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１．はじめに 

日本銀行の中村でございます。この度は新型コロナウイルス感染症が急速

に拡大している大変厳しい状況の中、宮崎県の行政および金融・経済界を代

表する皆様とオンライン形式で懇談させていただく貴重な機会を賜り、誠に

ありがとうございます。皆様には、日頃から宮崎事務所および鹿児島支店の

円滑な業務運営に当たり、多大なご支援を賜り厚く御礼申し上げます。 

本日は、内外の金融経済情勢や金融政策等について説明させて頂き、宮崎

県経済の現状と期待される取り組みについて触れさせて頂いた後、皆様から

の率直なお話を承りたく存じます。宮崎県を訪問することが叶わず大変残念

ですが、皆様との懇談を通じて、地域経済の現状や課題に対する理解を深め、

頂いたご意見を日本銀行の業務や政策判断に活かしてまいりたいと存じます。 

 

２．内外経済情勢 

（１）経済・物価の現状 

 まず、海外経済は、新型コロナウイルスの変異株などによる感染拡大の影

響が拡がりつつありますが、先進国や中国が牽引する形で総じてみれば回復

しています（図表１）。 

そうしたもとで、日本経済は、引き続き厳しい状態にありますが、基調と

しては持ち直しています（図表２）。輸出や生産が着実な増加を続けており、

企業の業績も全体としては改善しています。もっとも、個人消費は、飲食・

宿泊などの対面型サービス消費の低迷から、足踏み状態となっています。物

価面では、生鮮食品を除く消費者物価（コアＣＰＩ）の前年比は、感染症や

携帯電話通信料の引き下げの影響がみられる一方、エネルギー価格などは上

昇しており、足もとでは０％程度となっています（図表３）1。エネルギー価

                                                   
1 消費者物価指数が 2015年基準から 2020年基準へと切り替えられたのに伴い、コアＣＰ

Ｉの 2021年４～６月の前年比は、＋0.1％（2015年基準）から▲0.6％（2020年基準）へ

と、0.7％ポイント程度下方改定された。これは、携帯電話通信料のコアＣＰＩ前年比に
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格や携帯電話通信料といった一時的な要因を除いてみれば、消費者物価は小

幅のプラスを維持しており、底堅い動きを続けています。足もとで大幅な下

落となっている携帯電話通信料については、特定部門における一時的な価格

変動ですので、人々の中長期的な予想物価上昇率に影響を与える可能性は大

きくないと考えていますが、今後とも注意深くみていきたいと思います。 

（２）経済・物価の展望 

 先行きの内外経済を展望しますと、海外経済は、国・地域ごとにばらつき

を伴いつつも、ワクチン接種の進展により感染症の影響が和らいでいくもと

で、先進国を中心とした積極的なマクロ経済政策にも支えられて、成長を続

けると見込まれます。 

こうしたもとで、世界的なデジタル関連需要の拡大や設備投資の回復にも

支えられて、日本からの財輸出は着実な増加を続けると見込まれます。個人

消費やサービス輸出であるインバウンド消費についても、当面は感染症の影

響を大きく受けるものの、国内外でのワクチン接種や国内での医療体制強化

の進展などにより感染症の影響が和らいでいけば、回復していくと考えてい

ます。そして、経済の回復に伴って、消費者物価の前年比も緩やかに上昇率

を高めていくと見込まれます（図表４）。 

（３）経済・物価のリスク要因 

 もっとも、こうした見通しを巡る不確実性は大きく、特に当面は、国内外

で拡がりつつある新型コロナウイルスの変異株などによる感染拡大の影響を

中心に、下振れリスクに注意が必要です。そのうえで、その先も見据えた時

に、私が特に注目しているポイントを３点お話します。 

１点目は、サービス消費のペントアップ需要です。米国では家計の現預金

残高（本年３月末時点）がトレンド対比＋3.1兆ドル増加し（図表５）、その

                                                   

対する下押し寄与が、▲0.6％ポイント程度から▲1.1％ポイント程度へと拡大したことが

主因である。 
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後、ワクチン接種の進展に伴い、ペントアップ需要が顕在化し、経済活動が

活発化しています。日本でも、家計の現預金残高（同）は、過去最高の1,056

兆円に達し、トレンド対比＋37兆円増加していますので、ワクチン接種や医

療体制強化の進展などにより感染症の影響が和らいでいけば、失われた消費

機会を取り戻すべく平時よりも消費支出が増加することでペントアップ需要

が顕在化し、経済活動が活発化することが期待されます。感染再拡大の影響

などから、ペントアップ需要が顕在化する時期はやや後ずれしたとみていま

すが、その後は、想定以上に経済活動が活発化する可能性があると考えてい

ます。 

２点目は、企業の価格設定行動です。感染症への警戒感が続くもとで値下

げによる集客には限界があるほか、感染症対策や世界経済の回復を受けた輸

入原材料価格の上昇によるコスト増などを踏まえると、企業が値下げにより

需要喚起を図る行動は引き続き広範化しないだろうと考えています。そのう

えで、その先も見据えると、既往の売上減少により対面型サービスを中心に

増大した借入債務を返済するためには、米国で一部にみられるような、ペン

トアップ需要の顕在化にあわせた価格の引き上げによって、コスト増加分の

転嫁を含めた採算性の改善を実現することが重要です。こうした需要の改善

に対応した価格設定行動などにより、債務の返済や、生産性向上に向けた取

り組みが順調に進んでいくか、動向を注視しています。 

３点目は、企業の中長期的な成長期待の動向です。６月短観の業況判断Ｄ

Ｉ（全産業全規模）は４四半期連続で改善しています。設備投資計画（全産

業全規模、含む金融機関）は、2020年度は前年度比▲8.1％で着地したあと、

2021年度は同＋9.4％の増加と、2019年度と概ね同水準に戻る計画ですので

（図表６）、足もと、企業の中長期的な成長期待が低下している様子は窺わ

れません。ただし、2021年度計画には前年度からのずれ込みが含まれている

ことには、留意が必要です。経済の持続的な成長には、後ほどお話するデジ

タル化や気候変動対応などの構造改革の加速が、持続的な生産性の向上に繋
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がることによって、中長期的な成長期待が高まることが必要ですので、企業

の投資動向を注視しています。 

 

３．金融政策運営 

次は、金融政策運営です。日本銀行は昨年３月以降、感染症への対応とし

て、「３つの柱」による強力な金融緩和措置を実施しています（図表７）。

具体的には、第１に、企業等の資金繰り支援のための特別プログラム、第２

に、国債買入れやドルオペなどによる潤沢かつ弾力的な資金供給、第３に、

ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴの買入れです。これらの対応は、３月の点検結果

のとおり、政府の施策や金融機関の積極的な取り組みと相俟って効果を発揮

しています。 

また、国内外で変革意識が強まっている気候変動問題は、中長期的に、経

済・物価・金融情勢にきわめて大きな影響を及ぼしうるものであり、日本銀

行の使命である「物価の安定」や「金融システムの安定」に関係するもので

す。こうした観点から、先月の決定会合において、金融機関による気候変動

対応を支援する新たな資金供給制度の骨子素案を決定しました（図表８）。 

本制度では、個別の資源配分への具体的な介入を極力避ける観点から、金

融機関自らが判断する気候変動対応投融資を日本銀行がバックファイナンス

するというアプローチを採用しています。気候変動対応に資するとみられる

経済活動を分類する基準（タクソノミー）を巡る議論は、国内外で続いてい

ますが、こうした議論の収束を待っていては、対応が大きく遅れてしまいま

す。今回のアプローチには、情勢変化にも柔軟に対応しつつ、いち早く民間

部門による重要な課題への取り組みを後押しできるというメリットがあると

考えています。 

今後、本制度の実効性を高めるため金融機関等との意見交換を通じて検討

を深め、年内を目途に本制度に基づく資金供給を開始する予定です。私は、



 

 5 

金融機関などによる気候変動対応投融資は、持続可能な社会の実現に向けて

わが国のＣＯ２削減目標の達成を目指す企業の取り組みを支え、中長期的な

成長期待を高めるうえでの重要な活動と考えており、本制度がこうした活動

を一段と後押しすることを期待しています。 

 

４．日本経済の構造変化 

（１）「失われた２０年」とデフレ 

次に、より長期的な視点から日本経済の構造変化とその課題について、私

自身が1975年から2020年まで勤めていた民間企業での経験も踏まえて私見を

お話したいと思います。 

1985年のプラザ合意まで、ドル／円レートが概ね200円を上回る円安環境の

もとで（図表９）、日本は輸出主導型の経済成長を実現してきました。この間、

国内では中小企業を組み込む形で産業クラスターが構築され、企業は製品輸

出を通じて海外経済の成長を取り込み、その恩恵を国内労働者の雇用や勤労

所得の持続的な増加という形で家計に還元しました。そして、家計は余裕資

金を銀行に預けて国内経済の高成長に伴う高い金利収入を得て消費を拡大し、

銀行は企業への貸出を通じて利鞘を稼ぎ、企業は借り入れた資金を設備投資

や研究開発投資などに活用して輸出や生産を拡大するという好循環が発揮さ

れていました。 

プラザ合意後の1980年代後半には１ドル120円台への円高が進行しました。

こうしたなか、政府が輸出主導型から内需主導型への経済構造の転換を促し

たこともあって、製造業の海外生産移転が進み始めました。また、国内では、

家計の可処分所得の増加（図表10）を背景とした活発な個人消費にも支えら

れて、非製造業が急成長し、当時は内需主導型成長が実現したという見方も

ありました2。 

                                                   
2 経済企画庁「平成元年 年次経済報告」 
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しかし、1990年代前半にバブルが崩壊し、企業は雇用・設備・債務の「３

つの過剰」3を抱えることになりました。雇用慣行を含む働き方の改革はなか

なか進まず、多くの企業は業績悪化に対して人件費・償却費などの固定費削

減や人件費の安い新興国への生産拠点シフトなどのコスト構造改革で対応し、

付加価値を高める事業ポートフォリオ改革は先送りされました。 

こうした状況に更なる円高も加わり、1990年代後半からデフレが進行しま

した。ここで、かなり単純化した形ではありますが、企業からみたデフレの

影響を考えてみたいと思います（図表11）。約15年に及んだデフレのもとで、

日本企業は海外経済の成長に伴う輸入原材料の価格上昇や新興国からの低価

格品の流入などに直面し、売上や利益が減少し、生産性が低下しました。そ

こで、固定費削減策が実行されましたが、終身雇用慣行などから雇用維持が

優先され、付加価値を高める事業ポートフォリオ改革は先送りされ、生産性

の低迷により、賃金は抑制されることが多かったように思います。また、設

備投資や研究開発投資なども絞らざるを得ず、魅力や競争力のある新製品・

サービスの創出遅延に繋がりました。この結果、食料品のような先送りでき

ない生活必需品以外では需要が低迷し、一段と価格を下げて需要を維持する

悪循環が生まれました。さらに、デフレの長期化により、将来の売上や利益

の拡大期待が低下し、デジタル活用等のイノベーションへの投資余力も低下

しました。 

この間、家計をみますと、従業者数の７割を占める中小企業の労働者の多

くは、新興国とのコスト競争や、少子高齢化・生産年齢人口減少といった構

造問題を抱えて力強さを欠く内需に直面し、賃金が上がり難い状況に陥り、

海外経済の成長の恩恵を得難くなりました。そして、家計は終身雇用慣行や

年功序列型賃金体系の中で賃金が持続的に上がるという期待が持てず、将来

への不安が募り、不確実性に備えるべくリスク性資産への投資を抑えて現預

金を保蔵する構造が定着したように思います。 

                                                   
3 経済企画庁「経済白書 平成 11年版」 
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このように、約15年間という長期にわたるデフレのもとで、企業と家計の

双方で変革や投資が先送りされ、変革の速さで世界に後れをとり、生産性の

低迷に繋がったと思います。 

（２）グローバル化の進展と家計の収入構造 

その後、2013年以降の大胆な金融緩和や機動的な財政政策により、こうし

たデフレの流れは止まりました。そして、海外経済の成長を取り込むため、

サービス輸出であるインバウンド需要の促進策などが講じられ、サービス輸

出のプレゼンスが高まりました（図表12）。民間でも、リーマンショック以降、

製造業の大手企業が海外需要の取り込みを目的とした海外進出を強化したほ

か4、2013年頃からは非製造業の大手企業を含めてＭ＆Ａの活用が進み、対外

直接投資が一層拡大しました（図表13）。こうした動きなどを反映して、第一

次所得収支（海外への投資に伴う収支）の黒字幅は拡大し、現在も経常収支

黒字の主因となっています（図表14）。 

痛みを伴う構造改革を行いながら進めてきたグローバル化が奏功し、大手

企業は、連結業績の改善や海外子会社からの配当金・ロイヤリティの増加な

どを通じて海外経済の成長を取り込めるようになりました。そして、連結業

績の成長が株価に反映されるとともに、株主への配当としても還元されてい

ます。このような企業の構造改革努力の成果が現れ、日本の上場企業の企業

価値を表すＴＯＰＩＸは、世界の名目ＧＤＰのトレンドに沿って動く傾向が

強まっています（図表15）。 

この間、日本の家計の収入構造をみますと、雇用者報酬は2013年頃から緩

やかに増加していますが、それまでの減少分を取り戻す程度となっています

（図表10）。利子収入は1991年をピークに2005年まで減少を続け、その後も低

迷しています。配当収入は緩やかに増加していますが、利子収入の減少分を

補うほどではありません。こうした収入面の変化や社会構造の変化などを反

                                                   
4 内閣府「平成 25年度 年次経済財政報告」 
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映して、家計の可処分所得は1998年をピークに低迷してきましたが、2010年

代前半から漸く改善傾向に転じました。これに対して、米国では雇用者報酬、

利子収入、配当収入が全て増加しており、2020年の可処分所得は1990年代前

半の３倍以上に達しています。ドイツも、利子収入は緩やかに減少していま

すが、雇用者報酬や配当収入がそれ以上に増加し、可処分所得は1990年代初

の２倍程度に達しています。 

こうした中、日本の家計が保有する金融資産は、1990年度末の1,017兆円か

ら、「失われた20年」の間も増加を続け、2020年度末では1,946兆円と約２倍

になっています。しかし、内訳の推移をみますと、現預金と比べて株式や投

資信託の伸びは鈍く、金融資産構成の日米欧比較でも、日本は現預金が54％

と突出して高く、株式や投資信託は合計14％と低いことが分かります（図表

16）。この結果、日本の家計所得において雇用者報酬が占める割合は極めて高

くなっています。 

先ほども申し上げましたように、グローバル化を進めた企業の業績には海

外経済の成長が取り込まれていますので、家計がそうした企業の株式やそれ

らを組み入れた投資信託への投資を徐々に増やしていけば、配当等の増加を

通じて、海外経済の成長の恩恵を中長期に亘り家計の可処分所得に取り込む

ことができます。他の条件を一定とした大雑把な試算ですが、日本の家計が

金融資産の２割、約400兆円を現預金から株式や投資信託に追加投資し始めた

場合、配当利回りを1.6％とするといずれ毎年５兆円規模の可処分所得が家計

に加わり、可処分所得を２％程度押し上げる計算となります。そして、これ

が個人消費に回れば、国内経済の好循環に繋がることが期待されます。 

日本でも、他の先進国と同様に、現預金として保蔵されている一部を振り

向ける形で、適切なリスク分散を図りながら投資信託などに投資し、長期保

有の視点で配当・分配金を通じて安定収入を得る資産構造への変革意欲がも

う少しあっても良いと思います。過去、金融市場の混乱と株価の急激な下落

は幾度も生じましたが、多くの上場企業は、これらを乗り越えて、グローバ
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ル市場での地歩を固めながら、持続的な成長を追求しており、それが株価に

も反映されるようになっていると思います。 

現在、過去のバブル崩壊のトラウマが少ない若年層を中心に投資信託など

への関心が高まっているとの声が聞かれており、2020年度末の個人株主数（延

べ人数ベース）は前年度比308万人増え、７年連続で増加するなど、これまで

根強く残っていた現預金志向に変化の兆しが現れています。また、企業が運

用する年金基金のうち従業員自身が運用商品を選ぶ確定拠出型年金（企業型）

の加入者数が約750万人5まで増加するなど、労働者が金融商品を自ら選択す

る場面が広がっています。そして、金融リテラシーの高まりを受けて、長期

投資を前提に短期的な運用リスクを受け入れてリターンを高めようとする動

きも広がりつつあり、確定拠出型年金の利回りが確定給付型年金の利回りを

上回るようになりました。ＥＳＧなどへの関心の高まりとも相俟って、現預

金として長らく眠っていた家計の金融資産が日本の経済成長や社会変革に貢

献する度合いを高めるとともに、企業も持続的な成長と企業価値の向上を実

現する経営戦略を強化し、金融業界もこうした流れを一層後押ししていくこ

とを期待しています。  

 

５．デジタル化と気候変動対応 

（１）デジタル化 

こうした国内経済が抱える構造問題に加えて、現在、わが国はデジタル化

と気候変動対応という大きな変化にも直面しています。コロナ禍により、わ

が国のデジタル化の遅れが改めて大きな課題として浮き彫りになりました。

例えばＩＭＤの世界デジタル競争力ランキングをみると、韓国や中国はデジ

タル競争力が着実に向上している一方、日本はＧ７やアジア主要国の中でも

低位に止まっており、企業自身の認識も同様です（図表17）。また、ＯＥＣ

                                                   
5 厚生労働省「確定拠出年金の施行状況」（令和３年３月３１日現在） 
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Ｄ各国のソフトウェア投資額をみても、米英独仏では2000年以降急増し、2018

年には米仏は2.4倍、英独も２倍程度に達していますが、日本は2000年から

2002年にかけては1.2倍程度に増加したものの、その後は伸び悩んだままです

（図表18）。６月短観でのソフトウェア投資額6をみると、2020年度は前年度

比▲7.4％、2021年度は同＋16.1％の増加計画ですが、2019年度比では約７％

の増加ですので、このペースでは現在の水準から２倍になるまでに10年かか

ります。 

 デジタル化はその段階などに応じて、①デジタイゼーション（アナログ・

物理データのデジタル化や業務・製造プロセスの電子化など）、②デジタラ

イゼーション（個別の業務・製造プロセスのデジタル化や製品へのデジタル

サービスの付加など）、③ＤＸ（デジタル技術を活用したビジネスモデルの

変革など）の３つに分類されます7。 

日本企業のデジタル化が遅れた背景の一つには、終身雇用慣行などがネッ

クとなって、既存業務の効率化のためのデジタイゼーションが遅れたことが

挙げられます。この結果、既に欧米で大きな潮流となっている、デジタライ

ゼーションやＤＸが十分進められてこなかったこともあると思います。さら

に、自由にデジタル技術を活用して、スタートアップや中小企業から、企業

価値評価額が10億ドルを超えるユニコーンへと成長する企業があまり出てこ

なかった経済の新陳代謝不足の影響も大きいと思います。 

 足もと、日本のデジタル競争力向上には、デジタル人材の不足や、事業変

革への対応力の弱さが課題となっている様子が窺われます（図表19）。しか

し、コロナ禍を受けて、デジタル化を通じた事業変革に対する経営陣の意識

はかつてないほど高まっています。企業へのアンケート調査8では、経営上見

直しを迫られる問題として、７割の企業がリモートワークなどの「働き方改

                                                   
6 全産業全規模（含む金融機関）の値。 
7 経済産業省・デジタルトランスフォーメーションの加速に向けた研究会「ＤＸレポート

２（中間とりまとめ）」 
8 一般社団法人日本情報システム・ユーザー協会「企業ＩＴ動向調査報告書 2021 ユーザ

ー企業のＩＴ投資・活用の最新動向（2020年度調査）」 
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革」と回答したほか、約半数が「経理、人事管理など決裁や業務プロセスの

見直し」と「商品・サービスの提供方法の変革」を挙げています。まだ多く

の企業ではデジタイゼーション／デジタライゼーションが課題となっている

様子が窺われますが、日本企業がクラウドなどのサービス活用を含めたデジ

タル化を成長の原動力の一つとするべくデジタイゼーション／デジタライゼ

ーションとあわせてＤＸも推進し、事業構造改革や生産性向上に向けた取り

組みを一段とギアを上げて加速していくことを期待しています。 

（２）気候変動対応 

次に気候変動対応です。気候変動問題は、将来にわたって、社会・経済に

極めて広範な影響を及ぼしうるグローバルな課題であり、Ｇ７やＧ２０など

において、国際的な取り組みに関する議論が進められています。そして、こ

の問題への対応を進めるためには、社会・経済を構成している各主体による

積極的な取り組みが求められます。 

日本銀行はこれまでも、中央銀行の立場から、金融機関との対話や国際的

な議論への参画を進めてまいりましたが、政府や企業を始めとして、気候変

動に関する取り組みが積極化しているなか、日本銀行としても、物価の安定

と金融システムの安定という日本銀行の使命に沿って気候変動に関する取り

組みを進めるため、包括的な取り組み方針を決定しました（図表20）。先ほ

どご紹介した金融機関による気候変動対応投融資をバックファイナンスする

ための新たな資金供給制度もその施策の一つです。 

 これは重要な第一歩と考えていますが、2050年までのカーボンニュートラ

ルの実現に向けて経済・産業・社会が変革されていくためには、巨額の民間

投資が持続的に実行・回収されるエコシステムの構築が重要であり、海外で

の変革の進捗を適切に把握することが必要です。この点、ＥＵは、2030年ま

でに官民合わせて１兆ユーロ（130兆円）を超える環境分野への投資を想定し、

投資コストが安定的に回収できるエコシステムの整備に向けて、国境炭素調

整メカニズムなどの導入を検討しています。そして、タクソノミーの策定に
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向けた動きも進み、グリーンボンド関連法案が公表されるなど、ＥＵ域内外

の民間資金が環境分野に向かう制度が整備されつつあります。 

 また、気候変動対応投資の多くは長期に亘りますので、リスクマネーが大

規模かつ安定的に供給される必要があります。そのために、金融機関や機関

投資家が実際に気候変動対応投資を行う企業と戦略的な議論を行い、目利き

力を発揮して効率的な資金配分を行う市場機能の強化が求められます。 

実際、海外でも気候変動対応投資にかかるファイナンスは株式やグリーン

ボンドなどの直接金融市場を中心に拡大しています。例えば、世界における

グリーンボンドの発行額は、2016年の804億ドルから2020年の2,858億ドルと、

この４年間で３倍以上に増加しています（図表21）。日本での発行額も近年

急増していますが、2020年で約１兆円と、わが国の経済規模に比して、なお

低い水準ですので、さらなる成長が期待されます。 

 こうした中、政府はグリーン国際金融センターの創設を発表し、東京証券

取引所とともにグリーンボンド市場の整備を進めています。市場の活性化に

繋げていくためには、企業が質・量ともに気候変動関連の情報開示を充実さ

せ、グリーンを装う「グリーンウォッシュ」を防ぎ、投資家が投資判断に有

益な情報を取得できる環境を整備するなどして、グリーンボンドに対する信

認を確保することが重要です。 

こうした改革により、投資コストが安定的に回収できるエコシステムが整

備され、巨額の投資が持続的に実行されるようになることを期待しています。

私も引き続き気候変動に関する変革の進捗を適切に把握し、各種施策につい

て不断に検討を重ね、持続可能な社会の実現に向けた企業の気候変動対応を

中央銀行の立場から後押ししていきたいと考えています。 

 

６．おわりに ―― 宮崎県経済について ―― 

最後に、宮崎事務所および鹿児島支店を通じて承知しております情報も踏
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まえ、宮崎県経済についてお話したいと思います。 

宮崎県は、本格焼酎はもちろん、温暖多照な気候を活用し、質・量ともに

全国有数の農畜水産業を誇っており、完熟マンゴーや宮崎牛、キャビアをは

じめとする農畜水産物のブランドは高い評価を受けています。また、豊かな

自然や神話などの魅力あふれる観光資源に加え、「スポーツランドみやざき」

としての取り組みが、多くの観光客やスポーツ・ファンを惹きつけてきまし

た。さらに、宮崎県から大分県に広がる東九州地域には、血液や血管に関す

る医療機器を製造する企業が集積し、世界的な生産・開発拠点となっており、

その拡充が進められています。 

こうした中、足もとの宮崎県の景気は、足踏み状態にあるとみています。

新型コロナウイルス感染症に伴う大幅な人流の減少を受けて、観光関連産業

で厳しい状況が続いているほか、焼酎業界や養殖業界など、外食産業向けの

食品加工業や第一次産業の一部では需要の落ち込みが深刻です。財消費は引

き続き底堅いほか、生産も半導体関連部材を中心に増加基調にありますが、

これらが、感染症に伴う下押し圧力を打ち返すには至っていません。 

宮崎県の景気の先行きについては、日本経済と同様に、ワクチン接種の進

展などに伴い感染症の影響が徐々に和らいでいくもとで、回復していくとみ

ていますが、感染症の影響などを巡る不確実性が高いことから、引き続き動

向を注視して参ります。 

より長い目で宮崎県経済をみますと、人口減少に伴う地域経済の趨勢的な

縮小や人手不足が大きな課題となっており、官民一体となって課題解決に取

り組んでおられます。この点、宮崎市の「マチナカ3000」プロジェクト9は、

目標を上回るペースでの雇用創出を実現しておられます。また、ＩＣＴやロ

ボット技術などの活用により省力化や生産性の向上などを目指すスマート農

業の実現に向けた取り組みも着実に広がっています。こうしたなか、宮崎県

                                                   
9 同プロジェクトは、中心市街地にＩＣＴや、広告、デザインなどクリエイティブ産業の

雇用を創出するもので、2015年からの 10年間で 3,000人の雇用創出を目標としている。

既に 2,800人の雇用が創出されている。 
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では、ポストコロナを見据えた新規分野におけるデジタル化の支援やデジタ

ル人材の育成を通じた地域産業の振興などにより、人口減少下でも持続可能

な経済・社会を実現するための取り組みを推進しておられます。 

気候変動対応についても、宮崎県は、恵まれた日照環境を活かした太陽光

発電や、畜産業・林業における廃棄物や焼酎粕などを燃料とするバイオマス

発電の導入・実用化が急速に進んでいます10。こうしたなか、宮崎県は、今年

度から開始した「第四次宮崎県環境基本計画」のもと、脱炭素社会の実現に

向けた取り組みを進め、持続可能な社会の構築を目指しておられます。 

今後も、産学官が一体となって、デジタルを活用した地域の課題解決や持

続可能な社会の実現に向け、取り組んでいかれることを期待しています。 

最後に有事の業務継続に向けた取り組みについて申し上げます。当地では

南海トラフ地震を想定した防災庁舎や津波避難タワーの整備が進められてい

るほか、激甚化・頻発化する風水害を含む自然災害を想定した防災・減災や

有事の業務継続に向けた取り組みが着実に進められています。日本銀行とし

ても、宮崎事務所および鹿児島支店を中心に、災害時の決済機能や現金供給

機能の維持に向け、地域に貢献できるよう努めて参ります。 

感染症の影響が続くなかでも、こうした様々な取り組みを着実に進められ、魅

力あふれる新たな未来を切り拓いていかれるものと期待しております。関係

者の皆様のご努力に敬意を表するとともに、当地経済の益々の発展を心より

祈念いたします。 

ご清聴ありがとうございました。  

以  上 

                                                   
10 2010年度の発電量との比較では、2017年度時点で太陽光発電は約 13倍、バイオマス発

電は約４倍となっている。また、県内の焼酎メーカーや大学では、焼酎の製造工程で発生

する焼酎粕をバイオマス燃料等として再利用するための設備導入や新たな技術開発が進ん

でいる。 



わが国の経済・物価情勢と金融政策

──宮崎県金融経済懇談会における挨拶 ──

2021年8月25日
日本銀行 政策委員会審議委員

中村 豊明



海外経済見通し
図表１

（出所）ＩＭＦ

（注）1. 2021年以降はＩＭＦ予測（2021/7月時点）。
2. ASEAN5は、インドネシア、マレーシア、フィリピン、タイ、ベトナムの５か国。
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図表２

（出所）内閣府

日本の実質ＧＤＰ
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図表３

消費者物価（除く生鮮食品）

（出所）総務省
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2. 2020/4月以降の消費税・教育無償化の影響は、高等教育無償化等の影響も加味した日本銀行スタッフによる試算値。



図表４

日本銀行の経済・物価見通し（７月展望レポート）

（注）1.「大勢見通し」は、各政策委員が最も蓋然性の高いと考える見通しの数値について、最大値と最小値を１個ずつ除いて、
幅で示したものであり、その幅は、予測誤差などを踏まえた見通しの上限・下限を意味しない。

2. 今回の消費者物価の見通しは、2015年基準の指数をベースとしたもの。

（出所）日本銀行



図表５

（１）米国 （２）日本

（出所）ＦＲＢ、Ｈａｖｅｒ、日本銀行

（注）（１）ＭＭＦを含む。
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図表６

（注）短観は、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。

（出所）内閣府、日本銀行
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日本銀行の新型コロナ対応
図表７



気候変動対応を支援するための資金供給
図表８

中央銀行の立場から、金融機関自らが判断する気候変動対応投融資をバックファイナンス

ミクロの資源配分への具体的な関与は極力避けつつ、外部環境が流動的なもとで、
情勢変化に柔軟に対応可能

対象先・対象投融資
対象投融資の判断を金融機関に委ねつつ、
一定の開示を求めることで規律付け

• 気候変動対応に資するための取り組みについて、一定の開示を行っている金融機関
• その取り組みの一環として実施する、わが国の気候変動対応に資する投融資

貸付条件等 長期に亘って取り組みを支援

• 貸付利率:ゼロ％（貸出促進付利制度上は、カテゴリーⅢ＜付利金利ゼロ％＞の対象）

• マクロ加算残高への「２倍加算」
• 貸付期間:１年間。実施期限まで借り換え可能 → 実質的に、長期資金のファイナンス
• 実施期限:原則として2030年度まで実施



米ドル／円レートの推移
図表９

（出所）Bloomberg
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図表１０

（注）日本の1993年以前は、2000年基準のＧＤＰ統計における前年比を用いて各項目の実額を試算している。
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企業からみたデフレの悪循環と望ましい好循環
図表１１
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図表１２

（出所）内閣府

名目ＧＤＰに占める輸出入の割合
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図表１３

（出所）財務省・日本銀行

対外直接投資残高

（注）親子関係原則ベース。すなわち、本邦親会社の海外関連会社への投資を対外投資としている。
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図表１４

（出所）財務省・日本銀行
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図表１５

（注）1. 世界名目ＧＤＰは米ドル建て、日本名目ＧＤＰは円建ての実額を1997年を100として指数化。
2. ＴＯＰＩＸ（年中平均）は1997年の年中平均を100として指数化。

（出所）ＩＭＦ、Bloomberg
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図表１６

（注）（２）「その他計」は、金融資産合計から、「現金・預金」、「債務証券」、「投資信託」、「株式等」、
「保険・年金・定型保証」を控除した残差。

（２）国際比較（21/3月末時点）（１）日本

（出所）日本銀行、ＦＲＢ、ＥＣＢ
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図表１７

（１）世界デジタル競争力ランキング

（出所）ＩＭＤ「World Digital Competitiveness Ranking 2020」、日本情報システム・ユーザー協会

企業のデジタル化に関する国際比較

①主要国のスコア（2020年） ②主要国のランキング

（２）欧米対比でみた
日本企業のデジタル化

（注）1.（１）は全63か国中、上位30か国の該当国を掲載。同スコアは、知識・技術・（ＤＸに対する）準備の３部門９項目52指標から算出。
2.（２）の調査期間は2019/12～2020/1月、回答者数は160社（日本企業）。「欧米企業に対して進んでいる」と回答した先はなし。
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図表１８

（出所）ＯＥＣＤ

ソフトウェア投資額

（注）自国通貨建ての名目値。
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図表１９

（出所）ＩＭＤ「World Digital Competitiveness Ranking 2020」

デジタル競争力ランキングの日米比較

（注）①～③が知識部門、④～⑥が技術部門、⑦～⑨が（ＤＸに対する）準備部門の内訳項目。

0

10

20

30

40

50

60

①教育

②人材

③科学的

重点措置

④規制の

枠組み

⑤資本
⑥技術的

枠組み

⑦適応する

姿勢

⑧事業変革

の機敏性

⑨ＩＴの

統合

2016年

2020年

⑧の細部指標
✓ 企業の機敏性＜63位＞
✓ ビッグデータの活用・分析＜63位＞

②の細部指標
✓ 海外経験＜63位＞
✓ デジタル技術スキル＜62位＞

（順位） 0

10

20

30

40

50

60

①教育

②人材

③科学的

重点措置

④規制の

枠組み

⑤資本
⑥技術的

枠組み

⑦適応する

姿勢

⑧事業変革

の機敏性

⑨ＩＴの

統合

2016年

2020年

（順位）

（１）日本 （２）米国



気候変動に関する日本銀行の取り組み方針

図表２０



グリーンボンドの発行額

図表２１

（１）世界 （２）日本

（注）フィクストインカム商品のうち、資金使途として新規・既存のグリーンプロジェクトが含まれるもの。
ＣＰ、ＣＤ、イスラム債券を含む。

（出所）ＩＭＦ

0

50

100

150

200

250

300

16 17 18 19 20

（億ドル）

年
0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

16 17 18 19 20

（億ドル）

年




