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<現状>

景気は、東日本大震災の影響により依然として厳しい状
況にあるなかで、引き続き持ち直しているものの、そのテン
ポは緩やかになっている。

<日本経済の基調判断>

・サプライチェーンの立て直し
・各種の政策効果

等

（先行きのプラス要因）
・電力供給の制約や原子力災害の
影響
・回復力の弱まっている海外景気が
下振れた場合や為替レート・株価の
変動等によっては、景気が下振れ
する懸念
・デフレの影響や雇用情勢の悪化
懸念

等

（先行きのリスク要因）



<政策の基本的態度>

政府は、震災からの復興に全力で取り組むとともに、急速な円高の進行等によ
る景気下振れリスクや産業空洞化のリスクに対応し、また、円高メリットを最大限
活用するため、円高への総合的対応策の最終取りまとめ及び平成23年度第３次
補正予算の編成を早急に行う。なお、９月27日に、円高への総合的対応策につ
いて着手可能なものから迅速に実施することを決定した。

海外の金融政策や金融情勢が国際的な金融資本市場に及ぼす影響を注視し
つつ、日本銀行に対しては、政府との緊密な情報交換・連携の下、適切かつ果
断な金融政策運営によって経済を下支えするよう期待する。



今月の説明の主な内容

１ 世 界 経 済

２ 株式・為替・商品市場

３ 景気ウォッチャー

４ 地 域 経 済

５ 輸 出 入

６ 生 産

７ 企 業 収 益

８ 設 備 投 資

９ 公 共 投 資

10 倒 産

11 雇 用

12 個 人 消 費

13 住 宅

14 物 価
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ユーロ圏 英国

ドイツフランス

ギリシャ

○実質ＧＤＰ:持ち直しのテンポが緩やかに

(期)

(年)

ヨーロッパ経済①

（備考)ユーロスタット、ドイツ連邦統計局、INSEE（仏国立統計経済研究所）、英国統計局、
より作成。

（08年Ⅰ=100）

(月)

(年)

〇物価 ユーロ圏：消費者物価上昇率はこのところ上昇
英 国：エネルギー価格等の上昇により、消費者物価上昇率は上昇

○ヨーロッパ地域では、景気は持ち直しのテンポが緩やかになっている。ドイツでは回復のテンポがこのところ緩やかになっており、フランスでは足踏み状態にある。
英国では足踏み状態にあるが、一部に弱い動きがみられる。
〇先行きについては、極めて緩やかな持ち直しが続くと見込まれる。ただし、各国の財政緊縮による影響に留意する必要がある。また、一部の国々における財政の
先行き不安を背景に金融システムに対する懸念が高まり金融資本市場に影響を及ぼしていること、高い失業率が継続すること等により、景気が低迷するリスクがある。
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（前年同月比、％）

＜ユーロ圏＞
エネルギー価格
前年同月比 ９月：＋12.4％
食品価格
前年同月比 ９月：＋ 2.8％

（備考）1．ユーロスタット、英国統計局より作成。
2．ECBのインフレ参照値は2％を下回りかつ2％近傍。BOEのインフレ目標は2％。
3．コア消費者物価は、総合からエネルギー、生鮮食品を除いたもの。

英国
（コア）
8月 3.7％

ユーロ圏
（コア）
9月 2.0％

フランス
(コア）

9月 1.4％

ドイツ
（コア）
9月 1.8％

ユーロ圏
（総合）
9月 3.0％

英国
（総合）
8月 4.5％

（備考）イングランド銀行より作成。

○ＥＣＢのバランスシート

○ＢＯＥのバランスシート
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月次オペ

国債等
その他資産

（月）

（年）

（備考）データストリームより作成。

（億ユーロ）
09年7月～10年6月 カバード・ボンドの買取

10年5月～ 機能不全に陥った国債及び社債

の流通市場への介入を行うこと

を決定

11年11月～ カバード・ボンドの買取再開

（月）

（年）

09年2月～ CPの買取開始

09年3月～ 中長期国債、社債の買取開始

10年2月～ 買取規模（2,000億ポンド）を

維持

11年10月～ 買取規模を2,750億ポンドに増額



○国債（10年物）利回り

ヨーロッパ経済②

○財政状況・格付け
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ギリシャ
ポルトガル
アイルランド
イタリア
スペイン
フランス
英国
ドイツ

10/14 時点

ギリシャ 23.929

アイルランド 8.207

ポルトガル 11.643

スペイン 5.244

英国 2.607

ドイツ 2.199

イタリア 5.797

フランス 3.131

（月）

（年）

（備考）ブルームバーグより作成。

（％）

○ギリシャ支援の進捗状況

〇2009年10月、パパンドレウ政権が発足。財政統計を大幅下方修正。
〇2009年12月、格付け会社は、相次いでギリシャ国債を格下げ。
〇2010年４月、ギリシャ政府が支援要請。
〇2010年５月、ユーロ圏財務大臣会合において、第１次ギリシャ支援

に合意。
・支援期間 ３年間
・支援金額 1,100億ユーロ（ユーロ参加国とＩＭＦで分担）

13回に分けて融資（四半期に１回、2013年６月まで）

〇2011年７月21日、ユーロ圏緊急首脳会議において、第２次ギリシャ
支援に合意。

・公的支援は総額1,090億ユーロ
・自発的な民間債権者の負担も要請

・欧州金融安定ファシリティ（ＥＦＳＦ）の機能強化
（流通市場からの国債買取、各国政府を通じた銀行への

資本注入を可能に） →各国議会の承認が必要

〇９月２日、ＩＭＦ・ＥＵ等は、ギリシャ政府が2012年予算や構造
改革等に関する作業を完了するまで、第１次ギリシャ
支援の一部である第６次融資（総額80億ユーロ）に
関する審査を一時的に中断。

〇９月20日、Ｇ20声明において、次回Ｇ20（10月14～15日）までに
ＥＦＳＦの機能強化を行うことを表明。

〇９月27日、ギリシャ議会が不動産課税を可決。
〇９月29日、ドイツ連邦議会において、ＥＦＳＦの機能強化を承認。

ＩＭＦ・ＥＵ等は、第６次融資に関する審査を再開。
〇10月２日、ギリシャ政府は、新たな財政赤字削減策の詳細及び

2012年予算案を発表。
〇10月11日、ＩＭＦ・ＥＵ等による第６次融資に関する審査が終了。

第６次融資は、11月初めにも実施予定。
〇10月13日、全てのユーロ参加国が、ＥＦＳＦの機能強化を承認。

＜今後の主なイベント＞
○10月23日 ＥＵ首脳会議
○11月３日、４日 Ｇ20首脳会議

（備考）1．ブルームバーグ、欧州委員会、ＯＥＣＤより作成。
2．格付けは、自国通貨建て長期債務のもの。また、クレジットウォッチは、自国通貨建て長期債務の格付けの

短期的な方向性を示す。 [N]、[S]、[P]は、それぞれ"Negative Watch"、"Stable"、"Positive Watch"を示す。
3．格付け見通し（アウトルック）は、格付けの中期的な方向性を示す。[N]、[S]、[P]は、それぞれ"Negative"、

"Stable"、"Positive"を示す。例えば、Ｓ＆Ｐでは通常６か月間から２年間を念頭に置いている。
4．シャドー部分は、前回月例経済報告時点からの変更を示す。

主要格付け機関による格付け

格付け
ｸﾚｼﾞｯﾄ
ｳｫｯﾁ

格付け
見通し

格付け
ｸﾚｼﾞｯﾄ
ｳｫｯﾁ

格付け
見通し

格付け
ｸﾚｼﾞｯﾄ
ｳｫｯﾁ

格付け
見通し 2010 2010

ポルトガル Ba2 [S] [N] BBB- [S] [N] BBB- [N] － ▲ 9.1 93.0

イタリア A2 [S] [N] A [S] [N] A+ [S] [N] ▲ 4.6 119.0

アイルランド Ba1 [S] [N] BBB+ [S] [S] BBB+ [S] [N] ▲ 32.4 96.2

ギリシャ Ca [S] － CC [S] [N] CCC [S] － ▲ 10.5 142.8

スペイン Aa2 [N] － AA- [S] [N] AA- [S] [N] ▲ 9.2 60.1

日本 Aa3 [S] [S] AA- [S] [N] AA- [S] [N] ▲ 8.1 199.7

アメリカ Aaa [S] [N] AA+ [S] [N] AAA [S] [S] ▲ 10.6 93.6

一般政府
財政収支
ＧＤＰ比

一般政府
債務残高
ＧＤＰ比ﾑｰﾃﾞｨｰｽﾞ Ｓ＆Ｐ フィッチ



ヨーロッパ経済③

○欧州の銀行のＣＤＳプレミアムの推移

（備考）ブルームバーグより作成。
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〇欧州銀行デクシアの救済

１．デクシアについて
○ベルギー、フランスなどを中心に事業展開（持ち株会社の所在地
はベルギー）。公共部門向けの与信が多い。
10年末時点での南欧諸国等向け与信は与信全体の18.1％
を占める（ギリシャ向けは１％)。

○デクシアの資産規模は10年末時点で5,667億ユーロ。これは、
仏BNPパリバやドイツ銀行と比べれば小さい。

○11年７月に公表された欧州金融機関ストレステストでは、景気悪化
シナリオ下でデクシアのコアTier1比率は10.4％で、対象90行のうち
12番目に高かった。

２．救済策の概要（10/10にデクシアが公表）
○ベルギー国内の銀行部門を40億ユーロでベルギー政府に売却。
○ベルギー、フランス、ルクセンブルク政府が共同でデクシアの
資金調達額を最大900億ユーロまで保証。
― 保証の内訳は、ベルギーが60.5％、フランスが36.5％、
ルクセンブルクが3.0％。保証期間は10年間だが、延長の
可能性あり 等。

〇欧州銀行の資本増強等に係る動き

１．独仏首脳会談（10/9）

○欧州の銀行が資本を増強し、経営体力を高める必要があるとの

認識で一致。

○11月３、４日のＧ２０首脳会議の前までに、債務危機及び銀行の

経営危機に対応するための包括的な解決策を打ち出す方針。

２．ＥＵ首脳会議を10月23日に延期

○10日、ファンロンパイ欧州首脳会議議長は、ソブリン債務危機に

対する包括的な戦略を取りまとめるため、17,18日に予定されていた

ＥＵ首脳会議を23日に延期すると発表。

３．欧州委員会による包括的な戦略案の提案（10/12）

○23日のＥＵ首脳会議で取りまとめる包括的な戦略案を提案。

○ギリシャに対する取組、銀行の資本増強、ＥＦＳＦの機能強化などが

含まれている。

○銀行の資本増強策については以下を提案。

１．ＥＢＡ（欧州銀行監督機構）が、評価対象行が保有するＥＵ各国の

国債等を厳格に評価。

２．その際、より高いコアTier1比率（普通株式及び内部留保。2011年７月

実施のEU金融機関ストレステストでは、５％が基準）が評価の基準。

３．上記比率が基準に満たない銀行は、資本増強策を迅速に策定、

実行。

４．資本増強に際し、銀行には第一に自力での増資を求め、必要なら

ば各国政府が公的支援を行う。公的支援が利用できない場合に

は、政府がＥＦＳＦから借り入れを行い資本増強を実施。
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アメリカ経済①
○極めて弱い景気回復になっている。
○先行きについても、極めて弱い景気回復が続くと見込まれる。また、失業率の高止まりや住宅価格の下落等により、景気が下振れするリスクがある。
さらに、このところの金融資本市場の動きや財政緊縮の影響に留意する必要がある。
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（備考）アメリカ商務省より作成。

純輸出

（前期比年率、％）

実質ＧＤＰ成長率

（期）
（年）

政府支出

○ＧＤＰ（第３次推計値）：2011年４～６月期は
前期比年率1.3％増
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（備考）1. アメリカ労働省より作成。
2. 雇用者数は非農業部門。

９月：
＋10.3万人

雇用者数
（前月差、折れ線）

失業率
（右目盛）

（％）（前月差、万人）

民間部門雇用者数
（前月差）

政府部門雇用者数
（前月差）

９月：9.1％

08～09年の雇用者数増減：▲866.3万人
10年以降の雇用者数増減：＋201.4万人

在庫投資

○雇用：雇用者数の増加テンポは緩やか、失業率は高い水準

住宅投資

民間設備投資

個人消費
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ケース・シラー指数
（主要20都市、原数値）

ケース・シラー指数
（主要20都市、季節調整値）

７月
前月比(季調値)    ： 0.05％
前年同月比(原数値)：▲4.11％

※2006年７月のピークから
30.9％下落(原数値)

（月）
（年）

（備考）スタンダード・アンド・プアーズより作成。

○住宅価格、商業用不動産価格：下落傾向

（月）
（年）

（備考）スタンダード・アンド・プアーズ、ムーディーズより作成。

商業用不動産
価格指数

ケース・シラー指数
（主要20都市、季節調整値）

（2000年12月＝100）



FRBのバランスシート（資産サイド）

今回決定した満期長期化プログラム(Maturity Extension Program)　における
ＦＲＢの証券購入の残存期間別の配分

物価連動国債

1.5～2.5年 2.5～４年 ４～5.5年 5.5～７年 ７～10年 10～30年 ６～30年

配分 ５％ 20％ 20％ 23％ 23％ ６％ ３％

＜参考＞今回の決定以前の購入額の残存期間別の配分

残存期間
名目国債

（備考）ニューヨーク連銀公表資料より作成。
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（月）

（年）

（兆ドル）

その他貸出

ＣＰ

その他資産

短期国債

バランスシートの規模

0.9兆ドル（08年９月10日時点）

2.9兆ドル（11年６月29日時点）

2.9兆ドル（11年10月５日時点）

→金融危機以前の3.2倍の水準

年限の長い国債を
4,000億ドル購入

し、年限の短い国
債を同額売却

ＱＥ２
(2010年11月～2011年６月)

政府機関債および
ＭＢＳの元本償還

分をＭＢＳに再投
資

中・長期国債

（備考）連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）より作成。

ＭＢＳ等

物価連動国債

６～８年 ８～10年 10～20年 20～30年 ６～30年

配分 32％ 32％ ４％ 29％ ３％

残存期間
名目国債

アメリカ経済②

○連邦政府財政をめぐる最近の動向

○雇用対策法案をめぐる動向

○金融政策をめぐる最近の動向
：９月21～22日の連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）

１．景気判断及び見通し
・経済成長は依然として緩慢。今後数四半期かけて回復のペースは
いくらか持ち直すだろう。

・国際金融市場における緊張を含め、著しい景気下振れリスクが
ある。

２．金融政策
・「満期長期化プログラム」の実施（2012年６月までに、年限の
長い国債を4,000億ドル購入し、年限の短い国債を同額売却）

・住宅ローン担保証券（ＭＢＳ）などの元本償還分をＭＢＳに
再投資。

・ＦＦ金利の誘導目標は現行の０～0.25％を据え置き。異例に
低水準のＦＦ金利が少なくとも2013年半ばまで妥当となる公算
が大きい。

１．2011年度財政収支
・2011年度（10年10月～11年９月）の財政収支は、1兆2,986億ドル（約100
兆円）の赤字となった。
・財政赤字は前年度（１兆2,942億ドル、ＧＤＰ比9.0％）と同規模となり、
09年度以降、３年連続で１兆ドルを上回る高水準。

２．超党派による特別委員会
・2011年予算管理法に基づき、今後10年間で税・給付改革を含む1.5兆ドル
の財政赤字削減策を11月23日までに提案。12月23日までに議決。

３．オバマ大統領による財政赤字削減策の提案（９月19日）
・９月８日に提案した雇用対策法案の財源（4,470億ドル）を賄うとともに
今後10年間で３兆ドル超の財政赤字削減を行う「経済成長と債務削減の

ための計画」を、超党派委員会に対し提案。

４．2012年度予算案審議
・11年10月より新会計年度に移行したが、財政赤字削減をめぐる与野党の
対立により予算審議は難航、新年度予算が未成立。

・10月４日に、11月18日を期限とする暫定予算が成立。政府閉鎖は回避。
※2011年度予算は、複数回の暫定予算が組まれた後、年度開始から７か月後
の本年４月に本予算が成立。

・雇用対策は、９月８日に提案されてから１か月が経過したものの、増税に
反対する共和党の抵抗等もあり、法案の議会審議は進展せず。
・こうした中、上院民主党は、10月５日、同法案の増税対象となる富裕層に
ついて、大統領案の年間所得25万ドル以上から同100万ドル以上とする修正
案を提案。
・11日、上院で議事手続きのための採決が行われたが、フィリバスター（議事
妨害）を防ぐために必要な60票を集めることができず。
・今後、法案の部分的な実現に向けて調整が行われる見通し。
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（月）
（年）

（％）

７月６日

６月14日

預金準備率（大手金融機関）

:21.5％（８月）

貸出基準金利（１年物）

:6.56％（８月）（右目盛）

（％）

アジア経済①：中国
○中国では、景気は内需を中心に拡大している。
○先行きについては、拡大傾向が続くと見込まれる。ただし、不動産価格や物価の動向に加え、このところの金融資本市場の動きに留意する必要がある。
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（四半期系列）
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(前年同期比、％)
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純輸出

寄与

0.9

資本形成

寄与

5.6

最終消費寄与

3.8

○実質ＧＤＰ成長率：堅調
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消費者物価上昇率（総合）

消費者物価上昇率（コア）

（月）

（年）

（前年同月比、％）

消費者物価上昇率（食品）

○物価：消費者物価上昇率は高い伸びが続く

（備考）1．中国国家統計局より作成。

2．コア消費者物価は、総合から食品とエネルギーを除いたもの。

3．中国政府は、11年の目標を4.0％前後としている。

○金融政策：引締め基調

（備考）1．中国人民銀行より作成。
2. 日付は最新の引上げ発表日。
3．08年７月以前は、大手金融機関の預金準備率が公表されていないため、

全体の預金準備率としている。
4．11年１月30日に中国人民銀行が発表した2010年第４四半期貨幣政策執

行報告によると、マクロ・プルーデンス強化及び貸出と流動性の総量
調節のため、差別的な預金準備率が実施されている。
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（月）
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（06年１月＝100）

10年４月、９月、

11年１月：

不動産価格抑制策実施

上海（前月比）

７月：0.0％

８月：0.0％

北京（前月比）

７月：0.0％

８月：0.0％

深セン（前月比）

７月：0.0％

８月：0.0％

○新築住宅販売価格：主要都市では高水準で横ばい

（備考）1．中国国家統計局より作成。

2．価格水準は、06年１月の１㎡当たりの価格を100として指数化。

3. 11年１月に基準改定があったため、厳密には11年１月前後で接続しない。

なお、全国70都市の平均価格は、11年１月から公表されていない。

（備考）1．中国国家統計局より作成。
2．前期比のグラフの（ ）内の数値は内閣府試算による前期比年率。

3．11年９月に10年暦年の成長率及び純輸出寄与度の改定値が公表されたが

（改定前は、それぞれ10.3％と1.0％）、それ以外については未公表のた

め、ここでは改定前の数値を掲載している。



  

　

アジア経済②：インド

○インドでは、景気は内需を中心に拡大しているが、拡大テンポがやや緩やかになっている。
○先行きについては、引き続き内需が堅調に推移するとみられることから、拡大傾向が続くと見込まれる。ただし、物価上昇によるリスクに加え、このところの金融資
本市場の動きに留意する必要がある。

（備考）1.ＩＭＦより作成。
2.購買力平価とは、異なる通貨の購買力が等しくなるような通貨交換比率。
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（前年同期比、％）

（期）
（年）（年度）

電気･ガス･水道

（四半期系列）

鉱業

製造業

（備考）1．インド中央統計局より作成。
2．年度は財政年度（４月～翌年３月）による。

○インド 実質ＧＤＰ成長率：拡大テンポが緩やかに

金融･保険･
不動産・
ビジネス
サービス

商業･ホテル･
運輸･通信

建設業

地域･社会･
個人サービス

農林水産業

○インド 卸売物価上昇率：高水準で推移

○インド 購買力平価ベースＧＤＰと市場レートベースＧＤＰ

購買力平価ベースＧＤＰ 購買力平価ベース
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（備考）1．インド商工省より作成。
2．卸売物価上昇率はインド政府・金融当局が最も重視する物価指標。なお、

インド準備銀行（中央銀行）は、当面の目標を4.0～4.5％、中期的な目標
を3.0％としている。
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