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2015 年 12 月 

【要 旨】 

本稿は、コンファレンス「物価変動とその中での経済主体の行動変化」

（東京大学金融教育研究センターと日本銀行調査統計局の共催コンフ

ァレンス第 6 回）の導入論文である。本コンファレンスでは、長期にわ

たるデフレが終息し、基調としてマイルドなインフレへと転換しつつあ

るわが国物価の現状を踏まえて、まず、物価変動の背景やそれに関する

論点について整理する。特に、経済主体の予想形成と企業の価格設定行

動が物価変動とどのような関わりを持つかについて論点を整理する。次

に、物価の変動に伴い企業や家計がどのように経済行動を変え得るかに

ついて論点整理を行う。具体的には、まず、賃金面に焦点を当て、今後

の実質賃金の動向を考えていく上で重要となり得るポイントを挙げる。

また、インフレ局面への転換が、これまでの現預金を中心とした家計の

慎重な投資行動をどの程度変え得るのかについても論点として提示す

る。 

                                                 
* 本稿は、東京大学金融教育研究センターと日本銀行調査統計局の共催コンファレンス第 6

回「物価変動とその中での経済主体の行動変化」（2015 年 11 月 26 日開催）の導入セッショ

ンにて報告された。 
 本稿の作成にあたっては、佐藤礼奈、永沼早央梨、平木一浩の各氏から計表作成で助力

いただいた。また、青木浩介氏（東京大学）と日本銀行のスタッフから有益なコメントを

いただいた。残された誤りは全て筆者に帰する。なお、本稿中の意見・解釈にあたる部分

は筆者達によるものであり、本稿で示されている見解は、日本銀行の公式見解を示すもの

ではない。 

† 
日本銀行調査統計局（yousuke.uno@boj.or.jp） 

‡ 
日本銀行調査統計局（shinichi.nishioka@boj.or.jp） 

§ 
日本銀行調査統計局（naoko.hara@boj.or.jp） 
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１．はじめに 

本稿は、コンファレンス「物価変動とその中での経済主体の行動変化」（東京

大学金融教育研究センターと日本銀行調査統計局の共催コンファレンス第 6 回）

の導入論文である。本稿は、本コンファレンスの問題意識に沿って、物価変動

を巡る基本的な事実や既存の研究結果などを整理することを通じて、4 本の論文

報告とパネルディスカッションでの議論の土台となることを目的としている。 

2013 年に量的・質的金融緩和政策が実施されたあと、わが国経済は長期にわ

たるデフレ局面が終息し、基調としてはマイルドなインフレ局面へと転換しつ

つあるように見受けられる。こうした動きを踏まえた本コンファレンスの問題

意識は 2 つである。第一に、近年の物価変動の背景とそれに関する論点、特に

予想物価上昇率と企業の価格設定行動に関する論点の整理である。第二に、物

価が変動する中で、企業や家計がどのように経済行動を変化させ得るか、とい

う点である。 

まず、物価変動の背景については、近年の消費者物価の変動について概観し、

その変動の背景について、フィリップス曲線の議論――需給ギャップ、輸入物

価、予想物価上昇率――に沿って整理を行う。そのうえで、今後、「物価安定の

目標」が安定的に実現していくために重要な要素となる経済主体の予想形成と

企業の価格設定行動について論点を整理する。 

次に、物価変動と企業や家計の経済行動の関係について論点整理を行う。賃

金面では、久方ぶりにベアが復活するなど、賃金の上昇が確認されるが、その

伸びの大きさは物価の伸びを大きく超えるには至っていない。金融政策が物価

との対比で賃金にどのような影響を及ぼすのかは、それほど強いコンセンサス

があるわけではない現状を踏まえ、本稿では、この点を論点として挙げた。ま

た、今次金融緩和局面では、企業や家計が徐々に支出・投資行動を積極化させ

ていく様子がうかがわれるが、その行動にはなお慎重な面もみられる。本稿で

は、インフレ局面への転換が、これまでの現預金を中心とした家計の慎重な投

資行動をどの程度変え得るのかについても論点として提示した。 

以下、2 節では、最近の物価変動の背景とその論点整理を行う。3 節では、物

価変動を踏まえた企業と家計の経済行動に関する動向と論点整理を行い、賃金

と資産選択の問題を取りあげる。4 節は本稿のまとめである。 
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２．物価変動の背景 

2.1 物価動向とその背景 

（消費者物価の推移） 

わが国の消費者物価（総合除く生鮮食品）の前年比は、1990 年代後半以降、

多くの時期でマイナスとなったが、2013 年 6 月からはプラスに転じ、2014 年 4

月には消費税を除いたベースで＋1.5％まで上昇した（図表 1）1。このプラス幅

はその後、徐々に縮小し、2015 年に入るとゼロ％近くで推移した。これには、

2014 年夏場以降、原油価格が大幅に下落したことにより、ガソリン価格や電気

代などエネルギー関連価格が下落した影響が大きい。 

（図表 1）消費者物価指数

 

                                                 
1 長期にわたるデフレに関する議論は、第 4 回当コンファレンス「日本の物価変動とその背

景：1990 年代以降の経験を中心に」（2011 年 11 月 24 日開催）、第 17 回 Asian Economic Policy 
Review コンファレンス “Japan’s Persistent Deflation and Monetary Policy”（2013 年 7 月 15 日

開催）を参照。各コンファレンスの発表論文は、それぞれ以下のウェブサイトに掲載。 
第 4 回当コンファレンス： 

http://www.boj.or.jp/announcements/release_2012/rel120308a.htm 
第 17 回 Asian Economic Policy Review コンファレンス：

http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/aepr.2014.9.issue-1/issuetoc 
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3. 消費者物価指数は、消費税調整済み（試算値）。

（資料）総務省「消費者物価指数」
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 エネルギー関連価格を除いた消費者物価（総合除く生鮮食品・エネルギー）

は、足もとにかけて、1％程度で推移している。また、価格変動の大きい品目を

除いた消費者物価の刈込平均値（10％刈込）も、ほぼ同様の動きとなっている2。

物価上昇は、品目間でも広がりがみられはじめており、消費者物価の上昇品目

数は下落品目数を明確に上回っている（図表 2）。このように、エネルギー関連

など振れの大きい一部の品目を除けば、消費者物価は基調として 2 年近くプラ

スで推移してきたとの評価が可能である。 

（図表 2）消費者物価指数の上昇品目比率と下落品目比率の差

 

（物価変動の背景） 

近年、幅広い品目で物価が上昇してきた背景として、フィリップス曲線の議

論に沿って整理を行うと、次の三点を指摘できる3。 

第一に、マクロ的な需給バランス（需給ギャップ）の改善が挙げられる（図

表 3）。失業率が低下し、有効求人倍率が上昇する中で、労働需給は引き締まる

方向にあるとみられるほか、設備の稼働率も高まっている（図表 4）。この需給

ギャップの改善が、消費者物価の押し上げに寄与した。 

                                                 
2 刈込平均値とは、大きな相対価格変動を除去するために、品目別価格変動分布の両端の一

定割合を機械的に控除した値。 

3 日本銀行（2015）や内閣府（2014、2015）などを参照。 
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（図表 3）需給ギャップ

 

（図表 4）労働需給と設備の過不足感
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 第二に、輸入物価の動向が挙げられる。2012 年後半の為替円安を主因に輸入

原材料コストや輸入消費財の物価が上昇し、消費者物価の上昇に寄与した（図

表 5）4。輸入消費財は足もとにかけて上昇傾向にあるが、原油価格が大幅に下

落したことを受けて、2015 年以降、輸入素原材料価格は低下している。 

第三に、やや長い目でみれば、予想物価上昇率が全体として高まっている可

能性が挙げられる。各種のサーベイ調査によれば、中長期的な予想物価上昇率

は、足もと幾分弱含んでいるものもあるが、ここ数年のスパンでみれば、上昇

する傾向がみられる（図表 6）。また、レジームスイッチング・モデルを用いて

トレンドインフレ率を計測した開発・中島（2015）によれば、長期にわたって

ゼロ％で推移してきたトレンドインフレ率が、量的・質的金融緩和の導入後、

明確に上昇しているとの試算結果を提示している（開発・中島（2015））5。企業

の価格設定は、過去や足もとの需要動向やコストの変動だけではなく、将来に

予想される物価変動からも影響を受ける。内閣府（2013、2014）のアンケート

調査によると、将来の商品市場価格や仕入価格を高く予想する企業は、販売価

格の引き上げを計画する傾向がみられ、最近の企業予想の変化が企業の価格設

定に影響している可能性が示唆される（図表 7）。 

（図表 5）輸入物価

                                                 
4 Hara, Hiraki, and Ichise (2014) は、2000 年代後半以降、国内企業物価と消費者物価への為

替パススルー率が上昇したとの実証結果を得ており、近年の為替パススルー率の上昇が、

為替円安による消費者物価の上昇率の押し上げに寄与した可能性がある。 

5 開発・中島（2015）は、トレンドインフレ率を「企業や家計といった民間部門が中長期的

に実現すると予想しているインフレ率の平均的な水準」と定義している。 
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（図表 6）サーベイ調査の予想物価上昇率 
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（図表 7）内閣府アンケート

 

こうした近年の消費者物価の変動を需給ギャップとの関係――フィリップス

曲線――でみると、2013 年以降、需給ギャップが改善するに伴い、物価はフィ

リップス曲線に沿いつつ上昇したように見受けられる（図表 8）。また、輸入物

価や予想物価上昇率の上昇は、フィリップス曲線を上方にシフトさせ、物価を

押し上げる方向に働いたと考えられる。 

  

3.（２）①は総世帯ベース。加重平均は、｢－5％以上低下｣は－5％、｢－5％～－2％低下｣は

－3.5％、｢－2％未満低下｣は－1％、｢2％未満上昇｣は＋1％、｢2％～5％上昇｣は＋3.5％、

｢5％以上上昇｣は＋5％、のインフレ率をそれぞれ予想していると仮定して計算したもの。

4.（２）②は修正カールソン・パーキン法により推計したもの。推計の詳細については、日銀

レビュー「インフレ予想(Inflation Expectations)について」(2008/12月）を参照。2013/6月

調査からは、消費税率引き上げの影響を除くベースで回答するよう、質問項目に明記。

5.（３）は全産業全規模、平均値。消費税率引き上げの影響を除くベース。

（資料）Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」、

JCER「ESPフォーキャスト」、QUICK「QUICK月次調査（債券）」、

内閣府「消費動向調査」、

日本銀行「生活意識に関するアンケート調査」「全国企業短期経済観測調査」
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（注）1. （１）は、上場・非上場企業を対象に内閣府が実施した「企業経営に関する意識調査」

（調査時期：2013年1～2月、回答企業数：1,219社）より内閣府作成。

2. （２）は、「企業行動に関するアンケート調査」（各年1月時点）に収録されている1

年後の平均仕入価格と平均販売価格のクロス表より作成。

（資料）内閣府「平成25年度年次経済財政報告」「企業行動に関するアンケート調査」
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（図表 8）フィリップス曲線

 

2.2 物価を巡る論点 

国際商品市況の変動を背景とした原材料価格の動きに左右されつつも、近年

のわが国の消費者物価は、基調としては緩やかな上昇に転じつつあり、上昇品

目にも広がりがみられはじめている。今後、消費者物価が、日本銀行の「物価

安定の目標」である 2％程度で安定的に推移していくうえで、①将来の物価上昇

率が「物価安定の目標」に沿って推移していくという予想が経済主体の間で共

有され、②そうした予想の変化に沿って実際の価格が改定されていくことが重

要と考えられる。これによって、フィリップス曲線のさらなる上方シフトが実

現し、「物価安定の目標」に沿った物価の推移が可能となる。 

ただし、わが国では、予想物価上昇率と実際の物価上昇率のいずれにおいて

も、経済環境の変化に対する反応が緩慢であることが知られている。この背景

には、①物価上昇率の予想がどのように形成されているか、②企業の価格設定

がどのように行われているかという点と深く関係しており、経済理論において

様々な仮説が提示されている（図表 9）6。以下では、この 2 点について論点整

                                                 
6 本稿では、説明を平易にするために、物価上昇率の予想形成と企業の価格設定行動を分け

て扱っているが、両者は密接に関連する。たとえば、Bakhshi, Khan, and Rudolf (2007) は、
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需給ギャップ＜３四半期先行＞（％）

2013/2Q
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1996/1Q～2013/1Q

1983/1Q～2015/3Q

（注）1. 総合(除く生鮮食品・エネルギー）は、日本銀行調査統計局算出。

2. 需給ギャップは、日本銀行調査統計局の試算値。具体的な計測方法については、

日銀レビュー「GDPギャップと潜在成長率の新推計」（2006年5月）を参照。

3. 需給ギャップのラグは、消費者物価との時差相関が最も高くなる時点を選択。

4. 消費者物価指数は、消費税調整済み（試算値）。

（資料）総務省「消費者物価指数」、内閣府「国民経済計算」等
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理する。 

（図表 9）物価変動が緩慢となる背景 

 

（物価上昇率の予想形成） 

 各種のサーベイ調査によると、中長期的な予想物価上昇率は、足もとで幾分

弱含んでいるものの、ここ数年間のスパンでみると、総じて上昇を示している

（前掲図表 6）。たとえば、エコノミストや市場参加者の予想物価上昇率は、2013

年以降上昇しており、中長期の予想物価上昇率は、足もとにかけて 1％台半ばあ

たりで推移している。企業の予想物価上昇率は、日本銀行「全国企業短期経済

観測調査」によれば、物価全般の見通しと自社の販売価格の見通しともに 5 年

後は 2％前後の予想となっている。 

家計の予想物価上昇率は、日本銀行「生活意識に関するアンケート調査」や

内閣府「消費動向調査」のいずれをみても 2013 年以降上昇している。家計の予

想物価上昇率は上方バイアスがあることが知られており、「消費動向調査」では、

その水準は 3％程度と高めになっている7。前掲図表 6（2）②は、「生活意識に関

                                                                                                                                               
トレンドインフレ率の上昇が、予想インフレ率の上昇を通じて企業の価格改定頻度の上昇

に寄与すると指摘している。トレンドインフレ率と企業の価格設定行動の関係については、

Ascari and Sbordone (2014) によるサーベイを参照。 

7 予想物価上昇率が上方バイアスを持つ背景として、鎌田（2008）は家計の物価見通しの回

内容

① 物価変動に関する予想形成

経済構造に関する
学習

企業や家計が、経済構造や中央銀行の政策スタンス等について学習する
過程で、インフレ予想がアンカーに向けて緩やかに収束していく場合。

情報の粘着性
価格改定時に必要な情報収集にコストがかかるなどの理由で、企業が頻
繁には情報更新を行えず、過去の情報も用いて価格設定を行う場合。

② 企業の価格設定行動

名目硬直性
価格改定にコストがかかるなどの理由で、企業が頻繁には価格改定
を行えない場合。

実質硬直性
競合他社と著しく異なる価格に改定すると、価格改定に伴う生産量の
調整に大幅なコストがかかるなどの理由で、企業が競合他社の価格と
類似した価格設定を行う場合。

生産要素市場の
硬直性

労働市場に関する摩擦など生産要素市場の硬直性によって、生産
コストが伸縮的に変動しない場合。

過去の物価動向に
基づく価格設定

何らかの理由で、過去のインフレ率に基づいて、今期の価格設定を
行う場合。

（注）Altissimo, Ehrmann, and Smets (2006) を参考に作成。

要因
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するアンケート調査」を用いて一定の手法により上方バイアスを除いた試算値

を示している。これによれば今後 5 年間の予想物価上昇率は 1％前後で推移して

いる8。さらに、西口・中島・今久保（2014）は、このデータの個票を用いて、

分布の歪みを是正して計測した結果、2013 年の予想物価上昇率の分布は 2％近

辺で尖りが生じたことを示しており、2014 年以降も、同様の現象が続いている

（図表 10）。もっとも、大幅な物価上昇や下落を予想する割合もそれなりに高く、

予想物価上昇率のばらつきはなお相応に残っていると考えられる。 

（図表 10）家計の予想物価上昇率の分布

                                                                                                                                               
答に下方硬直性がある（回答にゼロ、正値が多い）点を指摘している。また、収入が低い

者や高インフレを経験した者など、特定の家計で高いインフレが予想される傾向にある点

も、予想物価上昇率のバイアスをもたらしている可能性がある（Bryan and Venkatu (2001)、
Malmendier and Nagel (2015)、Diamond, Watanabe, and Watanabe (2015) など）。 

8 回答者の実感する物価上昇率にはバイアスがあることを仮定した修正カールソン・パーキ

ン法により試算している。関根・吉村・和田（2008）を参照。 
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 こうした予想物価上昇率の動きや個々の予想のばらつきは、各経済主体がど

のような情報を用いてどのように予想を形成するかに依存する。すべての経済

主体が経済構造を正しく理解したうえで、同じ情報を正しく活用して予想して

いれば、予想はばらつくことなく最適で、物価はその予想に沿って動きやすく

なると考えられる（完全情報下の合理的期待形成）。もっとも、何らかの事情で

上の前提が満たされない場合、個々の予想にばらつきが生じ得るほか、将来の

物価予想が最適な予想から乖離し得る。これには、たとえば、情報を獲得する

のに一定のコストがかかるなどの理由で、予想を毎期改定することができない

場合、予想物価上昇率は過去の物価の動きから影響を受けるとする説がある（粘

着情報モデル、Mankiw and Reis (2002) など）。また、経済構造や生じたショッ

クの特性が完全には把握できず、時間をかけてこれを学習していく場合にも予

想に粘着性が生じ得る（不完全情報モデル、Woodford (2001) など）。 

これに類するわが国の実証分析として、Hori and Kawagoe (2013) では、「消費

動向調査」の個票を用いて、家計の予想形成は、完全情報下の合理的期待モデ

ルよりも粘着情報モデルの方が整合的と主張している。予想のばらつきについ

て、上野・難波（2013）、Diamond, Watanabe, and Watanabe (2015) は、予想物価

上昇率は世代によって異質性が強く、過去に経験した物価上昇率が予想形成に

強く影響していると指摘した9。一方、鎌田・中島・西口（2015）は、今次金融

政策により、家計の予想物価上昇率が収斂したとし、その効果は金融政策の認

知度が高い主体ほど大きいと主張した。こうした予想形成に関する実証分析は、

家計を対象としたものが多いが、Nakazono（2015、本コンファレンス提出論文）

は、家計に加えて、エコノミストや市場参加者を対象に含め、予想形成や予想

のばらつきについて広範に分析している。 

                                                 
9 家計の予想物価上昇率のばらつきは、欧米を中心に諸外国でも観察されており、その源泉

や要因について、数多くの実証分析が行われている。Bryan and Palmqvist (2005) や
Rosenblatt-Wisch and Scheufele (2015) などでは、スウェーデンやスイスで中央銀行のインフ

レ目標の導入が、予想物価上昇率のばらつきを低下させたとしている。また、所得・学歴・

性別など個々の属性や金融リテラシーの違いが、家計のサーベイ調査にみられる予想物価

上昇率のばらつきを生んでいるとの報告も多く、粘着情報モデルを念頭に、情報処理能力

や経済ニュースに接する頻度の違いがばらつきの背景と解釈されることが多い。たとえば、

Pfajfar and Santoro (2008) などを参照。 

（注）1. 各パネルは、各年の調査結果を集計したもの。○は平均値。

2. 家計の予想分布は、鎌田（2008）の提案した手法に倣って、定量回答に含まれる報告

バイアスを調整したうえで、カーネル法によりスムージングしたもの。

（資料）日本銀行「生活意識に関するアンケート調査」

西口・中島・今久保（2014）「家計のインフレ予想の多様性とその変化」、

日銀レビュー、2014-J-1
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（企業の価格設定行動） 

価格の粘着性は、企業の価格設定行動からも強く影響を受ける。このメカニ

ズムについて、経済理論において様々な説が挙げられており、たとえば、価格

改定にコスト（メニュー・コスト）がかかるなどの理由で、自社の価格を頻繁

には変えられない場合、価格に粘着性が生じる（名目硬直性）。この価格改定の

タイミングが、一定の周期や一定の確率で巡ってくると捉えるか（時間依存型）、

経済環境に応じて決められると捉えるか（状態依存型）によっても、価格の粘

着性や金融政策の効果は異なるとされ、一般的には金融政策に対する物価の反

応は状態依存型の価格設定の方で速いといわれている10。また、競合が激しいな

どの理由で、他社との価格から乖離した価格を設定できない場合、こうした粘

着性をより強めることが知られている（実質硬直性）。さらに、労働市場の摩擦

といった生産要素市場の硬直性がもたらす限界費用の粘着性や、過去の経験則

や社会の制度的要因に基づき価格設定を行う企業の存在も、物価の動きが緩慢

となる要因として指摘されている11。 

既述のとおり、わが国の消費者物価は、2013 年以降、上昇率がプラスとなる

品目が増加しており、物価上昇に広がりがみられはじめている。ただし、物価

上昇率そのものは全般に小動きで、上昇率がゼロ近傍にとどまる品目が多く、

この傾向はとりわけサービスで強い（図表 11）。一方、店舗ごとの価格を調査し

た総務省「小売物価統計」によれば、価格改定頻度は、財については、2000 年

ごろから上昇し、近年、一段と高まっている。また、サービスについても、消

費税の影響による振れがみられるものの、2012 年をボトムに上昇傾向にあると

みられる（図表 12）。 

  

                                                 
10 集計された物価上昇率は、①価格を改定した企業の数（extensive margin）と②改定企業

における価格の変化率（intensive margin）により決定される。時間依存型の価格設定のもと

では、経済環境の変化が価格改定企業数には影響しない一方、状態依存型の価格設定のも

とでは、経済環境の変化が改定企業数と価格変化率の双方に影響する。このため、状態依

存型の価格設定のもとでは、金融政策に対する物価の反応が速くなる。Klenow and Kryvtsov 
(2008)、Aoki (2015) などを参照。 

11 たとえば、過去の消費者物価の変動を今期の自社の財やサービス価格に機械的に当ては

めるような価格設定（インデクゼーション）などが挙げられる。 
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（図表 11）ＣＰＩ品目別価格上昇率の頻度分布（品目数ベース）

 

（図表 12）価格改定頻度

 

0

50

100

150

-12-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12

前年同月比（％）

サービス

財

2015/9月

（品目数）
（２）財・サービス別

0

50

100

150
（品目数）

2013/3月

（１）全品目

0

50

100

150

-12-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12

前年同月比（％）

2015/9月

（資料）総務省「消費者物価指数」

0

10

20

30

40

50

60

90

年

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

（月平均、％）

（１）財

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

90

年

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

（月平均、％）

（２）サービス

（注）1. 価格改定頻度は、品目別・都市別小売価格データを用いて、当月の価格が前月の価格

から変化した割合を算出。対象都市は、県庁所在都市および人口15万人以上の都市

（ただし、政令指定都市は除く）。また、対象品目に、①CPIに採用されていない品目、

②季節調査品目、③モデル品目の大部分は含まれない。

2. 消費税増税時は、価格変化率が消費税転嫁相当分（1997年：1.94±0.5％、2014年：

2.86±0.5％）の範囲外にある場合を価格改定とみなした。

3. 2015年は1～9月の平均値。

（資料）総務省「小売物価統計調査（動向編）」
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マクロの需給ギャップの動きと比べて、物価上昇率が小幅な変化にとどまる

傾向は、1990 年代以降強まった（フィリップス曲線のフラット化）といわれて

おり、実際、マクロデータを用いたいくつかの研究では、フィリップス曲線が

フラット化したとの計測結果がみられる（桜・佐々木・肥後（2005）、木村・黒

住・原（2008）など）。この背景として、何らかの事情で価格改定頻度が低下し

た可能性が指摘されてきたが、商品レベルのミクロデータ（小売店舗の POS デ

ータ）を用いた近年の研究では、財の価格改定頻度がむしろ上昇しているとの

指摘がみられる（Saito and Watanabe (2007) 、Abe and Tonogi (2010) など）。この

点、Saito and Watanabe (2007) は、価格改定頻度が上昇する一方、価格の変化率

は小さくなっている事実に着目し、店舗間の競合関係が激化（実質硬直性の高

まり）したことがその背景にあるとして、価格改定頻度の上昇が示すほど価格

は伸縮的になっていない可能性を指摘している。また、Sudo, Ueda, and Watanabe 

(2014) は、価格改定の多くが一時的な特売の影響を受けている点を指摘し、

Golosov and Lucas (2007) のような個別商品のショックを許容したモデルのもと

では、ミクロレベルとマクロレベルの価格伸縮性に違いが生じ得るとしている12。

ただし、この点に関するコンセンサスはまだ得られていない。 

先の指摘のとおり、こうした価格の動きがどのような価格設定行動に依拠す

るかによって、金融政策が物価変動に及ぼす影響も異なってくるが、これに関

して、渡辺・渡辺（2015、本コンファレンス提出論文）は、長年にわたってデ

フレ局面が続いたにもかかわらず、多くの品目で物価上昇率がゼロ近傍にあっ

た点に着目し、この現象を状態依存型モデルによって説明している。そのもと

で、今次金融政策が及ぼし得る物価への影響を考察している。 

３．企業・家計の経済行動の変化 

 ここでは、物価が変動する中で、企業・家計などの経済主体がどのように行

動を変化させるかについて、論点整理を行う。物価変動による経済行動への影

響は幅広いが、以下では、特に影響が大きいと考えられる賃金を巡る動きと企

業・家計の支出・投資行動に焦点を絞って論点を整理する。 

                                                 
12 外木（2014）は、Lucas (1972) の不完全情報モデルではフィリップス曲線の傾きが個別シ

ョックとマクロショックの比によって決定される点に着目し、個別品目の価格の動きを個

別ショックとマクロショックに分解した。この結果、フィリップス曲線がフラット化した

時期において個別ショックが相対的に大きくなったことを示し、Lucas (1972) 型のフィリッ

プス曲線が妥当すると主張した。 
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3.1 賃金を巡る行動変化 

緩やかな物価上昇と景気変動の安定化が実現されるには、物価の上昇が家計

の実質所得を損なうことなく、持続的に名目賃金の上昇につながる必要がある。

ここでは、長期的に低迷してきた名目賃金が、最近、緩やかな上昇に転じた背

景や賃金と物価の伸びの関連について整理する。 

（賃金の動向） 

2014 年に春闘における「ベースアップ」が久方振りに多くの企業で実施され、

これまでプラスで推移していたパート労働者に続き、一般労働者の所定内給与

も前年比プラスとなった（図表 13）。2015 年春の賃金交渉でも 2 年続けてのベ

ースアップが実現し、名目賃金は、振れを伴いつつも足もとにかけて緩やかに

上昇している。 

（図表 13）名目賃金

 

名目賃金上昇の背景として、先の指摘のとおり、今次局面において労働市場

の需給が着実にタイト化した点が挙げられる。また、物価の上昇も名目賃金の
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（１）ベースアップ

年度

（注）1. （１）の2015年度は、日本労働組合総連合会が公表する年間改定額から定期昇給分

（2014年度と同水準と仮定）を差し引く形で算出。

2. （２）の計数は、事業所規模5人以上。

3. （２）の四半期は、以下のように組替えている。

第1四半期:3～5月、第2:6～8月、第3:9～11月、第4:12～2月。

4. 2015/3Qは、9月の前年同月比。

（資料）厚生労働省「毎月勤労統計」、中央労働委員会「賃金事情等総合調査」、

日本労働組合総連合会「春季生活闘争」
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上昇に影響を及ぼしたと考えられる。企業に対するアンケート調査では、賃金

決定に際して「物価動向を重視した」との回答が増加したほか、日本銀行（2015）

は、ベースアップの復活に中長期的な予想物価上昇率の変化が影響を及ぼした

可能性を指摘している（図表 14）。 

（図表 14）賃金改定時に物価を重視した企業の割合 

 

（賃金を巡る論点） 

長期にわたって伸び悩んだ名目賃金がプラスに転換したことは、企業や家計

の間で「デフレマインド」が払拭されつつあるひとつの証左と考えられる。も

っとも、名目賃金の伸び率自体はそれほど大きなものではなく、たとえば、消

費者物価の伸びを明確に上回るには至っていない。消費者物価との対比でみた

実質賃金は、2013 年夏頃から前年比マイナス幅が拡大したあと、足もとにかけ

てマイナス幅は縮小しているが、なおはっきりとしたプラスには至っていない

（図表 15）。 
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（資料）厚生労働省「賃金引上げ等の実態に関する調査」
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（図表 15）実質賃金

 
実質賃金を引き上げていくためには、中長期的には、労働生産性の向上が不

可欠となるが、金融政策が賃金の上昇を伴う比較的緩やかな物価上昇を目指す

なかで、金融政策が実質賃金にどのような影響を及ぼすのか考察することは重

要と考えられる。ただし、少なくとも経済理論上、金融緩和が実質賃金にプラ

スの効果を持つかどうかはそれほど自明なことではない。シンプルなニューケ

インジアン理論のもとでは、実質賃金が金融政策や景気にどのように反応する

かは、名目賃金と価格の粘着性に依存する。たとえば、価格が名目賃金よりも

粘着的であれば、需給ギャップのプラス方向への拡大は実質賃金の押し上げに

寄与することになる13,14。 

                                                 
13 Erceg, Henderson, and Levin (2000) では、賃金版・物価版ニューケインジアン・フィリッ

プス曲線は、それぞれ以下のとおり定式化される。 
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ここで、 w ：名目賃金上昇率、 ：物価上昇率、 ：実質賃金、 n ：均衡実質賃金、x：

需給ギャップ（産出量の均衡産出量からの乖離）を表しており、いずれも定常値からの乖

離として表現される。上式から下式を引くと実質賃金の伸びとなる。 
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（注）1. 一人当たり実質賃金は、現金給与総額を消費者物価指数 （持ち家の帰属家賃を除く総合）

で実質化したもの。時間当たり実質賃金は、一人当たり実質賃金を総実労働時間で除して

算出。なお、消費者物価指数は、消費税率引上げの影響を含む。

2. 毎月勤労統計の計数は、1990年は事業所規模30人以上、1991年以降は事業所規模5人以上。

（資料）厚生労働省「毎月勤労統計」
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わが国では、かつては、賃金の調整スピードが比較的速く、これが失業率の

変動を小幅にとどめる一因とも指摘されてきた。わが国の賃金は、所定内給与

のほかに企業収益と連動する特別給与（ボーナス）から構成されることが一般

的であり、これが賃金の伸縮性を高める要因となっている。実際、黒田・山本

（2006）は、1993～1998 年の家計サーベイ「消費生活に関するパネル調査」の

個票データを用いた検証を通じて、わが国の一人あたり所定内給与の下方硬直

性は強いものの、ボーナスを含めた賃金総額の下方硬直性は比較的小さい点を

指摘している。他方で、こうしたわが国賃金の調整スピードが中長期的にみて

鈍化している可能性がいくつかの研究で指摘されている。たとえば、神林（2011）

は、1993～2007 年の賃金構造基本統計調査の個票データを用いた賃金分布の形

状を検証し、1990 年代以降、一人あたり所定内給与の下方硬直性が強まったと

主張している。また、新谷・武藤（2014）は、1980 年代以降の日本のマクロデ

ータを用いて、Gali (2011) をベースとした賃金版ニューケインジアン・フィリ

ップス曲線を推計した。この結果、わが国賃金は米国よりも伸縮性が高いもの

の、同曲線は時系列的にフラット化しており、近年になって賃金の粘着性が高

まったことを示唆している。賃金の粘着性の高まりに関して、山本（2010）は、

求職と求人のマッチング効率、労働者・経営者間の交渉力といった労働市場の

摩擦が、1990 年代以降、わが国の賃金の粘着性を高めた可能性を指摘している15。 

このように、賃金の粘着性の高まりには、幾つかの要因が作用していると考

えられるが、ここでの論点である名目賃金と物価の粘着性の関連を考えるうえ

では、労働市場における賃金決定のみに焦点を当てた部分均衡アプローチは必

ずしも十分な材料を提供しない。この点、米国では、Christiano, Eichenbaum, and 

Evans (2005) をはじめ、ニューケインジアン型の一般均衡モデルで物価と名目賃

金の粘着性をそれぞれ考慮し、金融政策の波及メカニズムを明らかにしようと

する研究が盛んに行われてきた。金融緩和に対して実質賃金がプラスに反応す

                                                                                                                                               
価格の粘着性が名目賃金の粘着性よりも高い場合、 0w p   となり、需給ギャップのプラ

ス方向の拡大は実質賃金を押上げる方向に作用する。詳細は Woodford (2003) を参照。 

14 Huang, Liu, and Phaneuf (2004) は、中間財価格と名目賃金で粘着性が異なる場合、価格に

占める中間財コストのシェアも実質賃金の動きを決める要素となるとした。仮に中間財価

格が名目賃金よりも伸縮的な場合、中間財コストシェアが高いほど、金融緩和に対して実

質賃金は上がりにくいことになる。 
15 賃金の変動が失業率や欠員率の変動と比べて相対的に小さいという意味で粘着的である

との指摘も聞かれる。Lin and Miyamoto (2012) は、標準的なサーチ・マッチングモデルをわ

が国の労働市場に当てはめた結果、失業率や欠員率の変動はうまく説明できる一方、賃金

の変動はモデルでは説明できないくらい粘着的であることを指摘している。これは、もと

もと米国の労働市場について、Shimer (2005) と Hall (2005)が指摘した現象で、「Shimer のパ

ズル」と呼ばれている。 
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るとの結果が多いが、その反応の程度は限定的とするものがいくつかみられる。

わが国については、Sugo and Ueda (2008) が Christiano, Eichenbaum, and Evans 

(2005) と同様のフレームワークで推定を行い、金利引き上げが実質賃金を低下

させるとの結果を得ている16。宮本（2015、コンファレンス提出論文）は、Gertler, 

Sala, and Trigari (2008) と同様、サーチ・マッチングモデルを用いて労働市場を

描写し、それによって生じる摩擦を含むニューケインジアン型の一般均衡モデ

ルを構築して、金融政策が労働市場に及ぼす影響を明らかにしようとしている。

わが国では、金融政策が労働市場に及ぼす影響に関する実証分析の蓄積はこれ

までのところ限られており、宮本のモデル分析は、物価と賃金の動向を論じる

うえで有用な議論の土台になると考えられる。 

3.2  企業・家計の支出行動・資産選択行動の変化 

（企業・家計の支出・投資の動向） 

2012 年秋以降、わが国の資産市場では、株価の上昇、為替相場の円安、長期

金利の低下がみられた（図表 16）。こうした資産価格の変化には、量的・質的金

融緩和政策やいわゆる「アベノミクス」に対する政策期待も影響を及ぼしたと

の指摘もみられる17。  

                                                 
16 これに類する研究として、Ichiue, Kurozumi, and Sunakawa (2013) は、1990 年代半ばまで

の日本のデータを用いて、賃金粘着モデルとサーチ・モデルを個別に推定した結果、後者

の方が物価と実質賃金の動きをうまく説明できるとし、労働市場の摩擦が物価や賃金に重

要な影響を及ぼした可能性があることを指摘している。 

17 植田（2013）や Fukuda (2015) は、ニュース分析の結果として、量的・質的金融緩和政策

が資産価格に対して統計的に有意な影響を与えたことを報告している。 
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（図表 16）資産価格 

 
 

資産価格が変化するなかで、わが国の景気は回復に向かい、企業収益の改善

と設備投資の増加がみられた。わが国企業は、近年、海外拠点での設備投資や

海外法人の買収・資本参加を通じて、より効率的な国際分業体制を構築してき

たが18、2012 年秋以降、為替円安に転じるなかでも、こうした積極的な投資活動

は総じて維持されてきた（図表 17、18）。家計の保有資産残高は、リスク性資産

を中心に増加した（図表 19）。これには株価上昇などを背景に時価が上昇したこ

とによる面が強く、取引額ベースでみれば、株式は売却超となっているが、投

資信託については取得超で推移している（図表 20）。とりわけ年収の高い層では、

これまで投資信託を保有していなかった家計による新たな投資の動きもみられ

るなど、わが国家計が徐々にリスクテイクを進めている様子がうかがわれる（図

表 21）。こうした資産価格の上昇や雇用所得環境の改善に支えられつつ、家計消

費は、消費税率引上げの影響もあって伸び悩む場面がみられたものの、足もと

にかけて底堅く推移している19。 

                                                 
18 わが国企業の海外進出については、桜・岩崎（2012）が詳しい。 

19 宇南山・古村（2014）と直井（2014）は、マイクロデータを用いて株価上昇による資産

効果の大きさを推定している。これらによると、わが国では消費に対する資産効果はキャ

ピタルゲインの 2％程度とされ、2012 年秋以降の株価上昇局面で相応の資産効果が働いた

可能性がある。 
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（図表 17）内外設備投資額（製造業）

 

（図表 18）ＩＮ-ＯＵＴ型Ｍ＆Ａの金額
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（図表 19）家計の保有資産残高

 

（図表 20）家計の主要な資産保有変化 
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（図表 21）年収別の投資信託保有比率

 

（量的・質的金融緩和政策の実体経済・金融への影響） 

このように企業・家計の支出・投資行動は、量的・質的金融緩和政策を起点

とした株価上昇、円安、長期金利の低下のもとで、前向きなものに変化しつつ

ある。実体経済に及ぼした金融政策効果を抽出することは困難ではあるが、日

本銀行企画局（2015）は、ひとつの試算として、量的・質的金融緩和の実施は

実質金利を 1％ポイント弱程度低下させる効果があったとし、さらにこれを通じ

て、個人消費を 2～5 兆円、設備投資を 3～7 兆円増加させたと試算している。 

また、長期金利の低下が、金融機関の融資姿勢を積極化させ、企業の投資行

動に影響を及ぼした可能性も考えられる（ポートフォリオ・リバランス効果）。
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リスク量を減らす一方、貸出にかかるリスクテイクをより積極化させたと指摘
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（資料）投資信託協会「投資信託に関するアンケート調査報告書」
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得ている（図表 22）。金融機関の貸出増加が企業の投資をどの程度増加させたか、

という点は今後の分析課題であるが、これら先行研究の知見は、近年、ポート

フォリオ・リバランス効果が作用している可能性を示している。 

（図表 22）貸出供給関数の推計結果（Ono, et al. (2015)）

 

 

（支出・資産選択を巡る論点） 

企業・家計の支出行動は徐々に前向きになりつつも、なお慎重さが残ってい

る面もある。たとえば、企業の投資支出は増加しているものの、その水準はキ

ャッシュフローを大きく下回っている（図表 23）。また、家計については、時価

ベースでみればリスク性資産の保有割合が拡大しているが、取引額ベースでみ
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Ono, et al.(2015)を参照。
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れば、リスク性資産の取得額は現預金の取得額を下回っている（前掲図表 20）。 

（図表 23）企業の設備投資とキャッシュフロー 

 

量的・質的金融緩和政策が、予想物価上昇率や資産価格に働きかけ、経済主

体のリスクテイクを促す効果を視野に入れていたことを踏まえれば、こうした

企業や家計になおも残る慎重な投資姿勢は重要な論点といえる。民間部門に残

る慎重姿勢の背景として、たとえば、わが国家計の現預金の保有割合の高さ（リ

スク性資産の保有割合の低さ）については、バブル崩壊以降の所得環境の悪化

に伴う予備的貯蓄需要や株式市場の低迷に伴う投資収益の悪化などが指摘され

てきた（中川・片桐（1999）、Kasuga and Matsuura (2005) ）20。また、祝迫・小

野・齋藤・徳田 (2015) は、住宅購入に伴う借入がリスク性資産の保有を抑制し

ている可能性を指摘している。 

                                                 
20 また、中川・片桐（1999）は、より長い目でみると、戦前にはリスク性資産の割合が 30％
を超えており、戦後にそれが急速に低下したことを示したうえで、わが国家計の「国民性」

による現預金選好という説明に疑問を投げかけると同時に、戦後創設された財産税の影響

などを指摘している。 
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（資料）財務省「法人企業統計季報」、日経Financial Quest、

日本政策投資銀行「企業財務データバンク」
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もっとも、こうした現預金を中心とした家計の資産選択と予想物価上昇率と

の関係は必ずしも明らかとなっていない。この点、Aoki, Michaelides, and Nikolov 

(2015、コンファレンス提出論文) は、デフレからマイルドなインフレへと転換

する中での家計の資産選択行動を考える際のベンチマークとなり得るモデルを

提示している。同論文では、貨幣を明示的に考慮し、株式市場への参入に一定

のコストがかかるなどの想定のもとで、家計の資産選択行動をモデル化してい

る。 

４．まとめ 

 本稿は、コンファレンス「物価変動とその中での経済主体の行動変化」の導

入論文として、コンファレンスの議論の土台となることを目的に作成されたも

のである。具体的には、まず、物価変動の背景やそれに関する論点について整

理した。特に、経済主体の予想形成と企業の価格設定行動が物価変動とどのよ

うな関わりを持つかについて論点を整理した。次に、物価変動が企業や家計が

どのように経済行動を変え得るかについて論点整理を行った。そこでは、まず、

賃金面に焦点を当て、今後の実質賃金の動向を考えていく上で重要となり得る

ポイントを挙げた。また、インフレ局面への転換が、これまでの現預金を中心

とした家計の慎重な投資行動をどの程度変え得るのかについても論点として提

示した。 

以  上 
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