想定される。こうした見通しを昨

年 10 月の展望レポートや本年１月の中間評価における見通しと比べると、

2010 年度は幾分上振れ、2011 年度は概ね不変となる。 

以上の経済の動きを貯蓄投資バランスの観点からみると（図表 28）、

2009 年度以降、一般政府の大幅な赤字が続くものの、企業や家計のコン

フィデンスが十分に回復しないため、民間部門は大幅な貯蓄超過で推移

すると考えられる。全体としては後者が前者を幾分上回るため、それと

表裏の関係にある経常収支は黒字で推移し、かつ、黒字幅は緩やかに拡

大すると予想される。 

先行きの物価を取り巻く環境をみると、マクロ的な需給バランスは、
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潜在成長率を上回る成長が続くもとで、徐々に改善していくと想定され

る。ユニット・レーバー・コスト（実質ＧＤＰ１単位当たりの人件費）

は、今後、低下していく可能性が高い（図表 29）。これは、景気回復期に

通常みられる労働生産性の上昇や、企業の根強い人件費抑制姿勢による

ものである。ただし、ユニット・レーバー・コストの減少幅は、雇用者

報酬の回復が見込まれる見通し期間の後半には、縮小していくとみられ

る。この間、中長期的な予想物価上昇率については、見通し期間におい

ても安定的に推移すると想定される。日本銀行「生活意識に関するアン

ケート調査」を用いて推計した家計の予想物価上昇率をみると（図表 30）、

「今後１年間の予想インフレ率」は、一昨年夏に前年比＋１％程度まで

高まった。しかし、その後は、石油製品や食料品といった購入頻度の高

い財の価格が下落したことなどを反映して、０％を幾分下回る水準で推

移している。一方、「今後５年間の予想インフレ率」は、多少の変動はあ

るが、小幅のプラスで比較的安定している。長期金利の動向等をみても、

中長期的な予想物価上昇率は総じて安定していると推測される。国際商

品市況は、このところ、新興国・資源国の高成長などを背景に、振れを

伴いながらも持続的に上昇してきている（図表 31）。先行きについては、

上下両方向に不確実性があるが、新興国・資源国の力強い成長が続くこ

となどを背景に、緩やかに上昇することを想定している。 

以上の環境を前提に、物価情勢の先行きを物価指数に即してみると、

国内企業物価指数の前年比は、マクロ的な需給バランスの改善や国際商

品市況の上昇などを反映し、2010 年度以降は、プラスが続くと見込まれ

る。消費者物価指数（除く生鮮食品）についてみると、2009 年度－1.6％

となったあと、中長期的な予想物価上昇率が安定的に推移するもとで、

マクロ的な需給バランスの改善や国際商品市況の上昇を反映して、消費



 

 21

者物価指数の前年比は、下落幅が縮小し、2011 年度中にはプラスの領域

に入る可能性が展望できる9。こうした見通しを昨年 10 月の展望レポート

や本年１月の中間評価における見通しと比べると、国内企業物価指数に

ついては、2010 年度、2011 年度とも上振れとなる。消費者物価指数につ

いては、2010 年度は概ね不変、2011 年度は幾分上振れとなる。 

以上のような経済・物価情勢を踏まえると、名目所得についても、見

通し期間の後半にかけて、緩やかに持ち直していくことが展望できる10。 

 

以下、こうした経済・物価見通しについて、個別項目ごとに補足する。 

（輸出・生産を取り巻く環境） 

海外経済については、新興国・資源国を中心に、昨年 10 月展望レポー

トや本年１月中間評価において想定していたよりも、強めの展開となっ

ている（図表 32）。このため、足もとのわが国の輸出は上振れて推移して

いる。 

新興国・資源国では、これまでの拡張的なマクロ経済政策の効果に加

えて、生産・所得・支出の好循環メカニズムが働き始めており、先行き

も内需を中心に力強い成長を続けるとみられる。世界経済全体としても、

こうした国・地域に牽引されるかたちで、見通し期間を通じて、回復を

                                            
9 2010 年度の消費者物価指数（除く生鮮食品）については、前年比を１年間大きく押し

下げる要因となる高校授業料の影響を除いている。４月 30 日に速報が公表された東京

の４月の消費者物価指数を踏まえると、公立高等学校にかかる授業料の不徴収および高

等学校等就学支援金の支給は、両者合わせて、2010 年度の消費者物価（全国、除く生

鮮）を 0.5％ポイント程度、押し下げると見込まれる。なお、今回の制度変更のように、

物価変動に対して短期的に大きな影響を与える品目については、その影響を取り除くこ

とによって、物価の基調を判断していくことが重要である。詳細については、ＢＯＸ１

を参照。 

10 名目値と実質値の関係についてはＢＯＸ２を参照。 
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続ける可能性が高い。年度ごとにみると、2010 年度については、米欧に

おけるバランスシート調整の影響が続く中、在庫復元の力や需要刺激策

の効果の減衰から、2009 年度後半と比べると回復のペースは鈍化してい

くとみられる。2011 年度については、新興国・資源国が、適切なマクロ

経済政策運営のもとで持続可能な成長経路をたどるとともに、米欧にお

いても、民間需要の自律的回復力が強まってくるため、世界経済は高め

の成長率を維持すると想定される。 

わが国からの輸出についてみると、中国をはじめとする新興国向けが

牽引するかたちで、2009 年初をボトムに急回復している（図表 33）。中

国向けは既にリーマン・ショック前のピークを大きく上回っており、NIEs

＋ASEAN4 向けも概ねピーク水準に復しつつある。一方、米欧向けについ

ては、ある程度回復しているが、水準はなお低い。財別にみると、まず

情報関連がＶ字回復したあと、最近は資本財・部品の回復が明確になり

つつある。自動車関連では、東アジア向けは好調であるが、米欧向けは、

在庫調整完了や購入支援策によって回復したあとは、横ばい圏内の動き

となっている。先行きの輸出については、海外経済が回復を続けるもと

で増加を続け、見通し期間の終わりである 2011 年度末頃の水準は、2007

年度末頃のピーク並みの水準に達する可能性が高いと考えられる。 

海外経済に関する上記のシナリオについては、上振れ・下振れ双方の

可能性がある。まず、米欧諸国については、下振れの可能性を引き続き

意識しておく必要がある。米欧に共通する背景として、金融システムが

実体経済を支える力が引き続き弱いことが挙げられる。また、米国や英

国などでは、家計部門のバランスシート調整の進捗に伴い、支出抑制傾

向が長く続くことも、リスク要因と考えられる。欧州の一部の国では、

財政赤字問題が成長の制約になりえることも懸念される。更に、こうし
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た米欧における問題を背景に、国際金融資本市場が不安定化する懸念も

払拭されていない。ただし、民間需要の自律的回復力が高まってもなお、

緩和的な金融環境が長期間維持されるような場合には、経済活動や物価

の振幅が大きくなる可能性もある。また、必要以上に長期間に亘って公

的措置が維持された場合には、非効率な分野に資源が滞留することによ

って、経済全体の生産性が高まってこない可能性もある。 

他方、新興国・資源国経済では、自律的な成長力の強さに加え、これ

までの拡張的なマクロ経済政策の効果などから、内需を中心に力強い成

長が続いている。また、国際金融資本市場の改善や先進国における大規

模な金融緩和の継続は、新興国・資源国に対する資本流入を促し、この

面からも実体経済を後押ししているとみられる。こうした新興国・資源

国における最終需要や生産活動の強さが、幅広く派生需要を生み出し、

世界経済に上振れをもたらす可能性がある。この場合、輸出の増加を通

じて、わが国経済の上振れ要因となる。ただし、これらの国については、

今後のマクロ経済政策運営次第では、景気が過熱するリスクも小さくな

い。この場合、わが国の輸出が更に上振れる一方、資源価格の上昇に伴

う交易条件の悪化が、わが国の国内民間需要に対する下押し要因となる

可能性もある。資源価格を中心に世界的なインフレ圧力が高まる場合に

は、世界経済の回復持続は阻害されることになる。行き過ぎた経済・金

融活動は、いずれその巻き戻しを通じて、資産価格の下落や実体経済の

調整を引き起こすリスクがある。 

国内面をみると、エコカー、エコ家電等に対する購入支援策が予想以

上の効果をもたらし、個人消費全体でみても持ち直しの動きが続いてい
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る（図表 34(1)）11。もっとも、2010 年４～６月以降については、購入支

援策が耐久財消費を追加的に押し上げる力は、減衰していくとみられる。

一方で、後述の通り、個人消費の自律的回復力が強まるには、なお時間

を要すると考えられる。このため、2010 年度中の耐久財消費は、持ち直

しの動きが頭打ちとなっていくとみられる。とりわけ、エコカー補助終

了直後の 10～12 月には、自動車販売の反動減が、場合によってはかなり

の規模で生じる可能性がある。ただし、そうした反動減が、個人消費全

体を一時的に弱める可能性は高いものの、それによって個人消費の持ち

直し基調そのものが途切れるとは考えにくい。その理由として、①エコ

カーとエコ家電で支援の終了期限がずれていること（それぞれ 2010 年９

月末、2010 年 12 月末）、②テレビについてはその後も 2011 年度夏までの

地上デジタルテレビ放送対応需要が残ること、③子ども手当の支給等を

通じた政策面での下支えに加えて、雇用・所得環境も徐々に厳しさが和

らいでいくこと、などが挙げられる。 

上記の輸出、耐久消費財販売の動向を受けて、鉱工業生産は、１～３

月まではっきりした増加を続けたあと、増加テンポは緩やかになってい

き、エコカー補助が完了する 2010 年 10～12 月には一時的に弱めの動き

がみられる可能性がある。しかし、その後は、輸出、内需がともに増加

するもとで増加を続け、見通し期間の終わり頃には、2007 年度末頃のピ

ークを幾分下回る水準まで回復すると予想される。 

なお、こうした輸出・生産の見通しは、過去のトレンドを上回るよう

な急速な海外生産シフトは生じない、ということを前提にしている。こ

                                            
11 耐久財の購入に最も寄与したのは、世帯主が 50 歳以上の世帯である（図表 34(2)）。

中高年齢層は、金融資産の保有残高も平均的には大きいことから、雇用・賃金情勢悪化

の影響を相対的に受けにくい。そうした中で、耐久財の購入支援策が、とくに高齢層に

対して大きな効果をもったと考えられる。 
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の点、多くの企業が、アジア地域の需要の取り込みを経営戦略の柱に挙

げており、リーマン・ショック以降かなり減少した海外設備投資は、こ

の先、国内設備投資よりも勢い良く回復すると見込まれる（図表 35(1)）。

ただし、海外設備投資比率の上昇は、これまでも趨勢的にみられてきた

現象であり、今回特有のものではない。海外生産比率をみても、やはり

中長期的な上昇トレンドがあり、かつその循環的な変動についても、円

高になると海外生産比率が急上昇する、といった関係が明確に観察され

るわけではない（図表 35(2)）。 

むしろ、過去の海外需要拡大局面では、海外生産と国内生産がともに

拡大する、という正の相関関係がはっきりとみられた。そうした内外生

産の補完的な関係が維持されてきたのは、国境を越えた分業構造が不断

に進化してきたためでもある。すなわち、わが国の製造業は、コモディ

ティー化した製品や地産地消のメリットが大きい製品の海外生産化を進

める一方、高い技術力を要する製品については、海外需要も取り込んで、

国内生産での対応を続けてきた。そうした実績に裏付けられた日本企業

の適応力を踏まえて、今回も、内外分業の高度化に伴う国内拠点の役割

が、前向きに再構築されていくと想定している。もっとも、今回は、米

欧から新興国への需要シフトがかつてないスピードで生じると見込まれ

るだけに、その点についての不確実性は大きい。 

なお、「グローバル需要の取り込み」という観点からは、海外からの直

接投資収益など、所得収支の動きも注目される。この点、わが国の所得

収支は黒字幅が近年拡大しており、それには直接投資収益受取の増加も

貢献している（図表 36）。ただし、最も大きな黒字を稼いでいるのは、証

券投資収益である。また、直接投資収益受取のＧＤＰ比率も、他国に比

べると小さい。更に、わが国の所得収支は、ＧＤＰ比率でみたグロスの
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支払いが、他国に比べて極端に少ない。これは、海外資本のわが国への

流入が、証券投資、直接投資を問わずきわめて限定的であるためである。

グローバルな分業による資源配分の効率性という観点からは、「収支」そ

のものよりも「グロスの投資額・取引額」が重要であると考えられる。

その点におけるグローバル化の遅れは、日本経済の成長機会を狭めてい

る可能性がある。 

（企業の収益環境と支出行動） 

企業部門についてみると、収益は回復を続けている。法人企業統計に

より企業の損益分岐点をみると（図表 37）、人件費をはじめとするコスト

の削減から大幅に低下している。このため、売上高は製造業でピーク比

20％強低く、非製造業で 15％強低いにもかかわらず、収益ははっきりと

回復し始めている。もっとも、企業のコスト削減努力は、内需に対する

下押し圧力ともなるため、非製造業や中小企業、とりわけ零細・個人企

業の売上高を、抑制する要因になる。先行き、製造業では、世界経済の

回復が維持されるもとで、生産の増加基調を背景に、収益は回復を続け

ると見込まれる。一方、内需関連企業の収益も改善を続けるとみられる

が、企業のコスト削減姿勢の根強さや、家計部門の回復の緩やかさなど

を考えると、業績の改善は相対的に遅れる可能性が高い。このため、企

業部門全体の前向きの行動が強まるには、なお相応の時間を要すると考

えられる。 

設備投資は、生産の増加や企業収益の回復に伴い、既に水準を大きく

切り下げている製造業を中心に、持ち直す可能性が高い（図表 38）。資本

ストックと設備投資の関係からみても、企業の期待成長率がはっきりと

マイナスに落ち込んでいかない限り、2010 年度の設備投資は増加に転じ

るとみることができる（図表 39）。ただし、2010 年度中の増加は小幅な
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ものにとどまり、はっきりした増加となるのは 2011 年度と考えられる。 

ここで最近の設備投資の足取りを確認すると、既に明確化しつつある

キャッシュ・フローの改善に比べれば、かなり弱めである（図表 40(1)）。

類似の現象は 1990 年代以降の景気回復初期に、とりわけ製造業ではしば

しばみられている。ちなみに、キャッシュ・フローに対する設備投資の

比率をとってみると、業界需要に関する先行き５年間の期待成長率と、

高い相関があることがわかる（図表 40(2)）。すなわち、近年は、景気後

退のたびに中長期的な成長期待の下方シフトが起こりやすくなってきて

おり、そのため景気回復の初期段階では、キャッシュ・フローが改善し

ても設備投資がすぐには回復しない。今回の景気後退においても、やは

り中長期の成長期待が幾分低下しているため、今暫くの間、キャッシュ・

フローの改善の割には、設備投資の持ち直しは緩やかなものにとどまる

と考えられる。しかし、2011 年度頃になると、キャッシュ・フロー自体

が更に改善するほか、稼働率の上昇とともに設備の過剰感も薄れてくる

ため、設備投資の増加傾向はより明確になると予想される。 

こうした見通しについて、現時点ではなお、上下両方向の不確実性が

大きい。例えば、グローバル需要が増加を続け、その取り込みへの手応

えが強まれば、企業の中長期的な成長期待が上振れ、設備投資の回復は

早期に明確化していく可能性もある。一方、経済全体でみた生産性の向

上など様々な中長期的な課題への対応が進まない場合には、国内需要の

成長に対する見方が更に下振れ、新興国・資源国への投融資は増えても、

国内投資は抑制された状態が続く可能性もある。 

（雇用・所得環境と家計の支出行動） 

雇用・所得環境は、高水準の失業率や、雇用者報酬の減少など、厳し

い状況が続いている。もっとも、生産の増加などを背景に、雇用・所得
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環境の厳しさも、最近は幾分和らいできている。すなわち、所定外労働

時間が増加を続けているほか、有効求人倍率も緩やかに上昇し、失業率

も昨年夏の水準からみれば既に低下してきている。ただし、景気が落ち

込んだ大きさと比べて、経済活動水準の上昇が当面なお限定的とみられ

ることを踏まえると、雇用・賃金の調整圧力は暫く残ると考えられる。 

労働需給について確認するため、労働生産性の動きをみると（図表

41(1)(2)）、とりわけ就業者一人当たりでみた場合の労働生産性は、足も

となお、過去のトレンドをかなり下回っている12。これは、需要の大きさ

に比べて、就業者数がなお余剰であることを表している。この点は、短

観の雇用判断ＤＩが、なおかなりの「過剰超」であることとも整合的で

ある。こうした現状を踏まえると、今後は需要が回復基調をたどっても、

企業はまず労働時間の一段の増加や効率改善で対応する一方、雇用につ

いては抑制を続ける可能性が高い。このため、失業率も、当面は高止ま

りを続け、見通し期間を通じてごく緩やかな低下傾向をたどると考えら

れる（図表 41(3)）。 

この間、一人当たり賃金は、企業収益の落ち込みや労働時間の削減な

どを背景に、大幅に低下した。もっとも、最近は、労働時間の増加を反

映して、低下の度合いが小さくなってきている。先行きについては、企

業収益や労働時間の回復が、賃金を押し上げる方向に働くとみられる。

ただし、経済活動の水準は低く、雇用過剰感が依然として強いことから、

雇用・賃金の調整圧力はなお働き続ける可能性が高い。労働分配率をみ

                                            
12 もちろん、労働生産性のトレンドは幅をもってみる必要がある。例えば、最近は、生

産の増加が続く中でも製造業の雇用減少が続く一方、もともと繁忙感の強い医療・福祉

などでは雇用の増加が目立っている。こうした労働集約的なサービスのウェイトが構造

的に高まる過程では、マクロ的な労働生産性のトレンドが緩やかになるため、雇用者数

の回復は早まることになる。 
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ると（図表 42）、最近のピーク対比では低下してきているが、2004～2007

年頃の水準に比べればなおかなり高い13。こうした水準感からみて、労働

分配率は先行きも緩やかな低下傾向を続けると予想される。 

なお、今回の景気後退期における雇用・賃金調整を日本・米国・ドイ

ツの３か国で比較すると、日本とドイツは労働時間の調整が大きく、米

国は雇用者数での調整が大きい（図表 43(1)(2)）。この間、時間あたり賃

金の過去２年程度の動きをみると、日本と米国は伸び率が低下傾向にあ

った一方、ドイツの伸び率はいったんかなり上昇したために、均して横

ばい圏内となっている（図表 43(3)）。これら全体としての人件費の調整

度合いをユニット・レーバー・コストでみると、日本と米国は足もとか

なり低下しているという点で類似しており、ドイツは高止まりしている

（図表 43(4)）。 

個人消費は、厳しい雇用・所得環境が続いているものの、各種対策の

効果などから耐久消費財を中心に持ち直している。今後、対策の終了に

伴い耐久財消費に反動減が発生するため、2010 年度中には、消費の回復

ペースが一時的にやや鈍化するとみられる。一方、2011 年度については、

企業活動が活発化するにつれて、雇用者報酬が徐々に増加へと向かうた

め、個人消費の自律的回復の動きも次第に現れてくると考えられる。 

まず、家計の所得形成を確認すると（図表 44(1)）、雇用者報酬は、2009

年度に大きく減少したあと、次第に減少幅が縮小してきている。もっと

も、2009 年度は雇用者報酬こそ大幅に減少したが、①消費者物価が大幅

                                            
13 労働分配率の動きを法人季報とＳＮＡで比較すると、法人季報ベースの方は、景気後

退局面における上がり方が激しかったために、その後の減少も大幅となっている。ただ、

足もとの水準感を過去の水準との相対的な関係で評価すると、法人季報ベースもＳＮＡ

ベースも、①1990 年頃からの長期平均近辺までは低下しているが、②前回の景気拡大

期の低位安定水準に比べればなお２％ポイント前後高い、という点で概ね一致している。 
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に低下し、②定額給付金や補助金等も大きかったため、実質可処分所得

は増加したとみられる。しかも、その補助金が、③耐久財消費において

異時点間の代替効果、すなわち、需要の先取り効果をもたらす性格のも

のであった。これらを踏まえると、2009 年度の個人消費は、一時的な要

因によってかなり支えられていた可能性が高い。それに比べると、2010

年度は、雇用者報酬の減少幅縮小や、子ども手当の半額支給等を織り込

んでも、実質可処分所得の伸び率は、むしろ低下する可能性が高い。こ

のことに加えて、耐久財消費は、対策の反動から持ち直しの動きが頭打

ちとなっていくとみられる。 

以上の見通しを消費性向でみると、見通し期間中を通じて幾分低下す

るという予想になる（図表 44(2)）。これは、雇用者報酬の伸びが鈍く、

将来にわたっての期待所得があまり高まらないもとでは、所得移転によ

って可処分所得が増加しても、そのうち貯蓄に回る分が少なくないと考

えられるためである14。また、大幅な財政赤字などを背景にした将来への

不安も、消費性向を低下させる方向で働く可能性がある。日本の家計貯

蓄率は、高齢化の進展を背景に、中長期的には低下傾向にあるが、上記

消費性向と表裏の関係にあるため、見通し期間中は幾分上昇する可能性

が高い。 

こうした個人消費の見通しには、上振れ・下振れ双方の可能性がある。

仮に、雇用・所得環境の厳しさが長引き、将来に対する閉塞感も強まる

ような場合には、消費性向は上記の予想から更に下振れる可能性が高ま

る。他方、企業による潜在的な家計需要の掘り起こしが奏効する場合や、

株価の持ち直しが明確化する場合などには、消費性向が上振れる可能性

                                            
14 子ども手当の限界消費性向は、様々な機関の調査やアンケートなどでは、３～５割程

度の可能性が高い、との結果が示されている。 
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もある。 

住宅投資は、2009 年度中に下げ止まったとみられ、2010 年度上期から

は緩やかな増加に転じると予想される。先行指標である新設住宅着工戸

数をみると、2009 年７～９月をボトムに持ち直している。こうした動き

の背景についてみると、分譲マンションの価格調整が進んでおり（前掲

図表６(2)）、各種の政策支援とあいまって、ペントアップ・ディマンド

が顕在化しやすい環境が徐々に整いつつある。在庫の調整も、近畿圏で

はやや遅れているが、首都圏ではかなり進んできている（前掲図表６(3)）。

こうしたもとで、新規供給へ向けた用地取得等の動きは、大手業者を中

心に、徐々に広がりつつある。もっとも、厳しい雇用・所得環境が続く

もとで、新築ではなく、中古住宅やリフォームを選択する世帯も増えて

いる。この点も踏まえると、住宅投資の増加ペースは、緩やかなものに

とどまると考えられる。 

（物価変動を取り巻く環境） 

最近の消費者段階の物価環境をみると、消費者の節約意識が根強く続

いており、企業間の価格競争は激しい。ただ、景気の持ち直しや、国際

商品市況の上昇を背景に、仕入価格判断ＤＩ、販売価格判断ＤＩは、と

もに下げ止まりつつある（図表 45）。家計調査の購入単価をみても、一頃

のように下落幅が急ピッチで拡大する状況ではなくなっている（図表 46）

15。そうしたもとで、消費者物価（除く生鮮食品）の実績は、概ね 10 月

展望レポートや１月中間評価時の見通しに沿って推移している。 

先行きについては、高校授業料の影響を除けば、下落幅が緩やかに縮

                                            
15 購入単価は、家計調査の支出金額を購入数量で割って算出しており、この低下には、

より低価格の代替商品へのシフトなどを含めて、消費者の節約意識の強まりが反映され

ていると考えられる。 
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小していくと予想される16。これは、基本的には、中長期的な予想物価上

昇率が安定していると想定されるもとで、需給ギャップが改善方向の動

きを続けるとみられるためである（図表 47(1)）。 

物価見通しについては、実体経済活動の動向に応じて、上振れ・下振

れ両方向の不確実性がある。物価に固有の上振れ・下振れ要因としては、

第１に、企業や家計の中長期的な予想物価上昇率に関する不確実性があ

る。今回の見通しでは、中長期的な予想物価上昇率がプラスで安定的に

推移し、実際の物価上昇率には、次第に中長期的な予想物価上昇率へと

近づく力が働く、と想定している。しかし、マクロ的な需給バランスの

低迷が長く続く間に、中長期的な予想物価上昇率が下方シフトしてしま

うリスクは否定できない。他方、実際の物価上昇率が中長期の予想物価

上昇率に近づく力が、想定以上に強く働くことなどにより、上記の見通

しが上振れる可能性もある。 

第２に、輸入物価を巡る不確実性がある。国際商品市況は、2008 年末

にかけて大きく下落したあと、2009 年央にかけて反発した。その後も、

振れを伴いながらも持続的に上昇してきている。先行きについては、世

界経済の回復のペースが前回拡大期に比べれば緩やかであることを踏ま

え、国際商品市況の上昇も緩やかなものとなると想定している。もっと

も、近年の経験を踏まえると、今後も、先行きの世界経済に関する市場

の見方が振れることなどによって、過度な下落ないし上昇が生じる可能

性がある。特に、新興国・資源国の成長が予想以上に強い場合には、一

次産品価格が上振れる可能性がある。また、為替相場の変動も、実体経

済の振幅を通じるルートに加え、輸入物価の変化を通じて、消費者物価

                                            
16 前述の通り、物価の基調的な動きを判断する上では、こうした制度変更に伴う１年限

りの前年比変動要因を、取り除いてみることが適当である。 
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に相応の変化をもたらしうる。 

第３に、マクロ的な需給バランス、あるいは労働や設備の稼働状況を

把握する上での不確実性が大きいことに留意する必要がある。経済が構

造的な需要の変化を伴って大きく変動する場合には、資本ストックの陳

腐化や削減などから、経済の供給能力が低下している可能性がある。こ

の場合、最近時点までのデータに依拠した需給ギャップに基づいてマク

ロ的な需給バランスを推定すると、景気が回復傾向を辿る過程では、結

果として物価下落圧力を過大に見積もるリスクが存在する。一方、近年

におけるフィリップス曲線の傾きの緩やかさを踏まえれば（図表 47(2)）、

需給ギャップの計測誤差は、中長期の予想物価上昇率を巡る不確実性ほ

ど、大きな問題ではないと考えることもできる17。このほかに、マクロ的

な需給バランスの変化に対する物価の変動の度合いについても、不確実

性があることには留意する必要がある。 

 

以  上 

                                            
17 このほか、留意点として、消費者物価指数の基準改定がある。すなわち、現行指数は、

基準年の 2005 年から時間が経ってきたため、指数水準が大幅に低下した耐久消費財の

マイナス寄与が小さめに出て、全体では前年比マイナス幅が小さめに出る傾向が強まり

つつある。したがって、指数が 2010 年基準に切り替わった段階で、遡及改定の対象と

なる 2011 年１月以降の前年比が、今回の見通しから下方修正されうる。なお、2010 年

基準への改定時期は、通常どおりなら、2011 年夏頃と予想される。その際、2010 年

12 月以前の前年比は遡及改定されない見込みである。 



 

 34

（ＢＯＸ１）消費者物価の基調を判断する際の指標 

 

中央銀行の目指す物価安定は、短期的・一時的な安定ではなく、中長期的

に持続可能な物価安定である。この使命を達成するために、観測される物価

指数の変動から、様々な一時的な撹乱要因の影響を取り除き、物価の基調的

な変動を的確に見極めていく必要がある18。 

１．変動の大きい品目を除く場合 

物価の基調的な動きをみるに当たっては、変動の大きい品目を予め特定し、

そうした品目を除いた上で、物価指数の動きを分析することが考えられる。

変動の大きい品目としては、例えば、天候に価格が左右されやすい生鮮食品

が挙げられる。日本の消費者物価指数では、こうした振れの大きい生鮮食品

を除いた指数を総務省が公表している。また、国際商品市況の影響を受けや

すいエネルギーや食料品の価格を除いた物価指数を用いる場合もある。 

２．一時的に大きな変動をする品目を除く場合 

 常に大きな変動をするわけでないが、一時的に大きく変動する品目を除く

ことによって物価の基調的な動きを捉えやすくなる場合がある。例えば、本

年４月より実施される高校授業料の実質無償化が挙げられる。公立高校生の

いる世帯に対しては、授業料を不徴収とするほか、私立高校生のいる世帯に

対しては、国が就学支援金を支給することになる。こうした施策は、いずれ

も、「価格の引き下げ」として消費者物価指数で取り扱われることとなってい

る。こうした施策が実施されると、高校授業料の前年比は本年４月以降の１

年間大きく下落することになるが、来年４月時点でゼロに戻ることになる。

このように、制度変更によって一時的に大きな変動が予想される品目につい

ては、これらを予め除いた物価指数を作成し、その動きによって、物価の基

調的な変動を把握することが可能となる。 

３．刈り込み平均指数を用いる場合 

 これまで説明したいずれの方法についても、大きな変動をもたらす品目を、

                                            
18 一時的な変動を除き物価の基調的な動きを捉える物価指標を「コア指標」と呼ぶ。 
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予め特定する必要がある。しかし、そうした品目が特定できない場合や、特

定の品目を除外する際の恣意性を排除したい場合には、刈り込み平均という

指標も利用されている19。刈り込み平均とは、個別品目ごとの物価上昇率を

計算した上で、極端に上昇している品目や極端に下落している品目を控除し

（＝刈り込み）、残った品目で新たに指数を作成するものである。刈り込み平

均の動きをみると、消費者物価指数（総合）や消費者物価指数（除く生鮮食

品）と比べて、変動が小さくなっている（ＢＯＸ１図表(1)）。 

 いずれの指標が、基調的な物価変動をみる上で有益かどうかは、一時的な

要因が特定出来るかどうかという観点に加え、それぞれの指標が実証的に有

益かどうかという観点も重要である。実証的な観点からは、①総合指数の基

調的な変動を捉えているか、②将来の総合指数の変動の方向性に関する情報

を含んでいるか、という２つの評価基準が考えられる20。これらの評価基準

に基づくと、総合的にみて、消費者物価指数（除く生鮮食品）と刈り込み平

均のパフォーマンスが幾分高いとの結論が得られる（ＢＯＸ１図表(2)、(3)）。 

                                            
19 刈り込み平均の詳細については、白塚重典「消費者物価指数のコア指標」（日銀レビ

ュー2006-J-7、2006 年）、を参照。 

20 詳しくは、白塚（2006 年）を参照。 
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（ＢＯＸ２）名目値、実質値、物価 

 

１．名目値、実質値、物価の関係 

家計は、自らの所得や資産の状況を踏まえて、購買活動を行っている。ま

た、企業は、売上や収益、あるいはバランスシート21の状況を踏まえて、企

業活動を行っている。これらの変数は、いずれも「名目値」である。 

一方、経済活動の評価は、最終的には、各経済主体の「満足度合い（＝効

用水準）」が高まったかどうか、という観点から評価すべきものである。こう

した「満足度合い」を客観的に計測することは難しいが、近似的な方法とし

て、各経済主体の消費量の大きさや購買力の高さが用いられる。これらは全

て「実質値」である。「実質値」は、「名目値」から一般物価の変動の影響を

取り除いたものである。もし、名目所得が 10％上昇したとしても、物価が同

時に 10％上昇している場合には、自ら消費できる財の量や購買力は、何も変

わらないことになり、自らの「満足度合い」も上昇しないことになる。した

がって、家計の消費量や購買力を持続的に引き上げていくためには、実質値

を持続的に引き上げていくことが必要となる。企業にとってみると、物価上

昇によって販売価格は上昇するが、同時に、投入価格も上昇するため、物価

上昇が企業収益の拡大につながるとは限らない。企業収益が拡大するには、

付加価値の高い製商品の販売数量という「実質値」が拡大することが必要と

なる22。 

                                            
21 借入の契約を行う場合、契約額は名目値で行われることになり、借入金や金利の返済

額も名目値で決められている。もし、将来の名目所得が予期せぬ低下にみまわれた場合、

借入金や利子の返済に支障をきたし、倒産といった事態に到る場合がある。こうしたル

ートを通じて経済に悪影響が及ぶことを、「負債デフレ（デット・デフレーション）の

問題」と呼ぶ（この点については Fisher(1933)を参照。Fisher, Irving [1933],“The 
Debt-Deflation Theory of Great Depression,” Econometrica, 1, pp.337-357。）。この他にも、「名

目値」に関連する問題として「名目賃金の下方硬直性」が挙げられる。「名目賃金の下

方硬直性」が存在する場合、景気悪化に伴う労働コストの削減が、名目賃金ではなく雇

用者数で行われることで、失業が増加するというコストが発生する。もっとも、日本の

場合、諸外国に比べて、名目賃金の柔軟性が高く、名目賃金の下方硬直性に伴うコスト

は、相対的に小さいと考えられる（前掲図表 43）。 

22 企業収益と、実質成長率・物価との相関関係についてみると、企業収益と実質成長率

は相関が高い一方、企業収益と物価の相関は相対的に低い（ＢＯＸ２図表(1)）。 
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２．景気循環における各変数の変動 

 物価の変動に大きな影響を与える要因は、①マクロ的な需給バランス、②

輸入物価、③中長期的な予想物価上昇率、の３つが挙げられることが多い。

このうち、マクロ的な需給バランスは、実質需要、すなわち実質ＧＤＰの変

動から大きな影響を受ける。したがって、物価が持続的に高まっていくため

には、実質ＧＤＰが持続的に高まっていく必要がある。 

次に、物価とマクロ的な需給バランスの関係を統計的に確かめてみる（Ｂ

ＯＸ２図表(2)）。図表に示されている通り、物価の変動は、マクロ的な需給

バランスの変動に対して、日本の場合は、約１年程度遅れて動いている。マ

クロ的な需給バランスは、昨年春頃から改善してきているため、こうした統

計的関係が今回の景気局面でも当てはまるとすれば、マクロ的な需給バラン

スの改善の影響は、今後、次第に物価面にも及んでくると考えられる。 

こうした関係を前提とすると、景気回復の過程では、まず、実質値が上昇

する。その後、物価も上昇することで、結果的に、名目値も改善するという

経過を辿ることになる。 
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（図表　１）

（１）実質ＧＤＰ（前期比）

（２）実質ＧＤＰ（前年比）

（３）景気動向指数（ＣＩ）

（注）シャドー部分は景気後退局面。△は直近の景気の山。

（資料）内閣府「国民経済計算」「景気動向指数」 
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（図表  ２）

輸出入

（１）実質輸出入

（２）実質輸出の地域別内訳

（注） 東アジアはＮＩＥｓとＡＳＥＡＮ４の合計。

（３）実質輸出の財別内訳

（資料） 財務省「貿易統計」、日本銀行「企業物価指数」
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（図表　３）

（１）企業収益

（２）設備投資

企業収益と設備投資
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（資料）財務省「法人企業統計季報」、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」



（図表　４）

（１）雇用者数

（注）1. 毎月勤労統計の計数は、事業所規模５人以上（下のいずれの図表も同じ）。
2. 2010/1Qは、1～2月の前年同期比。

（２）名目賃金

（３）雇用者所得

（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　５）

（１）ＧＤＰベース・形態別消費（実質）

（２）消費者コンフィデンス指標

（資料） 内閣府「国民経済計算」「消費動向調査」、日本経済新聞社「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　６）

（１）新設住宅着工戸数と住宅投資

（２）不動産業業況等調査 （３）マンション在庫戸数

住宅投資

（資料）国土交通省「建築着工統計」、内閣府「国民経済計算」、土地総合研究所、不動産経済研究所
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（図表  ７）　

（１）鉱工業生産

（２）生産の業種別寄与度

（３）出荷・在庫バランス（鉱工業）

　（資料）経済産業省「鉱工業指数統計」

鉱工業生産
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（注）2003年以前は、2000年基準の指数を用いて算出。



（図表　８）

（１）全産業活動指数と実質ＧＤＰ

（注） 2010/1Qは、1～2月の前年同期比（下のいずれの図表も同じ）。

（２）全産業活動指数の内訳

（３）第３次産業活動指数の内訳

（注） サービス業は、学術研究・専門・技術サービス業、生活関連サービス業・娯楽業、
その他サービス業（公務等を除く）の合計。

（資料）経済産業省「全産業活動指数」「第３次産業活動指数」、内閣府「国民経済計算」

全産業活動指数

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

0 4 年 0 5 0 6 0 7 0 8 0 9 10

建設業活動指数 鉱工業生産指数

第３次産業活動指数 公務等活動指数

全産業活動指数

（前年比、寄与度、％）

-8

-6

-4

-2

0

2

4

0 4 年 0 5 0 6 0 7 0 8 0 9 10

卸売業 運輸業・郵便業

サービス業 金融業・保険業

電気・ガス・熱供給・水道業 小売業

その他 第３次産業活動指数

（前年比、寄与度、％）

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

94年 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

全産業活動指数

実質ＧＤＰ

（前年比、％）



（図表　９）

（１）生産・営業用設備判断Ｄ.Ｉ.

（２）雇用人員判断Ｄ.Ｉ.

（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（1990～2008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」（2006/5月）を参照。

（資料）内閣府「国民経済計算」、内閣府・財務省「法人企業景気予測調査」、
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」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」等

生産要素の稼働状況
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（図表１０）

（１）国内企業物価指数

（２）企業向けサービス価格指数

（３）消費者物価指数（全国・総合除く生鮮食品）
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（注）海外要因：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

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

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

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

1995年基準（国内卸売物価指数）

2000年基準

2005年基準

（前年比、％）

-3

-2

-1

0

1

2

3

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

1995年基準

2000年基準

2005年基準

（前年比、％）

（注）消費税調整済み（下のいずれの図表も同じ）。



（図表１１）

（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

（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。
（注）3. 消費税調整済み。

（資料） 総務省「消費者物価指数」
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（図表１２）

（１）主要国のターム物の信用スプレッド

（注）1. ターム物の信用スプレッド＝ＬＩＢＯＲ３か月物－短期国債３か月物利回り
2. 欧州は、ドイツの短期国債利回りを利用。

（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
2. 日本は５年物。米国、欧州は３～５年物。
3. 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。

（資料） 日本証券業協会、Bloomberg
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主要中央銀行が導入した主な措置 

 

  （導入発表時点） （完了時点） 

・ 幅広い資産を担保とした長期オペ（ＴＡＦ） 2007 年 12 月 2010 年 3 月 

・ 証券会社向け貸出制度（ＰＤＣＦ） 2008 年 3 月 2010 年 2 月 

・ ＣＰの事実上の買入れ（ＣＰＦＦ等） 2008 年 10 月 2010 年 2 月 

・ エージェンシーＭＢＳ等の買入れ 2008 年 11 月 2010 年 3 月 

・ 証券化商品の事実上の買入れ（ＴＡＬＦ） 2008 年 11 月 2010 年 6 月 

・ 長期国債の買入れ 2009 年 3 月 2009年10月 

 

・ 米ドル資金供給オペ 2007 年 12 月 2010 年 2 月 

・ 
担保範囲内で無制限・固定金利で資金を供給

するオペ    （１週間物、１か月物） 2008 年 10 月 （未定） 

 （３か月物、６か月物） 2008 年 10 月 2010 年 3 月 

 （１年物） 2009 年 5 月 2009年12月 

・ 担保範囲、資金供給先の拡大 2008 年 10 月 （未定） 

・ カバードボンドの買入れ 2009 年 5 月 2010 年 6 月 

 

・ 幅広い資産を担保とした長期オペ 2007 年 12 月 （未定） 

・ 米ドル資金供給オペ 2008 年 9 月 2010 年 2 月 

・ ＣＰ、社債の買入れ 2009 年 1 月 （未定） 

・ 長期国債の買入れ 2009 年 3 月 2010 年 2 月 

 

（図表１３）

米国連邦準備制度（ＦＲＢ） 

欧州中央銀行（ＥＣＢ） 

イングランド銀行（ＢＯＥ） 



（図表１４）

（１）先進国

（２）新興国・資源国

（資料） 日本銀行、Bloomberg
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（図表１５）

（１）ソブリンＣＤＳプレミアム

（２）長期金利

（資料） Bloomberg、Datastream

ソブリン・リスク・プレミアム

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5

ドバイ

ギリシャ

ポルトガル

スペイン

イタリア

（％）

08年 09 10
月

3

4

5

6

7

8

9

10

9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5

ギリシャ

ポルトガル

スペイン

イタリア

（10年物国債利回り、％）

08年 09 10
月



（図表１６）

（１）短期金利

（２）日本銀行による主な政策対応

　　１．政策金利の引き下げ

　　２．金融緩和の強化（やや長めの金利の低下を促す措置）

（資料）日本銀行、Bloomberg

短期金利

　――　資金供給規模：10兆円程度

　――　資金供給規模：20兆円程度

　　　・0.5％ ⇒ 0.3％（2008年10月） ⇒ 0.1％（2008年12月）

　　　・固定金利オペ（金利0.1％、期間３か月）の導入（2009年12月1日）

　　　・固定金利オペを大幅に増額することにより、やや長めの金利の低下

　　　 を促す措置を拡充（2010年3月17日）
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                                                                                  （図表１７）

（１）ユーロ円金利先物（中心限月、３か月物）

（２）国庫短期証券からみたフォワード・レート

（３）１年物インプライド・フォワード・レート

（注） 円－円スワップ・レートから算出。

（資料） 東京金融取引所、Bloomberg
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（図表１８）

（１）国債利回り

（２）長期金利と消費者物価変化率

（注）1. 消費者物価指数は総合除く生鮮食品。消費税調整済み。
2. 対象期間は1983/3Q～2010/1Q。白丸は直近データ。

（３）主要国の長期金利（10年物国債利回り）

（資料） 総務省「消費者物価指数」、日本相互証券、Bloomberg
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（図表１９）

（１）株価 （２）主体別売買状況

（注）1. 三市場（東証・大証・名証）1、2部計。

2. 2010年の計数は、1～3月の年換算値。

（３）主要国の株価 （４）ＢＲＩＣｓ諸国の株価

（資料） 日本経済新聞社、東京証券取引所、Bloomberg
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（図表２０）

（１）円ドル・円ユーロ相場

（２）名目実効為替レート

（３）実質実効為替レート

（注） 実効為替レートはＢＩＳのブロードベース。なお、2010年４月分は、日本銀行の名目実効
為替レート（円インデックス）を用いて算出。

（資料） ＢＩＳ、日本銀行
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（図表２１）

（１）ＣＰの信用スプレッド（３か月物）

（注） ＣＰの信用スプレッド＝ＣＰ発行レート－国庫短期証券流通利回り。ＣＰ発行レートは、
2009/9月以前はＡ１格以上、2009/10月以降はＡ１格。

（２）企業からみたＣＰの発行環境

（注） いずれも全産業・大企業。発行企業ベースは、過去２年間に短観の四半期・調査項目
である「ＣＰ残高」が１度でも存在したことがある企業のみを集計したもの。
全企業ベースは、実際のＣＰ発行の有無にかかわらず、全ての企業の回答を集計したもの。

（３）日本銀行に対する金融機関のＣＰ売却希望額

（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」、
証券保管振替機構、Bloomberg
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（図表２２）

（１）社債の信用スプレッド（５年物）

（注） 社債の信用スプレッド＝社債流通利回り－国債流通利回り。社債の格付けはＲ＆Ｉによる。

（２）ＣＰ・社債発行残高

（３）日本銀行に対する金融機関の社債売却希望額

（資料） 日本銀行、証券保管振替機構、日本証券業協会、アイ・エヌ情報センター
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企業金融円滑化に向けた主な措置 

 

ＣＰ・ＡＢＣＰ買入れ 

・ 担保適格かつ a-1 格相当、残存期間３か月以

内のＣＰ等を対象。残高上限３兆円。 

・ ピーク残高:1.6 兆円（2009 年 3 月） 

導入：2009 年 1 月 

完了：2009 年 12 月

社債買入れ 

・ 担保適格かつＡ格相当以上、残存期間１年以

内の社債を対象。残高上限１兆円。 

・ ピーク残高:0.3 兆円（2009 年 9 月） 

導入：2009 年 2 月 

完了：2009 年 12 月

企業金融支援特別オペレーション 

・ 固定金利（0.1％）、かつ、民間企業債務の担

保の範囲内で金額に制限を設けずに、資金を

供給するオペレーション。 

・ ピーク残高:7.5 兆円（2009 年 3 月） 

導入：2008 年 12 月

完了：2010 年 3 月 

民間企業債務の適格担保範囲の拡大 

・ 格付に係る要件を、従来の「Ａ格相当以上」

から「ＢＢＢ格相当以上」に緩和。 

・ 残高：9.3 兆円（2010 年 3 月末） 

―― 拡大前の2008年 11月の残高は3.9兆円

導入：2008 年 12 月

期限：2010 年 12 月

 

(図表２３) 



（図表２４）
　

（１）新規貸出約定平均金利

（注） 後方６か月移動平均値。

（２）民間銀行貸出

（注） 特殊要因調整後計数は、貸出債権の流動化・償却による変動分等を調整したもの。

（３）マネーストック

（注） 2004/3月以前のＭ２、広義流動性は、それぞれマネーサプライ統計の「Ｍ２＋ＣＤ」、
「広義流動性－債券現先・現金担保付債券貸借」を利用。

（資料）日本銀行「貸出・資金吸収動向等」「マネーストック」「マネーサプライ」
　　　　「貸出約定平均金利」
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（図表２５）

（１）実質短期金利と成長率

（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。
4. 実質ＧＤＰのトレンドはＨＰフィルターにより計算。

（２）企業のＲＯＡと平均支払金利（法人季報・全産業全規模）

（注） 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
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（図表２６）

企業金融

（１）企業からみた金融機関の貸出態度

＜短観＞ ＜日本公庫＞

（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（下の（２）も同じ）。

（２）企業の資金繰り

＜短観＞ ＜日本公庫・商工中金＞

（資料） 日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、商工中金「中小企業月次景況観測」、
日本政策金融公庫「中小企業景況調査」「全国中小企業動向調査結果（小企業編）」
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（図表２７）

（１）地価公示（１/１日時点）

＜住宅地＞ ＜商業地＞

（注） 三大都市圏とは、東京圏（東京、神奈川、埼玉、千葉、茨城）、大阪圏（大阪、兵庫、
京都、奈良）、名古屋圏（愛知、三重）を指す。地方圏とは、三大都市圏以外を指す。

（２）東京都区部の地価の動向

（注） 地価公示および都道府県地価調査の共通地点（住宅地52地点、商業地40地点）における
半期ベースの比較。

（資料） 国土交通省「地価公示」「都道府県地価調査」
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（図表２８）

貯蓄投資バランス

（１）貯蓄投資バランス

（２）経常収支の内訳

　（注）2009年度の経常収支及び内訳は、2009/4月～2010/2月の前年比を用いて算出。
（資料）内閣府「国民経済計算」「中長期の道ゆきを考えるための機械的試算」、
　　　　財務省・日本銀行「国際収支状況」
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（注）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、2009年度の試算にあたっては、一般政府貯蓄投資バランスは内閣府
　　　「中長期の道ゆきを考えるための機械的試算」に基づき、家計貯蓄投資バランスは図表44で
　　　試算されている名目可処分所得を利用している。



（図表２９）

（１）ユニット・レーバー・コスト

（２）サービス価格と賃金

（注）1. 賃金は、2000年までは、旧業種区分によるサービス業に飲食店を加えたもの。
2001年以降は、新業種区分による飲食店・宿泊業、医療・福祉、教育・学習支援業、
複合サービス事業、サービス業が含まれる。事業所規模30人以上のデータを使用。

2. 2010/1Qは、1～2月の前年同期比。

（資料） 厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「労働力調査」「消費者物価指数」、
内閣府「国民経済計算」
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（図表３０）

（１）家計のインフレ予想 　　（２）エコノミストの短期的なインフレ予想

（３）企業の短期的なインフレ予想　　　　　（４）インプライド･フォワード･レート

(注) 1.

2. （２）は、「ESPフォーキャスト調査」におけるエコノミスト予想の平均値。
3. （３）は、短観における全規模合計の販売価格判断D.I.（先行き３か月後まで）。
4. （４）は、円・円スワップレートをもとに算出。

（資料） 日本銀行「生活意識に関するアンケート調査」「全国企業短期経済観測調査」、
経済企画協会「ESPフォーキャスト調査」、Bloomberg

物価の先行きに対する見方

（１）は、「生活意識に関するアンケート調査」のデータを用いて、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、関根・吉村・和田（2008）「インフレ予想
（Inflation Expectations）について」、日銀レビュー、2008-J-15を参照。

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

0 4 0 5 0 6 0 7 0 8 0 9 10

現在の実感インフレ率

今後1年間の予想インフレ率

今後5年間の　　〃

（前年比、％）

年

-3

-2

-1

0

1

2

3

6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3

09年６月調査

09年９月調査

09年12月調査

10年4月調査

09年 10年 11年 12年

（前年比、％）

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

0 4 年 0 5 0 6 0 7 0 8 0 9 1 0

小売

対個人サービス

飲食店・宿泊

（「上昇」－「下落」、％ポイント）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

04 05 06 07 08 09 10

1年後から3年後まで

3年後から10年後まで

（％）

年

月



（図表３１）

（１）原油価格

（２）国際商品市況

（注） 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。

（３）国内商品市況

（注） 鋼材：棒鋼、Ｈ形鋼、鋼板など　　非鉄：銅地金、アルミニウム地金など
石油：ガソリン、灯油、軽油、Ｃ重油

（資料） 日本銀行「日本銀行国際商品指数」、日本経済新聞社等
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（図表３２）

（１）わが国が直面する海外経済の成長率

　　（注）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積み上げたもの。

（２）プラス成長国の割合

（３）海外での製商品需給判断Ｄ．Ｉ．（短観）

　　（注）1. Ｄ．Ｉ．は、全産業全規模合計。
　　　　　2. 2010/2QのＤ．Ｉ．は、2010/3月調査時点の企業の予測値。

　（資料）ＩＭＦ「World Economic Outlook」、財務省「貿易統計」、
　　　　　日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
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（図表３３）

（１）合計 （２）自動車関連
　　　

（３）情報関連 （４）資本財・部品
　　　

（資料） 財務省「貿易統計」、日本銀行「企業物価指数」
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（図表３４）

（１）実質耐久財消費の内訳

　（注）テレビおよび自動車のＧＤＰ耐久財消費への寄与度は、両財への実質消費支出をＧＤＰの推計
　　　　方法にならい、需要・供給両面から各種関連統計を用いて推計した上で、「国民経済計算」の
　　　　「家計の主要耐久消費財残高」より算出される品目毎の年間支出ウエイトを参考にして試算し
　　　　たもの。

（２）テレビ・自動車の年齢階級別購入金額

   ① テレビ    ② 自動車

　（注）1. テレビ・自動車の年齢階級別購入金額は、二人以上の世帯ベース。
　　　　2. 2010/1Qは、1～2月の前年同期比。

 (資料）内閣府「国民経済計算」、総務省「消費者物価指数」「家計消費状況調査」、
　　　　経済産業省「生産動態統計調査」、財務省「貿易統計」、
　　　　電子情報技術産業協会「民生用電子機器国内出荷統計」
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（図表３５）

（１）製造業の海外設備投資比率（海外設備投資／国内設備投資）

（２）製造業の海外生産比率と為替相場

（注） 1. 海外生産比率の2008年度は実績の見込値。
2. 実質実効為替レートはＢＩＳのブロードベースを使用して算出。1993年以前は
   ナローベースを使用して接続。

（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「海外現地法人四半期調査」、
財務省「法人企業統計季報」、ＢＩＳ「Effective Exchange Rate Indices」
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（注）海外設備投資は、わが国企業（資本金１億円以上）の海外現地法人による有形固定資産
　　　（除く土地）取得額。国内設備投資は、法人季報の全規模ベース。
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（図表３６）

（１）日本 （２）米国

（３）英国 （４）ドイツ

（５）スウェーデン （６）フィンランド

（注） 1. （２）～（６）の2009年の所得収支は、2009/1～3Qの年換算値を用いた。
2. （５）の2009年の名目ＧＤＰは、ＩＭＦによる見込値。

（資料） 内閣府「国民経済計算」、財務省・日本銀行「国際収支状況」、
ＩＭＦ「Balance of Payments Statistics」「World Economic Outlook」
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（図表３７）

（１）製造業

   ① 大企業   ② 中堅・中小企業

（２）非製造業

   ① 大企業   ② 中堅・中小企業
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　(注) 1. 各計数の詳しい定義については、「経済・物価情勢の展望」（2009/4月）の図表32参照。
   　  2. 大企業は資本金10億円以上、中堅・中小企業は資本金1千万円以上10億円未満。

(資料) 財務省「法人企業統計季報」
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（図表３８）

（１）設備投資計画（短観・全規模）

（注） 2002年度までは土地を含み、ソフトウェアを除く。
2003年度からは土地を除き、ソフトウェアを含む。

（２）設備投資計画の修正状況（短観・全産業）

（注）1． 土地を含み、ソフトウェアを除く。
（注）2． 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、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」

設備投資計画

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

3月 6月 9月 12月 見込み 実績

（前年比、％）

2000年度

過去(1984年度～2008年度)の平均

2003年度
（新ベース）

2007年度

2008年度

2009年度
（旧ベース）

2009年度
（新ベース）2010年度

2004年度

2003年度
（旧ベース）

-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

3月 6月 9月 12月 見込み 実績

（前年比、％）

2000年度

過去(1984年度～2008年度)の平均

2003年度
（旧ベース）

2007年度

2008年度

2009年度
（旧ベース）

2009年度
（新ベース）

2010年度

2004年度

2003年度
（新ベース）

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

98年度 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

製造業 非製造業 全産業
 計画値

（2010/3月調査）

（前年比、寄与度、％）

＜中小企業＞＜大企業＞



（図表３９）

資本ストック循環
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（資料）内閣府「国民経済計算」「民間企業資本ストック年報」「民間企業資本ストック速報」、
　　　　経済産業省「工業統計調査」、経済産業研究所「日本産業生産性データベース2009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。

（注）2009年度の設備投資については、2010/1Qの前期比伸び率をゼロと仮定して算出。



（図表４０）

（１）キャッシュ・フローと設備投資

　①製造業 　②非製造業

（注）1. 全規模ベース。
（注）2. キャッシュ・フロー＝減価償却費＋経常利益／２

（２）設備投資対キャッシュ・フロー比率と期待成長率

　①製造業 　②非製造業

（注）1. 設備投資対キャッシュ・フロー比率は、全規模ベース。2009年度は、2009/2Q～4Qの値。
（注）2. 期待成長率は、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）。

（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４１）

（１）時間当たり労働生産性（実質ＧＤＰ／労働投入量）

（２）一人当たり労働生産性（実質ＧＤＰ／就業者数）

（３）失業率

労働生産性のトレンドと失業率
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（注）労働投入量＝就業者数×総労働時間

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



（図表４２）

（１）法人季報ベース

（注） 労働分配率（法人季報ベース）＝一人当たり名目賃金/一人当たり名目労働生産性×100
一人当たり名目賃金＝人件費/人員計
一人当たり名目労働生産性＝（人件費＋営業利益＋減価償却費）/人員計
すべて全産業（除く金融保険業）・全規模の値。

（２）ＳＮＡベース

（注） 労働分配率（ＳＮＡベース）＝名目雇用者報酬/名目ＧＤＰ×100

（資料） 内閣府「国民経済計算」、財務省「法人企業統計季報」
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（図表４３）

（１）雇用者数 （２）労働時間

（３）時間当たり賃金 （４）ユニット・レーバー・コスト

（注）1. ユニット・レーバー・コスト＝雇用者報酬/実質ＧＤＰ
2. 日本の2010/1Qは、1～2月の前年同期比。

（資料） 内閣府、厚生労働省、BEA、BLS、Eurostat

日米独の雇用・賃金調整

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

日本

米国

ドイツ

（前年比、％）

年

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

日本

米国

ドイツ

（前年比、％）

年

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

日本

米国

ドイツ

（前年比、％）

年

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

日本

米国

ドイツ

（前年比、％）

年



（図表４４）

（１）雇用者所得と可処分所得

（注）1. シャドー部分は景気後退局面、△は直近の景気の山（下の図表も同じ）。
 　　 2. 名目雇用者所得は、雇用者数（労働力調査）×名目賃金（毎月勤労統計）で算出。
 　　    2009年度下半期は、2009/10月～2010/2月の平均値。
 　　 3. 2009年度の名目可処分所得、実質可処分所得は、一連の経済対策（定額給付金、乗用車の
 　　    減税・補助金、家電のエコポイント制度等）による政府から家計への所得移転を加味。
 　　    日本銀行調査統計局による試算値。

（２）実質可処分所得と消費性向

（注）1. 2009年度の消費性向および実質可処分所得は、日本銀行調査統計局による試算値。
 　　 2. 消費性向＝家計最終消費支出/可処分所得

 (資料）内閣府「国民経済計算」、総務省「労働力調査」「地方税収入見込額」「消費者物価指数」、
　　　　財務省「租税及び印紙収入、収入額調」「法人企業統計年報」「平成21年度補正予算」、
　　　　厚生労働省「毎月勤労統計」
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（図表４５）

（１）小売業

（２）対個人サービス

（３）宿泊・飲食サービス

（資料） 日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
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(注) 1. 全規模合計。2010/2Qは、2010/3月調査時点の企業の予測値（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、新ベースは
        2003/12月調査から。



（図表４６）

（１）被服 （２）食料工業製品・農水畜産物

（３）その他財 （４）耐久消費財

（参考１）総合除く生鮮食品 （参考２）総合除く食料・エネルギー

家計調査の購入単価と消費者物価
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(注)1. 平均購入単価とＣＰＩについては、家計調査とＣＰＩの両方で継続してデータが存在する
       品目を抽出。
    2. その他財は、「財」から被服（＝「衣料」＋「シャツ・セーター・下着類」）、「食料工
       業製品」、「農水畜産物」、「耐久消費財」、「石油製品」、「電気・都市ガス・水道」
       を除いたもの（「」内は総務省公表ベースのＣＰＩ分類）。
    3. （２）の農水畜産物は、生鮮食品を除く。（参考２）の「食料」は、「酒類」を除く。
    4. （１）～（４）の2010/1Qは、1～2月の平均値を用いて算出。

(資料） 総務省「家計調査報告」「消費者物価指数」
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（図表４７）

（１）需給ギャップと消費者物価

（注）1. 消費者物価指数の前年比は、消費税調整済み（下の（２）も同じ）。
（注）2. 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（下の（２）も同じ）。

（２）フィリップス曲線

（注）1. ○印は直近1年。
（注）2. 「食料」は「酒類」を除く。

（資料） 総務省「消費者物価指数」等
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（ＢＯＸ１図表）

（１）各種消費者物価指数

（２）物価の基調的な変動の捕捉力

（注） 消費者物価指数（総合）前年比のトレンド（ＨＰフィルターで算出）と、各物価指数前年比
との乖離幅（平均平方二乗誤差）。値が小さいほど、総合指数の基調的な変動に対する捕捉
力が高いと考えられる。対象期間は1982年1月～2010年2月。

（３）１年先の消費者物価指数（総合）の変動に関する予測力

（注） 下記の回帰式におけるβの推計値。βが１に近いほど予測力が高いと考えられる。
＜　＞内の値は標準誤差。対象期間は1982年1月～2010年2月。
回帰式：（消費者物価指数（総合）前年比の１年先までの変化）

＝α＋β(現時点における当該指数と消費者物価指数（総合）前年比との乖離)

（資料） 総務省「消費者物価指数」、日本銀行

各種消費者物価指数の比較
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（ＢＯＸ２図表）

（１）企業収益と実質成長率・物価

　　①企業収益と実質成長率 　　 ②企業収益と物価

（注）1. 対象期間は1983/1Q～2009/4Q。
2. ＲＯＡ（営業利益／総資産）は全産業全規模ベース。消費者物価指数は消費税調整済み。

（２）マクロ的な需給バランスと物価

　　①需給ギャップと消費者物価指数の推移 ②時差相関

（注）1. 消費者物価指数は消費税調整済み。需給ギャップは日本銀行調査統計局の試算値。
2. 時差相関の計測期間は、1983/1Q～2008/3Q。丸印は図中における相関係数のピークを表す。

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

 

地域別の景気の総括判断（地域経済報告） 

 

 １月判断 
前回との

比較 
４月判断 

北海道 
低迷しているものの、持ち直しの

動きもみられる  

低迷しているものの、持ち直しの動

きが広がっている 

東北 

厳しい状況が続いているが、製造

業を中心に持ち直しの動きがみら

れる  

厳しい状況が続いているが、持ち直

しの動きが広がっている 

北陸 

依然として厳しい状況にあるが、

一部に持ち直しの動きがみられて

いる 
 

依然として厳しい状況にあるが、緩

やかに持ち直している 

関東甲信越 

地理的および業種間のばらつきを

残しつつ、緩やかに持ち直してい

る 
 

地理的および業種間のばらつきを残

しつつ、持ち直しの動きが続いてい

る 

東海 

業種間・企業間の格差が大きいも

のの、全体としては持ち直してい

る 
 

持ち直しを続けており、業種間・企

業間の格差も徐々に縮小している 

近畿 

雇用面などに引き続き厳しさを残

しつつも、緩やかに持ち直してい

る 
 

雇用面などに厳しさを残しつつも、

着実に持ち直している 

中国 
下げ止まりの状況が続くもとで、

一部に持ち直しの動きがみられる  
持ち直している 

四国 

一部に持ち直しの動きがみられる

ものの、全体としては横ばい圏内

で推移している 

 

一部に持ち直しの動きがみられるも

のの、全体としては横ばい圏内で推

移している 

九州・沖縄 緩やかながら持ち直している  

地域間のばらつきを残しつつも、全

体として緩やかながら持ち直してい

る 

 

（注）全文は、http://www.boj.or.jp/type/ronbun/chiiki_rep/chiiki1004.htmを参照。  
 

（資料）日本銀行「地域経済報告（2010年 4月）」 
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