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Ⅰ．はじめに 

本日は、釧路、帯広、根室といった道東地域の行政および金融・経済界を代

表される皆様と懇談する機会を賜りまして、誠にありがとうございます。また、

皆様には、日頃より日本銀行釧路支店および帯広事務所の業務運営に多大なご

協力を頂いております。この場をお借りして御礼申し上げます。 

金融経済懇談会は、日本銀行の政策委員が、金融経済情勢や金融政策につ

いてご説明申し上げるとともに、各地の経済・金融の現状や日本銀行の政策

に対するご意見などを拝聴させて頂く機会として開催しております。本来で

あれば実際に足を運び、皆様と対面でお話できればと考えておりましたが、今

回は止む無くオンライン形式での開催とさせて頂きました。ただ、オンライン

形式とはいえ、こうして皆さまと直接ご意見交換させて頂く機会を得られたの

は、日本銀行はもとより、私にとりましても大変貴重なものです。 

本日は、まず、私から、わが国の経済・物価情勢や日本銀行の金融政策な

どについてご説明させて頂き、その後、皆様から道東地域の実情に即したお

話やご意見などを承りたく存じます。 

Ⅱ．経済・物価情勢 

日本銀行は、10 月の政策委員会・金融政策決定会合（以下、会合）におい

て、「経済・物価情勢の展望」、いわゆる「展望レポート」を取りまとめ、2022

年度までの経済・物価見通しを公表しました。 

以下、経済・物価情勢については、「展望レポート」の内容に沿って、お話

したいと思います。 

１．海外経済の動向 

はじめに、海外経済の現状については、「大きく落ち込んだ状態から、持ち

直している」と判断しています。 



 2

世界人口 78 億人の約半分が自宅待機を余儀なくされた４月を底に、経済

活動の再開やペントアップ需要の顕在化、挽回生産の動きなどを映じ、７～

９月の成長率はいったん高めとなったようです。実際、グローバル PMI は、

製造業、サービス業ともに、好不況の分かれ目となる 50 を回復しています

し、世界生産や世界貿易量も持ち直している様子が見て取れます（図表１(1)、

(2)）。 

先行きの海外経済については、感染症の影響が徐々に和らぐもとで、各国・

地域の積極的なマクロ経済政策にも支えられて、改善していくとみています。 

もっとも、足もとの改善ペースは、業種間・各国間で不均一であることが

特徴的です。また、今後の見通しも、欧州等において公衆衛生上の措置が再

強化されていることを踏まえると、一時的に当該地域の経済を下押しするこ

とも考えられ、不確実性が高いと言えます。 

業種別でみると、回復の軌道がはっきりとしたＶ字となっているセクター

がある一方、未だ需要の回復目途が立たないセクターもあり、リーマン・シ

ョック時と比較しても徐々にセクター間の対比が鮮明になりつつあると感じ

ています。特に、感染症が財とサービスに与える影響を比べると、足もと、

サービスへの影響が目立っています。例えば、米国の個人消費をみると、ペ

ントアップ需要やサービスからの代替需要から、自動車や娯楽用品（ゲーム

機、テレビ等）といった財消費が強い一方、外食、宿泊、娯楽といった対面

型サービスを中心にサービス消費の弱さが顕著となっています（図表２(3)）。

こうした傾向は、いち早く経済活動を再開した中国でもみられます（図表２

(4)）。 

IMF は、10 月の世界経済見通しで、2020 年の成長率を＋0.8％P 上方修正

（▲5.2％→▲4.4％）しましたが、国・地域別にみると、先進国と中国を上

方修正している一方、インドなどの新興国を下方修正しており、バラつきが

みられます（図表３(5)）。特に、対面型サービスの中でも観光・旅行需要の
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落ち込みが大きい中、経済に占める旅行収入の割合が大きい国・地域への影

響は長引き、改善ペースは緩やかなものにとどまる可能性が高いとみていま

す（図表３(6)）。実際、欧州では、欧州委員会が今月公表した 2020 年秋季経

済見通しをみると、ユーロエリアの経済見通しは夏季見通し対比上振れてい

ますが、観光業やサービス業のウエイトが高いスペインやマルタでは下振れ

ています1。 

こうした不均一がもたらすリスクについては、後ほど触れたいと思います。 

２．わが国の経済情勢 

（１）現状 

わが国の景気については、「内外における新型コロナウイルス感染症の影響

から引き続き厳しい状態にあるが、経済活動が再開するもとで、持ち直して

いる」と判断しています。４～６月期の実質 GDP は、輸出（サービス輸出に

分類されるインバウンド消費を含む）や個人消費を中心に急激に減少し、前

期比▲8.2％（年率▲28.8％）と、比較可能な 1980 年以降で 大のマイナス

を記録しましたが、本日公表された７～９月期の実質 GDP（一次速報）は前

期比 5.0％（年率 21.4％）となっています。 

一方、感染症の影響は、足もと、特に外食や旅行、娯楽などの対面型サー

ビス2を中心に強く残っています。例えば、クレジットカードの決済情報から

作成された消費指標をみると、サービス消費は、財消費と比べて、４～５月

の落ち込みが大きいだけでなく、その後の持ち直しの遅れも鮮明となってい

ます（図表４(1)）。また、選択的サービス支出と相関の高い移動データで人

出の動きをみても、緊急事態宣言の解除以降、いったんは持ち直し傾向を辿

りましたが、夏頃には新規感染者数の再拡大を受けて足踏みした状態がみら

                                                   
1 2020 年のユーロエリアの成長率は、夏季経済見通しが前年比▲8.7％だったのに対し、同

▲7.8％に上方修正。一方、スペインは、同▲10.9％に対し、同▲12.4％に下方修正。 
2 GDP 統計上、その大宗が政府消費に分類される医療費を含む。 
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れました（図表４(2)）。この点、アンケート調査からは、高齢者を中心とし

た移動・対人接触への慎重姿勢が見て取れ、消費の持ち直しペースを抑制す

る要因となっていると思われます（図表５(3)）。加えて、ここ数年伸びが著

しかったインバウンド需要も、感染抑止のための入国・渡航制限が続くもと

で、皆減に近い状態が続いており、テレワークによる外出機会の減少とも相

俟って化粧品需要が低迷するなど、影響は広範囲に拡がっています。もっと

も、感染症の拡大が他国比抑制されている中、10 月から Go To トラベル事業

に東京発着分が加わるなど、政府の Go To キャンペーン等の需要喚起策も奏

功して、対面型サービスにも明るい動きがみられ始めています（図表５(4)）。 

（２）先行き 

わが国経済の先行きについては、「経済活動が再開し、新型コロナウイルス

感染症の影響が徐々に和らいでいくもとで、改善基調を辿るとみられるが、

感染症への警戒感が残る中で、そのペースは緩やかなものにとどまると考え

られる。その後、世界的に感染症の影響が収束していけば、海外経済が着実

な成長経路に復していくもとで、わが国経済はさらに改善を続ける」という

のが中心的な見方となっています。 

年度ごとにみると、2020 年度下期は、経済活動が再開し、感染症の影響が

徐々に和らいでいくもとで、サービス業を中心に下押し圧力の強い状態が続

くものの、輸出・生産面を中心に持ち直しが続くと予想されます。その後、

2021 年度は、内外で感染症の影響が和らぎ、海外経済の成長率も高まる中で、

緩和的な金融環境にも支えられて、景気の改善基調が明確になっていき、2022

年度は、内外需要がバランスよく増加するもとで、しっかりとした成長が続

くと見込まれます。これを 10 月の展望レポートにおける政策委員見通しの

中央値で表すと、2020年度の実質GDP成長率は▲5.5％、2021年度は＋3.6％、

2022 年度は＋1.6％となります（図表６(5)）。 

もっとも、この見通しでは、広範な公衆衛生上の措置が再び導入されるよ
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うな感染症の大規模な再拡大はないと想定していることに加え、感染症の影

響が収束するまでの間、企業や家計の中長期的な成長期待が大きく低下せず、

金融システムの安定性が維持されるもとで金融仲介機能が円滑に発揮される

ことを前提としていますが、これらの点には大きな不確実性があります。こ

うした中心的な見方のうち、足もとの見方については違和感ありませんが、

先行きの見通しについては、以下の２点から、私自身はより慎重にみていま

す。 

第一に、世界の貿易量は、当面、しっかりとした増加を続けるとみていま

すが、一方で、米中間の通商問題の影響などから感染症拡大以前の 2018 年央

頃より増加が鈍化していたことを考えると（前掲図表１(2)）、見通し期間の

後半にかけても増加基調が維持されるかは不確実性が高いと考えています。

実際、わが国の輸出・生産についても、感染症拡大以前から、水準低下がみ

られていた点には留意を要すると思っています（図表７(6)、(7)）。 

第二に、世界的にサービスセクターを中心とした非製造業の回復が緩慢で

あると見込まれているわけですが、わが国における当該セクターの建設投資

を中心とした設備投資が、ここ数年のわが国の経済成長を相応に支えていた

ことや、近年のわが国の雇用市場での存在感の高まりを考えると、わが国経

済が再び拡大基調に復していくには、こうしたセクターの復調が不可欠だと

考えています（図表８(8)、(9)）。 

（３）先行きのリスク 

先行きの経済見通しについて、感染症の影響が収束するまでの間のリスク

要因としては、①新型コロナウイルス感染症による内外経済への影響、②企

業や家計の中長期的な成長期待、③金融システムの状況といったものが挙げ

られます。また、米中対立、英国と EU の通商交渉の帰趨、地政学的リスク、

こうしたもとでの国際金融市場の動向などにも引き続き注意が必要です。 
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特に、私自身が留意しているリスクは、各国・地域の回復スピードが一様

ではない、不均一な回復が、この先、世界経済に与える影響です。現在、世

界共通のショックに対し、多くの国・地域の財政・金融政策は同じ方向で実

施されており、このことが、これまでの金融市場の安定にも寄与していると

感じています。もっとも、先ほど来見てきた通り、今後は、2017 年に見られ

たような世界同時景気回復は望み難く、回復の道のりは長く、バラつきが大

きくなると見込まれており、こうした不均一が、各国・地域間での政策の方

向性の違いとなり得るため、注意が必要だと考えています。特に、IMF のゴ

ピナート調査局長が指摘するように、中国を除く新興市場国・発展途上国で

は、感染症拡大前の予測経路と比べた 2020-21 年の GDP 減少幅が先進国より

も大きくなるとみられる中、このところ見られていた、世界的な所得水準や

経常収支の収斂の動きが、再び拡大傾向に転じていくと、国際的な資金フロ

ーにも基調変化が生じ得るため、留意が必要だと感じています。この点、先

般の G20 で合意された途上国向け債務支払猶予イニシアティブ（DSSI）の延

長など、こうしたリスクを軽減する取り組みは、今後、一層重要になると考

えています。 

３．物価情勢 

（１）現状 

続いて、わが国の物価についてお話したいと思います。 

消費者物価（除く生鮮食品）の前年比をみると、感染症や既往の原油価格

下落、Go To トラベルによる割引を反映した宿泊料の下落などから伸び率が

低下し、小幅のマイナスとなっています。もっとも、一時的な変動要因を取

り除いた「消費税率引き上げ・教育無償化政策、Go To トラベルの影響を除

く」ベースの消費者物価（除く生鮮食品・エネルギー）の前年比をみると、

足もとでは小幅のプラスとなっています（図表９(1)）。 
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消費者物価の基調的な動きを捉える指標をみると、刈込平均値は、ウエイ

トの大きいエネルギー関連（電気代・都市ガス代）や旅行関連（宿泊料・外

国パック旅行費）などの下落を反映して、本年入り後伸び率が低下し、足も

とではゼロ％程度となっています。また、ウエイトの大きい品目の動きに左

右されにくい 頻値は、ゼロ％台前半で推移しています（図表９(2)）。 

（２）先行き 

先行きの物価動向ですが、消費者物価（生鮮食品を除く）の前年比は、当

面、感染症や既往の原油価格下落、Go To トラベル事業の影響などを受けて、

マイナスで推移するとみられます。その後、経済の改善に伴い、物価への下

押し圧力は次第に減衰していくほか、原油価格下落の影響なども剥落してい

くと見込まれるもとで、消費者物価の前年比はプラスに転じていき、徐々に

上昇率を高めていくと考えられます。これを 10 月の展望レポートにおける

政策委員見通しの中央値で表すと、消費者物価（生鮮食品を除く）の前年比

は、2020 年度▲0.6％、2021 年度＋0.4％、2022 年度＋0.7％となります（前

掲図表６）。 

（３）物価のリスク 

物価に固有のリスク要因としては、①感染症の影響が、経済活動の需要・

供給両面に及ぶもとでの、企業の価格設定行動の不確実性、②今後の為替相

場の変動や国際商品市況の動向といったものが挙げられますが、このどちら

とも、以前にも増してリスクとしてより強く意識しておく必要があると考え

ています。 

①については、今回の経済活動の抑制に伴う需要の減少の一因が感染症へ

の警戒感であることなどから、これまでのところ、値下げにより需要喚起を

図る行動が広範化しているとは評価していません。ただ、総実労働時間の減

少が続いているうえ、政府の特別定額給付金による可処分所得の押し上げ効
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果が徐々に剥落してきています。今後、家計の雇用・所得環境の厳しさが一

層強まっていった場合、企業の価格設定行動にも影響を与え得るため、状況

を注視していきたいと思います。また、②については、国際金融市場はひと

頃の緊張は緩和しているものの、経済の不透明感が強いもとで、なお神経質

な状況にあり、輸入物価や国内価格への波及の状況は、引き続き注意してみ

ていく必要があると考えています。 

Ⅲ．日本銀行の金融政策 

次に、日本銀行の金融政策についてお話します。 

１．現在の金融政策運営 

感染症拡大の影響が顕在化し始めた２月下旬から３月にかけて、世界経済

の不透明感の高まりから、内外金融資本市場では投資家のリスクセンチメン

トが急激に悪化し、わが国を含む世界の株価が急落し、ボラティリティ（予

想変動率）はリーマン・ショック時以来の水準まで上昇したほか、長期金利

も一時大幅に低下し、米独では、既往 低水準を更新しました。商品市場で

も、原油や銅などの価格が大きく下落するなど、急激に起こった市場の動揺

は広範に及び、不安定な動きが続きました。 

また、金融環境は、米国の連邦準備制度理事会（FRB）が米国債等の無制限

買入れや CP・社債等の買入れといった政策を矢継ぎ早に導入する必要に迫ら

れたほど、世界中で緩和度合いが急速に低下する状況となっていました。特

に、わが国では、多くの企業が決算期末を迎える中、大企業から中小・零細

企業に至るまで、感染症拡大による業績悪化が急激に起こったわけですので、

その備えや態勢が必ずしも万全ではない可能性があると危惧しました。実際、

CP・社債の発行市場でスプレッドが拡大するなど、資金繰りに強いストレス

がかかる惧れがありました。 
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こうした状況を受けて、日本銀行は３月の金融政策決定会合を予定より前

倒しで開催し、企業金融の円滑確保に万全を期すとともに、金融市場の安定

を維持する観点から、金融緩和を強化しました。また、４月の定例会合およ

び５月の臨時会合では、更なる金融緩和の強化策を講じました。このような

迅速かつ積極的な対応には、リーマン・ショック時の経験や教訓が生かされ

ています。 

今次局面での日本銀行の金融緩和強化策は「３つの柱」に整理できます（図

表 10）。１つ目の柱は、企業等の資金繰り支援のための総枠 140 兆円を超え

る「特別プログラム」です。これは、①約 20 兆円を上限とする CP・社債等

の買入れと、② 大約 120 兆円規模になり得る「新型コロナ対応特別オペ」

から構成されます。特別オペは、金融機関が行う新型コロナ対応融資を日本

銀行が有利な条件でバックファイナンスするもので、当該融資には、政府が

信用リスク等をカバーするものも含まれています。したがって、日本銀行と

政府が連携して企業等の資金繰りをサポートしていると言えます。 

２つ目の柱は、金融市場の安定を確保するための円貨および外貨の潤沢な

供給です。円貨については、イールドカーブ・コントロールの下で、上限を

設けず必要な金額の国債を買い入れることを明確にしました。外貨について

も、主要６中央銀行の協調のもとで拡充されたドルオペを通じて、潤沢にド

ル資金を供給してきました。 

３つ目の柱は、資産市場におけるリスク・プレミアムに働きかけることを

企図した ETF および J-REIT の積極的な買入れです。資産市場の不安定な動

きが企業や家計のコンフィデンス悪化に繋がることを防止し、前向きな経済

活動をサポートすることを目的としています。 

これら３つの施策に加え、４月に金融庁とともにレバレッジ比率規制の緩

和を公表するなど、金融システムの安定確保に向けた規制面での対応も行い

ました。その結果、当初懸念したような金融環境の大幅なタイト化は回避さ
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れているなど、これまでのところ所期の効果が挙がっていると評価していま

す。 

次に、一連の政策を決定するにあたり、私自身が意識した点を２点、申し

上げたいと思います。一つは、潤沢な資金供給などを通じて、緩和的な金融

環境を維持することの重要性です。例えば、CP・社債等の発行市場が、仮に

リーマン・ショック時のように干上がってしまうと、企業が銀行への大口借

入に殺到し、結果として更なる信用収縮が起こってしまう可能性があります。

また、当時と比べて、現在、金融機関は格段に頑健性を高めていると言えま

すが、それでも、金融市場の不安定化は、金融機関間の信用供与スタンスに

も大きな影響を与えます。リーマン・ショック後に、信用状の発行が滞り、

船積みに大きな影響が出たといった経験は、まだ記憶に新しい方も多いので

はないでしょうか。 

二つ目は、今回の感染症の影響から、規模・業種を問わず、幅広い企業活

動に急激かつ甚大な影響が生じたことから、企業や家計のマインドを維持す

ること、および、中小・零細企業への金融支援をスピード感を持って実施す

ることの重要性です。この点、前者については、先行きの不確実性が極めて

高い中では政策運営スタンスを明確にすることが重要であり、日本銀行では、

政策金利のフォワードガイダンスを、従来の「物価のモメンタムが損なわれ

る惧れ」から「感染症拡大の影響を注視したうえで、必要があれば、躊躇な

く追加緩和措置を講じる」方針と紐づける形に変更しました。また、後者に

ついては、政府や各国の中央銀行との連携も含め、金融・経済活動の下支え

に資する対応を 優先に取り組む姿勢が重要だと思っています。 

２．先行きの金融政策運営 

日本銀行では、2013 年４月以来、２％の「物価安定の目標」の早期実現を

目指し、量的・質的金融緩和を推し進めて参りました。その結果、物価が持

続的に下落するという意味でのデフレではなくなったと言えます。もっとも、
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感染症が拡大する直前の本年１月の展望レポートでは、「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るが、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る」と評価するなど、今回の感染症

がなくても目標実現への道のりは容易ではないことが予想されていました。

更に感染症の影響が重なり、物価のモメンタムはいったん損なわれた状態と

なっています。 

労働と設備の稼働状況を捉えるマクロ的な需給ギャップは、感染症の影響

を受けて、当面、大きめのマイナスで推移し、その後の改善ペースも緩やか

なものになると考えられます（図表 11(2)）。そして、現在弱含んでいる中長

期的な予想物価上昇率も、再び上昇に転じるまで時間がかかる可能性があり

ます（図表 11(3)）。そのため、物価安定の目標の実現に、ますます時間がか

かる可能性を強く意識する必要があると考えています。 

こうした点を考えると、金融緩和の更なる長期化を想定しておく必要があ

る、換言すれば、更なる金融緩和の長期化を踏まえて政策運営にあたる必要

があると考えています。具体的には、金融緩和の長期化に伴う副作用に一層

配慮し、政策の持続性を担保するために、より幅広い観点から政策対応して

いくことが極めて重要になっていくとみています。 

例えば、ETF 買入れについては、株式市場のリスク・プレミアムに働きか

けることを通じて、経済・物価にプラスの影響を及ぼしていくことを目的と

していますが、導入から 10 年が経過する中、保有残高が相応の規模になって

いるのも事実です。こうした中、日本銀行では、2018 年７月に、強力な金融

緩和を粘り強く続けていく観点から、ETF の買入れ額が市場の状況に応じて

上下に変動し得るよう、弾力的な買入れ方法に変更しました。また、本邦 ETF

市場の流動性の向上を図る観点から、ETF 貸付制度を導入しています。この

ように、ETF 買入れの柔軟性向上や市場育成といった点を含め、政策の持続

性を担保しつつ緩和効果を維持する観点からの議論が、今後ますます重要に
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なると考えています。 

Ⅳ．持続的な経済成長に向けて 

審議委員の任に就いてから４年以上の歳月が経過しましたが、この間、テ

クノロジーの発展や社会の規範（ノルム）の変化が加速しているように感じ

ています。そのうえ、今回の世界的な感染症拡大は、人々の行動様式を急速

に変化させています。特に、感染症の流行が深刻な欧米では、例えば、米国

の FRB がこの間に行った金融政策上の意思決定は、基本的にリモートワーク

で実施されていることなどを考えると、様々な組織や個人に新たな経験値が

蓄積されつつあるように感じます。 

そうした中で、わが国が持続的な経済成長を確保するためには、こうした

動きに並走していくことの重要性が高まっています。以下では、私自身が重

要と考えている点を２点申し上げつつ、日本銀行の取り組みを紹介したいと

思います。 

（SDGs／ESG） 

第一に、2015 年 9 月に国連で「持続可能な開発のための 2030 アジェンダ」

3が採択されて以降、持続的な経済成長の実現に向けて、SDGs（持続可能な開

発目標）の達成に官民を挙げて取り組む動きが強まっています。わが国では、

政府が温室効果ガスの排出量を 2050 年までに実質ゼロにする目標を表明し

ました。金融システムの安定という中央銀行の使命の観点で申し上げても、

気候変動に対する関心がグローバルに高まっており、多くの中央銀行・監督

当局が、そうした潮流の中で、活動を強化しています。例えば、2017 年 12 月

には、中央銀行・監督当局の有志のネットワーク（Network for Greening the 

Financial System）が設立され、日本銀行も昨年 11 月にメンバーとなりまし

た。気候変動リスクについては、中長期的な時間軸の話が中心となっており、

                                                   
3 https://www.mofa.go.jp/mofaj/gaiko/oda/sdgs/pdf/000270935.pdf を参照。 
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直ちに金融安定を脅かすものとはみていませんが、国際的な議論に積極的に

参画・貢献し、国際世論と並走しつつ必要な情報発信をタイムリーに行って

いくことが重要だと考えています。 

また、日本銀行では、設備・人材投資に積極的に取り組んでいる企業に対

するサポートとして、こうした企業の株式を組み入れた ETF を年間約 3,000

億円のペースで買い入れています。この他にも、わが国経済の成長基盤強化

に向けた民間金融機関による取り組みを支援するための資金供給（成長基盤

強化支援資金供給）も行っています。日本銀行では、これらを ESG 金融の呼

び水と謳っているわけではありませんが、私自身は、日本銀行がこうした施

策を推進するもとで、設備・人材投資などを含め ESG に積極的に取り組んで

いる企業への資本市場の関心が一段と高まっていくことを期待しています。 

（デジタル・トランスフォーメーション） 

第二に、近年、進展の著しいデジタル・トランスフォーメーション（DX）

の動きを、持続的な経済成長につなげていくことも重要です。今回の感染症

拡大を受けた「非対面」、「非接触」のニーズの高まりにより、DX の進展は間

違いなく加速しました。DX の進展は、効率化だけでなくサービスの高付加価

値化や新しいサービスの創出などを通じて、経済・社会に幅広い便益をもた

らし得るものです。 大の脅威であるサイバーリスクに対する備えを万全に

しつつ、デジタル技術の便益を 大限引き出していくために、官民が協力し

て、さらなる環境整備に取り組んでいくことが益々重要になっていると思い

ます。 

こうした中、日本銀行では、先月、中央銀行デジタル通貨（CBDC）に関す

る取り組み方針を公表しました。情報通信技術の急速な進歩を背景に、内外

の様々な領域でデジタル化が進展していることを踏まえると、中央銀行とし

て、実証実験や制度設計面の検討などを進めておくことは重要であると思い

ます。こうした取り組みが、民間事業者の創意工夫とともに、デジタル社会
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にふさわしい安全で効率的な決済インフラの構築に繋がっていくことを私と

しても期待しています。 

SDGs／ESG や DX に取り組むことを通じて、わが国全体の生産性の向上が期

待されます。それは、経済の持続的な成長に繋がっていくものですし、日本

銀行が目指す「物価安定の目標」の実現にも通じると考えています。もっと

も、その道のりは決して平坦ではないと思います。それゆえ、こうした各経

済主体の活動を金融政策を通じてしっかりとサポートすること、また、金融

システムの安定の観点からも、金融機関の取り組みを積極的に後押ししてい

くことが重要な局面なのだと思っています。 

Ⅴ．おわりに ―― 道東地域経済について ―― 

後に、道東地域経済についてお話します。 

まず、足もとの道東地域の景況感をみると、当地の事業所数に占める宿泊・

飲食サービス業の割合（2016 年）は 15.2％と、全国（13.0％）や全道（14.4％）

と比べて高くなっている中、第三次産業を中心に感染症の影響を強く受けて

います。短観調査（2020 年 9 月）をみても、当地の宿泊・飲食サービスの業

況判断 D.I.は▲79 と厳しい状況にあります。 

ただ、当地では、行政、経済団体、金融機関が、プレミアム商品券の発行

や資金繰り支援などの各種の経済支援策を通じて、感染症の影響を受けてい

る企業や家計を強力にサポートしていると伺っています。そうした中で、一

部に持ち直しの動きがみられていることも事実です。例えば、釧路・中標津・

帯広の３空港の乗降客数や宿泊施設の宿泊客数は、緊急事態宣言下にあった

５月をボトムに徐々に持ち直しています。このことは、四国を上回る広大な

土地に４つの国立公園を擁し、国の特別天然記念物であるタンチョウやマリ

モが生息するなど、雄大な自然と観光資源に恵まれている道東地域に大きな

魅力を感じている観光客が少なくないことを端的に示しているように思いま
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す。実際、民間団体が行ったアンケート調査をみても、アウトドア観光や温

泉を楽しめる道東の観光地を旅行希望先に挙げる回答が上位を占めています。 

とはいえ、北海道では、感染症の新規感染者数が 10 月以降増加しており、

人出や人の移動に関する高頻度データをみても、他地域と比べて人出の戻り

が緩やかとなっていますので、今後の動向は注意してみていく必要があると

考えています。 

また、道東地域では、豊かな恵みをもたらす十勝平野や太平洋・オホーツ

ク海沿岸を中心に第一次産業が盛んです。実際、当地では、域内総生産（2016

年度）の 12.2％を第一次産業が占めており、全国（1.1％）とは対照的な姿と

なっています。また、2019 年度の生乳生産量は全国の３分の１超を占めるほ

か、耕地面積は全国の 10.3％、漁獲量の全国シェアは 7.5％となっているな

ど、全国有数の食料供給基地として発展を遂げてきています。 

その第一次産業の足もとの動向をみると、農業関連では、例えば、十勝地

域をみても、2010年から2019年にかけて飼養戸数が２割減となっている中、

１戸当りの乳用牛飼育頭数は同３割増となっており、生産性は大幅に高まっ

ています。この点、搾乳作業をロボットで自動化したり、農作物の選別に AI

による画像解析技術を導入するなど、生産性向上に向けた取り組みを不断に

続けてこられたことが着実に実を結んでいるものとお見受けしています。他

方、漁業関連では、花咲港のサンマ漁獲量が、2020 年 10 月末時点で 6,341 ト

ンと、歴史的な不漁であった昨年と比べても約５割減となっており、関連産

業を含めて厳しい状況にあります。 

 このように、道東地域では、産業ごとに景況感にバラつきがみられていま

すが、景況感が悪化している産業でも、逆境を克服する試みがみられます。

例えば、感染症の影響を受けている観光関連では、環境省推進事業を利用し

て、国立公園などでワーケーションを推進する取り組みが進められています。 
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感染症の影響の長期化が懸念されるもとでも、官民を挙げて、地域が持つ

強みを磨いていくことや新たな発想で課題解決に取り組んでいくことは、政

府が押し進める SDGs を原動力とした地方創生等4にも通じると考えられます。

日本銀行としても、釧路支店および帯広事務所を中心に、こうした地域活性

化の取り組みに一層貢献できるように引き続き努めて参りたいと思います。

道東地域経済のますますの発展を祈念して、私からのご挨拶とさせていただ

きます。ご清聴ありがとうございました。 

以  上 

                                                   
4 政府が策定した SDGs アクションプラン 2020 では、①ビジネスとイノベーション～SDGs

と連動する「Society5.0」の推進へ～、②SDGs を原動力とした地方創生、③SDGs の担い手

として次世代・女性のエンパワーメントが三本柱となっている。 



わが国の経済・物価情勢と金融政策

2020年11月16日

日本銀行

政井貴子

―― 道東地域金融経済懇談会における挨拶 ――

海外経済の動向①

（図表１）

（注）世界貿易量は、世界実質輸入。2020/3Qは、2020/7～8月の2019/7～9月対比。
（出所）オランダ経済政策分析局

（１） グローバルPMI （２） 世界の貿易量

（注）1. 製造業は、J.P.Morganグローバル製造業PMI。
2. サービス業は、J.P.Morganグローバルサービス業PMI事業活動指数。

（出所）IHS Markit（© and database right IHS Markit Ltd 2020. All rights 
reserved.)
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海外経済の動向②

（図表２）

（注）情報通信は、情報伝達・ソフトウェア・情報技術サービス。
（出所）CEIC

（３） 米国の個人消費関連指標 （４） 中国の実質GDP

（出所）Haver

50

60

70

80

90

100

110

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

19/9 20/1 5 9

サービス（左目盛）

財（左目盛）

実質個人消費支出（左目盛）

ミシガン大学消費者態度指数（右目盛）

（季節調整済、2019年平均からの乖離率、％） （1966/1Q＝100）

月

-40

-30

-20

-10

0

10

20

全体 情報

通信

建設 不動

産

製造

業

卸・

小売

宿泊・

飲食

2020/1Q

2020/2Q

2020/3Q

線形 (0)

（前年比、％）

海外経済の動向③

（図表３）

（注）19年時点。世界平均は18年時点。
（出所）CEIC

（５） ＩＭＦ世界経済見通し （６） 国・地域別の旅行収入

（注）1. 2020年以降は、IMF予測（2020/10月時点）。
2. カッコ内は、2020/6月時点の予測。

（出所）IMF
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わが国の経済情勢①
（図表４）

（１） カード支出に基づく消費動向 （２） 人出と選択的サービス支出

（注）1. ベースラインは、2020/1/3～2/6日の該当曜日の中央値。
2. 選択的サービス支出は、交通、教養娯楽サービス（宿泊料等）、外食の合計。

直近値は、8/31日。
3. 小売、娯楽は、レストラン、ショッピングセンター、テーマパーク等の訪問者

数を示す。直近値は、10/23日。
（出所）総務省、Google LLC "Google COVID-19 Community Mobility Reports."

https://www.google.com/covid19/mobility/. Accessed: 2020/10/29.

（注）支出者数の変化を考慮に入れた参考系列。季節調整値は、日本銀行スタッ
フが算出。

（出所）JCB/ナウキャスト「JCB消費NOW」

50

60

70

80

90

100

110

1 2 3 4 5 6 7 8 9

総合

財

サービス

月

（季節調整済、2020/1月＝100）

-50

-25

0

25

50

-100

-50

0

50

100

2/1 4/1 6/1 8/1 10/1

選択的サービス支出

（家計調査、左目盛）

小売、娯楽

（Google、右目盛）

（ベースライン対比、％） （ベースライン対比、％）

日20/

わが国の経済情勢②
（図表５）

（３） 感染症の影響で直近1週間
に実行したこと

（４） 景気ウォッチャー調査
（家計動向関連）

（注）景気の現状判断DI。直近は10月。
（出所）内閣府
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（回答割合、％）

イベント、旅行、飲食店など
人が集まる場所に行くことを控える

（注）株式会社クロス・マーケティングによるアンケート調査。「直近１週間に
おいて、新型コロナウイルスの影響であなたが実行したこと」（複数回
答）に対する回答割合。調査期間は10/16～18日、有効回答数は2,500。

（出所）株式会社クロス・マーケティング
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（出所）日本銀行

2020年度 －5.5 －0.6

（2020年7月時点の見通し） （－4.7） （－0.5）

2021年度 ＋3.6 ＋0.4

（2020年7月時点の見通し） （＋3.3） （＋0.3）

2022年度 ＋1.6 ＋0.7

（2020年7月時点の見通し） （＋1.5） （＋0.7）

（政策委員見通しの中央値、対前年度比、％）

（５） 展望レポートの経済・物価見通し（2020年10月）

（図表６）

わが国の経済情勢③

わが国の経済情勢④
（図表７）

（６） 実質輸出入 （７） 鉱工業生産

（注）日本銀行スタッフ算出。
（出所）日本銀行、財務省、内閣府
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（季節調整済、％）

（注）1. シャドー部分は、景気後退局面。△は、直近の景気の山。
2. 生産の2020/3Qおよび4Qは、9、10月の予測指数を用いて算出。

在庫の2020/3Qは、8月の値。
（出所）経済産業省
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わが国の経済情勢⑤
（図表８）

（８） 建築着工（工事費予定額） （９） 産業別の就業者シェア

（注）店舗は使途別。宿泊・飲食サービス業は用途別。
2020/3Qは、7～8月の値。

（出所）国土交通省

（注）就業者全体に占める各産業の比率（2019年平均）。
（出所）総務省
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物価情勢
（図表９）

（１） 消費者物価（除く生鮮・エネルギー） （２） 各種コアインフレ率指標

（注）1. 公共料金（除くエネルギー）＝「公共サービス」＋「水道料」。
2. CPIは、消費税率引き上げ・教育無償化政策、Go To トラベルの影響を除く

（2020/4月以降は、高等教育無償化等の影響も除いた日本銀行スタッフに
よる試算値）。

（出所）総務省
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（注）CPI（消費税率引き上げ・教育無償化政策、Go To トラベルの影響を除く）を
用いて日本銀行スタッフが算出。2020/4月以降のCPIは、高等教育無償化等の
影響も除いた日本銀行スタッフによる試算値。

（資料）日本銀行、総務省



②円貨・外貨の潤沢な供給：無制限

③ＥＴＦ、Ｊ－ＲＥＩＴの積極的な買入れ：従来比２倍

①新型コロナ対応資金繰り支援特別プログラム：総枠約140兆円＋α

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：約120兆円

─ 民間金融機関が行う新型コロナ対応融資を有利な条件でバックファイナンス。

─ 対象融資には、政府が信用リスク等をカバーする、民間金融機関を通じた中小企業等への実質無利子・

無担保融資も含む。

円貨：国債の上限を設けない買入れ

─ 10年物国債金利がゼロ％程度で推移するよう、また、債券市場の安定を維持し、イールドカーブ全体を

低位で安定させる観点から、必要な金額を買入れ。

外貨：米ドル資金供給オペの拡充

─ 主要６中銀による協調行動として、金利引下げ、期間長期化、オペ頻度増加を実施。

ＥＴＦ：年間約６兆円ペース ⇒  当面、上限年間約12兆円ペース

Ｊ－ＲＥＩＴ：年間約900億円ペース ⇒  当面、上限年間約1,800億円ペース

日本銀行の金融政策①
（図表10）

（１） 日本銀行の新型コロナ対応

日本銀行の金融政策②
（図表11）

（２） 需給ギャップ （３） 予想物価上昇率（各種調査）

（注）日本銀行スタッフによる推計値。
（出所）日本銀行

（注）1. エコノミスト②はESPフォーキャスト。
2. 家計は、修正カールソン・パーキン法による。
3. 企業は、全産業全規模ベースの物価全般の見通し（平均値）。

（出所）日本銀行、QUICK「QUICK月次調査（債券）」、JCER「ＥＳＰフォーキャスト」
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