
わが国の経済・物価情勢と金融政策

2023年6月22日

日本銀行 政策委員会審議委員

野口 旭

── 沖縄県金融経済懇談会における挨拶 ──

米欧の高インフレ

（注）ドイツの統一前の計数は旧西ドイツの値。英国の1988年以前はBOE「A Millennium of macroeconomic data」、1989年以降は
ONSの値。

（資料） OECD、ONS、BOE

図表１

米国 英国 ドイツ

-5

0

5

10

15

20

1980 1990 2000 2010 2020

CPI

（前年比、％）

年
-5

0

5

10

15

20

1980 1990 2000 2010 2020

CPI

（前年比、％）

年
-5

0

5

10

15

20

1980 1990 2000 2010 2020

CPI

（前年比、％）

年



海外の政策金利

（注）米国はＦＦ金利の目標レンジの中央値。ユーロ圏は預金ファシリティ金利。直近23/6月は6月15日の決定までを反映。
（資料） BIS、FRB、ECB、BOE
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世界経済見通し（ＩＭＦ）

（注）2023年4月見通し。
（資料）IMF

図表３

世界経済成長率 主要国・地域の経済成長率
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個人消費

（注） １．左図の実質消費活動指数は旅行収支調整済み。
２．右図は、主要繁華街53地点における21時と翌日４時の滞在人口の差。

（資料）日本銀行、Agoop

図表４

消費活動指数 全国の繁華街の人出
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表面化した米欧銀行の経営問題

図表５

2023年3月

・シリコンバレー銀行（米）の破綻＜10日＞

・シグネチャー銀行（米）の破綻＜12日＞

・クレディ・スイス（瑞）のＵＢＳによる買収＜18日＞

5月 ・ファースト・リパブリック銀行（米）の破綻＜1日＞



消費者物価

（資料） 総務省

図表６

（前年比、寄与度、％）

22/4～6月 7～9月 10～12月 23/1～3月 23/1月 2月 3月 4月

  総合 　2.4 　2.9 　3.9 　3.6 　4.3 　3.3 　3.2 　3.5

　　除く生鮮食品 　2.1 　2.7 　3.7 　3.5 　4.2 　3.1 　3.1 　3.4

    除く生鮮食品・エネルギー 　0.9 　1.5 　2.8 　3.5 　3.2 　3.5 　3.8 　4.1

　（参考：総合除く生鮮食品への寄与度）

　　　エネルギー 　1.3 　1.3 　1.2 　0.3 　1.2 ▲0.1 ▲0.3 ▲0.4

　　　食料工業製品 　0.5 　0.7 　1.2 　1.3 　1.2 　1.3 　1.3 　1.5

　　　一般サービス ▲0.1 　0.1 　0.4 　0.6 　0.5 　0.6 　0.7 　0.7

企業物価

（注）１．左図の「市況要因等」は、輸入物価の契約通貨ベース指数の変動により説明される部分。「為替要因」は、円ベース指数と契約
通貨ベース指数の乖離から算出。

２．右図の国内企業物価は、消費税引き上げの影響を調整したベース。
（資料）日本銀行

図表７

輸入物価指数 国内企業物価指数
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イールドカーブ

（資料） Bloomberg

図表８
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日本銀行がコロナ禍で実施した主な対応

企業等の資金繰り支援

新型コロナ対応資金繰り支援特別プログラム

ＣＰ・社債等の買入れ ： 残高上限約２０兆円（従来は約５兆円）

新型コロナ対応金融支援特別オペ

金融市場の安定確保

円貨および外貨を潤沢かつ弾力的に供給

国債の積極的な買入れ

米ドル資金供給オペ

資産市場におけるリスク・プレミアムの抑制

ＥＴＦ・Ｊ－ＲＥＩＴの買入れ

ＥＴＦ ： 上限年間約１２兆円ペース

Ｊ－ＲＥＩＴ ： 上限年間約1,800億円ペース

図表９



日米欧のインフレ予想

（注）エコノミストによる中長期インフレ予想。日本の値はコンセンサス・フォーキャスト（6～10年先、ＣＰＩ）、米国の値はSurvey of 
Professional Forecasters（10年後、ＰＣＥデフレーター）、欧州の値はSurvey of Professional Forecasters（長期、ＣＰＩ）。

（資料）Consensus Economics、フィラデルフィア連銀、ＥＣＢ
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日米欧の消費者物価の要因分解

日本 米国 ユーロ圏

（注）１．日本の一時的要因は、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からなる日本銀行スタッフによる試算値。
２． ＜＞内はウエイト。

（資料）Haver、総務省
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米国の労働需給

（資料）BLS
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日本の労働需給

（資料）総務省、厚生労働省

完全失業率 有効求人倍率
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春季労使交渉での賃上げ率

（注）直近2023年は第6回集計。
（資料） 日本労働組合総連合会、中央労働委員会
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労働需給と名目賃金

（注）１．左図の平均時給はFRB AtlantaのWage Growth Tracker。
２．右図の現金給与総額は労働者全体。2016年以降は共通事業所ベース。

（資料）Haver、厚生労働省

米国（平均時給） 日本（現金給与総額）

図表15

23/4月
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賃金と物価との相互連関の考え方

図表16

「待機資金」
のバッファー

ビッグ・プッシュ

原材料価格上昇

賃金・物価間の相互連関

・パススルーの強まり

個人消費の
緩やかな増加

人手不足・転職増加
による労働者の
交渉力増大

賃金上昇分を
価格に転嫁する動き ＣＰＩ上昇

賃金上昇

労働代替的投資

生産性向上

実質賃金の上昇

①：昨年生じた動き

②：現在みられつつある動き

日米の成長分解

（資料） 内閣府、総務省、OECD

図表17


