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【要 旨】 

本稿では、1990 年代以降のわが国の経済・物価情勢について、当時からの学

界等での議論や企業向けアンケートの結果などをもとに振り返ったうえで、近

年の変化の兆しについて幾つかの論点を整理する。1990 年代、需要・供給両面

の様々な要因から経済低迷と緩やかなデフレに陥り、金融政策は名目金利の下

限制約に直面した。2010 年代には、量的・質的金融緩和の効果などによって景

気は回復し、デフレの状況ではなくなったが、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が根強く残るもとで、2％の「物価安定の目標」の実現

には至らなかった。2020 年のコロナ危機の後、輸入物価の急激な上昇に加え、

景気の回復や労働需給の引き締まりによって、賃金と物価の好循環が強まり、

「物価安定の目標」の持続的・安定的な実現が見通せるようになったが、その背

景では、国際経済環境、労働市場、企業の価格設定行動などに、変化の兆しがみ

られている。こうしたもとで、1990 年代以降のデフレ期に定着したとみられる

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は、解消に向かってい

ると考えられる。 

 

JEL分類番号：E31, E32, E52, F62, J20, O53 

キーワード： 日本経済、物価、労働市場、グローバル化、金融政策 
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１．はじめに 

日本経済は、1990 年代後半に物価が持続的に下落するデフレの状況に陥り、

その後、デフレではなくなった 2010 年代を含め、約 25 年間という長きにわた

って、「物価の安定」の実現が課題となってきた。日本銀行では、この間に実施

してきた様々な金融緩和策の効果について、それぞれの時点における経済・物価

情勢との相互関係の中で理解することを一つの目的として、「多角的レビュー」

を行っている。本稿ではその一環として、過去 25 年間、さらに 1990 年代初めの

バブル崩壊前後まで含めた経済・物価情勢について、当時からの学界等での議論

や、今般実施された企業向けアンケートの結果などをもとに振り返る。また、

2020 年のコロナ危機の後、輸入物価の急激な上昇に加え、景気の回復や労働需

給の引き締まりによって、賃金と物価の好循環が強まり、2％の「物価安定の目

標」の持続的・安定的な実現が見通せるようになった背景について、日本銀行調

査統計局のスタッフが現在進めている分析も紹介しつつ考察する。その際には、

1990 年代以降のグローバル化や少子高齢化といった様々な環境変化が日本の経

済・物価情勢に及ぼした影響や、デフレが長引く過程で定着したとみられる賃

金・物価が上がりにくいことを前提とした慣行や考え方が、近年どのように変わ

りつつあるか（あるいは変わっていないか）という点に特に着目する。 

 本稿では、経済成長率と物価上昇率の長期的推移（図表 1）を眺めつつ、振り

返りの対象期間を以下の三つに区切る。一つめは、消費者物価の前年比が、ゼロ

ないしわずかなマイナスが続くという意味でのデフレが始まった 1990年代後半

（あるいは経済の低迷が始まった 1990 年代初め）から、日本銀行が 2％の「物

価安定の目標」を導入した 2010 年代初めまでの「デフレ期」である。この間、

需要・供給両面の様々な要因から経済低迷と緩やかなデフレに陥り、金融政策は

名目金利の下限制約に直面した。二つめは、量的・質的金融緩和の効果などによ

って景気は回復し、デフレではなくなったものの、「物価安定の目標」の実現に

は至らなかった 2010 年代の「低インフレ期」である。三つめは、輸入物価の急

激な上昇もあって、1980 年代初め以来約 40 年ぶりの水準まで物価上昇率が高ま

った 2020 年代の「高インフレ期」である。以下、２節でデフレ期、３節で低イ

ンフレ期について振り返り、４節で高インフレ期における様々な変化の兆しに

ついて幾つかの論点を考察する。５節は、結語である。 
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（図表 1）経済成長率と物価上昇率 

 
（注）ＣＰＩは、消費税率引き上げ・教育無償化政策、旅行支援策、携帯電話通信料の影響を除いた日本銀行スタッフ

による試算値。直近は 2024/1Q。 

（出所）内閣府、総務省 

２．経済低迷とデフレ（1990～2000 年代） 

本節では、デフレが始まった 1990 年代後半から 2000 年代までを中心に、や

や長い目でみた経済・物価情勢の大まかな事実を確認しつつ、当時からの学界等

での議論を簡単に振り返る。 

（データの確認） 

まず、日本銀行調査統計局が推計している潜在成長率と需給ギャップの推移

をみると1（図表 2 左・中）、いずれも 90 年代初めに大きく低下（需給ギャップ

はマイナスに転化）したことが確認できる。それ以来、潜在成長率は現在に至る

まで 1％前後の推移を続け、80 年代の伸び（4％程度）には戻っていない。需給

ギャップについては、大きな変動を繰り返しつつも、現在に至るまで総じてマイ

ナスの値をとることが多かった。このような 90 年代初めを境とする変化の背景

では、80 年代後半に株価や地価が高騰し、90 年代に入り急速に下落したこと（資

産価格バブル、図表 2 右）が深く関係していたと考えられる。 

 

                                                      
1 日本銀行調査統計局では生産関数アプローチにより潜在成長率と需給ギャップを推計し、
定期的に公表している。推計方法は、川本ほか（2017）を参照。内閣府なども同様のアプロ
ーチにより潜在成長率や GDP ギャップを推計しているが、大まかな動きに違いはない。 
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（図表 2）経済情勢に関する各種指標 

潜在成長率 需給ギャップ 株価・地価 

 

  
（注）日本銀行スタッフによる推計値。

直近の 2023 年度下期は、2023/4Q

の値。 

（出所）日本銀行 

（注）日本銀行スタッフによる推計値。

直近は 2023/4Q。 

（出所）日本銀行 

（注）直近は、日経平均株価が 2024/3月

末、市街地価格指数が 2023/9月末。 

（出所）日本不動産研究所、 

Bloomberg 

（図表 3）物価情勢に関する各種指標 

物価・賃金 中長期インフレ予想 マネーストック 

   
（注）ＣＰＩは、消費税率引き上げ・教

育無償化政策、旅行支援策の影響

を除いた日本銀行スタッフによる

試算値。名目賃金は、毎月勤労統計

における一人当たりの現金給与総

額。1990 年度以前は 30 人以上の

事業所、1991 年度以降は５人以上

の事業所が対象。直近は 2023 年

度。 

（出所）厚生労働省、総務省 

（注）エコノミスト①はコンセンサス・

フォーキャスト、エコノミスト②

はＥＳＰフォーキャスト。家計

は、５択選択肢情報を用いた修正

カールソン・パーキン法による。

企業は、全産業全規模ベースの物

価全般の見通し（平均値）。直近は

エコノミスト①が 2024/2Q、エコ

ノミスト②が 2023/12 月、その他

が 2024/1Q。 

（出所）日本銀行、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＞」             

（注）直近は 2024/1Q。 

（出所）内閣府、日本銀行 
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物価上昇率（消費者物価、図表 3 左）は、80 年代後半のバブル期にも概ね 2％

を下回る水準にとどまっていたが2、90 年代後半にはマイナス（デフレ）の領域

まで低下した。一人当たり名目賃金（賞与等を含む現金給与総額）の上昇率も、

同じタイミングでマイナスに沈んでいる。中長期のインフレ予想（図表 3 中）に

ついては、データの制約もあり計測の難しさはあるが、90 年代から 00 年代前半

にかけてゼロ近傍まで低下した後、総じて 1％程度で推移する指標が多い。マネ

ーストック（図表 3 右）は、90 年代初めに前年比伸び率が大幅に低下したが、

名目 GDP に対する比率は 80 年代以来一貫して上昇傾向を続けている。 

（1990 年代の経済低迷） 

上記の潜在成長率と需給ギャップの推移を踏まえると、90 年代初め以降の経

済の低迷には、潜在成長率に表れる供給サイドの要因と、需給ギャップに表れる

需要サイドの要因の両方が影響していたと考えられる。供給サイドの要因とし

て学界等で指摘されたのは、全要素生産性（TFP）の上昇率低下と労働投入の減

少（週休 2 日制の普及）である3。TFP 上昇率低下の具体的な要因としては、硬

直的な労働市場や企業間の資源再配分の停滞などが指摘された4。一方、需要要

因として広く指摘されたのは、バブル崩壊後のストック調整と信用収縮の影響

である。過剰債務・過剰設備・過剰雇用を調整する過程で企業の設備投資需要な

どが減退したほか、金融機関の不良債権処理の遅れやそれに伴う信用収縮を通

じて、総需要の減退が増幅された5。また、長引く投資の低迷は、経済の需要面

だけでなく供給面にも影響を及ぼし、潜在成長率の低迷にもつながったと考え

られる6。 

                                                      
2 80 年代半ばに物価上昇率が低下した背景には、円高と原油価格の大幅な下落があった。 

3 この点は Hayashi and Prescott (2002) によって指摘され、その後、TFP の計測等をめぐって
様々な議論が行われた。 
4 Caballero, Hoshi, and Kashyap (2008) は、90 年代に銀行の追い貸しなどにより延命した「ゾ
ンビ企業」の存在が新規企業の参入や健全な企業の成長を妨げ、経済全体の生産性を下押し
した可能性を指摘している。一方、深尾（2012）は、企業間の資源再配分が生産性を押し上
げる効果はすでに 80 年代から弱かったことや、70 年代には欧米へのキャッチアップが終わ
り TFP 上昇率の低下が始まっていたこと（同時に民間部門の貯蓄超過基調も始まりその後
の構造的な需要不足につながったこと）などを指摘している。日本経済の供給・需要面の
様々な問題の長期的な経緯については、伊藤・星（2023）なども参照。 
5 このようなメカニズムは、Bernanke, Gertler, and Gilchrist (1999) や Kiyotaki and Moore (1997)

などによって理論的に示された。 
6 前掲図表 2 左の潜在成長率の要因分解によると、90 年代の潜在成長率低下には資本投入
の伸び率低下が大きく寄与しており、設備投資需要の減退が供給面に及ぼした影響も大き
かった可能性を示唆している。小林・加藤（2001）は、供給サイドに仕掛けられた「バラン
スシートの罠」を取り除くことによって需要サイドの持続的拡張が可能になるという意味
で、需要面と供給面のどちらを重視するかという議論は不毛な二元論と主張している。 
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 もう一つの需要要因として、金融緩和の不足を指摘する議論もあった。特に、

85 年のプラザ合意以降の円高傾向や、92 年のマネーサプライの急減を金融政策

で阻止できなかったことが、その後の経済低迷につながったとの主張がみられ

た7。また、90 年代を通じた相次ぐ利下げによってゼロ金利制約が近づいたこと

や、企業や銀行の財務状態が悪化するもとで金融政策の波及経路（クレジット・

チャネル）の機能が低下したことから8、金融緩和効果が働きにくくなり、経済

の低迷につながった可能性も指摘された。 

（1990 年代後半～2000 年代半ばのデフレ） 

物価上昇率は、90 年代初めから緩やかに鈍化したが、90 年代前半までは 80 年

代半ばと同程度の低インフレにとどまっており、その後デフレに陥ったのは 90

年代の後半からであった。物価上昇率の低下にも供給面・需要面の両方が影響し

ていたと考えられ、特に 90 年代半ば頃は、安値輸入品の流入、内外価格差の是

正に向けた規制緩和や流通構造の合理化、IT 関連等での技術革新といった供給

面の要因による価格低下も目立っていた。その背後では、円高進行や日米貿易摩

擦、その後の中国などのアジア新興国の台頭といった、国際経済環境の変化の影

響もあった。一方、需要要因としては、先に挙げた経済低迷の需要要因に加え、

98 年の金融危機による総需要の落ち込みが大きかった。過剰債務のもとで物価

が下落したことにより、実質債務残高の増大を通じてさらなる総需要の減退に

つながる悪循環（負債デフレないしデフレ・スパイラル）に陥る懸念が高まった。

98 年の金融危機がいったん落ち着いた後も、01 年には海外での IT バブル崩壊

により再び総需要が減退し、政府は同年 3 月の月例経済報告で「緩やかなデフ

レ」との認識（いわゆるデフレ宣言）を示した。 

こうした状況のもと、日本銀行は 99 年にゼロ金利政策、01 年に量的緩和政策

を導入した9。さらに、銀行への公的資金注入などの各種プルーデンス措置や、

IT バブル後の世界経済の回復や為替円安を背景とした輸出主導の景気回復が続

                                                      

7 岡田・浜田（2009）は、日本経済の長期停滞は実物的よりも貨幣的な問題と捉えるべきと
の立場から、その根本的な要因として、1985 年のプラザ合意以降の円高傾向に対抗できな
かった緊縮的な金融政策を挙げている。また、1992 年のマネーサプライ急減についても、
金融政策が緊縮的過ぎたか、当時の金融政策手段によってどのように対応可能だったかな
どを巡り、論争が繰り広げられた。後者については、植田（1993）などを参照。 

8 銀行貸出を通じた金融政策の波及経路が有効性を低下させたメカニズムや、その政策的含

意については、星（2000）などで論じられている。 

9 このほか、日本銀行は、時間軸政策（フォワードガイダンス）を導入し、「物価の安定」
についての考え方も公表（00 年は数値化せず、06 年に「中長期的な物価安定の理解」を数
値化）した。この間、学界等では、より明示的なインフレ目標の必要性などを巡って、論争
が繰り広げられていた。これらの詳細については、植田（2005）などを参照。 



7 

 

いたことなどもあって、当初懸念された上記の悪循環（デフレ・スパイラル）は

回避された。その後も緩やかなデフレはしばらく続いたが10、00 年代半ばに銀行

の不良債権処理が一段落すると（金融再生プログラムの目標達成）、消費者物価

もようやく下げ止まりに向かった。 

（2008 年の世界金融危機とその後のデフレ） 

08 年の世界金融危機（リーマン・ショック）は日本の金融システムを再び根

幹から揺るがす事態には至らなかったが、実体経済には大きな影響を及ぼした。

需給ギャップは 90年代のバブル崩壊後や金融危機後を大きく超えるマイナスの

値まで急落し、潜在成長率も一時マイナスに落ち込んだ。日本企業はバブル崩壊

後の過剰債務の整理（バランスシート調整）が終わり、ようやく前向きな投資活

動に向かう兆しもみられていたが11、リーマン・ショック後は再び設備投資を大

幅に削減し、以降も防衛的なスタンスが続くこととなった。 

物価面では、リーマン・ショック直前にエネルギー価格の高騰などにより 2％

を超えていた消費者物価の上昇率（前年同月比）が、再びマイナスに落ち込み、

00 年代前半を超えるデフレとなった。日本銀行は「包括的な金融緩和政策」の

実施など金融緩和の強化を続けていたが、他の先進国でも大幅な利下げと非伝

統的な政策手段による大胆な金融緩和が行われていた（金利差縮小などにより

為替円高が進んだ）こともあり、デフレを止めることはなかなかできなかった。 

経済低迷とデフレが長引くなか、両者の間の因果関係をめぐって「経済低迷が

先か、デフレが先か」といった議論も行われた12。時系列的にみると、バブル崩

壊やリーマン・ショックに伴う経済の落ち込みの方が、その後のデフレよりも先

であったことは明らかであり、また、両者が大規模な負の連鎖に陥るデフレ・ス

パイラルも回避されていた。しかしながら、度重なるショックに見舞われるもと

で、低成長と低インフレが補強し合いながら定着していった面もあったかもし

れない（関連する「デフレ均衡」を巡る議論については、補論１を参照）。 

                                                      

10 渡辺（2023）は、この時期に価格の下方硬直性がみられ、デフレ・スパイラルを防いで経
済を救ったものの、結果的にその後の価格据え置き慣行の契機になった点を指摘している
（この点は後の４－３節などで詳しく議論する）。 
11 リーマン・ショック直前の時期には、製造業の工場建設の国内回帰の動きなどがみられ、
株価の回復や一部の地域での地価高騰もみられた。陣内・土田・山本（2024）の分析による
と、この時期にバブル再発生への期待が存在していた可能性が検出されている。 
12 「デフレが先」と主張する立場からは、長引く経済低迷から脱却するには、金融緩和の効
果を高めて、まずデフレを止めることが必要との議論が展開された（岩田 2013）。 
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３．景気の緩やかな回復と低インフレ（2010 年代） 

本節では、2010 年代、特に 13 年に日本銀行が「物価安定の目標」を消費者物

価の前年比上昇率 2％と定め、量的・質的金融緩和（QQE）を導入した後の経済・

物価情勢を振り返る。QQE 導入に伴う実質金利の低下を起点として景気は回復

し、需給ギャップも 10 年代後半にはプラスが定着した。こうした需給ギャップ

の改善やインフレ予想の高まりを受け、物価上昇率もプラスとなったが、10 年

代のうちに 2％の「物価安定の目標」が実現するには至らなかった。この間、90

年代以来低迷してきた経済成長のトレンドにも、大きな変化はみられなかった。 

QQE が経済・物価を押し上げたメカニズムやその定量的な評価については、

「多角的レビュー」の別の論文に譲ることとし、以下では、物価上昇率が 2％ま

で高まらなかった背景や、景気が回復した一方で成長トレンドが高まらなかっ

た背景について、当時の学界等での研究や議論を振り返る。また、それらが実際

の企業の行動や実感とどう対応していたかについて、「多角的レビュー」の一環

として実施されたアンケート調査の結果を確認する。  

（2010 年代の低インフレ） 

13 年の QQE 導入後、物価の持続的な下落という意味でのデフレではなくなっ

たが、2％の「物価安定の目標」を実現することはできなかった。こうした背景

については、日本銀行による「総括的検証（16 年）」や「点検（21 年）」の中で

も、様々な分析が行われている13。2％の実現を阻害した要因としては、インフ

レ予想の形成メカニズムが、過去のインフレ実績の影響を受ける「適合的な期待

形成」の性質を強く持っていた（中央銀行のインフレ目標の影響を受ける「フォ

ワード・ルッキングな期待形成」への転換が進まなかった14）ことが挙げられ、

QQE 導入後の原油価格の下落、消費税率引き上げ後の需要の弱さ、新興国経済

の減速とそのもとでの国際金融市場の不安定な動きといった外的な要因によっ

て実際の物価上昇率が低下すると、適合的な期待形成メカニズムを通じてイン

フレ予想も弱含みに転じたことが指摘された。また、長期にわたるデフレや低イ

ンフレの経験を通じて、物価が上がりにくいことを前提とした人々の慣行や考

え方が、規範（ノルム）として社会に定着した可能性も指摘された。 

                                                      

13 「総括的検証」と「点検」については、日本銀行（2016、2021）を参照。このほか、近年
の日本の物価動向に関して、一上ほか（2019）、池田ほか（2022a）が論点整理を行っている。 
14 ここでのフォワード・ルッキングな期待形成とは、必ずしも「合理的期待」を意味するわ
けではない。吉川（2020）などで解説されているとおり、「合理的期待」がどのような形を
とるかは、前提となるモデルと確率的攪乱項の性質によって決まり、適合的期待も一定の条
件のもとでは合理的期待となりうる。 
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この間、学界等では、ミクロ価格データなどを利用した研究が進められ、他の

企業が価格を据え置くもとでは価格引き上げが難しくなるという相互作用（戦

略的補完性）を通じて価格据え置き慣行が定着したことや、価格引き上げが難し

いもとで非価格競争（ステレス値上げ等）が広がったことなど、価格硬直性の具

体的なメカニズムやその根深さが明らかにされた15。また、こうした現象の背景

として、企業の競争環境の変化（価格マークアップの低下など）や、マクロ的な

経済環境と物価上昇率の関係の変化（フィリップス曲線のフラット化など）につ

いても研究が進んだ。 

さらに、人件費比率の高いサービス価格において特に強い硬直性がみられた

ことなどから、名目賃金と物価の関係にも注目が集まった。名目賃金は 90 年代

後半にデフレが始まったのとほぼ同時期に下落を始めたが、これは労働者が雇

用を守るために賃金の下落を受け入れたことや、企業が正規雇用を維持する一

方で低賃金の非正規雇用を増やすことによって総人件費の抑制を図ったことな

ど、日本の労働市場に特有の動きを反映したものであり、他国と異なり日本でデ

フレが生じたことを説明する有力な要因と考えられた16。その後、10 年代には労

働需給の逼迫感が高まるもとでも賃金の上昇が弱かった背景について、正規・非

正規の二重労働市場や女性・高齢者などの弾力的な労働供給など、様々な構造的

要因が指摘された17。こうした要因によって物価だけでなく賃金も上がりにくい

ことを前提とした慣行や考え方が広がり、単に物価の適合的な期待形成メカニ

ズムだけでは説明できないような幅広いノルムが定着した可能性も考えられる。 

このほか、90 年代から続くデフレ要因として、グローバル化によるコスト低

下圧力や、高齢化などに起因する家計や企業の将来不安なども引き続き指摘さ

れた。これらについては、近年の変化の兆しと合わせて４節で取り上げる。 

（2010 年代の景気回復と成長トレンド） 

QQE は総需要を刺激して息の長い景気回復に貢献し、特に労働需給の引き締

まりと雇用の増加ももたらした。一般に、景気循環が成長トレンドに及ぼす影響

は「履歴（ヒステリシス）効果」と呼ばれ、例えば金融危機のような大規模な負

の需要ショックが発生すると、設備投資の停滞や失業の増加を通じて経済の供

給面にも負の影響が及ぶことが知られているが、逆に、持続的な正の需要ショッ

クにより経済の過熱（高圧経済）が続けば、供給面に正の履歴効果が及ぶ可能性

                                                      

15 これらの研究については、渡辺（2022）で紹介されている。 

16 この点は、吉川（2013）で指摘されている。 

17 これらの議論は、玄田（2017）でまとめられている。 



10 

 

も考えられる18。QQE はこのようなメカニズムを通じて潜在成長率や自然利子

率にも正の効果を与えた可能性が考えられるが、一方で、長きにわたる金融緩和

が、生産性の低い企業の滞留などを通じて資源配分を歪め、経済の供給面に負の

副作用をもたらす可能性も指摘された19。QQE 単独での供給面への影響を定量

的に評価することは容易ではないが、いずれにしても、QQE 導入の前後で潜在

成長率やより長い目でみた成長トレンドに大きな変化は確認できない。 

 日本の潜在成長率や生産性の低迷の要因としては、90 年代以来、国内設備投

資の伸び悩み、IT や無形資産への投資不足および利活用に関する非効率性、産

業構造の変化や企業間の資源再配分の停滞、労働市場の硬直性（日本型雇用慣行、

二重労働市場など）といった様々な問題が指摘されてきた20。また、これらの問

題の背景として、日本企業の海外進出と国際競争力の低下、国内での人口減少等

を見越した企業の成長期待の低下や家計の将来不安21、企業のガバナンス上の問

題やアニマル・スピリットの不足、各種規制や競争政策上の問題なども指摘され

てきた。前述のとおり、日本企業はバブル崩壊後の過剰債務の整理（バランスシ

ート調整）を 00 年代半ばまでには概ね完了していたが、その後のリーマン・シ

ョックなどを受けて、前向きな投資スタンスにはなかなか転換できなかった。ま

た、バブル崩壊後の正社員の過剰雇用については、その後も長らく調整が進まず、

非正規雇用へのシフトや人的資本投資の抑制などを通じて、賃金とともに労働

生産性の低迷にもつながったと考えられる。 

さらに、低インフレとの関係では、企業の生産性向上やイノベーションの方向

性が、需要創出型ないしフロンティア突破型の「プロダクト・イノベーション」

よりも、コストカット型の「プロセス・イノベーション」に偏っていた点が指摘

された22。後者の方向性は、個々の企業にとって生産性や収益性を高めるうえで

は適切だったかもしれないが、経済全体では総需要の減退やデフレにつながり、

縮小均衡ないし合成の誤謬による悪循環に陥っていた可能性も考えられる。 

                                                      

18 Yellen (2016) は、金融政策の文脈で正の履歴効果の可能性を指摘した。開発ほか（2017）

は、履歴効果を含む景気循環と経済成長の相関について幅広く論点整理している。 

19 眞壁・八木（2024）は、低金利環境下で銀行等の支援によって存続している企業や、生産

性が相対的に劣る状況が継続する企業などについて、実証分析を行っている。 

20 生産性の低迷要因に関する議論は、宮川（2018）、森川（2018）、中村・開発・八木（2017）、

八木・古川・中島（2022）などを参照。潜在成長率については、福永ほか（2024）も参照。 

21 小川（2020）は、企業の成長期待の低下が主に需要要因によるものであることや、それを

規定する家計消費の低迷の背景には、公的年金制度に対する脆弱性の認識とそれに伴う不

確実性の高まりがあったことなどを、実証分析により示している。 

22 プロダクト・イノベーションの需要創出効果については、吉川（2020）および吉川・安藤
（2015）を参照。 
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（企業アンケートからみた 2010 年代までの経済・物価情勢） 

日本銀行の「多角的レビュー」の一環として実施された企業向けアンケート

（1990 年代半ば以降の企業行動等に関するアンケート調査23）では、大企業から

中小・零細企業までに至る幅広い業種・企業規模の全国約 2,500 社（回答率は約

90％）を対象に、90 年代半ば以降の約 25 年間を「前半（00 年代頃まで）」、「後

半（10 年代頃）」、「現在（過去１年間程度）」の 3 つの時期に区切って、価格・

賃金設定や設備投資スタンスなどに関して多岐にわたり質問している。ここで

は、10 年代までを対象とした回答（選択式およびヒアリング調査）の中から、

上記の議論との対応関係を確認する。 

まず、価格設定に関しては、10 年代までの期間にコストをなかなか価格転嫁

できなかったとの回答が約 8 割を占めた。90 年代に価格を上げにくくなったき

っかけとしては、「消費者の低価格志向」や「企業のコストカット意識」（いずれ

もヒアリング調査への自由回答）を挙げる企業が多かった。その後は、価格転嫁

が難しかった理由として「競合他社との価格競争」を選択する回答が圧倒的に多

かった（図表 4 左）。この結果は、前述のとおり、企業間の相互作用を通じて価

格据え置き慣行が広まったことを示した研究と整合的である。なお、価格転嫁が

難しかった企業のコストが上昇したときの対応としては、「利益の減少」で吸収

したほか、「人件費の抑制」、「調達先の見直し・値下げ要求」により対応したと

の回答が多く選択された（図表 4 右）。 

  

                                                      

23 調査結果の詳細は、日本銀行（2024a）を参照。 
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（図表 4）企業アンケート結果（価格転嫁の難しさ） 

価格転嫁が難しかった理由 
コストが上昇したときに 

採ってきた対応策 

 
 

（注）「コストをなかなか価格転嫁できなかった」という設問に対し「当てはまる」「ある程度当てはまる」と回答した

企業（前半、後半で約８割、現在で約７割）に占める比率。当てはまるもの３つまで選択可。 

（出所）日本銀行（2024a） 

賃金設定に関しては、10 年代までの期間では正規労働者の基本給（ベア）が

伸び悩んだとの認識が圧倒的に多かったが、その理由としては、「賃上げ分を価

格に転嫁できない」、「賃上げをしなくても正規労働者を確保できた」、「削減困難

な固定費の増加を懸念」、といった回答が多く選択された（図表 5 左）。また、特

に中小・零細企業では、「社会保険料負担の拡大」も多く挙げられた。正社員の

基本給や社会保険料を「削減困難な固定費」と捉える企業の認識は、前述のとお

り、正社員の雇用調整が長らく進まなかったことを反映したものと考えられる。 
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（図表 5）企業アンケート結果（賃金、設備投資） 

ベア抑制の背景 設備投資を抑制した理由 

 

 

（注）左図は、「正規労働者の基本給（ベア）が伸び悩んだ」という設問に対し「当てはまる」「ある程度当てはまる」

と回答した企業（前半、後半で約８割、現在で約５割）に占める比率。当てはまるもの５つまで選択可。右図は、

当てはまるもの３つまで選択可。 

（出所）日本銀行（2024a） 

最後に、国内設備投資の伸びがキャッシュフロー対比で緩やかなものにとど

まった理由としては、「成長期待の低下」、「債務圧縮・財務改善圧力（特に 00 年

代まで）」、「将来に備えた現預金の蓄積（特に 10 年代）」といった回答が多く選

択された（図表 5 右）。また、大企業を中心に、「海外での投資や M&A を優先」

も多く選択された。前述のとおり、国内経済の成長期待が低下し、度重なる負の

ショックを経験するもとで、企業はバランスシート調整が終わってからも、将来

のリスクへの警戒をなかなか緩められなかったことが窺われる結果となった。 
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４．変化の兆し（2020 年代） 

本節では、2020 年代、特にコロナ危機後に経済が再開するもとで、輸入物価

の急激な上昇に加え、景気の回復や労働需給の引き締まりによって、物価上昇率

が 2％を大きく上回り、その後も賃金・物価の好循環が強まって、2%の「物価安

定の目標」の持続的・安定的な実現が見通せるようになった背景について、日本

銀行調査統計局のスタッフが現在進めている分析を紹介しつつ考察する。考察

にあたっては、90 年代から長きにわたって経済や物価を下押ししてきた要因が

どのように変わったか、あるいは変わっていないかを選択的に検討し、特にコロ

ナ危機の前後で変化の兆しがみられている、①国際経済環境、②労働市場、③企

業の価格設定行動に着目する。 

４－１．国際経済環境 

90 年代の東西冷戦終結後の市場経済のグローバル化、特に 00 年代以降のアジ

ア新興国の台頭（01 年に中国が WTO に加盟）は、日本経済の低迷やデフレの背

景としてしばしば指摘されてきた。一般に、グローバル化によって貿易活動や国

際直接投資が活発化すると、知識の伝播や研究開発の促進、資源配分の効率化、

安価な中間財や生産要素へのアクセスなどを通じて、生産性が向上することが

知られているが、日本の場合は、台頭するアジア新興国と比べて競争力が低下し

たことなどから、グローバル化の恩恵を享受しきれなかった可能性が考えられ

る24。しかし近年では、米中間の貿易摩擦や各地域での地政学的リスクの高まり

などによる、グローバル化の後退現象もみられている。日本経済にとっては、こ

れがさらなる下押し圧力となるリスクもあるが、相対的に有利な立場になった

り浮上へのきっかけになったりする可能性も考えられる。他方、グローバル化の

物価への影響については、これまで新興国の供給能力拡大などが先進国では物

価への下押し圧力となってきたことが広く指摘されてきたが、グローバル化の

後退は逆に物価を押し上げる方向に働くと考えられる。 

以下では、具体的なデータや実証分析の結果を示しながら、これらの変化の兆

しをみていく。まず、日本・米国・中国の対外直接投資ストック（図表 6 左）は、

90 年代以降（日本では 80 年代後半のバブル経済の振幅を経て）増加傾向を続け

たが、米・中では 10 年代後半から頭打ちとなっている。日本では 10 年代に伸び

がむしろ加速し、20 年代入り後も増勢は衰えていないが、近年の国際経済環境

の変化を受けて、投資先のシェアは中国・英国から米国や東南アジア・大陸欧州

                                                      

24  グローバル化が日本の経済や物価に与えてきた影響に関しては、日本銀行調査統計局
（2024）、法眼ほか（2024）で様々な特徴や論点がまとめられている。 
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諸国などにシフトしている（図表 6 中）。一方、日・米・中の対内直接投資スト

ック（図表 6 右）をみると、日本の対外直接投資と比べた対内直接投資の少なさ

が際立っている。米・中は近年増勢が鈍化ないし減少に転じる一方で、日本の対

内直接投資の増加傾向は続いているが、20 年代入り後も特に加速している兆し

はみられていない。以上のように、近年のグローバル化後退の兆しは、主要国の

対外・対内直接投資のデータの一部には表れているものの、日本に関しては特に

大きく流れを変えるような動きはこれまでのところみられていない。 

（図表 6）対外・対内直接投資 

対外直接投資 

（ストック） 

日本の対外直接投資先 

シェア 

対内直接投資 

（ストック） 

  

 

 
 

（注）日本と中国の 2004 年以前は

UNCTAD ベース、2005 年以降は

IMF ベースであるため、段差が生

じている。直近は 2023 年。 

（出所）BEA、IMF、UNCTAD 

 

 

 
 

（注）2023 年はフローを用いた試算値。 

（出所）財務省、日本銀行 

 

（注）日本と中国の 2004 年以前は

UNCTAD ベース、2005 年以降は

IMF ベースであるため、段差が生

じている。直近は 2023 年。 

（出所）BEA、IMF、UNCTAD 

次に、米国や中国と比べた日本経済の競争力や、グローバル・バリュー・チェ

ーン（GVC）における立ち位置をみていく。日・米の貿易部門（製造業と情報通

信業）の労働生産性の相対的な関係は 90 年頃に反転し、以降は米国の生産性の

伸びが日本を上回る傾向が続いている。このことは、日本からみた「逆バラッサ・

サミュエルソン効果」として、日米実質為替レートの長期的な円安化傾向につな

がってきた面もあると考えられる25（図表 7 左）。また、日・中の生産性格差の

                                                      

25 バラッサ・サミュエルソン効果とは、貿易部門の生産性が他国対比で上昇すると、国内の

非貿易部門の賃金・価格への波及を通じて、当該国通貨の実質為替レートが増価することを

指し、日本円の 1990 年代半ばまでの実質増価を説明する有力なメカニズムとされてきた。

0

10

20

30

40

50

60

80 85 90 95 00 05 10 15 20

日本

米国

中国

（対GDP比、％）

年

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

中
国

英
国

米
国

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

ス
イ
ス

ド
イ
ツ

ベ
ト
ナ
ム

(17-23年のFDIｽﾄｯｸｼｪｱの変化、％P)

0

10

20

30

40

50

60

80 85 90 95 00 05 10 15 20

日本

米国

中国

（対GDP比、％）

年



16 

 

縮小（中国の生産性の急速な上昇）を受けて、両国間の為替レートを反映した賃

金格差も急速に縮小しており、90 年代は日本の賃金水準が中国の 30 倍を超えて

いたのに対し、20 年代入り後は 2 倍未満にまで縮小している（図表 7 右）。この

ような米・中と比べた生産性の低迷は、日本がグローバル化の恩恵を享受しきれ

なかった可能性を示唆しており、実質為替レートの円安化や交易条件の悪化は、

実質賃金の抑制を通じて家計の所得形成にもマイナスに働いてきたと考えられ 

（図表 7）日本経済の国際競争力 

日米実質為替と生産性格差 日中賃金格差 

  
（注）日米実質為替レートはＣＰＩ総合とドル/円レートを

使用。貿易部門は製造業・情報通信業。直近は、貿易

部門労働生産性比率が 2022 年、日米実質為替レートが

2024 年（1Q の平均値）。 

（出所）総務省、内閣府、日本銀行、BEA、BLS、EUKLEMS  

（注）日本は 5 人以上の事業所を対象とした現金給与総額

（2024 年は 1～3 月の平均値）、中国は都市部非私営

企業の平均賃金。直近は、日本が 2024 年（1Q の平均

値）、中国が 2022 年。 

（出所）厚生労働省、中国国家統計局、Haver 

る。次に、日本の GVC での立ち位置については、前方参加率（他国の輸出への

日本からの供給額）が他国より高く、後方参加率（日本の輸出への他国からの供

給額）は他国より低いという関係が続いており、各国間をまたがる輸出工程のう

ち相対的に川上に位置してきたことが示唆されるが、10 年代からは前方参加率

が低下傾向に転じており、米国や中国などと比べた相対的な立ち位置は変化し

てきている26（図表 8）。すなわち、他国に中間財を供給するだけでなく、他国の

安価な中間財を利用しつつさらに別の国に輸出するといった形で、より川下の

位置から GVC に参加することも増えてきている。その後、20 年前後からは GVC

                                                      

法眼・來住（2024）は、日米 2 か国の動学的確率的一般均衡モデルを推計し、1970 年代か

ら 90 年代までの実質円高とそれ以降の実質円安（逆バラッサ・サミュエルソン効果）を、

上記のメカニズムで相当程度説明できることを示している。 

26 GVC 上の「立ち位置」の計測等に関しては、菅沼（2024）も参照。 
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の前方参加率が若干上昇に転じており、日本の輸出企業の競争力回復の兆しと

なるかどうか注目される。 

（図表 8）グローバル・バリュー・チェーンへの参加率 

前方参加率 後方参加率 

  
（注）Trade in Value Added ベース。直近の 2021 年は ADB の値を用いた試算値。 

（出所）ADB、OECD 

日本の物価に対するグローバル化の影響については、日本と海外のマクロ変

数を用いた時系列分析により、新興国での生産性上昇に伴うコスト低下圧力を

含む「海外供給ショック」や、その他の海外要因を捉えた「海外需要ショック」

などが、90 年代後半から QQE 導入後の 10 年代後半まで継続的に消費者物価を

下押ししていたことが示されている27（図表 9 左）。他の多くの先進国では、世

界金融危機後の 10 年代には、貿易量の増勢鈍化や新興国との賃金格差の縮小な

どを背景に、新興国からの物価下押し圧力は減衰していたとみられるが、日本で

は上述のとおり 10 年代にも対外直接投資の伸びが加速していたことや、GVC へ

の後方参加率が高まっていたことなどから、海外ショックによる物価下押しの

継続につながっていた可能性が考えられる。同分析によると、20 年代にこれら

の海外ショックが一転して物価押上げ方向に大きく寄与しており、その中には

エネルギー価格の高騰などに対応する一時的なショックのほか、10 年代後半以

降のグローバル化の後退を反映した持続的なショックの影響も一部含まれてい

る。また、同様の時系列分析により名目賃金の変動要因について分析した結果に

よると、10 年代までは海外ショックの影響をあまり受けていなかったが、20 年

代の上昇局面ではその影響を大きく受けて押し上げられており、海外ショック

                                                      
27 時系列分析の詳細は、福永・城戸・吹田（2024）を参照。このほか、海外要因を含む日本

の物価変動要因の分析としては、Nishizaki, Sekine, and Ueno (2014) などがある。 
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による物価押上げ圧力が賃上げ交渉を経て名目賃金にも波及している可能性が

示唆されている28（図表 9 右）。海外ショックの今後の持続性や方向性を占うこ

とは容易ではないが、これまでのショックの影響については、賃金と物価の相互

連関を通じて、当初の予想以上に持続した部分（二次的波及効果）もあったと考

えられる。こうした意味で、20 年代入り後の物価押上げ方向への海外ショック

は、その後の日本の物価動向を変える重要なきっかけになったと考えられる。 

（図表 9）日本の物価・賃金への海外要因等の影響 

ＣＰＩ（除く生鮮食品・エネルギー）の 

ヒストリカル分解 
一人当たり名目賃金 

  
（注） CPIは、消費税率引き上げ・教育無償化政策、旅行支援策、携帯電話通信料の影響を除いた日本銀行スタッフに

よる試算値。国内・海外のマクロデータを用いた構造 VAR モデルで、短期・長期のゼロ制約と符合制約の組み   

合わせによりショックを識別。詳細は福永・城戸・吹田（2024）を参照。直近は 2023/2Q。 

（出所）厚生労働省、総務省、内閣府、日本銀行、OECD、Haver、IMF、福永・城戸・吹田（2024） 

 

  

                                                      

28 財市場や労働市場の構造をより明示的に考慮したモデルによる分析（Nakamura et al. 2024）

によると、近年の日本の物価上昇の多くの部分はエネルギーや食料品価格の高騰など、海

外要因を示唆する財市場固有のショックによって説明されるが、名目賃金の上昇に対して

これらの要因が説明する部分は相対的にあまり大きくない。 
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４－２．労働市場 

日本の高齢化や少子化は他の先進国より速いペースで進行し、生産年齢人口

は 90 年代半ば、総人口は 00 年代後半をピークに減少に転じたが、このことも

経済低迷やデフレの背景としてしばしば指摘されてきた。２節で示した潜在成

長率の要因分解（前掲図表 2 左）からも示唆されるように、労働投入の減少がそ

の後の経済低迷に直接的に影響した部分は必ずしも大きくなかったとみられる

が、人口動態の変化に対する産業構造や資源配分の調整が遅れたり、先行きの人

口減少が予想されるもとで国内の設備投資需要などが減退したりして、間接的

に経済や物価の下押しにつながった可能性は考えられる29。一方、国内の需給バ

ランスの観点からは、生産年齢人口に対する従属人口（若年と老年）の比率が、

他の先進国を追い抜いて急速に上昇しており（図表 10 左）、労働需給の逼迫を

通じて賃金や物価が上がりやすい状況になってきている可能性も考えられる30。 

（図表 10）労働供給面の変化 

従属人口比率 労働力率 15 歳以上人口予測 

   

（注）従属人口比率は、（総人口―生産年

齢人口）／生産年齢人口×100とし

て計算。直近は 2022 年。 

（出所）世界銀行、OECD 

（注）直近は 2024/１Q。 

（出所）OECD 

（注）2020 年代は、2029 年見通し－2019

年実績。 

（出所）国立社会保障・人口問題研究所、

総務省 

                                                      
29 吉川（2016）は、人口減少が日本の社会保障・財政や地域社会に与える深刻な影響を指摘
しつつ、経済成長との関係では「人口減少ペシミズム（悲観主義）」が行き過ぎており、人
口減少下でもイノベーションによる成長は可能と論じている。  
30  人口高齢化の物価への影響については、上述の設備投資需要の減退などのほか、自然利
子率を押し下げて、名目金利の下限制約のもとで金融緩和効果を縮小させることを通じて、
物価押し下げ方向に働くと考えられることが多い。これに対し、Goodhart and Pradhan (2020)
は、今後多くの先進国で、従属人口比率の上昇が財市場や労働市場の需給を逼迫させて物価
を押し上げる方向に働くとの議論を展開している。 
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労働供給面での近年の変化をみると、日本の労働力率（労働力人口／15 歳以

上人口）は、10 年代に女性や高齢者の労働供給が増えたことから大きく反転上

昇したが、20年代入り後はコロナの影響もあり増勢が鈍化している（図表10中）。

また、15 歳以上人口も 20 年代入り後に明確に減少に転じており、特に 20 年代

半ばまでに「団塊の世代」が 75 歳を超えることから、60～74 歳の人口も大きく

減り始めている（図表 10 右）。こうした変化を踏まえると、先行きの追加的な労

働供給余地は縮小しつつあり、少なくとも労働供給面からは需給が逼迫して賃

金が上がりやすい状況になってきているとみられる。 

次に、近年の労働市場の構造的な変化をみると、90 年代以来一貫して上昇を

続けてきたパートタイム労働者比率が、10 年代後半あたりからやや増勢を鈍化

させている（図表 11 左）。これまで相対的に賃金水準の低いパートタイム労働者

の比率が高まることによって全労働者の平均賃金は押し下げられてきたが、パ

ートタイム比率の増勢鈍化に加え、パートタイム労働者とフルタイム労働者の

賃金格差も縮小傾向にあることから、こうした賃金押し下げ圧力は減衰に向か

うと考えられる。また、企業の人手不足感をみると、これまで雇用人員を「適正」

と判断してきた企業（各業種のリーダー企業が多いと考えられる）でも近年は人

手不足感が高まっており（図表 11 中）、雇用の流動化などの構造変化による人手

不足も生じている可能性が示唆される。この点、求人広告データを用いて正社員

の募集賃金を計測すると、20 年代入り後は実際に支払われている一般労働者の

賃金を大きく上回って上昇するようになっており（図表 11 右）、正社員の転職市

場が活発化していることが窺われる。こうした労働市場の構造変化も、賃金が上

がりやすい状況への転換に寄与していると考えられる31。 

  

                                                      
31 大久保ほか（2023）は、近年の労働市場の構造変化などにより、それまで賃金を上がりに

くくしていた様々な要因に変化の兆しがみられることを示している。このうち、正社員の転

職市場の活発化については、古川・城戸・法眼（2023）が詳しく分析している。 
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（図表 11）労働市場の構造変化 

パートタイム労働者比率 人手不足感 正社員の募集賃金 

   

（注）直近は、2022/4Q の値。 

（出所）厚生労働省、BLS、Eurostat 

（注）「雇用人員判断を長期にわたって

『適正』としてきた企業」は、1991

～2019 年の約 90％以上の期間に

おいて、雇用人員判断を「適正」

と回答した企業。直近は 2023/3Q。 

（出所）日本銀行 

（注）「募集賃金」は各月の最終月曜日に

大手求人サイトに掲載されている

正社員求人の平均募集賃金。古川・

城戸・法眼（2023）の手法により計

算。「正社員の平均賃金」は一般労

働者の所定内給与。直近は募集賃

金が 2024/4 月、正社員の平均賃金

が 2024/3 月。 

（出所）厚生労働省、株式会社フロッグ 

本小節の最後に、企業の労働需要や賃金上昇の持続性を左右する労働生産性

の動向をみると、20 年代入り後若干伸びを高めているものの、長い目でみれば

低迷した状況が続いており、特に一人当たりの労働生産性の伸びは 10 年代後半

からマイナス圏内に沈んでいる（図表 12 左）。こうした労働生産性の伸び悩み

は実質賃金の伸び悩みにつながっており、さらに労働分配率の低下や、近年の輸

入物価上昇の影響も含む交易条件の悪化も、実質賃金への累積的な下押し圧力

となっている（図表 12 中）。ただ、明るい兆しも一部にはみられ、建設、小売、

宿泊・飲食サービスなどの人手不足業種では、近年ソフトウェア投資が飛躍的に

増加しており（図表 12 右）、労働から資本への代替（省人化投資）を通じた労働

生産性上昇が展望されている32。 

 

                                                      
32 池田・近松・八木（2023）は、人口減少が設備投資に及ぼす中長期的な影響について考察

し、人手不足に直面している企業が有形固定資産投資やソフトウェア投資を積極化させる

傾向があることなどを示している。 
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（図表 12）労働生産性 

  労働生産性 実質賃金の要因分解 
人手不足業種の 

ソフトウェア投資 

   

（注）後方 5 年移動平均。直近は 2023 年。 

（出所）厚生労働省、総務省、内閣府 

（注）直近は 2023 年。 

（出所）厚生労働省、総務省、内閣府 

（注）2023 年度は見込み値、2024 年度

は計画値。 

（出所）日本銀行 

４－３．企業の価格設定行動 

３節で議論したように、「物価安定の目標」の実現に時間を要してきた背景と

して、90 年代以来のデフレや低インフレの経験を通じて、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が、規範（ノルム）として社会に定着して

いた可能性などが指摘されてきた。以下では、企業の価格設定行動に関するいく

つかの分析を紹介し、こうしたノルムが 20 年代入り後に変化（解消）しつつあ

るかどうかについて考察する。 

まず、消費者物価指数やその基礎統計である小売物価統計の品目別データな

どから、90 年代以降の企業の価格設定行動に関する基本的な事実を整理する。

品目別価格変化率（家賃を除く）の頻度分布をみると（図表 13 左）、23 年 12 月

時点の分布では、従来 0％の近傍に高くそびえていたピーク（いわゆる「ゼロの

山」）が崩れ、分布全体が右（プラス）の方向に広がっている。ゼロの山の高さ

は（図表 13 右）、90 年代終わりにかけて上昇し、その後 20 年近くにわたって

（消費税率の引き上げがあった年などを除き）高止まりしていたが、20 年代入

り後は明確に低下しており、家賃を除くと 90 年代初めの水準を下回っている。

ゼロの山の形成・定着の過程を詳細にみると、財価格の寄与は 90 年代に山が形

成される前後で大きな変化がみられなかった一方、サービス価格が山の形成・定
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着に大きく寄与しており、特に家賃の寄与は近年まで高止まりしている33。 

（図表 13）消費者物価の品目別変動分布 

品目別価格変動分布 

（ＣＰＩ総合除く生鮮食品・家賃） 
価格据え置き割合（ゼロの山） 

 

 
（注）1％刻みで表示（上下端除く）。 

（出所）総務省 

（注）前年比の価格変化率が±0.5％以内である品目の割合。

直近の 2023 年度は 2023/4 月～2024/2 月の値。 

（出所）総務省 

次に、価格の硬直性を測るうえで重要な改定頻度をみると（図表 14）、財価格

では上方改定頻度と下方改定頻度が概ね同程度の水準で逆相関しながら推移し

てきたのに対し、サービス価格（家賃を除く）では 90 年代に上方改定頻度と下

方改定頻度の水準に大きな乖離が存在し、上方改定頻度が大幅に低下した間も

下方改定頻度はわずかにしか上昇せず低水準で安定していた。このようにサー

ビス価格で 90年代に下方への硬直性がみられた背景は必ずしも明らかではない

が34、急激な価格下落を阻止した一方、ゼロの山の形成に寄与し、その後の山の

定着にもつながった面があったと考えられる。こうした経緯を経て、直近のゼロ

の山の低下局面では、財・サービス価格ともに、下方改定頻度は比較的安定して

                                                      

33  家賃については、消費者物価指数における計測上の問題により上昇率が過小評価されて

いる可能性も指摘されている。詳細は、吉田（2022）などを参照。 

34  サービス価格の下方硬直性は、名目賃金の下方硬直性と関係している可能性が考えられ

る（才田・肥後 2007）。景気後退局面における名目賃金の下方硬直性は、その後の景気回復

局面や経済成長の不確実性に直面した際などに、上方硬直性も生み出す可能性が指摘され

ている（平田・丸山・嶺山 2020）。また、日本銀行調査統計局が 2000 年に大企業を対象に

行ったアンケートによると、それ以前にみられていた「価格を引き下げてでも市場シェアの

確保を重視する」という価格設定スタンスが後退し、利益の確保をより重視するもとで価格

の硬直性が強まった可能性などが示唆されている（日本銀行調査統計局 2000a, 2000b）。 
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いるもとで、上方改定頻度が急速に上昇している35。 

（図表 14）財・サービス価格の改定頻度 

財  サービス 

  
（注）前月から品目別の平均価格が変化した都市の割合。生鮮食品、電気・都市ガス・水道、家賃を除く。消費税増税

時期やセール等による一時的な価格変動を除く。後方 12 か月移動平均。直近は 2023/11 月。 

（出所）総務省 

以上のミクロ価格データによる事実整理を踏まえ、企業の利潤最大化行動や

状態依存型価格設定を定式化した動学モデルを用いて、価格改定に伴うコスト

（メニューコスト）や、３節で触れた企業の戦略的補完性を通じた価格据え置き

慣行の強度を推計した結果を紹介する36。なお、ここで仮定するメニューコスト

とは、単に値札を貼り替えるための物理的費用だけでなく、価格改定のための情

報収集、内部調整、対外交渉などに伴う間接的な費用も含む概念である。従って、

頻繁に価格改定を行ったり、同時に多くの品目で価格改定を行ったりすると、こ

うした間接的費用を節約できる可能性が考えられる（逆に長期にわたって価格

改定を行わないとノウハウの喪失などにより間接的費用が増加する可能性も考

えられる）。また、ここで推計する価格据え置き慣行の強度とは、企業が直面す

る需要の価格弾力性が他の企業の設定する価格との相対関係に依存する度合い

に対応し、具体的には、他の企業と比べて相対的に価格を引き上げると大きく需

要を失う（逆に相対価格を下げてもそれほど大きく需要は増えない）という性質

を持った一種の（平滑化された）屈折需要曲線の屈折度合い（曲率）によって表

される。硬直性が特に強かったサービス価格に焦点を絞って、過去の価格変化の

トレンド等も考慮したうえで、90 年代以降のいくつかの期間におけるメニュー

コストと需要曲線の屈折度合いを推計すると、いずれも 90 年代後半以降のデフ

レ期に大きくなった後、10 年代以降は縮小に転じ、直近の 23 年では、90 年代前

                                                      

35  価格が改定された際の改定幅については、改定頻度と比べると総じて安定しているが、

直近の局面では財価格の上方改定幅が拡大している。 

36 分析の詳細は、Furukawa et al. (2024) および古川・法眼・大高（2024）を参照。 
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半に近い水準まで縮小している（図表 15 左・中）。この結果は、デフレ期にみら

れた価格の硬直性や、企業間の戦略的補完性を通じた価格据え置き慣行が、直近

ではかなり弱まっている可能性を示唆している37。また、別の静学モデルを用い

て38、仮に 90 年代後半以降にメニューコスト等による価格硬直性が強まらなか

った（90 年代半ばの水準で一定）とした場合の物価上昇率（消費者物価総合除

く生鮮食品・家賃等の前年比）を試算すると、実際の物価上昇率と比べて 0.2～

0.8％ポイント程度高かった（試算の上限値はマクロショックと価格硬直性の連

動を考慮したケース）ことが示される（図表 15 右）。この反実仮想シミュレーシ

ョンの結果は、10 年代まで物価上昇率がなかなか高まらなかった背景の一つと

して、価格硬直性の強まりが相応に影響していた可能性を示唆している。 

（図表 15）メニューコストと屈折需要曲線 

  メニューコスト 需要曲線の屈折度合い 反実仮想シミュレーション 

  

 

（注）Nakamura and Steinsson (2008) に屈折需要曲線を入れた動学モデル

による推計結果（サービス価格が対象）。モデルにおけるメニュー

コストは、価格の引き上げ時に要するコストの単位労働当たり賃

金に対する比率。需要曲線の屈折度合いは、需要曲線の曲率を規

定するパラメータ。 

（注）Karadi and Reiff (2019) の静学モデルを用

いて、メニューコストを 90 年代後半以降

一定とした場合の反実仮想シミュレーシ

ョン。シャドーの上限は、マクロショック

（インフレ予想等）とメニューコストが

連動した場合の結果。 

 

                                                      
37 ただし、近年の物価上昇局面では、戦略的補完性を通じた「同調値上げ」の動きもみられ

ている（池田ほか 2022b）。 

38 静学モデルは Karadi and Reiff (2019)の簡易モデルを参考にしたもので、価格改定閾値の

パラメータをメニューコストと解釈している。分析では財価格とサービス価格の両方のメ

ニューコストを考慮しているが、前者の物価上昇率への影響は限定的で、試算されたメニュ

ーコストの影響度のほとんどは、サービス価格によるものとなっている。 

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

QQE前

(2002～2006年)

QQE後

(2013～2017年)

上限

90年代後半以降一定

実績

（前年比の期間平均、％）

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

1990～

1994年

1995～

2012年

2013～

2020年

2023年

屈折

度合い

が大

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

1990～

1994年

1995～

2012年

2013～

2020年

2023年

（％）



26 

 

次に、企業の価格設定行動に関するもう一つの分析として、価格マークアップ

（販売価格と限界費用の乖離）と賃金マークダウン（労働の限界生産物収入と賃

金の乖離）を同時推計した結果を紹介する39。前者は製品市場、後者は労働市場

における競争環境に応じて決まり、企業がそれぞれの市場で独占力（価格や賃金

の支配力）を高めるといずれも拡大（価格は上昇、賃金は低下）し、収益を増や

すことが可能になる。推計結果によると、価格マークアップは 90年代後半以降、

米国とは対照的に縮小を続け、10 年代以降は低位で安定している（図表 16 左）。

一方、賃金マークダウンは 90 年代後半以降、概ね一貫して拡大している（図表

16 右）。このように、日本企業は価格マークアップの縮小を補う形で賃金マーク

ダウンを拡大することにより、収益を確保してきた（両者を合成したものは営業

利益率、ないし労働分配率の逆数に概ね対応）。結果的に、前者は物価への下押

し圧力、後者は賃金への下押し圧力となり、物価や賃金が上がりにくいとのノル

ムを補強してきた可能性が考えられる。分析によると、価格マークアップの縮小

は、製造業では交易条件の悪化や輸出シェアの縮小などで表される国際競争力

の低下、非製造業では人口減少に比べて事業所数の減少ペースが緩やかなこと

（事業所密度の高まり）を通じた競争激化などによって説明される。また、賃金

マークダウンの拡大には、70 年代から続く労働組合組織率の低下傾向に加え、

４－２節でみたとおり 90 年代以降のパートタイム労働者比率の上昇傾向（前掲

図表 11 左）なども関係していると考えられる。このように価格マークアップと

賃金マークダウンの動向は、それぞれ製品市場や労働市場の構造と深く関係し

ていることから、急速に変化することは考えにくいが、直近では価格マークアッ

プの反転上昇や賃金マークダウンの頭打ちの兆しもみられている。特に後者に

ついては、先に指摘した人手不足やパートタイム労働者比率の頭打ちなどによ

って、労働者の賃金交渉力が高まり、マークダウンの縮小に転じる可能性も考え

られる。近年の国際経済環境の変化などが価格マークアップに与える影響とも

合わせ、今後の動向が注目される。 

 

 

 

 

                                                      
39 分析の詳細は、青木・高富・法眼（2023）および青木ほか（2024）を参照。米国の推計結

果については、Yeh, Macaluso, and Hershbein (2022) を参照。 
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（図表 16）価格マークアップ・賃金マークダウン 

  価格マークアップ   賃金マークダウン 

  
（注）価格マークアップ・賃金マークダウンは、青木・高富・法眼（2023）の手法を参考に推計したもの。米国製造業

は Yeh, Macaluso, and Hershbein (2022)をもとに計算。直近の 2023 年度は、2023/4～12 月の値。 

（出所）経済産業研究所、財務省、内閣府、日本政策投資銀行「企業財務データバンク」、 
Yeh, Macaluso, and Hershbein (2022) 

本小節の最後に、賃金・物価が上がりにくいとのノルムが解消に向かっている

かどうかについて、これまで議論してきた様々なメカニズムをもとに整理する。

まず、物価上昇率の実績が 2％を上回り続けるもとで、人々の中長期的なインフ

レ予想は、適合的な予想形成メカニズムも通じて、企業を中心に上昇を続けてい

る（前掲図表 3 中）。次に、上記の分析で示されたとおり、メニューコストで表

される価格の硬直性や、企業間の戦略的補完性を通じた価格据え置き慣行は、デ

フレ期に強まった後、近年ではかなり弱まっているとみられる。90 年代にみら

れたサービス価格の下方への硬直性は、ゼロの山の形成を通じてその後の価格

上昇方向への調整も遅らせた面があったかもしれないが、現在では財・サービス

価格ともに上方改定頻度が 90 年代を超える水準まで急速に高まっており、少な

くとも物価の上がりにくさは解消されている（下がりにくさは残っているかも

しれないが）と考えられる。また、価格マークアップと賃金マークダウンの分析

で示されたとおり、前者の縮小と後者の拡大が物価・賃金の上がりにくさを補強

してきた面があったが、直近では価格マークアップの反転上昇や賃金マークダ

ウンの頭打ちの兆しもみられており、従来の物価・賃金への押下げ圧力は減衰し

ていると考えられる。名目賃金（特に一般労働者の所定内給与）に関しては、サ

ービス価格や低変動品目の価格などと連動性が高く、これらは 90 年代終わりか

ら 20 年代初めにかけて長らくゼロ近傍の変化率で推移してきた（図表 17）。し

かし近年では、ベアの復活、人手不足の高まり、労働市場の構造変化などを受け
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て、ようやく明確なプラスに転じており、物価とともに賃金に関するノルムも解

消に向かっていると考えられる40。最後に、デフレや総需要の低迷が長引くもと

で、公正性（fairness）の観点から値上げ自体が社会的に困難となっていた可能性

も考えられるが41、エネルギー価格の大幅な高騰というある意味「公正」な値上

げ要因が加わったことにより、そうした文字通りの「ノルム」も、少なくとも一

旦は解消されたと考えられる。 

（図表 17）賃金・物価の相互連関 

 

（注）ＣＰＩ（低変動品目）、一般労働者の所定内給与は前年比。ＣＰＩ（サービス）のトレンドは前期比年率の後方６

四半期移動平均。一般労働者の所定内給与の 1993 年以前は、常用労働者の値。2016 年以降は、共通事業所ベー

ス。ＣＰＩの変動要因（賃金要因）は、輸入物価（円ベース）、需給ギャップ、賃金（一般労働者の所定内給与）、

ＣＰＩ（低・中・高変動）からなる４変数ＶＡＲを、ＣＰＩの変動率別に、それぞれ 20 年ローリングサンプルで

推計し、ＣＰＩと賃金の関係性を用いて、算出。ＣＰＩ（サービス）のトレンドは、項目別のサービス価格と業

種別の所定内給与を用いて、サービス価格固有のトレンドとサービス価格と賃金に共通するトレンドを算出・合

成したもの。詳細は Ueno (2024)を参照。直近はＣＰＩ（低変動品目）と一般労働者の所定内給与が 2024/1Q、Ｃ

ＰＩ（サービス）のトレンドとＣＰＩの変動要因（賃金要因）が 2023/4Q。 

（出所）総務省、厚生労働省、日本銀行、尾崎ほか（2024）、Ueno (2024) 

 

                                                      

40 尾崎ほか（2024）は、賃金と物価の相互連関がどの程度働いているか、複数のアプローチ
を用いて定量的に評価している。このうち、Ueno (2024) のアプローチでは、きめ細かい賃
金と物価のデータからなるダイナミック・ファクターモデルなどを用いて、サービス価格上
昇率のトレンド成分が、基調的な物価上昇率を測定するうえで最も優れていることを示し
ている。 
41 価格設定におけるノルムとして、Okun (1981) などは、顧客ないし関係者から「公正」と
みなされること（例えば、コストの転嫁は公正だが、一時的な需要変動に応じて価格を変え
るのは公正とみなされない）の重要性を指摘していた。 
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４－４．その他の変化の兆し 

これまで本節では、2020 年代に「物価安定の目標」の持続的・安定的な実現

が見通せるようになった背景を探るため、国際経済環境、労働市場、企業の価格

設定行動に着目し、近年みられている様々な変化の兆しについて論じてきた。以

下では、その他の変化の兆しについて論じる。 

企業行動に関する（価格設定とは別の）重要な変化の兆しとして、人手不足な

どを契機に M&A や事業承継を行うケースが増え、企業間の資源再配分が進み

つつある点が挙げられる。３節でも言及したように、生産性低迷の要因の一つと

して資源再配分の停滞は長らく指摘されており、特に企業の開廃業率が米欧と

比べて著しく低い点などが日本の特徴として挙げられてきた。現在もこうした

状況に大きな変化はみられないものの、近年の M&A や事業承継に伴う退出企

業から存続企業への資源の再配分は、マクロの生産性の伸びを一定程度押し上

げる方向に寄与している可能性が指摘されている42。また、米欧に比べると規模

はまだ小さいものの、短期間での急成長を目指す新興企業（スタートアップ）に

よる資金調達額が近年急速に増えており、生産性向上やプロダクト・イノベーシ

ョンの活性化につながる可能性が期待される43。 

企業の設備投資に関する近年の変化の兆しとしては、４－２節で触れた人手

不足のもとでの省人化投資のほか、2020 年のコロナ危機を経てその必要性が一

層強く認識されるようになったデジタル・トランスフォーメーション（DX）や、

国際的な取組みが進展している気候変動対応ないしグリーン・トランスフォー

メーション（GX）に関する投資が増えている点も挙げられる。一方、近年の人

手不足（賃金上昇）や資材・エネルギー価格の高騰は、投資財価格を押し上げる

ともに、こうした投資活動自体を制約している面もみられる。投資財の消費財に

対する相対価格を長期的に振り返ると、00 年代半ば頃までは前者の技術進歩が

相対的に速かったこと（投資特殊的技術進歩）を反映して低下トレンドを続けて

きたが、その後は横ばいを続け、近年では若干上昇に転じている（図表 18 左）。

また、投資財や中間財の産業連関ネットワークを考慮したうえで、長期的な経済

成長トレンドへの各産業特有および産業間共通の要因の寄与度を推計すると、

他産業への波及効果が大きい電気機械をはじめとする機械産業に特有の要因の

寄与度が 00 年代半ば頃から継続的に縮小しており、成長トレンドを下押しして

                                                      
42 宮川（2023）は、企業レベルのミクロデータを用いて、企業間での資源再配分によるマク

ロの生産性への寄与が、コロナ後の 2022 年にかけて改善していることを示している。 

43 板井ほか（2024）は、日本のスタートアップを巡る最近の前向きな動きや今後の発展に向

けた課題について、地域における取り組みも紹介しつつ論じている。 
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きたことが示される44（図表 18 右）。このように弱めの動きに転じてきた投資財

生産部門が、再びかつてのように日本経済を牽引する役割を取り戻せるかどう

か、今後の動向が注目される。 

（図表 18）投資財価格と産業特有の成長トレンド 

  投資財相対価格 産業特有の成長トレンド 

  
（注）GDP の民間企業設備デフレーター／民間最終消費支

出デフレーター。直近は 2023 年。 

（出所）内閣府 

（注）経済成長トレンドは、JIP データベースの産業別付加

価値を再集計し生産年齢人口で割ったものについて、

需要ショックを調整したうえでトレンドを抽出した

Shirota and Tsuchida (2024)の推計値。国民経済計算の

GDP 成長率とは一致しない。直近は 2019 年。 

（出所）Shirota and Tsuchida (2024) 

最後に、家計部門に関する近年の変化の兆しを探ると、実質家計消費がコロナ

禍での抑制を経て緩やかに回復している点や、少額投資非課税制度（NISA）を

活用した株式等への投資が若年層も含め増えている点などが挙げられる。もっ

とも、長い目でみれば、家計の実質可処分所得や実質消費は、実質 GDP と比べ、

特に近年は弱めの動きを続けている45（図表19左）。家計の金融資産保有行動も、

米欧と比べ現預金に大きく偏っているという点に変化はみられていない。部門

別の貯蓄・投資バランスをみると、政府部門が投資超過を続ける一方、家計部門

と企業部門が貯蓄超過を続け、国内合計では貯蓄超過で経常黒字という構図が、

90 年代後半以来続いている（図表 19 右）。 

                                                      

44 詳細は、Shirota and Tsuchida (2024) を参照。同分析では、米国でも日本と同時期から投資

財を生産する耐久財セクターの寄与度が低下してきたことや、米国では日本と異なり産業

間共通要因の寄与度が小さい（各産業特有要因の寄与度が大きい）ことなども示されている。 
45 家計の所得や消費の低迷には、４－１節や４－２節で触れたとおり、交易条件の悪化や、

労働分配率の低下なども影響したと考えられる。この点については、ワークショップの中で

も議論された（日本銀行 2024b）。 
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（図表 19）家計部門の動向と部門間貯蓄・投資バランス 

 家計部門の動向  部門別貯蓄・投資バランス 

  
（注）可処分所得は、家計最終消費支出デフレーターを用い

て実質化。直近は 2023 年。 

（出所）内閣府 

（注）直近は 2023 年。 

（出所）日本銀行 

４－５．企業アンケートからみた 2020 年代の変化 

３節では、企業アンケートの結果から 2010 年代までの期間を対象とした回答

を紹介したが、以下では現在の局面（過去 1 年間程度）を対象とした回答を紹介

し、変化の兆しに関する上記の議論との対応関係を確認する。 

まず、価格設定に関しては、多くの企業が価格転嫁の難しさが緩和していると

認識しており、その理由としては、「値上げは仕方ないとの認識の広がり」との

回答が最も多かった（図表 20 左）。これは、エネルギー価格の大幅な高騰を受け

て、先に触れた公正性（fairness）の観点から「仕方ない」と認識されているもの

と解釈できるかもしれない。このほか、「物価全体の大幅な上昇」、「競合他社の

値上げ増加」を挙げる回答も多かったが、一方で「堅調な需要」、「供給制約」、

「物価上昇期待」など、標準的な経済モデルで想定されているような要因を挙げ

る回答は少なかった。なお、原材料費だけでなく人件費の上昇を理由とした値上

げも「仕方ない」と認識されているかどうかは業種によって異なり、人件費の価

格転嫁は相対的に難しいとの声（ヒアリング調査）も多く聞かれた。 
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（図表 20）企業アンケート結果（現在の局面：価格・賃金） 

価格転嫁の難しさが緩和している理由 賃上げスタンスが積極化している理由 

 
 

（注）「現在の局面」は過去１年間程度（以下の図表も同じ）。当てはまるもの３つまで選択可。 

（出所）日本銀行（2024a） 

 次に、賃金設定に関しては、現在の局面では大多数の企業が賃上げスタンスを

積極化していると回答しており、その理由として最も多く挙げられたのは「労働

者の確保に支障が出ることへの懸念」であった（図表 20 右）。３節で紹介したよ

うに、2010 年代までに正規労働者のベアが伸び悩んだと背景として「賃上げを

しなくても正規労働者を確保できた」との回答が多く挙げられたが、現在の局面

に関しては同回答は大幅に減少しており（前掲図表 5 左）、前述のような労働供

給面の変化や正社員の雇用流動化などの構造変化が生じていることを示唆する

結果となっている。また、３節ではコストが上昇したときの（価格転嫁以外の）

対応として、2010 年代までは「人件費の抑制」が多く挙げられたことを紹介し

たが、現在の局面に関しては同回答は明確に減少しており（前掲図表 4 右）、前

述の賃金マークダウンが縮小に向かっている可能性を示唆している。 

最後に、設備投資に関しては、現在の局面では 7 割以上の企業が過去に比べ

て積極化していると回答しており、その理由としては、「人手不足対応の投資」
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のほか、大企業を中心に「脱炭素や DX 関連投資の必要性」との回答も多く挙げ

られた（図表 21 上）。業種別にみると、製造業ではグローバル化の後退（中国等

からのシフト）を背景に、「国内生産の強化」を挙げる企業も相応にみられた。

一方、非製造業では、「コロナ後の需要構造の変化への対応」を挙げる回答が、

製造業対比で多くみられた。このほか、大多数の企業が、物価・賃金がほとんど

変動しない状態よりも、ともに緩やかに上昇する状態の方が事業活動上好まし

いと回答したが、その理由として、「値上げを抑制するためのコストカットが不

要になり、前向きな設備投資を行えるようになるから」との回答も挙げられた

（図表 21 下）。この結果は、現在の局面における物価・賃金の上昇自体も、設備

投資スタンスの積極化の一因となっている可能性を示唆している。 

（図表 21）企業アンケート結果（現在の局面：設備投資） 

設備投資スタンスを積極化している理由 

 
物価と賃金の上昇が好ましいと考える理由 

 
（注）上図は、当てはまるもの３つまで選択可。下図は、「物価と賃金がともに緩やかに上昇する状態」と「物価と賃金

がともにほとんど変動しない状態」のどちらが事業活動上好ましいかという設問に対し、前者が好ましいと回答

した選択した企業（各業種・規模で７～８割）に占める比率。当てはまるものすべて選択可。 

（出所）日本銀行（2024a） 
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５．まとめと残された論点 

本稿では、1990 年代以降の日本の経済・物価情勢を振り返り、学界等での議

論や、企業のアンケート結果、日本銀行調査統計局のスタッフが現在進めている

分析などを紹介してきた。2020 年のコロナ危機の後、輸入物価の急激な上昇に

加え、景気の回復や労働需給の引き締まりによって、賃金と物価の好循環が強ま

り、「物価安定の目標」の持続的・安定的な実現が見通せるようになったが、そ

の背景では、国際経済環境、労働市場、企業の価格設定行動などに、変化の兆し

がみられている。こうしたもとで、1990 年代以降のデフレ期に定着したとみら

れる賃金・物価が上がりにくいことを前提とした慣行や考え方は、解消に向かっ

ていると考えられる。 

本稿では「多角的レビュー」の一環として過去の経済・物価情勢を振り返った

が、この間の金融政策が経済・物価に与えた効果やその波及メカニズム等につい

ては、別途、定量的な評価も含め分析中であり、本稿では先行研究や過去の議論

の紹介も必要最小限にとどめた。また、金融政策に限らず、この間の経済・物価

情勢を振り返るうえで重要な経済政策（財政政策、成長戦略等）の評価を含め、

本稿で触れられなかった論点も多い。さらに、現在も経済・物価情勢が刻々と変

化しているもとで、変化の兆しに関して本稿で紹介した分析等の結果は、暫定的

な評価とならざるを得なかった。このように留意点は多々あるが、本稿の振り返

りを踏まえ、今後インフレ予想が 2％の目標にアンカーされていくか、設備投資

の増加や生産性の向上を通じて成長期待も高まっていくかなど（インフレ予想

と成長期待の関係についての若干の論点と分析は補論２を参照）、やや長い目で

みた経済・物価の方向性が注目される。 
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補論１：デフレ均衡を巡る議論 

本補論では、2000 年代から 2010 年代（QQE 導入の前後）にかけて、国内外の

学界等でしばしば言及された「デフレの罠」や「デフレ均衡」を巡る議論を振り

返る。これは、潜在成長率や自然利子率（均衡実質金利）が様々な要因によって

低下するもとで、金融政策が名目金利の下限に制約されると、経済の低迷とデフ

レが長引いたり、デフレ予想が自己実現的に定着してしまったりする可能性を

指摘する議論であった46。 

以下では、自然利子率や成長期待の低下などに表れる経済の低迷については

所与としたうえで47、デフレ予想が自己実現的に定着するメカニズムを大胆に単

純化して説明する。説明に必要となる要素は、実質金利は名目金利からインフレ

予想を差し引いたものという定義式（フィッシャー式）と、中央銀行は物価上昇

率の実績やインフレ予想のインフレ目標からの乖離に応じて名目金利を設定す

るという金融政策の反応関数（テイラールール）の二つである。補論図表 1 の左

右の図表では、いずれも横軸を物価上昇率ないしインフレ予想、縦軸を名目金利

として、上記二つの関係式が描かれている。直線はフィッシャー式を表し、実質

金利の水準によって上下に平行移動し得るが、実線の直線では長期的な経済構

造によって決まる自然利子率の水準（0.5％と仮定）で縦軸の切片を固定してい

る。曲線は一種のテイラールールを表し、物価上昇率の実績ないしインフレ予想

がインフレ目標（2％）を上回っていれば名目金利を強く（実質金利も同方向に

動くようにインフレ予想の限界的な上昇分を上回って）引き上げ、逆に物価上昇

率が 2％を下回っていれば名目金利を強く引き下げる。ただし名目金利が下限

（ここでは 0％と仮定）に近づくと強く引き下げることができなくなるため、曲

線の傾きは緩やか（ゼロ金利では横ばい）になっている。長期的に実現する名目

金利と物価上昇率の組み合わせは直線と曲線の交点で決まり、ここでは二つの

可能性が示されている。一つは右側の交点で示されているようにインフレ目標

が達成されプラスの名目金利（ここでは 2.5％）が設定されているケースで、も

                                                      

46 これらの議論の中には、経済に大きな（一時的な）負のショックが加わった際に名目金利

の下限制約により通常の金融政策の有効性が損なわれる状況（流動性の罠）を想定した議論

（Krugman 1998 など）や、名目金利の下限でデフレ予想が自己実現的に定着する可能性を

考慮した議論（Benhabib, Schmitt-Grohé, and Uribe 2001 など）があったが、以下では Bullard 

(2010) による整理を参考に、主に後者の議論を取り上げる。 

47  成長期待の低迷とデフレ予想がいずれも自己実現的に定着する可能性を考慮した理論モ

デルもある（Benigno and Fornaro 2018）。鶴・前田・村田（2019）は、日本で成長期待の低迷

と物価・賃金が上がりにくいという「低温経済」が自己実現的に定着し、さらに政策も機能

不全に陥ったとの認識を示し、こうした均衡からの脱却の方策について論じている。小林

（2024）は、デフレ均衡や長期停滞論などに触れつつ、バブル崩壊以降の経済の低迷をもた

らした構造変化や政策対応の複合的な関連を指摘し、脱却への政策思想を論じている。 
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う一つは左側の交点で示されているようにゼロ金利制約のもとでインフレ目標

の達成が阻まれている（デフレ予想が自己実現する）ケースである。 

（補論図表 1）デフレ均衡からの脱却の方向性 

インフレ予想を引き上げるケース 自然利子率を引き上げるケース 

  

2000 年代の日本経済は、後者のケースのような「デフレ均衡」に陥っていた

可能性が指摘された。そこからの脱却をマクロ経済政策によって促す方法とし

ては、インフレ予想を引き上げる（曲線上を右方向へ移動、補論図表 1 左）か、

あるいは自然利子率を高める（直線を上方向へシフト、補論図表 1 右）か、大ま

かに二つの方向性が考えられた48。前者の政策対応としては、非伝統的な（名目

短期金利以外の）手段を含む金融政策によってインフレ予想を引き上げ、実質金

利を（一時的に自然利子率を下回る水準まで）引き下げることによって、景気を

刺激しつつ物価を押し上げることが考えられた。後者の方向性については、基本

的に財政政策や成長戦略などによって対応することが考えられたが、持続的な

金融緩和が履歴効果を通じて自然利子率の引き上げにつながる可能性も指摘さ

れた。他方、世界金融危機後の多くの先進国で、人口減少や格差拡大などの構造

的な要因から自然利子率が今後も低下傾向をたどる可能性が意識され（長期停

                                                      

48 厳密には、Benhabib, Schmitt-Grohé, and Uribe (2001) で示されているように、デフレ均衡

に陥る経路は無数に存在し（大域的不決定性）、そこからの脱却は容易ではない可能性が考

えられる。また、自然利子率が高まりフィッシャー式（直線）が上方にシフトしたとしても

デフレ均衡が消失するわけではなく、正常な均衡にたどり着くにはインフレ予想や成長期

待が高まることも必要になる。他方、Bullard (2010) でも議論されているように、名目金利

に一定のプラスの下限を設けたり、デフレ均衡に近づいた時点で利上げをしたりするよう

な金融政策ルールを採用することにより、デフレ均衡を排除できる可能性も考えられる。 
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滞論49）、金融政策だけでは従来のインフレ目標の達成が見込めなくなるような

状況（自然利子率が深いマイナスまで落ち込むと曲線と直線の交点が消失、補論

図表 1 右の青点線）に陥る可能性も指摘された。 

日本のデフレ・低インフレの経験を「デフレ均衡」の概念でどの程度説明しう

るかという点について本稿で評価することは控えるが、2010 年代以降、自然利

子率については推計手法によって大きなばらつきがあり評価が難しいものの50、

インフレ予想は 2％に向けて緩やかな上昇を続けているとみられる51（関連する

論点として、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が解消に

向かっているかどうかについての評価は、本文４－３節を参照）。  

                                                      

49 長期停滞（secular stagnation）論は、古くから議論されていたが、近年では Summers (2013) 

が提唱し、Eggertsson, Mehrotra, and Robbins (2019) などがモデルを定式化して定量的な分析

を行っている。日本経済への含意については、福田（2018）などを参照。 

50 杉岡・中野・山本（2024）は、複数の手法を用いて自然利子率を推計し、長期的な低下傾

向が続いているものの、手法によってばらつきが大きい（直近で－1.0％～＋0.5％程度）こ

とを示している。 

51 長田・中澤（2024）は、インフレ予想の期間構造や先行きの物価上昇率に対する予測力を

踏まえた集計指標を作成した結果、中長期的なインフレ予想が、このところ 2％に向けて緩

やかに上昇していることを示している。 



38 

 

補論２．インフレ予想と成長期待の関係 

本補論では、先行きの展望も含め、やや長い目でみた経済・物価の方向性を考

えるうえで重要な、インフレ予想と成長期待の関係について、若干の論点と分析

を紹介する。 

日本では 90 年代に中長期の成長期待とインフレ予想がともに低下し、その後

も 00 年代まで両者は密接に連動していた（補論図表 2 左）。他の国では、中長期

のインフレ予想は中央銀行のインフレ目標にアンカーされて実体経済の成長期

待の変動の影響を受けにくくなっていたり、中央銀行の目標を上回るインフレ

予想の高まりが成長期待の低下につながったりする例はあるが、日本のように

両者が同方向で連動したケースは少ない。この背景としては、90 年代初めの大

きな負の需要ショックが履歴効果を伴って需要面と供給面の双方に持続的な影

響を及ぼしたり、少子高齢化や財政悪化などによる将来不安が経済と物価のト

レンドをともに押し下げたり52、ゼロ金利制約のもとで金融緩和による物価押上

げ効果が見込めなくなって経済と物価の長期低迷に陥ったり、様々なメカニズ

ムが働いた可能性が考えられる。しかし 10 年代に QQE が導入された後は、成

長期待の低迷が続くもとでもインフレ予想が幾分上昇し、さらに 20 年代入り後

は企業の 5 年先インフレ予想が 2％を超える水準まで上昇している（ただし他の

主体のインフレ予想は引き続き 2％には達していない、前掲図表 3 中）。 

今後、日本でも他の先進国と同様に、中長期のインフレ予想が 2％にアンカー

されれば、成長期待から乖離を続ける可能性が考えられる。あるいは、低迷する

成長期待に引き寄せられる形でインフレ予想が低下したり、逆に成長期待がイ

ンフレ予想の高まりに引き寄せられる形で上昇したりして、両者が再び連動す

る可能性もあり得るかもしれない。これらの可能性は、00 年代までに働いてい

たと考えられる上記のメカニズムのように、需要・供給面への中長期的なショッ

クの波及や財政・金融政策の対応など様々な要因に依存し、単純に予測できるも

のではない。以下では一つの手がかりとして、需要・供給面を中長期的につなぐ

結節点である企業の設備投資に着目した分析を紹介する。 

 

 

                                                      

52 木村ほか（2011）は、00 年代までの日本の状況の解釈として、成長期待が低下するもと

で将来にわたる財政負担や債務返済負担が高まり、民間部門がこの将来負担に備えて貯蓄

を増やし支出を抑制した結果、需要が長期にわたり低迷し物価の低下圧力が強まったとの

見方（expected burden view）を示している。 
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（補論図表 2）中長期インフレ予想と成長期待・設備投資 

インフレ予想と成長期待 
インフレ予想と設備投資計画 

（短観個票分析、2014-23 年） 

 

 

（注）予想実質成長率は、『企業行動に関するアンケート調査』

における「我が国の実質経済成長率の今後５年間の見通

し（全産業）」。調査年でプロット。中長期インフレ予想の

2013/4Q 以前の値は、中島（2023）の推計値、直近の 2024

年は 1Q の値。 

（出所）内閣府、中島（2023）、日本銀行 

 

 

 

（注）推計期間は 2014 年 3 月～2023 年 12 月（期種：四

半期）。縦線は 95％信頼区間。横軸は複数の回答

を集計。 

（出所）日本銀行 

分析では、短観（全国企業短期経済観測調査）の個票データを用いて、各企業

の設備投資計画を、当該企業の「物価全般の見通し」のほか、売上高や各種判断

項目に回帰する53。具体的には、Cattaneo et al. (2024)による手法（Binscatter）を

用いて、下記の推計モデルにおいて、誤差項𝜖𝑖𝑡の二乗和を最小化するようパラメ

ータ 𝛽𝑗と𝛾𝑘を推計する。 

𝑦𝑖𝑡 =∑𝛽𝑗 ∗ 1𝑥𝑖𝑡∈𝐵𝑗
𝑗

+∑𝛾𝑘 ∗ 𝑤𝑖𝑘𝑡

𝑘

+ 𝜖𝑖𝑡 

𝑦𝑖𝑡：企業𝑖の時点𝑡における設備投資計画の前年比 

𝑥𝑖𝑡：企業𝑖の時点𝑡における物価全般の見通し（３年後の前年比） 

1𝑥𝑖𝑡∈𝐵𝑗：企業𝑖の時点𝑡における物価全般の見通し𝑥𝑖𝑡が区間𝐵𝑗に含まれる場合に 1、

そうではない場合に 0 となる変数 

𝑤𝑖𝑘𝑡：企業𝑖の時点𝑡における𝑘番目のコントロール変数（売上高、各種判断項目、

年・四半期ダミー、業種ダミーからなる） 

𝜖𝑖𝑡：誤差項 

                                                      
53 推計に用いたデータは、短観の 2014 年 3 月調査から 2023 年 12 月調査までの、各企業の
設備投資計画、当該企業の 3 年後の「物価全般の見通し」、売上高、各種判断項目（業況、
生産・営業用設備、販売価格、仕入価格、資金繰り、金融機関の貸出態度、借入金利水準）
であり、サンプル数は延べ 13 万程度。なお、設備投資計画は名目値のままだが、設備投資
デフレーター等で実質化しても、分析の定性的な結論は変わらない。 
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上記のように他の説明変数をコントロールしたうえで、物価見通しと設備投

資計画の関係をみると54（補論図表 2 右）、緩やかな物価上昇（2.5％程度まで）

を見込む企業は設備投資計画を有意に増加させている（大幅な物価上昇や物価

下落を見込む企業にはそのような関係はみられない）。一般に、企業の設備投

資需要とインフレ予想の関係は、金融政策の反応（インフレ予想の変動による

実質金利への影響を打ち消すように名目金利を動かすかどうか）などにも依存

するが55、緩やかなプラスのインフレ予想を持つ企業は、適度に緩和的な金融

環境が続くとの見通しのもと、本文４－５節で紹介した企業アンケート結果か

らも示唆されるとおり、前向きな設備投資を行いやすいと考えているかもしれ

ない。もしそうであれば、インフレ予想の緩やかな高まりは、成長期待の引き

上げにつながる可能性も考えられる。  

                                                      

54 補論図表 2 右では、各コントロール変数が平均値をとると仮定した上で、横軸で示され
る物価見通しの区間（推計結果の安定性を確保する観点から複数の回答を集約できるよう
に設定）ごとに、縦軸で上記の推計式にもとづく設備投資計画の前年比の推計値を、95％信
頼区間や非線形関数を用いた多項式近似の結果とともにプロットしている。 
55 Coibion, Gorodnichenko, and Ropele (2020) は、イタリアの企業サーベイデータを用いた実
証分析により、金融政策が名目金利の下限制約に直面していた期間に限って、インフレ予想
の外生的な高まりが設備投資計画を増加させるとの関係が検出されたと報告している。 

Fukui, Gormsen, and Huber (2024) は、名目の要求収益率（割引率）がインフレ予想の変化に
すぐには反応しない点に着目し、こうした粘着的な割引率のもとではインフレ予想への正
のショックが実質投資を増加させうることを理論的に示している。 
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