
日本　～日銀見通し引下げも追加緩和見送り～
 

　9月の鉱工業生産は前月比＋1.0％とコンセンサスを大
きく上振れ、3ヶ月ぶりの上昇となった。在庫が低下したこ
と、先行きの生産予測指数が下方修正されなかったこと
なども合わせ、底打ち期待を募らせる内容だった。また、
輸出についても、9月の実質輸出が同＋1.9％と米国向け
の増加を背景に持ち直した。こちらも、ここのところ緩や
かながらも増加基調だ。さらに、消費についても、7－9月
期は前期比小幅プラスとなった。
　実質GDP成長率は4－6月期に前期比大幅マイナス、7
－9月期も冴えないなど、今年度上半期の景気は停滞感
が非常に強かったが、月次ベースで見れば足元の経済統
計は弱いながらも底打ちへの期待を繋ぐ結果となった。

　一方、物価については昨年来の原油安を背景に消費者
物価指数（除く生鮮食品）は8月におよそ1年半ぶりに前
年比マイナスになった。続く9月も前年比▲0.1％と下落
が続いており、当面マイナス圏での推移が続きそうだ。
　もっとも、足元の物価下落の主因は昨年来の原油安を
受けた石油製品や電気・ガス代の下落だ。日本銀行がこ
のところ重視している食料・エネルギーを除いたベース
でみると、物価の上昇ペースは緩やかに高まっている。こ
れは、これまでの円安を背景とした原材料価格の上昇や

人手不足による時給上昇などが、徐々に最終品価格に転
嫁されてきているためだ。

　こうした景気、物価動向のもと、10月30日に公表され
た展望レポートで、日銀は景気および物価の見通しを引
き下げた。
　消費者物価（生鮮食品を除く）の見通しは15年度が前
年度比＋0.1％、16年度が同＋1.4％と7月時点（＋0.7％、
＋1.9％）から引き下げた。あわせて、物価目標（2％程度）
達成時期を従来の「16年度前半ごろ」から「16年度後半
ごろ」に後ずれさせた。事前には、こうした見通し引下げと
同時に追加金融緩和が実施されるのではとの期待もあっ
たが、追加緩和は実施されなかった。
　物価目標達成時期については、今年4月時点でも後ず
れさせており、追加緩和なしの後ずれは初めてではない。
確かに、景気は思っていたより悪かったがすでに底打ちの
予兆が出ており、物価も原油を除けば悪くないとなれば、
見通しは変わるが大きな問題ではないという主張も通ら
なくはない。しかし、政策対応のない見通し変更を実施した
際に市場との対話を疎かにすれば、少しずつ日銀の信頼は
失われていくだろう。物価目標達成時期が半年遅れること
自体は大きな問題ではないかもしれないが、日銀への期
待低下は大問題だ。ようやくつかみかけたデフレ脱却の糸
が切れないよう、日銀には慎重な対応が求められる。 
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資料1 製造工業生産

（出所）経済産業省「鉱工業指数」（注）直近2ヶ月の白抜きは予測指数で筆者が延長

資料2 実質輸出の推移

（出所）日本銀行「実質輸出入」
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