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１．はじめに 

日本銀行の田村でございます。本日は、沖縄県の行政および金融・経済界

を代表する皆様との懇談の機会を賜り、誠にありがとうございます。また、

日頃より、日本銀行那覇支店の業務運営にご協力頂いておりますことに、厚

く御礼を申し上げます。 

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運営

などについて説明させて頂き、その後、皆様から沖縄県の実情に即したお話

や日本銀行に対するご意見などを承りたく存じます。 

 

２．経済・物価情勢 

（１）わが国経済の現状と見通し 

はじめに、わが国の経済情勢についてお話します。わが国の景気は、一部

に弱めの動きもみられますが、総じてみれば、緩やかに成長していると判断

しています。 

そのような中で、米国の関税政策とそれがわが国経済に及ぼす影響に大き

な不確実性があり、図表１に示した通り、４月、７月時点で日本銀行の経済

見通しも修正を余儀なくされてきました。実質ＧＤＰ成長率の見通しを政策

委員の中央値で申し上げれば、１月時点では2025年度1.1％、2026年度1.0％

と比較的しっかりとした成長を見込んでいましたが、４月に米国の関税政策

が発表されたことを受けて、４月見通しでは2025年度0.5％、2026年度0.7％

へと大きく引き下げました。もっとも、この時点では、米国の関税政策等が

どうなっていくのか、それに対して企業がどのように対応するのか、二重の

意味で流動的であり、今後の推移次第で、上方向・下方向両面で、大きな修

正があり得るものでした。 
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図表１ 日本銀行の経済見通し 
  

 

 

（注）見通しは、政策委員見通しの中央値。2025/3Q以降の実質ＧＤＰの見通しの水準は、2024年度実績をベースに見通しの成長率を乗

じて算出。 

（出所）内閣府、日本銀行 

その後、６月調査の短観やその他のヒアリングデータから判断すれば、私

にとっては驚くほど、企業の前向きな姿勢が維持されていたところ、更に日

米の関税交渉が、特に自動車関税について、穏当な内容で合意に至りました。

これにより、米国の関税政策に関する不確実性がはっきりと低下し、日本企

業が動きやすくなったことは、間違いないと考えていましたが、今月発表さ

れた９月調査の短観の業況判断ＤＩは、図表２に示した通り、企業の前向き

な姿勢が引き続き維持されていることを裏付けるものでした。 
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図表２ 業況判断ＤＩ 
  

 

 

（注）短観の業況判断ＤＩ（全規模ベース）。 

（出所）日本銀行 
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（２）わが国物価の現状と見通し 
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そのような中で、物価見通しについても、米国の関税政策のもたらす不確
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図表３ 消費者物価 

 
（出所）総務省 

図表４ 日本銀行の消費者物価見通し 
  

 

 

（注）1．消費者物価指数（除く生鮮食品、消費税率引き上げの影響を除く）。 

      2．●、△、▼は各政策委員の見通し（形状は各政策委員が考えるリスクバランスを示す。●：リスクは概ね上下にバランスして

いる、△：上振れリスクが大きい、▼：下振れリスクが大きい）、黒の点線は政策委員見通しの中央値。 

（出所）総務省、日本銀行 
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とに対応したものです。 

今後の消費者物価の基調的な上昇率は、「成長ペース鈍化などの影響を受

けて、当面、伸び悩むものの、その後は、成長率が高まるもとで人手不足感

が強まり、中長期的な予想物価上昇率が上昇していくことから、徐々に高ま

っていくと予想され、2027年度までの展望レポートの見通し期間後半には『物

価安定の目標』と概ね整合的な水準で推移する」というのが日本銀行として

のベースシナリオです。一方で、私としては、「物価安定の目標」の実現時

期が前倒しとなる可能性も十分にあると考えています。物価がベースシナリ

オから上振れる可能性もあると考える理由は、以下の通りです。 

第一に、企業の前向きな経営姿勢が維持されていることです。私は、米国

の関税政策等のあおりを受けて、企業の経営姿勢が、デフレ期のような、賃

金・物価が上がりにくい状態に戻ってしまわないかという点を心配していま

したが、まず、価格設定行動については、従来よりも積極化した姿が維持さ

れています。短観で「販売価格は上昇する」と回答した企業の割合を、「仕

入価格は上昇する」と回答した企業の割合で割った値――価格引上げに関す

る企業の積極性を示す大まかな指標――を図表５に示していますが、この指 

図表５ 企業の価格設定行動の変化 
  

 
（注）短観ベース（全産業全規模）。2003/12月調査には、調査の枠組み見直しによる不連続が生じている。 

（出所）日本銀行 
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標は、2022年以降、企業にデフレマインドが浸透していく前の1990年代初頭

の水準にまで戻り、足もとでも高めの水準が維持されています。また、図表

６に企業の１年後の物価全般の見通しと自社製品の販売価格の見通しの推移

を示していますが、共に、２％を超える高い水準が続いています。私が注目 

図表６ 企業の物価見通し 
  

 
（注）短観ベース（全産業全規模、平均値）。 

（出所）日本銀行 
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ングの内容をみても、図表８に示されるように企業の人手不足感が強い下で、

継続的に賃上げを行っていくとの声が多数聞かれています。 

図表７ 設備投資 
  

 
（注）短観は、ソフトウェア投資額・研究開発投資額を含み、土地投資額を含まない（2016/12月調査以前は、研究開

発投資額を含まない。全産業＋金融機関の値）。 

（出所）日本銀行、内閣府 

図表８ 雇用人員判断ＤＩ 

 

 

（注）短観ベース（全規模）。2003/12月調査には、調査の枠組み見直しによる不連続が生じている。 

（出所）日本銀行 
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第二に、図表９に示した通り、食料品の価格上昇が2022年以降、持続的に

続いていることです。生鮮食品や米・卵などの食品の価格の上昇が続き、そ

れが食料加工品や外食の価格上昇に繋がっています。生鮮食品や米・卵など 

図表９ 消費者物価（食料） 

 
（注）「各種の食料加工品」は、生鮮食品、米類、生鮮肉、卵、外食を除く食料。 

（出所）総務省 

の食品の価格の上昇自体は供給要因として一時的なものかもしれませんが、

①肥料や光熱費、運送費などの各種コストの上昇、②生産から流通の各段階

の人件費上昇、③人手不足等による供給力の低下、④気候変動に伴う天候不

順などが影響していることを考えると、値上がり品目が交替しつつも、全体

として高めの価格上昇が続く可能性があります。また、生鮮食品や米・卵な

どの食品の価格の上昇が一時的であったとしても、食料加工品や外食の価格

への波及は一度に起こるわけではなく、段階的に行われることから、一定の

持続性を持つことが多いと考えられます。更に、図表10に示した通り、主要

食品メーカーによる食料品値上げ理由の推移をみると、人件費を値上げ理由

として挙げる割合が高まり、構造的な物価押し上げ要因となってきているこ

とを示しています。このように考えると、食料品価格は今後も持続的に上昇

する可能性が十分にあります。食料品の価格上昇は家計の予想インフレ率に

大きな影響を与え、更なる物価押し上げ要因となり得ます。したがって、単

90

100

110

120

130

140

150

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

生鮮食品

米類、生鮮肉、卵

各種の食料加工品

外食

ＣＰＩ（除く生鮮食品）

（2020年＝100）

年



 9 

なる一時的要因と捉えるべきではなく、十分に目配りしていく必要があると

考えています。 

図表10 食料品値上げの理由 
  

 
（出所）帝国データバンク 
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図表11 消費者物価（サービス） 

 
（注）1. 公共サービスは公営家賃、都市再生機構・公社家賃を含む。 

2. 家賃は民営家賃および持家の帰属家賃。 

（出所）総務省 
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第四に、図表12に示した予想物価上昇率の動きです。私は、先行きの物価

動向を考えるうえでは、実際の経済活動の主体である企業や家計の予想物価

上昇率を重視すべきだと考えています。短観における企業の物価全般の見通

しをみると、引き続き緩やかな上昇を続けており、５年後の予想は２％を超

える姿が続いています。また、家計については、日本銀行が実施した「生活

意識に関するアンケート調査」の結果を見ると、バイアスがあるため水準自

体は割り引いてみる必要があるものの、５年後の予想物価上昇率の中央値お

よび平均値のいずれも、２％を大きく上回る状況が続いています4。予想物価

上昇率が２％程度で安定している欧米と異なり、低い水準から上昇してきた 

図表12 予想物価上昇率 

企業（短観） 家計（生活意識に関するアンケート調査） 

＜５年後の物価見通し＞ ＜今後５年間の物価見通し＞ ＜質的質問への回答＞ 

   
（注）1. 企業は全産業全規模ベース（平均値）。 

   2. 家計の量的質問は、予想物価上昇率を数値で回答したもの（平均値は、極端な値を排除するために上下各々0.5％のサンプルを

除いて計算した値）。質的質問は、「物価が上がるか・下がるか」について、５択の選択肢から回答した情報を用いて、修正カ

ールソン・パーキン法により推計したもの。 

（出所）日本銀行 

 
4 家計の予想物価上昇率にかかるバイアスを調整するため、「少し上がる」、「かなり上がる」な

どの選択肢で先行きの物価感を回答するアンケート（質的質問）で得られた結果から予想物価

上昇率を統計的に推計すると、足もとは１％台半ばの水準と、2022 年以前の水準からわずかな

上昇に留まっています。量的質問の中央値、平均値とも、2022 年以前の水準から大幅に切り上

がっていることと比べれば、私としては、質的質問から導いた推計値は過小評価されているの

ではないかと感じています。例えば、過去、「かなり上がる」と回答していたような人々の予想

が更に上振れたとしても、同じ選択肢を選ばざるを得ない（「かなり上がる」より上の選択肢が

ない）、といった制約からくる下方バイアスなどがあると考えられます。 
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わが国において、これが更に上振れしていってしまわないか、注意が必要だ

と考えていましたが、10月に発表された企業・家計の予想物価上昇率は更に

高まっている状況です。 

以上のような点から、私としては、先行きの国内の物価情勢について、７

月の展望レポートで示した見通しと比べ、上振れて推移するリスクが大きい

と予想しています。 

 

３．金融政策運営 

ここからは、日本銀行の金融政策運営についてお話します。日本銀行は、

２％の「物価安定の目標」を持続的・安定的に実現することを目指して、

政策運営を行っており、2024年３月の金融政策の枠組みの見直し以降、短

期金利の操作を主たる政策手段と位置付ける、普通の金融政策に戻ってい

ます。そして、「物価安定の目標」の実現する確度の高まりに合わせて、金

融緩和の度合いを調整していく方針にあり、短期政策金利の誘導目標を

2024年３月に0～0.1％とした後、2024年７月会合で0.25％程度に、更に2025

年１月会合で0.5％程度に引き上げました。 

また、直近の2025年９月会合では、短期政策金利の誘導目標を、0.5％程

度のまま維持することが決定されましたが、私はこれに反対し、0.75％程

度への引き上げを提案しました。これは、上下双方向のリスクがある現時

点で、政策金利を一気に引き締め領域まで引き上げるべきではないものの、

物価の上振れリスクがある中、将来の急激な利上げによるショックを避け

るため、中立金利にもう少し近付けておくべきであると考えたからです。 
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なお、この会合においては、図表13にある通り、日本銀行が保有するＥ

ＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴについて、市場に攪乱的な影響を与えることを極

力回避する等の基本方針を踏まえ、「金融機関から買入れた株式」の売却

と同程度の規模で、市場への売却を行うことを決定しました。市場全体の

売買代金に占める売却割合を0.05％程度に抑えるため、全て売却するまで

100年以上を要する計算となりますが、市場のリスク・プレミアムに影響を

与えるために購入したＥＴＦ等を、市場に影響を与えないように処分して

いく以上、処分完了まで長期間かかるのはやむを得ないと考えています。 

図表13 ＥＴＦ等の処分に関する決定（2025年９月金融政策決定会合） 

 

 

 

 

 

「金融機関から買入れた株式」の処分の経験

⚫ ①の売却ペースのもとで、市場の状況に応じ、売却額の一時的な調整・停止を行うことができる。

⚫ 基本方針や今後の売却の経験を踏まえ、金融政策決定会合において、売却ペースを見直すことがありうる。

処分の基本方針

市場の情勢を勘案
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よる

日本銀行の損失発

生を極力回避する
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回避する

株式（実績） ＥＴＦ ＪーＲＥＩＴ

簿価

（時価）

1,500億円程度

（6,200億円程度）

3,300億円程度

（6,200億円程度）

50億円程度

（55億円程度）

市場全体の売買代金に占める売却割合 0.05％程度 0.05％程度 0.05％程度

* 時期の分散に配慮しつつ、各銘柄の保有割合におおむね比例的なかたちで売却

年間の売却ペース*

金融システムの安定確保のために買入れた株

式を、市場に大きな影響を与えることなく、

本年７月に処分を完了

①「金融機関から買入れた株式」の売却と同程度の規模で市場へ売却

② 市場の安定に配慮した仕組み

③ 所要の準備が整い次第、処分を開始する予定
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以下では、政策金利について、私の考えをもう少し詳しく説明します。 

図表14は、日本、米国、ユーロ圏の消費者物価上昇率と政策金利の推移で

すが、足もと、米国およびユーロ圏では、消費者物価上昇率が概ね２％台で

推移する中、政策金利は米国が４％強、ユーロ圏は２％程度となっています。

それぞれの地域の経済・物価情勢に応じて水準は区々ですが、いずれも政策

金利は中立金利の近傍ないしやや上回る水準にあって、上振れ・下振れ両睨

みが必要な不確実性の高い状況に備えています。一方、日本の消費者物価上

昇率は概ね３％前後で推移していますが、政策金利は0.5％と、米国・ユーロ

圏対比、低い水準に止まっています。 

図表14 日米欧の消費者物価上昇率と政策金利 

消費者物価上昇率 政策金利 

  
（注）1.左図の日本はＣＰＩ（総合、消費税率引き上げの影響を除く）、米国はＣＰＩ（総合）、ユーロ圏はＨＩＣＰ（総合）。 

   2.右図の日本は無担保Ｏ／Ｎコールレート、米国はＦＦ実効レート、ユーロ圏はＥＯＮＩＡ（2019年まで）、ＥＳＴＲ（2020年

以降）。 

（出所）日本銀行、総務省、ＦＲＥＤ、ＥＣＢ、ＢＬＳ、Eurostat 

わが国のインフレ実績は２％目標を長期にわたってはっきりと上回ってお

り、更に、私としては、インフレ上振れリスクが膨らんできている状況にあ

ると考えています。もっとも一方で、米国の関税政策によって今後、米国経

済が大きく下押しされ、その悪影響がわが国に及ぶリスクがあるのも事実で

す。このように経済・物価の上振れ・下振れ双方向のリスクがある状況に備

えるには、中立的な金融政策スタンスに近づけておくことがリスクマネジメ
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ント上、重要だと考えています。 

図表15に名目金利から予想物価上昇率を差し引いたわが国の実質金利の推

移を示していますが、現在、はっきりとしたマイナスとなっており、自然利

子率のいずれの推計値も下回っています。これは、言い換えれば、わが国の

短期金利の水準は中立金利を下回り、現在は緩和的な金融環境、すなわち、

経済や物価を押し上げる位置にあると言えます。 

図表15 自然利子率と実質金利 

自然利子率の推計値 実質金利（１年） 

  
（注）1.左図の自然利子率は、各モデルをベースに推計した試算値。シャドーは推計された自然利子率の最小値から最大値のバンド。 

   2.右図の実質金利は、国債利回り（１年物）から予想物価上昇率（日本銀行スタッフによる推計値）を差し引くことにより算出。 

（出所）日本銀行、財務省、厚生労働省、総務省、内閣府、Bloomberg、Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」、QUICK

「QUICK月次調査＜債券＞」 

中立金利は、概念的には、経済・物価に対して中立的な実質金利の水準で

ある自然利子率に、予想物価上昇率を加えたものですが、この中立金利につ

いて、私は、最低でも１％程度だろうとみていると従来から申し上げてきま

した。ただ、自然利子率は直接観察できるものではなく、その推計値は手法

によって大きなばらつきがありますので、実際のところ中立金利が１％以上

のどの辺りにあるのかは、政策金利を引き上げつつ経済・物価の反応を見て、

探っていくしかないと考えています。これまで、0.5％まで政策金利を引き上

げてきましたが、その日本経済全体への影響は極めて限定的であると捉えて
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います。中立金利まではまだまだ距離があるということだと受け止めており、

実際、図表16の通り、企業からみた金融機関の貸出態度や資金繰りは、全体

として緩和的な状況が続いている状況です。 

図表16 金融機関の貸出態度・企業の資金繰り 

企業からみた金融機関の貸出態度 企業の資金繰り 

  
（注）左図は短観の金融機関の貸出態度判断ＤＩ、右図は短観の資金繰りＤＩ。2003/12月調査には、調査の枠組み見直しによる不連続

が生じている。 

（出所）日本銀行 

私としては、先ほどの経済・物価情勢を巡る話題で申し上げた通り、関税

政策に関する日米交渉合意や企業の前向きな賃金・価格設定行動の維持、物

価の上振れリスクを踏まえると、「物価安定の目標」の実現時期が前倒しと

なる可能性は高まっていると考えています。政策金利の引き上げが遅れて物

価が大きく上振れする、いわゆるビハインド・ザ・カーブに陥ってしまうと、

物価を落ち着かせるために急速な利上げを余儀なくされ、結果的に日本経済

に大きなダメージを与えることになってしまいます。 
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図表17は家計と企業に「好ましい物価と賃金・収入の状態」を問うたもの

ですが、家計・企業ともに「物価と収入がともに緩やかに上昇する状態」が

好ましいという回答が最も多くなっています。長い間、「物価と賃金がとも

にほとんど変動しない状態」を続けてきたわが国経済が、ようやく「ともに

上昇する」状況に変化した現在、「緩やかに」と言える好ましい水準で、そ

れを定着させることが重要です。早すぎる金融引締めによって「ともにほと

んど変動しない状態」に戻ってしまうことは避けなければなりません。一方

で、「緩やか」とは言えない物価上昇を続けることも避ける必要があります。

なお、物価上昇率に比べて金利が低すぎる場合、預金の実質的な目減りが続

き、賃金上昇の恩恵を受けないリタイア世帯などにとっては、辛い状況が続

いてしまうことも意識しておく必要があるように感じています。 

図表17 好ましい物価と賃金・収入の状態 

家計 企業 

  
（注）家計は「生活意識に関するアンケート調査」（2024/9月調査）。企業は「1990年代半ば以降の企業行動等に関するアンケート調

査」。 

（出所）日本銀行 

上下双方向にリスクがある現時点で、一気に政策金利を引締め領域まで引

き上げてインフレを抑えにかかるべきとは考えていませんが、物価の上振れ

リスクが膨らむ中、将来の急激な利上げショックを避けるためにも、金融緩

和度合いを調整して中立金利にもう少し近付けるべく、利上げを判断するべ
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き局面にきていると考えています。 

 

４．おわりに ―― 沖縄県経済について ―― 

最後に、沖縄県経済についてお話ししたいと思います。 

沖縄県は、広大な海域に、沖縄本島のほか、大小数百の島々が点在する島

しょ県です。美しい海や世界自然遺産「やんばる」の森をはじめとする豊か

な自然に加えて、琉球舞踊やエイサーといった独自の芸能文化を有していま

す。また、琉球泡盛は、2024 年 12 月に、わが国の伝統的酒造りとして無形

文化遺産に登録されました。こうした地理的・文化的な特性を有する沖縄県

では、観光が基幹産業となっています。 

足もとの県内景気は、この観光がけん引するかたちで、拡大基調にあると

みています。那覇空港をはじめとする県内の各空港は、日本国内はもとより、

アジアの各都市と直接結ばれ、コロナ禍明け以降、国際線の増便・復便が相

次いでいます。また、クルーズ船の寄港数の増加とも相まって、2024年度は

コロナ禍前のピーク時に並ぶ年間１千万人に近い観光客が沖縄県を訪れまし

た。日本銀行那覇支店が集計している県内の主要ホテル客室稼働率をみます

と、コロナ禍直後は１割程度まで低下した時期もありましたが、足もとにか

けては７割台まで回復しています。今年の夏には沖縄本島北部に大型テーマ

パークが開業したほか、来年の秋には首里城正殿の復元が完了する予定です。

先行きも、観光需要のさらなる増加が期待され、観光に携わる企業の「稼ぐ

力」が高まるもとで、県内景気の拡大基調は続くとみています。 

更に、私としては、観光に続くリーディング産業の創出・振興を模索する

動きがみられている点についても、高い関心を持っています。その一つが、

研究機関や地元企業、金融機関、公的機関が一体となったスタートアップの

育成・支援に関する取り組みです。在籍者からノーベル生理学・医学賞の受
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賞者も輩出している沖縄科学技術大学院大学（通称：ＯＩＳＴ）などの大学

や研究機関では、沖縄県の恵まれた自然環境も活用し、地元企業とも連携し

ながらバイオテクノロジーをはじめとする様々な分野での産業化を着実に進

めています。また、沖縄県全体としても、2022 年 12 月に、「おきなわスタ

ートアップ・エコシステム・コンソーシアム」が設立され、産学官金による

スタートアップの創出と成長を幅広く支援する枠組みが形成されています。

本年５月には、那覇空港の機能強化と基地返還跡地の一体的利用により沖縄

県の振興・発展を目指すための成長戦略である「GW2050 PROJECTS」のグラン

ドデザインも公表されました。これらの措置が相まって、沖縄県経済のさら

なる飛躍に繋がることを期待しています。 

日本銀行那覇支店は、1972 年５月 15 日に沖縄県の本土復帰とともに開設

され、2022 年に 50 周年の節目を迎えました。これからも地域の第一線で中

央銀行業務を遂行するとともに、関係する皆様との意見交換などを通じて、

沖縄県経済の発展に貢献できるよう努めてまいります。 

ご清聴ありがとうございました。 

以  上 


