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【基本的見解】1 

１．はじめに 

わが国経済は、本年入り後、景気の改善テンポが鈍化した状態から脱し

つつあったが、３月 11 日に発生した東日本大震災により、状況は大きく変

化した。震災により、当面、わが国経済に対して大きな下押し圧力がかか

り続けることは避けられない。今回の展望レポート（「経済・物価情勢の

展望（2011 年４月）」）で示す 2012 年度までの日本経済の見通しを点検

するに当たっては、以下のような視点を持っておくことが重要である。第

１に、震災による経済への下押し圧力は、基本的には資本設備の毀損等に

よる供給面のショックとして現われており、海外経済の高成長など、震災

前まで日本経済の回復を支えていた基本的な条件に大きな変化はない。こ

の点、金融ショックによって世界的に需要が急減したリーマン・ショック

時とは異なる。第２に、震災の影響は、時間の経過とともに変化していく

ことに留意する必要がある。短期的には供給面の制約に伴う影響が大きく

出るが、その後は、供給面の制約が和らいでいくうえ、毀損した資本スト

ックを復元していく動きが顕現化してくる。さらにより長期的には、震災

が、わが国経済の趨勢的な成長力にどのような影響を与えていくかという

点も重要である。第３に、これらの震災の影響の現われ方については、そ

の時期や規模を含め様々な点で不確実性が大きい。このため、先行きの経

済・物価動向を見通すに当たっては、中心的な見通しだけではなく、従来

以上にリスク要因を注意深く点検していくことが重要である。 

以下では、上記の留意点を念頭に置いたうえで、まず、わが国経済の基

調的な動きを左右する海外経済や国際金融資本市場の動向を記述し、その

後、わが国の金融環境を評価する。そのうえで、相対的に蓋然性が高いと

判断される見通し（「中心的な見通し」）を記述した後、中心的な見通し

                                                  

1 ４月 28 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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に対する上振れ要因・下振れ要因を検討する。最後に、金融政策運営の基

本的な考え方を整理する。 

２．海外経済および国際金融資本市場 

海外経済は、2010 年夏場以降、回復初期局面における在庫復元の動きが

一巡したこともあって、成長ペースが幾分鈍化した。もっとも、海外経済

の回復基調自体は途切れず、新興国・資源国の高成長に牽引される形で、

昨年秋以降、世界経済の成長率は、再び、歴史的にみてかなり高い水準と

なってきている。こうした高成長を背景に世界的に物価上昇圧力が徐々に

高まりつつあり、新興国・資源国では金融引き締めの動きが続いているほ

か、先進国においても、一部で金融緩和を修正する動きがみられ始めてい

る。地域別にみると、米国経済は、2010 年秋以降、金融緩和や減税措置延

長などの財政刺激策などもあって、先行きの回復傾向の持続性に対する懸

念は後退している。欧州経済は、輸出が伸びているドイツなど一部の国と、

ソブリン問題を背景とした緊縮財政の影響から低調な動きが続く域内周縁

国の間で、景気回復ペースの格差が顕著となっているが、全体としてみる

と、緩やかに回復している。この間、新興国・資源国経済は、旺盛な内需

や海外からの資本流入のもとで高成長が続いている。 

先行きの海外経済については、新興国・資源国経済の高成長に牽引され、

回復を続けることが想定される。世界経済全体の成長率は、2010 年に続き、

2011 年、2012 年も、高い成長率を記録した金融危機前の 10 年間の平均を

上回って推移する見込みである2。地域別にみると、米国経済については、

新興国・資源国向けを中心に輸出が増加基調をたどるほか、緩和的な金融

環境を背景に、個人消費や設備投資が引き続き緩やかに増加するため、回

                                                  

2 因みに、ＩＭＦが４月に発表した世界経済の成長見通し（各国・地域の実質成長率見

通しを購買力平価ベースで集計したもの）をみると、2011 年、2012 年の成長率は、そ

れぞれ 4.4％、4.5％となっている。なお、金融危機前の 10 年間（1998～2007 年）の平

均の成長率は、4.0％となっている。 
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復を続けると考えられる。欧州経済については、輸出の増加が徐々に内需

に波及し、中心国と周縁国の格差を伴いながらも、全体として緩やかな回

復が続くとみられる。新興国・資源国経済は、インフレ懸念の高まりを背

景に、金融引き締めの動きが続くとみられるが、旺盛な内需や海外からの

資本流入が続くもとで、高めの成長を維持する公算が高い。このうち、中

国経済は、所得水準の向上や都市化の進展を背景として、個人消費や住宅

投資、各種のインフラ投資が増加基調をたどるため、高成長を維持すると

考えられる。NIEs・ASEAN 諸国の経済は、輸出に加え、設備投資や個人消

費などの国内民需も増加が続くと見込まれるため、景気は拡大基調をたど

ると予想される。 

国際金融資本市場の動きをみると、2010 年秋以降は、米国景気に対する

見方が改善したことなどを背景に、投資家のリスク回避姿勢が後退し、多

くの国で株価が上昇基調をたどった。債券市場では、米国の長期金利が上

昇し、これにつれて、各国の長期金利は上昇した。この間、欧州では、ギ

リシャ危機以降、安定化に向けた各種枠組みが整備されつつあるもとで、

アイルランドやポルトガルが金融支援を要請するなど、欧州周縁国のソブ

リン問題とその国際金融資本市場への影響が懸念される状況が続いている。

わが国における震災発生直後は、一時的に、経済の先行きを巡る不透明感

の高まりから各国で株価や長期金利が下落するなど、市場のリスク回避姿

勢が高まったが、その後は概ね落ち着きを取り戻している。為替市場では、

ボラティリティが大きく高まり、円の対米ドル相場は一時史上最高値の 76

円 25 銭を記録したが、Ｇ７諸国による協調介入を機に、82 円～83 円での

推移となった。今後も、国際金融資本市場については、欧州周縁国のソブ

リン問題の帰趨、世界的な金融緩和修正に伴う資本移動の変化など、投資

家のリスクテイク姿勢の変化に留意しつつ、その動向を注意してみていく

必要がある。 
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３．わが国の金融環境 

わが国の金融動向をみると、震災後も、金融機能は維持されており、資

金決済の円滑も確保されている。金融市場も、日本銀行による潤沢な資金

供給を背景に安定して推移している。わが国の金融環境は総じて緩和の動

きが続いているが、震災後は、中小企業を中心に一部で資金繰りが厳しく

なったとする先がみられている。 

今後の金融環境を展望すると、当面は、震災の影響による売り上げの落

ち込みを主因に、資金繰りが厳しくなる先が、中小企業を中心に増えると

みられるほか、先行きの不透明感の高まりから手元資金を積み増す動きも

みられており、企業の資金需要が増加する可能性が高い。もっとも、企業

の資金調達環境について、ＣＰ・社債市場をみると、ＣＰ市場では、良好

な発行環境が続いているほか、社債市場についても、不透明感の高まりか

ら、震災後に発行を見送る動きがみられていたが、このところ信用スプレ

ッドの実勢が震災直後と比べて幾分低下するなか、社債発行の動きが徐々

にみられ始めている。一方、中小企業の資金調達に占めるウェイトの高い

銀行貸出を巡る状況をみると、民間金融機関は、これまでの増資や内部留

保の蓄積を通じて自己資本の充実に努めていることから、今後の資金需要

の増加に十分応えられる状況にある。また、信用保証協会による災害関連

保証など、金融面での各種措置の効果も見込まれる。そうしたもとで、金

融環境は、日本銀行による強力な金融緩和策が一段と浸透していくにつれ

て、基調的には緩和の動きが続くと考えられ、国内民間需要が回復に向か

う動きを下支えしていくと予想される。 

４．わが国の経済・物価の中心的な見通し 

（１）経済情勢 

上述の海外経済の動向と内外の金融情勢を踏まえたうえで、わが国経済

の先行きについて、相対的に蓋然性が高いと判断される見通し（「中心的
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な見通し」）を検討する。 

わが国の経済は 2010 年秋口以降、耐久消費財に関する駆け込み需要の反

動の影響が大きかったうえ、海外経済の成長ペースが一時的に鈍化するも

とで、夏場の円高の影響や情報関連財の在庫調整の動きも加わり、輸出が

横ばい圏内の動きとなった。このため、景気は改善の動きが弱まった。も

っとも、2011 年入り後は、海外経済の成長率が再び高まるもとで、震災前

には、輸出や生産が増加基調に復する動きがみられるなど、改善テンポの

鈍化した状態から徐々に脱しつつある状況となっていた。このように、震

災前までの景気展開は、前回（2010 年 10 月）の展望レポートにおける見

通しにほぼ沿った動きとなっていた。 

こうした状況は、今回の震災によって大きく変化している。震災後は、

わが国経済が、供給面で大きな制約を受けているため、海外経済の回復を

起点として輸出や生産の増加がわが国経済の回復を支えていくというメカ

ニズムが弱まっている。すなわち、震災により、広範囲に及ぶ被災地域で、

多くの資本設備が失われたほか、全国的に、材料・部品調達の困難化から

サプライチェーンに大きな障害が生じている。また、電力不足の問題も供

給面の制約となっている。このため、一部の生産活動が大きく低下してお

り、輸出や国内向けの出荷・販売に大きな影響が及んでいる。このように、

震災の影響は主として供給面の制約を通じてわが国経済に現われているが、

需要面でも、今回の原子力発電所の事故による影響をはじめ、先行きに関

する不透明感を背景とした企業や家計のマインドの悪化を通じて、設備投

資や個人消費を下押ししているとみられる。今回の原子力発電所の事故は、

上記のマインドを通じる影響に加えて、海外からの訪日者数の減少などを

通じて、個人消費や観光などに悪影響を与えている可能性も高い。 

今後の経済の見通しは、電力を始めとする様々な供給面の制約が、いつ、

どの程度のペースで解消していくかに大きく依存する。そのうえで、先行
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きを展望すると､わが国経済は、当面、生産面を中心に下押し圧力が強い状

況が続くと考えられる3。すなわち、企業は、被災設備の復旧、代替施設で

の生産、代替調達先の確保などを進めつつあるが、サプライチェーンの再

構築にはある程度の時間を要するとみられる。さらに、電力の供給不足の

問題は、電力需要がピークを迎える夏場には経済活動に対して相応の制約

となる可能性がある。しかし、秋口以降は、サプライチェーンの再構築も

一段と進むとみられることから、電力の需給逼迫が改善に向かうもとで、

供給面の制約は和らいでいくと見込まれる。そうした状況になれば、海外

経済の改善が輸出や生産の増加につながり、わが国経済の回復を支える原

動力として、再びはっきりと作用してくる。さらに、震災によって毀損し

た資本ストックの復元に向けた動きも、次第にわが国経済を押し上げる方

向で寄与してくるものと考えられる。 

以上のような動きを背景に、わが国経済は、2011 年度前半は、下押し圧

力が強い状態が続いた後、年度後半にかけては、輸出や生産がはっきりと

した増加に転じるもとで、年度前半からの反動もあって、景気回復テンポ

が高まる可能性が高い。2012 年度入り後は、輸出・生産を起点とする所得・

支出への波及メカニズムの働きがはっきりし始めるとともに、資本ストッ

クの復元に向けた需要の増加も続くため、潜在成長率を上回る成長が続く

と考えられる4。こうした見通しの内容を、企業・家計の部門別にやや詳し

                                                  

3 阪神・淡路大震災発生時（1995 年１月）の全国の生産は、前月比－2.6％と落ち込ん

だが、翌２月には同＋2.2％と反動増となった。輸出についても、同様の動きを示した。

このように、短期間のうちに震災の全国的な影響が減退したのは、電力供給やサプライ

チェーンの面で制約が生じなかったこともあって、代替生産が短期間で可能になったた

めと考えられる。 

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

「０％台半ば」と計算される。ただし、潜在成長率については、推計手法に依存する面

が大きいほか、今後のデータ蓄積を経てより正確な認識が可能になる性格のものである

ため、相当幅をもってみる必要がある。なお、今回の震災の影響による供給制約につい

ては、一時的であり、やや長い目でみた供給能力の増加ペースに相当する潜在成長率に

は基本的に影響しないと考えられる。 
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く述べると、以下の通りである。 

まず、企業部門をみると、製造業では、当面、供給面の制約から、生産

活動が大きく制約され、輸出も大きく落ち込むと考えられる。非製造業部

門についても、電力供給の制約や製造業の生産活動水準の低下の影響から、

当面、業況が悪化する可能性が高い。企業収益は、輸出・生産の大幅な減

少に、国際商品市況上昇の影響も加わり、大きく下押しされるとみられる。

このため、震災前に緩やかに持ち直していた設備投資も、いったん弱含み

となる可能性が高い。もっとも、2011 年度後半を展望すると、供給面の制

約が和らいでいくため、海外経済が高めの成長を続けるもとで、輸出や生

産は、再び増加していくとみられる5。また、震災によって毀損した資本ス

トックを復元する動きも顕現化してくると予想される。そうしたもとで、

震災の影響によっていったん下振れた企業収益は再び改善に向かい、つれ

て設備投資も持ち直しに向かうと考えられる。 

次に、家計部門について、雇用・所得環境をみると、震災の影響により

生産活動の水準が低下し、雇用の過剰感が高まるため、弱めの動きとなる

可能性が高い。また、先行き不透明感を背景とする消費者マインドの慎重

化もあって、当面、個人消費はいったん落ち込む可能性が高い。その後、

2011 年度後半以降は、生産活動の回復に伴う雇用・所得環境の改善を背景

に、個人消費も緩やかに持ち直していくものとみられるが、雇用者報酬の

増加が明確となるのは、景気の自律的な回復がよりはっきりする 2012 年度

以降になるとみられる。このため、個人消費の回復ペースも暫くの間は緩

やかなものに止まる公算が高い。この間、住宅投資については、震災の影

響による資材不足などから、当面、住宅建設が一部で遅延する可能性があ

                                                  

5 生産や輸出が増加基調に復していく過程では、これまで抑えられてきた需要が顕現化

することや、取り崩した在庫を復元していく動きも考えられるため、その伸び率がいっ

たん大幅なものとなる可能性が高い。もっとも、生産が増加に転じていくタイミングに

ついては、サプライチェーンが再構築されていくペースや、電力の需給動向に大きく左

右されるため、不確実性が大きい。 
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る。もっとも、見通し期間を通じてみれば、借入金利の低下や毀損した住

宅ストックの復元に向けた動きなどを背景に、緩やかに改善していくと考

えられる。 

（２）物価情勢 

以上の経済情勢の展望を踏まえ、物価の動向を点検する。まず、消費者

物価（除く生鮮食品。以下同じ。）の現状をみると、前年比下落幅は縮小

を続けてきた。最近では、高校授業料無償化等の影響を除けば、マクロ的

な需給バランスが緩やかに改善するもとで、国際商品市況高の影響もあっ

て、消費者物価の前年比は小幅のプラスに転じている6。 

先行きの物価を巡る環境を展望すると、個別の財やサービス市場では、

震災の影響による供給制約が、ボトルネック状況などにつながり、これが

物価上昇圧力となる可能性はあるものの、マクロ的な需給バランスは、震

災の影響により供給面での制約が厳しくなると同時に、需要も減退すると

みられるため、その変動については、短期的には不確実性が高い7。もっと

も、やや長い目でみれば、景気が緩やかな回復経路に復していくに従って、

マクロ的な需給バランスは徐々に改善していくと考えられる。中長期的な

予想物価上昇率は、家計や企業、エコノミストを対象としたアンケート調

査等からみて、これまでのところ大きな変化は窺われず、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。市場参加者やエコノミストによ

る中長期的な予想物価上昇率は、ここ数年、概ね１％程度で安定的に推移

している。国際商品市況については、新興国・資源国の高い成長などを背

景に、持続的に上昇しており、先行きについても、緩やかに上昇を続ける

                                                  

6 2010 年度の消費者物価指数については、物価の基調的な動きを判断するため、前年比

を１年間大きく押し下げる要因となった高校授業料無償化等の影響を除いている。 

7 もともと、マクロ的な需給バランスの計測値は、やや長い目で、かつ幅をもってみる

べきものである。足もとは、電力の供給不足やサプライチェーンの障害など異例の現象

が生じているため、その点に特に注意する必要がある。 
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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が改善基調で推移するもとで、国際商

品市況の上昇を反映し、見通し期間を通じて上昇が続くと見込まれる。消

費者物価についても、国際商品市況上昇の影響がラグを伴いつつ波及する

と考えられる。加えて、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基調的にみて改善していくこと

から、消費者物価の前年比は、見通し期間を通じて、小幅のプラスで推移

すると見込まれる8。 

５．上振れ要因・下振れ要因 

（１）経済情勢 

以上は、現時点で相対的に蓋然性が高いと判断される見通し（「中心的

な見通し」）である。こうした見通しに対する上振れまたは下振れ要因と

しては、以下のような点に注意する必要がある。 

第１に、今回の震災がわが国経済に与える影響については、不確実性が

大きい。まず、電力の供給不足やサプライチェーンにおける障害の帰趨に

ついて現時点で見通すことは難しく、このため、供給面の制約が解消する

時期については、不確実性が高い。その経済活動に対する影響も、問題の

解決テンポや企業による対応の進捗度合いに大きく依存している。さらに、

毀損した資本ストックを復元していく動きについても、その時期と規模に

ついては不確実性が大きい。より長い目でみると、今回のサプライチェー

ンの障害や電力インフラの毀損などへの対応を機に生産拠点の海外への移

管が加速する可能性がある一方、新たなサプライチェーンの構築、震災の

                                                  

8 今回の消費者物価の見通しは、現行の 2005 年基準の指数をベースにしているが、統

計作成当局は、同指数について2011年８月に2010年基準の指数に切り替えるとともに、

前年比計数を 2011 年１月分に遡って改定する予定であることを公表している。その際

には、前年比上昇率が下方改定される可能性が高い。 
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経験を踏まえたリスク管理体制の見直しや、農漁業の再興などの過程で、

各経済主体の前向きかつ創造的な動きが新しい需要の創出に繋がっていく

可能性もある。一方、マインドを通じた影響については、原子力発電所の

事故の帰趨が及ぼす影響に加え、企業収益や雇用者所得見通しの不確実性

等について留意する必要がある。他方、震災後の上記懸念材料が早期に解

消方向に向かい、経済の先行きに対する不確実性が低下していけば、企業

や家計のマインド好転を通じて、わが国経済が見通しに比べて上振れる可

能性がある。 

第２に、中心的な見通しでは、企業や家計の中長期的な成長期待は維持

されることを想定しているが、震災を契機とした企業や家計の成長期待の

変化にも注意を要する。この点、わが国経済は、これまでも、成長力強化

という基本的な課題に直面してきたが、その重要性は一段と増している。

震災の影響からわが国経済の中長期的な成長力に対する懸念が高まる場合、

企業や家計の支出意欲を抑制し、長期間にわたって経済を下押しするリス

クがある。また、震災を契機に、成長戦略への取り組みに弾みをつけてい

くことができれば、企業や家計の中長期的な成長期待が上振れる可能性も

ある。 

第３に、海外経済の動向である。先進国経済の動向をみると、米国経済

については、先行きの不透明感が昨年秋以降後退しているが、他方で、バ

ランスシートの調整圧力は引き続き経済の重石となって作用している。欧

州については、周縁国のソブリン問題を巡る懸念が、金融市場の動揺を通

じて、実体経済活動をも下押しし、それらが相乗的に悪影響を及ぼし合う

こととならないか、注意が必要である。この点、わが国を含め、多くの先

進国では、公的債務残高が大きく増加している。こうしたもとで、財政再

建に向けた取り組みが急務となっており、仮にこうした取り組みが市場に

よって不十分と評価された場合には、長期金利の上昇やコンフィデンスの
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低下などを通じて、実体経済にマイナスの影響が及ぶ可能性が高い。新興

国・資源国経済は、旺盛な内需を中心に高めの成長を維持する公算が高く、

海外からの資本の流入も相俟って、これらの国の景気が強まる可能性があ

る。その場合、輸出の増加を通じて、わが国経済にとって上振れ方向に作

用する可能性がある。一方、多くの新興国・資源国では、金融引き締めの

動きが続いているが、景気の過熱感やインフレ懸念が十分に沈静化されて

いる状況ではない。このため、景気の振幅が拡大し、より長い目で見れば、

持続的成長を損なう可能性もある点には留意が必要である。 

第４に、国際商品市況が一段と上昇した場合の影響についても注意が必

要である。国際商品市況上昇の背景としては、まず、エネルギー効率が低

い新興国経済が高成長を続け、そうした高成長のもとで生活水準が急速に

高まるといった、実需面の要因が挙げられる。このため、国際商品市況の

上昇が新興国・資源国の高成長に見合ったものであれば、わが国への影響

は、こうした国への輸出や直接投資収益の受取りの増加で相殺されると考

えられる。もっとも、このところの価格上昇には、中東や北アフリカにお

ける地政学的リスクの高まりや、天候不順・自然災害などに伴う供給面の

要因も作用している。また、世界的な金融緩和継続などを背景とする金融

面の動きが、国際商品市況の動きを加速させている面もある。国際商品市

況が一段と上昇した場合、交易条件のさらなる悪化に伴う実質購買力の低

下や企業収益の悪化が国内民間需要を下押しする方向で作用することには

留意が必要である。 

（２）物価情勢 

物価情勢の先行きについても、上下両方向の不確実性がある。まず、景

気について、上述のような上振れ、下振れ要因が顕現化した場合、物価に

も相応の影響を及ぼすとみられる。この点、震災が物価に与える影響の評

価については注意が必要である。前述の通り、震災がマクロ的な需給バラ
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ンスに与える影響は、供給面の制約による引き締まり方向への動きと、需

要が減少することによる緩和方向への動きの両面を考慮する必要がある。

この間、電力不足などにより、経済全体の供給能力が長期間にわたって制

約されることになれば、物価に対しては、マクロ的な需給バランスの引き

締まりが、上振れ要因として作用する可能性も高い。ただし、供給制約に

よる景気悪化が長期化し、企業収益や雇用者所得に持続的な下押し圧力が

かかり続ければ、需給バランスの悪化につながり、物価に対して下振れ要

因となる可能性もあることに注意が必要である。 

このほか、物価に固有の要因としては、第１に、企業や家計の中長期的

な予想物価上昇率が挙げられる。わが国経済は、先行きにかけて、回復経

路に復していくと考えられるが、景気回復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

を予想するような事態が生じた場合には、実際の物価にも、賃金とともに、

下方圧力がかかる可能性がある。また、本年８月の基準改定に伴い、実際

に消費者物価指数の前年比が下方改定された場合、企業や家計の予想物価

上昇率に影響を与えることがないか注意していく必要がある。 

第２に、輸入物価の動向である。原油をはじめとする一次産品の価格動

向には、上下両方向に不確実性が大きい。中東や北アフリカの政治状況を

巡る動き、相対的にエネルギー効率が低い新興国経済の動向や、世界的な

金融緩和を背景とする商品市場への資金流入の状況次第では、一次産品価

格が上下に大きく変動する可能性がある。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。 

６．金融政策運営 

日本銀行は、東日本大震災発生の直後から、主に、金融・決済機能の維

持、金融市場の安定確保、経済の下支えの３つの観点から、様々な措置を
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迅速に講じてきた。まず、金融・決済機能を維持するため、被災地への現

金の供給や、日銀ネットをはじめとした主要決済システムの安定稼働確保

に万全を期してきた。また、震災直後の予備的な資金需要の高まりに対応

して、金融市場の安定確保のため、市場における需要を十分満たす潤沢な

資金供給を行ってきた。さらに、企業マインドの悪化や金融市場における

リスク回避姿勢の高まりが経済に悪影響を与えることを未然に防止するた

め、リスク性資産を中心に資産買入等の基金を５兆円程度増額し、金融緩

和を一段と強化した。こうした措置に加えて、日本銀行は、被災地の金融

機関を対象に、今後予想される復旧・復興に向けた資金需要への初期対応

を資金面から支援するため、長めの資金供給オペレーションを実施するほ

か、今後の被災地の金融機関の資金調達余力確保の観点から、担保適格要

件の緩和を図ることとしている。 

日本銀行は、「中長期的な物価安定の理解」、すなわち「金融政策運営

に当たり、各政策委員が、中長期的にみて物価が安定していると理解する

物価上昇率」を念頭に置いた上で、経済・物価情勢について２つの「柱」

による点検を行い、先行きの金融政策運営の考え方を整理することとして

いる。また、日本銀行は、「中長期的な物価安定の理解」に基づき、金融

面での不均衡の蓄積を含めたリスク要因を点検し、問題が生じていないこ

とを条件に、物価の安定が展望できる情勢になったと判断するまで、実質

ゼロ金利政策を継続していく方針を明らかにしている。「中長期的な物価

安定の理解」については、今回の会合において点検を行った結果、「消費

者物価指数の前年比で２％以下のプラスの領域にあり、中心は１％程度で

ある。」となった。 

まず、第１の柱、すなわち先行き 2012 年度までの経済・物価情勢につい

て、相対的に蓋然性が高いと判断される中心的な見通しについて点検する。

上述の通り、わが国経済は、震災の影響により、当面、生産面を中心に下
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押し圧力が強い状況が続くと考えられる。もっとも、供給面での制約が和

らぎ、生産活動が回復していくにつれ、海外経済の改善を背景とする輸出

の増加や、震災によって毀損した資本ストックの復元に向けた需要の顕現

化などから、わが国経済は、2011 年度後半以降、緩やかな回復経路に復し

ていくと考えられる。物価面では、マクロ的な需給バランスが基調的に改

善していくもとで、消費者物価の前年比は、見通し期間を通じて、小幅の

プラスで推移すると見込まれる。こうした経済・物価見通しを総合的に評

価すると、日本経済は、「中長期的な物価安定の理解」に基づいて物価の

安定が展望できる情勢になったと判断されるにはなお時間を要するものの、

やや長い目でみれば、物価安定のもとでの持続的成長経路に復していくと

考えられる。 

次に、第２の柱、すなわち、より長期的な視点も踏まえつつ、金融政策

運営の観点から重視すべきリスクを点検する。景気については、震災がわ

が国経済に及ぼす影響の不確実性が大きい。さらに、旺盛な内需や海外か

らの資本流入を受けて、新興国・資源国の経済が上振れる可能性がある。

米国経済については、成長率が上振れる可能性もある一方で、バランスシ

ート調整が景気を下押しするリスクがあるほか、欧州については、ソブリ

ン問題の帰趨に引き続き注意が必要である。この間、国際商品市況の上昇

については、その背景にある新興国・資源国の高成長が輸出の増加に繋が

る一方、交易条件の悪化に伴う実質購買力の低下が国内民間需要を下押し

する面もある。物価面では、国際商品市況の一段の上昇により、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つの柱に基づく点検を踏まえると、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な成長経路に復していくと考えられる。

ただし、当面は、震災の影響を中心に、景気の下振れリスクを意識する必
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要がある。 

先行きの金融政策運営については、上述の２つの柱による点検を踏まえ、

日本銀行は、日本経済がデフレから脱却し、物価安定のもとでの持続的成

長経路に復帰するために、「包括的な金融緩和政策」を通じた強力な金融

緩和の推進、金融市場の安定確保、成長基盤強化の支援という３つの措置

を通じて、中央銀行として最大限の貢献を粘り強く続けていく。今後とも、

震災の影響を始め、先行きの経済・物価動向を注意深く点検した上で、必

要と判断される場合には、適切な措置を講じていく方針である。 
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（参考１） 

▽2010～2012 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）

 2010 年度 
＋2.8～＋2.8 

＜＋2.8＞ 
＋0.7 －0.3 

 １月時点の見通し 
＋3.3～＋3.4 

＜＋3.3＞ 

＋0.5～＋0.6 

＜＋0.5＞ 

－0.4～－0.3 

＜－0.3＞ 

 2011 年度 
＋0.5～＋0.9 

＜＋0.6＞ 

＋1.6～＋2.6 

＜＋2.2＞ 

＋0.5～＋0.8 

＜＋0.7＞ 

 １月時点の見通し 
＋1.4～＋1.7 

＜＋1.6＞ 

＋0.7～＋1.2 

＜＋1.0＞ 

0.0～＋0.4 

＜＋0.3＞ 

 2012 年度 
＋2.7～＋3.0 

＜＋2.9＞ 

＋0.3～＋0.7 

＜＋0.6＞ 

＋0.5～＋0.7 

＜＋0.7＞ 

 １月時点の見通し 
＋1.9～＋2.2 

＜＋2.0＞ 

＋0.5～＋0.8 

＜＋0.7＞ 

＋0.2～＋0.8 

＜＋0.6＞ 

（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）2010 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

った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％程度押し下げたと試算される。 

（注５）今回の消費者物価の見通しは、現行の 2005 年基準の指数をベースにしているが、統

計作成当局は、同指数について 2011 年８月に 2010 年基準の指数に切り替えるととも

に、前年比計数を 2011 年１月分に遡って改定する予定であることを公表している。

その際には、前年比上昇率が下方改定される可能性が高い。 

（注６）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）

 2010 年度 ＋2.7～＋2.9 ＋0.7 －0.3 

 １月時点の見通し ＋3.2～＋3.5 ＋0.4～＋0.6 －0.4～－0.2 

 2011 年度 ＋0.5～＋1.0 ＋1.5～＋2.7 ＋0.5～＋0.9 

 １月時点の見通し ＋1.4～＋1.8 ＋0.6～＋1.2 －0.1～＋0.4 

 2012年度 ＋2.5～＋3.0 ＋0.1～＋1.0 ＋0.4～＋0.7 

 １月時点の見通し ＋1.8～＋2.4 ＋0.3～＋1.0  0.0～＋0.8 
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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）
＜2011年度＞ ＜2011年度＞

＜2012年度＞ ＜2012年度＞

（注１） 縦軸は確率（％）を、横軸は各指標の値（前年比、％）を示す。今回の確率分布は棒グラ
フで示されている。実線は2011年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、2011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】 

１．2010 年度の経済・物価・金融情勢 

（経済動向） 

2010 年度の日本経済を振り返ると、春頃には、海外経済の改善や各種

政策の効果などから緩やかに回復しつつあったが、秋口以降、海外経済

の減速や為替円高による企業マインド面への影響に加え、耐久消費財に

関する駆け込み需要の反動もあって、改善の動きが弱まった（図表１）。

2011 年入り後は、海外経済の成長率が再び高まる中、日本経済も改善テ

ンポの鈍化した状態から脱しつつあった。しかし、2011 年３月 11 日に発

生した東日本大震災の影響により、生産面を中心に、強い下押し圧力が

かかることとなった。以下では、各コンポーネントの動きについて、基

本的には、震災前の状況について説明を行なう。震災後の状況について

は、２.で詳しく述べることとする。 

まず、輸出をみると、海外経済の動きを受けて多少の振れを伴いなが

らも、増加基調を続けた。2010 年春頃までは、リーマン・ショック後の

在庫復元の動きや政策効果に支えられて、海外経済が高めの成長を続け

るもとで、わが国の実質輸出も大幅な増加を続けた（図表２）。もっとも、

夏以降、海外経済は、在庫復元の一巡に加え、財政面での需要刺激効果

の弱まりや、新興国・資源国における金融緩和策の修正の動きなどから、

その成長ペースが鈍化した。さらに、世界的な情報関連財の在庫調整や

為替円高の影響もあって、わが国の実質輸出の増加ペースは横ばい圏内

にまで減速した。その後、海外経済の成長率が再び高まっていくもとで、

わが国の実質輸出も、増加基調に復する動きがみられた。この間、実質

輸入については、年度初は高めの伸びとなったが、次第に鈍化し、横ば
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い圏内の動きとなった。 

こうしたもとで、国内民間需要には持ち直しの動きがみられた。企業

収益は、売上が増加したことに加え、人件費の抑制など企業のコスト削

減努力が行われたことから、改善を続けた。もっとも、年度半ば以降は、

海外経済の減速や原材料価格の上昇などにより、企業収益の改善ペース

は鈍化した（図表３(1)）。設備投資は、生産の増加や収益の回復などを

背景に、持ち直しに向かったが、設備過剰感が依然として残る中で、そ

のペースは緩やかなものとなった（図表３(2)）。この間、雇用・所得環

境は、失業率が高水準で推移するなど厳しい状態が続いたが、厳しさの

程度は幾分和らいだ。雇用者所得は、雇用者数、名目賃金ともに、前年

比小幅プラスに転化した（図表４）。こうした雇用・所得環境のもとで、

個人消費は、各種政策を背景に、耐久財消費を中心に持ち直し基調を続

けた（図表５(1)）。特に夏には、エコカー補助終了前の駆け込み需要に

より自動車販売が増加したほか、猛暑の影響によってエアコンや飲料な

どの売上も増加した。また、たばこ税増税前の駆け込みからたばこの販

売も増加した。秋以降は、家電エコポイント制度の見直しに伴う駆け込

み需要を背景に、薄型テレビなどが大幅に増加したものの、たばこや自

動車における駆け込み需要の反動が強く出たため、個人消費全体では弱

めの動きとなった。この間、消費者コンフィデンスは、震災前までは、

振れを伴いながらも回復傾向をたどった（図表５(2)）。住宅投資は、政

府の住宅購入促進策や在庫調整の進捗などを背景に、下げ止まりから持

ち直しに向かった（図表６）。 

以上の内外需要の動向を背景に、リーマン・ショック後の大きな落ち

込みから回復を続けていた鉱工業生産は、2010 年末にかけていったん減

少したものの、2011 年入り後には増加基調に復しつつあった（図表７(1)）。



 

 20

生産の前年比を業種別にみると、2010 年度初は、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伸びが高まった。しかし、夏以降、

輸出の鈍化、情報関連財の在庫調整、エコカー補助終了後の反動減など

を背景に、それらに関連する業種を中心に、伸びが低下した。この間、

在庫については、年度初は抑制されていたが、情報関連財における世界

的な在庫調整の影響もあって、次第に、在庫が出荷の伸びを上回るよう

になった（図表７(2)）。全産業活動指数の前年比をみると（図表８）、い

ったん急速に増加した製造業では、伸び率が次第に低下したが､非製造業

では、緩やかな増加が続いた。 

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改善を

続けた（図表９(1)(2)）。短観の生産・営業用設備判断ＤＩと雇用人員判

断ＤＩを資本・労働分配率で加重平均した指標をみると、過剰超幅は縮

小した。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。ただし、景気の改善テンポが鈍化した 2010 年末にかけては、

縮小傾向が頭打ちとなった（図表９(3)）。 

（物価動向） 

物価面をみると、マクロ的な需給バランスが徐々に改善したことに加

え、国際商品市況が上昇したことから、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、夏場頃までゼロ％近傍で推移したが、

秋以降、国際商品市況の上昇を背景に、プラス幅が拡大した（図表 10(1)）。

消費者物価（除く生鮮食品）の前年比については、基調的にみると下落

幅が縮小を続けた（図表 11、12(1)）9。食料・エネルギーを除くベース

                                            

9 消費者物価を一時的に押し下げている高校授業料を除いたベースでみると、前年比は

プラスに転化した（図表 11(2)）。ただし、2010 年 10 月以降の前年比は、たばこ税増税

の影響により＋0.3％ポイント程度、傷害保険料引き上げの影響により＋0.1％ポイント
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や刈込平均値でみても、消費者物価の前年比下落幅は縮小傾向をたどっ

た。これは、企業や家計の中長期的な予想物価上昇率が安定的に推移す

る中、マクロ的な需給バランスの緩やかな改善の影響が、タイムラグを

伴いながら、物価面に及んできたためと考えられる。消費者物価の内訳

をみると、財では、石油製品のプラス寄与が拡大したほか、食料工業製

品のマイナス幅が縮小した（図表 12(2)）。サービスでは、家賃のマイナ

ス幅が拡大したものの、その他のサービス価格のマイナス幅が外国パッ

ク旅行の動きなどを受けて縮小し、全体でもマイナス幅が縮小した（図

表 12(3)）。 

（金融市場動向） 

国際金融資本市場は、2010 年春から秋にかけて、不安定になった。これ

は主として、ギリシャなど欧州周縁国のソブリン問題が懸念される状況と

なったことや、その後、米国で市場予想を下回る経済指標が続いたことな

どから、グローバル投資家のリスク回避姿勢が強まったためである。欧州

周縁国のソブリン問題への懸念は、短期間で払拭することは難しい問題で

ある。このため、これが不安材料として意識され続け、当該国のクレジッ

ト・デフォルト・スワップ・プレミアムや長期金利の対ドイツ国債スプレ

ッドは、振れを伴いつつも拡大した状態が続いた（図表 13）。 

2010 年秋以降、米国経済の先行きに対する悲観論が、金融・財政両面の

需要刺激策もあって後退したことなどから、国際金融資本市場では、各国

の株価が上昇基調をたどるなど、改善の動きが拡がっていた。2011 年３月

にわが国で震災が発生すると、一時的に投資家のリスク回避姿勢が強まる

局面もみられたが、その後は落ち着きを取り戻した。 

                                                                                                                                
程度、それぞれ消費者物価の前年比の押し上げに寄与している。 
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この間、米欧では、政策金利が低い水準に維持されてきたが、４月には、

欧州でインフレ圧力の高まりを理由に利上げが実施された（図表 14(1)）。

この間、新興国・資源国では、金融引き締めの動きが続いた（図表 14(2)）。 

わが国の金融資本市場をみると、日本銀行が強力な金融緩和を推進する

もとで、短期金融市場では、コールレートがきわめて低い水準で推移した

（図表 15(1)）。また、ターム物金利のうち、銀行間取引金利は、緩やか

に低下した後、低位で横ばいとなった。先物などの市場情報からは、短期

金利は当面低利で推移するという市場参加者の見方が読み取れる（図表

15(2)(3)）。 

わが国の長期金利や株価は、震災前までは、基本的に米欧につれる展開

をたどっていた。長期金利のうち 10 年物や５年物は、米欧の長期金利につ

れる形で、2010 年秋にかけていったん低下し、その後は、振れを伴いつつ

も上昇した（図表 16）。わが国の株価は、2010 年秋にかけて米欧株価が下

落すると、それにつれて下落した。ただし、その後、米欧株価が回復する

局面では、為替円高が重石となり上昇幅が相対的に小さいものとなった（図

表 17）。為替市場では、2010 年秋にかけて内外の金利差が縮小する中、円

高が進行した後、概ね横ばい圏内で推移していた（図表 18）。 

2011 年３月に震災が発生すると、わが国経済の先行きを巡る不透明感の

高まりにより、投資家のリスク回避姿勢が急速に強まったことなどから、

一時、株価が大きく下落したほか、為替市場で円高が進む局面もあった。

もっとも、その後、日本銀行による潤沢な資金供給のもとで、金融市場は、

概ね落ち着きを取り戻し、全体として安定した状態となった。 

こうした中、日本銀行は、金融緩和の強化を進めていった。2010 年８月

には、固定金利方式の６か月物の共通担保資金供給オペレーション（固定

金利オペ）を導入するとともに、固定金利オペによる資金供給額を 20 兆円
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程度から 30 兆円程度に増額した。10 月には、実質ゼロ金利政策の明確化、

「中長期的な物価安定の理解」に基づく時間軸の明確化、多様な金融資産

の買入れ等を行う基金の創設という３つの措置からなる包括的な金融緩和

政策を実施することとした。さらに、震災後には、リスク性資産を中心に

資産買入等の基金を５兆円程度増額し、資産買入れ額を従来の２倍の 10

兆円程度、基金の総額を 40 兆円程度とすることを迅速に決定した（図表

19）。 

（金融環境） 

わが国の金融環境をみると、2010 年春以降、緩和の動きが続いた。ＣＰ

市場では、信用スプレッドが総じて低位で安定する中、良好な発行環境が

続いた（図表 20）。社債市場では、発行体の裾野が拡がるなど、良好な発

行環境が続いていたが、震災後は、不透明感の高まりから、発行が見送ら

れる状態となった。信用スプレッドは、震災前までは、高格付けが低位横

ばいとなる中、中低格付社債のスプレッドは、振れを均してみれば、緩や

かな低下傾向をたどった（図表 21）。ＲＥＩＴ市場では、日本銀行による

包括的な金融緩和政策の発表後、価格が大幅に上昇し、売買高も増加した

（図表 22）。貸出金利は、企業の資金需要が後退した状態が続く中、緩や

かな低下傾向をたどった（図表 23(1））。以上のような環境のもとで、企

業の資金調達コストは低下してきた。実体経済活動や物価との関係でみる

と、低金利の緩和効果はなお減殺されている面がある（図表 24）。 

資金供給面をみると、金融機関の融資態度は緩和した。企業からみた金

融機関の貸出態度をみても、改善が続いた（図表 25(1））。資金需要面で

は、震災前までは、企業の運転資金需要、設備資金需要とも、後退してい

たほか、一部に、従来積み上げてきた手許資金取り崩しの動きもみられて
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いた。しかし、震災後は、一部の企業で運転資金需要の増加や手許資金の

積み増しといった動きがみられた。 

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、2010 年から

震災前にかけて、銀行貸出は、企業の資金需要の後退などを背景に、減少

を続けた（前掲図表 23(2））。一方、社債の残高は前年を上回ったほか、

ＣＰの残高は減少幅が縮小傾向を辿った。企業の資金繰りをみると、総じ

てみれば、改善してきたが、震災後、中小企業を中心に一部で資金繰りが

厳しくなったとする先がみられた（前掲図表 25(2））。この間、マネース

トック（Ｍ２）の前年比は、２％台前半～３％程度の伸びで推移した（前

掲図表 23(3））。 

地価は、都市部・地方圏とも、引き続き下落したが、下落幅は幾分縮小

した。2011 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が、マイナス幅は幾分縮小した（図表 26）。東京都区

部における半期ごとの地価動向をみても、商業地・住宅地ともに、前期比

マイナス幅が縮小した10。 

２．2011 年度～2012 年度の経済・物価の見通し 

（東日本大震災の影響） 

上述のように、わが国経済は、景気の改善テンポが鈍化した状態から脱

しつつあったが、３月 11 日に発生した東日本大震災によって状況は一変し

た。地震とその後に発生した津波によって、道路や港湾などの社会資本ス

トック、工場や商業施設などの民間資本ストック、住宅資本ストックが毀

損した（図表 27(2)）。また、震災によって発生した原子力発電所の事故

                                            

10 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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は、周辺地域の経済活動を抑制するとともに、広範囲にわたる電力供給の

制約要因となった（図表 28）11。被災地域における生産活動の縮小や、電

力の供給制約は、サプライチェーンを通じて、非被災地域にも広がった。

特に、部品点数が多く、それらの在庫をあまり持たない自動車については、

サプライチェーンの障害に伴う生産の落ち込みが、直ちにかつ顕著にみら

れた12。このように、震災後は、生産設備の毀損、サプライチェーンの障

害、電力供給の制約などから、生産面を中心に下押し圧力が強い状態が発

生した。 

先行きの状況についてみると、当面、生産面には下押し圧力が働き続け

るものの、その程度は徐々に薄まっていくものと予想される。すなわち、

電力需給がいったんやや緩和するもとで、生産設備の修復や、海外を含め

た非被災地域における代替生産などにより、数か月程度で、サプライチェ

ーンがある程度再構築されていくとみられる。もっとも、夏場には、冷房

需要の高まりを背景に、電力供給の制約が強まると予想される。これに対

し、供給面、需要面の双方から、停電を回避する様々な努力がなされる見

込みながら、電力の制約が経済活動に対して相応の抑制要因となる可能性

が高い。 

また、震災は、企業や家計のマインド悪化を通じて、需要面にも影響を

及ぼしている。すなわち、先行きに対する不確実性の増大や、自粛ムード

の高まりなどにより、企業、家計のマインドは冷え込んだ（前掲図表１(2)、

                                            

11 電力問題についての詳細は、ＢＯＸ１を参照。 

12 東日本大震災は、阪神・淡路大震災に比べて、被災地域が広範囲に及んでおり、被災

規模も大きい（図表 27(1)(2)）。こうした事情に加えて、今回の被災地域には、電子部

品・デバイスをはじめ重要な部品・部材を生産する企業が集積しており（図表 27(3)）、

それらは全国さらには海外にも多く供給されている。このため、被災地域の生産停止は、

日本の生産全体に大きな影響を与え、かつ海外生産にも影響が及んだ。なお、阪神・淡

路大震災時の経済情勢についてはＢＯＸ２を参照。 
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５(2)）。このため、企業では、設備投資を先延ばしする動きがみられるほ

か、家計においても、必需品以外の消費を抑制する動きがみられる。こう

した企業や家計の行動も、前述した供給面からの制約に加えて、当面の景

気に対して、下押しに働く可能性が高いと考えられる。 

しかしその一方で、震災によって毀損した資本ストックの復元に向けた

動きが徐々に出始めている。まず、ライフラインや交通網など、被災地の

生活や物流に不可欠の社会資本については、既に復旧に向けた作業が行わ

れている。また、民間企業においても被災した機械設備、工場、商業施設

の復旧が始まっている。これらの復旧活動も、前述した供給面からの制約

などによって、当面は抑制された状態が続くとみられるが、供給面からの

制約が和らぐにつれて、より活発化していくと予想される。なお、今回の

震災では、被災の程度が甚大であるため、資本ストックの復元に向けた動

きは、長期間にわたる可能性が高い。 

現在の経済活動の落ち込みは、企業や家計のマインド悪化による面もあ

るが、基本的には供給面の制約による面が大きい。すなわち、リーマン・

ブラザーズが破綻した 2008 年秋の金融収縮による需要の急落とは、ショッ

クの性格が異なる。このため、供給面からの制約が和らいでいけば、海外

経済の改善を背景とする輸出の増加や、資本ストック復元に向けた需要の

顕在化によって、成長率は徐々に高まっていくと考えられる。ただし、供

給面の制約が和らぐ時期やペースについては不確実性が大きいほか、震災

をきっかけに、企業や家計の中長期的な成長期待が弱まらないかどうかに

も、注意が必要である。 

（経済・物価見通し） 

以上の震災の影響を踏まえたうえで、年度ベースの実質ＧＤＰ成長率

を見通すと、2010 年度は２％台後半となったあと、2011 年度は０％台半
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ば、2012 年度は２％台後半と想定される。以上の見通しを１月の中間評

価における見通しと比べると、2010 および 2011 年度については、震災の

影響による供給面からの制約などにより下振れとなる。一方、2012 年度

については、供給面からの制約の緩和が成長率には押上げ要因となるほ

か、毀損した資本ストックを復元する動きも続くため、上振れとなる。 

これを貯蓄投資バランスの観点からみると（図表 29）、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の回復が緩やかであ

るため、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

黒字で推移すると予想される。 

物価情勢の先行きを物価指数に即してみると、国内企業物価の前年比

は、マクロ的な需給バランスが改善基調で推移するもとで、国際商品市

況の上昇を反映して、見通し期間を通じて上昇が続くと見込まれる。消

費者物価（除く生鮮食品）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もとで、原材料価格の上昇に加え、マクロ的な需給

バランスが基調的にみて改善していくことなどから、見通し期間を通じ

て、小幅のプラスで推移すると予想される。こうした見通しを１月の中

間評価における見通しと比べると、国内企業物価については、2011 年度

は上振れとなるが、2012 年度は概ね不変となる。消費者物価については、

2011 年度は、上振れとなるが、2012 年度は概ね不変となる。 

以上のような経済・物価情勢を踏まえると、名目所得については、2011

年度については、いったん、伸び率が鈍化するものの、2012 年度につい

ては、伸びが高まっていくことが展望できる。 

以下、個別項目の動きについて補足する。 
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（政府支出） 

厳しい財政状況のもとで減少傾向を辿ってきた公共投資は、今後、資

本ストックを復元する動きが進むにつれて、増加に転じると見込まれる

（図表 30）。また、瓦礫の処理など震災関係の経費（物件費、人件費）は

政府最終消費を押し上げる。阪神・淡路大震災のときには、1994 年度か

ら 1999 年度までにおいて、震災復興関連事業として、国・地方をあわせ

て 10 兆円近くの予算が計上された13。今回の震災に伴い、政府は４月 22

日、約４兆円の 2011 年度補正予算を閣議決定した。今回の震災は、被災

額が大きいのみならず被災地域が広範にわたっていることなどから、今

後予想される社会資本ストックの復元には長い期間がかかると考えられ

る。 

（輸出を取り巻く環境） 

海外経済は、先行き、新興国・資源国経済の高成長に牽引される形で、

回復を続けていくと想定される（図表 31(1)）。米国では、金融緩和や減

税措置延長などの財政刺激策などもあって、景気回復が続いているほか、

欧州でも、国ごとのばらつきはみられるものの、ドイツを中心として、

緩やかな回復が続いている。新興国・資源国経済は、金融引き締めの動

きが続いているものの、海外からの資本流入もあって、旺盛な内需を中

心に、高い成長が続いている。特に、わが国の輸出シェアの高いアジア

新興国は、高い成長が続くと予想される。 

この間、情報関連財については、世界的にみて堅調な需要が見込まれ

る。2010 年中は、パソコンや薄型テレビに対する需要の鈍化を背景に、

世界の半導体出荷もいったん鈍化したが、在庫調整の進捗から、2011 年

                                            

13 安田拡ほか、「阪神・淡路大震災からの復興と公的資金」、『都市問題』、第 91 巻、第

1 号、2000。 
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入り後、再び伸びを高めてきている（図表 32(1)）。情報関連財の重要な

生産拠点である韓国の電子部品に関する出荷・在庫バランスをみると、

2010 年後半にかけて改善している姿が確認できる（図表 32(2)）。また、

ＤＲＡＭの市況にも底打ちを示す動きがみられている（図表 32(3)）。さ

らに、先行きの最終製品需要についても、タブレット型端末、スマート

フォンなどを中心に、増加が予想されている。そうした状況を背景に、

フラッシュメモリの価格は堅調に推移している（図表 32(4)）。これらを

踏まえると､世界的な情報関連財需要については、再び伸びを高めていく

と考えられる。もっとも、この分野の需給環境は、しばしば短期間で大

きく変動し得る。また、日本からの部品供給の停滞が､最終製品の生産を

制約する要因にならないか､注意が必要である。 

このように、海外経済が新興国・資源国を中心とした高成長に牽引さ

れ、回復を続けるもとで、先行きの輸出についても、見通し期間全体を

通じてみれば、増加基調をたどるとみられる。ただし、短期的には、震

災の影響によって、振れの大きい展開となると予想される。すなわち、

2011 年度前半については、震災による供給制約の影響から、実質輸出は

弱めの動きとなると考えられるが、供給面からの制約が和らぐにつれて、

海外在庫の復元などから、輸出はいったん大幅に増加すると考えられる。

こうした動きが収まった後は、海外経済の拡大に見合って、わが国の実

質輸出も緩やかに増加を続けると予想される。 

なお、海外生産シフトは今後も続くとみられるが、それは基本的には、

これまでも進行してきた国際的な分業高度化の一環であると考えられる。

実際、海外生産比率の上昇は、輸出に占める現地法人向けシェアの上昇

を伴っており、グローバル・サプライチェーンが趨勢的に太くなってき

ていることを表している（図表 33(1)）。また、財や産業により、輸出誘
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発、輸入代替、逆輸入の増加など多様性のある動きがみられており、国

内製造業は、こうした分業高度化の一翼を担うことで成長を続けてきた

（図表 33(2)）。今回の震災によって、短期的には海外での代替生産が増

加するとしても、やや長い目でみれば、国内生産が国際分業の重要な位

置を占める基本構造は変わらないと考えられる。もっとも、震災やその

後の電力不足などをきっかけに、国内生産を組み込まない形でグローバ

ル・サプライチェーンが再構築され、国内では空洞化が進む、という動

きが強まらないかどうかには、注意する必要がある。 

こうした震災の影響に加えて、従来と同様、外部環境を巡る不確実性

については、①新興国経済の上振れの可能性、②米国経済の先行きや、

ソブリン問題を中心とした欧州の帰趨など先進国経済の動向、③中東・

北アフリカ情勢の不透明感などから資源価格が大幅に上振れる可能性、

などにも引き続き注意する必要がある14。 

（企業の収益環境と支出行動） 

企業部門についてみると、企業収益は震災の影響により、当面、強い

下押し圧力が働くものと考えられる。改善基調を続けた 2010 年度の経常

利益は、震災の影響から、３月短観で確認されている見通し対比では幾

分下振れた可能性が高い（図表 34）。当期純利益ベースでは、震災の影響

で資本ストックが毀損したほか、様々な一時的なコストが増大し、株価

も下落したため、より大きく下振れたものとみられる。2011 年度も、震

災の影響や国際商品市況の上昇の影響により、企業収益は伸び悩むと考

えられる。もっとも、生産が増加する 2012 年度には、企業収益も再び増

                                            

14 国際商品市況の上昇は、交易利得の悪化を通じて、国内経済の下押し要因となる。も

っとも、その背後に新興国の力強い成長がある場合、むしろ日本経済に差し引きプラス

となる可能性もある。この点については､交易利得の解説を含めて､ＢＯＸ３を参照。 
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加すると予想される。 

設備投資は、生産活動や企業収益の回復基調を背景に持ち直してきた

が、今後は供給制約や一時的な企業マインドの悪化により、いったん弱

めの動きになるとみられる。しかし、見通し期間を通じてみれば、企業

の中長期的な成長期待が維持されるもとで、資本ストックを復元する動

きも加わって、回復の動きが明確化していくと予想される（図表 35）。 

資本ストック循環の観点からは、設備投資は回復局面にある（図表 36）。

すなわち、資本ストックとの関係でみた設備投資の水準は、2009 年度ま

での落ち込みにより、きわめて低くなっているため、維持・補修程度の

投資を再開するだけでも設備投資は増加する。この結果、2010～2012 年

度の間は、期待成長率が０～１％程度であっても、設備投資の回復が展

望しうる情勢である。 

企業の中長期的な成長期待は、長期でみれば低下傾向にあるが、ここ

にきての目立った変化はない（図表 37(1)）。そうしたもとで、キャッシ

ュ・フローとの対比でみれば、設備投資は引き続き低水準で推移すると

みられる（図表 37(2)）。しかし、見通し期間を通じて、キャッシュ・フ

ロー自体の改善が見込まれる中、設備投資も緩やかな回復を続けると考

えられる。 

以上が中心的な見通しであるが、震災がもたらす短期的、また、中長

期的な影響については、不確実性がきわめて高い状況となっている。 

短期的には、まず、サプライチェーンがどのようなペースで正常化し

ていくのかについて､不確実性がきわめて高い。被災企業は、生産体制を

立て直すべく、懸命な復旧活動を行なっているが、資材不足や電力供給

の制約もあって、復旧に時間がかかる可能性がある。また、被災メーカ

ーの世界シェアが高い電子部品や素材の中には､代替的な調達が容易で
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はないものもある。こうした事情などから、供給面の制約が長期化する

場合には､企業収益の下振れを通じて、企業のマインドや設備投資がさら

に抑制されるリスクがある。 

企業の中長期的な成長期待が低下し、国内の設備投資や雇用所得環境

への下押し圧力が長く残る可能性にも、注意する必要がある。中長期的

な成長期待が低下するケースとして､例えば､サプライチェーンの障害や

電力不足などをきっかけに、海外生産シフトが大きく加速し、国内産業

の空洞化が進むケースが考えられる。また、放射能汚染に対する懸念か

ら､外国人の帰国や日本製品に対する検査強化などの動きがみられるが、

こうした風評被害が長引く場合も、成長期待は低下する可能性がある。

さらに、震災をきっかけに財政赤字が一段と膨らむ場合も、将来の増税

や社会保障の劣化が意識されて､企業や家計の成長期待は抑制されるリ

スクがある。 

もっとも、中長期の成長期待には､上振れの可能性もある。例えば､今

回､電力の供給制約が強まったことをきっかけに、エネルギー関連の技術

革新が加速し、その分野での国際競争力が強まるケースなどが考えられ

る。被災地域の復旧・復興に際し､環境や安全を重視した新しいコンセプ

トの街づくりや､農漁業の効率化・高付加価値化など、国全体の成長力強

化につながる動きが出てくることも期待される。 

（雇用・所得環境と家計の支出行動） 

雇用・所得環境を雇用者報酬でみると、2011 年度中は、震災の影響も

あって、いったん弱めの動きとなった後、2012 年度にかけては増加傾向

が次第に明確になっていくと考えられる（図表 38(1)）。この間、労働分

配率（雇用者報酬／名目ＧＤＰ）は、分母である名目ＧＤＰの停滞から

2011年度に上昇したあと、2012年度には低下するとみられる（図表38(2)）。 
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雇用者報酬の動きを、労働投入量と一人あたり賃金に分けて確認する。

まず、労働投入量は、リーマン・ショック後の大きな落ち込みの反動か

ら、労働時間（とりわけ所定外労働時間）を中心に回復してきたあと、

足もとは増加ペースが鈍化している（図表 38(3)）。先行きについては、

震災の影響から労働時間を中心に労働投入量はいったん減少し、その後､

見通し期間の後半に明確な増加基調が定着するとみられる。就業者一人

当たり労働生産性は緩やかに上昇してきているが、現状でもトレンドを

２％程度下回っていることから、過剰雇用がなお残存していると推測さ

れる（図表 39(1)）。今後、震災の影響で雇用過剰感が再び強まるが､その

後は経済活動が速やかにリバウンドするため、2012 年度にかけて、労働

需給は改善に向かうと考えられる。この間、雇用調整助成金の受給者数

は､引き続き､上記労働生産性のトレンドからの乖離と概ね整合的に推移

している（図表 39(2)）。震災の影響から､同受給者数はいったん増加する

可能性が高い15。失業率は､当面、横ばい圏内となったあと、先行きは緩

やかな低下をたどると予想される（図表 39(3)）。震災に伴う生産の減少

に対しては、先行き改善の見通しがあるため、基本的には、企業は労働

時間の短縮や雇用調整助成金の適用で対処すると考えられる。ただし、

自粛ムード、風評被害、電力不足の影響などから、消費関連業種の低迷

が長期化すれば、雇用面でも悪化が目立ってくるリスクがある。 

一人当たり賃金は、労働時間の増加などを反映して､このところ前年比

                                            

15 東日本大震災等の被災地域（青森県、岩手県、宮城県、福島県、茨城県、栃木県、千

葉県、新潟県、長野県）のうち災害救助法適用地域に所在する事業所、これら対象地域

に所在する事業所と一定規模以上の経済的関係を有する事業所、および、計画停電の実

施地域に所在し、計画停電により事業活動が縮小した事業所については、①最近１か月

の生産量、売上高等がその直前の１か月または前年同月と比べ５％以上減少している場

合、あるいは、②震災後１か月の生産量、売上高等がその直前の１か月または前年同月

と比べ５％以上減少する見込みである場合、雇用調整助成金の対象となることとなった。 
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が小幅のプラスとなっている（前掲図表 38(4))。しかし、震災の影響で

労働時間・日数が減少し、それらに比例する部分を中心に、賃金も一時

的に弱まる可能性が高い。一人当たり賃金が安定的に上昇を続けるよう

になるのは、2012 年度と予想される。 

個人消費については、震災の影響でいったん落ち込んだ後、緩やかに

持ち直していくとみられる。もっとも、財政や社会保障の先行きなどを

巡る将来不安が根強く残るため、見通し期間を通じて､回復ペースはあま

り上がらないと考えられる。実質可処分所得をみると､2009 年度から 2010

年度にかけては、定額給付金や子ども手当など政府から家計への移転所

得もあって、高めの伸びを続けてきた。しかし、2011 年度は、物価のマ

イナス幅が縮小することに加え、名目雇用者報酬の増加ペースが鈍化す

るため、伸び率がかなり低くなると予想される（図表 40(1)）。2012 年度

は、名目雇用者報酬の回復を反映して､実質可処分所得の伸びも幾分高ま

ると考えられる。この間、消費性向については、低下傾向にある（図表

40(2)）。貯蓄率は、消費性向と表裏の関係にあるため、このところやや

上昇している（図表 40(3)）。この背景としては､増税や社会保障の給付

減・負担増に関する将来不安などがあると考えられる。 

住宅投資については、これまでは持ち直しつつあったが、今後は震災

の影響による資材不足等から、住宅建設が一部で遅延する可能性がある。

もっとも、見通し期間を通じてみれば、毀損した住宅ストックを復元す

る動きもあって、住宅投資は緩やかに改善していくと考えられる。 

（物価変動を取り巻く環境） 

国際商品市況は、上昇を続けている。先行きも、海外経済の拡大など

を背景に、ペースを緩めつつも上昇を続ける可能性が高い（図表 41）。国

際商品市況をやや長い目でみると、海外経済の成長率に連動して推移し
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てきた（図表 42(1)）。とくに、2000 年代入り後は､新興国の高成長が続

いたことなどから､国際商品市況の趨勢的な上昇率も明確に高まった。す

なわち、1980～1990 年代までの国際商品市況の平均上昇率は－0.9％であ

ったが、2000 年以降の平均上昇率は＋5.6％となっている。こうした国際

商品市況のトレンド変化については、①供給力の拡大ペースが限られる

中で、新興国を中心としたエネルギー・食料需要の高まりが市況上昇に

つながった側面を重視する見方、②世界的に緩和的な金融環境が続く中、

一次産品（コモディティ）の金融商品化が市況上昇を招いた可能性を重

視する見方など、様々な見方が存在する16。 

国際商品市況の先行きについては、海外経済の拡大にあわせて緩やか

な上昇経路をたどるというのが中心的な見通しではあるが、最近のトレ

ンド変化の解釈も含め、こうした見通しの不確実性は高い。ちなみに、

原油の需要をみると、2000 年以降、原油の利用効率が低い新興国のシェ

アが持続的に高まっている（図表 42(2)）。一方、供給については、2000

年代半ばまでは増加を続けていたが、それ以降は頭打ちとなっている。

この背景には、低コストで採掘できる油田の開発余地が減少し、追加的

な供給力の拡大のためには、より困難で開発コストの高い案件の開発が

必要となってきたことがあるとみられる（図表 42(3)①）。こうした需給

バランスの変化を背景に、原油生産量と価格の関係も、2000 年代半ばま

でとそれ以降で明確に変化している（図表 42(3)②）。これは、近年にお

ける国際商品市況の上昇ペースの速まりは、ある程度構造的なものであ

る可能性を示唆している。 

需給ギャップは、2010 年度前半までは順調に縮小してきたが、2010 年

                                            

16 日銀レビュー「最近の国際商品市況上昇の背景」（2011 年３月）を参照。 
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度後半には、景気の改善の動きに一服感がみられたことから、横ばい圏

内の動きとなった（図表 43(1)）。先行きについては、震災の影響により

供給面での制約が厳しくなるものの、同時に需要も減退するとみられる

ため、短期的には不透明性が高い。その後は、景気が緩やかな回復経路

に復していくに従って、マクロ的な需給バランスは徐々に改善していく

と考えられる17。見通し期間の終期には、需給ギャップはゼロに近づくと

みられる。 

なお、潜在成長率については、リーマン・ショック後の景気後退局面

において、資本ストックや潜在就業者数が減少したことを主因に、０％

近傍まで低下したが、このところやや持ち直してきている（図表 43(2)）。

先行き、見通し期間を通じて徐々に潜在成長率は高まっていくと考えら

れるため、こうした振れを均してみた場合、見通し期間における潜在成

長率は「＋０％台半ば」の水準になると考えられる18。 

消費者物価と需給ギャップの間には､やや長い目でみると緩やかな相

関関係がある。実際､消費者物価（除く食料・エネルギー）の動きを需給

ギャップとの関係でみると、これまでのところ、90 年代後半以降の緩や

かなフィリップス曲線に沿って､下落幅が徐々に縮小してきている（図表

44(1)）。刈込平均値についても、同様の関係が確認できる（図表 44(2)）。

先行きの消費者物価（除く生鮮食品）については､中長期的な予想物価上

昇率が１％程度で安定しているという想定のもとで､2011 年半ば以降、上

記のフィリップス曲線から上方に乖離していくと予想している。ただし、

                                            

17 震災による供給制約の強まりが､需給ギャップや物価に与える影響については、ＢＯ

Ｘ４を参照。 

18 サプライチェーンの毀損は、一時的な現象とみられるため、やや長い目でみた供給能

力の増加ペースに相当する潜在成長率には、基本的に影響しない。ただし、電力の供給

制約が長期化するような場合には､潜在成長率の低下要因となる。 
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後述する基準改定の影響により、事後的には、ある程度シフトダウンす

る可能性が高い。 

国際商品市況の上昇を反映した一部品目の価格上昇が、二次的効果を

通じて広範囲の財・サービスの価格上昇につながる可能性は、低いと考

えられる。家計や金融市場関係者等の中長期的な予想物価上昇率は、前

回国際商品市況が急騰した 2008 年の局面と同様に、総じて安定的に推移

している（図表 45(1)）。また、企業に対するアンケート調査によれば､

賃金を決定するうえで物価の上昇を勘案する程度は､近年はきわめて低

い状態が続いている（図表 45(2)）。原材料コストの上昇は、他のコスト

を削減する企業努力を促し､むしろ賃金抑制的に働く側面もある。もっと

も、国際商品市況の先行き自体にかなりの不確実性があり、それによっ

て消費者物価の上振れや下振れが生じやすいことには､注意する必要が

ある。 

また、2011 年８月に予定されている 2010 年基準改定によって、消費者

物価（除く生鮮食品）の前年比が、ある程度、下方修正される可能性が

高い。 

以  上 
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（ＢＯＸ１）電力供給の問題 

日本の電力供給体制 

日本の電力は主として 10 の地域電力会社によって供給されている19。

電力の周波数は、日本の東西で異なっており、東京近郊や東北を含む東

日本は 50Hz、西日本は 60Hz となっている20。２つの周波数を変換する設

備も存在するが、その処理能力は限られているため、東西で融通できる

電力量はきわめて限られている。従って、東西それぞれにおいて、電力

需要を満たすだけの供給量が必要となる。震災前の地域電力会社の電力

供給量は、東日本で 89 百万 kW、西日本で 114 百万 kW であり21、最近のう

ちでもっとも電力消費量が高かった昨年夏のピーク時電力需要量（東日

本で約 82 百万 kW、西日本で約 100 百万 kW）を十分に賄うものであった。

なお、エネルギー源別にみると、火力発電が全体の 60％と最もシェアが

高く、原子力（23％）、水力発電（17％）が続いている。 

震災による電力施設の被災状況 

今回の東日本大震災によって、福島第１原子力発電所のみならず複数

の電力施設が被災し、東京電力管内では電力供給量の約３割が喪失した。

また、東北電力管内でも、電力供給量の約３割が喪失した。 

震災後の電力供給体制 

東日本地域における電力施設の被災が大きかったため、震災後、東日

本地域における電力不足は深刻化した。周波数の違いから、西日本地域

から送電できる電力量が限られていたことに加え、東日本地域において

                                            

19 このほかに、民間企業が独自に発電施設を保有して発電を行う場合や、各家庭などで

太陽光発電施設を保有して電力を得る場合もある。 

20 明治時代に電力設備を導入する際、東日本地域はドイツ製の 50Hz の発電機を導入し

た一方、西日本地域はアメリカ製の 60Hz の発電機を導入した。それ以降、東西の周波

数は分断された状態が続いている。 

21 震災前の電力供給量は、2010 年３月末時点のものに、2010 年７月に稼動開始した東

北電力仙台火力発電所４号機（0.4 百万 kW）および 2010 年 10 月に増強が完了した東京

電力の富津火力発電所４号系列の増強分（0.5 百万 kW）を含んだもの。なお、西日本に

ついては沖縄電力分を除く（昨年夏のピーク時電力需要量についても同様）。 



 

 39

直ちに稼働可能な電力施設も限られていたことから、担当大臣による緊

急の節電要請や、計画的な輪番停電をせざるを得ない状況となった。こ

のため、工場や商業施設の稼働時間が短縮されたほか、鉄道など交通機

関の運行も制限される状態となり、経済活動に大きな影響を与えた。 

電力供給体制の現状と夏場にかけての見通し 

４月に入ると、季節的な電力需要が減少する一方、休止していた電力

施設が徐々に稼働を始めたほか、民間企業における自家発電の増加もあ

って、電力供給量が増加した。このため、計画的な輪番停電は行われな

くなり、電力不足に伴う経済活動の制約も緩和した。 

もっとも、夏場にかけては、生産活動が徐々に回復してくる中、再び

季節的な電力需要（夏季の冷房需要）が増加するため、需給のタイト化

が予想されている。このため、東京電力や東北電力では、電力供給量の

追加策を検討しているほか、民間企業においても、自家発電設備の拡充

など、電力供給の拡充に向けた努力が行なわれている。ただし、こうし

た供給量の拡充策にもかかわらず、夏場のピーク時間帯における電力使

用量は、供給量を超える可能性がある。このため、政府は夏場における

ピーク電力需要を昨年比 15％程度抑制する具体策の策定を民間企業に求

めているほか、一般家庭に対してもピーク時における昨年比 15％程度の

節電を呼びかけている。これを受け、民間企業側でも、業務時間の夜間

シフトや休日の分散取得、西日本地域における生産代替など、電力不足

を前提とした業務計画の策定に向けた検討を進めつつある。 
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（ＢＯＸ２）阪神・淡路大震災時の経済状況 

1995 年１月に発生した阪神・淡路大震災においても、今回の東日本大

震災と同様、資本ストックの毀損により、被災地域における生産活動に

は、下押し圧力がかかった（前掲図表 27）。このため、被災地域における

鉄鋼、造船、地場産業、部品メーカーなどの生産が減少した。また、震

災直後は、神戸港や主要幹線道路が被災するなど、物流機能の低下から

部品輸送が遅延し、他地域での自動車生産などにも影響を及ぼした。も

っとも、物流機能は比較的早期に改善したため、他地域への影響も限定

的なものとなり、電力の制約等の副次的問題もほとんど生じないもとで、

代替生産が速やかに進んだ。その結果、地震当月（1995 年１月）の全国

の鉱工業生産は、前月比－2.6％の減少にとどまり、２月には大幅にリバ

ウンドした（図表 46(1)）。家計や企業のマインドについてみると、1995

年央にかけて悪化している（図表 46(2)）。もっとも、こうしたマインド

の悪化には、急速な為替円高や地下鉄サリン事件なども影響したとみら

れる。実質ＧＤＰの動きをみると、震災の影響はそれほど明確にはあら

われなかった（図表 46(3) (4)）。 

これに対して、東日本大震災は、①サプライチェーンの高度化や製品

のエレクトロニクス化が以前よりも進展していること、②電子部品や高

機能素材など、とりわけ自動車のサプライチェーンに不可欠な生産拠点

が数多く被災したこと（前掲図表 27）、③原子力発電所の事故は、周辺地

域の経済活動に打撃を与えただけでなく、広範囲にわたる電力供給の制

約をもたらしたこと、などの理由から、被災地以外の生産活動にも甚大

な影響を及ぼしている。 
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（ＢＯＸ３）交易利得と実質貿易収支 

交易利得とは、一国が貿易によって得た実質所得のうち、交易条件（＝輸

出価格／輸入価格）で説明できる部分のことである。その絶対額自体は基準

時点に依存するため、物価指数などと同様に特段の意味は無く、一定期間に

おける変化でみるべきものである。具体的には、以下の式の通り、名目貿易

収支（＝名目輸出－名目輸入）を何らかのデフレーターで割ったものから、

実質貿易収支（＝実質輸出－実質輸入）を差し引くことによって求められる22。 

交易利得＝（名目貿易収支／デフレーター）－実質貿易収支 

上記式の右辺第１項は、貿易によって得られた所得を実質化したものであ

り、いわば「貿易に伴う実質所得（以下、実質貿易所得と呼ぶ）」と言える。

右辺第２項は、実質輸出と実質輸入の違いでどれだけ稼いだかを示しており、

「貿易に伴う数量効果」を捉えたものと考えることができる。その差で求め

られる交易利得は、輸出価格と輸入価格の違いでどれだけ稼いだかを示して

おり､いわば「貿易に伴う価格効果」を捉えたものと考えることができる。こ

れらを踏まえると、上式は、以下のように捉え直すことができる。 

実質貿易所得 ＝ 実質貿易収支 ＋ 交易利得 

 

交易利得は､前述のとおり､一定期間における変化を見ることで初めて意味

を持つ概念であるが、その点は、実質貿易所得や実質貿易収支も同じである。

そこで、以下具体的にデータを見る際には､すべて前年差などの変化概念を用

いる。まず、実質貿易収支と交易利得の関係をみると、両者の間には負の相

関がみてとれる（図表 47(1)）。最近の例をみても、実質貿易収支と交易利得

は反対方向の動きとなることがほとんどである（図表 47(2)）。これは、「世

界経済が好調な時には、国際商品市況は上昇する傾向がある」という事実に

                                            

22 デフレーターに何を用いるかについてはいくつかの考え方がある。日本のＳＮＡ統計

では、輸出デフレーターと輸入デフレーターの加重平均値を用いている。一方、米国Ｂ

ＥＡでは、内需デフレーターを用いている。また、輸入デフレーターを用いるという考

え方もある。いずれの方法を用いても、現在の日本の交易利得を計算するうえでは、大

きな違いは生じない。 

数量効果 価格効果 
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基づくものと考えられる（前掲図表 42(1)）。すなわち、世界経済の高成長は、

日本の実質貿易収支の改善をもたらす。同時に、世界経済の高成長が引き起

こす国際商品市況の上昇は､資源輸入国である日本の交易条件の悪化、すなわ

ち交易利得の悪化をもたらす。もちろん、実質貿易収支と交易利得の間に負

の相関があるとは言っても､両者の変動幅が一致する保証はなく､両者を併せ

た実質貿易所得は､局面によって正負双方の値をとる。また、2005 年前半の

局面のように､ＩＴ関連の在庫調整から実質貿易収支が伸び悩んだにもかか

わらず､その間も進行していた国際商品市況の上昇により交易利得は悪化し

た､というケースもある。 

ちなみに、新興国の経済成長が高まった場合に、実質貿易収支の好転と､

交易利得の悪化の、どちらが大きくなるかについて､日本銀行調査統計局のマ

クロ計量モデル（Q-JEM）でシミュレーションを行った。結果をみると、前者

が後者を上回り､両者の和である実質貿易所得は増加する（図表 47(3)①）。

それが日本経済全体に波及するため､実質ＧＤＰにもプラスに寄与する（図表

47(3)②）。この分析に基づけば､たとえ国際商品市況の上昇によって原材料価

格が上昇するような場合でも､その国際商品市況上昇を引き起こした原因が

新興国の成長率の高まりである場合には､トータルでみた日本経済への影響

はプラスである､と言える。 
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（ＢＯＸ４）震災が需給ギャップや物価に与える影響 

需要曲線・供給曲線による解釈 

供給制約のみが生じ､他の条件はすべて一定､という最も単純なケースを考

えてみる。この場合は､供給曲線の左側へのシフトのみが起こるため、財の産

出量は減少して、需給ギャップはタイト化する（図表 48(1)）。電力不足やサ

プライチェーンの障害が解消された場合には、供給曲線は元に戻り、需給ギ

ャップも元の水準に戻る。 

しかし、今回の震災では､上記のような供給曲線の動きだけでなく、需要曲

線も左側へ､すなわち需要が減少する方向にシフトしているとみられる。不確

実性の高まりなどにより、企業や家計のマインドが委縮していることや、生

産の減少が企業収益、雇用・賃金に悪影響を及ぼしているためである。この

場合､需要曲線の左側シフトが十分に大きければ､需給ギャップはかえって緩

和し､価格が元の水準よりも低下する（図表 48(2)）。 

以上を踏まえると､最初に起こった変化が供給制約の強まりであっても､需

給ギャップがタイト化するとは限らない。この場合､需給ギャップの判断には､

供給制約の強まりの度合いを、同時に生じている需要の減少の度合いと比較

することが必要になる。もちろん、そうした比較は現実には容易ではない。

したがって、今回の震災が当面の需給ギャップにどのような影響をもたらす

のかについては、予断を持たずに注意深く各種の需給指標や価格動向を点検

していくことが重要である。 
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（図表　１）

（１）実質ＧＤＰ

実質ＧＤＰと業況判断
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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。

3. QUICK短観の調査対象は、全国の上場企業。2011/4月調査の回答社数は466社。
計数は 全産業ベース。
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（資料） 内閣府「国民経済計算」、QUICK「QUICK短期経済観測調査」、
日本銀行「全国企業短期経済観測調査」



（図表　２）

輸出入
（１）実質輸出入

（２）主要貿易相手国の経済成長率
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（図表　３）

（１）企業収益

企業収益と設備投資
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（２）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」



（図表　４）

（１）雇用者数

（注）1. 毎月勤労統計（「毎勤」）の計数は、事業所規模５人以上（下のいずれの図表も同じ）。
2. 2011/1Qは、1～2月の前年同期比。
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（資料） 総務省「労働力調査」、厚生労働省「毎月勤労統計」、内閣府「国民経済計算」



（図表　５）

（１）ＧＤＰ民間最終消費支出・消費総合指数
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（図表　６）

住宅投資

（１）新設住宅着工戸数と住宅投資
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（図表  ７）　

（１）鉱工業生産

鉱工業生産
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（図表　８）

（１）全産業活動指数と実質ＧＤＰ

（注） 2011/1Qは、1～2月の前年同期比（下のいずれの図表も同じ）。
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（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」



（図表　９）

（１）生産・営業用設備判断Ｄ.Ｉ.

（２）雇用人員判断Ｄ.Ｉ.

生産要素の稼働状況
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2. 短観は、2004/3月調査より見直しを実施。旧ベースは2003/12月調査まで、新べースは

2003/12月調査から（下のいずれの図表も同じ）。

（３）短観加重平均Ｄ.Ｉ.と需給ギャップ

（注） 短観加重平均Ｄ.Ｉ.は、生産・営業用設備判断Ｄ.Ｉ.と雇用人員判断Ｄ.Ｉ.を資本・労働
分配率（1990～2009年度平均）で加重平均して算出。需給ギャップは、日本銀行調査統計
局の試算値。具体的な計測方法については、日銀レビュー「ＧＤＰギャップと潜在成長率
の新推計」（2006/5月）を参照。
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（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



（図表１０）

（１）国内企業物価指数
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（図表１１）

（１）消費者物価指数
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（注）3. 10％刈込平均値は、個別品目の前年同月比を値の小さな順に並び替え、値の大きい品目と

小さい品目をウェイトベースでそれぞれ10％控除して、残った品目で新たに指数を作成し

て算出。

（資料）総務省「消費者物価指数」



（図表１２）

（１）総合除く生鮮食品

（２）財除く農水畜産物の要因分解
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（資料） 総務省「消費者物価指数」



（図表１３）

（１）ソブリンＣＤＳプレミアム

（２）欧州各国とドイツの国債の利回り格差

（資料） Bloomberg
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（図表１４）

政策金利
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（２）新興国・資源国

0 

07 08 09 10 11年

（２）新興国・資源国

14 

16 

18 

中国 インド ブラジル

オーストラリア ノルウェー 韓国

（％）

6

8 

10 

12 

0 

2 

4 

6 

07 08 09 10 11年

（資料） 日本銀行、Bloomberg
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                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        （図表１５）

（１）短期金利

（２）ユーロ円金利先物

（注） 中心限月、３か月物。

（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） 日本銀行、東京金融取引所、Bloomberg
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（図表１６）

（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）。2001/1Q以降は高校授業料を除く。
2. 対象期間は1983/3Q～2011/1Q。ただし、2011/1Qは1～2月の値（白丸で表記）。

（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１７）

（１）株価 （２）東証１部売買高

 （注） 立会内取引の売買高。

（３）主体別売買状況 （４）主要国の株価

（注）1. 三市場（東証・大証・名証）1、2部計。 （注） 新興国は、ＭＳＣＩエマージング（現地
2. 2011年の計数は、1～3月の年換算値。 通貨建て）を利用。

（資料） 日本経済新聞社、東京証券取引所、Bloomberg
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（図表１８）

為替相場

（１）円ドル・円ユーロ相場
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（資料） ＢＩＳ、日本銀行



強力な金融緩和の推進 

 

 期間６か月物の導入 

 固定金利オペを通じた資金供給を大幅に拡大 

（総額 30 兆円程度<３か月物：20 兆円程度、６か月物：10 兆円程度>） 

 

 「金利誘導目標」の変更（実質ゼロ金利政策の明確化） 

 「0.1％前後」⇒「0～0.1％程度」 

 「中長期的な物価安定の理解」に基づく時間軸の明確化  

 「中長期的な物価安定の理解」に基づき、物価の安定が展望できる
情勢になったと判断するまで、実質ゼロ金利政策を継続 

―― 金融面での不均衡の蓄積を含めたリスク要因を点検し、問題

が生じていないことを条件 

 「資産買入等の基金」の創設（総額 35 兆円程度） 

 多様な金融資産の買入れと固定金利オペを行うため、臨時の措置と
して、基金を創設 

 

 

 

 

 

 

 リスク性資産を中心に５兆円程度買入れ額を増額（総額40兆円程度） 

(図表１９) 

固定金利オペの拡充（2010 年 8 月 30 日） 

包括的な金融緩和政策の実施（2010 年 10 月 5 日）

資産買入等の基金の増額（2011 年 3月 14 日）

（買入対象資産） 

長期国債、国庫短期証券、コマーシャル・ペーパー等、社債等、指
数連動型上場投資信託（ＥＴＦ）、不動産投資信託（Ｊ－ＲＥＩＴ）



（図表２０）

ＣＰ市場

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



（図表２１）

社債市場

（１）社債の信用スプレッド
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（資料） 日本証券業協会、アイ・エヌ情報センター、Bloomberg



（図表２２）

（１）東証ＲＥＩＴ指数

（２）ＲＥＩＴ売買高

 （注）立会内取引の売買高。

（資料） Bloomberg
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（図表２３）
　

貸出・マネーストック

（１）新規貸出約定平均金利
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　　　　 「貸出約定平均金利」



（図表２４）

金利水準と実体経済

（１）実質短期金利と成長率

5 

6 

7 

実質短期金利①

実質短期金利②

（％）

1 

2 

3 

4 潜在成長率

実質ＧＤＰのトレンド・前年比成長率

注 実 短 金 ① 無担保 / 物 消費者物 指数 総 除 鮮食 前年

-2 

-1 

0 

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
年

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

3. 消費者物価指数は、消費税調整済み。2001/1Q以降は、高校授業料を除く。
4. 潜在成長率は、日本銀行調査統計局の試算値。
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（資料）内閣府「国民経済計算」、総務省「消費者物価指数」、財務省「法人企業統計季報」、日本銀行



（図表２５）

企業金融

（ ）企業からみた金融機関の貸出態度（１）企業からみた金融機関の貸出態度
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（図表２６）

地  価

（１）地価公示
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半期ベ スの比較。

（資料） 国土交通省「地価公示」「都道府県地価調査」



（図表２７）

（１）被災地域の経済情勢

（注）1. ＜＞内は全国に占めるシェア。

2. 被災地域７道県は、北海道、青森県、岩手県、宮城県、福島県、茨城県、千葉県。

3. 東日本大震災については、人口は2010年10月1日現在、ＧＤＰは2008年度、社会資本は2003年度の値。
阪神・淡路大震災については、人口は1994年10月1日現在、ＧＤＰは1994年度、社会資本は1990年度の
値。なお、社会資本は、道路、港湾などのストック額の合計。

（２）資本ストックの毀損額

（注）1 東日本大震災による毀損額は 内閣府推計値（3月23日時点）。ケース１は 阪神・淡路大震災での

震災の影響

阪神・淡路大震災

被災地域７道県合計 岩手・宮城・福島３県 兵庫県

ケース１ 約16兆円 約14兆円

ケース２ 約25兆円 約23兆円
約9.9兆円

東日本大震災

人口（万人） 2,177 ＜17.0％＞ 571 ＜ 4.5％＞ 547 ＜ 4.4％＞

県内ＧＤＰ（名目、兆円） 74.3 ＜14.7％＞ 20.3 ＜ 4.0％＞ 19.7 ＜ 4.0％＞

社会資本（兆円） 133.2 ＜20.1％＞ 35.5 ＜ 5.4％＞ 15.8 ＜ 4.2％＞

岩手・宮城・福島３県被災地域７道県合計

阪神・淡路大震災

兵庫県

東日本大震災
（2011年3月11日） （1995年1月17日）

（注）1. 東日本大震災による毀損額は、内閣府推計値（3月23日時点）。ケ ス１は、阪神 淡路大震災での
建築物や道路などのストック別の毀損割合を基準とし、津波の被災地域（岩手県、宮城県、福島県）
でこの割合が２倍程度に達すると想定したもの。ケース２は、建築物について、津波の被害をさらに
大きく見積もったもの。なお、資本ストックは、社会資本、住宅、民間企業設備を含む。

2. 阪神・淡路大震災による毀損額は、兵庫県による。

（３）被災地域の付加価値額の全国に対するシェア

（注）1. 2009年の電気機械（旧産業分類ベース）は、新産業分類における電子部品・デバイス、電気機械、
情報通信機械の合計。

2. 一般機械は、2009年については、はん用機械、生産用機械、業務用機械の合計。1994年については、
一般機械と精密機械の合計。
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3. 従業者４人以上の事業所ベ ス。

（資料） 内閣府「東北地方太平洋沖地震のマクロ経済的影響の分析」「県民経済計算」、
内閣府政策統括官「日本の社会資本2007」、経済産業省「工業統計調査」、
総務省「国勢調査」「人口推計」、兵庫県「阪神・淡路大震災誌」



（図表２８）

電力需給と生産活動

（１）東京電力のピーク需要と供給
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供給力 5,200 5,070

（注）1. 2010年ピーク需要は、東京電力管内における同年中の日中最大電力需要。
2. 供給力見込みは、東京電力プレスリリース（4月8日、15日公表）に基づく。5月28日週まで
は週次、その後は7、8月末値が公表されている。上図では、9月以降は横ばいとした。

（２）電力使用と生産活動

① 大口電力消費量と鉱工業生産指数 ② 大口電力消費量と第３次産業活動指数
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　　鉱工業生産指数前年比 　　第３次産業活動指数前年比
　　＝－0.85 ＋ 1.47 × 大口電力消費量前年比 　　＝0.25 ＋ 0.24 × 大口電力消費量前年比
　　 (－2.15)  (26.1) 　　 (1.27)  (8.73)
　　決定係数：0.94　推計式の標準誤差：2.59 　　決定係数：0.64　推計式の標準誤差：1.29
　   ( )内はt値 　   ( )内はt値

（注） 推計期間はいずれも2000/1Q～2010/4Q。

（大口電力消費量前年比、％） （大口電力消費量前年比、％）

　（注） 推計期間はいずれも2000/1Q 2010/4Q。

（資料） 電力系統利用協議会「需要実績」、電気事業連合会「電力需要実績」、
東京電力プレスリリース、経済産業省「鉱工業指数統計」「第３次産業活動指数」



（図表２９）

貯蓄投資バランス

（１）貯蓄投資バランス
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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、2010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

「経済財政の中長期試算」（2011/1月）に基づき、家計貯蓄投資バランスは図表40で試算

されている名目可処分所得を利用している。

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

（注）2010年度の経常収支及び内訳は、2010/4月～2011/2月の前年比を用いて算出。



（図表３０）

公共投資と政府債務残高

（１）公共投資
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（注）1.一般政府は、国・地方政府・社会保障基金の合計値。
（注）2.国＋地方政府・グロス債務残高は、内閣府「経済財政の中長期試算」（2011/1月）
（注）3.における公債等残高の値。
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（注）3.における公債等残高の値。
（注）3.ネット債務残高は、グロス債務残高から金融資産を差し引いたもの。

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



（図表３１）

海外経済

（１）わが国が直面する海外経済の成長率
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　　（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）経済成長率がプラスの国の割合
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　（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」



（図表３２）

ＩＴサイクル

（１）世界半導体出荷の局面比較 （２）韓国のＩＴ関連財の出荷在庫
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（図表３３）

（１）海外生産比率と輸出誘発効果
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見通しを用いて線形補間したもの
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（資料）経済産業省「海外事業活動基本調査」、内閣府「企業行動に関するアンケート調査」



(図表３４) 

企業収益

（１）製造業大企業 （２）製造業中小企業
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（注）1. 経常利益ベース。
2. 2010年度および2011年度は、2011/3月調査時点の企業の予測値。
3. 2004/3月調査より、調査対象企業の拡充を含む幅広い見直しを実施した。
また 2007/3月調査と2010/3月調査では 定例の調査対象企業の見直しを行 た
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11

また、2007/3月調査と2010/3月調査では、定例の調査対象企業の見直しを行った。
このため、これらのタイミングで、計数には不連続（段差）が生じている。

（資料） 日本銀行「全国企業短期経済観測調査」



（図表３５）

設備投資計画

（１）設備投資計画
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2. 2002年度までは土地投資額を含み、ソフトウェア投資額を除く。
2003年度からは土地投資額を除き、ソフトウェア投資額を含む。

3. 2008年度まではリース会計対応前ベース、2009年度からはリース会計対応ベース（下の図表も同じ）。

（２）設備投資計画の修正状況
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2. 土地投資額を含み、ソフトウェア投資額を除く。
3. 2004/3月調査、2007/3月調査、2010/3月調査では、調査対象企業の見直しが実施された。
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このため、2003年度、2006年度、2009年度については、12月調査までは見直し前の計数、
見込みおよび実績は見直し後の計数となっている。

（資料） 日本銀行「全国企業短期経済観測調査」



（図表３６）

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」、

経済産業研究所「日本産業生産性データベース2010年版」

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

をプロットしたものである。

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

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

縦軸 横軸

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

の関係をみることで、設備投資の局面評価をすることができる。



（図表３７）

キャッシュ・フローと設備投資

（１）設備投資対キャッシュ・フロー比率と予想成長率
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（注）1. 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・フロー比率は、全規模ベース。2010年度は、2010/2Q～4Qの値。
3. 予想成長率は、当該年度から始まる５年間の平均成長率（調査時点は前年度の1月または2月）。

（２）キャッシュ・フローと設備投資

① 製造業 ② 非製造業

0.40.0
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
年度

11
0.50.0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
年度

11

　① 製造業 ② 非製造業

9

10

11

12
（季調済、兆円）

7

8

キャッシュ・フロー

設備投資

（季調済、兆円）

5

6

7

8

9

4

5

6

2

3

4

5

81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 0910
年

2

3

81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 0910
年

（注） 全規模ベース。

（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」

年年



（図表３８）

（１）ＳＮＡベース雇用者報酬

（２）労働分配率
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（季調済、％）

（注） 労働分配率＝名目雇用者報酬／名目ＧＤＰ×100

（３）労働投入量

（注）1. 毎月勤労統計（「毎勤」）の計数は、事業所規模５人以上（下の図表も同じ）。
2. 2011/1Qは、1～2月の前年同期比（下の図表も同じ）。

（４）一人当たり賃金
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（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」
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（図表３９）

（１）一人当たり労働生産性

　（注） 一人当たり労働生産性＝実質ＧＤＰ／就業者数

（２）雇用の過剰感
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（注） 短観の計数は、全産業全規模合計。2011/2Qは、2011/3月調査時点の企業の予測値。

（３）失業率
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　（注） 2011/1Qは、1～2月の値。

（資料） 内閣府「国民経済計算」、総務省「労働力調査」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、
厚生労働省「雇用調整助成金等に関する「休業等実施計画届」受理状況」
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（図表４０）

（１）雇用者所得と可処分所得

（２）消費性向

可処分所得・消費性向・貯蓄率
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（３）貯蓄率

（注）1. （１）の2010年度下半期の名目雇用者所得は、2010/10月～2011/2月の前年同期比。
 　　 2. 消費性向＝家計最終消費支出／可処分所得
 　　 3. 2010年度の可処分所得、消費性向、貯蓄率は、一連の経済対策・施策による、政府から家計

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

 (資料）内閣府「国民経済計算」、総務省「労働力調査」「消費者物価指数」、
　　　　財務省「法人企業統計年報」「平成22年度予算」「平成22年度補正予算」、
　　　　厚生労働省「毎月勤労統計」等



（図表４１）

（１）原油価格

（２）国際商品市況
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（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
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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



（図表４２）

海外経済と国際商品市況

（１）海外経済と国際商品市況
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（資料）ＩＭＦ「World Economic Outlook」、ＢＰ「Statistical Review of World Energy」、
　　　　ＥＩＡ「Monthly Energy Review」等

原油生産量（千万バレル／日）



（図表４３）

需給ギャップと潜在成長率

（１）需給ギャップ
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　（注） 1．日本銀行調査統計局の試算値。具体的な計測方法については、日銀レビュー「ＧＤＰ
　 ギャップと潜在成長率の新推計」（2006年5月）を参照。

2．2010年度下半期は、2010/4Qの値。
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（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」（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」等



（図表４４）

需給ギャップとインフレ率

（１）フィリップス曲線（総合除く食料およびエネルギー）
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（注）1. ○印は直近1年（下の図表も同じ）。
（注）2. 2010/2Q以降は、高校授業料を除いたベース。また、「食料」は「酒類」を除く。
（注）3. 消費者物価指数の前年比は、消費税調整済み（下の図表も同じ）。
（注）4. 需給ギャップは日本銀行調査統計局の試算値。具体的な計測方法については、日銀レビュー

「ＧＤＰギャップと潜在成長率の新推計」（2006年5月）を参照（下の図表も同じ）。

（２）フィリップス曲線（刈込平均値）
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（資料） 総務省「消費者物価指数」、内閣府「国民経済計算」等



（図表４５）

家計 企業の物価の見方

（１）中長期の予想物価上昇率

家計・企業の物価の見方

2
（前年比、％）
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エコノミスト（６～10年先の予想物価上昇率、コンセンサス・フォーキャスト）

家計（今後５年間の予想物価上昇率、生活意識に関するアンケート調査）

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

（２）賃金改定時に重視する項目（複数回答）
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（資料）日本銀行「生活意識に関するアンケート調査」、コンセンサス・フォーキャスト、
　　　　厚生労働省「賃金引上げ等の実態に関する調査」



（図表４６）

（１）鉱工業生産、大口電力 （２）業況判断、消費者態度指数

　　阪神・淡路大震災時の情勢
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1994年

10～12月 1～3 4～6 7～9

  実 質 Ｇ Ｄ Ｐ  -0.7  0.8  0.8  1.0 

  国 　内 　需　 要  -0.7  1.1  0.9  1.3 

 民 間 需 要  -0.7  1.1  0.5  0.6 

 民間最終消費支出  -0.4  0.0  0.6  0.4 

 民間企業設備  0.0  0.1  0.7  -0.1 

 民 間 住 宅  -0.2  -0.1  -0.2  -0.2 

 民間在庫品増加  -0.1  1.1  -0.6  0.4 

 公 的 需 要  -0.0  0.0  0.4  0.7 

 公的固定資本形成  -0.0  -0.2  0.3  0.5 

  純  輸  出  0.0  -0.2  -0.1  -0.4 
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  名 目 Ｇ Ｄ Ｐ  -0.9  0.7  0.5  1.0 

1995年

（注） シャドー部分は阪神・淡路大震災（1995年1月17日）を含む期間。
（資料） 内閣府「国民経済計算」「消費動向調査」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、

電気事業連合会「電力需要実績」、経済産業省「鉱工業指数統計」



（図表４７）

（１）交易利得と実質貿易収支 （２）実質貿易所得
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（注）1. 期間は1981/1Q～2010/4Q。
2. 実質貿易収支は、国民経済計算における財・サービスの純輸出。

（３）新興国経済の上振れが実質貿易所得・実質ＧＤＰに与える影響

　① 実質貿易所得 　② 実質ＧＤＰ

（注）1. 日本銀行調査統計局のマクロモデル（Q-JEM）によるシミュレーション結果。
が ポ

実質貿易収支

（実質ＧＮＩ前年比に対する寄与度、％）

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

1年目 2年目 3年目 4年目 5年目

実質貿易収支(a)

交易利得(b)

実質貿易所得(a)+(b)

（ベースラインからの乖離幅、前年差、兆円）

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1年目 2年目 3年目 4年目 5年目

（ベースラインからの乖離幅、前年比、％ポイント）

2. 米国を除く海外経済の成長率がベースライン対比年率１％ポイント持続的に上振れた
場合のシミュレーション。

（資料） 内閣府「国民経済計算」等



（図表４８）

震災による需要・供給の変化

（１）供給制約のみが生じる場合
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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 
持ち直しを続けているものの、この

ところ足踏み感もうかがわれる  

足もと、震災に伴う一連の影響から下

押し圧力がみられる 

東北 

製造業を中心に改善の動きに一服感

がみられるものの、全体としては持

ち直している 
 

これまで持ち直しの動きを続けてきた

が、震災により、太平洋側を中心とし

たきわめて広範な地域が被災し、社会

インフラ、生産・営業用設備の棄損が

生じたことから、経済的にも甚大な被

害が生じている 

北陸 持ち直しの動きが弱まりつつある 
 

震災の影響の広がりから、このところ

停滞感がみられており、企業の業況感

や家計のマインドが慎重化している 

関東甲信越 

緩やかに回復しつつあるものの、改

善の動きに一服感がみられる。ま

た、地理的および業種間のばらつき

も残存している 
 

震災の影響に伴う生産活動の大幅な低

下等から厳しい状況にある 

東海 足踏み状態となっている 
 

持ち直しつつあったが、足もとでは悪

化しているとみられる 

近畿 
緩やかな回復基調にあるものの、こ

のところ足踏み状態となっている  

緩やかな回復基調にあり、昨秋からの

足踏み状態を脱しつつあったが、足も

とでは震災の影響が生産面などにみら

れ始めている 

中国 回復の動きに一服感がみられる 
 

震災の影響を受けて、生産活動の制約

や個人消費関連での自粛ムードの広が

りなどから、停滞色がみられ始めてい

る 

四国 持ち直しの動きに一服感がみられる 
 

持ち直し基調にある。なお、先行きに

かけては、今回の震災によって、生産

活動のほか企業や家計のマインド等が

短期的には下押しされる可能性が高い 

九州・沖縄 

一部に駆け込み需要の反動がみられ

るものの、全体としては緩やかな回

復基調を維持している 
 

緩やかに回復してきたものの、足もと

では震災による供給面の制約等の影響

がみられている 

 

（注）全文は、http://www.boj.or.jp/research/brp/rer/rer110411.htm/を参照。  

（資料）日本銀行「地域経済報告（2011年 4月）」 
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