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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

期間を中心に、景気の拡大が続き、潜在成長率を上回る成長を維持する

とみられる。2019年度は、設備投資の循環的な減速に加え、消費税率引

き上げの影響もあって、成長ペースは鈍化するものの、景気拡大が続く

と見込まれる2。 

 消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、マクロ的な需給ギャップの改

善や中長期的な予想物価上昇率の高まりなどを背景に、プラス幅の拡大

基調を続け、２％に向けて上昇率を高めていくと考えられる。 

 2018年度までの見通しを従来の見通しと比べると、成長率、物価ともに、

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 ４月 26、27日開催の政策委員会・金融政策決定会合で決定されたものである。 
2 消費税率については、2019 年 10 月に 10％に引き上げられる（軽減税率については、

酒類と外食を除く飲食料品および新聞に適用される）ことを前提としている。 
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１．わが国の経済・物価の現状 

わが国の景気は、緩やかな拡大に転じつつある。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、

輸出は増加基調にある。国内需要の面では、設備投資は、企業収益や業況

感が業種の拡がりを伴いつつ改善するなかで、緩やかな増加基調にある。

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。

この間、住宅投資と公共投資は、横ばい圏内の動きとなっている。以上の

内外需要の増加を反映して、鉱工業生産は増加基調にあり、労働需給は着

実な引き締まりを続けている。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、緩やかな拡大を続けるとみられる。2018年度ま

での期間を展望すると、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

を続けると予想される。個人消費も、雇用者所得の改善が続くもとで、緩

やかな増加傾向をたどるとみられる。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、基調として緩やかな増加を続けるとみられる。2019 年度について
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は、内需の減速を主因に、景気の拡大ペースは鈍化すると考えられる。す

なわち、景気拡大局面の長期化による資本ストックの積み上がりやオリン

ピック関連需要の一巡などから、設備投資は減速すると見込まれる。また、

家計支出も、下期には消費税率引き上げの影響から減少に転じると予想さ

れる3。もっとも、海外経済の成長を背景とした輸出の増加が景気を下支え

することなどから、成長ペースは鈍化するものの、景気拡大が続くと見込

まれる。 

以上のもとで、わが国経済は、2018年度までの期間を中心に、潜在成長

率を上回る成長を続けるとみられる4。2018 年度までの成長率の見通しを従

来の見通しと比べると、概ね不変である。 

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5。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

                                                   
3 2019 年 10 月の消費税率の引き上げは、駆け込み需要とその反動、および実質所得の

減少効果の２つの経路を通じて成長率に影響を及ぼすが、2019 年度の成長率の下押し

幅は、2014年度の前回増税時と比べると、小幅なものにとどまるとみられる。ただし、

消費増税のインパクトは、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

が大きい点に留意する必要がある。 
4 今回の展望レポートでは、ＧＤＰ統計や資本ストック統計の改定などを踏まえて、潜

在成長率と需給ギャップに関する計測の見直しを行った。この結果、近年の研究開発投

資の活発化や生産性の上昇を新たに織り込んだことから、潜在成長率の推計値は、従来

の「０％台前半」から「０％台後半」に上方修正されている。一方、生産要素の稼働状

況に関する評価には変わりがないことから、需給ギャップの水準は、従来から大きく変

化していない。なお、いずれも、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。詳細は、背景説明を参照。 
5 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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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も

とで、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 

前回展望レポート以降の消費者物価の前年比の動きをみると、このとこ

ろ、一部の耐久消費財やサービス価格が幾分弱めの動きとなっている。も

っとも、先行きの物価を展望すると、消費者物価の前年比は、マクロ的な

需給ギャップの改善や中長期的な予想物価上昇率の高まりなどを背景に、

プラス幅の拡大基調を続け、２％に向けて上昇率を高めていくと考えられ

る。2018年度まで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、見通し期間の中盤（2018 年度頃）になる可

能性が高い6。その後は、２％程度で安定的に推移していくものと見込まれ

る。 

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、弱含みの局面が続いている。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、上昇しているものもみられるが、総じてみるとなお明

確な持ち直しには至っていない。もっとも、先行きについては、①「適合

的な期待形成」7の面では、後述のようにマクロ的な需給ギャップが改善す

る中で、エネルギー価格の動向などを映じて、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。 

                                                   
6 2019 年 10 月に予定される消費税率の引き上げが物価に与える影響について、税率引

き上げが軽減税率適用品目以外の課税品目にフル転嫁されると仮定して機械的に計算

すると、2019 年 10 月以降の消費者物価前年比（除く生鮮食品）は＋1.0％ポイント押

し上げられる（2019年度でみれば、影響はその半分の＋0.5％ポイントとなる）。 

7 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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第２に、労働や設備の稼働状況を表す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、このところ改善しており、昨年

末にプラス転化した。特に、有効求人倍率がバブル期ピークに近づいてい

るほか、失業率も２％台後半まで低下するなど、労働需給の引き締まりは

一段と明確になっている。こうしたもとで、中小企業を含め、多くの企業

において４年連続でベースアップが実現する見通しにあるなど、賃金は緩

やかに上昇している。先行きについては、輸出・生産の増加に伴う設備稼

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

りがさらに強まることから、マクロ的な需給ギャップは、プラス幅を拡大

していくと見込まれる。こうしたもとで、賃金の上昇を伴いながら、物価

上昇率が緩やかに高まっていくという好循環が作用していくと考えられる。 

第３に、輸入物価についてみると、原油価格など国際商品市況の昨年春

以降の持ち直しは、2017年度の消費者物価のエネルギー価格の前年比を押

し上げるが、その影響は次第に減衰すると予想される。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は、既往の為替相場

の円安方向への動きが、2017年度を中心に、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、米国の経済

政策運営やそれが国際金融市場に及ぼす影響、新興国・資源国経済の動向、

英国のＥＵ離脱交渉の展開やその影響、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
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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。

予想物価上昇率は、先行き上昇傾向をたどるとみているが、実際の物価上

昇率がこのところ幾分弱めの動きとなっていることを踏まえると、「適合

的な期待形成」を通じた予想物価上昇率の押し上げの力には不確実性があ

る。このため、企業の価格・賃金設定スタンスが想定よりも慎重なものに

とどまるリスクがある。 

第２に、マクロ的な需給ギャップに対する価格の感応度が低い品目があ

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、家賃など

は依然鈍い動きを続けており、先行きも消費者物価上昇率の高まりを抑制

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8。 

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

                                                   
8 「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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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、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9。 

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。 

 

  

                                                   
9 詳しくは日本銀行「金融システムレポート」（2017年 4月）を参照。 
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（参考） 

▽2016～2019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 

 

2016年度 
＋1.4～＋1.4 

＜＋1.4＞ 
－0.3 

 

１月時点の見通し 
＋1.2～＋1.5 

＜＋1.4＞ 

－0.2～－0.1 

＜－0.2＞ 

 

2017年度 
＋1.4～＋1.6 

＜＋1.6＞ 

＋0.6～＋1.6 

＜＋1.4＞ 

 

１月時点の見通し 
＋1.3～＋1.6 

＜＋1.5＞ 

＋0.8～＋1.6 

＜＋1.5＞ 

 

2018年度 
＋1.1～＋1.3 

＜＋1.3＞ 

＋0.8～＋1.9 

＜＋1.7＞ 

 

１月時点の見通し 
＋1.0～＋1.2 

＜＋1.1＞ 

＋0.9～＋1.9 

＜＋1.7＞ 

 

2019年度 
＋0.6～＋0.7 

＜＋0.7＞ 

＋1.4～＋2.5 

＜＋2.4＞ 

＋0.9～＋2.0 

＜＋1.9＞ 

（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）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（軽減税率につい

ては酒類と外食を除く飲食料品および新聞に適用されること）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。消費税率引き上げの直接的な影響を含む 2019 年度の消費者物価の見

通しは、税率引き上げが課税品目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（＋0.5％ポイント）、これを政策委員の見通し計数に

足し上げたものである。 

（注４）2016年度の消費者物価指数（除く生鮮食品）については、３月の前年比が２月と同

じであると仮定して計算している。 
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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。ただし、2016年度の消費者物価指数（除

く生鮮食品）は、３月の前年比が２月と同じであると仮定して計算した値。 

（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】10 

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 10～12 月の実

質ＧＤＰは、前期比＋0.3％（同年率＋1.2％）となり、４四半期連続の

プラス成長となった（図表１）。内需は、個人消費が生鮮食品の価格高騰

の影響などを背景にやや伸び悩んだものの、外需は、新興国経済の持ち

直しを背景に改善が明確となったことから、実質ＧＤＰ全体では、「０％

台後半」とみられる潜在成長率をやや上回る成長となった。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、昨年央以降、製造業稼働率の

上昇を主因に２四半期連続で改善しており、10～12 月は小幅のプラスと

なっている（図表３）11。１月以降足もとまでの月次指標をみると、①世

界的な製造業サイクルの好転を背景に、輸出・生産の増勢が続くととも

に、②個人消費も、生鮮食品価格の落ち着きもあって改善基調に復して

いることから、需給ギャップのプラス基調は定着してきており、景気は

緩やかな拡大に転じつつある。 

わが国経済の先行きを展望すると、2017～2018 年度は、①財政・金融

政策の景気刺激効果と、②海外経済の成長率の高まりを背景に、潜在成

                                            
10 ４月 26、27 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。 

11 今般、日本銀行調査統計局では、需給ギャップと潜在成長率について、推計方法の見

直しを行った。見直しのポイントはＢＯＸ１を、技術的な面も含む詳細は日本銀行調査

論文「需給ギャップと潜在成長率の見直しについて」（2017 年４月）を参照。 

 ここ数年の潜在成長率は、「０％台後半」と、従来の推計値からやや大きめの上方修

正となったが、これにはＧＤＰ統計の基準改定に伴う全要素生産性（ＴＦＰ）成長率の

上振れが影響している。業種別にみた近年のＴＦＰの動向については、ＢＯＸ２を参照。 
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長率をはっきりと上回る成長を続ける、とのこれまでの基本的な考え方

は変えていない。今回新たに見通しを作成した 2019 年度については、か

なり不確実性は高いが、①消費税率引き上げによる家計支出の落ち込み

と、②資本ストックの蓄積やオリンピック関連投資の一巡による設備投

資の減速が重なるため、成長率は前年度から減速するものの、景気拡大

は続くと考えている12。2018年度までの見通しを、前回の展望レポート時

点と比較すると、概ね不変となっている。 

見通し期間の各年度の特徴をみると、2017 年度は、海外経済の成長率

の高まりと経済対策の効果を背景に、内外需要が増加するもとで、堅調

な景気拡大が続くと見込まれる。すなわち、輸出は、世界的な製造業サ

イクルの改善の好影響を受けながら、情報関連財や資本財を中心に、増

勢がより確かなものになっていく、と予想される。そうしたもとで、設

備投資は、金融緩和効果に加えて、オリンピック関連需要や経済対策効

果（財政投融資と投資減税）にも支えられて、これまで鈍さが残ってい

た製造業も含め、しっかりとした増加を続ける可能性が高い。この間、

公共投資は、経済対策効果が顕在化するもとで、緩やかな増加に転じる

と想定している。また、個人消費は、可処分所得の改善や既往の株高の

資産効果に加え、耐久財の買い替え需要の増加もあって、底堅さを増し

                                            

12 2019 年 10 月の消費税率引き上げは、家計支出を中心に、駆け込み需要とその反動、

および実質所得の減少効果という２つの経路を通じて、成長率に相応の影響を及ぼすと

みられるが、現時点では、消費増税による 2019年度成長率の下押し幅は、2014 年度の

前回増税時と比べると、小幅なものにとどまると考えている。これは、①今回の消費増

税のタイミングが年度央となるため、駆け込み需要と反動が年度内で均されるほか、実

質所得の減少効果は年度下期にのみ発生するといった技術的な要因に加え、②税率の引

き上げ幅は、前回よりも小さく、かつ一部品目には軽減税率も適用されること、③前回

は２回目の増税を見据えた駆け込み需要が発生したと考えられること、などによる。た

だし、消費税率引き上げのインパクトは、その時々の消費者マインドの動向に左右され

るなど、不確実性がかなり大きいことに留意する必要がある。 
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ていくとみられる。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

いくと見込まれる。 

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

拡大が続くとみられる。輸出は、海外経済の改善を反映して緩やかな増

加を続けると予想される。設備投資も、緩和的な金融環境やオリンピッ

ク関連需要を背景として、着実な増加を続けると見込まれる。個人消費

は、ベースアップの高まりによる可処分所得の増加に支えられて、増勢

を維持する可能性が高い。この間、公共投資は、経済対策効果の減衰に

より減少に転じるものの、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

改善は続くと見込まれる。 

2019 年度は、内需の減速を主因に、成長ペースは鈍化すると考えられ

る。個人消費は、上期に、消費増税前の駆け込み需要から増勢を強めた

あと、下期には、増税後の反動減と実質所得の減少効果が下押しとなり、

減少に転じるとみられる。設備投資は、資本ストックの蓄積に伴い循環

的な減速圧力がかかるもとで、オリンピック関連投資の一巡の影響も加

わり、減速する可能性が高い。もっとも、輸出は、海外経済の着実な成

長を背景に増加基調を維持し、景気を下支えすると考えられる。以上の

動きを反映して、成長率は、前年度からは減速するものの、景気拡大は

続くと見込まれる。 
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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、2017 年度は、経済対策の効果が徐々に本格化するもと

で、熊本地震の復旧復興対策や各種インフラ整備事業を中心に、緩やか

な増加が続くとみられる。2018 年度以降は、経済対策の押し上げ効果の

減衰に伴い減少に転じたあと、オリンピック関連工事が下支えとなり、

高水準で横ばい圏内の動きが続くと想定している。 

（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改善傾向を続けている

ほか、世界貿易量についても持ち直しの動きが拡がっている（図表６、

10(1)）。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、

当局による景気下支え策の効果もあって、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、輸出の持ち直しや資源価格の底入れ、各国の景気刺

激策の効果などから、全体として持ち直しの動きが続いている。 

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４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ベースでみると、海外経済の
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成長率は、2018 年にかけて緩やかに高まったあと、３％台半ばで安定化

していく姿となっている（前掲図表５）。前回の展望レポート時点と比べ

ると、概ね不変である。 

主要地域別に先行きを展望すると、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離脱交渉の展開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、当局が財政面を中

心に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

どると考えられる。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、情報関連を中心とする世界的な製造業サイクルの好転や、新

興国における在庫・設備調整の進捗などを背景に、増加基調にある（図

表７(1)）13。地域別にみると、先進国向けは、緩やかな増加基調にある

ほか、鈍めの動きを続けていた新興国向けも、このところ中国やＮＩＥ

ｓ・ＡＳＥＡＮ等を中心に、持ち直しが明確となっている（図表７(2)、

８(1)）。財別にみると、自動車関連の増勢はひと頃に比べやや鈍化して

いるものの、情報関連は、スマートフォン、データセンター、車載向け

の部品を中心に増加しているほか、資本財も、世界的な設備投資の回復

傾向を反映して、持ち直しが明確となっている（図表８(2)、９）。 

                                            

13 日本銀行が作成している実質輸出入については、今般、基準年の変更を行ったほか、

地域別・財別の区分の見直しを行った。詳しくは、日本銀行調査論文「実質輸出入の見

直しと活用のポイント」（2017年４月）を参照。 
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輸出の先行きを展望すると、グローバルな製造業の生産・貿易活動の

改善が明確となる中で、当面は、しっかりとした増加を続ける可能性が

高い。その後は、情報関連の反動などによる振れは予想されるものの、

基調としては、海外経済の成長率の高まりに伴って「世界貿易量14」が伸

びを高めるとともに、それに占める「日本の輸出シェア」もわが国の競

争力の改善を反映してごく緩やかな上昇傾向をたどることから、緩やか

な増加を続ける、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

界経済成長率よりも低い伸びを続けてきたが（所謂「スロー・トレード15」）、

足もとでは、アジアや米国を中心に、伸びが高まっている。先行きの世

界貿易量の成長率は、ＩＴサイクルの影響などによる振れを伴いつつも、

新興国・資源国の持ち直しが一段と明確となるのに伴い、世界経済成長

率に近接していく――世界貿易量／世界ＧＤＰ比率は基調として下げ止

まる――姿を想定している。 

他方、「日本の輸出シェア」は、わが国の輸出シェアの高い情報関連財

への需要増加や自動車関連の国内への生産移管の影響もあって、このと

ころ上昇傾向にある。先行きも、世界的な設備投資の回復を背景に、わ

が国が比較優位を持つ資本財の輸出の増加基調が明確となるとともに、

既往の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、ごく緩やかな上昇傾向をたどると考えられる。 

輸入は、エネルギー効率の改善に伴う素原料の減少と、情報関連など

の増加が相殺し、横ばい圏内の動きとなっている（前掲図表７(1)）。先

                                            

14 ここでは、「世界貿易量」として、各国の実質輸入を合計した値を用いている。 

15 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。 
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行きは、国内需要の増加が明確になるにつれて、緩やかな増加に転じて

いくと予想される。 

（対外収支） 

名目経常収支の黒字幅は、昨年央までの為替円高を反映した第一次所

得収支の黒字幅縮小と、貿易収支の黒字幅拡大が相殺し、高水準で横ば

い圏内の動きとなっている（図表 11(3)）。先行きは、上記の輸出入見通

しを反映した貿易収支の改善に加え、海外経済の回復に伴う所得収支の

改善（直接投資収益の増加等）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、増加基調にある（図表 12、13）。主な業種に

ついてみると（図表 12(2)）、「輸送機械」は、昨年後半以降、先進国およ

び国内向け出荷の堅調さや、海外から国内への生産拠点の移管を背景に、

振れを伴いつつも、しっかりとした増加を続けている。「電子部品・デバ

イス」は、スマートフォン、データセンター、車載向けの部品を中心に、

はっきりと増加している。「はん用・生産用・業務用機械」も、半導体製

造装置が堅調さを維持する中で、足もとでは土木建設機械が持ち直しに

転じるなど、裾野を拡げながら増加している。 

鉱工業生産の先行きを展望すると、グローバルな製造業の生産・貿易

活動の改善の好影響を受けながら、当面は、しっかりとした増加を続け

る可能性が高い。その後も、ＩＴサイクルの影響などによる振れを伴い

つつも、基調としては、新興国経済の持ち直しが一段と明確となり、経

済対策の効果も顕在化するもとで、緩やかな増加を続けると見込んでい
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る。 

（企業収益） 

企業収益は、改善している。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）、新興国経済の持ち直しや既往の為

替円安に支えられて、このところはっきりと改善しており、昨年 10～12

月は既往最高水準となっている。そうしたもとで、企業の業況感は、業

種の拡がりを伴いつつ改善している（図表 15）。３月短観の全産業全規模

ベースの業況判断ＤＩをみると、３期連続で改善しており、消費増税直

前の 2014年３月以来の良好な水準となっている。 

先行きの企業収益は、海外経済の成長率の高まりや経済対策の効果を

背景とした内外需要の増加に支えられて、着実な増益傾向をたどるとみ

られる。ただし、見通し期間の終盤にかけては、消費増税の影響もあっ

て景気拡大ペースが鈍化するもとで、収益の伸び率は減速していくと考

えられる。 

（設備投資） 

設備投資は、企業収益が改善するなかで、緩やかな増加基調にある（図

表 16）。機械投資の一致指標である資本財総供給や、建設投資の一致指標

である建設工事出来高（民間非居住用）は、緩やかながらも着実に増加

している。３月短観をみると、2016 年度の設備投資計画は、総じてしっ

かりとした着地見込みとなっているほか、新たに明らかになった 2017 年

度の計画も、大企業を中心に堅調なスタートとなっている（図表 17）。例

えば、ＧＤＰの概念に近い、「全産業全規模＋金融機関」のソフトウェア・

研究開発を含む設備投資計画（除く土地投資）は、2016 年度に前年比＋

1.3％の増加となったあと、2017 年度も同＋1.9％のプラスとなっている
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（図表 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、月々

の振れは大きいものの、緩やかな増加基調を維持している（図表 19）。 

設備投資の先行きについては、①企業収益の改善や16、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、緩やかな増加を続けるとみられる。具体的な案件としては、

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・更新投資などが増加すると見込まれる。 

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動向を評価する（図表

20(1)）。これによると、資本ストックは、このところ「０％台後半」と

推計される潜在成長率と同程度の期待成長率を前提としたペースで、緩

やかに増加している。先行きは、「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」

のもとできわめて緩和的な金融環境が続き、オリンピック関連需要も本

格化していくことから、資本ストックは、潜在成長率をやや上回る期待

成長率と整合的なペースで蓄積されていくとみられる17。ただし、見通し

期間の終盤には、資本ストックの積み上がりが明確となることから、オ

                                            

16 足もとの収益改善は、輸出・生産の増加を背景にした数量要因も相応に効いているた

め、価格要因を主因にした収益改善に比べて、設備投資の押し上げ効果が大きくなると

考えられる。この点についての詳細は、日銀レビュー「企業収益と設備投資－企業はな

ぜ設備投資に慎重なのか？－」（2016-J-4）を参照。 

17 足もとの設備投資・ＧＤＰ比率を、過去の景気拡大局面の水準と比較しても、過熱感

はさほど窺われず（図表 20(2)）、設備投資の増加余地は、相応に残っていることが示

唆される。 
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リンピック関連投資の一巡とも相俟って18、期待成長率が大きく上振れな

い限り、設備投資には減速圧力が強まってくると考えられる。 

（雇用・所得環境） 

雇用・所得環境をみると、労働需給は着実な引き締まりを続けており、

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％から１％台半ば程度の高い伸びを続けている（図表 21(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19、

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いる（図表

21(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をやや下回る２％台後半となっている（図表

22(1)(2)）20。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 22(3)）。先

行きも、基調として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 23(1)）。このうち、所定内給与は、中小企業を中

                                            

18 過去のオリンピック開催国の経験を踏まえると、オリンピック関連の建設投資は、

2017～2018 年度にかけて増加したあと、2020 年度にかけてピークアウトしていくとみ

られる。この点について詳しくは、日本銀行調査論文「2020 年東京オリンピックの経

済効果」（2015年 12 月）を参照。 

19 ２月の有効求人倍率は 1.43 倍と、1991 年７月の 1.44 倍以来の高水準となっている

（バブル期のピークは 1990 年７月の 1.46 倍）。 

20 構造失業率には様々な考え方があるが、図表 22(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。 
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心とする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 23(2)）21。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 23(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所定内給与は、着実に上昇率が高まっており、足

もとでは２％台前半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やエネルギー価格の上昇により下押しされてい

るが、振れを均せばプラス基調を維持している（図表 25(1)）。 

先行きの賃金動向を展望すると、一般労働者の所定内給与は、労働需

給の引き締まりが続き、企業収益も改善するもとで、ベースアップの改

善を反映して、伸びを高めていくと予想している。先行きのパートの時

間当たり所定内給与も、労働需給の更なる引き締まりや最低賃金の引き

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 24(1)、25(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、横ば

い圏内の動きを続ける可能性が高い（図表 24(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

                                            

21 企業規模別にみた賃金動向については、ＢＯＸ３を参照。 
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統計を合成した消費活動指数（旅行収支調整済）22をみると（図表 26）、

昨年後半以降、月々の振れを伴いつつも、緩やかな増加基調をたどって

いる。形態別にみると（図表 27(1)）、耐久財は、自動車や家電の買い替

え需要を主因に緩やかな増加傾向にある一方23、非耐久財は、衣服を中心

に弱めの動きが長引いている。この間、サービスは、振れを伴いつつも、

通信や医療福祉の趨勢的な増加を反映して、緩やかな増加を続けている。 

個別の指標をみると、供給側統計である消費財総供給は、昨年後半以

降、緩やかに増加している（図表 27(2)）。各種の販売統計をみると（図

表 28）、小売業販売額（実質）は、振れを伴いつつも底堅く推移している。

百貨店売上高は、既往の株高による富裕層向け販売の持ち直しや、既往

の為替円安による訪日外国人需要の回復を受けて、下げ止まりから持ち

直しに転じつつある。全国スーパー売上高は、振れを均せば横ばい圏内

の動きとなる一方、コンビニエンスストア売上高は、しっかりとした増

加を続けている。耐久財消費をみると（図表 29(1)）、乗用車販売は、リ

ーマン・ショック後のエコカー減税で購入された車の買い替え需要が新

車投入効果によって喚起されるもとで、着実な増加傾向をたどっている。

家電販売も、テレビやパソコンなどの買い替え需要から緩やかな増加傾

向にある。サービス消費をみると（図表 29(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、足もとでは持ち

直しているほか、外食もこのところ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 30）、消費者態度指数は、既往の

                                            

22 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。 

23 耐久消費財の買い替えサイクルについて詳しくは、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。 
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株高や生鮮食品価格の落ち着きなどを背景に、ごく緩やかに持ち直して

いる。景気ウォッチャーも、既往の円安・株高の進行を背景に改善して

きたが、足もとでは気温の低さによる春物衣料の販売不振などからやや

弱含んでいる。 

先行きの個人消費は、見通し期間の後半に消費税率引き上げに伴う振

れを伴いつつも、基調としては、雇用者所得の着実な増加と既往の株価

上昇による資産効果に加え24、耐久財の買い替え需要にも支えられて、緩

やかな増加傾向をたどると見込まれる。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やや大きめに落ち込んでいたが（前掲図表

26(2)）、先行きは、資産効果の顕在化や耐久財の買い替え需要の本格化

などを反映して、下げ止まりからごく緩やかな持ち直しに転じていく姿

を想定している。 

住宅投資は、横ばい圏内の動きとなっている（図表 31）。先行きについ

ても、雇用・所得環境の改善や低水準の住宅ローン金利は下支えとなる

ものの、貸家の相続税対策需要の一巡もあって、消費増税による振れを

均せば、横ばい圏内の動きが続くと考えられる。 

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 32、33(1)）。企業向けサービス価格（除く国際運輸）は、販

売管理費関連や設備投資関連の上昇を主因に、前年比で０％台半ばから

後半のプラスとなっている（図表 33(2)）。 

                                            

24 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。 
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消費者物価（除く生鮮食品・エネルギー）の前年比は、2015 年 11月の

＋1.3％をピークに、プラス幅の縮小傾向を続けたあと、このところ小幅

のプラスで一進一退の動きとなっている（図表 35(1)）25。内訳をみると

（図表 34、38(1)）、財については、①被服が持ち直しているものの、②

食料工業製品は、生鮮食品の価格高騰の影響が残るもとで、調理食品を

中心に慎重な価格設定が続いているほか26、③耐久消費財も、携帯電話機

の値引き販売を主因に弱めの動きとなっていることから、全体として改

善の動きは限定的となっている。サービスについては、①家賃が緩やか

な下落を続け、②外食でも、最低賃金引き上げを含む人件費上昇を転嫁

する動きが総じて限定的となるもとで、③足もとでは、携帯電話通信料

（他のサービスに分類）の下落が明確となっていることから、全体とし

て弱含んでいる27。 

消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、０％程度となっている（図

表 34(1)）。足もとの動きをみると、除く生鮮食品・エネルギーが小幅の

プラスで一進一退の動きとなる中、石油製品を中心とするエネルギー価

格の上昇を反映して、全体では若干のプラスに転じている（図表 36）。 

消費者物価の基調的な動きを捉える指標をみると（図表 35）28、刈込平

                                            

25 総務省は、３月３日公表の１月全国・２月東京分から、過去に遡って除く生鮮食品・

エネルギー系列の公表を開始した。総務省公表の過去の計数は、従来、日本銀行調査統

計局が試算・公表してきた計数とほぼ一致しているが、指数水準値の四捨五入の影響に

より、過去のピークの時期に若干の違いがみられる。 

26 生鮮食品高騰の際には、小売各社が、顧客の繋ぎとめを目的に、調理食品を中心とす

る食料工業製品で値引きやセールの長期化といった動きを強めたとみられる。 

27 足もとの消費者物価（除く生鮮食品・エネルギー）の改善の鈍さには、携帯電話機や

携帯電話通信料の下落といった携帯電話市場特有の部門ショックが相応に影響してい

る。この点について、詳しくはＢＯＸ４を参照。 

28 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
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均値は、このところ、ゼロ％程度ないし小幅のプラスで一進一退の動き

となっている29。最頻値は、このところ０％台前半で推移している一方、

加重中央値は０％程度で推移している30。この間、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、＋20％ポイント程度で下げ止まっ

てきている。 

ＧＤＰデフレーターの前年比は、０％程度となっている（図表 37(1)）。

内需デフレーターの前年比は、昨年末までのエネルギーを含む消費者物

価（除く生鮮食品）の下落などを反映して、なお小幅のマイナスとなっ

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、弱含みの局面

が続いている。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、

上昇しているものもみられるが、総じてみるとなお明確な持ち直しには至

っていない。もっとも、先行きについては、①「適合的な期待形成」の面

では、後述のようにマクロ的な需給ギャップが改善する中で、エネルギー

価格の動向などを映じて、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

                                                                                                                                
ア指標のパフォーマンスについて」（2015-J-12）を参照。 

29 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。 

30 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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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、昨年央以降、２四半期連続で改

善し、昨年 10～12 月に小幅のプラスに転じたあと、１～３月は、短観加

重平均ＤＩや資本や労働の稼働状況を表す各種月次指標の改善を踏まえ

ると、プラス幅を幾分拡大した可能性が高い（前掲図表３(1)、図表 38(2)）。

先行きも、2017 年度は、輸出・生産の増加による資本稼働率の改善が一

段と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、プラス幅を一段と拡大していくと見込ま

れる。その後も、内外需要の増加を反映して、資本・労働の両面でプラ

ス幅の緩やかな拡大が続くものの、2019 年度下期には、消費増税の影響

から、プラス幅の拡大は一服すると予想される。 

第３に、輸入物価についてみると（前掲図表 32、36(2)）、既往の原油

価格の持ち直しは、2017 年度を中心に、消費者物価のエネルギー価格（石

油製品・電気代・都市ガス代）の押し上げ要因として作用するが、その

影響は次第に減衰すると予想される。為替相場が消費者物価に及ぼす影

響についてみると、既往の為替相場の円安方向への動きは、耐久消費財

を中心とする為替感応的な品目を中心に、当面、上昇圧力をもたらす可

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食料工業製品や生活関連財

をはじめとする景気・為替感応的な財は、個人消費の持ち直しを背景に、

次第に伸びを高めていくとみられること、②既往の為替円安を反映して、

耐久消費財のマイナス幅が縮小基調をたどると予想されること、③一般

サービスでも、外食や家事関連サービス等を中心に人件費上昇を転嫁す
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る動きが拡がっていくと見込まれることなどから、徐々に持ち直しに転

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31。 

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、小幅の

プラスに転じたあと、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、はっきりと伸びを高め、見通し期間の中盤

である 2018年度頃には、２％程度に達する可能性が高い。その後は、２％

程度で安定的に推移していくものと見込まれる。2018 年度までの消費者

物価（除く生鮮食品）の見通しを、１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、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、

                                            

31 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

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。 
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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

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 年物は上昇圧力がかかる

場面もみられたが、概ねゼロ％近傍のプラス領域で安定的に推移してい

る。この間、20 年物は概ね０％台後半で安定的に推移している。また、

マネタリーベースは、前年比で２割程度の高い伸びを続けており、３月

末時点の残高は 447 兆円（対名目ＧＤＰ比率は 83％32）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

                                            

32 名目ＧＤＰは、2016年 10～12月期の値を用いている。 
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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

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増加している。こうしたもとで、銀行貸

出残高の前年比はプラス幅が緩やかに拡大しており、３％程度のプラス

となっている（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％台前半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、世界経済の回復に伴う堅調な経済指標などを背景

に、長期金利や株価が上昇する場面もみられたが、米国新政権の経済政

策運営や欧州の政治情勢を巡る先行き不透明感、あるいは地政学的リス

クなどが意識されるなか、３月半ば以降は総じて弱含みの動きとなった。 

米欧の長期金利（10 年物国債利回り）をみると、米国では、３月中旬

にＦＲＢが昨年 12 月に続いて利上げし、一時は再び 2.6％台に乗せる場
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面もみられたが、新政権の経済政策運営を巡る先行き不透明感などを背

景に、その後は低下している（図表 49(1)）。ドイツでも、均してみれば

幾分低下している。 

銀行間取引の信用スプレッドについて、主要通貨のＬＩＢＯＲ－ＯＩ

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

たあとは緩やかに低下している（図表 50(3)）。ユーロおよび円は、低水

準で推移している。円を見合いとするドル調達にかかるプレミアムは、

やや長い目でみればタイトな需給環境などから引き続き高めの水準で推

移しているが、このところは低下している（図表 50(2)）。こうしたもと

で、現状、邦銀の外貨調達に量的な制約は生じていない。 

米欧の株価をみると、米国では、経済指標が総じて堅調なもとで上昇

したが、３月半ば以降は上値の重い展開となった（図表 51(1)）。欧州で

は、2015 年春以来の水準を回復している。わが国の株価は、横ばい圏内

で推移していたが、その後は為替相場の動向などを映じて弱含む場面が

みられた。わが国の不動産投資信託（Ｊ－ＲＥＩＴ）市場をみると、Ｊ

－ＲＥＩＴ価格は下落している（図表 51(2)）。 

為替市場をみると、円の対ドル相場は、横ばい圏内の推移を続けたあ

と、米国新政権の経済政策運営に対する先行き不透明感などが意識され

るなかで、幾分円高ドル安方向の動きとなっている（図表 52）。円の対ユ

ーロ相場は、均してみれば横ばい圏内の動きとなっている。 

（地価） 

地価は、全体ではほぼ下げ止まり、商業地では上昇している。2017 年

の地価公示（１月１日時点）で地価の前年比をみると、商業地が２年連

続のプラスとなったほか、住宅地が９年ぶりにマイナスを脱し、横ばい

となっている（図表 53）。東京、大阪、名古屋の三大都市圏では、商業地
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の前年比はプラス幅が拡大し、住宅地の前年比もプラスでの推移が続い

ている。地方圏では、商業地、住宅地ともに、７年連続で前年比のマイ

ナス幅が縮小している。 

 

以  上 
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（ＢＯＸ１）需給ギャップと潜在成長率の見直しについて 

 

日本銀行調査統計局では、今般、①ＧＤＰ統計が昨年末の基準改定（08Ｓ

ＮＡへの対応や確報化も含む）によって遡及改定されたことや、②新基準の

ＧＤＰと整合的で、かつ経済的価値の減耗を考慮した資本ストック統計（「固

定資本ストック速報」）が、新たに利用可能となったことを踏まえ、需給ギャ

ップと潜在成長率の再推計を行うと同時に、推計方法の見直しを行った33。 

ただし、今回の見直しでも、日本銀行調査統計局の需給ギャップは、資本

や労働のスラックから計算するという基本的な枠組みに変更はない。具体的

には、以下の式によって、需給ギャップを求める。 

 

需給ギャップ＝資本投入ギャップ＋労働投入ギャップ 

資本投入ギャップ＝製造業稼働率ギャップ＋非製造業稼働率ギャップ 

労働投入ギャップ＝労働力率ギャップ＋就業率ギャップ＋労働時間ギャップ 

 

今回見直しを行ったのは、このうち、①製造業稼働率ギャップ、②労働力

率ギャップ、③労働時間ギャップの３つである34。 

 

① 製造業稼働率ギャップの見直し（ＢＯＸ図表１(3)） 

製造業稼働率の計測に使用している鉱工業生産の「生産能力指数」につい

ては、設備廃棄など物理的な設備の除却は反映しているが、設備の経済的価

値の減耗（陳腐化）はほとんど考慮していない。このため、経済的な減耗を

考慮に入れると、製造業の潜在的な生産能力は現行対比小さな値となり、稼

働率も高くなるのではないかとみられる35。今回は、新たに利用可能となっ

た固定資本ストック速報の情報を用いて、米国ＦＲＢが作成・公表している

                                            

33 詳細は、日本銀行調査論文「需給ギャップと潜在成長率の見直しについて」（2017年

４月）を参照。 

34 非製造業稼働率ギャップと就業率ギャップについては、特段の見直しを行っていない

（ＢＯＸ図表１(1)(2)）。 

35 しかも、近年は、情報通信技術の進展に伴う資本の陳腐化スピードの高まりもあって、

そうした傾向は強まっているとみられる。 



 

 32 

稼働率の推計手法も参考にしつつ36、製造業稼働率の下方トレンドを補正す

ることにした。 

 

② 労働力率ギャップの見直し（ＢＯＸ図表２(1)） 

労働力率は、共働き女性の増加や高齢者の雇用延長の動きを背景に、2012

年末以降、はっきりと上昇している。これまでは、「ＨＰフィルター」という

トレンド抽出方法を用いて労働力率のトレンドを推計してきたが、2012 年頃

に観察されたような屈折を「トレンドの転換」として認識するためには、か

なりのデータの蓄積を待つ必要があった。今回の見直しでは、米国議会予算

局の方法に倣って、景気のサイクル毎にトレンドの鋭角的な屈折を許容する

「区分線形回帰法（piecewise linear regression）」を新たに採用した。こ

れにより、直近時点で生じた構造変化を、トレンドの転換点として、より迅

速に把握することが可能となる。 

 

③ 労働時間ギャップの見直し（ＢＯＸ図表２(2)） 

労働時間のトレンドを計測するにあたり、これまでは、明示的な労働時間

規制（完全週休２日制の導入等）に加え、高齢化をトレンド低下要因として

考慮してきたが、近年の「短時間だけ働く共働き女性の増加」や「働き方改

革に伴う長時間労働の是正」による構造的な労働時間減少は、十分に捉え切

れていなかった。今回の見直しでは、ここ数年の実績値の低下を、「循環」的

な減少ではなく、より「構造」的な減少として捉えられるよう、トレンドの

引き方を修正することにした。 

 

見直し後の需給ギャップをみると（ＢＯＸ図表３）、2000 年代前半は、従

来からやや下方修正される一方、リーマン・ショック以降は、資本投入ギャ

ップと労働時間ギャップの上振れを主因に、やや上方修正されている。ただ

し、ここ数年の上振れ幅は、労働力率ギャップの下振れもあって、小幅なも

のにとどまっており、需給ギャップは、「ゼロ％程度で横ばい圏内の動きを続

けたあと、足もとでは２四半期連続で改善している」という最近の姿にも大

                                            

36 Gilbert, C., N. Morin and R. Raddock (2000),“Industrial Production and Capacity 

Utilization: Recent Developments and the 1999 Revision,”Federal Reserve Bulletin, 
Volume 86, pp. 188-205. 
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きな変わりはない。次に、見直し後の需給ギャップを他機関の推計値と比較

すると、概ね似通った動きとなっているが、局面によっては相応の乖離がみ

られる（ＢＯＸ図表４(1)）。これは、使用するデータや推計方法によって、

需給ギャップの計測に誤差が生じることを示している。なお、近年に限って

みれば、日本銀行調査統計局推計の需給ギャップは、ＯＥＣＤの推計値（93

ＳＮＡベース）に近い動きとなっている。 

見直し後の潜在成長率をみると（ＢＯＸ図表５）、リーマン・ショック直後

は、資本投入の落ち込みを主因に一時的にゼロ％程度まで落ち込んだが、そ

の後は、景気回復に伴うＲ＆Ｄを含む資本ストックの増加や、高齢者・女性

を中心とする潜在就業者の増加を主因に、改善している。この結果、ここ数

年の潜在成長率は、「０％台後半」と推計され、リーマン・ショック前の 2000

年代前半と比べても、さほど遜色ない伸び率となっている。見直し前後の潜

在成長率を比較すると、リーマン・ショック後は、資本ストックの下振れな

どから下方修正されたものの、ここ数年は、ＧＤＰ統計の基準改定に伴う全

要素生産性（ＴＦＰ）成長率の高まりを主因に、やや大きめに上方修正され

ている（近年のＴＦＰの動向についてはＢＯＸ２を参照）。見直し後の潜在成

長率を他機関推計値と比較すると、足もとは、旧基準のＧＤＰベースで推計

しているＯＥＣＤに比べて、日本銀行、内閣府、ＩＭＦなど、ＧＤＰ基準改

定の影響を既に織り込んでいる機関では、推計値が高めになっている（ＢＯ

Ｘ図表４(2)）。 
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（ＢＯＸ２）近年の全要素生産性（ＴＦＰ）の動向 

 

ここでは、新基準ベースのＧＤＰと資本ストック統計、および労働投入関

連のデータを用いて、わが国の全要素生産性（ＴＦＰ）の成長率を業種別に

計測した。そうして得られた業種別のＴＦＰ成長率を、米国の先行研究も参

考にしつつ、①情報通信技術（ＩＴ）を製造する部門、②相対的にＩＴの利

用が進展している部門、③付加価値の計測が難しい部門、④それら以外の部

門、の４つのグループに集計した（ＢＯＸ図表６(1)）。 

計測結果をみると（ＢＯＸ図表６(2)(3)）、Gordon（2016）や Fernald（2015）

が米国のデータで強調したように37、ＩＴ製造部門およびＩＴ利用部門のＴ

ＦＰ上昇率は、2000 年代央から減速しており、「General Purpose Technology」

としてのＩＴの生産性押し上げ効果は、近年、減退しつつあるように窺われ

る。足もとで、ＩＴ関連に代わって、わが国ＴＦＰを押し上げている業種は、

オリンピック関連投資や都市部の再開発関連投資などで活況を呈している建

設業となっている。もっとも、建設業のＴＦＰは、以下のとおり、とりわけ

正確な計測が難しい点に留意が必要である。 

すなわち、ＧＤＰ建設投資を巡っては、①基本的に、受注・着工を機械的

に進捗展開した出来高から推計されているが、近年は、人手不足による工事

の遅れから、出来高がやや過大推計となっている可能性がある、②実質化の

際に使用される建設デフレーターは、主として人件費や資材費等から構成さ

れる投入コストベースで計算されているが、近年の不動産・住宅価格の上昇

を十分に反映しておらず、下方バイアスを持っている可能性がある、③近年

増加傾向にあるリフォーム・リニューアル投資が、十分に織り込まれていな

い、といった問題点が指摘されている。これらの点は、最近の統計改革の焦

点のひとつとなっており、関係者間で統計精度向上に向けた検討が行われて

いる38。  

                                            

37 Gordon, R.J. (2016). The Rise and Fall of American Growth: The U.S. Standard 
of Living since the Civil War. Princeton University Press. 
  Fernald, J. (2015). “Productivity and Potential Output before, during, and 

after the Great Recession,”NBER Macroeconomics Annual 2014, Volume 29, pp. 1-51. 

38 ＧＤＰ統計の精度向上に関する取り組みについては、経済財政諮問会議「統計改革の

基本方針」（2016 年 12月 21日）や、統計改革推進会議の中間報告（2017年４月 14日）

を参照。 
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（ＢＯＸ３）企業規模別にみた賃金動向 

 

一般労働者の所定内給与を規模別にみると（ＢＯＸ図表７(1)）、ベースア

ップの影響を強く受ける大企業はやや伸び悩んでいるが、中小企業はこのと

ころしっかりと上昇率を高めている。 

中小企業は、大企業との対比で、一般労働者を中心に人手不足感が強く、

欠員率も高めとなっている（ＢＯＸ図表７(2)）。さらに、中小企業では、よ

り高い賃金を求めて転職する労働者が相対的に多い（ＢＯＸ図表７(3)(4)）。

これらの結果、中小企業では、外部労働市場における労働需給の引き締まり

が、賃金上昇に直結しやすくなっているとみられる。 

一方、賃金が相対的に高い水準に設定され、転職に伴う欠員の惧れも少な

い大企業では、賃金の労働需給の引き締まりに対する感応度は低い状態が続

いている。また、一般的な傾向として、高い賃金を享受する大企業の労働組

合は、賃金の引き上げよりも、長期的な雇用安定をより重視することが知ら

れている。これらに加えて、春季労使交渉で決定されるベースアップは、過

年度の消費者物価の実績値に引き摺られやすいため、大企業の所定内給与の

上昇圧力は鈍い状態が続いているという面もある39。 

  

                                            

39 ベースアップの決定に際してのインフレ予想、とりわけ適合的な予想形成の重要性に

ついては、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）の補論４を参照。 
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（ＢＯＸ４）最近の携帯電話市場の動向と消費者物価 

 

本文で述べたとおり、消費者物価（除く生鮮食品・エネルギー）の前年比

は、これまでのところ、小幅のプラスで一進一退の動きとなっており、なお

明確な改善には至っていない。これには、生鮮食品の価格高騰に伴う食料工

業製品の弱含みに加え、「携帯電話機」や「携帯電話通信料」の下落といった

携帯電話市場特有の事情も大きく影響している（ＢＯＸ図表８(3)）。 

まず、「携帯電話機」の動きをみると、このところ、輸入物価における携帯

電話機の前年比下落幅が縮小してきているにも拘わらず、消費者物価におけ

る携帯電話機の前年比はマイナス幅が大きく拡大しており、これが、消費者

物価の耐久消費財全体の改善を抑制している（ＢＯＸ図表８(1)）。こうした

動きは、携帯電話機以外の耐久消費財（テレビ等の家電）が、既往の為替円

安を反映して、輸入物価から若干のラグを伴いつつ、徐々にマイナス幅を縮

小してきていることと対照的となっている。 

次に、「携帯電話通信料」をみても（ＢＯＸ図表８(2)）、昨年以降、マイナ

ス幅は拡大傾向にあり、これが、消費者物価の一般サービス全体の下押しに

作用している。携帯電話通信料は、消費者物価に占めるウエイトが上昇傾向

にあるだけに、通信料の値下げが消費者物価全体に与えるインパクトは、従

来よりもかなり大きくなっている。 

以上のような「携帯電話機」および「携帯電話通信料」の値下げの動きに

は、所謂「格安スマートフォン」の普及などに伴う、携帯電話市場における

キャリア間の競争激化が、相応に影響しているとみられる。こうした事情に

よる物価の下落は、やや長い目でみた一般物価の動向を規定するマクロ的な

需給ギャップや予想物価上昇率とは、あまり関係のない部門ショック

（sectoral shock）によるものと捉えられる。 
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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
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民間需要

公的需要

純輸出

実質ＧＤＰ

（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、％）

2015年

10～12月 1～3月 4～6月 7～9月 10～12月

 実 質 Ｇ Ｄ Ｐ  -0.2  0.5  0.5  0.3  0.3 

[前期比年率] [-1.0] [1.9] [2.2] [1.2] [1.2] 

    国 　内 　需　 要  -0.3  0.1  0.6  -0.1  0.1 

 民 間 需 要  -0.3  -0.1  0.7  -0.1  0.1 

 民間最終消費支出  -0.4  0.2  0.1  0.2  0.0 

 民間企業設備  0.0  -0.0  0.2  -0.0  0.3 

 民 間 住 宅  -0.0  0.0  0.1  0.1  0.0 

 民間在庫変動  0.0  -0.3  0.3  -0.3  -0.2 

 公 的 需 要  0.1  0.2  -0.2  0.0  -0.1 

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

    純  輸  出  0.0  0.3  -0.0  0.4  0.2 

 輸  出  -0.1  0.1  -0.2  0.4  0.5 

 輸  入  0.1  0.2  0.2  0.0  -0.2 

 名 目 Ｇ Ｄ Ｐ  -0.2  0.7  0.4  0.1  0.4 

（前年比、％）

2015年

10～12月 1～3月 4～6月 7～9月 10～12月

 ＧＤＰデフレーター  1.5  0.9  0.4  -0.1  -0.1 

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

2016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

450

460

470

480

490

500

510

520

530

540

550

560

450

460

470

480

490

500

510

520

530

540

550

560

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

実質ＧＤＰ

実質ＧＮＩ

名目ＧＤＰ

（季節調整済年率換算、兆円） （季節調整済年率換算、兆円）

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

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

海外からの所得の純受取（実質）

交易利得

実質ＧＤＰ

実質ＧＮＩ

（前年比、寄与度、％）

70

80

90

100

110

120

130

140

85年 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

一致指数
先行指数
遅行指数

（2010年＝100）



（図表　３）

（１）需給ギャップ

（２）潜在成長率

（注）1. 需給ギャップおよび潜在成長率は、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。
      3. 2016年度下半期は、2016/4Qの値。
（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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（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2017/1Qは、1～2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、2017/4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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ＩＭＦ予測

年

（実質ＧＤＰ、％、（ ）内は2017/1月時点、＜ ＞内は2016年通関輸出ウエイト)

2016年 2017年 2016年 2017年 2018年 2019年
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q (実績)

海外経済  3.1  3.3  3.4  3.4
 (3.3)  (3.5)

主要国・地域  2.6  3.7  3.9  4.0 n.a.  3.2  3.4  3.4  3.3
<79.2>  (3.4)  (3.4)

米国  0.8  1.4  3.5  2.1 n.a.  1.6  2.3  2.5  2.1
<20.2>  (2.3)  (2.5)

ユーロ圏＋英国  2.0  1.5  1.8  2.1 n.a.  1.8  1.8  1.6  1.6
<10.3>  (1.6)  (1.6)

東アジア  3.4  5.1  4.5  5.1 n.a.  4.2  4.2  4.2  4.2
<48.7>  (4.2)  (4.2)

中国  5.3  7.8  7.4  7.0  5.3  6.7  6.6  6.2  6.0
<17.7>  (6.5)  (6.0)

ＮＩＥｓ  1.6  3.0  2.5  4.2 n.a.  2.1  2.3  2.4  2.6
<21.6>  (2.2)  (2.6)

ＡＳＥＡＮ４  4.2  4.8  3.8  4.0 n.a.  4.3  4.3  4.5  4.6
<9.5>  (4.3)  (4.4)

その他  2.5  3.0  3.5  3.6
<20.8>  (3.1)  (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2017/1月以降は、2016/10～12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先進国 ②新興国・資源国

（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 2016年 2017年2017年

2015年2016年 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 1月 2月 3月

米国 <20.2>  7.6  1.8  1.5 -1.5 -0.4  2.6  0.0 -0.1  2.0 -0.7

ＥＵ <11.4>  1.7  9.8  3.9  0.8 -0.3 -3.1  4.1  2.9  5.8  2.9

アジア <53.0>  0.8  2.1 -1.6  1.8  1.7  4.8  3.7 -1.2  7.0 -6.1

中国 <17.7> -3.2  3.3 -1.3  0.9  0.9  7.2  5.0 -3.3  13.7 -10.1

<35.3>  2.9  1.5 -1.5  2.1  2.2  3.4  3.1  0.0  3.8 -4.1

その他 <15.4> -5.0 -1.2 -2.5  2.4  0.1 -1.8  7.1  10.6 -3.9  13.7

実質輸出計  2.7  2.5 -0.2  0.7  0.9  2.5  3.0  0.0  4.6 -2.2

（２）財別
(前年比、季節調整済前期比・前月比、％)

暦年 2016年 2017年2017年

2015年2016年 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 1月 2月 3月

中間財 <18.8> -0.4 -0.4 -1.5  0.5 -0.1 -0.6 -1.1 -1.2  5.4 -6.0

自動車関連 <24.9>  1.3  2.7 -3.7  0.4  2.2  3.5 -0.2 -0.9  2.4  1.0

情報関連 <21.2> -0.8  2.0 -1.1  1.4  2.1  4.4  4.4  1.9  5.4 -6.0

資本財 <17.1> -2.4  1.0  1.2  1.3 -0.4  3.5  6.3  4.1  2.1 -2.7

実質輸出計  2.7  2.5 -0.2  0.7  0.9  2.5  3.0  0.0  4.6 -2.2

（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. NIEs・ASEAN等は、インド、バングラデシュなどを含む。
      3. 自動車関連は、自動車、自動車の部分品、原動機など。
　　　4．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、科学光学機器など。
　　　5．資本財は、金属加工機械、建設用・鉱山用機械、重電機器、半導体等製造装置、船舶など。

（出所）財務省、日本銀行

実質輸出の内訳

NIEs・ASEAN等



（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・外需と資本財輸出（名目）

（注）機械受注・外需の2017/1Qは、1～2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。2017/1Qは、1～2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）2017/1Qは、1～2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. 生産の2017/1Qと2Qおよび2017/3、4月は、予測指数を用いて算出。なお、2017/2Qは、5、6月を
      　 4月と同水準と仮定して算出した値。出荷の2017/1Qは、1～2月の値、在庫および在庫率は、
      　 2月の値。
      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。2017/1Qは、生産および出荷は1～2月の値、在庫は2月の値。

（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

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

（季節調整済、％）

年

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

（季節調整済、％）

年

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

（季節調整済、％）

年

1

2

3

4

5

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

（季節調整済、％）

年

0

1

2

3

4

5

6

7

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

売上高経常利益率

売上高営業利益率

（季節調整済、％）

年



（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

業況判断
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（図表１６）

（１）ＧＤＰ設備投資・資本財総供給・建設工事出来高

（注）1. 建設工事出来高は、建設工事費デフレーターで実質化。
　　　2. 2017/1Qは、1～2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、国土交通省、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・研究開発投資額は含まない。
　　　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（全産業全規模）

（１）設備投資計画の修正パターン（短観、全産業＋金融機関）

（２）設備投資計画と実績

（注）短観は、ソフトウェア投資額・研究開発投資額を含み、土地投資額は含まない（2016年12月調査
（注）までは、研究開発投資額を含まない）。（１）の2014/12月調査には、調査対象企業の見直しによる
（注）不連続が生じている。
（出所）日本銀行、内閣府
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（図表１９）

（１）機械受注

（注）2017/1Qは、1～2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）

資本ストック循環と設備投資・ＧＤＰ比率

（１）資本ストック循環図

（注）破線は、現時点で見込まれる期待成長率に対応する双曲線。詳細は、日銀レビュー「近年の製造業
　　　の設備投資増加について」（2006年11月）を参照。

（２）設備投資・ＧＤＰ比率

（注）シャドー部分は、景気後退局面。
（出所）内閣府
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（図表２１）

（１）雇用者数

 （注）2017/1Qは、1～2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２２）

（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.（３）の労働力率と（４）のパート比率の2017/1Qは、1～2月の値。

 （出所）総務省、厚生労働省
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（図表２３）

（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）時間当たり賃金

（出所）厚生労働省
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（図表２４）

（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。2016/4Qは、12～1月の値。
（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２５）

（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。2016/4Qは、12～1月の値。
（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
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（図表２６）

（１）個人消費と実質雇用者報酬

（注）1. 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
　　    （4/20日時点の値）。
　　　2. 2017/1Qは、1～2月の値。

（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
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（図表２７）

（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. 4/20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。
　　　3. 2017/1Qは、1～2月の値（下の図表も同じ）。

（２）消費財総供給・家計調査・消費総合指数

（注）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。

（出所）内閣府、日本銀行、経済産業省、総務省等
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（図表２８）

（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２９）

（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」

耐久財・サービス消費

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

10年 11 12 13 14 15 16 17

旅行取扱額

外食産業売上高

（季節調整済、2010年＝100）

150

200

250

300

350

400

450

500

550

600

10年 11 12 13 14 15 16 17

乗用車（含む軽）

乗用車（除く軽）

（季節調整済年率換算、万台）

85

90

95

100

105

110

115

120

125

10年 11 12 13 14 15 16 17

生活娯楽関連サービス

医療・福祉

通信

（季節調整済、2010年＝100）

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

10年 11 12 13 14 15 16 17

実質

名目

（季節調整済、2010年＝100）



（図表３０）

（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３１）

（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2017/1Qは、1～2月の値。
（出所）内閣府、国土交通省
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（図表３２）

（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
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（図表３３）

（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、木材・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３４）

（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）。
 　 　3. 2017/1Qは、1～2月の値。
（出所）総務省
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（図表３５）

（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）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・加重中央値・最頻値

（注）刈込平均値は、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。
      加重中央値は、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。最頻値は、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。

（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３６）

（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

ＧＤＰデフレーター

-6

-4

-2

0

2

4

6

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

内需デフレーター

輸出デフレーター

輸入デフレーター

ＧＤＰデフレーター

（前年比、寄与度、％）

-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

民間最終消費支出 民間住宅 民間企業設備
政府最終消費支出 公的固定資本形成 民間＋公的在庫変動
内需デフレーター

（ＧＤＰデフレーターの前年比に対する寄与度、％）

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

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

ユニット・レーバー・コスト

その他

ＧＤＰデフレーター

（前年比、寄与度、％）



（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. 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）1. 需給ギャップは、日本銀行調査統計局の試算値。
 　 　2. 2017/1Qは、1～2月の値。
（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

　　　　 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

　　　　 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｣
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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．需給ギャップは、日本銀行調査統計局の試算値。
 　   2. 消費者物価指数は、消費税調整済み（試算値）。
 　 　3. 消費者物価指数の2017/1Qは、1～2月の値。
（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. 消費者物価指数は、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. 2017/1Qは、1～2月の値。

（２）潜在労働生産性と時間当たり名目賃金

（注）1. 潜在労働生産性は、日本銀行調査統計局の試算値。
      2. ＧＤＰデフレーターは、内閣府試算（2017/1月）の計数を用いて、
      　 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
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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
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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. 2017/2Qは、4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。2017/1Qの名目ＧＤＰは、2016/4Q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

長期金利
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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（2017年１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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（図表５３）

（１）住宅地

（２）商業地

（注）1. 公示地価ベース（1月1日時点）。
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。
（出所） 国土交通省
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（ＢＯＸ図表１）

労働・資本投入ギャップ（１）

（１）非製造業稼働率ギャップ（不変） （２）就業率ギャップ（不変）

（３）製造業稼働率ギャップの見直し
　①生産能力と実質資本ストック 　②製造業稼働率ギャップ

（注）1.（３）の生産能力は、鉱工業生産指数／鉱工業稼働率指数で計算。
　　　2.（３）の実質資本ストックは、固定資本ストック速報を、固定資本ストックマトリックス等を
 　　　　用いて分割した日本銀行調査統計局の試算値。
（出所）内閣府、日本銀行、総務省、経済産業省、経済産業研究所
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（ＢＯＸ図表２）

労働・資本投入ギャップ（２）

（１）労働力率ギャップの見直し
　①労働力率の実績とトレンド 　②労働力率ギャップ

（２）労働時間ギャップの見直し
　①労働時間の実績とトレンド 　②労働時間ギャップ

（注）1.（１）の縦線は、景気基準日付の山。
　　　2.（２）の労働時間の実績は、季節調整を施すとともに、不規則変動を除いた値。
（出所）総務省、厚生労働省
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（ＢＯＸ図表３）

需給ギャップの見直し

（１）需給ギャップ

（２）見直し前後の変化

（注）見直し前＜2017/1月展望レポート＞は、2016/3Qまでの値。
（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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（ＢＯＸ図表４）

他機関による需給ギャップと潜在成長率

（１）需給ギャップ

（２）潜在成長率

（注）ＩＭＦは2017/4月のWorld Economic Outlook、ＯＥＣＤは2016/11月のEconomic Outlookに基づく
　　　計数。ＯＥＣＤはＧＤＰ統計の基準改定前の値で、2016年は見通し。
（出所）内閣府、ＩＭＦ、ＯＥＣＤ等
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（ＢＯＸ図表５）

潜在成長率の見直し

（１）潜在成長率

（２）見直し前後の変化

（注）2016年度下半期は、2016/4Qの値。見直し前＜2016/10月展望レポート＞は、2016/2Qまでの値。
（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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（ＢＯＸ図表６）

全要素生産性（ＴＦＰ）の動向

（１）業種分類

（２）全要素生産性の推移

（３）全要素生産性の伸び率

（注）1. ＴＦＰは、ＳＮＡの経済活動別データ（年次推計）を用いて計測（ソロー残差）。
　　　2.（１）のＧＤＰウエイトは2015年の値。また、上記の分析では、農林水産業、鉱業、公務、
　　　　 教育、保健衛生・社会事業の５業種を除いている。
（出所）内閣府
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ＩＴ利用部門

ＩＴ製造部門

ＴＦＰ

（2000年対比変化率、％）

年

01～07年の平均伸び率：

＋0.9％（年率）

11～15年の平均伸び率：

＋1.0％（年率）

ＩＴ製造部門（３業種）
ＧＤＰウエイト：４％

電子部品・デバイス、電気機械、情報・通信機器

ＧＤＰに占めるソフトウェア投資比率の高い９業種。

具体的には、情報通信、運輸・郵便、卸売・小売、宿泊・飲食サービス、専門・科学技術・
業務支援サービス、電気・ガス・水道・廃棄物処理、化学、繊維製品、その他の製造業

業種別ＧＤＰの計測が難しい３業種。

具体的には、建設、不動産、金融・保険

その他の部門（９業種）
ＧＤＰウエイト：21％

食料品、パルプ・紙・紙加工品、石油・石炭製品、窯業・土石製品、一次金属、
金属製品、はん用・生産用・業務用機械、輸送用機械、その他のサービス

ＩＴ利用部門（９業種）
ＧＤＰウエイト：49％

計測が難しい部門（３業種）
ＧＤＰウエイト：26％

年平均伸び率（％） 95～00年 01～05年 06～10年 11～15年

全体 1.0 1.1 -0.2 1.0

ＩＴ製造部門 8.4 9.0 7.7 4.9

ＩＴ利用部門 1.3 1.5 -0.6 0.4

計測が難しい部門 -0.5 -0.2 -0.0 2.1

その他の部門 0.6 0.1 -1.0 0.2



（ＢＯＸ図表７）

（１）所定内給与（一般労働者） （２）企業規模別の欠員率

（３）自発的離職者比率（一般労働者） （５）転職者の賃金増減ＤＩ

（４）新規入職者の内訳（一般労働者）

（注）1.（１）は、毎月勤労統計ベース。（２）～（５）は、雇用動向調査ベース。
　　　2. 欠員率は、未充足求人数÷常用労働者数（各年６月末の値）。
　　　3. 自発的離職者比率は、離職者に占める「個人的な理由（結婚・育児・介護等を除く）」の割合。
　　　4. 賃金増減ＤＩは、転職後に「賃金が増加した割合」－「賃金が減少した割合」で算出。
　　　5.（３）と（５）の2016年は、2015年下期と2016年上期の合計。（４）は2015年の値。
（出所）厚生労働省

企業規模別にみた賃金動向

＜一般労働者＞

＜パート労働者＞
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（ＢＯＸ図表８）

携帯電話市場と消費者物価

（１）耐久消費財価格の動向
　①全体 　②携帯電話機

（２）通信料の動向 （３）総合除く生鮮食品・エネルギー・
　　　携帯電話関連の動向

（注）1.（１）、（２）の2017/3月のＣＰＩは、ＣＰＩ東京都区部2017/3月速報を用いて試算。
　　　2. 携帯電話関連＝「携帯電話機」＋「通信料（携帯電話）」
　　　3. 消費者物価指数は、消費税調整済み（試算値）。
（出所）総務省、日本銀行
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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） 

 

 2017年 1月判断 
前回と

の比較 
2017年 4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 緩やかな回復基調を続けている 

 

緩やかな回復基調を続けている 

北陸 回復を続けている 

 

緩やかに拡大している 

関東甲信越 緩やかな回復基調を続けている 

 

緩やかな回復基調を続けている 

東海 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 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/rer170410.pdf を参照。  

（出所）日本銀行 
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