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実質ＧＤＰ成長率見通し

25/1月
時点

25/4月
時点

25/7月
時点

25/10月
時点

26/1月
時点

2025
年度

1.1％ 0.5％ 0.6％ 0.7％ 0.9％

2026
年度

1.0％ 0.7％ 0.7％ 0.7％ 1.0％

2027
年度

ー 1.0％ 1.0％ 1.0％ 0.8％

日本銀行の経済見通し

図表１

（注）見通しは、政策委員見通しの中央値。2025/4Q以降の実質ＧＤＰの見通しの水準は、2024年度実績をベースに見通しの成長率を乗じて
算出。

（出所）内閣府、日本銀行
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（注）短観の業況判断ＤＩ（全規模ベース）。
（出所）日本銀行

業況判断ＤＩ

図表２
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世界経済見通し（ＩＭＦ）

図表３

（出所）ＩＭＦ

主要国・地域の実質ＧＤＰ成長率
（前年比、％）
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日本銀行の消費者物価見通し

（注）1．消費者物価指数（除く生鮮食品、消費税率引き上げの影響を除く）。
2． 、△、▼は各政策委員の見通し（形状は各政策委員が考えるリスクバランスを示す。 ：リスクは概ね上下にバランスしている、

△：上振れリスクが大きい、▼：下振れリスクが大きい）、黒の点線は政策委員見通しの中央値。
（出所）総務省、日本銀行

消費者物価上昇率見通し

25/1月
時点

25/4月
時点

25/7月
時点

25/10月
時点

26/1月
時点

2025
年度

2.4％ 2.2％ 2.7％ 2.7％ 2.7％

2026
年度

2.0％ 1.7％ 1.8％ 1.8％ 1.9％

2027
年度

ー 1.9％ 2.0％ 2.0％ 2.0％

図表４
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消費者物価

図表５

（出所）総務省
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高人件費率サービスと低人件費率サービス

図表６

（出所）日本銀行
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消費者物価（食料）

図表７

（注）各種の食料加工品は、生鮮食品、米類、生鮮肉、卵、外食を除く食料。
（出所）総務省
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消費者物価（サービス）

図表８

（注）1. 公共サービスは公営家賃、都市再生機構・公社家賃を含む。
2. 家賃は民営家賃および持家の帰属家賃。

（出所）総務省
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企業の価格設定行動の変化

（注）短観ベース（全産業全規模）。2003/12月調査には、調査の枠組み見直しによる不連続が生じている。
（出所）日本銀行
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企業の物価見通し

（注）短観ベース（全産業全規模、平均値）。
（出所）日本銀行

図表１０
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需給ギャップ

（注）1. 需給ギャップは、日本銀行スタッフによる推計値。
2. 短観加重平均ＤＩ（全産業全規模）は、生産・営業用設備判断ＤＩと雇用人員判断ＤＩを資本・労働分配率で加重平均して算出。

2003/12月調査には、調査の枠組み見直しによる不連続が生じている。
（出所）日本銀行

図表１１
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雇用人員判断ＤＩ

（注）短観ベース（全規模）。2003/12月調査には、調査の枠組み見直しによる不連続が生じている。
（出所）日本銀行
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（注）1. 物価上昇率は、消費者物価指数（除く生鮮食品、消費税率引き上げの影響を除く、暦年ベース）。
2. ベアおよび定昇分の実績は、2014年までは中央労働委員会、2015年以降は連合の公表値（対象は賃上げ分が明確に分かる組合）。

（出所）日本労働組合総連合会、中央労働委員会、総務省

春季労使交渉の結果

図表１３
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企業

予想物価上昇率
家計

＜今後５年間の物価見通し＞ ＜７～11年度先の物価見通し＞＜５年後の物価見通し＞

（注）1. 企業は短観ベース（全産業全規模、平均値）。
2. 家計は生活意識に関するアンケート調査ベース。量的質問は、予想物価上昇率を数値で回答したもの（平均値は、極端な値を排除す

るために上下各々0.5％のサンプルを除いて計算した値）。質的質問は、「物価が上がるか・下がるか」について、５択の選択肢か
ら回答した情報を用いて、修正カールソン・パーキン法により推計したもの。

（出所）日本銀行、ＪＣＥＲ「ＥＳＰフォーキャスト」

専門家

図表１４
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目指す経済の姿

図表１５

物価の安定
とは

家計や企業等の様々な経済主体が、

財・サービス全般の物価水準の変動に

煩わされることなく、消費や投資などの

経済活動にかかる意思決定を行うこと

ができる状況

２％の
物価上昇を
目指す理由

①消費者物価指数の計測誤差（上方バイアス）

②物価下落と景気悪化の悪循環への備え（金利引き下げ余地の確保：「のりしろ」）

③「２％」はグローバル・スタンダード

雇用の増加と賃金の上昇、企業収益

の増加などを伴いながら経済がバラン

スよく持続的に改善し、その結果として

物価の緩やかな上昇が実現する状態

わが国経済
の好循環

物価とＧＤＰ・所得

（注）ＣＰＩは、消費税率引き上げ等の影響を除く。
（出所）総務省、内閣府
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0 20 40 60 80

物価と収入が
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（回答比率、％）
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（回答比率、％）

好ましい物価と収入・賃金の状態

（注）家計は「生活意識に関するアンケート調査」（2024/9月調査）。企業は「1990年代半ば以降の企業行動等に関するアンケート調査」。
（出所）日本銀行

図表１６

家計 企業



現実の物価と物価の基調のイメージ

図表１７

（注）現実の物価上昇率は、消費者物価指数（除く生鮮食品）。
（出所）総務省
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賃金と物価が相互に参照するメカニズム

図表１８

「待機資金」
のバッファー原材料価格の上昇

企業の行動変化

の持続性

個人消費の
緩やかな増加

人手不足・転職増加

賃金上昇を
価格に転嫁する動き

省力化投資、ＤＸ

生産性向上

①：2022年に生じた動き

②：その後の動き

企業の賃金設定行動

の変化

企業の価格設定行動

の変化

ＣＰＩ上昇

賃金上昇

資源配分の効率化
（成長分野における

雇用増加等）

③：残された
ラスト
ピース



金利の推移と消費者物価

（注）ＣＰＩ（除く生鮮食品）は、消費税率引き上げの影響を除く。
（出所）日本銀行、財務省、総務省

図表１９
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金融機関の貸出態度・企業の資金繰り

図表２０

企業からみた金融機関の貸出態度 企業の資金繰り

（注）左図は短観の金融機関の貸出態度判断ＤＩ、右図は短観の資金繰りＤＩ。2003/12月調査には、調査の枠組み見直しによる不連続が
生じている。

（出所）日本銀行
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0 1 2 3

景気抑制

％

景気刺激

（政策金利）

金融実務家としての経験に基づく
政策金利と経済への影響

（イメージ図）

図表２１

中立金利の水準は、経済・物価の反応を見て
探っていく必要



ほとんど金利がない世界で生じた金利機能面の副作用

借入金利を上回る付加価値の高いビジネスへの経営資源

集中を促し、資源配分の効率化に繋げる機能。

⇒ 「ほとんど金利がない世界」では、生産性が相対的

に低いビジネスにも資金がわたる結果、資源配分の

効率化があまり進まなかった可能性。

①金利の持つハードル
レート機能の低下

長期金利の水準やその変化は、市場が将来の経済・物価

や政府の財政状態などについてどのように考えているか

といった情報のシグナルを提供。

⇒ このシグナリング機能が十分には発揮されない状況。

②金利の持つシグナリング
機能の低下

図表２２



（注）日本は年度ベース。定義変更によりドイツの2020年以前の計数と2021年以降の計数は連続しない。
（出所）中小企業庁、US Census Bureau、UK Office for National Statistics、Eurostat

主要国の開廃業率

＜開業率＞ ＜廃業率＞
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主要国中央銀行の国債保有残高

図表２４

（出所）日本銀行、内閣府、Eurostat、Federal Reserve Board、U.S. Bureau of Economic Analysis
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図表２５

家計の貯蓄・負債

（注）2024年平均（二人以上の世帯ベース）。
（出所）総務省
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図表２６

企業の財務状況

貯蓄投資バランス 企業数

（注）1. 左図は、資金循環統計ベース。
2. 右図は、「経済センサス基礎調査・活動調査」(2006年以前は「事業所・企業統計調査」)の民営事業所数（調査のない年は線形

補完）を、帝国データバンクのデータから算出した当該年の各企業の構成比で按分したもの。集計対象は民営事業所（単独事業
所および本社・本店）。

（出所）総務省、中小企業庁、帝国データバンク、日本銀行

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

90 95 00 05 10 15 20

企業 家計 政府

（兆円）

年度

貯蓄超過

0

100

200

300

400

500

600

90 95 00 05 10 15 20

借入超
実質無借金
無借金
企業数

（万社）

年



（注）貸出金利は国内銀行の新規貸出約定平均金利（後方６カ月移動平均）。対象は銀行勘定の円貸出（除く金融機関向け）。
（出所）日本銀行

市場金利と貸出金利

図表２７
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