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2 0 2 5 . 9 . 3 0 

日 本 銀 行 

金融政策決定会合における主な意見 

（2025年 9月 18、19日開催分）1 
 

Ⅰ．金融経済情勢に関する意見 

（経済情勢） 

⚫ わが国経済は、一部に弱めの動きもみられるが、緩やかに回復

している。先行きは、各国の通商政策等の影響を受けて成長ペー

スは鈍化するものの、その後は海外経済が緩やかな成長経路に

復していくもとで、成長率を高めていくとみられる。  

⚫ わが国経済の現状は、まずまず堅調である。米を含む食料品の

価格上昇の加速が天井を打ち、これまで回復軌道に乗らなかっ

た個人消費が漸く上向きつつある。  

⚫ 企業の積極的な経営姿勢が維持されていることを、短観や企業

ヒアリング情報で確認したい。  

⚫ 設備投資を材料に経済情勢を判断する際には、企業内での計画

策定と実行のタイミングに大きなズレが生じ、状況が変わり得

ることに、留意する必要がある。  

⚫ 米国の関税政策の米国経済や世界経済への影響は、インフレや

雇用の急激な悪化という形ではなく、じわじわと時間をかけて

出てくる見通しになってきている。  

⚫ 最大のリスク要因は、米国経済の先行きである。米国の関税政

策それ自体による不確実性は低下していくと思われるが、仮に

今後、関税によるインフレが米国経済を大きく下押しするよう

であれば、わが国経済も影響を免れない。  

 
1 「金融政策決定会合における主な意見」は、①各政策委員および政府出席者が、金融政策決定

会合で表明した意見について、発言者自身で一定の文字数以内に要約し、議長である総裁に提出

する、②議長はこれを自身の責任において項目ごとに編集する、というプロセスで作成したもの

である。 

公表時間 

9月30日（火）8時50分 
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（物価） 

⚫ 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

受けて伸び悩むものの、その後は、成長率が高まるもとで徐々

に高まっていくと予想され、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考えられる。  

⚫ 加工食品の大幅な値上げが続いているが、輸入物価の上昇が落

ち着いている中でも、一部の企業は積極的な値上げに踏み切っ

ている印象もある。消費者の購買状況次第では、値上げの流れ

に変化が生じることもあり得る。  

⚫ 物価の先行きについては、輸入物価や米などの原材料価格のト

レンド、食料品価格への価格転嫁の継続度合い、食料品以外へ

の価格転嫁の広がりの３点に注目している。銘柄米の価格水準

は見通し対比でやや強めに持続する可能性があるとみているほ

か、データやヒアリング情報を踏まえると、食料品価格への価

格転嫁の継続性が高まっているように思う。  

⚫ 食料品価格の上昇の相当部分は米価を起点とするものだが、米

価以外の要因に基づく部分もかなりの比重を有する。  

⚫ 基調的な物価上昇率は、２％に向けて緩やかに上昇しているも

のの、なお２％に至っていないと考えている。そのうえで、食

料品価格の上昇が想定以上に長期化した場合には、予想物価上

昇率を通じて基調物価を押し上げる可能性がある一方で、家計

のコンフィデンスの悪化が個人消費に影響すれば、基調物価を

押し下げる方向に作用する可能性もある。  

⚫ 基調的な物価上昇率には推計の幅や計測誤差もあるため、２％

に達したか、伸び悩んでいるかの識別は容易ではない。一方、

２％近傍で定着したかを丁寧に確認する必要はあり、モデルか

らの示唆も含めてみていきたい。  

⚫ 賃上げ定着を受けた国内要因によるインフレ圧力に加え、予想

物価上昇率も高まるなど、「物価安定の目標」が概ね実現したと

捉えている。既に物価が上がらないノルムが転換し、インフレ

期待も引き上がる中、物価上昇の二次的影響が生じやすく、物

価の上振れリスクが存在する。  

⚫ 物価の基調は２％定着に向けて、着実に歩みを続ける公算が大

きく、今後の財政政策の影響を含め、上振れリスクも大きい。  
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Ⅱ．金融政策運営に関する意見 

⚫ 経済・物価の見通しが実現していくとすれば、経済・物価情勢

の改善に応じて、引き続き政策金利を引き上げ、金融緩和の度

合いを調整していくことになる。そのうえで、こうした見通し

が実現していくかは、不確実性が高い状況が続いていることを

踏まえ、予断を持たずに判断していくことが重要である。  

⚫ 米国の関税率が 15％になっても日本経済に影響はあり、成長率

がいったんは鈍化するという見通しは不変である。物価面では、

食料品のコストプッシュが収まることで、来年度に２％を下回

ると予想される。こうした状況下、今は、現在の金利水準で緩

和的な金融環境を維持し、経済をしっかりと支えるべきである。 

⚫ わが国の経済状況という観点だけから判断すれば、前回の利上

げから半年以上が経過していることもあり、そろそろ再度の利

上げを考えてもいい時期かもしれない。もっとも、米国経済の

落ち込みの程度の目途がついていないため、当面の金融政策運

営は、現状維持が適当と考える。  

⚫ 市場にサプライズとなる現時点での利上げは避けるべきである。 

⚫ わが国経済の特徴として、内需が外的な負のショックに対し脆

弱な傾向がある。金利の正常化を進める上では、ハードデータ

をもう少し確認してから判断しても遅くないだろう。  

⚫ 今後の政策運営に当たっては、各国通商政策の世界経済への影

響、米国の金融政策と為替相場の方向性、国内の物価と賃金の

見通しの３点を注視していく必要がある。  

⚫ 米国経済の帰趨が見えることを待つことで得られる知見もある

が、国内の物価との関係では待つことのコストも徐々に大きく

なっていくので、待つことのコスト・ベネフィットやそれに伴

うリスクの比較考量が必要になっていく。  

⚫ 経済・物価が本行の見通しに対してオントラックであり、大き

く軌道を外れなければ、ある程度定期的な間隔で政策金利の水

準を調整していくべきであると考えている。この先、米国の関

税の影響を含め、３月決算企業の上期決算と通期見通しや短観

など、幅広い情報が揃うだろう。  

⚫ 米国の相互関税賦課以来の不安が後退し、物価見通し実現に向

けて海外要因の制約が解消に向かう中、再び利上げスタンスに
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回帰し、海外対比で低水準の実質金利の調整を行い得る状況と

考える。  

⚫ ０ .５％までの利上げの経済全体への影響は極めて限定的であ

る。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

き締める領域まで引き上げるべきではないが、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づけておくべきである。  

⚫ 金融機関から買入れた株式の処分を無事終了することができた

ので、その際のやり方で、あまり間を置かずにＥＴＦやＪ－Ｒ

ＥＩＴの売却を開始することが適当である。  

⚫ 正常化を量と金利の両面からバランス良く進める上で、今回は

バランスシート正常化を優先してもよい。マイナス金利政策の

終了や、国債買入れの減額開始から時間が経ち、ＥＴＦ等の処

分にも踏み出すタイミングが来ているようにも思われる。  

⚫ 少なからぬ規模の株式がマーケットに放出され得る状態で存在

し続けることは、望ましい状況とはいえない。株式市場に大き

な影響を与えない規模でＥＴＦ等の処分を開始することが適当

である。  

⚫ 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ＥＴ

Ｆ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。  

⚫ ＥＴＦ等の処分に際しては、市場の状況に応じ、売却額の一時

的な調整や停止を行うことができるとするなど、市場の安定に

配慮するための柔軟性も確保すべきである。  

⚫ 株式市場のリスク・プレミアムは正常化している一方、Ｊ－Ｒ

ＥＩＴ市場はリスク・プレミアムが依然として大きいことを踏

まえると、売却ペースは相当緩やかにすることが望ましい。  
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Ⅲ．政府の意見 

（財務省） 

⚫ 予算編成では、「骨太方針２０２５」に沿って、経済再生と財政

健全化の両立に取り組む。  

⚫ ＥＴＦ・Ｊ－ＲＥＩＴの処分指針については、適切にご判断い

ただきたいが、市場の状況を注視し、必要があれば柔軟な対応

を期待する。  

⚫ 日本銀行には、政府との緊密な連携のもと、内外の経済情勢等

を十分に注視し、市場とのコミュニケーションを図りつつ、２％

の物価安定目標の持続的・安定的な実現に向けた適切な金融政

策運営を期待する。  

（内閣府） 

⚫ 政府は、日米間の関税協議の合意の実施を進める一方、残る関

税措置に対し必要な対応を行いつつ、経済財政運営に万全を期

す。また、実質賃金上昇と最低賃金の引上げの実現に向けた取

組を進める。  

⚫ ＥＴＦ及びＪ－ＲＥＩＴの売却は、市場との適切なコミュニ

ケーションの下、状況に応じて、必要があれば柔軟な対応をお

願いする。日本銀行には、政府と緊密に連携し、２％の物価安

定目標の持続的・安定的な実現に向けて、適切な金融政策運営

を期待する。  

以 上 


