
 
 

マーケット・アイ（概観） 

政 府 月 例 経 済 報 告 等 物価指数（前年同月比％） 
●8 月：基調判断 
（8か月連続で据え置き） 
＜先行き＞ 

企業部門の好調さが持続し、 

これが家計部門へ波及し 

国内民間需要に支えられた景気 

回復が続くと見込まれる。 

一方、原油価格の動向が内外 

経済に与える影響等には留意 

する必要がある。 

 

(カッコ内は方向性を表示) 

 

全国消費者物価指数 
（除く生鮮食品） 

06/8 基準改定 

新基準は 05 年基準 

国内企業物価指数 

11 月＋2.6％ 

12 月＋2.5％ 

1 月＋2.1％ 

2 月＋1.7％ 

3 月＋2.0％ 

4 月＋2.3％ 

5 月＋2.2％ 

6 月＋2.3％  

7 月＋2.1％P 

日 銀 金 融 経 済 月 報 カレンダー ＯＩＳ(Overnight Index Swap) 
決定会合間１Ｍレート(07/8/29.15 時現在)

金利予想 

●8月：基本的見解（1年 1か月連続で据え置き）  
 

 

 

公共投資は、低調に推移している。（→） 
輸出は、増加を続けている。（→） 

生産は、足元横ばいながら、基調としては増加を続けている。（→） 

設備投資は、引き続き増加している。（→） 

雇用者所得は、緩やかな増加を続けている。（→） 

個人消費は、底堅く推移している。（→）  

住宅投資は、横ばい圏内の動きとなっている。（→） 

 

国内企業物価は、国際商品市況高などを背景に、3か月前比で見て上昇している。(→）

消費者物価（除く生鮮食品）は、前年比ゼロ%近傍で推移している。（→） 

先行きについては、景気は緩やかな拡大を続けるとみられる。 

(カッコ内は方向性を表示) 

 
日付 内容 

9/6 ECB 定例理事会 

9/9～10 国際決済銀行(BIS)総裁会議 

9/10 4-6 月期 GDP 二次速報値 

9/11 7 月の機械受注統計 

9/18 
金融政策決定会合 1日目 

FOMC 

9/19 
金融政策決定会合 2日目 

金融経済月報、総裁会見 

9/28 
8 月の鉱工業生産/8月の家計調査 

8 月の完全失業率、有効求人倍率 

9月都区部 8月全国コア CPI 

9/30 金融商品取引法施行 

10/1 日銀短観、日本郵政公社民営化 

（出所 山根プレボン）

* 08 年 3 月までは 0.25%の利上げの織り込

み率、08年 4月はさらに 0.25%の追加利上げ

(計 0.50%)の織り込み率を試算。 

なお、織り込み率には期間のリスクプレミ

アムは考慮していない。 

期間 

(07～08 年） 
固定 

金利 

織り込み

率(＊) 

07/9/20-10/11 0.570% 28%

10/12-11/13 0.615% 46%

11/14-12/20 0.640% 56%

12/21-08/1/22 0.670% 68%

1/23-2/15 0.680% 72%

2/18-3/7 0.705% 82%

3/10-4/9 0.725% 90%

4/10-5/20 0.755% 2%

 
種類 今後 1 か月程度を展望 備考 

 

無担保ｺｰﾙ 

（加重平均） 

 

（O/N）期間中の平均 

0.48～0.53％ 

ON は外銀を中心に調達需要は強いものの、日銀の厚

めの資金供給を受けて全般的に落ち着いた推移。一

方、1M 以上のターム物は運用側が慎重で上昇。 

 

短期国債 

(FB/TB) 

（3M）0.62～0.67％ 

（6M）0.67～0.75％ 

（1Y）0.70～0.85％ 

金融市場の混乱を受けた「質への逃避」や利上げ観

測の後退で利回りは低下している。 

 

Ｃ Ｐ 

(3 か月物）

a－1＋ 0.73～0.80％ 

a－1  0.76～0.85％ 

a－2  0.85～0.90％ 

信用リスク懸念の高まりを受けて、短国とのレート

差や CP の銘柄間格差は広がっている。 

                 2007 年 4 月の展望レポート 世界的な金融市場の信用収縮で日銀の利上げ観測は年度内１回へ大きく後退 

●2007 年 4月「経済・物価情勢の展望」（展望レポート） 
政策委員の大勢見通し  (太字は中央値) 

 指 標 
2006 年度 

実績 

2007 年度 

実績 
（確定分までの平均）

2007 年度  06 年 10 月時点の 

見通し 

2008 年度 

実質ＧＤＰ ＋2.1％ ＋0.5％ 
＋2.0～＋2.1％ 

＋2.1％ 

＋1.9～＋2.4％ 

＋2.1％ 

＋2.0～＋2.3％ 

＋2.1％ 

国内企業物価 ＋2.8％ ＋2.2％ 
＋0.7～＋0.8％ 

＋0.7％ 

＋1.1～＋1.5％ 

＋1.2％ 

＋0.8～＋1.0％ 

＋1.0％ 

消費者物価 
（除く 生鮮食品） 

＋0.1％ △0.1％ 
＋0.0～＋0.2％ 

 ＋0.1％ 

＋0.4～＋0.5％ 

   ＋0.5％ 

＋0.4～＋0.6％ 

＋0.5％ 

  ＊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。
●経済・物価情勢の見通し（2007 年 4月） 
    先行き 2007 年度から 2008 年度を展望すると、生産・所得・支出の好循環メカニズムが維持されるもとで、息の長い拡大を続けると予想さ

れる。成長率の水準は、2007 年度、2008 年度とも、潜在成長率を幾分上回る 2%程度で推移する可能性が高い。消費者物価指数（除く生鮮

食品）の先行きは、原油価格の動向にもよるが、前年比でみて目先はゼロ%近傍で推移する可能性が高いものの、より長い目でみると、プ

ラス幅が次第に拡大するとみられる。その結果、2007 年度はごく小幅のプラス、2008 年度は 0%台半ばの伸び率となると予想される。 

●上振れ・下振れ要因 
○経済情勢 ――①海外経済の動向、②IT 関連財の需給動向、③金融環境などの楽観的な想定に基づく、金融・経済活動の振幅の拡大 

 ○物価上昇率――①需給ギャップに対する物価の感応度の低下、②原油をはじめとする商品市況の動向 

●中間評価（2007 年 7 月） 
  わが国の景気は、4月の「展望レポート」で示した「見通し」に概ね沿って推移すると予想される。物価面では、国内企業物価は、国際商

品市況高などを背景に、2007 年度は、「見通し」に比べて上振れるものと見込まれる。2008 年度の上昇率は、「見通し」に概ね沿ったもの

となると予想される。この間、消費者物価は、2007 年度、2008 年度とも、「見通し」に概ね沿って推移すると予想される。 

 

 

2007 年 8 月 31 日

総合企画部企画調査 G

月 我が国経済の基調判断 判断の方向性 

05/8 月 景気は、緩やかに回復している。 8月（↑） 9～06/1 月（→） 

06/2 月 景気は、回復している。 2月（↑）3～10 月（→） 

11 月
景気は、消費に弱さがみられるものの、 

回復している。 
11 月（↓）12～3 月（→） 

07/4 月
景気は、生産の一部に弱さがみられるものの、

回復している。 
07/4・5・6・7・8 月（→） 

景気動向指数 先行 4月 18.2p－5月 40.9p－6月 72.7p 8 か月ぶりに 50%を上回る。 

6月分改定値  一致 4月 70.0p－5月 60.0p－6月 80.0p  3か月連続で50%を上回る。 

 

景気は、生産の一部に弱さがみられるものの、回復している。 
 新基準

06/9 ＋0.2 
10 ＋0.1 
11 ＋0.2 
12 ＋0.1 
07/1 ±0.0 

2 ▲0.1 

3 ▲0.3 

4 ▲0.1 

5 ▲0.1 

6 ▲0.1 

7 ▲0.1 

個人消費：持ち

直している。

（→） 

輸出：緩やかに増加している。（↑）

雇用情勢：厳しさが残るものの、着

実に改善している。（↑） 

生産：横ばいとな

っている。（→） 
企業収益：改善。（→） 

設備投資：増加している。（→） 

○円先物金利は 6 月中

旬には、年度内に 2

回の利上げを完全に

織り込む水準となっ

ていた。しかしなが

ら、7 月に入って、

昨年末ごろから燻っ

ていた米国のｻﾌﾞﾌﾟﾗ

ｲﾑﾛｰﾝの焦げ付き問

題が再び顕在化し、8

月 9 日に BNP ﾊﾟﾘﾊﾞ

が傘下のﾌｧﾝﾄﾞを凍

結すると発表したこ

とをきっかけに、日

米欧など世界的に金

融市場が混乱した。

○これを受け、一時は

確実視された日銀の

8 月利上げは回避さ

れ、現状では年度内

に 1 回の利上げを織

り込む程度まで市場

の利上げ観測は後退

している。 

わが国の景気は、緩やかに拡大している。 

円３か月先物金利の推移（終値ベース）
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世界的な金利

上昇ﾋﾟ ｸー(6/13)

ﾑー ﾃﾞｨ ｽー゙がｻﾌ゙ ﾌ゚ ﾗｲﾑﾛー ﾝ

のRMBSを格下げ(7/10)

0.95%

( 1回利上げ後の目安)

1.20%
(2回利上げ後の目安)

ＢＮＰﾊ゚ﾘﾊﾞ、傘下の

3ﾌｧﾝﾄ゙を凍結(8/9)

FRB公定歩合

引き下げ(8/17)

ﾊﾞ ﾅーﾝｷ議長、問題に

よる損失が最大

1千億ﾄ゙ﾙと発言(7/19)

日銀決定会合で、政

策金利据置(8/23)


