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Japan‘s Wages, Prices, and Interest Rates under De-Globalization
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日米のモノ価格、サービス価格、賃金

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

19
73

01
19

75
01

19
77

01
19

79
01

19
81

01
19

83
01

19
85

01
19

87
01

19
89

01
19

91
01

19
93

01
19

95
01

19
97

01
19

99
01

20
01

01
20

03
01

20
05

01
20

07
01

20
09

01
20

11
01

20
13

01
20

15
01

20
17

01
20

19
01

20
21

01

日本のモノ価格・サービス価格・賃金

日本のモノ価格（円建て） 日本のサービス価格（円建て）

日本の賃金（円建て）
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米国のモノ価格・サービス価格・賃金
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Price of goods, services, and wages in Japan and the U.S.
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各企業は毎年、
商品価格を据

え置き

消費者の生計費
は毎年、変わらず

労働者は賃上げなしでも生活
を維持できる。労組は生計費
不変の下で賃上げを言い出し
にくいので賃上げを要請せず

人件費は毎年不
変なので企業は価
格転嫁の必要なし

各企業は毎年、
商品価格を2％

引上げ

消費者の生計費は
毎年、2％上昇

労働者・労組は毎年、
2％の賃上げを要求

企業は人件費の増
加分を毎年、商品価

格に転嫁

日本版スパイラル 賃金と物価の健全な循環

健全な循環への移行
Transition to a sound cycle
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グローバル化と脱グローバル化
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2008年 Great Recession
2016年 Brexit
2017年 トランプ政権（第1期）
2020年 COVID-19パンデミック
2022年 ウクライナ戦争
2023年 イスラエル戦争
2025年 トランプ政権（第2期）
2025年 トランプ相互関税

1914年 WWI
1918年 スペイン風邪パンデミック
1929年 大恐慌
1939年 WWII

1989年 ベルリンの壁崩壊
1989年 「ワシントン・コンセンサス」
1991年 ソ連崩壊
2001年 中国WTO加盟

世界貿易の対GDP比

Globalization and De-globalization



グローバル化がもたらした日本の慢性デフレ
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グローバル化
【日本以外】

慢性デフレ
【日本】

価格と賃金の伸縮
性/硬直性

• 価格と賃金はそれまでより
伸縮的に

• 価格と賃金の据え置き慣行が
定着

• 価格と賃金の硬直性が上昇

価格メカニズム • 安くて良質な労働力のある場
所に生産拠点を

• 価格メカニズムがそれまでとの
対比で貫徹

• 価格メカニズムは機能不全
• 資源配分効率が悪化

経済の効率性/
生産性

• 高い効率性/生産性を追求 • 雇用の維持を重視、
効率性が犠牲に

• 非効率な企業と労働者を温存

経済格差 • 格差拡大 • 格差は他国と比べると小さい

渡辺努『物価を考える』、日本経済新聞出版社、2024年11月．

Globalization that had brought about chronic deflation in Japan
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脱グローバル化
【日本以外】

脱デフレ
【日本】

価格と賃金の伸
縮性/硬直性

• 価格と賃金は硬直性を増す方向か • 価格と賃金の据え置き慣行が消滅

• 価格と賃金はこれまでより伸縮的
に

価格メカニズム • 企業は立地の決定に際して地政学
的リスクを重視

• 価格メカニズムは後退の方向

• 価格メカニズムは回復の方向（？）
• 資源配分効率は改善に向かう（？）

経済の効率性/
生産性

• 生産の安定性を重視

• 効率性が多少犠牲になるのは仕方
ない

• 労働のモビリティ改善
• 非効率な企業は淘汰の方向（？）

経済格差 • 格差縮小への社会的要請は強い • 経済格差は拡大の方向（？）

脱グローバル化がもたらす脱デフレ
De-globalization leads to exiting deflation
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１年後の物価は現在と比べてどうなると思いますか？

「かなり上がるだろう」という回答の割合

「変わらないだろう」という回答の割合

アンケート実施時点におけるCPINOWのインフレ率（右軸）

（注）2014年から24年まで連続11回にわたってアンケートに回答した3449名の回答を集計したもの

渡辺努『物価を考える』、日本経済新聞出版、2024年11月．

脱グローバル化がもたらす脱デフレ
De-globalization leads to exiting deflation



高関税がマクロ経済に及ぼす影響
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インフレ率

産出量

総供給曲線

総需要曲線

A

B

インフレ率

産出量

総供給曲線

総需要曲線

A

B

高関税を課す国 高関税を課される国

Macroeconomic Impact of High Tariffs



トランプ関税が成長率とインフレ率に及ぼす影響
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Source: IMF WEO Database, Oct 2024 & April 2025

Impact of Trump Tariffs on GDP and Inflation



3月10日の経済財政諮問会議での発言
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最後に、第２ステージにおけるもう一つの大事な変化として、正常化が財政に及ぼす
影響を指摘したい。一国の経済にインフレが起きるときに、古今東西で観察されてい
るのは、債務者が得をして債権者が損をするということである。日本もこれは例外で
はないわけであり、これまでの0％から2％のインフレへと移行する中で、債務者は得
をする。日本で最大の債務者は言うまでもなく政府であり、私の試算では政府は180
兆円の利得を手にすることになる。

急いで付け加えると、180兆円が手に入るのだから財政は大盤振る舞いをしてもよい
ということを申し上げたいわけでは決してない。私が申し上げたいのは、180兆円は、
0％から2％への移行が実現すれば得られる利得である。逆に言えば、その実現に失
敗すれば、取らぬ狸ということになってしまうものである。そうであれば、2％経済への
移行というものを確実にするためにもし必要な財政措置があるのであれば、それは
躊躇すべきではないと考える。財政の損得ということから考えてもそうだろうと思う。

財政の事情が厳しいことは重々承知しているが、2％経済への移行をしっかりと実現
するための財政措置については別枠で考えるべきだと思う。

https://www5.cao.go.jp/keizai-
shimon/kaigi/minutes/2025/0310/gijiyoushi.pdf

Remarks at the meeting of the Council on 
Economic and Fiscal Policy on March 10th



インフレ税のタックスベース
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2019年の
政府債務残高
（対GDP比）

[A]

2019年の
国債残存期間

（年）
[B]

1％のインフレで
得られるインフレ

税の収入
[C]=[A]×[B]/100

カナダ 0.90 5.9 0.053

フランス 0.97 7.7 0.075 

ドイツ 0.59 6.7 0.039 

イタリア 1.34 6.3 0.084 

日本 2.36 9.1 0.215 

英国 0.85 12.5 0.107 

米国 1.08 5.3 0.057 

データ出所：Barro, Robert J., and Francesco Bianchi. Fiscal Influences on Inflation in OECD 
Countries, 2020-2022. No. w31838. National Bureau of Economic Research, 2023.

The Bases for “Inflation Tax”



賃金マークダウンが実質為替レートに及ぼす影響

• 2000年代初め以降、国際競争力の確保のためにベアを停止。その後、労働
生産性の上昇があっても名目賃金は据え置き（賃金マークダウン）。

• 賃金マークダウンは、貿易財産業と非貿易財産業で比べると、貿易財産業で
顕著だった。

• 貿易財産業の賃金マークダウンは、90年代後半以降の実質為替レートの円
安化に寄与。

– 貿易財産業の賃金抑制 非貿易財産業の賃金低下 非貿易財の価格
低下（＝非貿易財の貿易財に対する相対価格が低下） 実質レートの円
安化

• 春闘の正常化に伴い、賃金マークダウンは今後、消えると考えられる。これは
実質為替レートの円高化に寄与。

• ①物価と賃金の正常化（ゼロ％ではなく２％の上昇）、②実質為替レートは円
高化、という、今後起こることが予想される2つの事実は、ともに、名目為替
レートの円高化を示唆。

13

Impact of Suppressed Wages on Real Exchange Rates



非貿易財の貿易財に対する相対価格

14

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

19
55

19
58

19
61

19
64

19
67

19
70

19
73

19
76

19
79

19
82

19
85

19
88

19
91

19
94

19
97

20
00

20
03

20
06

20
09

20
12

20
15

20
18

20
21非
貿
易
財
価
格
の
対
数
値
ー
貿
易
財
価
格
の
対
数
値

(1
9
7
3
=
1
)

日本 米国

Relative prices of non-tradable goods to tradable goods



15

実質為替レート ＝   非貿易財のシェア ×

自国における非貿易財と貿易
財の生産性格差

（マイナス）外国における非貿
易財と貿易財の生産性格差

バラッサ＝サムエルソン効果

－ 非貿易財のシェア ×
自国における非貿易財と貿易財
の賃金マークダウン格差

（マイナス）外国における非貿易財
と貿易財の賃金マークダウン格差

賃金マークダウン効果

ｘは労働生産性
ｙは賃金マークダウン
w – p = x - y
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https://lp.nowcast.co.jp/en/
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https://hrogwagenow.com/en/
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balization leads to exiting deflationを入力
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