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１．はじめに 

日本銀行の内田でございます。本日は、奈良県の各界を代表する皆様とお

話しする機会を賜り、誠にありがとうございます。皆様には、日頃から、日

本銀行の業務運営に多大なご協力を頂いております。この場をお借りしまし

て、改めて厚く御礼を申し上げます。意見交換に先立ちまして、まず私から、

わが国の経済・物価情勢と、日本銀行の金融政策運営について、ご説明した

いと思います。 

２．経済情勢 

はじめに、能登半島地震でお亡くなりになられた方々のご冥福をお祈りす

るとともに、被災された方々に心よりお見舞いを申し上げます。一日も早い

復旧・復興を願っております。地震の経済への影響につきましては、生産面

では、多くの工場が被災しましたが、現場のご努力により、再開に至るケー

スも増えています。現地の観光や消費者のマインド面への影響などを含めて、

引き続き注視していかなければならない点も多くあります。金沢支店をはじ

め、日本銀行の本支店・事務所を通じて、地域の状況をしっかりと把握し、

金融機能の維持と資金決済の円滑の確保に、万全を期して参ります。 

図表１をご覧ください。わが国経済は、緩やかに回復しています。先行き

は、今年度 1.8％のあと、24 年度が 1.2％、25 年度が 1.0％と、潜在成長率

を上回る成長を予想しております。 

図表２をご覧ください。企業収益は、大企業・中小企業ともに最高益の水

準にあります。そのもとで、今年度の設備投資計画は、人手不足への対応や、

脱炭素、デジタル関連などを中心に、前年比 12％の増加が見込まれています。 

図表３をご覧ください。この間、海外経済は回復ペースが鈍化しています

が、先行きは、国・地域ごとのばらつきを伴いつつも、緩やかに成長してい

く見通しです。米国では、景気の大幅な減速を伴うことなくインフレ率が３％

程度まで低下し、市場ではいわゆる「ソフトランディング・シナリオ」が優

勢になっています。目標の２％まで低下するにはまだ時間がかかるので警戒
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は怠れませんが、景気とインフレのトレードオフは緩和され、政策の自由度

はやや高まっているように思います。中国経済は、労働市場や不動産市場な

どに調整圧力を抱えていますが、金融・財政政策の発動余地は大きいので、

これらを使って、調整を進めつつ、安定成長を実現していけるか、注目され

ます。 

図表４をご覧ください。家計部門では、名目賃金の上昇を主因に、雇用者

所得が増加していますが、物価上昇に追いついていません。個人消費は、感

染症下で抑制されてきた需要（いわゆるペントアップ需要）に支えられて、

赤い線の旅行や外食などの「サービス」が増加しています。一方で、値上が

り幅が大きかった食料品や日用品では、低価格商品へのシフトなど生活防衛

的な動きがみられ、これらを含む緑色の「非耐久財」は減少しています。青

色の全体としての個人消費は、現状、増加のペースは緩やかであり、先行き

は、ペントアップ需要が次第に減衰していくことも踏まえますと、賃上げに

よる所得の改善が重要なカギになります。 

３．賃金・物価情勢 

（物価の現状と見通し） 

図表５をご覧ください。そこで、賃金と物価についてです。消費者物価（除

く生鮮食品）の前年比は、昨年 12 月は 2.3％となりました。内訳をみますと、

白の「エネルギー」の寄与が、政府の負担軽減策などからマイナスとなって

いるほか、水色の「食料品」や、青の「その他の財」も、コスト転嫁の動き

がピークアウトする中で、プラス寄与を縮小しています。一方、ピンクの「サ

ービス」の寄与は、緩やかな拡大傾向にあります。これには、インバウンド

需要を受けた宿泊料の上昇の寄与が大きいのですが、それ以外の品目にも少

しずつ広がりがみられています。 

先行きは、引き続きコスト転嫁の動きが減衰する一方、賃金上昇を伴う形

で、サービスなどの価格が上昇していくことを想定しています。「賃金と物価

の好循環」に支えられて、基調的な物価上昇率は、25 年度にかけて、２％に



3 
 

向けて徐々に高まっていくと考えています。こうした主役の交代を伴いなが

ら、消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、今年度 2.8％となったあと、24

年度は 2.4％、25 年度は 1.8％と、２％の前後で推移していくと予想してい

ます。 

（賃金と物価の好循環） 

こうした見通しが実現するためには、物価から賃金、賃金から物価の双方

向で、好循環が強まっていく必要があります。まず、第 1の方向、すなわち、

物価上昇に応じた賃上げが実現するか、という点ですが、マクロ的な環境の面

では、昨年よりも強い材料が増えています。図表６をご覧ください。先ほど申し

上げた通り企業収益は高水準にあるほか、人手不足は厳しさを増しています。物

価上昇率の反映という意味では、春の労使交渉の時点で参照できるのは、暦年ベ

ースの消費者物価上昇率ですが、これは 22 年は 2.5％、23 年は 3.2％と今回の

方が高くなっています。 

先月開催した日本銀行の支店長会議でも、「賃上げ実施の機運は、昨年より

早い時期から高まってきている」という報告が相次ぎました。ただ、「具体的

な賃上げ幅は、同業他社の状況等も踏まえながら決める」とする先も多く、

不確実性が残っています。各地域の企業の皆様の声は、会議と同時に公表し

た『さくらレポート』にまとめてあります。引き続き、全国の本支店・事務

所のネットワークを通じて情報を集めていきたいと思います。また、春季労

使交渉の動向は、この先順次、数字の形でも明らかになってきます。これら

の点を含めて賃上げの動向をしっかりと確認していきたいと思います。 

第２の方向は、賃金の上昇が販売価格に反映されていくか、という点です。

図表７をご覧ください。企業の販売価格の見通しは、１年後は、原材料コス

トが低下に転じるもとで低下していますが、５年後は、高めの水準を続けて

います。企業は、この先も人件費などの上昇が続くことを織り込みながら、

販売価格を設定していこうとしているようにみえます。先ほどご説明した消

費者物価指数においても、このところサービス価格は緩やかに上昇していま
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す。 

一方で、企業からは、「原材料費とは異なり、人件費の販売価格への転嫁は

難しい」という声が聞かれています。そうした厳しい状況にある企業が多い

のは事実だと思います。ただ、高水準の企業収益や労働分配率のデータから

は、少なくともマクロ的には、ある程度の転嫁が行われていることが示唆さ

れます。労働分配率は、このところ中小企業を含めて、低下しています。も

し企業が、昨年春の賃上げ分を全く価格に転嫁できていないのであれば、収

益は縮小し、労働分配率は上昇したはずです。この点は、企業ごとのばらつ

きが大きい可能性もあり、企業間における適正な価格転嫁の重要性を示して

いると思います。 

この第２の方向には、春季労使交渉のようなメルクマールになるイベント

はありませんが、サービス価格を中心とする物価の動向や、それを支える個

人消費の動向などから、総合的に判断していきます。また、支店長の報告で

は、価格転嫁ができている業種・企業ほど、賃上げに積極的である、という

印象を持ちました。これは当たり前のことのようですが、第 1 と第２の方向

の成否が表裏の関係にあることを示しています。そうした観点も持ちながら、

この２つを並行して点検していきたいと思います。 

４．日本銀行の金融政策運営 

次に、日本銀行の金融政策運営についてお話しします。図表８をご覧くだ

さい。この２年ほどの間、消費者物価は、日本銀行が目標とする２％を超え

て推移していますが、これは主として海外からのコストプッシュを原因とす

るもので、望ましい姿ではありません。日本銀行は、賃金の上昇を伴う形で、

２％の目標を持続的・安定的に実現することを目指しています。そのために

現在は、短期の政策金利を－0.1％とし、イールドカーブ・コントロールとい

う枠組みで長期金利を低位に押し下げる、大規模な金融緩和を続けています。 

先ほどご説明した見通しでは、消費者物価は、25 年度にかけて、「除く生

鮮食品」「除く生鮮食品・エネルギー」のどちらで見ても、概ね２％となる姿
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になっており、その前提として、緩やかな景気回復が続き、賃金と物価の好

循環が強まることを想定しています。すなわち、賃金上昇を伴う望ましい形

で２％の目標を実現する姿となっています。先行きの不確実性はなお高いで

すが、こうした見通しが実現する確度は、少しずつ高まっています。 

この先、様々なデータや情報を丹念に点検し、賃金と物価の好循環を確認

していきます。そして、それをベースに、２％目標の持続的・安定的な実現

が見通せるようになれば、こうした大規模な金融緩和は役割を果たしたこと

になり、その修正を検討することになると考えています。なお、これまで 10

年以上にわたって大規模な緩和を続けてきましたので、政策修正のタイミン

グがいつになるにせよ、その前後で、金融市場に不連続な動きを生じさせる

ことがないよう、コミュニケーション、オペレーションの両面で工夫してい

く必要があると考えています。そうした観点から、個々の政策を修正する場

合の基本的な考え方について、可能な範囲で説明していくことは重要だと思

います。以下では、この間、エコノミストや記者の皆さんから、よく問われ

る論点について、現時点で申し上げられることをお話ししたいと思います。 

（政策金利） 

まず、マイナス金利については、解除するとしてどのように短期の政策金

利を設定するかという論点があります。マイナス金利の導入前には、日本銀

行の当座預金取引先の超過準備に 0.1％の金利を付利し、取引先でない金融

機関との裁定取引が行われる結果、短期金融市場では、無担保コールレート

が 0～0.1％の範囲で推移していました。仮にこの状態に戻すとすれば、現在

の無担保コールレートは－0.1～0％ですので、0.1％の利上げということにな

ります。この点は、主として短期金融市場の機能をどう維持するかという論

点です。 

経済との関係でより重要なのは、その後の短期金利のパスです。基本的な

考え方としては、経済・物価の現状と見通しを点検し、「消費者物価が、目標

である２％の前後で推移するように、適切な金利水準にする」ということに
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なります。これに基づく実際のパスは、もちろん、今後の経済・物価情勢次

第ということになりますが、先ほどご説明した見通しを前提にすれば、仮に

マイナス金利を解除しても、その後にどんどん利上げをしていくようなパス

は考えにくく、緩和的な金融環境を維持していくことになると思います。図

表９をご覧ください。現在、市場においては、きわめて緩やかなパスが想定

されています。私どもの経済・物価見通しは、政策金利の前提について、こ

うした市場の織り込みを参考に作成していますが、それでも物価が２％を大

きく上回っていく見通しにはなっていません。また、図表 10 にありますとお

り、現在、わが国の実質金利は大幅なマイナスであり、金融環境はきわめて

緩和的です。この状況が大きく変化することは想定されていません。 

一方で、「２％のインフレ率を前提にすれば、仮に実質ベースの自然利子率

がゼロ％としても、中立的な名目金利は２％になるはずだ」あるいは、それ

をベースに「テイラールールなどの簡易な方法で、あるべき政策金利を計算

すると、もっと高い数字になる」といった見方が、特に海外の市場関係者や

エコノミストなどからは、よく聞かれます。 

ここでどちらが正しいかを論じるつもりはなく、あくまで今後の経済・物

価情勢次第である、と繰り返させて頂いたうえで、わが国の状況を欧米のア

ナロジーで考えることには少し無理があります。図表 11 をご覧ください。米

国や欧州では、22 年に利上げを開始した時点で、インフレ率は８％を超え、

「物価は中長期的には２％程度で推移していくものだ」という人々の信認が

維持できなくなる惧れが大きくなっていました。現在のわが国のインフレ率

の状況はこれとは大きく異なります。また、「中長期的な予想インフレ率」が

２％でアンカーされている欧米とは異なり、わが国では、まだ２％に向けて

上昇していく過程にある、という違いもあります。そのことは、予想インフ

レ率を押し上げるために、また、予想インフレ率が再び下がってしまうリス

クも意識しながら、緩和的な政策を行う必要があることを意味します。日本

の金融市場では、こうした欧米とは異なる物価のダイナミクスや、予想イン

フレ率が２％にアンカーされていないこと、およびそれらに伴う不確実性な
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どが意識されている面があるかと思います。逆に言えば、この先、わが国の

物価のダイナミクスが変わっていくとして──後ほど詳しく申し上げますよ

うに、私どもはそれを目指しています──、そのスピード等によっては、市

場の見方が変化していくことも考えられます。さらに言えば、わが国の物価

のダイナミクスを変えていくために、その過程では緩和的な金融環境を維持

していくことになるだろう、という言い方もできると思います。 

（イールドカーブ・コントロールと ETF 等の買入れ） 

次に、イールドカーブ・コントロールの見直しについてです。この枠組み

は、もともと国債買入れによる「量的緩和（ＱＥ）」の一類型であり、廃止し

たらそれで終わりというものではありません。イールドカーブ・コントロー

ルの枠組みを廃止するにせよ、何らかの形で残すにせよ、その後の国債買入

れをどうしていくのか、その過程で、いかに市場の安定を保っていくのかは、

考えなければなりません。その意味で、イールドカーブ・コントロールとそ

の後の国債買入れの運営は連続的なものです。現在は、「金利」を基準に、買

入れの「量」が内生的に決まる仕組みですが、この枠組みを廃止あるいは変

更する場合、どのような形で国債買入れのやり方を示していくのが良いのか、

その時点の市場の状況を踏まえ、その先の展開も予測しながら、考えます。

当然のことながら、見直すのであれば、その方向性は、市場の自由な金利形

成をより尊重していく方向になりますが、その前後で不連続な形で、買入れ

額が大きく変わったり、金利が急激に上昇するといったことがないよう、丁

寧に対応したいと思います。 

また、日本銀行は、大規模緩和の一環として、ETF と J-REIT の買入れを行

っていますが、２％目標の持続的・安定的な実現が見通せるようになり、大

規模緩和を修正する時には、この買入れもやめるのが自然です。この点、３

年前の 21 年３月には、買入れの方針を転換し、市場が不安定化した時にメリ

ハリをつけて買い入れることとしましたが、それ以降、買入れ金額は小さく

なり、昨年は、ETF は 2100 億円、J-REIT はゼロでした。仮に終了して、市場
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の価格形成に完全に委ねることとしても、市況等への影響は大きくないと思

います。もとより、すでに保有している残高の扱いは別の問題です。非常に

大きな規模ですので、時間をかけて検討していく必要があると思っています。 

５．日本経済の転換点にあって 

さて、日本経済は、デフレ経済からの脱却に向けて、大きな転換点にあり

ます。以下では、現在生じている変化を、90 年代以降の日本経済の歴史の中

に位置づけてお話しし、その変化の中における企業経営のあり方について、

考えてみたいと思います。僭越な申しようもあるかと思いますが、論点をシ

ャープにするため、お許しください。 

（日本経済の低迷とデフレ） 

図表 12 をご覧ください。90 年代以降、日本経済は、バブルの崩壊とその

後の金融危機を経験し、人口減少への対応や、新興国の台頭によるグローバ

ル化への適応がうまくいかなかったこともあって、トレンドとして成長率が

下がり、かつ慢性的な需要不足に陥りました。物価上昇率は、98 年からマイ

ナスになり、15 年間にわたってデフレが続きました。金融政策面では、金利

をゼロ％まで引き下げても十分な緩和効果を得ることができず、インフレ率

を持ち上げることができませんでした。不足する需要を補うために大規模な

財政支出が行われ、また、企業倒産を防ぎ、雇用を守るために、各種の補助

金や制度金融が実施されました。こうした状況では、企業が、前向きの投資

よりも、内部留保を優先し、現預金を蓄えることは、当然の自衛措置でした。

特に 2008 年のリーマンショックは、それ以前にリスクを取って投資等を行

っていた企業には厳しいものとなり、その後は、「無理な拡大は目指さず、次

にショックが来ても耐えられるコスト体質を作る」という縮小均衡的な方向

がさらに強まりました。 
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（大規模な金融緩和） 

これに対する根本的な解決策が「成長力の強化」であることは自明です。

しかし、その成果が出るまでには時間がかかります。そこに 2011 年の東日本

大震災が重なり、いわゆる「６重苦」といわれる状況になりました。この状

況で、日本銀行として、できることをぎりぎりまで模索した結果が、13 年の

「量的・質的金融緩和」にはじまる大規模緩和でした。潜在成長率と予想イ

ンフレ率がともに低い状況では、経済に中立的な金利はきわめて低くなりま

すので、十分な金融緩和の効果を得るには、金利を大きく引き下げる必要が

あります。何らかの方法で、金利の「ゼロ％の壁」を乗り越えなければなら

ず、短期金利をマイナスにするか、中長期の金利を押し下げるか、どちらか

が必要でした。そして結局、この両方を導入することになります。もちろん、

これらは副作用を伴うものであり、「やらなくて済むなら、やらない方が良い

こと」ですが、「ではどうするのか」という宿題は残ったはずです。 

さらに、海外では、リーマンショック後に、米国が量的緩和（ＱＥ）を導

入し、多くの国が非伝統的政策を行いました。私自身は、中央銀行界全体と

して、どこまで非伝統的な政策を行うべきであったかは、歴史的に問われる

べき問題だと思っていますが、個々の中央銀行としてはそれを前提に考える

しかありません。こうした内外の情勢を前提とした場合に、日本銀行として、

非伝統的なことはしない、という選択肢はなかったと思っています。もちろ

ん、個々の手段が、効果と副作用を比較して適切だったかは、虚心坦懐に評

価していきたいと思います。 

（人手不足とグローバルなインフレ） 

図表 13 をご覧ください。量的・質的金融緩和や、その後のマイナス金利、

イールドカーブ・コントロールのもとで、実質金利は短期・長期ともに大幅

なマイナスで推移し、自然利子率がいくら低いとはいえ、相当に緩和的な状

況を作り出しました。その結果、需要不足は解消し、失業率は大きく低下し

ました。労働供給面では、女性と高齢者の労働参加率が高まることで対応し、
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雇用は大幅に増えました。その後、次第にこうした労働供給の余地は狭まっ

ていき、コロナ禍前の 17～18 年には、人手不足が問題になりました。 

このように、金融緩和によって経済に強い刺激を与えて、需要を増やし、

労働需給がタイトな状態にすることで、企業などの行動を促すことは、この

間の大規模緩和の狙いそのものです。こうした戦略は、一般に「ハイプレッ

シャー・エコノミー戦略」と呼ばれます。日本銀行は、大規模緩和のかなり

早い段階から、「デフレ経済から脱却していく過程では、人手確保の競争は激

しくなるはずであり、環境変化を先取りした企業が優位性を確保できる」と

いう趣旨のことを発信していました。実現するのに時間がかかってしまいま

したので、企業の皆さんにとって参考にするには、少し早すぎたかもしれま

せんが、大きな流れとして、そのようになりました。実際に、人手不足への

対応は、企業変革や生産性向上のドライバーとなりうるものであり、省人化

投資を行ったり、お金にならない非効率なあるいは過剰なサービスをやめる、

といった動きが広がっていきました。その後、コロナ禍で見えづらくなりま

したが、底流としては、こうした動きは継続していたと思います。 

コロナ禍からの回復過程では、世界的なインフレが生じ、わが国にもコス

トプッシュ型の物価高をもたらしています。これはもちろん望ましくないこ

とですが、人手不足の素地があるもとで、昨年春の賃上げにつながりました。

現在のタイトな労働市場は、こうした背景を持つものですから、容易に変わ

るものではありません。企業は、そのことを前提に、価格戦略を含めて、経

営を行う必要があります。 

（人手不足経済のもとでの企業経営） 

私は、ここにようやく、わが国経済の「成長力の強化」という根本的な問

題を解決する糸口が見えてきたと思っています。人手不足は、個々の企業に

とっては困ったことだと思いますが、同時に、チャンスでもあります。賃金

を継続的に上げていける収益モデルを作れるかどうか、そして働く人に選ば

れる企業になれるかどうか、「働く人の眼」を基準に、個々の企業の変革と新
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陳代謝が進みます。もちろん、資本主義は競争を伴うものである以上、すべ

ての人にとって良いということにはなりません。「新陳代謝」という言葉は、

通常ポジティブな文脈で、あえて言えば多少安易に、使われることがあるよ

うに思いますが、生の現実としては、一定数の企業の減少を意味するもので

す。「無理さえしなければやっていけた」デフレ期の方が良かったという声が

でてくるかもしれません。しかし日本経済全体としては、人口が減少する中

で、このダイナミズムがなければ、成長力の回復は見込めないのですから、

できるだけ移行コストが小さい形で新陳代謝を進めていくというのが、現実

的な解決だろうと思います。人手不足を契機とする新陳代謝は、失業を生み

にくいという点で、相対的に移行コストが小さいものです。それでも、働い

ていた人たちが、すぐに全員、違う仕事に就くことができるとは限りません

ので、痛みは伴います。こうした意味で、最近、「その企業で働く従業員」に

魅力を感じて、Ｍ＆Ａや事業承継を行うケースが増えているのは、心強い動

きです。地域に密着し、多くの企業と接点を持つ地域金融機関に、ネットワ

ークの役割を期待したいと思います。 

（デフレ期のノルム） 

この間、デフレからの転換に際して、経営戦略の障害になってきたのが、

「賃金・物価は上がらない、変わらない」という社会的な慣行・ノルムです。

企業の皆さんは、デフレのノルムのもとでは、「良い物を作って価格を上げる」

という方向に向かいにくかった、と口を揃えます。ただ、このノルムが、経

済にどのような経路で悪影響を及ぼしたのかは、必ずしも自明ではありませ

ん。経済学の目から見れば、全体のインフレ率がどうであれ、個々の商品の

相対価格を変えることは可能なはずです。 

図表 14 をご覧ください。論拠になりそうな候補のひとつは、こうしたノル

ムが変われば、賃金の調整がしやすくなるだろうという点です。今でも企業

の皆さんが「ベアは固定費になるので、一時金で」と言われることがありま

すが、これはデフレあるいはゼロインフレを前提とした考え方です。毎年２％
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程度の物価上昇率が続く経済、つまり欧米や 80 年代の日本のような経済で

は、ある年ベアを上げすぎたとしても、翌年以降のベアで調整できるため、

固定費にはなりません。そして、全体としての名目賃金が毎年上がるように

なれば、個々の企業にとっては、業績等に応じて、あるいは、例えば若年層

や専門人材獲得などのために、より柔軟な賃金の調整が可能になります。こ

の点は、デフレ期のノルムを変えるメリットと言えます。ただ、これが社会

のゲームチェンジャーなのかというと若干違和感もあります。 

私は、デフレ期のノルムというものは、「賃金や物価が上がらない」という

現象に代表させて語られているけれども、その背後にある経済的・社会的・

政治的な構造も含んだ複合的なものとして捉える必要があると考えています。

すなわち、過当競争と慢性的な需要不足、労働需給の弱さと雇用への不安、

さらには「それでも何とかやっていけるようにしていた」各種のセーフティ・

ネットなどです。中でも、「賃金を上げなくても人を雇えたこと」が決定的だ

ったのではないかと思っています。この 10 年、デフレではない状況になった

にもかかわらず、このノルムをなかなか解消できなかったのは、労働供給面

の対応余地が残っていた中で、これが絞られ、本当の「人手不足経済」が実

現するまでに、時間がかかったからだと思います。 

その意味では、現在、海外発のコストプッシュがきっかけとはいえ、実際

に賃金が上がり、今度こそ、日本経済が変わる素地が整ってきたと感じます。

デフレ期の考え方や慣行から脱却し、賃金と物価が上がる経済、そしてそれ

が可能なビジネスモデルを企業が工夫し、それに成功した企業が働く人から

選ばれることで、全体としても成長力が高まる経済、が実現できるチャンス

が巡ってきています。この変化の動きをしっかりと支え、定着させていける

ように、金融政策の運営においても、安定した、緩和的な金融環境を維持し

ていきたいと思います。「金利のある世界」は、日本銀行が金利を上げること

で実現するものではありません。経済と物価の状況が改善し、金利を上げる

ことがふさわしい状況を実現してはじめて可能になるものです。 
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６．奈良県経済の現状と展望 

最後に、奈良県経済についてお話しさせて頂きます。図表 15 をご覧くださ

い。人口減少は、どの地域にとっても、長らく最大の懸案でした。「人手不足」

の問題を議論すると意見が分かれる、あるいはかみ合わないことがあるのは、

人口流出を含めた地域の問題と、日本経済全体の労働需給の問題が混在して

いるからではないかと思います。ただ、現実として日本全体では、タイトな

労働需給は続き、「働く人」がますます貴重な、あるいは希少な経営資源にな

るという流れは変わりません。各地域の経済にとっては、いかに「人」に選

んでもらえるか、を考えていくということになると思います。この点、奈良

県には、いくつか、際立った魅力があるように感じます。 

大都市への良好なアクセスや業務継続上の優位性、「けいはんな学研都市」

をはじめとする高度な研究教育機関の集積などです。奈良女子大学では、新

たに工学部が設置され、地元企業とも連携した研究が行われています。こう

した人材、立地面の優位性に加え、官民を挙げた誘致活動も相俟って、工場

立地件数は、全国でも上位の水準になっています。 

さらに、３つの世界遺産をはじめとする数多くの歴史・文化資産のほか、

緑豊かな自然景観、これらと調和した街並みなど、豊富な観光資源を備えて

います。この貴重な資源を活用し、自然美に溶け込む高級ホテルや重要文化

財を活用した宿泊施設の建設なども相次いでおり、「滞在型観光」の定着が期

待されます。また、墨や筆、茶筌などの伝統工芸のほか、吉野杉や大和野菜

など歴史ある産品が数多く継承され、近年は、その伝統を活かしつつも、従

来の枠にはとらわれない、新たな商品の開発やサービスの提供も意欲的に行

われています。 

このように、奈良県では、立地や人材活用の機会、観光資源、伝統工芸な

ど、魅力的な地域の特性を活かして、前向きな取り組みを進めておられます。

今後、奈良県経済がますます発展することを祈念しまして、私からのご挨拶

とさせて頂きます。ご清聴ありがとうございました。 

以  上 
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家計部門：雇用者所得と個人消費
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日本銀行の金融政策
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４.日本銀行の金融政策運営
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図表９

政策金利の市場予想
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４.日本銀行の金融政策運営
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実質金利
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実質短期金利（１年） 実質長期金利（10年）

４.日本銀行の金融政策運営
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（出所）日本銀行、ＦＲＢ、ＥＣＢ、総務省、Haver

図表11

日米欧の消費者物価上昇率
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４.日本銀行の金融政策運営
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（出所）内閣府、日本銀行、総務省

図表12

1990～2000年代の日本経済
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実質ＧＤＰ成長率 需給ギャップとＣＰＩ

５.日本経済の転換点にあって
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（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、総務省

図表13

2010年代以降の日本経済
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需給ギャップと実質金利 労働市場

５.日本経済の転換点にあって

-2

-1

0

1

2

3

4

5

85 90 95 00 05 10 15 20

ベースアップ率

消費者物価指数（除く生鮮食品）

（前年比、％）

年

（注）1. ベースアップ率は、2014年までは中央労働委員会、2015～2023年は連合の公表値。
2. 消費者物価指数は、消費税率引き上げの影響を除く。

（出所）総務省、中央労働委員会、日本労働組合総連合会

図表14

ベースアップと物価
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５.日本経済の転換点にあって
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奈良県の経済

図表15

15
（出所）経済産業省、内閣府

人口と一人当たり県内総生産 工場立地件数

６.奈良県経済の現状と展望


