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１．はじめに

日本銀行の高田でございます。本日は、宮城県の行政、財界、金融界を代表す

る皆様と懇談させて頂く貴重な機会を賜りましたこと、誠にありがとうござい

ます。皆様には、日頃から日本銀行仙台支店の業務運営に対し、ご支援、ご協力

を頂いておりますこと、この場をお借りして改めて厚く御礼申し上げます。

本日は、わが国の経済・物価情勢や金融政策運営などについてお話しします。

その後、宮城県経済の動向や日本銀行の業務・政策運営に対するご意見などをお

聞かせ頂ければと存じます。

２．経済・物価情勢

経済・物価情勢です。海外経済は、総じてみれば緩やかに成長しています（図

表１）。昨年夏頃に景気減速懸念が生じた米国経済は、その後、個人消費を中心

に堅調に成長しており、今年１月に改訂されたＩＭＦの世界経済見通しでは、

2025 年の成長率が 2.7％に上方修正されています。最近の経済指標からは堅調

な米国経済の姿、特に景気減速懸念の契機となった雇用の底入れの可能性が示

唆されます。Ｆｅｄは、昨年後半３回連続の利下げを行ってきましたが、今年１

月のＦＯＭＣでは政策金利を据え置きました（図表２）。昨年 12 月のＦＯＭＣ

における経済・物価見通しでは利下げ見通しが示されていますが、市場参加者の

一部からは、米国経済の堅調さや米国新政権を巡る思惑もあって、利下げ休止を

見込む声も聞かれるところです。こうした経済の底堅さを踏まえると、新政権下

における政策運営を巡る不確実性には依然留意が必要ですが、私としては、ソフ

トランディングよりむしろ早期の再加速――言わば「タッチ・アンド・ゴー」―

―の可能性が高まっていると捉えています。そもそも、米国では２％程度とされ

る潜在成長率を上回る３％に近い成長が４年続き、2025 年も高めの成長率が見

込まれるなか、むしろ米国の雇用や物価動向が一段と上振れる可能性やその国

際金融市場への影響も念頭に置く必要があります。
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わが国経済は、一部に弱めの動きもみられますが、緩やかに回復しています

（図表３）。先行きも、海外経済が緩やかな成長を続けるもと、緩和的な金融環

境などを背景に、所得から支出への前向きの循環メカニズムが徐々に強まるこ

とから、潜在成長率を上回る成長を続けるとみています。さらに、米国中心に海

外経済が上振れた場合には、回復のモメンタムが強まる可能性もあると考えて

います。

企業部門では、12 月短観においても高めの設備投資計画が示されており、労

働の供給制約によって進捗が遅延している可能性はありますが、積極的な設備

投資スタンスは継続しています（図表４）。個人消費をみると、物価上昇の影響

などがみられるものの、緩やかな増加基調にあります。物価上昇が賃金上昇に先

行してきましたが、足もとでは、昨年の春季労使交渉を受けた名目賃金のはっき

りとした上昇を背景に、実質賃金のプラス転化に向けた動きが生じています（図

表５）。ただし、水準の観点から振り返ると、コロナ禍前対比の物価上昇に賃上

げはなお追いついていません。先行き、政府によるガソリン代等の負担軽減策が

縮小しつつも継続されることなどによる物価上昇の落ち着きに加え、賃金上昇

率の高まりを背景に、こうした物価と賃金のギャップが縮小することで、個人消

費も緩やかな増加を続けると考えています。

物価面では、消費者物価（除く生鮮食品）前年比は、2024 年度に２％台後半、

2025 年度が２％台半ばとなったあと、2026 年度は概ね２％程度で推移し、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想定してい

ます（前掲図表３）。物価の基調をみるうえで、様々な主体の中長期的な予想物

価上昇率をみると、着実に底上げされています（図表６）。また、企業の賃金・

価格設定行動には積極的な動きがみられており、人手不足を背景とした供給制

約――言わば「人手不足経済」への転換――のもと、人件費や物流費等の持続的

なコスト上昇を価格転嫁する動きが拡がっている点に注目しています（図表７）。

最近では、サービス価格が、４月・10 月以外の月でも上方改定される頻度が高
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くなっており、価格引き上げが定着したとの捉え方もできると思います。こうし

たもとで国内のインフレ圧力を示すＧＤＰデフレーターをみると、価格転嫁が

進展した 2023 年はユニット・プロフィット（ＵＰ）等が伸びの中心でしたが、

2024 年は賃金上昇を背景に、ユニット・レーバー・コスト（ＵＬＣ）の寄与が

高まっています。支店長会議を通じたヒアリング情報や報道等における前向き

な企業の声の拡がりなどを踏まえると、私としては、2025 年の春季労使交渉に

おけるベアも昨年に続くしっかりとした水準を期待しています。今年のベアを

受けて、先行きも、賃金と物価の好循環が強まり――言わば、国内要因によるイ

ンフレ圧力で――、ＵＰとＵＬＣがバランスよく伸び、長年、安定的な達成を果

たせなかった「物価安定の目標」の実現に近づいていくと考えています。

海外要因の観点で、輸入物価上昇率をみると、足もとは落ち着いており、2022

年以降のように急な価格転嫁をもたらす大きさではありません。ただし、高めの

物価上昇率が３年続くなか、賃金や物価は上がらないものと考える規範（ノルム）

の転換が進んでいることもあり、従前より価格転嫁が進みやすい状況です。

先に述べた米国経済の上振れを念頭に置くと、それに伴う米国金利上昇・為替

円安進展といった市場変動を背景に、今年の大幅なベアの実現も加わって物価

が上振れるリスクに留意する必要があると考えています。特に、米新政権発足後、

まだ日が浅い中、政策への期待で市場が大きく変動する可能性も注視しておき

たいと思っています。

近年の企業の賃金・物価設定行動の変化を振り返れば、第一段階として、2022

年は海外発の原材料価格上昇――１つ目のビッグ・プッシュ――が起点となり、

第二段階として、2023 年以降、今年にかけての春季労使交渉での高めの賃上げ

が２つ目のビッグ・プッシュとなりました（図表８）。さらに、第三段階として、

特に 2025 年度以降は、しっかりとしたベアを背景とした国内要因によるインフ
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レ圧力の発生を通じ、予想物価上昇率の底上げも加わって「物価安定の目標」実

現に向けた動きが期待されます。

３．最近の金融政策運営

次に、金融政策運営に対する考えをお話しします。2024 年は大きな転換の年

になりました。日本銀行は、昨年３月に、マイナス金利政策やイールドカーブ・

コントロール（ＹＣＣ）などの大規模な金融緩和の枠組みを見直し、さらに７月

には、国債買入れの減額計画を決定するとともに、短期金利の誘導目標の水準を

0.25％程度に引き上げました。

本年１月には、わが国の経済・物価は、これまで示してきた見通しに概ね沿っ

て推移し、先行き見通しが実現していく確度が高まってきているため、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、金融緩和度合いを

調整することが適切と判断し、短期金利の誘導目標の水準を 0.5％程度に引き上

げました（図表９）。ただし、政策金利変更後も、実質金利は大幅なマイナスが

続き、緩和的な金融環境が維持されることは変わりません（図表 10）。

私は、これまでもお伝えしてきたとおり、物価が概ね見通しに沿って推移する

もとで、堅調な設備投資や賃上げ、価格転嫁の継続など「前向きな企業行動」の

持続性が確認されていけば、その都度、もう一段のギアシフト――金融緩和度合

いの更なる調整――を進めることが必要だと考えてきました。この点では、積極

的な設備投資スタンスや価格転嫁・賃上げの拡がりなどの状況は、昨年来続いて

きたとも考えられます。他方、同時に、1970 年代の変動相場制への移行後、先

進国の金融政策スタンスとそれに対応する景気サイクルが概ね連動していたな

か、内外の異なる景気サイクルを背景とする金融政策のスタンスの違いで、為替

を中心とする金融市場に大きな変動が及ぶリスクも重視してきました。実際、今

次局面を除いた日本銀行の1970年代以降の過去５回の利上げ局面を振り返ると、

米国の利下げ後に、日本も利下げに転じていました。もっとも、今次局面では、
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日米の金融機関や企業、家計のバランスシート調整圧力は生じていないほか、１

月にかけて米国経済の堅調さが改めて確認され、日米の金融政策スタンスの違

いも縮小したといえます。私としては、こうした状況を踏まえ、市場の大きな変

動リスクが後退した、すなわち、日本銀行の政策の自由度が増したと捉えていま

す。

先行きについても、緩和的な金融環境のもと、引き続き、「前向きな企業行動」

の持続性が確認され、見通しが実現していけば、一段のギアシフトを進める局面

だと考えています。その際には、価格転嫁や賃上げが中小・地方企業に拡がるか

といった視点も重要です。他方、賃金と物価の好循環が強まるなか、特に新年度

に向けて国内要因によるインフレ圧力もあるもと、米国経済が再び回復に向か

う確度の高まりによって為替を中心とする市場変動を背景に、物価が上振れる

可能性もあるほか、不動産も含む資産価格の上昇で投資家の期待も高まってい

るといえます。こうした観点から、私としては、既に前向きな企業行動が生じて

きたという点で、２％の「物価安定の目標」に近づいているとの認識のなか、過

度な緩和継続期待が醸成され、物価上振れリスクや金融の過熱リスクが顕在化

しないよう、１月に実施した追加利上げ以降も、ギアシフトを段階的に行ってい

くという視点も重要だと考えています。

ただし、米国経済にかかる不確実性はなお残存しているほか、中立金利の把握

が困難なもとでは、政策金利引き上げの経済・物価・金融情勢への影響を検証し

ながら対応するといった慎重さが求められると思います。特に、日本では 1990

年代以降、低水準の政策金利が続き、米欧のように政策金利の変動がみられな

かった点でも中立金利の推定は困難です。また、こうした制約のもとで、中央銀

行が一定の中立金利の水準を示すことは、市場でフォワード・ガイダンスのよう

に捉えられる可能性もあり、政策の柔軟性の観点からも課題があると思います。



6

４．「金融政策の多角的レビュー」も踏まえたバブル崩壊後の振り返り

昨年は、①約 35 年振りの株価の史上最高値更新や、②33 年振りの５％を上回

る賃上げ実現など、30 数年振りの現象が話題となりました。私としては、バブ

ル崩壊以降の歴史的な転換点を迎えていると考えており、大規模な金融緩和か

らの転換も、この延長線上にあると捉えています。

こうした歴史的転換にいたるまでには予想以上に長期にわたる時間を要しま

した。昨年 12 月、日本銀行は、１年半程度の期間をかけて実施してきた「金融

政策の多角的レビュー」の結果を取り纏め、公表しました。その中では、緩やか

なデフレが長期にわたり継続した主因として、自然利子率が低下するもとで需

要不足が慢性化したことや、賃金・物価が上がり難いことを前提とした慣行や考

え方の定着が指摘されています（図表 11）。以下、バブル崩壊後からの転換を振

り返り、多角的レビューの意義――世界の金融史の観点から２つあると考えて

います――や残る課題などに分けて、私見を述べたいと思います。

（意義①：世界でも未曽有の状況）

第１の意義は、マクロ環境などが戦後先進国では未曽有であったといえるこ

とです。すなわち、資産デフレと為替円高も含めた外需に依存しにくい環境が長

く続いた極めてまれな環境を分析対象としている点です。この点に関し、なぜこ

うした状況に陥ったかを歴史的な観点から振り返りたいと思います。

わが国経済は、1990 年代以降、バブル崩壊とともに低成長が続きました。成

長率の低下には、人口動態など様々な要因が影響していますが、バブル崩壊以降

に直面した環境変化に対応した企業の行動変化が大きいと考えています。具体

的には、図表12に示されるような、大幅な資産デフレ環境のなかでバランスシー

ト上の資産圧縮と投資抑制を通じた「持たない経営」の拡がりと、損益計算書上

における海外との競合環境を背景とする「リストラ経営」の拡大が指摘できます。
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個々の企業の立場からみれば、以上の対応は置かれた環境変化を踏まえた合理

的な対応ではありましたが、マクロ的には、「合成の誤謬」で縮小均衡に陥りま

した。企業の「持たない経営」、「リストラ経営」は、設備投資圧縮に止まらず、

人的投資の抑制も相まって、わが国の潜在成長率を低下させたと考えられます

（図表 13）。このことは、企業の資金需要が長期にわたって低迷したことに加え、

グローバル化の進展や人口動態の変化などと相まって、自然利子率を押し下げ

る方向に作用しました。

未曽有といえるのが資産デフレです。1980 年代、ピーク時には世界の株式市

場の時価総額の半分近くをわが国が占めましたが、1990 年代以降、株価は大き

く下落したほか、不動産価格も低迷しました（図表 14）。国富でみたその大きさ

は、バブル期ピークとボトムの比較で約900兆円とＧＤＰの倍近い規模であり、

第二次世界大戦時の国富の消失と比べても、バブル崩壊のインパクトの大きさ

が窺われます1。こうしたなか、実質自己資本が大幅に低下することで投資の抑

制や有利子負債削減が進みました。また、バブル崩壊後の金融システムの問題に

伴う資金調達への不安が、現預金を積み上げる企業行動にも繋がりました。さら

に、バブル崩壊後の 1990 年代後半以降、幾度か、企業は金融機関の貸出態度の

厳格化を感じ、流動性への不安を高めたことが企業経営者への傷跡効果をもた

らしたと考えられます。こうした金融面の変化が実体経済に相乗的に及ぼす影

響をファイナンシャル・アクセラレーター効果といいますが、バブル崩壊後の日

本経済にも深刻な負の影響が出ていたとの指摘もみられます2。

外需に依存できない環境、「リストラ経営」に繋がった海外との競合環境も未

曽有であったといえます。第二次世界大戦後、日本は長らく、西側陣営の工場と

して世界貿易の追い風を享受しました。もっとも、1989 年のベルリンの壁崩壊

1 経済安定本部「太平洋戦争による我国の被害総合報告書」に基づく国富の被害額（643 億
円）を、1944年度の国民総生産と比較すると、86％となる。
2 ファイナンシャル・アクセラレーターの波及メカニズムについては、以下を参照。
福永一郎（2006）「資本市場の不完全性下の金融政策」、日銀レビュー、2006-J-13
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以降は、地政学的環境に転換が生じ、わが国の経済的な脅威論拡大から米国との

通商摩擦が高まるとともに、1990 年代以降、為替市場では急速な円高が進行し

ました（図表 15）。こうしたもと、本邦企業は、半導体産業では生産シェア抑制

を余儀なくされたほか、自動車など幅広い業種で海外への生産拠点のシフトが

求められ、国内の産業空洞化に繋がりました。また、円高環境でも輸出価格を据

え置いて価格競争力を維持し、国内では、リストラに向けた経営やマージンを圧

縮しつつ従業員の賃金を上げない対応が定着し、原材料価格が上昇しても販売

価格に転嫁せず、コスト削減によって吸収することがノルムとして習慣化され

ました。

資産デフレに陥った歴史的な事例として、1930 年代の大恐慌時の欧米や 1990

年代初の北欧が挙げられます。これらの国々では、通貨安による外需拡大が経済

の回復に寄与したと指摘されています。例えば、大恐慌時には金本位制離脱を含

めた通貨下落が、1990 年代初の北欧では通貨下落に加えてドイツ統合に伴う需

要増加が、外需の拡大に繋がりました。こうした例を踏まえると、1990 年代以

降の日本において、自国通貨上昇と外需への依存が閉ざされたことが、回復の大

きな制約になったと捉えています。こうした未曽有ともいえる環境が、賃金も価

格も据え置くのが当たり前というノルムの定着に繋がったと考えられます。

（意義②：世界初の金融政策手段の導入）

第２の意義は、日本銀行が世界初として採用してきた各種の非伝統的金融政

策手段を分析対象としていることです（図表 16）。日本銀行の金融政策の変遷を

辿ると、既に述べたように未曽有ともいえる環境であったこともあり、ゼロ金利

政策、量的緩和政策、ＹＣＣなど、いずれも世界初の試みであった対応がとられ

てきたと考えています（図表 17）。

多角的レビューでは、こうした非伝統的金融政策のうち、大規模な金融緩和の

効果と副作用について、「金融市場や金融機関収益などでの一定の副作用はあっ
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たものの、現時点においては、全体としてみれば、わが国経済に対してプラスの

影響をもたらしたと考えられる」、同時に、「今後、非伝統的な金融政策手段を用

いる必要が生じた場合には、その時点の経済・物価・金融情勢の下で、非伝統的

な手段がもたらすベネフィットとコストを比較衡量することが重要」と評価し

ています。また、大規模な金融緩和において、期待への働きかけを通じた予想物

価上昇率の引き上げを起点として想定していましたが、「一定の効果を及ぼした

とみられるものの、わが国の予想物価上昇率は、適合的な期待形成の影響が大き

い傾向にあり、過去の経験などにも強く影響を受けて形成されてきたこと」、「賃

金・物価が上がりにくいことを前提とした慣行や考え方の転換は容易ではなく、

期待への働きかけだけで物価上昇率を２％にアンカーするほどの有効性はな

かった」と総括されています。

こうした多角的レビューの分析結果については、日本以外の国――例えば、今

日、不動産価格の下落という点で共通点のある中国――にとってもインプリ

ケーションがあるように思われます。多角的レビューに関連した一連の公表物

がグローバルにも広く活用されていくことを期待したいと思います。

（マクロ環境の改善）

未曽有ともいえる資産デフレや極端な円高については、2012 年頃に転機を迎

えました（前掲図表 14）。一方で、過去から続いてきたノルムの転換には長い時

間を要しました。こうした転換には予想を超える時間が必要な可能性について、

講演の機会でも予てお話しさせて頂いてきましたが、バブル崩壊後に定着した

ノルムの根強さをみる観点で、負の経験、傷跡効果の一例として１つの試算を改

めて紹介します。

図表 18 では、多くの人が就業すると考えられる 22 歳から、毎月一定金額を

日経平均株価に投資したと仮定した場合の累積リターンを年齢別に示していま

す。過去 10 年余り株価上昇が続いたことから、20 歳代や 30 歳代の世代は、マ
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イナスを殆ど経験していない一方、40 歳代・50 歳代の世代は、バブル崩壊後の

長期間の株価低迷から、就業してから半分近くの期間でマイナスを経験してき

たことが確認できます。一例としての株価による試算ですが、現在、企業等の組

織で中核を占める 40 歳代・50 歳代の世代を中心に、長期にわたる負の経験、ト

ラウマのような経験があったことが、その後、慎重化した企業行動の根強さの一

因になっていると考えられます。加えて、こうしたノルムと化した根強い企業行

動等の転換には、１つの世代を形成する 10 年単位（decade）と、予想以上に時

間を要する可能性も示唆されます。予想物価上昇率の「適合的」な期待形成にお

いても、ノルムが定着した期間が長いだけに、その慎重化した状況からの転換、

上昇には当初の想定をはるかに超える時間を要したとの解釈もできます。

この点、多角的レビューにおいても、金利低下が需給ギャップを改善させる効

果の波及経路として、資金調達コストの低下を通じた経路に加え、金融資本市場

（株価・為替）を通じた経路も大きな影響を与えていたことが示されています

（図表 19）。この結果から、日本銀行の金融緩和が、バブル崩壊後の企業行動の

変化を招いた要因である資産デフレや円高も含めたいわゆる「六重苦」からの転

換に貢献した可能性が示唆されます。私としては、ノルムの転換には１つの世代

を形成する 10 年単位の時間が必要な可能性を踏まえると、日本銀行が長年にわ

たって粘り強い緩和姿勢を続け、資産価格の改善や極端な円高からの反転を支

えたことが、バブル崩壊からの歴史的な変化となるノルム転換の変曲点を迎え

る「下地」となったと捉えています。こうした「下地」のもと、前掲図表８のよ

うに、2022 年以降、海外発の輸入物価上昇に起因したビッグ・プッシュもあり、

2024 年に漸く歴史的な 30 数年振りの転換という象徴的変化が生じ、今に至って

いると考えられます。

前掲図表 12 に沿って改めてみると、株式や不動産市場を中心に資産価格が上

昇したなど、バランスシート面で「持たない経営」に繋がった資産デフレは大き

く改善しています。また、「リストラ経営」についても、2010 年代以降、損益計
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算書の面で海外との競合激化に繋がった為替の過度な円高進行が解消したほか、

1990 年前後とは大きく異なるわが国の地政学的な立場の変化から、熊本や北海

道で半導体の国内生産が強化されるなど、経済安全保障の観点から日本に生産

拠点が回帰する歴史的な動きも生じています。以上、マクロ面からは未曽有とも

いえる環境からの歴史的にも大きな転換が窺われます。

（ミクロ面の残る課題）

こうした転換のもとで、残された課題について考えたいと思います。前段でも、

一段のギアシフトには「前向きな企業行動」の持続性をポイントに挙げましたが、

バブル崩壊後の企業行動が「持たない経営」と「リストラ経営」に代表されるだ

けに、課題についても、こうした観点からの確認が必要だと思います。

「持たない経営」の観点では、先行きの堅調な設備投資が挙げられますが、積

極的な設備投資スタンスは継続しています。また、「リストラ経営」の観点では、

賃金や販売価格の引き上げ、マージンの確保などが挙げられます。この点、経営

者は人的資本投資・賃金引き上げへの社会的要請の高まりを意識し、賃金や販売

価格を据え置く行動原理が当然であるという考え方にも変化が生じています。

企業からは、物価と賃金の緩やかな上昇が事業活動上好ましいとの声が７割を

占めています（図表 20）。中小企業や地域も含め、足もと増加が続く事業承継や

Ｍ＆Ａなど、一定のイノベーションを促す力が働き出し、販売価格引き上げに向

けた動きがみられ始めたと考えることも可能です。同様に家計においても、物価

と収入がともに緩やかに上昇する状態は、物価と収入がともにほとんど変動し

ない状態より好ましいとの声が多くなっています。前掲図表18でもみたように、

バブル崩壊後の負の経験や縮小均衡を経験していない新たな世代の台頭は、こ

れまで浸透してきた行動原理、ノルム等からの転換に繋がり得ると思います。

このように前向きな変化は生じてきていますが、他方で、長年、縮小均衡が続

いたことで企業と家計のマインドに依然慎重さが残存しています。こうしたも
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とで、ミクロの観点でみれば、設備投資になお慎重さが残る企業が残存し、企業

収益の改善が価格転嫁や賃上げを通じて経済の川下である中小・地方企業まで

浸透し難い、言わばノルムを背景とする課題を抱えた状況と捉えています。

こうしたなか、これまで毎年の春季労使交渉や価格転嫁に注目してきたのは、

「物価安定の目標」実現に向けて、ミクロ的な課題への対応が進捗することが、

賃金と物価の好循環に繋がるうえで重要と考えてきたためです。特に価格転嫁

に関しては、歴史的にはインフレを抑制する観点から「所得政策」として政府主

導で賃金抑制策を行うことがありましたが、現在は、その逆で、公正取引委員会

や中小企業庁を始めとした価格転嫁促進策、政労使会議といった賃金引き上げ

策――言わば「逆所得政策」――が行われています。その動向や影響についても

注目していきたいと思います。この点、企業収益が極めて高い伸びを示す一方、

賃金の伸びが抑制され、労働分配率が趨勢的に低下してきたことがこうした取

り組みに繋がった面もあると考えられます（図表 21）。

図表 22 の企業収益の拡大が経済全体へと巡る概念図をご覧ください。企業努

力に加え、海外との競合の改善等を背景に、マクロの観点で企業収益は大きく拡

大しました。一方、ミクロの面では企業収益の使途となる賃金や下請けへの価格

転嫁は、賃金や物価は上がらないと考えるノルムのもとで限定され、多くが配当

や海外投資に回ってしまい、国内での設備投資も限られてきました。こうした状

況は各種の取り組み等で改善しつつあることで家計や中小・地方企業への均霑

に繋がり、好循環が実現することへの期待が生じています。

こうした賃上げや価格転嫁といったミクロ面の課題是正への動きは「物価安

定の目標」実現に向けて重要であるため、その状況を見極めつつ、政策運営を

行っていきたいと考えています。なお、私としては、このように賃金や価格設定

行動の変化に注目していることは、先述のように日本のマクロ環境が未曽有の

厳しさに長期間置かれ、その結果、変化が生じないことがノルム化していたこと
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が背景にあり、他の中央銀行と比較して日本銀行の現行の金融政策のひとつの

特徴点とも捉えられるかと思っています。

（金融仲介の変化とまとめ）

最後に、多角的レビューで対象とした四半世紀、特に 2010 年代以降の量的・

質的金融緩和下での副次的な効果として、金融仲介の分野で大きな構造変化が

生じていることを指摘したいと思います。

多角的レビューでは、有識者の方から、伝統的な金融政策が想定する貸出増で

経済・物価にプラスの影響を与える経路が弱かった一方、為替や株式市場という

資本市場の経路が大きく影響した旨のコメントを頂戴しています。実際に、この

25 年間の銀行貸出の限定された伸びを牽引したのは、不動産と住宅ローンでし

た（図表 23）3。一方、大規模緩和が金融資本市場の改善に寄与した部分もあっ

て、投資運用会社（投資顧問業、投資信託）の運用資産は過去 10 年間で大幅に

増加しています。2024 年は資産運用元年と称されますが、実際に、その国内外

への運用資産残高をみると、2024 年中に 1,000 兆円に近接し、国内向けの銀行

貸出市場を上回る規模となっています。このように、金融資本市場経由の重要性

が拡大するもとで、中央銀行のモニタリングはどうあるべきか、こうした構造変

化に応じて中央銀行が採るべき対応は何か、といった点が問われているかと思

います。同時に、市場とのコミュニケーションの在り方にも課題を投げかけてい

るのではないかと考えています。こうした観点での活用ができる点でも、多角的

レビューの取り組みは意義があったのではないかと思います。

同様にこの 25 年間の変化を企業側からみても、企業金融を巡る大きな環境変

化が窺われます。改めて前掲図表 21 をみると、企業収益は 1990 年代後半から

直近 2023 年度で８倍以上に拡大し、80 兆円程度と過去最大の水準となり、今年

3 銀行における住宅ローンが大幅に増加した背景には、相応の貸出シェアを有していた住宅
金融公庫の融資業務が 2000 年代において縮小されたことも影響している。
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度も一層の拡大が期待されます。これだけの企業収益水準が続くことは 2000 年

代に生じた経済回復局面とも異なる点であり、企業価値底上げの背景にもなっ

ています。資金供給者への還元をみると、銀行等への支払利息は 10 兆円程度に

止まる一方、株主への配当金は 40 兆円弱と、1990 年代後半対比で８倍程度に拡

大しています。バブル崩壊以降、企業は過剰であった有利子負債を削減――受取

利息が支払利息を上回るような利払い負担の低下といった財務の改善（図表 24）

――してきました。その一方、資産デフレのなかで実質自己資本が毀損し、希少

となった資本の供給者への配当を増やした面もあるほか、資本コストを意識し

た経営の浸透が現れているとみられます。なお、貯蓄・投資バランスからみると、

戦後、資金不足主体の企業に対し、銀行貸出を中心に資金供給を行う商業銀行を

核とした金融仲介構造でしたが、バブル崩壊以降、企業が資金余剰主体となるな

かで、国内外のファンドも含めたリスクマネーの供給主体が重視され、デット・

ガバナンスからエクイティ・ガバナンスが強まる局面となってきています。

以上から改めてバブル崩壊以降を振り返ると、資産デフレ、海外との競合環境

といった歴史的にも未曽有の状況で実体経済が下押しされてきたもと、世界に

先駆けて非伝統的金融政策を導入して対応してきたと整理できます。一方、最近

では、企業収益も改善し、不動産や株式といった資産価格も底上げされたなか、

長年、負の方向に作用してきたファイナンシャル・アクセラレーターが転換する

新たな局面と解釈することも可能です。それであれば、長年続けてきた大幅な金

融緩和度合いからのギアシフトを行っていくことも可能な状況にあると考えら

れます。賃上げや価格転嫁といったミクロ面の課題はなお残りますが、未曽有と

いえる状況から脱しただけに、非伝統的金融政策から平時の状況に戻る局面に

漸く到達したとの認識を持ったうえで、今後の金融政策運営を行う必要がある

と考えています。
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５．宮城県経済について

最後に、宮城県経済についてお話しさせて頂きます。宮城県は、東北地方唯一

の政令指定都市でかつ一大商業地でもある「杜の都」仙台市、日本三景の松島や

奥州三名湯の秋保温泉および鳴子温泉、樹氷やウィンタースポーツが有名な蔵

王など、自然豊かで観光資源が豊富です。また、広大な自然を活かした農林水産

業が盛んであることや、近年は半導体および自動車関連産業の集積が進み、製造

業が活性化している点も特徴として挙げられます。

その一方、人口減少や少子高齢化に起因する人手不足や、気候変動問題への対

応など、様々な課題にも直面しています。当県では、こうした課題への対応とし

て、機械化投資や価格転嫁等を通じた労働生産性の向上、脱炭素投資の推進など

の各種対応策が講じられているほか、地域経済を中長期的に発展させていく観

点で、産学官金が連携した取り組みも進められています。

例えば、人手不足への対応では、女性や高齢者の労働市場参入が進んでいるほ

か、自治体と県内全ての金融機関が協定を結び、営業ノウハウやＩＴなどの専門

スキルを有する人材を、県内企業とマッチングさせる取り組みがみられていま

す。また、近年集積が進んでいる半導体産業を担う人材の確保・育成に向けて、

東北各地の関連企業や学術機関、金融機関等が連携して「東北半導体・エレクト

ロニクスデザインコンソーシアム（T-Seeds）」を設立し、オンライン・オフラ

イン講座や企業視察ツアーなどの施策も行われています。

気候変動問題への対応では、宮城県全体で二酸化炭素排出量を 2050 年までに

実質ゼロにするという「みやぎゼロカーボンチャレンジ 2050 戦略」のもと、太

陽光やバイオマス、地熱などの再生可能エネルギーの普及や、工業団地における

スマートコミュニティー化等が進められています。また、沿岸部においては、二

酸化炭素を吸収する海藻の生育面積を拡大させて、ブルーカーボンを増やす取

り組みも行われています。
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地域経済の中長期的な発展という側面では、世界最先端の放射光施設である

「NanoTerasu（ナノテラス）」が 2024 年４月に運用を開始し、食品や自動車産

業など、幅広い分野における研究開発やイノベーションが加速している点にも

注目しています。同施設が所在する東北大学は日本で初めて国際卓越研究大学

に認定され、東北地域から世界をリードする研究成果が創出されることにも期

待しています。

最後になりますが、東日本大震災という苦難に見舞われながらも着実に復興

への歩みを進めるとともに、得られた教訓を「観光レジリエンスサミット」や復

興ツーリズムによって国内だけでなく海外にも広く発信しておられる宮城県の

皆様に、改めて敬意を表します。東北地域の中心地として高いリーダーシップを

発揮し、宮城県経済が益々活性化していくことを心より祈念しまして、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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米国

ユーロ圏

新興国・資源国

中国

年の見通しの改訂状況



失業率

ＣＰＩ（総合、右目盛）

（％） （前年比、％）

年

（％）

年

月ＦＯＭＣ

参加者予測

月ＦＯＭＣ

参加者予測

米国経済

（注）右図は、ＦＦ金利の目標レンジの中央値。ＦＯＭＣ参加者予測は中央値。
（出所）ＢＬＳ、 、ＦＲＢ

図表２

政策金利雇用と物価

名目ＧＤＰ

実質ＧＤＰ

（季節調整済年率換算、兆円）

年

ＧＤＰと経済・物価見通し

（注）右図は、政策委員見通しの中央値。
（出所）内閣府、日本銀行

図表３

経済・物価見通し
（ 年１月展望レポート）

ＧＤＰ

実質ＧＤＰ ＣＰＩ
（除く生鮮食品）

ＣＰＩ
（除く生鮮食品
・エネルギー）

年度 ＋ ＋ ＋

月時点 ＋ ＋ ＋

年度 ＋ ＋ ＋

月時点 ＋ ＋ ＋

年度 ＋ ＋ ＋

月時点 ＋ ＋ ＋

（前年度比、％）



実質個人消費

耐久財＜ ％＞

非耐久財＜ ％＞

サービス＜ ％＞

（ 年＝ ）

年

企業部門と個人消費

（注） 左図の短観は、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（ 月調査以前は、研究開発投資額を含まない）。
ＧＤＰ民間企業設備投資の 年度は、 ～ の値。
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）。
＜ ＞内は、消費活動指数におけるウエイト。

（出所）内閣府、日本銀行

図表４

設備投資計画 実質個人消費

ＧＤＰ民間企業設備投資（名目）

短観（全産業＋金融機関、実績）

短観（ 月調査時点の当年度計画値）

（前年比、％）

年度

ＣＰＩ（除く帰属家賃）

名目賃金

（前年比、％）

年

ＣＰＩ＜名目賃金

ＣＰＩ＞名目賃金

実質賃金

の上昇
ＣＰＩ（除く帰属家賃）

名目賃金

年

（ 年 ） （ 年 ）

ＣＰＩ－名目賃金（右目盛）

名目賃金と物価

（注） 各四半期は、 ： ～ 月、 ： ～ 月、 ： ～ 月、 ： ～ 月。 年 は、 月の値。
右図の名目賃金は季節調整済。

（出所）厚生労働省、総務省

図表５

前年比 水準（試算）



合成予想物価上昇率（ 年後）

うち家計

うち企業

うち専門家

年

（％）

ベースアップ分 定期昇給分

（前年比、％）

年

％

予想物価上昇率と賃上げ率

（注） 合成予想物価上昇率は、企業・家計・専門家による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。作成方法等の詳
細は、展望レポート（ 年４月）のＢＯＸ４を参照。
右図は、 年までは中央労働委員会、 ～ 年は連合の公表値。

（出所）日本労働組合総連合会、中央労働委員会、日本銀行、 「 月次調査＜債券＞」、 「コンセンサス・フォーキャ
スト」、

図表６

合成予想物価上昇率 賃上げ率

ユニット・プロフィット等

ユニット・レーバー・コスト

ＧＤＰデフレーター

年

（前年比、％）

人件費上昇と物価

（注） ＣＰＩは、生鮮・エネルギー・帰属家賃のほか、一時的な要因を除いた日本銀行スタッフによる試算値。作成方法等の詳細は、展望レポー
ト（ 年１月）のＢＯＸ５を参照。
ユニット・レーバー・コスト＝名目雇用者報酬 実質ＧＤＰ。

（出所）総務省、内閣府

図表７

人件費比率別ＣＰＩ ＧＤＰデフレータ―

人件費比率：高

人件費比率：低

（ 月からの変化率、％）

年



年度以降の賃金・物価動向（３段階の視点から）

図表８

第一段階

第二段階

第三段階

年頃の
海外発の原材料価格上昇 １つ目のビッグ・プッシュ

春季労使交渉での
高めの賃上げ

年春、 年春、 年春？

２つ目のビッグ・プッシュ

賃金上昇の価格転嫁

原材料上昇の価格転嫁

年度以降の
サービス価格への一段の
拡がり
予想物価上昇率の底上げ

国内要因によるインフレへ

「物価安定の目標」の実現へ

年１月金融政策決定会合での決定内容

図表９

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 （＋ ） （＋ ） （ ― ）

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



名目長期金利

予想物価上昇率

実質長期金利（ 年）

（％）

年

名目短期金利

予想物価上昇率

実質短期金利（１年）

（％）

年

日本の実質金利

図表

（注）実質金利は、各年限の国債利回りから予想物価上昇率を差し引いて算出。予想物価上昇率は、様々な経済主体（企業・家計・専門家）の年限ごと
のインフレ予想の情報を用いて日本銀行スタッフが推計。具体的には、企業は短観、家計は生活意識に関するアンケート調査、専門家は 調査、
コンセンサス・フォーキャスト、インフレ・スワップ・レートのデータを使用。

（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」、

実質長期金利（ 年）実質短期金利（１年）

年代後半以降のわが国の経済・物価・金融情勢

図表

• ⾃然利⼦率が低下するもと、需要不⾜が慢性化
 名⽬⾦利の実効下限制約から、伝統的な⾦融政策では⼗分に経済を刺激できず
 ⾃然利⼦率低下には、バブル崩壊後の資産価格下落や成⻑期待の下⽅屈折、⾦融危機等による企業の

リスクテイク姿勢の慎重化、⼈⼝動態の変化等が影響

• グローバル化の進展やＩＴの技術⾰新による物価下押し圧⼒
• 賃⾦・物価が上がりにくいことを前提とした慣⾏や考え⽅の定着

年代後半以降：緩やかなデフレが長期にわたって継続

• ⼤規模な⾦融緩和や財政刺激策、外部環境の変化などから、慢性的な需要不⾜が解消
• 予想物価も幾分上昇、物価上昇率はプラスとなったが、２％を下回る状況が継続

 ⼥性・⾼齢者等の労働供給余地の残存
 賃⾦・物価が上がりにくいことを前提とした慣⾏や考え⽅の転換に時間

年以降：デフレではない状態が実現

• 企業の賃⾦・価格設定⾏動に積極的な動き
 ⼈⼿不⾜感の⼀段の強まり（追加的な労働供給余地の縮⼩、⾦融緩和等から就業者数増加）
 輸⼊物価の⼤幅上昇、価格転嫁や賃上げをサポートするための政府による施策

年代：コロナ禍以降の変化

多角的レビュー：



成長期待の低下・
悲観的マインド

バブル崩壊後の企業行動（私見）

図表

バブル崩壊後の企業行動（私見）

損益計算書（Ｐ／Ｌ）バランスシート（Ｂ／Ｓ）

圧縮

資産

価値の低下

個別企業レベルでは
収益性が改善

個別企業レベルでは
財務体質が改善

マクロでは信用収縮
・デフレが発生

海外との競争激化

投資抑制・

デレバレッジ

製品価格引き下げ

人件費などの圧縮
マージン圧縮

「持たない経営」 「リストラ経営」

縮小

資本

資産デフレ

円高進展

通商摩擦

長い時間の中、ノルム化

負債

為替・海外
環境の転換

賃上げの
拡がり

資産価格
の改善

今日の変化

今日の変化

･ ･ モデル

モデル

今久保･小島･中島 モデル

モデル

･ モデル

岡崎･須藤 モデル

（％）

年

ＴＦＰ

資本投入

労働投入

潜在成長率

（前年比、％）

年度半期

潜在成長率と自然利子率

図表

（注） 左図は日本銀行スタッフによる推計値。
右図は各モデルをベースに推計した試算値。

（出所）日本銀行、財務省、厚生労働省、総務省、内閣府、 、 「コンセンサス・フォーキャスト」

自然利子率潜在成長率



（末残、兆円）

年

ﾋﾟｰｸ： 年

約 兆円

ﾎﾞﾄﾑ： 年

約 兆円

約

兆円

点線は ＳＮＡ

（末残、兆円）

年

ﾊﾞﾌﾞﾙ期ﾋﾟｰｸ： 年

約 兆円

ﾎﾞﾄﾑ： 年

約 兆円

約

兆円

（末残、兆円）

年

ﾋﾟｰｸ： 年

約 兆円

ﾎﾞﾄﾑ： 年

約 兆円

約 兆円

資産価格と国富

（注）ＳＮＡベース。点線は ＳＮＡ（ 年基準）。
（出所）内閣府

図表

株式 土地 国富

（月末値、円）

年

ドル円相場

（出所）日本銀行

図表



日本銀行の金融政策の変遷

（出所）日本銀行

図表

① ② ③ ④

長めの金利 リスク・プレミアム マイナス金利の適用 予想物価上昇率

の引き下げ への働きかけ の引き上げ

月

月

月

月

月

月

月

月 長短金利

月

操作目標 短期金利誘導目標

当座預金への付利

ゼロ金利政策
無担保

コールレート
（ 物

量的緩和政策 日銀当座預金

包括的な
金融緩和政策

無担保
コールレート

（ 物

長短金利操作付き
量的・質的
金融緩和

量的・質的
金融緩和

マネタリー
ベース

ゼロ％程度

で推移

ゼロ％程度で推移

↓

マイナス圏で推移

月～

時間軸効果
ﾌｫﾜｰﾄﾞ･ｶﾞｲﾀﾞﾝｽ

時間軸効果
(ﾌｫﾜｰﾄﾞ･ｶﾞｲﾀﾞﾝｽ)

長期国債の買入れ

固定金利オペ
～ ％

（実質ゼロ金利）

大規模な

長期国債買入れ
マイナス金利

月導入

「物価安定の目標」

への強く明確な

コミットメント

マイナス圏

で推移

ｲｰﾙﾄﾞｶｰﾌﾞ･

ｺﾝﾄﾛｰﾙ
年物国債金利操作

マイナス金利

ｵｰﾊﾞｰｼｭｰﾄ型

コミットメント

を追加

「できるだけ低め」

（事実上ゼロ％）

短期政策金利

年物国債金利
（ 月ﾌｫﾜｰﾄﾞ･

ｶﾞｲﾀﾞﾝｽ導入）

時間軸効果
ﾌｫﾜｰﾄﾞ･ｶﾞｲﾀﾞﾝｽ

時間軸効果
ﾌｫﾜｰﾄﾞ･ｶﾞｲﾀﾞﾝｽ

リスク性資産

買入れ
、社債、 、

リスク性資産

買入れ

リスク性資産

買入れ

「物価安定の目標」
（ 月導入）

日銀当座預金

マネタリーベース

短期政策金利
年物国債金利

（ 月ﾌｫﾜｰﾄﾞ･

ｶﾞｲﾀﾞﾝｽ導入）

長短金利

非伝統的金融政策の導入時期

（注）ＥＣＢのゼロ金利政策導入は、預金ファシリティ金利をゼロとした時点。ＦＲＢ・ＥＣＢの量的緩和政策は、それぞれ、ＭＢＳの買入れ、カ
バードボンドの買入れ決定を公表した時点。

（出所）ＦＲＢ、ＥＣＢ、日本銀行

図表

日本銀行 ＦＲＢ ＥＣＢ

ゼロ金利政策 年 月 年 月 年 月

量的緩和政策 年 月 年 月 年 月

マイナス金利政策 年 月 ― 年 月

長期金利操作 年 月 ― ―

―― 下線部は日本銀行の導入時期が最初のもの



日本株投資の年代別累積リターン

図表

（注）年初から日経平均株価を毎月一定額購入した場合における年末時点の累積リターンがプラスの場合は赤、マイナスの場合は青を示す（ 年末時
点）。色が濃いほどプラスまたはマイナス幅が大きい。累積リターンがマイナス期間の比率は、「年末時点の累積リターンがマイナスの年数」／
「総投資年数」で試算。

（出所）

投
資
開
始
年

投資年数

歳代

歳代

歳代

歳代

歳代

断絶の存在

累積リターン
マイナス期間

比率

歳代平均
％

歳代平均
％

歳代平均
％

歳代平均
％

歳代平均
％

金利低下の波及経路

図表

需給ギャップ押し上げ経路（累積 年間）概念図

資金調達コスト

株価

為替

その他

需給
ギャップ
押し上げ

その他

金融資本市場の
改善

（為替、株価）

資金調達コスト
の低下

金利低下

（名目金利）

（注） 需給ギャップ、金利（３か月物）、金利スプレッド（２年物－３か月物、５年物－２年物、 年物－５年物）、総資金調達コスト、円の名目
実効為替レート、株価の８変数の係数制約付多変量自己回帰モデルで推計。
総資金調達コストは、国内銀行の新規貸出約定平均金利、社債発行金利、 発行金利を加重平均して算出。

（出所）日本銀行、 等



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

（回答比率、％）

物価と収入が

ともに緩やかに

上昇する状態

どちらの状態

でも変わらない

物価と収入が

ともにほとんど

変動しない状態

わからない

（回答比率、％）

好ましい物価と賃金・収入の状態

（注）左図は「生活意識に関するアンケート調査」（ 月調査）を、右図は「 年代半ば以降の企業行動等に関するアンケート調査」を参照。
（出所）日本銀行

図表

企業（大規模企業アンケート）家計（生活意識に関するアンケート）

当期純利益

配当金

支払利息等

年度

（兆円）

収益の

急拡大

年度

（％）

企業収益

図表

（注） 「法人企業統計調査年報」ベース。金融業、保険業を除く。
労働分配率＝人件費／付加価値額。付加価値額は、営業利益＋人件費＋減価償却費。

（出所）財務省

労働分配率企業収益と投資家への還元



拡大する企業収益の波及と課題（私見）

図表

海外との競合

の改善等

企業収益

家計

賃金 価格転嫁

「課題」

中小・地方企業

政労使会議等の
「逆所得」政策

国内投資抑制・海外投資

公正取引委員会、
中小企業庁等の
価格転嫁促進策

「課題」への対応「課題」への対応

企業努力

拡大

好循環が
実現するか？

ノルムによる

マクロでみた改善
配当

拡大

資産価格

上昇

ミクロ面の

年度

（ 年度からの変化、兆円）

貸出の伸びは不動産・

住宅ローン中心
製造業 非製造業

不動産業 住宅ローン

金融保険業・個人

年度

（兆円）

投資信託

その他

一任業：海外

一任業：国内除く年金

一任業：国内年金

（兆円）

年度

銀行貸出を

上回る水準

金融仲介の変化

（注） 左図の集計対象は、国内銀行（銀行勘定・国内店）。非製造業は不動産業・金融保険業を除く、金融保険業・個人は住宅ローンを除く。
右図の 年度は、９月末の値。データ制約から投資信託は 年度以降。

（出所）日本銀行、日本投資顧問業協会

図表

投資運用会社の運用資産銀行貸出（左：水準、右： 年度以降の変化）



（％）

年度

企業全体

中小企業

（兆円）

年

利息収支のプラス転化

企業財務の改善

（注）左図の中小企業は配当金を含む。
（出所）内閣府、財務省

図表

自己資本比率利息収支


