
「量的・質的金融緩和」の
目的とその達成のメカニズム

中央大学経済研究所創立50周年

記念公開講演会における講演

日本銀行 副総裁
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インフレ予想
図表１

▽ESPフォーキャスト調査▽消費者動向調査（1年後の予想インフレ率）

▽生活意識アンケート調査

（資料）内閣府 （資料）日本経済研究センター

（資料）日本銀行
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2013年度 2014年度 2015年度

13/2月調査 0.17 2.45 ―

3月調査 0.25 2.47 ―

4月調査 0.27 2.47 ―

5月調査 0.32 2.61 ―

6月調査 0.33 2.70 <1.00>

7月調査 0.36 2.71 <0.95>

8月調査 0.43 2.73 <0.97>

9月調査 0.52 2.75 <1.03>

2.78 1.60

<0.76> <0.91>
10月調査 0.59

（注）< >内は消費税率引上げの影響を除くベース。
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名目・実質金利と予想インフレ率
図表２

（資料）ブルームバーグ
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株価と円ドルレート
図表３

（資料）ブルームバーグ
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家計の金融資産
図表４

9月末 12月末 3月末 6月末 9月末 12月末 3月末 6月末

1,486 1,500 1,517 1,514 1,509 1,544 1,568 1,590

金融資産計 0.6  ▲ 0.1  1.1  0.2  1.5  2.9  3.4  5.0  1,590 (100.0)  

現金・預金 1.9  2.0  2.2  1.8  1.9  2.0  1.7  2.0  860 ( 54.1)  

債券 ▲12.6  ▲12.0  ▲ 8.4  ▲ 7.9  ▲ 8.7  ▲ 9.3  ▲ 8.0  ▲ 9.0  31 ( 2.0)  

投資信託 ▲ 7.0  ▲10.7  ▲ 4.9  ▲11.3  2.0  13.3  20.1  29.0  72 ( 4.5)  

株式・出資金 6.8  ▲ 6.3  0.9  ▲ 5.4  ▲ 1.4  11.3  15.1  31.4  129 ( 8.1)  

保険・年金準備金 ▲ 0.1  0.2  0.9  1.1  1.8  2.5  2.4  2.6  434 ( 27.3)  

その他 ▲ 4.3  ▲ 2.1  ▲ 0.4  ▲ 1.0  3.6  4.0  3.6  6.3  65 ( 4.1)  

2013年6月末
残高（兆円）

（構成比（％））

前
年
比

(

％

)

残高（兆円）

2011年 2012年 2013年

（資料）日本銀行「資金循環統計」



消費者マインド
図表５
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（注）計数の不連続は、2013年4月に調査方法の変更が行われたことによる。
（資料）内閣府



財貨・サービスの輸出
図表６

2012年 2013年

4-6月 7-9月 10-12月 1-3月 4-6月

-0.2 -4.5 -2.7 4.0 3.0

（資料）内閣府「国民経済計算」

（前期比＜％＞、季調済）



訪日外国人数
図表７
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民間非金融法人の金融資産
図表８

9月末 12月末 3月末 6月末 9月末 12月末 3月末 6月末

743 764 811 760 763 785 841 845

金融資産計 1.8 0.1 3.9 0.8 2.7 2.6 3.6 11.2 845 (100.0)  

現金・預金 2.9 3.9 2.4 2.7 4.8 3.5 5.4 6.9 220 (26.0)  

株式以外の証券 2.1 ▲ 0.6   ▲ 0.6   ▲ 4.7   ▲ 8.8   ▲ 7.7   ▲19.0   ▲ 0.0   34 ( 4.0)  

株式・出資金 11.9 ▲ 5.7   ▲ 0.0   ▲ 6.2   ▲ 1.5   8.0 20.1 40.0 184 (21.7)  

企業間・貿易信用 ▲ 3.3   ▲ 2.5   4.3 ▲ 1.0   ▲ 1.8   ▲ 6.8   ▲ 8.0   ▲ 1.7   192 (22.7)  

対外直接投資 5.9 11.9 20.2 14.9 22.6 23.7 22.0 36.6 60 ( 7.1)  

対外証券投資 1.9 4.4 11.4 18.0 15.9 9.1 ▲ 3.8   ▲11.2   46 ( 5.4)  

その他 ▲ 3.5   0.3 4.1 ▲ 0.5   3.7 6.6 6.3 11.8 111 (13.1)  

 
前
年
比

（
％

）

2013年6月末
残高（兆円）

（構成比（％））

残高 （兆円）

2011年 2012年 2013年

（資料）日本銀行「資金循環統計」



株価と設備投資
図表９
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売上高経常利益率
図表１０

2012年 2013年

4-6月 7-9月 10-12月 1-3月 4-6月

全産業 全規模 3.75 3.77 4.01 4.28 4.70

製造業
大企業 3.79 4.24 5.06 5.97 7.39

中堅中小企業 3.65 3.35 3.22 4.18 3.79

非製造業
大企業 4.52 5.46 5.15 5.13 5.88

中堅中小企業 3.33 3.01 3.07 3.13 2.97

（資料）財務省「法人企業統計季報」

（季調済、％）



企業マインド
図表１１
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（資料）QUICK「QUICK短観」、Thomson Reuters「ﾛｲﾀｰ短観」、帝国データバンク、日本商工会議所、日本政策金融公庫、商工中金、内閣府
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設備投資
図表１２

2012年 2013年

4-6月 7-9月 10-12月 1-3月 4-6月

-0.7 -3.2 -1.2 -0.0 1.3

▽ 民間企業設備投資

2012年 2013年

4-6月 7-9月 10-12月 1-3月 4-6月

全産業 -3.6 -2.4 0.6 0.3 2.9

製造業 -2.3 -4.1 -3.7 -0.9 -0.6

非製造業 -4.3 -1.5 3.1 0.9 4.7

▽ 法人企業統計・設備投資

（前期比＜％＞、季調済）

（資料）内閣府「国民経済計算」

（前期比＜％＞、季調済）

（資料）財務省「法人企業統計」



製造業大企業 製造業中堅中小企業

非製造業大企業 非製造業中堅中小企業

（資料）財務省「法人企業統計」

設備投資とキャッシュフロー
図表１３
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（資料）経済産業省

生産と産業活動
図表１４
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労働需給
図表１５
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個人消費
（前年比、％）

（資料）内閣府「国民経済計算」、厚生労働省「毎月勤労統計」

所得

個人消費と所得
図表１６
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実質雇用者報酬
図表１７
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（資料）内閣府「国民経済計算」



消費と所得の好循環
図表１８

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 年

（前年比、％）

（資料）総務省「労働力調査」、厚生労働省「毎月勤労統計」

90

92

94

96

98

100

102

104

106

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 年

（季節調整済, 2010年＝100）

（資料）内閣府「国民経済計算」

▽民間最終消費支出

▽雇用者所得



消費者物価
図表１９
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（注）1. シャドー期間は景気後退局面。
2. 消費者物価指数の前年比は、消費税調整済み。2013/3Qは7-8月の値。
3. 需給ギャップは、日本銀行調査統計局の試算値。

（資料）総務省、内閣府等

消費者物価と需給ギャップ
図表２０
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物価上昇率

2.0%

需給ギャップ

フィリップス曲線の
上方シフト

フィリップス曲線の上方シフト
図表２１



超過準備とインフレ予想（日本）
図表２２
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超過準備とインフレ予想（米国）
図表２３
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13年

FRB議長議会証言
（資産買入縮小発言）

＜5月22日＞

資産買入ペースの継続
＜9月18日FOMC＞

（資料）FRB、ブルームバーグ


