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【基本的見解】1 

１．はじめに 

今回の展望レポート（経済・物価情勢の展望（2012 年４月））では、2013

年度までの日本経済の見通しを示す。以下では、まず、わが国経済の先行

きを左右する国際金融資本市場や海外経済の動向を記述し、その後、わが

国の金融環境を評価する。それらを踏まえて、相対的に蓋然性が高いと判

断される経済・物価の見通し（中心的な見通し）を記述した後、それに対

する上振れ要因・下振れ要因を検討する。最後に、金融政策運営の基本的

な考え方を整理する。 

２．国際金融資本市場および海外経済 

昨年夏以降、国際金融資本市場では、欧州債務問題に対する懸念を主因

に、年末にかけては緊張が高まった。これに対して、各国の政府・中央銀

行は、さまざまな施策を講じてきた。すなわち、欧州中央銀行（ＥＣＢ）

は、期間３年の大規模な長期資金供給を実施した。債務問題が最も深刻な

ギリシャに対しては、民間債権者保有分の既存債務削減が実施され、それ

を受けて欧州連合（ＥＵ）および国際通貨基金（ＩＭＦ）による第２次支

援策が決定された。財政規律の向上や資金面からの危機対応力の強化につ

いても、ＥＵ各国が「財政協定」に署名したほか、欧州金融安定基金（Ｅ

ＦＳＦ）および欧州安定メカニズム（ＥＳＭ）の融資能力増強に合意する

など、進展がみられた。この間、日本銀行を含む６中央銀行は、昨年 11

月末に、国際短期金融市場の緊張への協調対応策として、米ドル資金供給

オペレーションの貸付金利の引き下げなどを公表した。これらの措置等を

背景に、ユーロやドルの銀行間取引における短期金利が低下するなど、欧

米の金融機関の資金調達環境は改善してきており、国際金融資本市場は、

全体として落ち着きを取り戻している。財政状況の厳しい国の国債利回り

                                                  

1 ４月 27 日開催の政策委員会・金融政策決定会合で決定されたものである。 
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は、上昇圧力が根強いが、昨年秋から本年初にかけての局面に比べれば、

低下している。 

こうしたもとで、昨年末頃に強く懸念されていたテイル・リスク、すな

わち、国際金融資本市場が動揺し世界経済が大きく下振れる可能性は低下

してきている。また、米国経済の緩やかな改善が続くなど、世界経済には

やや明るい動きがみられるようになってきている。これらを反映して、グ

ローバルな投資家のリスク回避の度合いは、昨年後半に比べて弱まってお

り、各国株価や国際商品市況の持ち直し、米欧社債市場における信用スプ

レッドの縮小などの動きがみられた。極端な「安全資産への逃避」が巻き

戻された結果、為替市場においても、円は対ドル、対ユーロとも、昨年末

頃に比べ幾分円安となっている。 

次に、海外経済の動きをみると、2011 年春以降、欧州債務問題の影響に

よる国際金融資本市場の緊張の高まりや、新興国・資源国における既往の

金融引き締めの影響などから、海外経済の成長ペースは鈍化した。最近の

海外経済は、なお減速した状態から脱していないものの、改善の動きもみ

られている。地域別にみると、米国経済は緩やかな回復を続けている。す

なわち、企業部門では、良好な企業収益を背景に設備投資が緩やかに増加

している。家計部門についても、バランスシート調整圧力が引き続き重石

となっているものの、最近は、雇用情勢の緩やかな改善などから、個人消

費は底堅い動きとなっている。欧州経済は、緊縮財政の影響などから停滞

色の強い状態が続いているが、最近では、金融資本市場が幾分落ち着きを

取り戻しているもとで、全体として、停滞感の一段の強まりには歯止めが

かかっている。新興国・資源国経済については、総じて高めの成長を維持

しており、このところ、先進国向け輸出が下げ止まっているほか、インフ

レ率が総じて低下傾向にあり、そのもとで内需が底堅く推移していること

から、全体として成長ペースの鈍化傾向が止まってきている。 
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海外経済の先行きに関する中心的な見通しとしては、国際金融資本市場

が総じて落ち着いて推移するとの想定のもとで、新興国・資源国に牽引さ

れるかたちで、徐々に成長率が高まっていき、見通し期間中の年平均成長

率は、過去の長期平均との比較で高めになると見込まれる2。国・地域別に

みると、米国経済については、バランスシートの調整圧力は残るものの、

緩和的な金融環境などを背景に、緩やかな景気回復を続けると考えられる。

欧州経済については、債務問題に端を発するテイル・リスクが顕在化しな

いとの想定のもとで、緩やかな回復に向かうが、その動きは緊縮財政の継

続などから抑制されたものになる可能性が高い。この間、新興国・資源国

経済については、先進国経済の改善のほか、インフレ圧力の低下やその下

での金融緩和などを背景に、生産・所得・支出の好循環が徐々に強まり、

高めの成長で推移する可能性が高いと考えられる。 

３．わが国の金融環境 

わが国の金融環境をみると、日本銀行が強力に金融緩和を推進する中、

緩和の動きが続いている。すなわち、市場金利が、長めの金利も含めてき

わめて低い水準で推移するもとで、企業の資金調達コストは緩やかに低下

している。ＣＰの発行環境は、良好な状態が続いている。社債市場につい

ても、経営環境を巡り不透明感が強い電力会社を除き、発行環境は総じて

良好な状態となっている。企業からみた金融機関の貸出態度は、緩和方向

の動きが続いている。企業の資金繰りも、総じてみれば、改善した状況に

ある。資金繰りや企業からみた貸出態度を表わす各種の判断指標は、企業

の規模によって緩和度合いに差はあるものの、いずれも 2000 年以降の平均

                                                  

2 ＩＭＦによる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、本年１月に、昨年９月対比で、欧州を中心に下方修正

された後、４月の改定見通しでは小幅ながら上方修正されている。４月時点の 2012 年

の世界経済成長率の見通しは＋3.5％であり、2013 年には、成長率は＋4.1％に再加速

する見通しとなっている。ちなみに、1980 年以降 30 年間の平均成長率は＋3.3％であ

る。 
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以上の水準となっている。資金需要面では、運転資金や企業買収関連を中

心に、増加の動きがみられている。企業の資金調達残高をみると、銀行貸

出の前年比は、昨年末にプラスに転化し、足もとではプラス幅が拡大して

いる。ＣＰ・社債については、振れを均してみると、両者合わせて前年比

小幅のプラスで推移している。 

以上のように、わが国の金融環境は、欧州債務問題を受けて国際金融資

本市場の緊張が強かった局面においても、大きな影響を受けることはなく、

安定を維持してきた。こうした金融環境の安定の背景として、日本の金融

システムが、景気後退、株価下落、長期金利上昇などの負のショックに対

し相応の耐性を備えていることや、日本銀行が強力に金融緩和を推進して

いることが挙げられる。先行きについても、こうした緩和的な金融環境が、

国内民間需要の自律回復への動きを支えていくと予想される。もっとも、

金融資本市場の国際的な連関が高まっていることを踏まえると、国際金融

資本市場の今後の動向次第では、その影響がわが国の金融システムや金融

環境に及ぶ可能性には、引き続き注意する必要がある3。 

４．わが国の経済・物価の中心的な見通し 

（１）経済情勢 

上述の海外経済の動向と内外の金融情勢を踏まえたうえで、わが国経済

の先行きについて、相対的に蓋然性が高いと判断される見通し（中心的な

見通し）を検討する。 

わが国の経済は、リーマン・ショックからの回復の途上において、東日

本大震災により再び大きく落ち込んだ後、昨年秋口までは、サプライチェ

ーンの修復につれて、着実に持ち直してきた。その後、2011 年度後半は、

輸出や生産が海外経済の減速や円高の影響などを受け、景気は横ばい圏内

                                                  

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

ート」（日本銀行 2012 年４月）を参照。 
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の動きとなった。2011 年度の成長率は、１月の中間評価時点の見通し通り、

震災後の落ち込みを反映して、小幅のマイナスになったと見込まれる。 

最近の景気をみると、なお横ばい圏内にあるが、前向きの経済活動に広

がりがみられるなど、持ち直しに向かう動きが明確になりつつある。こう

した足もとの状況も踏まえつつ、わが国経済の先行きを展望すると、新興

国・資源国に牽引されるかたちで海外経済の成長率が再び高まり、また、

震災復興関連の需要が徐々に強まっていくにつれて、2012 年度前半には緩

やかな回復経路に復していくと考えられる。すなわち、輸出が増加基調に

復するほか、復興需要の増加が公的需要・民間需要の両面で、年度を通じ

て景気の押し上げに寄与すると考えられる。こうしたもとで、生産から所

得・支出への波及メカニズムも徐々に強まるため、2012 年度全体をみると、

比較的高い成長率となることが予想される。2013 年度については、復興需

要による景気押し上げ効果が徐々に減衰していくことなどから、成長率は、

2012 年度対比では幾分鈍化するものの、海外経済が高めの成長を続けるも

とで、潜在成長率をはっきりと上回る成長が続くと考えられる4。１月の中

間評価時点の見通しと比べると、2012 年度および 2013 年度の成長率は、

欧州債務問題が金融市場に大きな混乱をもたらすリスクは低下し、市場環

境がやや改善したことなどから、2012 年度を中心に、幾分上振れて推移す

ると考えられる5。企業・家計の部門別にやや詳しく述べると、以下の通り

である。 

企業部門について、輸出は、なお横ばい圏内の動きとなっているが、タ

イの洪水の影響を受けた落ち込みからは既に回復しているほか、世界的な

                                                  

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、潜在成長率は、推計手法や今後蓄積されていく

データにも左右される性格のものであるため、相当幅をもってみる必要がある。 

5 今回の見通しにおいては、消費税率引き上げとその影響は織り込んでいない。わが国

や各国の過去の経験では、消費税率引き上げ前における駆け込み需要とその後の反動が

相応にみられた。 
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情報関連財の在庫調整にも目途がつきつつあるなど、少しずつ明るい動き

がみられ始めている。先行きについては、海外経済が減速局面から脱し、

円高の下押し圧力も徐々に弱まっていくと考えられることから、輸出は再

び増加基調に復していくと考えられる。震災復興関連の需要については、

これまでも、被災した設備の修復や、震災後に一旦抑制された消費関連の

需要の復元、瓦礫の処理や仮設住宅の建設などの動きがみられていたが、

最近では、公共投資についても増加に転じており、今後、さらに強まって

いくと予想される6。こうした内外需要を背景に、生産や企業収益が増加し

ていくとみられ、企業の中長期的な成長期待が下振れしないとの想定のも

とで、設備投資も緩やかに増加を続けていく可能性が高い7。 

次に、家計部門について、雇用・所得環境をみると、有効求人倍率が緩

やかに上昇しているなど、改善の動きがみられる。先行きについては、被

災地を含めた地域間、あるいは業種間の違いは残るとみられるものの、全

体としてみれば、生産等の経済活動が持ち直していく中で、その好影響が

雇用・所得環境にも徐々に及んでいくと考えられる。ただし、東日本大震

災、海外経済減速、円高などを受けた 2011 年度の企業業績の厳しさが、タ

イムラグを伴って影響する可能性などを考慮すると、雇用・所得環境の改

善が明確になるのは、2012 年度後半以降になるとみられる。個人消費につ

いてみると、震災後の落ち込みから経済活動や労働需給が回復し、消費者

マインドも改善するもとで、このところ、底堅さを増している。こうした

動きには、自動車に対する需要刺激策の効果などの一時的な要因や、高齢

                                                  

6 震災復興関連の予算をみると、平成 23 年度補正予算と平成 24 年度予算の東日本大震

災関係経費をあわせて、「東日本大震災からの復興の基本方針」で示された、当初５年

間で少なくとも 19 兆円程度、という事業規模のほとんどが、すでに手当てされている。

これは、日本全体のＧＤＰの約４％、被災４県（岩手県、宮城県、福島県および茨城県）

のＧＤＰの６割強に達する大規模なものである。 

7 ちなみに、内閣府の「企業行動に関するアンケート」（調査時点は本年１月）をみる

と、先行き３年間あるいは５年間の平均経済成長率に関する企業の見通しは１％台半ば

となっており、震災前に行われた昨年の調査結果とくらべて、幾分上昇している。 
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化に対応した潜在需要の掘り起こしが徐々に進んでいることなども寄与し

ている。先行きの個人消費については、雇用・所得環境が改善に向かうも

とで、徐々に伸びを高めていくと予想される。この間、住宅投資について

は、低金利や復興需要などを背景に、見通し期間を通じて、緩やかに増加

していくと考えられる。 

（２）物価情勢 

日本銀行は、物価の安定を図ることを通じて国民経済の健全な発展に資

することを理念として、金融政策を運営している。その際、中長期的に持

続可能な物価の安定と整合的と判断する物価上昇率を、「中長期的な物価

安定の目途」として数値で示している。具体的には、「中長期的な物価安

定の目途」については、消費者物価の前年比上昇率で２％以下のプラスの

領域にあると判断しており、当面は１％を目途としている。こうした「中

長期的な物価安定の目途」を踏まえつつ、物価の動向を点検する。 

消費者物価（除く生鮮食品、以下同じ）の前年比の推移をやや長い目で

振り返ると、2009 年８月に過去最大の下落幅（－2.4％）となった後、労

働や設備の稼働状況、すなわちマクロ的な需給バランスが緩やかな改善傾

向を続ける中、2009 年末頃から下落幅は着実に縮小を続け、最近では、概

ねゼロ％で推移している。 

先行きの物価を巡る環境を展望すると、マクロ的な需給バランスは、上

述の通り、景気が緩やかな回復をたどるもとで、改善していくと考えられ

る。中長期的な予想物価上昇率については、市場参加者やエコノミストの

見方は概ね１％程度で安定的に推移しているほか、家計の見方にも大きな

変化はみられず、見通し期間においても安定的に推移すると想定できる。

国際商品市況については、地政学リスクの高まりなどから原油価格を中心

に強含んでおり、先行きについても、新興国の経済成長に伴う食料・エネ

ルギーの需要拡大などを背景に、基調的には緩やかな上昇傾向をたどると
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想定される。 

以上の環境を前提に、物価情勢の先行きを展望すると、国内企業物価指

数の前年比は、国際商品市況の緩やかな上昇や、マクロ的な需給バランス

の改善を反映して、見通し期間を通じて緩やかな上昇を続けると見込まれ

る。消費者物価の前年比は、中長期的な予想物価上昇率が安定的に推移す

るとの想定のもと、マクロ的な需給バランスの改善を反映して、今回の見

通し期間後半にかけて０％台後半となり、その後、当面の「中長期的な物

価安定の目途」である１％に遠からず達する可能性が高い。 

今回の消費者物価の見通しを、１月の中間評価時点と比較すると、景気

の見通しが幾分上方修正されており、その分、マクロ的な需給バランスの

改善も見込まれるうえ、為替円高の修正や原油価格上昇の影響もあって、

幾分上振れしている。 

上記のとおり、物価情勢は、「中長期的な物価安定の目途」に向かって

改善しているが、その実現にはなお時間がかかるとみられる8。この点につ

いて、実体経済の強さが物価上昇圧力を生み出すというメカニズムに即し

て整理すると、循環的な要因と構造的な要因の双方が作用していると考え

られる。循環的な要因としては、リーマン・ショックによる景気の落ち込

みがきわめて大きかったため、マクロ的な需給バランスは現在なお改善途

上にあることが挙げられる。このため、先行き景気が緩やかな回復をたど

るもとでも、マクロ的な需給バランスが概ねバランスした状態に達し、マ

クロの需給面から物価を押し上げる力がある程度明確になってくるのは、

見通し期間の終わり頃になると予想される。また、構造的な要因としては、

経済成長率が趨勢的に低下してきたことが挙げられる。すなわち、他国に

例をみない急速な高齢化に対して、成長力を強化する取り組みや社会保障

                                                  

8 1990 年代以降の消費者物価（除く生鮮食品）の前年比の動きを年度ベースでみると、

１年間に約１％ポイント改善したのは、消費税率の引き上げや国際商品市況の大幅な上

昇といった要因が影響した時期に限られている。 
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制度の持続可能性を高める見直しが十分に進まなかったことで、企業や家

計の成長期待が弱まり、支出行動が慎重化した。こうした状況が、物価の

下落圧力をもたらす要因として作用してきたと考えられる。 

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、国際金融資本市場や国際商品市況の影響を含めた、海外経済の

動向である。国際金融資本市場が動揺し世界経済が大きく下振れるテイ

ル・リスクは低下したが、そうしたリスクの根源的な原因である欧州債務

問題の解決には、なお多くの課題が残っている。欧州中央銀行の資金供給

等により市場の安定が保たれている間に、周縁国における競争力の引き上

げや、財政の持続可能性の確保といった改革が着実に進めば、市場からの

信認が強化され、世界経済の上振れ要因となる可能性がある一方で、改革

の実行に関する懸念が再燃した場合には、国際金融資本市場における緊張

が再び高まり、世界経済ひいてはわが国経済の下振れ要因となりうる。 

こうした国際金融資本市場を通じるルートのほかにも、海外経済にはな

お様々な不確実性がある。欧州経済については、ユーロ圏中核国の国際競

争力の強さなどを背景に上振れる可能性がある一方、周縁国における財政

緊縮や金融環境の悪化から下振れる可能性もある。米国経済については、

バランスシート調整の進捗度合いについて不確実性が大きい。住宅価格が

ピークを打ち既に５～６年が経過していることを踏まえると、バランスシ

ート調整圧力は徐々に減衰してきているとみられる。したがって、雇用の

改善とも相まって住宅市場の底打ちがはっきりしてくれば、景気回復のモ

メンタムが強まる可能性がある。一方、調整がさらに長引き、景気回復の
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ペースが想定以上に緩やかなものにとどまる可能性もある。このほか、米

国については、財政政策の帰趨を巡る不確実性も高い。新興国・資源国に

ついては、物価安定と成長が両立する形でソフトランディングできるかど

うか、なお不透明感が強い。潜在需要が強いことや、財政・金融政策によ

り景気を支える余地が大きいことなどを踏まえると、インフレ圧力が速や

かに低下すれば、成長率が上振れる可能性もある一方で、根強い賃金上昇

や原油高などからインフレ圧力が十分に鎮静化されず、成長率が下振れる

可能性もある。 

この間、国際商品市況については、地政学リスクの高まりなどによって

原油価格等が一段と上昇した場合、世界経済の下振れリスクが高まるほか、

資源輸入国であるわが国にとっては、交易条件の悪化から企業収益や家計

の実質購買力が下押しされる。一方、国際商品市況の上昇が世界経済の拡

大を反映したものである場合には、輸出拡大等のプラス面が、交易条件悪

化のマイナス面を上回る可能性もある。 

第２に、復興関連需要を巡る不確実性がある。復興関連需要については、

最近では、復興計画の策定が進められ、補正予算等の執行が進捗する中で、

資本ストックの復元などに向けた公共投資も含めて、復興関連需要は徐々

に強まってきている。先行きについても、復興関連需要は、一段と明確に

なっていくと予想されるが、一方で、こうした動きが、建設労働者の不足

を始めとした様々な供給サイドのボトルネックによって影響を受ける可能

性もある。また、復興関連需要がどの程度成長率を押し上げるかについて

は、それが一時的な需要増加にとどまらず、地域経済の再生に向けた道筋

がよりはっきりし、将来に関する不確実性が低下してくることを通じて民

間需要の継続的な増加につながるかどうかが重要であり、現時点では幅を

持ってみておく必要がある。 

第３に、企業や家計の中長期的な成長期待に関する不確実性がある。中
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心的な見通しでは、企業や家計の中長期的な成長期待に大きな変化は生じ

ないと考えているが、今後の展開によっては上下双方向に変化する可能性

がある。例えば、グローバル需要の取り込みや内外における立地の最適化

が企業の重要な課題であることを踏まえると、今後も海外での生産や業務

の拡大が見込まれるが、それに代わる新たな国内生産活動が生まれてこな

い場合は、企業や家計の国内の需要や雇用に関する中長期的な成長期待が

低下する可能性がある。電力需給を巡る問題についても、夏場などの電力

需要期において、天候要因等によっては、生産活動への制約となる可能性

があるが、こうした短期的な影響だけでなく、中長期的な成長期待の下振

れにつながりうるという点に注意が必要である。他方、グローバル需要の

開拓、高齢層のニーズや多様化した内需の掘り起こし、業務リスク管理体

制の見直し、エネルギー関連の技術やビジネスモデルの革新など、様々な

分野において、日本経済の成長力強化に向けた取り組みが着実に進められ、

その成果が現れ始めれば、中長期的な成長期待が上振れることも考えられ

る。 

第４に、わが国の財政の持続可能性を巡る様々な問題がある。例えば、

高齢化の進行にもかかわらず、近年、家計の貯蓄率が下げ止まっているこ

となどを踏まえると、人々は、政府債務残高の累積から、社会保障制度の

維持可能性や将来の税負担増などへの不安を感じ、支出行動を慎重化させ

ている可能性がある。財政の持続可能性に対する信認が低下するような場

合には、そうした人々の将来不安の強まりから、経済の下振れにつながる

おそれがある。他方、中長期的な財政再建の道筋が明らかになり、また、

社会保障制度の維持可能性が高まれば、人々の将来不安は軽減され、経済

に好影響が及ぶと考えられる。なお、金融市場のグローバル化が進展して

いる現状を踏まえると、多くの先進国で公的債務残高への懸念が生じてい

る中で、わが国の財政運営に対する市場の目も厳しくなってきているとみ



 

 

 12

られる。そうしたもとで、仮に財政再建に向けた取り組みが不十分である

と市場に評価された場合は、長期金利の上昇を招き、金融機関の経営ひい

ては日本経済全体に悪影響が及ぶと考えられる。 

（２）物価情勢 

物価情勢の先行きについても、上下両方向の不確実性がある。まず、景

気について、上述のような上振れ、下振れ要因が顕現化した場合、物価に

も相応の影響が及ぶとみられる。また、物価に固有の要因としては、第１

に、企業や家計の中長期的な予想物価上昇率の動向が挙げられる。消費者

物価の前年比上昇率が１％に達するにはなお時間を要すると判断されるが、

そうした環境のもとで、企業や家計が物価はなかなか上昇しないという予

想を強めた場合、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。他方、成長力強化への取り組みが成功し、差別化された新たな財・

サービスが広く創出されていけば、潜在需要が顕在化するかたちで価格が

上昇し、中長期的な予想物価上昇率が高まることも考えられる。こうした

シナリオにおいては、経済成長率が上振れるとともに、物価は経済成長率

の上振れから予想される以上に上振れる可能性がある。 

第２に、輸入物価の動向である。原油については、地政学リスク等を背

景に、大きく変動する可能性があるほか、それ以外の一次産品の価格動向

についても、上下両方向に不確実性がある。また、為替相場の変動も、実

体経済を通じる間接的な波及経路のほか、輸入物価を通じるより直接的な

経路を通じて、消費者物価に変化をもたらしうる。 

６．金融政策運営 

以上の経済・物価情勢について、「中長期的な物価安定の目途」を念頭

に置いた上で、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。 

まず、第１の柱、すなわち先行き 2013 年度までの経済・物価情勢につい
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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、新興国・資源国に牽引されるかたちで海外経

済の成長率が再び高まり、また、震災復興関連の需要が徐々に強まってい

くにつれて、2012 年度前半には緩やかな回復経路に復していくと考えられ

る。消費者物価の前年比は、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の改善を反映して、今回の見

通し期間後半にかけて０％台後半となり、その後、当面の「中長期的な物

価安定の目途」である１％に遠からず達する可能性が高い。こうした経済・

物価見通しを総合的に評価すると、やや長い目でみれば、日本経済は、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9。景気面では、欧州債務問題

に端を発するテイル・リスクは低下しているが、国際金融資本市場や海外

経済を巡り、なお大きな不確実性が存在する。また、国際商品市況の一段

の上昇が、交易条件の悪化に伴う実質購買力低下などを通じて、国内民間

需要を下押しする可能性もある。さらに、復興関連需要については、今後

の強まり方や経済効果などを巡る不確実性がある。この間、中長期的な成

長期待については、成長力強化への取り組み次第では、上振れ・下振れ双

方向の可能性がある。財政の持続可能性確保へ向けた取り組みも、経済動

向に大きな影響を及ぼし得る。物価面では、国際商品市況や中長期的な予

想物価上昇率の動向などを、注視する必要がある。 

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、

強力な金融緩和の推進と成長基盤強化の支援の双方を通じて、デフレ脱却

に向けて適切な政策運営に努めていく。 

                                                  

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

な影響を与える可能性があるリスク要因も含めて、点検を行っている。 
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すなわち、第１に、日本銀行は、当面の「中長期的な物価安定の目途」

である消費者物価の前年比上昇率１％を目指して、それが見通せるように

なるまで、実質的なゼロ金利政策と金融資産の買入れ等の措置により、強

力に金融緩和を推進していく。ただし、金融面での不均衡の蓄積を含めた

リスク要因を点検し、経済の持続的な成長を確保する観点から問題が生じ

ていないことを条件としている。この点、現時点において、過度に楽観的

な期待に基づいて金融的な不均衡が生じているとは考えにくい10。もっと

も、政府債務残高が顕著に累増しているなかで、金融機関は多くの国債を

保有しており、何らかのきっかけで、長期金利が上昇した場合、経済・金

融に大きな影響を与える可能性がある点に留意しておく必要がある。こう

した観点からは、金融政策の運営に対する信認を維持していくことが重要

である。 

第２に、日本銀行としては、強力な金融緩和の推進と併せて、わが国経

済の成長基盤強化にも、中央銀行の立場から引き続き取り組んでいく。 

わが国経済は、現在、急速な高齢化のもとで、趨勢的な成長率の低下と

いう長期的・構造的な課題に直面している。こうした課題を克服し、新た

な経済成長の基礎を築いていくためには、民間企業が付加価値の創造力を

高め、外需の取り込みや内需の掘り起こしを進める必要がある。また、こ

のような企業の前向きな活動を支えていくために、政府が環境整備に努め

ることや、民間金融機関が成長基盤強化に向けた取り組みを行うことも、

重要である。さらに、政府債務が対ＧＤＰ比でみて先進国中最大となって

いるもとで、中長期的な財政の持続可能性をしっかりと確保していくこと

も不可欠である。このように、民間企業、金融機関、政府、日本銀行がそ

れぞれの役割に即して取り組みを続けていくことが、重要である。 

 

                                                  

10 詳しくは「金融システムレポート」（日本銀行 2012 年４月）を参照。 
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（参考１） 

▽2011～2013 年度の政策委員の大勢見通し 

――対前年度比、％。なお、＜  ＞内は政策委員見通しの中央値。 

  
実質ＧＤＰ 国内企業物価指数 

消費者物価指数 

（除く生鮮食品）

 
2011 年度 

－0.2～－0.2 

＜－0.2＞ 
＋1.7  0.0 

 
１月時点の見通し 

－0.4～－0.3 

＜－0.4＞ 

＋1.8～＋1.9 

＜＋1.8＞ 

－0.1～ 0.0 

＜－0.1＞ 

 
2012 年度 

＋2.1～＋2.4 

＜＋2.3＞ 

＋0.4～＋0.7 

＜＋0.6＞ 

＋0.1～＋0.4 

＜＋0.3＞ 

 
１月時点の見通し 

＋1.8～＋2.1 

＜＋2.0＞ 

－0.1～＋0.2 

＜＋0.1＞ 

  0.0～＋0.2 

＜＋0.1＞ 

 
2013 年度 

＋1.6～＋1.8 

＜＋1.7＞ 

＋0.7～＋0.9 

＜＋0.8＞ 

＋0.5～＋0.7 

＜＋0.7＞ 

 
１月時点の見通し 

＋1.4～＋1.7 

＜＋1.6＞ 

＋0.6～＋1.0 

＜＋0.8＞ 

＋0.4～＋0.5 

＜＋0.5＞ 

（注１）「大勢見通し」は、各政策委員が最も蓋然性の高いと考える見通しの数値につい

て、最大値と最小値を１個ずつ除いて、幅で示したものであり、その幅は、予測誤

差などを踏まえた見通しの上限・下限を意味しない。 

（注２）各政策委員は、政策金利について市場金利に織り込まれたとみられる市場参加者

の予想を参考にしつつ、上記の見通しを作成している。 

（注３）2011 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）消費者物価指数の参考指数として、連鎖基準指数が公表されている。その連鎖基

準指数ベースでみた場合、先行き 2013 年ごろの前年比は、通常の固定基準年指数

に基づく今回の消費者物価見通しに比べて、若干低くなっている可能性がある。 

（注５）政策委員全員の見通しの幅は下表の通りである。 

――対前年度比、％。 

  実質ＧＤＰ 国内企業物価指数
消費者物価指数 

（除く生鮮食品）

 2011 年度 －0.2～－0.1 ＋1.7  0.0 

 １月時点の見通し －0.5～－0.3 ＋1.7～＋1.9 －0.1～ 0.0 

 2012 年度 ＋2.1～＋2.4 ＋0.3～＋0.8 ＋0.1～＋0.4 

 １月時点の見通し ＋1.8～＋2.2 －0.2～＋0.2 －0.2～＋0.3 

 2013年度 ＋1.5～＋1.8 ＋0.6～＋1.0 ＋0.4～＋0.8 

 １月時点の見通し ＋1.4～＋1.8 ＋0.5～＋1.0 ＋0.2～＋0.6 
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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）
＜2012年度＞ ＜2012年度＞

＜2013年度＞ ＜2013年度＞

（注１） 縦軸は確率（％）を、横軸は各指標の値（前年比、％）を示す。今回の確率分布は棒グラ
フで示されている。実線は2012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、2012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】 

１．2011 年度の経済・物価・金融情勢 

（経済動向） 

東日本大震災の影響により大きく落ち込むかたちで始まった 2011 年度

の日本経済は、サプライチェーンの修復やマインドの改善から、夏場に

かけて急速に持ち直した（図表１(1)）。秋以降は、海外経済の減速や円

高の影響などから、そうした動きが一服し横ばい圏内となったが、年度

末にかけて、再び持ち直しに向かう動きがみられるようになった。 

年度後半の展開をやや詳しくみると、欧州債務問題や新興国・資源国

における既往の金融引き締めの影響などを背景に、海外経済の成長ペー

スは鈍化した（図表２）。また、投資家のリスク回避姿勢の強まりなどを

背景に、年末にかけて為替円高が進んだ（図表３(2)）。これらに加えて、

タイの洪水に伴う供給制約の発生もあって、震災後の落ち込みから急速

に持ち直していた輸出や生産は頭打ちとなり、横ばい圏内での動きとな

った（図表４、５）。ただし、年度末にかけては、タイの洪水による下押

し圧力が減衰し、世界的な情報関連財の在庫調整も進むなど、先行きの

持ち直しをうかがわせる動きもみられるようになった。一方、国内民間

需要については、震災後一旦抑制された需要の復元などを背景に、設備

投資、個人消費、住宅投資が持ち直し傾向をたどった（図表６、７、８）。

公共投資については、震災後に、仮設住宅の建設や社会インフラの復旧

作業などを背景に下げ止まったあと、累次に亘る補正予算の執行が進捗

するにつれて、１～３月には増加に転じた。このように、国内需要が秋

以降も堅調に推移したため、非製造業を中心とした内需関連企業の活動

や業況も、比較的しっかりした動きが続いた（図表１(2)、９(3)）。 
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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、夏場

に震災後の落ち込みを取り戻したあと、横ばいないしはごく緩やかな上

昇傾向をたどった（図表 10）。短観の生産・営業用設備判断ＤＩと雇用人

員判断ＤＩを資本・労働分配率で加重平均した指標をみると、「過剰」超

幅は６月にいったん拡大したあと、９月には縮小し、それ以降も内需関

連業種を中心にごく緩やかな縮小傾向をたどった。また、マクロ的な需

給バランスの推計値も、マイナス幅は、震災後いったん拡大したが、再

び縮小に向かった。 

（物価動向） 

物価面をみると、国内企業物価の前年比は、2011 年春頃までの国際商

品市況の上昇を反映して、年央にかけてプラス幅を拡大した（図表 11(1)）。

もっとも、秋以降は、年末頃にかけての国際商品市況の反落の影響から、

国内企業物価も前年比プラス幅を縮小した。企業向けサービス価格（除

く国際運輸）の前年比は、企業の経費節減の動きなどを受けて下落が続

いたが、やや長い目でみた企業活動の回復傾向等を背景に、振れを伴い

つつも下落幅は縮小した（図表 11(2)）。消費者物価（除く生鮮食品、以

下同じ）の前年比については、2009 年末頃から下落幅が縮小を続け、最

近は概ねゼロ％となっている（図表 12(1)）。基準改定の影響を受けにく

く、基調的な物価変動を示しやすいと考えられる刈込平均値11やラスパイ

レス連鎖指数12でみても、同様の傾向がよりはっきりと確認できる（図表

                                            

11 10％刈込平均値は、個別品目の前年同月比を値の小さな順に並び替え、値の大きい品

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

を加重平均して算出。一時的な撹乱要因の影響を除いたうえで基調的な物価変動を捕捉

し、将来の総合指標の変化の方向を予測するという観点からみると、10％刈込平均値は、

総合（除く生鮮食品）と並んで、パフォーマンスが高い。 

12 ラスパイレス連鎖指数についてはＢＯＸ１を参照。 
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12(2)）。また、消費者物価を構成する各品目の前年比について、上昇品

目の割合から下落品目の割合を差し引いた指標をみると、なお下落品目

の多い状況にあるが、緩やかな改善傾向が確認できる（図表 13(1)）。家

計調査における単価の動きをみても、大きな振れを伴いつつも、均して

みると改善傾向にある（図表 13(2)）13。こうした消費者物価の動向は、

企業や家計の中長期的な予想物価上昇率が安定的に推移する中、やや長

い目でみた国際商品市況の上昇やマクロ的な需給バランスの緩やかな改

善の影響が、タイムラグを伴いながら、物価面に及んできたことを示し

ていると考えられる。消費者物価の前年比の内訳をみると、財では、石

油製品がプラス寄与を幾分縮小する一方、食料工業製品が僅かながらプ

ラス寄与に転じたほか、耐久消費財のマイナス寄与が縮小したため、全

体では、年度末にかけて、マイナスがごく緩やかに縮小した（図表 14(2)）。

一方、サービスでは、家賃が小幅マイナスを続け、外食は横ばい圏内の

動きとなった（図表 14(3)）。そうした中、他のサービスが、外国パック

旅行の動きなどを受けて、2011 年度半ばにかけてプラス寄与を幾分拡大

したあと、年度末にかけてマイナス寄与に転化し、これがサービス全体

の動きを形成した。一方、公共料金については、電気・ガス代の動きな

どを背景に、上昇幅が緩やかに拡大した（図表 14(1)）。 

（金融市場動向） 

国際金融資本市場をみると、欧州債務問題については、防火壁の強化、

                                            

13 消費者物価では、品質一定のもとでの物価変動を捉えるために、銘柄を固定するか、

また銘柄を変更するときには品質変化を調整したうえで、価格調査を行っているのに対

して、家計調査の単価では、そうした品質変化を考慮に入れていない。最近の家計調査

の単価が前年比上昇しているのは、物価が下がりにくくなったということの他に、家計

が、同じ品目でもより品質の高い高額品を購入しているという動きが反映されていると

考えられる。 
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財政ガバナンスの強化、競争力の回復といった根本的な課題への対応に

はなお時間を要するとみられるが、欧州中央銀行（ＥＣＢ）による３年

物オペによる潤沢な資金供給を受けて、欧州系金融機関の資金繰り懸念

が後退したほか、ギリシャ支援に一定の進展がみられたこともあって、

金融機関の資金調達環境には、改善がみられた。財政問題に懸念を持た

れている諸国のクレジット・デフォルト・スワップ・プレミアムや、国

債利回りの対ドイツ国債スプレッドは、足もとは幾分上昇の動きもみら

れているが、昨年秋から本年初にかけての局面に比べれば、総じて低下

した（図表 15）。 

欧州債務問題が国際金融資本市場に大きな混乱を引き起こすテイル・

リスクが低下し、米国経済の緩やかな改善が続くもとで、グローバルな

投資家のリスク回避の度合いは年明け以降弱まった。米欧の株価は持ち

直し、インプライド・ボラティリティも大きく低下した（図表 16）。為

替相場についても、昨年末まで安全資産として買われていた円が売られ

る一方、ユーロや新興国・資源国通貨が買い戻される動きとなった（図

表 17）。 

米欧の短期金融市場では、上述のＥＣＢによる３年物オペの実施に加

え、昨年 11 月に、カナダ銀行、イングランド銀行、日本銀行、ＥＣＢ、

米国連邦準備制度およびスイス国民銀行が協調して、米ドル資金供給オ

ペの適用金利の引き下げ等の措置を講じたこともあって、銀行間取引に

かかる信用スプレッドは、はっきりと低下した（図表 18(1)）。企業金融

面について、米欧の社債市場では、年明け以降、投資家のリスク回避の

度合いが弱まるもとで、信用スプレッドが縮小した（図表 18(2)）。 

この間、米国では、政策金利が低い水準に維持された。欧州では、昨

年末にかけて、財政、金融システムおよび実体経済の三者の間に負の相
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乗作用がみられたことを受け、ＥＣＢが、11 月と 12 月にそれぞれ 0.25％

の利下げを実施したほか、銀行貸出やユーロ資金市場の流動性を支援す

る観点から、12 月に３年物オペの実施、預金準備率の引き下げ、適格担

保要件の緩和等の措置を決定した（図表 19(1)）。 

新興国・資源国の金融政策は国ごとに違いがみられているが、物価の

上昇率が緩やかに縮小したこともあって、金融政策を引き締めから緩和

に転じる動きがみられた（図表 19(2)）。新興国・資源国を全体としてみ

ると、物価上昇圧力が根強く、物価安定と成長が両立するかたちでソフ

トランディングできるかどうか、なお不透明感が高い状況が続いた。 

日本銀行は、2012 年２月の金融政策決定会合において、「中長期的な

物価安定の目途」を導入し、政策姿勢を明確化するとともに、資産買入

等の基金を 55 兆円程度から 65 兆円程度に増額し、長期国債の買入額を

10 兆円程度増額する決定を行うなど、強力に金融緩和を推進している。

こうしたもとで、わが国の金融資本市場をみると、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、国庫短期証券利回りも１年

物まで含めて 0.1％程度での動きとなった（図表 20(1)）。 

銀行間取引にかかる信用スプレッドも、わが国の金融機関のバランス

シートの健全性が保たれているもとで、安定的に推移した（前掲図表

18(1)）。 

また、為替スワップ市場を通じたドル調達プレミアムをみると、円を

見合いとしたドル調達プレミアムは、昨年末にかけて欧州債務問題を巡

る市場の緊張が高まる局面では上昇したが、年明け以降、明確に低下し

た（図表 20(2)）。 

短期金利の先物レートをみると、短期金利は今後２～３年にわたり低

水準で推移するという市場の見方が反映されている（図表 20(3)）。 
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長期金利については、日本銀行が包括的な金融緩和政策により、長め

の市場金利の低下を促すもとで、２年物国債利回りは 0.1％程度と低水準

で安定的に推移した14。５年物国債利回りも、0.3％程度まで低下したほ

か、10 年物国債利回りも、１％程度の低水準で横ばい圏内の動きとなっ

た（図表 21）。 

株価は、米国株価が持ち直すもとで海外投資家の投資姿勢が積極化し

たことや、為替が円安方向に転じたことなどを背景に、昨年末頃に比べ

て上昇した（図表 22(1)(2)）。不動産投資信託（Ｊ－ＲＥＩＴ）も、投

資家のリスク回避の度合いが弱まるもとで、幾分水準を切り上げた（図

表 22(3)）。 

為替相場をみると、年明け以降、グローバルな投資家のリスク回避の度

合いが弱まるもとで、円の対ドル相場、対ユーロ相場が幾分下落するなど、

やや円安方向の動きとなった（前掲図表 17）。 

（金融環境） 

わが国の金融環境をみると、緩和の動きが続いた。 

企業の資金調達コストは、引き続き緩やかに低下した。すなわち、Ｃ

Ｐ市場では、信用スプレッドが低い水準で安定的に推移し、良好な発行

環境が続いた（図表 23(1)）。社債市場の発行スプレッド水準は、月々の

動きはスプレッドが厚い投資法人債（ＲＥＩＴ債）の発行の有無などに

より変動したが、基調的にみれば、震災前と同程度の低い水準で推移し

た（図表 23(2)）。この間、低格付け銘柄については、やや過熱感のあっ

                                            

14 日本銀行は、資産買入等の基金による国債買入において、買入対象を残存期間が１年

以上２年以下の国債としてきた。これは、わが国の資金調達構造をみると、相対的に長

期の社債やモーゲージローンの割合が高い米国と異なり、期間３年以下の貸出等の割合

が高いことなどを踏まえたものである。 
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た昨年央頃に比べて発行スプレッドが僅かに拡大したが、引き続き落ち

着いた状況となった。このように、社債の発行環境は、総じて良好な状

態が続いた。新規の貸出金利は、長めの市場金利の低下などを反映して、

緩やかな低下傾向が続いた（図表 23(3)）。成長率や物価との関係でみる

と、低金利の緩和効果はなお減殺されている面もあるが、企業の支払金

利は、収益力に比べて、十分低い水準で推移した（図表 24）。 

企業の資金調達の容易さという観点から、企業からみた金融機関の貸

出態度をみると、大企業、中小企業ともに、緩和方向の動きが続き、各

種の判断指標は 2000 年以降の平均以上の水準となった（図表 25(1)）。 

企業の資金繰り面では、中小企業も含めて総じて改善した状態となり、

やはり各種の判断指標が、2000 年以降の平均以上の水準となった（図表

25(2)）。 

こうしたわが国の金融環境は、欧州債務問題による国際金融資本市場

の緊張が強かった局面においても、米欧とは異なって、緩和的な状態が

保たれた。社債の信用スプレッドについて、米欧では、昨年後半を中心

にかなり上昇する局面もみられたが、わが国ではその間も一貫して低水

準で落ち着いた状況にあった（図表 26）。金融機関の貸出態度について

も、米欧では、欧州を中心に昨年末にはっきりと慎重化したが、わが国

では、そうした海外の影響がほとんどみられなかった（図表 27）。 

以上の金融環境のもとで、企業の資金需要面をみると、企業が設備投

資をキャッシュ・フローの範囲内に抑える動きを続けるもとで、資金需

要は全体として力強さを欠いて推移した。そうした中にあっても、震災

後の生産活動の回復を受けて、運転資金需要が増加したほか、グローバ

ル戦略の強化の動きなどを背景に、企業買収関連の資金需要にも増加の

動きがみられた。これらを受けて、銀行貸出残高の前年比は、プラス幅
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が拡大した（図表 28(1)）。ＣＰ残高の前年比はプラスで推移したが、３

月末については償還が増加したこともあって、前年並みとなった（図表

28(2)）。社債残高の前年比は、ＣＰへの振り替わりもあって、最近は小

幅のマイナスとなっている（図表 28(3)）。この間、社債の発行額は、発

行スプレッドが極めて低い水準で推移するもとで、引き続き発行体の裾

野の拡がりを伴いつつ、総じて前年並みの発行額で推移した（図表 29）。 

マネタリーベースの前年比は、２桁の伸びを続けてきたが、３月は、

震災以降の大規模な流動性供給により前年水準が高かったことから、小

幅ながらマイナスとなった。この点、マネタリーベースの水準を対名目

ＧＤＰ比率でみると、引き続き既往ピーク圏で推移した。マネーストッ

ク（Ｍ２）の前年比は、２％台後半～３％程度の伸びで推移した（図表

30）。 

地価は、都市部・地方圏とも下落を続けているが、下落幅は徐々に縮

小してきている。具体的に 2012 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および地方圏において、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 31）。東京都区部における半期ごとの調査をみても、前期比

でみた下落幅は縮小した。 

 

２．2012 年度～2013 年度の経済・物価の見通し 

（経済・物価見通し） 

先行きのわが国経済は、2012 年度前半には、新興国・資源国に牽引さ

れるかたちで海外経済の成長率が再び高まり、また、震災復興関連の需

要が徐々に強まっていくにつれて、生産から所得・支出への波及メカニ
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ズムが働き始め、緩やかな回復経路に復していくと考えられる。2012 年

度全体でみると、震災やタイの洪水による供給制約の影響を受けた 2011

年度の反動もあって、輸出や国内民間需要が高めの伸びとなることや、

公共投資も復興需要からプラスに寄与するため、比較的高い成長率とな

ることが予想される15。2013 年度については、復興需要による景気押し上

げ効果が徐々に減衰していくことなどから、成長率は、2012 年度対比で

は鈍化するものの、新興国・資源国を中心とする堅調な海外需要のもと

で、潜在成長率をはっきりと上回る成長が続くと考えられる。 

以上の見通しを年度ベースの実質ＧＤＰ成長率で示すと、2012 年度は

２％台前半、2013 年度は１％台後半と想定される。こうした見通しを１

月の中間評価における見通しと比較すると、2012 年度を中心に、幾分上

振れとなる。 

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、緩やかな上昇を続けると考えられる。消費者物価の前年比について

は、中長期的な予想物価上昇率が安定的に推移するとの想定のもと、マ

クロ的な需給バランスの改善を反映して、今回の見通し期間後半にかけ

て０％台後半となり、その後、当面の「中長期的な物価安定の目途」で

ある１％に遠からず達する可能性が高い。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、その後の国

際商品市況の上昇や円高修正の動きが影響し、2012 年度は上振れとなる

が、2013 年度は概ね不変となる。消費者物価については、景気の見通し

が幾分上方修正されており、その分、マクロ的な需給バランスの改善も

                                            

15 こうした経済見通しについては、電力需給の逼迫によって経済活動が制約されること

はないとの前提に基づいている。因みに、震災後の節電努力により、単位電力当たりで

みた生産性は大きく上昇している（図表 32）。 
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見込まれるうえ、為替円高の修正や原油価格上昇の影響もあって、2012

年度、2013 年度ともにやや上振れとなる。 

以上のような経済・物価情勢を踏まえると、名目所得については、緩

やかに回復していくことが展望できる。 

以下、経済・物価の変動メカニズムについて補足する。 

（政府支出） 

復興事業支出については、平成 23 年度の第１次補正予算（約４兆円）、

第２次補正予算（約２兆円）、第３次補正予算（約 9.2 兆円）、平成 24 年

度予算（約 3.8 兆円）によって、「東日本大震災からの復興の基本方針」

で示された事業規模（当初５年間で少なくとも 19 兆円）のほとんどが予

算手当された。公共工事の発注の動きを示す公共工事請負金額は、2011

年度半ば頃以降、振れを伴いながらも増加を続けており、工事の進捗を

示す公共工事出来高も、年明け以降、増加に転じている（図表 33(1)）。

今後、こうした震災関連支出の執行が本格化することにより、公共投資

全体でも、2012 年度中は高水準を維持すると見込まれる16。 

（海外経済） 

2011 年春以降、欧州債務問題の影響による国際金融資本市場の緊張の

高まりや、新興国・資源国における既往の金融引き締めの影響などから、

海外経済の成長ペースは鈍化した。最近の海外経済は、なお減速した状

態から脱していないものの、改善の動きもみられている。 

海外経済の先行きに関する中心的な見通しとしては、新興国・資源国

に牽引されるかたちで、徐々に成長率が高まっていき、見通し期間中の

                                            

16 こうした結果、既に高い水準にある政府債務残高は、先行き、さらに上昇することが

見込まれる（図表 33(3)～(4)）。 
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年平均成長率は、過去の長期平均との比較で高めになると見込まれる（前

掲図表３(1)）。国・地域別にみると、米国経済については、バランスシ

ート調整圧力は残るものの、緩和的な金融環境が経済の下支えに働くと

考えられることなどから、緩やかな景気回復を続けると考えられる。欧

州経済については、債務問題に端を発するテイル・リスクが顕在化しな

いとの想定のもとでも、債務問題が、緊縮財政の継続などを通じて実体

経済に作用するため、景気回復の動きは抑制されたものになる可能性が

高い。この間、新興国・資源国経済については、先進国経済の改善のほ

か、インフレ圧力の低下やその下での金融緩和などを背景に、生産・所

得・支出の自律的な好循環が徐々に強まり、高めの成長で推移する可能

性が高いと考えられる。 

（輸出入） 

実質輸出は、足もとなお横ばい圏内にあるが、タイの洪水を受けた落

ち込みからは既に回復しているほか、世界的な情報関連財の在庫調整に

も目途がつきつつあるなど、少しずつ明るい動きがみられ始めている（図

表 34）。また、上述のとおり、海外経済には改善の動きもみられているほ

か、為替レートについても、一頃に比べ円高の動きが幾分修正されてい

る。こうした点も踏まえたうえで、先行きを展望すると、新興国・資源

国に牽引されるかたちで海外経済の成長率が再び高まり、円高の下押し

圧力が徐々に弱まっていくにつれて、輸出は次第に増加していくと考え

られる。 

ただし、近年、新興国のキャッチアップ等を背景に、日本製品の対外

競争力が趨勢的に低下してきている。日本の対外競争力を、日系メーカ

ーの世界シェアや、輸出入の相対関係に基づく国際競争力係数で確認す

ると（図表 35、36）、資本財は、総じて高い競争力を維持しているとみら
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れる。しかし、情報関連や家電製品では、2000 年代半ばの為替円安局面

を含め、日系メーカーの世界シェアが趨勢的に低下しており、競争力係

数をみると、旧来型の家電製品に続いて、このところテレビ等のＩＴ家

電の競争力低下が顕著となっている。また、鉄鋼では、中国の国際競争

力係数が上昇する中、わが国の世界シェアが低下してきている。自動車

関連については、輸入が限定的であるため競争力係数はなお高いが、リ

ーマン・ショック以降、為替円安の動きが修正されたことや、震災やタ

イの洪水などの供給制約の影響もあって、世界シェアは低下気味である。

以上のような対外競争力の趨勢的な低下は、海外経済の回復ペースとの

関係でみて、輸出の増加ペースを幾分抑制する要因になるものと想定し

ている。 

一方、実質輸入は、増加傾向を続けている（前掲図表４）。これには、

①原発停止の影響から燃料輸入が増えていること、②震災後の代替輸入

や為替円高も契機となって、中間財を中心に品質・供給力が向上したア

ジア製品の輸入が増えていること、③海外メーカーの新製品（スマート

フォンやタブレットＰＣ）に対する需要が高まっていること、などが影

響しているとみられる。こうした輸入の増加要因は、代替輸入の動きや

円高の影響などについては徐々に減衰するとみられるが、全体としてみ

れば先行きもある程度持続すると考えられる。そうしたもとで、国内需

要が増加を続け輸出や生産も次第に回復していくことから、見通し期間

を通じ、実質輸入は増加傾向を続けると予想される。 

（対外収支と貯蓄投資バランス） 

貿易収支をみると、2011 年度は、1979 年度以来の赤字となったと見込

まれる（図表 37）。これには、国際商品市況高を反映した輸入価格上昇の

ほか、震災やタイの洪水による供給制約を背景とした実質輸出の減少や、
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原発停止に伴う燃料輸入を反映した実質輸入の増加の影響が大きい。先

行きは、供給制約による実質輸出の下押し要因が解消するものの、復興

需要などを背景に国内需要が強めに推移するほか、原発停止による燃料

輸入の動きが残ると考えられる。こうしたことから、貿易収支について

は、赤字が一段と拡大する可能性は小さいものの、赤字の縮小ペースは

緩やかなものにとどまると予想される。 

こうしたもとで、経常収支は、当面、横ばい圏内で推移したあと、2013

年度にかけて黒字幅が幾分回復すると考えられる。経常収支の黒字基調

が維持されるのは、対外資産の蓄積を背景に所得収支が比較的大きな黒

字を続けるためである。所得収支の先行きについては（図表 38）、海外経

済減速に伴う対外資産の利回り低下がラグをもって影響するため、当面、

黒字幅が幾分縮小するとみられる。もっとも、その後は、海外経済の成

長率が再び高まることを反映して、直接投資収益を中心に所得収支も緩

やかに拡大していくと考えられる。 

経常収支と概念的に一致する貯蓄投資バランスについてみると（図表

39）、見通し期間においては、一般政府の大幅な赤字が続くものの、民間

部門は大幅な貯蓄超過で推移すると見込まれるため、全体としては、貯

蓄超過で推移すると考えられる17。これを貯蓄率と投資率に分けてみると

（図表 40）、まず、貯蓄率については、景気回復に伴う税収増加などを主

因に、今後、政府部門の貯蓄率はマイナス幅を縮小することが見込まれ

るが、消費の増加や高齢化などを背景に、家計部門の貯蓄率は緩やかに

低下するため、わが国全体の貯蓄率はゼロ％近傍で推移すると見込まれ

                                            

17 経常収支と貯蓄投資バランスの関係については、ＢＯＸ２を参照。 
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る18。一方、投資率については、固定資本減耗を差し引いたネットベース

でみると、住宅投資（家計部門）や設備投資（企業部門）の回復により、

マイナス幅は縮小するものの、全体ではマイナスの領域にとどまると考

えられる。これは、新規の国内投資額が固定資本減耗を下回ること、す

なわち実物ストックの減少を意味する。その背景には、人口減少に伴っ

て家計の住宅ストックが減少することや、内外の投資収益率格差に基づ

き企業がグローバル展開を積極化する過程で、国内より海外の資本スト

ックの蓄積を優先させることがある。このように、経済全体でみて、先

行き、貯蓄率が投資率を上回って推移すると予想されるが、これは経常

収支の黒字基調が維持されるという見通しと整合的である。 

（企業の収益環境と設備投資） 

企業収益は、現状、製造業が大企業中心に弱めの一方、非製造業は電

力業を除けば堅調に推移するなど、業種・規模によるばらつきを伴いつ

つも、全体としては横ばい圏内の動きとなっている（図表 41）。年度でみ

ると、2011 年度に、震災やタイの洪水、海外経済減速や円高などの影響

から、製造業大企業や電力業を中心に落ち込んだあと、2012 年度以降は、

生産や需要の増加につれて、次第に増益基調に復していくと予想される。 

設備投資は、被災した設備の修復などから、緩やかな増加基調にある。

やや長い目でみると、設備投資は、リーマン・ショック後の大幅な落ち

込みからの回復過程にあるとみられ、先行きも、経済活動や企業収益が

回復するもとで、緩やかな増加を続ける見通しにある（図表 42）。３月短

観で 2012 年度の設備投資計画（土地を除き、ソフトウエアを含むベース）

をみても、当初計画としては、過去数年を上回り、景気回復局面であっ

                                            

18 過去における、部門別貯蓄投資バランスの動きについての詳細は、ＢＯＸ３を参照。 



 

 31

た 2004～2007 年度の平均並みとなっている。 

製造業の設備投資については、海外生産シフトが抑制要因として作用

するとみられるが、現状かなり圧縮された水準にあるため、海外経済に

関する不確実性が低下し、生産や収益が持ち直していけば、増加基調は

維持されると考えられる。一方、非製造業については、国内需要が堅調

に推移するもとで、緩やかに増加していくと予想される。とくに、通信

関連では、スマートフォン需要の急増に伴い、設備投資は拡大すること

が見込まれる。また、高齢者ビジネスに関連した設備投資も、相応に出

てくると考えられる。この間、震災関連についてみると、被災地におい

ては、毀損した設備の修復がある程度進んだとみられるが、先行き、被

害の大きい地域における本格的なインフラ整備などに伴って、民間設備

の修復・建替えもさらに進んでいくと予想される。被災地以外でも、首

都圏を中心に耐震強化・業務継続関連の投資が活発化するほか、自家発

電設備の増強や節電関連投資も増加していくと考えられる。 

こうした設備投資の見通しを、幾つかの代表的な指標を用いて評価す

ると、先行き設備投資が緩やかに増加していく姿は、過去の経験則や中

長期の経済成長力と概ね整合的なものと考えられる（図表 43、44）。まず、

設備投資対ＧＤＰ比率は、2000 年以降の平均を徐々に上回っていくこと

が予想されるが、これは過去の景気回復局面に概ね沿った動きである。

また、設備投資対キャッシュ・フロー比率は、概ね、足もとの企業の期

待成長率に見合った水準となっている。潜在成長率等から求めた長期均

衡水準と比較しても、設備投資は、リーマン・ショック後にそれをかな

り下回る水準まで低下したあと、見通し期間の後半にかけて、長期均衡

に近い水準まで高まっていくと考えられる。この点、こうした長期均衡

は、潜在成長率ひいては成長期待によって変化しうる。すなわち、規制
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改革や事業再構築の進展等により、中長期の成長期待が高まる場合には、

設備投資が想定以上に上積みされる可能性がある一方、成長期待が下方

にシフトする場合には、設備投資も下振れる可能性がある。 

（企業の対外投資活動） 

2011 年は、震災の影響により企業収益は厳しい状況となったが、企業

の対外投資活動は大きく伸びた。まず、対外直接投資額をみると、2011

年は 2008 年に次ぐ過去２番目の大きさとなった（図表 45(1)）。また、

対外的な企業のＭ＆Ａ（合併・買収）も大きく増加した（図表 45(2)）。

こうした企業の積極的な対外投資の動きは、為替が円高に振れたことも

一因であるが、基本的には、海外現地需要取り込みのための活動拠点の

拡充といった動機による面が大きいと考えられる（図表 45(3)）。これま

での動きをみると、こうした海外直接投資の収益率は、国内の投資収益

率よりも高い（図表 45(4)）。企業が、先行き、海外現地需要の取り込み

など収益率の高い対外投資活動を活発化する場合には、連結ベースでみ

た企業の収益力が高まるとともに、前述のような対外収支面では、所得

収支の増加がより明確になっていく可能性がある。ただし、高い収益機

会にはリスクが伴うものであり、海外投資活動については、適切なリス

ク管理が求められる。 

（雇用・所得環境と家計の支出行動） 

雇用・所得環境は、堅調な国内需要などを反映して労働需給に改善の

動きがみられており、雇用者報酬は横ばい圏内の動きとなっている（図

表 46、47）。先行きについては、経済活動の回復に伴い労働需給の改善が

続き、企業収益も持ち直していくにつれて、それらの好影響が雇用者報

酬にも徐々に及んでいくと考えられる。ただし、当面は、①賞与を中心
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に、2011 年度の厳しい企業業績がラグを伴って影響していくことや、②

公務員給与の引き下げが行われることなどから、雇用者報酬も横ばい圏

内で推移する可能性が高い。足もと労働分配率が高止まっている点も踏

まえると、2012 年度上期から経済活動が回復するとしても、雇用者報酬

の改善がはっきりしてくるのは、2012 年度下期以降になると考えられる。 

現状の労働分配率の高止まりには、賃金・雇用の両面が影響している。

まず賃金面についてみると、2011 年度の冬季賞与が、企業収益との対比

で強めとなった。この背景としては、①製造業大企業を中心に、2010 年

度の好業績が反映され、2011 年度の業績悪化があまり反映されなかった

こと、②復興関連需要の恩恵を受けている建設業が堅調であったこと、

などが影響している（図表 47(3)）。前者については、夏冬型で賞与を決

定する企業が多く、震災発生前に、年間賞与額がほぼ決定していたため

と考えられる。これらの企業は、2011 年度の業績を踏まえて、2012 年度

の賞与を抑制する可能性が高い（図表 47(4)）。一方、雇用面についてみ

ると、2011 年度は、震災やタイの洪水の影響などから経済活動が停滞す

る中にあっても、雇用が概ね維持されたことから、一人当たりの労働生

産性は、長期トレンドからかなり下方に乖離している（図表 48(1)(2)）。

これは、マクロ的にみれば、雇用に過剰感が残っていることを示してい

る。このため、先行き経済活動が回復しても、当面は、雇用の回復や失

業率の低下が緩やかなものにとどまると考えられる（図表 48(3)）。また、

被災地を中心とした雇用のミスマッチの高まりが19、雇用回復や失業率低

下のペースをさらに緩やかにする可能性がある。 

個人消費をみると、家計所得が伸びない中にあっても、このところ底

                                            

19 被災地の雇用情勢についてはＢＯＸ４を参照。 



 

 34

堅さを増している（前掲図表７、図表 49）。この背景としては、基本的に

は、震災後の落ち込みから、経済活動や労働需給が回復し、消費者マイ

ンドも改善していることを指摘することができるが、それに加えて、①

ペントアップ需要や被災地における生活再建消費、②震災後の消費者心

理の変化（「絆消費」など）、③高齢者消費の増加、④エコカー補助金な

どの政策効果、⑤円高メリット、といった様々な要因が複合的に影響し

ているためと考えられる20。 

このうち、高齢者消費の増加について、やや仔細にみると、人口に占

める高齢者の比率は年々高まり、個人消費に占める比率も 65 歳以上が３

割、60 歳以上では４割強に達するなど（家計調査ベース）、高齢者の消費

の重要性は着実に高まっている（図表 50(1)(2)）。ライフサイクル仮説に

よると、高齢者は、毎期の所得よりも資産に依存して消費する割合が高

く、消費行動が景気に左右されにくい。実際、60 歳以上の消費性向は、

それ以下の年齢に比べ大幅に高い（図表 50(3)）。また、マクロの消費性

向は、こうした消費性向の高い高齢者の数が増加することによって、持

続的に押し上げられている（図表 50(4)）。さらに、最近の特徴は、高齢

者の消費性向が傾向的に高まっているという点である（前掲図表 50(3)）。

高齢者の消費性向の高まりは、2000 年代前半については、介護保険の導

入によって、高齢者の将来不安が低下したことが影響した可能性が考え

られる。一方、最近の消費性向の高まりには、そもそも高い消費性向を

もつ「団塊の世代」（いわゆる「アクティブシニア層」）が高齢層に達し

てきていること、また、高齢者ビジネスに関する企業側の取り組みが徐々

                                            

20 こうした消費の堅調さに関する企業ヒアリングの結果については、「各地域における

最近の個人消費の動向とその背景」（地域経済報告（さくらレポート）、2012 年４月）

を参照。 
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に進んでいること、などが影響していると考えられる21。 

先行きの個人消費については、マクロ的な観点からみると、公務員給

与引き下げなどが下押し要因となるものの、景気回復を背景に雇用・所

得環境が次第に改善に向かうことから、個人消費も徐々に伸びが高まっ

ていくと考えられる。先に掲げた要因についてみると、消費者心理の変

化は評価が難しく、政策効果や円高メリットは、当面作用しつつも、次

第に減衰していくと考えられる22。一方で、ペントアップ需要や生活再建

消費については、一時的な要素もあるが、今後、被災地での復興が本格

化していくことを踏まえれば、先行きも相応に維持される可能性が高い。

また、高齢者消費については、高齢者の需要を取り込む企業側の対応が

徐々に進んでいる点も踏まえれば、ある程度持続的な効果を持ち得ると

考えられる。こうした要因などから、個人消費は、見通し期間中、家計

所得に比してやや強めに推移すると予想される。 

住宅投資については、このところ持ち直し傾向にある（前掲図表８）。

先行きについては、震災後一旦抑制された需要の復元に加え、被災住宅

の再建も次第に顕在化するとみられるほか、住宅取得促進策の効果もあ

って、徐々に増加していくと考えられる。 

（物価変動を取り巻く環境） 

国際商品市況は、世界経済に関する不確実性の低下やイラン情勢を巡

る地政学リスクの高まりから、昨年末頃をボトムとして、原油を中心に

                                            

21 高齢者の個人消費についてはＢＯＸ５を参照。 

22 リーマン・ショック後、累積的にはかなりの為替円高が進んでおり、輸入財の円建て

価格の押し下げに作用している。もっとも、同時に、国際商品市況や現地通貨建ての財

価格が上昇しているため、円高のペースほど輸入財の円建て価格が下落しているわけで

はない。このため、消費者や小売業者では、ある程度の円高メリットを指摘しつつも、

過去の急速な円高局面に比べればメリットは感じにくいとの声が多い模様である。 
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上昇している（図表 51）。先行きについては、やや長い目でみれば、海外

経済の成長に沿って、国際商品市況も緩やかに上昇することが想定され

る。こうした国際商品市況の動きを踏まえると、国内のエネルギー価格

や食料品価格についても、緩やかな上昇傾向が続くと考えられる。 

中長期的な予想物価上昇率について、市場参加者やエコノミストによ

るアンケート調査をみると、ここ数年、概ね１％程度で安定的に推移し

ている（図表 52）23。家計について、アンケート調査から推計される中長

期的な予想物価上昇率をみると、最近では横ばい圏内で推移している（図

表 52(1)）。 

マクロ的な需給バランスについては、やや長い目でみると、震災など

による振れを伴いつつも、リーマン・ショックによる落ち込みからの緩

やかな改善傾向が維持されている（図表 53(1)）。先行きについても、日

本経済が潜在成長率を上回る成長を続けることに伴って、マクロ的な需

給バランスは改善を続けていくと予想される24。 

先行きの消費者物価については､中長期的な予想物価上昇率が１％程

度で安定しているという想定のもとで､今後、マクロ的な需給バランスの

改善を反映して、今回の見通し期間後半にかけて０％台後半となり、そ

の後、当面の「中長期的な物価安定の目途」である１％に遠からず達す

る可能性が高い。 

                                            

23 予想物価上昇率を把握するための様々な指標については、ＢＯＸ６を参照。 

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

ックの伸びが鈍化したことなどから、一時的に０％近傍まで低下した（図表 53(2)）。

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

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

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

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

のものであるため、相当幅をもってみる必要がある。 
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消費者物価とマクロ的な需給バランスの間には､やや長い目でみると

緩やかな正の相関関係があると考えられる。実際､消費者物価の動きをマ

クロ的な需給バランスとの関係でみると、これまでのところ、マクロ的

な需給バランスが緩やかな改善傾向をたどる中で、下落幅が徐々に縮小

してきている（図表 54(1)）。基準改定の影響を受けにくい連鎖指数につ

いても、同様の関係が確認できる（図表 54(2)）。もっとも、消費者物価

の前年比が改善する方向に転じてから１％ポイント上昇するまでにかか

る時間については、マクロ的な需給バランスの水準が高く、上昇ペース

も速かった 1980 年代後半には１年程度、一方、マクロ的な需給バランス

水準が低く、上昇ペースも遅かった 1990 年代半ばには２年程度かかって

いる（図表 55）。こうした過去の経験則に基づくと、現状、概ねゼロ％で

ある消費者物価の前年比が１％に達するには、相応の時間がかかると考

えられる。 

なお、過去においては、連鎖指数の前年比は、通常の固定基準年指数

の前年比に比べて、基準年（現在は 2010 年）から時間が経つにつれ、低

めとなる傾向があった。こうした点を踏まえると、連鎖指数の 2013 年頃

の前年比は、固定基準年指数を念頭に置いた今回の消費者物価見通しに

比べて、幾分低くなっている可能性がある。ただし、ＢＯＸ１で整理し

たように、今次基準年指数については、価格下落の大きいテレビなどの

ウエイトが 2011 年以降低下しているため、その乖離幅は比較的小さなも

のにとどまると考えられる。 

 

以  上 



 

 38

（ＢＯＸ１）消費者物価のラスパイレス連鎖指数 

消費者物価のラスパイレス連鎖指数（以下、連鎖指数）は、固定基準年指

数と異なり、毎年、①個別品目のウエイトを更新し25、②個別品目ごとの指

数水準を前年の 12 月の指数水準が 100 になるようにリセットしたうえで、全

体の指数が作成される26。これらは、物価の基調を判断するうえで、以下の

ようなメリットをもつと考えられる。 

（ウエイト更新のメリット） 

連鎖指数では、ウエイトが毎年更新されるため、最近時点における消費者

の支出構造が反映されるというメリットがある。2010 年の支出構造をみると、

家電エコポイント制度によって、テレビなど耐久消費財への支出が大幅に増

加したが、2011 年には反動により大きく減少した（図表 56(2)(3)）。固定基

準年指数の場合、2010 年のような特殊な年の支出ウエイトがその後５年間使

用されることになり、耐久消費財価格の影響が過大評価されることになる。

その点、連鎖指数では、毎年支出ウエイトが変わるため、家電エコポイント

制度など一時的な要因の影響が持続しない。 

（指数水準リセットのメリット） 

テレビやパソコンなど継続的に価格が大きく下落する品目が存在する場

合、固定基準年指数では、そうした財の指数水準が時間の経過とともに低く

なるため、全体の指数の前年比に与える影響が小さくなっていく。このため、

固定基準年指数の前年比は連鎖指数よりも高めとなり、基準時点から離れる

に従って、その乖離が大きくなるという傾向がある（図表 56(1)）27。基準改

定時には、固定基準年指数では、指数水準が、５年間の変化が累積された水

準から 100 に一気にリセットされるため、これら品目の価格下落の影響が、

非連続的に大きくなり、段差が生じる。一方、連鎖指数の場合、指数水準を

毎年リセットするため、基準改定時に固定基準年指数のような大きな段差が

生じない。 

                                            

25 前年の家計調査の結果などをもとに、支出ウエイトが計算される。 

26 2010 年基準のラスパイレス連鎖指数からの措置。2005 年基準のラスパイレス連鎖指

数では、前年の暦年平均値が 100 になるようにリセットしていた。 

27 基準改定の翌年については、固定基準年指数と連鎖指数はほぼ同じ動きとなるが、前

年の暦年平均値を 100 にリセットするか（固定基準年指数）、前年の 12 月を 100 にリセ

ットするか（連鎖指数）で若干の差が出る。 
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（ＢＯＸ２）経常収支と貯蓄投資バランス 

（経常収支と貯蓄投資バランスの考え方） 

一国の経常収支の動きは、その国の貯蓄投資バランスの動きと一致する。

一国の経済を簡便的に示すと、下記の通りとなる。 

国民所得＝消費＋投資＋経常収支…① 

ここで、国民所得から消費を引いたものが貯蓄、そして貯蓄と投資の差が貯

蓄投資バランスであるため、これが経常収支と一致することになる。 

国民所得－消費＝貯蓄…② 

①と②より、貯蓄－投資＝貯蓄投資バランス＝経常収支…③ 

したがって、一国として貯蓄が投資を上回る状態（貯蓄超過の状態）は、

経常収支黒字と一致する。わが国の過去の経常収支と貯蓄投資バランスの推

移をみると、経常黒字＝貯蓄超過の状態が続いている（前掲図表 39）。両者

の関係は、例えば、経常収支が先に決まり、貯蓄投資バランスが後で決まる

といった因果関係ではなく、家計、企業、政府の各経済主体の行動の結果、

同時に決定されるものである。 

（経常収支・貯蓄投資バランスを評価するうえでの留意点） 

このところの経常収支黒字の縮小や、海外生産シフトの動き、少子高齢化

を背景とした家計貯蓄率の低下懸念などにより、経常収支や貯蓄投資バラン

スに対する注目が集まっている。以下では、上記の概念整理をもとに、経常

収支や貯蓄投資バランスをみるうえでの留意点を示す。 

（１）海外現地生産シフトは、必ずしも経常黒字の縮小につながるとは限ら

ない。海外に生産設備が移管されれば、わが国からの輸出の抑制を通じ

て貿易収支を下押しし、経常黒字の縮小に作用する。しかし、その一方

で、海外子会社からの配当等の受け取りが増加するため、所得収支を通

じて経常黒字の拡大にも寄与する。海外生産拡大によって、それ以前に

比べグローバル需要の取り込みを大きく増加させることができれば、所

得収支の拡大が貿易収支の減少を上回る可能性もある。これを貯蓄投資

バランスからみると、海外現地生産シフトは、所得収支を通じて国民所

得を支える一方、国内設備投資に抑制的に働くため、貯蓄投資バランス

（＝経常収支）面からは、貯蓄超過幅が拡大する可能性もあるというこ

とになる。 
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（２）少子高齢化による家計貯蓄率の低下が、経常黒字の縮小につながると

は限らない。家計の貯蓄率は、少子高齢化によって、所得よりも蓄積し

た資産に依存して消費を行う高齢者の比率が高まるため低下するが、一

方で住宅投資も減少するため、家計の投資率も低下する。この結果、家

計の貯蓄投資バランスがどのように変化するかは、先験的には不明であ

る。また、少子高齢化に伴う人口減少がわが国の成長率を下押しすると

考えると、企業はグローバル需要の取り込みのために、海外現地生産シ

フトを加速するかもしれない。その際、上記の整理のように、国内投資

は縮小するため、場合によっては、一国全体の貯蓄超過幅が拡大するこ

ともありえる。 

（３）対外総資産が約 580 兆円、対外純資産が約 260 兆円と積み上がってい

る中で、そこから得られる所得収支は、このところ 10 兆円を超えてい

る（前掲図表 38）。当面は、こうした対外資産からの収益によって、大

幅な所得収支の黒字を確保することが可能となっており、貿易赤字が更

に大幅に拡大しない限りにおいては、経常黒字は続く可能性が高い。ま

た、企業の海外展開によって、新興国向けなどを中心に収益率の高い直

接投資が拡大すれば、所得収支の黒字幅は更に拡大する可能性もある。 
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（ＢＯＸ３）部門別の貯蓄投資バランスの動き 

わが国の貯蓄投資バランスをやや長い目でみると、貯蓄超過（＝経常収支

黒字）の状態が続いてきた（前掲図表 40(1)）。これを貯蓄率と投資率に分け

てみると、いずれも長期的に低下傾向にある。以下では、家計部門、企業部

門、政府部門のそれぞれについて、貯蓄率、投資率の過去の推移を確認する。 

（家計部門） 

2000 年代にかけては、投資率が横ばいとなる中で、高齢化を主因に貯蓄率

が低下してきたことから、貯蓄超過幅が縮小した（前掲図表 40(2)）。もっと

も、2000 年代後半以降は、投資率（主として住宅投資）が低下する一方、定

額給付金など各種の所得移転があったにもかかわらず消費が抑制されたため、

貯蓄率が上昇に転じた。その結果、貯蓄超過幅が拡大した。これは、リーマ

ン・ショック後の景気後退局面において、財政赤字の拡大もあって家計が先

行きに対する不安を高めた結果、住宅投資を抑制するとともに、消費も抑制

したためと考えられる。ちなみに、世帯主の年齢別の消費性向をみると、後

述するように 60 歳以上の消費性向が上昇した一方、59 歳以下の消費性向が

やや低下（貯蓄率が上昇）している（前掲図表 50(3））。 

（企業部門） 

1980 年代後半から 1990 年代前半にかけては、バブル期に設備投資が大き

く盛り上がったことを映じて、投資超過の状態が続いた（前掲図表 40(3)）。

バブル崩壊後は、企業がバランスシート調整を進める中で設備投資が抑制さ

れた一方、事業再構築や人件費抑制などによる企業収益の改善が貯蓄の増加

につながり、2000 年代を通じて、企業部門は貯蓄超過の状態が続いた。リー

マン・ショック後は、投資率が落ち込む一方、貯蓄率は概ね横ばい圏内の動

きとなったため、企業の貯蓄超過幅は拡大した。 

（政府部門） 

1990 年前後は、税収の増加を反映して貯蓄が大幅に伸びたことから、貯蓄

超過となった（前掲図表 40(4)）。その後、資産バブルの崩壊に伴い税収が落

ち込む中で、累次の景気対策により投資率が高止まりしたため、投資超過額

（＝財政赤字）が大幅に拡大した。2000 年代半ばには、景気回復による税収

増加や支出抑制策を背景に、投資超過額（＝財政赤字）は一旦縮小したが、

リーマン・ショック後は、税収の大幅な落ち込みや各種社会給付の増額など

を反映して、投資超過額（＝財政赤字）が拡大した。 
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（ＢＯＸ４）被災地の雇用情勢 

被災地の雇用環境をみると、震災直後は悪化したが、このところ改善の動

きがみられている（図表 57(1)）。東北地方の被災３県（岩手県、宮城県、福

島県）では、建設業を中心に幅広い業種で求人が大幅に増加しているため、

全国と比べても求人倍率の改善ペースは速い（図表 57(2)）。もっとも、こう

した労働需要の高まりは、これまでのところ、十分な雇用増加には結びつい

ていない。 

これには、復興関連需要から求人が高まっている建設業関連では、水産加

工業や農漁業といった震災前の前職とで求められるスキルが大きく異なるこ

となどが影響していると考えられる。また、被災地での雇用保険の給付期間

が通常に比べ最大 210 日間延長されたため、労働供給の伸びが低い水準にと

どまっていることも影響している可能性がある（図表 57(3)）。 

雇用保険の期限が順次到来していることなどから、労働供給は回復に向か

うとみられるが、ミスマッチの解消には時間がかかるとみられる。また、建

設業など特定の業種における労働需給の逼迫は、それら業種の賃金への持続

的な上昇圧力となる可能性がある（図表 57(4)）。 
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（ＢＯＸ５）高齢化と個人消費 

 最近の個人消費の特徴としては、①高齢者の消費の重要性が高まっている

こと、②さらに、高齢者の消費性向が傾向的に高まっているという点である

（前掲図表 50(3)）。後者については、年々高齢者の消費意欲が高まってきて

いることを意味するが、この点に関連して、年齢階層別のパネルデータを用

いた分析を紹介する。 

年齢階層別のパネルデータを用いた分析（コーホート分析）では、①各年

齢階層において、どの年に生まれたかに関係なく、共通にみられる特徴（年

齢効果）と、②特定の年代に生まれた世代に特有にみられる特徴（世代効果）、

に分けて分析することが可能である。 

分析に基づくと、①については、勤労年齢層の消費性向は低く、高齢層の

消費性向は高い、という傾向が観察される（図表 58(1)①）。これは、ライフ

サイクル仮説と整合的な結果である。すなわち、勤労年齢層は、所得に比べ

て消費を抑え、将来リタイアした場合に備えて貯蓄を行なう。一方、高齢層

は、主な所得は年金であるため勤労年齢層に比べ所得水準が低く、蓄積した

資産に依存して消費活動を行なう比率が高いことから、消費を所得で割った

消費性向は高くなる。 

②の世代効果については、第二次世界大戦の終了直後に生まれた「団塊の

世代」と呼ばれる人々が、その前後の世代に比べて、消費性向が高いという

結果が得られた（図表 58(1)②）。最近の高齢層の消費性向の高まりには、そ

もそも高い消費性向をもつ世代（いわゆる「アクティブシニア層」）が、高齢

層に達してきていることが影響していると考えられる。 

高齢層の消費支出構成を、それ以下の年齢層と比較すると、「交際費」「保

健医療」「食料」「旅行」などの比率が、高いことが特徴である（図表 58(2)）。

最近は企業が、こうした高齢者の消費意欲の高さを取り込むため、サービス

産業を中心に、アクティブシニア層向けの商品・サービスの開発や供給体制

を強化しつつある。 
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（ＢＯＸ６）インフレ予想を把握するための様々な指標 

物価の先行きに対する家計や企業の見方を表すインフレ予想は、金融政策

運営にあたって、重要な情報を提供する28。第１に、インフレ予想は、将来

の物価変動を考慮に入れた実質金利の変化を通じて、家計の消費や企業の投

資などの意思決定に作用し、ひいては景気変動に影響を与える。すなわち、

名目金利が一定でも、インフレ予想の変化を通じて実質金利が変化すれば、

金融環境の引締め・緩和の度合いは変化し得る。第２に、インフレ予想は、

賃金・価格設定行動を通じて、実際の物価上昇率に影響を及ぼす。企業や家

計は、先行きの物価変動が予想されるのであれば、それを考慮に入れて販売

価格や賃金を決定しようとするからである。 

以上２つの観点からは、短期的なインフレ予想よりも、中長期的なインフ

レ予想の動向が重要である。この理由として、１つめの「景気への影響」と

いう観点からは、実質金利が大きな影響を与えるのは、耐久消費財や機械・

建設設備の購入、すなわちかなり長い期間を念頭においた異時点間の意思決

定に対してであることが挙げられる。２つめの「実際の物価に影響を与える」

という観点からは、企業の価格設定行動や家計の消費行動が、中長期的なイ

ンフレ予想、言い換えれば社会に根づいた物価観によって規定される面が大

きいと考えられる点が挙げられる。 

インフレ予想を把握する手法は、大きく分けると、家計や企業、エコノミ

ストへのサーベイ調査に基づくものと、市場価格情報から抽出するものに分

類できる（図表 59(1)）。これらの各種指標には、それぞれメリット、デメリ

ットがあるため、特定の指標に偏ることなく幅広く点検し、インフレ予想の

動向を包括的に捉えることが重要である。 

例えば、企業の販売価格や仕入価格の先行き予想については、常に自社に

とって不利な方向で答えるバイアスがあるものの、企業物価指数の短期的な

先行きを予測するうえで、一定の有用性を持つことが知られている。一方、

家計の短期的なインフレ予想は、ガソリンや食料品など購入頻度の高い品目

の短期的な価格動向に、影響されやすいことが指摘されている29。 

                                            

28 わが国や海外のインフレ予想指標の詳しい解説については、日銀レビュー「インフレ予

想について」（2008-J-15、2008 年）や同「中長期の予想物価上昇率に関するサーベイの有

用性について」（2011-J-8、2011 年）を参照。 

29 このほか、サーベイ調査については、家計や企業が、品質の変化を考慮したうえで回答

しているか明確ではないという点にも注意が必要である。実際の物価指数では、品質一定
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エコノミストによるインフレ予想については、短期的な予測に加え、今後

５年間、10 年間といった中長期的な予測も利用可能である点で有用性は高く、

わが国のみならず各国の中央銀行によって幅広く利用されている。もっとも、

そうしたエコノミストのインフレ予想は、実際の家計の消費行動や企業の賃

金・価格設定行動とどの程度関係しているのか明らかでない、というデメリ

ットもある。さらに、エコノミストが「中長期的には中央銀行が目指してい

るインフレ率に収束するはず」といった経済理論に基づいて回答していると

すれば、中央銀行がそうしたエコノミストの予想を点検しても、自分の姿を

鏡に映して見ているに過ぎない可能性もある（looking into the mirror 

problem）。 

物価連動国債やインフレ・スワップ取引といった市場価格情報から抽出さ

れるインフレ予想は、多様な市場参加者の見方が集約された指標と考えられ

る半面、実際には、市場流動性の状況に大きな影響を受けることに注意する

必要がある。 

とりわけ、わが国の物価連動国債については、2008 年のリーマン・ショッ

クを契機に、それまで物価連動国債の主要な保有主体であった海外金融機関

の多くが、ポジションを急激に縮小したこともあって、市場流動性が大きく

低下した。その後も、わが国の投資家は、グローバルな金融危機に伴うデフ

レ圧力が強まる中で、償還時の元本が保証されない物価連動国債への投資を

忌避する傾向を続けた。こうした中、2008 年８月を最後に、物価連動国債の

新規発行は停止されているほか、国債整理基金による買入消却も大規模に実

施されている。その結果、わが国の物価連動国債の市場規模は、ピーク時の

８兆円強から、最近は４兆円を下回る水準まで減少しており、その国債発行

残高全体に占める比率も１％を下回るなど、米国とは状況がかなり異なって

いる（図表 59(2)）30。このように市場流動性が顕著に低下したもとでは、物

価連動国債の利回りには、固定利付国債に比べて、大きな流動性プレミアム

が上乗せされる。このため、インフレ予想として用いられるブレーク・イー

ブン・インフレ率（ＢＥＩ）――固定利付国債と物価連動国債の利回り格差

から求められるもの――の水準は、無視できない下方バイアスを持っている

ほか、その動きは、必ずしもインフレ予想の変化だけでなく、固定利付国債

と物価連動国債の流動性の差の変化からも影響を受けると考えられる。 

                                                                                                                                
のもとでの物価変動を捉えるために、品質が向上した分は価格の低下として処理している。 

30 ただし、財務省は、償還時の元本に対してフロアを付与するなど、商品設計を見直した

うえで、物価連動国債の発行再開に向けて、市場関係者も交え実務的な検討を行っている。 
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インフレ・スワップについても、米国では比較的活発に取引が行われてい

る一方、わが国では機関投資家等によるインフレ・ヘッジ需要が低く、取引

量も少ないため、情報ベンダーなどによって市場価格情報が提供されていな

い状況にある。 
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（図表　１）

（１）実質ＧＤＰ

実質ＧＤＰと業況判断
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（季節調整済前期比年率、寄与度、％）

（２）業況判断

（注）1. 短観ベース。計数は、全規模合計。
2. 2004/3月調査より見直しを実施。旧ベースは2003/12月調査まで、新ベースは
2003/12月調査から。

（資料） 内閣府「国民経済計算」 日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
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（図表　２）

（１）世界経済の実質成長率
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（図表　３）

（１）わが国が直面する海外経済の実質成長率

海外経済と為替レート

7
（前年比、寄与度、％）

0

1

2

3

4

5

6

7

米国 中国

（前年比、寄与度、％）

（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加重平均したもの。

（２）実効為替レ ト

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

84年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 11 12 13 14

米国 ＥＵ 中国
ＮＩＥｓ ＡＳＥＡＮ４ その他
海外計 ＩＭＦ予測

（前年比、寄与度、％）

（２）実効為替レート

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

84年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 11 12 13 14

米国 ＥＵ 中国
ＮＩＥｓ ＡＳＥＡＮ４ その他
海外計 ＩＭＦ予測

（前年比、寄与度、％）

80

100

120

140

160
(月中平均、2010年＝100)

円

高

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

84年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 11 12 13 14

米国 ＥＵ 中国
ＮＩＥｓ ＡＳＥＡＮ４ その他
海外計 ＩＭＦ予測

（前年比、寄与度、％）

20

40

60

80

100

120

140

160

80 81 82 83 84 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 11

(月中平均、2010年＝100)

実質実効為替レート

名目実効為替レート

円

高

円

安

年
12

（注）1. ＢＩＳのブロードベース。1993年以前はナローベースを使用して接続。
　　　2. 2012/4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。

（３）実質為替レート

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

84年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 11 12 13 14

米国 ＥＵ 中国
ＮＩＥｓ ＡＳＥＡＮ４ その他
海外計 ＩＭＦ予測

（前年比、寄与度、％）

20

40

60

80

100

120

140

160

80 81 82 83 84 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 11

(月中平均、2010年＝100)

実質実効為替レート

名目実効為替レート

円

高

円

安

年
12

140

160

対ドル実質為替レート

対ウォン実質為替レート

（月中平均、2010年＝100）
円

高

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

84年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 11 12 13 14

米国 ＥＵ 中国
ＮＩＥｓ ＡＳＥＡＮ４ その他
海外計 ＩＭＦ予測

（前年比、寄与度、％）

20

40

60

80

100

120

140

160

80 81 82 83 84 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 11

(月中平均、2010年＝100)

実質実効為替レート

名目実効為替レート

円

高

円

安

年
12

80

100

120

140

160

対ドル実質為替レート

対ウォン実質為替レート

対ユーロ実質為替レート

（月中平均、2010年＝100）
円

高

円

（注）実質為替レートは、「円の対象通貨建て名目為替レート×（日本の消費者物価指数／対象国
　　　・地域の消費者物価指数）」で算出。各国・地域の消費者物価指数は総合指数を使用。
（資料）ＩＭＦ「World Economic Outlook」、財務省「貿易統計」、ＢＩＳ、日本銀行、ＣＥＩＣ、
　　　　総務省「消費者物価指数」、Bloomberg等
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（図表　４）

（１）実質輸出入
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（２）実質輸出の地域別内訳 （３）実質輸入の財別内訳

（注）実質輸出入は、2011年確定値を反映させたうえで季節調整替えを行ったため、過去に遡って計数が
　　　改訂されている。ただし、（２）、（３）の地域別・財別の計数は確定値を反映させておらず、
　　　季節調整替えも実施していない。
（資料）財務省「貿易統計」 日本銀行「企業物価指数」
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（資料）財務省「貿易統計」、日本銀行「企業物価指数」



（図表  ５） 

（１）鉱工業生産

鉱工業生産
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（注） 鉱工業生産（リーマン・ショック調整ベース）は、リーマン・ショック後の大幅な経済変動
を異常値として、検出・処理するといった調整を行った季節調整値（日本銀行調査統計局の
試算値）。

（２）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」
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　（資料）経済産業省「鉱工業指数統計」



（図表　６）

（１）企業収益

企業収益と設備投資
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（注） 法人季報ベース。計数は、全産業全規模合計。金融業、保険業を除く。

（２）設備投資

（注） ＧＤＰベース。計数は、実質民間企業設備投資。

（資料） 財務省「法人企業統計季報」 内閣府「国民経済計算」
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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　７）

（１）民間最終消費支出・消費総合指数
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（注）消費総合指数の2012/1Qは、1～2月の値。

（２）消費者態度指数

（資料）内閣府「国民経済計算」「消費総合指数」「消費動向調査」
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（図表　８）

（１）新設住宅着工戸数と住宅投資
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（注）1. 民間金融機関と提携して提供する、長期固定金利住宅ローン。借入期間は15～35年。
（注）2. 住宅エコポイントは、一定の省エネルギー性基準を満たす住宅の新築またはリフォームに
（注）2. 対して発行されるポイント。同ポイントは、省エネ商品や、東日本大震災により被災した
（注）2. 地域の商品等と交換できる。

（資料）国土交通省「建築着工統計」、内閣府「国民経済計算」、 
（資料）住宅金融支援機構、住宅エコポイント事務局



（図表　９）

（１）全産業活動指数と実質ＧＤＰ

（注） 2012/1Q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
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（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」
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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１０）

（１）生産・営業用設備判断Ｄ.Ｉ.

（２）雇用人員判断Ｄ.Ｉ.
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（図表１１）

（１）国内企業物価指数

企業物価
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（資料）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」
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（図表１２）

（１）消費者物価指数
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（注） 総合除く生鮮食品。

（２）刈込平均値とラスパイレス連鎖指数
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（注）1. 10％刈込平均値は、個別品目の前年同月比を値の小さな順に並び替え、値の大きい品目と

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

均して算出。

（注）2. 2006年のラスパイレス連鎖指数は、固定基準年指数の前年同月比。2010年以前のラスパイ

レス連鎖指数の前年同月比は2005年基準、2011年以降は2010年基準。

（資料）総務省「消費者物価指数」

（注） 総合除く生鮮食品。
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小さい品目をウエイトベースでそれぞれ10％控除して、残った品目の前年同月比を加重平

均して算出。

（注）2. 2006年のラスパイレス連鎖指数は、固定基準年指数の前年同月比。2010年以前のラスパイ

レス連鎖指数の前年同月比は2005年基準、2011年以降は2010年基準。

（資料）総務省「消費者物価指数」

（注） 総合除く生鮮食品。



（図表１３）

（１）上昇・下落品目比率

(注） 前年比上昇・下落品目の割合。総合除く生鮮食品。

（２）家計調査の購入単価

消費者物価（２）

20

30

40

50

60

70

80

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

0 6 年 0 7 0 8 0 9 1 0 1 1 1 2

上昇品目比率-下落品目比率（左目盛）

上昇品目比率（右目盛）

下落品目比率（右目盛）

（％ポイント） （％）

2010年基準

（２）家計調査の購入単価

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

91年 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

平均購入単価

ＣＰＩ

（前年比、％）

20

30

40

50

60

70

80

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

0 6 年 0 7 0 8 0 9 1 0 1 1 1 2

上昇品目比率-下落品目比率（左目盛）

上昇品目比率（右目盛）

下落品目比率（右目盛）

（％ポイント） （％）

2010年基準

（注）1. 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し、食料工業製品、

農水畜産物（除く生鮮食品）、被服、耐久消費財、その他財について積み上げたもの。

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. 2012/1Qは、1～2月の前年同期比。

(資料） 総務省「消費者物価指数」「家計調査報告」
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道」を除いたもの（「」内は総務省公表ベースのＣＰＩ分類）。

3. 2012/1Qは、1～2月の前年同期比。

(資料） 総務省「消費者物価指数」「家計調査報告」



（図表１４）

（１）総合（除く生鮮食品）

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

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

指数から作成。

（資料） 総務省「消費者物価指数」
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（図表１５）

（１）ソブリンＣＤＳプレミアム

（注） ギリシャのＣＤＳプレミアムは、市場取引の減尐により更新が停止されている。

（２）欧州各国とドイツの国債の利回り格差

（注）1. アイルランドの2011年10月12日以降は、2010年10月から国債の新規市中発行が停止されて
いるため、９年物国債利回りを使用。

2. ギリシャの利回り格差は、2012年3月12日の債務再編により大きく縮小している。
（資料） Bloomberg
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（図表１６）

（１）米国株価（Ｓ＆Ｐ５００）

（２）欧州株価（ＥＵＲＯ　ＳＴＯＸＸ）

（３）米国株価のインプライド・ボラティリティ（ＶＩＸ指数）

（資料） Bloomberg

米欧の株価とボラティリティ
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（図表１７）

（１）円ドル・円ユーロ相場

（２）各国通貨の対ドルレート変化率（2011年初対比）

（３）実質実効為替レート

（注） 実質実効為替レートはＢＩＳのブロードベース。
（資料） ＢＩＳ、日本銀行、Bloomberg
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（図表１８）

（１）円、ドル、ユーロのターム物の信用スプレッド

（注） ターム物の信用スプレッド＝ＬＩＢＯＲ３か月物－ＯＩＳレート３か月物

（２）主要国の社債の信用スプレッド

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

2. 発行スプレッドについては図表23を参照。
3. 日本の社債の信用スプレッドは、スプレッドの大きい一部銘柄の格付変更の影響から、

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

主要国金融市場の信用スプレッド
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（図表１９）

（１）先進国
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                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        （図表２０）

（１）短期金利

（２）ドル資金調達プレミアム

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

（３）日本円ＯＩＳレート

(注） ２年物、３年物のＯＩＳレートは、市場取引が少ないこともあり一部データ欠損が生じている。

（資料） 日本銀行、Bloomberg
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（図表２１）

（１）国債利回り

（２）主要国の長期金利（10年物国債利回り）

（資料） Bloomberg
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（図表２２）

（１）株価

（２）主体別売買状況

　 （注）三市場（東証・大証・名証）1、2部計。

（３）東証ＲＥＩＴ指数

（資料） 日本経済新聞社、東京証券取引所、Bloomberg
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（図表２３）
　

（１）ＣＰの信用スプレッド

ＣＰ・社債スプレッドと貸出金利
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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。

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

0 3年 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8 0 9 1 0 1 1 1 2

（％）

（２）社債発行スプレッド

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

0 3年 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8 0 9 1 0 1 1 1 2

（％）

0.6

0.8

1.0

Ａ格

ＡＡ格

ＡＡＡ格

（後方６か月移動平均、％）

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

0 3年 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8 0 9 1 0 1 1 1 2

（％）

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

0 3年 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8 0 9 1 0 1 1 1 2

Ａ格

ＡＡ格

ＡＡＡ格

（後方６か月移動平均、％）
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起債日ベース。対象は国内公募社債で、銀行や証券会社などの発行分は除く。

2. 格付けは、ムーディーズ、Ｓ＆Ｐ、Ｒ＆Ｉ、ＪＣＲの最高格付で分類。
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（図表２４）

（１）実質短期金利と成長率

金利水準と実体経済
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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〉
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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。

（２）企業のＲＯＡと平均支払金利
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（図表２５）

企業金融

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

日米欧の社債金利（流通利回り）

（１）２年

（２）５年

　（注）1. 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。

　（注）2. 日本の社債金利が震災後大きく上昇した後、低下しているのは、基本的に一部電力銘柄の
スプレッド拡大とその後の格下げに伴う当該影響の剥落を反映したものである。

（資料） Bloomberg
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（図表２７）

日米欧における銀行の貸出運営スタンス

（１）大企業向け

（ ）中小企業向け

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

日本（左目盛）

米国（右目盛）

欧州（右目盛）

（％ポイント） （％ポイント）

年

積
極
化

慎
重
化

（２）中小企業向け

　（注） （１）の米国は大・中企業向け。（２）の米国は小企業向け。
日本：｢積極化｣＋0.5×｢やや積極化｣－0.5×｢やや慎重化｣－｢慎重化｣。
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（図表２８）
　

（１）民間銀行貸出残高
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含まず、ABCPを含む。なお、2008/3月以前は、日本銀行と当座勘定取引のある銀行・
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アイ・エヌ情報センター
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（図表２９）

（１）社債発行スプレッド
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（図表３０）

（１）マネタリーベース

マネタリーベースとマネーストック
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（図表３１）

（１）地価公示
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（２）東京都区部の地価の動向
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（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３２）

電力需要の動向

（１）消費電力量の推移（10社計）
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（注） （２）の消費電力量（10社計）は、X-12-ARIMAによる季節調整値。

（資料）電気事業連合会「電力需要実績」 内閣府「国民経済計算」
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（資料）電気事業連合会「電力需要実績」、内閣府「国民経済計算」
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公共投資と政府債務残高

（１）公共投資 （２）財政収支

（３）政府債務残高 （４）各国の政府債務残高（ネット）
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（注）2.（２）は、預金保険機構の保有する交付国債の償還（2001年度、2002年度）や、財政投融資
　　　　特別会計（公的金融機関）から国債整理基金特別会計（一般政府）への繰入れ（2006、2008
　　　　年度）、財政投融資特別会計から一般会計への繰入れ（2009、2010年度）に伴う、貯蓄投資
　　　　差額の変動を除去した実勢ベース。
（注）3.（３）の一般政府は、国・地方政府・社会保障基金の合計値（内閣府「国民経済計算」）。
（注）4.（３）のグロス債務残高（国＋地方政府）は、内閣府「経済財政の中長期試算」（2012/1月）
（注）3.における公債等残高の値。
（注）5.（３）、（４）のネット債務残高は、グロス債務残高から金融資産を差し引いたもの。
（注）6.（４）は、2013年のＩＭＦ予測（一般政府ベース）。

（資料）内閣府「国民経済計算」「経済財政の中長期試算」、国土交通省「建設総合統計」、
　　　　東日本建設業保証株式会社他「公共工事前払金保証統計」、
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（図表３４）

（１）ＤＲＡＭ価格の推移 （２）ＮＡＮＤフラッシュメモリ価格
　　　の推移

（３）世界半導体出荷 （４）電子部品・デバイスの出荷在庫
　　　バランス

  （注）（３）の2012/1Qは、1～2月の2011/10～12月対比。

（資料）日経Financial QUEST、ＷＳＴＳ、経済産業省「鉱工業指数統計」
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（図表３６）

（１）家電・情報関連
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  ICC iA：A国のi財のICC、AX i：A国のi財の輸出額、AM i：A国のi財の輸入額

（注）1. ＩＣＣの業種分類は、SITC Rev.３に基づくもの。
（注）2. （３）の特殊機械は、一般機械のうち、特定の産業で用いるもの。具体的には、土木建設用機械、
（注）2. 半導体製造装置、農業機械、印刷・製本機械などを含む。一般産業機械は、一般機械のうち、
（注）2. 特殊機械・金属加工機械を除いたもの。具体的には、加熱用冷却用装置、荷役機械、ポンプ、
（注）2. 軸受などを含む。
（資料）United Nations「Comtrade」
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（図表３７）

（１）貿易収支の要因分解
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（図表３８）

（１）所得収支の推移

所得収支と対外資産・負債
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（資料）財務省・日本銀行「国際収支状況」、Bloomberg
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（図表３９）

経常収支と貯蓄投資バランス

（１）経常収支の内訳

（注）2011年度の経常収支及び内訳は、2011/4～2012/2月の年率換算値。

（２）貯蓄投資バランス
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（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）1.預金保険機構の保有する交付国債の償還（2001、2002年度）や、高速道路保有・債務返済機構の資

産・負債の一般会計への継承（2005年度）、財政投融資特別会計（公的金融機関）から国債整理基

金特別会計（一般政府）への繰入れ（2006、2008年度）、財政投融資特別会計から一般会計への繰

入れ（2009、2010年度）に伴う、貯蓄投資差額の変動を除去した実勢ベース。

2.2011年度の民間最終消費支出、民間住宅投資は、2011/2～4Qの前年比を用いて算出。国内部門・貯

蓄投資差額は、経常収支との前年度における乖離（2010年度名目ＧＤＰ比率－0.3％）を差し引く

ことにより算出。

3.2011年度の名目ＧＤＰ、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（2012/1月）」

に基づく。家計部門貯蓄投資バランスは、図表49で試算されている名目可処分所得を用い、民間最

終消費支出および民間住宅投資を差し引くことにより算出。企業部門貯蓄投資バランスは、国内部

門・貯蓄投資差額から先の２部門を差し引くことにより算出。
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（図表４０）

（１）一国全体 （２）家計部門

部門別の貯蓄投資バランス
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（注）1.投資率＝（総固定資本形成－固定資本減耗＋土地投資＋在庫投資）／名目ＧＤＰ

（注）2.預金保険機構の保有する交付国債の償還（1998年度～2002年度）や、国鉄長期債務（1998年度）、

国有林野累積債務（1998年度）、高速道路保有・債務返済機構の資産・負債（2005年度）の

一般会計への継承、財政投融資特別会計（公的金融機関）から国債整理基金特別会計（一般政府）
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（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）1.投資率＝（総固定資本形成－固定資本減耗＋土地投資＋在庫投資）／名目ＧＤＰ

（注）2.預金保険機構の保有する交付国債の償還（1998年度～2002年度）や、国鉄長期債務（1998年度）、

国有林野累積債務（1998年度）、高速道路保有・債務返済機構の資産・負債（2005年度）の
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への繰入れ（2006、2008年度）、財政投融資特別会計から一般会計への繰入れ（2009、2010年度）

に伴う、貯蓄投資差額の変動を除去した実勢ベース。

3.2000年度以前は2000年基準、2001年度以降は2005年基準。

4.2011年度は実績見込み。試算方法については、図表39参照。
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(図表４１) 

（１）製造業大企業 （２）製造業中小企業
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（注）1. 経常利益ベース。
2. 2011年度および2012年度は、2012/3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」
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(図表４２)

（１）設備投資

（注）1. ＧＤＰベースは、名目民間企業設備投資。2011年度は2011/2～4Qの前年同期比。
2. 短観ベースは、全産業全規模合計。ソフトウェア投資額を含み、土地投資額は含まない。
2008年度以前の計数はリース会計対応前ベース、2009年度以降の計数はリース会計対応ベース
（下の図表も同じ）

設備投資計画
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（下の図表も同じ）。
3. 短観ベースの2011年度および2012年度は、2012/3月調査時点の企業の予測値。

（２）設備投資計画

（注） 短観ベース。2010/3月調査では、調査対象企業の見直しを実施した。このため、2009年度に
ついては、12月調査までは見直し前の計数、見込みおよび実績は見直し後の計数となっている。

（資料） 内閣府「国民経済計算」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
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（資料）内閣府「国民経済計算」、経済産業研究所「日本産業生産性データベース」

・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。
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（資料） 内閣府「国民経済計算」「企業行動に関するアンケート調査」、
経済産業研究所「日本産業生産性データベース」等
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2. （３）は日本政策投資銀行 企業行動に関する意識調査結果」（2011/7月調査）に基 く。
3. （４）の海外直接投資収益率は直接投資収益（受取）／直接投資資産残高×100。
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「金融派生商品」が計上対象から除外されている。
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（資料）財務省・日本銀行「国際収支状況」、レコフデータ「ＭＡＲＲ」、
　　　　日本政策投資銀行「企業行動に関する意識調査結果」、財務省「法人企業統計季報」
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（注）1. 毎月勤労統計（「毎勤」）の計数は、事業所規模５人以上（下のいずれの図表も同じ）。
2. 2012/1Qは、1～2月の前年同期比。
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（資料） 厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「労働力調査」
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（図表４８）

（１）労働投入量

（注）1. 毎勤の計数は、事業所規模５人以上。
2. 2012/1Qは、1～2月の前年同期比。

（２）一人当たり労働生産性

労働市場の需給環境
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　（注） 構造失業率は、失業率と欠員率の関係を表す曲線を推計したうえで、両者が等しくなるような
失業率として定義。こうして求められた構造失業率（日本銀行調査統計局による推計値）は、
摩擦的失業や労働需給のミスマッチによる失業等を捉えていると考えられる。

（資料） 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」、
内閣府「国民経済計算」
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（図表４９）

（１）雇用者報酬と可処分所得

（２）消費性向

可処分所得・消費性向・貯蓄率

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

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 11

名目雇用者報酬

名目可処分所得

実質可処分所得

年度半期

（前年比、％）

90

95

100
（％）

（３）家計貯蓄率

（注）1. （１）の2011年度下半期の名目雇用者報酬は、2011/2～4Qの前年比を用いて算出。
 　　 2. 消費性向、家計貯蓄率は、ＳＮＡベース。
 　　 3. 2000年度以前は2000年基準、2001年度以降は2005年基準。
 　　 4. 2011年度下半期の可処分所得、2011年度の消費性向、家計貯蓄率は、一連の経済対策・施策
 　　    による、政府から家計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「消費者物価指数」、各年度予算書等
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(図表５０）

（１）年齢別世帯数の推移 （２）個人消費における年齢別シェア

高齢化と個人消費

100
（％） 推計値

70
（％）

50

60

70

80

90

100
（％） 推計値

40

50

60

70

39歳以下
40～59歳
60～64歳
65歳以上

（％）

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

70歳- 65-69歳
60-64歳 55-59歳
50-54歳 45-49歳
40-44歳 35-39歳
30-34歳 25-29歳
-24歳

（％） 推計値

10

20

30

40

50

60

70

39歳以下
40～59歳
60～64歳
65歳以上

（％）

（３）年齢別消費性向 （４）消費性向の累積変化

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

90 94 98 02 06 10 14 18 22 26 30

70歳- 65-69歳
60-64歳 55-59歳
50-54歳 45-49歳
40-44歳 35-39歳
30-34歳 25-29歳
-24歳

（％）

年

推計値

0

10

20

30

40

50

60

70

85 90 95 00 05 10

39歳以下
40～59歳
60～64歳
65歳以上

（％）

年

130

140

2000年

（％）

8

9
世帯構成変化要因 60歳以上
50歳代 40歳代
30歳代 29歳以下

（2000年以降の累積変化、％ポイント）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

90 94 98 02 06 10 14 18 22 26 30

70歳- 65-69歳
60-64歳 55-59歳
50-54歳 45-49歳
40-44歳 35-39歳
30-34歳 25-29歳
-24歳

（％）

年

推計値

0

10

20

30

40

50

60

70

85 90 95 00 05 10

39歳以下
40～59歳
60～64歳
65歳以上

（％）

年

100

110

120

130

140

2000年

2005年

2011年

（％）

3

4

5

6

7

8

9
世帯構成変化要因 60歳以上
50歳代 40歳代
30歳代 29歳以下
累積変化

（2000年以降の累積変化、％ポイント）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

90 94 98 02 06 10 14 18 22 26 30

70歳- 65-69歳
60-64歳 55-59歳
50-54歳 45-49歳
40-44歳 35-39歳
30-34歳 25-29歳
-24歳

（％）

年

推計値

0

10

20

30

40

50

60

70

85 90 95 00 05 10

39歳以下
40～59歳
60～64歳
65歳以上

（％）

年

70

80

90

100

110

120

130

140

2000年

2005年

2011年

（％）

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

01 03 05 07 09 11

世帯構成変化要因 60歳以上
50歳代 40歳代
30歳代 29歳以下
累積変化

（2000年以降の累積変化、％ポイント）

年

（注）要因分解は、次の式による。

　Ｃ:消費支出、 Ｙ:可処分所得、i:年齢階層、Ｃ':Ｃｔ+1

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

90 94 98 02 06 10 14 18 22 26 30

70歳- 65-69歳
60-64歳 55-59歳
50-54歳 45-49歳
40-44歳 35-39歳
30-34歳 25-29歳
-24歳

（％）

年

推計値

0

10

20

30

40

50

60

70

85 90 95 00 05 10

39歳以下
40～59歳
60～64歳
65歳以上

（％）

年

年齢階層内変化要因 世帯構成変化要因消費性向前年差

60

70

80

90

100

110

120

130

140

-24

歳

25-

29

歳

30-

34

歳

35-

39

歳

40-

44

歳

45-

49

歳

50-

54

歳

55-

59

歳

60-

64

歳

65-

69

歳

70

歳-

2000年

2005年

2011年

（％）

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

01 03 05 07 09 11

世帯構成変化要因 60歳以上
50歳代 40歳代
30歳代 29歳以下
累積変化

（2000年以降の累積変化、％ポイント）

年

∑ ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+
′
′

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −

′
′

+⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +

′
′

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−
′
′

=−
′
′

i i

i

i

iiiii

i

i

i

i

Y
C

Y
C

Y
Y

Y
Y

Y
Y

Y
Y

Y
C

Y
C

Y
C

Y
C

2

1

2

1

（注）1. （１）、（２）は、家計調査の二人以上の世帯を用いて算出。1999年以前は、農林漁家世帯を
除くベース、2000年以降は農林漁家世帯を含むベース。

2. （１）の1999年以前の70歳以上世帯数は、2000年時点の65歳以上世帯に対する比率を用いて算出。
2012年以降は、社会保障・人口問題研究所の将来推計世帯数（2008年3月推計）を用いた推計値。

3. （３）、（４）の消費性向は、勤労者世帯と無職世帯で加重平均した消費支出と可処分所得を
用いて算出。

（資料） 総務省「家計調査報告」、国立社会保障・人口問題研究所「日本の世帯数の将来推計」
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（図表５１）

（１）原油価格

（２）国際商品市況

国際商品市況と海外経済
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（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）国際商品市況と海外経済

（資料） 日本銀行「日本銀行国際商品指数」 ＩＭＦ「World Economic Outlook」等
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（図表５２）

（１）エコノミストと家計の予想物価上昇率

物価の見方
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（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
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（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。
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（図表５３）

（１）需給ギャップ

需給ギャップと潜在成長率
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　 ギャップと潜在成長率の新推計」（2006年5月）を参照。

2．2011年度下半期は、2011/4Qの値。
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（図表５４）

（１）フィリップス曲線（総合除く生鮮食品）

（注）1. ○印は直近1年（下の図表も同じ）。
（注）2. 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）3 需給ギ プは日本銀行調査統計局の試算値 具体的な計測方法に いては 日銀レビ

需給ギャップとインフレ率（１）
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（注）3. 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（総合除く生鮮食品、連鎖指数）

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

（資料） 総務省「消費者物価指数」、内閣府「国民経済計算」等
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（図表５５）

（１）需給ギャップと消費者物価

（注）1. 「食料」は「酒類」を除く（下の図表も同じ）。
（注）2. 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）3. 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）局面比較
　①1987/2Q以降 　②1994/1Q以降

(注） ＣＰＩは、総合除く生鮮食品。
（資料） 総務省「消費者物価指数」、内閣府「国民経済計算」等
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（図表５６）

（１）固定基準年指数と連鎖指数（総合除く生鮮食品）

消費者物価のラスパイレス連鎖指数

（注）2006年のラスパイレス連鎖指数は、固定基準年指数の前年同月比。2010年以前のラスパイレス
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（注）1.（２）の分類は、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」

2.（３）の05年基準は中間年見直し後。

（資料）総務省「消費者物価指数」
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連鎖指数の前年同月比は2005年基準、2011年以降は2010年基準。
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（図表５７）

（１）求人倍率

被災地の雇用情勢

＜全国＞ ＜岩手・宮城・福島県＞
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（１）コーホート分析による消費性向
　①年齢効果 　②世代効果

高齢者消費の特徴
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-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

1920年

代生

30年代

生

40年代

生

50年代

生

60年代

生

70年代

生

（％ポイント）

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

25～

29歳

30～

34歳

35～

39歳

40～

44歳

45～

49歳

50～

54歳

55～

59歳

60～

64歳

65歳

以上

（％ポイント）

＜推計式＞
 消費性向i,t＝const+αi年齢ダミーi+βj=t-i世代ダミーj=t-i+γt調査年ダミーt+δ年齢別失業率i,t+εi,t

   データ期間：1986～2011年  観測数：260　　修正R2：0.93

（２）年齢階層別にみた消費支出(2011年平均、二人以上の世帯)
　①各世帯の消費ウェイト ②高齢者世帯とそれ以外世帯の差

（％）

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

1920年

代生

30年代

生

40年代

生

50年代

生

60年代

生

70年代

生

（％ポイント）

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

25～

29歳

30～

34歳

35～

39歳

40～

44歳

45～

49歳

50～

54歳

55～

59歳

60～

64歳

65歳

以上

（％ポイント）

（％ポイント）

60

70

80

90

100
（％）

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

1920年

代生

30年代

生

40年代

生

50年代

生

60年代

生

70年代

生

（％ポイント）

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

25～

29歳

30～

34歳

35～

39歳

40～

44歳

45～

49歳

50～

54歳

55～

59歳

60～

64歳

65歳

以上

（％ポイント）

5

10

15
（％ポイント）

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100
（％）

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

1920年

代生

30年代

生

40年代

生

50年代

生

60年代

生

70年代

生

（％ポイント）

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

25～

29歳

30～

34歳

35～

39歳

40～

44歳

45～

49歳

50～

54歳

55～

59歳

60～

64歳

65歳

以上

（％ポイント）

-10

-5

0

5

10

15
（％ポイント）

（資料） 総務省「家計調査報告」「労働力調査」

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

59歳以下 60歳以上

食料 保健医療 交通・通信 教育 交際費 宿泊料・パック旅行費 その他

（％）

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

1920年

代生

30年代

生

40年代

生

50年代

生

60年代

生

70年代

生

（％ポイント）

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

25～

29歳

30～

34歳

35～

39歳

40～

44歳

45～

49歳

50～

54歳

55～

59歳

60～

64歳

65歳

以上

（％ポイント）

-15

-10

-5

0

5

10

15

60歳以上－59歳以下

（％ポイント）



（図表５９）

インフレ予想の抽出に用いられる情報等
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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 
持ち直しの動きが一服し、横ばい圏

内で推移している   
横ばい圏内で推移している  

東北 

震災関連特需による押し上げ効果も

あって、被災地以外の地域では震災

前を上回る水準にまで復してきてい

るほか、被災地の一部でも経済活動

再開の動きがみられるなど、全体と

して回復している  

 

 

 

震災関連需要による押し上げ効果も

あって、被災地以外の地域では震災前

を上回って推移しているほか、被災地

でも経済活動再開の動きがみられるな

ど、全体として回復している 

北陸 

全体としては持ち直しの動きが続い

ているものの、一部でそのペースが

緩やかになっている  
 

全体としては持ち直しの動きが続いて

いるものの、一部でそのペースが緩や

かになっている  

関東甲信越 

海外経済の減速や円高の影響等か

ら、持ち直しの動きに一服感がみら

れている  
 

海外経済の減速や円高の影響等から、

横ばい圏内の動きとなっている  

東海 
持ち直しの動きを続けているが、 

そのテンポは緩やかになっている   
持ち直しの動きを続けている  

近畿 足踏み状態となっている  
 

足踏み状態となっている  

中国 持ち直しの動きが一服している  
 

横ばい圏内の動きとなっている  

四国 

生産面で弱い動きがみられるもの

の、全体としては持ち直し基調にあ

る  
 

生産面でみられた弱めの動きが和らぎ

つつあるもとで、全体としては持ち直

している  

九州・沖縄 

海外経済の減速等の影響が生産面で

広がってきており、持ち直しの動き

が鈍化している  
 

全体として持ち直しの動きが続いてい

るが、そのテンポは緩やかなものにと

どまっている  

 

（注）全文は、http://www.boj.or.jp/research/brp/rer/rer120412.htm/を参照。  

（資料）日本銀行「地域経済報告（2012年 4月）」 
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