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日本銀行 政策委員会審議委員

安達 誠司

― 大分県金融経済懇談会における挨拶 ―

新規感染者数の推移

（図表１）

（注）1.左図では、米国はCDC、台湾は台湾衛生福利部、香港は香港衛生署衛生防護ｾﾝﾀｰ、その他はWHO公表値。欧州はEU加盟国と英国。
ﾗ米は主要国。その他新興国は、NIEs・ASEAN・中東の主要国・地域と南ｱﾌﾘｶ・ﾛｼｱ・ﾄﾙｺ。後方7日移動平均。

2.右図では、新規感染者数は、週間平均値。重症者数は、週の最終日の値。
（出所）CEIC、厚生労働省
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内外経済の動向：サービス業の業況
（図表２）

（注）サービス業ＰＭＩ事業活動指数。
（出所） IHS Markit(© and database right IHS Markit Ltd 2021. 

All rights reserved.)

米国とユーロ圏のＰＭＩ日本(業況判断)

（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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設備投資
（図表３）
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（注）1. 2021/3Qは、7～8月の値。
2. 建設工事出来高の実質値は、建設工事費デフレーターを用いて日本銀行スタッフが算出。

（出所）内閣府、経済産業省、国土交通省



供給制約
（図表４）
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（注）サプライヤー納期ＰＭＩは、製造業ＰＭＩのサプライヤー納期指数。グローバルは、J.P.Morganグローバル製造業ＰＭＩ。
（出所）IHS Markit(© and database right IHS Markit Ltd 2021. All rights reserved.)

世界貿易量
（図表５）
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（注）世界貿易量は、世界実質輸入。2021/3Qは、7～8月の値。
（出所）オランダ経済政策分析局



鉱工業生産
（図表６）

（出所）経済産業省
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内外の物価動向
（図表７）
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（注）1. サービスは、公共料金を含む。
2. 日本の一時的要因は、消費税率引き上げ・教育無償化政策、Go To
トラベル、携帯電話通信料の影響からなる日本銀行スタッフによる
試算値。

3. ＜ ＞内はウエイト。
（出所）総務省、Haver



消費者物価（除く生鮮）
（図表８）

（注）1. エネルギーは、石油製品・電気代・都市ガス代。
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。

（出所）総務省
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資本ストック循環と期待成長率

（図表９）
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（注）破線は、現時点で見込まれる期待成長率に対応する双曲線。Iは設備投資、Kは資本ストック。2021年度は、2021/2Qの値。
（出所）内閣府



予想物価上昇率
（図表10）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 21

長期（５～10年先）

中期（３～４年先）

（前年比、％）

年

（注）「中期」・「長期」は、各々の年限のインフレ予想の推計値を単純平均したもの。
（出所）日本銀行ワーキングペーパー（No.19-J-2）、日銀リサーチラボ（No.21-J-1）、Bloomberg、Consensus Economics「コンセンサ

ス・フォーキャスト」、QUICK「QUICK月次調査＜債券＞」・「QUICK短観」、日本経済研究センター、Wolters Kluwer「Blue Chip 
Economic Indicators」、内閣府、財務省、総務省、日本銀行

為替相場

（図表11）

（出所）BIS、日本銀行

60

70

80

90

100

110

12070

80

90

100

110

120

130

140
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

ドル／円（左軸）

円の名目実効為替レート（右軸）

（月中平均、逆目盛、円） （月中平均、2010年＝100）

年

円高

円安



（図表12）

２％の「物価安定の目標」実現のため、①持続的な形で、金融緩和を継続するとと
もに、②情勢変化に対して、躊躇なく、機動的かつ効果的に対応することが重要。

より効果的で持続的な金融緩和：政策面での対応

＜貸出促進付利制度＞

「貸出促進付利制度」の創設（右図参照）

長期金利の変動幅の明確化
±0.25％程度で変動することを想定

「連続指値オペ制度」の導入
金利の大幅な上昇を抑制する指値オペを強化

年間増加ペースの上限*を感染症収束後も
継続し、必要に応じて買入れ

* ETF：約12兆円、J-REIT：約1,800億円

 貸出促進のための資金供給の残高に応じて、
インセンティブを付利（短期政策金利と連動）

―― 金利引き下げ時の金融機関収益への影響を
貸出状況に応じて和らげる

―― 各カテゴリーの付利水準・対象資金供給は、
今後の状況に応じて、ＭＰＭで変更

付利金利 対象資金供給

カテゴリーＩ
0.2％

ｶﾃｺ゙ﾘー Ⅱより高い金利

コロナオペ

（プロパー分）

カテゴリーⅡ
0.1％ コロナオペ

（プロパー分以外）

カテゴリーⅢ
ゼロ

ｶﾃｺ゙ﾘー Ⅱより低い金利

貸出支援基金・

被災地オペ

イールドカーブ・コントロールの運営

ＥＴＦ・Ｊ－ＲＥＩＴ買入れ

⇒  金融仲介機能への影響に配慮しつつ、
より機動的に長短金利の引き下げが可能に

当面の運営
特に、感染症の影響が続くもとでは、イールドカーブ
全体を低位で安定させることを優先

ＥＴＦはＴＯＰＩＸ連動のみ買入れ

展望レポートを決定するＭＰＭ（年４回）において、

金融機構局から金融システムの動向について報告

＜３月の決定＞

短期政策金利の絶対値

あわせて、政策金利残高の実際と完全裁定後の

乖離縮小のための調整を行う。


