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２ ０ １ ４ 年 ２ 月 ７ 日 

日 本 銀 行 

 

岩 田 副 総 裁 記 者 会 見 要 旨 

 

―― ２０１４年２月６日（木） 

午後２時から約３０分 

於 宮崎市 

 

（問） 宮崎県金融経済懇談会ではどのような意見交換が行われたのでしょう

か。 

 

（答） 本日の懇談会では、宮崎県の各界を代表する方々から、地域の金融経

済の現状や課題、あるいは日本銀行の金融政策運営に関する貴重なお話やご意

見等を数多くお聞かせ頂き、非常に有意義な意見交換ができたものと認識して

います。まずは、ご出席いただいた方々や、関係者の皆様に深くお礼を申し上

げます。 

本日の懇談会では、ご意見が多岐に亘ったため、全てを網羅してご紹

介することはできませんが、私なりに席上で聞かれた話題等を整理して申し上

げます。 

宮崎県の景気に関しては、観光客が口蹄疫前の水準まで改善している

とか、あるいは公共投資の増加により、関連業種では非常に繁忙感が強いなど、

持ち直しの動きがみられているとのお話がありました。  

その一方で、日本経済が緩やかに回復している中にあっても、当地経

済や中小企業への波及が実感されるまでには、まだ時間がかかっているという

話も聞かれました。また、当地の主力産業である農業を中心に、為替等の影響

を受けて、原油や資材、飼料などの価格が上昇しており、収益的には依然とし

て厳しいとの話も聞かれました。   

こうした中で、東九州自動車道の宮崎・延岡間開通など交通インフラ

の整備に対して期待する声が聞かれたほか、産業、金融、行政一体となって、

当地の強みである農業や観光分野、さらに医療・福祉分野を強化する取組みが
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行われているという非常に心強いお話も伺いました。また、アジアを中心とし

た海外の需要を取り込もうとしていることも伺いました。 

私どもとしては、宮崎県内の金融経済情勢について、鹿児島支店・宮

崎事務所を通じて今後もきめ細かくモニタリングを続け、中央銀行の立場から

経済の持続的成長の実現や金融システムの安定性の確保を図りながら、宮崎県

経済を支える関係者のご努力がより大きな成果へと繋がっていくようサポート

してまいりたいと考えています。 

 

（問） 宮崎県の金融経済情勢についてどのように認識しているのかお聞かせ

下さい。 

 

（答） 宮崎県の景気は、持ち直しの動きに拡がりがみられている段階と認識

しています。観光が緩やかに改善の方向にあるなど個人消費の一部に明るい兆

しがみられているほか、住宅投資や公共投資は増加しているなど、内需は総じ

てみればしっかりとしています。また、企業の生産動向についても、電子部品・

デバイス関連をはじめとした幅広い業種で生産水準が上昇しています。そうし

た下で雇用環境も改善の動きがみられています。 

今後、こうした動きがより確かなものとなり、企業の設備投資の拡大

や、企業収益、所得環境の改善という生産・所得・支出の好循環の影響が徐々

に波及していくことを期待しています。 

先行きも、宮崎県の景気は、持ち直しの動きが続くと見込まれます。

消費税率引き上げに伴う影響や海外経済の動向といったリスク要因はあります

が、県内をみると、東九州自動車道の宮崎・延岡間開通や宮崎・台北線の増便

など交通インフラ整備に伴うビジネスチャンスの拡大や観光需要の改善が期待

されます。 

 

（問） 市場では、消費増税後の追加緩和観測が広がっているようです。副総

裁は増税後の追加緩和が必要になる可能性についてどのように考えられている

のでしょうか。 
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（答） 講演でも申し上げましたが、日本銀行は、2年程度を目途にして出来る

だけ早期に 2％の物価安定目標を達成すると申し上げており、そのシナリオは順

調に現在まで続いていると思いますので今の政策を続けていくのが基本です。

ただ、経済では将来色々なことが起こり得ますので、上下双方のリスクに対し

ては適切な政策をとっていく姿勢に変わりがないということです。 

 

（問） 新興国経済の不透明感に端を発して市場が動揺していますが、足もと

のマーケット動向をどう受け止めていますか。また、日銀が描く景気回復シナ

リオに影響はありますか。 

 

（答） 先月末頃から金融資本市場が少し動揺しているということですが、そ

の原因はもう少し分析してみないとはっきりはわかりません。私は基本的には、

米国の経済指標が予想よりも少し悪いということ、あるいは、中国でもちょっ

と弱い指標が出てきたこと等が投資家のリスクテイク姿勢に影響して、少しリ

スクオフになり、そのことが、金融資本市場の動揺を生んでいると思っていま

す。米国の量的緩和縮小の影響に関しては、量的緩和縮小は、昨年 12 月に   

ＦＯＭＣで決まっていますので、市場が動揺するのであれば、そのときから動

揺しているはずです。先月末から金融市場が動揺しているのは、むしろ米国や

中国の経済指標が悪いので「大丈夫かな」と投資家が少し不安になっていると

いうことだと思いますが、米国の経済指標が少し弱い部分は、寒波が大きい要

素だと思います。米国の実体経済が急に何か悪くなることはやはりあり得ない

ので、何か突発的な他の要因があったと考えるのが普通だと思います。米国経

済は、順調に回復してくると思います。米国経済では、消費と住宅投資が非常

に重要な要素です。これが上向いている原因、あるいは長期的にも堅調に行く

だろうという原因は、家計の過剰債務が解決しつつあることだと私は見ていま

す。米国の消費や住宅投資は堅調であり、米国経済はそれほど心配ないと思い

ます。日本の経済政策、金融政策に関しては、今の立場を堅持していけばいい

と思います。 

 

（問） 何点かお聞きします。まず最初に、講演録の 11 ページに、「消費者物
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価の前年比上昇率が 2%に達したとしても、その水準が先々も安定的に 2％近辺

にとどまるという見通しが立たない限り、急に金融緩和をやめてしまうという

ことにはならない」とあります。急にやめないというのは、どれくらい続くと

いうことでしょうか。例えば、2006 年 3 月の量的緩和では、コアＣＰＩが 0%以

上になるまで続けると言っていたが、2～3 か月プラス水準になっただけで量的

緩和をやめてしまい、その後改定されたＣＰＩは実はマイナスだったというこ

とも起こりました。そのときには、おそらく岩田先生もかなりきつく批判され

てらっしゃったと思います。この急にやめないというのは、数か月でやめると

いうことではなく、少なくとも１年ぐらいは、2％に達した後も「量的・質的金

融緩和」が続くと考えていいのかどうか、これが１問目です。 

次に、毎月の長期国債の買入れ額についてです。昨年 4 月 4 日の決定

以来、月 7兆円強を上回るペースで買われてきましたが、昨年 12 月、今年 1月

と 2か月連続して 7兆円を下回っています。このことから、ご指摘のあった色々

な観測が発生していると思いますが、もともと昨年 4月 4日から 9か月で 50 兆

円増やしてきたわけで、今年は 12 か月で 50 兆円増やすと、おのずと毎月の買

入れ額グロスも減ってくるというのが自然ではないかなと思います。だからこ

そ昨年 12 月、今年 1 月と 7 兆円を割っているということだと思います。ただ、

昨年 4 月 4 日の声明文に 7 兆円強という注意書きが脚注とはいえ書かれていま

す。それとの整合性をどのようにお考えになりますか。しかも、昨年 4 月 4 日

に「量的・質的金融緩和」を打ち出した時には、新規国債発行額の７割を買っ

ていくとも表明されています。それとの整合性も出てくると思います。仮に、1

年間で50兆円だから、12か月で割って、毎月の買入れ額が7兆円強よりも下回っ

てくるのであれば、昨年 4 月 4 日に出された「量的・質的金融緩和」のステー

トメントは、若干過大広告であったのではないかととれる点については、如何

でしょうか。 

3 問目は、1年近く前に、岩田副総裁は、就任される前後に、2年で 2％

を実現できなければお辞めになる、それくらいの覚悟がおありだとおっしゃい

ました。伝え聞くところによると、既にトーンダウンされているのではないか

ということです。例えば、リーマンショックのようなショックがあれば、その

実現は難しいということかもしれませんが、白川前総裁などに対して「リーマ
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ンショック後の対応が足りない」、「金融緩和が十分ではない」と、岩田先生も

含めて、かなりきつく批判されていました。そういう意味では、何が何でも 2

年で 2％実現する、出来なければおやめになると宣言される方が期待への働きか

けという意味で言うと、より効果があると思いますが、如何でしょうか。 

 

（答） まず、2％の物価安定目標を安定的に持続するという場合の具体的な期

間の長さについてのご質問だったと思います。これは、その時々の経済指標に

応じて、安定的ということを判断するために必要な期間は違ってくると思いま

すので、今から何か月ですということはなかなかお答えできないと思います。

その時々の上下双方のリスクを見ながら、安定的かどうかを判断するというこ

とに尽きると思います。 

それから、長期国債の買入れの毎月のペースです。もともと残高でマ

ネタリーベースを増やしていく、その手段として長期国債をネットベースで 50

兆円買入れるということを申し上げていて、そのことに色々と誤解が生じてい

るのではないかというご指摘だったと思います。残高でマネタリーベースを増

やしていくという考え方は、基本的に、日本銀行が、長期国債の残高としてど

れだけ持っているか、そしてその残高がどれだけのスピードで伸びていくかと

いうことが、金融政策の効果を決めるという考え方に基づいているわけです。

日本銀行が持っている残高がどれだけか、そしてそれがどれだけ増えているか

が金融政策の効果に影響を与えるもので、グロスベースの買入れ額ではないと

考えているわけです。したがって、ネットベースで残高を維持するためには、

日銀が持っている国債の償還分を再投資することになり、グロスベースでは、

再投資額の分が振れるということになります。このことが、ご指摘のような色々

な誤解を生むとまでは当時考えませんでしたが、ネットベースを目標にすると、

グロスベースはどうしても償還額によって変化することになります。あるいは

年間では、昨年 1～3月はもう与えられたものなので、そこを調整して全体を年

間に直さなければならないということも、それは別に隠すわけでもなく、当然

そのようなことだったわけです。日本銀行として、誤解を招くかもしれないと

の配慮が足りなかったかもしれないのですが、色々な報道等も踏まえて、その

真意をもう一回伝えたいということで申し上げています。「量的・質的金融緩和」



6 

の規模を大きく見せて効果を狙おうというような意図があったわけではござい

ません。 

それから、2％の物価安定目標を達成しない場合についてですが、副総

裁としては、物価安定目標の実現に向けて全力を尽くすということです。現在、

順調に目標実現に向けた道筋を辿っているので、実現できない場合の責任の取

り方を今ここで語るということは、必ずしも適当ではないと思います。今のと

ころ、できるだけ早く 2年をめどに 2％の物価安定目標の達成に全力を尽くして

いるという段階です。 

 

（問） 2 点ございます。まず、今日の金融経済懇談会における挨拶の中で、増

税の影響について、基本的に、これまでの総裁の発言に沿っていますが、可処

分所得が減る可能性について、総裁より少し多めにメンションしているのでは

ないかと思います。また、輸出の減少についても、ＡＳＥＡＮが厳しいのでは

ないか、ＡＳＥＡＮなどちょっと下向きではないかというように書かれていま

す。先行き、少し下振れのリスクを危惧されているようにお見受けするのです

が、副総裁ご自身として、展望レポートのシナリオに比べてどうみているのか

教えて頂きたい。それから、期待インフレ率を示すＢＥＩについては、16 回債

と 17 回債でちょっと動きが変わっており、16 回債は、今年に入って突然上がり

出して、17 回債はここ数日急落しております。これをどう解釈されているかお

聞かせください。 

 

（答） 挨拶の中で、増税の影響とか、可処分所得とか輸出のこととかに関し

て色々触れたことが、「下振れリスクを心配しているのではないか」ということ

ですが、そうではなくて、「下振れリスクが小さい」と言っているということで

す。下振れリスクについて大きく考える方もいますが、私は、比較的小さいと

考えており、そのことを説明するために触れています。例えば、輸出に関して

は、ＡＳＥＡＮは弱いですが、米国をはじめ、日本、欧州、中国も回復してい

くにつれて、ＡＳＥＡＮにはよい影響が出てきます。そして、ＡＳＥＡＮ向け

の輸出も、ＡＳＥＡＮ経済の回復につれて出てくるであろうと思っています。

少し時間はかかるけれども、決して下振れリスクが大きいと言うために触れた
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のではございません。逆です。むしろ、下振れリスクは小さいと考えています。 

それからＢＥＩに関するご質問は、5 年物と 10 年物との違いというこ

とだと思います。10 年というのは少し長く、そんなに長い予想というのはちょっ

と無理なところがあって、5年くらいのスパン、あるいはもっと短いところから

5年くらいの指標の方を、私自身は重視しています。最近、これが非常に順調に

実は上がっています。いつ頃から順調になっているかというと、これは昨年 12

月中頃からです。2％くらいまで上がってきていますが、昨年 5月下旬にだいた

い 1.8％くらいであった。ご指摘のあった 10 年物、17 回債のように短いデータ

では、何が要因でこうなっているかというのは経済的に分析するのは難しいで

す。5 年物は、2009 年 6 月頃から最近まで長いデータを得られます。このデー

タを用いて、予想インフレ率がどのように変化しているのかについて、最近、

分析しました。就任前から申し上げているように、マネタリーベースと予想イ

ンフレ率の関係は、依然として非常に安定してあることが確認できました。た

だ、予想というものは、色々なことに影響されます。例えば、日本銀行がイン

フレ目標にどれだけコミットしているかを市場がどう判断しているか、という

ようなことが影響します。例えば、昨年の 1 月末の政府と日本銀行の共同声明

において、日本銀行は 2％インフレ目標にコミットしています。そういうものが

予想インフレ率を引き上げるということに影響する、あるいは、米国の量的金

融緩和の縮小に対して、市場が動揺してしまって、先行きがよく分からなくな

ると、それは予想インフレ率に影響します。あるいは、ユーロの金融が安定す

れば、リスクを取りやすくなり、安全資産である日本円に誰もが逃げ込むとい

うようなことはなくなり、リスクオンになります。その結果、日本経済に対す

る刺激も大きくなるであろうということで予想インフレ率が上がります。そう

した色々な要因で予想インフレ率は上にいったり、下にいったりしています。

12 月中頃からの動きの背景としては、米国の量的金融緩和縮小の効果を市場が

消化してきたことが大きい要素だと思います。予想インフレ率は、アベノミク

スから始まり、昨年 4 月 4 日の「量的・質的金融緩和」の決定を経て、昨年 5

月 22 日まで非常にスムーズに上がった後、上がったり下がったりしましたが、

その変動がおさまってきて、5月22日前ぐらいのトラックに入ってきています。

金融市場がだんだん安定しているという効果があると私は思っています。いず
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れにしても、予想インフレ率というのは色々なイベントにどうしても左右され

て上下します。人々の予想ですから、安定はしないですが、マネタリーベース

を日本銀行が増やしているという政策は、予想インフレ率に働きかけるという

意味で、基調的にきちんと働いています。この関係をやはり維持していきたい

と思っています。 

 

（問） 賃金の先行きの動向についてお尋ねします。先程のご挨拶の中でも、2

年程度で 2％の物価目標を達成するために、生産・所得・支出の好循環が必要で

あるとおっしゃっていました。今春闘が行われていますが、組合側はベアを要

求していますが、経営側は、多様な賃金のあげ方を提案しています。副総裁の

立場で、物価目標を達成するために必要な賃上げのあり方は、ベアなのか、そ

れともベアでなくてもよいのか、が 1 つ目の質問です。また、消費増税の分も

加えた物価上昇率に満たない賃金の上昇であった場合、日銀の経済・物価見通

しのシナリオに何か修正がありうるのか、影響があるのか、について教えてく

ださい。 

 

（答） 1 点目ですが、基本的に需要が増加していて、物価が上がっているのだ

と思います。円安効果で上がっているだけだとおっしゃる人もいますが、円安

効果というコストプッシュだけであれば、実体経済で何が起こるのかというと、

物価が上がると需要が減って、生産が減少します。今起きていることはそうで

はなく、円安になっていることはありますが、物価が上がりつつ、生産も増え

ており、それは需要が増えていることを意味しています。ということは、需給

ギャップが縮まっていることがベースにあるということです。そういうことが

続くと、雇用は逼迫して、賃金に上昇圧力がかかってきます。この上昇圧力の

受け方は、企業の規模によっても違うので、色々な賃金の上がり方があると思

います。もちろんそれはベアでも、ボーナスでもいいです。もっと需要が出て

くると、残業しなければいけないことにもなります。非正規雇用も増えて、そ

の賃金も上がってくると思われます。このように、賃金が上がる要素は色々あ

りますが、いずれにしても賃金が上がるので、十分効果があります。全体とし

て需給ギャップがオントラックで縮小するにつれて、賃金上昇が予想されるよ
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うになります。例えば、デフレの中では、賞与を期待できる状況ではなかった

のが、賞与もある程度安定して期待できることになります。そのように色々な

意味で、所定内給与、所定外給与に関わらず、全体としては賃金が上がってい

くという期待が出てきますが、それが実際にも実現される経済とは、2％の物価

安定目標を達成した経済ではないかと考えています。2%の物価安定目標という

のは、今申し上げた状況を達成可能にするような経済的な基礎を創るという政

策です。ご指摘のように、物価の上昇が少し先行して賃金が上がるのが遅れる

場合があるので、そのときには実質賃金は下がりますが、需給ギャップがどん

どん縮まってくる場合には、生産性が上がってきます。そのために、賃金の上

昇が追いついてきます。それが行き過ぎると、今度は生産性の上昇を伴わずに、

賃金の方が先に上昇してしまう状況が出てきます。そういう生産性の上昇を伴

わない賃金と物価のスパイラル的な上昇局面に入っていくときには、金融は緩

和しすぎたというシグナルになります。そういう意味で、もう少し見ていただ

ければ、実質賃金が上がってくるというフェーズに入っていくと思っています。 

 

（問） 先程、消費増税の影響について、リスクは低下しているという考えを

聞かせていただきましたが、安倍政権はこの年末にかけて今度は 8％から 10％

へ上げるかどうかを検討する考えです。現時点で副総裁のお考えとしては、リ

スクは低下しているので順調に予定通り上げるべきかとお考えなのかどうかを

確認させて下さい。 

 

（答） もともと昨年 4月 4日に現在の政策を導入した時は、消費税の増税が 2

段階で行われることは織り込み済みです。その場合には、この程度の金融緩和

政策、量的金融緩和が必要だと思って打ち出したものです。その時の考えに今

も変わりはありません。 

 

以 上 


