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いまどき、私どもが外の方とお話をすると、

次の利上げはいつになんだと、こんなことば

かり聞かれるわけですけれども、その点に関

しては多分、同じシリーズの中で加藤出氏が

多分相当詳しく話されたのではないかと思っ

ています。私の方は、むしろ経済の大きな流

れについてお話をしたいと思っています。 

最初に、お手元にお配りしておりますデー

タを使って、経済がいまどういう状況にあっ

て、２００７年の経済というのはどういうふう

に動いていきそうなのかということを簡単に

お話しします。その後で、その特徴点を少し

グローバルあるいは中長期的な視点の中でと

らえてどういうふうに考えるか、そういう位

置づけをやってみたい。 

ます最初に、図表１(１)実質ＧＤＰの前期比の

チャートをご覧ください。実質成長率のグラ

フです。去年の第２クオーターと第３クオー

ターは少しばかり成長率が鈍化しました。た

だ、この表をみればお分かりのように、日本

のＧＤＰ統計はよく振れやすい。そういう特

徴であります。多分、第４クオーターはいま

の民間の予想では、少しもう１回リバウンド

するのではないかといわれています。 

こんなにボラタイルなのですが、これを例

えば１年単位でならしてみると、どういうこ

とが起こっているかが分かります。０３年度

の成長率は実質で２．１％でした。０４年がち

ょうど２％、０５年度はつい先日まで３％台

の成長だといわれていたが、昨年の終わりに

なって統計が改定されまして、２．４％成長に

なった。では０６年、０７年はどうかというと、

これも政府経済見通し、あるいは民間の予想

によれば、大体２％ぐらいでいくのではない

かという見方が一般的です。 

加速も減速もなく２％成長 

という意味では、クオーター・バイ・クオ

ーターでは相当多く動くのですけれども、年

単位でみると、０３年から０７年まで５年間に

わたって２％ないし２％強の成長が続くとい

うことになります。すでに“いざなぎ超え”

といわれて、今月までで景気拡張期間は６０

カ月になるわけです。それ自体驚くべきこと

なのですが、この５年間にわたって、あるい

はそれからさらに先まで含めて成長が、目立

った加速も減速もなくずっと一定で続く。か

なり不思議な経済だと思います。 

その不思議な経済の具体的な中身をみて

いきたいわけです。図表２の(１)をご覧くだ

さい。小泉政権時代、ずうっと公共投資は減

り続けているわけです。昨年の第２クオータ

ー、第３クオーター、随分たくさん減りまし

た。どうして大きく落ちたのか分かりません

けれども、例えば３クオーターの前年比は２

けた減少ということでした。予算を考えても

ちょっと減り過ぎの感があります。実際にデ

ータをみてみると、ごく最近は下げどまりか

らちょっとふえるような傾向になっています。

去年の第２クオーター、第３クオーターの成

長率の減速は、よく消費、消費といわれるの

ですが、実は公共投資がイレギュラーに大き

く減っていたことも少なからず影響している

ということであります。 

図表３で輸出入の動きをみてみたいのです

が、(１)実質輸出入にありますように、日本の

輸出は、過去５年間にわたってずうっとふえ

続けています。その間、もちろん伸び率に加

速、減速はあります。ご覧のように０２年の

終わりから０３年の頭、あるいは０４年の後半

から０５年の頭、２回ぐらい輸出がちょっと

伸び悩んだ時期があります。これがちょうど

いわゆる過去２回の踊り場に対応する時期で

あります。最近のところは比較的順調に輸出

がふえているということであります。 

ご承知のように、昨年の半ばぐらいから、

アメリカ経済が減速してきているわけです。

日本の輸出に対しては、その影響が全くない

わけではないのですが、全体としてはその影

響は比較的軽微であって、輸出は順調にふえ

ているということであります。 

図表４の(２)海外経済をご覧ください。この

背後にあるのはいうまでもなく世界経済の安

定的な成長です。アメリカ経済は確かに去年

の半ばぐらいから少し減速していますけれど

も、中国をはじめとするアジア経済は順調な

成長を続けています。長いこと低迷を続けて

いましたヨーロッパなんかも去年は比較的順

調であったということです。こうした世界経

済の順調な拡大は、今年も続くだろうという

のがＩＭＦをはじめとする各国際機関の見方

であるということです。 

そうした中にあって為替レートについて

は、ごらんのように円安が進んでいます。対
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ドルでみると、１２０円ちょっとぐらいです。

そんなに大したことないようにみえますけれ

ども、対ユーロでみると、かなりの円安です。

実は、ここ１年ばかりをみると、アジア通貨

対比でもかなりの円安が進んでいる。したが

って、世界経済が順調に拡大する中で、円安

も進んでいるわけですから、輸出が伸びやす

いというのはある意味で驚くに値しない。 

企業収益(図表５)ですけれども、これも順調

にふえています。０２年から０５年まで４年連

続で増益の後、おそらくもうあと少しで０６

年度は終わりますけれども、ことしも増益に

なるだろうと思われています。 

去年の前半ぐらいまでは、製造業中心に考

えると、数量の増加と円安が増益要因で、マ

イナス要因としては、エネルギーをはじめと

する原材料価格の上昇があったわけです。け

れども、最初の２つはあまり変わってない中

にあって、最近は原材料価格の上昇が一服し

てきていますので、企業の収益環境は引き続

きよいと考えられると思います。 

次は私どもの短観でみた設備投資計画(図

表６)です。大企業は製造業、非製造業ともに

高い計画が行われており、中小企業は例年の

ことではありますけれども、調査ごとに設備

投資計画が上方修正されております。 

順調な設備投資に過熱感なし 

ただ、おそらく企業収益は、例えば去年の

春の期初段階と比べて、そこそこ上方修正に

なっていると思うのです。それに対して、設

備投資は去年の春の計画が大体維持されてい

ます。したがって、収益がふえたからそれが

どんどん設備投資に積み上げられているとい

うわけではなくて、ある意味で順調ではある

けれども、決して過熱感があるような感じに

はなってない。こんなふうに理解しています。 

次は鉱工業生産(図表７)です。鉱工業生産も

着実にふえています。昨年にはようやくバブ

ルのピークを上回って、いま生産が増加を続

けているわけです。 

中段をごらんいただきますと、去年の１ク

オーターから３クオーターまでは、大体前期

比でみて１％内外の生産の増加だったわけで

すけれども、１０－１２月は、おそらくそれを

上回る生産増になったのではないかと考えら

れています。 

これは輸送機械、車あたりが少し在庫をふ

やしながら生産している結果でもあって、お

そらく第１クオーターの生産の伸びは少し鈍

るかなと思っています。ですから、これも２

つならしてみると、前期比１％強ぐらい、あ

る意味でステディーに生産がふえているとい

うことだと思っています。 

図表８は在庫の動きです。左にかいてある

のが、いわゆる在庫循環図です。現在、生産

出荷の前年の増加率よりも、在庫の増加率の

方が低い状態にあるわけです。製造業全体と

しては比較的バランスのいい状態であると申

しあげていいと思います。特に一番下の欄の

(３)その他の生産財、これは主に素材を意味し

ているわけですけれども、これをご覧いただ

くと生産出荷の前年比がふえているのに、在

庫はマイナスということであり、需給は結構

タイトな状況になっています。 

この間、注目を集めていたのが、真ん中の

(２)電子部品・デバイスの動きであります。確か

に電子部品は生産出荷も大きくふえているの

ですけれども、在庫も非常に大きく伸びてい

て、この在庫バランスが何か将来の調整の種

になるのではないかと心配されたわけです。 

確かにこういう数字になっているのです

けれども、世界中を見渡してみると、依然と

してＩＴ関連は比較的順調に需要が増加して

います。２００１年度のいわゆるＩＴバブル崩

壊、あるいは２００４年後半からのＩＴ分野の

若干の調整と似たようなことが、いま、世界

中で起こっているという感じは、あまりあり

ません。 

したがって、私どもはいまのところ、多分、

国内の携帯電話等に起因した局所的、一時的

な現象ではないかと思っています。実際１１

月の数字をみると、一応、出荷がふえ、在庫

が減って、少しだけバランスが改善しました。

ただ、依然として、在庫の水準は高い。ここ

は確かに需要の伸びも大きいけれども、供給

の伸びも大きいために、下手をするとバラン

スが急に悪化しかねない領域ではあります。

また、あした、ちょうど１２月の数字が出る

のですけれども、注目してまいりたい。こう

いうふうに思っています。 

以上申しあげたように、企業部門に関して
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は、電子部品の在庫等で若干気がかりな要因

はありますけれども、基本的には良好な環境

が続いているということだと思います。 

では、家計部門への波及はどうかというこ

となのですけれども、図表９をご覧ください。

まず最初に出発点にあたる労働市場において

は、需給は順調にタイト化してきているとい

うことです。 

私どもの短観でも、あるいは普通に企業の

方にお話をうかがっても、企業の人手不足感

は徐々に強まっていることは明らかです。そ

うした中にあって、家計の所得でありますけ

れども(図表１０)、家計の所得は上のグラフの

ようにほぼ直線でずうっと右上がりになって

いて、実はそれなりにふえてきているという

ことであります。 

(２)で前年比をご覧ください。今回の景気回

復の初期のころは、家計所得はかなりのマイ

ナスであったわけですけれども、最近は大体、

前年比で１．５％ぐらいになっています。そう

いう意味ではそれなりに家計所得は増加して

きているということかと思っています。 

１人あたり賃金の増加は小さい 

ただ、ポイントが２点あります。ひとつは

実は家計の所得の増加が、ほとんどこの図で

いくと白いところ、すなわち人数の増加によ

っていて、逆にいうと１人当たりの賃金の増

加というのは極めて小さいというのがひとつ

の特徴であります。 

もうひとつは確かに１．５％、それなりにふ

え始めたとはいえ、企業所得が年々二桁で伸

びているということと比べると、やはり、そ

の伸び率はごく緩やかであるということかと

思っています。 

このように、家計の所得がごく緩やかに増

加していますので、そういう意味では個人消

費も基調的にはごく緩やかに増加している。

こんなふうに考えています。 

実は去年、ＧＤＰで第３クオーターの個人

消費がかなり減ったというので、消費の弱さ

というのが随分強調されました。しかし、そ

れには２つの違う話があって、いま申しあげ

たように、所得の伸びが緩やかなので個人消

費の伸びもごく緩やかだ、という話がひとつ。

これは基調的な話だと思います。 

それともうひとつ、去年の第３クオーター

の個人消費の数字が減ったというのは、ちょ

っと別な話であって、その一時的な現象につ

いては、これは多分いろんな要因が重なって

いると思います。一時的なファクターとして

は、例えば、去年の天候要因、７月の長雨。

それから、図表１１(２)をご覧いただくといい

のですけれども、実は去年の７－９月という

のは、いろんな意味で一時的に商品に対する

需要が落ちる時期だったのです。 

７月にたばこ税が引き上げられています

ので、その前に駆け込みの購入があって、反

動減がありました。それから、新製品の投入

という観点からも影響が出ています。実は携

帯電話の新製品の投入は、ナンバーポータビ

リティーの関係で１０月以降になりましたし、

パソコンなどにつきましても、皆さんご承知

でしょうか、多分、明日から新しいＯＳが発

売ということです。そういう意味では買え控

えが非常に起こりやすかった状況だと思って

います。 

さらに申しあげると、(３)にありますように、

ＧＤＰの個人消費の計算には家計調査という

データがよく使われているのですけれども、

家計調査のデータというのは元々振れやすい

ことで悪名が高いわけです。ほかの統計と比

べてみて去年の夏場、なぜか家計調査が大き

く一時的に落ちていて、このことがＧＤＰ統

計にも反映された。そういう意味では基調的

にごく緩やかな増加にとどまっているという

事実と、多分一時的に落ちたという話はちょ

っと別の話だと、私は思っています。 

最後に物価について、ごく簡単に申しあげ

ます。図表１２にありますように、ここ何年間

かの物価を考えるうえで、重要なのは原油価

格をはじめとした原材料価格が高騰したとい

うことであります。ただし、この動きは去年

の夏まで原油価格が上がりまして、秋口に１

回下がり、年末まで一時とまっていたのです

が、ことしの年明けからまた下がった、こん

な感じになっています。 

その以外の国際商品は結構複雑な動きに

なっています。(３)に非鉄がありますけれども、

銅などは結構下がっているのですが、アルミ

はそんなに下がってないし、亜鉛とかニッケ

ルとかはまだまだ高い。原材料市況は全体に
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下がっているというよりは、原油価格が下が

っている。おそらく暖冬を背景にして投機的

な資金が逃げて、少し下がっている。こんな

動きだと思っています。 

図表１３で物価指数をみておきますと、国内

企業物価(２)というのは、まさにいま申しあげ

た原材料市況の動きがそのまま素直にあらわ

れています。ＣＧＰＩの前年比でみますと、

去年の秋ぐらいまでは前年比３％台なかばぐ

らいまで上がっていたわけです。その上昇の

大部分がこのグラフでいう点々のところ、こ

こでは為替・海外市況連動型と書いています

けれども、基本的には石油と非鉄の上昇によ

るものでありました。逆にいうと、最近少し

上昇率が下がってきているのも石油価格の落

ちつき等を反映したものです。 

実際、３カ月前比というのをみていただく

と、下がっているのはもっぱら点々のところ

です。すなわち、国際商品指数の下落による

ものです。逆に、縦線の鉄鋼なんかは上がっ

ています。この辺は先ほど申しあげた素材の

受給バランスのよさをあらわしたものだと思

っています。 

消費者物価ですけれども(図表１４参照)、消

費者物価も一番上のグラフにありますように、

ここしばらく前年比でプラス基調で推移して

います。そのプラス幅は、必ずしも順調に拡

大していないわけであります。財(除く農水畜

産物)の値段の上昇率が下がってきているか

らです。どうしてかというと、(２)のグレーの

ところ、すなわち石油製品の上昇部分が小さ

くなっているためです。そういう意味では、

先ほどのＣＧＰＩと基本的に同じ動きであり

ます。 

こうした動きを除いてみると、消費者物価

も全体としては緩やかな上昇方向で推移して

いると思います。けれども、逆にいえばこれ

は、緩やかでしかないというふうに申しあげ

ることもできると思います。 

企業部門から家計への波及はゆっくり 

ということで、ただいま申しあげましたよ

うに過去５年あまりの日本の景気というのは、

基本的には海外経済が成長し、輸出がふえ、

生産がふえ、企業収益がふえて、それが設備

投資につながっていく。他方では、雇用や賃

金を通じて家計部門にも緩やかに波及してい

くという形であり、この形は依然として崩れ

ていないし、現在の環境を前提にすると、そ

ういったことはまだ少し続くのではないかと

予想されるわけです。 

というのは、先ほど申しあげたように、あ

る意味で本当に不思議な経済が続いていると

いうことです。特徴点をまとめると、ひとつ

はとにもかくにも、加速も減速もせずに平均

２％強で一定の経済成長が続いているという

こと。２番目の特徴は企業部門から家計部門

への所得の波及はゆっくりとしたものである

ということ。３番目に、景気の拡張期間は戦

後最長ではあるけど、そうした中でも物価の

上昇テンポは極めてゆっくりだということで

す。 

２番目と３番目はゆっくりの方を強調す

るのか、ゆっくりではあるが着実に働いてい

るというのを強調するのかですが、おそらく

コップの水が「もう半分」か「まだ半分」か

というような話だと思います。 

それで、ここからお話をしたいのは、では

これは一体どうしてなのだろうかということ

です。単純に設備投資がどうか、消費がどう

かと足し算をやっていくと、実は非常につま

らない話になります。普通に考えて、特に何

かそんなに急に悪くなる理由もないし、急に

よくなる理由もない。同じようではないかと

いうことであり、だからこそ政府経済見通し

も、民間の見通しも同じなのです。しかし、

よく考えてみると相当不思議なことが起こっ

ているということだ、と思います。 

ではそれをどういうふうに考えたらいい

のかということです。 

以下その点を中心にお話しして、時間があ

れば財政面とか構造改革についても少し触れ

たいと思います。 

さて、日本経済の安定した２％成長の裏側

にあるものなのですけれども、まず世界経済

をみてみると、こちらも驚くべきことが起こ

っています。 

実は、世界経済の成長率は０４年、０５年、

大体５％だったといわれていまして、０６年

もほぼ５％で着地したと思われます。さらに

今年、０７年の世界成長率も５％ぐらいでは

ないかといわれています。日本がずうっと２
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だったら、こちらはずうっと５で安定してい

るわけです。当たり前ですけれども、このよ

うな世界の５％成長は、３極の成長では説明

できません。例のＩＴバブルの時はアメリカ

経済が、ほんとに世界を引っ張った感じがあ

りました。いまはアメリカ経済といえども

３％成長です。我が方が２％。ヨーロッパも

平均すれば２％ぐらいですから、どうやって

も足して５％にはならない。足して５％にな

る理由は皆さんお気づきのとおり、中国をは

じめＢＲＩＣｓといわれるような国々の成長

があるからです。 

世界経済をけん引するＢＲＩＣｓ 

もうひとついわせていただければ、実はこ

こ数年間の大きな特徴は、世界中でほとんど

落ちこぼれがないということです。過去２０

年あまりの世界経済を振り返ってみると、ラ

テンアメリカは何回も落ちこぼれていますし、

例えば９０年代前半にはロシアとか東欧が大

きく落ちこぼれました。９０年代の半ばには

ご記憶のようなアジア危機もありました。ほ

かの国が成長していても、ひとつの国が５％、

１０％のマイナス成長をすると、なかなか世

界全体はそんなに高成長できないのです。け

れども、いま起こっていることは、そういう

落ちこぼれが世界中見渡してほとんどないと

いうことであります。 

その結果、我々は時々「ＧＤＰが重くなっ

ている」という話をします。ＧＤＰが重くな

っているというのは、ちょうどＩＴ革命のこ

ろ、ＧＤＰは軽くなっているという話があり

ました。当時、どういうことだったかという

と、例えばＩＣチップって軽いですよね、そ

れからソフトウエアというのは重さはありま

せん。そういう意味ではＧＤＰが軽くなると

いうのがＩＴ革命だといわれていました。 

したがって、そういう時には世界がどんな

に成長しても資源とかエネルギーには制約は

ほとんどないというのが当時の議論だったと

思うのです。けれども、いまは逆にＧＤＰが

重くなっているんでしょうね。そういった新

興国の成長というのが、資源を大量に使って

成長しているということです。 

そのことが、先ほど申しあげたようにここ

何年間かの世界成長の中で、エネルギーとか

原材料から来る物価上昇が起こっているとい

うことにつながっていると思います。 

一方で、日本国内についてみると、近年は

素材産業とか、海運、商社といったところの

復活がめざましいわけです。これはまさに時

計の針が逆戻りしている、ＧＤＰが重くなっ

ていることのあらわれでしょう。 

ただ、ここでほんとに不思議に思うのは、

エネルギー価格が上がるときというのは、本

来はノン・オイルの途上国が一番つらいはず

なのです。にもかかわらず、今回そこでほと

んど落ちこぼれがないというのは、私にはま

だよく分からないのですけれども、非常に大

きな驚くべき状況だと思っています。 

世界経済の話をすると必ず、それではアメ

リカはどうだというふうに聞かれます。アメ

リカ経済は、現在ソフトランディングに向か

っている可能性が高いと思っています。去年

の半ばから、住宅市場の調整が起こっている

わけです。けれども、その影響は比較的限定

されていて、個人消費等への影響はさほど大

きなものでもありません。 

もちろん現時点では、住宅市場の調整自体

がまだ終わっていませんので、ソフトランデ

ィングしたというのは早いと思いますけれど

も、おそらく方向としてはそういうことだろ

うと思っています。 

かつ、ここで申しあげておきたいことがひ

とつあります。以前は、世界経済は確かに５％

成長しているんだけれども、その裏側に大き

なリスクがあるといわれた。アメリカの住宅

市場の過熱を抱えつつ成長しているといわれ

たわけです。ある意味ではその問題はまだ片

づいてはいませんけれども、こなしつつ成長

が続いているというふうに申しあげることが

できる。さらにもう一言いえば、アメリカの

対外収支の赤字でさえ、ごく最近のデータを

みると若干改善の兆しがみられます。 

ある意味で当然です。米ドルは円以外の通

貨に対しては大体切り下がりましたし、経済

も減速しました。また、最近はエネルギー価

格が低下してきていますので、なにがしかア

メリカの対外収支にも改善の兆しがみえます。

もちろんこれもものすごく大きな赤字に対す

るちょっとの改善ですから、事態は全く解決

しているわけではありません。けれども、去

年１年間というのは、そういう意味では世界
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経済が５％を続けながら、その背後にある問

題を少しずつ、宿題を片づけながら進んでい

るというふうに申しあげることができるだろ

うと思っております。 

それから、必ずそういうとあと中国はどう

だという質問が出るのです。私は中国の専門

家ではありませんので、あんまりよくわかり

ません。けれども、おそらくは高成長を続け

ていくんだろうと思っています。私の個人的

な勘では中国の潜在成長率はかなり高いのか

なあと思っています。よくみんな過熱過熱と

いうのですけれども、普通、先進国で過熱と

いうのは、潜在成長率を上回る成長が起こっ

て、その結果として、その労働需給がタイト

化したり、物価が上がったり、そういう状況

を意味するわけです。けれども、中国では別

に依然として余剰労働力はかなりあるようだ

し、物価も特に上がっているわけではありま

せん。 

中国は過熱でなく部門間不均衡 

過熱と特にいわれるのは、例えば水が足り

ない、電力が足りない、一部で不動産の値段

が上がっている、と。逆にときには鉄鋼をつ

くり過ぎた。これも過熱だというわけですけ

れども、これは私の理解だと普通の意味での

マクロ経済的な過熱というよりは、部門間不

均衡、セクトラル・インバランスだと思って

います。ある意味では当然ではないでしょう

か。ああいうふうに市場メカニズムが完全に

使われてない経済においては、あっちで不足、

こっちが過剰が起こるのはごく当たり前のこ

となのではないでしょうか。しばしばそうい

うセクトラル・インバランスが過熱といわれ

ているのではないだろうか。中国においては、

そういういわゆるセクトラル・インバランス

を、行政的手段も含めて、モグラ叩きをやっ

ているという状態であります。だからこそ難

しいのですけれども、彼らのモグラ叩きのお

手並みさえ確かであれば、いま現在、そんな

に急速に大きな矛盾が吹き出しそうな感じは

ない。 

ヨーロッパは確かに去年はでき過ぎだっ

たんでしょう。よく分からないのですけれど

も、やっぱりワールドカップはそれなりにき

いたといっています。それから、ドイツの付

加価値税引き上げに伴う、駆け込みの動きも

影響したといわれていますので、おそらくこ

としの成長率はなにがしか鈍化するでしょう。 

ただ、ヨーロッパをみてもやっぱり驚くべ

きことがあります。これまでずうっとだめだ

った、ヨーロッパの中核国であるドイツの供

給サイドに、どうやら変化が起こっていると

いうふうに思われること。これは心強い動き

ではないかと思っています。これは後で、も

う一度日本との関連で取りあげてみたいと思

います。以上、世界経済はとにもかくにも５％

の安定成長を続けているわけです。 

そうした中での日本経済なのですけれど

も、日本はやはりある意味では過去十何年間

かの長期低迷から、ある種の復活を遂げたと

申しあげていいのではないかと思います。 

では、その復活というのは一体何であった

かということです。バブル崩壊の影響と、そ

れによって低迷した経済が３つの過剰を解消

して、現在よくなってきているというのが普

通の理解だと思います。私もこの考え自体が

間違っているとは思いません。バブル崩壊の

重さというのは非常に大きかったと思ってい

ますし、それから、日本経済が復活していく

に当たっては金融システムの安定化の重要性、

これは絶対否定できないと思います。 

一方で、いわゆるバブルの影響の相対的に

少ない製造業を中心に考えると、そういった

話だけではなくて、もう少しサプライサイド

を中心に考える必要もあるのではないかと思

っているわけです。 

そういう観点で、ちょっと遠回りになるか

もしれませんけれども、８０年代までの日本

経済の強さといわれたのは、一体何だったか

ということから話したい。これは本質的にい

えば、ある種の長期の暗黙の契約関係、ある

いはある種の協力関係、こういったものをベ

ースにしたものだったと思います。 

実際に長期雇用というのもそうですし、メ

ーンバンク制というのもそうです。それから

企業と部品メーカーとの間の、よくサプライ

ヤー関係といいますけれども、そういったも

のもいずれも長期の協力関係を意味したと思

います。 

あるいは、日本経済の話をするときに技術

面から、日本が得意なのはすり合わせ技術だ

という議論があります。アメリカが得意な組

み合わせ技術とは違うという議論もよくなさ
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れているのもご存じのとおりだと思いますけ

れども、すり合わせ技術というのはそもそも

長期の協力関係を前提にしたものだと思いま

す。そういう意味では、すべてが長期の協力

関係を前提にしたものだったと思います。 

それは、何を前提にしたかというと、結局

安定した市場環境と技術環境だと思います。

なぜかというと、長期の関係が意味あるため

には、例えば、企業の寿命が人間の寿命より

ずうっと長いことが前提になければならない

と思うのです。そうしないと、長期雇用なん

てほとんど意味のない概念になってしまう。

ほかのものも全部同じだと思うのです。しか

し、普通に計算したとき、企業の寿命ってそ

んなに自然人の寿命よりずうっと長いかどう

かは、実は疑わしい。それにもかかわらず、

それがあたかも当然であるかのように我々は

やってきたということなのです。 

冷戦期が日本経済の花だった 

実は日本経済が一番成長した時期という

のは、１９５０年代から８０年代までです。こ

れ実は冷戦の時期と全く一致することに、多

分お気づきいただけると思います。冷戦の時

代というのは確かに当時は激動の時代だなん

ていったのですけれども、近年は国際政治学

者は、冷戦時代を「ロングピース」というの

ですね。私、昔そういうたばこを吸ったこと

もありますけれども、非常に長い平和の時代

であったというのが、彼らの見解です。と同

時に、７０年代、８０年代、みんな国際化、国

際化といったのですけれども、いまから考え

てみると、実はあの時期は、相当程度クロー

ズドエコノミーの時代であった。確かに国際

貿易は行われましたけれども、国際貿易とい

うのは、南の国から一部エネルギーとか原材

料をもらってくるのは別にすると、ほとんど

日本とアメリカとヨーロッパの貿易でしたし、

国際資本移動というのは限定されていたわけ

です。 

ある意味で当たり前だと思います。冷戦の

時代に、途上国に投資をするというのは、政

治的リスクも含めて極めて危険な投資であっ

たために、ほとんど資本が動かなかった。だ

から、冷戦の時代に、新しく産業化した国は

幾つあったでしょうか。すぐ思いつくのは、

例のＮＩＥＳの４つだけです。ところが、Ｎ

ＩＥＳの４つというのは、人口全部合わせて

も日本の半分にならないのです。そういう意

味では、冷戦期というのは新しい産業化はほ

とんど起こらなかった時代です。 

ある意味で、そういう極めて安定的な環境

にいたからこそ、日本は技術面でも市場面で

もすべてが安定的であったから、そのうえに

長期の協力関係に基づく経済制度をつくって

きたというふうに考えることができるだろう

と思っています。 

逆にいうと、冷戦崩壊で何が起こったかと

いうことなのです。これまさによくグローバ

ル化といわれるわけですけれども、グローバ

ル化の特徴というのは貿易ではなくて、国際

資本移動です。とりわけ、実物的なＦＤＩの

規模が急拡大したということです。そのよう

なＦＤＩの急拡大を背景に、ＢＲＩＣｓとい

われるような、巨大人口国の産業化が起こっ

たというのが、大きな特徴でしょう。同時に、

ＩＴ革命というので、技術環境が大きく変化

したと思います。 

残念ながら、こういう環境の大きな変化と

いうのは、日本は実は苦手なのです。さっき

申しあげたように、すべてで長期の協力関係

でつくっている以上、環境に急に変わられて

は困るのです。私どもの審議委員の西村(清

彦)さんが昔、学者時代に、「アメリカはウサ

ギで日本はカメだ」ということをいっておら

れます。新興国の成長が始まったからといっ

て、それを利用するために海外に工場をつく

ろうとすれば、日本では雇用がネックになっ

てしまうわけです。それから、ＩＴ革命が起

こって、新しいＩＴ技術を使おうとすると、

日本の組織の柔軟性の欠如、こういったもの

が大きなネックになってくるということです。 

進化論では、ある環境のもとに過度に適合

した生物の種というのは、環境が変化すると

絶滅してしまうなんていう悲しい話がありま

す。ある意味では、日本経済というのはそう

いう意味での絶滅の危機に一回さらされたと

いうことかもしれません。 

それでは、なぜ日本はうまく絶滅せずに、

生き延びてこられたか。それは、非常にバカ

バカしい話かもしれないけども、ひとつはや

っぱり時間の経過です。カメさんは動きはの

ろくても、１５年たてばそれは相当大きな距

離を進むことができると思います。 
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それから、ひところは技術の面で、日本的

な技術が全部だめになるというふうにいわれ

たことがありました。しかし、その後明らか

になってきたことは、例えば自動車であると

か、資本財であるとか、デジタル素材といっ

た分野では、組み合わせ技術ではなく、すり

合わせ技術の優位性というのはやっぱり維持

されているということが、近年になって明ら

かになってきたということだと思っています。 

もうひとつが、やっぱり企業がグローバル

化に対応したビジネスモデルをつくったとい

うことでしょう。端的にいえば、東アジアと

の分業体制が構築できたということです。こ

れも、短期間では大変だけれども、十何年間

かけてやっていけば、できない話ではない。

ほんの数年前は中国脅威論があんなに吹き荒

れたのに、いまやほとんどの企業が中国は大

きなビジネスチャンスだと思っているわけで

して、それについて一応の対応ができたとい

うことだと思っています。 

そういうふうに考えると、さっき世界全体

が５％成長、すごく不思議だと申しあげたの

ですけれども、これはまだ、ごくラフな議論

で、自分自身あまり理解できていないのです

けれども、多分、冷戦後のグローバルな資源

配分の効率化みたいなものがようやく軌道に

乗り始めたのではないでしょうか。それこそ

ロシア東欧の崩壊とかいろんなことがあって、

なかなか軌道に乗っていかなかったんだけれ

ども、軌道に乗ってきた。大体そういう時期

に、日本の対応も大体うまくいった。そうい

うふうに考えることはできるのかもしれませ

ん。 

アメリカの復活と日本のそれの相違 

同時に、もうひとついわなければいけない

ことがあります。以上申しあげたことは、あ

る意味で、日本の復活の明るい側面です。よ

くみると日本の復活は結局何のことはない、

かつて強かった産業、かつて強かった企業の

復活ではないかという気がするわけです。第

二次大戦後も多くの先進国が実は栄えてみた

り、停滞してみたりでいろいろしました。例

えば、典型的にいうとイギリスとかアメリカ

も相当ひどい時代を経験した後、復活したわ

けです。アメリカは１９７０年代、８０年代の

長期低迷の後、復活してきたと考えることが

できるわけですが、これは正直いって生まれ

変わったという印象があります。 

どうしてかというと、例えば１９７０年段階

のアメリカを代表する企業の名前と、例えば

９５年、２０００年のアメリカを代表する企業

の名前を考えてみてください。７０年であれ

ばＧＭであるとか、ＵＳスチールとか、そう

いう名前があるはずなのですけれども、そん

なのはとっくに消えてしまいました。ＧＥと

いう名前は残っていますけれども、企業の実

態としては全く違う会社になってしまった。 

そのかわりに、９５年、２０００年はどうで

しょうか。インテル、マイクロソフト、デル、

そういった会社でしょうか。実をいうとごく

最近、その辺の会社がまたアメリカでは調子

悪くなり始めています。猛烈な勢いで変わっ

てきているわけです。ところが、現在の日本

を代表する企業の名前をいってみてください。

トヨタでしょうか。松下でしょうか。あるい

は復活した新日鉄でしょうか。何のことはな

い。全く同じ顔ぶれですね。 

さっきちょっとドイツの話をしたのです

けれども、私はドイツの復活というのは日本

型ではないかと思っています。ドイツ経済は

最近急によくなってきています。よく似てい

るのは、我々にとってはバブルの崩壊があり

ました。ドイツにおいては東西統合があって、

東西統合に伴うある種のバブル的な過剰投資

が行われて、その後長期低迷した。よく似て

いるわけです。それだけではないと思うので

す。やっぱりさっき申しあげたグローバル化

の影響があります。先進国の中でより製造業

を中心としていた経済は日本とドイツだった

わけです。それがグローバル化で非常に苦労

した。日本は東アジアとの競争で苦労したし、

ドイツは東欧との競争で苦労したのだと思い

ます。ドイツが少しよくなってきたのは、実

は全く日本と同じで、東欧との分業が大体軌

道に乗り始めたということです。一方で構造

問題といわれていた労働市場の改革にも、ま

だほんの最初の部分ですけれども、手をつけ

たということだと思っています。 

その結果、日本とドイツは大体同じような

感じで、いま製造業中心にもう一回調子がよ

くなってきているわけです。けれども、同時

に、いわゆるかつて弱かった産業は、実はそ

んなに変わっていないままで来ているという

意味で、そこはまた弱点といえば弱点である
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というふうに思っています。 

ざっと日本経済でいま何が起こっている

かの背景について少しお話ししました。次に

そのことと、冒頭に申しあげたいくつかの特

徴とのリンクを少しはかってみたいと思いま

す。先ほど申しあげたようにグローバル化へ

の対応の進捗のもとで、日本の企業収益は急

回復をしています。上場企業の中では市場最

高益を更新する企業も非常に多いということ

です。にもかかわらず、賃金はなかなか上が

らない。実はこの背後に、いま申しあげたよ

うなグローバルな競争環境の変化があるので

す。だから、昔の８０年代までのように、企

業収益がふえれば賃金もふえるわけにはなか

なかいかない。 

それが証拠にというのも変なのですけれ

ども、日本でよく労働分配率が低下している

といわれるのですけれども、労働分配率の低

下は日本だけで起こっていることではありま

せん。ドイツでも、アメリカでもすべてのと

ころで労働分配率は下がっている。そのこと

はグローバルな競争環境の変化を背景にした

ものだと思っています。 

フィリップスカーブのフラット化 

もうひとつ、私は先ほど物価もなかなか上

がりにくいという話をしました。それはもち

ろん単純にいえば賃金との関係もあります。

ここ最近の私どもの中央銀行の人間同士の議

論の仕方でいうと「フィリップスカーブのフ

ラット化」ということになります。フィリッ

プスカーブというのは要するに需給と物価の

関係なのですけれども、需給が変化しても物

価が変化しにくい。フィリップスカーブがフ

ラット化している。これもほぼ世界の共通認

識になっています。 

もちろん、このフラット化の理由は何かと

いうと、実は大論争があります。なかなか複

雑なのですけれども、その中のひとつの候補

としてグローバル化が挙げられることは間違

いないと思います。 

これは、正直いってなかなか困った話なの

です。というのは、フィリップスカーブがフ

ラット化すると、発射台が大事になってくる

のです。発射台の時点で物価上昇率がちょう

どいいぐらいにあった経済は、そこから景気

がよくなっても悪くなっても物価はあまり変

わらないので、結構ハッピーなのです。とこ

ろが、そこから高過ぎても、低過ぎても発射

台がはずれたところからスタートすると、こ

れはなかなか大変なのです。 

日本が典型ですけれども、低いところから

発射してしまうと、景気がよくなってもなか

なかちょうどいいところまで物価が上がって

こない。こういうことがあって、苦労してい

るわけです。 

実は、アメリカもそれを心配しています。

彼らはいま、どちらかというと物価上昇率が

望ましいレベルよりは上へ行ってしまったと

思っています。これから景気が減速すれば物

価が落ちついてきてくれるのではないか、と

期待しているわけです。もちろんエネルギー

を含めた物価は、原油が落ちついてきたので、

落ちついてくるとは思うのです。けれども、

彼らもフラット化を意識しているので、本当

はひょっとすると少しぐらい景気が減速して

もなかなか物価が落ちつかないかもしれない

と心配しているわけです。 

消費の方に移ると、いま申しあげたように

労働分配率の低下というのが世界的な傾向で

す。ただそうした中にあって、日本の特徴は

何かというと、要するに財政面からも家計負

担がふえているということです。年金の保険

料とか、定率減税の廃止とかがあります。も

ともと家計で所得の増加がごく小さいのに、

家計負担もふえている。そういう意味では、

個人消費の増加テンポがなかなか速くなって

こない。緩やかにとどまっているというのは、

むしろある意味で当然だと思います。ただ、

そのことと７－９月の個人消費の弱さ、これ

は多分一時的な現象だと思いますけれども、

これとはまた別の話だというふうに理解した

方がいいと思っています。 

続いて財政バランスとか、構造改革の話を

ごく簡単に、コメントしてみたいと思います。 

財政なのですが、フローの財政収支は急改

善しています。新年度の予算案では、国債の

発行量はかなり減少することになったわけで

す。税収の増加と、歳出抑制の結果というこ

とになると思います。 

ただ私なんかが思うのは、こうなってみる

と、ひところいわれた財政の議論はちょっと
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悲観的に過ぎたかなと思います。ついしばら

く前までは、名目成長率が大きく高まるか、

さもなければ大幅な増税を行わなければ、財

政はよくならないといわれていたわけです。

実際に、確かに名目成長率は少し上がってき

ました。それは全くそのとおりです。税金の

方も少し増税しています。どっちかというと、

少しの名目成長率の上昇と少しの増税で、結

構大きく財政バランスが改善したということ

だと思います。そういう意味で、ひところの

議論はあまりにも極端だったかなと思うわけ

です。 

このことは少し考えてみればそんなに不

思議な話ではない。実は１９９０年代に発生し

た財政赤字の拡大は、これはやっぱり経済の

長期低迷の結果だと思うのです。ひとつは経

済の長期低迷に伴って税収が減りました。２

番目に、特に９０年代の半ばぐらいまでそう

なのですけれども、それに対して公共投資の

拡大ということで、何とか景気の低迷に対し

て対応しようとしました。最後に、小渕さん

のときだったと思いますけれども、恒久減税

だということで、かなりの減税をやったわけ

です。いってみればこの３つが財政赤字拡大

の最大の要因だったわけです。 

と考えると、日本経済がそれなりに正常化

してくれば、財政も少なくとも、フローの意

味では少しは改善してきて当然だと思います。

税収がかなり増加しているのは皆さんご承知

のとおりだと思います。公共投資はピークが

９０年代の半ばであります。現状の公共投資

の金額というのはピークに比べると半分以下

です。それに加えて、減税についても一部巻

き戻しが行われているわけですから、財政の

赤字が少しは減ってきて当然だと思います。 

という意味で、私は実をいうと財政につい

ては短期楽観論です。ただし、短期楽観論で

あるということは、逆にいうと、長期では決

して楽観してはいない。フローの赤字は減っ

たけれども、ストックの赤字はいまだにかな

り膨大であるわけです。 

２番目に、さっき私は９０年代の赤字は経

済低迷の結果だといった。それは何を意味し

ているかというと、９０年代の赤字は、実は

まだ高齢化の結果ではないということです。

高齢化の影響というのは、これからあらわれ

てくる。基本的にそういうふうに考えた方が

いい、と理解しています。 

これは非常に簡単なルールですから、覚え

ていただくといいと思います。年金の支給は

６０代から始まりますよね。医療費は、実は 

７０代ぐらいから急にふえるのです。介護費

用は実は８０代からなのです、本当にふえる

のはそうすると、大まかにいうと日本の人口

の一番大きなダマである団塊の世代が、いつ

６０代になり、いつ７０代になり、いつ８０代

になるかを考えればいいわけです。ちょうど

彼らはいま６０代になっていくわけです。幸

いにして年金に関する限りは、先般の年金制

度の改革でマクロスライドを入れていますの

で、実は一定の歯どめがかかっています。 

彼らが７０代、８０代になるのは、これから

１０年、２０年先なのですけれども、そのころ

には医療費とか、介護費がずうっとふえてい

きます。現在のストックの赤字を全部抱えた

まま、社会保障改革をまじめにやらないで、

そういう時代を迎えたら、大変なことになる。

幸か不幸か時間の余裕はあるわけです。そう

いう意味では私は財政で一番大事なのは、社

会保障の制度改革、これをちゃんとやること

だと思っています。 

大事なのは潜在成長率の引き上げ 

それから、構造改革というときに――もう

あんまりいろんな話をしている時間はありま

せんので、エッセンスだけ申しあげます。い

ま安倍内閣は成長戦略を掲げているわけです

けれども、成長戦略というのは私は基本的に

潜在成長率の引き上げというところに、一番

のポイントがあると思っています。 

財政面からも、実は潜在成長率というか、

実質成長率がすごく重要なのです。よく名目

成長率を上げればいいという議論があります。

しかし、例えば物価の上昇による、いわゆる

名目成長率の引き上げで、どういうことが起

こるかというと、確かに税収はふえます。し

かし、税収の長期弾性値というのは１．１ぐら

いなので、物価が１％上がってふえる税収は

１．１％ふえるだけです。その一方で、財政

支出もほぼフルスライドで１％ふえます。物

の値段は全部１％上がるわけですから、財政

支出も１％ふえる。したがって、差し引くと

０．１％にしかなりません。税収の方が支出よ

りも小さいということ考えると、負けてしま
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う可能性の方が相当高いわけです。 

では、何で実質成長だといいかというと、

税収は同じなのです。実質成長が１％上がっ

ても、税収は１．１％しかふえませんから、こ

れは別にどうということありません。最大の

ポイントは成長率が１％上がっても、お医者

さんに行く回数はふえないということです。 

要するに、成長率が１％上がってもお医者

さんへ行く回数がふえなければ、医療費は特

にふえません。したがって、いまの日本の支

出構造の相当大きな部分が社会保障支出にな

っているとすれば、実質成長率が１％上がっ

たときに、支出のふえる方はごく限定される。

したがって、その分だけ財政バランスは改善

するということであります。そういう意味で

は潜在成長率を引き上げるということが、実

は長期的にみても極めて重要だということで

す。 

ただ、逆にいうと潜在成長率を引き上げる

というのは、これは基本的には民間の努力に

よるものであって、政府はあくまでサポート

役でしかありません。政府が旗を振ったら、

それだけで技術進歩率が高まるなら結構なこ

とだけど、そんなことはありません。 

政府部門は何もできないのかというと、実

はそうではないと思っています。過去少しさ

かのぼって考えてみても、例えば規制改革み

たいなものは、５年、１０年のタームでみる

とかなり大きな効果をあらわしているんだと、

私は思っています。わかりやすい例をひとつ、

ふたつだけ挙げさせてもらいましょうか。 

東京の空をみてください。ビルが随分高く

なりました。これは、何によって可能になっ

たか。容積率規制の緩和です。空間権の取引

が可能になったことによって、これは可能に

なったわけです。こういった規制緩和が行わ

れたのは、もう随分前です。その随分前に行

われたことが、いまこの東京の空をこれだけ

変えているわけです。 

いま東京でも一時不動産バブルとかいわ

れ、一部そういうことがあるかもしれません。

ただ、バブルのころを思い出してください。

アホな話でしたよ。世界中のどんなまちと比

べたって、東京というのはほんとにのぺっと

した低いまちで、その低い東京のまちの地べ

たの値段が、カリフォルニア州よりも高いと

か、そんな議論が行われたわけです。いま現

在、一部には確かに投機的な動きがあるかも

しれませんけれども、これだけいわば利用の

高度化が進んできているわけです。この経済

効果というのは結構大きいと、私は思ってい

ます。 

もうひとつ分かりやすい例を挙げてみま

すと、例の工場等制限法というものの撤廃が

あります。これも長いこと、例えば東京近く

には工場なんて一切つくれないし、東京に限

らず都市部には工場をつくれないし、大学も

つくれなかったのです。だから、大学は全部

みんな郊外へ出ていったわけです。けれども

東京をみると、大学がだんだん戻ってきてい

ます。工場も、松下の工場なんか考えればす

ぐわかるのですけれども、昔だったらできな

いような工場が建てられるようになってきま

した。そういう意味では、このことは製造業

の国内回帰などにも、大きく影響してきてい

ると思います。 

おそらく５年、１０年単位で考えれば、こ

ういったことによって、成長率の底上げを図

ることは可能だと思います。逆にいえば、５

年、１０年単位できいてくるようなことを、

いまからよく考えて慎重にやっていけばいい。

こういうふうに考えればいいんだと思います。 

いま申しあげたように経済的規制の緩和は、

細川さんの時代から随分いわれて、橋本さん

の時代にも随分進められてきて、もう１０年以

上やってきたことなのです。実をいうともう

そんなに大物がいっぱい残っているわけでは

ない。 

ただ一方で、いわゆる社会的規制といわれ

たもの。健康とか、安全とかにもかかわるも

の。労働環境、教育、医療、農業にかかわる

もの。そういったものについては、実はまだ

それほどのことが行われているわけではあり

ません。 

もちろん、そういった議論をすると、それ

は危険だ、そういったことまで本当に自由に

していいのかという議論が必ず出てきます。

それはそんなに何でも好き放題にやればいい

というわけでは当然ないわけです。それにつ

いてもご承知のように特区だとか、市場化テ

ストとか、いろんなことがいま考えられてい

ます。それはまさにそういうひょっとすると

危険であるかもしれない、何か弊害が起こる
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かもしれないものについて、部分的にやって

みて、うまくいったら広げようという考え方

であります。こういったことをもっと活用し

ていかないといけないと思うのです。実際、

私なんかよくそうなのです。私どもでも支店

長から地方がうまくいかないので、何とかな

らないかという話がきます。それもやっぱり

一律にこうすれば地方がよくなるという話は

そんなにない。いまいったような特区だの、

いろんなものを使って、工夫していくという

のがひとつのポイントになってくるのではな

いかと思います。 

 

【 質 疑 応 答 】 

 

司会＝小孫茂企画委員(日経編集局総務) 非

常にわかりやすい日本経済、世界経済の話を

していただきました。内幸町大学という雰囲

気で聞いておりましたが、残念ながらここは

日本記者クラブでございますので、質問しな

ければなりません。いいところはずうっとか

わされたなという印象を持っておりますので、

これからは会場の皆さんにご期待いたします。 

 

松本明男(日刊工業新聞出身) やはりいまの

ような物価の構造的な、あるいはグローバル

要因だと、デフレ時代のようにコアの消費者

物価水準が安定的、継続的に上昇しなければ、

ゼロ金利から脱却できないという物差しで金

融政策を議論するのは、いささか状況が変わ

ってきているのではないかという感じがいた

します。 

その点、期待インフレ率と潜在的成長率が

両立し得る点での金融政策の正常化という見

地から問題をうかがった場合、そういう点で

許容ができる、金利水準というのは１％なの

か。あるいはいまおっしゃった日本経済の

２％ラインの成長なのか。あるいはそれ以上

に大きいのか。その辺についてまずうかがい

ます。 

いままでのようなデフレ時代の物差しで

は、金利水準の正常化というのは１２月の利

上げ見送りもそうですし、１月の利上げ見送

りもそうですけど、できないと思うのです。

それをやるには、新しい金利水準という、正

常化への物差しというものを打ち出して、成

長率との整合性を図っていく。その場合、か

なり成長力が高いということですから、１％

なら１％、２％なら２％といったところに持

って行くには、金利の引き上げは相当スピー

ドを持って、計画的にやっていかないと、そ

のラインには到達しないと思いますが。 

早川局長 まず最初に、そもそも私の立場で

いえないということだけではなくて、一般的

に金利はどれぐらいが正常化なのかというの

は、そんなに明確にいえるものではないと思

います。 

例えば、ご記憶でしょうか。アメリカが数

年前に、金利を上げ始めた時期に当時彼らは、

金利水準が１％ぐらいで、実質金利をみると

結構マイナスだったので、多分これはおそら

くはノーマルではないだろう、ということで、

少しずつ金利を上げていく必要があるだろう

という議論を始めたわけです。 

で、その当時、いろんな人がそれではノー

マル水準はどこだ、と聞いたのですが、グリ

ーンスパン議長は「いや、そんなものはあら

かじめわかるものではない。少なくとも現状

はかなり低いと思う」ということからスター

トしたわけであります。 

そういう意味では、日本も去年はゼロ金利

でありましたし、ゼロ金利というのは、ゼロ

であることに伴う固有の問題といったことも

ありますので、そういう意味ではおそらくそ

れをずうっと続けていくのは望ましくないと

いうことで、ゼロ金利の解除を行ったわけで

す。どれが一番いいかというのは、ただちに

分かるものではないし、それから、それもい

わゆる正常化だとか、だから計画的にやって

いくんだというようなものでも基本的にはな

いのだと思っています。あくまでやはり、景

気の状況、物価の状況、それがどのように見

込まれるか。ただいま申しあげましたように、

確かにことしも、全体としては２％程度の成

長が続くんだろうという見方が一般的になっ

ていますけれども、その一方で物価の上昇の

方もごく緩やかであるというふうに考えてい

ますので、何か目標を定めて、いついつまで

何％にしなければいけないという形でもって

金利を上げていくというのは、必ずしも適切

なやり方ではないのではないかと、個人的に

は思います。 
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内藤茂(ＮＨＫ出身) 信用乗数、いまどれぐ

らいですか。７、８ぐらいですか。要するに、

お金が何回転もして、経済に寄与するといい

ますか、そういうのは、高度成長時代は信用

乗数は１２ぐらいだったと思うのですが。い

まは７、８くらいですか？お金が何回転もし

て隅々まで行って経済を潤すという、そうい

うエネルギーがなくなっていると思うのです。

それは、日銀の政策が悪いのか。どこに問題

があるのか。それがひとつ。 

もうひとつはＧＤＰ統計で、個人消費がい

ま、直近で５７％ぐらい。大体５５％ぐらいだ

ったのですが、ちょっと上がってきている。

しかしその個人消費の中に、みなし帰属家賃

というのがあります。持ち家の人は、家賃を

払っていることにして、それを支出としてカ

ウントする。それが四十数兆円ありますね。

これは一体どういうふうに理解したらいいの

ですか。ＧＤＰ統計が何か魔術を使っている

という感じがして、国民が非常に真実の姿を

受け取れないようにしているという感じがす

るのです。 

それからもうひとつ。アメリカのベビーブ

ーマー。これが１８年間続いておりますね。

日本と桁違いに人数が多い。ベビーブーマー

が定年にもうじきなります。そうすると、年

金を拠出している連中が年金をもらうという

ふうに立場が変わります。財政支出というか、

フェデラルファンドではなくて、そのうちの

トラストファンドが非常に悪化します。これ

でもってアメリカのドルに対する信認の問題

とか、いろんな問題が起こるんじゃないかと

いう説があります。これについてはどういう

ふうにお考えですか。 

早川局長 最初の信用乗数は、ただちに数字

はわからないのですが、数字としてはかなり

低くなっています。信用乗数で多分お考えな

のは、だから、Ｍ２＋ＣＤの残高を、いわゆ

るマネタリーベースで割ったものですね。そ

うすると、マネタリーベースはこの間の量的

緩和の解除によって少し小さくなってきては

いますので、ひところよりは上がっています

けれども、それでも、やっぱり銀行券の量と

かが随分ふえちゃっているので、少し数字は

低くなっていると思います。 

ただ、どうなんでしょうか。確かにひとこ

ろ、我々が量的緩和をやっているころに関し

ていうと、確かに信用乗数の低下という問題

があって、その信用乗数の低下は何であるか

というと、一番大きかったのは金融システム

の問題でした。すなわち、どんなに日本銀行

の当座預金がふえても、金融機関が不良債権

を抱えていて、そういう意味ではなかなか彼

らが貸し出しをふやしたりできなかったとい

う問題です。それとの関係でみると事態は改

善したと思うのです。実際に、金融機関の貸

し出しのデータなんかをみると、前年比でま

だ２％強ではありますけれども、ひところず

うっとマイナスだったものから比べるとふえ

てきました。事態は改善してると思います。 

ちょっとトリッキーなことがひとつあり

ます。いまマネーというときに、いわゆるＭ

２＋ＣＤというのは、ほとんど預金をみてい

るわけなのですけれども、それが適切がどう

かという議論なのです。実際いま何が起こっ

ているかというと、個人の方々は、実は預金

の金利が随分低いものですから、投資信託と

かをふやされているのです。いま現在は貸し

出しが２％ふえているのに、マネーサプライ

は０・何パーセントとかで低いじゃないかと

いう議論があるのですが、実は投資信託とか

も含めた、ちょっと広いマネー概念、私たち

は「広義流動性」と呼んでいますけれども、

それでみると伸び率２％強です。大体一緒な

のです。そういう意味では、いまのようなと

きに、預金だけ数えているのを前提にした信

用乗数はちょっとどうかなという感じがしま

す。広い意味では信用乗数は少し改善しつつ

あるというふうに理解しています。 

それから、帰属家賃。これは、日本だけで

はなく、世界全体の統計メーカーの約束事で

す。帰属家賃を個人消費に入れています。逆

にいうと例えば借家を借りておられて、家賃

を払っておられる場合は、それはどう考えま

しょうか？これは消費なんでしょうか。もし

それを消費だとすると、例えば国によって、

あるいは地方によって、持ち家の比率という

のは変わりますよね。そうすると、もし払う

分は消費だけど、自分で使うものは消費じゃ

ないというと、貸家をふやすと消費がふえる

という話になってしまう。これは具合が悪い。

考え方としては、ちょうど家を借りている方

が、それを使うことによって何らかの便益を

感じていて、その対価としてお金を払ってい

るわけですが、それと同じような便益を当然
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自分の家からも感じているはずであって、そ

れは消費として計上せよというのが、国民所

得計算の考え方です。ＩＭＦとかいろんなと

ころで議論されているのですが、まだまだこ

れから、そういったやや架空計算みたいなも

のをもっとふやそうというのが、国際的な流

れになっています。 

それから、アメリカのベビーブーマーの話

ですが、アメリカは、ある意味で極めて特異

な社会保障制度を持った国であります。 

年金についてもかなり多くの部分が私的

年金に依存している。まして医療なども、そ

ういう意味では日本のように国民皆保険みた

いにはなってないわけです。しかし、人々が

年をとれば、老後の生活費を必要とする。あ

るいは年齢が上がっていけば、当然病気にな

って医者に行く回数がふえる。これ同じなの

です。そういう意味では、アメリカもいわゆ

る財政がすべてに必ずしも関与してないので、

必ずしも財政問題としてすべてが浮かび上が

ってきているわけではないけれども、高齢化

に伴う社会保障問題が存在するのは全く同じ

です。ただその発現形態が変わってくるわけ

です。さっき申しあげた医療制度なんかでみ

れば、日本は財政負担という形で出てくるの

に対して、アメリカは無保険者問題として、

要するに病気になっても医者にかかれない人

が大量に出てくるという問題で発生してくる

わけです。 

もちろん、アメリカは日本と違って人口が

ふえています。若い人もラテン系中心かもし

れませんけど、ふえていますので、そういう

意味では日本よりは全体として物事をこなし

ていく力はあります。けれども、制度として

彼らの方がうまくいっているわけではない。

ヨーロッパも、ほとんどどこの国も、基本的

にはこの問題は全部抱えているわけです。私

さっき日本について、社会保障制度改革が絶

対必要だと申しあげたのですが、世界中そう

なのです。日本はどっちかというと、よくよ

く考えるとまだましな方かもしれませんよ。

医療制度なんか、おそらく世界中でましな方

です。 

 

岡田幹治(朝日新聞出身) お話をうかがって

いて、やっぱりとても納得ができません。日

本銀行ないしは、局長がいま日本が抱えてい

る一番深刻な問題について、何ら問題意識を

持っていないのではないかというふうに思い

ました。 

例えば、働いても非常にわずかな賃金しか

得られないような「ワーキングプア」といわ

れるような人が、若い人を中心にたくさん出

ているとか。格差の問題とかということです

ね。それについて、何の言及もないというの

は、全くあなたの頭の中にそういう問題がな

いのではないかと思いました。それについて

どう考えるかというのがひとつ。 

もうひとつは、ちょっと具体的な話です。

多分日銀は、企業部門の好調が家計部門に波

及する、こういっていますよね。その波及と

いうのはどういう意味なんでしょうか。きょ

う話にあったように、企業はものすごく収益

が伸びているけれども、個人の所得なり消費

は非常に緩やかな改善である、と。これが波

及ということの意味なのか。それとも企業部

門の収益に見合う程度に家計なり、個人所得

も上昇していくと、そういうのをもって波及

というのか。 

早川局長 後半の方から先に行きましょう。

前半の方はあまりにも大きなテーマなので。

基本的には、現在、例えば雇用者所得の伸び

率は１．５％ぐらいです。そういう意味では、

経済の成長率と比べて、若干低目ではあるけ

れども、極端に弱いわけではない。これをぜ

ひともご理解いただきたい。さっき申しあげ

たように日本の現在の成長テンポは２％ぐら

いですので、なかなかそんなに５％も１０％

も個人の所得がふえるわけにはいきません。

毎回確かに困ってしまっているのは、企業の

収益が毎年二けたで伸びるのです。例えば去

年の頭ぐらいに私たちは、企業収益は伸び率

がかなり鈍化するだろうと思っていたのです。

去年の期初の段階での企業収益というのは高

水準ではあるが、ほぼ横ばいぐらいだという

イメージでありましたので、家計所得は少し

ずつふえてきて、だんだん追いついてくると

思っていたのです。 

結局、起こったことは、思いのほかに企業

収益が伸びてしまって、なかなか追いついて

こなかったということでありました。しかし、

家計の所得が全く伸びてないわけでは実はあ

りません。やっぱり１．５％ぐらいはふえてい

る。ただ、繰り返しになりますが、それは主
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に人数でふえていて、１人当たりでふえてな

いので、ひょっとすると人々の実感という意

味では感じにくい。実は人数がふえていると

いうのは、すごく感じている人と、ほとんど

感じてない人が両方、世の中に存在している

ということだと思います。そういうことがひ

とつであると思っています。 

そういう意味では、今後も、現在の労働需

給を前提にすると、確かに経営者の方々は賃

金を上げられないとおっしゃっていますけれ

ども、実際にすでに例えばアルバイト料金と

か、それから派遣の料金とか、みんな上がっ

てきています。実は正社員の定期給与だけが

上がってなくて、ボーナスもふえています。

派遣もふえています。もちろん上昇率は低い

ですよ。それを申しあげたうえで、全く波及

が起こってないということではなくって、今

後も緩やかな波及が続いていくのだろうと思

っています。これがまず第一点。 

それから、前者の格差の問題です。まず第

一に、事実関係が必ずしも明らかでないとい

うのが現状だと思うのです。格差ありきでい

ろんな議論をするというのはどんなもんでし

ょうか。 

現在、経済学者の間でのいろんな議論が行

われているわけですけれども、はっきりして

いることは一点です。日本の格差は若干ふえ

つつあるかもしれないけれども、それはそん

なに極端なものではない。格差が拡大しつつ

あるとすれば、それは主に高齢者の増加等に

よるデモグラフィー要因が中心であって、格

差の拡大はごく緩やかである。 

２点目。その格差の程度というのは、諸外

国に比べてみれば、相当にまだ小さなもので

あろう。実際、アメリカとか中国とかへ行け

ば、日本はまだまだと私なんかも思いますけ

れども、そういうことだと思います。 

もちろん、では全く格差が拡大してないか

というと、多分そうではないという議論があ

って、実際にいまのところまだコンクルーシ

ブではありませんけれども、若い人のところ

で若干拡大しつつあるかなあというような研

究結果が出ています。 

さらに将来を考えると、若いフリーターさ

んは結構なのですけれども、２０代後半、３０

代のフリーターみたいな人を考えると、この

人たちの将来の所得はなかなか上がっていき

にくいであろう。しかし、同世代の正社員の

人たちは昔ほどではないけれども、上がって

いくであろうとすれば、おそらくはなにがし

かの格差の拡大が発生し得るだろうというこ

とは分かります。まず第一に、少なくとも現

在格差については、定量的に分かっているの

はその程度だということをまず申しあげてお

きたいと思います。 

その上で申しあげるのですけれども、おそ

らく、格差については２つのファクターがあ

ると思います。循環的な要因によるものと、

構造的な要因によるものです。すでに私は循

環的な要因による格差の拡大については歯ど

めがかかりつつあると思っています。 

すなわちフリーターの正社員化は進みつ

つあるし、それから賃金をみると、実はアル

バイト、派遣、パートの賃金が上がっていて、

正社員の給料が上がってないわけですから、

若干改善しつつある。ただし、繰り返しにな

りますけれども、長期不況の中で、特に２０

代後半以上の方々で正社員の職につかれなか

った人たちが今後大きな問題を抱えてしまう

可能性がある。このまま放っておくと構造的

な問題になってしまう可能性がある。そうい

った問題については、何らかの対処が必要だ

と思いますけれども、それはちょっと私がこ

うすればいいという領域とはちょっと違いま

す。 

 

今静行(個人会員) アメリカ経済がソフトラ

ンディングするだろうというお話の中で、泥

沼化しているイラク戦争との関係については

一言も触れておりません。理論的には戦争経

済というのは、政府使い捨て経済の最たるも

のです。日本円に換算しても４０～５０兆円ぐ

らいの支出。武器が壊れるだけじゃなくて、

遺族とか亡くなった人の面倒もみてというこ

とも考えると大変な支出がアメリカ経済に起

きてくるわけですが。 

早川局長 お答えするのが難しい領域にだん

だん入ってきていると思います。ご指摘のよ

うに、要するに、いまおっしゃったようにＧ

ＤＰの項目分類でいえば戦費というのは政府

消費に属する領域です。これはストックとし

て残るものではなくて、いわば食べてしまっ

たというようなタイプのものなので、それが
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あまりにも経済にとって大きな負担になると、

長期間でみると経済成長に対して抑制要因に

なるというのは、これ実は随分昔いわれたこ

とだと、私は理解しています。 

現在のアメリカにおいてそれが非常に大

きな問題。例のベトナム戦争のときのような

規模で――ベトナム戦争のとき、まさにそれ

がある種の成長抑制要因になって、アメリカ

経済の成長率を鈍化させてしまった。そこま

で行ってないと思いますけれども、一般論と

していえば、ご指摘のような問題があるのは

おっしゃるとおりだと思います。 

 

岡田晃(テレビ東京出身) 先日発表された生鮮

食品を除く１２月の消費者物価指数が０．１％

ということで、伸び率が鈍ってきている。今

後の原油価格下落の影響がさらに出てくると

いうことで、エコノミストによっては、今後

マイナスの可能性もあるということなのです。

消費者物価、今後どういうふうに推移してい

くのか。金融政策を今後考えるうえで大きな

要素になると思いますので、そこの辺を少し

具体的にうかがいたい。 

早川局長 消費者物価は数字でみれば、過去

数か月間プラス基調で推移してきています。

伸び率がだんだん鈍化してきている。先ほど

の１２月の数字がどうこうという議論も同じ

なのですけれども、大まかにいうと石油製品

の上昇率から鈍化してきていることが最大の

理由であって、流れとしてみれば、要するに

トレンドとしては、さっきと繰り返しになり

ますけれども、緩やかに上昇しつつある。し

かも逆にいえば、上昇テンポはごく緩やかで

しかない。そうした中にあって、ご指摘のあ

ったような原油価格の影響等が出てくると、

それによって数字はいろいろ動いていくわけ

です。その影響について、現時点でこれぐら

いになるということはなかなか難しいと思い

ます。と申しますのも、年初からかなり原油

価格は低下しましたけれども、その後またこ

こ最近は少し下げどまって、いま、ＷＴＩで

５５ドルぐらいですか。要するに２月、３月、

４月にどうなるかといえといわれたら、じゃ

あ２月、３月、４月の原油価格を決めてくだ

さいと申しあげなければいけない。正直いっ

て誰もそんなことは分かりません。 

かつ原油価格の低下というのは短期的に

みると、確かに物価に対しては計算上当たり

前です。少なくともエネルギーを含んだベー

スではマイナス要因になるわけですけれども、

日本経済全体にとっては改めて申しあげるで

もなくプラスの要因になっています。 

したがって、それによって成長が維持され

ていくのであれば、少し長い目でみれば今度

は物価に対してもプラスになる力も働いてき

ます。あくまで物価というのは、そうした全

体の中で理解するものであって、何月の数字

が幾つだから、幾つとかいうような話では全

くない。 

 

司会 最後に私の方から少しうかがいます。 

０３年から大体２％成長が日本経済は続い

ているとお話がありました。日本銀行の調査

統計局としては、日本の潜在成長率というの

はどれぐらいと、いま、見込んでおられるの

ですか。 

早川局長 大体、１％台半ばぐらいだと理解

しています。おそらく潜在成長率は０．１刻み

で申しあげることはほとんど困難というか、

所詮０．５ぐらいはすぐずれるというような

タイプの数字です。そう思っていただいたう

えで申しあげるのですが、以前、１％台後半

と申しあげたのですが、ちょっと過去の成長

率が下方修正されたこともあって、現在は後

半といってもいいんだけど、とりあえず、半

ばといっておこうかというぐらいの半ばであ

ります。 

司会 そうしますと、０３年以降、日本経済

は実感はないものの潜在成長率を上回る成長

を続けているということになるわけですか。 

早川局長 はい、そうなります。 

司会 それでいながら、物価が上がってこな

いということは、別に金利は慌てて上げる必

要がないということになるのですか、これは。 

早川局長 はい、それは両方あります。確か

にそういう側面もあります。だって、本当に

物価がぽんぽん上がってくるのだったら、そ

れは先ほどおしかりを受けましたように、も

っとまじめに上げろという話に当然なるんだ

と思いますけれども、その一方でしかし、で

は低金利をあまりにも長く続けていくとみん
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なが信じたときに、経済に不必要な振幅の拡

大を与えてしまう可能性があります。それに

ついても留意する必要があるということです。

確かに物価だけとらえれば、それはそういう

余裕を持つ要因にはなりますけれども、と同

時にその背後でいろんな矛盾が生じてくる可

能性があります。ですので、それだけでもっ

て、では、もう当分上げなくてよろしいとい

う話にはなかなかならないと思います。 

司会 おっしゃる不必要なゆがみ、振幅の中

には、いまこのところの円安というのも含ま

れますか。 

早川 特定してこれだというふうに申しあげ

るのはいかがかと思います。 

要するに、いつもそうなのですけれども、

金利が長期間に渡って低水準で続く、という

ふうにみんなが思い込んだときに、その結果

として経済に予想以上の振幅をもたらしてし

まうことがあるわけです。けれども、それを

事前に今回はここだろうと狙いを定めて、こ

れに違いないと思っていても、必ずしもそう

なるとは限らない。常に我々としてはここが

問題だ、ここが心配だというふうにあんまり

事前に特定しないで、実際に何が起こってく

るのかを細心にみていくというのが基本だと

思っています。ピンポイントでこれだといわ

れても、まあそういうこともあるかもしれな

いけれども、それだけではありませんとお答

えするしかないと思います。 

文責・編集部 



（図表　１）

実質ＧＤＰ

（１）実質ＧＤＰの前期比

（２）需要項目別の動向
（季調済前期比％、（　）内は寄与度％）
2005年 2006年

7～9月 10～12 1～3 4～6 7～9

 実 質 Ｇ Ｄ Ｐ  0.7  0.5  0.7  0.3  0.2 

 国 　内 　需　 要  0.7  -0.0  0.6  0.4  -0.2 

 民間最終消費支出  0.6  0.5  -0.1  0.5  -0.9 

 民間企業設備  0.9  -0.8  3.6  3.2  1.5 

 民 間 住 宅  1.0  1.5  0.9  -2.1  -0.3 

 民間在庫品増加 (-0.2) ( 0.0) ( 0.2) (-0.2) ( 0.2) 

 公 的 需 要  1.9  -1.3  -0.6  -0.9  -0.4 

 公的固定資本形成  4.2  -1.2  -1.9  -6.9  -5.3 

 純  輸  出 ( 0.0) ( 0.6) ( 0.1) (-0.1) ( 0.4) 

 輸  出  3.0  3.8  2.3  0.7  2.5 

 輸  入  3.5  -0.2  1.9  1.3  -0.5 

 名 目 Ｇ Ｄ Ｐ  0.1  0.4  0.4  0.0  -0.0 

（資料） 内閣府「国民経済計算」
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（図表　２）

公 共 投 資

（１）公共工事出来高とＧＤＰ名目公的固定資本形成

（２）公共工事請負金額

（注）1. ＧＤＰ名目公的固定資本形成は、四半期の値を中心月にプロット。
2. 公共工事出来高は、国土交通省「建設総合統計」の総合表ベース。なお、2000/3月以前の計数
については、総合表の旧分類による時系列の前年比の伸び率を用いて遡及した。

3. 公共工事請負金額の「地方」は、「都道府県」・「市区町村」・「地方公社」の合計。
「国等」は「国」・「公団・事業団等」・「その他」の合計。

4. 公共工事請負金額及び公共工事出来高は、X-12-ARIMAによる季節調整値。

（資料） 内閣府「国民経済計算」、東日本建設業保証株式会社他「公共工事前払金保証統計」、
国土交通省「建設総合統計」
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（図表　３）

輸 出 入

（１）実質輸出入

（２）対外収支

（注）１．実質輸出(入)は、通関輸出(入)金額を輸出(入)物価指数で各々デフレートし、指数化したもの。
　　　　　実質貿易収支は、実質輸出入の差を指数化したもの。
（注）２．各計数は、X-12-ARIMAによる季節調整値。
  　　３．2006/4Qの名目経常収支、名目貿易・サービス収支は10～11月の四半期換算値。

（資料）財務省「外国貿易概況」、日本銀行「企業物価指数」「国際収支統計月報」

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135

140

145

150

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

実質輸入

実質輸出

(季調済、2000年=100)

年

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

220

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

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

名目経常収支
  (右目盛)

実質貿易収支
 (左目盛)

(季調済、2000年=100) (季調済、兆円)

年

名目貿易・サービス収支
（右目盛）



（図表　４）

輸出環境

（１）実質実効為替レート（月中平均）

　（注）１．日本銀行試算値。直近1月は25日までの平均値。
　　　　２．主要輸出相手国通貨（15通貨、26か国・地域）に対する為替相場（月中平均）を、
　　　　　　当該国・地域の物価指数で実質化したうえ、通関輸出金額ウェイトで加重平均した
　　　　　　もの。

（２）海外経済 ── 実質ＧＤＰ
（欧米は前期比年率、東アジアは前年比、％）

2004年 2005年 2006年
1Q 2Q 3Q 4Q

3.9 3.2 n.a. 5.6 2.6 2.0 n.a.

Ｅ　Ｕ 2.2 1.8 n.a. 3.4 4.0 2.5 n.a.

ド　イ　ツ 0.8 1.1 2.7 3.2 4.4 2.6 n.a.

フ ラ ン ス 2.0 1.2 n.a. 1.9 4.6 0.0 n.a.

英　　　国 3.3 1.9 2.7 2.9 3.0 2.8 3.4

中　　　国 10.1 10.4 10.7 10.4 11.5 10.6 10.4

Ｎ 韓　　　国 4.7 4.0 n.a. 6.1 5.3 4.8 n.a.

Ｉ 台　　　湾 6.1 4.0 n.a. 4.9 4.6 5.0 n.a.

Ｅ 香　　　港 8.6 7.3 n.a. 8.0 5.5 6.8 n.a.

ｓ シンガポール 8.7 6.4 7.7 10.3 8.0 7.0 5.9

タ　　　イ 6.3 4.5 n.a. 6.1 5.0 4.7 n.a.

インドネシア 5.1 5.6 n.a. 4.8 5.1 5.5 n.a.

マレーシア 7.2 5.2 n.a. 5.9 6.2 5.8 n.a.

フィリピン 6.2 5.0 n.a. 5.7 5.8 4.8 n.a.

（注）計数は、各国政府または中央銀行、欧州委員会による。
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(図表　５) 

（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

企業収益（経常利益）

（注）1. 旧ベース大企業  ：常用雇用者数1,000人以上の企業が対象。
         旧ベース中小企業：常用雇用者数が製造業50～299人、卸売20～99人、小売・サービス・リース
                           20～49人、その他非製造業50～299人の企業が対象。
         新ベース大企業  ：資本金10億円以上の企業が対象。
         新ベース中小企業：資本金2,000万円以上1億円未満の企業が対象。
      2．( )内は経常利益前年度比（％）、＜ ＞内は売上高経常利益率（％）。
      3. 2004年3月調査より見直しを実施。
         2002年度以前は旧ベース、2002年度以降は新ベース。
 
（資料）日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
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(図表　６)

（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

設備投資計画
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（注）1. 旧ベース大企業  ：常用雇用者数1,000人以上の企業が対象。
         旧ベース中小企業：常用雇用者数が製造業50～299人、卸売20～99人、小売・サービス・リース
                           20～49人、その他非製造業50～299人の企業が対象。
         新ベース大企業  ：資本金10億円以上の企業が対象。
         新ベース中小企業：資本金2,000万円以上1億円未満の企業が対象。
      2. 新旧ベースとも土地投資額を含み、ソフトウェア投資額は含まない。
      3. 2004年3月調査より見直しを実施。
         旧ベースは2003年12月調査まで、新べースは2003年12月調査から。

（資料）日本銀行「全国企業短期経済観測調査」



（図表  ７）

 鉱工業生産

　　（１）鉱工業生産・出荷・在庫

　　（２）生産の業種別寄与度

　　（３）生産予測指数の修正状況

（注）1. その他電気機械は電気機械、情報通信機械を合成したもの。
2. 在庫調整局面とは、在庫循環図において45°線を上方に横切った時点から、
45°線を下方に横切る直前の時点までを指す。

3. 2006/4Qは、予測指数を用いて算出。2007/1Qは、2、3月を1月と同水準と
仮定して算出した値。

（資料） 経済産業省「鉱工業指数統計」
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（図表　８）

在 庫 循 環

（１）鉱工業

（２）電子部品・デバイス

（３）その他生産財

    （資料）経済産業省「鉱工業指数統計」
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（図表　９）

雇用の過不足感

（１）製造業

（２）非製造業

　（注） 2004年3月調査より見直しを実施。旧ベースは2003年12月調査まで。
新ベースは2003年12月調査から。

　（資料）日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
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（図表１０）

雇用者所得

（１）所得の推移

（注）1. 賃金指数（現金給与総額）×常用雇用指数／100とし、日本銀行が算出。
2. X-12-ARIMAによる季節調整値。毎月季節調整替えを行なうため、計数は過去に遡って
毎月改訂される。

3. 事業所規模5人以上（下の図表も同じ）。

（２）所得の内訳

（注） 第1四半期：3～5月、第2：6～8月、第3：9～11月、第4：12～2月。
2. 2006/3Qは、9～10月の前年同期比。

   （資料） 厚生労働省「毎月勤労統計」
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（図表１１）

個人消費
（１）販売統計合成指数（実質）

（２）消費財総供給

（注）1. 消費財総供給（除く携帯電話、パソコン、たばこ）は、鉱工業指数統計の消費財出荷から携帯電話、
パソコン、たばこの出荷を除いた指数を使用。また、鉱工業指数統計において、たばこの値は公表
されていないため、食料品・たばこから食料品を除くことにより算出した。

2. 2006/4Qは、10～11月の値。

（３）名目消費支出の比較

（注）1. 家計調査、家計消費状況調査とも農林漁家世帯を含む全世帯（２人以上世帯）。
2. 家計調査の調査世帯数は8,076、家計消費状況調査は27,000。

（資料） 日本銀行「販売統計合成指数」「企業物価指数」、財務省「外国貿易概況」、
総務省「家計調査」「家計消費状況調査」、経済産業省「鉱工業指数統計」「鉱工業総供給表」
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（図表１２）

（１）輸入物価（契約通貨ベース、円ベース）

（２）原油価格

（３）銅とアルミの国際市況（LME）

国際商品市況と輸入物価
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（資料）財務省「外国貿易概況」、日本銀行「企業物価指数」「日本銀行国際商品指数」、
　　　　日本経済新聞社等

2007/1月
北海ブレント
＄54.39
ドバイ
＄51.08

2006/12月
通関原油
＄58.47

（注）日本銀行国際商品指数の計数は月末値。

（注）1. 北海ブレント、ドバイの計数は月中平均。なお、直近1月は25日までの平均値。
      2. 通関原油は、円建て通関輸入額を輸入数量で除した後、税関長公示レートでドル換算したもの。

(注）計数は月中平均。なお、直近1月は25日までの平均値。



（図表１３)

（１）前年比
    ＜四半期＞ ＜月次＞

（２）前期比、３か月前比（夏季電力料金調整後）

　　＜四半期＞ ＜月次＞

（資料）日本銀行「企業物価指数」「卸売物価指数」
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（注）１．機械類：電気機器、一般機器、輸送用機器、精密機器
　　　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．為替・海外市況連動型：石油・石炭製品、非鉄金属
  　　５．その他：加工食品、その他工業製品、農林水産物、鉱産物
      ６．（２）は、毎年7～9月にかけて適用されている夏季割り増し電力料金の影響（国内企業物価に対する寄与度は
　　　　　0.2％程度）を除いている。
      ７．国内卸売物価（95年基準）の2002/4Qは、10～11月の平均値。
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（図表１４）

（１）総合（除く生鮮食品）

（２）財（除く農水畜産物）の要因分解

（３）一般サービスの要因分解

（注） 分類は、原則、総務省に則している。

ただし、以下の分類については、組み替えて定義している（「 」内は総務省公表ベース）。

財＝「財」－「電気・都市ガス・水道」

公共料金＝「公共サービス」＋「電気・都市ガス・水道」

被服＝「衣料」＋「シャツ・セーター・下着類」

家賃＝「民営家賃」＋「持家の帰属家賃」

（資料）総務省「消費者物価指数」　    
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