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１．はじめに

　2023年の日本政府・日本銀行の最大の誤算は、

個人消費が軟調だったことだろう。GDP統計で、

個人消費は、2024年２月15日に公表されたGDP

統計（１次速報値）で2023年１～３月こそ前期

比0.8%の高い伸びをみせたが、４～６月はマイ

ナス0.7%、７～９月はマイナス0.3%、10 ～ 12

月はマイナス0.2%と減少している。米欧ほどの

強さはないにしても、コロナ禍の終息で、ペント

アップ需要（繰り越し需要）が現れ、2023年は

堅調な個人消費の回復が続くと期待されていたは

ずだ。

　個人消費が低迷した理由は、明らかだろう。円

安インフレで、家計の実質購買力が大きく抑えら

れたのである。図表１にある通り、2023年10 ～

12月は、雇用者報酬がコロナ前の2019年10 ～

12月に比べて4.2%上昇したが、物価高に追いつ

かず、実質雇用者報酬は2019年10 ～ 12月に比

べて4.4%も減少している。個人消費がコロナ前

の水準をいまだに下回るのは、当然といえる。

　振り返れば、日本のコアCPI前年比が２%を超

えたのは、2022年４月だったが、強い政治的要

請があったスマートフォン料金の引き下げを除け
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　グローバルインフレーションの主因は、コロナ対応として、先進各国で大規模な財政政策が行われ、その後、
金融引き締めが大きく遅れたことである。米欧では、2021年春以降、インフレが加速しても、中央銀行は一時
的現象として、金融緩和継続の必要性を訴えた。先進各国で物価予測、金融政策運営に同様の失敗が観測され、
システマチックエラーの可能性がある。日本銀行は米欧の中央銀行の教訓に学ぶ必要があるだろう。
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日銀は米欧の教訓を生かせるか

グローバル金融緩和の終焉と日銀
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