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2 0 2 0 . 7 . 2 7 

日 本 銀 行 

金融政策決定会合における主な意見 

（2020 年 7 月 14、15 日開催分）1 
 

Ⅰ．金融経済情勢に関する意見 

（経済情勢） 

 わが国の景気は、経済活動は徐々に再開しているが、内外で新

型コロナウイルス感染症の影響が引き続きみられるもとで、き

わめて厳しい状態にある。 

 先行きの経済は、本年後半から徐々に改善するとみられるが、

感染症の影響が残るなかで、そのペースは緩やかなものにとど

まると考えられる。その後、感染症の影響が収束すれば、海外

経済が着実な成長経路に復していくもとで、さらに改善を続け

ると予想される。 

 内外の景気は、回復に向けての移行局面に入っており、先行き

も、年後半から改善していくとみているが、感染症が人々のマ

インドへ与える影響や企業の中長期的な成長期待の動向を注視

する必要がある。 

 わが国経済は、感染症の影響から厳しい状態にあるものの、足

もとは回復に転じている。もっとも、外需を中心に先行きの不

確実性は高く、回復ペースは緩やかなものになると思われる。

慎重に内外の経済指標を点検することが肝要である。 

 わが国経済はきわめて厳しい状態にある。本年後半から緩やか

に持ち直すとみられるが、感染症を乗り越えるための構造変化

には時間がかかることから、再来年度でも感染拡大前の水準に

は戻らないと考えられる。 

                                                   
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。 
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 感染症の影響により、短期的には設備投資や雇用について調整

が生じる可能性が高いが、企業の中長期的な成長期待が損なわ

れる状況には至っていないと考えられる。 

 わが国経済の回復ペースは、感染症への懸念が残る中で、当面、

緩慢であると見込まれる。感染症が再拡大する事態になれば、

経済回復の時期はさらに後ずれするため予断を許さない。 

 感染症との共存を余儀なくされる中、回復の確度は、財政・金

融政策のほか、公衆衛生政策により安心・安全を担保し、人の

移動や接触のストレスをいかに緩和できるかにも依存しており、

回復の道のりは国・セクターで均一ではない。 

 経済は、感染症の帰趨と、公衆衛生・マクロ政策対応との綱引

きに依存している。感染症の影響が長引くと経済への下押し圧

力も続き、時間の経過とともに、家計・企業の支払い能力問題

の顕在化、休業者の失業者化、雇用から所得・支出への悪循環

が生じうる。感染症後の産業構造の変化に伴う不確実性も、消

費・投資を手控える要因となる。 

 先行きのリスクには、感染症の帰趨、地政学的リスク、政治イ

ベントに加え、各国政府による支援が夏場以降も延長されるか

といった点もあり、不確実性が極めて高い。見通し期間を通じ

て下方リスクの厚い状況が続くとみている。 

 感染症の影響が長引くとみられる中、賃金には当面下押し圧力

が続くと考えられる。 

 新型コロナ対応による民間金融機関を通じた中小零細企業向け

実質無利子の貸出は、資金繰りに苦しむ企業の支援として大き

な効果が期待できる一方、感染症の影響の収束後も含め、今後

実行される一般の貸出に対してスプレッドの下押し圧力となる

可能性がある。 

（物価） 

 消費者物価の前年比は、当面、感染症や既往の原油価格下落な

どの影響を受けてマイナスで推移するとみられる。その後、景

気の改善などから、プラスに転じ、徐々に上昇率を高めていく

と考えられる。 

 時間はかかるが、物価は「物価安定の目標」に向けて上昇率を

高めていく。 
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 景気回復テンポが緩やかなもとで、見通し期間中に物価が２％

に向けたモメンタムを取り戻す姿は想定しにくい。 

 感染症の物価に及ぼす影響については、企業の価格設定行動や

予想インフレ率の動向など、やや長い目でみた二次的な影響も

含め、慎重に点検していく必要がある。 

 感染症の影響による需給の変調が物価の帰趨にどう影響するか

は、上下両方向あるうえ、わが国固有の不確実性もあり、見極

め難い。従来以上に予想物価上昇率などの形成メカニズムを丁

寧にみていく必要がある。 

 感染症に伴う経済ショックは負の需要ショックの面が大きいと

みられる。経済の回復ペースが緩慢である見通しのもとで、需

給ギャップの改善も緩慢と見込まれる。予想物価上昇率は、短

期予想の低下が中長期に波及する兆候がある。こうしたことか

ら、物価には、当面、下押し圧力が掛かりやすい。 

Ⅱ．金融政策運営に関する意見 

 ３月以降の金融緩和の強化は、金融市場の安定維持と企業金融

等の円滑確保の面で効果を発揮している。 

 金融資本市場や企業金融は安定を維持しており、本行の新型コ

ロナ対応は有効に機能している。当面は、政策の効果をしっか

りと見極めていくことが適切である。 

 引き続き、①資金繰り支援の特別プログラム、②円貨・外貨の

潤沢な供給、③ＥＴＦ等の積極的な買入れ、の３つの柱により、

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くこと

が重要である。 

 金融・為替市場は、迅速な政策対応もあって安定的な動きとな

っている中、金融政策面の当面の最優先課題は、引き続き企業

の資金繰り支援により、事業や雇用の維持に資することである。 

 現在の金融政策の方針を継続し、企業の資金繰りの問題がソル

ベンシーの問題に発展しないかなどを慎重に点検すべきである。 

 物価には短期的に低下圧力が強まるとみられるが、現時点では

中長期的なインフレ期待は概ね維持されている。２％の物価安

定の目標に向けた政策対応は、感染症の影響の収束がみえてき

た段階で検討することが適切である。 
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 当面、政府と中央銀行、および主要中央銀行間での緊密な情報

共有を継続し、既往の政策枠組みの十分性を見極め、政策対応

が必要であれば迅速に実行することが重要である。その上で、

政策が長期化した場合の金融システム面でのリスクには注意が

必要である。 

 経済危機においては、財政政策と金融政策との適切かつ緊密な

連携が必要不可欠である。 

 財政政策との間だけでなく、ニューノーマルへの対応に向けた

構造改革政策との間でも、政府と本行がそれぞれの役割の下で

連携することが重要である。 

 フォワードガイダンスは、デフレの定着を容認せず、物価に紐

づいた具体的な条件下で追加緩和措置を講じることが約束され

ている強力な内容に修正することが適当である。 

 経済を確実に回復軌道に乗せるためには、企業自身が成長戦略

を立案・実行するマインドに早く戻す必要があり、中期的な視

点から金融政策が企業経営に与える影響についても、慎重に点

検すべきである。 

 今回の危機の経験を踏まえ、ウィズ・コロナ時代の金融政策の

あり方について、検討を深めるべきだろう。物価や成長期待の

更なる下振れと長期化のリスクに注意を払いつつ、政策の波及

経路と効果の検証も必要である。 

 信用コストの増加、低金利下での貸出利鞘や運用収益の減少に

より、金融機関の自己資本利益率が低下する可能性がある。こ

うした中、金融仲介機能面への副作用の累積にも配慮しつつ、

実体経済の悪化が金融システムの安定性に影響を及ぼすことが

ないよう、金融政策運営の観点からも、これまで以上に慎重な

点検が求められる。 

Ⅲ．政府の意見 

（財務省） 

 「経済財政運営と改革の基本方針２０２０」や成長戦略等につ

いて、閣議決定に向け、議論を進めている。 

 今回の方針の原案にもある通り、これまでの累次の閣議決定や

改革課題については、後退させることなく検討を進め、経済再
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生と財政健全化の両立に取り組んでいく。 

 日本銀行には、企業金融の円滑確保や金融市場の安定維持等に

万全を期し、金融経済活動の下支えに貢献することを期待する。 

（内閣府） 

 本年の骨太方針では、コロナ対策と激甚化・頻発化する災害へ

の対応の双方により、国民の生命・生活・雇用・事業を守り抜

くとともに、行政分野のデジタル化の遅れや、東京一極集中の

危機管理上のリスクなど、感染症に際し浮き彫りになった課題

等の克服、「新たな日常」の早期実現に向け、実行すべき施策を

５つの柱に整理した。 

 日本銀行においては、事態の推移を注視して、引き続き、適切

な金融政策運営を行っていただきたい。 

 

以   上 


