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問題意識

インフレ予想の変化など期待形成を通じた影響論点①

 物価動向や金融政策の波及経路を考えるうえで、期待形成の議論は重要である。

期待形成は、経済主体間で同調することで大きな効果が生まれる。

 非伝統的金融政策がインフレ予想の形成に与える影響について、さらなる分析が

必要。

物価変動が企業行動を通じて経済動向に及ぼす影響論点②

 賃金・物価が緩やかに上がる状況では、企業の価格設定に柔軟性が生まれること

などを背景に、企業行動に前向きな変化が生じる可能性がある。

 デフレ下では、企業はコストカットへの誘因を強め、イノベーションを阻害して

いた可能性がある。賃金・価格の設定に柔軟性が生まれれば、資源配分の改善に

つながり得る。

 金融政策の効果を検証する際には、インフレ予想の形成メカニズムに加え
て、これまでの企業行動の特徴や、それがわが国の経済動向や賃金・物価
形成に与えた影響について、分析を深めていくことが重要である。

2（出所）日本銀行 [2024]（「『金融政策の多角的レビュー』に関するワークショップ第１回『非伝統的金融政策の効果と副作用』の模様」）
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１．非伝統的金融政策とインフレ予想

２．緩やかなインフレの経済的意味

本発表の構成



非伝統的金融政策の効果の波及経路

 量的・質的金融緩和（QQE）導入以降の大規模金融緩和では、長短名目金利の低
下に加えて、インフレ予想を高めることで実質資金調達コストを低下させる「期
待に働きかける経路（民間主体の予想を変えることを通じた波及経路）」が想定
されていた。

非伝統的金融政策による主な効果の波及経路
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 流動性の罠の問題に対処するために、インフレ目標政策を採用すべき Krugman [1998]

 予想に対するアナウンス効果が生じ得ることは理論･実務が示唆 Bernanke [2000]
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「期待に働きかける経路」に関する議論

 中央銀行の将来の政策スタンスが、経済主体の予想に働きかける重要な要因になる
ことは古くから指摘されている。

 もっとも、金利の実効下限制約が存在するもとで、金融政策が人々の期待を変え得
るかを巡っては、様々な議論が交わされてきた。

金融政策が人々の予想を変化させる効果 (Hawtrey [1938])

金利の実効下限制約のもとでの期待への働きかけに対する見解

期待に働きかけ得る

■商人は、公定歩合の引上げが、市場に引締め効果を与えるために行われたと判断。
■もし効果が生じなければ、効果が生ずるまで公定歩合の引上げが続くと予想する。

 流動性の罠の状況と、名目金利がプラスの状況との間では、信認を得ることの難
しさはかなり違う 岩本 [2009]

期待への働きかけは容易ではない
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非伝統的金融政策とインフレ予想
 非伝統的金融政策とインフレ予想の動向について概観すると、以下の通り。

 1990年代後半～(デフレ期)：ゼロ金利制約に直面するもとで、インフレ予想は低下。

 2013年～(QQE導入後)：2％の物価安定の目標やQQEの導入後、インフレ予想は上昇。もっと
も、その後の原油価格の下落等により物価が実績として下落する中で、インフレ予想も低下。

 2020年～(コロナ禍後)：輸入物価上昇や労働需給の引き締まりを背景に、インフレ予想は上昇。

非伝統的金融政策と中長期インフレ予想（10年後）

（注）家計（生活意識に関するアンケート調査<量的質問・質的質問>）、企業（短観）、専門家（コンセンサス・フォーキャスト、QUICK
調査、インフレスワップ）の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（長田・中澤 [2024]による推計値）。

（出所）日本銀行、Bloomberg、Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」、QUICK「QUICK月次調査＜債券＞」 6



 本発表では、生産、物価、金利、インフレ予想の４指標から、インフレ予想に生じ
た固有のショックを識別し、予想の変化が物価変動に及ぼした影響を考察する。

 分析では、Diegel and Nautz [2021]における定式化をベースに、モデルの係数が
時間を通じて変動することを許容した「符号制約付き時変VAR」の枠組みを用いる。

分析の枠組み

分析枠組み

符号制約付き時変VAR

（注）シャドーレートはKrippner [2015]に基づく推計値。CPI（総合除く生鮮）は、消費税調整済指数。需給ギャップは日本銀行スタッフ
による推計値。中長期インフレ予想は、前頁掲載の長田・中澤 [2024]による推計値（10年後）。

識別制約

（推計期間とラグ次数）
 推計期間は1983/1Q~2023/4Q。
 VARのラグは２期。

（符号制約の考え方）
 金利ショック・予想ショックの識別は、

Diegel and Nautz [2021]に基づく。
 金利ショックはイールドカーブ押下げによ

る政策効果を捕捉。

（係数の時変性）
 係数の時変性を許容することで、金融政策

の波及効果や経済構造の時間を通じた変化
を捉えることができる。

7

生産 物価 金利
インフレ

予想

需要ショック ＋ ＋

供給ショック ＋ －

金利ショック ＋ ＋ －

予想ショック ＋

変
数

生産 需給ギャップ

物価 CPI（総合除く生鮮、前年比）

金利 シャドーレート

ｲﾝﾌﾚ予想 中長期インフレ予想（年率）



インフレ予想の変化が物価変動に及ぼした影響

CPIのヒストリカル分解

（出所）総務省、日本銀行、Bloomberg、Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」、QUICK「QUICK月次調査＜債券＞」
（次々頁まで同様）

 全体としてみると、わが国の物価変動において、インフレ予想の変化が及ぼした影響
は大きかったことが窺える。

 2013年の物価安定の目標やQQEの導入には、インフレ率を直ちに２％にアンカーす
るほどの有効性はなかったものの、1998年以降のインフレ予想要因が物価を持続的
に押し下げる状況を転換させたという点で、一定の効果があったことが示唆される。
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局面別にみた物価変動要因

デフレ期

 過去３つの局面ごとに、各要因が及ぼした影響を比較。

 1990年代後半～(デフレ期)：金利要因の上押しがある一方、予想要因は持続的に下押し。

 2013年～(QQE導入後)：金利・予想要因が物価を押上げ。もっとも、2015年以降は、原油価
格の下落等を背景に物価が実績として下振れるもとで、予想要因の押上げ寄与が減衰。

 2020年～(コロナ禍後)：輸入物価の上昇や労働需給の逼迫等を背景に、予想要因は物価を上
押し。足もとでは、輸入物価上昇の影響が逓減しつつある。

QQE導入後 コロナ禍後
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 インフレ予想が物価変動に及ぼした影響について、異なる主体のインフレ予想を推
計に用いた場合や異なるモデルを用いた場合でも、概ね同様の結果が得られる。

異なるインフレ予想・他モデルを用いた推計
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主体別の中長期インフレ予想

（注）左図の主体別合成予想物価上昇率は、家計・企業・専門家のインフレ予想について、複数の指標の共通成分を抽出したもの。詳細は長
田・中澤 [2024]を参照。右図のバンドは、時変VARモデルの推計に、合成予想物価上昇率・うち家計・うち企業・うち専門家の４種類
のインフレ予想を用いた場合の寄与の最大～最小の幅。西野ほか [2016]モデルによる推計値は、長期平均からの乖離を図示（モデルの
詳細は西野ほか [2016]を参照）。

中長期インフレ予想へのショックが
物価変動に及ぼす影響（寄与）
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予想の形成に影響を及ぼしてきた主な要因

インフレ予想に影響を及ぼす主な要因

 以下では「期待への働きかけ」の有効性に影響を及ぼしたとみられる要因を考察。

 インフレ予想の形成メカニズムとして、粘着情報仮説や適合的期待形成仮説、合理
的無関心仮説など様々な理論が提唱されているが、意見の一致には至っていない
（Bernanke [2007]、Yellen [2016]）。

 インフレ予想に影響を及ぼす主な要因としては、インフレ目標、様々な経済情勢、
過去の経験や規範などが挙げられる。

インフレ予想

インフレ率の低位安定が続い
たことで、消費者の低価格志
向が強まった。

― Aoki et al. [2019]

デフレを経験した若年層ほど、
低インフレを予想する傾向。

― Diamond et al. [2020]

インフレ目標を達成可能と信
認する場合、インフレ予想は
中央銀行の目標に一致する
（インフレ目標へアンカー）。

金利実効下限制約による政策
限界が意識される下では、イ
ンフレ予想の引上げは難しい。

― Hattori et al. [2021]

慢性デフレ期のほとんどで、
GDPギャップは負の値。
― Nishizaki et al. [2014]

厳しい競争環境のもとで、賃
金抑制傾向が強まった。
― 青木ほか [2023]

海外ショックが物価に影響。
― 福永ほか [2024]

インフレ目標 様々な経済情勢 過去の経験や規範

11



インフレ目標：政策手段の有効性

 予想主体が中央銀行のインフレ目標を達成可能と信認する場合、インフレ予想は中
央銀行の目標に一致すると考えられる。

 一方、わが国では、1990年代末には政策金利が実効下限（Effective Lower Bound
＜ELB＞）に到達。金融政策の対応余地の低下が、インフレ目標へのアンカー度合い
の下押しに寄与した可能性が指摘されている。

先行研究の指摘

文献 ポイント

Bernanke
[2017]

■強い決意を持った中央銀行であればデフレを容易に克服できるという
点に、私は過度に楽観的かつ確信的であった。

■中央銀行は、金利が実効下限制約に服してもなお有効な手段を持って
いることは確かであるが、米国においても日本においても、私がそれ
まで述べていた以上に問題は扱いづらいものであった。

Fukuda and 
Soma
[2019]

■わが国では、インフレ目標政策の導入により、インフレ予想のアン
カーは、負から正の値に上昇。

■物価が下落し、インフレ目標の早期実現に疑念が生じた結果として、
上昇は持続しなかった。

Hattori et al.
[2021]

■低インフレの状況でインフレ目標を導入しても、民間主体はELBによ
る政策限界を意識するため、インフレ予想を引き上げることは難しい。

12



様々な経済情勢：度重なる負の需要ショック

 ゼロ金利制約に服して以降も、度重なる負の需要ショックが生じたことが、需給
ギャップを負の方向に拡大し、競争環境の激化に繋がったと考えられる。

 企業の競争激化は値下げ競争を促し、経済主体の予想低迷に繋がったとみられる。

―― 需要低迷の要因としては、人口高齢化や金融仲介機能の低下等、様々な要因が挙げられる。

自然利子率の低下要因
―岡崎・須藤 [2018]に基づく推計―

需給ギャップの推移

（注）左図の短観加重平均ＤＩ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（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）厚生労働省、総務省、内閣府、日本銀行、Bloomberg 13
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様々な経済情勢：賃金・労働供給面の影響

 ベアの慣行が失われ、厳しい競争環境のもと、企業は賃金抑制傾向を強めてきた。
また、わが国では、女性・高齢者による弾力的な労働供給を背景に、企業が人件費
上昇や価格転嫁圧力を和らげてきた面も指摘できる。

 一方、足もとでは、女性の労働参加は先進国平均並みまで上昇し、高齢者の労働参
加率も国際的に高水準にある。人手不足感は強まっており、変化の兆しが窺われる。

先行研究の指摘

文献 ポイント

青木ほか
[2023]

■日本企業は、製品市場の厳しい競
争環境のもとで、価格マークアッ
プを縮小してきた。

■労働市場では、賃金マークダウン
による賃金抑制傾向を強めた。

尾崎・
玄田

[2020]

■2000年代の労働供給の拡大に寄
与したのは、賃金弾力的な女性・
高齢者を中心とした非正規雇用。

■労働供給全体の賃金弾力性が高ま
るもとで、賃金上昇度合いは抑制
された可能性。

女性の労働参加率（2022年）

高齢者の労働参加率（65歳以上、2022年）

（出所）OECD 14
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文献 ポイント

福永ほか
[2024]

■海外生産シフトの拡大等を背景
に輸入ペネトレーションは上昇。

■日本では、各種の海外ショック
が、2010年代後半まで物価を下
押しした一方、足もとは上押し。

日本銀行
[2016]

総括的
検証

■2014年夏以降、原油価格の下落
が、物価上昇率を大きく下押し。

■実績インフレ率の弱さが、適合
的な期待形成を通じて、インフ
レ予想を下押ししたことを示唆。
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様々な経済情勢：海外ショックの影響

 原油価格や為替などの市況動向を反映した輸入価格の変動も、インフレ率を実績と
して変化させ、適合的な期待形成を通じて、インフレ予想に影響を及ぼした可能性
が指摘されている。

 足もとでは、海外ショックを契機とした輸入価格の高騰などが「ビッグ・プッ
シュ」となり、インフレ予想を変化させた可能性も指摘されている。

先行研究の指摘 輸入ペネトレーション比率と原油価格

（注）右図の「輸入ペネトレーション比率」は輸入／内需、「原油価格（円ベース）」は輸入物価指数。
（出所）内閣府、日本銀行 15



過去の経験や規範：家計の低価格志向定着

 わが国では、インフレ率が低位で安定したことで、家計の低価格志向が定着。こう
したもとで、企業は、価格を引き上げた場合の需要の大幅減少（屈折需要曲線）を
一段と懸念し、価格据え置き姿勢を強めた可能性が指摘される。

 足もとでは、これまでの傾向に変化の兆しもみられている。

先行研究の指摘

文献 ポイント

Aoki
et al.

[2019]

■インフレ率の低位安定が続き、消
費者の低価格志向が強まった。

■企業は、値上げによる需要の大幅
減少（屈折需要曲線）を意識し、
価格据え置きに拍車がかかった可
能性がある。

渡辺
[2019]

■わが国では、消費者の価格感応度
が高まった。

■企業は、原価が上昇しても価格に
転嫁できず、プライシングパワー
を喪失した。

（出所）渡辺努, [2024],「『5か国の家計を対象としたインフレ予想調査』 （2024年4月実施分）の結果」から抜粋 16

値上げに関するアンケート調査

馴染みの店で馴染みの商品の値段が
10％上がったときに、どうするか
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過去の経験や規範：経済主体のインフレ経験
 インフレを経験していない世代が、低インフレを予想する傾向が強いことが指摘さ

れている。長年にわたってインフレ実績が低位で推移してきた中で、デフレのもと
で形成された考え方や慣行を転換させるのは容易ではなかった可能性がある。

 足もとのインフレ率の高さを反映し、若年層ではインフレ経験が高まっている。

世代別にみたインフレ経験先行研究の指摘

文献 ポイント

Malmendier 
and Nagel

[2016]

消費者は、個人が一生の間に経
験したインフレを過大評価する
傾向。

Diamond 
et al. 

[2020]

2012～14年のデータを用いた
分析によると、デフレが続いた
日本では、若年層ほど低インフ
レを予想する傾向。

Cavallo
et al.

[2017]

インフレ予想の形成に影響を及
ぼし得るインフレ実感は、自身
が購入する商品の価格変動の記
憶等に依拠して形成される。

（注）右図は、各年代における、CPI総合除く帰属家賃前年比の20歳以降の生涯平均（2024/2月時点、消費税の影響を除く）。
（出所）総務省 17



24/1月

24/2月

0

50

100

150

200

250

300

350

400

-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

2020年以前

2021年以降

ＣＰＩ（前年比、％）

グ
ー
グ
ル
検
索
指
数

24/1月

24/2月

-4 -2 0 2 4 6 8 10

ＣＰＩ（前年比、％）

（注）「グーグル検索指数」は、日本は「インフレ・デフレ・値上げ・値下げ」、米国は「inflation・deflation」 の検索回数を指数化したも
の（検索指数が利用可能な2004/1月からプロット、検索指数はプロット期間平均＝100となるように基準化）。単語はShintani and 
Yamamoto [2024]を参考に選択。

（出所）総務省、BLS、Google Trends

日本 米国

過去の経験や規範：インフレ情報への無関心

 低インフレ下では、経済主体は物価変動に関心を寄せないため、低いインフレ予想
が更新されず、低位安定してしまう傾向も先行研究では指摘されている。低インフ
レが続いたわが国では、インフレ予想の粘着性が大きかった可能性が考えられる。

 足もとのインフレ率の水準の高さを反映して、関心度には高まりもみられる。

実績インフレ率と関心度合い

18

先行研究の指摘

文献 ポイント

Kikuchi 
and 

Nakazono 
[2023]

■家計がインフレ関連情報を入
手する頻度は不均一で、無関
心な家計も多数存在する。

Bracha 
and Tang
[2022]

■低インフレ下では、家計のイ
ンフレ関連情報への関心度は
低い。

Weber 
et al.

[2024]

■物価が上昇するにつれて、家
計・企業ともに物価に関する
情報に注意を払う傾向。



本節のまとめ

 金利が実効下限に到達しているもとでは、「期待に働きかける経路」の有効
性は、重要な論点。

 分析の結果、インフレ予想の変化がわが国の物価変動に及ぼす影響は相応に
大きいことが示唆された。また、2013年の物価安定の目標やQQEの導入に
は、1998年以降のインフレ予想要因が物価を持続的に押し下げる状況を転
換させたという点で、一定の効果があったことが示唆される。

 もっとも、2015年以降、原油価格の下落等を背景に物価が実績として下振
れるもとで、インフレ予想要因による押上げ寄与が減衰し、２％の物価目標
へのアンカーには至らなかった。長年培われた低インフレの経験が、規範と
して企業・家計の経済行動に根強い影響を及ぼし続け、「期待への働きか
け」の有効性に影響を及ぼしたことなどが示唆される。

 一方、金融緩和が続くもとで、足もとでは人手不足感が強まり、高めの賃上
げが実現するなど、労働供給面に変化の兆しが窺われる。また、海外ショッ
クを契機とした輸入価格の高騰などが「ビッグ・プッシュ」となり、様々な
規範・慣習にも変化の兆しが生じている。

 インフレ予想には、様々な要因が影響を及ぼしており、各時点の経済・物価
情勢との相互関係のなかで理解していく必要がある。 19
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１．非伝統的金融政策とインフレ予想

２．緩やかなインフレの経済的意味



家計・企業を対象としたアンケート結果

 物価・賃金の上昇に対する、家計・企業の見方を尋ねたアンケートでは、「賃金・
物価がともに緩やかに上昇する状態」が望ましいとの回答が、最も多い。

 本発表では、「賃金・物価がともに緩やかに上昇する状態」がもたらす、経済的な
意味について、物価変動のコスト・ベネフィットの観点から考察する。

（注）家計への質問では「物価と収入」との文言を使用。
（出所）日本銀行「1990年代半ば以降の企業行動等に関するアンケート調査」「生活意識に関するアンケート調査（2024/3月調査）」

企業の事業活動上／家計の暮らしにとって好ましい物価・賃金の状態

21
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物価変動のコスト・ベネフィットをめぐる議論

（注）項目については、白塚 [2001]や宮尾ほか [2008]を参考に作成。

これまでの議論で提示された主な要因

貨幣保有の機会費用 (Friedman 

[1969])

➣ 名目金利がプラスであれば、貨幣保有に
伴う機会費用が発生。

税制の非中立性 (Feldstein [1999])

➣ 名目ベースの課税により、実質ベースの
実効税率に歪み。

インフレのコスト デフレのコスト

名目賃金の下方硬直性 (Kim and 

Ruge-Murcia [2009])

➣ 実質賃金の低下余地を失い、景気後退局面
において労働需要が低下する。

ゼロ金利制約 (Coibion et al. [2012])

➣ ゼロ金利制約に直面すると金融政策の対応
余地が低下し、経済安定に負の影響が及ぶ。

トービン効果 (Tobin [1965])

➣ 貨幣価値が増価することで、実物資産への
投資が停滞する。

負債デフレ論 (Fisher [1933])

➣ 予期せぬ実質負債残高の増加が、債務者の
消費低迷を通じて、需要減退を引き起こす。

 物価安定のメリットが意識されるもとで、古典的な経済学では、インフレのコスト
が議論されてきた。その後、研究が進むもとで、ゼロ％以上のインフレ率が経済厚
生の面で望ましいとする考え方が提示されるようになった。

その他

 統計的バイアス (Boskin et al. [1996])

 商品代替や品質調整等によって上方バイアスが発生。

 グローバルスタンダード (Eichengreen [2013])

 通貨戦争などの国際的な協調失敗を回避する。

価格変動のコスト

メニューコスト (Levy et al. [1997])

➣ 価格改定時に発生する資源投入により、
厚生損失が発生。

価格硬直性 (King and Wolman 

[1999])

➣ 価格に硬直性があるもとで、一般物価が
変動すると、相対価格に歪みが生じ、経
済活動の効率性が低下する。

貨幣錯覚 (Fisher [1928])

➣ 名目値の変動が、経済主体の判断ミスを
誘発する。
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学界における研究の進展
 最適インフレ率を巡る、学界の研究の進展をみると、貨幣の存在や価格硬直性を仮

定した標準的な経済理論をもとに、マイナス/ゼロが望ましいとの研究が多かった。

 近年、多くの国が低インフレを経験し、ゼロ金利制約のコストの認識が広まった。
また、標準的な理論では考慮されない、企業の異質性などミクロ的な視点を踏まえ
た分析が発展。この結果、正のインフレ率を示す研究が緩やかに増加してきている。

先行研究で示された最適インフレ率（米国を分析対象としたもの）

（注）Diercks [2019]に基づき、同氏が2020年まで延長集計したもの。「マネー」「賃金硬直性」「ゼロ金利制約」は分類間で重複する論文
を含む。「価格硬直性」は左記3分類の論文を除く。「その他」はいずれの分類にも含まれない論文（価格伸縮性を仮定した論文等）。
左図のドットの大きさは、各時点で同一カテゴリーに分類された同一の最適インフレ率を示す論文の数に比例。

（出所）Diercks [2019]、同氏HP 23

時系列推移（Diercks [2019]による分類別） 論文分類別にみた最適インフレ率



一般物価インフレ上昇

 持続的なインフレが生じた際、価格の硬直性により、ある企業は価格調整を行う一
方、別の企業が価格調整を行わない場合、技術力やコスト構造が同じ企業であって
も、相対価格に歪みが生じることとなる。

 この場合、物価変動（一般物価インフレ率）がゼロであれば、そうした歪みは生じ
ず、価格のシグナリング機能が適切に発揮され、効率的な資源配分が実現する。

価格硬直性下の望ましい物価変動―従来の議論―

24（注）木村ほか [2005]を参考に作成。右図の説明は収穫逓減型の生産関数を仮定したケース。

価格の硬直性がもたらす社会厚生上の損失
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B社

技術力やコスト
構造が同じ企業

製品価格 ↑

製品価格 →

価格転嫁

価格転嫁せず

<価格硬直性>

共通の生産コスト上昇

企業間の
相対価格に
歪み(乖離)
が生じる

相対価格

相対
需要

需要曲線
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生産コスト上昇による相対価格の歪み 相対価格の歪みがもたらす含意

相対需要が乖離（一方に生産負担が偏る）

両社で生産を分担する場合に比べ、
社会全体でみた生産効率性は低下

相対価格
の乖離



製品ライフサイクルがある下での物価変動（１）

 製品が市場に投入されてから退出するまでの製品ライフサイクルがある下での望ま
しい一般物価インフレ率を探る研究が出てきている（Adam and Weber[2019]等)。

 そうした研究では、製品ライフサイクルがある下で、各財の相対価格が低下トレン
ドとなることが、価格のシグナリング機能が適切に発揮され、効率的な資源配分を
実現するという観点から望ましいことが前提となっている。

製品ライフサイクルがあるもとでの望ましい相対価格のトレンド

25

経験蓄積の効果

■一般に、企業は新製品の投入後、徐々に
経験を蓄積し、生産性が向上する。

■これに伴い、投入コストが低下するため、
効率的な資源配分の観点からは、取引価
格が低下していくことが望ましい。

ファッション効果

■一般に、製品の市場投入から時間が経過
すると、新たに購入する消費者の効用は
徐々に低下し、需要が減少していく。

■こうした需要の減少トレンドを踏まえる
と、効率的な資源配分の観点からは、取
引価格が低下していくことが望ましい。

いずれの場合も、各製品の相対価格（＝各製品価格／一般物価）が
低下トレンドとなることが望ましい。

⇒ そうならない場合には、価格のシグナリング機能が発揮されず、
経済全体の効率的な資源配分が阻害される可能性が生じる。



製品ライフサイクルがある下での物価変動（２）

 製品ライフサイクルと名目価格の硬直性があるもとで、正の一般物価インフレ率を
保つことが、価格のシグナリング機能を通じて、資源配分を効率化する、あるいは、
企業の前向きな投資行動を後押しする可能性を示唆する研究が存在。

相対価格の低下をどう実現するか（概念図）
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個別製品の価格硬直性
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先行研究での指摘

文献 ポイント

Adam
and

Weber
[2019, 
2023]

■企業の経験蓄積やファッショ
ン効果があるもとでは、正の
一般物価インフレ率が、価格
のシグナリング効果を通じて、
効率的な資源配分に寄与。

Inokuma 
et al.

[2024]

■価格硬直性のもと、一般物価
インフレ率が0%の場合、既
存製品の価格が高止まりする
ため、企業が既存品市場への
参入を選択する誘因が強まる。

■一般物価インフレ率が正の場
合、そうした誘因は弱まる。
企業は既存市場での競争を避
けプロダクトイノベーション
を選択する誘因が強まり、経
済全体の生産性伸び率が上昇。

相対価格(pi /P)は一定

（注）この例では、価格硬直性により製品価格が全く動かない極端なケースを想定。



物価変動と資源配分の効率性に関する研究
 このほか、緩やかな正の一般物価インフレ率のもとで、企業の新陳代謝や効率的な

研究開発投資が促進される可能性を指摘した研究もみられる。
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文献 ポイント

Santro and
Viviano
[2022]

■生産性が高くマークアップ率（マージン率）の大きな企業は、コスト吸収余力
が大きいため、コスト増をあまり価格転嫁せず、価格競争力を維持しやすい。

■一般物価の緩やかな上昇は、価格転嫁の違いを通じて、生産性の高い企業への
需要シフトを促進するため、経済全体の資源配分の効率化に繋がる。

Miyakawa
et al. 

[2022]

■一般物価が上昇し価格改定コストの相対的な負担が高まると、そうした価格改
定コストを十分に吸収できる高付加価値商品を開発できる企業が、そうでない
企業に比べて大きな研究開発投資を行うようになり、市場シェアを拡大する。

■こうした資源再配分効果が十分強く働くと、実質成長と経済厚生が改善する。

Bilbiie
et al. 

[2014]

■参入企業が過剰となっている市場においては、一般物価が上昇してコストが増
加すると、マークアップの圧縮を通じて企業の新陳代謝が促され、資源配分の
歪みが是正される可能性がある。

先行研究での指摘



賃金の硬直化と労働市場の効率性
 わが国では、インフレ率が低下するもとで、賃金が硬直的となる傾向がみられた。

 賃金の硬直化は、生産性に応じた賃金設定を困難にする。高い一般物価インフレ率
のもとで、賃金設定の柔軟性を確保することが、賃金のシグナリング機能を高め、
資源配分を効率化し、生産性の上昇に繋がるとの指摘もみられる。
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 Daly and Hobijn [2014]、平田ほか [2020]

 賃金に下方硬直性が存在する場合、企業は不況時の賃金
高止まりを警戒するため、上方にも硬直性が生じる。

（注）左図は黒住ほか [2023]による集計。フルタイム労働者の所定内給与。
（出所）厚生労働省、総務省

賃金上昇率の分布

文献 ポイント

Mineyama 
[2022]

個々の労働者の生産性変化に
応じた賃金調整を阻害しない
ためには、より高い一般物価
インフレ率が望ましい。

渡辺
[2023]

賃金が変動しないことが、労
働者のスキル向上のインセン
ティブを阻害する。

伊藤
[2024]

賃金上昇率の幅が出てくれば、
そこに労働移動が生まれる。
新陳代謝の機能が働き始める。

労働市場の効率性に関する含意
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金融政策での対応余地の拡大
 ゼロ金利制約に直面すると、金融政策の対応余地が小さくなるため、経済の安定に

負の影響が及ぶ。こうした制約に起因する様々な問題が生じるのを防ぐ観点からは、
正の一般物価インフレ率が望ましいとされる（Coibion et al. [2012]）。

 ゼロ金利制約に起因する厚生損失の大きさは、自然利子率の動向や非伝統的金融政
策の有効性と密接に関連している。近年の議論では、それらを踏まえても、緩やか
な正の一般物価インフレ率を目指すことの重要性は高いと指摘されている。

Williams [2019]

 経済成長率や自然利子率が、趨勢的に低下を続ける中で、ゼロ金利制約の政策上の重

要性は増し続けている。

ECB [2021]

 金利の実効下限制約の重要性は、自然利子率の動向や、現実に採用可能な金融政策手

段の有効性と密接に関係している。特に、非伝統的金融政策による景気浮揚効果と副

作用の比較衡量に基づいて、望ましい一般物価インフレ率を議論するべき。
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Ikeda et al. [2024]

 非伝統的金融政策があるもとでも、その有効性には不確実性があることから、金利の

実効下限制約は、政策運営上の重要な論点であり続ける。

ゼロ金利制約のコストに関する見解



まとめ

 インフレ・デフレのコスト・ベネフィットに関する議論では、これまで幅広
い見解が示されてきたが、足もとでは、正の一般物価インフレ率が望ましい
との研究が、増えつつある。

 この背景として、世界金融危機後に多くの国が低インフレを経験することで、
「ゼロ金利制約のコスト」への意識が高まったことや、分析手法の発展等に
より、ミクロな視点を踏まえた分析が進展したことが挙げられる。

 正の一般物価インフレ率のもとで、賃金・物価が緩やかに上昇する世界では、
金利の実効下限制約に直面するリスクが低下し、金融政策の対応余地が拡大
すると考えられる。また、近年の研究では、正の一般物価インフレ率を実現
することが、賃金・価格のシグナリング機能を高め、資源配分の効率化に繋
がる可能性があること、ひいては、生産性に対して好影響をもたらしうるこ
とも指摘されている。

 こうした議論はまだ十分に成熟しておらず、理解を深めていく必要がある。
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（参考）非伝統的金融政策の歩み
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本行による非伝統的金融政策
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（参考）わが国の自然利子率の動向

要因 自然利子率の低下の背景

生産性
Lane [2019]

■生産性の低下は下方圧力として
影響。

人口動態
Auclert et al.

[2021]

■少子高齢化が貯蓄・投資バラン
スを通じて下押しに働く。

金融要因
Eggertsson

et al. [2019]

■金融危機により借入上限が恒久
的に低下すると下押しに働く。

分配面
Mian et al.

[2021]

■格差拡大は低中所得層の消費を
減退させ下押しに働く。

ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ化
Holston et al.

[2017]

■世界的な過剰貯蓄は国際金融市
場を通じ下押しに働く。
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わが国の自然利子率

（注）表記モデルによる推計値（シャドーは推計された自然利子率の最小から最大値のバンド）。
（出所）厚生労働省、財務省、総務省、内閣府、日本銀行、Bloomberg、Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」

 わが国の自然利子率は、趨勢的に低下傾向にある。

 自然利子率の低下の背景には、構造的な要因を中心に様々な要因が指摘されている。
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