
28NICHIGIN 2009 NO.18

「
金
融
政
策
決
定
会
合
」
と

「
展
望
レ
ポ
ー
ト
」

　

日
本
銀
行
の
金
融
政
策
運
営
の
基
本

方
針
は
、
政
策
委
員
会
・
金
融
政
策
決

定
会
合
（
以
下
「
決
定
会
合
」）
で
決

定
さ
れ
ま
す
。
毎
年
四
月
及
び
十
月
の

二
回
目
の
決
定
会
合
で
は
、
先
行
き
の

経
済
・
物
価
見
通
し
や
リ
ス
ク
要
因
を

詳
し
く
点
検
し
、
そ
の
も
と
で
の
金
融

政
策
運
営
の
考
え
方
を
整
理
し
た
「
展

望
レ
ポ
ー
ト
」
を
公
表
し
て
い
ま
す
。

ま
た
、
毎
年
一
月
及
び
七
月
の
決
定
会

合
で
は
、
そ
の
前
に
公
表
さ
れ
た
「
展

望
レ
ポ
ー
ト
」
以
降
の
経
済
・
物
価
情

勢
の
変
化
を
踏
ま
え
た
上
で
、
先
行
き

の
経
済・物
価
見
通
し
を
評
価
し
た
「
中

間
評
価
」
を
公
表
し
て
い
ま
す
。

金
融
政
策
に
関
す
る

情
報
発
信

　

政
策
運
営
に
関
す
る
情
報
発
信
は
、

主
に
三
つ
の
要
素
か
ら
構
成
さ
れ
ま

す
。

　

第
一
の
要
素
は
、
金
融
政
策
の
目
的

で
す
。
日
本
銀
行
法
第
二
条
に
お
い
て

は
、「
物
価
の
安
定
を
図
る
こ
と
を
通

じ
て
国
民
経
済
の
健
全
な
発
展
に
資
す

る
」
と
定
め
ら
れ
て
い
ま
す
。
さ
ら
に
、

「
物
価
の
安
定
」
に
つ
い
て
は
、
日
本

銀
行
で
は
、
政
策
委
員
が
中
長
期
的
に

物
価
が
安
定
し
て
い
る
と
考
え
る
消
費

者
物
価
指
数
上
昇
率
の
範
囲
を
集
計

し
、
こ
れ
を
「
中
長
期
的
な
物
価
安
定

の
理
解
」
と
し
て
公
表
し
て
い
ま
す
。

　

第
二
の
要
素
は
、
経
済
・
物
価
の
現

状
判
断
や
先
行
き
に
関
す
る
見
通
し
で

す
。
日
本
銀
行
で
は
、
決
定
会
合
後
の

公
表
文
や
総
裁
記
者
会
見
な
ど
を
通
じ

て
経
済
・
物
価
情
勢
を
説
明
し
て
い
ま

す
。
ま
た
、「
展
望
レ
ポ
ー
ト
」
で
は
、

先
行
き
の
見
通
し
と
リ
ス
ク
要
因
に
つ

い
て
詳
し
く
説
明
し
て
い
る
ほ
か
、
先

日本銀行では、半年ごとに「経済・物価情勢の展望」（展望レポート）を公表して
います。読者の皆さんが次ページ以降に掲載した本文を読む前に、本稿では、日本
銀行が経済・物価の情勢判断や金融政策運営の考え方をどのように説明しているか
について、展望レポートとの関係を中心に簡単にご説明します。

〜「経済・物価情勢の展望」（展望レポート）を読む前に〜

日本銀行のレポートから

（注）詳しくは、日本銀行ホームページ
http://www.boj.or.jp/type/exp/seisaku_cfc/index.htm をご覧ください。

行
き
の
不
確
実
性
を
視
覚
的
に
表
現
す

る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
各
政
策
委
員

が
予
測
す
る
成
長
率
や
物
価
上
昇
率
の

確
率
分
布
を
集
計
的
に
示
し
た
「
リ
ス

ク
・
バ
ラ
ン
ス
・
チ
ャ
ー
ト
」
と
い
う

グ
ラ
フ
も
二
〇
〇
八
年
四
月
よ
り
公
表

を
開
始
し
ま
し
た
。
こ
れ
に
加
え
、
十

月
公
表
分
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
八
年

以
降
、
翌
々
年
度
の
見
通
し
の
公
表
も

開
始
し
ま
し
た
。

　

第
三
の
要
素
は
、
先
行
き
の
金
融
政

策
運
営
の
考
え
方
で
す
。
日
本
銀
行
で

は
、
当
面
の
金
融
政
策
運
営
の
考
え
方

を
決
定
会
合
後
の
公
表
文
や
「
展
望
レ

ポ
ー
ト
」
に
お
い
て
、
前
提
と
な
る
経

済
・
物
価
の
現
状
判
断
や
先
行
き
の
見

通
し
と
合
わ
せ
て
公
表
し
て
い
ま
す
。

　日本銀行では、政策運営に関す
る情報発信の充実を図ってきて
おりますが、本年 4 月には、ホ
ームページ上に「今次金融危機局
面において日本銀行が講じてき
た政策」と題するページを開設し
ました。同ページでは、国際金融
資本市場の動揺が深刻化した
2008 年秋以降、日本銀行が講じ
てきた金融政策面や金融システ
ム安定面の措置が体系的に整理
されているほか、こうした措置に
よって影響を受ける日本銀行の
バランスシートの変化や担保の
受け入れ状況に関する情報など
も掲載されています（注）。

金融政策に関する
情報発信一口メモ
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経
済
情
勢
の
見
通
し

わ
が
国
の
経
済
・
物
価
情
勢
の
展
望
に
つ
い

て
、
中
心
的
な
見
通
し
と
リ
ス
ク
要
因
の
双

方
を
検
討
す
る
こ
と
と
す
る
。
な
お
、
新
型

イ
ン
フ
ル
エ
ン
ザ
の
拡
が
り
と
経
済
活
動
等

へ
の
影
響
に
つ
い
て
は
、
今
後
、
注
意
深
く

み
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

　

わ
が
国
経
済
は
、
大
幅
に
悪
化
し
て
い
る
。

二
〇
〇
八
年
度
の
わ
が
国
経
済
は
、
一
月
の

中
間
評
価
時
点
と
比
べ
る
と
、
大
幅
に
下
振

れ
た
。
企
業
部
門
で
は
、
海
外
経
済
の
急
速

な
落
ち
込
み
か
ら
輸
出
が
著
し
く
減
少
し
た

ほ
か
、
企
業
収
益
や
金
融
環
境
の
悪
化
に
よ

り
設
備
投
資
も
大
幅
に
低
下
し
た
。
家
計
部

門
で
も
、
消
費
者
マ
イ
ン
ド
や
雇
用
・
所
得

環
境
の
悪
化
を
背
景
に
、
個
人
消
費
が
弱
ま

っ
て
き
た
。

　

先
行
き
二
〇
〇
九
年
度
か
ら
二
〇
一
〇
年

度
を
展
望
す
る
と
、
わ
が
国
経
済
は
、
海
外

　

二
〇
〇
八
年
秋
以
降
、
米
欧
の
金
融
シ
ス

テ
ム
や
国
際
金
融
資
本
市
場
の
動
揺
が
深
刻

化
す
る
中
、
世
界
経
済
は
同
時
か
つ
急
速
に

悪
化
し
た（
注
２
）。
最
近
に
至
り
、
在
庫
調
整

の
進
捗
な
ど
を
背
景
に
、
世
界
的
に
景
気
の

下
げ
止
ま
り
に
向
け
た
動
き
が
み
ら
れ
始
め

て
い
る
ほ
か
、
各
国
当
局
は
大
規
模
な
政
策

対
応
を
検
討
中
あ
る
い
は
実
施
途
上
に
あ
り
、

今
後
、
こ
れ
ら
の
政
策
が
効
果
を
発
揮
し
て

い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
も
っ
と
も
、
こ

う
し
た
動
き
が
、
世
界
経
済
の
順
調
な
回
復

に
つ
な
が
っ
て
い
く
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、

な
お
確
実
と
は
い
え
な
い
状
況
に
あ
る
。
先

行
き
の
世
界
経
済
を
展
望
す
る
上
で
は
、
米

欧
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
建
て
直
し
が
ど
の
よ

う
に
進
む
の
か
、
ま
た
、
新
興
国
も
含
め
世

界
需
要
が
ど
の
程
度
の
テ
ン
ポ
で
回
復
し
て

い
く
の
か
、
と
い
っ
た
こ
と
が
重
要
な
着
目

点
と
な
る
。
以
下
、
こ
の
よ
う
な
点
に
お
け

る
不
確
実
性
も
十
分
念
頭
に
置
い
た
上
で
、

「
経
済
・
物
価
情
勢
の
展
望
」（
展
望
レ
ポ
ー
ト
）

二
〇
〇
九
年
四
月
　
　【
基
本
的
見
解
】（注
１
）

経
済
や
国
際
金
融
資
本
市
場
の
動
向
に
大
き

く
依
存
し
た
展
開
を
辿
る
可
能
性
が
高
い
。

二
〇
〇
九
年
度
前
半
は
、
国
内
民
間
需
要
は

引
き
続
き
弱
ま
っ
て
い
く
一
方
で
、
内
外
の

在
庫
調
整
の
進
捗
を
背
景
に
、
輸
出
・
生
産

の
減
少
に
歯
止
め
が
か
か
っ
て
い
く
と
予
想

さ
れ
る（
注
３
）。
こ
の
た
め
、わ
が
国
経
済
は
、

悪
化
の
テ
ン
ポ
が
徐
々
に
和
ら
ぎ
、
次
第
に

下
げ
止
ま
り
に
向
か
う
と
み
ら
れ
る
。

二
〇
〇
九
年
度
後
半
以
降
は
、
各
国
に
お
け

る
各
種
政
策
が
効
果
を
顕
わ
す
と
と
も
に
、

二
〇
〇
〇
年
代
央
に
か
け
て
蓄
積
さ
れ
た
金

融
や
実
体
経
済
に
お
け
る
様
々
な
過
剰
の
調

整
も
徐
々
に
進
捗
す
る
と
み
ら
れ
る
た
め
、

国
際
金
融
資
本
市
場
が
落
ち
着
き
を
取
り
戻

し
、
海
外
経
済
も
持
ち
直
し
て
い
く
と
考
え

ら
れ
る
。
わ
が
国
経
済
も
、
こ
う
し
た
海
外

経
済
や
国
際
金
融
資
本
市
場
の
回
復
に
加
え
、

金
融
シ
ス
テ
ム
面
で
の
対
策
や
財
政
・
金
融

政
策
の
効
果
も
あ
っ
て
、
緩
や
か
に
持
ち
直

し
、
見
通
し
期
間
の
後
半
に
は
、
潜
在
成
長

率
を
上
回
る
成
長
に
復
帰
し
て
い
く
姿
が
想

定
さ
れ
る（
注
４
）。

　

こ
う
し
た
見
通
し
の
内
容
を
、
や
や
詳
し

く
み
る
と
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

■
海
外
経
済

　

海
外
経
済
は
、
金
融
と
実
体
経
済
の
負
の

相
乗
作
用
が
働
い
て
お
り
、
当
面
、
悪
化
を

続
け
る
と
考
え
ら
れ
る
。
米
国
で
は
、
住
宅

価
格
が
大
幅
に
下
落
し
て
お
り
、
家
計
の
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
調
整
が
続
い
て
い
る
ほ
か
、

金
融
機
関
の
貸
出
姿
勢
は
厳
し
い
状
態
が
続

い
て
い
る
。
ま
た
、
雇
用
情
勢
や
企
業
収
益

も
急
速
に
悪
化
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
実

体
経
済
活
動
は
弱
ま
っ
て
き
て
お
り
、
こ
れ

が
、
信
用
コ
ス
ト
の
増
加
を
通
じ
て
、
金
融

機
関
収
益
に
対
し
て
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
を
及

ぼ
し
て
い
る
。
欧
州
経
済
で
も
、
輸
出
の
減

少
や
金
融
環
境
の
タ
イ
ト
化
の
影
響
な
ど
か

ら
、
悪
化
が
続
く
と
み
ら
れ
る
。
ま
た
、
新
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物
価
情
勢
の
見
通
し

興
国
や
資
源
国
に
お
い
て
も
、
成
長
率
は
低

い
水
準
に
と
ど
ま
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

た
だ
し
、
こ
の
と
こ
ろ
、
世
界
的
な
在
庫

調
整
の
進
捗
や
中
国
に
お
け
る
政
策
効
果
の

発
現
な
ど
、
世
界
経
済
の
下
げ
止
ま
り
を
示

唆
す
る
動
き
が
み
ら
れ
始
め
て
い
る
。
先
行

き
二
〇
〇
九
年
度
後
半
以
降
は
、
二
〇
〇
〇

年
代
央
に
か
け
て
蓄
積
さ
れ
た
金
融
や
実
体

経
済
に
お
け
る
様
々
な
過
剰
の
調
整
が
進
展

す
る
と
み
ら
れ
る
う
え
、現
在
、各
国
で
策
定・

実
施
さ
れ
て
い
る
各
種
の
政
策
も
、
徐
々
に

効
果
を
発
揮
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
た

め
、
海
外
経
済
は
、
全
体
と
し
て
、
持
ち
直

し
て
い
く
姿
が
想
定
さ
れ
る
。

■
企
業
部
門

　

企
業
部
門
で
は
、
昨
年
夏
以
降
の
商
品
市

況
の
下
落
の
影
響
が
、
時
間
を
お
い
て
徐
々

に
波
及
し
て
く
る
た
め
、
交
易
条
件
の
改
善

が
見
込
ま
れ
る
も
の
の
、
海
外
経
済
の
悪
化

や
既
往
の
円
高
の
影
響
な
ど
か
ら
、
当
面
は
、

製
造
業
で
は
厳
し
い
収
益
環
境
が
続
き
、
稼

働
率
も
大
幅
に
落
ち
込
ん
だ
状
態
が
続
く
と

考
え
ら
れ
る
。
こ
う
し
た
動
き
は
、
非
製
造

業
の
収
益
に
も
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
を
及
ぼ
し

て
い
く
と
み
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
状
況
の

も
と
で
、
設
備
投
資
は
、
当
面
、
減
少
を
続

け
る
と
み
ら
れ
る
。
も
っ
と
も
、
先
行
き
に

つ
い
て
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
需
要
に
関
す
る
中

長
期
的
な
成
長
期
待
が
大
き
く
下
振
れ
な
い

と
す
れ
ば
、
輸
出
や
企
業
収
益
が
回
復
し
て

い
く
こ
と
に
伴
い
、設
備
投
資
の
伸
び
も
徐
々

に
回
復
し
て
い
く
と
見
込
ま
れ
る
。

■
家
計
部
門	

　

個
人
消
費
は
、
雇
用
・
所
得
環
境
の
悪
化

に
よ
り
、
当
面
、
弱
ま
っ
て
い
く
可
能
性
が

高
い
。
既
に
、
所
定
外
労
働
時
間
が
大
幅
に

減
少
し
て
い
る
ほ
か
、
非
正
規
雇
用
の
調
整

が
進
ん
で
い
る
。
今
後
、
こ
う
し
た
動
き
は
、

特
別
給
与
の
大
幅
な
削
減
や
新
卒
採
用
の
抑

制
な
ど
に
拡
が
っ
て
い
く
可
能
性
が
高
く
、

雇
用
・
所
得
環
境
は
、
当
面
、
厳
し
さ
を
増

し
て
い
く
と
み
ら
れ
る
。
先
行
き
に
つ
い
て

は
、
消
費
財
・
サ
ー
ビ
ス
価
格
の
下
落
に
よ

り
実
質
所
得
が
押
し
上
げ
ら
れ
る
効
果
や
、

各
種
政
策
に
対
す
る
期
待
が
消
費
者
マ
イ
ン

ド
を
下
支
え
す
る
効
果
が
期
待
さ
れ
る
が
、

雇
用
・
所
得
環
境
の
改
善
は
、
企
業
収
益
の

回
復
に
遅
れ
る
傾
向
に
あ
る
た
め
、
見
通
し

期
間
中
、
個
人
消
費
の
回
復
は
緩
慢
な
も
の

に
止
ま
る
と
見
込
ま
れ
る
。

■
金
融
環
境

　

わ
が
国
の
企
業
金
融
を
巡
る
環
境
を
み
る

と
、
Ｃ
Ｐ
・
社
債
市
場
の
発
行
環
境
が
改
善

す
る
な
ど
、
昨
年
後
半
と
比
べ
る
と
、
逼
迫

度
合
い
は
や
や
緩
和
し
て
い
る
。
も
っ
と
も
、

企
業
業
績
の
悪
化
を
背
景
に
、
資
金
繰
り
や

い
く
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
見
通
し
期
間
の

後
半
に
は
、
こ
う
し
た
金
融
環
境
改
善
の
動

き
が
、
実
体
経
済
の
回
復
を
後
押
し
し
て
い

く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

　

以
上
の
経
済
の
見
通
し
の
も
と
で
、
物
価

を
巡
る
環
境
に
つ
い
て
み
る
と
、
ま
ず
、
労

働
や
設
備
と
い
っ
た
資
源
の
稼
働
状
況
は
、

現
在
、
過
去
の
平
均
を
大
き
く
下
回
る
水
準

に
あ
り
、
需
給
ギ
ャ
ッ
プ
は
大
幅
な
マ
イ
ナ

ス
と
な
っ
て
い
る
と
み
ら
れ
る
。
先
行
き
は
、

景
気
が
回
復
す
る
に
つ
れ
て
、
資
源
の
稼
働

状
況
も
緩
や
か
に
回
復
し
て
い
く
姿
が
想
定

さ
れ
る
が
、
見
通
し
期
間
の
後
半
に
至
っ
て

も
需
給
ギ
ャ
ッ
プ
の
マ
イ
ナ
ス
は
残
存
す
る

と
み
ら
れ
る
。
ユ
ニ
ッ
ト
・
レ
ー
バ
ー
・
コ

ス
ト
（
生
産
一
単
位
当
た
り
の
人
件
費
）
は
、

生
産
の
大
幅
な
減
少
に
よ
り
一
時
的
に
上
昇

し
た
後
、
低
下
し
て
い
く
可
能
性
が
高
い
。

こ
の
間
、
中
長
期
的
な
イ
ン
フ
レ
予
想
は
、

長
期
金
利
の
動
向
等
か
ら
み
て
、
大
き
く
は

変
化
し
て
い
な
い
と
み
ら
れ
る
。
ま
た
、
国

際
商
品
市
況
は
、
世
界
経
済
の
回
復
に
つ
れ

て
、
緩
や
か
に
上
昇
し
て
い
く
こ
と
が
想
定

さ
れ
る
。

　

物
価
指
数
に
即
し
て
み
る
と
、
国
内
企
業

物
価
指
数
は
、
既
往
の
国
際
商
品
市
況
安
や

金
融
機
関
の
貸
出
態
度
が
厳
し
い
と
す
る
先

が
増
加
す
る
な
ど
、
全
体
と
し
て
は
厳
し
い

状
況
が
続
い
て
い
る
。
二
〇
〇
九
年
度
前
半

は
、
ま
ず
企
業
の
資
金
需
要
面
で
は
、
在
庫

調
整
の
進
捗
や
原
材
料
コ
ス
ト
の
低
下
な
ど

を
背
景
に
、
運
転
資
金
需
要
は
徐
々
に
後
退

し
て
い
く
と
み
ら
れ
る
。
一
方
、
資
金
供
給

面
で
は
、
低
金
利
環
境
が
続
く
中
、
各
種
施

策
の
効
果
も
あ
っ
て
、
Ｃ
Ｐ
・
社
債
市
場
の

発
行
環
境
の
改
善
が
持
続
し
、
銀
行
貸
出
の

増
加
が
続
く
こ
と
が
想
定
さ
れ
る
。
こ
の
た

め
、
企
業
金
融
の
逼
迫
度
合
い
は
、
次
第
に

緩
和
し
て
い
く
姿
が
見
込
ま
れ
る
。
た
だ
し
、

企
業
収
益
の
低
迷
が
し
ば
ら
く
続
く
と
と
も

に
、
こ
れ
を
背
景
に
信
用
リ
ス
ク
に
対
す
る

金
融
機
関
や
投
資
家
の
慎
重
な
姿
勢
が
続
く

と
み
ら
れ
る
た
め
、
企
業
の
資
金
調
達
を
巡

る
不
安
は
、
な
お
根
強
く
残
る
も
の
と
考
え

ら
れ
る
。

　

二
〇
〇
九
年
度
後
半
以
降
は
、
国
際
金
融

資
本
市
場
が
落
ち
着
き
を
取
り
戻
す
中
で
、

実
体
経
済
や
企
業
収
益
が
緩
や
か
に
持
ち
直

し
て
い
く
と
み
ら
れ
る
。
こ
う
し
た
状
況
の

も
と
で
、
各
種
施
策
の
効
果
も
あ
っ
て
、
わ

が
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
や
金
融
市
場
の
安
定

性
が
増
し
て
い
き
、
金
融
機
関
の
融
資
姿
勢

や
投
資
家
の
投
資
姿
勢
が
好
転
す
る
な
ど
、

金
融
環
境
の
厳
し
さ
は
、
徐
々
に
後
退
し
て



NICHIGIN 2009 NO.1831

　
上
振
れ
・
下
振
れ
要
因

分
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

ま
ず
、
先
行
き
の
経
済
情
勢
に
つ
い
て
は
、

以
下
の
よ
う
な
上
振
れ
ま
た
は
下
振
れ
要
因

が
あ
る
。

　

第
一
に
、
国
際
的
な
金
融
と
実
体
経
済
の

負
の
相
乗
作
用
の
帰
趨
で
あ
る
。
昨
年
秋
以

降
、
金
融
資
本
市
場
の
混
乱
は
、
米
欧
の
み

な
ら
ず
、
新
興
国
・
資
源
国
に
も
波
及
し
、

実
体
経
済
と
金
融
の
負
の
相
乗
作
用
は
、
世

界
的
に
強
ま
っ
て
い
る
。
各
種
政
策
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
資
産
価
格
の
下
落
や
実
体
経
済

の
悪
化
が
続
く
場
合
に
は
、
負
の
相
乗
作
用

が
強
ま
り
、
海
外
経
済
が
更
に
下
振
れ
た
り
、

回
復
の
タ
イ
ミ
ン
グ
が
遅
れ
る
リ
ス
ク
が
あ

る
。
ま
た
、
金
融
資
本
市
場
の
緊
張
が
緩
和

さ
れ
た
後
も
、
し
ば
ら
く
は
、
金
融
機
関
や

投
資
家
の
慎
重
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
姿
勢
が
続

き
、
実
体
経
済
活
動
を
抑
え
る
要
因
と
な
る

可
能
性
も
あ
る
。
更
に
は
、
各
国
に
お
け
る

景
気
回
復
が
遅
れ
た
場
合
、
保
護
主
義
的
な

動
き
が
拡
が
り
、
貿
易
や
金
融
取
引
の
縮
小

を
通
じ
て
、
世
界
経
済
を
更
に
下
押
し
す
る

リ
ス
ク
に
も
注
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

各
国
別
に
み
る
と
、
ま
ず
米
国
で
は
、
金

融
市
場
の
一
部
で
改
善
の
動
き
が
み
ら
れ
る

も
の
の
、
金
融
資
本
市
場
全
体
と
し
て
は
緊

張
の
高
い
状
態
が
続
い
て
い
る
う
え
に
、
雇

用
環
境
が
急
速
に
悪
化
し
て
い
る
。
今
後
、

需
給
環
境
の
悪
化
を
反
映
し
て
、
二
〇
〇
九

年
度
は
大
幅
に
下
落
す
る
と
み
ら
れ
る
。

二
〇
一
〇
年
度
は
、
需
給
ギ
ャ
ッ
プ
の
マ
イ

ナ
ス
が
残
存
す
る
た
め
、
国
内
企
業
物
価
指

数
は
下
落
を
続
け
る
が
、
国
際
商
品
市
況
の

緩
や
か
な
上
昇
を
背
景
に
、
下
落
幅
は
縮
小

す
る
と
見
込
ま
れ
る
。

　

消
費
者
物
価
指
数
（
除
く
生
鮮
食
品
）
の

前
年
比
は
、
石
油
製
品
価
格
の
下
落
や
食
料

品
価
格
の
落
ち
着
き
に
加
え
、
経
済
全
体
の

需
給
バ
ラ
ン
ス
の
悪
化
な
ど
を
反
映
し
て
、

二
〇
〇
九
年
度
半
ば
に
か
け
て
下
落
幅
が
拡

大
し
て
い
く
可
能
性
が
高
い
。
そ
の
後
、
中

長
期
的
な
イ
ン
フ
レ
予
想
が
安
定
的
に
推
移

す
る
と
の
想
定
の
も
と
、
石
油
製
品
価
格
や

食
料
品
価
格
の
影
響
が
薄
れ
て
い
く
た
め
、

下
落
幅
は
縮
小
し
て
い
く
と
考
え
ら
れ
る
。

も
っ
と
も
、
需
給
ギ
ャ
ッ
プ
の
マ
イ
ナ
ス
が

残
存
し
、
賃
金
も
弱
い
動
き
を
続
け
る
と
み

ら
れ
る
た
め
、
二
〇
一
〇
年
度
に
お
い
て
も

下
落
が
続
く
と
見
込
ま
れ
る
。

　

以
上
述
べ
た
相
対
的
に
蓋
然
性
が
高
い
と

判
断
さ
れ
る
見
通
し
に
つ
い
て
は
、
経
済
・

物
価
の
面
で
上
下
両
方
向
の
リ
ス
ク
が
あ
り
、

特
に
現
在
の
よ
う
に
不
確
実
性
が
極
め
て
高

い
状
況
に
お
い
て
は
、
こ
う
し
た
要
因
に
十

場
で
も
、改
善
の
動
き
が
み
ら
れ
る
。
た
だ
し
、

多
く
の
国
に
お
け
る
政
策
は
、
検
討
中
あ
る

い
は
実
施
途
上
で
あ
り
、
そ
の
帰
趨
と
効
果

に
つ
い
て
は
、
各
国
の
景
気
に
対
し
て
、
上

振
れ
・
下
振
れ
両
方
向
の
不
確
実
性
が
あ
る

こ
と
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

第
三
に
、
企
業
の
中
長
期
的
な
成
長
期
待

の
動
向
で
あ
る
。
見
通
し
で
は
、
足
も
と
の

景
気
が
大
き
く
落
ち
込
む
中
に
あ
っ
て
も
、

グ
ロ
ー
バ
ル
需
要
に
関
す
る
中
長
期
的
な
成

長
期
待
が
大
き
く
下
振
れ
る
こ
と
な
く
、
海

外
経
済
の
調
整
が
進
捗
す
る
に
つ
れ
て
、
設

備
投
資
が
緩
や
か
に
回
復
す
る
こ
と
を
想
定

し
て
い
る
。
し
か
し
、
海
外
経
済
の
調
整
が

更
に
深
ま
っ
た
り
、
長
引
い
た
り
す
る
場
合

に
は
、
企
業
の
中
長
期
的
な
成
長
期
待
が
更

に
低
下
し
、
設
備
投
資
を
中
心
に
景
気
が
下

振
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
企
業
の
中

長
期
的
な
成
長
期
待
の
下
振
れ
は
、
雇
用
・

所
得
環
境
に
も
影
響
を
及
ぼ
し
、
恒
常
所
得

の
低
下
を
通
じ
て
、
家
計
支
出
の
抑
制
に
繋

が
る
リ
ス
ク
も
あ
る
。

　

第
四
に
、
国
内
の
金
融
環
境
の
動
向
で
あ

る
。
今
後
、
国
際
金
融
資
本
市
場
の
緊
張
が

更
に
高
ま
り
、
わ
が
国
へ
の
影
響
が
強
ま
る

場
合
や
、
企
業
業
績
の
低
迷
が
続
く
こ
と
で

信
用
リ
ス
ク
が
増
加
し
、
わ
が
国
金
融
シ
ス

テ
ム
の
安
定
性
が
損
な
わ
れ
る
よ
う
な
場
合

資
産
価
格
下
落
の
持
続
や
不
良
債
権
の
増
加

な
ど
を
背
景
に
、
金
融
と
実
体
経
済
の
負
の

相
乗
作
用
が
強
ま
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
景
気

は
下
振
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
欧
州
経
済
に

つ
い
て
は
、
米
国
経
済
同
様
、
実
体
経
済
の

悪
化
に
伴
い
、
金
融
と
実
体
経
済
の
負
の
相

乗
作
用
が
強
ま
る
可
能
性
が
あ
る
。
更
に
、

主
要
な
貿
易
相
手
国
で
あ
り
、
欧
州
金
融
機

関
に
よ
る
融
資
比
率
が
高
い
欧
州
新
興
国
に

お
け
る
景
気
の
悪
化
は
、
欧
州
経
済
に
対
し

て
更
な
る
下
押
し
圧
力
と
な
る
リ
ス
ク
が
あ

る
。
新
興
国
・
資
源
国
で
は
、
輸
出
の
大
幅

な
減
少
や
国
外
へ
の
資
金
流
出
に
直
面
し
て

い
る
国
が
多
い
。
こ
れ
ら
の
国
に
お
い
て
も
、

実
体
経
済
の
悪
化
が
、
国
外
へ
の
資
金
流
出

の
拡
大
に
つ
な
が
り
、
そ
れ
が
更
に
実
体
経

済
へ
の
下
押
し
圧
力
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

第
二
に
、
世
界
各
国
で
取
り
組
ん
で
い
る

各
種
政
策
の
影
響
で
あ
る
。
現
在
、
日
本
を

含
め
世
界
各
国
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
対
策
、

積
極
的
な
金
融
・
財
政
政
策
に
取
り
組
ん
で

い
る
。
特
に
、
米
欧
で
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム

に
対
す
る
信
認
の
建
て
直
し
が
進
む
か
ど
う

か
、
世
界
的
に
は
、
需
要
の
下
支
え
を
図
る

こ
と
が
出
来
る
か
ど
う
か
、
が
ポ
イ
ン
ト
と

な
る
。
中
国
な
ど
一
部
の
国
で
は
、
国
内
需

要
の
面
で
、
既
に
こ
う
し
た
政
策
の
効
果
が

み
ら
れ
始
め
て
い
る
ほ
か
、
各
国
の
金
融
市
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金
融
政
策
運
営

は
、
世
界
経
済
の
下
振
れ
に
伴
い
、
一
次
産

品
価
格
も
下
落
す
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。
一
方
、

や
や
長
い
目
で
み
る
と
、
世
界
経
済
回
復
の

過
程
で
、
現
在
の
極
め
て
景
気
刺
激
的
な
政

策
が
維
持
さ
れ
た
場
合
に
は
、
一
次
産
品
価

格
が
予
想
以
上
に
上
振
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。

ま
た
、
為
替
相
場
の
変
動
も
、
実
体
経
済
の

振
幅
を
通
じ
る
ル
ー
ト
に
加
え
、
輸
入
物
価

の
変
化
を
通
じ
て
、
消
費
者
物
価
に
相
応
の

変
化
を
も
た
ら
し
得
る
。

　

日
本
銀
行
は
、
物
価
安
定
の
も
と
で
の
持

続
的
成
長
を
実
現
す
る
た
め
、「
中
長
期
的
な

物
価
安
定
の
理
解
」（
金
融
政
策
運
営
に
当
た

り
、
各
政
策
委
員
が
、
中
長
期
的
に
み
て
物

価
が
安
定
し
て
い
る
と
理
解
す
る
物
価
上
昇

率
）
を
念
頭
に
置
い
た
上
で
、
経
済
・
物
価

情
勢
に
つ
い
て
二
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
こ
と
と
し
て
い
る（
注
５
）。

　

ま
ず
、
第
一
の
柱
、
す
な
わ
ち
先
行
き

二
〇
一
〇
年
度
ま
で
の
経
済
・
物
価
情
勢
に

つ
い
て
、
相
対
的
に
蓋
然
性
が
高
い
と
判
断

さ
れ
る
見
通
し
に
つ
い
て
点
検
す
る
。
上
述

し
た
通
り
、
わ
が
国
経
済
は
、
当
面
、
悪
化

が
続
く
が
、
次
第
に
下
げ
止
ま
り
に
向
か
い
、

二
〇
〇
九
年
度
後
半
以
降
、
成
長
率
が
緩
や

れ
ば
、
物
価
安
定
の
も
と
で
の
持
続
的
な
成

長
経
路
に
復
し
て
い
く
展
望
が
拓
け
る
と
み

ら
れ
る
。
た
だ
し
、
当
面
は
、
景
気
・
物
価

の
下
振
れ
リ
ス
ク
を
意
識
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

現
在
生
じ
て
い
る
世
界
的
な
金
融
危
機
と

景
気
の
大
幅
な
落
ち
込
み
は
、
金
融
や
実
体

経
済
に
お
い
て
、
二
〇
〇
〇
年
代
央
に
か
け

て
蓄
積
さ
れ
た
様
々
な
過
剰
が
巻
き
戻
さ
れ

る
過
程
で
生
じ
て
い
る
と
み
ら
れ
る
。
世
界

経
済
が
本
格
的
に
回
復
す
る
た
め
に
は
、
こ

う
し
た
過
剰
の
是
正
が
進
む
こ
と
が
不
可
欠

の
前
提
で
あ
り
、
そ
れ
に
は
相
応
の
時
間
が

か
か
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
際
、
経
済
政

策
に
求
め
ら
れ
る
の
は
、
景
気
の
底
割
れ
を

防
ぎ
な
が
ら
、
過
剰
の
是
正
を
出
来
る
だ
け

円
滑
に
進
め
て
い
く
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
た

め
に
は
、
各
種
の
セ
ー
フ
テ
ィ
ー
ネ
ッ
ト
を

提
供
す
る
と
同
時
に
、
急
激
な
需
要
の
落
ち

込
み
を
防
ぐ
と
い
う
二
つ
の
観
点
か
ら
の
対

応
が
重
要
で
あ
る
。
そ
う
し
た
観
点
か
ら
、

わ
が
国
を
含
め
、
各
国
の
政
府・中
央
銀
行
は
、

様
々
な
措
置
を
実
施
し
て
き
て
い
る
。

　

日
本
銀
行
は
、
金
融
政
策
面
か
ら
わ
が
国

経
済
を
支
え
る
た
め
、
昨
年
秋
以
降
こ
れ
ま

で
の
間
、
政
策
金
利
の
引
き
下
げ
、
金
融
市

場
の
安
定
確
保
、
企
業
金
融
円
滑
化
の
支
援

と
い
う
三
つ
の
柱
を
中
心
に
、
様
々
な
措
置

を
実
施
し
て
き
た
。
ま
た
、
金
融
シ
ス
テ
ム

か
に
持
ち
直
す
姿
が
想
定
さ
れ
る
。
ま
た
、

消
費
者
物
価
指
数
（
除
く
生
鮮
食
品
）
の
前

年
比
は
、
二
〇
〇
九
年
度
半
ば
ま
で
に
や
や

大
き
く
下
落
し
た
後
、
二
〇
〇
九
年
度
後
半

以
降
は
、
下
落
幅
が
徐
々
に
縮
小
し
て
い
く

と
見
込
ま
れ
る
。
こ
う
し
た
動
き
が
持
続
す

れ
ば
、日
本
経
済
は
、や
や
長
い
目
で
み
れ
ば
、

物
価
安
定
の
も
と
で
の
持
続
的
成
長
経
路
へ

復
し
て
い
く
展
望
が
拓
け
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

次
に
、
第
二
の
柱
、
す
な
わ
ち
、
よ
り
長

期
的
な
視
点
も
踏
ま
え
つ
つ
、
金
融
政
策
運

営
の
観
点
か
ら
重
視
す
べ
き
リ
ス
ク
を
点
検

す
る
。
景
気
に
つ
い
て
は
、
国
際
的
な
金
融

経
済
情
勢
、
中
長
期
的
な
成
長
期
待
の
動
向
、

わ
が
国
の
金
融
環
境
な
ど
、
景
気
の
下
振
れ

リ
ス
ク
が
高
い
状
況
が
続
い
て
い
る
こ
と
に

注
意
す
る
必
要
が
あ
る
。
物
価
面
で
は
、
景

気
の
下
振
れ
リ
ス
ク
の
顕
現
化
、
中
長
期
的

な
イ
ン
フ
レ
予
想
の
下
振
れ
な
ど
、
物
価
上

昇
率
が
想
定
以
上
に
低
下
す
る
可
能
性
が
あ

る
。
一
方
、
中
長
期
的
に
は
、
世
界
経
済
が

回
復
す
る
過
程
に
お
い
て
、
現
在
の
極
め
て

景
気
刺
激
的
な
政
策
が
維
持
さ
れ
た
場
合
、

一
次
産
品
価
格
が
予
想
以
上
に
上
振
れ
る
こ

と
な
ど
に
よ
り
、
わ
が
国
の
物
価
上
昇
率
が

想
定
以
上
に
上
昇
す
る
可
能
性
も
あ
る
。

　

以
上
の
二
つ
の
柱
に
基
づ
く
点
検
を
踏
ま

え
る
と
、
日
本
経
済
は
、
や
や
長
い
目
で
み

な
ど
に
は
、
金
融
面
か
ら
実
体
経
済
へ
の
下

押
し
圧
力
が
高
ま
り
、
金
融
と
実
体
経
済
の

負
の
相
乗
作
用
が
強
ま
る
可
能
性
が
あ
る
。

一
方
、
や
や
長
い
目
で
み
た
場
合
に
は
、
成

長
率
が
徐
々
に
高
ま
っ
て
い
く
中
で
、
緩
和

的
な
金
融
環
境
が
続
く
場
合
、
金
融
・
経
済

活
動
や
物
価
の
振
幅
が
大
き
く
な
る
リ
ス
ク

に
は
、
引
き
続
き
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

次
に
、
物
価
上
昇
率
の
先
行
き
に
つ
い
て

も
、
上
振
れ
・
下
振
れ
両
方
向
の
不
確
実
性

が
高
い
こ
と
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。
経

済
活
動
水
準
の
変
動
に
つ
い
て
上
述
の
よ
う

な
上
振
れ
・
下
振
れ
要
因
が
顕
現
化
し
た
場

合
、
物
価
に
も
相
応
の
影
響
を
及
ぼ
す
と
み

ら
れ
る
。
ま
た
、
物
価
に
固
有
の
リ
ス
ク
要

因
と
し
て
は
、
第
一
に
、
家
計
の
中
長
期
的

な
イ
ン
フ
レ
予
想
や
企
業
の
価
格
設
定
行
動

が
挙
げ
ら
れ
る
。
わ
が
国
経
済
は
、
先
行
き

に
か
け
て
、
需
給
バ
ラ
ン
ス
が
緩
和
し
た
状

態
が
続
く
と
み
ら
れ
、
物
価
は
下
落
し
や
す

い
環
境
に
あ
る
。
こ
う
し
た
環
境
の
も
と
で
、

企
業
や
家
計
が
持
続
的
な
物
価
下
落
を
予
想

す
る
よ
う
な
事
態
が
生
じ
た
場
合
に
は
、
実

際
の
物
価
も
、
賃
金
と
と
も
に
、
下
落
幅
を

拡
大
す
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。
第
二
に
、
輸
入

物
価
の
動
向
が
挙
げ
ら
れ
る
。
原
油
を
は
じ

め
と
す
る
一
次
産
品
の
価
格
動
向
に
は
上
下

両
方
向
に
不
確
実
性
が
大
き
い
。
短
期
的
に
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も
急
速
か
つ
大
幅
に
下
方
修
正
さ
れ
た（
参
考
図
表
）。

（
注
３
） 

二
〇
〇
八
年
度
は
、
年
度
後
半
に
、
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
前

期
比
成
長
率
が
大
幅
に
低
下
し
た
。
こ
の
た
め
、

二
〇
〇
九
年
度
は
、
極
め
て
低
い
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
水

準
か
ら
始
ま
る
た
め
、
二
〇
〇
九
年
度
中
に
、
日
本

経
済
が
下
げ
止
ま
る
場
合
で
も
、
前
年
度
対
比
の
成

長
率
は
大
幅
な
マ
イ
ナ
ス
と
な
る
。
こ
の
よ
う
に
、

経
済
の
変
動
が
極
め
て
大
き
い
場
合
に
は
、
各
時
点

に
お
け
る
成
長
率
（
前
期
比
成
長
率
）
と
年
度
平
均

の
成
長
率
が
大
き
く
異
な
り
う
る
こ
と
に
留
意
す
る

必
要
が
あ
る
。

（
注
４
） 

大
幅
な
景
気
悪
化
に
よ
り
、
資
本
ス
ト
ッ
ク
の
伸
び

率
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
な
ど
を
反
映
し
、
わ
が
国

の
潜
在
成
長
率
は
、
従
来
推
定
さ
れ
て
い
た
水
準
よ

り
も
低
下
し
て
い
る
と
判
断
さ
れ
る
。
見
通
し
期
間

中
の
潜
在
成
長
率
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
八
年
十
月

の
展
望
レ
ポ
ー
ト
時
点
の
「
一
％
台
半
ば
な
い
し
後

半
」
か
ら
低
下
し
、「
一
％
前
後
」
と
推
定
さ
れ
る
。

（
注
５
） 

日
本
銀
行
は
、「
中
長
期
的
な
物
価
安
定
の
理
解
」
に

つ
い
て
、
原
則
と
し
て
ほ
ぼ
一
年
毎
に
点
検
す
る
こ

と
と
し
て
い
る
。
本
年
も
点
検
を
行
っ
た
結
果
、「
中

長
期
的
な
物
価
安
定
の
理
解
」
は
、
消
費
者
物
価
指

数
の
前
年
比
で
〇
～
二
％
程
度
の
範
囲
内
に
あ
り
、

委
員
毎
の
中
心
値
は
、
大
勢
と
し
て
、
一
％
程
度
と

な
っ
て
い
る
。

の
安
定
を
図
る
た
め
、
金
融
機
関
保
有
株
式

の
買
入
れ
を
再
開
し
た
ほ
か
、
金
融
機
関
向

け
劣
後
特
約
付
貸
付
の
供
与
を
実
施
す
る
こ

と
と
し
た
。
日
本
銀
行
と
し
て
は
、
当
面
、

景
気
・
物
価
の
下
振
れ
リ
ス
ク
を
意
識
し
つ

つ
、
わ
が
国
経
済
が
物
価
安
定
の
も
と
で
の

持
続
的
成
長
経
路
へ
復
帰
し
て
い
く
た
め
、

中
央
銀
行
と
し
て
最
大
限
の
貢
献
を
行
っ
て

い
く
方
針
で
あ
る
。

＊
全
文
は
日
本
銀
行
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
掲
載

さ
れ
て
い
ま
す
。

h
ttp
://w

w
w
.b
o
j.o
r.jp

/th
e
m
e
/

seisaku/sakiyuki/tenbo/index.htm

（
注
１
） 

四
月
三
十
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
。

（
注
２
） 

昨
年
秋
以
降
、
日
本
銀
行
、
国
際
機
関
、
民
間
調
査

機
関
の
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
の
見
通
し
は
、
い
ず
れ

（注１） 縦軸は確率（％）を、横軸は各指標の値（前年比、％）を示す。今回の確率分布は棒グラフ
で示されている。実線は 2009 年１月時点の確率分布を表す。

（注２） 縦の太点線は、政策委員の見通しの中央値を表す。また、○で括られた範囲は政策委員の大
勢見通しを、△で括られた範囲は全員の見通しを、それぞれ表す。

（注３） 縦の細点線は、2009 年１月時点の政策委員の見通しの中央値を表す。
（注４） リスク・バランス・チャートの作成手順については、2008 年４月の「経済・物価情勢の展望」

ＢＯＸを参照。

  （注）1.  日本銀行は、政策委員見通しの中央値。
　　　2.  民間予測は、ESP フォーキャスト調査による。
　　　3.  IMF および OECD の数字は暦年ベース。
 （資料） 日本銀行、経済企画協会「ESP フォーキャスト調査」、IMF「World 

Economic Outlook」、OECD「Economic Outlook」等

（参考図表）実質ＧＤＰ成長率見通しの改定状況

（1）2008 年度

（参考 2）リスク・バランス・チャート

（1）実質 GDP （2）消費者物価指数（除く生鮮食品）

　　対前年度比、％。なお、＜  ＞内は政策委員見通しの中央値。

2008年度

１月時点の見通し

2009年度

１月時点の見通し

2010年度

１月時点の見通し

　　対前年度比、％。

2008年度

 １月時点の見通し
2009年度

 １月時点の見通し

2010年度

 １月時点の見通し

実質GDP 国内企業物価指数 消費者物価指数
（除く生鮮食品）

－3.2～－3.1
＜－3.2＞
－2.0～－1.7
＜－1.8＞
－3.7～－3.0
＜－3.1＞
－2.5～－1.9
＜－2.0＞
＋0.8～＋1.5
＜＋1.2＞
＋1.3～＋1.8
＜＋1.5＞

＋3.3

＋3.0～＋3.2
＜＋3.1＞
－7.6～－6.9
＜－7.5＞
－7.0～－6.0
＜－6.4＞
－2.4～－1.4
＜－1.8＞
－1.5～－0.8
＜－0.9＞

消費者物価指数
（除く生鮮食品）

国内企業物価指数

＋1.2

＋1.1～＋1.2
＜＋1.2＞
－1.6～－1.4
＜－1.5＞
－1.2～－0.9
＜－1.1＞
－1.1～－0.8
＜－1.0＞
－0.6～　0.0
＜－0.4＞

実質GDP

――
＋2.8～＋3.2

－7.8～－6.8

－7.0～－5.0

－2.6～－1.3

－1.8～－0.5

――
＋1.0～＋1.2

－1.8～－1.2

－1.3～－0.8

－1.2～－0.4

－0.7～　0.0

－3.2～－3.0

－2.0～－1.6

－3.8～－2.5

－2.8～－1.8

＋0.7～＋1.5

＋1.2～＋2.0

　　対前年度比、％。なお、＜  ＞内は政策委員見通しの中央値。

2008年度

１月時点の見通し

2009年度

１月時点の見通し

2010年度

１月時点の見通し

　　対前年度比、％。

2008年度

 １月時点の見通し
2009年度

 １月時点の見通し

2010年度

 １月時点の見通し

実質GDP 国内企業物価指数 消費者物価指数
（除く生鮮食品）

－3.2～－3.1
＜－3.2＞
－2.0～－1.7
＜－1.8＞
－3.7～－3.0
＜－3.1＞
－2.5～－1.9
＜－2.0＞
＋0.8～＋1.5
＜＋1.2＞
＋1.3～＋1.8
＜＋1.5＞

＋3.3

＋3.0～＋3.2
＜＋3.1＞
－7.6～－6.9
＜－7.5＞
－7.0～－6.0
＜－6.4＞
－2.4～－1.4
＜－1.8＞
－1.5～－0.8
＜－0.9＞

消費者物価指数
（除く生鮮食品）

国内企業物価指数

＋1.2

＋1.1～＋1.2
＜＋1.2＞
－1.6～－1.4
＜－1.5＞
－1.2～－0.9
＜－1.1＞
－1.1～－0.8
＜－1.0＞
－0.6～　0.0
＜－0.4＞

実質GDP

――
＋2.8～＋3.2

－7.8～－6.8

－7.0～－5.0

－2.6～－1.3

－1.8～－0.5

――
＋1.0～＋1.2

－1.8～－1.2

－1.3～－0.8

－1.2～－0.4

－0.7～　0.0

－3.2～－3.0

－2.0～－1.6

－3.8～－2.5

－2.8～－1.8

＋0.7～＋1.5

＋1.2～＋2.0

（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） 過年度の実質ＧＤＰについては、例年、１～３月期の水準を 10 ～ 12
月期と同じと仮定して計算した推計値を掲載していた。今回は、１～
３月期の経済指標の動向を勘案し、2008 年度の実質ＧＤＰについて
も、政策委員の見通しを示すこととした。なお、2008 年度の国内企
業物価指数は実績値。2008 年度の消費者物価指数（除く生鮮食品）
については、３月の前年同期比が２月と同じと仮定して計算した値。

（注３） 各政策委員は、政策金利について市場金利に織り込まれたとみられる
市場参加者の予想を参考にしつつ、上記の見通しを作成している。

（注４）政策委員全員の見通しの幅は下表の通りである。

（参考 1）▽ 2008 ～ 2010 年度の政策委員の大勢見通し

（2）2009 年度


