
わが国の経済・物価情勢と金融政策
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── 熊本県金融経済懇談会における挨拶 ──

世界経済見通し（IMF）

図表１

（注）2022年1月時点。
（資料）IMF

（実質GDP成長率、前年比、％）

2020年
2021年
見込み

2022年
見通し

2023年
見通し

▲3.1 5.9 4.4 3.8

▲4.5 5.0 3.9 2.6

▲3.4 5.6 4.0 2.6

ユーロエリア ▲6.4 5.2 3.9 2.5

▲9.4 7.2 4.7 2.3

▲4.5 1.6 3.3 1.8

新興国・途上国 ▲2.0 6.5 4.8 4.7

  2.3 8.1 4.8 5.2

▲3.4 3.1 5.6 6.0ＡＳＥＡＮ５
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輸出・生産

（資料） 経済産業省、日本銀行
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企業収益・設備投資

（注） １．左図の経常利益は、法人季報ベース。金融業、保険業を除く。2009/2Q以降は、純粋持株会社を除く。
２．右図はソフトウェア投資額・研究開発投資額を含み、土地投資額は含まない（2016/12月調査以前は、研究開発投資額を含ま

ない）。全産業全規模＋金融機関の値。
（資料） 財務省、日本銀行
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企業収益 設備投資
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消費者物価

（注）「一時的な影響を除くベース」は、消費税率引き上げ・教育無償化政策、Go To トラベル、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。

（資料） 総務省、日本銀行

図表４

（前年比、寄与度、％）

21/1～3月 4～6月 7～9月 10～12月 22/1月 2月

  総合 ▲0.5 ▲0.8 ▲0.2 　0.5 　0.5 　0.9

　　除く生鮮食品 ▲0.5 ▲0.6 　0.0 　0.4 　0.2 　0.6

     一時的な影響*を除くベース
      *

携帯電話通信料、エネルギー等の影響
　0.0 　0.2 　0.6 　0.6 　0.6 　0.7

　（参考：総合除く生鮮食品への寄与度）

　　　エネルギー ▲0.5 　0.2 　0.5 　1.0 　1.3 　1.5

　　　携帯電話通信料 　0.1 ▲1.1 ▲1.2 ▲1.5 ▲1.5 ▲1.5

企業物価

（注）国内企業物価は、消費税引き上げの影響を調整したベース。
（資料）日本銀行
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交易条件の要因分解

（資料）日本銀行

図表６

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

為替要因

契約通貨ベース

円ベース

（前年比、％）

年

日本銀行の新型コロナ対応（2020年3月～）

企業等の資金繰り支援

新型コロナ対応資金繰り支援特別プログラム

ＣＰ・社債等の買入れ ： 残高上限約２０兆円（従来は約５兆円）

新型コロナ対応金融支援特別オペ

金融市場の安定確保

円貨および外貨を潤沢かつ弾力的に供給

国債の積極的な買入れ

米ドル資金供給オペ

資産市場におけるリスク・プレミアムの抑制

ＥＴＦ・Ｊ－ＲＥＩＴの買入れ

ＥＴＦ ： 上限年間約１２兆円ペース

Ｊ－ＲＥＩＴ ： 上限年間約1,800億円ペース

図表７



金融環境

図表８

資金調達コスト 企業の資金繰り

（注）１．左図のCP発行利回りの2009/9月以前はａ-１格以上、2009/10月以降はａ-１格。社債発行利回りは、単純平均値、起債
日ベース。対象は国内公募社債で、銀行や証券会社などの発行分は除く。銀行貸出金利、社債発行利回りは、後方６
か月移動平均。

２．右図は短観の資金繰り判断ＤＩ。
（資料） 日本銀行、証券保管振替機構、キャピタル・アイ、アイ・エヌ情報センター、Bloomberg
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日本銀行による企業等の資金繰り支援
図表９



狙い：より効果的で持続的な金融緩和

「金融緩和の持続性強化」と「情勢変化に対する機動的な対応」

より効果的で持続的な金融緩和のための政策対応

＜貸出促進付利制度＞① 「貸出促進付利制度」の創設

 金融仲介機能への影響に配慮しつつ、より

機動的に長短金利の引き下げが可能に

② 長期金利の変動幅の明確化（±0.25％）

 緩和効果の確保と市場機能の維持の両立

 「連続指値オペ制度」の導入

③ 新たなＥＴＦ・Ｊ－ＲＥＩＴ買入れ方針

 それぞれ年間約12兆円、約1,800億円を上限

に、必要に応じて買入れ（従来のそれぞれ約

６兆円、約900億円の原則は廃止）

 ＥＴＦ買入れ対象は、ＴＯＰＩＸ連動のみ

 貸出促進のための資金供給の残高に応じて、

インセンティブを付利（短期政策金利と連動）

―― 金利引き下げ時の金融機関収益への影響を

貸出状況に応じて和らげる

―― 各カテゴリーの付利水準・対象資金供給は、

今後の状況に応じて、金融政策決定会合で変更

付利金利 対象資金供給

カテゴリーＩ
0.2％

ｶﾃｺ゙ﾘー Ⅱより高い金利

コロナオペ

（プロパー分）

カテゴリーⅡ
0.1％ コロナオペ

（プロパー分以外）

カテゴリーⅢ
ゼロ

ｶﾃｺ゙ﾘー Ⅱより低い金利

貸出支援基金・

被災地オペ

＜3月の決定＞

短期政策金利の絶対値

図表10

米欧の高インフレ

（注）ドイツの統一前の計数は旧西ドイツの値。英国の1988年以前はBOE「A Millennium of macroeconomic data」、1989年以降は
ONSの値。

（資料） OECD、ONS、BOE

図表11

米国 英国 ドイツ
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金融緩和の縮小に転じた国々

（注）資産購入の縮小について、英国は、総額8,950億ポンドの資産買入ファシリティでの新規買入を2021年12月に終了。
ユーロ圏は、2021年12月にパンデミック緊急買入プログラムでの新規買入を翌年3月で終了すること、2022年3月に
資産買入プログラムでの新規買入を同年２Ｑに減額することを決定。

（資料）各国中央銀行

図表12

資産購入縮小の開始 利上げの開始

1Q
 

  3月：ブラジル、ロシア

2Q
  4月：カナダ

  5月：アイスランド
  6月：メキシコ、ハンガリー、チェコ

3Q

  7月：オーストラリア
　　　 ニュージーランド（資産購入の停止）

  7月：チリ
 
　8月：韓国、ペルー
  9月：ノルウェー

4Q
 11月：米国

 10月：ニュージーランド、ポーランド、
　　　 ルーマニア、コロンビア
 11月：南アフリカ
 12月：英国

2022年 1Q  
 3月：カナダ、米国

2021年

米英の経済再開以降の上振れ（求人）

（注）右図は後方３か月移動平均。
（資料） BLS、ONS

米国 英国
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米英の経済再開以降の上振れ（賃金）

（注）右図は後方３か月移動平均。
（資料） BLS、ONS

米国（時間当たり賃金＜民間＞） 英国（週当たり賃金＜民間＞）

図表14
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日米欧の消費者物価の要因分解

日本 米国 ユーロ圏

（注）１．サービスは、公共料金を含む。
２．日本の一時的要因は、消費税率引き上げ・教育無償化政策、GoToトラベル、携帯電話通信料の影響からなる日本銀行スタッフによる試算値。
３．＜＞内はウエイト。なお、日本の一時的要因は、携帯電話通信料（ウエイト：３％）を含む。

（資料） 総務省、Haver
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求人倍率と賃金

（注）１．名目賃金の1991年以降、時間当たり所定内給与は、事業所規模５人以上。名目賃金の1990年以前は、事業所規模30人以上。
２．名目賃金、時間当たり所定内給与の2016年以降は、共通事業所ベース。

（資料） 厚生労働省

図表16
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雇用者数

（注）2012年以前は詳細集計ベース。
（資料） 総務省
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