
日本銀行政策委員会審議委員

高田 創

わ が 国 の 経 済 ・ 物 価 情 勢 と 金 融 政 策

── 三重県金融経済懇談会における挨拶要旨 ──

日 本 銀 行

２０２５年７月３日



１．はじめに

日本銀行の高田でございます。本日は、三重県の行政、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、日頃から日本銀行名古屋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、三重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、各国の通商政策等の影響を受けて一部に弱

めの動きもみられますが、総じてみれば緩やかに成長しています。今年４月に改

訂されたＩＭＦの世界経済見通しは、米国の関税政策の影響を大きく受ける見

通しとなっており、一段の下振れリスクも指摘されています（図表１）。ただし、

関税政策の影響が懸念される米国経済について、最近の経済指標――ハード

データ――からはなお緩やかに成長している姿も窺われます。１月ＦＯＭＣ以

降、政策金利は据え置かれていますが、ＦＲＢは再び利下げに転じるとの市場参

加者の見方もみられます（図表２）。先行きについても、家計・企業・金融機関

はバランスシートが健全であることなどから、従来、景気悪化局面でみられた信

用収縮に伴う急激な落ち込みは想定され難いと捉えており、私としては、深刻な

景気後退というよりは、消費者マインド低迷の影響などから、潜在成長率を下回

る成長率への減速を見込んでいました。ただし、この減速は、米政権の政策に起

因するだけに、上下双方向に不確実性は極めて高い点を念頭に置く必要があり

ます。現時点では堅調であっても、関税への不安が長引けば長引くほど、不確実

性の高まりから経済への下押し圧力は高まると考えられ、時間軸のなかで慎重

に見極める必要があります。他方で、後段で改めてお話ししたいと思いますが、



新政権発足後、経済成長にマイナスに働く関税等の政策が先行しており、今後、

減税等の成長にプラスの政策が進められた場合、成長率の上振れもあり得ると

考えています。また、海外では、欧米、中国、新興国で押しなべて、財政金融政

策が同時に緩和方向に傾き、世界中のベクトルが揃うことで、合成されて予想以

上の経済押し上げ・インフレ圧力が生じる可能性にも留意したいと思います。

こうした米国の関税政策の影響は、海外経済の減速や、わが国企業の収益の減

少とそれに伴う賃上げの減速、不確実性の高まりによる企業・家計の支出の先送

りなどの経路を通じてわが国経済を下押しすると考えられ、４月展望レポート

では、１月対比で成長率・物価見通しとも下方修正しています（図表３）。

ただし、足もと、日本の企業部門では、企業収益の改善傾向が続いており、

年の春季労使交渉でも、連合の第６回集計時点で、高水準の賃上げ率が実現して

います（図表４）。家計部門では、個人消費は、物価上昇の影響などから消費者

マインドに弱さがみられるものの、雇用者所得の改善を背景に緩やかな増加基

調を維持しています（図表５）。コメなどの食料品価格上昇で足もとの物価上昇

率は高まっていますが（図表６）、先行き、輸入物価の下落等に伴う物価上昇の

落ちつきに加え、賃金上昇率の高まりを背景に、先行して上昇した物価を賃金が

追いかけるかたちで、個人消費も緩やかな増加を続けると期待されます。

また、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、着実な底上げが継続しています（図表７）。加えて、国内のインフレ圧力

を示すＧＤＰデフレーターをみると、これまでユニット・プロフィット（ＵＰ）

等が伸びの中心でしたが、 年以降は賃金上昇を背景にユニット・レーバー・

コスト（ＵＬＣ）の寄与が高まり、ＵＰとＵＬＣがバランスよく伸びる姿に近付

き、物価上昇が輸入物価要因だけでなく国内要因による上昇、いよいよホーム

メード化する兆しが生じています。この点、 年春季労使交渉の賃上げ率が

高水準となったことは、こうした傾向が継続する可能性を示唆します。



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

とで、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、少なくとも

こうした国内の動向をみる限り、私としては、「物価安定の目標」実現が目前に

迫りつつある局面と捉えています。このシナリオは、４月に公表された相互関税

後も大筋では変わらないと想定していますが、漸く「物価安定の目標」への動き

が生じてきたなかで、このモメンタムに米国による関税政策が水を差さないか

注視したいと思います。その際、関税政策のわが国経済への波及経路を考えると、

次の４点でマイナスの影響が現れないかに注目する必要があると思います。具

体的には、第１に、不確実性の高まりからの設備投資の下振れがあるか。第２に、

米国の関税政策に起因した世界経済の減速を背景とする輸出下振れがないか。

第３に、企業収益の低下から 年に向けた賃上げの動きが抑制されるととも

に、販売価格も抑制する動きが生じないか。さらに、第４として、米国の各種政

策に伴う思惑から為替円高が進行し、企業収益や輸入物価等を押し下げないか。

私としては、特に、第４の米新政権の政策への期待次第で市場が大きく変動する

可能性に留意したいと思っています。

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。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たため、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、

政策金利の ％程度への引き上げを決定しました。

先ほど述べたように、国内要因をみる限り「物価安定の目標」実現が目前に迫

りつつあるなかで、特に短期の実質金利は大幅なマイナスとなっており緩和的

な金融環境は継続しています（図表８）。こうしたもと、私としては、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―

―を進めることが引き続き必要だと考えています。

もっとも、関税政策による影響で米国経済の減速が見込まれるもと、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への注視も引き続き重要です。実際、

年代の変動相場制への移行後、今次局面を除いた日本銀行の過去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。今後、

ＦＲＢが利下げを再開する場合には、こうした観点で日本銀行の金融政策の自

由度が低下する可能性も考えられます。ただし、先に述べたように米国の深刻な

景気後退が想定され難いもとでは、 年頃のＩＴバブル崩壊後や 年代後

半の世界金融危機後とは異なり、足もとは利上げの一旦休止局面であって一定

期間の様子見の後、再びギアシフトを続けていく状況だと評価しています。米国

では相互関税賦課に伴いインフレ率が反転上昇する観測も根強く、利下げの可

能性は低下する傾向にあるだけに、夏場にかけてのＦＲＢの動向に注目です。

なお、米国の各種政策にかかる不確実性が引き続き高いだけに、経済の下押し

圧力が強まった場合の対応だけではなく、米国の政策転換次第では機動的に利

上げへ回帰する可能性も考えられるため、私としては、過度な悲観に陥ることを

排し、自由度を高めた柔軟な金融政策運営が求められていると認識しています。

同様に、漸く迫ってきた「物価安定の目標」実現への動きを維持すべく、企業や

家計の行動が過度に悲観に振れないよう、日本銀行として緩和的な金融環境の

継続でサポートしていく姿勢も必要と考えています。

また、６月会合では、市場参加者の方々のご意見も参考にさせていただいたう

えで、長期国債買入れの減額計画の中間評価を行い、今後、これまでと同じ毎四

半期 億円程度の減額を 年１～３月まで続けることとしました（図表

９）。また、その後も毎四半期 億円程度ずつ減額し、 年１～３月に２



兆円程度とすることとしています。こうした措置は、国債買入れの減額を行うこ

とによる市場の正常化、市場機能の改善を意図したものです。４月の内外の債券

市場変動時以降、超長期金利が大幅に上昇し、超長期ゾーンに市場分断が生じた

ほか、スワップスプレッドの急拡大など市場間の相関も崩れる事態が生じまし

た（図表 ）。イールドカーブ上、局所的にリスクプレミアムが高まり、直近５

月の債券市場サーベイでは市場機能度が大きく低下するに至っています。以上

の背景には、生保の超長期債ニーズが限界的になっているほか、市場変動を受け

て業者がマーケットメイクしにくくなっているとの声も聞かれています。従っ

て、今後、市場全体としての機能度の改善を念頭に、年限別の需給動向や流動性

も踏まえたうえで、国債買入れの減額を進めていく必要があると思っています。

日本銀行の買入れ減額は、「長期金利は金融市場において形成されることが基

本」としたうえで、国債買入れは「国債市場の安定に配慮するための柔軟性を確

保しつつ、予見可能な形で減額していく」としています。私としては、これまで

の日本銀行の国債買入れは、国債保有を増やすことで市場における国債の量を

抑制する効果を持っていたと考えています。一方、買入れ減額はこれまで日本銀

行が買入れていた額の一部が市場に供給され、事実上、市場における国債の量が

増加することになります。この点を踏まえれば、今次局面は過去と比べて有数の

市中への大量国債供給局面とも考えられます。図表 は、「ネット発行額」とし

て、これまで発行された国債の残高前年差の推移を示します。これから、日本銀

行が行ってきた国債買入れを勘案して、「市中残高」として、事実上、市場に供

給される国債の前年差が示され、国債買入れ減額の影響もここに表れます。昨年

から始まった買入れの減額に伴い、市中への国債供給は増加し、 年度末で

年代以降における国債市中残高の前年差のピークに匹敵する状況となるこ

とがわかります。そのため、国債が市場に供給されることに伴う不安定性を回避

するためにも、減額幅の調整や市場の受容状況の見極めが必要と考えています。

なお、超長期ゾーンのリスクプレミアム上昇は、ボラティリティの変動がイー



ルドカーブ全体に波及し市場機能の低下に繋がりやすいため、その結果、意図せ

ざる金融引き締め効果が幅広く市場に伝播するリスクも生じえます。また、安定

した国債市場におけるリスクフリーのイールドカーブの形成は、日本の金融イ

ンフラを支えるものでもあります。日本銀行による国債買入れの減額が財政に

対する配慮ではないことは言うまでもありませんが、先ほど述べたように、事実

上、市場に国債を供給する効果が生じるだけに、市場全体としての機能度の改善

の観点から、当局間で十分に意見交換し、市場の安定に努めていく必要もあると

考えております。この 年を振り返り、超長期ゾーンの投資ニーズの減退等、当

初の想定外の市場構造変化もあっただけに、今後も、 年後に改めて中間評価を

行って状況に応じた見直しも必要と考えます。

４．過去半世紀の通商摩擦と日本経済への影響の振り返り

４月展望レポートにおける成長率・物価見通しの下方修正に繋がったなど、米

国による関税政策に注目が集まっています。米新政権の各種対応は、 年の

ニクソン・ショックと比較されることもあります。そこで、 年代以降の日

米通商摩擦を振り返り、今回の関税政策による経済への下押し圧力について歴

史的な観点から、私見を述べたいと思います。

（長期でみた米国の経常収支・貿易赤字）

過去半世紀における米国との通商摩擦を考えるうえで前提となるのは米国の

経常収支赤字の存在です（図表 ）。そもそも、 年のニクソン・ショック

は、経常赤字の継続に伴う正貨である金の流出を抑制することが背景にありま

した。過去半世紀余り続く、米国の経常収支赤字の主因となる貿易赤字は、

～ 年代まで、日本と（西）ドイツが中心となっていましたが、日本が圧倒

的なウエイトを占めていました（図表 、 ）。米国の貿易赤字に占める日本の

割合は、 年のピークには ％にまで達し、「米国の貿易赤字問題＝日米通

商問題」と位置付けられる状況でした。当時、経常収支赤字の改善に為替市場を



通じた調整機能が期待されており、為替調整圧力は、貿易黒字国である日本や

（西）ドイツでは、円高・マルク高となりましたが、特にドル円に注目が集まり

ました。

図表 は、ドル円相場と日米通商摩擦の歴史です。 年代は繊維や鉄鋼が

通商摩擦の生じた主要産業でしたが、 年代には、自動車、家電製品が中心

となり、 年代には半導体に及びました。為替市場では、 年のプラザ合

意で、貿易収支改善を企図したドル高是正に向けた通貨当局の協調介入が合意

されました。さらに、 年代の日米通商摩擦のピークとも言える 年には、

ドル 円近い水準まで円高が進行しました。

このように、 年代から本格化した日米通商摩擦は、そのクライマックス

とバブル崩壊に伴う長期低迷とは重なる面があると捉えています。すなわち、バ

ブル崩壊に伴う長期低迷は、２つの柱、①資産デフレと、②通商摩擦を主因とし

た為替円高などの外需に依存しにくい環境の継続によって生じたと考えられま

す。改めて振り返ると、わが国経済は、 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構造要因が影響して

いますが、バブル崩壊以降に直面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、２つの柱とも関連する、図表 のように、大幅な資産デフレ環境

のなか、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、通商摩擦を中心にした海外との競合環境を背景に、マー

ジンや人件費を圧縮する「リストラ経営」の拡大が指摘できます。個々の企業の

立場からみれば、以上の企業行動は環境変化を踏まえた合理的なものでしたが、

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長期にわたり低下させ続けたと考えられます。

バブル崩壊後の長期低迷の背景の１つ目の柱が資産デフレです。 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。当

時、米国の貿易赤字の半分近くを日本が占めたことに加え、資産市場でのプレゼ

ンスの高まりが、日本の経済的な脅威論として通商摩擦を先鋭化させる要因と

なったと言えます。その後、 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 ）。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、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。資産デフレに

陥った歴史的な事例として、 年代の大恐慌時の欧米や 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、

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

拡大に繋がりデフレからの脱却に寄与しました。

それに対し、日本では資産デフレにもかかわらず、通商摩擦を主因に外需に依

存しにくい環境が継続するという海外との厳しい競合環境――バブル崩壊後の

長期低迷の２つ目の柱――が、「リストラ経営」に繋がりました。第二次世界大

戦後、日本は長らく、西側陣営の工場として地政学的にも世界貿易の追い風を享

受しました。もっとも、 年のベルリンの壁崩壊以降は、ソ連の脅威が後退

する点で地政学的環境に転換が生じ、それ以降、一転し日本が経済的な脅威の対

象になることで通商摩擦がピークを迎えるとともに、為替市場では急速な円高

が進行しました（前掲図表 ）。 年代までは日本だけでなく西ドイツも通

商摩擦の対象となっていましたが、ドイツ統合に伴って対象が日本一国に集中

したことも、外需に依存し難い環境構築に深刻な影響を与えたと考えられます。

本邦企業は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。例えば、半導体産業では、通商摩擦を通じて、

クオータ（割当枠）を設けるかたちで生産シェア抑制を余儀なくされ、韓国や台



湾といったアジア諸国への生産拠点シフトに繋がりました 。日本が経済的な脅

威であるとの認識のもと、日本のプレゼンスを抑制する一方、アジアを中心とし

た新興国の台頭をサポートする動きであり、 年の中国のＷＴＯ加盟もその

文脈で捉えられると思われます。すなわち、 年代までの通商摩擦は米国の

最大貿易赤字国である日本に対して、為替円高進行に加えて、直接的な輸出割当

制や輸出自主規制というかたちで抑制策が行われたと整理できます。

その結果、日本企業は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賃上げには慎重に

ならざるを得ない状況が定着しました。そこでは、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長く続きノルムとして習

慣化されました。その結果、サプライチェーンのトップにある輸出製造業を起点

に、垂直的な企業関係を維持した幾層にもわたる関連企業に幅広く原価低減の

動きが浸透するに至りました。この点、米欧企業がグローバルなサプライチェー

ンを活用して水平分業を果たし、企画・開発などの付加価値の高い分野に注力し

た一方、多くの本邦製造業は垂直統合モデルのもとで既存の製造工程の維持に

注力したことも、こうした動きを一段と強めたと考えられます。従業員の賃上げ

よりも雇用の安定を優先し、ワークシェアリング的な賃金設定行動が定着しま

した。すなわち、正社員を中心とした既存の雇用をできるだけ維持しつつ、新規

雇用を抑制したほか、賃金上昇を抑える動きに繋がりました。 年の大手製

造業のベア取り止め―「ショック」とも称されます――や、同年 月の経団連

による春季労使交渉の終焉宣言、 年の連合によるベア統一要求打ち止めの

宣言は、その象徴と言えます。こうした状況からの転換はその後、 年の大

年の第一次日米半導体協定や 年の第二次日米半導体協定では、米国から日本の
半導体生産シェアを制限する数値目標が求められ、 年代前半に世界のシェア ％を占
めた半導体生産は 年代以降、急速に低下するに至ったとの指摘があります。
新規雇用の抑制が 年代から 年代初にかけて就職市場に参入した世代の就職難
や非正規雇用の拡大――就職氷河期――に繋がったとの指摘もみられます。
渡辺努（ 年）「物価を考える：デフレの謎、インフレの謎」を参照。ここでは、
年に日経連が賃金を抑制するとの姿勢を示し、その後、労使が正社員の雇用を守る代わりに



幅ベア上昇まで 年近くを要することになりました。

以上を振り返ると、本邦企業は、過去の通商摩擦、為替円高進行に伴う海外と

のコスト競争を、賃金を中心としたリストラや関連企業を含めた原価低減を行

うことで乗り切りましたが、その副作用として賃金や価格が上がらないノルム

や就職氷河期が形成されたと評価できると思います。また、投資不足に伴う潜在

成長率の低下を招いたと考えられます。

（過去の通商摩擦からの転換・資産価格の改善）

近年の状況をみると、 年代以降、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

きく改善しました（前掲図表 ）。「リストラ経営」についても、損益計算書の

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、通商

摩擦を巡る環境は大きく変わりました。米国の貿易赤字に占める日本のウエイ

トは足もと６％まで低下しており、 ％以上を占めた 年代前半と比べ隔世

の感があります（前掲図表 、 ）。今日、 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し、 年代の通商摩擦

時の言わば「封じ込め」とは全く異なる状況となっています。

一方、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。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 年単位（ ）

と、予想以上に時間を要する可能性も示唆されます 。この点、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

賃上げを抑制したとの仮説が示されています。
以下では、株価による試算を一例に、バブル崩壊後、長期にわたる負の経験からの改善に
時間を要する可能性について言及しています。
高田創（ ）、「わが国経済・物価情勢と金融政策――宮城県金融経済懇談会における挨拶
要旨――」

https://www.boj.or.jp/about/press/koen_2025/ko250219a.htm


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 ）。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、

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。

（今回の米国の関税政策の影響の考え方）

年代以降の半世紀にわたる通商摩擦の歴史を振り返りました。ここから、

今回の米国の関税政策をどう位置付けるか私見を述べたいと思います。なお、今

回の米国の関税政策は米国製造業の国内回帰を意図したものではありますが、

米国のようにグローバルなサプライチェーンを活用し、水平分業モデルで高い

生産性を保っているもとでは、製造業の国内回帰が賃金抑制に繋がり得ると考

えられるだけに、米国が高い関税を続けることには難があるように思います。

前掲図表１で確認したＩＭＦなど、市場参加者を含む各機関・企業の経済見通

しは、足もと、米国による関税政策を受けて引き下げられています。いずれも、

現在の経済情勢は大きく悪化していなくても、経済の下押し要因が将来発生す

ると想定した――公共交通機関における「計画運休」のような――対応と言えま

す。言わば、「相互関税台風」の到来に対処して、事前に見通しの引き下げを行っ

たようなものです。従って、事前の想定が転換すれば、自ずと経済見通しも大き

企業が直面した「六重苦」として、円高、経済連携協定の遅れ、法人税率の高さ、労働市
場の硬直性、環境規制、電力コスト高が指摘されました。詳細は、「令和３年度 年次経済財
政報告―レジリエントな日本経済へ：強さと柔軟性を持つ経済社会に向けた変革の加速―」
等を参照。
関税政策による貿易赤字縮小も企図されているが、主流派経済学では、恒常的な経常赤字
の解消――対外不均衡の是正――については、市場メカニズムを通じて緩やかに実現され
るべきと考えられており、政策介入や通貨の信認を損ねる行為は円滑な解消プロセスを阻
害すると指摘されています。小宮隆太郎「現代日本経済」（ 年）では、米国の経常赤字
は米国のマクロバランス、過小貯蓄によるもので、一国の為替調整での効果は限定されると
指摘しています。



く変化し得る状況にあります。この点、各機関・企業の経済見通しでは、米新政

権の公約に示された政策のうち、財政政策の詳細が不透明なこともあって、関税

措置に伴う経済の下押し減速がより意識されているように思われます（図表 ）。

公約のなかにある減税等の財政政策や規制緩和は、将来の経済成長の押し上げ

に寄与し得る点は念頭に置いておく必要があります。

改めて、関税賦課の直接的な影響を需要・供給曲線で確認したいと思います。

図表 左図で確認できるように、関税賦課で供給曲線が上方シフトすることで、

価格上昇（Ｐ０→Ｐ１）と、販売数量減少（Ｓ０→Ｓ１）が生じます。関税負担は

米国の輸入業者が負担するため、米国の消費者も関税が価格転嫁されるかたち

で負担すると想定されます（図表 左図上の①）。また、輸出側の企業は関税賦

課に伴う収入減のかたちで負担が生じます（図表 左図上の②）。ここで、関税

が米国の消費者にどの程度価格転嫁されるかは、その商品の需要の価格弾力性

によって左右されます。米国における必需品で、米国で代替的な生産が難しい商

品の場合、需要曲線が垂直になりやすく、関税の価格転嫁が生じやすくなります。

なお、今回の関税賦課では価格転嫁しない方針を示す企業も一部みられていま

すが、その場合は、販売数量は変化せず、図表 左図上の③の輸入関税支払分

の大きな負担が企業に生じます。図表 右図では、輸出国側から関税賦課の影

響をみていますが、左図に対応するように、価格上昇に伴う販売数量減少、すな

わち需要曲線の下方シフト、需要ショックが生じ、経済にデフレ的な圧力をもた

らすことになりました。整理すると、関税を賦課された輸出国側では、価格転嫁

した場合には関税賦課に伴う需要減（図表 左図上の②）が、価格転嫁しない

場合には関税支払分（図表 左図上の③）と、かなり大幅な負担が加わること

となります。

今回の米国の関税政策と、 年代までの通商摩擦時を比べてみたいと思い

ます。前掲図表 のように米国の貿易赤字の圧倒的なプレゼンスを日本が占め

ていたもと、ここまで確認したように、為替円高進行に加えて、直接的な輸出割



当制や輸出自主規制といった米国側の対応がとられました。このことは、関税賦

課ではないものの、当時、日本だけ競争環境が悪化――前掲図表 左図、供給

曲線が上方シフト――した状況にあったと捉えられます。その結果、日本企業は

米国市場での他国との競争条件を保つ観点から、為替円高のもとでも現地のド

ル建て価格を据え置くかたちで価格転嫁を避け、図表 左図上の③を負担する

までの深刻な影響が生じました。日本企業はその負担に対して、「リストラ経営」

でコスト圧縮を行い、その過程で賃金が圧縮され、同時に、マージンも圧縮され

ました。実際、日本企業のマークアップが他国と比べても大幅に抑制された状況

が長期にわたって生じたとの研究結果が示されています。

他方、今回の米国の関税政策は、 年代までの通商摩擦時と異なり、日本

を含む各国・地域が幅広く対象となっており、日本だけに影響が及ぶわけではあ

りません。しかも、その後約 年にわたる日本の産業高度化のなかで、自動車

や半導体や鉄鋼・化学等の素材産業にしても、米国で代替的な生産が少ない品目

のウエイトが高まっている面もあり、価格弾力性が低下している可能性があり

ます。従って、今回の関税賦課については、過去よりは価格転嫁可能と考えられ、

需要減少に伴う影響は免れないものの、その程度は 年代を超えるものには

なり難いと考えられます。加えて、減税等の財政政策が打ち出される場合、その

詳細によっては、資産価格の改善による影響なども相まって、図表 のように

米国の消費者の購買力の拡大で需要曲線が上昇シフトすることで販売数量が回

復する（Ｓ１→Ｓ０）場合もありえます。このように、特に本邦企業収益への影響

が、少なくとも 年前後の通商摩擦時と比べて限られるもと、従来のような

賃金抑制といった縮小均衡的な企業行動には繋がり難い可能性が考えられます。

加えて、企業財務の改善で、海外発のショックへの耐性があることも指摘した

青木浩介、法眼吉彦、伊藤洋二郎、金井健司、高富康介（ ）「わが国企業における価格
マークアップの決定要因と生産性への含意」、日本銀行ワーキングペーパーシリーズ、

を参照。



いと思います。前掲図表 に沿って確認すると、バランスシートに関しては、

資産価格が改善していることに加え、債務の圧縮が進み、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利払い負担

の低下といった財務の改善や自己資本比率の上昇（図表 ）――してきました。

損益計算書に関しては、図表 のとおり、企業収益は 年代後半から直近

年度で８倍以上に拡大し、 兆円程度と過去最大の水準、 年度も一層

の拡大が見込まれます。これだけの企業収益水準が続くことは 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なっています。日

本企業は 年以上にわたって通商摩擦に伴う厳しい外部環境に耐え抜くべく、

相当な円高でも耐え抜くべく損益分岐点を引き下げ、ショックへの耐久度を増

してきたと考えることも可能です。日本は稀な、通商摩擦への対応をしてきた先

進国――「通商摩擦対応先進国」――と言えると思います。

（通商摩擦を振り返ったまとめー「通商摩擦対応先進国」）

前段で述べたように、一段のギアシフトには「前向きな企業行動」の持続性が

ポイントであり、米国の関税政策による影響で、企業行動がバブル崩壊後の「持

たない経営」と「リストラ経営」に再び戻らないかの確認が必要です。図表

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取引先への価格転嫁は、

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

年以降、いくつかの取り組みで改善し家計や中小・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。米国の関税政策を受けて、

こうした改善が途切れないか丁寧に確認していきたいと考えています。

改めて過去半世紀の通商摩擦を振り返ると、 年代以降のバブル崩壊、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、 年以上にわたって企業は自らバランスシートの圧縮とリストラで

ショックへの耐久度を高めてきた歴史と捉えています。ただし、その副作用とし

て、長期にわたる投資不足等に伴う縮小均衡、賃金・物価ともに動かないという

ノルムに至ったとも考えられます。世界に先駆けて導入してきた非伝統的金融

政策に加えて、過去数年のビッグ・プッシュによって、こうしたノルムから漸く

抜け出す状況になったものの、今回の米国の関税政策によって、改善が途切れる

不安も存在します。実際に、 年前後や 年代半ばの回復局面では、結果

として、海外発の需要ショックで「偽りの夜明け――経済の一時的な回復――」

が繰り返されました。私としては、今回の局面は「真の夜明け」を期待してお

り、「これまでとは違って（ ）」、本当に実現していくか、

注視していく所存です。

一方で、過去半世紀の通商摩擦を振り返って確認できたように、日本は、現在

を大幅に上回るストレス状況を耐え抜いてきた「通商摩擦対応先進国」でもあり

ます。バブル崩壊後 年にわたる企業の財務内容の改善など、過去とは異なる

面も冷静に受け止める必要があり、過度に悲観に陥ることも大きなリスクと考

えています。繰り返しになりますが、私としては、金融政策運営については、当

面は緩和的な金融環境の継続でサポートしつつも、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、「真の夜明け」が視野に入ったとの基本的認

識を持ったうえで、今後、米国の関税政策の動向やその日本経済への影響を丹念

に見極め、慎重ながらも段階的にギアシフトを行っていく必要があると考えて

います。

白川方明（ ）、「経済・金融危機からの脱却：教訓と政策対応――ジャパン・ソサエ
ティＮＹにおける講演の邦訳――」。

9 中曽宏（ ）、「日本経済の底力と構造改革――ジャパン・ソサエティおよびシティ・オ
ブ・ロンドン・コーポレーションの共催講演会における講演の邦訳」。

https://www2.boj.or.jp/archive/announcements/press/koen_2009/ko0904c.htm
https://www.boj.or.jp/about/press/koen_2017/ko171005a.htm


５．三重県経済について

最後に、三重県経済についてお話しさせて頂きます。三重県経済は、多様な産

業が集積し、歴史文化や自然などの観光資源が豊富であることが特徴として挙

げられます。三重県では、こうした特徴を生かしつつ、人口減少やそれに伴う人

手不足、気候変動問題、観光振興等の課題への対応が産官学の連携により進めら

れています。

例えば、人手不足への対応では、リスキリング環境の整備やその支援、県内企

業と若者のマッチング促進、外国人材受入・多文化共生の推進等の取り組みがみ

られています。全国有数の半導体産業のさらなる振興においても、人材の育成・

確保のため、「みえ半導体ネットワーク」が設立され、企業・大学等の関係強化

を通じた高度専門人材の育成や共同研究の推進等が実施されています。また、人

口減少がみられるもと、地域の活力を維持するためには、中小企業等の担い手確

保も必要となります。当県では、「三重県事業承継ネットワーク」による取り組

みがすでに後継者の確保等で成果を挙げており、金融機関も含む関係機関が一

丸となった今後の支援により事業承継がさらに前進することを期待しています。

気候変動問題については、カーボンニュートラルの実現に向けた企業等の積

極的な取り組みを促し、産業振興や地域経済の活性化につなげる「ゼロエミッ

ションみえ」プロジェクトのもと、自動車分野のＥＶ化・サプライチェーン再編

等への対応や再生可能エネルギーの導入・利用促進等が行われています。

観光振興に向けては、人手不足への対応に加えて、外国人延べ宿泊者数のコロ

ナ禍からの回復余地が他地域に比べ大きいことを踏まえ、インバウンド誘客に

向けた施策も進められています。具体的には、ＤＸ化の推進支援や観光産業に特

化した合同就職説明会の開催のほか、インバウンドの受入環境充実や大阪・関西

万博の機会を捉えた万博会場・関西国際空港での広報、産業観光の推進等、様々

な取り組みが行われています。



取り巻く環境に様々な変化がみられる中でも、自然豊かで風光明媚な「美 う

ま し国 くに 」としての強みや高度な産業集積に一段と磨きをかける皆様のこ

うした取り組みにより、三重県経済がさらなる発展を遂げることを祈念いたし

まして、結びの言葉とさせて頂きます。ご清聴ありがとうございました。

以 上



わが国の経済・物価情勢と金融政策

──三重県金融経済懇談会における挨拶 ──

年７月３日
日本銀行 政策委員会審議委員

高田 創

（前年比、％）

年

ＩＭＦ

見通し

～ 年

平均：＋ ％

（注）右図の各シナリオにおける詳細な前提については、 ４月ＷＥＯのＢＯＸを参照。
（出所）ＩＭＦ

海外経済の動向（ＩＭＦの 年４月見通し）

図表１

＜世界＞

リスクシナリオ時のＧＤＰ水準の下振れ幅世界経済成長率

貿易戦争激化 不確実性の更なる高まり 金融環境のタイト化

（ＧＤＰ、ベースラインからの乖離、％）

年

＜米国＞



米国経済

（注）左図はミシガン大学指数。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）ミシガン大学、ＢＬＳ、 、ＦＲＢ

図表２

消費者マインド 雇用と物価 政策金利

（％）

年

月ＦＯＭＣ

参加者予測

失業率

ＣＰＩ

（％） （前年比、％）

年

（総合、右目盛）

（ ＝ ）

年

名目ＧＤＰ

実質ＧＤＰ

（季節調整済年率換算、兆円）

年

日本の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４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 ＋ ＋ ＋

１月時点 ＋ ＋ ＋

年度 ＋ ＋ ＋

１月時点 ＋ ＋ ＋

年度 ＋ ＋ ＋

１月時点 ー ー ー

（前年度比、％）



売上高

経常利益（右目盛）

（季節調整済、兆円） （季節調整済、兆円）

年

賃上げ率

日本の企業部門と賃上げ

（注） 左図は、「法人企業統計調査季報」ベース。金融業、保険業を除く。
右図は、 年までは中央労働委員会、 ～ 年は連合の公表値。 年は、第６回集計値。

（出所）財務省、日本労働組合総連合会、中央労働委員会

図表４

企業収益

ベースアップ分 定期昇給分

（前年比、％）

年

年ぶりの水準

実質個人消費

耐久財＜ ％＞

非耐久財＜ ％＞

サービス＜ ％＞

（ 年＝ ）

年

日本の個人消費

（注） 左図の各四半期は、 ～ 月、 ～ 月、 ～ 月、 ～ 月。雇用者所得＝名目賃金（毎月勤労統計） 雇用者数（労働力調査）。
雇用者所得の実質値は、ＣＰＩ（除く持家の帰属家賃）を用いて日本銀行スタッフが算出。毎月勤労統計は、共通事業所ベース。

は、 ～ 月の値。
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。 は、 月の値。

（出所）厚生労働省、総務省、日本銀行

図表５

雇用者所得 実質個人消費

雇用者所得

実質雇用者所得

年

（前年比、％）



エネルギー

食料品

財（除く食料品）

サービス

ＣＰＩ（除く生鮮食品）

ＣＰＩ（除く生鮮食品・エネルギー）

（前年比、％）

年

日本の消費者物価上昇率

（出所）総務省

図表６

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、％）

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

（％）

日本の物価関連指標

（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。
ユニット・レーバー・コスト＝名目雇用者報酬 実質ＧＤＰ。

（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」、 、内閣府

図表７

合成予想物価上昇率 ＧＤＰデフレータ―

バランス
のとれた
上昇に



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８

（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）

長期国債買入れの減額計画

図表９

日本銀行の保有国債残高

兆円

年

月には

減額前（ 月）

と比べておおよそ

～ ％減少

月間の買入れ予定額

月

兆円程度

年４月～

中間評価時に

検討・公表

中間評価

原則、毎四半期

月まで： 億円程度ずつ減額

月以降： 億円程度ずつ減額

①来年６月の金融政策決定会合で中間評価を実施

②長期金利が急激に上昇する場合には、機動的に、買入れ額の増額等を実施

③必要な場合には、金融政策決定会合において、減額計画を見直す

①長期金利 ：金融市場において形成されることが基本

②国債買入れ：国債市場の安定に配慮するための柔軟性を確保しつつ、予見可能な形での減額が適切

 年３月まで ：原則、毎四半期 億円程度ずつ減額（従来の減額計画を維持）

 年４月～ 年３月まで：原則、毎四半期 億円程度ずつ減額

 国債市場の安定に配慮した形で市場機能の改善を進めていけるよう、段階的に減額していく

＜予見可能な形での減額＞

＜柔軟性の確保＞



債券市場の機能度

図表

（注）右図の調査対象先は、 月調査までは国債売買オペ対象先のうち協力を得られた先。 月調査以降は、上記に加え大手機関投資家（生
命保険会社、損害保険会社、投資信託委託会社等） を含む。 月調査は、旧ベースの計数を併記。

（出所）日本銀行、財務省

長期金利・超長期金利 機能度判断ＤＩ（現状）

（「高い」－「低い」、ＤＩ、％ポイント）

年

年

年

年

（％）

年

国債市中残高前年差は歴史的水準へ
（買入れ減額での市中への供給量が急増）

図表

（注） 簿価ベース。短期国債を除く。
年度は、内閣府の「中長期の経済財政に関する試算」（ 年１月）や、本行の長期国債買入れの減額計画を用いた試算値。

（出所）日本銀行、財務省、内閣府

年度末
に過去ピーク

水準に

国債市中残高（ネット発行額－日銀保有額増減）

ネット発行額（国債残高の前年差）

年度

（前年差、兆円）

市中残高前年差

ピーク： 年度

市場への

供給増

市場への

供給減



米国の経常収支
双子の赤字＜経常赤字と財政赤字＞のゆくえ

図表

（注）財政収支は財政年度ベース。
（出所）ＢＥＡ、ＣＢＯ

経常収支

財政収支

（対ＧＤＰ比、％）

年

米国の国別貿易収支
（ 年前後は貿易赤字の半分以上が日本）

（出所）ＩＭＦ、ＢＥＡ

図表

中国 ＥＵ（ドイツ以外）
ドイツ 日本
メキシコ・カナダ その他

（対ＧＤＰ比、％）

年

米国貿易赤字に占める

日本比率のピーク： ％

（ 年）

年代は

日本が圧倒的

年

中国ＷＴＯ加盟



中国

メキシコ

ベトナム

アイルランド

ドイツ

台湾

日本

韓国

カナダ

インド

（米国貿易赤字に占める比率、％）

％

％

日本

中国

台湾

カナダ

ドイツ

サウジアラビア

ナイジェリア

ベネズエラ

イタリア

タイ

（米国貿易赤字に占める比率、％）

％

米国の貿易赤字上位国・地域
（日本から中国への転換）

図表

年年

（出所）ＩＭＦ

（月末値、円）

年

年：ｶﾗｰ

ﾃﾚﾋﾞ輸出

自主規制

年：自動車

輸出自主規制 年：プラザ合意、

日米鉄鋼協議

年：第一次

日米半導体協定

年：工作機械

輸出自主規制

年：第二次

日米半導体協定
年：

日米自動車交渉

年：日米包括経済協議

年：日米構造問題協議

ドル円相場と日米通商摩擦の歴史
（ 年代前半が通商摩擦のピーク）

（注）過去の日米貿易摩擦のイベントは、通商白書（ 年）等を参考に記載。
（出所）日本銀行、経済産業省

図表

通商摩擦ピーク



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

経済的脅威

（末残、兆円）

年

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

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

日本の資産価格と国富
（日本の脅威論から資産デフレへ）

（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

日本の脅威論

日本の脅威論

資産デフレ

資産デフレ



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

米新政権の各種政策の状況

図表

（出所）ホワイトハウス、各種報道等

就任後の対応・実行状況

関税

・「アメリカファーストの貿易政策」の調査に基づき「相互関税」を全ての国に対して発動（＋ ～ ％）
（ただし、 ％を超える上乗せ分は一時停止中）

・対中国＋ ％関税（ただし、うち ％は一時停止中）

・対加・墨＋ ％関税（ は除外）

・鉄鋼・アルミ（＋ ％）、自動車（＋ ％）関税

移民 ・国家非常事態を宣言し不法移民流入抑止や強制送還のプロセス開始

財政
・トランプ減税の恒久化や追加減税に関して上下院で調整中

・歳出削減（「政府効率化省（ ）」の設置、連邦政府職員の早期退職奨励等）

規制
緩和
等

・国家エネルギー非常事態宣言、石油・ガス開発促進

・ （電気自動車）義務化廃止、パリ協定再離脱宣言

・金融規制の緩和（消費者金融保護局の一時閉鎖等）

・新規制１つにつき既存規制 本廃止を義務付け



Ｓ０ （数量）

（価格）

Ｓ１

Ｐ１

Ｐ０

Ｐ２

供給曲線

需要曲線

Ａ

Ｂ③

②

①

上方

シフト

Ｓ０ （数量）

（価格）

Ｓ１

Ｐ０

Ｐ１

供給曲線

需要曲線

Ａ

Ｂ

下方

シフト

関税賦課の影響：需要・供給曲線（１）

（注）Krugman, P., M. Obstfeld, and M. Melitz (2014), International Trade: Theory and Policy, 10th edition, Pearson（邦訳「クルーグマン国際経済学 理論と
政策」）等を参考に作成。

図表

関税を賦課される側：需要ショック関税賦課する側：供給ショック

①価格転嫁時の輸入側の負担
②価格転嫁時の輸出側の負担
③価格据え置き時の輸出側の負担

Ｓ０ （数量）

（価格）

Ｓ１

Ｐ０

Ｐ１

供給曲線

需要曲線

Ａ

Ｂ

上方

シフト

関税賦課の影響：需要・供給曲線（２）

（注）前頁参照。

図表

関税賦課される側：輸出先の財政政策による需要増



（％）

年度

企業全体

中小企業

（兆円）

年

利息収支のプラス転化

日本の企業財務の改善

（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

日本の企業収益の急拡大

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

年度

（％）

当期純利益

配当金

支払利息等

年度

（兆円）

収益の

急拡大



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

追加関税で途切れないか確認


