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２０１９年１月２４日 

日 本 銀 行 

 

 

総 裁 記 者 会 見 要 旨 

 

―― ２０１９年１月２３日（水） 

 午後３時半から約６０分 

 

（問） 本日の金融政策決定会合の結果と物価・経済情勢の見通しについて、

ご説明ください。 

 

（答） 本日の決定会合では、長短金利操作、いわゆるイールドカーブ・コン

トロールのもとで、これまでの金融市場調節方針を維持することを賛成多数で

決定しました。すなわち、短期金利について、日本銀行当座預金のうち政策金

利残高に－0.1％のマイナス金利を適用するとともに、長期金利については、

10 年物国債金利がゼロ％程度で推移するよう、長期国債の買入れを行います。

その際、長期金利は、経済・物価情勢等に応じて上下にある程度変動し得るも

のとし、買入れ額については、保有残高の増加額年間約 80 兆円をめどとしつ

つ、弾力的な買入れを実施します。 

また、長期国債以外の資産買入れに関しては、これまでの買入れ方針

を継続することを全員一致で決定しました。ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴの買入

れについては、年間約 6兆円、年間約 900億円という保有残高の増加ペースを

維持するとともに、資産価格のプレミアムへの働きかけを適切に行う観点から、

市場の状況に応じて、買入れ額は上下に変動し得るとしています。 

本日は、展望レポートを決定・公表しましたので、これに沿って、先

行きの経済・物価見通しと金融政策運営の基本的な考え方について説明します。 

わが国の景気の現状については、「所得から支出への前向きの循環メ

カニズムが働くもとで、緩やかに拡大している」と判断しました。 

やや詳しく申し上げますと、海外経済が総じてみれば着実な成長を続

けるもとで、輸出は増加基調にあります。国内需要の面では、企業収益が高水

準で推移し、業況感も良好な水準を維持するもとで、設備投資は増加傾向を続
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けています。個人消費は、雇用・所得環境の着実な改善を背景に、振れを伴い

ながらも、緩やかに増加しています。この間、住宅投資は横ばい圏内で推移し

ています。公共投資も高めの水準を維持しつつ、横ばい圏内で推移しています。

以上の内外需要の増加を反映して、鉱工業生産は増加基調にあり、労働需給は

着実な引き締まりを続けています。また、金融環境は、極めて緩和した状態に

あります。 

わが国経済の先行きについては、海外経済が総じてみれば着実な成長

を続けるもとで、設備投資の循環的な減速や消費税率引き上げの影響を受けつ

つも、極めて緩和的な金融環境や政府支出による下支えなどを背景に、2020年

度までの見通し期間を通じて、景気の拡大基調が続くと見込まれます。今回の

見通しを、従来の見通しと比べますと、2018 年度は下振れていますが、2019

年度、2020年度は概ね不変です。 

次に、物価面では、消費者物価の前年比は、プラスで推移しています

が、景気の拡大や労働需給の引き締まりに比べると、弱めの動きが続いていま

す。物価の上昇を遅らせてきた諸要因の解消に時間を要している中で、中長期

的な予想物価上昇率も横ばい圏内で推移しています。 

もっとも、マクロ的な需給ギャップがプラスの状態が続くもとで、企

業の賃金・価格設定スタンスが次第に積極化し、家計の値上げ許容度が高まっ

ていけば、実際に価格引き上げの動きが拡がり、中長期的な予想物価上昇率も

徐々に高まるとみられます。この結果、消費者物価の前年比は、2％に向けて

徐々に上昇率を高めていくと考えられます。今回の見通しを、従来の見通しと

比べますと、原油価格の下落を主因として、2019年度を中心に下振れています。 

リスクバランスについては、経済・物価ともに、下振れリスクの方が

大きいとみています。物価面では、2％の「物価安定の目標」に向けたモメン

タムは維持されていますが、なお力強さに欠けており、引き続き注意深く点検

していく必要があります。 

なお、展望レポートについては、片岡委員が、消費者物価の前年比に

ついて、先行き、2％に向けて上昇率を高めていく可能性は現時点では低いと

して反対されました。 

日本銀行は、2％の「物価安定の目標」の実現を目指し、これを安定

的に持続するために必要な時点まで、「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」

を継続します。マネタリーベースについては、生鮮食品を除く消費者物価指数
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の前年比上昇率の実績値が安定的に 2％を超えるまで、拡大方針を継続します。

政策金利については、2019 年 10 月に予定されている消費税率引き上げの影響

を含めた経済・物価の不確実性を踏まえ、当分の間、現在の極めて低い長短金

利の水準を維持することを想定しています。今後とも、金融政策運営の観点か

ら重視すべきリスクの点検を行うとともに、経済・物価・金融情勢を踏まえ、

「物価安定の目標」に向けたモメンタムを維持するため、必要な政策の調整を

行います。 

 

（問） 展望レポートで示した物価上昇率の見通しについてもう少しお聞きし

ます。2019年度は消費増税等の影響を受けて、従来予想より 0.5ポイントも低

い 0.9％という比較的大きな下方修正をしています。これをみると、2％の目標

の達成が益々遠のいたようにも感じられます。例えば、同じく示されている

2020年度に 1.4％まで回復するというのも、なかなか実現性としては難しいの

ではないかと考えざるを得ないのですが、この時点で、2％をどうやって達成

していくのか、改めてお伺いします。 

    もう 1 つ、遠のいた中で、2％とはあくまで中長期的な目標だという

意味合いなのでしょうか。お聞かせください。 

 

（答） 今回の展望レポートにおける物価見通しは、2019年度を中心に下振れ

ていますが、これは、昨秋以降の原油価格の下落によるところが大きく、その

直接的な影響は一時的なものにとどまると考えられます。 

この間、物価の基調を規定するマクロ的な需給ギャップや中長期的な

予想物価上昇率に対する見方は、先程ご説明したように、大きな変化はありま

せん。日本銀行としては、「物価安定の目標」に向けたモメンタムはしっかり

と維持されており、消費者物価の前年比は、先行き 2％に向けて徐々に上昇率

を高めていくと考えています。 

もっとも、2％の実現に時間を要すると見込まれることも事実です。

こうした状況のもとでは、需給ギャップがプラスの状態ができるだけ長く続く

よう、政策の持久力を意識し、ベネフィットとコストの両方を考慮しながら、

適切な政策運営を行っていくことが大事です。こうした方針のもと、日本銀行

では、現在の強力な金融緩和を粘り強く続けていくことが最も適当であると考

えています。 
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（問） 年末年始はマーケットが割と大きく動揺しまして、株安が進んだほか、

特に為替相場が一時円高に大きく動く局面がありました。世界的な景気後退を

懸念しているとも受け取れるこうしたマーケットの動きに対して、日銀として

対処すべきだと考えておられるのか、対処するとしたらどのような手段がある

のかについてお聞かせください。 

 

（答） 確かに、昨年の秋以降、米中間の貿易摩擦や欧州の政治情勢を巡る不

透明感、中国の弱めの経済指標などを背景に、投資家のリスク回避姿勢は強ま

り、株価や円相場は、年末から年始にかけてやや不安定な動きをみせました。 

もっとも、わが国および米欧ともに、企業収益の見通しはしっかりし

ており、経済のファンダメンタルズにも大きな変化はみられていません。先日

公表されたＩＭＦによる最新の世界経済見通しでも、2020年にかけて 3％台半

ばの成長を続ける見通しが維持されています。こうした点を踏まえますと、こ

の間の市場の動きは、先行きの不確実性に対してやや過敏であったようにも見

受けられます。実際、株価は、年始の水準から幾分回復しているほか、為替相

場も、一頃に比べて落ち着きを取り戻しているようにみえます。 

日本銀行としては、内外の金融市場の動向や、それがわが国の経済・

物価に与える影響について、引き続き注意深くみてまいります。そのうえで、

経済・物価・金融情勢を踏まえ、適切な政策運営に努めていく方針です。 

 

（問） 今のお話の中で、19年度の物価見通しが大きく下がったのは一時的で

あると、上昇に向けたモメンタムは維持されているというお話がありましたけ

れども、今回引き下げたことによって、2％の目標時期、これは今明示はされ

ていないわけですけれども、これが後ずれするリスクについて、総裁はどのよ

うにお考えなのかということが 1 つと、関連して追加緩和の必要性について、

併せてお願いします。 

 

（答） 今回の展望レポートの参考資料に 2018年度から 2020年度までの政策

委員の大勢の見通しが出ています。その消費者物価指数（除く生鮮食品）をみ

ても、2019 年度を中心に下方修正されていますが、2020 年度についてはそれ

ほど変わっていません。すなわち、基本的に 2019 年度の物価上昇率の下方修
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正は、昨年秋以降の原油価格の下落の影響が 2019 年度に出てくるものですの

で、私どもの物価見通し自体が 2020 年度に向けて大きく変わったわけではあ

りません。ただ、確かに 2020年度でも、政策委員の大勢見通しが＋1.5％です

ので、2％には達していないということです。その意味では、今回、前回の見

通しと比べて達成時期が特に大きく先送りになったわけではないですが、既に

前回の見通しの時から 2020 年度でも＋1.6％、今回の見通しですと＋1.5％と

いうことで、2020年度でもまだ 2％に達していないという意味では、かつてみ

ていたよりも少し先送りされていることは事実です。ただ、今回、前回の展望

レポートと比べて先送りになったということではありません。 

    そうしたもとで、私どもとしては、あくまでもプラスの需給ギャップ

をできるだけ長く続けていくことによって、賃金・物価が緩やかに上昇してい

くことを考えています。そうしたメカニズム自体には変更はなく、従ってモメ

ンタムは維持されていると思っています。ただもちろん、この展望レポートに

もあるように、海外のリスクを中心とした下方リスクが物価にもあり得るので、

その辺りはよく注視していかなければならないと思っています。 

 

（問） 世界経済の見通しで、先程総裁はＩＭＦの見通しが 3％台を維持する

とのお話がありましたが、前回からやや下方修正されていると思います。この

間、世界経済のダウンサイドリスクの高まりについて、その背景としてどのよ

うな理由があったか、変化を教えて頂けますでしょうか。 

 

（答） 世界経済の見通しは、ＩＭＦ自身が説明している通り、前回の見通し

と比べて 0.1 から 0.2％ポイント下方修正されていますが、基本的に 2019 年、

2020年とも 3％台半ばの成長ですから、過去の平均ないしそれを若干上回るく

らいの水準で推移するということです。それから、前回の見通しと比べて若干

下方修正したのは、米国の見通しを下方修正したのではなく、欧州の見通しを

若干下方修正したことが効いているようです。そのうえで、私どもの世界経済

の見通しは、展望レポートでも若干触れていますが、基本的にはＩＭＦの見通

しとよく似ていまして、米国経済は内需を中心に比較的堅調、欧州経済は減速

していることは事実ですが、それでも潜在成長率を上回る成長が続くというも

のです。それから、米国に次ぐ経済規模の中国ですが、昨年後半に経済がかな

り減速したことは事実ですが、それでも 6％台の成長を維持していますし、今
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年度もおそらくそうなるだろうとみています。その背景には、政府のかなり迅

速な政策対応があったということで、ＩＭＦも中国についてはあまり見通しを

下げていないわけです。 

私どももＩＭＦも、メインシナリオとして、以前に比べて世界経済の

成長率がかなり下がったということはないですが、下方リスクが少し高まって

きた、それは米中の経済摩擦や欧州の様々な要因であるとか、その他色々な状

況が海外の下方リスクをやや高めているということは事実だと思います。ちな

みに、米国経済は比較的堅調ですので、中国経済がかなり減速し、日本から中

国への輸出あるいは回り回ってアジア全体に対する輸出にかなり影響が出て

いるのではないか、出てくるのではないかという議論が日本では多いわけです

が、この点についても、先日の支店長会議での議論でもそうでしたし、色々な

ところで私は申し上げていますが、足許アジア向けの輸出のハードデータに大

きな影響は出ていません。中国向け輸出の先行指標等に、やや弱い指標がある

ことは事実ですので、そういった点は十分注視していく必要があると思います

が、現時点で米国にしても中国にしても、メインシナリオを変えるようなリス

クが顕在化しているとか、顕在化しつつあるという状況ではありません。ただ、

リスク自体はやや高まっているということだと思いますので、わが国の経済・

物価・金融情勢をよくみていって、必要があればもちろん追加的な措置もとる

ということだと思います。 

 

（問） 昨年は米国一強経済というのが大きな年間を通じたテーマとしてあり

まして、その前は世界同時成長というものがあったと思います。今年は総裁か

らご覧になられて、年間を通じた大きなテーマとして短く言い表すとしたらど

のようなことになりそうでしょうか。 

 

（答） 昨年前半は、ＩＭＦ、世界銀行、その他色々な国際機関において、米

国を中心に金融政策の正常化が行われて、金利が上昇し、それが新興国からの

資本流出を招いて、新興国がいわば防衛的に金融を引き締めなくてはならなく

なる、あるいは外貨準備が減少する等、色々な形で新興国に影響が出るリスク

が非常にいわれていました。その点、ご案内のように米国の金利はその後それ

ほど上がっていませんし、新興国から資本が流出するという状況もあまりみら

れず、むしろ最近は資本が流入しています。こうしたリスクは比較的低くなっ
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たのですが、他方で、米国の場合はマクロ政策や通商政策がどういう影響を与

えるか、欧州の場合は様々な政治的な動きの影響がどう出るかということが、

やや気になってきているということで、リスクの場所やあり方が少し変わって

きていることは事実だと思います。そういう意味では、昨年の前半までは、い

わば先進国、新興国が皆バランスよく成長する、同時成長という感じが強かっ

た一方で、米国等の先進国の金融の正常化が、新興国の資本流出等の影響をも

たらすリスクが強く考えられていたのですが、今になってみますと、先進国の

中でも米国は昨年 3％、今年も色々な見通しでも 2％台半ばの成長ということ

で、非常に高い成長が続くとみられています。他方で欧州はやや減速気味とか、

そういったことが起こっていますし、新興国、途上国もむしろ先程申し上げた

資本流出リスクは全般的には減少していると思いますが、国によって違いが出

てきているということで、シンクロナスグロース、世界同時成長といっていた

のが、ややばらけてきているほか、リスクの重みの場所が少し変わってきてい

ることも事実です。メインシナリオを変えるほど大きなことはまだ起こってい

ませんが、リスクが全体として高まってきているので、その点は十分注意する

必要があるとみています。 

 

（問） 先日の経済財政諮問会議で、総裁が米中貿易摩擦について、個人的に

は年内に解消すると楽観的にみているというご発言をされたと伺っているの

ですが、そのように展望する根拠について、保護主義的な動きの帰趨との関連

を含めて、詳しくご説明を頂ければと思います。 

 

（答） これはあくまでも私の個人的な見方ですが、私が思いついたことでは

なく、米国や中国のニュースをみると、貿易問題については交渉が進んでいる、

貿易摩擦が長引けば当然双方の経済に大きなマイナスになりますので、だんだ

ん解決に向かっているとみられる、という情報が色々なところから出てきてお

り、私もそうではないかと思っています。ただ他方で、非常に難しい先端技術

のヘゲモニー争いのような話や、安全保障の話などは、貿易・経済摩擦の話と

少し次元が違うので、どうなるかは私もよく分かりませんし、それが年内と

いったところで解決するとも思われません。ただ、少なくとも貿易摩擦、いわ

ゆる二国間の貿易収支や中国の資本自由化、あるいは知的所有権の保護、そう

いった貿易・経済問題については、個人的な意見ですが、収束に向かうのでは
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ないかと期待も込めて思っています。 

 

（問） 今回の展望レポートで 2019 年度の物価見通しを大きく下方修正した

わけですが、これがインフレ期待に与える影響についてお伺いしたいと思いま

す。過去には、2014 年 10 月に原油価格が下落して、短期的といいながらも追

加緩和をしたケースがありましたが、今回見通しをみる限り、2020年度があま

り下がっておらず、インフレ期待にあまり大きく影響しているようにはみえな

いのですが、その理由について教えてください。 

 

（答） 理論的な分析の議論が色々あり得ると思うのですが、端的に言って、

前回の原油価格の下落は、ご承知のように 2014年夏頃から 2016年の初めにか

けて 1 バレル 110～120 ドルから 30 ドルを割るくらいまで下がったわけです。

それは、日本のみならず欧米でも消費者物価の上昇率が殆ど 0％あるいはマイ

ナスになったような、ものすごく大きな下落でした。そうしたことに対する適

合的期待の影響で予想物価上昇率も低下したわけですが、その後少し戻って、

最近はフラットで推移しています。2019 年度の消費者物価の上昇率については、

今回の原油価格の下落が影響を与えるとみて、従来 1.6％くらいとみていたも

のを 1.1％くらいへと、0.5％ポイントくらい見通しを下方修正しました。その

大半は原油価格の下落によるものです。しかし、前回の非常に大きな原油価格

の下落とは違う、ということが 1つだと思います。 

    もう 1つは、適合的期待形成が強いとはいいながら、それがすぐ足許

にものすごく影響するかどうかは色々な議論があるところだと思います。前回

は、非常に大きな、それも 1年中続く大幅な原油価格の下落であったため、1.5％

くらいまで上がっていた消費者物価の上昇率が一時マイナスになるほどの影

響でした。今回はそうしたものでないので、基本的には一時的な影響にとどま

るとみています。ただ、予想物価上昇率の動きについては、下方リスクの 1つ

ですので十分注意していきたいと思っています。 

 

（問） 海外経済を巡る下振れリスクについてですが、先程からお話が出てい

る中国経済の減速について、本日財務省が発表した 12 月の貿易統計で中国向

けの輸出は 7％減ということなのですが、日本経済への影響、先程から総裁は

まだメインシナリオは変わっていないということをおっしゃっていますが、こ
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の米中の貿易摩擦が収束までより時間がかかった場合、日本経済への影響をど

うご覧になるでしょうか。 

 

（答） 正直に申し上げて、米中の貿易摩擦、経済摩擦が非常に長引けば、世

界経済に深刻な影響が出てくると思います。何よりもまず、米国の経済と中国

の経済に大きな影響が出て、──世界第 1、第 2 の規模の経済ですので──当

然日本も含めて世界経済が影響を受けることになると思います。足許非常に

はっきりしているのは、特に資本財を中心に中国からの受注が減っているとい

うことですが、ご承知のように現在日本の資本財メーカーは、受注残を非常に

多く抱えており、新しい受注がそれほど大きくなくても、現在のフル生産を相

当程度続けられます。従って、新規受注が減っていったからといって、直ちに

資本財メーカーの生産が落ちるとか、あるいはその先で設備投資を減らすとか、

そういうことにはなかなかなりそうにありません。ただ、確かに受注が減って

きており、まだ全般的なものでないとしても輸出が影響を受けてくる可能性は

ありますし、支店長会議でも、個別の輸出企業によっては今後の中国経済の減

速をかなり心配しているところもあるようでしたので、直ちに輸出の量、特に

生産に大きな影響が出るとは思えないのですが、そういったマインドへの影響

等も十分みていかなければいけないと思います。非常に注視してはいるのです

が、他方で中国政府は既に財政・金融両面で様々なてこ入れをしていますし、

ＩＭＦの見通しでも 6％台の成長が続くとみていますので、急激な減速で世界

経済に大きな影響を与えるという可能性は、今のところは少ないと思います。

もし米中経済摩擦、貿易摩擦が長引けば、だんだんと影響が出てくることは確

かなので、私どもも是非早めに解決してほしいと思っています。 

 

（問） 今年 1 回目の決定会合後の会見ということでお伺いしたいのですが、

総裁が今年一番注目している日本国内で予定されている政治的、経済的な日程

は何でしょうか。 

 

（答） 注目というのはポジティブな意味もネガティブな意味もあると思うの

ですが、1つはやはり、春闘でどのような賃上げが実現するかということです。

雇用状況は引き続き引き締まりが続いていくと思われますので、そうしたもと

で実体経済や企業収益、労働市場の引き締まりに比べると、賃金の上昇率がや
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や鈍いところがどの程度変わっていくかということは非常に注目しています。 

もう 1つは、10月の消費税率の引き上げです。ただ、これについては

政府がかなり大幅な対応策、特に駆け込み需要やその反動減を均すような様々

な政策をとっていますので、基本的には影響は小さいと思うのですが、消費マ

インドに対する影響がどういうものかというのはよくみていく必要があると

思っています。ただ、正直に申し上げれば、大きな影響はないと思っています。 

 

（問） 先程の方の質問とかぶるところがあるかもしれませんが、海外経済の

リスクの波及経路みたいなことで、企業収益という観点です。冒頭のやりとり

の中でも全体としては非常にしっかりとしているというお話でしたが、少し足

許、それこそ海外経済の減速、受注の懸念から下方修正という動きが拡がって

きています。つい先日も日本を代表する経営者の方が、40 数年経営してきて、

こんな急激な落ち込みは初めてだというコメントがあって、我々も正直びっく

りしたのですが、本当に今でもその企業収益の水準がしっかりしていて、マー

ケットの反応が過敏ということなのかどうか、改めて見解をお聞かせ頂けます

でしょうか。 

 

（答） それぞれの経営者やエコノミストなど、色々な考え方・見方があると

思いますが、私どもがみているハードデータ、それから様々なマインドに関す

るソフトデータをみましても、先程申し上げたように米中経済は今の時点でそ

れほど減速していません。一方、欧州経済が減速しているということは事実で

すし、新興国・途上国もややばらついてきていることも事実ですので、ＩＭＦ

その他の国際機関も、そういったことを勘案してメインシナリオを若干下方修

正したわけですが、それよりもむしろ下方リスクが高まっていることにメン

ションしているわけです。ただ、そうは言っても、非常に大きな世界経済の減

速が起こりそうだとか、起こる可能性が非常に高くなった、とはみられないと

思います。ですから、様々な海外リスクをみていかなくてはならないわけです

が、米中の貿易摩擦であれ、英国のＥＵ離脱交渉であれ、政治的な動きの中で

起こっているわけですので、それらの経済への影響はなかなか見通しが立てに

くく、不確実性があることも事実です。そうしたことを踏まえても、全体とし

てみて、世界経済が非常に大きく下方修正となる可能性は、依然として薄いと

思っています。 
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（問） 先程からやはり世界経済の下方リスクを意識する局面になってきてい

ると思いますが、そうなると、どうしてもやはり我々は 10年ちょっと前のリー

マンショックの頃と比べてしまうのですが、その頃に比べれば特定のサブプラ

イムとかそういった極端な偏りとか、あるいは金融システムへの影響みたいな

ものは今はないかと思いますが、一方で世界の情勢、政治も含めてみれば、各

国が協調して何かをできるとか、あるいは各国それぞれ国内に色々な要因を抱

えていて、以前のようにリスクが顕在化した時の対応というところが、10年前

とはだいぶ変わってきているのではないかと懸念しています。 

併せて、日銀も政策で採れる対応の幅というのは、かつてほどは、色々

やっている中でないのではないのではないかと思うのですが、この国際協調の

ところと政策の手段というところについて、総裁はどのように感じていますか。 

 

（答） まず前段で言われたように、リーマンショックのようなことが金融シ

ステムに起こる可能性はまずないと思います。それは過去 10 年間、金融規制

当局が極めて厳しく規制をし、かつ金融機関も資本を充実させ、流動性も充実

させる、それからいわゆるノンバンクの動向についてもかなり詳しくみていっ

ているということがありますので、大きな金融ショックが来る可能性というの

は非常に少ないし、そういうことを懸念している人もあまりいないと思います。 

国際的な政策協調の用意がないというか、弱まっているのではないか

という点は、そのような議論を色々な方がされていることは事実ですが、正直

に言ってリーマンショックの時はものすごいショックだったわけです。先進国

も途上国も、欧米もアジアも、皆が大きく影響されたので、ここでまさに協調

してやらないと大変なことになるということでＧ２０のサミットも始まって、

そこで色々な協調行動が主導されたわけです。現時点では大きなショックの可

能性もあまりないですし、何かグローバルに拡がる同質のリスクがあって、皆

で一緒に対処しないといけないという話もあまり見当たりません。現時点であ

まり協調していないじゃないかといわれるとそうかもしれませんが、それは今

の状況が、リーマンショックのような大きなショック、金融システム発の

ショックが見当たらず、それぞれの国が皆同じように影響を受けているという

ことではないので、皆で一緒に何かやろうという要請が今のところはないとい

うことではないかと思います。もし仮に、今後 10 年、20 年をみれば何かある
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かもしれませんし、そういうグローバルに共通のショックがあれば、当然  

Ｇ２０であれ何であれ協調すると思っています。 

後段については、日本銀行あるいは日本銀行に限らず各国の中央銀行

について、そのような議論が色々とあることも事実ですが、主たる議論は、要

するに伝統的金融政策では、不況には短期の政策金利を引き下げることで対応

する、インフレには短期の政策金利を引き上げることで対応するというやり方

だったわけです。リーマンショック後は、主要中央銀行は皆、量的・質的金融

緩和をやって対応したわけで、それは短期金利を大きく引き下げる余地がな

かったというか、日本の場合は殆どゼロに近かったわけですから、大幅な量的

緩和をすることになったわけで、現時点で主要な中央銀行も短期の政策金利が

ものすごく大きく引き下げられる程には上がっていません。正常化を進めてい

る米国においてもそうです。このため、何かショックとか不況になった時に、

伝統的なやり方で短期金利を引き下げるという形では対応する余地が狭まっ

ている、そういう議論です。リーマンショック後に行ってきたような非伝統的

な金融政策の余地が狭まっているということではないので、政策の余地が全体

として狭まっているとは思わないのですが、伝統的金融政策の、特に不況に対

する対応の余地が狭まっていることは、これは皆認めているところです。ただ

それは、金融政策全体として、政策の幅がなくなったとか狭くなったというこ

とではありません。各国の中央銀行もリーマンショック後に非伝統的な様々な

手法を開発し、それを活用しましたので、その経験は十分あります。対応策が

なくなったとか幅が狭まったということではないと思います。 

 

（問） 2019年度の物価見通しについて、今回 3回連続での引き下げとなりま

したが、若干、政策委員の見通しが楽観的ではないかという疑問がありますが、

それについてのご認識を教えてください。 

 

（答） 政策委員の見通しについて私がコメントする立場にないのですが、今

回の引き下げの主たる理由は、原油価格の下落です。実際は、原油価格につい

て誰も見通しを立てていません。ＩＥＡは立てていますが、ＩＭＦやＯＥＣＤ

等の国際機関ですら、経済見通しを作る際には、せいぜい日本銀行と同じよう

に、原油の先物価格のカーブを前提にしています。地政学的なリスクや色々な

ことであまりに影響が出てくるので、独自の原油価格の見通しは立てられない
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のです。ただ、原油の先物価格による現物価格の予測力が高いかといわれると、

あまり高くありません。それでは独自に原油価格の見通しを立てるかというと、

それはなかなか立てられませんし、意図的にあるいは系統的に楽観的に立てる

ということは、どこの中央銀行もやっていないと思います。原油価格など、様々

な地政学的リスクにさらされる統計については、正直、独自の予測を立てるこ

とは難しいと思います。 

 

（問） 特殊要因ということかもしれないですけれど、携帯電話料金の引き下

げというのが今年予想されますが、これが物価に与える影響について、そして

期待インフレに与える影響について、どの程度懸念をもっているかお願いしま

す。 

 

（答） 今回の見通しにおいて、携帯電話料金の引き下げは織り込んでいませ

ん。これは、まだ現時点で各社の料金プランがどのようになるのかが明らかで

なく、消費者物価への定量的な影響を把握するということが難しいためです。

一方で、仮に携帯電話料金が引き下げられた場合の影響というのは、相対価格

の変化ではあると思いますが、携帯電話料金は一定のウエイトがあるため、足

許で消費者物価の上昇率を引き下げる方向に働くことはありうると思います。

他方で、携帯電話料金が引き下げられるということは、いわば消費者の実質所

得が増えることと同じことですから、中長期的にみるとむしろ消費全体にプラ

スであり、消費者物価の中長期的な引き上げ要因にもなり得ますので、足許の

影響と中長期的な影響とはちょっと違うと思います。いずれにしても、どのよ

うな料金プランとなるのかが今の時点ではまだ分かりませんので、織り込んで

いませんが、追い追いそうした点が明らかになってくれば、それらも踏まえて

議論していくことになると思います。 

 

（問） 本日の物価見通しをみて、改めて粘り強く金融緩和を続けていかない

といけないということだと思うんですが、その一方で、副作用とか、去年 7月

に対応をとりましたけれども、マーケットファンクションを守っていく重要性

について、現時点でどのようにお考えになっているのか、お願いします。 

 

（答） 昨年 7月の措置については、いくつかの要素がありましたが、1つは、
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10年物国債金利について、ゼロ％程度というのは変えないものの、昨年の前半

にはあまりに狭い範囲で張り付いていて、取引が成立しないことが何度もあっ

たことから、もう少し幅広く変動してもよいということをはっきり示しました。

現に、昨年の前半に比べると、後半は上にも下にもかなり変動しましたので、

その意味では市場機能は改善したと思っています。 

ＥＴＦの買入れについても弾力化して、かなり上下に振れていまして、

それが結果的に昨年の秋以降の株式市場の大きな変動にある程度対処し、リス

ク・プレミアムが大きく変わることを防いだという意味では、意義があったと

みています。ただ、今後については、状況をみていく必要があると思います。 

 

（問） 今年の 4月に改正入管難民法が施行される見通しです。これまで単純

労働という外国人に認められなかった分野で働き手として期待されると思い

ますが、女性・高齢者だけでなく、更に外国人も労働参加していくことが、2019

年度以降の物価見通しにどのような影響を与えていくかお伺いします。 

 

（答） 基本的に、賃金・物価の見通しに大きな影響が出るとは思っていませ

ん。基本的に同一労働同一賃金ですので、そうしたもとで外国人労働者が入っ

てくることが賃金を引き下げることにはならないと思います。また、膨大な数

の人が入ってくるような状況ではないと思います。ご承知のように、これまで

生産年齢人口が減っているにもかかわらず、女性や高齢者の就業率が上がる形

で就業者は増えており、そうしたことが経済全体に及ぼす影響は、むしろ全体

としてはプラスだったのではないかと考えられます。つまり、高齢者や女性の

就業率が上がらなければ、人手不足によって、設備投資もできない、生産も増

やせないなど、むしろマイナスであったと思いますが、女性や高齢者の就業率

が上がることによって経済全体としてプラスになり、それを通じて賃金にもプ

ラスになったと思います。そうしたことも、外国人労働者に期待できるかもし

れませんが、少なくとも先程申し上げたように、女性や高齢者の就業者が増え

た数と比べると、はるかに少ない数を前提にしているようですので、賃金水準

に影響が出ることはあまり想定できないと思います。 

 

（問） 経済見通しは、世界についても日本についてもメインシナリオは拡大

というお話だったのですが、世界経済は、今年、昨年に比べて非常に悪くなる
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という見通しは非常に増えています。そうすると、日本の戦後最長の景気とい

うのもどこかで終わるリスクが常にあるわけです。その時に日銀は、結局、こ

の景気拡大局面で１回も利上げができずに終わるということになりますが、そ

れについて総裁がどうお考えなのか。仮にそうなったとしても仕方がないこと

なのか、そうなるのは想定外なのか、その辺りのお考えをお聞かせください。 

 

（答） それはあまり意味のある質問ではないと思います。つまり、2％の「物

価安定の目標」をできるだけ早期に達成すべく金融政策を運営しており、将来、

何かあった時のために、今のうちに金利を上げておこうということ、物価も 2％

に達していない状況で金利を上げるということは、どこの国の中央銀行もやら

ないことであり、そういうご質問自体あまり意味があるとは思いません。むし

ろ必要なことは、まさに、できるだけ早期に 2％の「物価安定の目標」を達成

し、そのもとで経済が順調に成長し、そのもとで金融政策の正常化を進めてい

くことです。これは、ＦＲＢがそうしていますし、ＥＣＢもそろそろ始めよう

かというところです。日本銀行の場合、まだ物価の上昇率が 1％程度といいま

すか、12月はやや下がって 0％台後半ですので、今、金利を上げるとか、上げ

られないのが困ったことだとか、そうしたことは全くないと思います。 

 

以  上 


