
2 ニッセイ基礎研REPORT 2001.8

・2001年度の日本経済は、景気後退によって設

備投資が減少することに加えて、構造改革の

副作用で消費の低迷も避けられないことか

ら、実質▲0.3％のマイナス成長となるだろ

う。

・構造改革なしには日本経済の回復は望み得な

いが、小泉内閣が構造改革を進めるためには、

需要面への配慮が欠かせない。財政赤字削減

のスピード調整、社会保障制度改革による消

費拡大の基盤作り、雇用対策政策が重要な政

策課題であろう。

1．2000年度の日本経済
～途切れた景気回復の輪

99年春に始まった景気の回復は、結局企業部

門の改善が家計部門の改善に結びつくまでには

至らず、米国経済の減速によって輸出が鈍化し

たことで回復の動きが途切れてしまった。2001

年に入って輸出の鈍化によって鉱工業生産は大

幅に落ち込み、１－３月は家電リサイクル法の

施行に伴なう駆け込み需要の押し上げがあった

にもかかわらず消費は低迷し、非製造業の設備

投資の落ち込みからマイナス成長となった。

４－６月期以降は、家電リサイクル法の反動や

雇用・所得環境の悪化により消費は低迷を余儀

なくされるだろう。堅調を続けてきた製造業の

設備投資も先行指標である機械受注が大幅に鈍

化していることから先行き減少は確実で、本格

的な景気後退局面入りは避けられないだろう。

2000年度の日本経済で期待されていた景気回

復のメカニズムは、米国経済の順調な拡大やア

ジア経済の回復による輸出増加と、コストダウ

ンで実現した企業収益の改善が設備投資の増加

につながり、さらに雇用者所得の増加や雇用環

境の改善を通じて家計消費を増加させて、企業

の売上げ増加から生産の増加や企業の利益増加
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図表－1 実質ＧＤＰ成長率の推移
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につながる、という景気回復の好循環の輪が形

成されることだった。バブル期以降労働分配率

が上昇してしまい、過剰雇用といわれるように

企業が人件費の削減のために雇用と賃金の抑制

を行っている中では、企業収益の増加は賃金の

上昇につながり難かったのは確かだ。こうした

中にあっても製造業の生産増加にともなって所

定外労働時間が増加し残業手当てが増え、企業

収益が２ケタの増益となったことを背景に減少

を続けていたボーナスも2000年夏には前年比で

増加に転じた。しかし、こうした雇用所得環境

の改善が明確な消費の改善につながる前に米国

経済の減速による企業収益の伸び鈍化の懸念が

強まり、2000年冬のボーナスは再び前年比でマ

イナスとなり、結局消費の明確な回復を見るこ

となく終わっている。

る機械受注（船舶・電力を除く民需）は、2000

年10－12月期には前期比1.3％の増加となったも

のの、2001年１－３月期にはマイナス7.0％の減

少となっていて先行き設備投資の鈍化は避けら

れない。米国経済が再び回復することによって

日本の対米輸出が増加し、企業の設備投資意欲

が回復するまでにはタイムラグがある。その上

米国の回復自体に時間がかかると見られ、日本

経済は設備投資の減少によって景気後退が長引

くことは避けられない状況にある。

2． 厳しい外部環境

好調を続けてきた米国経済は2000年10－12月

期には成長率が年率1.0％にまで鈍化し、１－３

月期の成長率も1.3％にとどまっている。欧州経

済は相対的には堅調に推移してきたものの、米

国経済減速の影響を受けて成長が鈍化してお

り、通貨危機の影響からようやく立ち直ろうと

していたアジア各国の経済にも欧米経済減速の

影響が及んでいる。

米国経済は雇用所得環境の悪化にもかかわら

ず消費が堅調で、懸念されたほどには経済成長

率は鈍化していない。しかし堅調な消費は家計

貯蓄率がマイナスとなるという持続不能な状況

をもたらしており、所得との関係が正常化する

過程で消費はさらに減速する必要がある。年末

に減税が実施されることが消費の下支えとなっ

て、年末ころから経済成長率は徐々に持ち直す

と考えられるが、急速な回復は難しいだろう。

米国経済は2001年のＧＤＰ成長率は2000年の

5.0％から1.7％に減速するだろう。2002年には緩

やかに景気は持ち直し成長率は2.8％となろう。

欧州経済も米国景気の底打ちに少し遅れて

2002年半ばには再び成長率が上向き始めると考

えられるが、景気の回復速度は緩慢だろう。

図表－2 鉱工業生産と輸出数量の推移
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「企業収益の伸びが家計所得の増加につなが

る」という期待されていた景気回復のシナリオ

は崩壊した。有効求人倍率が低下傾向に転じて

いることなどからみて雇用環境の改善も途切れ

たと考えられ、こうした状況では個人消費の回

復は期待できない。こうした中で、輸出が鈍化

したことによって企業収益の伸びは2000年度後

半には鈍化しており、設備投資の先行指標であ
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3． 2001年度の日本経済
～政策による景気刺激余地は少ない

（1）経済政策の前提

小泉首相は所信表明演説で「構造改革なくし

て景気回復はない」と述べ、痛みを伴っても構

造改革を進める方針である。このため平成13年

度（2001年度）政府経済見通しの1.7％成長とい

う単年度の経済成長率にはこだわらないだろう。

７月の参議院議員選挙で与党が勝利をおさめ

小泉内閣の構造改革路線が支持されれば、2001

年度にマイナス成長となる可能性が高くとも、

補正予算による減税や公共事業の追加といった

財政政策が採用される可能性は低下する。地方

公共団体が財政事情の悪化から単独事業を減少

させている状況では、補正予算なしには2001年

度の公的固定資本形成は実質でマイナスとなり

財政政策面からの景気刺激効果を期待すること

は難しい。

金融政策面からの追加的な景気刺激効果に多

くを期待することも難しいだろう。日銀は３月

に「日銀当座預金残高を５兆円とする」という

量的緩和政策に踏み切ったものの、これまでの

ところ目に見える効果は出てきていない。景気

後退の明確化と構造改革による当面の景気下押

し効果のために、一層の金融緩和強化への圧力

が高まるだろう。具体的な政策としては、日銀

当座預金残高の目標を現在の５兆円から増額す

ることや、月額4,000億円で推移してきた長期国

債の買いオペの増額が考えられる。追加的な量

的金融緩和によって長期金利が一段の低下をす

るものと見られるが、これによる景気刺激効果

はほとんど期待できないと考える。日銀が追加

的な金融緩和政策を採用するのは2001年７－９

月期ころの可能性が高く、これによって長期金

利（国債最長期上場債）は現在の1.3％程度の水

準から１.1％程度にまで低下するだろう。

量的金融緩和による円安や、為替市場への介

入による量的金融緩和に期待する声もあるが、

日本の景気が後退すれば輸入の減少から現在減

少傾向にある経常収支の黒字が再び拡大して円

高の圧力が強まる恐れが大きい。為替レートは

量的金融緩和の強化による金利低下で一時的に

は円安気味になることはあるものの、2001年度

中は円高基調的で推移すると予想する。2002年

度半ばには米国経済の底打ちによって円高と円

安の圧力が拮抗するようになり、円高傾向が終

息するだろう。円安によって景気回復を図ろう

としても輸出の増加で黒字が拡大したり、景気

の回復が見えてきた段階で景況感の改善によっ

て円高圧力が高まり、日本経済を持続的な景気

回復軌道に乗せることは難しい。なによりも大

幅な経常収支黒字を抱え規模も大きな日本経済

が、一種の近隣窮乏化政策によって立ち直りを

図ることは周辺各国経済に与える悪影響が大き

過ぎ、円安誘導の為替介入に至っては国際的な

合意を得ることが不可能であろう。

（2）2001年度の日本経済

2001年１－３月期に設備投資が前期比▲1.0％

の減少となった原因は非製造業の設備投資の減

少であり、製造業の設備投資は依然堅調であっ

た。しかし米国向け輸出の減少から設備投資の

先行指標である機械受注は１－３月期には減少

に転じており、製造業の設備投資は減少に向か

うだろう。１－３月の消費は家電リサイクル法

による駆け込み需要で押上げられており、４－

６月期にはこの反動や雇用所得環境の悪化で消

費が前期比マイナスとなる恐れが大きい。この

ため実質成長率は１－３月期に続いて２四半期

連続でマイナスとなるだろう。その後も景気の

低迷と構造改革による雇用の悪化から消費の大

幅な改善は期待できず、製造業を中心に設備投
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資の伸びのマイナスが続くため、経済成長率は

低迷を続けるだろう。

日本の景気は既に後退局面に入っているのは

確実である。米国経済が今年の末に底を打ち回

復に向かい始めても、米国向け輸出の増加が設

備投資の拡大や鉱工業生産の持続的な拡大につ

ながって、日本経済が回復し始めるのは2002年

度の後半となる可能性が大きいだろう。

きに転じる恐れもある。こうした問題を回避す

るためには、雇用の移動をスムースにし構造改

革で生じる失業を最小限にするような方策が重

要である。様々な雇用流動化策が採られても一

時的に発生する失業者を新しく成長する産業で

吸収することは容易でない。現在4.8％である失

業率は次第に上昇して2002年度には5.5％を超え

ることは避けられないだろう。

（2）財政構造改革

財政構造改革には質と量の２つの側面がある。

第一は財政支出の内容の改善という「質」の

問題であり、第二の側面は赤字の削減という

「量」の問題である。財政支出の内容の改善は

個別の企業や産業にマイナスの影響を与えても

経済全体のバランスには大きな問題を生じな

い。しかし、赤字の削減は日本経済のマクロバ

ランスへの配慮を欠くと大きな問題を生じる恐

れが大きい。小泉首相は2002年度予算で国債発

行額を30兆円に抑制することを目標とするとし

ているが、この達成にこだわるべきではない。

会計操作による隠れ借金で表面上一般会計の赤

字を縮小することは可能だが、それは後々問題

を一層深刻化させることになるので避けるべき

だと考える。

政府、企業、家計のそれぞれの貯蓄投資バラ

ンスの合計が日本の経常収支に等しいという統

計上の定義から、政府部門の赤字の縮小には、

企業部門の資金不足の増加、経常収支の黒字の

増大、家計の貯蓄超過幅の縮小、のいずれかが

同時に起ることになる。

企業が過剰債務に悩んでいる現状では企業部

門が設備投資を大幅に拡大するなどによって財

政赤字の縮小に対応するほどの資金調達の拡大

を行うことは望み難い。低成長下で、財政バラ

図表－3 実質ＧＤＰ成長率の推移
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4．小泉政権の構造改革

（1）不良債権処理と雇用

金融機関の不良債権問題はバブル崩壊後の日

本経済の重石となってきた。４月の「緊急経済

対策」によって不良債権の抜本的なオフバラン

ス化を図ることとされ、不良債権問題に抜本的

なメスが入れられたことは大きな進歩である。

不良債権処理の過程では企業の再建や処理によ

って少なくとも一時的には失業の発生が避けら

れない。不良債権の処理はいずれどこかの時点

では行わなくてはならないものであり、それに

伴なう諸問題も避けて通れないものだ。しかし

処理に伴なう摩擦があまりに大きければ、現在

は構造改革に前向きとなっている世論が後ろ向
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ンスを改善するほどに企業が設備投資を拡大す

れば、日本経済全体の資本効率の低下を招く恐

れが大きいだろう。

2001年１－３月期の経常収支黒字の名目ＧＤ

Ｐ比は2.3％で黒字を拡大させて財政赤字を縮小

する余地は大きくはない。

最後に残る可能性は家計の貯蓄超過幅の縮小

が同時に起ることで、これは家計の消費性向の

上昇によって消費が拡大することで可能にな

る。日本経済を中期的に安定した成長経路にの

せるためには、結局家計が貯蓄を減らして消費

を拡大するほど消費意欲が高まらなくてはなら

ないことを意味することになるだろう。

（3）97年度の教訓

構造改革を掲げて挫折した橋本内閣の二の舞

とならないよう、小泉内閣はここから教訓を学

び取るべきだ。国が財政赤字の削減を行ってい

るのと同様に地方公共団体も財政収支の改善に

取り組んでいる。これは公共事業の地方単独事

業の減少となって表れており、こうした歳出の

削減による財政収支の改善の速度をうまくコン

トロールしなければ日本経済のバランスを大き

く崩すことになるだろう。橋本内閣の構造改革

が挫折した原因は、アジア通貨危機の発生や金

融機関の経営破綻という不運もあったが、国と

地方の財政赤字縮小のスピード調整ができなか

ったために構造改革の力点が財政赤字の縮小に

偏ったことも要因であると考える。

97年度の当初の政府経済見通しでは公共事業

は名目で0.5％の増加と見込まれていたが、実際

には▲6.3％の減少（68SNAベース）となった。

この原因は、主に地方公共団体の財政再建のス

ピードを見誤って地方単独事業の減少を正確に

予測できなかったことにあると考えられる。

2000年度の当初の経済見通しでも公的固定資

本形成は前年比名目0.7％、実質0.9％の増加と

されていたが、実際には前年度比名目▲7.4％、

実質▲6.1％の大幅な減少となっている。バブル

崩壊後の政府経済見通しでは公的固定資本形成

の見通しが実績を大きく上回る傾向が見られ

る。ＧＤＰ統計でも速報段階では公的固定資本

形成の精度が低いことを指摘してきたが、政府

でも公共投資の情報を十分正確に把握していな

いことが正確な判断を妨げている原因の一つで

ある。公共事業量の減少が予想外に大きかった

ことが、97年度の日本経済のつまづきの一つの

要因となっていることを考えると、まず公共事

業量を正確に把握することが重要であり、減少

速度があまりに速すぎればスピード調整程度の

補正を行うことも考えるべきだろう。

5．ＩＴにどこまで期待できるか

99年度からの景気回復はＩＴ主導と言われな

がら、実態はＩＴ関連の部品や機器の生産、そ

図表－4 公共事業の見通と実績の乖離は大きい
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（資料）内閣府「経済見通しと経済運営の基本的態度」（各年
度）、「国民経済計算年報」（各年版）
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れを生産するための設備投資といういわば「オ

ールドエコノミー」の拡大による景気回復だっ

た。今回の景気回復は日本経済全体にＩＴの利

用が広がり生産性が向上することによってもた

らされたわけではない。

今後ＩＴ関連需要の拡大が予想されている

が、ここに過度の期待を寄せることは間違いで

あると考える。たしかに家計調査でも家計支出

の中で通信費の割合が上昇し、消費でもＩＴ関

連の支出が大きく伸びたことが確認できる。消

費支出に占める通信費の割合は1980年代を通じ

て２％弱だったが、携帯電話などの移動体通信

の普及やインターネットなど家庭での情報通信

の利用拡大によって急速に上昇し2000年には

３％を超えるまでになった。ここ数年の通信費

の価格下落を考えれば通信関連の支出が実質で

大きく増加したことは確かだ。しかしこれが消

費全体を拡大させているわけではない点には注

意が必要であろう。通信費の支出が増加するこ

とによって家計の消費性向が上昇したわけでは

なくむしろこの間に消費性向は大きく低下して

いる。

こうした状況は家計の消費拡大のためにしば

しば提案される、「魅力ある商品の提供」とい

うことが、当該商品の販売の増加にはつながる

ものの必ずしも日本全体でみた消費の拡大には

つながらないことを示している。日本経済が本

格的な内需主導の回復経路に乗るためには家計

消費の拡大が不可欠だと考えるが、このために

は家計が現在行っている貯蓄のレベルを引き下

げて消費に資金を振り向けるようにすることが

必要だ。日本の家計が貯蓄を行う大きな要因は

老後に備えるためである。年金制度の安定化な

ど社会保障制度の改革を行うことは景気対策や

構造改革としては一見迂遠に見えるが、家計の

貯蓄の必要性を低下させて消費を刺激すると同

時に家計の貯蓄超過幅を抑制することでマクロ

経済のバランス上でも財政赤字の縮小を可能に

するという点で、重要な政策課題であると考え

る。（2001. 6.15 発表）

図表－5 通信費と平均消費性向の動き
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（資料）総務省統計局「家計調査年報」（各年度）
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米国経済の見通し
（％）� （前期比年率）�

1999年�
（実）�

2000年�
（実）�

2001年�
（予）�

2002年�
（予）�

2001年�
1-3(実）�

4-6     (予)   7-9   (予)
 10-12
（予）�

2002年�
1-3 （予）�

2001年�
(前回予測）�

実質ＧＤＰ� 4.2 5.0 1.7 2.8 1.3 1.2 1.6 2.6 3.2 1.4

個人消費� 5.3 5.3 2.7 3.1 2.9 1.5 1.9 2.9 3.4 2.4

固定投資� 9.2 9.3 1.3 1.9 2.3 ▲ 0.8 ▲ 1.1 2.2 3.5 2.6

在庫投資� ▲ 0.4 0.2 ▲ 0.6 0.3 ▲ 3.1 1.1 0.4 0.3 ▲ 0.5 ▲ 0.2

政府支出� 3.3 2.8 0.5 1.7 4.7 ▲ 4.1 ▲ 5.6 3.8 6.3 3.5

純輸出� ▲ 1.0 ▲ 0.9 0.1 ▲ 0.2 1.3 ▲ 0.0 1.1 ▲ 0.8 ▲ 0.3 ▲ 0.4

名目GDP 5.8 7.1 3.8 4.6 4.6 2.3 2.8 4.5 5.2 4.0

生産者物価� 1.8 3.7 2.5 1.8 5.5 1.4 1.7 1.5 1.8 2.4
消費者物価� 2.2 3.4 2.8 2.5 4.2 2.2 2.3 2.3 2.4 2.8
失業率� 4.2 4.0 4.6 4.8 4.2 4.5 4.7 4.8 4.8 4.4
経常収支(10億ﾄﾞﾙ）� ▲ 331 ▲ 435 ▲ 429 ▲ 446 ▲ 435 ▲ 436 ▲ 415 ▲ 432 ▲ 437 ▲ 422

＊在庫、純輸出は寄与度。2001/1－3の経常収支は見込み。

ユーロ圏経済の見通し

予測� 予測�

99� 2000� 2001� 2002� 2001� 2002�

単位� 1-3� 4-6� 7-9� 10-12�1-3� 4-6� 7-9� 10-12�
実質GDP 前年比％� 2.5� 3.4� 2.1� 2.2� 2.5� 2.1� 2.0� 1.9� 1.9� 2.1� 2.3� 2.4�

内需� 寄与度％� 3.1� 2.8� 1.9� 2.1� 1.5� 2.0� 2.0� 2.0� 2.1� 1.8� 2.2� 2.4�
民間最終消費支出� 前年比％� 3.0� 2.6� 1.9� 2.4� 1.7� 1.6� 1.9� 2.3� 2.5� 2.4� 2.4� 2.5�
政府消費支出� 〃� 1.5� 1.9� 1.7� 1.8� 1.4� 1.6� 1.9� 1.7� 1.8� 1.8� 1.8� 1.8�
固定資本形成� 〃� 5.2� 4.5� 1.1� 2.0� 1.0� 1.1� 0.9� 1.2� 2.3� 2.0� 1.8� 1.9�

外需� 寄与度％� ▲ 0.5 0.6� 0.2� 0.0� 1.0� 0.1�▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.2 0.3� 0.1�▲ 0.0

名目GDP 前年比％� 4.5� 4.7� 4.2� 4.3� 4.1� 4.1� 4.2� 4.5� 4.5� 4.5� 4.2� 4.1�

消費者物価（HICP）� 〃� 1.1� 2.4� 2.7� 1.7� 2.6� 3.0� 2.8� 2.5� 2.3� 1.6� 1.5� 1.5�

失業率� ％� 10.0� 8.9� 8.3� 8.1� 8.4� 8.3� 8.3� 8.3� 8.2� 8.1� 8.0� 8.0�
経常収支� 対GDP比％�▲ 0.1 ▲ 0.4 ▲ 0.3 0.1�▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.2 ▲ 0.1 0.0� 0.0� 0.1� 0.1�
ECB市場介入金利� ％� 3.00� 4.75� 4.00� 4.00� 4.75� 4.50� 4.25� 4.00� 4.00� 4.00� 4.00� 4.00�

（注）金利は末値
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日本経済の見通し
   （単位、％）�

2000年度� 2001年度� 2002年度� 2001/4-6 7-9 10-12 2002/1-3 4-6 7-9 10-12 2003/1-3
(H12年度）�(H13年度）�(H14年度）�
実績� 予測� 予測�

実質ＧＤＰ� 0.9 ▲0.3 0.2 ▲0.2 0.4 ▲0.4 ▲0.3 0.1 0.2 0.3 0.2

▲0.9 1.6 ▲1.7 ▲1.2 0.5 0.9 1.3 1.0

▲0.4 0.6 ▲0.7 ▲0.7 0.1 ▲0.4 0.2 0.9

内需寄与度� (0.7) (▲0.1) (▲0.0) (▲0.1) (0.2) (▲0.5) (▲0.3) (0.0) (0.2) (0.3) (0.2)

内、民需� (0.7) (▲0.3) (▲0.3) (▲0.3) (0.1) (▲0.3) (▲0.2) (▲0.1) (▲0.1) (0.2) (0.2)

内、公需� (0.1) (0.2) (0.3) (0.1) (0.1) (▲0.2) (▲0.1) (0.1) (0.3) (0.1) (0.0)

外需寄与度� (0.2) (▲0.2) (0.2) (▲0.1) (0.2) (0.1) (0.0) (0.1) (0.1) (0.0) (▲0.0)

民間最終消費支出� ▲0.2 0.1 0.7 ▲0.2 0.5 0.3 0.4 0.0 0.0 0.1 0.1

民間住宅投資� ▲1.9 ▲5.3 ▲1.0 ▲3.0 ▲0.7 ▲0.5 ▲0.2 0.9 ▲1.9 ▲0.3 0.7

民間企業設備投資� 4.6 ▲1.4 ▲4.0 ▲0.8 ▲1.2 ▲3.0 ▲2.5 ▲0.8 ▲0.6 0.9 1.0

政府最終消費支出� 3.3 2.8 2.5 0.8 1.4 0.5 0.2 0.5 1.2 0.5 0.3

公的固定資本形成� ▲6.1 ▲2.9 ▲1.6 0.2 ▲2.0 ▲3.3 ▲2.1 0.7 1.3 0.2 ▲0.2

輸出� 9.3 ▲3.8 2.7 ▲2.1 0.5 0.2 0.6 0.6 1.1 0.8 0.9

輸入� 9.8 ▲2.1 0.7 ▲1.7 ▲1.8 ▲0.4 0.3 0.0 0.6 0.6 1.2

名目ＧＤＰ� ▲0.6 ▲1.4 ▲0.7 ▲0.8 ▲0.7 ▲0.7 0.5 ▲0.1 ▲0.8 ▲0.1 0.7

2001年度�

0.2

�

�

(0.5)

(▲0.0)

(0.5)

(▲0.2)

0.6

▲2.2

▲2.1

▲1.5

▲0.8

3.1

0.0

0.8

�

前回予測�
（2001.3）�

（注）A実質GDPの上段は前期比、中段は前期比年率、下段は前年比。その他の需要項目はすべて前期比。
B見通しの前提：為替～2001年度120円、2002年度115円　金融政策～2001年中に量的金融緩和策を強化

原油～2001年度25.4ドル／バレル、2002年度22.3ドル／バレル

＜主 要 経 済 指 標＞� 　　　 （単位,％）�

2000年度� 2001年度�2002年度� 2001/4-6 7-9 10-12 2002/1-3 4-6 7-9 10-12 2003/1-3

鉱工業生産（前期比）� 4.0 ▲6.8 ▲0.6 ▲3.4 ▲1.1 ▲0.9 ▲0.4 0.2 ▲0.1 0.2 0.7

国内卸売物価（前年比）� 0.0 ▲1.2 ▲1.0 ▲1.0 ▲1.2 ▲1.2 ▲1.5 ▲1.4 ▲1.3 ▲0.7 ▲0.3

消費者物価（前年比）� ▲0.5 ▲0.3 ▲0.2 ▲0.4 ▲0.4 ▲0.3 ▲0.3 ▲0.2 ▲0.1 ▲0.2 ▲0.1

経常収支（兆円）� 12.1 11.3 11.8 11.4 11.0 10.9 12.0 12.6 12.4 11.2 11.1

(名目ＧＤＰ比) (2.4) (2.3) (2.4) (2.2) (2.2) (2.2) (2.4) (2.5) (2.5) (2.3) (2.2)

失業率� 4.7 5.1 5.5 4.9 5.0 5.1 5.3 5.4 5.5 5.6 5.6

住宅着工戸数(万戸）� 121 116 115 117 117 116 115 116 114 114 115

国債最長期金利（上場債）� 1.7 1.2 1.1 1.3 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2

為替� 111 120 115 122 121 120 118 116 115 115 115

2001年度�

▲4.9

▲0.9

▲0.2

11.2

(2.2)

5.0

119

1.0

120

前回予測�
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