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【基本的見解】1 

＜概要＞ 

 わが国経済は、海外経済の成長率が緩やかに高まるもとで、きわめて緩

和的な金融環境と政府の大型経済対策の効果を背景に、2018年度までの

見通し期間を通じて、潜在成長率を上回る成長を続けると考えられる。 

 消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、エネルギー価格の動きを反映

して０％程度から小幅のプラスに転じたあと、マクロ的な需給バランス

が改善し、中長期的な予想物価上昇率も高まるにつれて、２％に向けて

上昇率を高めていくと考えられる。 

 従来の見通しと比べると、成長率については、海外経済の上振れや為替

相場の円安方向への動きなどを背景に、幾分上振れている。物価につい

ては、概ね不変である。 

 リスクバランスをみると、経済・物価ともに下振れリスクの方が大きい。

物価面では、２％の「物価安定の目標」に向けたモメンタムは維持され

ているが、なお力強さに欠け、引き続き注意深く点検していく必要があ

る。 

 金融政策運営については、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、「長短金利操作付き量

的・質的金融緩和」を継続する。消費者物価指数（除く生鮮食品）の前

年比上昇率の実績値が安定的に２％を超えるまで、マネタリーベースの

拡大方針を継続する。今後とも、経済・物価・金融情勢を踏まえ、「物

価安定の目標」に向けたモメンタムを維持するため、必要な政策の調整

を行う。 

 

１．わが国の経済・物価の現状 

わが国の景気は、緩やかな回復基調を続けている。海外経済は、新興国

の一部に弱さが残るものの、緩やかな成長が続いている。そうしたもとで、

輸出は持ち直している。国内需要の面では、企業収益が高水準で推移し、

                                                   
1 １月 30日、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。 
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業況感も幾分改善するなかで、設備投資は緩やかな増加基調にある。また、

雇用・所得環境の着実な改善を背景に、個人消費は底堅く推移しているほ

か、住宅投資も持ち直しを続けている。この間、公共投資は横ばい圏内の

動きとなっている。以上の内外需要の緩やかな増加に加え、在庫調整の進

捗を反映して、鉱工業生産は持ち直している。わが国の金融環境は、きわ

めて緩和した状態にある。物価面では、消費者物価（除く生鮮食品、以下

同じ）の前年比は、０％程度となっている。予想物価上昇率は、弱含みの

局面が続いている。 

２．わが国の経済・物価の中心的な見通し 

（１）経済の中心的な見通し 

先行きのわが国経済は、緩やかな拡大に転じていくとみられる。まず国

内需要は、きわめて緩和的な金融環境や政府の大型経済対策による財政支

出などを背景に、企業・家計の両部門において所得から支出への前向きの

循環メカニズムが持続するもとで、増加基調をたどると考えられる。すな

わち、設備投資は、緩和的な金融環境や成長期待の高まり、オリンピック

関連需要の本格化などを受けて緩やかな増加基調を維持すると予想される。

雇用者所得の改善が続き、個人消費は緩やかな増加を続けるとみられる。

公共投資は、経済対策の効果などから 2017 年度にかけて増加し、その後は、

オリンピック関連需要もあって高めの水準で推移すると考えられる。この

間、海外経済は、先進国の着実な成長が続き、新興国経済の回復も、その

好影響の波及や各国の政策効果によって、次第にしっかりとしたものにな

っていくことから、緩やかに成長率を高めていくと予想している。こうし

た海外経済の改善を背景として、輸出も、基調として緩やかに増加すると

みられる。 

以上のもとで、わが国経済は、2018年度までの見通し期間を通じて、潜

在成長率を上回る成長を続けると考えられる2。今回の成長率の見通しを従

                                                   
2 わが国の潜在成長率を、一定の手法で推計すると、ＧＤＰ統計の改定に伴い、従来の

「０％台前半」から上方修正され、「０％台半ば程度」と計算される。ただし、潜在成
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来の見通しと比べると、ＧＤＰ統計の基準改定に伴うＧＤＰの上方修正に

加え、海外経済の上振れや為替相場の円安方向への動きなどを背景に、幾

分上振れている。 

こうした見通しの背景となる金融環境についてみると、日本銀行が「長

短金利操作付き量的・質的金融緩和」を推進するもとで、短期・長期の実

質金利は見通し期間を通じてマイナス圏で推移すると予想される3。また、

金融機関の積極的な貸出スタンスや社債・ＣＰの良好な発行環境が維持さ

れ、企業や家計の活動を金融面から支えると考えられる。このようにきわ

めて緩和的な金融環境が維持されると予想される。 

この間、潜在成長率については、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が続くと

ともに、デフレからの脱却が着実に進んでいくにつれて、見通し期間を通

じて緩やかな上昇傾向をたどるとみられる。それに伴い、自然利子率も上

昇し、金融緩和の効果を高めると考えられる。 

（２）物価の中心的な見通し 

先行きの物価を展望すると、消費者物価の前年比は、エネルギー価格の

動きを反映して０％程度から小幅のプラスに転じたあと、マクロ的な需給

バランスが改善し、中長期的な予想物価上昇率も高まるにつれて、２％に

向けて上昇率を高めていくと考えられる。今回の物価見通しを従来の見通

しと比べると、概ね不変である。２％程度に達する時期は、見通し期間の

終盤（2018年度頃）になる可能性が高い。 

こうした見通しの背景を述べると、第１に、中長期的な予想物価上昇率

は、現実の物価上昇率が小幅のマイナスで推移してきたことから、「適合

                                                                                                                                                     

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。 
3 各政策委員は、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、長短金利について、

市場金利をもとにしつつ、展望レポートと市場参加者との物価見通しの違いを加味し、

想定している。 
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的な期待形成」4の要素が強く作用し、弱含みの局面が続いている。もっと

も、各種のマーケット関連指標やアンケート調査結果をみると、総じて下

げ止まりの動きとなっており、上昇しているものもみられる。先行きにつ

いては、上記の経済見通しのもとで、個人消費が緩やかな増加を続けるこ

とを背景に、企業の価格設定スタンスが再び積極化していくほか、労働需

給のタイト化が賃金設定スタンスを強める方向に影響すると考えられる。

これらを背景にしつつ、①「適合的な期待形成」の面では、エネルギー価

格が物価に対して押し上げ寄与に転じていくことや、このところの為替相

場の円安方向への動きの影響もあって、現実の物価上昇率は高まっていく

と予想されること、②「フォワードルッキングな期待形成」の面では、日

本銀行が「物価安定の目標」の実現に強くコミットし金融緩和を推進して

いくことから、中長期的な予想物価上昇率は上昇傾向をたどり、２％程度

に向けて次第に収斂していくとみられる。 

第２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、労働

需給の引き締まりが続くなか、ゼロ％程度で横ばい圏内の動きを続けてき

たが、足もとでは改善の動きがみられる。先行きは、輸出・生産の持ち直

しに伴う設備稼働率の改善に加え、経済対策の効果の顕在化もあって、労

働需給の引き締まりが続くことから、マクロ的な需給バランスは、2016年

度末にかけてプラスに転じ、その後はプラス幅を拡大していくと見込まれ

る。 

第３に、輸入物価についてみると、これまで下押し方向に働いてきた原

油価格など国際商品市況の既往の下落の影響は、2016年度末にかけて概ね

剥落し、その後は、市況の持ち直しが、消費者物価に対してプラス方向に

作用していくと予想される。また、為替相場が輸入物価を通じて消費者物

価にもたらす影響についても、既往の円高による下押し圧力が徐々に減衰

                                                   
4 中長期的な予想物価上昇率は、中央銀行の物価安定目標に収斂していく「フォワード

ルッキングな期待形成」と、現実の物価上昇率の影響を受ける「適合的な期待形成」の

２つの要素によって形成されると考えられる。詳細は、「「量的・質的金融緩和」導入以

降の経済・物価動向と政策効果についての総括的な検証」（2016年９月）参照。 
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する中で、2017年度入り後は、このところの為替相場の円安方向への動き

が、価格上昇圧力を高める方向に作用すると考えられる。 

３．経済・物価の上振れ要因・下振れ要因 

（１）経済の上振れ・下振れ要因 

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、海外経済の動向に関する不確実性がある。具体的には、米国経済の

動向やそのもとでの金融政策運営が国際金融市場に及ぼす影響、中国をは

じめとする新興国・資源国経済の動向、英国のＥＵ離脱問題の帰趨やその

影響、金融セクターを含む欧州債務問題の展開、地政学的リスクなどが挙

げられる。いずれも経済の下押し要因となる可能性がある一方で、市場や

経済主体がそうしたリスクをある程度意識していることを踏まえると、展

開によっては上振れにつながる可能性もある。 

第２に、企業や家計の中長期的な成長期待は、少子高齢化など中長期的

な課題への取組みや労働市場をはじめとする規制・制度改革の動向に加え、

企業のイノベーション、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３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場合、人々

の将来不安の強まりやそれに伴う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、

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）物価の上振れ・下振れ要因 

以上の要因のほか、物価の上振れ、下振れをもたらす固有の要因として

は、第１に、企業や家計の中長期的な予想物価上昇率の動向が挙げられる。

海外経済を中心に景気に対する先行きの不透明感が引き続き強い中で、企

業の価格・賃金設定スタンスが慎重なものにとどまるリスクがある。この

点に関して、とくに今春の賃金改定交渉に向けた動きが注目される。 

第２に、マクロ的な需給バランスに対する価格の感応度が低い品目があ
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ることが挙げられる。とくに、公共料金や一部のサービス価格などは、労

働需給が引き締まる中でも依然鈍い動きを続けているほか、家賃は最近下

落幅が拡大しており、想定以上に物価上昇率を抑制する可能性がある。 

第３に、今後の為替相場の変動や国際商品市況の動向およびその輸入物

価や国内価格への波及の状況は、上振れ・下振れ双方の要因となる。 

４．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

「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5。 

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、消費者

物価の前年比は、２％に向けて上昇率を高めていくと考えられる。このよ

うに「物価安定の目標」に向けたモメンタムは維持されているが、なお力

強さに欠け、引き続き注意深く点検していく必要がある。 

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、経済の見通しについては、海外経済の動向を中心に下

振れリスクの方が大きい。物価の見通しについては、海外経済や中長期的

な予想物価上昇率の動向を中心に、下振れリスクの方が大きい。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、これまでのところ、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

ていない。また、低金利環境が続くもとで、金融機関収益の下押しが長期

化すると、金融仲介が停滞方向に向かうリスクや金融システムが不安定化

するリスクがあるが、現時点では、金融機関が充実した資本基盤を備えて

いることなどから、そのリスクは大きくないと判断している。 

金融政策運営については、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、「長短金利操作付き量的・

質的金融緩和」を継続する。消費者物価指数（除く生鮮食品）の前年比上

昇率の実績値が安定的に２％を超えるまで、マネタリーベースの拡大方針

                                                   
5 「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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を継続する。今後とも、経済・物価・金融情勢を踏まえ、「物価安定の目

標」に向けたモメンタムを維持するため、必要な政策の調整を行う。 
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（参考） 

▽2016～2018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） 

 

2016年度 
＋1.2～＋1.5 

＜＋1.4＞ 

－0.2～－0.1 

＜－0.2＞ 

 

10月時点の見通し 
＋0.8～＋1.0 

＜＋1.0＞ 

 －0.3～－0.1 

＜－0.1＞ 

 

2017年度 
＋1.3～＋1.6 

＜＋1.5＞ 

＋0.8～＋1.6 

＜＋1.5＞ 

 

10月時点の見通し 
＋1.0～＋1.5 

＜＋1.3＞ 

＋0.6～＋1.6 

＜＋1.5＞ 

 

2018年度 
＋1.0～＋1.2 

＜＋1.1＞ 

＋0.9～＋1.9 

＜＋1.7＞ 

 

10月時点の見通し 
＋0.8～＋1.0 

＜＋0.9＞ 

＋0.9～＋1.9 

＜＋1.7＞ 

（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、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。具体的には、長短金利

について、市場金利をもとにしつつ、展望レポートと市場参加者との物価見通しの違

いを加味して、想定している。 

（注３）2015年 1月の中間評価以降、原油価格が消費者物価に大きな影響を及ぼしているこ

とを踏まえ、各政策委員は、見通し作成に当たって同じ原油価格の前提を用いるとし

てきたが、消費者物価（除く生鮮食品）の前年比に対するエネルギー価格の寄与度が

縮小してきたことから、今回、各政策委員がそれぞれの前提を用いて見通しを作成す

る扱いとしている。なお、寄与度については、2016 年度は－0.6％ポイント程度であ

るが、2017年初に概ねゼロとなり、その後、若干のプラスに転じていくと試算される。 

（注４）各政策委員は、消費税率については、2019年 10月に 10％に引き上げられることを

前提として、見通しを作成している。 
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▽政策委員の経済・物価見通しとリスク評価 

 

（１）実質ＧＤＰ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）消費者物価指数（除く生鮮食品） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注１）実線は実績値、点線は政策委員見通しの中央値を示す。 

（注２） 、△、▼は、各政策委員が最も蓋然性が高いと考える見通しの数値を示すとともに、その形状

で各政策委員が考えるリスクバランスを示している。 は「リスクは概ね上下にバランスしている」、

△は「上振れリスクが大きい」、▼は「下振れリスクが大きい」と各政策委員が考えていることを

示している。 

（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】6 

１．経済活動の現状と見通し 

１．１  景気動向 

前回の展望レポート以降の日本経済を振り返ると、昨年７～９月の実

質ＧＤＰは、前期比＋0.3％（同年率＋1.3％）となり、３四半期連続の

増加となった（図表１）。７～９月の成長率は、４～６月から幾分減速し

たものの、主因は在庫投資の減速であり、その影響を除いた最終需要で

みれば7、外需の増加を主因に、むしろ加速している。実質ＧＤＰは、こ

れまで新興国経済の減速や個人消費のもたつきが下押しとなり、振れを

均せば潜在成長率程度の伸びにとどまってきたが、このところ、輸出・

生産面の持ち直しを主因に、潜在成長率を上回る成長経路に復しつつあ

る。この間、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を

みると、ゼロ％程度で横ばい圏内の動きを続けてきたが、企業アンケー

ト等もあわせみると、足もとでは改善の動きがみられる（図表３）。10～

12月の月次指標をみても、①新興国経済の減速感が和らぐもとで、輸出・

生産面の持ち直しが続いているほか、②個人消費もひと頃の落ち込みか

らの改善傾向を維持するなど、景気回復の足取りは、一段としっかりし

てきている。 

景気の先行きについては、大型経済対策による財政拡張と「長短金利

操作付き量的・質的金融緩和」による強力な金融緩和が、クラウディン

グ・アウトを回避しつつ、景気刺激的に作用するもとで、見通し期間を

                                            
6 １月 30、31日開催の政策委員会・金融政策決定会合で決定された「基本的見解」に

ついて、その背景を説明するためのものである。 

7 内閣府の定義する「最終需要（＝ＧＤＰ－在庫）」をみると、７～９月は前期比＋0.6％

と４～６月（同＋0.2％）からしっかりと伸びが高まっている。 
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通じて、潜在成長率を上回る成長が続く可能性が高い。成長率の見通し

は、ＧＤＰの基準改定に伴う潜在成長率の上昇8、9に加え、①海外経済見

通しの上振れ、②為替相場の円安方向への動き、③株価上昇などを背景

に、幾分上振れている。 

見通し期間の各年度の特徴をみると、2016 年度末にかけては、一部に

新興国・資源国の減速の影響を残しつつも、内外需要の増加を背景に、

緩やかな回復基調を続けるとみられる。輸出は、海外経済の成長率の高

まりを背景に、基調として持ち直しを続けるとみられる。企業収益は、

輸出の持ち直しに加え、最近の円安進行もあって、再び改善すると見込

まれる。そうしたもとで、設備投資は、製造業では鈍さが残るものの、

緩やかな増加基調を続けるとみられる。また、個人消費は、雇用者所得

の増加と株価上昇による資産効果に支えられて、底堅さを増していくと

予想される。この間、公共投資は、経済対策に対応する 2016 年度第２次

補正予算の執行に伴い、災害復旧関連工事や各種インフラ整備を中心に、

緩やかに増加していくと想定している。鉱工業生産は、以上の内外需要

の増加と在庫調整の進捗を反映して、持ち直しを続けると予想される。

こうした景気展開を反映して、需給ギャップは、現状のゼロ％程度から

小幅のプラスに転じていく可能性が高い。 

2017 年度は、経済対策と金融緩和の景気刺激効果を背景に、内需主導

                                            

8 2008ＳＮＡ導入や年次改定に伴い、2013～2015年度の実質ＧＤＰ成長率は、＋0.5％

ポイント程度、旧基準ベースから伸び率を高めた。 

9 潜在成長率については、現在、新基準のＧＤＰ設備投資と整合的な資本ストック系列

を中心に分析中であり、今回は従来の生産関数アプローチによる推計を行っていない。

ただし、「実質ＧＤＰ成長率－潜在成長率＝需給ギャップの変化＋推計誤差」の関係を

利用すれば、ＧＤＰの基準改定によって、潜在成長率がどの程度変化したかについて、

簡易的な試算を行うことは可能である。こうした試算値は、相当な幅をもってみる必要

があるが、足もとの潜在成長率は、従来の「０％台前半」から「０％台半ば程度」へと

上振れている可能性が高い。 
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で堅調な景気拡大が続くと見込まれる。内需面では、公共投資が、経済

対策における地震の復旧復興対策や各種インフラ整備などから、増加を

続けると想定している。また、個人消費は、可処分所得の改善を反映し

て緩やかに増加するとともに、設備投資も、金融緩和効果に加え、オリ

ンピック関連需要や経済対策の効果（財政投融資や投資減税）に支えら

れて、しっかりとした増加基調を続ける可能性が高い。この間、輸出は、

海外経済のさらなる改善を背景に緩やかな増加に転じていくと見込まれ

る。以上の景気展開を反映して、2017 年度は、潜在成長率をはっきりと

上回る成長となり、需給ギャップはプラス幅を拡大していくとみられる。 

2018 年度も、内外需要がバランスよく増加するもとで、緩やかな景気

拡大が続くと考えられる。すなわち、輸出は海外経済の改善を反映して

緩やかに伸びを高めるとともに、国内民間需要も、緩和的な金融環境や

オリンピック関連需要を背景に、着実な増加を続けるとみられる。この

間、公共投資は、経済対策の押し上げ効果が減衰するため、前年度から

減少するものの、オリンピック関連需要が下支えとなり高水準を維持す

ると想定している。こうしたもとで、2018 年度の成長率は、前年度から

減速しつつも引き続き潜在成長率を上回り、需給ギャップの改善は続く

と考えられる。 

１．２  主要支出項目の動向とその背景 

（政府支出） 

公共投資は、このところ、横ばい圏内の動きとなっている（図表４）。

先行きについては、大型経済対策に対応する 2016年度第２次補正予算が

執行されるのに伴い、2017 年度央にかけて、緩やかに増加していくと想

定している。その後は、経済対策の押し上げ効果の減衰を主因に減少に
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転じるものの、オリンピック関連投資が徐々に本格化していくため、高

水準を維持すると考えている。 

（海外経済） 

海外経済は、新興国の一部に弱さが残るものの、緩やかな成長が続い

ている（図表５）。グローバルな製造業の業況感は、スマートフォンを中

心とする情報関連需要の増加や、新興国における素材の在庫調整の進捗

などを背景に、このところ改善が明確となっている（図表６）。主要地域

別にみると、米国経済は、雇用・所得環境の着実な改善を背景として、

家計支出を中心に、しっかりとした回復を続けている。欧州経済も、家

計部門を中心に緩やかな回復を続けている。中国経済は、公共投資の増

加や自動車減税等の政策効果にも支えられて、総じて安定した成長を続

けている。中国以外の新興国・資源国経済については、一部の国はなお

減速した状態にあるが、資源価格の底入れや各国の景気刺激策の効果な

どから、全体として持ち直しつつある。 

先行きの海外経済については、先進国の着実な成長が続き、新興国経

済の回復も、その好影響の波及や各国の政策効果によって、次第にしっ

かりとしたものになっていくことから、緩やかに成長率を高めていくと

予想している。ＩＭＦが１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、2018 年にかけ

て海外経済の成長率が高まっていく見通しとなっている（前掲図表５）。

前回の展望レポート時点と比べると、米国で予想される拡張的な財政政

策の効果を織り込んだことなどから、小幅に上振れている。 

主要地域別にみると、米国経済は、国内民間需要を中心にしっかりと

した成長が続くと見込まれる。欧州経済については、英国のＥＵ離脱を

はじめとする政治情勢や金融セクターを含む債務問題を巡る不透明感が
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経済活動の重石となるものの、基調としては緩やかな回復経路をたどる

可能性が高い。中国経済は、当局が景気下支えに積極的に取り組むもと

で、概ね安定した成長経路をたどると見込まれる。その他の新興国・資

源国経済については、先進国の着実な成長の波及や景気刺激策の効果な

どから、成長率は徐々に高まっていくと予想している。 

（輸出入） 

輸出は、新興国経済の減速の影響が和らぐもとで、先進国向けの自動

車関連やアジア新興国向けの情報関連を中心に、持ち直している（図表

７、８、９）。昨年夏頃までの輸出の増加は、熊本地震後の自動車の挽回

生産やスマートフォンの新製品向けの電子部品の作り込みといった一時

的な要因に支えられている面が強かった。もっとも、足もとでは、グロ

ーバルな製造業の景況感が改善する中で、情報関連需要の堅調さや新興

国の在庫・設備調整の進捗などを背景に、増加品目の裾野は着実に拡が

っており、輸出の増勢は徐々に持続力を増してきていると判断される10。 

輸出の先行きを展望すると、新興国の減速の影響が和らぐなかで、当

面、基調として持ち直しを続ける可能性が高い。その後も、海外経済の

成長率の高まりに伴って「世界貿易量11」が次第に伸びを高めるとともに、

それに占める「日本の輸出シェア」も世界的な資本財セクターの回復や

円安方向の動きもあって緩やかに上昇することから、わが国の輸出は緩

やかに増加していく、と予想している（図表 10）。 

仔細にみると、「世界貿易量」は、2011年以降、振れを伴いつつも、世

                                            

10 最近の財別にみた輸出の特徴点については、ＢＯＸ１を参照。 

11 世界貿易量は、各国の実質輸入を合計した値を用いている。 
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界経済成長率よりも低い伸びを続けており（所謂「スロー・トレード12」）、

新興国の減速もあって資源価格が大きく下落した 2014年末以降、一段と

伸びが低下している。先行きの世界貿易量の伸び率は、暫くの間、世界

経済成長率を下回り続けるものの、グローバルな製造業の生産・貿易活

動の回復に伴って、次第に高まっていく可能性が高い。見通し期間の終

盤にかけては、新興国・資源国における資本ストックの調整圧力が減衰

するのに伴い、世界貿易量の成長率は世界経済成長率に徐々に近接して

いくと想定している。 

他方、「日本の輸出シェア」は、足もとでは、自動車関連や情報関連と

いったわが国輸出シェアの高い財の増加を反映して、上昇している。先

行きも、世界的な設備投資の循環的な回復を背景に、わが国が比較優位

を持つ資本財の輸出が徐々に持ち直すとともに、為替相場の円安方向へ

の動きも輸出競争力の下支えに作用することから、緩やかに上昇してい

くと考えられる。 

輸入は、このところ横ばい圏内の動きとなっている（前掲図表７(1)）。

先行きは、国内需要の動きなどを反映して、緩やかに増加していくと予

想される。 

（対外収支） 

名目経常収支は、既往の為替円高に伴う第一次所得収支の黒字幅縮小

を主因に、一旦改善ペースが鈍化していたが、足もとでは貿易収支の改

善を主因に、再び黒字幅が拡大している（図表 11(3)）13。先行きも、上

                                            

12 スロー・トレードについて詳しくは、日本銀行調査論文「スロー・トレード：世界貿

易量の伸び率鈍化」（2016年 10月）を参照。 

13 この間、サービス収支は、わが国企業の海外生産拡大に伴う知的財産権等使用料の受

取増に加え、インバウンド需要の持ち直しに伴う旅行収支の改善もあって、振れを伴い

つつも緩やかな改善基調をたどっている（図表 11(1)(2)）。 



 

 16 

記の輸出入見通しを反映した貿易収支の改善に加え、為替相場の円安方

向への動きや世界的な長期金利上昇を受けた所得収支の改善を背景に、

経常収支の黒字幅は緩やかに拡大していく可能性が高い。 

（鉱工業生産） 

鉱工業生産は、内外需要の緩やかな増加に加え、資本財や生産財を中

心とする在庫調整の進捗を反映して、持ち直している（図表 12、13）。主

な業種についてみると（図表 12(2)）、「輸送機械」は、先進国向けの出荷

増や国内への生産拠点の移管がプラスに作用するもとで、昨年夏場から

秋口にかけて地震後の挽回生産の影響も加わり、増勢がやや強まってい

る。「電子部品・デバイス」は、スマートフォン関連需要が新製品投入効

果やメモリの大容量化を背景に堅調に推移するもとで、データセンター

向け需要の増加も上押しに作用し、持ち直しが明確となっている。「はん

用・生産用・業務用機械」は、新興国・資源国向けの資本財（工作・建

設機械等）の一部になお鈍さが残るものの、半導体製造装置が堅調に増

加していることから、全体として持ち直している。 

鉱工業生産の先行きについては、新興国経済の減速の影響が和らぎ、

経済対策の効果も顕在化するもとで、内外の最終需要の増加を反映して、

緩やかに増加していくと見込んでいる14。 

（企業収益） 

企業収益は、高水準で推移している。法人企業統計の売上高経常利益

率（全産業全規模ベース）をみると（図表 14）、足もとでは一時的とみら

れる営業外収益の増加から上昇しているが、そうした振れを除いてみれ

                                            

14 企業からの聞き取り調査などを踏まえると、鉱工業生産は、10～12月に前期比＋２％

の堅調な増加となったあと、１～３月もしっかりとしたプラスを維持する見込み。 
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ば、過去最高に近い水準で横ばい圏内の動きとなっている。この間、企

業の業況感は幾分改善している（図表 15）。12 月短観の全産業全規模ベ

ースの業況判断ＤＩをみると、高水準の企業収益に加え、このところの

輸出の持ち直しや市況改善、公共投資の発注増などを背景に、小幅なが

ら２期連続で改善している。 

企業収益の先行きについては、最近の円安方向への動きに加え、内外

需要の増加に支えられて、再び着実な増益傾向をたどるとみられる。 

（設備投資） 

設備投資は、企業収益が高水準で推移するなかで、緩やかな増加基調

にある（図表 16）。12月短観の 2016年度の設備投資計画は、非製造業中

小企業の一部で、人手不足に起因する工事進捗の遅れや出店計画の延期

などの動きがみられるものの、総じてしっかりとした計画が維持されて

いる（図表 17、18）。こうした企業の前向きな設備投資スタンスを反映し

て、先行指標である機械受注や建築着工・工事費予定額（民間非居住用）

は、振れを伴いつつも、緩やかな増加基調を続けている（図表 19）。 

設備投資の先行きについては、当面は、既往の新興国経済の減速や為

替円高がややラグを伴って製造業を中心に下押しに作用するものの、見

通し期間を通してみれば、①企業収益の改善や、②低金利や緩和的な貸

出スタンスといったきわめて投資刺激的な金融環境、③財政投融資や投

資減税などの財政政策の効果、④期待成長率の緩やかな改善などを背景

に、緩やかな増加基調を続けると見込まれる。企業収益との関係では、

短期的な収益変動に対する感応度が比較的低い「独立投資」が、①東京

オリンピックを見据えた再開発投資や、②成長分野への研究・開発（Ｒ

＆Ｄ）投資、③人手不足等に対応した効率化・省力化投資、④設備老朽

化に対応した維持・更新投資などを中心に、着実に増加していく姿を想
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定している。 

（雇用・所得環境） 

雇用・所得環境をみると、労働需給は着実な改善を続けており、雇用

者所得も緩やかに増加している。雇用面をみると、労働力調査の雇用者

数は、１％台半ば程度の高い伸びを続けている（図表 20(1)）。そうした

もとで、有効求人倍率は着実な上昇傾向をたどっているほか、短観の雇

用人員判断ＤＩでみた人手不足感も一段と強まっており、これらの指標

はいずれも 1991～92 年頃と同程度の引き締まりを示している（図表

20(2)(3)）。失業率も、振れを伴いつつ緩やかな低下傾向を続けており、

足もとでは構造失業率近傍の３％程度となっている（図表 21(1)(2)）15。

この間、労働力率は、振れを伴いつつも、2012 年末頃をボトムに、女性

や高齢者を中心に上昇傾向を続けている（図表 21(3)）16。先行きも、潜

在成長率を上回るペースでの経済成長が続くもとで、雇用者数は引き続

き増加し、労働需給は一段と引き締まっていく可能性が高い。 

賃金面をみると、一人当たり名目賃金は、振れを伴いつつも、緩やか

に上昇している（図表 22(1)）。仔細にみると、所定内給与は、パート比

率上昇が引き続き下押し方向に作用しているが、一般労働者の賃金上昇

を主因に、緩やかな上昇を続けている（図表 22(2)）。時間当たり名目賃

金でみると、振れを伴いつつも、緩やかに伸びを高めている（図表 22(3)）。

このうち、労働需給の状況に感応的なパートの時間当たり名目賃金の前

                                            

15 構造失業率には様々な考え方があるが、図表 21(1)では、所謂「ベバリッジ曲線」の

考え方に基づき、失業率と欠員率が一致する（＝ミスマッチを勘案したマクロ的な労働

需給が均衡する）場合の失業率として定義している。したがって、ここでの構造失業率

は、ＮＡＩＲＵ（Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment）の概念と異な

り、物価や賃金との直接的な関係を表す訳ではない。 

16 近年の共働き女性増加の背景とその影響については、ＢＯＸ２を参照。 
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年比は、振れを均せば、１％台後半から２％程度の高めの伸びとなって

いる。この間、実質賃金をみると、足もとでは生鮮食品価格の上昇によ

り下押しされているが、そうした振れを均してみると、プラス幅は拡大

基調にある（図表 24(1)）。 

先行きの賃金動向を展望すると、一般労働者の賃金については、企業

収益の改善に加え、予想物価上昇率の高まりが明確になるにしたがって、

伸びを高めていくと予想している。先行きのパートの時間当たり名目賃

金も、労働需給の引き締まりの明確化や最低賃金の引き上げに伴って、

着実に上昇率を高めていくと見込まれる。以上を総合した労働者全体の

時間当たり賃金は、名目の労働生産性上昇率と概ね同程度のペースで、

緩やかに上昇していくと考えられる（後掲図表 42(2)）。 

上記のような雇用・賃金情勢を反映して、雇用者所得は、振れを伴い

つつも、緩やかに増加ペースが高まっている（図表 23(1)、24(2)）。先行

きの雇用者所得も、見通し期間を通じて、名目ＧＤＰ成長率並みのペー

スで増加を続けると考えられる。その結果、労働分配率は、見通し期間

を通じて、過去の長期平均をはっきりと下回る現状程度の水準で推移す

る可能性が高い（図表 23(2)）。 

（家計支出） 

個人消費は、雇用・所得環境の着実な改善を背景に、底堅く推移して

いる。わが国の消費活動を包括的に捉える観点から、各種の販売・供給

統計を合成した消費活動指数（旅行収支調整済）17をみると（図表 25、

26(1)）、昨年初以降、株価下落による負の資産効果や天候不順を背景に、

                                            

17 消費活動指数について詳しくは、日本銀行調査論文「消費活動指数について」（2016

年５月）および同「消費活動指数の公表内容の拡充と見直しについて」（2016年 10月）

を参照。 
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一部で弱めの動きを続けてきたが、このところ持ち直している。こうし

た持ち直しの背景には、雇用・所得環境の改善が続くもとで、株価上昇

の資産効果や天候不順解消といった短期的な要因に加えて、耐久財のス

トック調整圧力がひと頃に比べ和らいできていることも、押し上げに作

用していると考えられる18。 

個別の指標をみると、供給側統計である消費財総供給は、昨年夏頃ま

で横ばい圏内の動きを続けてきたが、足もとでは増加している（図表

26(2)）。各種の販売統計をみると（図表 27）、小売業販売額は、昨年前半

は弱めの動きとなったが、このところ持ち直している。百貨店売上高は、

昨年央頃まで弱めの動きを続けてきたが、足もとでは、天候不順の解消

に加え、株価上昇による富裕層向け販売の持ち直しや、円安の進行によ

る訪日外国人需要の回復を受けて、下げ止まりつつある。全国スーパー

売上高は、生鮮食品価格の上昇もあって、このところ緩やかに増加して

いる。コンビニエンスストア売上高は、しっかりとした増加が続いてい

る。耐久財消費をみると（図表 28(1)）、乗用車販売は、振れを伴いつつ

も、新車投入効果から足もとで増加しているほか、家電販売も、スマー

トフォンの新製品効果に加え、気温低下に伴う暖房機器の販売好調もあ

って増加している。サービス消費をみると（図表 28(2)）、旅行は、海外

におけるテロや熊本地震の影響から弱めの動きとなっていたが、このと

ころ持ち直しているほか、外食も増勢が強まっている。この間、個人消

費関連のマインド指標をみると（図表 29）、消費者態度指数は、株価上昇

などを背景に緩やかに持ち直している。景気ウォッチャーも、円安方向

の動きや株高の進行などを背景に、はっきりと改善しており、2014 年４

                                            

18 最近の個人消費の改善の背景については、ＢＯＸ３の周波数分析の結果を参照。 
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月の消費増税前の水準に概ね復している。 

先行きの個人消費については、雇用者所得の着実な改善に加え、株価

上昇による資産効果19や経済対策の効果（雇用保険料率の引き下げや簡素

な給付金の支給）にも支えられて、緩やかに増加していくと見込まれる。

可処分所得ベースでみた消費性向は、消費税率引き上げ以降の耐久財を

中心とした消費の低迷を反映してやや大きめに落ち込んでいたが（前掲

図表 25(2)）20、先行きは、耐久財のストック調整圧力の緩和もあって下

げ止まりからごく緩やかに持ち直していく姿を想定している。 

住宅投資は、緩和的な金融環境に支えられて、資産運用・節税ニーズ

の強い貸家系を中心に、持ち直しを続けている（図表 30）。先行きについ

ては、雇用・所得環境の着実な改善が続くもとで、低水準の住宅ローン

金利も下支えとなり、当面は持ち直しを続ける可能性が高い21。 

２．物価の現状と見通し 

（物価の現状） 

物価の現状についてみると、国内企業物価（夏季電力料金調整後）は、

国際商品市況や為替相場の動きを反映して、３か月前比でみて上昇して

いる（図表 31、32(1)）。企業向けサービス価格（除く国際運輸）は、販

売管理費関連の上昇を主因に、前年比で０％台半ばの伸びを続けている

（図表 32(2)）。 

消費者物価（除く生鮮食品・エネルギー）の前年比は、2015 年 12月の

                                            

19 株価上昇による資産効果については、2016年４月展望レポートのＢＯＸ５を参照。 

20 消費増税以降の耐久財消費の動向については、日本銀行調査論文「周波数分析からみ

た近年の耐久財消費の動向」（2017年１月）を参照。 

21 地域別にみた住宅市場の現状と先行きについては、さくらレポート・地域の視点「各

地域における住宅投資の動向と関連企業等の対応状況」（2017年１月）を参照。 
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＋1.3％をピークに、プラス幅の縮小傾向が続いたあと、足もとでは一進

一退の動きとなっている（図表 34(1)）。内訳をみると（図表 33、38(1)）、

財については、昨年初以降の個人消費のもたつきや為替円高がラグを伴

って影響しており、食料工業製品や被服、耐久消費財で、なお弱めの動

きが続いている。サービスについては、家賃の下落が引き続き下押しと

なっているうえ、外食や他のサービスでも、最低賃金引き上げを含む人

件費の上昇が価格引き上げにつながる動きは、家事関連サービスを除け

ば、これまでのところ限定的となっている。 

消費者物価（除く生鮮食品）の前年比をみると、既往の原油価格の動

きを反映したエネルギー価格のマイナス寄与と、除く生鮮食品・エネル

ギーのプラス寄与が概ね相殺し、全体では０％程度となっている（図表

35）。 

消費者物価の基調的な動きを捉える指標をみると（図表 34）22、刈込平

均値は23、昨年初以降プラス幅が縮小し、このところゼロ％程度で推移し

ている。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、な

おプラス圏にあるものの、緩やかな低下傾向を続けている。この間、最

頻値は、ひと頃に比べプラス幅を縮小させつつも、ゼロ％台前半の伸び

を続けている一方、加重中央値はゼロ％程度で推移している（図表 36）24。 

                                            

22 ここで取り上げる各種の物価指標のより詳しい解説は、日銀レビュー「消費者物価コ

ア指標とその特性 ― 景気変動との関係を中心に ―」（2015-J-11）、同「消費者物価コ

ア指標のパフォーマンスについて」（2015-J-12）を参照。 

23 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（上下各 10％）を機械的に控除した値。 

24 最頻値とは、品目別価格変動分布において最も頻度の高い価格変化率、加重中央値と

は、価格上昇率の高い順にウエイトを累積して 50％近傍にある値。 
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ＧＤＰデフレーターの前年比は、既往の為替円高の影響もあって、小

幅のマイナスとなっている（図表 37(1)）。内需デフレーターの前年比は、

エネルギーを含む消費者物価の下落などを反映して、０％台後半のマイ

ナスとなっている（図表 37(2)）。 

（物価を取り巻く環境） 

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、中長期的な予想物価上昇率は、現実の物

価上昇率が小幅のマイナスで推移してきたことから、「適合的な期待形成」 

の要素が強く作用し、2015 年夏場以降の弱含みの局面が続いている。も

っとも、各種のマーケット関連指標やアンケート調査結果をみると、こ

のところ、総じて下げ止まりの動きとなっており、物価連動国債のＢＥ

Ｉやエコノミストの予想物価上昇率など、上昇しているものもみられる

（図表 39、40）。先行きについては、上記の経済見通しのもとで、個人消

費が緩やかな増加を続けることを背景に、企業の価格設定スタンスが再

び積極化していくほか、労働需給のタイト化が賃金設定スタンスを強め

る方向に影響すると考えられる。これらを背景にしつつ、①「適合的な

期待形成」の面では、エネルギー価格が物価に対して押し上げ寄与に転

じていくことや、このところの為替相場の円安方向の動きの影響もあっ

て、現実の物価上昇率は高まっていくと予想されること、②「フォワー

ドルッキングな期待形成」の面では、日本銀行が「物価安定の目標」の

実現に強くコミットし金融緩和を推進していくことから、中長期的な予

想物価上昇率は上昇傾向をたどり、２％程度に向けて次第に収斂してい

くとみられる。 

第２に、マクロ的な需給ギャップは、ゼロ％程度で横ばい圏内の動き

を続けてきたが、足もとでは改善の動きがみられる（前掲図表３、図表
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38(2)）。先行きについては、2016 年度末にかけて、輸出・生産の持ち直

しによる資本稼働率の改善が明確になるとともに、経済対策の効果の顕

在化に伴って労働需給の引き締まりも強まることから、小幅のプラスに

転じていくと見込まれる。2017 年度以降も、内外需要がバランスよく増

加するもとで、需給ギャップは資本・労働両面でプラス幅の緩やかな拡

大を続けると考えられる。 

第３に、輸入物価についてみると（前掲図表 31、35(2)）、これまで下

押し方向に働いてきた原油価格など国際商品市況の既往の下落の影響は、

2016 年度末にかけて概ね剥落し、その後は、市況の持ち直しが、消費者

物価に対してプラス方向に作用していくと予想される。為替相場が消費

者物価に及ぼす影響についてみると、当面は、既往の円高の影響が幾分

残るものの、2017 年度以降は、最近の円安傾向を反映して、耐久消費財

を中心とする為替感応的な品目を中心に、上昇圧力が次第に強まってく

る可能性が高い。 

（物価の先行き） 

以上を踏まえ、先行きの物価情勢を展望すると、消費者物価（除く生

鮮食品・エネルギー）の前年比は、目先、①既往の円高の影響が和らぐ

ことにより、耐久消費財の下落幅が縮小するほか、②食料工業製品など

も、既往の値上げの反動が一巡するなかで、個人消費の持ち直しを背景

として若干伸びを高めることから、プラス幅の縮小傾向には歯止めがか

かり、持ち直しに転じていくと見込まれる。その後は、需給ギャップの

改善が明確となるもとで、予想物価上昇率も次第に伸びを高めていくこ

とから、２％程度に向けて上昇率を高めていくと考えられる25。 

                                            

25 なお、消費者物価指数において相応のウエイトを有する家賃と公共料金は、先行きも、

暫く弱めの動きを続ける可能性が高く、このことは、消費者物価（除く生鮮食品・エネ
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消費者物価（除く生鮮食品）の前年比の先行きを展望すると、2016 年

度末には、エネルギー価格のマイナス寄与剥落を主因に、ゼロ％程度か

ら小幅のプラスに転じていくと見込まれる。その後は、エネルギー価格

が振れを伴いつつもプラス寄与を拡大するとともに、消費者物価（除く

生鮮食品・エネルギー）も一段と伸びを高めていくことから、見通し期

間の終盤である 2018 年度頃には、２％程度に達する可能性が高い。消費

者物価（除く生鮮食品）の見通しを、10月展望レポート時点と比べると、

概ね不変である。 

こうした見通しの背景には、これまでと同様、①物価上昇率は、過去

の局面に比べれば、需給ギャップの改善に比較的明確に反応する、②予

想物価上昇率が、「フォワードルッキング」、「適合的」双方の期待形成メ

カニズムを通じて高まっていくのに伴い、「フィリップス曲線」自体も

徐々にシフトアップしていく26、との基本的な考え方がある（前掲図表

38(2)、図表 41）。 

この間、物価と名目賃金の関係を確認しておくと（図表 42(1)）、消費

者物価と時間当たり名目賃金との間には、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。すなわち、企業は、名目

賃金が上昇すると、そのコストを転嫁すべく販売価格を引き上げる一方、

家計は、物価が上昇すると、実質購買力を維持すべく賃上げ要求を強め

るという相互作用が働く。以上の中心的な見通しでは、時間当たり名目

賃金が、労働需給の引き締まりと予想物価上昇率の高まりを反映して、

所定内給与を中心に緩やかに上昇していくとともに、消費者物価もこれ

                                                                                                                                
ルギー）全体の上昇を抑制する方向に作用するとみられる（前掲図表 38(1)）。この点

について詳しくは、2016年７月展望レポートのＢＯＸ４を参照。 

26 物価見通しにおけるフォワードルッキングなインフレ予想の役割については、ＢＯＸ

４を参照。 
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と整合的なかたちで徐々に基調的な上昇率を高めていく姿を見込んでい

る。 

３．わが国の金融情勢 

（金融環境） 

わが国の金融環境は、きわめて緩和した状態にある。 

日本国債のイールドカーブをみると、「長短金利操作付き量的・質的金

融緩和」のもとで、現行の金融市場調節方針（短期政策金利：－0.1％、

10年物国債利回り：ゼロ％程度）に沿った形となっている（図表 43(1)）。

すなわち、短めのタームでは－０％台前半、10 年物は幾分上昇しプラス

圏内となっているものの、概ねゼロ％近傍で安定的に推移している。こ

の間、20 年以上の超長期物の上昇幅はやや大きめとなっている。また、

マネタリーベースは、前年比で２割台前半の高い伸びを続けており、12

月末時点の残高は 437兆円（対名目ＧＤＰ比率は 81％27）となっている（図

表 43(2)）。 

こうした長短金利のもとで、企業の資金調達コストは、きわめて低い

水準で推移している。ＣＰの発行金利は、きわめて低い水準で推移して

いる（図表 44(1)）。ＣＰの発行環境をみると、短観のＤＩが、調査が開

始された 2008年以降の最高値圏で推移するなど、良好である。社債の発

行金利は、きわめて低い水準で推移している（図表 44(2)）。貸出金利（新

規約定平均金利）は、既往ボトム圏の水準で推移している（図表 45(1)）。

これらを背景に、企業の支払金利は、収益力に比べて大幅に低い水準で

推移している（図表 45(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

                                            

27 名目ＧＤＰは、2016年第３四半期の値を用いている。 
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出態度をみると、大企業、中小企業ともに、大幅に緩和した状態にある

（図表 46(1)）。短観のＤＩは、大企業については、2000年代半ばのピー

クと同程度の高水準で推移しているほか、中小企業については、1980 年

代末以来の高水準となっている。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 46(2)）。短観のＤＩは、大企業、中小

企業ともに、1990 年頃と同程度の高水準で推移している。 

企業の資金需要面をみると、引き続き企業買収関連や、不動産を含む

設備投資向けなどの資金需要が緩やかに増加している。こうしたもとで、

銀行貸出残高の前年比は、２％台半ばのプラスで推移している（図表

47(1)）。この間、ＣＰ・社債合計の発行残高の前年比は、プラスで推移

している（図表 47(3)）。 

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、

４％程度の伸びとなっている（図表 48(1)）。対名目ＧＤＰ比率は、緩や

かな上昇傾向にある（図表 48(2)）。 

（金融市場動向） 

国際金融市場では、米国において、昨年 11月の大統領選挙以降、新政

権の経済政策運営に対する期待が高まるなか、堅調な経済指標や、約１

年ぶりとなるＦＲＢによる利上げもあって、長期金利が大きく上昇して

いるほか、株価は既往最高値圏で堅調に推移している。こうしたもとで、

為替市場では、主要通貨に対して総じてドル高が進む展開となっている。 

米欧の長期金利（10 年物国債利回り）は、米国では、2014年秋以来の

2.6％台に乗せる場面もみられるなど、大幅に上昇している（図表 49(1)）。

こうしたなか、ドイツでも上昇しており、2016 年初以来の水準で推移し

ている。 

銀行間取引の信用スプレッドについて、主要通貨のＬＩＢＯＲ－ＯＩ
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Ｓスプレッドをみると、米ドルは、米国においてＭＭＦ改革が適用され

たあとは幾分低下している。ユーロおよび円は、低水準で推移している

（図表 50 (3)）。円を見合いとするドル調達にかかるプレミアムは、タイ

トな需給環境などから、引き続き高めの水準で推移している（図表 50(2)）。

もっとも、現状、邦銀の外貨調達に量的な制約は生じていない。 

米欧の株価は、上昇している。米国では既往最高値圏で推移している

ほか、欧州では 2015 年末以来の水準まで上昇している（図表 51(1)）。わ

が国の株価は、米欧の株価や為替相場の動向を映じて大きく上昇し、2015

年末以来の水準を回復している。わが国の不動産投資信託（Ｊ－ＲＥＩ

Ｔ）市場について、Ｊ－ＲＥＩＴ価格をみると、長期金利の上昇が小幅

にとどまるなか、幾分上昇している（図表 51(2)）。 

為替市場をみると、円の対ドル相場は、日米金利差が拡大するなか、

円安ドル高方向の動きとなっている（図表 52）。円の対ユーロ相場は、円

安ユーロ高方向の動きとなっている。 

以  上 
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（ＢＯＸ１）財別輸出の動向 

 

新興国経済の減速の影響が和らぐもとで、輸出は、長らく続いていた横ば

い圏内の動きを脱し、持ち直しに転じている。今回の輸出持ち直し局面にお

ける特徴点を、財別にまとめると、以下のとおりである。 

財別輸出を先進国、新興国・資源国に分けてみると（ＢＯＸ図表１）、この

ところ、①先進国向けの自動車関連が、国内への生産拠点の移管もあって、

しっかりと増加しているほか、②半導体製造装置を含む情報関連が、アジア

新興国向けを中心に増勢を強めている。情報関連について、企業からの聞き

取り調査などによれば、最近は、スマートフォンの新製品向けだけでなく、

中国スマートフォンのメモリ大容量化や、クラウド化に伴うサーバー需要の

拡大、車載向け製品の増加など、電子部品需要の裾野に拡がりがみられてき

ている。この間、新興国・資源国向けの資本財（情報関連を除いた工作・建

設機械等）や中間財（鉄鋼・化学等）は、資源価格の持ち直しやアジアの在

庫・設備調整の進捗を反映して、ひと頃に比べると改善しているとはいえ、

なお一部に鈍さが残っている。 

財別に輸出の先行きを展望すると（ＢＯＸ図表２）、自動車関連輸出は、米

国や欧州における自動車販売の頭打ち傾向を反映して（前掲図表９(1)）、輸

出数量の増加ペースは鈍化していくとみられるが、高付加価値化（輸出単価

／輸出物価の上昇）トレンドを背景に28、緩やかな増加傾向は維持される可

能性が高い。情報関連については、世界半導体出荷額（ＷＳＴＳ）が、スマ

                                            

28 「輸出単価」は、名目輸出金額を輸出数量（自動車であれば台数）で割ったものであ

り、その算出に際し品質調整は行われない。このため、例えば、輸出数量が一定のもと、

輸出金額が輸出された財の品質向上を反映して増加すれば、輸出単価は上昇する。これ

に対し、「輸出物価」は、品質が同じと考えられる財の価格変化を捉えたものである。

このため、例えば、輸出単価が上昇しても、それが専ら品質向上に起因し、品質変化以

外の純粋な価格変動でなければ、概念的に輸出物価は上昇しない。 

 近年のわが国の自動車輸出をみると、輸出数量は伸び悩んでいるものの、輸出単価（円

建て）は、振れを伴いつつも、輸出物価（円建て）をはっきりと上回るペースで上昇し

ている（ＢＯＸ図表２(1)(2)）。こうした輸出単価の輸出物価を上回る上昇は、付加価

値の高いＳＵＶ車の輸出ウエイト上昇などに代表されるような、わが国から輸出される

自動車の高付加価値化・高機能化を捉えている可能性が高い。 

 なお、契約通貨建て（大半はドル建て）の輸出物価をみると、ほぼ一定の動きを示し

ている。これは品質向上も考慮に入れれば、わが国の自動車メーカーは現地価格を維持

するように行動しており（pricing-to-market）、この間の為替変動リスクを自社収益で

吸収していることを表わしている。 
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ートフォンのメモリ大容量化やクラウド化に伴うサーバー需要の増大などを

背景に、2017年以降も着実に増加すると見込まれている点を踏まえると、わ

が国の情報関連輸出も、振れを伴いつつ基調として緩やかに増加していくと

考えられる。この間、情報関連以外の資本財輸出については、グローバルな

設備投資がＩＭＦの見通しに沿って見通し期間終盤にかけて持ち直していく

のに伴い、ごく緩やかに伸びを高めていく姿を想定している。 
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（ＢＯＸ２）共働き女性の増加について 

 

近年の雇用者所得増加の牽引役は、雇用者数の増加（前掲図表 23(1)）、と

りわけ女性雇用者の増加である（ＢＯＸ図表３(1)(2)）。女性の中でも、近年

は、共働き女性の増加が際立っており、共働き世帯比率は、2013 年頃から、

年齢や世代を考慮したトレンド29から上離れするかたちで、はっきりと上昇

している（ＢＯＸ図表３(3)）。年齢別にみると、いずれの年齢層でも共働き

女性は増加しているが、とくに 25～34歳の層と 45～54歳の層の増加が目立

っている（ＢＯＸ図表３(3)、４(1)）。 

こうした共働き女性の増加には、様々な要因が複合的に作用しているとみ

られるが、大きく分けると、①政府や企業が、成長戦略の一環として進めて

きた女性の労働参加促進策が奏功し、若年層を中心に、働く意欲を持つ女性

の労働参加が増加しているといった前向きな側面と、②消費増税や年金支給

額の減額、社会保障負担の増加などを背景に、老後不安を強めた（期待恒常

所得を低下させた）中高年女性が、新たに労働市場に参入しているといった

後ろ向きな側面の双方があると考えられる。 

前者の女性の労働参加促進に向けた具体的な取組みとして、政府は、「育

児・介護休業法」を改正し、育児や介護を行う労働者が安心して働き続けら

れる環境を整備しているほか、「子ども・子育て支援法」も改正し、事業所内

保育所の整備を支援している。これらの取組みを背景に、女性が結婚後ない

し出産後に就業を継続する割合は、自己都合による短時間労働者の増加を伴

いながら、近年、はっきりと上昇している（ＢＯＸ図表４(2)(3)）。また、女

性活躍推進の取組みの一環として、2017 年度税制改正では、配偶者控除にか

かる年収要件が 103 万円から 150万円へと引き上げられる見込みになってい

る。これを機に、企業が独自に支給している配偶者手当についても、年収制

限の見直しが実施されれば、所謂「103 万円の壁」を理由に就労調整を行っ

                                            
29 年齢ダミーは、子供がない若年時は共働き比率が高く、子供が生まれると共働き比率

が低下するといった、年齢によって共働き比率が変化することを捉える説明変数である。

また、世代ダミーは、1960年代生まれは共働き比率が低く、1980年代生まれは共働き

比率が高いといった、生まれた世代によって共働き比率が異なることを捉える説明変数

である。これらは、いずれも人口動態の変化によって共働き比率が変化しうることを捉

えるものであり、これを本分析では「トレンド」として扱っている。最近の共働き比率

がこうしたトレンド以上に上昇しているのは、年齢構成や世代効果以外の要因が作用し

て、共働き比率が高まっていることを示唆している。 
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ていたパート配偶者の労働時間は、ある程度増加することが期待される。 

後者の老後不安の高まりが、共働きの増加につながっているかどうかを検

証するため、ここでは、金融広報中央委員会の「家計の金融行動に関する世

論調査」の個票データを用いた計量経済学的な分析を試みた（ＢＯＸ図表５）。

具体的には、「共働きであるか否か」を表すダミー変数を被説明変数として、

金融資産や年齢、世帯人員、未就学児童の有無、持ち家の有無、および調査

年ごとの固有要因（調査年ダミー＝時代効果）などをコントロールしたうえ

で、「老後が不安か否か」を表すダミー変数が、有意な説明変数となるかどう

かを統計的に検定した。推計結果をみると、40～50代において、老後不安の

高まりは、共働きとなる確率を有意に高める姿となっているものの、他の年

齢層では、有意な関係はみられなかった。さらに、こうした老後不安をコン

トロールしたうえで、調査年ダミーの係数をみると、2013年以降、共働き確

率がはっきりと高まっている。このことから、近年の共働き女性増加の背景

としては、老後不安の問題よりも、労働需給が逼迫する中で、政府や企業に

よる女性の労働参加促進に向けた取組みが奏功している面が強いと考えられ

る。 
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（ＢＯＸ３）個人消費の周波数分析：アップデート 

 

2016年７月の展望レポート・ＢＯＸ３で紹介した周波数分析の手法を用い

て、個人消費を様々な周期のサイクルに分解した30。具体的には、帰属家賃

を除く個人消費について、①２年以下の周期の「短期循環」、②２年～７年周

期の「中期循環」、③７年～12年の「長期循環」、④原データからこれらの循

環成分を差し引いた残差（トレンド成分）の４つの成分に分解している。 

それぞれの循環の経済学的解釈としては、短期循環は、消費税率引き上げ

に伴う駆け込み需要とその反動減といった一時的なアップダウンに加え、天

候要因や、株価変動に伴う資産効果といった短期的な要因によってもたらさ

れた変化を捉えていると考えられる。他方、中期循環は、実質雇用者所得に

対応する基調的な消費変動に加えて、使用年数が５年程度のデジタル家電の

ストック循環も含んでいる可能性が高い。これに対し、長期循環は、主とし

て、自動車や白物家電など使用年数の長い耐久財のストック循環に左右され

ていると考えられる。 

分析結果をみると（ＢＯＸ図表６）、足もとの個人消費の改善は、主として、

短期循環の押し上げによって支えられている。短期循環は、2015 年末から

2016年初にかけて、天候不順（暖冬）や株価下落の負の資産効果から、前期

比マイナスとなっていたが、2016年央以降は、天候不順の解消や株価上昇を

受けて、プラスに作用している。この間、中期循環も、実質雇用者所得の着

実な改善を反映して、このところ、前期比でみて若干のプラスを続けている。 

  

                                            

30 周波数分析については、日本銀行調査論文「周波数分析からみた近年の耐久財消費の

動向」（2017年１月）も参照。 
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（ＢＯＸ４）インフレ予想の形成メカニズムとフィリップス曲線 

 

先行きのフォワードルッキングなインフレ予想の上昇ペースを巡っては、

不確実性が高いが、だからと言って、フォワードルッキングなインフレ予想

を捨象し、適合的ないしバックワードルッキングなインフレ予想だけに着目

して、物価見通しを作成することは問題が大きい。 

この点、一つの例として、「量的・質的金融緩和」開始以降のインフレ率を

対象に、インフレ予想の定式化の違いによってフィリップス曲線の説明力が

どの程度異なるのかについて、簡単な比較を行った（ＢＯＸ図表７）。具体的

には、①フォワードルッキングな期待形成と適合的な期待形成の双方を考慮

した「ハイブリッド型」と、②適合的な期待形成のみを考慮した「完全バッ

クワード型」の２つのフィリップス曲線を用いて、「量的・質的金融緩和」開

始以降のダイナミック・シミュレーションを行った。なお、２つのフィリッ

プス曲線は、ともに為替レートも説明変数として含んでいる。 

シミュレーション結果をみると、「量的・質的金融緩和」導入から 2014年

夏にかけての１年強の期間――総括的検証の「第１フェーズ」――では31、

フォワードルッキングな予想インフレ率がはっきりと上昇したことから、「完

全バックワード型」の説明力は、「ハイブリッド型」に比べ大きく劣っている。

こうした結果は、「量的・質的金融緩和」開始以降のように、フォワードルッ

キングなインフレ予想に大きな変動が生じるような局面では、これを勘案せ

ず、適合的なインフレ予想だけに基づいた予測を行うと、インフレ率の基調

的な変化を見誤るリスクがあることを示唆している。為替相場の円安方向の

動き、財政支出の拡大といった現在の環境は、「第１フェーズ」に類似してい

るだけに、今回の見通しにおいて、フォワードルッキングなインフレ予想を

勘案することの重要性はとりわけ高いと考えられる。 

 

 

                                            

31 日本銀行「「量的・質的金融緩和」導入以降の経済・物価動向と政策効果についての

総括的な検証」（2016年９月）を参照。 
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（図表　１）

（１）実質ＧＤＰ

（２）需要項目別の動向

（出所）内閣府

実質ＧＤＰ
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（季節調整済、前期比年率、寄与度、％）

（季節調整済、前期比、内訳は寄与度、％）

7～9月 10～12月 1～3月 4～6月 7～9月

 実 質 Ｇ Ｄ Ｐ  0.2  -0.4  0.7  0.5  0.3 

[前期比年率] [0.8] [-1.8] [2.8] [1.8] [1.3] 

    国 　内 　需　 要  0.3  -0.5  0.3  0.5  -0.0 

 民 間 需 要  0.3  -0.5  0.1  0.7  -0.1 

 民間最終消費支出  0.3  -0.4  0.2  0.1  0.2 

 民間企業設備  0.1  0.1  -0.0  0.2  -0.1 

 民 間 住 宅  0.1  -0.0  0.0  0.1  0.1 

 民間在庫変動  -0.2  -0.1  -0.1  0.2  -0.3 

 公 的 需 要  0.1  0.0  0.2  -0.1  0.1 

 公的固定資本形成  -0.0  -0.1  -0.0  0.1  0.0 

    純  輸  出  -0.1  0.1  0.4  -0.1  0.3 

 輸  出  0.4  -0.1  0.1  -0.2  0.3 

 輸  入  -0.5  0.2  0.2  0.2  0.1 

 名 目 Ｇ Ｄ Ｐ  0.6  -0.3  0.8  0.2  0.1 

（前年比、％）

7～9月 10～12月 1～3月 4～6月 7～9月

 ＧＤＰデフレーター  1.8  1.5  0.9  0.4  -0.2 

 内　需デフレーター  0.0  -0.0  -0.3  -0.7  -0.8 

2015年 2016年

2015年 2016年



（図表　２）

（１）ＧＤＰ（国内総生産）とＧＮＩ（国民総所得）

（注）実質ＧＮＩ＝実質ＧＤＰ＋交易利得＋海外からの所得の純受取（実質）
      交易利得＝名目純輸出／輸出・輸入デフレーターの加重平均－実質純輸出

（２）ＧＮＩの要因分解

（３）景気動向指数

（注）シャドー部分は、景気後退局面。

（出所）内閣府

マクロの所得形成と景気動向指数
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（図表　３）

（注）1. 需給ギャップは、日本銀行調査統計局の試算値。
      2. 短観加重平均ＤＩ（全産業全規模）は、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て算出。なお、短観の2003/12月調査には、調査の枠組み見直し
      　 による不連続が生じている。

（出所）内閣府、日本銀行、総務省、厚生労働省、経済産業省、経済産業研究所
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企業の予測



（図表　４）

（１）ＧＤＰ公共投資

（２）公共工事関連指標

（注）1. 公共工事受注高、公共工事出来高の2016/4Qは、10～11月の値。
　　　2. 公共工事受注高の2011/4Q以前は、推計方法変更による段差を調整。

（出所）内閣府、国土交通省、東日本建設業保証株式会社他「公共工事前払金保証統計」
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（図表　５）

（１）主要国・地域別の成長率の見通し

（２）海外経済の実質成長率の見通し

（注）1. ＩＭＦによる各国・地域の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。
　　 　　ＩＭＦ予測は、2017/1月時点。一部の国・地域について、1月時点の値は非公表のため、
　　 　　2016/10月時点の値を用いて試算している。
　　　2.（２）の先進国は、米国、ユーロ圏、英国。新興国・資源国はそれ以外。
（出所）ＩＭＦ、財務省、ＢＥＡ、欧州委員会、中国国家統計局等

海外経済見通し
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（前年比、％）

ＩＭＦ予測

海外経済の平均成長率：4.0％

（1980～2015年）

年

（実質ＧＤＰ、％、（ ）内は2016/10月時点、＜ ＞内は2015年通関輸出ウエイト)

2015年 2016年 2015年 2016年 2017年 2018年
4Q 1Q 2Q 3Q 4Q (実績)

海外経済  3.3  3.0  3.3  3.5
 (3.0)  (3.3)  (3.4)

主要国・地域  3.1  2.5  3.6  3.9 n.a.  3.6  3.1  3.4  3.4
<78.7>  (3.1)  (3.3)  (3.3)

米国  0.9  0.8  1.4  3.5  1.9  2.6  1.6  2.3  2.5
<20.1>  (1.6)  (2.2)  (2.1)

ユーロ圏＋英国  2.2  1.9  1.5  1.8 n.a.  2.1  1.8  1.6  1.6
<9.5>  (1.7)  (1.4)  (1.6)

東アジア  4.1  3.4  4.9  4.5 n.a.  4.2  4.0  4.2  4.2
<49.0>  (4.0)  (4.1)  (4.2)

中国  6.1  5.3  7.8  7.4  7.0  6.9  6.7  6.5  6.0
<17.5>  (6.6)  (6.2)  (6.0)
ＮＩＥｓ  2.0  1.5  2.8  2.2 n.a.  2.0 n.a. n.a. n.a. 
<21.7>  (1.8)  (2.2)  (2.6)

ＡＳＥＡＮ４  4.9  4.1  4.3  4.1 n.a.  4.2  4.2  4.3  4.4
<9.8>  (4.3)  (4.5)  (4.4)

その他  2.2  2.4  3.1  3.5
<21.3>  (2.5)  (3.2)  (3.5)

四半期（実績、前期比年率） 暦年（実績＋予測、前年比）

（ＩＭＦ予測）



（図表　６）

（１）企業の景況感（製造業ＰＭＩ）

（注）グローバルは、J.P.Morganグローバル製造業ＰＭＩ。先進国は４か国・地域（米国、ユーロ圏、
　　　英国、日本）、新興国・資源国は17か国・地域（中国、韓国、台湾、ロシア、ブラジルなど）の
　　　製造業ＰＭＩを、ＩＭＦ公表のＧＤＰウエイトで加重平均したもの。

（２）新規輸出受注ＰＭＩと日本の実質輸出

（３）海外需給判断ＤＩ（短観・製造業大企業）

（出所）IHS Markit（© and database right IHS Markit Ltd 2017. All rights reserved.)、
　　　　ＩＭＦ、Haver、財務省、日本銀行
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（図表　７）

（１）実質輸出入

（注）実質貿易収支（対実質ＧＤＰ比率）の2016/10月以降は、7～9月の実質ＧＤＰを用いて算出。

（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

（注）＜ ＞内は、2016年通関輸出額に占める各国・地域のウエイト。
（出所）財務省、日本銀行、内閣府
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（図表　８）

（１）地域別
(前年比、季節調整済前期比・前月比、％)

暦年 2015年2016年 2016年

2015年2016年 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 10月 11月 12月

米国 <20.2>  9.0  2.7  2.8  1.2 -1.0 -1.4  4.0  5.2 -0.5 -0.6

ＥＵ <11.4>  3.0  10.9  5.7  5.8  1.0  0.0 -4.9 -2.3 -0.2 -6.1

東アジア <48.7>  0.5  2.9  0.7 -0.5  1.7  1.7  5.2  2.3  3.0  1.8

中国 <17.7> -2.0  4.0  2.9 -0.2  0.5  0.4  7.9  5.7  3.0  3.3

ＮＩＥｓ <21.6>  3.5  3.2 -0.8 -0.5  3.3  2.0  5.2 -0.4  4.4  3.4

ＡＳＥＡＮ４ <9.5> -1.4  0.4  0.4 -1.0  0.1  3.4  0.4  2.8 -0.1 -4.9

その他 <19.7> -0.1  0.3 -0.3 -2.2  3.8  0.9 -1.7 -5.6  4.5 -8.1

実質輸出計  2.7  3.0  1.7 -0.1  1.1  0.7  2.7  0.1  3.4 -1.6

（２）財別
(前年比、季節調整済前期比・前月比、％)

暦年 2015年2016年 2016年

2015年2016年 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 10月 11月 12月

中間財 <18.8> -0.5 -0.3  1.4 -1.6  1.0  0.4 -0.6  2.3  0.2 -3.4

自動車関連 <24.9>  1.3  3.6  4.8 -5.1  1.9  3.5  4.1  2.0  2.8 -3.8

情報関連 <10.2> -1.3  0.2 -1.2  0.3  0.2  1.7  4.2  3.6  0.5  1.0

資本財・部品 <28.2> -1.4  2.6 -0.6  1.0  2.1  0.5  3.3  1.0  2.2 -0.3

実質輸出計  2.7  3.0  1.7 -0.1  1.1  0.7  2.7  0.1  3.4 -1.6

（注）1．＜ ＞内は、2016年通関輸出額に占める各国・地域または各財のウエイト。
　　　2．情報関連は、電算機類、通信機、ＩＣ等電子部品、映像機器、音響機器、科学光学機器。
　　　3．資本財・部品は、情報関連、原動機、自動車部品を除く。

（出所）財務省、日本銀行

実質輸出の内訳



（図表　９）

（１）主要国・地域の自動車販売

（注）米国は、自動車販売台数（除く大型トラック）。ユーロ圏は、乗用車登録台数。中国は、
      乗用車販売台数。

（２）機械受注・外需と資本財・部品輸出（名目）

（注）機械受注・外需の2016/4Qは、10～11月の値。

（出所）ＢＥＡ、ＥＣＢ、中国汽車工業協会、財務省、内閣府

海外の自動車販売と資本財輸出
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（図表１０）

（１）世界の貿易量と実質ＧＤＰ

（２）日本の輸出シェア（実質）

（注）1. 世界貿易量は、世界実質輸入。2016/4Qは、10～11月の値。
　　　2. 世界実質ＧＤＰは、各国・地域のＧＤＰ成長率やＩＭＦのデータをもとに、日本銀行国際局算出。
　　　3.（２）は、世界貿易量に占める日本の輸出シェア（日本の実質輸出を世界実質輸入で割って
　　　　 算出、2010年基準）。
（出所）オランダ経済政策分析局、ＩＭＦ等

世界貿易量と日本のシェア
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（図表１１）

サービス収支と経常収支

（１）出入国者数

（２）サービス収支

（３）経常収支

（注）2016/4Qは、10～11月の値。

（出所）日本政府観光局（ＪＮＴＯ）、財務省・日本銀行
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（図表１２）

（１）鉱工業生産・出荷・在庫

（２）業種別の生産

（注）1. 2017/1Qおよび2017/1、2月は、予測指数を用いて算出。
      　 2017/1Qは、3月を2月と同水準と仮定して算出した値。
      2. ＜ ＞内は、生産（付加価値額）ウエイト（万分比）。

（出所）経済産業省
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（図表１３）

（１）前年比

（２）前期比

（注）シャドー部分は、景気後退局面。

（出所）経済産業省
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（図表１４）

（１）全産業全規模

（２）製造業
　①大企業 　②中堅中小企業

（３）非製造業
　①大企業 　②中堅中小企業

（注）法人季報ベース。金融業、保険業を除く。

（出所）財務省

業種別・規模別の企業収益
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（図表１５）

（１）全産業全規模

（２）製造業

（３）非製造業

（注）1. 短観の業況判断ＤＩ。シャドー部分は、景気後退局面。
2. 2003/12月調査には、調査の枠組み見直しによる不連続が生じている。

 （出所）日本銀行
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（図表１６）

（１）ＧＤＰ設備投資と資本財総供給

（注）2016/4Qは、10～11月の値。

（２）法人季報の設備投資額（全規模、除くリース業）

（注）金融業、保険業、リース業を除く。ソフトウェア投資額を含む。

（出所）内閣府、経済産業省、財務省
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（図表１７）

（１）製造業大企業 （２）製造業中小企業

（３）非製造業大企業 （４）非製造業中小企業

（注）1. 短観の設備投資計画。土地投資額を含み、ソフトウェア投資額は含まない。
　　　2. 2014/12月調査には、調査対象企業の見直しによる不連続が生じている。
（出所）日本銀行

設備投資計画（業種別・規模別）
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（図表１８）

設備投資計画と実績

（１）大企業の設備投資計画と実績

（注）2015年度までは、いずれも実績値。全産業（金融業、保険業を除く）ベース。ソフトウェア
      投資額は含まない。短観およびＤＢＪ調査は、土地投資額を含む。法人季報は、リース業を除く。
      

（２）マクロでみた設備投資計画と実績

（注）短観は、ソフトウェア投資額を含み、土地投資額は含まない。

（出所）日本銀行、日本政策投資銀行、内閣府、財務省
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（図表１９）

（１）機械受注

（注）2016/4Qは、10～11月の値（下の図表も同じ）。

（２）建築着工（民間非居住用）

（出所）内閣府、国土交通省
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（図表２０）

（１）雇用者数

 （注）毎月勤労統計の2016/4Qは、10～11月の値。

（２）求人倍率

（３）雇用人員判断ＤＩ（短観・全規模）

 （注）2003/12月調査には、調査の枠組み見直しによる不連続が生じている。

 （出所）厚生労働省、総務省、日本銀行
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（図表２１）

（１）失業率

 （注）構造失業率は、日本銀行調査統計局の試算値。

（２）期間別失業率

 （注）期間別失業者数の2001年は、半期データのため、季節調整前の値。

（３）労働力率 （４）非正規比率とパート比率

 （注）1.（４）の非正規比率は、労働力調査詳細集計ベース。
 （注）2.（４）のパート比率の2016/4Qは、10～11月の値。

 （出所）総務省、厚生労働省

失業率と労働力率

58.5

59.0

59.5

60.0

60.5

61.0

06年07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

（季節調整済、％）

24

26

28

30

32

32

34

36

38

40

06年07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

非正規比率（左目盛）

パート比率（右目盛）

（季節調整済、％） （季節調整済、％）

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

01年 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

失業率

構造失業率

（季節調整済、％）

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

01 年 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

短期失業率（失業期間１年未満）

長期失業率（失業期間１年以上）

（季節調整済、％）



（図表２２）

（１）名目賃金

（注）四半期は、以下のように組み替えている。
　　　第1四半期：3～5月、第2：6～8月、第3：9～11月、第4：12～2月（下の図表も同じ）。

（２）所定内給与の要因分解

（注）一般労働者賃金要因＝一般所定内給与前年比×前年の所定内給与総額に占める一般の割合
      パート労働者賃金要因＝パート所定内給与前年比×前年の所定内給与総額に占めるパートの割合
      パート労働者比率要因等＝所定内給与前年比－一般労働者賃金要因－パート労働者賃金要因

（３）時間当たり名目賃金

（出所）厚生労働省
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（図表２３）

（１）雇用者所得

（注）1. 四半期は、以下のように組み替えている。
（注）1. 第1四半期：3～5月、第2：6～8月、第3：9～11月、第4：12～2月。
（注）2. 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
（注）2. 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

（２）労働分配率（ＧＤＰベース）

（注）1. 労働分配率＝名目雇用者報酬／名目ＧＤＰ×100
　　　2. シャドー部分は、景気後退局面。

（出所）厚生労働省、総務省、内閣府
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（図表２４）

（１）実質賃金

（２）実質雇用者所得

（注）1. 四半期は、以下のように組み替えている。
（注）3. 第1四半期：3～5月、第2：6～8月、第3：9～11月、第4：12～2月。
（注）2. 実質賃金は、ＣＰＩ総合除く持家の帰属家賃で実質化（厚生労働省公表ベース）。
（注）3. 名目（実質）雇用者所得は、名目（実質）賃金に雇用者数（労働力調査）を乗じて算出。
（注）4. 消費税調整後の実質賃金・実質雇用者所得は、消費税調整済みのＣＰＩ総合除く持家の
　　　　 帰属家賃（試算値）を用いて実質化。

（出所）厚生労働省、総務省

 実質賃金・所得

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

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

名目賃金

実質賃金（消費税調整後）

実質賃金

（前年比、％）

-8

-6

-4

-2

0

2

4

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

名目雇用者所得

実質雇用者所得（消費税調整後）

実質雇用者所得

（前年比、％）



（図表２５）

（１）個人消費と実質雇用者報酬

（注）消費活動指数（旅行収支調整済）は、除くインバウンド消費・含むアウトバウンド消費
　　 （1/30日時点の値）。

（２）平均消費性向

（注）1. 消費活動指数は、2010年のＧＤＰ個人消費額を用いて名目指数（除くインバウンド消費・含む
　　　   アウトバウンド消費）を金額に換算。
　　　2. ＧＤＰ個人消費は、家計最終消費支出（除く持ち家の帰属家賃）。
　　　3. 可処分所得等は、可処分所得に年金受給権の変動調整を加えたもの。
（出所）内閣府、日本銀行、経済産業省、総務省等

個人消費

94

96

98

100

102

104

106

108

06 年 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

消費活動指数

（旅行収支調整済、実質）

家計最終消費支出（ＧＤＰベース、

除く持ち家の帰属家賃、実質）

実質雇用者報酬（ＧＤＰベース）

（季節調整済、2010年＝100）

94

96

98

100

102

104

106

108

15/6 12 16/6 12

（季節調整済、2010年＝100）

月

76

78

80

82

84

86

88

88

90

92

94

96

98

100

01 年 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

消費活動指数／雇用者報酬（左目盛）

ＧＤＰ個人消費／雇用者報酬（左目盛）

ＧＤＰ個人消費／可処分所得等（右目盛）

（季節調整済、％） （季節調整済、％）



（図表２６）

（１）消費活動指数における形態別消費（実質）
　①耐久財 　②非耐久財・サービス

（注）1. 1/30日時点の値。＜ ＞内は、消費活動指数におけるウエイト。
　　　2. ②の非耐久財は、ＧＤＰ統計において半耐久財に分類される品目を含む。

（２）消費財総供給・家計調査・消費総合指数

（注）1. 消費水準指数は、二人以上の世帯（世帯人員及び世帯主の年齢分布調整済）の計数。
　　　2. 消費財総供給、消費総合指数の2016/4Qは、10～11月の値。

（出所）内閣府、日本銀行、経済産業省、総務省等

形態別消費と供給側・需要側統計
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（図表２７）

（１）小売業販売額 （２）百貨店売上高

（注）実質小売業販売額は、ＣＰＩ（「財」から「電気・都市ガス・水道」を除いたもの）で実質化。

（３）スーパー売上高 （４）コンビニエンスストア売上高

（注）コンビニエンスストア売上高（既存店）は、協会ベース。

（出所）経済産業省、総務省、日本フランチャイズチェーン協会「コンビニエンスストア統計調査」
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（図表２８）

（１）耐久財消費
　①新車登録台数 　②家電販売額（商業動態統計）

（２）サービス消費
　①旅行、外食（名目） 　②第３次産業活動指数のサービス消費

（注）1.（１）②は、機械器具小売業販売額指数。実質値は、各種家電関連商品のＣＰＩを用いて算出。
　　　2.（２）①の旅行取扱額は、外国人旅行を除いている。観光庁公表の前年比から算出。
　　　3.（２）①の外食産業売上高は、日本フードサービス協会公表の前年比から算出。

（出所）日本自動車販売協会連合会、全国軽自動車協会連合会、経済産業省、総務省、観光庁、
　　　　日本フードサービス協会「外食産業市場動向調査」
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（図表２９）

（１）消費者態度指数と生活不安度指数

（注）消費者態度指数の2013/4月には、調査方法変更による不連続が生じている。

（２）景気の現状判断ＤＩ（景気ウォッチャー調査）

（３）個人消費関連業種の業況感（短観・全規模）

（注）2003/12月調査には、調査の枠組み見直しによる不連続が生じている。

（出所）内閣府、日本銀行、日本リサーチ総合研究所「消費者心理調査」
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（図表３０）

（１）ＧＤＰ住宅投資と新設住宅着工戸数

（２）新設住宅着工戸数の内訳

（注）新設住宅着工戸数の2016/4Qは、10～11月の値。
（出所）内閣府、国土交通省
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（図表３１）

（１）輸入物価と国際商品指数

（２）国際商品市況

（注）いずれも月中平均。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。
（出所）日本経済新聞社、Bloomberg、財務省、日本銀行

輸入物価と国際商品市況
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（図表３２）

（１）国内企業物価

（注）1．為替・海外市況連動型：石油・石炭製品、非鉄金属　
 　　 2．鉄鋼・建材関連：鉄鋼、金属製品、窯業・土石製品、製材・木製品、スクラップ類
 　　 3．素材（その他）：化学製品、プラスチック製品、繊維製品、パルプ・紙・同製品
 　　 4．機械類：はん用機器、生産用機器、業務用機器、電子部品・デバイス、電気機器、情報通信機器、
         輸送用機器
      5．毎年7～9月にかけて適用される夏季割り増し電力料金の影響を除いて算出。 
      6. 消費税調整済み（下の図表も同じ）。 

（２）企業向けサービス価格

（注）1. 販売管理費関連：情報通信（除く新聞・出版）、広告、諸サービス（除くプラントエンジニアリング、
　　　 　土木建築サービス）
      2. 国内運輸関連：運輸・郵便（除く国際運輸、旅客輸送）
      3. ＩＴ関連：電子計算機・同関連機器リース、電子計算機レンタル
      4. 設備投資関連：リース・レンタル（除くＩＴ関連）、土木建築サービス

（出所）日本銀行

国内企業物価と企業向けサービス価格
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（図表３３）

（１）総合（除く生鮮食品）

（２）財（除く生鮮食品）

（３）一般サービス

（注）1. 以下の分類は組み替えて定義（「」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」     
 　   2. 消費者物価指数は、消費税調整済み（試算値）。

（出所）総務省
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（図表３４）

（１）総合（除く生鮮食品・エネルギー）・総合（除く食料・エネルギー）

（注）1. 総合（除く生鮮食品・エネルギー）は、日本銀行調査統計局算出。
 　   2. 消費者物価指数は、消費税調整済み（試算値、下の図表も同じ）。

（２）刈込平均値・ラスパイレス連鎖指数

（注）刈込平均値は、全個別品目の前年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、残った品目の前年比を加重平均して算出。

（３）上昇・下落品目比率

（注）上昇・下落品目比率は、前年比上昇・下落した品目の割合。総合（除く生鮮食品）。
（出所）総務省

消費者物価の基調的な変動
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（図表３５）

（１）消費者物価

（２）通関原油価格とエネルギー価格

（注）消費者物価指数は、消費税調整済み（試算値）。

（出所）総務省、財務省

消費者物価とエネルギー価格
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（図表３６）

（１）消費者物価の個別品目の前年比の分布

（２）各種コア指標

（注）1. 分布は、消費者物価指数（総合除く生鮮食品）に含まれる個別品目の上昇率分布に対して、
         正規逆ガウス分布を推計。
　　　2. 加重中央値は、消費者物価指数（総合）の各基準年の個別品目の前年比、ウエイトから計算。
　　　　 2005年以前は小・中分類の前年比を使用。
　　　3. 消費者物価指数は、消費税調整済み（試算値）。
      4. 四半期の値は、月次前年比の３か月平均。
（出所）総務省

品目別価格変動分布と基調的なインフレ率
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（図表３７）

（１）ＧＤＰデフレーター

（２）内需デフレーター

（３）ＧＤＰデフレーターとユニット・レーバー・コスト

（注）ユニット・レーバー・コスト＝名目雇用者報酬／実質ＧＤＰ
（出所）内閣府
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（図表３８）

（１）総合（除く生鮮食品・エネルギー）の寄与度分解

（注）1. 以下の分類は組み替えて定義（「」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」、家賃＝「民営家賃」＋「持家の帰属家賃」     
      2. 総合（除く生鮮食品・エネルギー）は、日本銀行調査統計局算出（下の図表も同じ）。
 　   3. 消費者物価指数は、消費税調整済み（試算値、下の図表も同じ）。

（２）需給ギャップとの関係

（注）需給ギャップは、日本銀行調査統計局の試算値。

（出所）総務省、内閣府等

消費者物価と需給ギャップ
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（図表３９）

（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。

（出所）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４０）

（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

　　　　 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

（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。
（出所）日本銀行、内閣府、総務省

　　　　 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。

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。2013/6月調査からは、消費税率

      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｣
　　　　 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。ＤＩは、｢上昇す
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（図表４１）

（１）総合（除く生鮮食品・エネルギー）

（２）総合（除く生鮮食品）

（注）1．総合（除く生鮮食品・エネルギー）は、日本銀行調査統計局算出。
      2. 需給ギャップは、日本銀行調査統計局の試算値。
 　   3. 消費者物価指数は、消費税調整済み（試算値）。

（出所）総務省、内閣府等

フィリップス曲線
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（図表４２）

（１）消費者物価と名目賃金

（注）1. 毎月勤労統計の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（総合除く生鮮食品・エネルギー）は、日本銀行調査統計局算出。
   　　　消費税調整済み（試算値）。
      3. シャドー部分は、景気後退局面。
      4. 2016/4Qは、10～11月の値。

（２）実質賃金と労働生産性

（注）1. 労働生産性とＧＤＰデフレーターの1994年以前は、1993ＳＮＡベース。
      2. ＧＤＰデフレーターは、内閣府試算（2017/1月）の計数を用いて、
      2. 2014年の消費税率引き上げの影響を調整している。
（出所）総務省、厚生労働省、内閣府

物価と賃金
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（図表４３）

（１）イールドカーブ

（２）マネタリーベースと日本銀行保有長期国債

　（出所）日本銀行、Bloomberg
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（図表４４）
　

（１）ＣＰの発行利回りと企業からみた発行環境
　①発行利回り 　②企業からみた発行環境

（注）1. 発行利回りの表示のない期間は、2016/4～8月（統計の公表中断のため）。2009/9月以前は
ａ-１格以上、2009/10月以降はａ-１格。

2. 企業からみた発行環境は、短観のＣＰ発行環境判断ＤＩ。全産業・大規模、発行企業ベース。

（２）社債の発行利回りとスプレッド

　①発行利回り 　②発行スプレッド

（注）1. 発行利回りは、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. 発行スプレッド＝発行利回り－同年限の国債流通利回り
3. 格付けは、ムーディーズ、Ｓ＆Ｐ、Ｒ＆Ｉ、ＪＣＲの最高格付で分類。
4. 表示がない期間は、過去６か月以上発行が無い。

（出所） 日本銀行、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

ＣＰ・社債発行環境
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（図表４５）

（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。

（出所）日本銀行、財務省
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（図表４６）

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. 短観の2003/12月調査には、調査の枠組み見直しによる不連続が生じている。
2. 2017/1Qは、1月の値。

 （出所）日本銀行、商工中金、日本政策金融公庫
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（図表４７）
　

（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、保険会社による発行分を含ま
ない。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。　

（出所） 日本銀行、証券保管振替機構、日本証券業協会、アイ・エヌ情報センター

貸出残高とＣＰ・社債発行残高
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（図表４８）

（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。2016/4Qの名目ＧＤＰは、2016/3Qの値。

（出所） 日本銀行、内閣府
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（図表４９）

（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

（出所） Bloomberg
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（図表５０）

（１）短期金利

（２）ドル資金調達プレミアム

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

（３）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

　（出所）日本銀行、Bloomberg
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（図表５１）

（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

（出所） Bloomberg
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（図表５２）

（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（2016年10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。
　（出所）ＢＩＳ、Bloomberg
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（ＢＯＸ図表１）

財別輸出の動向（１）

（１）日本の実質輸出

（２）実質輸出の財別内訳
　①自動車関連＜24.9＞ ②資本財・部品（除くＩＴ関連）＜23.5＞

　③ＩＴ関連＜14.9＞ ④中間財＜18.8＞

（注）1. ＜ ＞内は、2016年通関輸出額に占める各地域または各財のウエイト。
      2. 先進国は、米国とＥＵ。新興国・資源国はそれ以外。
　　　3. ＩＴ関連は、情報関連＋半導体等製造装置＋電算機類の部分品＋音響・映像機器の部分品。
（出所）財務省、日本銀行
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（ＢＯＸ図表２）

財別輸出の動向（２）

（１）自動車輸出と付加価値要因 （２）自動車輸出の高付加価値化

（３）世界半導体出荷と情報関連輸出 （４）グローバル設備投資と
      資本財・部品輸出

（注）グローバル設備投資は、ＩＭＦの世界実質ＧＤＰ成長率および設備投資／ＧＤＰ比率を
　　　用いて試算。2016/10月時点。

（出所）財務省、日本銀行、ＷＳＴＳ、ＩＭＦ
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（ＢＯＸ図表３）

（１）雇用者数の内訳 （２）男女別の労働力率

（３）共働き比率とコーホート分析によるトレンド

（注）1.（２）のシャドー部分は、景気後退局面。
　　　2. 共働き比率は、「夫が(非農林業)雇用者」の世帯のうち、「妻も(非農林業)雇用者」の割合。
　　　3. 共働き比率の2016年は、1～3Qの値。
（出所）総務省

女性の労働力率上昇と共働きの増加

＜コーホート分析の枠組み（推計式）＞

共働き比率௝,௧ ൌ	ߚଵ,௝∙妻の年齢ダミー௝ ൅	ߚଶ,௞∙世代ダミー௞ ൅ ௝,௧ߝ

ݐ ൌ 1985年～2016年、݆ ൌ 15～24歳、⋯、55～64歳、65歳以上
݇ ൌ ݐ െ ݆ ൌ 1910年代生まれ、⋯、2000年代生まれ
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（ＢＯＸ図表４）

（１）配偶関係別にみた女性の年齢階層別労働力率

（２）女性の就業継続率 （３）女性の短時間就業者

（注）1.（１）の2016年は、1～9月の値（季節調整値）。
　　　2.（２）は、「出生動向基本調査（50歳未満既婚女性への調査）」に基づく。
　　　3.（３）の短時間就業者は、月末１週間の就業時間が0～34時間の者。
（出所）総務省、国立社会保障・人口問題研究所

共働き増加の背景（１）

＜配偶者あり＞ ＜配偶者なし（未婚・離別等）＞
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（ＢＯＸ図表５）

共働き増加の背景（２）

（１）分析の概要

（２）年齢階層別にみた （３）時代効果（調査年ダミー）
　　　老後不安と共働き確率の関係

＜推計結果の詳細＞

（注）1.（２）、（３）の***は１％有意、**は５％有意、*は10％有意を表す。
　　　2. エラーバンドは、±１標準誤差。
（出所）金融広報中央委員会

＜使用データ＞

○「家計の金融行動に関する世論調査」（金融広報中央委員会）の個票データ。

― 妻の年齢が20～59歳の二人以上世帯のデータを使用。

― 回答対象世帯数は8,000世帯（2015年調査）

＜分析手法＞

○老後不安と共働き確率（世帯が共働きである確率）の関係について、以下のプロビットモデルを

推計することにより分析。

ここで、Ｙは共働きダミー（共働き世帯である場合に１、そうでない場合に０をとる）。DUM1、

DUM2は、老後不安ダミー（「あなたのご家庭では、老後の暮らし（高齢者は、今後の暮らし）につ

いて、経済面でどのようになるとお考えですか（単一回答）。１ それほど心配していない。２ 多

少心配である。３ 非常に心配である。」という質問の回答を用いて、以下のように定義）。
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（ＢＯＸ図表６）

（１）個人消費支出とトレンド

（２）個人消費支出の循環成分
　①抽出された循環成分      ②近年の変動の要因分解

（注）1. 個人消費支出は、家計最終消費支出（除く持ち家の帰属家賃）のＧＤＰ確報値（2015/4Qまでの
　　　 　値）を、消費活動指数（旅行収支調整済）の前期比で延長したもの。2016/4Qは、10～11月の値。
　　　2. 循環成分は、ＣＦフィルター（Christiano and Fitzgerald）による周波数分解を用いて算出。
　　 　　トレンド成分は、原データから循環成分を差し引いたもの。推計期間は、1980/1Q～2016/4Q。
（出所）内閣府、日本銀行、経済産業省、総務省等

個人消費の周波数分析
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（ＢＯＸ図表７）

（１）フィリップス曲線の定式化
　①ハイブリッド型インフレ予想

　②完全バックワード型インフレ予想

（２）ＱＱＥ以降のダイナミック・シミュレーション

（注）1. 推計に用いた消費者物価は、日本銀行調査統計局算出。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。
　　　3. 中長期の予想インフレ率は、コンセンサス・フォーキャストの６～10年先予想。特殊要因ダミー
　　　　 は、高校授業料無償化などの特殊要因を処理。
      4. ダイナミック･シミュレーションにおいては、バックワード項についてのみ逐次代入を行って
         いる。中長期の予想インフレ率、需給ギャップ、名目実効為替レートについては、完全予見を
　　　　 仮定。
（出所）総務省、内閣府、ＢＩＳ、Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」等

インフレ予想の形成メカニズムとフィリップス曲線
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ダイナミック・

シミュレーション

πt＝β0＋β1×πe
t＋β2×πt-1＋(１－β1－β2)×πt-2

＋β3×GAPt
＋β4×(NEERt-1＋NEERt-2＋NEERt-3)/3

＋Ω×(特殊要因ダミー)

πt＝β1×πt-1＋β2×(πt-2＋πt-3＋πt-4)/3

＋β3×GAPt
＋β4×(NEERt-1＋NEERt-2＋NEERt-3)/3

＋Ω×(特殊要因ダミー)

β0 -0.32 ***

β1 0.29 ***

β2 0.49 ***

β3 0.07 ***

β4 -0.06 ***

Adj. R2

S.E. 0.27

0.80

β1 0.52 ***

β2 0.28 ***

β3 0.09 ***

β4 -0.07 ***

Adj. R2

S.E.

0.79

0.27

※πは、消費者物価（総合除く生鮮食品・エネルギー・家賃、季節調整済前期比＜年率換算、％＞）。πeは、

中長期の予想インフレ率（％）。GAPは、需給ギャップ（％）。NEERは、名目実効為替レート（前期比、％）。

※推計期間は、1990/1Q～2016/3Q。***は、１％有意。S.E.は、前年比推計値の標準誤差。



 

 

（参考図表） 

 

地域別の景気の総括判断（地域経済報告） 

 

 2016年 10月判断 
前回と

の比較 
2017年 1月判断 

北海道 緩やかに回復している 

 

緩やかに回復している 

東北 

生産面に新興国経済の減速に伴う影響な

どがみられるものの、基調としては緩や

かな回復を続けている 

 

緩やかな回復基調を続けている 

北陸 
一部に鈍さがみられるものの、回復を続

けている 

 

回復を続けている 

関東甲信越 

輸出・生産面に新興国経済の減速に伴う

影響などがみられるものの、緩やかな回

復を続けている 

 

緩やかな回復基調を続けている 

東海 
幾分ペースを鈍化させつつも緩やかに拡

大している 

 

緩やかに拡大している 

近畿 緩やかに回復している 

 

緩やかに回復している 

中国 緩やかに回復している 

 

緩やかに回復している 

四国 緩やかな回復を続けている 

 

緩やかな回復を続けている 

九州・沖縄 
熊本地震の影響が和らぐもとで、緩やか

に回復している  

 

緩やかに回復している  

 

（注）全文は、http://www.boj.or.jp/research/brp/rer/rer170116.pdf を参照。  

（出所）日本銀行 
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