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１．はじめに 

日本銀行の鈴木でございます。本日は、兵庫県の行政、金融・経済界を代表す

る皆様方とお話しするこのような機会を賜り、誠にありがとうございます。また、

皆様には、日頃より日本銀行神戸支店の様々な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厚くお礼申し上げます。 

新型コロナウイルス感染症の影響により、私自身、金融経済懇談会にはオンラ

イン形式での参加が続いていましたが、今回はこのように当地を訪れ、直接皆さ

まのお顔を拝見しながら懇談ができますことを、大変嬉しく思います。本日の懇

談会では、まず私から経済・物価情勢と日本銀行の金融政策についてご説明申し

上げたうえで、兵庫県の経済についても触れさせて頂きたいと思います。その後、

皆様方から、兵庫県の実情に則したお話や日本銀行の政策運営に対するご意見

などを承りたく存じます。 

２．最近の経済・物価情勢 

（１）経済情勢 

まず、海外経済からお話ししたいと思います。海外経済は、国・地域毎にばら

つきはありますが、総じてみれば回復しています（図表１）。いち早くワクチン

接種が進んだ米国や欧州では、経済活動再開の動きが継続するもとで、景気の改

善が続いています。中国経済は、感染症再拡大や電力供給問題等に伴う内需・生

産への影響もあって、改善ペースは鈍化しているものの、基調としては回復を続

けています。中国以外の新興国・資源国経済は、一部の国・地域では夏場の感染

症拡大に伴って内需や生産面への下押し圧力がみられましたが、足もとではそ

の影響が和らぎつつあり、全体としては持ち直しています。 

こうしたもとで、わが国の景気は、内外における感染症の影響から引き続き厳

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）。国内におけ

る感染症の影響については、感染者数増加の波が繰り返す中、外食や旅行といっ
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た対面型サービス部門を中心に強い下押し圧力を受けてきましたが、秋以降は

感染状況が落ち着くもとで、幾分和らぎつつあるとみられます。他方、海外では

半導体不足やＡＳＥＡＮ地域における夏場の感染拡大がグローバル・サプライ

チェーンに影響を与えており、わが国でも自動車関連を中心に輸出・生産の一時

的な減速に繋がっています。もっとも、海外経済の回復や各種政策効果の下支え

を背景とした、企業部門における収益から設備投資への前向きの循環は引き続

き働いており、わが国の景気全体の持ち直し基調は維持されているとみていま

す。以下、項目別にご説明致します。 

まず、輸出は、足もとでは一部における供給制約の影響から弱い動きとなって

いますが、海外経済の回復を背景に、基調としては増加を続けています（図表

３）。財別にみますと、自動車関連は、ＡＳＥＡＮ地域の感染症拡大に伴うサプ

ライチェーン障害を背景とした各社の減産を受けて、大きく落ち込んでいます。

他方で、情報関連は、自動車向けで減少している品目は見られますが、スマート

フォンやデータセンター向けの半導体などが堅調に推移するもとで、増加基調

を続けています。また、資本財も、世界的な機械投資の増加に加え、デジタル関

連需要の拡大を受けた半導体製造装置の堅調さに支えられて、増加を続けてい

ます。先行きの輸出は、当面は、供給制約の影響が残ると見込まれますが、その

後は、デジタル関連を中心としたグローバル需要の堅調な拡大を背景に、再びし

っかりと増加していくとみられます。 

次に、個人消費は、感染症への警戒感などからサービス消費を中心に下押し圧

力が依然として強いですが、足もとでは持ち直しの兆しが窺われます。７～９月

期の家計最終消費支出（除く持ち家の帰属家賃）は、前期比マイナスとなりまし

た（図表２）。この背景には、感染症の影響による下押し圧力が飲食・宿泊等の

サービス消費を中心に続いていたことに加え、半導体等の不足による乗用車や

一部の白物家電等での供給制約、天候不順などの要因もありました。もっとも、

10 月以降は感染状況が落ち着くもとで、緊急事態宣言やまん延防止等重点措置

の解除もあって、対面型サービス消費などに持ち直しの兆しが窺われています
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（図表４）。先行きの個人消費は、当面、感染症への警戒感などが重石となるほ

か、自動車などの供給制約も耐久財消費の下押しに働くものの、ワクチンの普及

などにより感染抑制と消費活動の両立が進み、供給制約も和らぐもとで、サービ

スや耐久財のペントアップ需要の顕在化もあって、再び持ち直していくとみら

れます。その後は、感染症の影響が徐々に収束していくもとで、雇用者所得の改

善にも支えられて、増加基調が明確になっていくと考えられます。 

設備投資は、飲食・宿泊業の店舗・宿泊施設や運輸業の鉄道・道路車両など一

部業種に弱さがみられるものの、全体としては、企業収益が改善するもとで持ち

直しています。機械投資は、半導体製造装置や携帯電話基地局・５Ｇ関連投資な

どのデジタル関連財や建設機械等に支えられています。また、建設投資では、Ｅ

コマースの拡大を背景とした物流施設の増加や都市再開発案件の進捗がみられ

ています。こうした設備投資の持ち直しの動きは、９月短観における今年度の設

備投資計画が、前年比＋9.3％の増加計画と、前回６月調査時点と同様にはっき

りとした増加に転じる計画となっていることからも確認できます1。 

雇用・所得環境をみますと、感染症の影響から、弱い動きが続いています。就

業者数は、人手不足感の強い医療・福祉や情報通信等を中心に正規雇用の緩やか

な増加が続いている一方、非正規雇用は対面型サービス業を中心に依然低めの

水準にあります。また、失業率や有効求人倍率は、振れを伴いつつも横這い圏内

の動きとなっています（図表５）。賃金についても、大きく落ち込んだ前年との

対比でみればプラスとなっているものの、感染症拡大前と比較すると水準はや

や低めとなっています。 

（２）物価情勢 

続いて、わが国の物価情勢についてご説明します。生鮮食品を除く消費者物価

（コアＣＰＩ）の前年比は、０％程度となっています（図表６）。もっとも、足

                                                   
1ＧＤＰの概念に近い「全産業全規模＋金融機関」のソフトウェア・研究開発を含む（除く

土地投資）ベース。 
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もとの物価動向では、プラスとマイナスの両方向で一時的な要因の影響が大き

くなっています。すなわち、本年春以降に低価格プランが導入されてきた携帯電

話通信料が▲１％ポイントを超えるマイナス寄与となっている一方で、昨年低

迷していたエネルギー価格が世界経済の回復を受けた原油価格動向を反映して

上昇していることや、昨年のＧｏ Ｔｏトラベル事業による宿泊料割引の反動が、

プラス方向に寄与しています。これらの一時的な要因を除いた、いわば実力ベー

スの消費者物価は前年比で０％台半ばのプラスとなっており、底堅く推移して

います。こうした中、企業や家計による先行きの物価に対する見方、すなわち中

長期的な予想物価上昇率は持ち直しています（図表７）。 

（３）経済・物価の見通しとリスク要因 

先行きのわが国経済については、当面は、感染症への警戒感によるサービス消

費への下押し圧力や、供給制約による輸出・生産への影響が残ると見込まれます。

もっとも、その後は、ワクチンの普及などに伴い感染症の影響が徐々に和らいで

いくもとで、外需の増加や緩和的な金融環境、政府の経済対策の効果にも支えら

れて、回復していくとみています。そして、2023 年度までの見通し期間の中盤

以降は、所得から支出への前向きの循環メカニズムが家計部門を含め経済全体

で強まるなかで、わが国経済は、ペースを鈍化させつつも潜在成長率を上回る成

長を続けると予想されます。こうした見通しを、10 月の「展望レポート」にお

ける政策委員の見通しの中央値でみますと、実質ＧＤＰの前年比は、2021 年度

が＋3.4％、2022年度が＋2.9％、2023年度が＋1.3％となっています（図表８）。 

次に、物価の先行きについてです。コアＣＰＩの前年比は、当面、エネルギー

価格の上昇を反映してプラス幅を緩やかに拡大していくと予想されます。その

後は、一時的な要因による振れを伴いつつも、需給ギャップの改善や予想物価上

昇率の高まりなどを背景に、基調としては徐々に上昇率を高めていくと考えら

れます。コアＣＰＩの前年比について、10 月の「展望レポート」における政策

委員の見通しの中央値は、2021年度が 0.0％、2022年度が＋0.9％、2023年度が

＋1.0％となっています（図表８）。 
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こうした経済・物価の見通しのリスク要因としては、引き続き、感染症の動向

や、それが内外経済に与える影響に注意が必要です。特に、感染抑制と経済活動

の両立が今後どのように進んでいくか、不確実性が高いです。すなわち、変異株

の流行などによって、人々の感染症への警戒感が根強く残る場合には、消費を中

心に経済が下振れるリスクがあります。一方で、ワクチンや治療薬の普及により、

感染が抑制されるとともに、感染症への警戒感も大きく後退すれば、サービス消

費のペントアップ需要が早めに顕在化することなどにより、経済活動が想定以

上に活発化する可能性も考えられます。また、一部でみられる供給制約の影響が

拡大・長期化するリスクにも留意が必要です。米国をはじめとする先進国の急速

な景気回復や、アジア地域における感染再拡大の影響などから、半導体不足や海

上輸送などの物流の停滞、サプライチェーン障害による部品調達難といった供

給制約がグローバルにみられています。感染症の影響が和らぐにつれて、需要の

偏りや生産・流通面でのボトルネックも解消に向かうとみられますが、供給制約

の影響が想定以上に長引いたり拡大したりする場合には、見通し期間の前半を

中心に経済が一段と下振れるリスクがあります。 

３．感染症と気候変動問題への金融政策面での対応 

次に、世界が直面している２つの重要な課題である、新型コロナウイルス感染

症への対応と気候変動問題について、金融政策面での取り組みをお話ししたい

と思います。 

（１）感染症拡大の影響を踏まえた対応 

まず、感染症拡大の影響を踏まえた対応です。日本銀行では、昨年３月以降、

感染症への対応として、①新型コロナ対応資金繰り支援特別プログラム、②国債

買入れやドルオペ等による潤沢かつ弾力的な資金供給、③ＥＴＦおよびＪ－Ｒ

ＥＩＴの買入れの「３つの柱」からなる強力な金融緩和措置により、企業等の資

金繰り支援と金融市場の安定維持に努めています（図表９）。こうした対応は、

政府の施策や民間金融機関による積極的な金融仲介機能の発揮と相俟って、効
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果を発揮してきています。その結果、わが国の金融環境は、企業の資金繰りの一

部に厳しさが残っているものの、全体として緩和した状態にあります。 

もっとも、変異株の流行もあり、内外経済の不透明感が強い状態が続いており、

当面はこうした感染症の影響への対応が引き続き重要です。日本銀行は、「新型

コロナ対応資金繰り支援特別プログラム」の期限を来年３月末まで延長してお

り、引き続き、このプログラムのもとで企業の資金繰りをしっかりと支えていき

ます。また、感染症が経済に与える影響を注視し、必要と判断すれば、躊躇なく

追加的な金融緩和措置を講じる考えです。 

（２）気候変動問題への対応 

次に、気候変動問題への対応についてお話ししたいと思います。気候変動問題

は、将来にわたって社会・経済に広範な影響を及ぼしうるグローバルな課題です。

このため、解決に向けて、企業・家計・金融機関・政府といったあらゆる経済主

体が、長期にわたって積極的に取り組んでいくことが求められており、中央銀行

もその例外ではありません。すなわち、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ることから、「物価の

安定」や「金融システム安定」を使命とする中央銀行にとっても、取り組むべき

重要な課題です。こうした中、各国の中央銀行は必要な対応を進めており、日本

銀行も、本年７月に、気候変動に関する取り組み方針を公表しました。これは、

金融政策、金融システム、調査研究、国際金融など、多岐にわたるものです（図

表１０）。 

このうち、金融政策面での対応として、気候変動分野での民間金融機関の多様

な取り組みを支援するため、新たな資金供給の仕組みを導入することとしまし

た（図表１１）。９月に制度の詳細を決定・公表しており、今月から実際の資金

供給を開始する予定です。このように、民間における気候変動への対応を支援し

ていくことは、長い目でみたマクロ経済の安定に資するものであり、「物価の安

定を図ることを通じて国民経済の健全な発展に資する」という金融政策の理念

とも整合的です。 
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そのうえで、気候変動問題への対応を進めていくことが今後のわが国の経済

にとって如何に重要であるかについて、新たな資金供給制度に対する見方と併

せて、私の考えをお話ししたいと思います。 

気候変動問題に対する意識が世界中で高まる中、デジタル・トランスフォーメ

ーションに加え、今後はグリーン・トランスフォーメーション、すなわち、温室

効果ガスの発生による気候変動を抑制し経済成長に繋げるような産業構造や社

会経済の変革への対応が、企業価値を決するとも言われています。企業活動を取

り巻く環境の変化として、今後、温室効果ガス排出量制限などの規制に加えて、

炭素税や排出権取引といった「カーボン・プライシング」の導入が、各国・地域

で進んでいくものとみられます。これにより、企業活動が気候変動に与える影響

がコストに明示的に反映されるようになると、企業はそうしたコストをより意

識して意思決定を行うこととなります。その結果、例えば、製造業を中心に、使

用エネルギーを化石燃料から電力に切り換えるとともに、より安く、より環境に

配慮した電力が利用できる立地に活動拠点を移転する動きが拡がっていくもの

と考えられます。 

こうした中、わが国では、東日本大震災後の原子力発電所の稼働停止もあり、

欧米諸国と比較して電源構成における化石燃料による火力発電の割合が高い状

況にあります。また、わが国の産業用電気料金は世界の主要国の中でも高水準に

あり、再生可能エネルギーから生み出されるものに限ればさらに割高となりま

す。このような状況が続けば、これまで人件費や為替変動リスクを削減する観点

からグローバルに地産地消を進めてきたわが国の企業が、電力にかかるコスト

と調達可能量の制約を避ける観点から、工場等の海外移転を加速させる可能性

があります。 

これを防ぐためには、国内において、気候変動対応にかかる様々な技術の研究

開発投資や、そうした技術を用いるための設備投資を拡大していく必要があり

ます。具体的には、①使用エネルギーを化石燃料から電気や、水素等のカーボン・

フリーな代替エネルギーに切り換えていくとともに、②再生可能エネルギーに
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よる発電能力の引き上げや、③二酸化炭素の回収・再利用等を並行して進めてい

くことが期待されます。そのためには、産学官が一体となった取り組みが不可欠

です。グリーン・トランスフォーメーションで世界に後れを取ることでわが国の

産業の空洞化が加速することのないよう、財政・制度面での政府の一層の取り組

みに期待するとともに、日本銀行としても新たな資金供給の仕組みを通じて気

候変動関連分野での民間金融機関の多様な取り組みを、しっかりと支援してい

きたいと考えています。 

そのうえで、こうした取り組みを進めていく際には、金融面では市場中立性へ

の配慮が重要となります。特に、わが国の産業は相当規模が間接金融で支えられ

ており、その背後では、融資先企業とのきめ細やかなコミュニケーションに基づ

き、変化する資金ニーズに柔軟かつ適切な範囲で応えるという、金融機関の目利

き力が重要な役割を果たしています。こうした中、中央銀行が個別の資源配分に

直接介入する形で、グリーンな経済活動を支援し、ブラウンな経済活動を抑制す

るといった政策を進めていくと、金融システムに様々な歪みが生じる可能性が

あります。この点、今回の資金供給制度では、金融機関が自らの判断に基づいて

行う気候変動対応投融資をバックファイナンスする形をとっていますので、そ

うした金融システムへのマイナスの影響を回避できるものと考えています。 

４．「物価安定の目標」の実現に向けて 

 続いて、感染収束後も見据えた金融政策運営に関してお話ししたいと思いま

す。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、３月の点検により持続性と機動性を増した「長短

金利操作付き量的・質的緩和」のもとで、強力な金融緩和を粘り強く続けていく

こととしています（図表１２）。 

もっとも、先ほども触れたように、2023 年度にかけて、物価上昇率は、徐々

に高まっていくとはいえ、目標である２％には達しない見通しとなっています。

このように、物価上昇により多くの時間を要するとみられる背景には、過去のデ
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フレの経験から物価が上がりにくいことを前提とした考え方や慣行が企業や家

計に定着しているという事情があります。 

（将来不安による個人消費の弱さ） 

私は、これに加えて、人々が将来の増税や年金受給額の減額等への不安を抱い

ていることや、賃金上昇への期待が高まらないことが、家計の消費意欲、ひいて

は値上げに対する許容度が高まっていかないことに繋がっているものとみてい

ます。 

こうした観点から、まず財政政策と経済活動の関係について、私の考え方をお

話ししたいと思います。感染症の影響により経済が大きく下押しされる中、わが

国をはじめ、各国で大規模な財政支出が行われています。これが、景気の底割れ

を防ぎ、経済を成長軌道に戻していくうえで必要不可欠なものであることに、疑

う余地はありません。そのうえで、その財源は将来にわたって確保していく必要

があることに留意しなくてはなりません。例えば、英国では、感染対策の財源確

保を目的として、2023年に約 50年振りとなる法人税率の引き上げを行う方針が

発表されています。また、これまでにはわが国でも、東日本大震災からの復興に

かかる財源を、所得税などに上乗せする形で確保してきています。今回の感染症

対策にかかる財源を将来確保していく過程では、経済活動に大きな影響が及ぶ

可能性があると考えられることから、財政健全化を巡る今後の議論を注視して

いく必要があります。 

次に、賃金に関するお話をしたいと思います。2013 年以降、日本銀行による

大規模な金融緩和と政府による機動的な財政政策のもとで、需給ギャップが改

善し、労働需給がタイト化したことで、女性や高齢者の労働参加が進みました。

その結果、感染拡大前までは、就業者数が増加し、これに伴い雇用者所得も増加

を続けていました。他方で、一人当たりの賃金の上昇率は、2013～2019 年の平

均で、名目ベースで＋0.5％、実質ベースでは－0.5％にとどまっています。2014

年以降は８年連続でベースアップが実現しており、感染症の影響を受ける中に

あってもこの動きが途切れていないことは喜ばしいことです。もっとも、ベース
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アップの水準については、連合が発表している集計が可能な企業の結果では８

年間の平均で＋0.5％程度と、２％の物価目標と比較すると低い水準にとどまっ

ています。 

（賃金上昇に向けて） 

こうした状況から賃金を高めていくうえでは、企業が成長分野の事業に資源

を機動的に振り向けていくとともに、労働者が必要な再教育も受けつつ、より付

加価値の高い仕事を求めて企業内あるいは企業間を柔軟に移動できるようにな

っていくことが必要です。この点、感染症の影響により、そうした経済構造の変

革が遅れることとなった可能性には、留意が必要です。経済活動が大きく下押し

されているもとでは、政府や日本銀行が、企業の存続と雇用の維持のために積極

的な政策対応を取ったことで、企業倒産数や失業率の上昇は限定的なものにと

どまっています。これにより、わが国の経済は、ある種の連続性を保つかたちで

回復に向かうことができていますが、他方で、感染拡大以前から存在していた非

効率な事業の存続も可能になっている面もあるものとみています。 

このため、感染症の経験を経て、デジタル化や脱炭素化に向けた世界経済の潮

流が一層加速する中で、成長分野へのシフトを促すかたちで、わが国の経済構造

の変革を進めていくことの重要性はより高まっています。こうした中で、金融政

策面からも経済を下支えすることで、事業転換を含む社内資源の再配分や他社

との提携・統合などを通じて、企業がより生産性の高い分野に資金や労働者を振

り向けていく動きを支援していきたいと考えています。これにより、企業収益の

増加が賃上げに繋がり、先行きも賃金が着実に高まっていくという期待を家計

が抱くようになれば、将来への不安が和らぐことで安心して所得を消費に回し

ていけるようになります。その結果、家計の値上げに対する許容度が高まること

でコストの価格転嫁が容易となった企業の収益力が高まり、さらなる賃金上昇

に繋がっていくことを期待しています。 
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（物価の安定と金融システムの安定） 

次に、今後の金融政策運営にあたっての私の考えについてお話し致します。 

感染症の影響もあり、2013 年の「量的・質的金融緩和」の導入以降、８年半

超にわたって推し進めてきている強力な金融緩和は、さらなる長期化が避けら

れない情勢です。こうした中、感染収束後も２％の「物価安定の目標」の実現に

向けて、３月の点検を踏まえた「より効果的で持続的な金融緩和」を粘り強く続

けていくことが想定されますが、金融緩和政策が効果を持続していくうえでは、

金融システムの安定維持が不可欠です。 

この点、感染症が引き続き国内外の経済・金融面に大きな影響を及ぼしている

中にあっても、わが国の金融システムは、全体として安定性を維持しています。

もっとも、国内外の景気回復の遅れに伴い信用コストが増加する可能性には引

き続き注意が必要です。また、感染症が収束した後も、低金利環境の長期化や、

人口減少などに伴う借入需要の減少といった構造的要因による、金融機関の基

礎的収益力の趨勢的な低下圧力は続くとみられます。こうした中で、金融仲介機

能が停滞方向に向かうリスクや、金融機関による利回り追求行動などに起因し

て金融システム面の脆弱性が高まる可能性には引き続き留意していく必要があ

ります。 

３月の点検では、金融緩和が経済・物価にもたらす効果とともに、金融仲介機

能や市場機能に与える影響についても分析・評価を行ったうえで、より効果的で

持続的な金融緩和のための政策対応を行いました。今後も、その時々における経

済・物価・金融情勢を踏まえて金融緩和の効果と副作用の比較衡量を丹念に行っ

ていくことで、金融政策にさらなる改善の余地はないか検討を続けていきます。

その際、時間の経過とともに金融緩和の副作用が累積していくことに十分な注

意を払っていくべきである、というのが私の考えです。「物価の安定」と「金融

システムの安定」という日本銀行の２つの使命を果たすべく、引き続き、適切な

金融政策運営に努めて参りたいと思います。 
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５．おわりに ―― 兵庫県の経済について ―― 

最後に、神戸支店を通じて承知している情報も踏まえ、兵庫県の経済について

お話ししたいと思います。 

 兵庫県の経済は、皆さまもご承知のとおり、阪神工業地帯や播磨臨海工業地

帯に代表される全国屈指の生産拠点として、第２次産業、とくに製造業のウェイ

トが高く、素材産業である鉄鋼や化学をはじめ、輸送用・電気情報通信・生産用

の機械、食料品など、その裾野が広いことが特徴です。また、近年、優れたモノ

づくりに止まらず、デジタル技術と製品とを組み合わせることで、ビジネスモデ

ルの拡張を通じて新たな需要の取込みを図ったり、気候変動問題へのグローバ

ルな関心の高まりを踏まえ、製品の脱炭素化に向けた製造プロセスのイノベー

ションに取り組むなど、環境変化をビジネスチャンスと捉え、前向きに対応して

いこうとする動きがみられています。 

 このように多様で、かつ、しなやかな製造業が集積する当地においても、中

長期的には、人口減少などの課題を抱えていますが、こうした課題への対応を含

め、さらなる発展を目指して、産官学が一体となって様々な取り組みが進められ

ています。 

 まずは、成長産業の育成です。震災復興事業としてスタートした「神戸医療

産業都市」は、人工島ポートアイランドを拠点に、日本最大級のバイオメディカ

ルクラスターへと成長しています。昨年、初の日本製手術支援ロボットが実用化

され、注目を集めているほか、参画するスタートアップも増加しており、さらな

る発展が期待されます。また、気候変動問題への対応としては、脱炭素化の切り

札となる水素サプライチェーンの構築が、当地企業がメインプレーヤーとなっ

て進められています。水素供給の大幅なコストダウンを実現することで、わが国

産業の一層の発展に貢献することが期待されます。 

 次に、地域活性化に向けた動きです。コロナ禍のもとで、「淡路島」では密

の回避に適した都市近郊型リゾートとして人気を集め、グランピング施設やお

洒落なカフェなどの観光コンテンツを充実する動きがみられています。また、今
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秋には、神戸のウォーターフロントに新たなランドマークとして「神戸ポートミ

ュージアム」がオープンしたほか、ＪＲ三ノ宮駅周辺の再開発が着手されるなど、

次代を見据えた基盤整備への取り組みも進み始めています。もとより兵庫県は、

北は日本海、南は瀬戸内海に面しているなど地域毎に気候・歴史・風土が異なり、

六甲の山々と海に囲まれた美しいみなとまちの「神戸」、世界遺産の「姫路城」、

国内有数の温泉地である「有馬温泉」や「城崎温泉」など多彩な観光資源を有し

ています。2025 年開催予定の大阪・関西万博も見据えつつ、多彩な観光資源の

活用や、魅力的な街づくりを通じて、交流人口が増加し、当地経済の一層の活性

化に繋がっていくことが期待されます。 

こうした当地の皆さまの前向きな取り組みが、当地経済の一層の発展に繋が

っていくことを祈念しております。日本銀行としても、神戸支店を中心に、兵庫

県経済の発展に少しでも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 
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（出所）内閣府
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実質輸出入
図表３

（出所）財務省、日本銀行
（注）2021/4Qは10月の値。
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カード支出に基づく消費動向
図表４

（出所）JCB/ナウキャスト「JCB消費NOW」
（注）１．支出者数の変化を考慮にいれた参考系列。

２．ベースラインは、2016～2018年の当該半月の平均。
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（出所）厚生労働省、総務省
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消費者物価指数（除く生鮮食品）

（出所）総務省
（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。
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図表７

（出所）日本銀行
（注）家計は、修正カールソン・パーキン法による。

企業は、全産業全規模ベースの物価全般の見通し（平均値）。
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図表８

（出所）日本銀行
（注） １．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
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料の下押し寄与が、▲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。前回から今回にかけての物価見通しの修正には、この基準年

の変更が大きく影響している。

（対前年度比、％。なお、＜ ＞内は政策委員見通しの中央値）



日本銀行の新型コロナ対応
図表９

企業等の資金繰り支援

新型コロナ対応資金繰り支援特別プログラム

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

金融市場の安定確保

円貨および外貨を潤沢かつ弾力的に供給

国債の積極的な買入れ

米ドル資金供給オペ

資産市場におけるリスク・プレミアムの抑制

ＥＴＦ・Ｊ－ＲＥＩＴの買入れ

ＥＴＦ ：上限年間約１２兆円ペース

Ｊ－ＲＥＩＴ：上限年間約1,800億円ペース



図表１０



気候変動対応を支援するための資金供給オペ

対象先・対象投融資

 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

 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年度末まで実施

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

長期に亘って取り組みを支援

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
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狙い：より効果的で持続的な金融緩和

「金融緩和の持続性強化」と「情勢変化に対する機動的な対応」

より効果的で持続的な金融緩和のための政策対応

＜貸出促進付利制度＞① 「貸出促進付利制度」の創設

 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

② 長期金利の変動幅の明確化（±0.25％）

 緩和効果の確保と市場機能の維持の両立

 「連続指値オペ制度」の導入

③ 新たなＥＴＦ・Ｊ－ＲＥＩＴ買入れ方針

 それぞれ年間約12兆円、約1,800億円を上限

に、必要に応じて買入れ（従来のそれぞれ約

６兆円、約900億円の原則は廃止）

 ＥＴＦ買入れ対象は、ＴＯＰＩＸ連動のみ

 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、金融政策決定会合で変更

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

＜3月の決定＞

短期政策金利の絶対値
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