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【基本的見解】1 

 
 

＜概要＞ 

 2014 年度から 2016 年度までの日本経済を展望すると、消費税率引き

上げに伴う駆け込み需要とその反動の影響を受けつつも、基調的には

潜在成長率を上回る成長を続けると予想される2。 

 消費者物価の前年比（消費税率引き上げの直接的な影響を除くベース）

は、当面現状程度のプラス幅で推移したあと、次第に上昇率を高め、

見通し期間の中盤頃、すなわち 2015 年度を中心とする期間に２％程度

に達する可能性が高い。その後、これを安定的に持続する成長経路へ

と移行していくとみられる。 

 従来の見通しと比べると、成長率の見通しは、駆け込み需要の反動の

影響や輸出の弱めの動きなどから、2014 年度について幾分下振れてい

る。物価の見通しは、2015 年度については、国際商品市況の下落など

から幾分下振れるものの、2016 年度については概ね不変である。 

 「物価安定の目標」のもとで、以上の中心的な見通し（第１の柱）と、

これに対する上下双方向のリスク要因（第２の柱）を点検した3。金融

政策運営については、「量的・質的金融緩和」は所期の効果を発揮し

ており、今後とも、日本銀行は、２％の「物価安定の目標」の実現を

目指し、これを安定的に持続するために必要な時点まで、「量的・質

的金融緩和」を継続する。その際、経済・物価情勢について上下双方

向のリスク要因を点検し、必要な調整を行う。 

                                                   

1 10 月 31 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。 

2 消費税率については、これまでの展望レポートと同様、本年４月の８％への引き上げ

に続き、2015 年 10 月には 10％に引き上げられることを前提としている。 

3 「物価安定の目標」のもとでの２つの「柱」による点検については、日本銀行「金融

政策運営の枠組みのもとでの「物価安定の目標」について」（2013 年１月 22 日）参照。 
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１．わが国の経済・物価の中心的な見通し 

（１）経済情勢 

わが国の景気は、消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の反動などの影

響から生産面を中心に弱めの動きがみられているが、基調的には緩やかな

回復を続けている。４～６月における成長率は、自動車などの耐久消費財

を中心に駆け込み需要の反動の影響が大きかったことや輸出が弱めの動き

となったことなどから、大きなマイナスとなった。また、夏場には天候不

順も、個人消費の一時的な下押し要因として作用した。もっとも、駆け込

み需要とその反動といった振れを均してみれば、潜在成長率を上回る成長

が続いている4。また、今回の景気回復は、雇用誘発効果の大きい国内需要

に主導されていることもあって、雇用の増加と労働需給の引き締まりは、

着実に進んでいる。 

先行きを展望すると、国内需要が堅調さを維持する中で、輸出も緩やか

な増加に向かっていくと見込まれ、家計部門、企業部門ともに所得から支

出への前向きの循環メカニズムは持続すると考えられる。このため、わが

国経済は、消費税率引き上げに伴う駆け込み需要とその反動の影響を受け

つつも、基調的には潜在成長率を上回る成長を続けると予想される。 

こうした見通しの背景にある前提は、以下のとおりである。 

第１に、日本銀行が今般拡大した5「量的・質的金融緩和」を着実に推進

していく中で、金融環境の緩和度合いは一段と強まっていくと考えられる6。

                                                   

4 わが国の潜在成長率を、一定の手法で推計すると、このところ「０％台前半ないし半

ば程度」と計算されるが、見通し期間の終盤にかけて徐々に上昇していくと見込まれる。

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 「「量的・質的金融緩和」の拡大」（2014 年 10 月 31 日）。 

6 各政策委員は、本日の決定を含め、既に決定した政策を前提として、また先行きの政

策運営については市場の織り込みを参考にして、見通しを作成している。具体的には、

短期金利について、市場は、見通し期間を通じて、実質的にゼロ金利が継続することを

織り込んでいる。長期金利について、市場は、見通し期間を通じて、低位で推移すると
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すなわち、「量的・質的金融緩和」のもとで、名目長期金利の上昇圧力は

抑制されている一方、予想物価上昇率は全体として上昇しており、実質金

利は低下している。銀行貸出残高は、緩やかに増加している。このような

緩和的な金融環境が民間需要を刺激する効果は、景気の改善につれて強ま

っていくと考えられる。 

第２に、海外経済については、先進国が堅調な景気回復を続け、その好

影響が新興国にも徐々に波及する中で、緩やかに成長率を高めていく姿を

見込んでいる。主要国・地域別にみると、米国経済については、家計支出

を起点とする前向きな循環に支えられながら、徐々に成長率を高めていく

と予想される。欧州経済については、債務問題に伴う調整圧力が残り、物

価上昇率の低下傾向もみられるものの、個人消費の底堅さや輸出の増加な

どに支えられ、緩やかな回復を続けると考えられる。中国経済については、

当局が構造改革と景気下支え策に同時に取り組んでいく中で、僅かに成長

ペースを鈍化させながらも、概ね安定した成長を続けると想定している。

その他の新興国・資源国経済については、国・地域によるばらつきはある

が、先進国の景気回復の波及と、緩和的な金融環境を受けた内需の持ち直

しから、成長率を緩やかに高めていくと見込んでいる。 

第３に、公共投資は、経済対策の押し上げ効果から高水準で推移してき

たが、本年度下期中には緩やかな減尐傾向に転じていくと想定している。 

第４に、政府による規制・制度改革などの成長戦略の推進や、そのもと

での女性や高齢者による労働参加の高まり、企業による生産性向上に向け

た取り組みと内外需要の掘り起こしなどもあって、企業や家計の中長期的

な成長期待や潜在成長率は、緩やかに高まっていくと想定している。 

以上を前提に、見通し期間の景気展開をやや詳しく述べると、2014 年度

                                                                                                                                                     

予想しているが、これは、展望レポートに比べて低い市場参加者の物価見通しを反映し

ている。各政策委員は、こうした市場の見方を踏まえ、物価見通しの違いも勘案して、

長期金利の先行きを想定している。 
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下期については、個人消費は、消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の反

動の影響がしばらくは残るものの次第に減衰し、雇用・所得環境の着実な

改善が続くもとで、底堅く推移すると見込まれる7。設備投資は、企業収益

の改善や金融緩和効果が引き続き押し上げに働くもとで、長年の投資抑制

による設備老朽化に対応した更新投資や、労働需給の引き締まりを受けた

省力化投資、為替相場の動きも踏まえた国内拠点の再構築などの投資ニー

ズの高まりがみられることから、しっかりと増加するとみられる。この間、

輸出は、海外経済が回復するもとで、為替相場の動きも下支えとなり、緩

やかな増加に向かっていくと考えられる。こうしたもとで、鉱工業生産は、

在庫調整の進捗もあって、緩やかな増加に復していくと予想される。 

2015 年度から 2016 年度にかけては、２回目の消費税率引き上げによる

振れは予想されるが、①緩和的な金融環境と成長期待の高まりを受けた国

内民間需要の堅調な増加と、②海外経済の成長による輸出の増加に支えら

れて、前向きの循環メカニズムは維持され、潜在成長率を上回る成長が続

くと見込まれる。 

2016 年度までの成長率の見通しを、７月の中間評価時点と比べると、

2014 年度については、駆け込み需要の反動の影響や輸出の弱めの動きなど

から幾分下振れるものの、2015 年度と 2016 年度については概ね不変であ

る。 

（２）物価情勢 

消費者物価（除く生鮮食品、以下同じ）の前年比は、このところ１％台

前半で推移している。 

                                                   

7 本年４月の消費税率引き上げに伴ってみられた駆け込み需要の大きさや実質所得を

通じた影響も踏まえながら、２回の消費税率の引き上げが年度毎の成長率に及ぼす影響

を定量的に試算すると、2013 年度＋0.4％ポイント程度、2014 年度－0.9％ポイント程

度、2015 年度＋0.2％ポイント程度、2016 年度ゼロ％ポイント程度となる。ただし、こ

れらは、その時々の所得環境や物価動向にも左右されるなど不確実性が大きく、相当な

幅をもってみる必要がある。 
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物価上昇率を規定する主たる要因について点検すると、第１に、労働や

設備の稼働状況を表すマクロ的な需給バランスは、消費税率引き上げに伴

う駆け込み需要とその反動の影響を受けつつも、雇用誘発効果の大きい国

内需要の堅調さが雇用の増加をもたらすもとで、労働面を中心に着実に改

善傾向を続けている8。すなわち、失業率は３％台半ばとみられる構造的失

業率近傍で推移しているほか、現在職探しをしていないが求職意欲を持つ

人々なども含めた広義の失業率も低下傾向を続けるなど、労働需給は着実

に引き締まり傾向が強まっている9。企業は、駆け込み需要の反動による需

要の落ち込みを一時的とみているとみられ、前向きな雇用スタンスを維持

している。こうしたもとで、所定内給与がはっきりとした増加に転じるな

ど、賃金の改善も続いている。また、非製造業を中心に設備の不足感も強

まってきている。このため、マクロ的な需給バランスは、本年度後半にプ

ラス（需要超過）基調が定着し、それ以降、プラス幅が一段と拡大してい

くと考えられる。そうしたもとで、需給面からみた賃金と物価の上昇圧力

は、着実に強まっていくと予想される。 

第２に、中長期的な予想物価上昇率については、やや長い目でみれば、

全体として上昇しているとみられる。こうした予想物価上昇率の動きは、

実際の賃金・物価形成にも影響を及ぼしていると考えられる。例えば、労

                                                   

8 マクロ的な需給バランスの推計については、①潜在ＧＤＰを推計のうえ、実際のＧＤ

Ｐとの乖離を計測するアプローチと、②生産要素（労働と設備）の稼働状況を直接計測

するアプローチがある。展望レポートにおけるマクロ的な需給バランスは、従来から、

後者のアプローチを採用しているため、ＧＤＰ成長率の変化と需給バランスの拡大・縮

小の間に１対１の対応関係があるわけではない。マクロ的な需給バランスの推計値は、

推計方法や使用するデータによって異なり得るため、相当の幅をもってみる必要がある。 

9 労働市場では、求人と求職の間にある程度のミスマッチが常に存在するため、好況時

であっても、一定の失業者が存在する。こうしたミスマッチに起因する失業の存在を前

提として、過剰労働力が解消した状態に対応する失業率を、「構造的失業率」と呼んで

いる。ただし、構造的失業率の推計値は、時間の経過に伴って変化する性格のものであ

る点には留意が必要である。また、広義の失業率は、職探しを止めているため非労働力

人口とされているが潜在的には求職意欲を持つ労働者や、パート労働者のうち現状より

長い時間の労働を希望している者も失業者として計算している。 
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使間の賃金交渉において、企業業績などに加え、物価上昇率の高まりも意

識され、ベースアップが久方ぶりに多くの企業で実施された。企業の間で

も、従来の低価格戦略から、付加価値を高めつつ販売価格を引き上げる戦

略へと切り替える動きがみられている。先行きも、日本銀行が「量的・質

的金融緩和」を推進し、実際の物価上昇率が高まっていくもとで、中長期

的な予想物価上昇率も上昇傾向をたどり、「物価安定の目標」である２％

程度に向けて次第に収斂していくと考えられる。 

第３に、輸入物価についてみると、このところの為替相場の動きは、消

費者物価の押し上げ要因として作用する一方、原油価格をはじめとする国

際商品市況の下落は、当面物価の下押し圧力となる。 

以上を踏まえ、消費者物価の前年比（消費税率引き上げの直接的な影響

を除くベース）の先行きを展望すると、当面現状程度のプラス幅で推移し

たあと、次第に上昇率を高め、見通し期間の中盤頃、すなわち 2015 年度を

中心とする期間に、「物価安定の目標」である２％程度に達する可能性が

高い10。その後は、中長期的な予想物価上昇率が２％程度に向けて収斂し

ていくもとで、マクロ的な需給バランスはプラス幅の拡大を続けることか

ら、強含んで推移すると考えられる。2016 年度まで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、2015 年度については、国際商品市況

の下落などから幾分下振れるものの、2016 年度については概ね不変である。 

２．上振れ要因・下振れ要因 

（１）経済情勢 

上記の中心的な経済の見通しに対する上振れ、下振れ要因としては、第

１に、輸出動向に関する不確実性がある。輸出の伸び悩みが続いている背

                                                   

10 ２回の消費税率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機械的に試算すると、2014 年度の消費者物

価の前年比は 2.0％ポイント、2015 年度下期と 2016 年度上期の消費者物価の前年比は

1.3％ポイント押し上げられる。 
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景には、新興国経済を中心とする海外経済のもたつきや世界的な投資活動

の弱さに加え、わが国製造業の海外生産移管の拡大といった構造的な要因

も影響している。先行きの海外経済を巡るリスク要因としては、米国経済

の回復ペースやそれが国際金融資本市場に及ぼす影響、欧州における債務

問題の展開や低インフレ長期化のリスク、新興国経済における構造調整の

進展度合い、地政学的リスクなどが挙げられる。また、わが国企業の先行

きの内外生産ウエイトについても、為替相場の影響や生産移管のペースな

どに伴う不確実性は高い。なお、海外生産の拡大は、輸出を抑制する要因

であるが、子会社からの配当など、企業収益の押し上げを通じて成長に寄

与する面もある。 

第２は、消費税率引き上げの影響である。１回目の消費税率引き上げに

伴う駆け込み需要の反動減や実質所得減尐の影響はなお残存しており、引

き続き見極めていく必要がある。また、２回目の消費税率引き上げがどの

ような影響を及ぼすかについても、その時点の消費者マインドや雇用・所

得環境、物価の動向によって変化し得る。 

第３に、企業や家計の中長期的な成長期待は、規制・制度改革の今後の

展開や企業部門におけるイノベーション、家計部門を取り巻く雇用・所得

環境などによって、上下双方向に変化する可能性がある。 

第４に、財政の中長期的な持続可能性に対する信認が低下するような場

合には、人々の将来不安の強まりや経済実態から乖離した長期金利の上昇

などを通じて、経済の下振れにつながる惧れがある。一方、財政再建の道

筋に対する信認が高まり、人々の将来不安が軽減されれば、経済が上振れ

る可能性もある。 

（２）物価情勢 

上述のような経済の上振れ、下振れ要因が顕在化した場合、物価にも相

応の影響が及ぶとみられる。それ以外に物価の上振れ、下振れをもたらす
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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。中心的な見通しでは、実際の物価と賃金の上昇率が高まって

いく中で、人々の予想物価上昇率も一段と上昇していく姿を想定している

が、その上昇ペースには、実際の物価の動きやそれが予想物価に及ぼす影

響の度合いなどを巡って不確実性がある。この点では、来年度に向けた労

使交渉において、過年度の物価動向や先行きの物価見通しが賃金にどのよ

うに織り込まれていくかが重要である。また、このところ、消費税率引き

上げ後の需要面での弱めの動きや原油価格の大幅な下落が物価の下押し要

因として働いているが、この下押し圧力が残存する場合、予想物価上昇率

の改善が遅延するリスクがある。 

第２に、マクロ的な需給バランス、とくに労働需給の動向がある。中心

的な見通しでは、労働供給面で、近年の高齢者や女性による労働参加の高

まりや最近みられているパート労働の正規雇用化が、今後もある程度続く

ことを前提としているが、この点を巡っては不確実性がある。とくに、通

常の失業率に加え広義の失業率も低水準となっているだけに、人手不足感

が一段と強まる可能性がある。 

第３に、物価上昇率のマクロ的な需給バランスに対する感応度、すなわ

ち、企業が需給の引き締まりに応じて価格や賃金をどの程度引き上げてい

くかについて留意する必要がある。この点、消費税率引き上げ以降の消費

動向が、先行きの企業の価格設定行動にどのような影響を及ぼすか不確実

性が高い。 

第４に、国際商品市況や為替相場の変動などに伴う輸入物価の動向や、

その国内価格への波及の状況によっても、上振れ・下振れ双方の可能性が

ある。 

３．金融政策運営 

以上の経済・物価情勢について、「物価安定の目標」のもとで、２つの
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「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、すなわち中心的な見通しについて点検すると、わが国

経済は、見通し期間の中盤頃、すなわち 2015 年度を中心とする期間に２％

程度の物価上昇率を実現し、その後次第に、これを安定的に持続する成長

経路へと移行していく可能性が高いと判断される。 

次に、第２の柱、すなわち金融政策運営の観点から重視すべきリスクに

ついて点検すると、中心的な経済の見通しについては、輸出の動向や消費

税率引き上げの影響など不確実性は大きいものの、リスクは上下にバラン

スしていると評価できる。物価の中心的な見通しについては、中長期的な

予想物価上昇率の動向などを巡って不確実性は大きく、下振れリスクが大

きい。より長期的な視点から金融面の不均衡について点検すると、現時点

では、資産市場や金融機関行動において過度な期待の強気化を示す動きは

観察されない11。もっとも、政府債務残高が累増する中で、金融機関の国

債保有残高は、漸減傾向が続いているが、なお高水準である点には留意す

る必要がある。 

金融政策運営については、「量的・質的金融緩和」は所期の効果を発揮

しており、今後とも、日本銀行は、２％の「物価安定の目標」の実現を目

指し、これを安定的に持続するために必要な時点まで、「量的・質的金融

緩和」を継続する。その際、経済・物価情勢について上下双方向のリスク

要因を点検し、必要な調整を行う。 

 

 

 

                                                   

11 詳しくは「金融システムレポート」（日本銀行 2014 年 10 月）を参照。 
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（参考） 

▽2014～2016 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 
消費者物価指数 

（除く生鮮食品） 

 

  消費税率引き上げの 

影響を除くケース 

 
2014 年度 

＋0.2～＋0.7 

＜＋0.5＞ 

＋3.1～＋3.4 

＜＋3.2＞ 

＋1.1～＋1.4 

＜＋1.2＞ 

 
７月時点の見通し 

＋0.6～＋1.3 

＜＋1.0＞ 

＋3.2～＋3.5 

＜＋3.3＞ 

＋1.2～＋1.5 

＜＋1.3＞ 

 
2015 年度 

＋1.2～＋1.7 

＜＋1.5＞ 

＋1.8～＋2.6 

＜＋2.4＞ 

＋1.1～＋1.9 

＜＋1.7＞ 

 
７月時点の見通し 

＋1.2～＋1.6 

＜＋1.5＞ 

＋1.9～＋2.8 

＜＋2.6＞ 

＋1.2～＋2.1 

＜＋1.9＞ 

 
2016 年度 

＋1.0～＋1.4 

＜＋1.2＞ 

＋1.9～＋3.0 

＜＋2.8＞ 

＋1.2～＋2.3 

＜＋2.1＞ 

 
７月時点の見通し 

＋1.0～＋1.5 

＜＋1.3＞ 

＋2.0～＋3.0 

＜＋2.8＞ 

＋1.3～＋2.3 

＜＋2.1＞ 

（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、本日の決定を含め、既に決定した政策を前提として、また先行きの政策運

営については市場の織り込みを参考にして、上記の見通しを作成している。 

（注３）今回の見通しでは、消費税率について、既に実施済みの８％への引き上げに加え、2015 年

10 月に 10％に引き上げられることを前提としているが、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消費者物価の見通し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（2014 年度：＋2.0％ポイント、2015 年度：＋0.7％ポイント、2016 年度：＋0.7％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）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 
消費者物価指数 

（除く生鮮食品） 

 

  消費税率引き上げの 

影響を除くケース 

 2014 年度 ＋0.1～＋1.0 ＋3.0～＋3.4 ＋1.0～＋1.4 

 ７月時点の見通し ＋0.5～＋1.3 ＋3.0～＋3.7 ＋1.0～＋1.7 

 2015 年度 ＋0.8～＋1.8 ＋1.6～＋2.7 ＋0.9～＋2.0 

 ７月時点の見通し ＋0.9～＋1.7 ＋1.7～＋2.8 ＋1.0～＋2.1 

 2016 年度 ＋0.6～＋1.6 ＋1.6～＋3.0 ＋0.9～＋2.3 

 ７月時点の見通し ＋0.7～＋1.6 ＋1.6～＋3.0 ＋0.9～＋2.3 
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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】 

１．2014 年度前半の経済・物価情勢 

（経済動向） 

2014 年度前半の日本経済を振り返ると（図表１(1)）、消費税率引き上

げに伴う駆け込み需要の反動減などの影響がみられ、生産面の弱めの動

きがやや長引くこととなったものの、家計部門、企業部門ともに所得か

ら支出へという前向きな循環メカニズムが維持されるもとで、景気は基

調として緩やかな回復を続けた12。 

やや詳しくみると、海外経済は、一部になお緩慢さを残しているが、

先進国を中心に回復している（図表２(1)(2)）。主要国・地域別にみると、

米国経済は、民間需要を中心とした着実な回復が続いている。欧州経済

は、基調として緩やかな回復を続けているが、製造業部門を中心に前向

きなモメンタムはやや鈍化している。中国経済は、構造調整に伴う下押

し圧力がみられるものの、外需の改善や景気下支え策もあって総じて安

定した成長を維持している。中国以外の新興国・資源国経済は、ばらつ

きを伴いつつも全体として勢いを欠く状態が続いている。そのうち、わ

が国経済との関係が深い東アジアについてみると、ＮＩＥｓは、国ごと

のばらつきが残っているものの、米国向け輸出の増加を背景にやや上向

いている。一方、ＡＳＥＡＮは、輸出や個人消費で改善の動きがみられ

ているが、全体では成長モメンタムの鈍化した状態が続いている。 

                                            

12 実質ＧＤＰは、消費税率引き上げ前の駆け込み需要の影響から１～３月に前期比年率

＋6.0％と高い伸びとなったあと、４～６月はその反動などから同－7.1％と大きめのマ

イナスとなった。消費税率引き上げに伴う振れを均すため、暦年半期の実質ＧＤＰをみ

ると、2014 年１～６月は 2013 年７～12 月対比で年率＋1.0％の成長となっており、昨

年から幾分ペースを鈍化させつつも、「０％台前半ないし半ば」とみられる潜在成長率

を上回る成長を維持した（図表１(2)）。 
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こうしたもとで、輸出は、ＡＳＥＡＮ向けの弱さが続いたことや、中

国向けが過剰設備や不動産市場の調整を背景に伸び悩んだこと、米国向

けでも自動車メーカーを中心に現地生産拡大による下押しの影響が現わ

れたことから、全体として弱めの動きとなった（図表３）。一方、公共投

資は、2013 年度補正予算の効果や 2014 年度当初予算の早期執行の影響か

ら高水準を維持し、景気の下支えに作用した（図表４(1)）。 

家計部門についてみると、労働需給の引き締まり傾向が続くもとで、

所定内給与はベアを反映して持ち直し、夏季賞与もしっかりと増加する

など、雇用・所得環境は着実に改善した（図表５、６）。そのことが個人

消費の基調的な底堅さを支える中で、駆け込み需要の反動などの影響も、

４～６月にはっきりと現われたが、その後はばらつきを伴いつつも全体

として和らいでいった（図表７、８）。仔細にみると、非耐久財や半耐久

財が中心の小売店販売は、４月に落ち込んだあとは、天候不順の影響を

受けつつも、持ち直し傾向をたどった（図表８(3)(4)）。一方、自動車や

家電などの耐久財では、最近では持ち直しに向けた動きもみられるが、

駆け込み需要の反動減などの影響がやや長引くこととなった（図表８

(1)(2)）。住宅投資は、持家を中心に、駆け込み需要の反動減が続いた（図

表４(2)、８(5)）。そうしたもとで、鉱工業生産は、４～６月に大幅に減

尐し、その後も耐久消費財や建設財を中心とした在庫調整の動きもあっ

て、弱めの動きとなった（図表９）。 

企業部門についてみると、収益は、国内における駆け込み需要の反動

減の影響を好調な海外部門が補ったこともあって、全体として改善傾向

を続けた（図表 10）。企業の業況感についても、消費税率引き上げなどの

影響がみられたが、総じてみれば良好な水準を維持した（図表 11）。そう

したもとで、企業は、４月以降の経済活動の落ち込みを一時的とみてい
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るとみられ、前向きな支出スタンスを維持した。設備投資は振れを伴い

つつも緩やかな増加基調を続けた（図表 12）。また、雇用についても、企

業が前向きな採用意欲を維持するもとで、有効求人倍率は改善傾向を続

け、失業率も足もと３％台半ばとみられる構造失業率の近傍で推移した

（前掲図表５）。 

以上のような景気展開のもとで、労働と設備の稼働状況を捉えるマク

ロ的な需給ギャップは、駆け込み需要とその反動による振れを伴いつつ

も改善傾向を続け、ゼロ近傍での動きとなった（図表 13）。 

（物価動向） 

物価面について、消費税率引き上げの直接的な影響を除いたベースで

みると、国内企業物価は、国際商品市況や為替相場の動きを反映して、

前年比プラス幅が一頃に比べて幾分縮小したものの、既往の輸入コスト

の上昇を製品価格に転嫁する動きが続くもとで、緩やかな上昇を続けた

（図表 14(1)）。企業向けサービス価格（除く国際運輸）の前年比は、企

業収益の改善が続く中で、経費支出面でも企業の行動が徐々に前向きに

なったことを反映して、０％台後半までプラス幅を拡大した（前掲図表

14(1)）。消費者物価（除く生鮮食品）については（図表 15(1)）、国際商

品市況と為替相場の影響を直接的に受けるエネルギー関連の押し上げ幅

が縮小する一方で、エネルギー以外の幅広い品目で、需給ギャップの改

善などを背景に、既往の為替変動分のコスト転嫁を含めて価格上昇の動

きが続いたことから（図表 15(2)）、全体の前年比は１％台前半で推移し

た。この間、除く食料・エネルギーの前年比は０％台後半で推移し、基

調的な動きを捉える指標の一つである刈込平均値もプラス幅の緩やかな
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拡大傾向を続けた（図表 16(1)）13。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ても（図表 16(2)）、昨年 12 月以降 10 か月連続

で上昇品目数が全体の５割を超えるなど、改善傾向を続けた。ＧＤＰデ

フレーターや内需デフレーターも、需給ギャップの改善などを背景に、

緩やかな改善傾向をたどった（図表 14(2)）14。 

地価は、全体では小幅の下落となっているが、下落幅は徐々に縮小し

てきている。2014 年の都道府県地価調査（7 月 1 日時点）で地価の前年

比をみると（図表 17）、東京、大阪、名古屋の三大都市圏では、商業地の

上昇幅が拡大したほか、住宅地も上昇に転じている。また、地方圏にお

いては、商業地・住宅地ともに、下落幅が縮小している。 

２．金融情勢 

（金融環境） 

わが国の金融環境は、緩和した状態にある。 

日本銀行が「量的・質的金融緩和」を進めるもとで、マネタリーベー

スの前年比は、３割台から４割台の高い伸びを続けている（図表 18）。 

企業の資金調達コストは、低水準で推移している。ＣＰ・社債の発行

スプレッドは、堅調な投資家の需要を背景に、ＣＰ・社債市場において

良好な発行環境が続くもとで、低い水準で推移している（図表 19）。新規

の貸出金利をみると、短期、長期ともに既往ボトム圏の低い水準で推移

している（図表 20(1)）。こうしたもとで、企業の支払金利は、収益力に

                                            

13 刈込平均値とは、大きな相対価格変動を除去するために、品目別価格変動分布の両端

の一定割合を機械的に控除した値。 

14 図表 14(2)は消費税率引き上げの影響を含むベース。 
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比べて十分低い水準で推移している（図表 20(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、改善傾向が続いている（図

表 21(1)）。各種のＤＩは 2000 年以降の平均をはっきりと上回る水準とな

っており、短観は概ね直近のピークである 2006 年頃の水準まで改善して

いる。また、企業の資金繰りは、大企業、中小企業ともに、良好である

（図表 21(2)）。各種のＤＩは、概ね直近のピークである 2006 年頃の水準

まで改善している。 

企業の国内での資金需要面をみると、引き続き、運転資金需要が増加

しているほか、医療・福祉といった高成長が見込まれる分野や企業買収

に関連する資金需要の増加がみられている。こうしたもとで、銀行貸出

残高の前年比は、２％台のプラスで推移している（図表 22(1)）。企業規

模別にみると、長い間マイナスが続いていた中小企業向け貸出も前年比

プラスが続いているなど（図表 22(2)）、貸出の増加に業種・地域や企業

規模の面で拡がりがみられている。ＣＰ・社債合計の発行残高の前年比

は、マイナスとなっている（図表 22(3)）。商品別にみると、ＣＰ残高の

前年比はマイナスが続いていたが、このところプラスとなっている。一

方、社債残高の前年比は、本年度前半の社債償還額が高水準であったこ

とから、マイナスとなっている。 

マネーストック（Ｍ２）の前年比は、銀行貸出の増加などを背景に、

３％台の伸びが続いている（図表 23(1)）。対名目ＧＤＰ比率をみると、

緩やかな上昇傾向にあるが、このところ名目ＧＤＰの伸び率が高まるも

とで、上昇ペースが幾分鈍化している（図表 23(2)）。 

（金融市場動向） 

国際金融資本市場では、緩和的な金融環境が維持される中で、長期金
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利の低下傾向が続く一方、株価は堅調に推移するなど、総じて落ち着い

た動きが続いた。もっとも、秋口以降は、世界経済の下振れリスクなど

が意識されるもとで、やや振れの大きい展開となっている。 

各市場の動向をみると、世界的に株価は、緩和的な金融環境が景気や

企業業績の下支えとなる中で、総じて堅調に推移した（図表 24(1)）。も

っとも、秋口以降は、高値警戒感や世界経済の下振れリスクへの懸念な

どを背景に一旦調整し、その後再び上昇に転じるなど、振れの大きい展

開となっている。 

米独の長期金利は、緩和的な金融環境が維持される中で、総じて低下

傾向が続いている（図表 25(1)）。秋口にかけて、ＦＲＢによる資産買入

れの終了および先行きの金融政策の正常化が意識されるもとで、米国長

期金利が幾分上昇し、ドイツの長期金利もこれに連れて上昇する場面も

みられた。もっとも、秋口以降は、米独の長期金利は再び低下している。

この間、外貨資金の調達環境は落ち着いた状況が続いている。米ドルお

よびユーロのＬＩＢＯＲ－ＯＩＳスプレッドをみると、歴史的にみて低

い水準で推移している（図表 26(2)）。 

わが国の金融資本市場をみると、短期金利は、日本銀行による潤沢な

資金供給が続くもとで、長めのターム物を含めて低位に抑制されており、

短期国債の利回りは、このところマイナスとなるケースが目立っている

（図表 26(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、安定的に推移して

いる（前掲図表 26(2)）。 

長期金利は、日本銀行による長期国債買入れが続いている中で、米独

の長期金利も低下傾向を続けたことから、幾分低下しており、最近は、

0.4％台後半で推移している（前掲図表 25）。 
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株価は、米国株価が堅調に推移するもとで円安が進行したこともあっ

て上昇を続けてきたが、秋口以降のグローバルな株安や 10 月入り後の円

相場の反転などを受けて、10 月前半にはやや大きめに下落した。もっと

も、その後は海外株価の持ち直しなどを受けて、再び上昇に転じている

（前掲図表 24(1)）。不動産投資信託（Ｊ－ＲＥＩＴ）市場では、活発な

公募増資や新規上場が需給緩和の方向に作用しつつも、オフィスビルの

賃料が上昇基調にあるなど、不動産ファンダメンタルズの改善が続いて

いることを背景に、Ｊ－ＲＥＩＴ価格は上昇基調をたどっている（図表

24(2)）。 

為替市場をみると、円の対ドル相場は、夏頃まで横ばい圏内で推移し

たあと、米国経済の着実な回復が続き、ＦＲＢによる資産買入れの終了

および先行きの金融政策の正常化が意識されるもとで、円安方向の動き

となり、一時リーマン・ショック前の水準となる 110 円台をつけた（図

表 27）。もっとも、その後は、投資家のリスク回避姿勢の強まりから、円

が買い戻される局面もみられた。円の対ユーロ相場は、ＥＣＢが相次い

で追加の金融緩和策を導入する中で、ユーロ安方向の動きとなっている。 

３．2014 年度後半～2016 年度の経済・物価の見通し 

（経済・物価見通し） 

今回の見通しでは、輸出について海外生産拡大などの構造的な抑制要

因を従来以上に織り込むとともに、駆け込み需要とその反動が従来の想

定よりも幾分大きかったとみられることなどから15、消費税率引き上げ後

                                            

15 消費税率については、これまでの展望レポートと同様、本年４月の８％への引き上げ

に続き、2015 年 10 月には 10％に引き上げられることを前提としている。２回の消費税

率の引き上げが年度毎の成長率に及ぼす定量的な影響については、前回の展望レポート

では、2013年度＋0.3％ポイント程度、2014年度－0.7％ポイント程度、2015年度＋0.2％

ポイント程度、2016 年度ゼロ％ポイント程度と試算した。今回の展望レポートでは、
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の家計支出の落ち込みがやや長引いている点を勘案し、2014 年度を中心

に成長率の下方修正を行った。もっとも、国内民間需要が成長期待の高

まりと金融緩和効果などに支えられてしっかりとした動きを続け、輸出

も海外経済の回復と円安効果を背景に緩やかながらも増加していくこと

から、前向きの循環メカニズムは働き続ける、という基本的な考え方は

従来から不変である。このため、わが国経済は、消費税率引き上げの影

響による振れを伴いつつも、基調としては潜在成長率を上回る成長を続

けると予想している。 

2014 年度下期については、公共投資は、高めの水準を維持しつつも、

次第に減尐に転じていくと見込まれる。個人消費は、駆け込み需要の反

動減の影響がしばらくは残るものの次第に減衰し、労働需給の引き締ま

りを背景とした雇用・所得環境の着実な改善が続くもとで、基調として

底堅く推移するとみられる。設備投資は、企業収益の改善と成長期待の

高まり、金融緩和効果に支えられて、しっかりと増加すると予想される。

輸出も、これまでの想定と比べペースは緩やかとなるものの、米国を牽

引役とする海外経済の回復などを背景に、増加に向かうと見込まれる。

そうしたもとで、本年度下期には高めのプラス成長が実現し、需給ギャ

ップのプラス基調も次第に定着していくと考えられる。 

 2015 年度については、２度目の消費税率引き上げに伴う振れは予想

されるものの、均してみれば潜在成長率を上回る成長が続き、需給ギャ

ップのプラス幅も緩やかに拡大するとみられる。すなわち、公共投資は

                                                                                                                                
駆け込み需要とその反動が従来の想定対比で幾分大きかったとみられることなどを踏

まえ、暫定的ではあるが、2013 年度の押し上げ幅と 2014 年度の押し下げ幅を若干大き

めに見積もることとした（2013 年度＋0.4％ポイント程度、2014 年度－0.9％ポイント

程度）。ただし、こうした評価は今後蓄積されていくデータに左右される性格のもので

あるため、相当な幅をもってみておく必要がある。 
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減尐を続けるものの、海外経済が長期平均並みの成長ペースに復するも

とで、輸出が緩やかに増加すると予想される。そうしたもとで、国内で

も、成長期待の高まりと金融緩和効果が相俟って、国内民間需要の自律

回復を後押ししていくと考えられる。 

2016 年度については、資本ストックの蓄積に伴い、設備投資が循環的

に景気を押し上げる力は減衰していくため、その面からは成長率に低下

圧力が働くと予想される。もっとも、海外経済が長期平均並みの成長を

続けるもとで、輸出が引き続き緩やかに増加するうえ、成長期待の高ま

りや金融緩和効果が国内民間需要を支え続けることから、潜在成長率を

幾分上回る成長は維持されると考えられる。 

以上の見通しを年度ベースの実質ＧＤＰ成長率で示すと、2014 年度は

０％台半ば、2015 年度は１％台半ば、2016 年度は１％強と、振れを伴い

つつも、基調としては潜在成長率を上回って推移すると想定される。こ

うした見通しを７月の中間評価時点と比較すると、2014 年度は幾分下振

れるものの、2015 年度と 2016 年度は概ね不変である。こうした成長率の

下振れは、先行きの需給ギャップの改善度合いを低下させる方向に作用

するものの、企業が前向きな雇用スタンスを維持するもとで、労働需給

の引き締まり傾向は着実に強まっていることなどを踏まえると、需給ギ

ャップの下振れは小幅にとどまるものとみられる。 

物価情勢の先行きについて、消費税率引き上げの直接的な影響を除い

たベースで展望すると16、消費者物価の前年比は、当面現状程度のプラス

幅で推移したあと、マクロ的な需給ギャップの改善傾向や中長期的な予

                                            

16 ２回の消費税率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機械的に試算すると、2014 年度の消費者物

価の前年比は 2.0％ポイント、2015 年度下期と 2016 年度上期の消費者物価の前年比は

1.3％ポイント押し上げられる。 
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想物価上昇率の高まりを反映して、次第に上昇率を高め、見通し期間の

中盤頃、すなわち 2015 年度を中心とする期間に「物価安定の目標」であ

る２％程度に達する可能性が高い。その後は、中長期的な予想物価上昇

率が２％程度に向けて収斂していくもとで、マクロ的な需給ギャップは

プラス幅の拡大を続けることから、強含んで推移すると考えられる。需

給ギャップの先行きも踏まえたうえで、こうした物価見通しを７月の中

間評価時点と比較すると、2015 年度については、国際商品市況の下落な

どから幾分下振れるものの、2016 年度については概ね不変である。 

以下、経済・物価の見通しの前提およびメカニズムについて補足する。 

（政府支出） 

公共投資は、2013 年度補正予算の効果や 2014 年度当初予算の早期執行

の影響から、高水準で横ばい圏内の動きを続けたあと、本年度下期には、

そうした押し上げ効果が減衰するに伴って、次第に減尐傾向に転じてい

く可能性が高い（前掲図表４(1)、図表 28(1)）。ただし、社会インフラの

維持更新ニーズの高まりなどを背景に、見通し期間を通じて、相応の水

準が維持されると想定している（図表 28(2)）。 

この間、政府債務残高の対名目ＧＤＰ比率については、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や景気回復に伴う税収の増加を織り込んでも、引き

続き上昇していくことが予想される（図表 28(3)(4)）。 

（海外経済） 

先行きの海外経済については、先進国が堅調な景気回復を続け、その

好影響が新興国にも徐々に波及していく中で、緩やかに成長率を高めて

いく姿を想定している。成長率に即してみると、世界的な信用バブル崩
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壊の影響がなお残ることからリーマン・ショック以前の時期に比べれば

低めにとどまるものの、次第に過去の長期平均並みの水準に復していく

と予想される（図表 29）17。 

主要国・地域別にみると、米国経済については、家計部門の堅調さが

企業部門にも波及するもとで、回復ペースは徐々に高まっていくと見込

まれる。欧州経済については、債務問題に伴う調整圧力が残り、物価上

昇率の低下傾向もみられるものの、消費の底堅さや輸出の増加に支えら

れて基調としては緩やかな回復を続けると考えられる。中国経済につい

ては、当局が構造改革と景気下支え策に同時に取り組んでいく中で、成

長ペースを幾分鈍化させながらも、総じて安定した成長を維持すると想

定している。その他の新興国・資源国経済については、当面、国・地域

によるばらつきは残るものの、先進国の景気回復の波及と、緩和的な金

融環境を受けた内需の持ち直しから、徐々に成長率を高めていくと予想

している。 

ただし、先行きの海外経済については、以下のようなリスク要因が存

在する。中国経済については、素材部門を中心に過剰設備問題が根強く

残るとみられるほか、不動産市場の調整が長引くリスクにも注意が必要

である。その他の新興国・資源国経済についても、成長に勢いを欠く展

開が続く可能性がある。欧州経済については、ロシア経済の減速の影響

などからマインドが一段と慎重化するリスク、債務問題の帰趨や金融シ

                                            

17 ＩＭＦが 10 月に発表した各国・地域の成長率の見通しをわが国の通関輸出ウエイト

で加重平均したものをみると（図表 29）、2014 年の成長率は＋3.6％と 2012 年や 2013

年と同程度にとどまるが、2015 年は＋4.1％、2016 年は＋4.2％と、過去の長期平均並

みへと緩やかに高まっていく見通しとなっている。ただし、見通し期間終期に至っても、

リーマン・ショック以前の時期に比べると低めの成長にとどまっている。ちなみに、1980

年から 2013 年までの 34 年間の平均成長率は＋4.1％、リーマン・ショック前の５年間

（2003～2007 年）の平均成長率は＋5.3％である。 
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ステム健全化に向けた動き、低インフレが長期化する可能性を意識して

おく必要がある。一方、米国経済については、成長期待の高まりや緩和

的な金融環境などを背景に、企業部門の支出行動がより積極化する可能

性も考えられる。 

（輸出入） 

輸出の先行きについては、上述の海外経済の回復を前提とすれば、為

替円安の効果にも支えられて、緩やかな増加に向かうと予想される。た

だし、持ち直しのタイミングは遅れており、わが国企業による海外生産

拡大や世界的な貿易活動の伸び悩みといった構造的な抑制要因を踏まえ

ると、増加のペースについても、見通し期間を通じて、従来の想定と比

べさらに緩やかなものにとどまると考えられる。以下では、こうした輸

出の先行きについて、①世界的な貿易（輸出）量と、②それに占める日

本のシェアの２つの要素に分解したうえで、それぞれについて、近年の

構造変化を踏まえた基本的な考え方を説明する。 

まず、世界的な貿易量についてみると、2000 年代中頃までは世界経済

の成長率を上回るペースで増加していたが、リーマン・ショック以降は

っきりと伸び悩んでおり、近年は概ね世界経済の成長と同程度のペース

で増加している（図表 30(1)）18。このため、先行きについても、リーマ

ン・ショック以降に生じている構造変化を勘案すれば、世界の貿易量は

世界経済の成長率並みのペースで緩やかに増加していく可能性が高い。 

次に、世界輸出に占めるわが国のシェア（実質ベース）をみると、リ

ーマン・ショック以降、それ以前の６％程度から５％程度に低下してい

                                            

18 最近の世界貿易の伸び悩みの背景としては、①金融危機の後遺症や趨勢的な原油高に

伴う輸送コストの上昇などによるグローバル・バリュー・チェーンの巻き戻し、②新興

国の技術力向上に伴う製品内製化、などが指摘されている。 
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る（図表 30(2)）。こうした近年の動きの背景として、①わが国が比較優

位を持つ資本財の需要停滞（図表 31(1)）、②自動車を中心とした現地調

達の拡大を伴う海外生産の加速（図表 32(1)）、③急激な円高進行の影響

も受けた情報関連分野などにおけるわが国の輸出競争力の低下（図表

32(2)）、などが影響してきたと考えられる。 

先行きの輸出シェアについては、現状程度の水準で下げ止まったあと、

見通し期間の終盤にかけて、ごく緩やかに持ち直していくと想定してい

る。その理由としては、第１に、海外経済全体の回復に伴い、世界的な

投資活動も先進国中心に次第に持ち直していけば、わが国が比較優位を

有している資本財等の分野での輸出増加が見込まれることが挙げられる

（前掲図表 31(1)）。この点、世界経済の牽引役である米国において、家

計部門の堅調さがここにきて企業部門にも及んできており、同国の資本

財受注がこのところ伸びを高めている点などを踏まえると、わが国の資

本財輸出は米国向けを中心に増加に向かう公算が大きい（図表 31(2)） 。

第２に、リーマン・ショック後の円高局面で移管が決定された現地生産

拠点の集中的な立ち上がり局面はピークアウトしつつあるとみられ、現

状程度の為替相場水準を前提とすれば、やや長い目でみて海外生産の拡

大ペースも多尐和らいでいくと考えられる（図表 31(3)）。第３に、現状

程度の為替相場水準が続けば、わが国の輸出品目の価格競争力を高める

効果も期待できる。例えば電子部品・デバイスでは、近年の為替円安の

もとで、高機能スマートフォン向けや自動車向けの販路を拡大すること

などによって、世界シェアを幾分回復する動きも窺われる（前掲図表

32(2)）。また、最近の為替円安は、訪日外国人数の大幅な増加に伴い、

サービス輸出に含まれる旅行収支の受取を大きく押し上げているが、こ

れは日本の観光産業の競争力の高まりと評価することもできる。 
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以上をまとめると、先行きの輸出については、世界貿易量が世界成長

率並みの伸びを続けるもとで、わが国輸出シェアのごく緩やかな持ち直

しを反映して、全体では緩やかに増加していく姿を想定している。 

輸入の先行きについては、内需の動きを反映して、緩やかな増加基調

を続けると予想されるが、当面の増加ペースは、最近の輸出の伸び悩み

や為替円安の影響などを踏まえると、緩やかなものにとどまるとみられ

る。 

（対外収支と貯蓄投資バランス） 

貿易収支をみると（図表 33(1)）、2011 年度に 1979 年度以来の赤字と

なったあと、2013 年度まで赤字幅の拡大傾向が続いたが、2014 年度入り

後は、駆け込み需要の反動に伴う輸入の減尐から、赤字幅は縮小してい

る。その動きを反映して、経常収支の黒字幅は、昨年度まで縮小傾向を

たどったあと、本年度入り後は小幅拡大している。先行きについては、

基調的にみて、国内需要の伸び率が昨年度に比べ幾分低めとなる一方、

海外経済の成長率は次第に高まっていくため、内外成長率格差は貿易収

支の赤字幅を縮小させる方向に作用すると考えられる。また、所得収支

についても、直接投資などによる海外資産の蓄積に伴い、黒字幅が拡大

していくと考えられる。これらの動きを反映して、経常収支の黒字幅は、

緩やかながら拡大していく可能性が高い19。 

概念的に経常収支と表裏の関係にある国内の貯蓄投資バランスについ

て考えると（図表 33(2)）、見通し期間においては、民間部門の貯蓄超過

幅は緩やかに縮小する一方、一般政府の赤字幅は、消費税率引き上げに

伴う税収の増加もあって、それを幾分上回るペースで縮小すると見込ま

                                            

19 このことを、経常収支の裏側にある資本フローの観点からみると、資本は高い収益率

を求めて海外に向かいやすいため、流出超となると見込まれる。 
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れる。このため、国内全体では、貯蓄超過幅は緩やかな拡大傾向をたど

ると考えられる。 

（企業の収益環境・設備投資） 

企業部門についてみると、海外部門の収益力の高まりもあって良好な

業績を維持し、緩やかに成長期待を高めている。この点、製造業では、

近年の海外展開が奏功し、連結ベースの利益率は単体ベースよりも高め

となっており（図表 34(1)）、好調な海外子会社等からの配当・利息の受

取は、為替円安の影響とも相俟って、国内利益の下支えにもなっている

（図表 34(2)）。こうした海外収益力の高まりは、消費税率引き上げに伴

う駆け込み需要の反動などの影響がみられる中にあっても、企業マイン

ドが良好な水準を維持している一因にもなっている（図表 34(3)）。そう

したもとで企業は、積極的な雇用・投資計画を堅持している。 

企業収益の先行きについては、2014 年度は、輸出のもたつきや駆け込

み需要の反動などが下押しに作用し、為替円安が部門によって異なる影

響を及ぼしつつも、企業部門全体としてみれば、原油価格反落による交

易条件の改善や、前述した海外部門からの配当・利息の受取増加にも支

えられて、増益傾向を維持すると見込まれる（前掲図表 10）。その後も、

増益を続けるとみられるが、見通し期間の終盤にかけては、景気が循環

的には減速方向に向かう中で、人件費の増加など家計への分配がより進

むため、収益の伸び率は徐々に鈍化していくと考えられる。 

先行きの設備投資は、企業収益が改善傾向を続ける中で、緩やかな増

加基調をたどると予想される。すなわち、緩和的な金融環境のもとで非

製造業の設備投資が堅調に推移し、これまで出遅れ気味であった製造業

についても、為替相場の動きもあって国内投資がしっかりと増加するこ

とから、当面の設備投資の増加モメンタムは幾分高まっていくと考えら
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れる（図表 35(1)）。ただし、見通し期間の終盤にかけては、資本ストッ

クの蓄積に伴って、設備投資の循環的な増加テンポは次第に鈍化してい

くと想定している。 

こうした見通しについて、「設備投資は、一定の成長期待のもとで、生

産活動に必要とされる資本ストックを実現するよう行われる」との考え

方のもと、資本ストック循環の観点から設備投資の伸び率を評価すると

（図表 35(2)）、昨年度まで設備投資は資本ストックの減耗分をわずかに

上回る水準に抑制されてきたため、当面の期待成長率がゼロ％台半ば程

度にとどまるとしても、当面の設備投資の増加余地はなお大きいと考え

られる。その後も、「量的・質的金融緩和」のもとで、実質金利が低下し、

金融機関の貸出姿勢も積極化するなど、金利面、アベイラビリティ面と

もに極めて緩和的な金融環境が維持されることが（図表 36）、成長期待の

高まりと相俟って、設備投資を後押ししていく姿を想定している。 

各種アンケート調査によると、製造業の 2014 年度設備投資は、輸出が

もたつく中にあっても、しっかりと増加する計画となっているが（前掲

図表 35(1)、37(1)）、これには、以下のような事情が相互に関連しつつ、

影響しているものと考えられる。第１に、長期間にわたる投資抑制によ

って設備の老朽化がかなり進んでおり、維持・補修投資をこれ以上後ず

れさせることの機会費用が高まってきているとみられる（図表 37(2)）。

第２に、グローバルな収益機会の拡大に伴って、企業の成長期待が緩や

かに高まるもとで、国内本社を研究開発やマザー工場の拠点として再構

築しつつ、新製品などの戦略分野では能力増強投資に踏み切る動きもみ

られ始めている。第３に、2012 年頃までの趨勢的な円高傾向もあって、

昨年度までは、海外投資を増加させる動きが急速に拡がっていたが、2012

年末以降の円安方向への動きもあって、今年度からは国内投資のウエイ
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トを高める計画がみられている（図表 37(1)(3)）20。このほか、非製造業

を中心に、人手不足に伴って賃金が上昇する一方で、設備投資資金を調

達する際の借入金利が低水準であることを踏まえ、追加的に人を雇う代

わりに省力化投資を進める動きがみられている。 

（雇用・所得環境） 

労働需給は、雇用誘発効果の大きい内需が基調としてしっかりした動

きを続けるもとで、改善を続けている。足もとの労働需要に変調が窺わ

れないことからすると、企業は消費税率引き上げ後の国内需要の落ち込

みを一時的とみなしている可能性が高い（前掲図表５）。これまでのとこ

ろ、経済活動に必要な労働力は、失業者の減尐のほか、女性や高齢者な

どの労働市場への参入によって確保されており、労働投入量（雇用者数

×総労働時間）は、雇用者数の増加を主因に緩やかに増加している（図

表 39(3)）。 

この点、通常の失業率（Ｕ３）に加え、現在職探しをしていないが潜

在的に労働意欲を持つ人々や、現状より長い時間の労働を希望している

パート労働者の存在も勘案した、より広義の失業率（Ｕ４～Ｕ６）をみ

ても（図表 38）、労働需給の引き締まりの程度に対する評価は変わらない。

いずれの指標も前回の回復局面のボトム並みか、これを若干下回る水準

まで低下している21。 

こうした労働需給の引き締まりを背景に、労働者全体の時間当たり名

                                            

20 このほか、企業は国内の研究開発投資にも注力している。研究開発投資の大部分は現

行のＳＮＡ統計の枠組みの中では設備投資に計上されないが、こうした分野での支出行

動の積極化も、雇用の増加や将来の国際競争力の向上などにプラスの効果を持つ。 

21 この点、わが国の状況は、米国で議論されている状況とは大きく異なる。すなわち、

米国では、広義の失業率が通常の失業率ほど低下しておらず、潜在的に労働意欲を持つ

人々や追加的な就業を希望するパート労働者が多数存在すると指摘されている。 
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目賃金は、振れを伴いつつも緩やかに改善している（図表 39(1)）。一人

当たりでみた賃金も、パート比率上昇による平均賃金の趨勢的な押し下

げ効果が縮小するもとで、今春のベースアップ（以下、ベア）を反映し

た所定内給与の改善と、所定外給与や特別給与（賞与、一時金等）の増

加に支えられて、プラスに転じている（前掲図表６(1)、39(2)）。とくに、

一般労働者の所定内給与は、前述のベアの影響に加え、公務員給与引き

下げの影響の剥落もあって、このところプラス幅がはっきりと拡大して

いる（前掲図表６(2)）。雇用者所得は、以上のような雇用・賃金動向を

反映して、前年比上昇率を緩やかに高めている（前掲図表６(3)）。この

間、実質雇用者所得については、消費税率引き上げの影響が前年比の押

し下げ要因となっているが、そうした要因を除いてみれば、名目所得の

動きを反映して、本年入り後、改善傾向を続けている（後掲図表 41(1)）。 

先行きについては、基調として潜在成長率を上回る成長が続くもとで、

労働需給の引き締まり傾向は強まり、所定内給与を中心に賃金に明確な

上昇圧力がかかっていくと予想される（前掲図表６(1)、39(2)）。見通し

期間終盤にかけては、時間当たり賃金の前年比は、消費者物価の前年比

（消費税率引き上げの直接的な影響を除いたベース）を幾分上回る伸び

率まで上昇し（後掲図表 47(2)）、一人当たり賃金については、非正規労

働者の正規化の動きや労働時間の増加から、時間当たり賃金を幾分上回

る伸び率になると想定している。なお、来年度以降の賃金を占ううえで

鍵を握るベアについては、消費者物価の前年比が消費税率引き上げの影

響を除いたベースでみても次第に伸び率を高める中で、これを前提とし

た労使間の賃金交渉が行われ、ベアも過年度の物価動向を反映するかた

ちで伸びを高めていく姿を想定している。ベアは直接的に所定内給与を

押し上げるだけでなく、支給額算定のベースの上昇を通じて所定外給与
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や特別給与の上昇にもつながっていくと考えられる（前掲図表６(1)）。 

以上のような労働需給および賃金の見通しのもとで、雇用者報酬は、

見通し期間を通じて、緩やかに伸びを高めていくと考えられる（前掲図

表６(3)）。労働分配率については、先行きの景気の改善が続くもとで、

労働生産性が実質賃金にやや先行して上昇することを反映して、緩やか

な低下基調をたどるものの、見通し期間後半にかけては、前回の景気拡

大局面である 2004～2007 年の平均を幾分上回る水準で下げ止まると考え

られる（図表 39(4)）22。 

（家計の支出行動） 

消費税率引き上げ後の個人消費の落ち込みについては、実質所得減尐

の影響も作用しているとはいえ、基本的には駆け込み需要の反動減とい

う異時点間代替の結果である。それ以外にも、天候不順や需要側統計の

振れといった一時的・技術的な影響もあると考えられる。こうした点や、

消費の基調を規定する雇用・所得環境の良好さを踏まえると、個人消費

は先行きも基調としての底堅さを維持すると考えられる。 

今回の消費税率引き上げの影響を総括的に評価するには、もう尐しデ

ータの蓄積を待つ必要があるが、ＧＤＰ統計ベースの実質個人消費の動

きを前回（1997 年４月）の増税時と比べると、財全般に駆け込み需要の

規模が大きかった分、反動減もかなりの規模となっているとみられる（前

掲図表７）23。とりわけ耐久財では、駆け込み需要がトレンド対比かなり

                                            

22 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 2004～2007 年頃と異なり、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。 

23 図表７(2)でみると、今回は前回と比べ、駆け込みが同じ程度で、反動が大きいよう

にみえる。しかし、今回は、人口減などによって消費の成長トレンドが低くなっている

とみられ、そうしたトレンドを除いてみると、今回の方が、駆け込み・反動ともに、前
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盛り上がったため、その後の落ち込みも大きくかつ長引いている24。また、

こうした耐久財の反動減の規模は、企業の事前の予想も上回ったため、

自動車や家電などの耐久財や後述する住宅投資関連の建設財を中心に在

庫調整が発生し、これが生産の弱めの動きにつながっている（前掲図表

９）。非耐久財や半耐久財については、駆け込み需要の反動減だけでは説

明し切れない弱さがみられるが、これには需要側統計（家計調査等）の

振れも大きく影響している可能性が高い（図表 40）25。 

先行きの個人消費については、耐久財を中心とした駆け込み需要の反

動減や夏場の天候不順の影響などから、当面鈍さが残るとみられる。も

っとも、これらはいずれも一時的な下押し要因であり、かつ雇用者所得

の増加や堅調な株価、高齢者の平均的にみて高い支出意欲など、消費の

基調を規定する要因は良好さを維持している状況を踏まえると、個人消

費は次第に持ち直しが明確となり、ごく緩やかながらも増加基調を維持

していくと考えられる（図表 41(1)(2)）。 

 なお、消費税率引き上げに伴う実質所得の減尐は、低所得者層や年金

生活者を中心に家計の節約志向をやや強める方向に作用した可能性が高

いが、消費者コンフィデンスをみると４月をボトムに全体として改善傾

向にある（前掲図表８(6)）。こうした動きの背景としては、マクロ的に

みると、ベアの実施や夏季賞与の増加を受けた雇用者所得の増加が、株

                                                                                                                                
回対比で幾分大きくなっていると考えられる。 

24 今回の駆け込み需要が大きくなった背景としては、①今回の方が税率の引き上げ幅が

大きいこと、②耐久財の価格下落予想の後退や来年の２回目の税率引き上げ予定が、家

計による異時点間の代替を促す方向に作用したとみられること、③自動車各社による新

車投入が集中したこと、④一部汎用ソフトウェアのサポート期限切れのタイミングが重

なったこと、などが指摘できる。 

25 このところ家計調査の実収入（名目）は毎月勤労統計の現金給与総額の動きと比べ大

きく下方に乖離しており、こうしたサンプル要因が非耐久財や半耐久財の需要側推計値

の弱さにつながっているとみられる（図表 40(2)）。 
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価の上昇とも相俟って、消費税率引き上げが実質所得に及ぼすマイナス

の影響を減殺している可能性を指摘できる。マクロの消費性向について

も、高齢化の進行による貯蓄の取り崩しや団塊世代の高い消費意欲にも

支えられて、先行き高水準を維持すると考えられる（図表 41(3)(4)）。 

住宅投資については（前掲図表４(2)、８(5)）、地方を中心に持家の反

動減が長引いていることや、分譲についても建設費の上昇などの供給サ

イドのボトルネックの悪影響がやや強めに出ていることなどから、当面、

弱さが残ると考えられる。その後は、雇用・所得環境の着実な改善や低

水準の住宅ローン金利、不動産価格の先高観などが下支えとなり、次第

に底堅さを取り戻していくと考えられる。 

（物価変動を取り巻く環境） 

先行きの物価情勢を展望するにあたり、物価上昇率を規定する主な要

因について点検する。第１に、マクロ的な需給ギャップは、労働需給の

引き締まりを主因に、緩やかな改善傾向を続けており、足もとでは過去

の長期平均並みを示すゼロ近傍となっている（前掲図表 13(1)）。当面、

消費税率引き上げ後の経済活動のもたつきがややラグを持って影響を及

ぼすことから、労働需給の改善ペースはごく緩やかとなるものの、2014

年度下期には、反動減の影響が一巡するもとで改善が明確となり、プラ

ス基調が次第に定着していくと予想される。その後も需給ギャップは、

２回目の消費税率引き上げによる振れを伴いつつ、基調としては潜在成

長率を上回る成長が続く中、プラス幅を緩やかに拡大していくと予想さ

れる。４月の展望レポートや７月の中間評価時点と比べると、成長率の

下振れは、マクロ的な需給ギャップの改善度合いを低下させる方向に作

用するものの、企業が前向きな雇用スタンスを維持する中で、労働需給

は着実に引き締まり傾向を強めているため、需給ギャップの下振れは小
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幅にとどまるとみられる。 

第２に、中長期的な予想物価上昇率については、マーケットの指標や

各種アンケート調査などを踏まえると、やや長い目でみれば、全体とし

て上昇しているとみられる。エコノミストの予想物価上昇率は上昇して

いるほか、債券市場参加者に対するサーベイ調査でも、中長期の予想物

価上昇率は緩やかな上昇傾向にある（図表 42(2)(3)）。市場参加者の予想

物価上昇率を、固定利付国債と物価連動国債の利回り較差から求められ

るブレーク・イーブン・インフレ率でみると、このところ横ばいとなっ

ているが、基調的には上昇傾向をたどっている（図表 42(1)）。また、各

種サーベイ調査によれば、家計の予想物価上昇率は、やや長い目でみて、

上昇してきているほか、企業も、先行きの物価上昇率の高まりを予想し

ているとみられる（図表 43）。こうした予想物価上昇率の高まりは、家計

の消費行動や労使間の賃金交渉、企業の価格設定行動などに変化をもた

らしているとみられる。先行きについても、日本銀行が「量的・質的金

融緩和」を推進し、実際の物価上昇率が高まっていくもとで、中長期的

な予想物価上昇率も上昇傾向をたどり、「物価安定の目標」である２％程

度に向けて次第に収斂していくと考えられる。この間、景気の持続的な

改善が続くとの見通しの拡がりも、予想物価上昇率を高める方向に作用

していくとみられる。 

第３に、輸入物価については、最近の国際商品市況の下落の影響が為

替円安の効果を上回り、弱含みとなっていくとみられる（図表 44(1)(2)）。

このため、消費者物価への波及ラグが短いエネルギー関連については、

当面、前年比でみた寄与はさらに低下していくものと考えられる。一方、

それ以外の品目については、為替円安によるコスト高を転嫁する動きが

時間をかけて進むため、輸入物価からのパススルーは、消費の基調的な
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底堅さが維持されるもとでは、来年度にかけて、消費者物価の押し上げ

要因として作用し続けると考えられる（図表 44(3)）。 

以上を踏まえ、消費税率引き上げの直接的な影響を除いて物価情勢を

展望すると、国内企業物価は、国際商品市況の動きなどによる振れを伴

いつつも、基調的には、世界経済や製品需給の改善を背景に緩やかな上

昇傾向をたどるとみられる。消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、

最近の国際商品市況下落の影響もあり、当面現状程度のプラス幅で推移

したあと、マクロ的な需給バランスの改善傾向や中長期的な予想物価上

昇率の高まりを反映して、次第に上昇率を高め、見通し期間の中盤頃、

すなわち 2015 年度を中心とする期間に、「物価安定の目標」である２％

程度に達する可能性が高い。見通し期間の終盤にかけては、中長期的な

予想物価上昇率が２％程度に向けて収斂していくもとで、マクロ的な需

給ギャップはプラス幅の拡大を続けることから、強含んで推移すると考

えられる。こうした見通しを７月の中間評価時点と比較すると、2015 年

度については、国際商品市況の下落などから幾分下振れるものの、2016

年度については概ね不変である。 

以上の物価見通しをマクロ的な需給バランスとの関係（いわゆるフィ

リップス曲線）で整理すると（前掲図表 15(2)、45）、消費者物価の前年

比は、需給ギャップの改善に比較的明確に反応していくとともに、フィ

リップス曲線自体も中長期的な予想インフレ率の高まりを反映して徐々

にシフトアップしていくことを想定している。 

こうした動きの背後には、日本銀行の「物価安定の目標」の実現に対

する強いコミットメントに加え、以下に指摘するような家計の消費行動

や企業の価格設定行動の変化も、複合的に作用していくことがあると考

えられる。第１に、家計についてみると、全体として低価格志向は和ら
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ぎつつあり、高齢者や女性労働者を中心に、これまでよりも地理的利便

性や高付加価値商品を好む傾向が強まっているように窺われる（図表

46(1)）。第２に、小売業の価格支配力（マークアップ率）が、やや長い

目でみた業界再編などを背景に、幾分高まっている可能性が考えられる

（図表 46(2)(3)）。第３に、そうしたもとで、小売・サービス業の価格設

定についても、従来の安値輸入品を梃子とした低価格戦略から、付加価

値を高めつつ販売価格を引き上げる戦略に切り替える動きがみられる。

これらの点とも関連して、為替相場の動きを含めた投入コストの変化を

川下の販売価格に転嫁する動きは、以前の局面に比べて、よりはっきり

とみられるようになってきている（前掲図表 44(3)）。 

この間、物価と名目賃金の関係を確認しておくと、消費者物価と時間

当たり賃金との間には、長い目でみれば概ね同時に変動するといった安

定的な関係が確認される（図表 47）。上記の見通しでは、先行き、賃金交

渉において物価面の動きが考慮されることなどを通じて、賃金上昇と物

価上昇の循環が次第に明確となる姿を想定している。すなわち、時間当

たり賃金が、労働需給の引き締まりや人々のインフレ予想の高まりを反

映して緩やかに上昇していく中で、消費者物価も徐々に上昇率を高めて

いくと考えられる。 

以  上 
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（図表　１）

（１）前期比

（２）水準

（資料）内閣府「国民経済計算」
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（図表　２）

（１）世界経済の実質成長率 （２）海外での製商品需給判断Ｄ.Ｉ.

（注）1.（１）は、ＩＭＦ公表のＧＤＰウエイト（購買力平価基準）を用いて算出。
　　　　 世界の実質成長率は、189か国ベース。先進国は、日本・米国・ユーロ圏および英国。
　　　　 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.（２）の2014/4Qは、2014/9月調査時点の企業の予測値。

（３）円の実効為替レート

（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. 2014/10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。

（資料）ＩＭＦ「World Economic Outlook」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、ＢＩＳ等
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（図表　３）

（１）実質輸出入

（注）X-12-ARIMAによる季節調整値（下のいずれの図表も同じ）。

（２）実質輸出の主要国・地域別内訳
　①米国・ＥＵ・その他 　②中国・ＮＩＥｓ・ＡＳＥＡＮ４

（資料）財務省「貿易統計」、日本銀行「企業物価指数」
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（図表　４）

（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2014/3Qは、7～8月の値。

（２）新設住宅着工戸数と民間住宅投資

（注）新設住宅着工戸数の2014/3Qは、7～8月の値。

（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」「建築着工統計」
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（図表　５）

（１）求人倍率

（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）雇用人員判断Ｄ.Ｉ.

 （注）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。2014/4Qは、2014/9月調査時点の企業の予測値。
（資料） 厚生労働省「職業安定業務統計」、総務省「労働力調査」、

日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
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（図表　６）

（１）名目賃金

 （注）四半期は次のように組替えている（下のいずれの図表も同じ）。
　　 　第1四半期:3～5月、第2:6～8月、第3:9～11月、第4:12～2月。

（２）一般労働者の所定内給与

（３）雇用者所得

（注）雇用者所得（毎月勤労統計ベース）＝常用労働者数（毎月勤労統計）×名目賃金
      雇用者所得（労働力調査ベース）＝雇用者数（労働力調査）×名目賃金
（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　７）

（１）民間最終消費支出・消費総合指数 （２）消費税率引き上げ前後の
　　　消費総合指数

（注）1. 消費総合指数の2014/3Qは、7～8月の値。
　　　2.（２）の０月は、消費税率引き上げ月（前回：1997/4月、今回：2014/4月）を示す。

（３）形態別消費（ＧＤＰベース）
　①耐久財 　②半耐久財

　③非耐久財 　④サービス

（注）０四半期は、消費税率引き上げ月（前回：1997/4月、今回：2014/4月）を含む四半期を示す。
（資料）内閣府「国民経済計算」「消費総合指数」

個人消費

94

96

98

100

102

104

106

108

110

05年 06 07 08 09 10 11 12 13 14

民間最終消費支出（ＧＤＰベース、実質）

消費総合指数（実質）

（季節調整済、2010年＝100）

94

96

98

100

102

104

106

-15 -12 -9 -6 -3 0 +3 +6 +9 +12 +15

今回

前回

（季節調整済、1996年・2013年＝100）

月

85

90

95

100

105

110

115

120

-9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5

今回

前回

四半期

（季節調整済、1996年・2013年＝100）

90

92

94

96

98

100

102

104

106

108

-9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5
四半期

（季節調整済、1996年・2013年＝100）

92

94

96

98

100

102

-9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5
四半期

（季節調整済、1996年・2013年＝100）

94

96

98

100

102

104

106

-9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5
四半期

（季節調整済、1996年・2013年＝100）



（図表　８）

（１）新車登録台数（乗用車＜含む軽＞）（２）家電販売額（実質）

（３）全国百貨店売上高（名目） （４）全国スーパー売上高（名目）

（５）新設住宅着工戸数 （６）マインド（消費動向調査）

（注）1. ０月は、消費税率引き上げ月（前回：1997/4月、今回：2014/4月）を示す。
　　　2.（１）～（４）は、X-12-ARIMAによる季節調整値。
　　　3.（３）、（４）は、店舗調整後ベース。
　　　4.（６）は、前回が四半期末ごとの調査であったため、調査が実施されていない月については線形
　　　   補間を実施。また、今回の-12月に郵送調査方法への変更等が行われたため、-13月以前の訪問
　　　   留置調査ベースの計数と不連続が生じている。郵送調査ベースの-13月は試験調査による参考値。

（資料）日本自動車販売協会連合会「自動車国内販売」、内閣府「消費動向調査」、
　　　　経済産業省「商業販売統計」、国土交通省「建築着工統計」等

消費税率引き上げ前後の家計支出の動き
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（図表　９）

（１）鉱工業生産

（２）出荷・在庫バランス（鉱工業）

（３）在庫率
  ①消費財   ②資本財・建設財

　（資料）経済産業省「鉱工業指数統計」
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（図表１０）

（１）製造業大企業 （２）製造業中堅中小企業

（３）非製造業大企業 （４）非製造業中堅中小企業

（注）1. 金融業、保険業を除く。
　　　2. X-12-ARIMAによる季節調整値。

（資料）財務省「法人企業統計季報」
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（図表１１） 

（１）全産業全規模

（２）製造業

（３）非製造業

（注）1. 2004/3月調査より見直しを実施。旧ベースは2003/12月調査まで、新べースは2003/12月 
調査から。2014/4Qは、2014/9月調査時点の企業の予測値。

2. シャドー部分は景気後退局面。

（資料） 日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
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（図表１２）

（１）民間企業設備投資と資本財総供給

（注）2014/3Qは、7～8月の値。

（２）機械受注 （３）建築着工（民間非居住用）

（注）1. 2014/3Qは、7～8月の四半期換算値。
（注）2.（３）はX-12-ARIMAによる季節調整値。
（資料）内閣府「国民経済計算」「機械受注統計」、経済産業省「鉱工業総供給表」、
　　　　国土交通省「建築着工統計」
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 （図表１３）

（１）需給ギャップ

 （注）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）潜在成長率

 （注）2014年度上半期は、2014/2Qの値。
 （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
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（図表１４）

（１）国内企業物価と企業向けサービス価格

（注）2014/4月以降は、消費税を除く計数を用いて消費税率引き上げの直接的な影響を調整。 

（２）ＧＤＰデフレーター

（資料）日本銀行「企業物価指数」「企業向けサービス価格指数」、内閣府「国民経済計算」等
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（図表１５）

（１）消費者物価

（注）1. エネルギー（石油製品・電気代・都市ガス代）およびエネルギー以外の寄与度は、指数から
         作成。ただし、2005/4Q以前は前年比を加重して作成（（２）の総合＜除く生鮮食品・エネ
         ルギー＞の前年比も同じ）。
      2. 2014/2Q以降は、消費税率引き上げの直接的な影響を調整した試算値。 

（２）需給ギャップとの関係

（注）1. 総合（除く生鮮食品・エネルギー）の前年比は、消費税調整済み（試算値）。
　　　2. 需給ギャップは日本銀行調査統計局の試算値。具体的な計測方法については、日銀レビュー
         「ＧＤＰギャップと潜在成長率の新推計」（2006年5月）を参照。
　　　3. 需給ギャップのラグは総合（除く生鮮食品・エネルギー）との時差相関が最も高くなる時点
　　　　 を選択。
（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１６）

（１）各種コア指標

（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。 
      2. 2014/4月以降は、消費税率引き上げの直接的な影響を調整した試算値（下の図表も同じ）。

（２）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。 
（資料）総務省「消費者物価指数」
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（図表１７）

（１）住宅地

（２）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。
（資料） 国土交通省「都道府県地価調査」
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（図表１８）

（１）マネタリーベースと日本銀行保有長期国債

（２）マネタリーベースの前年比

　（注）資金供給等は、金融市場調節による資産の買入れ（長期国債以外）、共通担保オペ、
　　　　貸出支援基金等の残高。政府預金等には対政府長期国債売現先、引受国庫短期証券等を含む。
　（資料）日本銀行「マネタリーベースと日本銀行の取引」「営業毎旬報告」
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（図表１９）
　

（１）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、2009/9月以前はａ-１格以上、2009/10月以降はａ-１格。

（２）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。
3. 表示がない期間は、過去６か月以上発行が無い。

（資料） 日本銀行「国内コマーシャルペーパー発行平均金利」、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
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（図表２０）

（１）新規貸出約定平均金利

（２）企業のＲＯＡと支払金利

（注）1. 法人季報ベース。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。

（資料）日本銀行「貸出約定平均金利」、財務省「法人企業統計季報」
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（図表２１）

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2004/3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。

2. 2014/4Q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２２）
　

（１）民間銀行貸出残高（銀行計）

（２）企業規模別の銀行貸出残高（国内銀行）

（３）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、2008/3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、2008/4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」「貸出・預金動向」「預金・現金・貸出金」、
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２３）

（１）前年比

（２）対名目ＧＤＰ比率

 （注）2003/3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。2014/3Qの名目ＧＤＰは、2014/2Qの値。

（資料） 日本銀行「マネーストック」「マネーサプライ」、内閣府「国民経済計算」
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（図表２４）

（１）主要株価指数

（注） 新興国は、ＭＳＣＩエマージング（現地通貨建て）を利用。

（２）主要ＲＥＩＴ指数

（資料） Bloomberg
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（図表２５）

（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

長期金利

0

1

2

3

4

5

6

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

日本

米国

ドイツ

（％）

年

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

10年物

５年物

２年物

（％）

年



（図表２６）

（１）短期金利

11

（２）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
　（資料）日本銀行、Bloomberg
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（図表２７）

（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（2014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、Bloomberg
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（図表２８）

政府支出

（１）国の公共投資の前倒し執行状況 （２）社会資本の維持更新投資

（注）1.（１）の実施率は、対象予算額に占める契約金額の割合。実施率の目標には、公共投資のほか、
　　　　 その他の経費を含む。
      2.（２）の1993年度以前は、2000年基準のデータの前年比を用いて接続。

（３）財政収支 （４）政府債務残高

（注）1.（３）は各種特別会計から一般会計への繰入れ等に伴う変動を除去した実勢ベース。
　　　2.（４）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「中長期の経済財政に関する試算（2014/7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。
      3.（４）の1993年度以前は2000年基準、1994年度以降は2005年基準。

（資料）内閣府「国民経済計算」「中長期の経済財政に関する試算」等
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（図表２９）

（１）海外経済の実質成長率の見通し

（注）1. ＩＭＦによる各国の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
  　　　（下の図表も同じ）。
　　　2. 破線は1980～2013年の平均値（4.1％）。

（２）主要国・地域別の成長率の見通し

（注）2014/7月時点の予測値の一部には、7月時点で予測値が明らかではなかったため、4月時点の
      予測値を用いた国・地域を含む。ただし、ＥＵの7月時点の予測値は、10月時点で明らかと
　　　なった前回時点からの予測修正幅をもとに算出。

（資料）ＩＭＦ「World Economic Outlook」、財務省「貿易統計」
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（図表３０）

（１）世界経済の実質ＧＤＰと貿易量

（２）世界輸出に占める国・地域別シェア
　①日本 　②世界各国・地域

（注）2014/3Qは、7～8月の値。

（資料）ＣＥＩＣ、Datastream、Eurostat、ＩＭＦ「World Economic Outlook」、
　　　　オランダ経済政策分析局、世界銀行
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（図表３１）

（１）資本財・部品輸出と海外経済の設備投資

（注）1. 先進国設備投資は、ＩＭＦによる先進国の実質ＧＤＰ成長率と投資・ＧＤＰ比率を用いて算出。
　　　2. 資本財・部品輸出の2014年は、1～9月の前年同期比。

（２）米国向け資本財・部品輸出と米国資本財受注
　①前期比 　　②時差相関

（注）1. 米国資本財受注は、国防関連および航空機を除くベース。
      2. 時差相関の計測期間は、1992/2Q～2014/3Q。

（３）設備投資の海外・国内比率

（資料）ＣＥＩＣ、ＩＭＦ「World Economic Outlook」、財務省「貿易統計」、
　　　　日本銀行「企業物価指数」、日本政策投資銀行「設備投資計画調査」
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（図表３２）

（１）海外生産シフト
　①製造業 　②輸送機械

（注）①の名目輸出は、輸出の合計値。②の名目輸出は、輸送用機器輸出の値。

（２）日本の製品別シェア
　①情報関連製品 　②自動車

（資料）経済産業省「海外現地法人四半期調査」、財務省「貿易統計」、
　　　　ＪＥＩＴＡ「電子情報産業の世界生産見通し」、国際自動車工業連合会、各社開示資料
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（図表３３）

経常収支と貯蓄投資バランス

（１）経常収支の内訳

（注）2014年度は、4～8月の年率換算値。


（２）貯蓄投資バランス

（注）1. 全ての計数について、図表28（３）と同じ処理を施した実勢ベース。
　　　2. 2013年度の一般政府貯蓄投資バランスは、内閣府「中長期の経済財政に関する試算（2014/7月）」 
         に基づく。家計部門貯蓄投資バランスは、図表41（３）の消費性向の計算過程で試算されている
         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、国内部門貯蓄投資バランスから先の２部門を差し引くことにより
 　　　　算出。 
　　　3. 2013年度の国内部門貯蓄投資バランスは、経常収支との前年度における乖離（2012年度
　　　   名目ＧＤＰ比率－0.1％）を差し引くことにより算出。

（資料）内閣府「国民経済計算」「中長期の経済財政に関する試算」、財務省・日本銀行「国際収支状況」
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（図表３４）

（１）製造業収益の動向 （２）製造業の海外現地法人売上高と
　　　営業外損益の受取利息・配当金

（注）1.（１）の連結・営業利益率は上場企業、単体・営業利益率は資本金１億円以上の上場・非上場
（注）1. 企業が対象。
　 　 2.（２）の海外現地法人売上高は、日本向けを除く。受取利息等は、受取配当金を含む。後方４
　 　 　 四半期移動平均。

（３）業況判断と稼働率

（注）1. 業況判断Ｄ.Ｉ.は製造業大企業。2004/3月調査より見直しを実施。旧ベースは2003/12月調査
         まで、新べースは2003/12月調査から。
　　  2. 製造業稼働率の2014/3Qは、7～8月の値。
　　  3. シャドー部分は景気後退局面。

（資料）財務省「法人企業統計季報」、経済産業省「鉱工業指数統計」「海外現地法人四半期調査」、
　　　　日本銀行「全国企業短期経済観測調査」等
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（図表３５）

（１）設備投資動向（短観・全規模）

（注）1. ソフトウェア投資額を含み、土地投資額は含まない。
      2. 2008年度まではリース会計対応前ベース、2009年度からはリース会計対応ベース。

（２）資本ストック循環

　・資本ストック循環図は、設備投資対資本ストック比率（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。

（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」、
　　　　日本銀行「全国企業短期経済観測調査」

設備投資計画と資本ストック循環
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（図表３６）

（１）実質金利ギャップと設備投資

（注）1. 2014年度上半期は、2014/2Qの値。
      2. 設備投資対資本ストック比率ギャップは、実際の比率から、潜在成長率等で求めた長期均衡値を
　　   　引いたもの。
      3. 実質金利ギャップ＝コールレート－１年先の内需デフレーター（前年比）－潜在成長率（前年比）
　　　　 2013年度上半期の実質金利ギャップの計算にあたり、１年先の内需デフレーターは2014/2Qの
　　　　 値を使用。

（２）銀行貸出と設備投資

（注）設備資金新規貸出は、個人向け、地方公共団体向け等を除くベース。X-12-ARIMAによる季節調整値。

（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」、
　　　　日本銀行「貸出先別貸出金」等

金融緩和と設備投資
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（図表３７）

（１）国内・海外別設備投資計画

（２）投資動機

（３）為替レートと設備投資
　①為替相場水準 　②為替相場のボラティリティ

（注）1. 設備投資額は製造業大企業。ソフトウェアを除くベース。
（注）2. ②のボラティリティは過去２年間における前月比変化率の標準偏差。

（資料）日本政策投資銀行「設備投資計画調査」、財務省「法人企業統計季報」、ＢＩＳ

製造業の設備投資

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

03年度 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

国内

海外

国内外合計

（前年比、寄与度、％）

計画値

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

07年度

08

09

10

11

12

13

14

維持・補修 能力増強 新製品・製品高度化 研究開発 合理化・省力化 その他（％）

（計画）

-30

-20

-10

0

10

20

30

40-60

-45

-30

-15

0

15

30

98年00 02 04 06 08 10 12 14

設備投資額

（左目盛）

実質実効為替レート（右目盛）

（前年比、％） （前年比、％、逆目盛）

↑円安
1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

4.0 

4.5 

5.0 -60

-45

-30

-15

0

15

30

98年00 02 04 06 08 10 12 14

設備投資額

（左目盛）
実質実効為替レートの

ボラティリティ（右目盛）

（前年比、％） （％、逆目盛）

↑安定化



(図表３８）

（１）定義

（２）広義失業率

（注）日本の広義失業者は、以下のように定義し、算出。
　　　縁辺労働者は、非労働力人口のうち就業を希望し、過去１年間（94年のみ過去半年間）に求職活動を
　　　行ったことがあり、すぐ仕事につける状態にある者。求職意欲喪失者は、縁辺労働者のうち、適当な
　　　仕事がありそうにないことを理由にしている者。非自発的パートは、週35時間未満就業で、追加就業
　　　を希望する者。X-12-ARIMAによる季節調整値。1994～1998年は年次、1999～2001年は半期のデータの
　　　ため、線形補間をして算出。2011/1～3Qは試算値。非自発的パートの2013/1Q～2014/2Qは試算値。
（資料）総務省「労働力調査」、ＢＬＳ

＜日本＞ ＜米国＞
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（図表３９）

（１）時間当たり賃金と定期昇給・ベア （２）所定内給与

（注）1.（１）の賃金改定額は、2013年度までは中央労働委員会、2014年度は日本労働組合総連合会の値。
　　　　 時間当たり賃金は、1990年度までは事業所規模30人以上の計数、2014年度は2014/4～8月の
　  　 　前年同期比。
      2. 四半期は次のように組替えている。第1四半期:3～5月、第2:6～8月、第3:9～11月、第4:12～2月。

（３）労働投入量 （４）労働分配率

（注）1.（３）の2014年度上半期は、実質ＧＤＰは2014/2Q、それ以外は2014/4～8月の前年同期比。
    　　 労働投入量＝雇用者数（労働力調査）× 総実労働時間
      2.（４）の労働分配率＝名目雇用者報酬／名目ＧＤＰ×100
（資料） 厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「労働力調査」、内閣府「国民経済計算」、
　　　　 中央労働委員会「賃金事情等総合調査」、日本労働組合総連合会「春季生活闘争」
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（図表４０）

（１）供給側統計と需要側統計
　①消費財総供給と家計調査 　②うち非耐久財と半耐久財

（注）家計調査は、二人以上の世帯の計数。X-12-ARIMAによる季節調整値。各財について対応する消費者
　　　物価指数で実質化。家計調査・財は、品目分類における耐久財、半耐久財、非耐久財の合計。

（２）家計調査
　①実収入（名目） 　②平均消費性向

（注）実収入と平均消費性向は、二人以上の世帯のうち勤労者世帯の計数。

（資料）経済産業省「鉱工業総供給表」、総務省「家計調査報告」、厚生労働省「毎月勤労統計」等

供給側・需要側別にみた個人消費の動向
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（図表４１）

（１）実質雇用者所得 （２）実質雇用者所得と個人消費

（注）1. 名目（実質）雇用者所得＝常用労働者数×名目（実質）賃金。2014/3Qは、7～8月の前年同期比。
　　　2.（１）の実質雇用者所得（消費税調整後）は、消費税率引き上げの直接的な影響を調整した
　　　   消費者物価指数（総合除く持家の帰属家賃、試算値）を用いて実質化。
　　　3.（２）の消費総合指数は、季節調整値の前年比。

（３）マクロの消費性向 （４）年齢階層別の消費性向

（注）1.（３）の消費性向はＳＮＡベース。1993年度以前は2000年基準、1994年度以降は2005年基準。
　　　   2013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。高齢者消費のシェアは、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。
   　　　高齢者は、60歳以上。
（注）2.（４）は家計調査ベース。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）厚生労働省「毎月勤労統計」、内閣府「国民経済計算」「消費総合指数」、
　　　　総務省「家計調査報告」「消費者物価指数」、各年度予算書等
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（図表４２）

（１）市場参加者の予想物価上昇率 （２）エコノミストの予想物価上昇率
　　（物価連動国債のＢＥＩ）

　　　3.（２）の調査時点は、コンセンサス・フォーキャストについては1､4､7､10月（ただし、2014/4月
　　　　以前は4､10月）。ＥＳＰフォーキャストは6､12月。

（３）市場参加者の予想物価上昇率
　①QUICK調査 　②みずほ証券調査

（注）QUICK調査は、2013/9月調査から、消費税率引き上げの影響を含む計数を回答するよう質問項目に
      明記。みずほ証券調査は、消費税率引き上げの影響を除くベース。

（資料）Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」、JCER「ＥＳＰフォーキャスト」、
　　　　QUICK「QUICK月次調査（債券）」、みずほ証券「Investor Survey」、Bloomberg

予想物価上昇率（１）

（注）1.（１）のＢＥＩは、固定利付国債利回り－物価連動国債利回り。物価連動国債のうち、2013/10月
　　　  以降に発行されたものを新物価連動国債、それ以外を旧物価連動国債と呼称。旧物価連動国債の
        最長物は、16回債（2018/6月償還の銘柄）の利回りを用いて算出。
      2.（２）のＥＳＰフォーキャストは、消費税率引き上げの影響を除くベース。
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（図表４３）

（１）家計の予想物価上昇率
　①生活意識に関するアンケート調査 　②消費動向調査

　　　　 は、消費税率引き上げの影響を除くベースで回答するよう、質問項目に明記。

　　　　 る｣－｢低下する｣。

（２）企業の予想物価上昇率（短観）
　①物価全般の見通し 　②販売価格の見通し

（資料） 日本銀行「生活意識に関するアンケート調査」「全国企業短期経済観測調査」、
内閣府「消費動向調査」、総務省「消費者物価指数」

 （注）全産業全規模、平均値。消費税率引き上げの影響を除くベース。

　　　　 は＋5％、のインフレ率をそれぞれ予想していると仮定して計算したもの。Ｄ.Ｉ.は、｢上昇す

予想物価上昇率（２）

（注）1．①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」(2008/12月）を参照。2013/6月調査から

      2．②は総世帯ベース。加重平均は、｢－5％以上低下｣は－5％、｢－5％～－2％低下｣は－3.5％、
　　　　 ｢－2％未満低下｣は－1％、｢2％未満上昇｣は＋1％、｢2％～5％上昇｣は＋3.5％、｢5％以上上昇｣
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（図表４４）

（１）輸入物価（円ベース）

（２）原油価格と為替レート

（注）名目実効為替レートは、ＢＩＳのブロードベース（下の図表も同じ）。2014/10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）為替レートと消費者物価

（注）1. シャドー部分は円安局面、各局面の期間は名目実効為替レート、円／ドル相場をもとに決定。
（注）2. 消費者物価指数は、消費税調整済み（試算値）。
（資料）日本銀行「企業物価指数」、総務省「消費者物価指数」、日本経済新聞社、ＢＩＳ等
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（図表４５）

（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（試算値、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（総合除く食料・エネルギー）

（資料）総務省「消費者物価指数」、内閣府「国民経済計算」等

需給ギャップと物価上昇率
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（図表４６）

（１）家計調査の購入単価と消費者物価指数

（注）1. 家計調査と消費者物価指数の両方で継続してデータが存在する品目を抽出。品目は、「財」
　　　　 から「生鮮食品」、「石油製品」、「電気・都市ガス・水道」を除き、食料工業製品、農水畜
　　　　 産物（除く生鮮食品）、被服、耐久消費財などを対象としている（「」内は総務省公表ベース）。
　　　2. 平均購入単価、消費者物価指数の前年比は、消費税調整済み（試算値）。
　　　3. 2014/3Qは、7～8月の前年同期比。 
　　
（２）小売業の販売価格判断Ｄ.Ｉ.と仕入価格判断Ｄ.Ｉ.（短観・大企業）

（注）2004/3月調査より見直しを実施。旧ベースは2003/12月調査まで、新べースは2003/12月調査から。
      2014/4Qは、2014/9月調査時点の企業の予測値。 

（３）小売業の売上高営業利益率（大企業）

（注）小売業は、飲食業を含む。X-12-ARIMAによる季節調整値。
（資料）総務省「家計調査報告」「消費者物価指数」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、
　　　　財務省「法人企業統計季報」
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（図表４７）

（１）消費者物価指数（総合除く生鮮食品）と時間当たり賃金

（注）1．2014/3Qは、7～8月の前年同期比（下の図表も同じ）。 
　　　2. 消費者物価指数の前年比は、消費税調整済み（試算値、下の図表も同じ）。
　　　3. 時間当たり賃金の1990/4Qまでは事業所規模30人以上の計数（下の図表も同じ）。

（２）消費者物価指数（一般サービス）と所定内給与

（注）消費者物価指数（一般サービス＜除く持家の帰属家賃・民営家賃＞）の前年比は、指数から作成。
　　　ただし、2005/4Q以前は前年比を加重して作成。
（資料）総務省「消費者物価指数」、厚生労働省「毎月勤労統計」
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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 

消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の

反動が一部にみられているが、基調的に

は緩やかに回復している 

 基調的には緩やかに回復している。この

間、消費税率引き上げに伴う駆け込み需

要の反動は、和らいできている 

東北 

消費税率引き上げの影響による反動がみ

られるものの、基調的には回復を続けて

いる 

 消費税率引き上げの影響による反動がみ

られるものの、基調的には緩やかに回復

している 

北陸 

消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の

反動の影響を受けつつも、基調的には緩

やかに回復している 

 消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の

反動の影響を受けつつも、基調的には緩

やかに回復している 

関東甲信越 

消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の

反動がみられているが、基調的には緩や

かな回復を続けている 

 消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の

反動などの影響から生産面を中心に弱め

の動きがみられているが、基調的には緩

やかな回復を続けている 

東海 

足もと消費税率引き上げに伴う駆け込み

需要の反動もみられているが、基調とし

ては回復を続けている 

 基調としては回復を続けており、消費税

率引き上げに伴う駆け込み需要の反動の

影響も、幾分ばらつきを伴いつつ全体と

して和らいできている 

近畿 

消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の

反動がみられているが、基調としては緩

やかに回復している 

 消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の

反動がみられているが、基調としては緩

やかに回復している 

中国 

消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の

反動がみられているものの、基調として

は緩やかに回復している 

 生産面で幾分増勢の鈍化がみられるもの

の、基調としては緩やかに回復してい

る。この間、消費税率引き上げに伴う駆

け込み需要の反動の影響は全体として和

らぎつつある 

四国 

消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の

反動がみられているが、基調的には緩や

かな回復を続けている 

 消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の

反動などがみられているが、基調的には

緩やかな回復を続けている 

九州・沖縄 

消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の

反動減がみられているものの、基調的に

は緩やかに回復している 

 基調的には緩やかに回復している。この

間、消費税率引き上げに伴う駆け込み需

要の反動減は、徐々に和らいできている 

 

（注）全文は、http://www.boj.or.jp/research/brp/rer/rer141020.htm/を参照。  

（資料）日本銀行「地域経済報告（2014年 10月）」 
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