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日本銀行企画局

正木 一博

最近の金融経済情勢と金融政策運営

本講演の内容は発表者に属し、日本銀行の公式見解を必ずしも示すものではありません。
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（注）日本は、2013年4月4日から2016年1月28日まで、および2024年3月21日以降は、超過準備に対する付利金利。2016年1月29日から2024年3月20日までは、日本銀行当座
預金のうち政策金利残高への付利金利。

（出所）日本銀行、ＦＲＢ、ＥＣＢ

主要国の政策金利の推移

ゼロ金利制約
（90年代後半～）
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わが国の潜在成長率の推移

（注）日本銀行スタッフによる推計値。2024年度上半期は、2024/2Qの値。
（出所）日本銀行
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（注）各モデルをベースに推計した試算値。シャドーは推計された自然利子率の最小値から最大値のバンド。
（出所）日本銀行「金融政策の多角的レビュー」

わが国の自然利子率推計値
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「非伝統的金融政策」の考え方

長期金利 ＝ 将来の短期金利見通し ＋ タームプレミアム

０％

期間

金利

短期
政策金利

量的緩和政策
（大規模な国債買入）

マイナス
金利政策

伝統的な
金融政策
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消費者物価指数（除く生鮮食品、消費税調整済）

年

（前年比、％）

ゼロ金利政策
1999/2～

2000/8月

量的緩和
2001/3～

2006/3月

包括緩和
2010/10～

2013/4月

量的・質的金融緩和
2013/4月～

長短金利操作（YCC）付き

量的・質的金融緩和
2016/9～2024/3月

2013年度以降の平均

＋0.9％

1998～2012年度の平均

－0.3％

非伝統的金融政策の変遷

（注）消費者物価指数は、消費税率引き上げ等の影響を除く。シャドー部分は、景気後退局面。
（出所）総務省、内閣府 7



残存期間

短期政策金利

「▲0.1％」

長期金利の上限の目途

1.0％

10年

0％

長期金利操作目標

「ゼロ％程度」

長短金利操作付き量的・質的金融緩和（2016年/９月～2024年/３月）
─ イールドカーブ・コントロール（ＹＣＣ） ─

イールドカーブ・コントロールの枠組み
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ＣＰ・社債買入れ ＥＴＦ・Ｊ－ＲＥＩＴ買入れ

（出所）日本銀行
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ＣＰＩ（除く生鮮・エネルギー、前年比、％）

需給ギャップ＜２四半期先行＞（％）

デフレ前

（1983～95年）

デフレ期

（1996年～2013/1-3月）

QQE導入〜直近

（2013/4-6月～）

インフレ率の決定要因

インフレ率 ＝ 予想インフレ率＋ α×需給ギャップ ＋ ε(供給要因等)

（注）1. ＣＰＩは、消費税率引き上げ・教育無償化政策、旅行支援策、携帯電話通信料の影響を除いた日本銀行スタッフによる試算値。
2. 需給ギャップは、日本銀行スタッフによる推計値。

（出所）総務省、日本銀行 10
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（注）1. 消費者物価指数（ＣＰＩ）は、消費税率引き上げ・教育無償化政策、旅行支援策の影響を除いた日本銀行スタッフによる試算値。
名目賃金は、1990年度以前は30人以上の事業所、1991年度以降は５人以上の事業所が対象。全サンプルベース。

2. 2024年度は、10月までの値。
（出所）総務省、厚生労働省



賃金と物価の関係

12

名目賃金上昇率 ＝ 物価上昇率 ＋ 実質賃金上昇率

＝

労働生産性の伸び率



インフレ予想
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（注）合成予想物価上昇率は、企業・家計・専門家の各インフレ予想について、主成分分析を用いて共通成分を抽出したもの。
（出所）日本銀行、QUICK「QUICK月次調査＜債券＞」、Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」、Bloomberg
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（注）右図の見通しは、「経済・物価情勢の展望」（2024年10月）における政策委員見通しの中央値。
（出所）総務省、日本銀行

消費者物価の動向

実績 見通し
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物価上昇に作用する２つの力

賃金・価格設定行動の変化

第１の力：輸入物価上昇の価格転嫁
（コストプッシュ要因）

第２の力：
賃金と物価の好循環の強まり

物
価
上
昇
率

時間

先行き

２％
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（注）2014年までは中央労働委員会、2015～2024年は連合の公表値。「ベースアップ分」、「定期昇給分」は賃上げ分が明確に分かる組合の集計値。
（出所）日本労働組合総連合会、中央労働委員会

春季労使交渉

賃金改定の動向

2023年
(最終集計)

2024年
(最終集計)

賃上げ率 ＋3.6％ ＋5.1％

うちベア ＋2.1％ ＋3.6％
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賃金
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（注）1. 左図の各四半期は、1Q:3～5月、2Q:6～8月、3Q:9～11月、4Q:12～2月。2016/1Q以降は、共通事業所ベース。2024/3Qは、9～10月の値。
2. 右図の一般労働者の所定内給与は共通事業所ベース、実質賃金は全サンプルベース。

（出所）厚生労働省
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（注）1. 左図は、短観の雇用人員判断ＤＩ。
2. 中央図の人口の先行きは、国立社会保障・人口問題研究所の推計値。就業者数の先行きは、労働政策研究・研修機構の推計値をもとに試算。
3. 右図の最低賃金は、全国加重平均。

（出所）総務省、国立社会保障・人口問題研究所、労働政策研究・研修機構、日本銀行、厚生労働省
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短期金利 長期金利・国債買入れ リスク性資産の買入れ

2024/
3月

マイナス金利解除

↓

「０～０.１％程度」に

•「長短金利操作（イールドカーブ・
コントロール）付き量的・質的金融
緩和」の廃止

→ 市場における自由な金利形成へ

•これまでと概ね同程度の金額で
長期国債の買入れを継続

•ＣＰ・社債の新規買入れを
段階的に縮小

→残高は償還に伴い減少

•ＥＴＦ・ＪーＲＥＩＴの
新規買入れを停止

2024/
7月

「０.２５％程度」

に引き上げ

•長期国債買入れの減額計画を決定
（2026年３月末まで）

―

大規模金融緩和からの「出口」

22



月間の買入れ予定額
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原則、毎四半期

4,000億円程度ずつ減額

26年４月～

中間評価時に

検討・公表

中間評価

日本銀行の保有国債残高
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減少

①来年６月の金融政策決定会合で中間評価を実施

②長期金利が急激に上昇する場合には、機動的に、買入れ額の増額等を実施

③必要な場合には、金融政策決定会合において、減額計画を見直す

2026年３月までの減額計画の考え方

①長期金利 ：金融市場において形成されることが基本

②国債買入れ：国債市場の安定に配慮するための柔軟性を確保しつつ、予見可能な形での減額が適切

長期国債買入れの減額計画（2024年７月金融政策決定会合）

＜予見可能な形での減額＞

＜柔軟性の確保＞
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経済・物価見通しのリスク

わが国経済・物価を巡る不確実性は引き続き高い

【リスク要因】

✓海外の経済・物価動向

✓資源価格の動向

✓企業の賃金・価格設定行動

【リスクバランス】

経済：概ね上下にバランスしている

物価：2025年度は上振れリスクの方が大きい

展望レポート（2024年10月）

経済の先行き

 潜在成長率を上回る成長を続けると考えられる

物価の先行き

 消費者物価の基調的な上昇率は、徐々に高まっていくと予想

 見通し期間後半には「物価安定の目標」と概ね整合的な水準で推移すると考えられる

政策委員見通しの中央値

（対前年度比、％、括弧内は７月からの変化）

2024年度 2025年度 2026年度

実質ＧＤＰ 0.6
（ ― ）

1.1
（＋0.1）

1.0
（ ― ）

消費者物価
（除く生鮮食品）

2.5
（ ― ）

1.9
（▲0.2）

1.9
（ ― ）

（参考）除く生鮮
食品・エネルギー

2.0
（＋0.1）

1.9
（ ― ）

2.1
（ ― ）
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先行きの金融政策運営方針

26

植田総裁（12月19日記者会見）

 今後の金融政策運営ですが、先行きの経済・物価・金融情勢次第です
が、現在の実質金利がきわめて低い水準にあることを踏まえますと、
以上のような経済・物価見通しが実現していくとすれば、それに応じ
て引き続き政策金利を引き上げ、金融緩和度合いを調整していくこと
になると考えています。

 そのうえで、金融緩和の度合いを調整するタイミングについては、
様々なデータや情報を丹念に点検したうえで、判断していく必要があ
ります。この点、賃金と物価の好循環の強まりを確認するという視点
から、来年の春季労使交渉に向けたモメンタムなど今後の賃金の動向
について、もう少し情報が必要と考えています。また、米国をはじめ
とする海外経済の先行きは引き続き不透明であり、米国の次期政権の
経済政策を巡る不確実性も大きい状況が続いていると判断しています。
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１．金融政策の考え方と「非伝統的金融政策」

２．経済・物価情勢の好転と大規模金融緩和からの
「出口」

３．今後の金融政策運営

４．賃金と物価を巡る論点



賃金と物価の好循環の定着

＜名古屋での経済界代表者との懇談における植田総裁挨拶（24/11月）＞

・10 月には、連合が賃上げ率５％以上を全体の目安としつつ、中小労組などは格差
是正分を積極的に要求するという来年の春季労使交渉の基本方針を示しました。経
営者側からも、大企業を中心に、しっかりとした賃上げを継続していくといった、
前向きな発言がみられています。これまでの労使双方の取り組みもあって、2022 年
以降、名目賃金は着実に上昇してきました。ただし、例えば毎月勤労統計で一般労
働者の所定内給与をみますと、足もとまでの累積的な上昇幅は、なおこの間の物価
上昇幅に追いついていません。

・もちろん、個別にみますと、中小企業を中心に、収益環境は厳しく、賃上げの継続
は難しいとの声も多く聞かれています。こうした先を含め、幅広い先に賃上げの動
きが広がるには、賃金コストの上昇を適正に販売価格に反映できるようにしていく
こと、より一般的に言えば、賃金や物価が緩やかな上昇を続けることを前提として、
賃金や販売価格の設定が行われていくことが重要です。

・賃金と物価が共に緩やかに上昇していく環境が実現していくことは、企業の皆様方
が前向きな行動を取りやすくなるなど、わが国経済にとってメリットが大きいと考
えています。そのうえで、経済が力強さを増していくためには、こうした環境を活
かした皆様方の取り組みなどを通じて一国全体でみた生産性を高めていく、そのこ
とによって実質賃金も持続的に引き上げていくことが不可欠です。
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非製造業

（％）
0 20 40 60 80 100

緩和していない

緩和している

製造業

非製造業

（％）

大規模企業アンケートの回答結果（１）

（注）「1990年代半ば以降の企業行動等に関するアンケート調査」の結果。過去と比べた現在についての質問。左図の「緩和している」は「100％－「価格転嫁の難し
さが過去に比べて緩和していない」とする回答比率」、右図の「積極化させている」は「100％－「賃上げのスタンスを過去に比べて積極化させていない」とす
る回答比率」として算出。

（出所）日本銀行

「価格転嫁の難しさ」についての回答 「賃上げのスタンス」についての回答
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大規模企業アンケートの回答結果（２）

どちらの状態が
事業活動上好ましいか

（注）「1990年代半ば以降の企業行動等に関するアンケート調査」の結果。右図は、左図で「物価と賃金がともに緩やかに上昇する状態」と回答した企業に占める比率。
当てはまるものすべて選択可。

（出所）日本銀行

0 50 100

物価と賃金が

ともに緩やかに

上昇する状態

物価と賃金が

ともにほとんど

変動しない状態

どちらの状態でも

変わらない

わからない

（％）

0 20 40 60 80

価格転嫁が容易になり

収益を確保しやすいと思うから

販売価格や賃金を調整しやすいから

賃金が増えると家計のマインドや

消費にプラスだと思うから

既存の債務の返済負担が軽くなるから

景気悪化の際に金利が低下する

余地ができるから

海外の物価との乖離が小さくなり、

為替が安定するから

その他

（％）

値上げを抑制するためのコストカットが

不要になり、前向きな設備投資や賃上げを

行えるようになるから

「物価と賃金がともに緩やかに上昇
する状態」が好ましいと考える理由
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労働分配率 交易条件等 時間当たり労働生産性 時間当たり実質賃金

（注）Δ時間当たり実質賃金 ＝ Δ時間当たり労働生産性 ＋ Δ労働分配率 ＋ Δ交易条件等。交易条件等＝ＧＤＰデフレーター÷家計最終消費支出
デフレーターとして算出。

（出所）内閣府、総務省、厚生労働省、HAVER

実質賃金の国際比較
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