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（注）1. 左図の業況判断ＤＩは、短観ベース。
2. 右図の実質個人消費は、実質消費活動指数（旅行収支調整済）。除くインバウンド消費・含むアウトバウンド消費（日本銀行スタッフ算出）。

（出所）経済産業省、日本銀行、内閣府

図表１
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わが国経済の現状

企業部門 家計部門

２.経済情勢
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（注）1. 左図の見通しは、「経済・物価情勢の展望」（2024年４月）における政策委員見通しの中央値。2023年度以降、実質ＧＤＰの見通しの水準は、
2022年度実績に見通しの成長率を乗じて計算。

2. 右図は、短観ベース。全産業＋金融機関の値。ソフトウェア投資額・研究開発投資額を含み、土地投資額は含まない。2016/12月調査以前は、
研究開発投資額を含まない。2021/12月調査および2023/12月調査には、調査対象企業の見直しによる不連続が生じている。

（出所）内閣府、日本銀行
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わが国経済の先行き

日本銀行の経済見通し 設備投資計画

２.経済情勢
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（注）右図の見通しは、「経済・物価情勢の展望」（2024年４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
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消費者物価の動向

３.物価情勢

実績 見通し

図表４
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物価上昇に作用する２つの力

３.物価情勢

賃金・価格設定行動の変化

見通し

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
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（注）各アプローチの詳細は、「経済・物価情勢の展望」（2024年４月）BOX４を参照。
（出所）総務省、厚生労働省、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、

内閣府、Google Trends
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基調的な物価上昇率を捕捉するためのアプローチ

①物価統計 ②インフレ予想 ③経済モデル

３.物価情勢
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（注）1. 左図は、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。パートの賃上げ率は、有期・短時間・契約等労働者の時給引上げ率。2024年は、第４回集計の値。

2. 右図は、短観ベース。
（出所）日本労働組合総連合会、中央労働委員会、日本銀行
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企業の賃金・価格設定行動

賃金改定の動向（春季労使交渉）

３.物価情勢

企業の販売価格見通し

＜就業形態・規模別＞
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（注）1. 左図のＣＰＩは、消費税率引き上げの影響を除く。輸入物価指数は、円ベース。
2. 右図は、短観の雇用人員判断ＤＩ。

（出所）日本銀行、総務省

図表７
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輸入物価と労働需給

輸入物価と消費者物価

３.物価情勢
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（注）右図は、左図において物価と賃金がともに緩やかに上昇する状態を好ましいと回答した企業に占める比率。
（出所）日本銀行
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物価と賃金の上昇に対する企業の認識

事業活動上好ましい
物価と賃金の状態

３.物価情勢
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図表９
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金融政策の枠組みの見直し（2024年３月）

４.金融政策運営

 最近のデータやヒアリング情報から、賃金と物価の好循環の強まりが確認されてきており、先行き、
２％の「物価安定の目標」が持続的・安定的に実現していくことが見通せる状況に至ったと判断。
マイナス金利政策やイールドカーブ・コントロールなどの大規模な金融緩和は、その役割を果たしたと
考えている。

 引き続き「物価安定の目標」のもとで、その持続的・安定的な実現という観点から、短期金利の操作を
主たる政策手段として、経済・物価・金融情勢に応じて適切に金融政策を運営する。現時点の経済・
物価見通しを前提にすれば、当面、緩和的な金融環境が継続すると考えている。
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（注）各年限の実質金利は、対応する年限の国債利回りから予想物価上昇率（日本銀行スタッフによる推計値）を差し引くことにより算出。
（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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実質金利

１年金利 10年金利

４.金融政策運営



-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Holston･Laubach･Williams[2023]ﾓﾃﾞﾙ

Nakajima et al.[2023]ﾓﾃﾞﾙ

今久保･小島･中島[2015]ﾓﾃﾞﾙ

岡崎･須藤[2018]ﾓﾃﾞﾙ

Del Negro et al.[2017]ﾓﾃﾞﾙ

Goy･Iwasaki[2023]ﾓﾃﾞﾙ

（％）

年

（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、財務省、厚生労働省、総務省、内閣府、Bloomberg、Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」

図表11

11

わが国の自然利子率推計値

４.金融政策運営


