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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 10 月））では、

2014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と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 

国際金融資本市場をみると、欧州債務問題を巡る懸念は、春先以降、ギ

リシャの再選挙やスペインの金融システム問題を巡る不透明感の高まりか

ら、ＥＵ・ＩＭＦの支援を既に受けているギリシャ、ポルトガル、アイル

ランドにとどまらず、スペインやイタリアにも再び拡がった。この結果、

国際金融資本市場は全体として神経質な動きとなり、例えば、スペイン国

債の 10年物利回りは、７月下旬には７％台半ばまで上昇した。こうした状

況に対して、欧州当局は様々な施策を講じてきた。すなわち、７月には、

スペインの金融機関に対する資本注入のための金融支援策が取り纏められ

た。９月上旬に、ＥＣＢは、欧州安定メカニズム（ＥＳＭ）などに支援を

要請し、必要な財政再建や経済構造改革を進める国を対象に、残存１～３

年の国債を予め上限を設けることなく買入れる新たなプログラム（ＯＭＴ

s）を導入した。９月中旬には、欧州委員会が、ＥＳＭによる銀行への直接

資本注入を可能とする枠組みの構築に向けて、域内の銀行監督権限をＥＣ

Ｂに一元化することを提案し、10 月中旬のＥＵ首脳会議ではその年内法制

                                                   

1 10月 30日開催の政策委員会・金融政策決定会合で決定されたものである。 
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化が合意された。これらの施策もあって、欧州債務問題を背景とする投資

家のリスク回避姿勢は、一頃に比べるとやや後退している。もっとも、ギ

リシャの財政・経済構造改革の進展や、スペインのＥＳＭへの支援要請の

有無、銀行監督の一元化に向けた取り組み等を巡って不透明感の強い状況

はなお続いており、今後の市場の展開には十分注意していく必要がある。 

昨年後半以降の海外経済をみると、欧州債務問題の悪影響が貿易や企業

マインドのルートを通じて世界的に拡がっており、最近は、多くの国や地

域で、製造業部門を中心に減速の度合いが強まっている。地域別にみると、

米国経済は、個人消費が緩やかに増加し住宅市場で持ち直しの兆しもみら

れるなど、全体としては緩やかな回復基調を続けているが、海外経済やい

わゆる「財政の崖（fiscal cliff）」を巡る先行き不透明感の高まりから

企業マインドが慎重化するもとで、設備投資や生産の増勢が鈍化している。

欧州経済は、緩やかに後退している。ユーロ圏周縁国において財政、金融

システム、実体経済の間の負の相乗作用が働くもとで、債務問題の悪影響

が域内の貿易取引の減尐や企業マインドの悪化を通じて周縁国からコア国

へと波及している。中国経済についてみると、ウエイトの高い欧州向けの

輸出が落ち込んでいるうえ、不動産投機抑制策の影響等から民間不動産投

資が減速している。こうした内外需要を反映して、素材産業など幅広い分

野で在庫の積み上がりが解消しておらず、在庫調整局面が長引いているこ

とから、成長ペースの減速の度合いもやや強まっている。欧州や中国の最

終需要の弱さの影響もあって、ＮＩＥｓ・ＡＳＥＡＮ経済も、輸出や製造

業の設備投資といった企業部門を中心に、持ち直しの動きが緩やかになっ

ている2。 

海外経済の先行きに関する中心的な見通しとしては、当面減速した状態

                                                   

2 ＮＩＥｓは韓国、台湾、香港、シンガポールを、ＡＳＥＡＮは代表的にはタイ、イン

ドネシア、マレーシア、フィリピンの４か国を指す。 
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が続くとみられるが、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、減速した状態から次第に脱し、緩やかな回復に転じていくと

考えられる3。 

地域別にみると、米国経済は、緊縮的な財政政策の影響を受けつつも、

緩和的な金融環境などを背景に、見通し期間を通じて緩やかな回復を続け

ると考えられる。欧州経済は、域外輸出の増加からユーロ圏コア国が成長

率を徐々に高めていくものの、周縁国では緊縮財政が続くことから、全体

でみても見通し期間を通じて回復の勢いに乏しい状態が続く可能性が高い。

中国経済は、当面減速した状態が続くとみられるものの、金融・財政両面

での景気刺激策の効果が顕在化し、在庫調整が進展していくにつれて、成

長率は徐々に高まっていくと考えられる。この間、ＮＩＥｓ・ＡＳＥＡＮ

経済は、個人消費を中心に内需が堅調さを維持する中で、輸出が次第に増

勢に転じていくことにより、持ち直しの動きがはっきりしていくと見込ま

れる。 

３．わが国の金融環境 

わが国の金融環境をみると、日本銀行が強力な金融緩和を間断なく推進

する中、緩和した状態が続いている。すなわち、企業の資金調達コストは、

銀行の新規貸出約定平均金利が短期・長期とも１％と、2000 年代前半の量

的緩和期をも下回る水準となるなど、低水準で推移している。ＣＰ・社債

市場の発行環境についても、業績悪化等から一部の銘柄でスプレッドが拡

大しているものの、投資家の需要が引き続き底堅い中で、総じてみれば良

好な状態が続いている。企業からみた貸出態度や企業の資金繰りを表わす

                                                   

3 ＩＭＦが 10 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、2012 年 3.3％、2013 年 3.6％、2014 年

4.1％と、いずれの年も７月時点から 0.2～0.3％ポイント下方修正されているものの、

見通し期間終期にかけて、過去の長期平均を上回るペースへと緩やかに加速する見通し

となっている。ちなみに、1980年から 2011年までの 32年間の平均成長率は＋3.4％で

ある。 
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各種のアベイラビリティー判断指標は、2000 年以降の平均を上回る水準と

なっている。資金需要は、復興関連や企業買収関連を中心に、回復傾向に

ある。企業の国内での資金調達残高をみると、銀行貸出の前年比は、この

ところプラス幅が幾分拡大している。社債残高の前年比は、電力債を中心

にマイナスとなっている一方、ＣＰ残高の前年比は、振れを均してみれば

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、東日本大震災や欧州債務問題とい

った強い逆風の時期を含めて、緩和した状態が維持されている。先行きに

ついても、こうした緩和的な金融環境は、国内民間需要の自律回復への動

きを後押ししていくと考えられる。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4。 

４．わが国の経済・物価の中心的な見通し 

（１）経済情勢 

前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。なお、今回の中心的な見通しでは、消費税関連法案

の成立を受けて5、消費税率が現行の５％から 2014 年４月に８％、2015 年

10月に 10％に引き上げられることを前提としている。 

わが国の経済をみると、本年前半の成長率は、復興関連需要が公的需要、

民間需要の両面で増加するもとで、国内需要が堅調に推移したことから、

年率３％程度となった。もっとも、その後は、海外経済の減速した状態が

                                                   

4 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 10月）を参照。 

5 「社会保障の安定財源の確保等を図る税制の抜本的な改革を行うための消費税法の一

部を改正する等の法律」が８月に成立した。 
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強まっていることを反映して、輸出や鉱工業生産が減尐し、内需にもその

影響が一部及び始めていることから、景気は弱含みとなっている。わが国

経済の先行きを展望すると、当面横ばい圏内の動きにとどまるとみられる

が、国内需要が全体としてみれば底堅さを維持し、海外経済が減速した状

態から次第に脱していくにつれて、緩やかな回復経路に復していくと考え

られる。この間、企業による内外の潜在需要の掘り起こしや政府による成

長戦略の実行など成長力強化への取り組みの成果が徐々にあがり、企業や

家計の中長期的な成長期待が見通し期間終盤にかけて緩やかながら高まっ

ていくもとで、景気回復の持続性も増していくと想定している。 

以下やや詳しく述べると、2012 年度下期から 2013 年度にかけての景気

展開については、輸出や鉱工業生産は、海外経済の減速が長引くもとで、

当面弱めに推移するとみられる。こうした輸出・鉱工業生産の弱さは、製

造業部門の支出活動を幾分抑制する方向に作用すると考えられる。国内需

要については、防災・エネルギー関連の投資を含めた広い意味での復興関

連需要などに支えられて、全体としてみれば底堅さを維持するとみられる

が、エコカー補助金の終了に伴う乗用車購入の反動減が見込まれるほか、

震災後のペントアップ需要も徐々に減衰していくとみられる。このため、

国内需要が輸出の弱さを補うほどの増加を続けるとは考え難く、景気は当

面横ばい圏内の動きにとどまるとみられる。もっとも、その後は、海外経

済が減速した状態から次第に脱していくにつれて、輸出や鉱工業生産は持

ち直しに転じ、経済全体で前向きの支出活動も徐々に強まっていくと予想

される。2013 年度の成長率は、復興関連需要による景気押し上げ効果が公

的需要中心に徐々に減衰していくものの、海外経済の持ち直しが次第に明

確になるにつれて、企業収益や雇用者所得の増加を伴いながら国内民間需

要がしっかりとした伸びとなるため、潜在成長率をはっきりと上回ると考
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えられる6。2013 年度下期には、消費税率引き上げ前の駆け込み需要が相応

の規模で発生すると予想されるため、一時的にかなり高めの成長となると

考えられる7。 

2014年度については、海外経済が過去の長期平均を上回る成長を実現す

るほか、企業収益の改善や成長期待の高まりを背景に低金利の持つ景気刺

激効果も強まっていき、これが国内民間需要を下支えするとみられること

などから、消費税率引き上げに伴う変動を除いた基調でみれば、潜在成長

率を幾分上回る成長経路をたどると考えられる。ただし、年度の成長率は、

上期を中心に消費税率引き上げ前の駆け込み需要の反動が出ることから、

小幅のプラスにとどまる可能性が高い。 

なお、わが国経済が横ばい圏内を脱し、回復に向かう時期については、

前述のとおり海外経済の減速した状態が強まっていることなどを受けて、

従来の想定よりも後ずれする見込みである。今回の見通しでは、こうした

回復時期の後ずれを織り込んだことにより、2012 年度の成長率は、７月の

中間評価時点の見通しと比べると、下振れしている。2013 年度の見通しに

ついても、消費税率引き上げ前の駆け込み需要の影響を除いて考えると、

                                                   

6 わが国の潜在成長率を、一定の手法で推計すると、見通し期間の終期にかけて徐々に

上昇していくが、期間平均では「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。潜在成長率の推計方法について詳しくは、2010年 10月の展望

レポート（経済・物価情勢の展望（2010年 10月））のＢＯＸ４を参照。 

7 消費税率の引き上げは、経済に対して、主として税率の引き上げ前後の駆け込み需要

の発生とその反動（異時点間の代替効果）を通じて、影響を及ぼすと考えられる。物価

上昇に伴う実質所得の低下を通じた影響も考えられるが、やや長い目でみて家計はわが

国の厳しい財政事情を踏まえ、将来の消費税率引き上げをある程度織り込んで行動して

いるとみられることを勘案すると、その影響は所得の減尐から機械的に計算されるほど

には大きくならないと予想される。以上を踏まえて、今回の消費税率引き上げが実質Ｇ

ＤＰに及ぼす影響について定量的に試算すると、2013 年度の成長率を 0.3％ポイント程

度押し上げる一方、2014 年度の成長率を 0.7％ポイント程度押し下げると見込まれる。

なお、今回の引き上げにおいては、自動車や住宅に関する激変緩和措置の取扱いなどの

詳細が現時点で固まっていないこともあり、経済への影響は不確実性が大きく、上記の

試算も相当な幅をもってみる必要がある。 
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幾分下振れとなる。 

以上の見通しについて、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、欧州向けや中国向けを中心に、当面弱めに

推移するとみられるが、中国での景気刺激策の効果発現などから、海外経

済が次第に減速局面から脱していくにつれて、緩やかに持ち直しに転じて

いくと考えられる。この間、国内需要は、広い意味での復興関連需要と緩

和的な金融環境に支えられ、全体としてみれば底堅さを維持すると考えら

れる。すなわち、公共投資は増加を続けるとみられるほか、企業の業務継

続・防災意識の高まりや、再生可能エネルギー関連への経営資源投入の動

きなどを背景に、防災・エネルギー関連といった循環的な要素に左右され

難い設備投資は、堅調に推移すると見込まれる。このように国内需要が全

体としてみれば底堅さを維持するもとで、前述のとおり海外需要が次第に

回復していくため、企業収益の改善基調は徐々に明確化していくと予想さ

れる。こうしたもとで、設備投資は、当面、製造業を中心に輸出・鉱工業

生産の弱さから幾分弱めの動きとなると予想されるものの、全体としてみ

れば、見通し期間を通じて緩やかな増加基調を維持するとみられる。 

次に、家計部門について、雇用・所得環境をみると、労働需給は、底堅

い内需に支えられ総じてみれば改善基調を続けるとみられるものの、当面

は、輸出・鉱工業生産の弱さが、所定外労働時間や新規求人の減尐等を通

じて、労働需給を緩和させる方向に働くと考えられる。また、一人当たり

賃金についても、震災の影響を受けた前年度の厳しい企業業績が、今冬の

特別給与の下押し要因になるとみられる。このため、雇用者所得は、当面、

横ばい圏内で推移する可能性が高い。こうした中にあっても、個人消費は、

雇用者所得の影響を受け難い高齢者消費を中心に、潜在需要を掘り起こす

企業の取り組みなどにも支えられ、総じてみれば底堅く推移すると予想さ
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れる。ただし、当面は、エコカー補助金の押し上げ効果が剥落するうえ、

これまでの高い伸びを支えてきた震災後のペントアップ需要も減衰してい

くため、消費の増勢は本年前半に比べれば鈍化するとみられる。その後は、

前述のとおり海外経済の改善を反映して輸出や鉱工業生産も持ち直しに転

じてくるため、雇用・所得環境はラグを伴いつつも改善基調が次第に明確

になり、このことが個人消費を下支えしていくとみられる。この間、住宅

投資については、復興需要や低金利などを背景に、見通し期間を通じて、

緩やかに増加していく可能性が高い。 

（２）物価情勢 

日本銀行は、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「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ており、最近で

は概ねゼロ％となっている。このように、消費者物価の上昇率とマクロ的

な需給バランスの間には、やや長い目でみれば、緩やかな正の相関関係が

存在する。 

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、前

述の景気展開を反映して、当面横ばい圏内で推移するものの、その後は、

消費税率引き上げの影響による振れを伴いつつも、緩やかな改善基調を続

けると考えられる。中長期的な予想物価上昇率については、市場参加者や
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エコノミストの見方は振れを均してみれば概ね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、このところ

地政学リスクの高まりや天候要因などから原油や穀物の価格が強含んでい

るものの、当面は、海外経済の減速を反映して、均してみれば横ばい圏内

で推移すると想定される。その後は、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

想定される。 

以上の環境を前提に、消費税率引き上げの直接的な影響を除いて物価情

勢の先行きを展望すると8、国内企業物価は、当面、国際商品市況が弱含み

で推移することを反映して、前年比で下落するものの、2013 年度以降は、

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、緩やかな上昇基調に復していくと見込まれる。消費者物価の前年比は、

当面ゼロ％近傍で推移した後、マクロ的な需給バランスの改善などを反映

して、徐々に緩やかな上昇に転じ、2014 年度には当面の「中長期的な物価

安定の目途」である１％に着実に近づいていくとみられる。 

今回の消費者物価の見通しを、７月の中間評価時点と比較すると、景気

の見通しが下方修正されていることを反映して、マクロ的な需給バランス

の改善が遅れるうえ、原油価格下振れの影響もあって、2012 年度、2013

年度ともに幾分下振れしている。 

マクロ的な需給バランスの改善にこれまで時間を要してきた背景には、

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

                                                   

8 消費税率の引き上げが物価に及ぼす影響について、税率の引き上げ分が現行の課税品

目すべてにフル転嫁されると仮定して試算すると、2014 年度の国内企業物価は 2.9％ポ

イント、同年度の消費者物価は 2.0％ポイント押し上げられる。 
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挙げられる。このため、先行き潜在成長率を上回る成長が続くもとでも、

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

後半以降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、急速な尐子高齢化

やグローバル化の進展に対して、成長力を強化する取り組みや社会保障制

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が、企業や家計

の中長期的な成長期待に悪影響を及ぼし、支出行動が慎重化している。こ

のような慢性的な需要不足により、需給バランスの改善がなかなか進んで

いないことが、物価の下落要因として作用してきたと考えられる。先行き

は、成長力強化への取り組みの成果が徐々にあがり、家計や企業の成長期

待も緩やかながら高まっていくもとで、こうした物価の下落圧力は次第に

弱まっていくと想定している。 

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、国際金融資本市場と海外経済の動向である。欧州債務問題につ

いては、欧州当局が様々な施策を講じてきたこともあり、金融システム面

の不安から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・

リスクはやや後退したが、この問題の解決にはなお多くの課題が残されて

いる。ＥＣＢによる大量の流動性供給や新たな国債買入れプログラムの導

入により市場の安定が保たれている間に、各国の財政・金融システム・経

済構造改革や、欧州の財政・金融両面での統合が想定以上に進展すれば、

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。
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一方、それらの取り組みに対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ることを通じて、世界経済ひいてはわが国経

済の下振れ要因となり得る。 

以上の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

様々なリスクがあり、とりわけ、大きな落ち込みは回避できたとしても、

減速がさらに長期化するリスクには注意が必要である。米欧等の先進国に

ついては、2000 年代半ばにかけての信用バブルの発生とその後の崩壊によ

り過剰債務を抱えた経済主体は、債務を適正水準に戻すまで、慎重な投資・

支出スタンスを維持する可能性が高い。こうしたもとで、上振れ方向のシ

ョックが発生しても経済が加速し難い一方で、下振れ方向のショックに対

しては脆弱な状況が続くと考えられる。新興国については、先進国よりも

潜在的な成長力は高いものの、貿易や金融市場のルートなどを通じて、先

進国のバランスシート調整の影響を受けるとみられるほか、中国をはじめ

これまで高成長を続けてきた幾つかの国では、持続可能な成長経路への移

行に向けて、様々な構造問題に直面していることにも留意する必要がある。 

地域別にリスク要因を詳しくみると、米国経済では、住宅市場に持ち直

しの動きがみられる中、家計のバランスシート調整は、徐々に進捗してき

ているとはいえ、なお根強く残っている。そうしたもとで、欧州債務問題

の悪影響に加えて、「財政の崖」の問題など財政政策の不確実性も意識さ

れていることが、景気の抑制要因として強く働くリスクがある。一方、「財

政の崖」の問題の解決により、財政政策の不確実性が軽減した場合には、

企業や家計のマインドの改善等を通じて、景気が上振れる可能性がある。

欧州経済については、ドイツなどコア国の景気が輸出主導で上振れる可能

性がある一方、周縁国における債務問題の悪影響がコア国へと一段と波及

し、景気後退が想定以上に長引くリスクもある。新興国・資源国について

は、持続的な成長経路に移行するタイミングや中長期的な潜在成長率を巡
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って、なお不透明感が強い。とくに、中国経済については、欧州向けの輸

出比率が高いなど、欧州債務問題の影響を受けやすい状況にあるだけに、

過剰設備を抱える素材業種を中心に、需給バランスの改善に時間がかかる

リスクがある。また、金融・財政両面での景気刺激策を受けて、インフラ

投資など内需の一部には改善の兆しもみられるが、これらの政策効果の大

きさを巡ってはなお不確実性が大きい。長い目でみると、中国経済は、輸

出・固定資産投資中心の経済構造から消費に軸足を移しつつ、過剰設備の

問題を克服することを通じて、従来の高度成長から持続可能な安定成長へ

の移行を順調に進められるかどうか注視していく必要がある。また、日中

両国は国際的なサプライチェーンを含め相互依存関係が強いだけに、最近

の両国間の関係は日中双方に影響を与える可能性があり、この点、わが国

経済について言えば、貿易や投資活動、来日観光客数などへの影響を通じ

た下押しリスクにも注視する必要がある。 

第２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

心的な見通しでは、成長力強化への取り組みが徐々に実を結び、企業や家

計の中長期的な成長期待も見通し期間終盤にかけて緩やかながら上昇して

いくと想定しているが、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、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得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、エネルギー関連の技術やビジネスモデルの革新など、
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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の成果が大

きく実を結べば、中長期的な成長期待が上振れることも考えられる。 

第３に、消費税率引き上げの影響に関する不確実性がある。今回の中心

的な見通しでは、内外の過去の事例も参考に、消費税率引き上げに伴う駆

け込み需要とその反動の規模を見積もっているが、これは前述した成長期

待の動向や消費税以外の制度変更によって変化し得る。また、消費税率の

引き上げにより、人々の財政や社会保障制度に関する将来不安が軽減され

れば、経済にプラス方向に作用する可能性もある一方、実質購買力の低下

により、人々の節約志向が一段と強まる場合には、消費が想定以上に下押

しされる可能性もある。 

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。すなわち、

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、人々の税負担

等に関する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監視も厳しくなってきているとみられる。そう

したもとで、財政再建に向けた取り組みが徐々に進みつつあるとはいえ、

これが不十分であると市場参加者の多くが評価した場合は、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、前述のような上振れ、下振れ要因が顕現化した場合、物価に
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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、マクロ的な需給バランスに

対する物価の感応度に不確実性がある。近年、経済のグローバル化の進展

や規制緩和などを背景に企業間の価格競争が激化するもとで、マクロ的な

需給バランスに対する物価の感応度が低くなっているという傾向が、多く

の先進国でみられている。わが国においても、2000 年代中頃には、マクロ

的な需給バランスの改善にもかかわらず、物価の上昇率がなかなか高まら

ない局面がみられた。一方、最近では、中国からの安値輸入品の増加が目

立っていないほか、企業が製品やサービスの差別化の動きを強めているな

ど、需給バランスに対する物価の感応度を回復させる方向に働く要因も見

受けられる。中心的な見通しでは、こうした最近の変化も踏まえ、消費者

物価の前年比は、マクロ的な需給バランスの改善を反映して緩やかに上昇

していくと想定しているが、物価の需給バランスに対する感応度について

は、大きな不確実性があるだけに、企業が景気の改善に伴い、想定通り価

格を引き上げていくかどうか十分な注意が必要である。 

第２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。

前述のとおり、企業や家計の中長期的な予想物価上昇率はこれまでのとこ

ろ概ね安定的に推移しているが、企業や家計が足もとや過去の物価の動き

などから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などが考えられる。他方、成

長力強化への取り組みが進み、潜在需要が顕在化するかたちで企業の中長

期的な成長期待が想定以上に高まっていけば、企業や家計の中長期的な予

想物価上昇率が高まり、物価は上振れる可能性がある。 

第３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、穀物の価格動向についても、天

候要因次第で上下両方向に不確実性がある。また、為替相場の変動も、実
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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得る。 

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

に置いたうえで、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 2014 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。

前述のとおり、わが国経済は、当面横ばい圏内の動きにとどまるとみられ

るが、国内需要が全体としてみれば底堅さを維持し、海外経済が減速した

状態から次第に脱していくにつれて、緩やかな回復経路に復していくと考

えられる。消費税率引き上げの直接的な影響を除いた消費者物価の前年比

は、当面ゼロ％近傍で推移した後、マクロ的な需給バランスの改善などを

反映して、徐々に緩やかな上昇に転じ、2014 年度には、当面の「中長期的

な物価安定の目途」である１％に着実に近づいていくとみられる。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。景気面では、欧州債務問題

に端を発するテイル・リスクはやや後退しているが、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あり、重要な下振れリスクである。

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の成果

次第では、上振れ・下振れ双方向の可能性がある。また、消費税率引き上

げの経済への影響については、内外の過去の事例を踏まえると、不確実性

が高い。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、マクロ的な需給バランスに対する物価の感
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応度や中長期的な予想物価上昇率、国際商品市況の動向などを、注視する

必要がある。やや長い目でみて、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

因という観点から、金融面の不均衡について点検すると、わが国の金融機

関による企業・家計への総与信は、実体経済活動との対比でみて、長期的

なトレンドの近傍で推移しているなど、現時点では、期待の強気化に起因

した不均衡は観察されない。もっとも、政府債務残高が累増している中で、

金融機関の貸出は伸び悩む一方、国債保有は顕著な増加傾向にある。この

ため、何らかのきっかけで、長期金利が上昇した場合、金融機関の経営、

ひいては日本経済全体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、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とともに、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9。 

先行きの金融政策運営については、前述の２つの柱による点検を踏まえ、

わが国経済のデフレ脱却と物価安定のもとでの持続的成長経路への復帰に

向けて、強力な金融緩和の推進と成長基盤強化および金融機関の貸出増加

の支援を通じて、適切な政策運営に努めていく。 

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方針である。資産買入等の基金の運営につい

ては、2013 年末の 91 兆円程度に向けて、着実に金融資産を積み上げてい

くことにより、間断なく金融緩和を進めていく。こうした強力な金融緩和

の推進に当たり、日本銀行は、金融面での不均衡の蓄積を含めたリスク要

                                                   

9 金融的な不均衡という観点から金融システムの状況を点検した結果について、詳しく

は「金融システムレポート」（日本銀行 2012 年 10月）を参照。 
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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

かどうかを引き続き確認していく。 

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、企業や家

計が緩和的な金融環境を積極的に活用して、前向きな投資・支出活動を行

うよう後押ししていくとともに、わが国経済の成長基盤強化に、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、政府が規制面などにおいて環境整備に努めることや、民間金

融機関が金融仲介機能を十分に発揮し、企業に対し貸出面から緩和的な金

融環境の活用を促していくことが、不可欠である。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、前述のとおり、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必要である。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。 

日本銀行としては、引き続き適切な金融政策運営に努めるとともに、国

際金融資本市場の状況を十分注視し、わが国の金融システムの安定確保に

万全を期していく方針である。 
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（参考）   ▽2012～2014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） 

 
2012 年度 

＋1.4～＋1.6 

＜＋1.5＞ 

－1.2～－0.9 

＜－1.1＞ 

－0.1～－0.1 

＜－0.1＞ 

 
７月時点の見通し 

＋2.2～＋2.4 

＜＋2.2＞ 

－0.3～ 0.0 

＜－0.2＞ 

＋0.1～＋0.3 

＜＋0.2＞ 

 
2013年度 

＋1.3～＋1.8 

＜＋1.6＞ 

＋0.1～＋0.7 

＜＋0.5＞ 

＋0.2～＋0.6 

＜＋0.4＞ 

 
７月時点の見通し 

＋1.6～＋1.8 

＜＋1.7＞ 

＋0.6～＋0.8 

＜＋0.6＞ 

＋0.5～＋0.7 

＜＋0.7＞ 

 
2014年度 

＋0.2～＋0.7 

＜＋0.6＞ 

＋3.7～＋4.4 

＜＋4.2＞ 

＋2.4～＋3.0 

＜＋2.8＞ 

 消費税率引き上げの影

響を除くケース 

 ＋0.8～＋1.5 

＜＋1.3＞ 

＋0.4～＋1.0 

＜＋0.8＞ 

（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）今回の見通しでは、消費税率が 2014 年４月に８％、2015年 10月に 10％に引き上げられ

ることを織り込んでいるが、国内企業物価と消費者物価の見通しについて、各政策委員

は消費税率引き上げの直接的な影響を除いたベースの計数を作成している。 

（注４）消費税率引き上げの直接的な影響を含む 2014 年度の国内企業物価と消費者物価の見通し

は、税率引き上げが現行の課税品目すべてにフル転嫁されることを前提に、物価の押し

上げ寄与を機械的に計算したうえで（国内企業物価：2.9％ポイント、消費者物価：2.0％

ポイント）、これを上記の政策委員の見通しに足し上げたものである。 

（注５）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。連鎖基準指数ベー

スでみた前年比は、見通し期間後半にかけて、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） 

 2012年度 ＋1.2～＋1.7 －1.3～－0.8 －0.1～ 0.0 

 ７月時点の見通し ＋2.1～＋2.4 －0.5～ 0.0 ＋0.1～＋0.4 

 2013年度 ＋1.0～＋1.8 －0.2～＋0.8 －0.1～＋0.6 

 ７月時点の見通し ＋1.5～＋1.8 ＋0.5～＋1.0 ＋0.4～＋0.8 

 2014年度 ＋0.1～＋0.8 ＋3.3～＋4.5 ＋2.2～＋3.0 

 消費税率引き上げの影

響を除くケース 
 ＋0.4～＋1.6 ＋0.2～＋1.0 
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▽政策委員の見通し分布チャート 

 
（１）実質ＧＤＰ

（２）消費者物価指数（除く生鮮食品）

（注１） 上記の見通し分布は、各政策委員の示した確率分布の集計値（リスク・バランス・チャ
ート）について、①上位10％と下位10％を控除したうえで、②下記の分類に従って色分

けしたもの。なお、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。

（注２） 棒グラフ内の○は政策委員の見通しの中央値を表す。また、縦線は政策委員の大勢見通

しを表す。

（注３） 消費者物価指数（除く生鮮食品）は、消費税率引き上げの直接的な影響を除いたベース。
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【背景説明】 

１．2012年度前半の経済・物価・金融情勢 

（経済動向） 

足もとまでの日本経済を振り返ると（図表１）、年央頃にかけては、復

興関連需要などから国内需要が堅調に推移するもとで、緩やかに持ち直

しつつあった。実質ＧＤＰでみると、2012 暦年上期は、国内需要の増加

から年率＋３％程度の高めの成長を実現した10。もっとも、その後は、国

内需要は全体としてみれば底堅く推移する一方、海外経済の減速した状

態が強まるもとで、輸出や鉱工業生産が減尐している。このため、景気

全体としても、弱含みとなっている。 

やや詳しくみると、海外経済については、米国では緩やかな回復基調

を続けているが、欧州の景気は、政府債務問題の影響から、緩やかに後

退している。中国経済も、ウエイトの高い欧州向け輸出が落ち込んだこ

とに加え、素材産業をはじめ幅広い分野で在庫調整圧力が強まったこと

などから、減速した状態が長引いている。欧州や中国の最終需要の弱さ

の影響もあって、ＮＩＥｓ・ＡＳＥＡＮ経済も、企業部門を中心に、持

ち直しの動きが緩やかとなっている。このため、海外経済全体として、

減速した状態が続き、その程度は年央以降強まっている（図表２、３）。

こうした動きを反映し、年度初に持ち直しをうかがわせる動きもみられ

た輸出は、年央頃から弱めとなり、足もとは減尐している（図表４）。そ

うしたもとで、製造業分野では、在庫の積み上がりや生産予測指数の下

                                            

10 暦年半期（１～６月、７～12 月）の実質ＧＤＰ成長率は、2011 年上期に前期比年率

－4.3％と、東日本大震災の影響などから大幅な落ち込みとなった。その後、2011年下

期には同＋3.2％と急速な回復となり、2012 年上期も同＋2.9％と引き続き高めの成長

となった。 



 

 21 

振れ幅の拡大に示されるように、予想していた需要の回復が実現せず、

企業は、生産スタンスを慎重化させている（図表５）。また、企業の業況

感も、製造業中心に幾分慎重化している（前掲図表１(2)）。 

このように輸出や鉱工業生産が減尐する一方で、国内需要は、増勢を

幾分鈍化させつつも、全体としてみれば底堅さを維持している11。すなわ

ち、公共投資は、震災復興関連を中心に増加を続けている（図表６）。設

備投資は、海外経済減速の影響から製造業で幾分弱めの動きもみられ始

めているが、企業収益が総じて改善するもとで、全体としては緩やかな

増加基調を続けている（図表７）。個人消費は、自動車に対する需要刺激

策の効果もあって緩やかに増加したあと、足もとでも、雇用環境が改善

傾向にあるなかで、底堅く推移している（図表８）。住宅投資も、被災住

宅の再建もあって、持ち直し傾向を続けている（図表９）。このように、

国内需要が比較的しっかりした動きを維持しているため、非製造業を中

心とした内需関連の経済活動は、鉱工業生産に比べて底堅く推移してい

る（図表 10）。 

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、やや

長い目でみると、多尐の振れを伴いつつも、リーマン・ショックによる

落ち込みからの緩やかな上昇傾向を維持しているが、足もとでは上昇に

一服感がみられる（図表 11(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、や

や長い目でみた改善傾向は維持されているが、６月、９月と横ばいとな

った。また、マクロ的な需給ギャップの推計値も、同様の動きとなって

いる（図表 11(3)）。 

                                            

11 昨秋以降、海外経済が減速するもとでも、国内需要が持ち直してきた背景については、

ＢＯＸ１参照。 
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（物価動向） 

物価面をみると、国内企業物価の前年比は、年央にかけて国際商品市

況が反落したことの影響に加え、アジア市場における需給緩和から鉄鋼

価格が弱含んでいることもあって、マイナスに転じている（図表 12(1)）。

一方、企業向けサービス価格（除く国際運輸）の前年比は、やや長い目

でみると企業活動や企業収益が持ち直すもとで、振れを伴いつつもマイ

ナス幅が縮小傾向をたどり、概ねゼロ％となっている（図表 12(2)）。消

費者物価（除く生鮮食品）の前年比をみると、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 13(1)）。消費者物価

の基調的な変動を捉える方法として、刈込平均値12やラスパイレス連鎖指

数13をみても、足もとでは幾分弱めの動きとなっているが、長い目でみれ

ば、緩やかな改善傾向にある（図表 13(2)）。また、消費者物価（除く生

鮮食品）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、足もとでは改善に一服感がみら

れているが、長い目でみれば、緩やかな改善傾向にある（図表 14(1)）。

家計調査における平均購入単価の動きをみても、一頃に比べると、はっ

きり上昇している（図表 14(2)）。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、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

                                            

12 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したもの。これにより、大きな相対価格変動の影響が概ね除去され

ることになる。 

13 ラスパイレス連鎖指数とは、①毎年、基準年の品目ウエイトを更新し、個別品目の指

数水準を 100にリセットして集計した値を計算したうえで、②その前年比を、前年同月

の連鎖指数にかけあわせることによって繋いだ指数である。品目改廃やモデル式の見直

しといった要因を除けば、実質的に毎年基準年を更新した指数を作成していることに等

しい効果をもつ。 
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が、タイムラグを伴いながら、徐々に物価面に及んできていることを示

していると考えられる。ただし、足もとでは、年央にかけての国際商品

市況の反落の影響などから、消費者物価の前年比の改善は一服している。

消費者物価（除く生鮮食品）の前年比について、足もとの動きを内訳別

にみると、財では、耐久財のマイナス寄与が一頃に比べて縮小している

ものの、年央にかけての原油価格反落の影響から石油製品が徐々にマイ

ナス寄与に転じていることを主因に、全体ではマイナス幅が幾分拡大し

ている（図表 15(2)）。サービスでは（図表 15(3)）、外食は横ばい圏内の

動きとなっているものの、家賃がマイナス幅を幾分拡大させているほか、

他のサービスが、原油価格や為替相場の動向に左右されやすい外国パッ

ク旅行の動きを受けて、2012年度初にいったんプラスとなったあと、2012

年度半ばにかけてマイナス寄与に転化している。この間、公共料金につ

いては、電気・ガス代の動きなどを反映して、緩やかな上昇を続けてい

る（図表 15(1)）。 

（金融市場動向） 

国際金融資本市場では、欧州債務問題を背景とする投資家のリスク回

避姿勢はやや後退した状態が続いている。 

欧州債務問題を巡る懸念は、春先以降、ギリシャ、ポルトガル、アイ

ルランドにとどまらずスペインやイタリアにも再び拡がり、これらの国

の国債利回りは、７月にかけて上昇基調をたどった。グローバルな投資

家が安全資産選好を強めたことを反映して、株価は先進国、新興国とも

軟調に推移し、日米独の長期金利は歴史的な低水準に低下するとともに、

為替市場では円やドルが増価した。 

その後、欧州当局が様々な施策を講じたことにより、欧州諸国の国債

利回りをみると、多くの国で幾分低下している。例えば、ギリシャにつ
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いては、７月下旬に一時 28％台にあったが、足もとでは 20％を下回って

おり、スペインについても、ピーク時には７％を超えていたが、足もと

は５％台後半まで低下している（図表 16）。一方、歴史的な低水準に低下

していたドイツなどの国債利回りは幾分強含んでいる（図表 17(1)）。株

価をみると、米欧の株価は持ち直しに転じている（図表 18）。為替市場で

は、ユーロのほか、新興国・資源国通貨が７月末以降、対ドルで上昇し

ている（図表 19）。銀行間の資金調達市場でも安定が維持されている（図

表 20）。もっとも、ギリシャの財政・経済構造改革の進展や、スペインの

ＥＳＭへの支援要請の有無、銀行監督の一元化に向けた取り組み等を巡

って不透明感の強い状況はなお続いており、今後の市場における展開は

十分注意してみていく必要がある。 

海外主要中央銀行の金融政策運営をみると、先進国では、既に政策金

利が極めて低い水準まで引き下げられている中（図表 21(1)）、それぞれ

が直面する課題に即して、様々な措置が講じられた。欧州では、ＥＣＢ

が７月に 0.25％の利下げを実施したほか、９月には、金融政策の波及経

路を回復させる観点から、新たな国債買入れプログラム（ＯＭＴｓ）の

導入を公表した。イングランド銀行（ＢＯＥ）は、政策金利を 0.5％で据

え置く一方、資産買取ファシリティの資金枠を、それまでの 3,250 億ポ

ンドから、７月に 3,750 億ポンドに拡大した。また、７月には、銀行等

の非金融セクターに対する貸出の増減幅に応じた条件で、イングランド

銀行が対象先銀行等への貸出を行う「融資のための資金調達スキーム」

を導入し、８月に初回の貸出を実施した。米国では、連邦準備制度（Ｆ

ＲＢ）が、より力強い経済回復により労働市場の改善を図るべく、９月

に、政策金利を例外的に低い水準とする期間の見通しについて、「尐なく

とも 2014 年遅くまで」から「尐なくとも 2015 年央まで」に変更すると
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ともに、住宅ローン担保証券を毎月 400 億ドル買入れることも決定した。 

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、欧州を

はじめとする世界経済の減速に対応して、金融緩和を進める動きに拡が

りがみられている（図表 21(2)）。新興国・資源国については、持続的な

成長経路に移行するタイミングや中長期的な潜在成長率を巡って、なお

不透明感の高い状況が続いている。 

日本銀行は、引き続き、包括的な金融緩和政策のもとで強力な金融緩

和を推進している。７月には、資産買入等の基金の着実な積み上げを通

じて金融緩和を間断なく進めていく観点から、①固定金利オペを５兆円

程度減額し、短期国債買入れを５兆円程度増額すること、②短期国債お

よびＣＰの買入れにおける入札下限金利を撤廃すること、③固定金利オ

ペについて、「期間３か月」と「期間６か月」の区分をなくし、「期間６

か月以下」とすること、を決定した。また、９月には、金融緩和を一段

と強化する観点から、資産買入等の基金について、①短期国債の買入れ

を５兆円程度、長期国債の買入れを５兆円程度、合わせて 10 兆円程度増

額したうえで、増額は 2013 年 12 月末を目途に完了すること、②長期国

債および社債の買入れにおける入札下限金利を撤廃すること、を決定し

た。 

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、

無担保コール市場の翌日物金利が実質的なゼロ金利水準で推移している

ほか、国庫短期証券利回りも１年物まで含めて 0.1％程度まで低下してい

る（図表 22(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 

20(1)）。 
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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、総じて落ち着いた動きを続けてい

る（前掲図表 20(2)）。 

長期金利をみると、期間の短いものから長いものに波及するかたちで、

３年程度の長さの金利まで 0.1％程度と極めて低水準で安定的に推移し

ている。５年物国債利回りも、0.2％程度まで低下した（図表 22(2)）ほ

か、10 年物国債利回りも、0.8％程度の低水準で横ばい圏内の動きとな

っている（前掲図表 17）。 

株価は、７月下旬にかけては、欧州債務問題を巡る懸念の強まりや米

国経済指標の予想比下振れなどを受けた米欧株価の下落につれて軟調に

推移し、一時８千円台前半まで下落する場面もみられた。その後、欧州

債務問題への懸念が幾分後退する中、投資家のリスク回避姿勢がやや後

退したことから、幾分持ち直している（図表 23(1)）。不動産投資法人投

資口（Ｊ－ＲＥＩＴ）の価格は、株価が軟調に推移する中、６月上旬に

かけて下落したが、その後、配当利回りの高さなどに着目した買いもあ

って上昇している（図表 23(2)）。 

為替相場をみると、円の対ドル相場は、７月にかけて円高方向の動き

が続いたが、その後は、総じて 78 円台を挟んだ比較的狭い範囲内で推移

した。円の対ユーロ相場は、欧州債務問題への懸念が強まる中、７月下

旬にかけては、ユーロ安方向の動きとなり、一時 2000 年度以来となる 94

円台までユーロ安が進行した。その後は、欧州中央銀行等の施策を背景

に欧州債務問題への懸念が幾分後退したことなどから、ユーロ高方向の

動きとなっている（前掲図表 19(1)）。 
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（金融環境） 

わが国の金融環境は、緩和した状態にある。 

企業の資金調達コストは、低水準で推移している。新規の貸出金利は、

短期、長期ともに低い水準で横ばい圏内の動きとなっている（図表 24(1)）。

ＣＰの発行スプレッドは、業況を反映して一部の銘柄で幾分拡大した状

態となっているが、全体としてみれば低い水準で推移している（図表

24(2)）。社債の発行スプレッドは、足もとにかけて、電力各社による高

めの発行スプレッドでの起債が増えていることから若干拡大しているが、

総じてみれば低い水準で推移している（図表 24(3)）。こうしたもとで、

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ている（図表

25(1)）。現在の金利水準を成長率や物価との関係でみると、概ね中立的

とみられる。（図表 25(2)）。 

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、改善傾向が続いており、各

種のＤＩは 2000 年以降の平均以上の水準となっている（図表 26(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にあり、や

はり各種のＤＩが、概ね 2000年以降の平均以上の水準となっている（図

表 26(2)）。こうしたわが国の企業金融の状況は、米国や欧州との比較で

みても、きわめて緩和的な状態にある（図表 27）。ただし、低格付債の発

行は例年を幾分下回っているほか、製造業を中心とする一部の企業では、

業況悪化等からＣＰ等による資金調達環境が厳しくなっている様子が窺

われる（図表 28）。 

この間、企業の国内での資金需要面をみると、設備投資向けを含む復

興資金需要に加え、原燃料コストの増加等もあって運転資金需要が増加

しているほか、引き続き、企業買収や資源権益取得といったグローバル
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戦略強化の動きなどを背景とした資金需要にも増加の動きがみられてい

る。こうしたもとで、銀行貸出残高の前年比は、プラス幅が幾分拡大し

ている（図表 29(1)）。ＣＰ残高の前年比もプラスで推移している。一方、

社債残高の前年比は、償還超が続いた電力債を中心にマイナスとなって

いる（図表 29(2)）。 

マネタリーベースの前年比は、震災直後の大規模な流動性供給により

前年の水準が高かった３～４月に小幅のマイナスとなったものの、その

後は再びプラス圏で推移している（図表 30(1)）14。マネーストック（Ｍ

２）の前年比は、２％台で推移しており、対名目ＧＤＰ比は緩やかな上

昇傾向にある（図表 30(2)）。こうしたマネーストックの動きは、リスク

勘案後の運用利回りが相対的に高まった現預金に資金が集まっているこ

とを表しており、このことは銀行部門を介して財政赤字の増加を支えて

いる面もある。 

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 年の都道府県地価調査（７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のいずれにお

いても、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、

マイナス幅は縮小した（図表 31(1)）。また、東京都区部の半期ごとの地

価の動きをみても、今年上期は、商業地・住宅地ともに前期比のマイナ

ス幅が縮小した（図表 31(2)）。 

 

 

                                            

14 わが国のマネタリーベースの対名目ＧＤＰ比率は、日本銀行によるきわめて潤沢な流

動性の供給を反映して、先進国で最大となっている。この点について詳しくはＢＯＸ２

参照。 
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２．2012年度後半～2014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について、まず当面の動きを展望すると15、輸出や

鉱工業生産については、海外経済の減速した状態が続くもとで、弱めに

推移すると考えられる。一方、国内需要については、防災・エネルギー

関連投資を含めた幅広い意味での復興関連需要などに支えられて、全体

としてみれば底堅さを維持すると考えられる。もっとも、輸出や鉱工業

生産の弱さが影響し、設備投資を先送りする動きが、製造業を中心に多

尐増えてくると考えられる。個人消費についても、底堅さを維持しつつ

も、当面、所得が横ばい圏内にとどまるもとで、エコカー補助金の終了

に伴う乗用車購入の反動減が予想されるほか、震災後のペントアップ需

要も徐々に減衰していくとみられる。このため、国内需要が輸出の弱さ

を十分に補って増加を続けていくのは難しく、景気は当面横ばい圏内の

動きにとどまるとみられる。その後、海外経済が減速した状態から次第

に脱していくにつれて、輸出や鉱工業生産は持ち直しに転じ、経済全体

で前向きの支出活動も徐々に強まっていくと予想される。2013 年度につ

いては、復興関連需要による景気押し上げ効果が公的需要を中心に徐々

に減衰していくものの、海外経済の持ち直しが次第に明確になるにつれ

て、企業収益や雇用者所得の増加を伴いながら国内民間需要もしっかり

とした伸びとなるため、潜在成長率をはっきり上回る成長が続くと想定

される。とりわけ、2013 年度下期には、個人消費や住宅投資において、

消費税率引き上げ前の駆け込み需要が相応の規模で発生すると予想され

                                            

15 今回の経済見通しは、電力供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。 
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るため16、一時的にかなり高めの成長となると考えられる。 

2014 年度については、海外経済が過去の長期平均を上回る成長を取り

戻すほか、企業収益の改善を背景に低金利の持つ景気刺激効果も強まっ

ていき、これが国内民間需要を下支えするとみられる。また、今回の見

通しでは、見通し期間終盤に向けて、企業による内外の潜在需要の掘り

起こしや政府による成長戦略の実行など成長力強化の取り組みの成果が

徐々にあがり、企業や家計の中長期的な成長期待も緩やかながら高まっ

ていくことも念頭においている17。このため、わが国経済は、潜在成長率

を幾分上回る成長経路をたどると考えられる。ただし、上期を中心に、

前年度の消費税率引き上げ前の駆け込み需要の反動が出ることから、

2014年度の成長率は小幅のプラスにとどまる可能性が高い。 

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、

2013年度ともに１％台半ば、2014 年度は０％台半ばと想定される。2013

年度までの見通しを７月の中間評価における見通しと比較すると、2012

年度は、海外経済の減速が強まっているため、下振れている。一方、2013

年度については、消費税率引き上げ前の駆け込み需要の影響を除いて考

えると、幾分下振れとなる。 

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、当面、既往の国際商品市況の反落の影響が残ることなどから、下落

が続くとみられるが、その後は、次第にプラスに転じていくと考えられ

                                            

16 今回の見通しでは、「社会保障の安定財源の確保等を図る税制の抜本的な改革を行う

ための消費税法の一部を改正する等の法律」の成立に伴い、消費税率が 2014 年４月に

８％、2015 年 10月に 10％に引き上げられることを織り込んでいる。消費税率引き上げ

が経済に与える影響については、ＢＯＸ３参照。 

17 やや長い目でみたわが国経済のパフォーマンスについては、人口動態の動向も大きな

影響を及ぼしている。この点については、ＢＯＸ４参照。 
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る。消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、当面ゼロ％近傍で推移し

たあと、マクロ的な需給バランスの改善などを反映して、徐々に緩やか

な上昇に転じ、2014 年度には、消費税率引き上げの影響を除いたベース

でみて18、当面の「中長期的な物価安定の目途」である１％に着実に近づ

いていくとみられる。2013 年度までの見通しを７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、海外経済減速の長期化を

背景に、当面、国際商品市況が横ばい圏内での推移となると考えたこと

もあって、2012 年度に大きめの下方修正となるが、2013 年度については

概ね不変となる。消費者物価については、マクロ的な需給バランスの改

善が遅れるうえ、原油価格下振れの影響もあって、2012 年度、2013 年度

ともに幾分下振れとなる。 

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）および平成

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年間で尐なくとも 19 兆円）のほとんど

が予算手当てされた。こうした予算の執行が徐々に進むもとで、公共投

資は、震災復興関連を中心に増加を続けている（前掲図表６）。先行きに

ついても、2012 年度中は、被災地での人員不足など供給サイドのボトル

ネックの影響を受けつつも、引き続き増加ないしは高水準を維持すると

見込まれる。一方、2013 年度以降の公共投資については、復興関連の押

し上げ寄与が徐々に減衰するにつれて、従来の減尐トレンドに復してい

                                            

18 消費税率引き上げが物価に与える影響については、ＢＯＸ５参照。 
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くと想定している。 

この間、政府債務残高の対ＧＤＰ比率については（図表 32）、既に高い

水準にあるが、先行きは、高齢化に伴う社会保障関連支出の増加などか

ら、消費税率の引き上げを織り込んでも、引き続き上昇していくことが

見込まれる。 

（海外経済） 

先行きの海外経済については、当面減速した状態を続けたあと、減速

した状態から次第に脱していくことを中心的な見通しとしている。海外

経済の成長率は、当面は過去の長期平均に比べやや低めにとどまるもの

の、見通し期間後半にかけて、過去の長期平均を幾分上回っていくと想

定している（前掲図表３(1)）。国・地域別にみると、米国経済について

は、緊縮的な財政政策の影響を受けつつも、住宅市場の改善を背景に家

計のバランスシートの調整圧力が徐々に和らいでいく中で、緩和的な金

融環境に支えられて、緩やかな回復基調を続けると予想される。欧州に

ついては、見通し期間を通じて回復の勢いに乏しい状態が続くとみられ

るが、欧州債務問題への取り組みが進むにつれ、企業や家計のマインド

の改善を伴いながら、小幅のプラス成長に転じていくと想定している。

中国経済についても、当面減速した状態が続くとみられるものの、金融・

財政両面での景気刺激策の効果が次第に顕在化し、在庫調整が進展して

いくにつれて、成長率は徐々に高まっていくと想定している。こうした

なかで、ＮＩＥｓ・ＡＳＥＡＮ経済についても、景気の改善が次第に明

確になっていくと考えている。 

もっとも、先行きの海外経済については、様々なリスクが存在する。

欧州債務問題が金融システム面の不安を伴いつつさらに深刻化し、国際

金融資本市場の動揺、ひいては海外経済の一段の下振れにつながるテイ
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ル・リスクはやや後退したが、この問題の解決にはなお多くの課題が残

されている。また、大きな経済の落ち込みは回避できたとしても、世界

経済の減速がさらに長期化するリスクもある。この点、第１に、欧州の

実体経済の弱さが続く中で、貿易や金融市場のルートや企業マインドの

悪化などを通じた世界経済への影響が長引く可能性に注意が必要である。

第２に、中国経済について、経済政策の効果に関する不確実性が残るほ

か、リーマン・ショック後の積極的な投資などにも起因する過剰設備の

問題が克服され、需給バランスが順調に改善していくかどうか注視して

いく必要がある。第３に、米国経済については、家計のバランスシート

調整が徐々に進みつつあるとはいえ、なお重石として作用すると予想さ

れるほか、いわゆる「財政の崖」の問題など財政政策の先行きに関する

不透明感も高いため、その回復力には注意が必要である19。 

以上のリスクは、世界経済が、景気循環的な不確実性だけでなく、よ

り長い目でみた構造的な課題にも直面していることと関連するものであ

る。すなわち、欧米経済については、2000 年代半ばにかけての信用バブ

ルが、リーマン・ショックなどを契機に崩壊した後の調整がどのように

進んでいくかが重要なポイントとなる20。また、中国を始めとする幾つか

の新興国については、かつてわが国も経験したように、高度成長からよ

り持続可能な巡航速度の成長へいかに安定的に移行するかという点が課

題となっている21。 

                                            

19 「財政の崖」とは、現行法のまま 2012 年末を迎えると、大規模な所得減税や失業保
険の給付延長などが一斉に失効することや、財政統制法に基づく歳出の自動削減が実施
されることを指す。これによって、2013 年入り後、家計負担が大幅に増加することな
どが懸念されている。 

20 信用バブルの拡大と崩壊が欧米経済に与えた影響については、ＢＯＸ６参照。 

21 わが国において、高度成長から安定成長への移行がどのような過程をたどったかにつ
いては、ＢＯＸ７参照。 
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（輸出入） 

実質輸出は、海外経済の減速した状態が強まるもとで、減尐している。

先行きについては、当面、弱めに推移するとみられるが、その後は、海

外経済が減速した状態から次第に脱していくにつれて、緩やかに増加し

ていくと考えられる。 

世界の貿易量の動きをみると、足もとでは、世界経済の減速が長引く

もとで、世界全体で貿易量の拡大ペースが鈍化しており、これが日本の

輸出にも影響している（図表 33(1)）。そうした中にあって、わが国から

の輸出は、他国・地域との対比でみて、相対的に弱めの動きを続けてい

る。世界貿易の推移をやや長い目で確認しておくと（図表 33(2)）、リー

マン・ショック前までは、日本の輸出は世界全体の輸出を幾分上回るペ

ースで拡大していた。一方、リーマン・ショック後については、わが国

からの輸出は、世界全体との対比でみて伸び悩んでいる。これには、新

興国のキャッチアップ等を背景とした競争力の低下、為替円高、海外生

産シフトといった動きが複合的に影響していると考えられる。こうした

点を踏まえると、先行きの輸出は、海外経済の回復ペースとの関係でみ

た増加ペースが、過去に比べて、幾分抑制されたものとなると考えられ

る。財別にみると（図表 34）、中国あるいは中東における汎用品の供給拡

大の影響を受けている鉄鋼・化学などの中間財や、国際競争力低下の影

響がとりわけ大きい情報関連・耐久消費財などの電機関連については、

過去に比べて弱めの推移となる可能性が高い22。自動車関連については、

                                            

22 世界半導体出荷の動きをみると（図表 35(1)）、足もと８月までの実績は世界全体で

みて、５月時点におけるＷＳＴＳ（世界半導体市場統計）の見通しから下振れて推移し

ており、需要の回復が後ずれしている姿となっている。これに加えて、リーマン・ショ

ック以降、日本向けの出荷のペースが世界全体に比べて、弱めの動きを続けていること

からみて、わが国からの情報関連輸出、ひいては鉱工業生産の動きには、情報関連分野

における世界需要の弱さに加えて、国際競争力の低下も影響しているものと考えられる。 
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拡大する海外需要への供給は基本的に現地生産の拡大で対応していくも

のとみられるため、先行きの輸出の増加は、これまでのトレンドに比べ

て、緩やかなものにとどまると考えられる。一方、資本財・部品につい

ては、なお高い国際競争力を維持しているとみられるうえ、海外生産シ

フトの拡大が、この分野の輸出を誘発する効果も小さくないと考えられ

るため、比較的しっかりした動きを続けるものと予想される。 

この間、日本の中国向け輸出について、昨年初のピークからの動きを

みると、中国向けのウエイトが高い資本財・部品や中間財の弱さが目立

つ（図表 36(1)(2)）。これは、中国からの欧州向け輸出の弱さが、サプラ

イチェーンを通じて間接的に影響していることに加え（図表 36(3)）、中

国において、過剰設備などを背景に素材や建設機械などにおける在庫が

積み上がっており、このことが、中国の輸入抑制につながっている面も

小さくないとみられる。中国人民銀行が中国国内の主要企業を対象に実

施しているサーベイデータをみると、製造業全体として、リーマン・シ

ョック後並みに在庫過剰感が高まり、設備過剰感も急速に高まっている

（図表 36(4)）。こうした点を踏まえると、尐なくとも当面は、製造業分

野で需給の緩和した状態が続き、日本からの中国向け輸出は、中国経済

全体の成長ペースと比べ、弱めにとどまる可能性が高いと考えられる。 

一方、実質輸入は、増加傾向にある。先行きについて考えると、当面

弱めの鉱工業生産の影響を受けつつも、火力発電用の燃料輸入が高水準

で推移することや国内需要が全体としてみれば底堅さを維持することな

どを背景に、基調的には緩やかな増加を続けると予想される。なお、前

述のとおり、消費税率引き上げに伴って、国内民間需要には駆け込みと

その反動が出ると予測されるが、輸入ペネトレーション比率がかなり高

まり、輸入と内需の関係が強まっていることを念頭に置くと、輸入にも
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増加と反動減がみられ、実質ＧＤＰの振れをある程度平準化すると考え

られる。 

（対外収支と貯蓄投資バランス） 

貿易収支をみると、2011年度に 1979年度以来の赤字となったあと、2012

年度入り後も、赤字幅が幾分拡大している（図表 37(1)）。これには、海

外経済の減速が長引くもとで、輸出が弱めに推移していることに加え、

輸入面からも、長い目でみた国際商品市況高を反映した輸入価格上昇や、

原発停止の継続に伴う燃料輸入の増加を反映した実質輸入の増加が、赤

字拡大要因となっていることが影響している。先行きについては、当面

は、輸出が弱めの推移となるもとで、赤字が明確に縮小に向かうことは

展望しにくい。その後は、消費税率引き上げを背景とした輸入の増加と

反動減による振れを伴いつつも、基調的には、輸出が緩やかに増加して

いくにつれて、赤字幅は緩やかに縮小していくと考えられる。 

経常収支については、貿易収支の赤字にも拘わらず、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ているため、黒字基調が維

持されている。先行きについては、当面は、海外経済減速などに伴う対

外資産の利回り低下がラグをもって影響する可能性などを踏まえると、

所得収支の黒字幅は幾分縮小すると考えられる。さらに、貿易収支の赤

字が続くこともあって、経常収支の黒字幅が幾分縮小するとみられる。

その後は、振れを伴いつつも、海外経済の成長率が再び高まり、貿易収

支の赤字幅が縮小していくにつれて、経常収支の黒字幅は緩やかに拡大

していくと想定される。 

経常収支と表裏の関係にあり、概念的に一致する国内の貯蓄投資バラ

ンスについて考えると（図表 37(2)）、見通し期間においては、一般政府

は大幅な赤字が続く一方、民間部門では、企業部門を中心に大幅な貯蓄
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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

と見込まれる。 

（企業の収益環境） 

企業収益については、製造業などで海外経済減速の影響を受けつつも、

内需関連業種を中心に総じて改善している（図表 38）。先行きについても、

総じてみれば、底堅い国内需要に支えられて、緩やかな改善傾向をたど

ると予想される。 

企業の収益率をやや長い目でみると、2000 年代以降、緩やかな改善傾

向にあり、とくに非製造業の収益率は、足もとでは既往ピーク圏内で推

移している（図表 39(1)）。こうした動きには、昨秋以降、非製造業に関

連の深い国内需要が堅調に推移してきたという需要面の要因とともに、

やや長い目でみた供給面の要因として、人件費をはじめとした様々なコ

ストの削減に加え、小売業やサービス業などにおいて、収益性の低い企

業の退出を含め業界再編が進んだ結果、市場占有率の上昇によって企業

のマージンが改善に向かったことも寄与している可能性が考えられる

（図表 39(2)）。 

（設備投資） 

以上のような企業収益の動向のもとで、設備投資は、緩やかな増加基

調にある。先行きについて、当面は、海外経済減速を反映した輸出や鉱

工業生産の弱さが影響し、製造業を中心に投資を先送りする動きが多尐

増加するとみられるため、全体としても減速する可能性が高い（図表

40(1)）。もっとも、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り、水準はなお低いため、維持・補修にかかる設

備投資の増加が見込まれる（図表 40(2)）。また、耐震強化や新エネルギ
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ー分野などで、景気循環の動きには左右されにくい投資の増加も見込ま

れる（図表 40(3)(4)）。これらが需要の下支えとして作用するため、設備

投資全体としてみれば、緩やかな増加基調は維持されると考えられる。

この点、９月短観で 2012 年度の設備投資計画（土地を除き、ソフトウェ

アを含むベース）をみると（図表 41）、海外経済の減速が続く中にあって

も、ここ数年の実績をはっきりと上回る伸びとなっている。こうしたこ

とを踏まえると、今後、製造業を中心にある程度下方修正されたとして

も、全体として、増加基調自体は維持される可能性が高い。また、2013

年度には、海外経済が改善するにつれて、設備投資の増加基調もはっき

りしてくると予想される。見通し期間終盤の 2014 年度については、循環

的には、設備投資の伸び率は鈍化方向となるが、以下に述べるように、

企業の成長期待が緩やかに高まるもとで、金融緩和の押し上げ効果も期

待されることから、設備投資の増加基調は維持されると考えられる。 

まず、今回の設備投資の見通しを、中長期的な経済の成長力との関係

に基づいて評価するため、資本ストック循環の観点からみると（図表 42）、

当面は、企業の期待成長率が０％台半ば程度にとどまっていたとしても、

しっかりとした伸びが期待できる。その後については、現存する資本ス

トックに対する設備投資の比率、すなわち資本ストックの伸び率が徐々

に高まっていくため、循環的には設備投資の伸び率自体は減速方向とな

る。ただし、見通し期間終盤にかけての設備投資の減速は、限定的なも

のにとどまると考えている。これは、規制改革や事業再構築の進展もあ

って、成長力強化への取り組みが徐々に実を結び、企業の中長期の成長

期待が緩やかながらも高まっていくと想定しているためである23。こうし

                                            

23 例えば、政府が成長戦略の中で重点分野と位置付ける環境・エネルギー分野では、と

くに本年７月から再生可能エネルギーの固定価格買取制度が開始されたことに伴って、
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た点を幾つかの代表的な指標に即して整理すると、設備投資対ＧＤＰ比

率は（図表 43(1)）、足もとの低めの水準からごく緩やかに上昇し、見通

し期間後半には、長期的な平均を幾分上回っていくと考えられる。また、

設備投資をキャッシュ・フローとの対比でみると（図表 43(2)）、概ね足

もとの企業の成長期待に見合った水準となっているが、先行きについて

は、成長期待の上昇とともに、設備投資対キャッシュ・フロー比率もご

く緩やかに上昇していくと想定される。さらに、設備投資の対資本スト

ック比率についてみると（図表 43(3)）、リーマン・ショック後に、潜在

成長率から求めた長期均衡をかなり下回る水準にまで低下したあと、見

通し期間の後半には、長期均衡が潜在成長率の動きに沿ってごく緩やか

に高まるもとで、実際の設備投資も長期均衡近傍の水準にまで緩やかに

上昇していくと考えられる24。 

次に、金融面の影響については、やや長い目でみれば、財務体質の改

善に伴い企業のリスク選好が多尐なりとも改善しているもとで、緩和的

な金融環境が続くことが、先行きの設備投資の下支えに寄与していくと

考えられる（図表 44、前掲図表 26）。投資採算の観点からみると、見通

し期間の終盤にかけては、景気回復に伴い資本収益率が上昇していくと

同時に、後述するように物価上昇率の高まりを反映して実質金利が緩や

かに低下していくため、金融緩和の効果が次第に強まっていくことが予

想される。ただし、製造業における海外現地生産の拡大や国際競争力の

低下などの下押し要因を念頭におくと、過去に比べて、投資採算改善の

効果は控えめとなると考えられる。 

                                                                                                                                
買取価格が高水準に設定されているメガソーラーなどで、大規模な投資が見込まれてい

る（前掲図表 40(4)）。 

24 潜在成長率の動きについては、後述。 
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（雇用・所得環境） 

雇用・所得環境をみると、労働需給は改善傾向にある（図表 45(1)）。

雇用者数も前年比プラスで推移しているが（図表 46(1)）、これには、内

需との関連が強い中小企業の雇用、中でもパートの増加が大きく寄与し

ている。こうしたもとで、パートの時間当たり所定内給与や、一般労働

者の所定内給与も、このところ幾分上昇している（図表 45(2)）。ただし、

足もとでは、鉱工業生産が減尐するなか、製造業を中心に、労働時間が

頭打ちとなり、新規求人数の改善傾向も一服している（図表 45(3)(4)）。

先行きについても、当面、鉱工業生産が弱めに推移する間は、労働需給

の改善も一服するとみられる。また、一人当たり賃金についても、震災

の影響を受けた前年度の厳しい企業業績の影響が、冬季賞与の下押し要

因として残るとみられる（図表 46(2)）。このため、雇用者所得は（図表

46(3)）、当面、横ばい圏内にとどまる可能性が高い。その後は、経済活

動の回復を背景とした労働需給の改善などに伴って、パートの時給など

を中心に賃金も次第に上昇し、雇用者所得も増加していくと考えられる

が、それが明確になるのは、輸出や鉱工業生産の持ち直しがはっきりし

てくる 2013年度入り後になると考えられる。 

マクロ的な雇用過剰感を労働生産性の動きで評価すると（図表 47(1)）、

一人当たり労働生産性は長期トレンドを引き続き下回っているが、一頃

に比べてその乖離幅は縮小しており、雇用過剰感が後退していることを

示している。先行きも、景気回復とともに労働生産性が徐々に長期的な

トレンドに復していくにつれて、失業率も引き続き緩やかな低下傾向を

たどっていくと考えられる（図表 47(2)）。労働分配率については（図表

47(3)）、先行き景気が緩やかな回復経路に復していけば、緩やかな低下

トレンドをたどると考えられる。ただし、見通し期間後半にかけて、前
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回の景気拡大局面の後半に当たる 2004～2007 年の平均をやや上回る水準

で下げ止まっていくと想定している。これは、規制緩和もあって派遣労

働者を中心とした非正規雇用が大きく拡大し、そのことが賃金の下方圧

力として作用していた当時と異なり、現下の局面では、こうした面から

の賃下げ圧力は幾分弱まっていると考えているためである。 

（家計の支出行動25） 

個人消費をみると、本年前半にかけては、家計所得が伸びない中にあ

っても、高めの伸びが実現した（図表 48、前掲図表８）。その基本的な背

景は、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

ンドも改善傾向をたどったことにあると考えられる。加えて、第１に震

災後のペントアップ需要の顕在化、第２にエコカー補助金などの政策効

果、第３に企業による需要の掘り起こしが徐々に進むもとでの高齢者の

消費支出の積極化、第４に円高メリット、といった様々な要因が複合的

に作用してきたと考えられる。 

先行きの個人消費は、消費税率引き上げに伴う駆け込みと反動という

振れを伴いつつも、基調的には、雇用・所得環境が改善傾向をたどるも

とで、高齢者対応ビジネスなど潜在需要を掘り起こす取り組みなどにも

支えられ、底堅く推移していくと考えられる。ただし、当面については、

エコカー補助金の終了に伴う乗用車購入の反動減が見込まれるほか、こ

れまでの消費の伸びを支えてきた震災後のペントアップ需要も徐々に減

衰していく可能性が高い。このため、本年前半までの高めの伸びのあと、

底堅さを維持しつつも、横ばい圏内の動きにとどまると考えられる。こ

                                            

25 見通し期間の個人消費や住宅投資は、駆け込み需要とその反動を中心に、消費税率の

引き上げの影響を受けると考えられる。この点については、ＢＯＸ３においてまとめて

整理している。 
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の点に関連して、本年前半までの個人消費の動きを形態別に確認すると、

幅広く伸びてきているが、とくに耐久消費財やサービスの増加が目立つ

（図表 49(1)）。このうち、耐久消費財について、乗用車新車登録台数を

みると（図表 49(2)）、エコカー補助金による押し上げ効果もあって、小

型・軽の新型車を中心に高水準に達したが、今後は、エコカー補助金の

受付終了に伴い、いったん所得や人口の推移などから計算される長期均

衡をはっきりと下回る水準に反落すると考えられる。また、サービス消

費については、全体として底堅く推移するとはいえ、ペントアップ需要

の減衰などに伴い、増勢は鈍化してくると考えられる（図表 49(3)）。 

なお、見通し期間中は、雇用・所得環境が改善傾向をたどるものの、

実質可処分所得の伸びは、復興関連予算に充当される所得税増税や消費

税率の引き上げなどの影響から、ごく緩やかなものにとどまると予想さ

れる。ただし、企業による需要掘り起こしの努力などを背景に、高齢者

の消費活動が積極化していることなどは、ある程度持続すると想定して

いる26。このため、見通し期間中、基調的にみれば、個人消費は家計所得

に比べてやや強めに推移し、消費性向はごく緩やかに上昇すると考えら

れる。 

住宅投資は、持ち直し傾向にある（前掲図表９）。先行きについても、

消費税率引き上げによる振れを伴いつつも、基調としては、被災住宅の

再建に加え、金融緩和効果の後押しもあって、リーマン・ショック以降

抑えられていた潜在需要が徐々に顕在化していくことから、持ち直し傾

向をたどると考えられる。 

 

                                            

26 高齢者の個人消費については 2012 年４月の展望レポート（経済・物価情勢の展望

（2012年４月））のＢＯＸ５を参照。 
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（物価変動を取り巻く環境） 

国際商品市況は（図表 50）、年央にかけて反落したあと、全体としてみ

れば、幾分持ち直している。先行きについては、当面は、海外経済の減

速を反映して横ばい圏内での推移となるが、その後については、海外経

済が減速した状態から脱していくにつれて、新興国の経済成長に伴う食

料・エネルギー需要の拡大などを背景に、緩やかな上昇傾向をたどると

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

ギー関連価格や食料品価格についても、見通し期間全体でみて、緩やか

な上昇傾向をたどると考えられる27。 

中長期的な予想物価上昇率について（図表 51）、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、振れを均してみれば概

ね１％程度で安定的に推移している。家計についても、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は、小幅のプラスで安定的に

推移している。このため、見通し期間においても、安定的に推移してい

くと想定できる。 

マクロ的な需給バランスの動きについて、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・ショックによる大幅な落ち込

みのあと、緩やかな改善傾向を続けている（図表 52(1)）。先行きのマク

ロ的な需給バランスは、上述の景気展開を反映して、当面横ばい圏内で

推移するものの、その後は、消費税率引き上げの影響による振れを伴い

つつも、わが国経済が潜在成長率を上回る成長を実現することに伴って、

                                            

27 穀物に関しては、このところ国際商品市況が高値圏で推移しており、その影響が、今

後、消費者物価にも幾分波及してくる可能性もある。もっとも、市況の動きは、基本的

には、天候不順を背景とした一時的な供給ショックによるものであり、その影響が減衰

するにつれ、いったん反落すると考えられる。このほか、為替が円高となっていること

も併せて考えると、2008年時点のような大きな価格上昇圧力が生じるとは考えにくい。 
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緩やかな改善基調を続けると考えられる28。 

以上を踏まえると、消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、当面ゼ

ロ％近傍で推移したあと、マクロ的な需給バランスの改善などを反映し

て、徐々に緩やかな上昇に転じ、2014 年度には、消費税率引き上げの影

響を除いたベースでみて、当面の「中長期的な物価安定の目途」である

１％に着実に近づいていくとみられる。 

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（図表 53(1)(2)）。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姿が確認される（図表 54(1)）。マクロ的

な需給バランスと消費者物価の関係については、大きな不確実性があり、

幅をもって見る必要があるが、2014 年度には、消費税率引き上げの影響

を除いたベースでみて、当面の「中長期的な物価安定の目途」である１％

に着実に近づいていくという今回の見通しは、過去 30 年程度の平均的な

関係に沿う形で物価上昇率が高まっていく姿をベースラインとしたもの

である（前掲図表 53）。 

この点、景気の緩やかな拡大が続いた 2000 年代半ば頃にかけては、マ

クロ的な需給バランスの動きとの対比でみて、消費者物価の改善は抑制

されていた。今回の局面の動きをみると、需給バランスの動きに比較的

                                            

28 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 52(2)）。

その後、実体経済が緩やかに成長する中で、潜在成長率は緩やかに高まっている。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、見通し期間の終期にかけて資本蓄積などに伴い徐々に上昇していくが、期間平均で

は「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、相当の幅をもってみる必要がある。 



 

 45 

沿った形で、消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は概ねゼロ％まで回

復しており、基調的な変動を示すと考えられる刈込平均値についても、

同様に改善している姿が確認できる（前掲図表 54(1)）。財価格の動きに

ついても、市況・為替変動の影響を受けやすい食料・エネルギー、技術

革新や品質調整に左右されやすい耐久消費財、さらには制度変更によっ

て変動するたばこなどを除いたベースでみると、需給バランスの動きに

沿った形で改善している（図表 54(2)）。この間、民間部門のサービス価

格（除く家賃）の動きについては（図表 54(3)）、パートの時間当たり賃

金との相関が高いため、先行き、労働需給の改善に伴って賃金が緩やか

に上昇していく中で、徐々にプラスに転じていく姿が想定できる。 

前回の景気拡大局面において、需給バランスの改善に比べて消費者物

価上昇率が抑制された背景には、①中国からの安値輸入品の増加、②規

制緩和などに伴う流通の効率化、③それらとも相俟って生じた企業の低

価格戦略・家計の低価格志向の拡がり、といったマクロの需給バランス

とは別の物価押し下げ要因（負の価格ショック）があったと考えられる。

こうした点について、足もとの動向を確認しておくと、まず、中国沿岸

部における賃金上昇を主因に、これまでのような安値輸入品による物価

下落圧力は減退している可能性がある。実際、消費財輸入品の価格は、

ここ１～２年は上昇傾向にある（図表 55(1)）。また、規制緩和などに伴

って長期にわたり続いてきた流通の効率化の動きは、ひとまず一服して

いる模様であり（図表 55(2)）、この面からの追加的な価格下落圧力も和

らいでいると考えられる。こうした変化のもとで、企業の価格戦略をみ

ると、前述した小売業・サービス業における市場占有率の上昇の動き（前

掲図表 39(2)）以外にも、変化を示唆する動きが確認される。小売業のマ

ージンを示すと考えられる、短観（中小企業）の販売価格判断ＤＩと仕
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入価格判断ＤＩの差については、小売業で 2000 年央まで一貫して下落を

続けていたが、近年では下げ止まりから上昇傾向に転じつつある（前掲

図表 55(2)）。企業の価格設定行動をアンケート調査でみても（図表 55(3)）、

2000 年頃の調査に比べ、自社製品の国内市場におけるシェアが高まって

いると同時に、企業が製品差別化の動きを強めていることが確認でき、

そうしたもとで、企業はより利益を重視した価格設定を志向している姿

となっている。一方、消費者の購入姿勢をみると、前述したように、購

入銘柄の変化を反映する家計調査の平均購入単価は、このところ消費者

物価の動きとの対比で強めに推移している（前掲図表 14(2)）。 

価格引き下げ圧力は、厳しい競争環境の中で常にある程度存在するも

のであり、しかも先行きの不確実性は高いが、足もとみられる変化を踏

まえ、前回の景気拡大局面である 2000 年代半ばにかけてみられたほどの

負の価格ショックは、今回は発生しないと想定している。このため、見

通し期間において、マクロ的な需給バランスと物価との関係は、前回の

景気拡大局面と比べれば、はっきりとしたものになると考えている。 

なお、過去においては、ラスパイレス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（現行指数は 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、今

回見通し期間の終期である 2014 年度の連鎖指数の前年比は、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、幾分低くなって

いる可能性がある。もっとも、今次基準年指数については、価格の下落

テンポが早い連鎖指数と固定基準の乖離を生じやすいテレビなどについ

て、ウエイトが 2011 年以降低下しているうえ、そもそもその下落幅が一

頃に比べて小さくなっていることから、連鎖指数と固定基準指数の乖離
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幅は、先行きも比較的小さなものにとどまると考えられる29。 

 

以  上 

                                            

29 現行指数の基準年である 2010 年には、家電エコポイント制度によって、テレビなど

の耐久消費財への支出が大幅に増加していた。2011 年度以降は、反動によりこうした

財のウエイトは大きく低下している。このことは、固定基準年指数と連鎖指数の乖離を

小さくする方向に働いていると考えられる。 
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（ＢＯＸ１）昨秋以降の国内需要の持ち直しの背景 

本年前半までのわが国経済の動きをみると、海外経済の減速を反映して外

需が弱めに推移する一方、国内需要は個人消費を中心にしっかりと持ち直し

てきた（図表 56）。国内需要が相対的に堅調に推移するという傾向は、リー

マン・ショック以降、今次回復局面で一貫してみられてきた現象であるが、

東日本大震災からの急速な持ち直し局面が終了し、欧州債務問題に関する懸

念が大きく高まった 2011 年秋以降、とくに目立っている。 

実質ＧＤＰおよび主要な需要項目の動きについて、景気後退局面とそこか

らの回復を併せて確認すると、実質ＧＤＰ全体では、リーマン・ショック後

の落ち込み幅が大きく、現時点でも前回の景気の山の水準を回復していない。

この背景には、過去の景気回復局面と比べ、信用バブル崩壊の影響から欧米

経済の回復ペースが緩慢なもとで（後掲ＢＯＸ６）、輸出の回復が遅いことや、

その影響から設備投資の持ち直しも遅れていることがある。一方、個人消費

は、リーマン・ショック後に大きく落ち込んだあと、はっきりと回復し、震

災のショックからも早期に立ち直るなど、すでに前回の景気の山を上回る水

準となっている。公共投資も、リーマン・ショック後の景気対策の効果が一

巡するもとでいったん低下したあと、震災復興関連の寄与から、足もとでは

高い水準にある。水準的には低めの設備投資についても、ここ１～２年の動

きをみると、輸出が横ばいにとどまる中でも、緩やかな持ち直し基調にある。 

このように国内需要が比較的堅調に推移してきた背景としては、幾つかの

要因が考えられる。まず第１に、循環的な要因として、経済がリーマン・シ

ョック後の大幅な落ち込みからの回復過程にあるなかで、震災からの復元力

も加わり、いったん大きく抑制された需要などが顕在化する動きが影響した

と考えられる。第２に、さまざまな政策の効果が考えられる。震災復興関連

予算の執行、自動車購入や住宅の取得に関する各種補助金・減税などが、政

府支出や個人消費の増加を通じて、成長に寄与した。以上の要因は、一時的

な性質のものであり、時間の経過とともに、その効果は徐々に減衰していく

と考えられる。もっとも、第３に、より持続的かつ構造的な要因によって、

国内需要が下支えされている面もあると考えられる。具体的にみると、個人

消費については、前回 2012年４月の展望レポートでも指摘したように、高齢

化対応ビジネスなど潜在需要の掘り起こしが進むもとで、高齢者の消費支出

が積極化していることが、消費の底堅さに寄与しているものと考えられる。

設備投資については、耐震・業務継続体制の強化や新エネルギー分野での投
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資といった動きが、下支えに作用している。こうした点に加え、第４に、わ

が国の金融システムが安定性を保ち、金融環境も緩和した状態が維持されて

いることや、企業の財務体質の改善が進んできたことも、国内民間需要の持

ち直しの動きを支えている重要な要因だと考えられる。 
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（ＢＯＸ２）マネタリーベースの動向の国際比較 

金融緩和の度合いを測るにあたっては、マネタリーベースといった量的指

標でみるよりも、実際に企業が資金調達を行う際の環境や資金調達コストが

どの程度緩和的であるかという点がより重要である30。そうした評価軸でみ

た場合、日本の金融環境は、米国や欧州と比較しても、きわめて緩和的な状

態となっている（前掲図表 27）。 

この点に関連して、リーマン・ショック以降のわが国のマネタリーベース

の増え方は、米国や欧州より尐ないとの指摘があるが（図表 57(1)）、以下の

２点に留意する必要がある。第１に、円滑な経済活動に十分な貨幣の量は、

経済規模が異なれば当然異なり得る。したがって、マネタリーベースについ

ては、ＧＤＰなど経済活動の規模との関係で、大きいか小さいかを比べるこ

とが適当である。第２に、マネタリーベースの一定期間における変化を見る

場合は、具体的にどの時点からの変化で見るかによって増え方が大きく異な

り得る。米国では、リーマン・ショック以前においては、金融機関がＦＲＢ

に保有する準備預金の額が対名目ＧＤＰ比で約 0.3％と極めて尐ないことを

反映して、マネタリーベースの水準が非常に低かったために、金融危機後の

増え方がわが国よりも大きく見えやすい面がある。一方、わが国では、米欧

に大きく先立つかたちで、1990年代後半以降、資金供給を大幅に増やしてき

ている。以上を踏まえ、1990年代後半以降のマネタリーベースを、対名目Ｇ

ＤＰ比率でみると（図表 57(2)）、日本は足もと 25％程度と、10％台後半の米

欧を大きく上回っている。 

なお、為替相場は成長率格差や投資家のリスク回避度合いなど様々な要因

で変動しており、２国間のマネタリーベースの比率と為替相場の関係をみて

も、両者の間に関係はみられない（図表 58(1)(2)）。例えば、日本銀行の量

的緩和政策によりマネタリーベースが増加していた 2003 年から 2005 年頃は

円高傾向であった。また、2006年 3月以降、量的緩和政策の解除によりマネ

タリーベースが縮小していた時期はむしろ円安傾向となり、特に、2007 年前

半は、名目実効為替レートでみると、近年で最も円安となっていた。因みに、

ユーロの対ドル相場と米欧のマネタリーベース比率の関係をみても、両者の

間に相関はみられない（図表 58(3)）。 
                                            

30 一国の金融環境を評価するにあたって、具体的にどのような指標をみるのが望ましい

かについては、2011 年 10月の展望レポート（経済・物価情勢の展望（2011 年 10月））

のＢＯＸ４参照。 
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（ＢＯＸ３）消費税率引き上げが経済に与える影響 

消費税率の引き上げは、経済に対して、可能性としては、①税率の引き上

げ前後の駆け込み需要の発生とその反動（異時点間の代替効果）と、②税率

上昇による物価上昇に伴う実質所得の減尐、という２つの経路を通じて影響

を及ぼすと考えられる。 

このうち、第１の駆け込み需要と反動の影響は、もっぱら家計部門におい

て生じるものと考えられる。設備投資や原材料の購入など企業が仕入れ時に

支払う消費税は、消費税の納税予定額から控除可能であることもあって、企

業部門においては、基本的に、駆け込み需要は発生しないと見込まれる。Ｇ

ＤＰの主要な需要項目別に過去の事例をみると（図表 59）、1997 年４月に消費

税率が３％から現行の５％に引き上げられた際には、財の消費や住宅投資につ

いて、とりわけ大きな駆け込み需要が発生し、その後は大きな反動がみられた。

具体的な時期を推計してみると（図表 60）、個人消費の駆け込みと反動は、税

率引き上げの前後２四半期に集中し31、より足の長い住宅投資については前後１

年程度持続していたとの結果が得られる。 

 なお、1989年４月に税率３％で消費税が導入された際の動きをみると、1997

年４月の税率引き上げ時点に比べて、駆け込み需要と反動の影響が小さい。こ

れは、1989年時には、４月の消費税の導入にあわせて、物品税が廃止されたこ

となどが、需要を平準化する方向に作用したためと考えられる。 

 この間、駆け込み需要が発生している間は、在庫が取り崩され、在庫投資は

ＧＤＰの押し下げに作用する。また、駆け込み需要の増加の一部は、ＧＤＰの

控除項目である輸入の増加をもたらす。このように、在庫投資や輸入の動きは、

ＧＤＰ全体の振幅を小さくする方向に動くと考えられる点も念頭に置いておく

必要がある。 

今回の局面で、どの程度の駆け込み需要と反動が生じるかについて考える

と、まず、2015年度に予定されている２回目の引き上げまで含めれば、税率

の引き上げ幅が大きいことが、1997 年対比でみて、駆け込み需要を大きくす

る可能性がある。一方で、保管が効き、支出額が大きいため駆け込み需要が

発生しやすい自動車の購入や住宅の取得に関して、激変緩和措置や、税率引

き上げ後の負担軽減策が講じられる場合には、需要の変動が相応に平準化さ

                                            

31 個人消費を形態別にみると、保管が難しいサービスについても、税率引き上げの直前

には、ある程度の駆け込み需要が発生したと考えられる。 
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れる可能性もある。ただし、現時点では、消費税率引き上げに伴う様々な制

度変更の全容が明らかになっていないことには注意が必要である。 

一方、第２の税率上昇による物価上昇に伴う実質所得減尐の影響については、

わが国における 1989 年および 1997 年の例や、海外において消費にかかる間接

税が引き上げられた際の経験をみると、その影響は明確には読み取れない。そ

もそも、家計が、増税分は最終的には自らが受益する公共サービスや社会保障

として還元されると認識している場合には、家計が認識する負担感は税率の上

昇ほどには大きくならない。また、やや長い目でみれば、相応の割合の家計は、

厳しい財政事情を踏まえて、将来の消費税率の引き上げを、ある程度織り込ん

で行動してきた可能性がある。その場合は、実際に税率の引き上げが行われる

時点における追加的な消費の下押し圧力は減殺される。さらには、消費税率の

引き上げによって、財政や社会保障制度の持続可能性に関する家計の将来不安

が多尐なりとも和らぐのであれば、むしろ、家計支出に対してプラスに作用す

る可能性もある。こうした点を踏まえて、今回の展望レポートでは、消費税率

引き上げに伴う実質所得の減尐が家計支出を下押す程度については、機械的に

計算されるほどには大きくならないと考えている。なお、1997 年は、消費税率

引き上げが実施された後、景気が急速に後退したが、その基本的な背景は、

①アジア危機で海外経済が落ち込んだこと、②国内で大手金融機関の破綻が

相次ぎ金融環境が急速に悪化したこと、にあったと考えられる（図表 61）。 

1997年時点の動きをベースラインとしつつ、以上の点も踏まえて考えると、

消費税率引き上げの影響による 2013 年度の実質ＧＤＰ成長率への押し上げ

寄与（％ポイント）は 0.3％程度、2014 年度の成長率に対する下押し寄与は

0.7％程度と想定される。ただし、消費税率引き上げが経済に与える影響の大

きさについては、成長期待の動向や消費税以外の制度変更などによって変化

し得るため、不確実性が高く、かなりの幅をもってみておく必要がある。 
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（ＢＯＸ４）国際的にみた日本経済のパフォーマンスと人口動態 

わが国経済のパフォーマンスを国際的に比較する場合、人口動態の変化を

どのように勘案するかによって結論は異なり得る（図表 62）。 

一例として、2008 年のリーマン・ショック以降の景気回復期を取り上げる。

2007年を 100として、その後の実質ＧＤＰの推移をみると、2012 年上期のわ

が国ＧＤＰの水準は 99と、リーマン・ショック前の水準をなお回復していな

い。他の先進国をみると、英国は 97、ユーロ圏は 99、米国は 102 となってお

り、わが国は先進国の中では中程度のパフォーマンスとなっている。 

 一方、人口１人当たりの実質ＧＤＰでみると、やや様相が異なってくる。

どの国・地域もリーマン・ショック前の水準を下回っているが、日本はその

中ではもっとも落ち込み幅が小さくなっている。さらに、生産年齢人口１人

当たりの実質ＧＤＰでみると、日本だけがリーマン・ショック前の水準を上

回っており、2012 年上期の水準は 2007 年を３％程度も上回っている。 

以上のように、わが国において、生産年齢人口の減尐が経済成長の重石と

して作用してきたことは、リーマン・ショックからの回復過程という直近４

年間の動きに限っても明確に確認できる。人口動態は金融政策によって変化

するものではないが、マクロ経済のパフォーマンスに大きな影響を及ぼすだ

けに、わが国経済の中長期的な動向を考察するにあたっては、その影響を適

切に考慮する必要がある。 
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（ＢＯＸ５）消費税率引き上げが物価に与える影響 

1989年の消費税導入時や、1997年の税率引き上げ時の消費者物価指数の動

きを踏まえると（図表 63(1)）、消費税率を引き上げた場合、課税品目につい

ては、税率の引き上げ分がフル転嫁されると考えられる。 

この点、国内企業物価については、全品目が課税対象となり、2014 年度の

前年比に対する押し上げ寄与は、税率の上昇分に相当する約３％ポイントと

なると考えられる（図表 63(2)(3)）。一方、消費者物価については、現行の

税法をベースとして考えた場合、非課税・免税品目のウエイトが、家賃など

のサービス価格や診療代などの公共料金を中心に、全体の３割弱にのぼる（前

掲図表 63(2)）。この部分については税率引き上げの影響を基本的に受けない

ため、2014年度時点での総合除く生鮮食品の前年比の押し上げ幅は、税率の

引き上げ分３％に対して、約２％ポイントとなると考えられる（前掲図表

63(3)）。 

なお、駆け込みとその反動による景気の振れは、需給ギャップの短期的な

変動をもたらすが、過去の経験なども踏まえると、物価変動に大きな影響を

与えることはないと考えられる。また、駆け込み需要が発生する 2013 年度中

の経済全体の需給環境を踏まえると、1997 年と同様、需給引き締りや賃金上

昇などを通じて、インフレ率が大きく高まる可能性も小さいと考えられる32。 

                                            

32 民間主要企業における春季賃上げ状況の推移（厚生労働省調べ）をみると、1989 年

に消費税が導入された際には、その前後で賃上げ率が高まる動きがみられた（1988 年

4.4％→1989 年 5.2％→1990 年 5.9％）。一方、1997 年に消費税率が引き上げられた際

には、そうした動きはみられず、むしろ賃上げ率は低下傾向をたどった（1996 年 2.9％

→1997年 2.9％→1998年 2.7％）。 
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（ＢＯＸ６）信用バブルの崩壊と欧米経済 

米欧をはじめとする先進国は、大規模なバブルが崩壊し金融危機が起きる

と、経済の調整は長期にわたり、その間は低成長を余儀なくされるという、

わが国も含め過去の歴史において度々繰り返されてきた事象を経験している

（図表 64）。 

米国経済についてみると、サブプライム・ローン問題などで家計のバラン

スシートが大きく傷ついたことが回復を緩慢なものとしている。住宅価格が

ピークをつけた 2006 年春から、既に６年強が経過しているにもかかわらず、

この間の実質ＧＤＰの回復は、わが国のバブル崩壊後と比較しても、同程度

か、やや緩慢なペースとなっている。また、最近の「財政の崖」といった財

政政策を巡る諸問題についても、金融危機後の財政政策対応がもたらした面

が多く、その意味ではバブル崩壊の後遺症と捉えることができる。 

ユーロ圏経済においては、ユーロ統合後の楽観的な雰囲気の中で、ギリシ

ャなどにおける放漫な財政運営や南欧の過剰な不動産投資などが生じ、政府

や金融機関、家計のバランスシートに深刻な問題を残すこととなった。欧州

金融機関は、米国のサブプライム・ローン問題によっても多大な損失を被っ

た。ユーロ圏は、通貨統合によって単一通貨を採用しているため、競争力を

失った国が独自の金融政策を採用できず、為替の減価によって厳しい調整圧

力を和らげることができないことも、バブル崩壊への対応を複雑かつ困難に

している。 

バブル崩壊が経済に及ぼす影響を考える際に重要なポイントは、いったん

過剰債務を抱えた経済主体は、債務を適正水準に戻し新たな成長の基盤が整

うまでは、投資や支出を抑制し、債務返済を優先する傾向が強いことである。

こうしたバランスシート調整が継続するもとでは、積極的な金融緩和政策の

もとでも、企業や家計の投資・支出活動は盛り上がりに欠ける状況がしばら

く続き、成長のペースも緩やかなものにとどまる蓋然性が高い33。 

                                            

33 こうした点については、過去の金融危機の経験を分析した Reinhart and Rogoff 

(2009)の研究が参考になる（Reinhart, Carmen M. and Kenneth S. Rogoff, This Time 
Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, Princeton: Princeton University 
Press, 2009）。この研究は、わが国のバブルの経験も含め、北欧の銀行危機、アジア通

貨危機など、戦後発生した 14 か国の深刻な金融危機を対象として分析した結果、金融

危機後、一人当たりの実質ＧＤＰが金融危機前の水準を回復するまでに平均 4.4 年と、

通常の不況よりも長い時間を要することを明らかにしている。 
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（ＢＯＸ７）高度成長期から安定成長期への移行：わが国の経験 

（わが国の高度成長期の特徴と終焉） 

わが国経済は、1970 年代前半に、1950 年代半ばからのいわゆる「高度成

長期」の終焉を迎えた（図表 65(1)）。第一次石油危機という外生的な要因が

影響した面もあるが、年率平均 10％程度の高成長が４～５％程度まで減速し

ていく過程では、基本的には、日本経済に内在する要因が大きな影響を及ぼ

したと考えられる。 

高度成長期における経済成長は、局面によって程度に差はあるが、①旺盛

な民間設備投資による資本ストックの蓄積と、②農業など第一次産業からの

労働力の移動を背景にした製造業への労働投入量の増加、さらに、③それら

とも相俟って高い生産性上昇率が実現したこと、などにより支えられていた

面が大きかったと考えられる34。高度成長期の終盤にあたる「いざなぎ景気」

局面（1965～70年）を振り返ると、その直前には、オリンピック景気後の不

況を契機に、「投資主導型から消費主導型へと形を変えながら、経済成長率が

低下していく」といったいわゆる「転型期論」が高まった。確かに耐久財を

中心に個人消費は高めの伸びを実現したが、実際には、引き続き設備投資が

成長の牽引役であり、高い技術進歩率を伴いながら、耐久消費財の普及を含

めた経済成長を供給面から後押しした（図表 65(3)(4））35。また、労働市場

の動きをみると、生産年齢人口の増加が続いたことに加え、成長部門であっ

た製造業への労働投入も、幾分鈍化しつつも、地方からの労働移動を背景に

増加を続け、高い経済成長を支える要因となった（図表 65(2)）。 

（安定成長期への移行） 

わが国の高度成長期に終焉をもたらすことになった内生的な要因として

は、第一次産業の縮小が相当程度にまで進んだ結果、第一次産業からの移動

を背景とした製造業への労働投入が鈍ったことに加え、経済全体の生産性上

昇率が低下したことの影響が大きかったと考えられる。労働面に関しては、

第一次石油危機の前からすでに労働分配率は上昇を始めており、労働投入か

らみてそれまでの成長スピードの維持が困難になりつつあったことが示唆さ

                                            

34 例えば、香西泰（1981）「高度成長の時代 ― 現代日本経済史」では、ＴＦＰ上昇率

について、60～65年が年率 2.4％、65～70年は年率 5.5％と推計している。 

35 この時期の個人消費の拡大は、①「分厚い中間層」の形成と平等な社会の実現が大量

消費経済の基盤となったほか、②地方から都市部へ労働力が移動するプロセスで世帯数

が増加し、旺盛な耐久消費財需要が生み出されたことなどが、背景として挙げられる。 



 

 57 

れる。一方、生産性上昇率の低下の背景としては、①農業から製造業部門へ

の労働移動の鈍化という産業構成に関する要因のほか、②各種の耐久消費財

の普及が概ね一巡したことや、③米欧へのキャッチアップ型の技術導入のペ

ースが鈍化したこと、などが考えられる。このほか、わが国においては、④

投資の中身が、技術進歩を体化しやすい機械投資から、「列島改造ブーム」に

象徴されるような建設・公共投資へと変容していったことも影響した可能性

が考えられる。 

高度成長期から 1970年代後半以降の安定成長期への移行過程においては、

石油危機の影響もあって一時的にマイナス成長となったほか、民間設備投資

が数年間にわたり減尐を続けるなど、設備投資の調整が長引くことになった。

公共投資などを含めた総固定資本形成の名目ＧＤＰに対する比率は、73 年に

36％とピークを記録したあと、77 年の 30％へと大きく低下した（前掲図表

65(1)）36。これは、経済成長率が趨勢的に低下する過程では、それに沿った

形で、供給面の役割を担う資本ストックの伸びも低下し、フローの設備投資

の水準が低下するためである。また、その過程においては、「列島改造ブーム」

の影響もあって供給力が大きく増大した素材産業を中心に、製造業の過剰設

備が顕在化し、そのもとで、在庫の過剰感もなかなか解消されない状況が続

いた。 

1970年代半ばにかけての日本経済は、このように石油危機と資本ストック

調整に苦しんだものの、長期にわたる深刻な低迷期に陥ることは何とか回避

され、70年代後半には年率４～５％程度の成長に復した（前掲図表 65(4)）。

数年間で「安定成長期」への移行が可能となった背景としては、①労働投入

面では、農業からの労働移動は鈍化したが、生産年齢人口の拡大は持続した

こと、②技術進歩面では、キャッチアップ型の技術導入から、省エネ・省資

源技術のような国産型の技術革新へとバトンタッチが進んだこと、さらに、

③輸出が設備投資の落ち込みをある程度減殺する形で経済成長を下支えする

役割を果たしたことなど、いくつかの要因が指摘できる（前掲図表 65(2)(4)）。 

 

 

                                            

36 なお、中国の総固定資本形成の対名目ＧＤＰ比率は、リーマン・ショック後も大きく

上昇し、2011年時点で 46％程度となっている。 
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（図表　１）

（１）実質ＧＤＰ

（２）業況判断

（注） 短観ベース。全規模合計。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）景気動向指数（ＣＩ）

（注） シャドー部分は景気後退局面。

（資料） 内閣府「国民経済計算」「景気動向指数」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」

実質ＧＤＰ、業況判断と景気動向指数
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（図表　２）

（１）世界経済の実質成長率

（注）1. ＩＭＦ公表のＧＤＰウエイト（購買力平価基準）を用いて算出。
　　　2. 世界の実質成長率は、186か国ベース。先進国は、日本・米国・ユーロ圏17か国および英国。
　　　3. 新興国等には、過去の実質ＧＤＰ成長率の年次データをもとに、四半期ＧＤＰを試算したものを
　　　   含む。

（２）企業の景況感 （３）家計の景況感

（注）1. （２）の米国は、ＩＳＭ製造業指数、中国は、中国国家統計局の製造業ＰＭＩ。50％を上回ると
　　　   製造業の景気拡大、50％を下回ると製造業の景気縮小の目安とされている。
　　　2. （３）の米国は、ロイター／ミシガン大学消費者信頼感指数。
　　　3. （２）、（３）のユーロ圏は、欧州委員会景況感指数の製造業コンフィデンスと消費者
　　　   コンフィデンス。いずれも０％ポイントを上回ると景況感の改善、０％ポイントを下回ると
　　　   景況感の悪化の目安とされている。
（資料）ＩＭＦ「World Economic Outlook」、各国統計局、欧州委員会、トムソン・ロイター、ＨＡＶＥＲ、
 　　　　Bloomberg
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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

（注）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。破線は1980～2011年の
　　　平均値（4.1％）。

（２）実効為替レート

（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. 2012/10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

（注）「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

海外経済と為替レート
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（図表　４）

（１）実質輸出入

（注）通関輸出入金額を輸出入物価指数で各々デフレートし、指数化したもの。なお、2012/5月以降は、
　　　2005年基準企業物価指数ベースのデフレーターを、2010年基準企業物価指数の前月比を用いて延長
　　　したものを使用している（以下、実質輸出入すべてについて同様の扱い）。

（２）実質輸出の地域別内訳 （３）実質輸入の財別内訳

（資料）財務省「貿易統計」、日本銀行「企業物価指数」

輸出入

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

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

実質輸出

実質輸入

（季節調整済、2005年＝100）

-10

-5

0

5

10

15

1 0 年 1 1 1 2

米国

ＥＵ

中国

ＮＩＥｓ

ＡＳＥＡＮ４

その他

輸出計

（季節調整済前期比、寄与度、％）

-5

0

5

10

1 0 年 1 1 1 2

中間財

情報関連

資本財・部品

素原料

その他

輸入計

（季節調整済前期比、寄与度、％）



（図表  ５） 

（１）鉱工業生産

（注） 鉱工業生産（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による試算値）。

（２）出荷・在庫バランス（鉱工業）

（３）生産予測指数の修正状況

　（資料）経済産業省「鉱工業指数統計」
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（図表　６）

（１）公共工事関連指標

（注）1. 公共工事請負金額、公共工事出来高は、X-12-ARIMAによる季節調整値。
　　　2. 公共工事出来高の2012/3Qは、7～8月の値。

（２）東北地方における公共工事請負の動き

（注）X-12-ARIMAによる季節調整値。

（資料）内閣府「国民経済計算」、東日本建設業保証株式会社他「公共工事前払金保証統計」、
　　　　国土交通省「建設総合統計」
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（図表　７）

（１）企業収益

（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」

企業収益と設備投資
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（図表　８）

（１）民間最終消費支出・消費総合指数

（注）消費総合指数の2012/3Qは、7～8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　９）

（１）新設住宅着工戸数と住宅投資

（注）新設住宅着工戸数の2012/3Qは、7～8月の値。

（２）マンション販売動向（全売却戸数）

（注）X-12-ARIMAによる季節調整値。

（資料）国土交通省「建築着工統計」、内閣府「国民経済計算」、
　　　　不動産経済研究所「首都圏のマンション市場動向」「近畿圏のマンション市場動向」
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（図表１０）

（１）全産業活動指数と実質ＧＤＰ

（注） 2012/3Qは、7～8月の前年同期比（下のいずれの図表も同じ）。

（２）全産業活動指数の内訳

（３）第３次産業活動指数の内訳

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

（資料） 経済産業省「全産業活動指数」「第３次産業活動指数」、内閣府「国民経済計算」
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（図表１１）

（１）生産・営業用設備判断Ｄ.Ｉ.

（２）雇用人員判断Ｄ.Ｉ.

（３）短観加重平均Ｄ.Ｉ.と需給ギャップ

（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」、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

生産要素の稼働状況
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新べースは2003/12月調査から（下のいずれの図表も同じ）。
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(注) 短観加重平均Ｄ.Ｉ.は、生産・営業用設備判断Ｄ.Ｉ.と雇用判断Ｄ.Ｉ.を資本・労働分配率

（1990～2010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年5月）を参照。



（図表１２）

（１）国内企業物価指数

（２）企業向けサービス価格指数（総平均除く国際運輸）
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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１３）

（１）消費者物価指数

（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。



（図表１４）

（１）上昇・下落品目比率

（２）家計調査の購入単価
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（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. 2012/3Qは、7～8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」

（注）前年比上昇・下落品目の割合。総合除く生鮮食品。



（図表１５）

（１）総合（除く生鮮食品）の要因分解

（２）財（除く農水畜産物）の要因分解

（３）一般サービスの要因分解

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

（注）2. 「食料」は「酒類」を除く。
（注）3. 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１６）

（１）ギリシャ、ポルトガル、アイルランド

（２）スペイン、イタリア、フランス、ドイツ

（注） 10年物国債利回り。但し、アイルランドの2011年10月12日以降は、９年物国債利回り。
（資料） Bloomberg
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（図表１７）

（１）主要国の長期金利（10年物国債利回り）

（２）日本の国債利回り

（資料） Bloomberg
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（図表１８）

（１）米国・欧州

（２）新興国

（資料） Bloomberg
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（図表１９）

（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（2012年4月末対比）

（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２０）

（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）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。
（資料） Bloomberg

金融機関の資金調達環境
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（図表２１）

（１）先進国

（注） 2008年12月16日以降の米国の翌日物金利の誘導目標は0～0.25％、準備預金の付利金利は0.25％。

2010年10月5日以降の日本の翌日物金利の誘導目標は0～0.1％程度、補完当座預金制度の適用

利率は0.1％。

（２）新興国・資源国

（資料） 日本銀行、Bloomberg
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（図表２２）

（１）短期金利

11

（２）イールドカーブ

（資料） 日本銀行、Bloomberg
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（図表２３）

（１）株価

（２）東証ＲＥＩＴ指数

（資料） Bloomberg
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（図表２４）
　

（１）新規貸出約定平均金利

（２）ＣＰの発行スプレッド

 （注）ＣＰの発行スプレッド＝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年9月以前はａ-１格以上、2009年10月以降はａ-１格。

（３）社債の発行スプレッド

（注）1. 社債の発行スプレッド＝社債発行金利－同年限の国債流通利回り
全年限の単純平均値、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。

（資料） 日本銀行「国内コマーシャルペーパー発行平均金利」「貸出約定平均金利」、
証券保管振替機構、キャピタル・アイ、アイ・エヌ情報センター、Bloomberg

貸出金利とＣＰ・社債スプレッド
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（図表２５）

（１）企業のＲＯＡと平均支払金利

（注）1. 全産業全規模合計。金融業、保険業を除く。
2. 有利子負債は、長短期借入金、社債、受取手形割引残高の合計。

（２）実質短期金利と成長率

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

              ・エネルギー）前年比
3. 消費者物価指数は、消費税調整済み。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。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。

（資料）総務省「消費者物価指数」、財務省「法人企業統計季報」、内閣府「国民経済計算」等
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（図表２６）

企業金融

（１）企業からみた金融機関の貸出態度

＜短観＞ ＜日本公庫＞

（２）企業の資金繰り

＜短観＞ ＜日本公庫・商工中金＞

（注）1. 短観は2004年3月調査より見直しを実施。旧ベースは2003年12月調査まで、新ベースは
2003年12月調査から。破線は2000年以降の平均値。

2. 日本公庫（中小企業）・商工中金の2012/4Qは、10月の値。

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

（１）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24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。

（２）銀行の貸出運営スタンス（大企業向け）

　（注） 米国は大・中企業向け。
日本：｢積極化｣＋0.5×｢やや積極化｣－0.5×｢やや慎重化｣－｢慎重化｣
米欧：｢eased considerably｣+｢eased somewhat｣-｢tightened somewhat｣-
｢tightened considerably｣

（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、
日本銀行「主要銀行貸出動向アンケート調査」、ＦＲＢ、ＥＣＢ
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（図表２８）

（１）ＢＢＢ格債の発行

（注） 対象は国内公募債。銀行発行分を含まず、起債日ベース。格付けは、ムーディーズ、Ｓ＆Ｐ、
Ｒ＆Ｉ、ＪＣＲの最高格付で分類。シェアは全発行（ＡＡＡ格、ＡＡ格、Ａ格、ＢＢＢ格）
に占めるＢＢＢ格債の割合。

（２）ＣＰの発行環境（短観）

（注） 大企業、発行企業ベース。
（資料） アイ・エヌ情報センター、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
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（図表２９）
　

（１）民間銀行貸出残高

（注） 貸出債権の流動化・償却による変動分等を調整したもの。

（２）ＣＰ・社債発行残高

（注）1. ＣＰは短期社債（電子ＣＰ）の残高。銀行、証券会社および外国会社等による発行分を
含まず、ＡＢＣＰを含む。なお、2008年3月以前は、日本銀行と当座勘定取引のある
銀行・証券会社の引受によるものの残高。

2. 社債は国内、海外で発行された普通社債の合計値。銀行発行分を含む。国内発行分は、
振替債の残高。ただし、2008年4月以前については、振替債以外も含む残高合計値を段
差修正して接続。　

（資料） 日本銀行「貸出・資金吸収動向等」、証券保管振替機構、日本証券業協会、
アイ・エヌ情報センター
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（図表３０）

（１）マネタリーベース

（注） 2012/3Qの名目ＧＤＰは、2012/2Qの値（下の図表も同じ）。

（２）マネーストック

（注） 2003年3月以前のＭ２、Ｍ３は、それぞれマネーサプライ統計の「Ｍ２＋ＣＤ」、
「Ｍ３＋ＣＤ－金銭信託」を利用。

（資料） 内閣府「国民経済計算」、日本銀行「マネタリーベース」「マネーストック」
「マネーサプライ」
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（図表３１）

（１）都道府県地価

＜住宅地＞ ＜商業地＞

（注）1. 7月1日時点の地価を調査。
2. 三大都市圏とは、東京圏（東京、神奈川、埼玉、千葉、茨城）、大阪圏（大阪、兵庫、

京都、奈良）、名古屋圏（愛知、三重）を指す。地方圏とは、三大都市圏以外を指す。

（２）東京都区部の地価の動向

（注） 地価公示および都道府県地価調査の共通地点（住宅地42地点、商業地32地点）における
半期ベースの比較。

（資料） 国土交通省「地価公示」「都道府県地価調査」
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（図表３２）

政府債務残高

（１）財政収支

（注）預金保険機構の保有する交付国債の償還（2001、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。

（２）政府債務残高 （３）各国の政府債務残高

（注）1. （２）の一般政府は、国・地方政府・社会保障基金の合計値。
　　　　 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」（2012/8月）の公債等残
　　　　 高の値。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。
      2. （３）は一般政府の2011年の値。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」、ＯＥＣＤ「Economic Outlook」
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（図表３３）

（１）世界貿易量

（２）世界輸出量の推移

（注）ユーロ圏（域外輸出）、ユーロ圏（域内輸出）の2012/3Qは、7月の値。その他の2012/3Qは、
　　　7～8月の値。

（資料）ＣＰＢ「World Trade Monitor」、Eurostat
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（図表３４）

（１）資本財・部品（30.3％） （２）中間財（20.9％）

（注）（ ）内は、2011年通関輸出額に占める各財のウエイト（下の図表も同じ）。

（３）自動車関連（20.6％） （４）情報関連（10.0％）

（資料）財務省「貿易統計」、日本銀行「企業物価指数」

財別実質輸出

50

75

100

125

150

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

（季節調整済、2005年＝100）

年

50

75

100

125

150

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

（季節調整済、2005年＝100）

年

50

75

100

125

150

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

（季節調整済、2005年＝100）

年

50

75

100

125

150

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

（季節調整済、2005年＝100）

年



（図表３５）

（１）世界半導体出荷予測

（注）2012年実績は、X-12-ARIMAによる1～8月の季節調整済年率換算値。

（２）韓国・台湾のＩＴ関連財の出荷在庫バランス

（資料）ＷＳＴＳ、ＣＥＩＣ
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（図表３６）

（１）輸出の財別ウエイト（2011年） （２）財別にみた中国向け実質輸出

（注）（１）は、2011年通関輸出額に占める各財のウエイト。

（３）中国の輸出入動向 （４）人民銀行5000社ビジネスサーベイ

（注）（４）は、３つの選択肢（「上昇、不足」「維持、適正」「下落、過剰」）の回答比率をもとに
　　　算出されるＤ．Ｉ．。Ｄ．Ｉ．は、0～100％の値をとる。

（資料）財務省「貿易統計」、日本銀行「企業物価指数」、ＣＥＩＣ
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（図表３７）

経常収支と貯蓄投資バランス

（１）経常収支の内訳

（注）2012年度は、4～8月の年率換算値。

（２）貯蓄投資バランス

（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（2012/8月）」

に基づく。家計部門貯蓄投資バランスは、図表48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３８) 

（１）製造業大企業 （２）製造業中小企業

（注） 経常利益ベース。2012年度は、2012/9月調査時点の企業の予測値。
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（下の図表も同じ）。

（３）非製造業大企業 （４）非製造業中小企業

（資料） 日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
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（図表３９）

（１）売上高経常利益率の推移

（注）全規模ベース。非製造業は、電気業、純粋持株会社、その他のサービス業、金融業、保険業を除く。

（２）市場占有率の推移
　① 小売業 ② 卸売業

　③ サービス業 ④ 建設業

（注）各業種の市場占有率＝
（注）日経平均構成銘柄のうち、1980年度（小売業は1988年度）決算まで遡れる先の売上高（連結ベース）
（注）／法人年報の売上高。サービス業の分母は、純粋持株会社、その他のサービス業を除く。

（資料）財務省「法人企業統計年報」、日経Financial QUEST
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（図表４０）

（１）製造工業稼働率と機械受注 （２）国内設備投資の水準と動機内訳 

（注）1. （１）の2012/3Qは、7～8月の計数。
　　　2. （１）の機械受注の2004年度以前は内閣府による参考系列。
　　　3. （２）は、製造業ベース。2012年度は計画値。

（３）東日本大震災に伴う設備投資動向 （４）再生可能エネルギー関係の投資 

（注）1. （３）は、日本政策投資銀行「企業行動に関する意識調査結果」（2012/6月調査）に基づく。
　　　2. （４）は、2011/4月～2012/8月に発表された大型案件を集計。エネ庁見込みは、資源エネルギー
　　　1. 庁による試算値。投資金額が非公表の案件は国家戦略室「コスト等検証委員会報告書」の
　　　　 kWあたり建設費を用いて試算。

（資料）内閣府「機械受注統計」、経済産業省「鉱工業指数統計」、重化学工業通信社「工業設備新報」、
　　　　日本政策投資銀行「設備投資計画調査」「企業行動に関する意識調査結果」等
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(図表４１)

（１）設備投資

（注）1. ＧＤＰベースは、名目民間企業設備投資。2012年度は2012/2Q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）。2012年度は、2012/9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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（図表４２）

資本ストック循環
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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。



（図表４３）

（１）設備投資対ＧＤＰ比率（名目）

（２）キャッシュ・フローと設備投資

（注）1. インプライド・フォワード・レートは、企業行動に関するアンケート調査に基づく。
（注）1. 調査時点は各年度の1月または2月。
（注）2. 設備投資対キャッシュ・フロー比率はＳＮＡベース。キャッシュ･フローは
（注）1. （固定資本減耗＋（営業余剰＋ネット財産所得）×1/2）として算出。2000年度以前は2000年
（注）1. 基準の計数を使用。

（３）設備投資対資本ストック比率（It/Kt-1）

（注）1. 2012年度は、2012/2Qの値。
　　　2. (It/It-1)･(I/K)t-1＝潜在成長率＋資本係数のトレンド成長率＋減耗率の関係（図表42の説明

　　　　 参照）を用いて、この左辺を整理すると、It/Kt-1＝潜在成長率＋資本係数のトレンド成長率

　　　　 ＋減耗率となる。これを潜在成長率等から求めた長期均衡値としている。

（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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（図表４４）

（１）自己資本比率

（注）全産業ベース。金融業、保険業を除く。大企業は資本金10億円以上、中小企業は資本金１億円未満。
　　　自己資本比率＝（純資産－新株予約権）／総資本。

（２）資本収益率と実質金利

（注）資本収益率＝営業余剰／名目資本ストック。設備投資デフレータを用いて、実質資本ストック
　　　を名目化した。実質金利は、長期プライムレート－内需デフレータ前年比（下の図表も同じ）。

（３）設備投資と資本コスト・リターン

（資料）財務省「法人企業統計年報」、内閣府「国民経済計算」等
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（図表４５）

（１）有効求人倍率 （２）所定内給与

（注） （２）は、事業所規模５人以上（下の（３）も同じ）。2012/3Qは7～8月の前年同期比。

（３）総実労働時間 （４）新規求人数

（注）1. （３）の2012/3Qは7～8月の値。
2. （４）はX-12-ARIMAによる季節調整値。

（資料） 厚生労働省「職業安定業務統計」「毎月勤労統計」

労働需給の動き（１）
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（図表４６）

（１）雇用者数

（注） 「毎勤」は毎月勤労統計、「労調」は労働力調査。2012/3Qは、7～8月の前年同期比。

（２）名目賃金

（注） 毎勤の計数は、事業所規模５人以上。四半期は以下のように組替えている（下の図表も同じ）。
第1四半期：3～5月、第2：6～8月、第3：9～11月、第4：12～2月。

（３）雇用者所得

（注） 雇用者所得は以下のように算出。
雇用者所得（毎勤ベース）＝常用労働者数（毎勤）×名目賃金（毎勤）
雇用者所得（労調ベース）＝雇用者数（労調）×名目賃金（毎勤）

（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４７）

（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）失業率

　（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。

（３）労働分配率

（注） 労働分配率＝名目雇用者報酬／名目ＧＤＰ×100

（資料） 内閣府「国民経済計算」、総務省「労働力調査」、厚生労働省「職業安定業務統計」
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（図表４８）

（１）雇用者報酬と可処分所得

（注）1. 2012年度上半期の名目雇用者報酬は、2011/3Q～2012/2Qの前年比を用いて算出。
 　　 2. 可処分所得について、2001年度以前は2000年基準、2002年度以降は2005年基準。
 　　 3. 2011、2012年度は、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（下の図表も同じ）。

（２）消費性向

（注）ＳＮＡベース。2000年度以前は2000年基準、2001年度以降は2005年基準（下の図表も同じ）。

（３）家計貯蓄率

 (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４９）

（１）形態別にみた個人消費動向
　①前期比  ②2010/4Q以降の変化

（２）乗用車新車登録台数の動向 （３）サービス消費の動向

 (注）1. （２）、（３）は、X-12-ARIMAによる季節調整値。
　　　2. （２）の長期均衡は、1997年の消費税率引き上げ前後の駆け込みと反動を考慮したうえで、
　　　　 所得、人口、保有車両数などから得られる長期的な均衡値を試算したもの。
　　　3. （３）の旅行取扱額、劇場・興行場、興行団売上高、遊園地・テーマパーク売上高の
　　　   2012/3Qは、7～8月の値。
 (資料）内閣府「国民経済計算」、日本自動車販売協会連合会「自動車国内販売」、
　　　　観光庁「旅行業者取扱額」、日本フードサービス協会「外食産業市場動向調査」、
　　　　経済産業省「特定サービス産業動態統計調査」等
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（図表５０）

（１）原油価格

（２）非鉄金属・穀物価格

（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５１）

（１）市場参加者の予想物価上昇率（QUICK調査）

（２）家計の予想物価上昇率（生活意識に関するアンケート調査）

（注） 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。

（３）エコノミストの予想物価上昇率

（資料） QUICK「QUICK月次調査（債券）」、日本銀行「生活意識に関するアンケート調査」、
Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」、JCER「ESPフォーキャスト」
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（図表５２）

（１）需給ギャップ

　（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（下の図表も同じ）。

2．2012年度上半期は、2012/2Qの値（下の図表も同じ）。

（２）潜在成長率

需給ギャップと潜在成長率
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（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」、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５３）

（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）。
（注）4. 需給ギャップのラグは消費者物価との時差相関が最も高くなる時点を選択（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）

（資料） 総務省「消費者物価指数」、内閣府「国民経済計算」等

需給ギャップとインフレ率
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需給ギャップ＜２四半期先行＞（％）
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y = 0.38x + 0.6

（注）消費者物価指数の2004/4Q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。



（図表５４）

（１）ＣＰＩと需給ギャップ

（２）ＣＰＩ財（除く食料・エネルギー・耐久消費財等）と需給ギャップ

（３）ＣＰＩ（民間サービス）とパートタイム労働者の時給

物価を巡る環境（１）
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2011/4Qの需給ギャップの水準（右目盛）

（前年比、％） 需給ギャップ＜３四半期先行＞（％）

（注）1. ここで示したＣＰＩ（民間サービス）は、サービス全体から、家賃、公共サービス、外食の

ほか、制度要因の影響が大きい医療・福祉、教育関連サービス、モデル式の変更に伴う変動が

大きい携帯電話通信料などを除いている。具体的には、一般サービスのうち家事関連サービス、

通信・教養娯楽関連サービス（除く外国パック旅行、携帯電話通信料）、教育関連サービス

のうち補習教育を加重平均している。

2. 2012/3Qは、7～8月の前年同期比。

（資料）総務省「消費者物価指数」、内閣府「国民経済計算」、厚生労働省「毎月勤労統計」等
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（注）ＣＰＩの前年比は、消費税調整済み（下のいずれの図表も同じ）。

（注）ここで示した財は、市況・為替の影響を受けやすい食料・エネルギー、技術革新の影響が大きい

耐久消費財、さらには税制など制度変更によって変動するたばこなどを除いたベース。



（図表５５）

（１）輸入物価（契約通貨ベース） （２）卸小売の売上比率と中小小売
　　　マージン

（３）企業の価格設定行動
　①国内市場における商品シェア ②他社類似製品と比較した差別化の程度

　③価格設定において重視する要因

物価を巡る環境（２）

（資料）日本銀行「全国企業短期経済観測調査」「企業物価指数」「企業の価格設定行動に関するアン

ケート調査」、財務省「法人企業統計季報」、経済産業省・みずほ総合研究所「企業の価格改

定行動に関する調査分析」
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（注）1.（１）の消費財は、輸入物価の品目指数をウエイトで積み上げて作成。

2.（１）の2009年以前は2005年基準指数を用いて接続。

3.（２）の売上比率は卸売業の売上高／小売業の売上高。中小小売マージンは販売価格判断Ｄ.Ｉ.

－仕入価格判断Ｄ.Ｉ.。2012/4Qは、企業の予測値。
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（注）1. 2000年は日本銀行調査（回答社数630社）、2011年は経済産業省・みずほ総合研究所調査

（同127社）。

2. ①は、自社製品が国内市場に占めるシェアについて調査先企業の回答割合を示したもの。

全体 うち、小売 全体 回答割合（％）
1 その時々の需給 シェア・将来の利益 利益の確保 (56.7)
2 シェア・将来の利益 その時々の需給 他社の類似製品の価格 (14.2)
3 主導権は購入する側 利益重視 その他・無回答 (8.6)
4 利益重視 主導権は購入する側 市場シェアの確保 (7.9)
5 監督機関や法律 監督機関や法律 生産量の維持 (6.3)

順位
2000年 2011年



（図表５６）

（１）海外経済 （２）実質ＧＤＰ

（３）輸出 （４）設備投資

（５）個人消費 （６）公共投資

（注） 1．上記図では、景気の山から次の景気の山までの変数の推移をプロットしている。

2．○は景気の谷時点を示す。

（資料） 内閣府「国民経済計算」等

海外経済と実質ＧＤＰ主要コンポーネント別の動き
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（図表５７）

（１）水準

（２）対名目ＧＤＰ比率

（注）1. マネタリーベースは、銀行券発行高、貨幣流通高および中央銀行当座預金の合計。

2. （２）の日本、ユーロ圏の2012/3Qの名目ＧＤＰは、2012/2Qの値。

（資料） 内閣府、日本銀行、ＦＲＢ、ＢＥＡ、ＥＣＢ、Eurostat
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（図表５８）
　

（１）日本と米国

（２）日本とユーロ圏

（３）米国とユーロ圏

（注） マネタリーベース（ＭＢ）は、銀行券発行高、貨幣流通高および中央銀行当座預金
の合計。

（資料） 日本銀行、ＦＲＢ、ＥＣＢ、Bloomberg

マネタリーベースと為替相場
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（図表５９）

（１）消費税導入時（1989/4月）に （２）前回税率引き上げ時（1997/4月）に
  　　おける実体経済の動き   　　おける実体経済の動き

（注）シャドー部分は、消費税率に関する変更が実施された時点。
（資料）内閣府「国民経済計算」

消費税率引き上げが経済に与える影響（１）
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（図表６０）

（１）個人消費

（注）1. 駆け込み需要とその反動の試算にあたっては、それぞれの形態別消費について、雇用者報酬・
　　　　 一時所得・金融資産残高・世帯変動要因・消費税増税前後のダミー変数を用いて回帰し、得ら
　　　　 れたダミー変数の係数を用いて、日本銀行調査統計局が試算。推計期間は、1980/1Q～2011/4Q。
　　　2. 15歳以上人口を用いた一人あたりで推計。一時所得は、可処分所得から雇用者報酬を除いた値
　　　　 を用いている。

（２）住宅投資

（注）1. 駆け込み需要とその反動の試算にあたっては、住宅投資について、非人的資産・人的資産・住
　　　　 宅ストック・潜在成長率・実質金利・消費税増税前後のダミー変数を用いて回帰し、得られた
　　　 　ダミー変数の係数を用いて、日本銀行調査統計局が試算。推計期間は、1980/4Q～2009/4Q。
　　　2. 非人的資産は、国民経済計算における家計の正味資産（実質）を用いている。人的資産は、実
　　　　 質可処分所得のトレンドを用いている。
　　　3. 総人口を用いた一人あたりで推計。

（資料）内閣府「国民経済計算」等

消費税率引き上げが経済に与える影響（２）
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（図表６１）

（１）海外経済 （２）資金繰り判断Ｄ.Ｉ.

（注）（１）の海外経済については、図表３を参照。

（３）国内ＧＤＰギャップ （４）生産年齢人口（15－64歳）

（５）財政収支（プライマリー･バランス）（６）政府債務残高

（注）（５）の財政収支は、国民経済計算確報（平成12年基準、平成17年基準）による。（６）の政府債務
　　　残高は内閣府「経済財政の中長期試算」（2012/8月）の公債等残高の値。ともに、国・地方ベース。

（資料）内閣府「国民経済計算」、国立社会保障・人口問題研究所「日本の将来推計人口」、ＣＥＩＣ、
　　　　日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、内閣府「経済財政の中長期試算」等

経済情勢の局面比較
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（１）実質ＧＤＰ （２）生産年齢人口成長率

（３）人口一人当たり実質ＧＤＰ （４）生産年齢人口一人当たり実質ＧＤＰ

（注）1. 生産年齢人口は15～64歳の人口。
2. 2012年は1～6月の値。(3)、(4)では人口、生産年齢人口の2012年は前年と同じ伸びとして

試算している。
（資料） 内閣府「国民経済計算」、World Bank、ＢＥＡ、Eurostat、ＯＮＳ

（図表６２）

リーマン・ショック以降の先進国の実質ＧＤＰ
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（図表６３）

（１）過去の局面における消費者物価の動き
　①消費税導入時（1989/4月） ②前回税率引き上げ時（1997/4月）

（２）物価指数における非課税・免税品目

（３）消費税率引き上げがフル転嫁された場合の物価指数への影響

（資料）総務省「消費者物価指数」、日本銀行「企業物価指数」、国税庁等

消費税率引き上げが物価に与える影響
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0

1

2

3

4

86年 87 88 89 90 91 92

総合除く生鮮食品（消費税調整済み）

総合除く生鮮食品

(前年比、％)

平均

＋1.2％

-1

0

1

2

3

94年 95 96 97 98 99 00

(前年比、％)

平均

＋1.4％

(注)1. 1989/4月については、同時に物品税の廃止等があったため、X-12-ARIMAの異常値処理コマンド

（LS：レベルシフト）を使用し、影響を算出。

2. 1997/4月については、全ての課税品目に対し消費税が全て転嫁されると仮定し、各品目のウエ

イトで積み上げて影響を算出。

3. 1997/4月の税率引き上げ局面では、ＣＰＩの上昇率が年末にかけて高まっているが、これには

1997/9月から、医療費の自己負担率が引き上げられた結果、診察料が大きく上昇したこと（前

年比31％、総合除く生鮮食品に対する寄与度＋0.4％ポイント程度）が影響している。

(注)1. 消費者物価のウエイトは、総合除く生鮮食品に対する万分比。

2. 消費者物価については、個別品目のうち、消費税法で定められた非課税取引に該当すると考え

2. られる品目および、価格の対象となる役務の大部分が免税取引となる外国パック旅行について、

2. ウエイトを積み上げた。

（前年比に対する寄与度、％ポイント）

国内企業物価 消費者物価（除く生鮮食品）

2014年4月 消費税率引き上げ（５％→８％） 2.9 2.0

2015年10月 消費税率引き上げ（８％→10％） 1.9 1.3

ウエイト 主な非課税・免税品目

0 なし

2,874 下記品目の合計

財 4 教科書

一般サービス 2,137 民営家賃、持家の帰属家賃、私立高校授業料、外国パック旅行等

公共サービス 733 診療代、自動車保険料（任意）、傷害保険料等

消費者物価

国内企業物価



（１）実質ＧＤＰ （２）長期金利

（３）貸出 （４）設備投資対キャッシュ・フロー比率

（注）1. （３）の米国、ユーロ圏は暦年ベース、日本は年度ベース。
2. （４）のキャッシュ・フローは、米国は「配当支払い前キャッシュ・フロー」、日本は

図表43と同じ、ユーロ圏は「固定資本減耗＋営業余剰×1/2」として算出。

（資料） 内閣府「国民経済計算」、日本証券業協会「公社債店頭売買参考統計値」、
日本銀行「資金循環統計」、ＢＥＡ、ＦＲＢ、Eurostat、ＥＣＢ、Bloomberg

先進国におけるバランスシート調整

（図表６４）
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（図表６５）

（１）投資・消費ＧＤＰ比率とＧＤＰ成長率

（２）労働市場と人口要因

（３）耐久財普及率 　（４）実質ＧＤＰ成長率の内訳

（注） （３）の1963年以前は非農家、都市部のみを対象としている。
（資料） 総務省「日本の長期統計系列」、内閣府「消費動向調査」、CEIC等

高度成長期から安定成長期へ：日本の経験
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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） 

 ７月判断 
前回との

比較 
１０月判断 

北海道 
持ち直しに向けた動きがみられてい

る  

引き続き持ち直しの動きはみられるも

のの、このところ弱めの動きがみられ

始めている 

東北 

震災関連需要が一段と強まる中、

様々な経済活動の水準が震災前を上

回るなど、回復している 
 

一部に弱めの動きがみられるものの、

公共投資が大幅に増加しているなど、

全体として回復している 

北陸 

海外経済減速の影響がみられるもの

の、全体としては持ち直しの動きが

続いている 
 

横ばい圏内の動きとなっている 

関東甲信越 

復興関連需要や消費者マインドの改

善傾向などを背景に国内需要が堅調

に推移する中で、緩やかに持ち直し

つつある 

 横ばい圏内の動きとなっている 

東海 緩やかに回復している 
 

回復の動きが一服している 

近畿 
持ち直しの動きもみられるが、なお

足踏み状態にある  

全体として足踏み状態となっている

が、一部に弱めの動きがみられている 

中国 
持ち直しの動きもみられるが、なお

横ばい圏内の動きとなっている  

全体としてなお横ばい圏内にあるもの

の、輸出の減少等を背景として、生産

等を中心に弱めの動きがみられる 

四国 持ち直している 
 

持ち直し基調にあるものの、そのテン

ポが緩やかになっている 

九州・沖縄 
一部になお弱めの動きもみられる

が、全体として持ち直している  

輸出、生産が弱めの動きとなるなど、

全体として持ち直しのテンポが緩やか

になっている 

 

（注）全文は、http://www.boj.or.jp/research/brp/rer/rer121022.htm/を参照。  

（資料）日本銀行「地域経済報告（2012年 10月）」 
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