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金利のある世界

―一橋大学政策フォーラム「金利のある世界」における講演 ―

１ はじめに

２．どのような「金利のある世界」を目指すのか？

３ 「実質金利のある世界」は来るのか？

４．バランスシートの変化の影響は？

５．おわりに



名目
政策金利

予想
インフレ率

実質
政策金利

自然利子率

政策スタンス
（緊縮/緩和の

度合い）

• 足元のインフレ率と物価安定
目標の乖離• 予想インフレ率と物価安定目
標の乖離• 経済のスラックやボトルネック
の状況、外的なショックの影
響の持続性、構造要因、等• 予想インフレ率のアンカー度
合い

政策金利の水準に関する概念的な整理の一例

図表１

（注）それぞれの枠の値はプラスでもマイナスでもありうる。黄字で示した要素は直接は観察できない。

２ どのような「金利のある世界」を目指すのか？

日米消費者物価動向と予想インフレ率

図表２
２ どのような「金利のある世界」を目指すのか？

日本米国

（注）消費者物価実績の は米国は ～ 月。米国は総合、日本は除く生鮮。

（出所）総務省、日本銀行、 「 月次調査＜債券＞」、 「コンセンサス・フォーキャスト」、 、 、 、

実績＋日本銀行による見通し

家計

企業

専門家

（前年比、％）

先行き

年度

年後予想

物価上昇率

デフレーター実績＋ による見通し

年後予想物価上昇率

（前年比、％）

年

先行き



ポジティブ

どちらかと言えばポジティブ

どちらかと言えばネガティブ

ネガティブ

現時点で特段の認識を持っていない

図表３

「金利のある世界」に対する経団連企業の認識

（注）経団連会員企業へのアンケート調査。調査期間は 年７月 日～９月 日。回答企業数は 社。
（出所）経団連

２ どのような「金利のある世界」を目指すのか？

政策委員見通しの中央値

（対前年度比、括弧内は 月からの変化）

年度 年度 年度

実質ＧＤＰ
（▲ ） （ ― ） （ ― ）

消費者物価
（除く生鮮食品） （＋ ） （＋ ） （＋ ）

（参考）
除く生鮮食品
・エネルギー （＋ ） （＋ ） （ ― ）

年１月金融政策決定会合での決定内容

経済・物価は、これまで示してきた見通しに概ね沿って推移、先行き、見通しが実現していく

確度は高まってきている

短期金利（無担保コールＯ／Ｎ物）：「０．５％程度」に引き上げ（従来は「０．２５％程度」）

 実質金利は大幅なマイナスが続き、緩和的な金融環境は維持 → 経済活動をしっかりとサポート

 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、金融緩和の度合いを調整

２％の「物価安定の目標」の持続的・安定的な実現という観点から、金融緩和の度合いを調整

昨年に続きしっかりとした賃上げを実施するとの声

賃金の上昇が続くもと、基調的な物価上昇率は
２％に向けて徐々に上昇

為替円安等に伴う輸入物価の上振れもあって、
年度も物価見通しは２％台半ば

様々な不確実性は意識されているものの、
国際金融資本市場は全体として落ち着いた状況

賃金

物価

海外

２ どのような「金利のある世界」を目指すのか？
図表４



図表５

名目金利と実質金利の推移

（注）実質金利は、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、 「 月次調査＜債券＞」、 「コンセンサス・フォーキャスト」、

期間１年 期間 年

３ 「実質金利のある世界」は来るのか？

実質金利

名目金利

（％）

年

実質金利
名目金利

（％）

年

図表６

人口減少のなかでの労働・生産・賃金

（注）総実質賃金は の実質雇用者報酬。実質 と総実質賃金の 年は までの値。総労働時間は、全就業者の労働時間。
（出所）総務省、内閣府

実質

総実質賃金

総労働時間

生産年齢人口

（ 年 ）

年

３ 「実質金利のある世界」は来るのか？



図表７

利上げ期における米企業の利払い負担の変化

（出所）

実効フェデラルファンドレートの変化（％ポイント）

ネ
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４ バランスシートの変化の影響は？

図表８

日本の企業と家計のバランスシートの変化

（注）中図の「借入期間」は期間別借入金データを用いた試算値。「変動金利比率」は大手行と地域銀行の集計値。
（出所）帝国データバンク、日本銀行、財務省

無借金企業の割合 企業の借入期間 家計の金融資産・負債

変動金利比率 右軸

借入期間

（年）

年度

（％）

４ バランスシートの変化の影響は？

借入超

実質無借金

無借金

（％）

年

金融資産

金融負債

（百兆円）

年度


