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2026-3-27 月例経済報告等に関する関係閣僚会議 

 

〇木原官房長官 ただ今から、「月例経済報告等に関する関係閣僚会議」を開催する。 

それでは、経済財政政策担当大臣から説明をお願いする。 

 

〇城内大臣 それでは横長の配付資料１ページ目を御覧いただきたい。今月の基調判断に

ついては、「景気は、緩やかに回復しているが、中東情勢の影響を注視する必要がある。」

としている。足下では賃上げの力強い結果が出始めており、こうした雇用・所得環境の改

善が今後の緩やかな回復を支えると期待されるが、今後の中東情勢の影響を注視する必要

がある。後ほどその点を御説明する。 

次に、３ページ目を御覧いただきたい。中東情勢が、我が国の物価や経済に与える影響

について検討している。左上の１図は、原油価格とガソリン価格の推移である。黒線の原

油価格は２月に比べて約２倍に上昇した。それを受けて、赤線の国内ガソリン価格も約２

割上昇したが、３月19日から開始された激変緩和措置により、170円程度に抑制されること

になる。 

右上２図にもあるように、国際資源価格の上昇は、輸入物価を押し上げることがわかる。

左下３図は、その上昇した輸入物価が国内の企業間物価や消費者物価に転嫁される状況を

表している。2022年のウクライナ侵略後の輸入物価の上昇は、まず、青線の企業間の取引

価格を押し上げ、そして緩やかに赤線の消費者物価に転嫁された。 

その上で、右下４図で賃上げ動向を見ると、今年も好調な賃上げモメンタムの継続が期

待されており、今後の賃上げ等の動向を注視する必要がある。 

続いて、吉岡統括官から、その他の内容について説明をお願いする。 

 

〇吉岡統括官 ４ページを御覧いただきたい。上段の１図であるが、原油価格の上昇によ

る各種物価への影響について、統計的な試算を行った。原油の国際価格が 10％上昇し、そ

の影響が持続した場合、赤線にあるようにガソリン価格は直ちに上昇し、緑色の電気料金

は燃料費調整制度を通じて徐々に上昇する。右図の黒線にあるように、消費者物価全体と

しては、１年程度かけて最大で前年比で 0.3％ポイント程度押し上げられる関係となって

いる。左下の２図であるが、家計支出に占めるガソリン代・電気代の比率については、左

から２つ目にある大都市に比べて、右側にある小規模な都市の方が高く、地方ほどエネル

ギー価格の上昇による負担が大きくなる点に留意する必要がある。また、右下の３図、直

近では、先行きに関する消費者の景況感が大きく悪化している点にも留意が必要と考えて

いる。 

次に５ページであるが、左上の１図は、輸入資源価格の上昇による日本経済のコスト増

を機械的に計算したものである。一番左であるが、2025 年の原油や天然ガス等の輸入額は



19 兆円で、名目ＧＤＰ比で約３％に相当する。真ん中は輸入資源価格が 50％上昇したと仮

定した場合、右側は 80％上昇したと仮定した場合の計算である。輸入資源価格が上昇する

と、日本経済にとって数兆円単位のコスト増となり、価格転嫁を通じて、これらを負担し

ていくことになる。右隣の２図であるが、2022 年のロシアによるウクライナ侵略の際は、

原油などの輸入価格が輸出価格を上回って上昇したことにより、交易損失が拡大をし、所

得の海外流出によって国民所得は押し下げられた。左下の３表であるが、2025 年の名目Ｇ

ＤＰは 4.7％の拡大となったが、今後の輸入資源価格の動向が経済に与える影響を注視す

る必要がある。右下の４表であるが、中東情勢を受けて、石油化学分野等においては、製

品在庫を活用しつつ、調達の多角化を進めているが、一部における減産の動きなどに注視

が必要と考えている。 

続いて６ページ目、世界経済への影響である。左側にある１図と２図であるが、最近の

国際商品市況を受けて、2022 年のロシアによるウクライナ侵略の際にみられたように、今

後、エネルギー価格の上昇が各国の消費者物価を押し上げる可能性がある。右下の３図の

②と③の図であるが、米欧の中央銀行が発表した最新の経済見通しでは、いずれも 2026 年

の消費者物価上昇率の見通しを引き上げている。ただし、現時点では中東情勢が経済に及

ぼす影響は不透明であると説明されており、世界経済の観点からも今後の動向を注視して

いく必要がある。 

７ページ目、米国経済の動向である。米国では、左上の１図にあるように、景気の拡大

基調は緩やかながら継続しているものの、赤色の個人消費の伸びが鈍化するなど一部に弱

さがみられる。右上の２図、水色で示した雇用者の増減数はゼロ近傍であり、雇用情勢の

下振れも懸念されるところである。左下の３図、中東情勢の影響で米国内のガソリン価格

が上昇しており、真ん中の４図、低所得者層を中心に家計の負担を高めることを通じて、

５図にある、個人消費の増勢が今後さらに鈍化する可能性にも留意が必要である。 

中東情勢が物価や経済に与える影響について、今後もしっかり分析してまいりたいと考

えている。以上である。 

 

○木原官房長官 次に、日本銀行総裁から説明をお願いする。 

 

○植田日本銀行総裁 私からは内外の金融市場動向について、御説明をする。 

初めに、全体感を述べると、最近の金融市場では、中東情勢の緊迫化から、原油価格が大

きく上昇しており、投資家のリスクセンチメントが慎重化している。そうしたもとで、主

要国の株価は下落している。また、主要国の長期金利は、インフレ懸念の高まりから上昇

している。 

資料の１ページを御覧いただきたい。すでにご説明がある程度あったが、国際商品市況

の動向である。上段右、原油価格は、アジア市場の指標である、赤い線の中東産ドバイ原

油は、２月末時点の70ドル程度から、３月中旬にかけて160ドルを超える水準まで急騰した。

足下では、事態の早期沈静化に向けた期待感から、幾分下落しているが、先行きの不確実

性が意識される下で、依然として高値圏で推移している。下段右、様々な国際商品価格を

集計したＣＲＢ指数は、原油をはじめとするエネルギー価格の上昇を主因に、大きく上昇

している。 



２ページが株式市場の動向である。上段右、株価については、投資家のリスクセンチメ

ントが慎重化するもとで、日米欧ともに下落している。 

３ページが債券市場の動向である。上段右、青い線の米国の長期金利、緑のドイツの長

期金利はともに、原油価格上昇に伴うインフレ懸念の高まりから、上昇している。こうし

た中、米国では、ＦＲＢの利下げ観測が後退しているほか、欧州では、ＥＣＢの利上げ観

測が高まっている。赤い線の我が国の長期金利も、米欧の金利と同様、インフレ圧力の高

まりが意識される下で、上昇している。 

４ページが為替市場動向である。上段右、青い線の円の対ドル相場は、ＦＲＢの利下げ

観測が後退しているほか、原油価格上昇に伴い、我が国の貿易赤字が拡大するとの見方な

どもあって、ドル高・円安方向の動きとなっている。円の対ユーロ相場は、横ばい圏内の

動きとなっている。 

５ページが国内の金融環境である。上段左、経済活動に及ぼす影響が大きい短期の実質

金利は、引き続き、はっきりとしたマイナスとなっている。企業の資金調達動向であるが、

下段左、調達コストは上昇傾向にあるが、下段右、貸出残高やＣＰ・社債発行残高は、経

済活動の回復や企業買収の動きなどを背景に、高めの伸びを続けている。金融機関の貸出

態度も、引き続き積極的であるほか、ＣＰ・社債市場でも、良好な発行環境が続いている。

このように、中東情勢が緊迫化する中にあっても、これまでのところ、我が国の金融環境

は緩和した状態が維持されており、経済活動をしっかりとサポートしていると判断してい

る。 

日本銀行としては引き続き、金融市場の動向を注視しつつ、２％の「物価安定の目標」

の下で、その持続的・安定的な実現という観点から、適切に金融政策を運営してまいる。

以上である。 

 

○木原官房長官 以上の説明について、御質問等があれば承りたい。 

それでは以上をもって、「月例経済報告等に関する関係閣僚会議」を終了とする。 

 


