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Ⅱ．金融政策運営及び金融政策手段

１．金融政策決定会合の開催実績と政策決定の概要

  日本銀行政策委員会は、平成12年10月から平成13年３月までの間、計９回の金

融政策決定会合（以下「会合」という）を開催した。

　会合への出席者は以下のとおりである。

     議長    速水  優（総裁）

             藤原作弥（副総裁）

             山口  泰（副総裁）

             武富  將（審議委員）

             三木利夫（審議委員）

　　　     　中原伸之（審議委員）

             篠塚英子（審議委員）

             植田和男（審議委員）

             田谷禎三（審議委員）

　このほか、財務省（12年12月まで大蔵省）および内閣府（12年12月まで経済企

画庁）から出席があった。

  この間決定された金融市場調節方針と、そのもとでの公定歩合および無担保コー

ルレートの推移は、以下のとおりである（図表43、44）。

（図表43）政策委員会・金融政策決定会合において決定された金融市場調節方針等

決定日 金融市場調節方針等 採決の状況

12 年 10 月 13 日 　無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみ
て 0.25％前後で推移するよう促す。

賛成多数（反対１）

10 月 30 日 ↓ 賛成多数（反対１）

11 月 17 日 ↓ 賛成多数（反対１）

11 月 30 日 ↓ 賛成多数（反対１）

12 月 15 日 ↓ 賛成多数（反対１）
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13 年１月 19 日 ↓ 賛成多数（反対１）

２月 ９日 ↓
　公定歩合の引下げ：0.5％→0.35％

賛成多数（反対３）
賛成多数（反対１）

２月 28 日 　無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみ
て 0.15％前後で推移するよう促す。
　公定歩合の引下げ：0.35％→0.25％

賛成多数（反対２）

賛成多数（反対２）

３月 19 日 　日本銀行当座預金残高が５兆円程度となるよう金融市場調
節を行う。
　なお、資金需要が急激に増大するなど金融市場が不安定化
するおそれがある場合には、上記目標にかかわらず、一層潤
沢な資金供給を行う。

賛成多数（反対１）

（図表44）公定歩合および無担保コールレート（オーバーナイト物）の推移
(単位：％)

公定歩合（注１）
無担保コールレート
（オーバーナイト物）（注２）

12年９月16日～10月15日 ０．５０ ０．２５

10月16日～11月15日 ↓ ０．２５

    11月16日～12月15日 ↓ ０．２５

   12月16日～13年１月15日 ↓ ０．２４

   １月16日～２月15日 ０．３５＊ ０．２５

２月16日～３月15日 ０．２５＊＊ ０．１９

    ３月16日～４月15日 ↓ ０．０４（注３）

（注１）平成13年１月３日までは、日本銀行の基準割引率および基準貸付利率のうち、「商業手形割
引率ならびに国債、特に指定する債券または商業手形に準ずる手形を担保とする貸付利率」。
同年１月４日以降は、「基準割引率および基準貸付利率」（本変更については、Ⅱ．５．（１）
およびⅢ．２．（１）を参照）。

（注２）積み期間（当月16日～翌月15日）中の単純平均。無担保コールレート（オーバーナイト物）
の各営業日のレートは、日中全取引の出し手・取り手の仲値レートの加重平均。休日は、休
日前のレートを使用。

（注３）３月19日会合での決定により、主たる操作目標は無担保コールレート（オーバーナイト物）
から日銀当座預金残高に変更された。

*２月13日より実施。     **３月１日より実施。

  以下では、12年度下期中の金融政策運営に関して、①会合における検討の模様、

②金融市場調節の実施状況と調節手段の動向、③日本銀行のバランスシートの動

きについて述べる。
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２. 金融政策決定会合における検討の模様

（１） 金融経済情勢に関する検討

  

（概  況）

  平成12年度下期の日本経済の動きを振り返ると、景気は、概ね12年中は、

企業部門を中心とする回復傾向が持続した。しかしながら、米国をはじめと

する海外経済の減速を背景に、年末にかけてわが国の景気回復テンポも鈍化

し始めた。さらに13年入り後は、輸出の減少を受けて生産も減少に転じるな

ど、景気は、期末にかけて足踏み状態となった。

  12年度下期中の金融政策決定会合における金融経済情勢を巡る検討は、概

ね以下のようなものであった。

  まず、10月から11月にかけての会合では、①企業部門では、生産や収益、

設備投資の増加が続いている、②家計部門をみると、個人消費は引き続き回

復感に乏しいとはいえ、雇用・所得環境は緩やかながらも改善の方向に向か

っている、といった認識が、大方の委員の間で共有された。そのうえで、景

気の現状については、「企業収益が改善する中で、設備投資の増加が続くな

ど、緩やかに回復している」との判断が維持された18。

  ただし、同時に、①米国をはじめとする世界経済に減速の傾向がみられて

いることや、②内外の金融資本市場でも不安定な動きがみられることが、留

意すべき先行きのリスク要因として認識された。

  その後明らかとなった経済指標からは、①米国経済の減速のスピードが、

内外の予想を上回る急激なものとなっていること、②これが、韓国、台湾な

どの一部東アジア諸国をはじめとする世界経済や、日本の輸出にも影響を及

                                                       
18 12年10月の「基本的見解」については、ひとりの委員が、東京都区部の消費者物価
（除く生鮮）が大幅に下落し、ＧＤＰギャップも依然として大きい中、需要の弱さに由
来する潜在的な物価低下圧力が「大きく」後退したとはいえないとして、採決において
反対した（なお、この委員は、同年11月分を除く下期中の「基本的見解」について、景
気や物価に関する記述が楽観的過ぎることなどを理由として反対票を投じた）。
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ぼしていること、が確認された。

  こうした中で、12月15日の会合では、景気の現状判断において、「輸出の

減速によりテンポはやや鈍化しているものの、緩やかな回復を続けている」

と、回復テンポの鈍化が留意された。また、13年１月19日および２月９日の

会合では、「緩やかな回復を続けているが、そのテンポは輸出の減速により

鈍化している」と、回復テンポの鈍化に一段と焦点を当てた判断がなされた。

  その次の２月28日の会合では、金融緩和策の決定に関する対外公表文の中

で、「景気回復の動きは一段と鈍化しており、先行きの不透明感も強まって

いる」と、一段と慎重な判断が示された。

  さらに、その後公表された経済指標などから、輸出の減少を主因に、生産

も明確に減少に転じ、これが、企業のマインドや設備投資スタンスにも影響

を及ぼしていることが明らかとなった。こうしたことを受けて、３月19日の

会合における金融経済情勢の判断は、「景気は、輸出の減少を背景に、この

ところ足踏み状態となっている」と、下方修正されることになった。

   

（図表45）金融経済月報「基本的見解」の冒頭部分
──下線部分は前の月からの主な変化点

12年 9月 　わが国の景気は、企業収益が改善する中で、設備投資の増加が続くな
ど、緩やかに回復している。

 10月  （前月と同じ）

  11月  （前月と同じ）

  12月   わが国の景気は、輸出の減速によりテンポはやや鈍化しているもの
の、緩やかな回復を続けている。

13年 1月   わが国の景気は、緩やかな回復を続けているが、そのテンポは輸出の
減速により鈍化している。

 2月 （前月と同じ）

   3月   わが国の景気は、輸出の減少を背景に、このところ足踏み状態となっ
ている。

（「経済・物価の将来展望とリスク評価」の公表）

  この間、12年度下期入り後最初の会合である、10月13日の会合では、12年
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春以降続けられてきた「物価の安定」に関する総括的検討をまとめた報告書

として、「『物価の安定』についての考え方」が採択され、同日公表された（同

報告書を巡る検討の模様並びに報告書の要旨は「（３）『物価の安定』に関す

る検討結果」＜63ページ以下＞参照）。

  検討の過程では、先行きの経済や物価についての見方をわかりやすく示す

ことを通じて、金融政策運営の透明性を高める方策はないかという点が、重

要な論点となった。このための具体的な方策として、同日の会合では、政策

委員会としての「経済・物価の将来展望とリスク評価」を、４月および10月

の年２回公表し、その中で、実質ＧＤＰ、国内卸売物価指数、消費者物価指

数（除く生鮮食品）の年度平均前年比についての「政策委員の見通し」（対象

は当年度）を参考計表として掲載することが、あわせて決定された（対外公

表文はⅢ章に掲載）。なお、会合の席上では、見通しの数字そのものというよ

りも、こうした枠組みの全体を通じて、将来の経済や物価に関するリスク評

価を示していくことが重要であり、見通し計数の持つ限界や制約、金融政策

運営上の位置付けなどを、十分説明していくことが重要である、といった見

解が多く示された。

  この決定を受け、次の10月30日の会合では、「経済・物価の将来展望とリス

ク評価」の内容に関する議論が行われた。

  まず、先行きの経済・物価についての「標準的なシナリオ」としては、①

民間需要主導の緩やかな景気回復が持続する可能性が高い、②物価は総じて

横這い圏内の安定的な推移を辿ることが予想される、③ただし、企業や金融

機関のバランスシート問題やリストラの継続など、さまざまな構造調整圧力

が残存しているため、景気の力強い拡大は期待しにくい、④景気回復のパタ

ーンは、暫くは「企業部門先行・家計部門遅行」となる、といった姿が想定

された。

  また、こうした「標準的なシナリオ」に対する下振れ方向のリスクとして、

①世界的なＩＴ関連需給の緩和や、これを受けた世界経済の減速の可能性、

②原油価格上昇の影響、③国際的な金融・為替市場の動向、④企業や金融機

関のバランスシート調整やリストラの影響、⑤将来に対する不安感の拡大、

が指摘された。一方で、上振れ方向のリスクとしては、企業の中期的な期待

成長率が上方修正される可能性が挙げられた。
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  このような議論を経て、「経済・物価の将来展望とリスク評価」は、「緩や

かな景気回復の持続」を標準的なシナリオとしつつも、下振れ方向のリスク

に、かなりのウェイトを置くものとなった。

  また、参考計表として掲載される「政策委員の見通し」は、以下のとおり

となった。

▽政策委員の大勢見通し19

――対前年度比、％

実質ＧＤＰ 国内卸売物価指数 消費者物価指数

（除く生鮮食品）

2000 年度 ＋1.9～＋2.3 0.0～＋0.1 －0.4～－0.2

（注）政策委員の見通しを作成するに当たっては、先行きの金融政策運営につい
て、不変を前提としている。

  以上のような内容を含む、「経済・物価の将来展望とリスク評価」は、10

月30日の会合において、賛成多数で決定され20、翌10月31日に公表された（Ⅲ

章に掲載）。

  これを受けて、その後の会合では、①経済や物価が、ここで示された「標

準的なシナリオ」との対比でどのような動きを示しているのか、②上振れ・

下振れのリスク要因が顕在化していないか、といった観点からの検討が行わ

れた。

                                                  
19 「大勢見通し」は、各政策委員の見通しのうち最大値と最小値を１個ずつ除いて、幅

で示したものである。なお、政策委員全員の見通しの幅は以下のとおりである。

――対前年度比、％
実質ＧＤＰ 国内卸売物価指数 消費者物価指数

（除く生鮮食品）
2000 年度 ＋1.5～＋2.3 0.0～＋0.2 －0.5～－0.1

20 なお、本採決においては、ひとりの委員が、①記述の内容が概して楽観的であり、世

界経済の減速、内外株式市場の変調等が十分に記述されていないこと、②国内のデフレ

懸念について明示的な言及がないこと、③販売価格の下落が企業収益にとって最も重要

な問題であるにもかかわらず、物価動向をきっかけに経済活動が抑制される可能性が小

さいと評価していることは疑問であること、などの理由を挙げて反対した。
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（米国経済の減速とその影響）

12年度下期の世界経済や日本経済に影響を及ぼした大きな要因としては、

まず、12年（2000年）前半まで長期にわたる景気拡大を続けた米国経済が、

同年秋以降、ＩＴ関連分野の調整などを背景に減速に転じ、また、その減速

のテンポが、時を追うごとに、予想以上に急激であることが明らかとなった

ことが挙げられる。

  こうした中で、12年度下期中の会合では、米国経済の減速と、その世界経

済や日本経済への影響について、重点的な点検が続けられた。

  米国経済の減速の動きは、既に10月中の会合でも指摘され、こうした認識

のもとで、同月末に公表された「経済・物価の将来展望とリスク評価」でも、

海外経済の動向が、下振れ方向のリスクのひとつに挙げられた。

  その後の11月17日の会合では、米国経済の減速傾向が一段とはっきりして

きたことを受けて、下振れ方向のリスク要因として、海外経済の動向に由来

するリスクが、より明確になったとの見方が示された。また、議論の過程で

は、①米国経済がソフト・ランディングよりも急ピッチでの減速となる確率

が、やや高まっていること、②経済が減速する過程で、下方にモメンタムが

つくリスクには注意すべきであること、③米国株価の軟調は、金融市場がハ

イテク分野の先行きについて、実体経済指標が示す以上に警戒的にみている

ことを示唆していること、などが指摘された。

  さらに、こうした米国経済の減速が、日本経済に影響を及ぼす経路として、

①アジア等、世界経済の減速を通じて日本の輸出を下押しする等のルート、

②米国のハイテク分野の調整が日本のハイテク分野の設備投資を腰折れさせ

るルート、③米国株価の下落が日本の株価に波及し、これが日本経済に悪影

響を及ぼすルート、などが指摘された。

その後、12～２月の会合では、米国のクリスマス商戦の不振などが明らか

になる中で、①米国経済は、ＩＴ関連需要の減少などを背景に、内外の予想

を上回る急テンポでの減速を示していること、②こうした動きは、対米   Ｉ

Ｔ関連輸出への依存度の高い韓国・台湾など一部東アジア諸国の経済や、日

本の輸出・生産にも影響を及ぼしていること、が確認された。これらの点は、
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日本経済の現状や先行きについての委員の判断が下方修正される、重要な要

因となった。

  さらに、３月19日の会合では、米国経済の先行きについて、一段と慎重な

見方が支配的となった。

  すなわち、この会合では、米国経済が、13年後半には回復に転じるとの見

方については、やや楽観的なものも含まれており、低迷が長引くリスクにも

留意すべきであるといった見解が、多く示された。そのうえで、日本経済の

先行きを展望するに当たり、米国経済の先行きの回復テンポについては、か

なり慎重にみておくべきであるとの見解が、概ね共有された。こうした認識

は、この会合において、通常では行われないような思い切った金融緩和策が

決定されるに至った、ひとつの重要な背景となった。

（内外の金融資本市場の不安定な動き）

  12年度下期の金融経済情勢を特徴づける、もうひとつの大きな要因は、内

外の株式市場において、ＩＴ関連株を中心とする株価の低迷が続いたことで

あった。

  こうした中で、「経済・物価の将来展望とリスク評価」でも、内外の金融資

本市場の動向は、世界経済の動向などと並んで、下振れ方向のリスクのひと

つに挙げられた。これを受けて、12年度下期中の会合では、内外の金融資本

市場の動向や、その企業金融・実体経済への影響について、慎重な検討が続

けられた。

  とりわけ、この間の会合では、12年秋以降、日本の株価が下落傾向を辿っ

ていることに、強い関心が集まった。

  株価低迷の背景として、まず、米国をはじめ各国の株式市場で、ＩＴ関連

株を中心とする株価の調整がみられており、日本の株価もその影響を受けて

いることが指摘された。

  同時に、日本の金融市場では、株価の下落とともに長期金利の低下や為替

円安といった動きがみられていることを踏まえ、実体経済指標が示す以上に、

市場の先行きに対する見方が慎重化している可能性について言及がなされた。

また、その背景として、日本経済がなお構造的な問題を抱えており、こうし
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た問題に対する内外の懸念が根強いことが指摘された。こうした認識は、12

年度下期中の会合において、多くの委員が構造問題の解決の重要性を強く意

識する、ひとつの大きな背景となった（なお、会合における構造問題に関す

る議論については、62ページ以下で後述する）。

そのうえで、会合では、金融システム不安の高まりが企業金融の引き締ま

りを通じ、実体経済にも影響を及ぼした平成９～10年の経験も踏まえ、上記

のような金融資本市場の動向が企業金融面に影響を及ぼしていないかといっ

た観点から、①金融機関の融資スタンスや、②資本市場における企業の資金

調達環境などについて、入念な点検が行われた。

  同時に、委員は、平成９～10年に生じたような事態を防止することに強い

関心を持ち、13年入り後、金融市場の安定性を確保するための措置が、機動

的に講じられた。

（各種物価指数の弱含み推移）

  また、12年度下期を通じて、消費者物価など各種の物価指数がやや弱含み

の推移を続けたことを受け、この間の会合では、こうした物価の動きの背景

や、その影響についても、活発な議論が行われた。

  会合では、物価の弱含みの背景として、①中長期的な供給サイドやコスト

面の要因は、全体として物価を低下させる方向に働き続けている、②景気の

回復テンポが鈍化し、さらに足踏み状態となる中で、短期的な需給バランス

に起因する物価低下圧力も徐々に強まっている、との見解が、概ね共有され

た。

  このうち、まず供給サイドやコスト面からの物価低下要因としては、①技

術革新に伴う電気機械等の価格下落、②流通合理化や安値輸入品の積極的な

投入、さらには、こうしたことを通じた内外価格差是正の動き、③規制緩和

を背景とする通信費の値下げ、などが指摘された。他方、12年秋以降の円安

の進行は物価を押し上げる方向に作用しているが、全体としての供給サイド

やコスト面の要因は、引き続き物価を低下させる方向に働いているとの判断

が、12年度下期を通じて維持された。
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  一方で、12年末にかけて景気の回復テンポが鈍化し、さらに12年度末にか

けては足踏み状態となる中で、委員は、需要の弱さに起因する物価低下圧力

がかかるリスクが高まっていることに、強い関心を持った。

  まず、金融経済情勢について、「緩やかに回復している」との判断が維持さ

れていた10～11月の会合では、需要面からの物価低下圧力も、解消している

とは言えないにしても、その程度は、例えばゼロ金利政策の導入時と比べれ

ば、大きく減衰しているといった見解が、概ね共有されていた。

  しかしながら、その後の景気回復テンポの鈍化を受け、12月から２月まで

の会合では、需要面からの物価低下圧力が強まっており、先行き、需要の弱

さを反映した物価低下圧力には一段と注意を要するといった見解が、徐々に

支配的になっていった。

  こうした検討を経て、２月28日のコールレートおよび公定歩合の引き下げ

についての公表文では、「今後、需要の弱さを反映した物価低下圧力が再び強

まる懸念がある」という判断が、政策変更の理由のひとつとして明記された。

さらに、３月19日の会合では、景気が足踏み状態に至っていることを受け、

①先行き、需給ギャップは拡大すると予想される、②こうしたもとで、今後、

需要面からの物価低下圧力が一段と強まるとともに、これが企業収益や賃金

にも悪影響を与えるという、デフレ・スパイラルに陥るリスクが高まってい

る、といった見解が多く示された。このような認識は、この会合において、

思い切った金融緩和措置が決定される、重要な背景となった。

（２）金融政策運営に関する検討

（概  況）

前述のように、平成12年度下期の日本経済は、海外経済の減速を背景に、

年末以降は回復のテンポが鈍化し、期末にかけては足踏み状態に至るという、

大きな変化を辿った。さらに、内外の金融資本市場でも、不安定な動きが続

いた。

  こうした中で、12年度下期中の会合では、上記のような金融経済情勢の変

化に対し、金融政策の面からいかに対応すべきかという点について、重点的
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な議論が行われることとなった。

  会合での議論では、金融面から採り得る措置として、資金供給の手段に関

するものから、通常では行われないような思い切った金融緩和策に至るまで、

幅広い選択肢が念頭に置かれた。また、これらの選択肢には、効果が不確実

であったり、その副作用について慎重な検討を要するものもあり、いかなる

選択肢を採るべきかは、その時々の金融経済情勢の判断に大きく依存するこ

とも意識された。こうした認識に立って、委員は、金融経済情勢の変化や、

そのもとで採るべき政策のあり方、さらにはそのタイミングについて、入念

な検討を続けた。

  また、この間の会合を通じ、委員は、日本経済の本格的な回復を実現する

ためには、不良債権問題など、経済の抱える構造問題の解決が重要であると

の認識を、一段と深めていくこととなった。そのうえで、日本銀行としても、

このような問題意識を対外的にも積極的に表明していくことが適当であると

の見解が共有されていった。こうした問題意識のもと、２月28日および３月

19日の金融緩和措置に際しての公表文では、日本銀行として、構造改革に向

けた取組みの速やかな進展に強く期待している旨が、明確に表明された。

  

  金融政策運営に関する検討の流れを簡単に整理すると、以下のとおりであ

る。

  まず、10～11月中の会合では、海外経済の減速や、金融市場の不安定な動

きに起因する下振れ方向のリスクが意識されつつも、企業部門を中心とする

緩やかな景気回復が続いているとの判断を背景に、コールレートの誘導水準

を0.25％前後とする金融市場調節方針が維持された21。その後、12月15日の

                                                       
21 なお、ひとりの委員は、10月13日から２月９日までの毎回の会合および３月19日の
会合において、技術的な修正があったことを除けば、基本的に以下の議案を提出した。
  「中期的な物価安定目標として2002年10～12月期平均のＣＰＩ（除く生鮮）の前年
同期比が0.5～2.0％となることを企図して、次回決定会合までの当座預金残高を平残
ベースで７兆円程度にまで引上げ、その後も継続的に増額していくことにより、2001
年７～９月期のマネタリーベース（平残）が前年同期比で15％程度に上昇するよう量
的緩和（マネタリーベースの拡大）を図る。なお、資金需要が急激に増大するなど金融
市場が不安定化するおそれがある場合には、上記マネタリーベースの目標等にかかわら
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会合では、景気回復テンポの鈍化が確認されたものの、企業部門を中心とす

る回復のメカニズムは維持されているとの判断に立って、上記の金融市場調

節方針が継続された。

  しかしながら、13年入り後の会合では、海外経済の減速や、これを受けた

国内経済情勢の変化、さらには金融資本市場の不安定な動きなどを踏まえ、

金融面から相次いで機動的・弾力的な措置が採られることとなった。

  まず、１月19日の会合では、金融市場調節方針は現状維持としつつも、海

外経済の減速や金融資本市場の不安定な動きに鑑み、金融市場の円滑な機能

の維持と安定性の確保に万全を期すため、議長から執行部に対し、市場への

流動性供給方法の面で改善を図り得る余地がないかを検討し、次回決定会合

までに報告するよう、指示が行われた。

  次の２月９日の会合では、上記に関する執行部の報告を受け、金融機関か

らの借入の申し込みを受けて公定歩合により受動的に貸出を実行する「ロン

バート型貸出制度」を新設するなど、流動性供給方法の改善策を講じた。そ

のうえで、公定歩合を0.15％引き下げ、年0.35％とすることを決定した。

  また、その次の２月28日の会合では、景気回復の動きが一段と鈍化し、先

行きの不透明感も強まっていることや、物価が弱含みの動きを続け、今後、

需要の弱さを反映した物価低下圧力が再び強まる懸念があることを踏まえ、

コールレートの誘導目標を0.15％前後に、また、公定歩合を年0.25％にそれ

ぞれ引き下げる措置が決定された。

  さらに、景気が足踏み状態となったことが確認された３月19日の会合では、

物価が継続的に下落することを防止し、持続的な経済成長のための基盤を整

備する観点から、通常では行われないような思い切った金融緩和に踏み切る

ことが必要と判断された。こうした判断のもと、①金融市場調節の主たる操

作目標を、コールレートから日本銀行当座預金残高に変更する、②この新し

い金融市場調節方式を、消費者物価の前年比が安定的にゼロ％以上となるま

で継続する、③当面、日本銀行当座預金残高を５兆円程度に増額する、④日

本銀行当座預金を円滑に供給するうえで必要と判断される場合には、一定の

歯止めのもとで、長期国債の買入れを増額することが決定された。

                                                                                                                                                                  

ず、それに対応して十分な資金供給を行う。」
  この議案は、反対多数で否決された。
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  以下、こうした具体的な検討の流れを、順を追って概観する。

イ．平成12年10～12月の会合

（「緩やかな景気回復」の持続性とリスク要因との関係）

  10～12月の会合では、「経済・物価の将来展望とリスク評価」でも示されて

いた下振れリスクのうち、米国経済の減速と内外株価の下落という先行きの

リスク要因が強まっていることが意識され、これが、企業部門を中心とする

回復メカニズムを阻害しないかどうか、また、金融政策運営面からどのよう

に対応すべきかが、重要な論点となった。

  ただし、この段階では、①上記のリスク要因の蓋然性は高まってはいるも

のの、「緩やかな回復の継続」という標準的なシナリオの変更を迫るものとな

っているとは言えない、②こうした中では、当面はそれまでの金融緩和スタ

ンスを継続して景気回復を支援していくとともに、これらのリスク要因に十

分注意しつつ、民間需要の回復力の強さと持続性、内外市場の動向などを慎

重に点検していくことが妥当である、との判断が、概ね共有された。こうし

たもとで、コールレートの誘導水準を0.25％前後とする金融市場調節方針が

継続された。

ロ．13年１月19日会合

（経済・物価の下振れリスクの一段の強まりへの対応）

  １月19日の会合では、①米国クリスマス商戦の不振が明らかとなるなど、

米国経済は内外の予想を上回る減速を示しており、日本の輸出や生産への影

響も、一段と明確になっていること、②日本の金融市場では、株価下落や長

期金利の低下、円安といった動きが一段と進んでいること、に注目が集まっ

た。そのうえで、これらのリスク要因の強まりと景気回復の持続性との関係、

および、こうしたもとで採るべき政策対応を巡り、議論が行われた。

  この時点で確認された経済指標は、①企業収益や設備投資の増加基調自体
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は続いていること、②こうした中で、雇用・所得環境の改善傾向も維持され

ていること、③ただし、輸出の減少に公共投資の減少も加わり、生産の増加

テンポは鈍化していること、を示していた。

  これらの経済指標の点検を経て、大方の委員の間で、①企業部門を起点と

する景気回復のモメンタムはなお維持されており、緩やかな回復軌道は途切

れていない、②ただし、足許では景気の小休止ないし踊り場感が強まってい

る、③さらに、先行きについては、世界経済の減速や株価の低迷、景況感の

慎重化などを受け、下振れリスクが大きくなっている、との見解が共有され

た。

  こうした金融経済情勢に関する認識のもと、会合では、金融面から採り得

る選択肢について、重点的に議論が行われた。

  会合では、下振れリスクが強まる中で、先行きの金融緩和を念頭に置いた

意見も、数多く示された。具体的には、①今後、下振れリスク要因が、「緩や

かな回復の継続」という標準的なシナリオ自体の変更を迫る事態となれば、

金利の引き下げを検討すべきである、②金融システム不安がシステミック・

リスクに繋がったり、経済が現在の「踊り場」から後戻りする懸念が出てく

る場合には、弾力的な政策対応が必要である、といった見解が提示された。

  さらに、予防的な政策運営という観点からは、直ちに金利引き下げを検討

すべき状況であるが、さらなる金利低下余地が極めて限られている中、一段

の緩和策については注意深い検討を要するため、流動性の面で何らかの政策

対応が採られることを条件として、本会合では金融市場調節方針の現状維持

を支持するといった、より踏み込んだ見解も示された。

  こうした議論を踏まえ、本会合ではコールレートを0.25％前後に誘導する

という金融市場調節方針を継続することが妥当であるが、海外経済や内外株

価の動向といったリスク要因には、引き続き注意を払っていくべきであると

の見解が、概ね共有された。

（流動性供給方法の改善の必要性）

  さらに、この会合では、多くの委員から、①下振れ方向のリスク要因が強

まる中、期末を控えた金融市場において、今後、流動性の面で何らかの問題
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が出てこないとも言い切れないこと、②金融市場では、エクイティ・ファイ

ナンスの先送りや、ごく僅かな「ジャパン・プレミアム」の発生など、限界

的な変化もみられていること、③仮に金融市場で何らかの混乱が生じれば、

景気回復の流れにも影響が及びかねないこと、が指摘された。

  そのうえで、平成９年や10年後半のように、金融市場の流動性の逼迫が、

銀行自身の流動性懸念やクレジット・クランチ、リスク・プレミアムの拡大

などを通じて、実体経済にも影響を及ぼすような事態は是非とも未然に防ぐ

べく、中央銀行として何らかの対応を考えるべきであるとの見解が示された。

こうした議論を踏まえ、日本銀行の流動性供給手段を改善する余地がないか、

検討すべきであるとの問題意識が、多くの委員に共有された。

  これらの討議を受け、議長は次のような見解を示した。

①海外経済の減速と内外資本市場の不安定な動きという２つのリスクが

増大する中、今後、年度末を控えている金融市場に、何らかのショック

が及ぶ可能性は否定できない。

②金融市場の動揺が出発点となって、経済活動に悪影響が及ぶことがあれ

ば、景気回復に影響を与え、構造改革の芽も摘んでしまうことになりか

ねない。金融市場の安定性を確保していくことは、中央銀行の重要な責

務であり、そのような事態が発生しないよう努めていく必要がある。さ

らに、市場の安定を確保することは、現在の金融政策の緩和効果を確保

するためにも、大事な課題である。

③次回会合では、金融市場の円滑な機能の維持と安定性の確保に万全を期

すため、市場への流動性供給方法に関する改善策について検討すること

としたい。

  こうした議長の見解に対し、大方の委員が賛意を示した。これを受けて議

長は、市場への流動性供給方法の面で改善を図り得る余地がないかを検討し、

次回決定会合までに報告するよう、執行部に指示した（対外公表文はⅢ章に

掲載）。
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ハ．２月９日会合

（ロンバート型貸出の新設など流動性供給方法の改善）

  次の２月９日の会合では、前回会合における議長からの指示に応える形で、

執行部から、流動性供給方法の改善の余地についての報告が行われた。

  執行部は、コールレートの誘導目標の実現という観点からは、金融市場調

節の面で特に問題は生じていない旨を説明した。そのうえで、改善の余地が

ある点として、①現在の金融調節の枠組みが、市場における不測の資金ニー

ズに対して、柔軟かつ機動的に対応する仕組みには必ずしもなっていないこ

と、②現在、流動性供給は市場の主要プレイヤーを対象としており、中小金

融機関には基本的に日銀信用へのアクセスが認められていないこと、③現在

は市場に返済圧力がかかる形のオペが中心であり、短期資金の安定供給のう

えで運用面の工夫の余地があること、などが報告された。

  そのうえで、執行部から、流動性供給方法の改善に関し、以下の具体案が

提示された。

①「ロンバート型貸出」の導入

  取引先からの申込みを受けて、公定歩合で日本銀行が受動的に貸し応

じる形の貸出ファシリティを導入する。

②短期国債アウトライト・オペの積極活用

  短期国債アウトライト・オペを積極的に活用し、返済圧力が直接かか

らない形で、比較的長めの短期資金を市場に供給する。

   ③手形オペ（全店買入）導入の具体化

  地方の中小金融機関を含めて幅広く資金を供給する体制を整える観

点から、既に導入を決定している手形オペ（全店買入）について、本年

７月までに実施すべく、さらに準備を急ぐこととし、３月中に対象先選

定手続を開始する旨、対外的に表明する。

  こうした執行部の提案に対し、全ての委員が賛意を示した。
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  まず、「ロンバート型貸出」については、①市場において何らかのショック

が起きた場合にも、弾力的に資金供給ができる、②幅広い相手先に受動的に

流動性を供給する体制が準備され、市場全体に安心感を与える、③ロンバー

ト型貸出の金利（公定歩合）が、実務上オーバーナイト金利の上限を画する

ことになり、期末要因や何らかのショックによる金利の跳ね上がりがなくな

る、④こうした効果を通じて、オーバーナイト金利だけでなく、短期市場金

利全般の安定性確保にも寄与する、といった点が評価され、適切な手段であ

るとの認識が共有された。

  さらに、多くの委員は、公定歩合は近年、アナウンスメント効果を除いて

実質的な意義がなくなっていたが、こうした新たな機能を付与することで、

金融政策運営上の役割が高まるという積極的な評価を加えた。

  一方で、本措置が経営不安を抱えた金融機関に対する救済措置であるとい

った誤解が生じないよう、公表文等で十分趣旨を説明する必要があるとの見

解も示された。

  また、「短期国債アウトライト・オペの積極活用」と「手形オペ（全店買入）

導入の具体化」についても、幅広く安定的な資金供給を行っていく上で有益

である、との見方で、委員の見解は一致した。

  このような議論を踏まえ、議長から、公定歩合により受動的に実行する「ロ

ンバート型」の貸出制度を導入することとし、平成13年３月実施に向けて具

体的準備を進めるとの趣旨の議案が提示され、採決の結果、全員一致で決定

された（対外公表文はⅢ章に掲載）。

（公定歩合の引き下げ）

  さらに、この会合では、海外経済の減速や内外資本市場の不安定な動きが

続き、景気に対する下振れリスクが一段と強まっているもとで、前述の流動

性供給方法の改善に加え、さらに何らかの政策対応を採るべきかが、議論の

対象となった。

  これについて、委員の大勢は、①「緩やかな回復」という標準シナリオを

変更するまでには至っていないが、②景気回復のテンポが明確に鈍化し、下

振れリスクも高まっていることを踏まえれば、金融面から何らかの措置を打
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ち出し、金融緩和効果を高めることが望ましい、という点で意見の一致をみ

た。もっとも、追加緩和の余地がきわめて限られている中、具体的にどのよ

うな手段を採るべきかについては、意見が分かれた。

  多くの委員は、コールレートの誘導水準は0.25％前後に維持した上で、公

定歩合を引き下げることを主張した。その理由としては、公定歩合の引き下

げによって、ロンバート型貸出によるターム物金利の抑制効果を強め、若干

のアナウンスメント効果も含め、金融面から景気回復を支援する力を強化し

得ることなどが挙げられた。

  これに対して、別の複数の委員は、コールレートの誘導水準を引き下げた

上で、公定歩合も引き下げることを提案した。このうちのひとりの委員は、

12年10月に公表した「経済・物価の将来展望とリスク評価」で示した「標準

的なシナリオ」を維持することは、もはや難しくなっているとの判断を理由

に挙げた。

  これらの見解についての議論を通じて、委員の大勢意見は、金融市場調節

方針を現状維持としたうえで、公定歩合を引き下げるべきであるとの見解に、

集約されていった。

  こうした議論の流れを受けて、議長は、コールレートの誘導水準を0.25％

前後に維持したうえで、公定歩合を0.15％引き下げ、年0.35％とする趣旨の

議案を提示した。同案は、賛成多数により決定された22。

ニ．２月28日会合

   

（コールレート及び公定歩合の引き下げ）

  次の２月28日の会合では、①輸出の減少を主因に、生産も明確に減少に転

                                                       
22 このほか、ひとりの委員から、コールレートの誘導水準を0.10％前後に引き下げる
とともに、公定歩合を年0.25％引き下げるとの趣旨の議案が提出された。また、別のひ
とりの委員からは、物価安定目標を設けた上でマネタリーベースに目標値を設定し、そ
の達成のために日本銀行当座預金残高を増やすとの趣旨の議案（詳細は49ページ脚注21
参照）が提出された。
  これらの議案は、いずれも反対多数で否決された。
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じていること、②設備投資の先行きについても、やや懸念される材料が出始

めていること、③物価も弱含みの動きを続けており、今後、需要の弱さを反

映した物価低下圧力が再び強まる懸念があること、が多くの委員から指摘さ

れ、景気の先行きについて、より警戒すべき局面に入ってきた、との認識が

多く示された。

  こうした情勢判断を踏まえ、本会合で金融面から何らかの措置を採るべき

である、との見解が、多くの委員から示された。そのうえで、具体的にどの

ような措置を採るべきかという点に、議論の焦点が絞られた。会合の席上で

は、金融政策の操作目標の変更など大きな政策フレームワークの変更も議論

に上ったが、一気にこうした政策を採るのか、ステップを踏んでいくべきか

は、慎重に検討すべきであるとの意見も出された。

   

複数の委員は、コールレートの誘導水準および公定歩合を、ともに若干引

き下げることが望ましい、との見解を示した。

  別のひとりの委員は、日本銀行として「物価下落を放置しない」というメ

ッセージを強く打ち出すため、コールレートの誘導水準を維持したまま、消

費者物価の前年比が安定的にゼロ％以上となるまで、国債買い切りオペを増

額することを主張した。

  さらに別のひとりの委員は、先行きについては、物価上昇率の目標を設定

した上で、マネタリーベース・ターゲティングを採用することが望ましいと

しつつ、その前に、まずはゼロ金利政策に戻ることが適当であるとの見解を

示した。

  これらの見解を巡る議論を経て、大方の委員は、①景気の先行きの下振れ

リスクがさらに高まっており、ここで何らかの政策対応を採ることが適当で

ある、②しかし、通常は行われないような政策手段にまで踏み込むかどうか

は、次回以降の会合で、景気・物価情勢を見極めつつ、引き続き検討を深め

るべきである、③本日の段階では、日本銀行として機動的・弾力的な対応を

図る観点から、政策金利の小幅引き下げを実施することが適当である、とい

った見解を共有するに至った。

  こうした議論の流れを受けて、議長は、コールレートの誘導水準および公

定歩合を0.1％ポイントずつ引き下げ、それぞれ0.15％前後および年0.25％
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とする趣旨の議案を提示した。この議長案が、賛成多数で決定された23。

ホ．３月19日会合

（思い切った金融緩和措置の必要性）

  続く３月19日会合では、２月28日会合のあとに得られた指標の点検などを通

じ、①景気は、輸出・生産の減少により、足踏み状態となっている、②先行

き、企業部門を中心とする緩やかな回復という標準的なシナリオを維持する

ことは、もはや困難となっている、③海外経済がさらに下振れする可能性や

内外資本市場の動きなど、一段の景気下押し要因に留意すべきである、④物

価面でも、需給バランスの悪化による下落圧力が強まり、デフレ・スパイラ

ルに陥るリスクが高まっている、との認識が、多くの委員により共有された。

  こうした厳しい情勢判断を踏まえ、大方の委員は、構造改革が短期的には

デフレ圧力をもたらす可能性も考慮すると、残された金融政策手段を活用し

て、思い切った金融緩和に踏み出すべき段階にきている、という認識で一致

した。同時に、金融政策だけでは景気回復を確実なものとすることはできず、

不良債権問題の解決をはじめ、金融システム面や経済・産業面での構造改革

が断固たる決意で進められることが重要であることを明確にすべきであると

の見解が共有された。

（金融市場調節の主たる操作目標の変更）

  そのうえで、会合では、「通常では行われないような思い切った金融緩和策」

として採るべき、具体的な政策の組み合わせを巡って、重点的な議論が行わ

れた。

  まず、金融市場調節の操作目標に関し、①操作目標を、新たに、日本銀行

                                                       
23 このほか、ひとりの委員から、ゼロ金利に復帰するとともに、公定歩合を年0.10％
に引き下げるとの趣旨の議案が提出された。また、別のひとりの委員からは、現在の金
融市場調節方針を維持しつつ、国債買い切りオペを増額することを主張する議案が提出
された。
  これらの議案は、いずれも反対多数で否決された。
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当座預金などの「量」に変更すべきか、それとも、②従来同様、コールレー

トという「金利」を操作目標とする枠組みの中で最大限の効果を求めるとい

う観点から、ゼロ金利政策に復帰すべきかという問題について、議論が行わ

れた。

  複数の委員は、①「量」の増加自体による効果は不確実であること、②ゼ

ロ金利政策に継続期間のコミットメントを組み合わせれば、強い緩和効果が

期待できることなどを理由に、ゼロ金利政策に復帰すべきとの見解を述べた。

  これに対し、別の複数の委員は、日本銀行当座預金残高を操作目標とし、

これを十分に増やせば、市場メカニズムを活かしつつ自然にコールレートを

ゼロ％近辺まで低下させることができ、ゼロ金利政策と同様の効果を期待で

きる、との見解を示した。さらに、当座預金の増額自体が持つ効果について

は、不確実な面がある一方で、それが存在する可能性も否定できず、現下の

情勢を考えると、著しい弊害がない限り試みるべきである、との意見を述べ

た。

  こうした議論を経て、主たる操作目標を日本銀行当座預金残高に変更した

うえで、その水準を、実質的にゼロ金利を実現できる程度（ゼロ金利政策の

経験からみて５兆円程度）まで増額することにより、市場メカニズムをある

程度活かしつつ、ゼロ金利政策の持つ効果も実現していくという措置を講じ

る方向に、多数意見が集約されていった。

（明確なコミットメントを通じた「時間軸効果」の活用）

  次に、会合では、この段階で思い切った金融緩和策を打ち出す場合、緩和

効果を強化する観点から、①こうした政策を継続する期間について明確なコ

ミットメントを行うことで、長めの金利に働きかけていくという、いわゆる

「時間軸効果」を狙うことが必要であり、また、②ここで採るべきコミット

メントは、ゼロ金利政策における「デフレ懸念の払拭が展望できるような情

勢となるまで」という表現よりも明確であることが望ましい、という見解が、

多くの委員の間で共有された。さらに、こうしたコミットメントを通じて、

日本銀行として物価上昇率がマイナスを続けることは望ましくないという判

断を明確に示し、人々の期待に働きかける効果を狙うべきである、との見解

も示された。
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  そのうえで、コミットメントの方法としては、前回の会合で、ひとりの委

員から、消費者物価指数（除く生鮮食品）の前年比を用いたコミットメント

を示す議案が提出されていたことを踏まえ、この方法を巡って、議論が行わ

れた。

  消費者物価指数を用いた場合の具体的な数値の示し方について、複数の委

員は、日本銀行として、中長期的に望ましいインフレ率についての合意が得

られていない一方、「インフレでもデフレでもない状態」が望ましいことにつ

いては合意があることを踏まえ、「ゼロ％に戻る」ことを条件にコミットメン

トを示すのが適当であるとの意見を述べた。また、別の何人かの委員は、ゼ

ロ％というピンポイントの表現は、現状では物価安定の定義を特定の数値で

示すのは困難という日本銀行としての見解と整合的でない、と述べた。

  こうした議論を経て、具体的なコミットメントの表現方法については、デ

フレ・スパイラルに陥ることを防ぐという断固たる決意を示すという観点か

ら、「消費者物価指数（除く生鮮食品）の前年比上昇率が安定的にゼロ％以上

となるまで」とすることで、コンセンサスが得られていった。

  また、このようなコミットメントは、「中長期的に望ましいインフレ率を目

標として定め、それとインフレ見通しとの乖離が生じた場合に政策変更を行

う」という意味でのインフレ・ターゲティングとは異なるという点で、多く

の委員の認識は一致した。

（長期国債買い切りオペを巡る議論）

  また、会合では、ひとりの委員から、前述のコミットメントを補強し、人々

の期待に、より強く働きかけるためには、長期国債買い切りオペの増額を行

うことが有効ではないか、との提案もなされた。

  これに対し、複数の委員からは、長期国債買い切りオペの増額は、やり方

次第では大きな副作用を伴うものであり、そうした増額が国債の買い支えや

財政ファイナンスを目的とするものではない点が、正しく理解されることが

重要であるとの認識が示された。
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  こうした議論の中で、長期国債買い切りオペの増額は、あくまでも、日本

銀行当座預金残高を操作目標とする場合に、円滑な資金供給に限界が生じる

といった事態への対策として位置付けるべきとの意見が、多くの委員によっ

て支持された。

  この場合でも、景気低迷が長引いた場合に、長期国債買い切りオペの増額

を求める声が強くなるリスクがあることが、複数の委員から指摘された。こ

うした事態に備える趣旨から、長期国債買い切りオペで成長通貨を供給する

という従来からの考え方に沿って、今回、銀行券の発行残高を長期国債保有

残高の上限とする歯止めを設けるべきとの方針で、委員の認識は概ね一致し

た。

（金融市場調節方針の変更と一段の金融緩和措置）

以上の議論を踏まえ、日本銀行として、物価が継続的に下落することを防

止し、持続的な経済成長のための基盤を整備する観点から、議長は、次のよ

うな思い切った金融緩和に踏み切るとの趣旨の議案を提示した。

  すなわち、①金融市場調節の主たる操作目標を、金利から、日本銀行当座

預金残高に変更する、②そうした方式を、消費者物価指数の前年比が安定的

にゼロ％以上となるまで続けることをコミットする、③所要資金を供給する

ために必要な場合には、長期国債の買い切りオペを増額する、④ただし、長

期国債の保有額について銀行券発行残高という明確な上限を設ける、⑤当面

の日本銀行当座預金残高の目標は５兆円程度とする、との議案が示された。

  会合では、この議長案が、賛成多数で決定されることとなった24。

                                                       
24 この議長案に対しては、ひとりの委員が、これまで日本銀行は、量的金融指標と実
体経済の関係が安定的でないとして、量的ターゲットの採用を一貫して見送ってきたに
もかかわらず、今回の政策変更に当たっては、この点について十分議論が尽くされてい
ないことを理由に反対した。この委員は、コールレートの誘導水準を0.15％以下にする
とともに、国債買い切りオペを増額することを骨子とする議案を提出した。
  また、別のひとりの委員は従来からの主張に沿って、物価安定目標付きマネタリーベ
ース・ターゲティングの採用を主張する議案（詳細は49ページ脚注21参照）を提出した。
  これらの議案はいずれも、反対多数で否決された。
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（構造問題解決の重要性）

  12年度下期の会合を通じて、委員は、日本経済の本格的な回復を実現する

ためには、不良債権問題の解決をはじめ、金融システム面や経済・産業面で

の構造問題の解決が重要であるとの認識を強めていくことになった。そのう

えで、日本銀行として、こうした問題意識を対外的にも積極的に表明してい

くことが適当であるとの見解が共有されていった。

  この背景としては、まず、12年中、実体経済指標が概ね景気回復の持続を

示す姿となっていたにもかかわらず、金融市場では、「円安・株安・長期金利

低下」といった、市場の先行き不透明感を示す動きが続いたことが挙げられ

る。この要因として、日本経済の構造問題に対する内外の懸念が根強いこと

が指摘され、こうした市場の不安感を根本から解消するためには、構造問題

の解決に向けた取り組みが重要であることが、多くの委員によって認識され

た。

  さらに、12年度下期を通じて日本経済が本格的な回復に至らず、経済が再

び悪化に転じたことも、委員が構造問題解決の必要性についての認識を強め

た重要な背景となった。

  とりわけ、景気回復テンポの鈍化が明らかとなって以降の会合では、①バ

ブル崩壊後、財政・金融の両面から大規模な政策対応が続けられてきたにも

かかわらず、依然として日本経済が本格回復を実現できないという事実を、

重く受け止める必要がある、といった見解が多く示されたほか、②景気回復

テンポの鈍化の根底には、経済の構造的な問題が存在している、との指摘も

なされた。さらに、③ベースマネー、マネーサプライ、実体経済の関係が不

安定化している背景のひとつとして、金融仲介機能の低下を挙げることがで

き、金融政策の有効性を高めていく観点からも、金融システム問題という構

造問題を解決していくことが重要である、といった見解も示された。

  そのうえで、日本経済の長期的な展望を切り拓いていくためには、経済の

構造問題に正面から取り組み、供給サイドを強化していく幅広い経済主体の

努力が不可欠であるとの見解が、共有されていった。
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  さらに、13年２月以降の金融緩和措置に踏み切る際の議論では、①既に通

常の意味での金融緩和の余地はきわめて限られていること、②日本経済の本

格回復のためには、金融システム面や経済・産業面での構造改革が不可欠な

条件であるが、これは金融政策だけで実現することはできず、こうした観点

からも、構造改革の重要性について、積極的に表明していくべきであるとの

見解が多く示された。こうした問題意識のもと、２月28日および３月19日の

金融緩和措置に際しての公表文では、日本経済の本格的な回復を実現するた

めには、金融システム面や経済・産業面での構造改革が不可欠の条件であり、

日本銀行として、こうした構造改革に向けた取り組みが速やかに進展するこ

とを強く期待している旨が記されることとなった。

（３）「物価の安定」に関する検討結果

（検討結果の概要）

  この間、10月13日の会合では、中長期的な観点からの課題として、12年春

以降続けられてきた「物価の安定」に関する総括的な検討の結果をまとめた

報告書（「『物価の安定』についての考え方」）の案が提示された。さらに、こ

の検討の過程で重要な論点となった、金融政策運営の透明性向上を図る具体

的な方策として、政策委員会としての「経済・物価の将来展望とリスク評価」

を４月および10月の年２回公表する旨の議案も提示された。

    

  上記報告書「『物価の安定』についての考え方」の要旨は、以下のとおりで

あった。

・「物価の安定」は、国民生活の安定にとって重要であると同時に、経済

の持続的な発展を確保するための不可欠の前提条件である。日本銀行の金

融政策の理念も、日本銀行法により、「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こと」と定められている。

・「物価の安定」を概念的に示すとすれば、それは、国民からみて「イン
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フレでもデフレでもない状態」であると考えられる。これを言い換えると、

「家計や企業等のさまざまな経済主体が、物価の変動に煩わされることな

く、消費や投資などの経済活動にかかる意思決定を行うことができる状

況」と表現できる。

・上記の概念的定義を前提に、日本銀行政策委員会のメンバーは、こうし

た「物価の安定」を具体的な数値で表現できないかという観点に立って、

検討を行った。その検討の過程では、以下のような論点が提示された。

①物価指数にはバイアスが存在し、その幅について信頼し得る推定値を

得ることは容易ではない。しかも、バイアスの幅が変動する可能性も

存在する。

②名目金利はゼロを下回って低下し得ないことなどを考えると、金融政

策は経済がデフレ・スパイラルに陥ることのないよう十分注意して運

営されるべきである。この面からは、金融政策の運営上は物価指数の

変化率でみて若干プラスの上昇率を目指すべきとの考え方は、検討に

値する。

③物価の変動が需要サイドの要因によるものか、それとも供給サイドの

要因によるものかによって、金融政策の対応のあり方も変わってくる

可能性がある。

④バブルの経験に照らすと、物価指数が安定していても、資産価格の変

動が経済の大きな変動をもたらす可能性も存在する。

・上記のような論点を念頭に置いた上で、現実の日本の物価情勢をどう評

価するかについても検討が行われた。その結果、①90年代の日本の物価上

昇率の落ち着きは、景気の低迷による需要の弱さを反映する面が大きかっ

たこと、②しかし、最近ではこれに加えて、技術革新や規制緩和、国際競

争の激化、流通革命などの供給サイドの要因が物価低下圧力として作用し

ているとみられること、などの点が確認された。
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・以上の検討を経て、数値化に関しては以下の結論に達した。

①現在の日本の物価情勢を踏まえると、短期的な「経済の健全な発展と

整合的な物価上昇率」は、長期的にみた「経済の健全な発展と整合的

な物価上昇率」よりも低めとなっている可能性が高い。

②「物価の安定」の定義を何らかの数値で示すのであれば、その数値は

将来かなり長い期間にわたって妥当することが期待される。しかし、

上述のような現在の物価情勢を考えると、経済の発展と整合的な「物

価の安定」の定義を特定の数値で示すことは困難である。また、そう

した中で仮に何らかの数値を公表しても、現実の金融政策運営に関す

る信頼に足る指針にはなり得ず、金融政策運営の透明性向上にも役立

たない可能性が高い。したがって、「物価の安定」の定義を数値で表す

ことは適当でないと判断された。

③日本銀行としては現実の経済の変化を踏まえつつ、「物価の安定」を

数値で示すことができるかどうかという問題について、今後とも引き

続き検討を行う25。

・日本銀行は、「物価の安定」の定義を数値で示すことは適当でないと判断

したが、「物価の安定」を判断する際の視点を示すことは可能であり、か

つ有益であると判断した。日本銀行が重要と考える視点は以下の３点であ

る。

▽多様な物価関連指標による物価変動の性格の点検

▽物価安定の持続性

▽経済の健全な発展との整合性

・日本銀行は、金融政策運営の透明性向上の観点から、政策委員会として

の「経済・物価の将来展望とリスク評価」を公表し、上記の視点を踏まえ

                                                       
25 日本銀行は、本報告書で、物価を巡る諸問題について継続的に検討を深める方針を
明らかにしたが、そうした検討活動の一環として、学者や政府関係者の参加も仰いで「物
価に関する研究会」を催すこととし、平成13年４月19日に、その第１回会合を開催した。
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た物価情勢に関する評価を示すとともに、その中で、先行きの物価上昇率

や経済成長率についての「政策委員の見通し」を公表していくこととした。

（会合での議論）

  この会合では、「『物価の安定』についての考え方」および、「経済・物価の

将来展望とリスク評価」の公表について、①金融政策を巡る日本銀行内外の

議論がより分析的になり、金融政策運営の透明性の向上に資することが期待

される、②決定会合における金融経済情勢の判断に加え、より長い将来展望

やリスクに関する委員のイメージが明らかになることは、市場の期待の安定

化に繋がる、といった評価がなされた。

  同時に、①一般の関心は「見通し計数」自体に集中する可能性があるが、

見通しの数字そのものよりも、こうした枠組み全体を通じて将来の経済や物

価に関するリスク評価を示すことが肝要であり、②見通し計数の持つ限界や

制約、金融政策運営上の位置付けなどを十分説明していくことが重要である

との見解を、多くの委員が共有した。そのうえで、見通し計数を「経済・物

価の将来展望とリスク評価」に含め、これを議案として、決定会合で議決・

公表することとしたい、との意見が示された。

   以上のような議論の結果、①報告書「『物価の安定』についての考え方」、

および、②「経済・物価の将来展望とリスク評価」を今後公表していくとの

方針、が賛成多数で可決された26。

                                                       
26 なお、本採決では、ひとりの委員が、「『物価の安定』についての考え方」に対し
て、①日本銀行が「物価の安定」に責任を有していることや、コーポレート・ガバナン
スの観点から、数値をもって目標と業績の自己評価を示すべきであること、②日本経済
がデフレから脱却しようとしているときにおいては、具体的な物価目標を掲げる必要が
あること、③報告書は定量的な推計もなく技術革新の影響を強調しすぎていること、な
どを理由に反対した。また、「経済・物価の将来展望とリスク評価」の公表についても、
①予測作業を行う多数のスタッフを擁している執行部の見通しを委員会として審議・決
定したうえで公表すべきであること、②四半期毎のパス、モデルの概要、推計方法も含
めて公表すべきであること、などを理由に反対した。
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３．金融市場調節の実施状況と金融市場調節手段の動向

　日本銀行は、平成 12 年度下期入り後も、金融政策決定会合で決定された金融

市場調節方針のもとで、様々な金融市場調節手段を用いて潤沢な資金供給を継続

した。この間、金融市場調節手段については、市場の動向等を踏まえて見直しを

行ってきている。以下では、12 年度下期中の金融市場調節の実施状況と金融調節

手段の動向について概説することとする。

　平成 12 年度下期入り後は、政府部門の資金確保の動きや日銀券の増発が金融

市場の資金不足要因となる中、13 年初にＲＴＧＳ化を控えていたこともあって短

期金融市場における年末越えの資金需要が強まった。これに対し日本銀行は、10

月半ば以降、短期国債買現先オペや国債借入オペを中心としつつ、手形買入オペ27

やＣＰ買現先オペといった各種オペ手段をも活用して、積極的に年末越えとなる

長めの資金供給を行った（図表 46）。一方、当時の金融市場調節方針28のもとで、

長めの資金供給に伴うオーバーナイト金利への過度の低下圧力を和らげるため、

同時に手形売出オペにより短めの資金を市場から吸収する調節を実施した（図表

46）。

　また、13 年入り後は、金融資本市場においてやや不安定な動きがみられたこと

から、日本銀行は、市場への流動性供給方法の面で改善を図り得る余地がないか

検討を行った。この結果、２月９日の金融政策決定会合において、公定歩合によ

り受動的に実行する貸出制度を新設するとともに、市場に返済圧力のかからない

形での短期流動性供給手段である短期国債買い切りオペを積極的に活用していく

等の流動性供給方法の改善策を決定した（詳細については、Ⅱ．２．を参照）。

同時に、日々の金融市場調節面でも、年度末に向けて潤沢に流動性を供給してい

く方針を決定した。日本銀行は、上記決定に沿って、短期国債買い切りオペを 13

                        
27 手形買入オペについては、平成 12 年４月 27 日の政策委員会・金融政策決定会合において決定
した「手形買入および手形売出の見直しに関する基本方針」ならびに 13 年２月９日の会合で決
定した「流動性供給方法の改善策および公定歩合の引き下げについて」で示した方針に基づき、
12 年度下期中も所要の措置を実施した（詳細については、Ⅱ．５．およびⅢ．２．を参照）。

28 「無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前後で推移するよう促

す。」
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年２月半ば29以降３月末までに、計４回 9,000 億円程度実施するとともに、引き

続き短期国債買現先オペや国債借入オペ等、各種の金融市場調節手段を活用して

年度末に向けた潤沢な資金供給を実施した（図表 46）。また、２月 28 日の会合

においては、「補完貸付制度基本要領」（詳細については、Ⅱ．５．およびⅢ．

２．を参照）を定め、公定歩合による受動的な貸出ファシリティである「補完貸

付制度」（いわゆる「ロンバート型貸出制度」）を３月 16 日から実施に移すこ

ととした。本貸付制度は、２月９日の会合において決定した方針に基づき、オペ

レーションによる金融調節の枠組みを補完するものとして、金融市場の円滑な機

能の維持および安定性の確保に資する趣旨から導入したものである（13 年３月末

の残高 2,000 億円）。

　その後、日本銀行は、平成 13 年３月 19 日の政策委員会・金融政策決定会合に

おいて、金融市場調節の主たる操作目標を日本銀行当座預金残高に変更するとと

もに、日本銀行当座預金を円滑に供給するうえで必要と判断される場合には、長

期国債の買入れを増額することを決定した（詳細については、Ⅱ．２．を参照）。

長期国債の買入れについては、これまで「長期国債の買い切りオペは銀行券に対

応させる」との考え方に基づき、フローベースで銀行券の伸びにほぼ見合うよう

実施し、最近では月 4,000 億円の買入れを行ってきた。今回の決定は、上記の考

え方を維持しながら、銀行券発行残高を長期国債保有残高30の上限とするストッ

クベースでの明確な歯止めを設けたうえで、資金供給オペの未達が多発するケー

スなど、所要の資金供給を円滑に実施するために必要と判断される場合には、長

期国債の買入れを増額することとしたものである。なお、13 年３月中については、

短期の資金供給オペにより日本銀行当座預金の供給が円滑に行われたことから、

長期国債の買入れの増額は実施する必要がなかった。

                        
29 平成 12 年４月以来およそ 10か月振りに実施した。

30 長期国債保有残高は、現先売買を調整した実質保有分である「支配玉ベース」。
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（図表 46）短期金融市場調節手段の残高
（兆円）

資　　金　　供　　給 資　金　吸　収
短期国債
買現先ｵﾍﾟ

短期国債
買入オペ

国債借入
オペ

ＣＰ買
現先オペ

手形買入
オペ

補完貸付 短期国債
売現先ｵﾍﾟ

短期国債
売却オペ

手形売出
オペ

11年4月末  0.8 －  2.1 1.9  0.5 － 2.4 － 11.5

5月末  1.4 －  1.7 1.9  0.9 － 6.4 －  7.7

6月末  1.6 －  1.3 2.3  0.8 － 7.3 －  5.8

7月末  2.0 －  2.1 2.7  0.7 － 7.3 －  1.1

8月末  3.6 －  1.6 3.5  1.4 － 7.5 －  0.0

9月末  3.0 －  1.7 3.9  1.8 － 5.3 －  0.0

10月末  8.5  0.0  2.5 3.1  1.3 － 7.3  0.0  0.0

11月末 10.3  0.5  5.7 7.1  2.6 － 5.6  0.0  7.3

12月末 21.5  1.9 10.0 9.5  3.6 － 0.0  0.0  0.0

12年1月末 19.4  0.8  8.1 6.7  2.9 － 4.0  0.0  6.7

2月末 26.7  1.4  6.9 5.5  2.3 － 2.5  0.0  1.2

3月末 28.9  0.8  7.9 3.9  2.0 － 2.1  0.0  3.8

4月末 26.1  0.5  1.7 1.6  0.6 － 0.8  0.0  1.9

5月末 24.9  0.3  5.5 2.3  0.7 － 1.3  0.0  3.7

6月末 24.3  0.2  6.2 1.9  0.5 － 0.6  0.0  5.1

7月末 26.2  0.0  6.6 2.4  0.6 － 0.7  0.0  1.6

8月末 26.1  0.0  7.7 1.2  2.4 － 0.7  0.0  5.8

9月末 25.5  0.0  8.1 1.2  1.8 － 0.0  0.0  2.2

10月末 24.8  0.0 11.7 1.6  3.1 － 0.6  0.0  6.3

11月末 26.1  0.0 14.7 2.4  4.2 － 1.2  0.0  9.4

12月末 24.8  0.0 18.4 3.6  4.0 － 0.4  0.0  2.8

13年1月末 25.7  0.0 18.4 2.8  5.6 － 0.0  0.0  3.4

2月末 24.6  0.3 18.6 2.0 10.1 － 1.1  0.0  3.8

3月末 26.9  0.9 18.5 1.6  9.8  0.2 0.0  0.0  4.4

（注）「短期国債買入オペ」および「短期国債売却オペ」の残高は、同オペの累計額から償還分を控除
した額。
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４．日本銀行のバランスシートの動き

　平成 12 年度下期の日本銀行のバランスシートは、前述のとおり潤沢な資金供

給を継続したこと等を反映して、総じて前年を上回る規模で推移し、13 年３月末

の総資産残高は 115.1 兆円（前年比＋8.4％）と月末としては既往ピークとなっ

た。

（図表 47）日本銀行のバランスシートの動き（主な資産・負債項目の動き）

── かっこ内は前年比、単位：兆円、％

12 年 3 月末 12 年 9 月末 13 年 3 月末

（資産）

● 買入手形（含む買入ＣＰ）

● 国債借入担保金(=国債借入オペ残高)

● 保管国債(=国債借入オペに伴うもの)

● 国債

   [うち長期国債]

   [うち短期国債]

● 貸付金

● 預金保険機構貸付金

5.9

7.9

7.7

74.6

35.9

38.7

1.3

0.3

(  14.2)

(  93.6)

(  98.1)

(  50.8)

(  20.9)

(  95.9)

(-  1.6)

(- 96.0)

3.0

8.1

8.0

59.3

29.6

29.7

0.7

0.03

(- 46.3)

( 4.8倍)

( 5.0倍)

(  18.5)

(   7.4)

(  32.0)

(- 47.6)

(- 98.9)

11.4

18.5

17.6

57.7

25.6

32.1

1.0

0.4

(  93.5)

( 2.3倍)

( 2.3倍)

(- 22.6)

(- 28.8)

(- 16.9)

(- 21.3)

(  46.6)

資産計 106.2 (  33.2) 85.3 (  24.0) 115.1 (   8.4)

（負債・資本）

●日銀券

● 当座預金

● 政府預金

● 売出手形

●借入国債(=国債借入オペに伴うもの)

57.1

18.3

13.0

3.8

7.7

(  11.4)

( 3.0倍)

( 6.4倍)

(- 62.0)

(  98.1)

55.7

5.2

8.9

2.2

8.0

(   8.4)

(- 13.7)

( 2.5倍)

( 全増 )

( 5.0倍)

58.7

5.8

22.1

4.4

17.6

(   2.7)

(- 68.3)

(  69.4)

(  15.4)

( 2.3倍)

負債・資本計 106.2 (  33.2) 85.3 (  24.0) 115.1 (   8.4)

　以下では、12 年度下期中の日本銀行のバランスシートの特徴的な動きについて

概説することとする。

　まず、資産サイドをみると、その時々の金融市場調節方針のもとで、短期国債
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買現先オペや国債借入オペを中心として、手形買入オペや短期国債買入オペなど

の手段もあわせて活用しつつ、潤沢な資金供給を行った。この結果、総資産残高

は総じて前年を上回る規模で推移し、13 年３月末の残高は前年比＋8.4％の 115.1

兆円となった。特に、12 年度下期中は、前年との対比でみると国債借入オペを一

層積極的に活用した結果、資産項目としては、借り入れた国債を経理する「保管

国債」と、差し入れたオペ相当額の担保現金を経理する「国債借入担保金」の両

勘定が大幅に増加した31。

　このようにバランスシートの規模は概ね前年を上回る水準で推移したが、その

一方で、バランスシートの質的な面については、資産の流動性、健全性の点で引

き続き向上がみられた。すなわち、12 年４月以降の政府短期証券（ＦＢ）発行の

完全市中公募入札化32により、日本銀行の国への受動的な信用供与の発生という

側面が解消される中で、償還期限の到来する日本銀行保有国債の取扱いについて

も、バランスシートの流動性確保に配慮した対応を実施した。具体的には、日本

銀行が保有する長期国債のうち償還期限が到来するものについては、引き続きＴ

Ｂ（１年物）により借換え引受けを行ったほか、11 年度中に長期国債より借換え

引受けを行ったＴＢ（１年物）の一部については現金償還を受けた。また、担保

の差入れを条件としない、日本銀行法第 38 条に基づく貸付け（いわゆる特融）

は、破綻金融機関の最終処理の進展に伴う回収などから減少した33。なお、日本

銀行は、郵便貯金集中満期時における資金運用部34の資金繰り方策として、資金

運用部による市場からの資金調達を原則としつつ、これを補完する形で、「資金

運用部保有国債の売戻条件付買入」によって一時的な流動性を供給することとし

ている35が、12 年度下期中も上期同様、買入実績はなかった。

                                                  
31 なお、平成 12 年度までは、国債借入オペの実施により、上記の両勘定に残高が計上される扱
いとなっていたため、表面的な資産規模の拡大を増幅させることとなった。もっとも、平成 13
年度入り後は、民間における会計基準の変更等を踏まえ、資産サイドの「保管国債」、負債サイ
ドの「借入国債」の項目を廃止している。

32 市中公募入札化への移行（11 年４月）前は、発行額のほぼ全額を日本銀行が引き受けていた。
なお、公募入札において募集残額等が生じた場合および国庫に予期せざる資金需要が生じた場合
に、日本銀行が例外的な引受けを行う（引き受けたＦＢは、公募入札発行代り金により、可及的
速やかに償還する）との取扱いは、12 年４月以降も存続している。

33 平成 13 年３月末残高は、0.6 兆円（前年比－44.6％）。

34 平成 13 年度に財政融資資金へ名称変更された（以下同じ）。

35 平成 12、13 年度にかかる例外的な措置である。
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  一方、バランスシートの負債サイドについてみると、最大のウェイトを占めて

いる日銀券の発行残高は、13 年３月末時点で 58.7 兆円と前年を 2.7％上回った。

当座預金については、３月 19 日の金融政策決定会合での決定（「日本銀行当座預

金残高が５兆円程度となるよう金融市場調節を行う」）のもとで、13 年３月末残

高は 5.8 兆円となった。もっとも、前年との対比でみると、前年は決算期末日の

コンピューター誤作動懸念を背景とする資金需要の大幅な増加に対応した結果、

当座預金残高が積み上がっていたため、大幅に減少した（前年比－68.3％）。

  この間、政府預金の残高は、従来に比べ高水準で推移し、３月末には 22.1 兆

円と前年を 69.4％上回った。これは、①従来、国庫の運営上発生した余裕金は日

本銀行が引き受けたＦＢの繰り上げ償還に当てていたのに代え、ＦＢ公募入札化

（11 年４月）を機に、政府預金内において当座預金から国内指定預金36への組替

整理を行い得ることに制度が変更されたもとで、②政府が郵便貯金集中満期やそ

の他の財政の支払いに備えて資金手当を行ったことなどによるものである。

  また、既述のとおり、年末、年度末に向けた長めの資金供給を実施する一方で、

その時々の金融市場調節方針に基づき、短めの資金吸収を同時に実施したことか

ら、売出手形の残高は前年対比では増加した。

                                                  
36 国内指定預金には、政府短期証券の直近の公募入札における募入平均利回りから 0.05％
を控除して得た利率（ただし、0.01％を下限とする。）により算出した利息が付される。
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５．金融政策手段に係る事項の決定又は変更37

（１）担保体系の整備等

　日本銀行は、平成12年10月13日の金融政策決定会合において、日本銀行が適格

とする担保の取扱いに関する基本的事項を定めた「適格担保取扱基本要領」を制

定した。これは、日本銀行が通貨および金融の調節として行う与信に関し、担保

の種類および担保価格を統一するとともに担保の適格基準を整備するなど、担保

の取扱いの適切かつ効率的な運営を確保するとともに、その事務手続きの一層の

明確化を図る趣旨から定めたものである。この基本要領では、適格担保取扱いの

基本原則として、①日本銀行の資産の健全性の確保、②日本銀行の業務運営の円

滑性および担保利用の効率性の確保、③適格担保取扱いにおける市場情報の有効

利用の３点を掲げたうえで、その基本原則に基づき日本銀行が適格とする担保の

種類および担保価格ならびに担保の種類ごとの適格基準などを定めている。

　また、平成12年10月13日の金融政策決定会合では、上記基本要領の制定にあわ

せ、日本銀行が行う「信用判定」に関する基本的事項を定めた「企業の信用判定

基本要領」を制定した。「信用判定」は、日本銀行が与信の担保とする民間企業

債務の債務者（企業）について、その信用力を日本銀行が独自に判断するために

行うものである38。

　さらに、同会合においては、日本銀行が行う手形の割引にかかる基準割引率お

よび貸付けにかかる基準貸付利率について、「商業手形割引率ならびに国債、特

に指定する債券または商業手形に準ずる手形を担保とする貸付利率」と「その他

のものを担保とする貸付利率」との区分を廃止して「基準割引率および基準貸付

利率」として一本化し、その率を「商業手形割引率ならびに国債、特に指定する

債券または商業手形に準ずる手形を担保とする貸付利率」の率とすることとした。

　このほか、「商業手形に準ずる手形」等特定の形態の取引を裏付けとする手形

を日本銀行の貸出政策上優遇する制度については、その政策運営上の意義が薄れ

ていることを踏まえ、廃止を含めて整理していくこととした。

                                                       
37  決定の詳細は、「Ⅲ．２．金融政策手段に係る事項の決定又は変更」の項に掲載。

38 「信用判定」制度の概要については、「日本銀行における信用判定制度の概要」（マーケッ

ト・レビュー、日本銀行金融市場局平成 12 年 12 月）を参照。
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（２）補完貸付制度の新設等

　日本銀行は、平成13年２月28日の金融政策決定会合において、日本銀行が予め

明確に定めた条件に基づき、貸付先からの借入申込みを受けて受動的に実行する

貸付けに関する基本的事項を定めた「補完貸付制度基本要領」を制定した。これ

は、同年２月９日の金融政策決定会合において決定のうえ公表した「流動性供給

方法の改善策および公定歩合の引き下げについて」に示した方針（「いわゆる「ロ

ンバート型貸出」制度を新設することとし、３月実施に向けて具体的準備を進め

る」）に基づき、金融調節の一層の円滑化を図るとともに、金融市場の円滑な機

能の維持および安定性の確保に資する趣旨から実施した措置である（２月９日の

決定内容等については、Ⅱ．２．を参照）。

　本貸付制度は、日本銀行本支店の手形貸付取引先である金融機関、証券会社、

証券金融会社または短資業者であって、信用力が十分であるものとして日本銀行

が予め承認した先を対象とし、貸付先がこの貸付けのために差し入れている担保

価額の範囲内で希望する金額を受動的に貸付けるものである。貸付期間は１営業

日であるが、準備預金制度における１積み期間に一定の日数（原則５営業日）ま

では、基準貸付利率（公定歩合）による借入れを認める扱いとしている。また、

適用される貸付利率は、原則、基準貸付利率（公定歩合）であるが、上記の一定

の日数を超える貸付けに対しては、上乗せ金利（年2.0％）を加えた利率が適用さ

れる。なお、日本銀行は、平成13年３月16日より本貸付制度を実施しており、同

年３月末の貸付残高は2,000億円となった。

　このほか、日本銀行は、同会合において、輸入決済手形制度の廃止、商業手形

再割引の取扱い停止および基準外貸付制度の廃止を決定した。これは、平成12年

10月13日の金融政策決定会合において示した方針（（１）参照）を踏まえ、政策

運営上の意義が薄れている貸出制度を整理することとしたものである。
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（３）手形買入および手形売出の見直し等

　日本銀行は、平成12年10月13日の金融政策決定会合において、「手形買入基本

要領」の一部改正等を決定した。これは、同年４月27日の金融政策決定会合にお

いて決定のうえ対外公表した「手形買入および手形売出の見直しに関する基本方

針」39に沿って、①手形買入および手形売出における短資経由方式の廃止、②買入

手形担保の根担保化、および③社債等担保手形買入の手形買入への統合等の見直

しを、日本銀行当座預金決済のＲＴＧＳ化の実施日から実施するための措置であ

る。また、同決定においては、あわせて、④手形買入（全店買入）の導入に向け

た所要の措置を講じた。

　その後、平成13年３月19日の金融政策決定会合においては、手形買入（全店買

入）および手形買入（本店買入）の対象先選定を実施するため、「手形買入にお

ける買入対象先選定基本要領」の一部改正等を決定した。これは、上記基本方針

ならびに同年２月９日の金融政策決定会合で決定のうえ公表した「流動性供給方

法の改善策および公定歩合の引き下げについて」において示した方針（「手形オ

ペ（全店買入）について、本年７月までに実施に移すべくさらに準備作業を急ぐ

こととし、３月中にオペ対象先選定手続を開始する」）等に基づく措置である。

                                                       
39 この基本方針は、日本銀行当座預金決済の即時グロス決済化（ＲＴＧＳ化）に伴う資金決
済方法の変更を踏まえ、ＲＴＧＳ化後における金融調節の円滑な実施の観点から、所要の見
直しを実施するに際し、その対応方針を定めるとともに全体像を明らかにしたものである（詳
細は、「通貨及び金融の調節に関する報告書（平成 12 年 12 月）」を参照）。
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Ⅲ．金融政策決定会合における決定の内容

１．金融政策運営に関する決定事項

（平成 12 年 10 月 13 日決定）

「『物価の安定』についての考え方」の公表に関する件

（案    件）

標題の件に関し別添のとおり公表すること（注）。

（注）要旨を 63 ページに掲載。全文については、日本銀行インターネット・ホー
ムページ（http://www.boj.or.jp/）から入手可能。
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（平成 12 年 10 月 13 日決定）

「経済・物価の将来展望とリスク評価」に関する件

（案    件）
　　「『物価の安定』についての考え方」に基づき作成・公表することとなった「経
済・物価の将来展望とリスク評価」について下記のとおりとすること。
　本件に関して、別添のとおり対外公表すること。

記

１．「経済・物価の将来展望とリスク評価」は、政策委員会・金融政策決定会合で決
定のうえ、４月および 10 月の年２回、それぞれの月に公表する「金融経済月報」
に掲載して公表する。ただし、本年 10 月分については、「金融経済月報」とは別
に、10 月 30 日の金融政策決定会合で決定のうえ、10 月 31 日に公表する。

２．「経済・物価の将来展望とリスク評価」の中に、「政策委員の見通し」を参考計
表として掲載する。

３．「政策委員の見通し」の対象は、実質ＧＤＰ、国内卸売物価指数、消費者物価指
数（除く生鮮食品）の年度平均前年比の値とする。

４．本年 10 月に公表する「政策委員の見通し」の対象期間については、本年度とす
る。

５．「政策委員の見通し」として、①政策委員がそれぞれ作成する見通し計数のうち
最低値、最高値を１個ずつ除いたものを「幅」で示した「政策委員の大勢見通し」
と、②政策委員の作成した全見通し計数を最低値、最高値の「幅」で示した「政
策委員全員の見通し」、の２つを公表する。

６．「政策委員の見通し」を作成するに当たり、先行きの金融政策運営については不
変を前提とする。
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（別  添）

平成 12 年 10 月 13 日
日 本 銀 行

「経済・物価の将来展望とリスク評価」の公表について

日本銀行は、本日公表した「『物価の安定』についての考え方」に基づき、「経
済・物価の将来展望とリスク評価」の公表を開始することとしました。具体的な
公表方法等は、以下のとおりとします。

１．「経済・物価の将来展望とリスク評価」は、政策委員会・金融政策決定会
合で決定のうえ、４月および 10 月の年２回、それぞれの月に公表する「金
融経済月報」に掲載して公表する。ただし、本年 10 月分については、「金
融経済月報」とは別に、10 月 30 日の金融政策決定会合で決定のうえ、10 月
31 日に公表する。

２．「経済・物価の将来展望とリスク評価」の中に、「政策委員の見通し」を
参考計表として掲載する。

３．「政策委員の見通し」の対象は、実質ＧＤＰ、国内卸売物価指数、消費者
物価指数（除く生鮮食品）の年度平均前年比の値とする。

４．本年 10 月に公表する「政策委員の見通し」の対象期間については、本年度
とする。

５．「政策委員の見通し」として、①政策委員がそれぞれ作成する見通し計数
のうち最低値、最高値を１個ずつ除いたものを「幅」で示した「政策委員の
大勢見通し」と、②政策委員の作成した全見通し計数を最低値、最高値の「幅」
で示した「政策委員全員の見通し」の、２つを公表する。

６．「政策委員の見通し」を作成するに当たり、先行きの金融政策運営につい
ては不変を前提とする。

日本銀行としては、こうした措置を通じて、今後とも、経済・物価情勢に関す
る判断や金融政策運営の考え方について、一層のご理解をいただくよう努力を重
ねていく所存です。また、金融政策運営の透明性向上を図る観点から、上記の公
表方法や公表内容の改善等を含め、引き続き検討してまいりたいと考えています。
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（平成 12 年 10 月 13 日決定）

金融市場調節方針の決定に関する件

（案    件）

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添のと

おり公表すること。

記

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前後で推移

するよう促す。

（別  添）

平成１２年１０月１３日
日 本 銀 行           

当 面 の 金 融 政 策 運 営 に つ い て

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、次回金融政策決

定会合までの金融市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（賛成多

数）。

　無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前

後で推移するよう促す。
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（平成 12 年 10 月 30 日決定）

金融市場調節方針の決定に関する件

（案    件）

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添のと

おり公表すること。

記

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前後で推移

するよう促す。

（別  添）

平成１２年１０月３０日
日 本 銀 行           

当 面 の 金 融 政 策 運 営 に つ い て

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、次回金融政策決

定会合までの金融市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（賛成多

数）。

　無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前

後で推移するよう促す。
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（平成 12 年 10 月 30 日決定）

経済・物価の将来展望とリスク評価（2000 年 10 月）を決定する件

（案    件）

標題の件に関し別紙のとおり決定すること。

（別  紙）

２０００年１０月３１日
日 本 銀 行

経済・物価の将来展望とリスク評価(2000 年 10 月）1

（経済・物価情勢の将来展望）

今年度から来年度にかけてのわが国経済の基調的な動きを展望すると、民間

需要主導の緩やかな景気回復が持続する可能性が高いと判断される。物価面で

は、各種物価指数を総じてみれば、横這い圏内の安定的な推移を辿ることが予

想される。ただし、わが国経済には、企業や金融機関のバランスシート問題や

リストラの継続など、様々な構造調整圧力が残存しているため、景気の力強い

拡大は期待しにくいものと見込まれる。また、景気回復のパターンは、暫くは

「企業部門先行・家計部門遅行」の姿を辿るものと予想される。

需要項目別の動きを先行き１年程度について示すと、次のとおりである。ま

ず、公共投資は、現時点で判明している情報を前提とすれば、「日本新生のた

めの新発展政策」に基づく事業の執行を受けて、来年度上期にかけて増加する

見通しである。純輸出（輸出－輸入）は、東アジア地域で現地在庫復元の動き

が一巡するため一時的に停滞したあと、来年度入り後は緩やかな増加傾向に復

するものとみられる。設備投資は、情報・通信関連を中心に増加を続けること

が予想される。このような状況のもと、企業収益は改善傾向を続ける可能性が

大きいが、一方で企業のリストラが続くことから、企業収益の増加の家計所得

への波及は、過去の景気回復局面に比べて時間を要すると考えられる。このた

め、個人消費の回復テンポは緩やかなものにとどまるとみられる。

1 この「経済・物価の将来展望とリスク評価」は、10 月 30 日開催の政策委員会・金融政
策決定会合で決定されたものである。
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金融面では、景気の緩やかな回復にもかかわらず、民間銀行貸出は低迷し、

マネーサプライの伸びも低いものにとどまる公算が大きい。これには以下のよ

うな事情が反映している。第１には、企業の手元流動性圧縮の動きが続いてい

ることが挙げられる。企業は 1997 年秋から 98 年秋にかけての金融システム不

安時に予備的動機から資金調達を積極化させたが、金融システム不安の後退と

共に、積み上った手元資金を徐々に削減する動きを続けている。また、これに

加えて、格付け等市場評価を意識した財務リストラも企業の借入返済を促す一

因となっている。第２に、収益の改善に伴って企業のキャッシュフローが高水

準で推移しているうえ、設備投資などの支出水準がこれをまだ下回っているた

め、実体経済活動の改善が資金需要に結びつきにくい状況にあることが挙げら

れる。

物価面をみると、需給ギャップの評価が重要な論点となる。最近の経済の急

速な構造変化を反映した資本ストックの経済的な価値の低下や労働市場のミス

マッチの増大を考慮すると、潜在的な供給能力の伸びは低下していると考えら

れる。こうした供給能力の伸びの低下と前述のような先行きの需要見通しを前

提とすると、需給ギャップは緩やかに縮小傾向を辿ると考えられる。

物価指数の動きは、以上のような需給ギャップの動きに加え、コスト要因に

も影響される。国内卸売物価は、当面、国内需給の改善が下支え要因となるも

とで、原油価格上昇の影響も加わるため、概ね横這い圏内の動きになるとみら

れるが、技術進歩による機械類等の趨勢的な価格低下の影響は強く、今後、若

干弱含む可能性がある。

一方、消費者物価（除く生鮮食品）は、当面、これまでの円高や流通合理化

の進展等を受けて弱含む見込みである。来年度にかけては、原油価格上昇の影

響や国内需給の改善が遅れて波及していくが、他方で供給サイドからの価格引

き下げ圧力が持続するため、概ね横這い圏内で推移することが展望される。

このように、物価上昇率の見通しは全体としてゼロ近傍ないし若干のマイナ

スである。ただし、企業収益の増加が続き、雇用・賃金も緩やかながら改善に

向かっていることを踏まえると、以上のような物価動向をきっかけにして、経

済活動が抑制される可能性は小さいと判断される。

（経済・物価情勢の将来展望に関するリスク評価）

このように、日本経済の先行きについては、標準的なシナリオとして、物価

安定のもとで緩やかな回復が続く可能性が高いと展望し得る。しかし、金融政



83

策運営に当たっては、蓋然性は低いとしても、下振れ、上振れ両方向のリスク

も念頭においておく必要がある。

まず上記の展望は、世界経済が若干減速しつつも安定的に成長することを前

提としている。

この点で留意すべき要因としては、第１に世界的なＩＴ需要の動向が挙げら

れる。米国を中心とする近年の世界景気の拡大は、世界的なＩＴ需要に支えら

れてきた面がある。それだけに、各国の設備増強に伴ってＩＴ関連財の需給が

緩和する可能性、特にＩＴ関連財への依存の強い東アジア経済への影響には留

意していく必要がある。

第２に、原油価格上昇の影響が挙げられる。原油価格の上昇については、わ

が国の景気・物価に及ぼす直接の影響は当面は大きくないとしても、その底流

に、世界的な需要の拡大や、緩やかな増産にとどまっている供給サイドの要因

があることなどを踏まえると、一部の国・地域でインフレリスクが表面化する

可能性も否定できない。そうしたインフレリスクの表面化や、これに対応する

金融引き締めを契機に、世界経済が大きく減速する場合には、国内景気の下押

し圧力が強まるリスクがある。

第３に国際的な金融・為替市場の動きが挙げられる。近年の世界景気の拡大

に上述のようなＩＴブームやそのもとでの過度の成長期待があるとすれば、そ

の修正に伴って国際的な資本の流れが変化する可能性も意識しておく必要があ

る。そうした期待が修正された場合、わが国経済は海外経済や金融・為替市場

の変調を通じた影響を受けることが予想される。

先行きの経済・物価情勢に関するリスクとしては、上述のような海外要因の

ほかに、国内的な要因にも留意する必要がある。

この面では、第１に、企業や金融機関のバランスシート調整やリストラの影

響が挙げられる。これらの影響は前述の標準的なシナリオに既に織込まれてい

る。また、そもそもこうした動きは、中長期的には経済の発展の基盤を整備す

るものであり、経済に対する下方リスクとしてのみ認識することは適当でない。

しかし、そうは言っても、これらの影響が短期的に強まる可能性も意識してお

く必要がある。現在、金融機関は融資先の信用力を慎重に見きわめつつ、優良

企業向けを中心に貸出を増加させようとする姿勢を続けている。そうした姿勢

は景気が緩やかな回復を続けている限り維持されると判断されるが、資産価格

や企業倒産の動向如何では、金融機関の不良債権要処理額が拡大して、金融機

関のリスクテイク能力が低下する可能性も否定できない。
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第２に、何らかの理由で国民の将来に対する不安感が拡大し、これが経済に

下方の圧力を及ぼすリスクが挙げられる。そうした不安感の直接の源泉は雇用

不安、老後の生活不安等さまざまであるが、さらにその背後には日本のマクロ

経済や金融システムの直面する構造的な問題が存在する。このため、今後、例

えば景気の回復テンポが予想を下回ること等を契機に、これらの問題の存在が

より意識され、不安感が拡大する可能性がある。

一方で、景気が前述のような標準的な想定を上回って回復する可能性も意識

しておく必要がある。特に、現在は、長期にわたる景気低迷の結果、企業など

の期待成長率がきわめて低くなっている公算が大きい。それだけに、今後、企

業の中期的な期待成長率が上方修正されると、設備投資が大きく伸びることも

考えられる。そうした状況のもとで原油価格が一段と上昇するような場合には、

先行き物価上昇圧力が強まる可能性もある。

以　　上

（参  考）

▽政策委員の大勢見通し 2

――対前年度比、％

実質ＧＤＰ 国内卸売物価指数 消費者物価指数

（除く生鮮食品）

2000 年度 ＋1.9～＋2.3 0.0～＋0.1 －0.4～－0.2

（注）政策委員の見通しを作成するに当たっては、先行きの金融政策運営につい

て、不変を前提としている。

2「大勢見通し」は、各政策委員の見通しのうち最大値と最小値を１個ずつ除いて、幅
で示したものである。なお、政策委員全員の見通しの幅は以下のとおりである。

――対前年度比、％
実質ＧＤＰ 国内卸売物価指数 消費者物価指数

（除く生鮮食品）
2000 年度 ＋1.5～＋2.3 0.0～＋0.2 －0.5～－0.1



85

（平成 12 年 11 月 17 日決定）

金融市場調節方針の決定に関する件

（案    件）

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添のと

おり公表すること。

記

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前後で推移

するよう促す。

（別  添）

平成１２年１１月１７日
日 本 銀 行           

当 面 の 金 融 政 策 運 営 に つ い て

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、次回金融政策決

定会合までの金融市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（賛成多

数）。

　無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前

後で推移するよう促す。
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（平成 12 年 11 月 30 日決定）

金融市場調節方針の決定に関する件

（案    件）

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添のと

おり公表すること。

記

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前後で推移

するよう促す。

（別  添）

平成１２年１１月３０日
日 本 銀 行           

当 面 の 金 融 政 策 運 営 に つ い て

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、次回金融政策決

定会合までの金融市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（賛成多

数）。

　無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前

後で推移するよう促す。
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（平成 12 年 12 月 15 日決定）

金融市場調節方針の決定に関する件

（案    件）

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添のと

おり公表すること。

記

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前後で推移

するよう促す。

（別  添）

平成１２年１２月１５日
日 本 銀 行           

当 面 の 金 融 政 策 運 営 に つ い て

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、次回金融政策決

定会合までの金融市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（賛成多

数）。

　無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前

後で推移するよう促す。
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（平成 12 年 12 月 15 日決定）

平成１３年１月から６月の金融政策決定会合の開催予定日等に関する件

（案    件）

平成１３年１月から６月の金融政策決定会合の開催予定日等を、別添のとおり

とすること。

（別  添）

平成１２年１２月１５日
日 本 銀 行

金融政策決定会合等の日程（平成１３年１月～６月）

会合開催 金融経済月報公表 （議事要旨公表）

１３年  １月   １月１９日<金>   １月２２日<月> （  ３月　５日<月>）

        ２月   ２月　９日<金>   ２月１３日<火> （　３月２３日<金>）

　２月２８日<水> ¾¾ （　４月１８日<水>）

        ３月   ３月１９日<月>   ３月２１日<水> （　５月  １日<火>）

  ４月   ４月１３日<金>   ４月１６日<月> （  ５月２３日<水>）

  ４月２５日<水> ¾¾ （  ６月２０日<水>）

        ５月   ５月１８日<金>   ５月２１日<月> （  ６月２０日<水>）

        ６月   ６月１５日<金>   ６月１８日<月> 未定

   ６月２８日<木> ¾¾ 未定
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（平成 13 年 1 月 19 日決定）

金融市場調節方針の決定に関する件

（案    件）

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添のと

おり公表すること。

記

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前後で推移

するよう促す。

（別  添）

平成１３年１月１９日
日 本 銀 行

当 面 の 金 融 政 策 運 営 に つ い て

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、次回金融政策決

定会合までの金融市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（賛成多

数）。

　無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前

後で推移するよう促す。
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（平成 13 年 1 月 19 日決定）

「議長から執行部への指示について」の公表に関する件

（案    件）

標題の件に関し別紙のとおり公表すること。

（別  紙）

平成１３年１月１９日
日 本 銀 行

議長から執行部への指示について

  本日の金融政策決定会合における討議を踏まえ、議長は、執行部に対して以下

を指示した。

　金融資本市場においては、最近の海外経済・市場の動向に加え、年度末

を控えているという要因もあり、やや不安定な動きがみられている。そう

した状況に鑑み、金融市場の円滑な機能の維持と安定性の確保に万全を期

すため、市場への流動性供給方法の面で改善を図り得る余地がないかを検

討し、次回決定会合までに報告すること。
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（平成 13 年 2 月 9 日決定）

公定歩合により受動的に実行する貸出制度の導入に関する件

（案    件）

基準貸付利率（公定歩合）により受動的に実行する貸出制度を、別添の骨子に

より導入することとし、平成 13 年３月実施に向けて具体的準備を進めること。

（別  添）
ロンバート型貸出の骨子

目　　的 金融調節の一層の円滑化の観点から、日本銀行が予め

明確に定めた条件に基づき、取引先からの借入申込み

を受けて受動的に実行する貸付けを導入し、金融市場

の円滑な機能の維持と安定性の確保を図ること

貸 付 先 信用力が十分な取引先（銀行等のほか、証券会社、短

資業者、証券金融会社を含む）

貸 付 店 業務局または支店

貸付金利 基準貸付利率（公定歩合）

── ただし、一定の日数を超える頻繁な利用先には

高レートを適用

貸付期間 オーバーナイト

―― 一定の日数まで基準貸付利率によるロール・オー

バーを認める

担　  保 本行適格担保

実行方法 取引先からの申込みを受けて、受動的に貸付けを実行

する

例外的取扱い 特に必要と認められる場合には、日本銀行は貸付けの

拒絶や貸付金額の制限などを行うことができる
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（平成 13 年 2 月 9 日決定）

金融市場調節方針の決定に関する件

（案    件）

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添のと

おり公表すること。

記

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前後で推移

するよう促す。

（別  添）

平成１３年２月９日
日 本 銀 行

当 面 の 金 融 政 策 運 営 に つ い て

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、次回金融政策決

定会合までの金融市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（賛成多

数）。

　無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前

後で推移するよう促す。
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（平成 13 年 2 月 9 日決定）

基準割引率および基準貸付利率の変更に関する件

（案　件）

  日本銀行法第３３条第１項第１号の手形の割引に係る基準となるべき割引

率（以下「基準割引率」という。）および同項第２号の貸付けに係る基準とな

るべき貸付利率（以下「基準貸付利率」という。）を年０．１５％引き下げ、

下記のとおりとし、平成１３年２月１３日から実施すること。

  対外公表文は別途決定すること。

記

基準割引率および基準貸付利率       年０．３５％
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（平成 13 年 2 月 9 日決定）

「流動性供給方法の改善策および公定歩合の引き下げ
について」の公表に関する件

（案    件）

標題の件について、別紙のとおり公表すること。

（別  紙）
平成１３年２月９日
日 本 銀 行         

流動性供給方法の改善策および公定歩合の引き下げについて

１．日本銀行は、本日開催された政策委員会・金融政策決定会合において、金融
市場に対する流動性供給方法の改善策を講ずるとともに、公定歩合を 0.15％引
き下げ、年 0.35％とすることを決定した。

（１）流動性供給方法の改善策

　①公定歩合により受動的に実行する貸出制度の新設
　現在の金融市場調節の枠組みでは、金融市場への流動性供給は専ら日本
銀行がオファーするオペを通じて行われているが、今回、これに加えて、
日本銀行が予め明確に定めた条件に基づき、取引先からの借入申込みを
受けて受動的に貸出を実行する制度（いわゆる「ロンバート型貸出」制
度）を新設することとし、３月実施に向けて具体的準備を進める。

　②短期国債買い切りオペの積極活用
　市場に返済圧力がかからない形で短期の流動性供給を行う観点から、
短期国債買い切りオペを積極的に活用する。

  ③手形オペ（全店買入）導入の具体化
　比較的長めの短期資金を地方所在の金融機関を含めて幅広く安定的に
供給していく体制を整備する観点から、既に導入方針を決定している手
形オペ（全店買入）について、本年７月までに実施に移すべくさらに準
備作業を急ぐこととし、３月中にオペ対象先選定手続を開始する。

（２）公定歩合の引き下げ

　公定歩合を 0.15％引き下げ、年 0.35％とし、２月 13 日より実施する。
上記①の新たな貸出制度は短期市場金利の安定化効果を持つと期待される
が、公定歩合の引き下げは、その効果を一層高めると考えられる。
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２．今回の措置は、最近における内外経済情勢や金融資本市場の動向を踏まえ、
金融市場調節の柔軟性を高めるとともに、幅広く安定的に資金供給を行い、金
融面から景気回復を支援する力を強化する観点から、実施することとしたもの
である。また、日々の金融市場調節面でも、期末に向けて潤沢に流動性を供給
していく方針である。

３．日本銀行としては、こうした施策を進めることにより、金融市場の円滑な機
能の維持と安定性の確保に万全を期し、引き続き、金融面から景気回復を支援
していく方針である。

ロンバート型貸出の骨子

目　　的 金融調節の一層の円滑化の観点から、日本銀行が予め
明確に定めた条件に基づき、取引先からの借入申込み
を受けて受動的に実行する貸付けを導入し、金融市場
の円滑な機能の維持と安定性の確保を図ること

貸 付 先 信用力が十分な取引先（銀行等のほか、証券会社、短
資業者、証券金融会社を含む）

貸 付 店 業務局または支店

貸付金利 基準貸付利率（公定歩合）

── ただし、一定の日数を超える頻繁な利用先には
高レートを適用

貸付期間 オーバーナイト

―― 一定の日数まで基準貸付利率によるロール・オ
ーバーを認める

担　  保 本行適格担保

実行方法 取引先からの申込みを受けて、受動的に貸付けを実行
する

例外的取扱い 特に必要と認められる場合には、日本銀行は貸付けの
拒絶や貸付金額の制限などを行うことができる
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（平成 13 年 2 月 28 日決定）

金融市場調節方針の決定に関する件

（案    件）

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとすること。対

外公表文は別途決定する。

記

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.15％前後で推移

するよう促す。

（平成 13 年 2 月 28 日決定）

基準割引率および基準貸付利率の変更に関する件

（案　件）

  日本銀行法第３３条第１項第１号の手形の割引に係る基準となるべき割引

率（以下「基準割引率」という。）および同項第２号の貸付けに係る基準とな

るべき貸付利率（以下「基準貸付利率」という。）を年０．１０％引き下げ、

下記のとおりとし、平成１３年３月１日から実施すること。

  対外公表文は別途決定すること。

記

基準割引率および基準貸付利率       年０．２５％
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（平成 13 年 2 月 28 日決定）

「金融市場調節方針の変更および公定歩合の
引き下げについて」の公表に関する件

（案    件）

標題の件について、別紙のとおり公表すること。

（別  紙）

平成１３年２月２８日
日 本 銀 行

金融市場調節方針の変更および
公定歩合の引き下げについて

１．　日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、金融市場
調節方針と公定歩合を以下のとおりとすることを決定した。

（１）金融市場調節方針の変更（賛成多数）
無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.15％前
後で推移するよう促す。

（２）公定歩合の引き下げ（賛成多数）
公定歩合を、年 0.25％とし、３月１日より実施する。

２．　日本経済の状況をみると、海外経済の減速や株価下落の影響を受けて、
景気回復の動きは一段と鈍化しており、先行きの不透明感も強まってい
る。この間、物価は弱含みの動きを続けており、今後、需要の弱さを反映
した物価低下圧力が再び強まる懸念がある。

３．　今回の措置は、こうした情勢を踏まえ、金融面から景気回復を支援する
力をさらに強化するとともに、物価の安定に資することを目的として行う
ものである。

４．　日本銀行は、日本経済が民間需要主導の自律的な回復軌道に復すること
を目指して、今後とも、機動的・弾力的な金融政策運営に努めていく方針
である。

５．　日本経済の持続的な回復を確実なものとするためには、金融システム面
や経済・産業面での構造改革が不可欠の条件である。日本銀行としては、
各方面における構造改革に向けた取り組みが一層速やかに進展すること
を強く期待している。
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（平成 13 年 3 月 19 日決定）

金 融 市 場 調 節 方 式 の 変 更 に 関 す る 件

（案　件）

１．金融市場調節の主たる操作目標を、日本銀行当座預金残高とすること。

２．上記１．の金融市場調節方式を、消費者物価指数（全国、除く生鮮食品）の

前年比上昇率が安定的にゼロ％以上となるまで、継続すること。

３．上記１．の金融市場調節方式のもとで、日本銀行当座預金を円滑に供給する

うえで必要と判断される場合には、長期国債の買入れを増額すること。ただ

し、日本銀行が保有する長期国債の残高（支配玉＜現先売買を調整した実質

保有分＞ベース）は、銀行券発行残高を上限とすること。

４．対外公表文は別途決定すること。

（平成 13 年 3 月 19 日決定）

金 融 市 場 調 節 方 針 の 決 定 に 関 す る 件

（案　件）

　１．次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとすること。

記

日本銀行当座預金残高が５兆円程度となるよう金融市場調節を行う。

なお、資金需要が急激に増大するなど金融市場が不安定化するおそれ

がある場合には、上記目標にかかわらず、一層潤沢な資金供給を行う。

２．対外公表文は別途決定すること。
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（平成 13 年 3 月 19 日決定）

「金融市場調節方式の変更と一段の金融緩和措置

について」の公表に関する件

（案　件）

標題の件について、別紙のとおり公表すること。

（別  紙）

２００１年３月１９日
日　　 本　　 銀　　 行

金融市場調節方式の変更と
一段の金融緩和措置について

１． 日本経済の状況をみると、昨年末以降、海外経済の急激な減速の影響

などから景気回復テンポが鈍化し、このところ足踏み状態となっている。

物価は弱含みの動きを続けており、今後、需要の弱さを反映した物価低

下圧力が強まる懸念がある。

２． 顧みると、わが国では、過去１０年間にわたり、金融・財政の両面か

ら大規模な政策対応が採られてきた。財政面からは、度重なる景気支援

策が講じられた一方、日本銀行は、内外の中央銀行の歴史に例のない低

金利政策を継続し、潤沢な資金供給を行ってきた。それにもかかわらず、

日本経済は持続的な成長軌道に復するに至らず、ここにきて、再び経済

情勢の悪化に見舞われるという困難な局面に立ち至った。

３． こうした状況に鑑み、日本銀行は、通常では行われないような、思い

きった金融緩和に踏み切ることが必要と判断し、本日、政策委員会・金

融政策決定会合において、以下の措置を講ずることを決定した。

（１）金融市場調節の操作目標の変更

　  金融市場調節に当たり、主たる操作目標を、これまでの無担保コ

ールレート（オーバーナイト物）から、日本銀行当座預金残高に変

更する。この結果、無担保コールレート（オーバーナイト物）の変

動は、日本銀行による潤沢な資金供給と補完貸付制度による金利上

限のもとで、市場に委ねられることになる。
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（２）実施期間の目処として消費者物価を採用

　  新しい金融市場調節方式は、消費者物価指数（全国、除く生鮮食

品）の前年比上昇率が安定的にゼロ％以上となるまで、継続するこ

ととする。

（３）日本銀行当座預金残高の増額と市場金利の一段の低下

当面、日本銀行当座預金残高を、５兆円程度に増額する（最近の残

高４兆円強から１兆円程度積み増し＜別添＞）。この結果、無担保コ

ールレート（オーバーナイト物）は、これまでの誘導目標である0.15％

からさらに大きく低下し、通常はゼロ％近辺で推移するものと予想さ

れる。

（４）長期国債の買い入れ増額

日本銀行当座預金を円滑に供給するうえで必要と判断される場合

には、現在、月４千億円ペースで行っている長期国債の買い入れを増

額する。ただし、日本銀行が保有する長期国債の残高（支配玉＜現先

売買を調整した実質保有分＞ベース）は、銀行券発行残高を上限とす

る。

４． 上記措置は、日本銀行として、物価が継続的に下落することを防止し、

持続的な経済成長のための基盤を整備する観点から、断固たる決意をも

って実施に踏み切るものである。

５． 今回の措置が持つ金融緩和効果が十分に発揮され、そのことを通じて

日本経済の持続的な成長軌道への復帰が実現されるためには、不良債権

問題の解決を始め、金融システム面や経済・産業面での構造改革の進展

が不可欠の条件である。もとより、構造改革は痛みの伴うプロセスであ

るが、そうした痛みを乗り越えて改革を進めない限り、生産性の向上と

持続的な経済成長の確保は期し難い。日本銀行としては、構造改革に向

けた国民の明確な意思と政府の強力なリーダーシップの下で、各方面に

おける抜本的な取り組みが速やかに進展することを強く期待している。
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（別添）

平 成 １ ３ 年 ３ 月 １ ９ 日
日 本 銀 行

当 面 の 金 融 政 策 運 営 に つ い て

  日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、次回金融政策
決定会合までの金融市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（賛
成多数）。

日本銀行当座預金残高が５兆円程度となるよう金融市場調節を行う。

なお、資金需要が急激に増大するなど金融市場が不安定化するおそれ

がある場合には、上記目標にかかわらず、一層潤沢な資金供給を行う。



102

（平成 13 年 3 月 19 日決定）

平成１３年４月から９月の金融政策決定会合の開催予定日等に関する件

（案    件）

平成１３年４月から９月の金融政策決定会合の開催予定日等を、別添のとおり

とすること。

（別  添）

平成１３年３月１９日
日 本 銀 行

金融政策決定会合等の日程（平成１３年４月～９月）

会合開催 金融経済月報公表 （議事要旨公表）

１３年  ４月   ４月１３日<金>   ４月１６日<月> （  ５月２３日<水>）

  ４月２５日<水> ¾¾ （  ６月２０日<水>）

        ５月   ５月１８日<金>   ５月２１日<月> （  ６月２０日<水>）

        ６月   ６月１５日<金>   ６月１８日<月> （  ７月１９日<木>）

   ６月２８日<木> ¾¾ （  ８月２０日<月>）

  ７月   ７月１６日<月>   ７月１７日<火> （  ８月２０日<月>）

        ８月   ８月１５日<水>   ８月１６日<木> （  ９月２１日<金>）

        ９月   ９月１８日<火>   ９月１９日<水> 未定
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２．金融政策手段に係る事項の決定又は変更

（１）「適格担保取扱基本要領」の制定等に関する決定（平成 12 年 10 月 13 日決

定）

「適格担保取扱基本要領」の制定等に関する件

（案　件）

適格担保の取扱いの一層の明確化および金融調節の一層の円滑化を図る観点

から、下記の諸措置を講ずること。

記

１． 「適格担保取扱基本要領」を別紙１．のとおり制定すること。

２． 「企業の信用判定基本要領」を別紙２．のとおり制定すること。

３． 「コマーシャル・ペーパーの売戻条件付買入基本要領」（平成 10 年 12 月

15 日付政第 253 号別紙１．）を別紙３．のとおり一部改正すること。

４． 次の政策委員会決定を廃止すること。

(1) 「適格社債及び指定地方債の事前指定取止め等に関する件」（昭和 30 年

12 月 23 日付政第 407 号）

(2) 「担保の種類及び担保価格の改正に関する件」（昭和 31 年 7 月 27 日付政

第 84 号）

(3) 「基準割引、貸付利子歩合の変更並びに高率適用手続及び担保の種類、

価格の改正に関する件」（昭和 32 年 3 月 19 日付政第 26 号）

(4) 「債券の担保価格算定上の時価の改正に関する件」（昭和 41 年 10 月 21

日付政第 46 号）

(5) 「アジア開発銀行円貨債券を本行担保適格債券として認める件」（昭和 45

年 12 月 18 日付政第 70 号）

(6) 「国際復興開発銀行円貨債券を本行担保適格債券として認める件」（昭和

46 年 7 月 2 日付政第 47 号）
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(7) 「商業手形に準ずる手形の担保取扱等に関する件」（昭和 46 年 12 月 28

日付政第 86 号）

(8) 「オーストラリア連邦円貨債券を本行担保適格債券として認める件」（昭

和 47 年 7 月 25 日付政第 45 号）

(9) 「輸出前貸手形制度および期限付輸出手形制度の廃止等に関する件」（昭

和 47 年 9 月 19 日付政第 54 号）

(10) 「石油開発債券および工業再配置・産炭地域振興債券の担保取扱等に関

する件」（昭和 49 年 1 月 25 日付政第 5号）

(11) 「米州開発銀行円貨債券および欧州投資銀行円貨債券を本行担保適格債

券として認める件」（昭和 52 年 11 月 29 日付政第 60 号）

(12) 「全信連債券の担保取扱等に関する件」（平成 2年 1月 19 日付政第 4号）

(13) 「証書貸付債権を担保とする貸付の実施に関する件」（平成 2 年 12 月 7

日付政第 63 号）

(14) 「アイルランド円貨債券等を本行担保適格債券として認める件」（平成 3

年 8月 13 日付政第 35 号）

(15) 「資産担保債券の適格基準」（平成 11 年 10 月 27 日付政委第 164 号別紙

１．）

５． 日本銀行法第33条第 1項第1号の手形の割引に係る基準となるべき割引

率（以下「基準割引率」という。）および同項第 2号の貸付けに係る基準と

なるべき貸付利率（以下「基準貸付利率」という。）については、現在、「商

業手形割引率ならびに国債、特に指定する債券または商業手形に準ずる手

形を担保とする貸付利率」と「その他のものを担保とする貸付利率」とに

区分してその率を定めているが、この区別を廃止して「基準割引率および

基準貸付利率」として一本化することとし、その率を「商業手形割引率な

らびに国債、特に指定する債券または商業手形に準ずる手形を担保とする

貸付利率」の率とすること。また、証書貸付債権を担保とする貸付けに係

る基準となるべき貸付利率についてもこれと同率とすること。

６． 「商業手形に準ずる手形」等特定の形態の取引を裏付けとする手形を本

行の貸出政策上優遇する制度については、その政策運営上の意義が薄れて

いることを踏まえ、今後、廃止を含めて整理していくこととすること。
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７． ４．および５．は、日本銀行当座預金決済のＲＴＧＳ化の実施日から実

施すること。

別紙１．

「適格担保取扱基本要領」

１．趣旨

　　この基本要領は、本行が通貨および金融の調節として行う与信に関して、担

保の種類および担保価格ならびに担保の適格基準を統一するなど、担保取扱い

の適切かつ効率的な運営を確保するとともに、その事務手続の一層の明確化を

図る趣旨から、本行が適格とする担保（以下「適格担保」という。）の取扱いに

関する基本的事項を定めるものとする。

２．適格担保取扱いに関する基本原則

　　適格担保の取扱いについては、次に掲げる事項を基本原則とする。

　(1) 本行の資産の健全性の確保

　　　適格担保は、本行の資産の健全性を確保する観点から、信用度および市場

性が十分であり、担保権その他の権利の行使に支障がないと本行が認めるも

のとする。

　(2) 本行の業務運営の円滑性および担保利用の効率性の確保

　　　適格担保の取扱いに当っては、本行の業務運営の円滑性および担保利用の

効率性の確保にも配慮することとする。

　(3) 適格担保の取扱いにおける市場情報の有効利用

　　　適格担保の取扱いにおいては、市場機能を活用する観点から、適格性判断

における格付機関格付の利用、担保価格算定における時価情報の利用、民間

企業債務（社債、手形（コマーシャル・ペーパーを含む。）および証書貸付

債権をいう。以下同じ。）および資産担保債券の信用度判断における公開情

報の利用等、市場情報の有効利用を図ることとする。

３．担保の種類および担保価格

　　本行が適格とする担保の種類および担保価格は、別表１に定めるとおりとす
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る。

４．担保の適格基準および適格性判定手続

　(1) 担保の適格基準

　　　担保の適格基準は、次のとおりとする。

　　イ、信用度

　　　　債務者の財務内容、格付機関から格付を取得している場合にはその格付

等債務者に関する事情を勘案して、元利金の支払いが確実であると本行が

認めるものであること。

　　ロ、市場性

　　　　金融市場における取引実態等に照らして、換価処分による資金化が容易

であると本行が認めるものであること。

　　ハ、その他の適格基準

　　（イ）円建であること。

　　（ロ）国内において発行、振出または貸付等が行われたものであること。

　　（ハ）準拠法が日本法であること。

　　（ニ）（イ）から（ハ）までのほか、本行による担保権その他の権利の行使に

支障がないと認められること。

　(2) 担保の種類ごとの適格基準

　　　信用度および市場性に関する担保の種類ごとの適格基準は、別表２に定め

るとおりとする。

　(3) 適格性判定手続

　　　国債、政府短期証券、政府保証付債券および公募地方債以外の担保につい

ては、当座勘定取引の相手方である金融機関等（以下「取引先」という。）

からの適格性判定依頼を受けて、本行がその適格性判断を行う。この場合、

民間企業債務については、債務者である企業の信用力の判断は、「企業の信

用判定基本要領」（平成 12 年 10 月 13 日付政委第 138 号別紙２．）に基づき

これを行う。

５．取引先の債務等の取扱い

　(1) 取引先の債務

　　　取引先の債務（政府保証付債券を除く。）および取引先が保証する債務（そ

の保証がなくても適格と認められるものを除く。）は不適格とする。ただし、
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取引先の債務に本行が適当と認める方法により適格担保等が付されている場

合および取引先が手形の裏書人として債務者となる場合には、この限りでな

い。

　(2) 取引先の関係企業の債務

　　イ、他の企業の経営管理を主たる業務とする企業で、取引先を実質的に支配

している企業（以下「持株会社等」という。）の債務および当該持株会社

等が保証する債務（その保証がなくても適格と認められるものを除く。）

は不適格とする。

　　ロ、実質的な支配力または影響力に照らして、取引先と密接な関係を有する

と本行が認める企業の債務および当該企業が保証する債務（その保証がな

くても適格と認められるものを除く。）については、当該取引先からの担

保としての差入れを認めない扱いとする。

６．特例的取扱い

　　本行は、業務運営上特に必要と認める場合には、３．から５．までに規定す

る取扱いと異なる取扱いをすることができる。

（附則）

　(1) この基本要領は、日本銀行当座預金決済のＲＴＧＳ化の実施日から実施す

る。ただし、５．(2)ロ、については、平成 13 年 10 月 1 日より実施する。

　(2) 別表１中、１２．および１３．については平成 13 年 3 月末をもって、１４．

については平成 14 年 3 月末をもって、それぞれその効力を失う。

　(3) 現在、適格としている担保（別表１中、１２．、１３．および１４．に掲げ

るものを除く。）については、この基本要領の制定に伴い不適格となる場合に

おいても、平成 13 年 3 月末までの間は引続き適格とする。現在、手形買入の

担保として適格としている外貨建ての手形については、平成 13 年 3 月末まで

の間は、通貨および金融の調節として行う与信（手形貸付を除く。）の担保と

し、この場合の担保価格については、外貨表示の手形金額を邦貨換算して得

た額の 85％とする。
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別表１

担保の種類および担保価格

１．国債

　(1) 残存期間１年以内のもの 時価の９９％

　(2) 残存期間１年超５年以内のもの 時価の９８％

　(3) 残存期間５年超１０年以内のもの 時価の９６％

　(4) 残存期間１０年超２０年以内のもの 時価の９４％

　(5) 残存期間２０年超のもの 時価の９０％

２．政府短期証券 時価の９９％

３．政府保証付債券

　(1) 残存期間５年以内のもの 時価の９７％

　(2) 残存期間５年超１０年以内のもの 時価の９５％

　(3) 残存期間１０年超２０年以内のもの 時価の９０％

　(4) 残存期間２０年超のもの 時価の８５％

４．地方債

　(1) 残存期間５年以内のもの 時価の９７％

　(2) 残存期間５年超１０年以内のもの 時価の９５％

　(3) 残存期間１０年超２０年以内のもの 時価の９０％

　(4) 残存期間２０年超のもの 時価の８５％

５．財投機関等債券

　(1) 残存期間５年以内のもの 時価の９６％

　(2) 残存期間５年超１０年以内のもの 時価の９３％

　(3) 残存期間１０年超２０年以内のもの 時価の８５％

　(4) 残存期間２０年超のもの 時価の８０％

６．社債

　(1) 残存期間５年以内のもの 時価の９６％
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　(2) 残存期間５年超１０年以内のもの 時価の９３％

　(3) 残存期間１０年超２０年以内のもの 時価の８５％

　(4) 残存期間２０年超のもの 時価の８０％

７．資産担保債券

　(1) 残存期間５年以内のもの 時価の９６％

　(2) 残存期間５年超１０年以内のもの 時価の９３％

　(3) 残存期間１０年超２０年以内のもの 時価の８５％

　(4) 残存期間２０年超のもの 時価の８０％

８．外国政府債券

　(1) 残存期間５年以内のもの 時価の９６％

　(2) 残存期間５年超１０年以内のもの 時価の９３％

　(3) 残存期間１０年超２０年以内のもの 時価の８５％

　(4) 残存期間２０年超のもの 時価の８０％

９．国際金融機関債券

　(1) 残存期間５年以内のもの 時価の９６％

　(2) 残存期間５年超１０年以内のもの 時価の９３％

　(3) 残存期間１０年超２０年以内のもの 時価の８５％

　(4) 残存期間２０年超のもの 時価の８０％

１０．手形（コマーシャル・ペーパーを含む） 手形金額の９５％

１１．証書貸付債権 残存元本額の８０％

（平成 13 年 3 月末まで適格とする担保）

１２．利付金融債 時価の９６％

１３．割引金融債 時価の９６％

（平成 14 年 3 月末まで適格とする担保）

１４．社債に準ずる債券
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　(1) 残存期間５年以内のもの 時価の９６％

　(2) 残存期間５年超１０年以内のもの 時価の９３％

　(3) 残存期間１０年超２０年以内のもの 時価の８５％

　(4) 残存期間２０年超のもの 時価の８０％

別表２

担保の種類ごとの適格基準

担保の種類 適格基準

国債 普通国債であること（譲渡制限の付されているものを除

く。）。

政府短期証券 総て適格とする。

政府保証付債券

地方債

公募債であること。ただし、非公募債であっても、公募

債に準ずる市場性があると本行が認めるものは、適格と

することができる。

財投機関等債券 (1)および(2)を満たしている公募債であること。

(1) 財投機関および本行がこれに準ずると認める特殊法

人等が発行する債券（政府保証付債券を除く。）であ

ること。

(2) 本行が適当と認める格付機関（以下「適格格付機関」

という。）の複数から、Ａ格相当以上の格付を取得し

ていること。

社債 適格格付機関からＡ格相当以上の格付を取得しているこ

と等、発行企業の信用力その他の事情を勘案して、本行

が適格と認める公募普通社債であること。

資産担保債券 (1)から(3)までをいずれも満たしている公募債であるこ

と。

(1) 特定資産の信用度等

特定資産（それから生ずる金銭等が資産担保債券の

元利金支払いの原資となる特定の資産をいう。以下

同じ。）から生ずる金銭等が、特定資産の信用度また

はこれを補完する措置に照らして、資産担保債券の

元利金支払いに十分であると認められること。
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(2) 資産担保債券の仕組み

資産担保債券の仕組みが、次のイ、からハ、までに

掲げる要件その他の要件に照らして、適当と認めら

れること。

イ、 真正売買性等

特定資産がその原保有者から資産担保債券の発行

会社（以下「発行会社」という。）等に譲渡される

場合には、原保有者について破産その他の倒産手続

が開始されたときにおいても当該資産担保債券の

元利金支払いに支障が生ずることがないよう、有効

かつ確実に譲渡されていると認められること。

ロ、 倒産隔離性

特定資産の原保有者等による発行会社に対する破

産申立の制限その他の発行会社の倒産または解散

を回避するために必要な措置が講じられていると

認められること。

ハ、 特定資産から生ずる金銭の取立に関する業務の代

替措置

特定資産から生ずる金銭の取立に関する業務を発

行会社以外の者が行う場合には、その者について破

産その他の倒産手続が開始されることにより当該

業務が行い得ないときに備えて、代替的な措置が予

め講じられていると認められること。

(3) 資産担保債券の格付

適格格付機関からＡＡＡ格相当の格付を取得して

いること。

外国政府債券

国際金融機関債

券

(1)および(2)を満たしていること。

(1) 公募債であること。

(2) 複数の適格格付機関からＡＡ格相当以上の格付を取

得していること。

手 形 ( コ マ ー

シャル・ペー

パーを含む)

(1)および(2)を満たしていること。

(1) 債務者の信用力その他の事情を勘案して、本行が適

格と認めるものであること。

(2) 残存期間が 1年以内のものであること。
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証書貸付債権 (1)および(2)を満たしていること。

(1) 債務者が適格格付機関からＡ格相当以上の格付を取

得していること等、債務者たる企業の信用力その他の

事情を勘案して、本行が適格と認めるものであるこ

と。

(2) 当初貸付期間が 5 年以内のもの（満期が応当月内に

到来するものを含む。）であること。

別紙２．

「企業の信用判定基本要領」

１．趣旨

　　この基本要領は、「適格担保取扱基本要領」（平成 12 年 10 月 13 日付政委第

138 号別紙１．）に基づき、本行が与信の担保とする民間企業債務の債務者であ

る企業の信用力を判断するために行う信用判定に関する基本的事項を定めるも

のとする。

２．信用判定の対象企業

　　信用判定の対象とする企業は、金融機関等を除く株式会社であって、本社の

所在地が国内にあるものとする。

３．勘案項目

　(1) 信用判定は、取引先からの信用判定依頼を受けて、次の事項その他の信用

判定対象企業に関する情報を勘案して企業の信用力を総合的に判断して行

う。

　　イ、定量的事項

　　　　企業の自己資本の充実度、キャッシュフローの安定性を中心とした財務

指標等

　　ロ、定性的事項

　　　　収益力、資産内容の健全性、業歴、業界における地位、経営姿勢、当該
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企業に対する金融機関の評価および本行考査によって取得した情報等のほ

か、本行が適当と認める格付機関から格付を取得している場合にはその格

付取得状況

　(2) 連結財務諸表を作成している企業については、連結財務諸表に基づき信用

判定を行うものとする。

４．更新の頻度

　　信用判定は、原則として年１回更新する。ただし、本行が必要と認める場合

には、この限りではない。

（附則）

　　この基本要領は、日本銀行当座預金決済のＲＴＧＳ化の実施日から実施する。

別紙３．

「コマーシャル・ペーパーの売戻条件付買入基本要領」中一部改正

○　４．を次のとおり改める。

　４．買入対象

　　　「適格担保取扱基本要領」（平成 12 年 10 月 13 日付政委第 138 号別紙１．）

の定めるところにより担保として適格と認めるコマーシャル・ペーパーとす

る。

（附則）

　　この一部改正は、日本銀行当座預金決済のＲＴＧＳ化の実施日から実施する。

ただし、日本銀行当座預金決済のＲＴＧＳ化の実施日より前に実施したコマー

シャル･ペーパーの売戻条件付買入の取扱いは、なお従前の例による。
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（２）「手形買入基本要領」の一部改正等に関する決定（平成 12 年 10 月 13 日決

定）

「手形買入基本要領」の一部改正等に関する件

（案　件）

日本銀行当座預金決済のＲＴＧＳ化後における金融調節の一層の円滑化を図

る観点から、「手形買入および手形売出の見直しに関する基本方針」（平成12年

4 月 27 日付政委第 62 号別紙１．）に基づき、下記の諸措置を講ずること。

記

１． 「手形買入基本要領」（平成 12 年 4 月 27 日付政委第 62 号別紙２．）を別

紙１．のとおり一部改正すること。

２． 「手形売出基本要領」（平成 12 年 4 月 27 日付政委第 62 号別紙３．）を別

紙２．のとおり一部改正すること。

３． 次の政策委員会決定を廃止すること。

(1) 「売出手形制度の実施に関する件」（昭和 46 年 8 月 19 日付政第 56 号）

(2) 「手形の売買に関する件」（昭和 47 年 6 月 9 日付政第 31 号）

(3) 「本行手形売買の対象手形の範囲拡大に関する件」（昭和 51 年 5 月 14 日

付政第 16 号）

(4) 「本行手形売買の対象手形の範囲拡大に関する件」（昭和 51 年 10 月 22

日付政第 34 号）

(5) 「円建銀行引受手形の買入等に関する件」（昭和 60 年 5 月 31 日付政第 28

号）

(6) 「手形売買対象手形の担保拡充に関する件」（平成 2 年 12 月 4 日付政第

62 号）

(7) 「社債等を担保とする手形買入基本要領」（平成 11 年 2 月 12 日付政委第

12 号別紙１．）

(8) 「社債等を担保とする手形買入における買入対象先選定基本要領」（平成
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11 年 2 月 12 日付政委第 12 号別紙２．。以下「社債等担保手形買入選定基本

要領」という。）

４． 上記３．は、日本銀行当座預金決済のＲＴＧＳ化の実施日から実施する

こと。ただし、日本銀行当座預金決済のＲＴＧＳ化の実施日より前に上記

３．に掲げる政策委員会決定に基づき実施した手形買入または手形売出の

取扱いは、なお従前の例によること。

５． 上記１．により改正した「手形買入基本要領」に基づく手形買入におけ

る買入対象先（以下「手形買入対象先」という。）に、社債等担保手形買入

選定基本要領に基づき現に選定されている買入対象先のうち手形買入対象

先となることを希望し、「手形買入における買入対象先選定基本要領」（平

成 12 年 4 月 27 日付政委第 62 号別紙４．。以下「手形買入選定基本要領」

という。）４．(1)に掲げる事項の遵守を約した先を加えることとし、以下

のとおり取扱うこと。

(1) 社債等担保手形買入選定基本要領に基づき現に選定されている買入対象

先のうち手形買入対象先となった先は、手形買入選定基本要領に基づき選

定されたものとみなすこと。

(2) 手形買入選定基本要領２．(2)ニ、の規定にかかわらず、手形買入対象先

は、適格担保を、手形買入選定基本要領２．(2)ニ、の規定または社債等担

保手形買入選定基本要領２．(2)ニ、の規定に基づき申出た金額等を勘案し

て本行が手形買入対象先毎に定める金額以上、常時「手形買入基本要領」

に基づき本行が買入れる手形の根担保として差入れるものとし、この基準

に鑑み必要と認められる場合には、手形買入対象先からの除外等の措置を

講ずることができるものとすること。

別紙１．

「手形買入基本要領」中一部改正

○　１．を横線のとおり改める。

　１．趣旨

　　　この基本要領は、金融調節の一層の円滑化を図る趣旨から、別に定めるも
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のを除き、手形および債券適格担保を根担保として金融機関等が振出す手形

の買入を行うために必要な基本的事項を定めるものとする。

○　２．を横線のとおり改める。

　２．買入店

　　　本店（業務局）または支店とする。

○　７．を次のとおり改める。

　７．担保

　　(1) 買入対象先から、適格担保を根担保として差入れさせるものとする。

　　(2) 担保の取扱いは、「適格担保取扱基本要領」（平成12年 10月 13日付政委

第 138 号別紙１．）の定めるところによる。

○　８．を削る。

（附則）

　　この一部改正は、日本銀行当座預金決済のＲＴＧＳ化の実施日から実施する。

ただし、日本銀行当座預金決済のＲＴＧＳ化の実施日より前にこの基本要領に

基づき実施した手形買入の取扱いは、なお従前の例による。

別紙２．

「手形売出基本要領」中一部改正

○　１．を横線のとおり改める。

　１．趣旨

　　　この基本要領は、金融調節の一層の円滑化を図る趣旨から、別に定めるも

のを除き、本行が振出す手形の売出を行うために必要な基本的事項を定める

ものとする。

（附則）

　　この一部改正は、日本銀行当座預金決済のＲＴＧＳ化の実施日から実施する。



117

（３）「補完貸付制度基本要領」の制定等に関する決定（平成 13 年２月 28 日決

定）

「補完貸付制度基本要領」の制定等に関する件

（案　件）

平成 13 年 2 月 9 日の政策委員会・金融政策決定会合で決定した「公定歩合

により受動的に実行する貸出制度の導入に関する件」（平成13年2月9日付政

委第 11 号）において示した方針に基づき、下記１．の措置を講ずること。

また、これに併せて、「「適格担保取扱基本要領」の制定等に関する件」（平

成 12 年 10 月 13 日付政委第 138 号）において示した方針を踏まえ、政策運営

上の意義が薄れている貸出制度を整理することとし、下記２．から４．までの

措置を講ずること。

このほか、下記１．から３．までの措置の実施等のため、下記５．の措置を

講ずること。

記

１．補完貸付制度の新設

(1) 「補完貸付制度基本要領」（以下「基本要領」という。）を別紙１．のとおり

制定すること。

(2)　基本要領５．（２）ただし書きに規定する上限日数および同９．に規定する

特例的取扱いについては、総裁が決定し得ることとすること。

２．輸入決済手形制度の廃止

(1)  輸入決済手形制度を平成 13 年 6 月末限りで廃止すること。このため、次の

イ、からニ、までの政策委員会決定を平成 13 年 6 月末限りで廃止すること。

イ、 「商業手形に準ずる手形の範囲拡大に関する件」（昭和 47 年 3 月 1 日付

政第 9号）

ロ、 「輸入資金貸付残高の増加抑制措置等に関する件」（昭和 48 年 11 月 13

日付政第 77 号）

ハ、「輸入決済手形制度の実施等に関する件」（昭和 53 年 4 月 21 日付政第 25
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号)

ニ、 「輸入決済手形制度の再開に関する件」（昭和 58 年 10 月 28 日付政第 65

号）

(2)　 輸入決済手形制度に基づき、平成 13 年 6 月末までに実行した手形貸付の

うち、返済期限が同年 7 月以降に到来するものの取扱いについては、同年 7

月以降においても、なお従前の例によること。

３．商業手形割引の取扱い停止

(1) 　商業手形の割引については、平成 13 年 6 月末限りで取扱いを停止するこ

と。また、「輸出農水産物共販会社振出手形を本行割引適格商業手形として

取扱う件」（昭和 39 年 6 月 2 日付政第 15 号）を本日限りで廃止すること。

(2)　　平成 13 年 6 月末までに実行した商業手形割引のうち、割引いた商業手形

の満期日が同年 7月以降に到来するものの取扱いについては、同年 7月以降

においても、なお従前の例によること。

４．基準外貸付制度の廃止

基準外貸付制度については、本日限りで廃止すること。このため、「基準貸

付利率とは別に定める利率を適用する貸付を行いうることとする件」（昭和 56

年 3 月 17 日付政第 11 号）を本日限りで廃止すること。

５．「日本銀行組織規程」の一部変更

「日本銀行組織規程」（平成 10 年 3 月 24 日付政第 29 号別紙５）を別紙２．

のとおり一部変更すること。

別紙１．

補完貸付制度基本要領

１． 趣 旨     

　　この基本要領は、金融調節の一層の円滑化を図るとともに、金融市場の円滑

な機能の維持および安定性の確保に資する趣旨から、本行が予め明確に定めた

条件に基づき、貸付先からの借入申込みを受けて受動的に実行する貸付けに関
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する基本的事項を定めるものとする。

２．貸 付 先     

（１）貸付先となる条件は以下のとおりとする。

　　イ、金融機関（日本銀行法（平成 9 年法律第 89 号）第 37 条第 1 項に規定す

る金融機関をいう。ただし、整理回収機構および紀伊預金管理銀行を除

く。）、証券会社（日本銀行法施行令（平成 9年政令第 385 号）第 10 条第 1

項第 2号に規定する証券会社および同項第 4号に規定する外国証券会社を

いう。）、証券金融会社（同項第 3 号に規定する証券金融会社をいう。）ま

たは短資業者（同項第 5号に規定する者をいう。）であること

　　ロ、本行本支店の手形貸付取引先であること

　　ハ、自己資本の状況および考査等から得られた情報に照らし、信用力が十分

であると認められること

（２）貸付先は、この貸付けを受けることを希望し、本行が予め貸付先として承

認した先とする。貸付先の承認は、原則として年１回の頻度で更新すること

とする。

３．貸 付 店     

（１）本店（業務局）または支店とする。

（２）各貸付先は、自らが借入れを行う本行の本支店を予め１か店指定するもの

とする。

４．貸 付 期 間     

　　１営業日とする。

５．貸 付 利 率     

（１）基準貸付利率とする。ただし、１積み期間（準備預金制度に関する法律（昭

和 32 年法律第 135 号）第 7 条第 3 項に規定する１月間をいう。以下同じ。）

において、この貸付けを実行した営業日数が累計で（２）に定める上限日数

を超える貸付先に対しては、当該積み期間において上限日数を超えた日以降

に実行する貸付けについて、基準貸付利率に年 2.0％を上乗せした利率を適

用する。

（２）上限日数は５営業日とする。ただし、本行が金融調節上必要と認める場合
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には、当該積み期間の営業日数の２分の１以下の範囲内で、５営業日を超え

る上限日数を定めることができる。この場合、適宜の方法により、公表する

ものとする。

６．貸 付 金 額     

  　貸付先が希望する金額とする。ただし、貸付金額は、７．の規定により貸付

先が本行に対して差入れている担保の担保価額を上回らないものとする。

７．担 保     

（１）適格担保を貸付先から予め差入れさせるものとする。

（２）担保の取扱いは、「適格担保取扱基本要領」（平成 12 年 10 月 13 日付政委

第 138 号別紙１．）の規定するところによる。

８．実 行 方 法     

（１）本行は、貸付先からの借入申込みを受けて、受動的に貸付けを実行する。

（２）貸付けの方式は、手形貸付とする。

９．特例的取扱い

　　本行は、金融調節の円滑な遂行の観点から特に必要と認める場合には、貸付

金額の制限、貸付けの実行の拒絶等、２．、３．、６．または８．に規定する取

扱いと異なる取扱いをすることができる。

（附則）

　(1) この基本要領は、平成 13 年 3 月 16 日から実施する。ただし、２．（２）に

基づく貸付先の承認は、平成 13 年 3 月 15 日以前から行い得ることとする。

　(2) ２．（２）に基づく貸付先の承認の初回の更新は、平成 13 年 8 月を目処に

行うものとする。

　(3) ７．（１）の規定にかかわらず、この貸付けのために貸付先から差入れさせ

る担保は、当分の間、本行が事務取扱いの観点から適当と認めるものに限る

ものとする。
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別紙２．

「日本銀行組織規程」中一部変更

○　第１３条第一号を横線のとおり改める。

　一　金融市場調節の実施内容の決定（他の所掌に属するものを除く。）

○ 第１６条第三号を横線のとおり改める。

　三　信用秩序の維持に資することを目的として行う手形の割引及び資金の貸付

けの実施に係る具体的事項の決定及びこれに関連する事項に関する事務

（附則）

　(1) この変更は、平成 13 年 2 月 28 日から実施する。

　(2) (1)にかかわらず、金融市場局は、平成 13 年 9 月末まで、商業手形の割引

及び輸入決済手形制度貸付の実施に係る具体的事項の決定及びこれに関連す

る事項に関する事務をつかさどるものとする。
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（４）「手形買入における買入対象先選定基本要領」の一部改正等に関する
決定（平成 13 年３月 19 日決定）

「手形買入における買入対象先選定基本要領」の一部改正等に関する件

（案   件）

  「手形買入および手形売出の見直しに関する基本方針」（平成１２年４月

２７日付政委第６２号別紙１．）ならびに「流動性供給方法の改善策および公

定歩合の引き下げについて」（平成１３年２月９日付政委第１６号）において

対外的に示した方針に基づき、手形買入（全店買入）および手形買入（本店

買入）の対象先選定を実施するとともに、金融調節に関する事務手続を明確

化するため、下記の政策委員会決定を別紙１．から１３．までのとおり一部

改正すること。

記

１．「手形買入における買入対象先選定基本要領」（平成１２年

４月２７日付政委第６２号別紙４．）………………………… 別紙１．

２．「手形買入基本要領」

（平成１２年４月２７日付政委第６２号別紙２．）………… 別紙２．

３．「金銭を担保とする国債の借入における借入対象先選定基本

要領」（平成１１年６月１４日付政委第９７号別紙１．）…… 別紙３．

４．「金銭を担保とする国債の借入基本要領」

（平成９年１０月２８日付政第４５号別紙）……………… 別紙４．

５．「コマーシャル・ペーパーの売戻条件付買入における買入対

象先選定基本要領」（平成１０年１２月１５日付政委第２５３

号別紙２．）……………………………………………………… 別紙５．

６．「コマーシャル・ペーパーの売戻条件付買入基本要領」

（平成１０年１２月１５日付政第２５３号別紙１．）……… 別紙６．

７．「短期国債売買における売買対象先選定基本要領」（平成１０
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年１２月１５日付政委第２５２号別紙３．）………………… 別紙７．

８．「短期国債の条件付売買基本要領」

（平成１１年３月２５日付政委第４２号別紙１．）………… 別紙８．

９．「短期国債売買基本要領」

（平成１１年１０月２７日付政委第１６３号別紙１．）…… 別紙９．

１０．「国債売買における売買対象先選定基本要領」

（平成１１年３月２５日付政委第４３号別紙２．）………… 別紙１０．

１１．「国債売買基本要領」

（平成１１年３月２５日付政委第４３号別紙１．）………… 別紙１１．

１２．「手形売出における売出対象先選定基本要領」

（平成１２年４月２７日付政委第６２号別紙５．）………… 別紙１２．

１３．「手形売出基本要領」

（平成１２年４月２７日付政委第６２号別紙３．）…………… 別紙１３．
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別紙１．

「手形買入における買入対象先選定基本要領」中一部改正

○ ２．を次のとおり改める（全面改正）。

２．買入対象先の選定基準等

(1)  買入対象先の選定に当っては、手形買入（本店買入）（本行本店のみを

買入店とする手形買入をいう。以下同じ。）および手形買入（全店買入）（本

行本支店を買入店とする手形買入をいう。以下同じ。）の別に、買入対象

先となることを希望する先を公募するものとする。

(2)  買入対象先については、(1)の公募に応じた者（以下「応募先」という。）

の中から、手形買入（本店買入）については(3)に掲げる要件を満たす先

を、手形買入（全店買入）については(4)に掲げる要件を満たす先をそれ

ぞれ選定する。

(3)手形買入（本店買入）

イ、本行本店の当座預金取引先であること

ロ、本行本店との当座預金取引について日本銀行金融ネットワークシステ

ムを利用していること

ハ、自己資本の状況および考査等から得られた情報に照らし、信用力が十

分であると認められること

ニ、適格担保の差入実績が、手形買入（本店買入）への積極的な応札を確

保するため本行が必要と認める金額以上であること

ホ、イ、からニ、までに掲げる要件を満たした応募先の数が、本行が手形

買入（本店買入）の円滑な実施のために適当と認める買入対象先の数を

上回る場合には、次に掲げる事項を勘案して買入対象先を選定する。

(ｲ)手形買入（本店買入）における落札実績

(ﾛ)適格担保の差入実績
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(4)手形買入（全店買入）

イ、応募先が買入店とすることを希望する本行本支店（１か店のみとする。

以下「希望買入店」という。）の当座預金取引先であること

ロ、希望買入店との当座預金取引について日本銀行金融ネットワークシス

テムを利用していること

ハ、自己資本の状況および考査等から得られた情報に照らし、信用力が十

分であると認められること

ニ、適格担保の差入実績が、手形買入（全店買入）への積極的な応札を確

保するため本行が必要と認める金額以上であること

ホ、イ、からニ、までに掲げる要件を満たした応募先の数が、本行が手形

買入（全店買入）の円滑な実施のために適当と認める本行本支店毎の買

入対象先の数を上回る場合には、次に掲げる事項を勘案して本行本支店

毎に買入対象先を選定する。

(ｲ)手形買入（全店買入）における落札実績

(ﾛ)適格担保の差入実績

（附則）

(1)  この一部改正は、平成１３年３月１９日から実施する。

(2)  この改正後の基本要領に基づく初回の買入対象先の選定においては、

２．(3)ホ、(ｲ)に定める手形買入（本店買入）の落札実績は、「手形買入

基本要領」（平成１２年４月２７日付政委第６２号別紙２．）に基づき実

施した手形買入および「社債等を担保とする手形買入基本要領」（平成１

１年２月１２日付政委第１２号別紙１．）に基づき実施した手形買入の落

札実績とする。
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別紙２．

「手形買入基本要領」中一部改正

○  ３．を横線のとおり改める。

３．買入対象先

金融機関（日本銀行法（平成９年法律第８９号）第３７条第１項に規定

する金融機関をいう。ただし、整理回収機構および紀伊預金管理銀行を除

く。）、証券会社（日本銀行法施行令（平成９年政令第３８５号）第１０条

第１項第２号に規定する証券会社および同項第４号に規定する外国証券会

社をいう。）、証券金融会社（同項第３号に規定する証券金融会社をいう。）

および短資業者（同項第５号に規定する者をいう。）のうち、別に定めると

ころにより選定した先とする。

（附則）

  この一部改正は、平成１３年３月１９日から実施する。
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別紙３．

「金銭を担保とする国債の借入における借入対象先選定基本要領」

中一部改正

○　２．(2)ニ、を横線のとおり改める。

ニ、自己資本の状況および考査等から得られた情報に照らし、信用力が十

分であると認められること

（附則）

  この一部改正は、平成１３年３月１９日から実施する。
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別紙４．

「金銭を担保とする国債の借入基本要領」中一部改正

○  ２．を横線のとおり改める。

２．借入対象先

金融機関（日本銀行法（平成九年法律第八十九号）第三十七条第一項に

規定する金融機関をいう。ただし、整理回収機構および紀伊預金管理銀行

を除く。）、証券会社（日本銀行法施行令（平成九年政令第三百八十五号）

第十条第一項第二号に規定する証券会社及び同項第四号に規定する外国証

券会社をいう。）、証券金融会社（同項第三号に規定する証券金融会社をい

う。）及び短資業者（同項第五号に規定する者をいう。）のうち、別に定め

るところにより選定した先とする。

（附則）

  この一部改正は、平成１３年３月１９日から実施する。
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別紙５．

「コマーシャル・ペーパーの売戻条件付買入における

買入対象先選定基本要領」中一部改正

○　２．(2)ハ、を横線のとおり改める。

ハ、自己資本の状況および考査等から得られた情報に照らし、信用力が十

分であると認められること

（附則）

  この一部改正は、平成１３年３月１９日から実施する。
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別紙６．

「コマーシャル・ペーパーの売戻条件付買入基本要領」中一部改正

○  ３．を横線のとおり改める。

３．買入対象先

金融機関（日本銀行法（平成９年法律第８９号）第３７条第１項に規定

する金融機関をいう。ただし、整理回収機構および紀伊預金管理銀行を除

く。）、証券会社（日本銀行法施行令（平成９年政令第３８５号）第１０条

第１項第２号に規定する証券会社および同項第４号に規定する外国証券会

社をいう。）、証券金融会社（同項第３号に規定する証券金融会社をいう。）

および短資業者（同項第５号に規定する者をいう。）のうち、別に定めると

ころにより選定した先とする。

（附則）

  この一部改正は、平成１３年３月１９日から実施する。
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別紙７．

「短期国債売買における売買対象先選定基本要領」中一部改正

○　２．(2)ニ、を横線のとおり改める。

ニ、自己資本の状況および考査等から得られた情報に照らし、信用力が十

分であると認められること

（附則）

  この一部改正は、平成１３年３月１９日から実施する。
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別紙８．

「短期国債の条件付売買基本要領」中一部改正

○  ３．を横線のとおり改める。

３．売買対象先

金融機関（日本銀行法（平成９年法律第８９号）第３７条第１項に規定

する金融機関をいう。ただし、整理回収機構および紀伊預金管理銀行を除

く。）、証券会社（日本銀行法施行令（平成９年政令第３８５号）第１０条

第１項第２号に規定する証券会社および同項第４号に規定する外国証券会

社をいう。）、証券金融会社（同項第３号に規定する証券金融会社をいう。）

および短資業者（同項第５号に規定する者をいう。）のうち、別に定めると

ころにより選定した先とする。

（附則）

  この一部改正は、平成１３年３月１９日から実施する。
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別紙９．

「短期国債売買基本要領」中一部改正

○  ３．を横線のとおり改める。

３．売買対象先

金融機関（日本銀行法（平成９年法律第８９号）第３７条第１項に規定

する金融機関をいう。ただし、整理回収機構および紀伊預金管理銀行を除

く。）、証券会社（日本銀行法施行令（平成９年政令第３８５号）第１０条

第１項第２号に規定する証券会社および同項第４号に規定する外国証券会

社をいう。）、証券金融会社（同項第３号に規定する証券金融会社をいう。）

および短資業者（同項第５号に規定する者をいう。）のうち、別に定めると

ころにより選定した先とする。

（附則）

  この一部改正は、平成１３年３月１９日から実施する。
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別紙１０．

「国債売買における売買対象先選定基本要領」中一部改正

○　２．(2)ニ、を横線のとおり改める。

ニ、自己資本の状況および考査等から得られた情報に照らし、信用力が十

分であると認められること

（附則）

  この一部改正は、平成１３年３月１９日から実施する。
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別紙１１．

「国債売買基本要領」中一部改正

○  ３．を横線のとおり改める。

３．売買対象先

金融機関（日本銀行法（平成９年法律第８９号）第３７条第１項に規定

する金融機関をいう。ただし、整理回収機構および紀伊預金管理銀行を除

く。）、証券会社（日本銀行法施行令（平成９年政令第３８５号）第１０条

第１項第２号に規定する証券会社および同項第４号に規定する外国証券会

社をいう。）、証券金融会社（同項第３号に規定する証券金融会社をいう。）

および短資業者（同項第５号に規定する者をいう。）のうち、別に定めると

ころにより選定した先とする。

（附則）

  この一部改正は、平成１３年３月１９日から実施する。
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別紙１２．

「手形売出における売出対象先選定基本要領」中一部改正

○　２．(2)ハ、を横線のとおり改める。

ハ、自己資本の状況および考査等から得られた情報に照らし、信用力が十

分であると認められること

（附則）

  この一部改正は、平成１３年３月１９日から実施する。
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別紙１３．

「手形売出基本要領」中一部改正

○  ３．を横線のとおり改める。

３．売出対象先

金融機関（日本銀行法（平成９年法律第８９号）第３７条第１項に規定

する金融機関をいう。ただし、整理回収機構および紀伊預金管理銀行を除

く。）、証券会社（日本銀行法施行令（平成９年政令第３８５号）第１０条

第１項第２号に規定する証券会社および同項第４号に規定する外国証券会

社をいう。）、証券金融会社（同項第３号に規定する証券金融会社をいう。）

および短資業者（同項第５号に規定する者をいう。）のうち、別に定めると

ころにより選定した先とする。

（附則）

  この一部改正は、平成１３年３月１９日から実施する。
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３．経済及び金融の情勢に関する基本的見解

（２０００年１０月）

わが国の景気は、企業収益が改善する中で、設備投資の増加が続くなど、緩や

かに回復している。

最終需要面をみると、外生需要の面では、公共投資が前年度補正予算の執行一

巡に伴い減少しつつある。純輸出（実質輸出－実質輸入）は堅調な海外景気を背

景に緩やかな増加傾向を辿っている。国内民間需要の面では、設備投資が増加基

調を続けている。個人消費は、一部指標にやや明るさが窺われるものの、雇用・

所得環境に目立った改善がみられない中で、全体としては回復感に乏しい状態が

続いている。住宅投資は概ね横這いで推移している。

このような最終需要の動向のもとで、鉱工業生産は増加している。企業の収益

や業況感も改善を続けており、成長性の高い分野を中心に、設備投資増額など積

極的な行動に転じる企業が増えている。家計の所得環境は引き続き厳しい状況に

あるが、企業活動の回復に伴って所定内・所定外給与や新規求人が増加するなど

の動きが続き、雇用者所得の減少傾向には歯止めが掛かっている。

今後の経済情勢についてみると、まず、公共投資が減少することが見込まれる。

海外経済は拡大基調を維持すると予想されるが、輸出は、アジア諸国の在庫復元

が一巡する影響から、これまでより増加テンポが鈍化するとみられる。一方、輸

入については、引き続き情報関連財を中心に増加が見込まれるため、純輸出は、

一時的に横這い圏内の動きとなるとみられる。企業部門では、既存設備の過剰感

がなお強く、借入金返済等による財務体質改善が引き続き意識されているが、企

業収益の改善が続く中で、情報関連等の成長分野への設備投資は今後も増加する

可能性が高い。また、企業収益の改善は家計所得の増加を通じて、個人消費にも

好影響を及ぼしていくものと考えられる。もっとも、企業の雇用過剰感がなお強

く人件費抑制スタンスに大きな変化がみられないだけに、家計所得の改善テンポ

は当面緩慢なものとなろう。以上を全体としてみれば、景気は、原油価格・内外

資本市場動向とその影響を注視する必要があるが、今後も設備投資を中心に緩や

かな回復が続く可能性が高いとみられる。なお、日本銀行による金融緩和の継続

などによる良好な金融環境も、引き続き下支え効果を発揮していくものと期待さ

れる。

物価面をみると、輸入物価は、４月以降の原油等国際商品市況の上昇等を反映

して、上昇している。国内卸売物価は、原油価格上昇を受け石油製品は上昇した
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ものの、電気機器等の下落が続いていることから、ほぼ横這いの動きとなってい

る。消費者物価は、原油価格上昇の影響から石油製品、電力が上昇したものの、

これまでの円高から輸入製品価格が低下しているため、幾分弱含みで推移してい

る。企業向けサービス価格は、小幅の下落が続いている。

物価の先行きについてみると、緩やかな景気回復の持続が展望されるもとで、

需要の弱さに由来する潜在的な物価低下圧力は大きく後退している。また、原油

価格上昇分の転嫁が、物価に対し一時的に上昇方向に作用するとみられる。他方、

技術進歩を背景とする機械類の趨勢的な下落に加え、これまでの円高や流通合理

化に伴う消費財価格の低下が下落方向に作用することから、総じてみれば物価は

横這いないしやや弱含みで推移するものと考えられる。

金融面をみると、短期金融市場では、オーバーナイト物金利は、概ね0.25％前

後の水準で推移している。この間、コール市場残高は、幾分増加している。

ターム物金利は、年末越えとなる取引について、やや上昇している。ジャパン・

プレミアムは、ほぼ解消された状態が続いている。

長期国債流通利回りは、概ね1.8％台で推移している。国債と民間債（金融債、

社債）の流通利回りスプレッドは、総じてみれば、ほぼ横這い圏内で推移してい

る。

株価は、10月上旬以降下落し、最近では年初来の最安値圏内で推移している。

円の対米ドル相場は、９月下旬以降、緩やかに円安が進み、一時109円台となっ

た後、最近では概ね107～108円台で推移している。

金融の量的側面をみると、民間銀行では、融資先の信用力を慎重に見きわめつ

つ、優良企業向けを中心に貸出を増加させようとする姿勢を続けている。

資金需要面では、収益回復に伴う高水準のキャッシュ・フローを背景に企業の

外部資金調達ニーズは乏しく、実体経済活動の改善が資金需要に結びつきにくい

状況が続いている。また、企業はバランスシート調整の一環として、借入金を圧

縮していくスタンスを維持している。これらの結果、民間の資金需要は引き続き

低迷している。

こうした中で、民間銀行貸出は、基調的には弱めの動きが続いている。ただ、

このところ、前年比マイナス幅の拡大傾向には、歯止めが掛かりつつある。社債

やＣＰの発行は、落ち着いた動きとなっている。

９月のマネーサプライ（Ｍ２＋ＣＤ）の伸び率は、前月に比べ上昇した。

企業の資金調達コストは、ゼロ金利政策解除後の市場金利上昇を背景に、この

ところ、幾分上昇している。
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以上のような環境のもとで、これまでのところ、金融機関の貸出姿勢や企業金

融の緩和傾向に、大きな変化は生じていないとみられる。

（２０００年１１月）

  わが国の景気は、企業収益が改善する中で、設備投資の増加が続くなど、緩や

かに回復している。

　最終需要面をみると、外生需要の面では、公共投資が前年度補正予算の執行一

巡に伴い徐々に減少している。純輸出（実質輸出－実質輸入）は堅調な海外景気

を背景に緩やかな増加傾向を辿っている。国内民間需要の面では、設備投資が増

加基調を続けている。個人消費は、一部指標にやや明るさが窺われるものの、雇

用・所得環境に目立った改善がみられない中で、全体としては回復感に乏しい状

態が続いている。住宅投資は概ね横這いで推移している。

　このような最終需要の動向のもとで、鉱工業生産は増加している。企業の収益

や業況感も改善を続けており、成長性の高い分野を中心に、設備投資増額など積

極的な行動に転じる企業が増えている。家計の所得環境は引き続き厳しい状況に

あるが、企業活動の回復に伴って所定内・所定外給与や新規求人が増加するなど

の動きが続き、雇用者所得の減少傾向には歯止めが掛かっている。

　今後の経済情勢についてみると、まず、公共投資は当面減少を続けることが見

込まれる。海外経済は、米国経済が徐々に減速する中で、テンポを緩めつつも拡

大を続けると予想される。そうしたもとで、輸出は、現在アジア諸国において一

部素材・電子部品の在庫がやや過大となっていることの影響もあって、これまで

より増加テンポが鈍化するとみられる。一方、輸入については、消費財や資本財・

部品を中心に引き続き増加が見込まれるため、純輸出は、一時的に横這い圏内の

動きとなるとみられる。企業部門では、既存設備の過剰感がなお強く、借入金返

済等による財務体質改善が引き続き意識されているが、企業収益の改善が続く中

で、情報関連等の成長分野への設備投資は今後も増加する可能性が高い。また、

企業収益の改善は家計所得の増加を通じて、個人消費にも好影響を及ぼしていく

ものと考えられる。もっとも、企業の雇用過剰感がなお強く人件費抑制スタンス

に大きな変化がみられないだけに、家計所得の改善テンポは当面緩慢なものとな

ろう。鉱工業生産は、輸出の増勢が緩むことを主因に、当面増加テンポが幾分鈍

化すると予想される。以上を全体としてみれば、景気は、原油価格・内外資本市

場動向とその影響を注視する必要があるが、今後も設備投資を中心に緩やかな回
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復が続く可能性が高いとみられる。なお、日本銀行による金融緩和の継続などに

よる良好な金融環境に加え、政府による新たな経済対策も下支え効果を発揮して

いくものと期待される。

　物価面をみると、輸入物価は、４月以降の原油等国際商品市況の上昇等を反映

して、上昇している。国内卸売物価は、原油価格上昇を受け石油製品は上昇した

ものの、電気機器等の下落が続いていることから、ほぼ横這いの動きとなってい

る。消費者物価は、石油製品が上昇したが、その他の輸入製品やその競合品の価

格が低下しているため、幾分弱含みで推移している。企業向けサービス価格は、

小幅の下落が続いている。

　物価を巡る環境をみると、緩やかな景気回復の持続が展望されるもとで、国内

の需給バランスは、基調としては徐々に改善していくものと見込まれる。こうし

たもとで、原油価格上昇分の転嫁が、物価に対し一時的に上昇方向に作用すると

みられる。他方、技術進歩を背景とする機械類の趨勢的な下落や半導体市況の軟

化に加え、流通合理化に伴う消費財価格の低下が下落方向に作用するとみられる。

これらを総じてみれば、当面、物価は横這いないしやや弱含みで推移するものと

考えられる。

　金融面をみると、短期金融市場では、オーバーナイト物金利は、0.25％前後の

水準で推移している。

　ターム物金利は、年末越えとなるユーロ円取引が、やや強含んでいる一方、Ｔ

Ｂ・ＦＢレートは幾分低下している。ジャパン・プレミアムは、ほぼ解消された

状態が続いている。

　長期国債流通利回りは、10 月中旬以降、弱含んでおり、最近は 1.8％を割り込

む水準で推移している。国債と民間債（金融債、社債）の流通利回りスプレッド

は、総じてみれば、ほぼ横這い圏内で推移している。

　株価は、総じて軟調な推移となっており、最近では年初来の最安値圏内で推移

している。

　円の対米ドル相場は、横這い圏内の動きが続いており、最近では概ね 107～109

円台での推移となっている。

　金融の量的側面をみると、民間銀行では、融資先の信用力を慎重に見きわめつ

つ、優良企業向けを中心に貸出を増加させようとする姿勢を続けている。

　資金需要面では、収益回復に伴う高水準のキャッシュ・フローを背景に企業の

外部資金調達ニーズは乏しく、実体経済活動の改善が資金需要に結びつきにくい

状況が続いている。また、企業はバランスシート調整の一環として、借入金を圧
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縮していくスタンスを維持している。これらの結果、民間の資金需要は引き続き

低迷している。

　こうした中で、民間銀行貸出は、基調的には弱めの動きが続いている。ただ、

このところ、前年比マイナス幅の拡大傾向には、歯止めが掛かりつつある。この

間、社債の発行は落ち着いた動きを続けている。ＣＰの発行は年末を控えて増加

している。

　10 月のマネーサプライ（Ｍ２＋ＣＤ）の伸び率は、前月に比べ上昇した。

　企業の資金調達コストをみると、年末越え短期調達レートがやや上昇したほか

は、横這い圏内で推移している。

　以上のような環境のもとで、金融機関の貸出姿勢や企業金融はこれまでの緩和

された状態が継続している。

（２０００年１２月）

　わが国の景気は、輸出の減速によりテンポはやや鈍化しているものの、緩やか

な回復を続けている。

　最終需要面をみると、外生需要の面では、公共投資が前年度補正予算の執行一

巡に伴い徐々に減少している。純輸出（実質輸出－実質輸入）は、東アジア諸国

において一部素材・電子部品の在庫がやや過大となった影響もあって、これまで

の増加から横這いに転じている。国内民間需要の面では、設備投資が増加基調を

続けている。個人消費は、一部指標にやや明るさが窺われるものの、雇用・所得

環境に目立った改善がみられない中で、全体としては回復感に乏しい状態が続い

ている。住宅投資は若干減少している。

　このような最終需要の動向のもとで、鉱工業生産は、テンポを幾分鈍化させつ

つも、引き続き増加基調にある。また、企業収益も改善を続けており、成長性の

高い分野を中心に、設備投資増額など積極的な行動に転じる企業が増えている。

家計の所得環境は引き続き厳しい状況にあるが、企業活動の回復に伴って所定

内・所定外給与や新規求人が増加するなどの動きが続き、雇用者所得の減少傾向

には歯止めが掛かっている。

　今後の経済情勢についてみると、まず、公共投資は当面現状程度の水準で推移

することが見込まれるが、政府による新たな経済対策の実施に伴い、先行き再び

増加に転じると予想される。海外経済は、米国経済が徐々に減速する中で、テン

ポを緩めつつも拡大を続けると予想される。そうしたもとで、輸出は、東アジア
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諸国における在庫調整の影響もあって、ここ暫くは横這い圏内の動きを続けると

みられる。一方、輸入については、消費財や資本財・部品を中心に引き続き増加

が見込まれるため、純輸出は、一時的に幾分減少すると考えられる。

　企業部門では、既存設備の過剰感がなお強く、借入金返済等による財務体質改

善が引き続き意識されているが、企業収益の改善が続く中で、情報関連等の成長

分野への設備投資は今後も増加する可能性が高い。また、企業収益の改善は家計

所得の増加を通じて、個人消費にも好影響を及ぼしていくものと考えられる。もっ

とも、企業の雇用過剰感がなお強く人件費抑制スタンスに大きな変化がみられな

いだけに、家計所得の改善テンポは当面緩慢なものとなろう。

　鉱工業生産は、今後一時的に増加テンポがさらに鈍化することがあるとしても、

増加基調自体は維持されると考えられる。

　以上を全体としてみれば、景気は、海外経済や内外資本市場の動向とその影響

を注視する必要があるが、今後も設備投資を中心とした緩やかな回復基調が続く

可能性が高いとみられる。なお、日本銀行による金融緩和の継続などによる良好

な金融環境に加え、政府による新たな経済対策も下支え効果を発揮していくもの

と期待される。

　物価面をみると、輸入物価は、原油等国際商品市況の上昇等を反映して、上昇

している。国内卸売物価は、原油価格上昇を受け石油製品は上昇したものの、電

気機器等の下落が続いていることから、やや弱含んでいる。消費者物価は、石油

製品が上昇したが、その他の輸入製品やその競合品の価格が低下しているため、

幾分弱含みで推移している。企業向けサービス価格は、小幅の下落が続いている。

　物価を巡る環境をみると、緩やかな景気回復の持続が展望されるもとで、国内

の需給バランスは、基調としては徐々に改善していくものと見込まれる。他方、

半導体が海外市況の軟化を反映して下落しており、これまで上昇要因として作用

していた原油価格も最近になって反落している。また、技術進歩を背景とする機

械類の趨勢的な下落に加え、流通合理化に伴う消費財価格の低下が下落方向に作

用するとみられる。これらを総じてみれば、当面、物価はやや弱含みで推移する

ものと考えられる。

　金融面をみると、短期金融市場では、オーバーナイト物金利は、0.25％前後の

水準で推移している。

　ターム物金利は、年末越えとなるユーロ円金利や、ＴＢ・ＦＢレートは、幾分

上昇している。ジャパン・プレミアムは、ほぼ解消された状態が続いている。

　長期国債流通利回りは、10 月中旬以降、低下傾向を辿り、一時は 1.5％台半ば
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まで低下したが、最近では 1.6％台半ばで推移している。国債と民間債（金融債、

社債）の流通利回りスプレッドは、概ね横這いないしやや低下している。

　株価は、11 月下旬にかけて年初来の最安値を更新するなど軟調に推移している。

　円の対米ドル相場は、11 月上旬以降、円安傾向となり、最近では概ね 111～112

円台での推移となっている。

　金融の量的側面をみると、民間銀行では、融資先の信用力を慎重に見きわめつ

つ、優良企業向けを中心に貸出を増加させようとする姿勢を続けている。

　資金需要面では、収益回復に伴う高水準のキャッシュ・フローを背景に企業の

外部資金調達ニーズは乏しく、実体経済活動の改善が資金需要に結びつきにくい

状況が続いている。また、企業はバランスシート調整の一環として、借入金を圧

縮していくスタンスを維持している。これらの結果、民間の資金需要は引き続き

低迷している。

　こうした中で、民間銀行貸出は、前年比マイナス幅の拡大傾向には歯止めが掛

かっているものの、基調的には弱めの動きが続いている。この間、社債の発行残

高は、前年を若干上回って推移している。ＣＰの発行は年末を控えて増加してい

る。

　マネーサプライ（Ｍ２＋ＣＤ）は、最近では前年比２％程度の伸びが続いている。

　企業の資金調達コストをみると、短期は横這い圏内で推移しているが、長期は

市場金利の低下を背景にやや低下している。

　以上のような環境のもとで、金融機関の貸出姿勢や企業金融はこれまでの緩和

された状態が継続している。

（２００１年１月）

  わが国の景気は、緩やかな回復を続けているが、そのテンポは輸出の減速によ

り鈍化している。

　最終需要面をみると、設備投資は増加基調を続けている。個人消費は、雇用・

所得環境に目立った改善がみられない中で、全体としては回復感に乏しい状態が

続いているが、一部指標にはやや明るさが窺われる。公共投資は減少テンポが鈍

化している。一方、純輸出（実質輸出－実質輸入）は、米国、東アジアなど海外

経済の成長鈍化を背景に減少に転じている。住宅投資は徐々に減少している。

　このような最終需要の動向のもとで、鉱工業生産は、引き続き増加しているが、
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そのテンポはかなり鈍化してきている。在庫は、海外需要の減少が大きい素材や

電子部品の一部ではやや過剰感が生じているが、全体としてはなお低水準にある。

この間、企業収益は改善を続けている。家計の所得環境は引き続き厳しい状況に

あるが、労働需給が改善方向にあるほか、賃金も僅かながら前年を上回るなど底

固く推移している。

　今後の経済情勢についてみると、まず、公共投資は、政府による新たな経済対

策の実施に伴い、増加に転じると予想される。企業部門では、既存設備の過剰感

がなお強く、借入金返済等による財務体質改善が引き続き意識されているが、企

業収益の改善が続く中で、情報関連等の成長分野への設備投資は今後も増加する

可能性が高い。また、企業収益の改善は家計所得の増加を通じて、個人消費にも

好影響を及ぼしていくものと考えられる。もっとも、企業の雇用過剰感がなお強

く人件費抑制スタンスに大きな変化がみられないだけに、家計所得の改善テンポ

は当面緩慢なものとなろう。

　他方で、輸出は、海外景気の減速を背景に一時的には減少が避けられないとみ

られる。輸入については、消費財や資本財・部品を中心に引き続き増加が見込ま

れるため、純輸出は減少すると考えられる。こうした輸出面の動きを主因に、鉱

工業生産は増勢が鈍り、当面は横這い程度で推移するとみられる。

　以上を全体としてみれば、設備投資を中心とした景気の緩やかな回復基調は今

後も維持される可能性が高いと考えられる。また、日本銀行による金融緩和の継

続などによる良好な金融環境に加え、政府による新たな経済対策も下支え効果を

発揮していくものと期待される。しかし、海外経済の減速の影響や、内外資本市

場の動きなど、ここ暫くは景気に対する下振れ方向のリスクをより注視していく

必要がある。

　物価面をみると、輸入物価は、為替円安の影響を主因に上昇している。国内卸

売物価は、石油製品が原油高の転嫁を背景に上昇したものの、電気機器等の下落

が続いていることから、やや弱含んでいる。消費者物価は、石油製品が上昇した

が、その他の輸入製品やその競合品の価格が低下しているため、幾分弱含みで推

移している。企業向けサービス価格は、小幅の下落が続いている。

　物価を巡る環境をみると、最近の円安は物価を押し上げる方向に作用している。

また、緩やかな景気回復の持続が展望されるもとで、国内の需給バランスは、基

調としては徐々に改善していくものと見込まれる。しかし、このところ、その改

善テンポが鈍化しているとみられるほか、これまで上昇要因として作用していた

原油価格は反落している。技術進歩を背景とする機械類の趨勢的な下落や、流通
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合理化に伴う消費財価格の低下も引き続き下落方向に作用するとみられる。これ

らを総じてみれば、当面、物価はやや弱含みで推移するものと考えられる。

　金融面をみると、短期金融市場では、オーバーナイト物金利は、概ね 0.25％前

後の水準で推移している。

　ターム物金利は、12 月下旬にかけて上昇した後、足許は低下している。ジャパ

ン・プレミアムは、ほぼ解消された状態が続いている。

　長期国債流通利回りは、昨年 11 月末以降、1.5～1.6％台での推移となっており、

最近では、1.5％台前半となっている。国債と民間債（金融債、社債）の流通利回

りスプレッドは、概ね横這いないし幾分拡大している。

　株価は、引き続き軟調な動きとなっており、昨年初来の最安値圏内で推移して

いるが、最近ではやや持ち直している。

　円の対米ドル相場は、12 月下旬以降、円安傾向が急速に強まり、最近では概ね

117～119 円台での推移となっている。

　資金仲介活動をみると、民間銀行では、融資先の信用力を慎重に見きわめつつ、

優良企業向けを中心に貸出を増加させようとする姿勢を続けている。社債、ＣＰ

市場など、市場を通じた企業の資金調達環境にも大きな変化はみられていない。

　資金需要面では、収益回復に伴う高水準のキャッシュ・フローを背景に企業の

外部資金調達ニーズは乏しく、実体経済活動の改善が資金需要に結びつきにくい

状況が続いている。また、企業はバランスシート調整の一環として、借入金を圧

縮していくスタンスを維持している。これらの結果、民間の資金需要は引き続き

低迷している。

　こうした中で、民間銀行貸出は、前年比マイナス幅の拡大傾向には歯止めが掛

かっているものの、基調的には弱めの動きが続いている。この間、社債の発行残

高は、前年を若干上回って推移しているほか、ＣＰの発行残高も、年末にかけて

高水準となった。

　マネーサプライ（Ｍ２＋ＣＤ）は、前年比２％程度の伸びが続いている。

　企業の資金調達コストをみると、短期は横這い圏内で推移しているが、長期は

市場金利の動向を背景に弱含んでいる。

　以上のような環境のもとで、金融機関の貸出姿勢や企業金融はこれまでの緩和

された状態が継続している。ただ、株価の下落が、企業の資金調達環境にどのよ

うな影響を与えるか、注視していく必要がある。
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（２００１年２月）

　わが国の景気は、緩やかな回復を続けているが、そのテンポは輸出の減速によ

り鈍化している。

　最終需要面をみると、設備投資は増加基調を続けている。個人消費は、雇用・

所得環境に目立った改善がみられない中で、全体としては回復感に乏しい状態が

続いているが、一部指標にはやや明るさが窺われる。住宅投資は概ね横這いの動

きとなっている。公共投資は減少テンポが鈍化している。一方、純輸出（実質輸

出－実質輸入）は、米国、東アジアなど海外経済の成長鈍化を背景に減少に転じ

ている。

　このような最終需要の動向のもとで、鉱工業生産は、引き続き増加しているが、

そのテンポはかなり鈍化してきている。在庫は、海外需要の減少が大きい素材や

電子部品の一部ではやや過剰感が生じているが、全体としてはなお低水準にある。

この間、企業収益は改善を続けている。家計の所得環境は引き続き厳しい状況に

あるが、労働需給が改善方向にあるなど、底固く推移している。

　今後の経済情勢についてみると、まず、公共投資は、政府による新たな経済対

策の実施に伴い、増加に転じると予想される。企業部門では、既存設備の過剰感

がなお強く、借入金返済等による財務体質改善が引き続き意識されているが、企

業収益の改善が続く中で、情報関連等の成長分野への設備投資は今後も増加する

可能性が高い。また、企業収益の改善は家計所得の増加を通じて、個人消費にも

好影響を及ぼしていくものと考えられる。もっとも、企業の雇用過剰感がなお強

く人件費抑制スタンスに大きな変化がみられないだけに、家計所得の改善テンポ

は当面緩慢なものとなろう。

　他方で、輸出は、海外景気の減速を背景に当面減少が避けられないとみられる。

輸入については、消費財や資本財・部品を中心に引き続き増加が見込まれるため、

純輸出は減少すると考えられる。こうした輸出面の動きを主因に、鉱工業生産は

当面横這い程度で推移するとみられる。

　以上を全体としてみれば、設備投資を中心とした景気の緩やかな回復基調は今

後も維持される可能性が高いと考えられる。また、日本銀行による金融緩和の継

続などによる良好な金融環境に加え、政府による新たな経済対策も下支え効果を

発揮していくものと期待される。しかし、海外経済がさらに減速する可能性や、

内外資本市場の動きなど、景気に対する下振れ方向のリスクが高まっている点に

は留意が必要である。

　物価面をみると、輸入物価は、為替円安の影響を主因に上昇している。国内卸
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売物価は、電気機器等の下落が続いていることから、やや弱含んでいる。消費者

物価は、石油製品が上昇したが、その他の輸入製品やその競合品の価格が低下し

ているため、幾分弱含みで推移している。企業向けサービス価格は、小幅の下落

が続いている。

　物価を巡る環境をみると、最近の円安は物価を押し上げる方向に作用している。

また、緩やかな景気回復の持続が展望されるもとで、国内の需給バランスは、基

調としては徐々に改善していくものと見込まれる。しかし、このところ、その改

善テンポが鈍化しているとみられるほか、これまで上昇要因として作用していた

原油価格は反落している。技術進歩を背景とする機械類の趨勢的な下落に加え、

流通合理化に伴う消費財価格の低下や、規制緩和を背景とする通信料金の引き下

げも引き続き下落方向に作用するとみられる。これらを総じてみれば、当面、物

価はやや弱含みで推移するものと考えられる。

　金融面をみると、短期金融市場では、オーバーナイト物金利は、概ね 0.25％前

後の水準で推移している。

　ターム物金利は、幾分低下している。ジャパン・プレミアムは、ほぼ解消され

た状態となっている。

　長期国債流通利回りは、1.4％台前半まで低下している。国債と民間債（金融債、

社債）の流通利回りスプレッドは、概ね横這いないし幾分拡大している。

　株価は、引き続き軟調な動きとなっており、昨年初来の最安値圏内で推移して

いる。

　円の対米ドル相場は、12 月下旬以降の急速な円安傾向が一服し、最近では概ね

114～116 円台での推移となっている。

　資金仲介活動をみると、民間銀行では、融資先の信用力を慎重に見きわめつつ、

優良企業向けを中心に貸出を増加させようとする姿勢を続けている。社債、ＣＰ

市場など、市場を通じた企業の資金調達環境にも大きな変化はみられていない。

　資金需要面では、収益回復に伴う高水準のキャッシュ・フローを背景に企業の

外部資金調達ニーズは乏しく、実体経済活動の改善が資金需要に結びつきにくい

状況が続いている。また、企業はバランスシート調整の一環として、借入金を圧

縮していくスタンスを維持している。これらの結果、民間の資金需要は引き続き

低迷している。

　こうした中で、民間銀行貸出は、前年比－２％程度の弱めの動きが続いている。

この間、社債の発行残高は、前年を若干上回って推移しているほか、ＣＰの発行

残高も高水準を維持している。
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　マネーサプライ（Ｍ２＋ＣＤ）は、郵便貯金からの資金シフトの動きを受けて、

このところ、幾分伸びを高めている。

　企業の資金調達コストをみると、短期は横這い圏内で推移しているが、長期は

市場金利の動向を背景に弱含んでいる。

　以上のような環境のもとで、金融機関の貸出姿勢や企業金融はこれまでの緩和

された状態が継続している。ただ、株価の下落が、企業の資金調達環境にどのよ

うな影響を与えるか、注視していく必要がある。

（２００１年３月）

　わが国の景気は、輸出の減少を背景に、このところ足踏み状態となっている。

　国内需要をみると、設備投資は増加を続けている。個人消費は、全体としては

回復感に乏しい状態が続いているが、一部指標にはやや明るさが窺われる。住宅

投資は概ね横這いの動きとなっている。公共投資は下げ止まりつつある。

　このように国内需要が底固く推移する一方で、米国、東アジアなど海外経済の

急減速を背景に、純輸出（実質輸出－実質輸入）は大幅に減少している。その影

響を主因に、鉱工業生産は減少に転じており、在庫についても、素材や電子部品

の一部で過剰感が高まっている。企業収益は改善を続けているが、最近の輸出・

生産の減少に伴い、そのテンポは製造業を中心にかなり鈍化していると考えられ

る。家計の所得環境は底固さを維持しているが、新規求人や所定外労働時間など

には、生産減少の影響が現われ始めている。

　今後の経済情勢についてみると、公共投資は、2000 年度補正予算の執行本格化

に伴い増加に向かうと予想される。しかし、純輸出は、海外景気の調整が暫く続

くことを背景に、当面、減少を続ける可能性が高い。設備投資については、暫く

の間、既発注案件の進捗が続くとみられるが、先行指標の動きを踏まえると、次

第に頭打ちに向かう公算が大きい。また、程度は大きくないとはいえ、在庫面で

の調整圧力も、一部に高まりがみられる。このため、鉱工業生産は減少傾向が続

くと見込まれる。こうした中で、企業収益は伸び悩み、家計の所得・消費の改善

も滞りがちになっていくとみられる。

　以上を全体としてみれば、当面、わが国の景気は停滞色の強い展開が続く可能

性が高いと考えられる。一方で、海外景気は米国を中心に本年後半以降は緩やか

な回復傾向を辿るとの見方が一般的である。その場合は、円安の効果もあって、

輸出が再び景気の下支え要因として作用すると考えられる。しかし、海外経済の
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減速が長引く可能性や、内外資本市場の動きが企業や家計の心理面などを通じて

実体経済に悪影響を及ぼすリスクには、引き続き留意が必要である。

　物価面をみると、輸入物価は、為替円安の影響を主因に上昇している。国内卸

売物価は、電気機器等の下落が続いていることから、やや弱含んでいる。消費者

物価は、輸入製品やその競合品の価格が低下しているため、幾分弱含みで推移し

ている。企業向けサービス価格は、小幅の下落が続いている。

　物価を巡る環境をみると、最近の円安は物価を押し上げる方向に作用している。

しかし、景気が足踏み状態となったことに加え、一部とはいえ在庫の過剰感が高

まっていることもあって、国内需給バランス面からは、当面物価に対して低下圧

力が働く可能性が高い。このほか、技術進歩を背景とする機械類の趨勢的な下落

や、流通合理化に伴う消費財価格の低下に加え、規制緩和を背景とする通信料金

の引き下げが引き続き下落方向に作用するとみられる。これらを総じてみれば、

当面、物価はやや弱含みで推移するものと考えられる。また、今後の景気動向に

は不透明な要素が多いだけに、需要の弱さに起因する物価低下圧力が強まる可能

性にも留意が必要である。

　金融面をみると、短期金融市場では、オーバーナイト物金利は、２月中は概ね

0.25％前後の水準で推移したが、２月 28 日の金融政策決定会合で金融市場調節方

針が変更されたこと(注)を受けて、３月以降は、0.15％前後で推移している。

　ターム物金利は、日本銀行による流動性供給方法の改善策の公表及び金融緩和

の実施等を受けて、大幅に低下している。ジャパン・プレミアムは、ほぼ解消さ

れた状態が続いている。

　長期国債流通利回りは、景気の先行きに対する市場の見方が一段と慎重化する

中で、1.1％台まで低下している。国債と民間債（金融債、社債）の流通利回りス

プレッドは、概ね横這いないしやや拡大している。

　株価は、米国株価の下落や企業の業績下方修正等を受けて、大幅に下落してい

る。

　円の対米ドル相場は、２月末以降、再び円安傾向となり、最近では概ね 122～123

円台で推移している。

　資金仲介活動をみると、民間銀行は、融資先の信用力を慎重に見きわめつつ、

優良企業向けを中心に貸出を増加させようとする姿勢を続けている。社債、ＣＰ

市場など、市場を通じた企業の資金調達環境にも大きな変化はみられていない。

　資金需要面では、高水準のキャッシュ・フローを背景に企業の外部資金調達ニー

ズは乏しく、資金需要が増加しにくい状況が続いている。また、企業はバランス
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シート調整の一環として、借入金を圧縮していくスタンスを維持している。これ

らの結果、民間の資金需要は引き続き低迷している。

　こうした中で、民間銀行貸出は、１、２月と前年比マイナス幅が幾分縮小して

いるものの、基調としては弱めの動きが続いている。この間、社債の発行残高は、

前年を若干上回る水準での推移を続けているほか、ＣＰの発行残高も高水準を維

持している。

　マネーサプライ（Ｍ２＋ＣＤ）は、郵便貯金からの資金シフトの動き等を受けて、

このところ、伸びを高めている。

　企業の資金調達コストをみると、短期、長期とも市場金利の低下を受けて低下

している。

　以上のような環境のもとで、金融機関の貸出姿勢や企業金融はこれまでの緩和

された状態が継続している。ただ、株価の下落が、金融機関行動や企業の資金調

達環境にどのような影響を与えるか、引き続き注視していく必要がある。

（注）無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.15％前後で推移す

るよう促す。



152

４．金融政策決定会合議事要旨

（2000 年 10 月 13 日開催分）

（開催要領）

　１．開催日時：2000 年 10 月 13 日(9:00～12:27､13:15～15:32）

　２．場　　所：日本銀行本店

　３．出席委員：
  　　　議長 速水　優（総　　裁）

藤原作弥（副 総 裁）
山口　泰（　〃　　）
武富　將（審議委員）
三木利夫（　〃　　）
中原伸之（　〃　　）
篠塚英子（　〃　　）
植田和男（　〃　　）
田谷禎三（　〃　　）

　４．政府からの出席者：
       大蔵省 村田吉隆  総括政務次官（9:00～11:38）

原口恒和  大臣官房総務審議官（11:38～15:32）
       経済企画庁 河出英治  調整局長（9:00～12:17）

薦田隆成  調整局審議官（13:15～15:32）

（執行部からの報告者）
理事 松島正之
理事 増渕　稔
理事 永田俊一
企画室審議役 白川方明
企画室参事役 鮫島正大（9:00～9:32）
企画室企画第１課長 雨宮正佳
金融市場局長 山下  泉
調査統計局長 村山昇作
調査統計局企画役 吉田知生

（事務局）
政策委員会室長 横田　格
政策委員会室審議役 村山俊晴
政策委員会室調査役 飛田正太郎
企画室企画第２課長 田中洋樹（9:00～9:32）
企画室調査役 山岡浩巳
企画室調査役 内田眞一
金融市場局調査役 岩崎  淳（9:00～9:32）
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Ｉ．議事要旨の承認

     前回会合（９月 14 日）の議事要旨が、全員一致で承認され、10 月 18 日に公表することとされた。

Ⅱ．「『適格担保取扱基本要領』の制定等」および「『手形買入基本要領』の一部改正
等」に関する決定

１．執行部からの提案内容

（１）『適格担保取扱基本要領』の制定等

  来年初のＲＴＧＳ化（即時グロス決済化）、与信・担保システムの稼働開始を機に、日本銀行が金
融調節として行う与信について、①現在与信形態ごとに区々となっている担保の種類、担保価格や担
保の適格基準を統一するとともに、②適格担保に関する基本的考え方等を対外的に明確にすることに
よって、担保取扱いの適切かつ効率的な運営を確保し、その事務手続の一層の明確化を図る趣旨から、
『適格担保取扱基本要領』の制定等を行いたい。
  また、今回の担保体系の見直しとあわせて、現在担保種類毎に二本建てになっている公定歩合体系
を一本化するほか、準商業手形等、特定の形態の取引を裏付けとする手形を貸出政策上優遇している
制度金融については、廃止を含めて整理していくこととしたい。

（２）『手形買入基本要領』の一部改正等

  今般、ＲＴＧＳ化の実施に向けて、去る４月 27 日の会合において決定された『手形買入および手形
売出の見直しに関する基本方針』に沿って、①手形売買の短資経由方式の廃止、②買入手形担保の根
担保化、③手形買入（全店買入）の導入、④社債等担保手形買入の手形買入への統合、といった措置
を講ずることとし、そのため、『手形買入基本要領』の一部改正等を行うこととしたい。

２．委員による検討・採決

  採決の結果、上記執行部提案が全員一致で決定され、適宜の方法で公表することとされた。

Ⅲ．「『物価の安定』についての考え方」および「『経済・物価の将来展望とリスク評
価』の公表について」に関する決定

１．委員による検討

「『物価の安定』についての考え方」および「『経済・物価の将来展望とリスク評価』の公表につ
いて」に関し、執行部から概要を説明した後、委員会としての討議に入った。

大方の委員から、これまでの政策委員による 11 回に及ぶ検討会の成果が適切にまとめられている
として、現時点では、もっとも適当な結論が得られた、との意見が表明された。

ひとりの委員は、この仕組みを通して、金融政策を巡る日本銀行内外の議論がより分析的になり、
金融政策運営の透明性の向上に資することが期待されると述べた。また、別の委員も、現在の決定会
合における短期的な定点観測に加え、より長い将来展望やリスクに関する委員のイメージが明らかに
なることは、市場の期待の安定化につながる、との見方を示した。同時に、何人かの委員が、一般の
関心は「見通し計数」のみに集まる可能性があるが、大事なことは、見通しの数字そのものというよ
りも、こうした枠組みの全体を通じて、将来の経済や物価に関するリスク評価を示していくことであ
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る、と述べた。このため、見通し計数の持つ限界や制約、金融政策運営上の位置づけなどを、十分説
明していくことが重要である、との見解が多く示された。

そのうえで、いくつかの論点について議論され、多くの委員から、物価の安定にかかる諸問題につ
いては今後とも検討を継続していくことが重要である、との認識が示された。

まず、「『物価の安定』についての考え方」（以下、報告書）に関しては、主として「物価の安
定」の数値化を巡る問題について議論された。複数の委員は、物価指数の上方バイアスや名目金利の
ゼロ制約の問題などから、中長期的に目指すべき物価指数の上昇率は、若干のプラス（small but
positive）が望ましいとの見方を示した。ただ、これらの委員も含め、多くの委員は、①現在の日本
経済には、技術革新など供給サイドの要因が物価低下圧力として働いていること、②オーソドックス
な金融政策手段の発動余地が限られていること、などを踏まえると、現段階で「物価の安定」の定義
を数値化することは適当でないという報告書の結論を確認した。同時に、数値化の問題については、
現実の金融・経済情勢の変化を踏まえ、引き続き研究を深めていくことが重要である、との見方で一
致した。

何人かの委員は、今後の検討課題について具体的に言及した。ひとりの委員は、①日本銀行の目的
には、物価の安定のみではなく、金融システムの安定も含まれているが、バブル期のように物価は安
定していても金融システム面で問題が生じるようなケースもある、②この両者の関係はまだ十分結論
が得られていない問題であり、さらなる研究が必要な分野である、と述べた。また、別の委員は、供
給サイドの要因による物価低下圧力が続く限り数値化はできないのか、この点はさらに検討したい、
とコメントした。もうひとりの委員は、①物価情勢を検討するうえで不可欠な供給サイドのデータを
改善するにはどうすればよいか、②インフレーション・ターゲティング採用国で、今後、技術革新が
物価指数の作成を益々困難にするという問題や、資産価格の重要性が増しつつあるという問題をどの
ように取り扱っていくのか、といった課題を指摘した。

この間、ある委員は、①「物価の安定」の定義については、構造変化・バイアスの問題に加え、現
状日本経済が外的要因に作用されやすい局面にあることから、数値化に限界があり、今後の検討課題
として、今は定性的な概念定義を示すことにとどめたい、②ただ、今回の検討が「金融政策の目標が
はっきりしない」という世間の批判に応えて、物価安定の意義という原点論議を行ったうえで数値化
を議論してきたという経緯を踏まえると、今後に検討課題を残したという意味では、あくまでやむを
得ない結論であることを強調したい、とコメントした。

以上に対して、ひとりの委員は、日本銀行として「物価の安定」についての考え方を公表すること
を評価しつつも、数値目標を直ちに設定すべきであるとして、報告書の内容に反対の意見を表明した。
すなわち、①目標を数値化しないかぎり、実績の自己評価ができず、国民に対して、中央銀行として
の説明責任を果たすこともできない、②構造変化に合わせて目標を変えることは当然であり、そうし
た仕組みを用意すればインフレーション・ターゲティングの導入は十分可能である、③ＥＣＢ（欧州
中央銀行）が「２％を下回る」という物価安定の定義を示しているほか、英国、ニュージーランドな
ど他の一部先進国でもインフレーション・ターゲティングを採用している中で、日本が物価目標を持
たないことについて、国民の納得できる掘り下げた説明がない、と述べた。

「経済・物価の将来展望とリスク評価」の公表については、まず、「政策委員の見通し」の対象期
間について、いくつかの意見が出された。何人かの委員は、金融政策が効果を発揮するのに１～２年
程度のラグが存在することや、フォワード・ルッキングな金融政策運営の重要性を踏まえれば、対象
期間はもう少し長い方が望ましい、と述べた。そのうえで、一般の受け止め方や市場の反応などを確
認する意味から、今回は今年度見通しとすることで良いが、今後、弾力的に再検討していくべきであ
る、との見方を示した。また、別の委員も、見通しの期間や公表方法、「経済・物価の将来展望とリ
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スク評価」の記述内容といった細目についてはある程度弾力性を持っておくことが必要である、とコ
メントした。

ひとりの委員は、見通しの公表は前向きの一歩であると評価しつつ、執行部の見通しを、政策委員
会で議決するかたちで、公表すべきである、と主張した。

これに対し、複数の委員が、委員の見通しを集計する方法を支持する見解を述べた。すなわち、あ
る委員は、①政策委員会は、９人の委員が、それぞれの異なる見方に基づいて議論し、最終的に多数
決で金融政策運営の方針を決定する仕組みである、②したがって、委員の見方そのものを議決という
形で一本化することはできない、③むしろ、委員の見方を「幅」の形で示すことに情報価値があると
考えられる、④世間のニーズも議決権を持つ委員の見方にある、と述べた。もうひとりの委員も、各
委員がそれぞれの見通しに基づき議論を展開することが望ましく、今回の仕組みはそうした議論をよ
り分かりやすくするものである、と評価した。こうした意見を受けて、別のひとりの委員は、物価見
通しについては、委員の議論の結果を踏まえたうえで、「経済・物価の将来展望とリスク評価」に含
め、これを議案として、決定会合で議決・公表することとしたい、と述べた。

２．政府からの出席者の発言

経済企画庁からの出席者より、以下のような趣旨の発言があった。

l   今回、政策委員会が重要な経済指標の見通しを公表されることは、政策決定の透明性を高め
る観点から基本的に好ましいことと考えている。政府は、中長期的な経済の展望や政府経済見
通しを閣議決定のうえ公表しているが、今回の決定を踏まえて、今後日本銀行と十分な意思疎
通を図って参りたい。

また、大蔵省からの出席者より、以下のような趣旨の発言があった。

l  今般、日本銀行が、「物価の安定」についての考え方を包括的に整理して公表することにつ
いては、金融政策運営の透明性向上の観点から評価できるものと考えている。今後これを契機
として「物価の安定」について様々な角度から論議が深まっていくことを期待している。

３．採決

採決の結果、「『物価の安定』についての考え方」および「『経済・物価の将来展望とリスク評
価』の公表について」が、それぞれ賛成多数で可決され、同日公表することとされた。

採決の結果

賛成：速水委員、藤原委員、山口委員、武富委員、三木委員、
篠塚委員、植田委員、田谷委員

反対：中原委員

──  中原委員は、①日本銀行が「物価の安定」に責任を有していること、また、コーポレー
ト・ガバナンスの観点から、数値をもって、目標と業績の自己評価を示すべきであること、
②特に日本経済がデフレから脱却しようとしているときにおいては、具体的な物価目標を掲
げる必要があること、③数値目標の設定は、政治との微妙な関係において調整手段となりう
ること、④わが国の 90 年代の趨勢的物価下落は金融緩和が不十分であったためという意見
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が特に海外で強いこと、⑤報告書は定量的な推計もなく技術革新の影響を強調しすぎている
こと、などを理由に、「『物価の安定』についての考え方」に反対した。

      また、「経済・物価の将来展望とリスク評価」の公表に対しては、①予測作業を行う多数
のスタッフを擁している執行部の見通しを委員会として審議・決定したうえで公表すべきで
あること、②各政策委員の見通しを作成するためには、それぞれの委員にスタッフの増強が
必要であること、③四半期毎のパス、モデルの概要、推計方法も含めて公表すべきであるこ
と、などを理由に挙げて、反対した。

Ⅳ．金融経済情勢等に関する執行部からの報告の概要

１．最近の金融市場調節の運営実績

金融市場調節については、前回の会合（９月14日）で決定された金融市場調節方針1にしたがっ
て運営した。この結果、オーバーナイト金利は、概ね0.25％で安定的に推移している。

２．金融・為替市場動向

国内金融市場では、長短金利、クレジット・スプレッドなどが、総じて落ち着いた動きとなった
一方、株価が大幅に下落した。

株価下落の背景としては、①米国ハイテク企業の業績下方修正などを受けたＮＡＳＤＡＱの下落、
②千代田生命の更生特例法適用申請の影響、③ＮＴＴ株の政府保有分の売り出し等の発表を受けた
需給悪化懸念、などが挙げられている。ただ、わが国の景況感が改善していることや、大量満期を
迎える郵便貯金からの資金流入への期待感があることなどから、下値は固く、ＮＡＳＤＡＱの下落
や、中東情勢の緊迫などの悪材料が消化されれば、年末にかけて緩やかに値を戻すという見方が、
今のところやや優勢である。

ターム物金利は、年初からのＲＴＧＳ化が意識されていることもあって、年末を越える期間でや
や強含んでいる。もっとも、資金の出し手、取り手とも、なお金利観を探っている状態である。日
本銀行は、市場の安定的な地合いを維持するため、10月10日から年末越えの資金供給を開始した。

為替市場では、ユーロが、９月中旬まで既往最安値を更新する展開となったが、Ｇ７諸国による
協調介入実施により、反発した。その後、デンマークのユーロ不参加への思惑やＥＣＢの利上げに
よる景気悪化懸念などから、やや軟調な地合いとなっている。現在の小康状態は、介入警戒感に支
えられている部分もあり、引き続き注視していく必要がある。

３．海外金融経済情勢

米国景気は、情報技術（IT）関連の設備投資を中心に、内需主導の高成長を続けている。もっと
も、住宅投資や耐久財消費などの家計支出には鈍化がみられ、減速の兆しが窺われる。この間、物
価面では、生産者・消費者物価とも落ち着いた動きとなっている。こうした状況下、ＦＯＭＣ（連
邦公開市場委員会）は、10 月３日、６月以来３回連続でＦＦ金利誘導目標の据え置きを決定したが、
引き続きインフレ・リスクを注視していく方針をあわせて表明した。

                        
1 「無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前後で推移するよう促す。」
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　ユーロエリアの景気は、内外需とも拡大を続けているが、夏場以降、弱めの景気指標が散見され
始めている。一方、物価は、生産者・消費者物価とも、原油高やユーロ安の影響もあって、引き続
きジリ高傾向を辿っている。こうした中、ＥＣＢは、10 月５日の政策理事会で、0.25％の利上げを
決定した。

　ＮＩＥｓ、ＡＳＥＡＮ諸国では、米国、日本等への IT 関連財の輸出が依然として好調を持続して
いるほか、個人消費、設備投資でも持ち直しの動きが続いている。また、物価面では、内需の好調
持続ないし持ち直しに伴う需給の引き締まりに加え、原油高もあって、消費者物価上昇率が緩やか
ながら高まりつつある。

  この間、金融資本市場では、世界的に株価が軟調に推移している。欧米においては、政策的な対
応余地もあり、直ちに世界経済の大きな減速をもたらすものとは考えられないが、潜在的なリスク
要因として、念頭に置いておく必要がある。

４．国内金融経済情勢

（１）実体経済

 　 わが国の景気は、企業収益が改善する中で、設備投資の増加が続くなど、緩やかに回復している
と考えられる。すなわち、外生需要面では、公共投資は減少しつつあるが、純輸出は、増加傾向を
辿っている。民間需要面では、設備投資が増加を続けている一方、個人消費はなお回復感に乏しい
展開が続いている。住宅投資も横這い圏内で推移している。こうした最終需要の下で、生産は増加
を続けている。企業の業況感も全般に改善をみており、企業部門を起点とする所得と支出の前向き
な循環が続いている。家計の所得環境は引き続き厳しい状況にあるが、企業の賞与削減の動きが一
巡した中で、所定内・所定外給与が増加しており、先行き緩やかながらも改善に向かう下地は整っ
たものとみられる。物価面では大きな変化はない。

    当面の景気を展望する上では、製造業において設備投資計画の上方修正が続いていることや、補
正予算の編成に伴い財政支出の大幅な減少が回避される見通しとなったことがプラス材料である。
一方、以下のようにやや気がかりな点もあるが、当面、緩やかな回復が続く可能性が高いと考えら
れる。

    第１に、原油価格の高止まりである。先進国を中心に石油消費の節約が進んでいることをも勘案
すると、現状程度の原油高が直ちに世界経済の失速をもたらすとは考えにくい。特にわが国の場合
には、既往の円高や規制緩和に伴う電力料金の値下げ等がクッションとなることから、企業収益全
体への影響は拡がりを持ちにくいとみられる。ただし、原油高が消費国におけるインフレ期待を触
発し、金融引締め等の強力な総需要抑制策が採られる場合には、世界景気が大幅に減速するリスク
もあるので、引き続き、注意してみていく必要がある。

    第２に、鉄鋼等素材産業の一部では、目先アジア向けの生産・輸出を絞る動きがみられる。ただ、
鉄鋼については、アジア諸国の景気回復に伴う在庫復元の動きが一巡したことによる一過性の輸出
の調整であると考えられる。

    第３に、９月短観では、中小非製造業の 2000 年度設備投資が異例の下方修正となった。ただ、①
中小非製造業の業況判断や設備判断は緩やかな改善傾向が続いていること、②他機関の設備投資調
査では必ずしも中小非製造業の設備投資に陰りがみられる訳ではないこと、③雇用判断や新規求人
の動きからみて、中小企業においても繁忙感は強まっているとみられること、等を考えると、今回
の短観の結果のみで中小非製造業の設備投資の基調を判断するのは難しい。今後、機械受注・建築
着工等の先行指標やリース統計の動きなどもあわせて判断していく必要がある。
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（２）金融環境

ゼロ金利政策解除後の金融機関の貸出姿勢や企業金融の緩和傾向については、これまでのところ
大きな変化は生じていないとみられる。短観によれば、大企業では、貸出態度判断 D.I.は「緩い」
超幅がやや拡大した一方、資金繰り判断 D.I.は「楽である」超幅がやや縮小するなど、区々の動き
となった。この間、中堅・中小企業では、貸出態度判断 D.I.、資金繰り判断 D.I.ともにほぼ横這
いの動きとなった。

民間銀行貸出は、基調的には弱めの動きが続いているが、このところ、前年比マイナス幅の拡大
傾向には、歯止めがかかりつつある。資本市場を通じた資金調達は、総じて落ち着いた動きが続い
ている。

９月のマネーサプライの前年比伸び率は＋1.9％と、前月に比べて上昇した。先行き10～12月は、
民間の資金需要が引き続き低調に推移する一方、集中満期を迎える郵便貯金からの資金シフトがあ
る程度見込まれることから、７～９月比横這い程度の伸び率となる見通しにある（10～12月見通し
「＋２％前後」）。
９月のマネタリーベースは、月末にかけて郵便局による手元現金積み上げの動きがみられたもの

の、日銀当座預金が大幅に減少したことから、前年比伸び率は＋4.0％と前月に比べ低下した。

企業の資金調達コストをみると、ゼロ金利政策解除後の市場金利上昇を背景に、このところ、幾
分上昇している。

８月の企業倒産は、前月からほぼ横這いの動きとなった。

Ⅴ．金融経済情勢に関する委員会の検討の概要

景気の現状について、大方の委員は、前回会合以降、短観や支店長会議での各地域からの報告な
どいくつかの材料が得られたが、「景気は、企業収益が改善する中で、設備投資の増加が続くなど、
緩やかに回復している」という判断を変更する必要はないという認識を共有した。
ただ、同時に、ここへきて個人消費を中心に回復テンポがややもたついており、公共投資の減少

や世界経済の減速の可能性なども踏まえると、景気は一時的に踊り場の局面になってきたのではな
いかとの意見も示された。

まず、短観については、全体として、企業部門の回復基調の強さを確認するものであったとの認
識で、ほぼ一致した。この間、複数の委員が、中小非製造業について、設備投資計画が異例の下方
修正となった点に言及したが、他のいくつかの機関の調査では上方修正されていることなどを踏ま
えれば、今回の短観の結果だけで基調を判断するのは尚早との見方を示した。これらの委員を含め
て何人かの委員は、機械受注などの先行指標等からみても、設備投資全体としては、増加傾向を続
けていると見てよいと述べた。また、企業収益について、ある委員は、増収増益の姿となっており、
リストラ効果に加えて、数量効果も出始めているとコメントした。別の委員も、民間調査機関の調
査によると、今年度および来年度の上場企業（除く金融業）の経常利益見通しは、２桁増益となっ
ており、６月時点と比べても概ね上方修正されていると指摘し、企業部門の回復は、全体としては
っきりしてきている、との見方を示した。
この間、ある委員は、鉄鋼・石油化学等一部素材産業の在庫調整の動きについて、①在庫が適正

水準に近づく中で、在庫積み増し需要が解消し、生産が需要見合いに減速せざるをえないことに加
え、仮需で嵩上げされていた分も剥落したため、一挙に在庫過剰感が広がり、企業は既に生産調整
に入っている、②今のところ、一時的な在庫調整で終わるとみられているが、先行き民間需要の自
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律回復テンポが弱まると調整が意外に長引く懸念もあるので注視していきたい、と述べた。
こうした議論を踏まえて、委員の認識は、企業部門の回復のモメンタムは維持されているとの見

方でほぼ一致した。

これに対して、ひとりの委員は、①今回の短観について、設備投資の上方修正が加速していない
こと、原油価格の上昇によるマージン圧迫や外需の下振れがみられることなどを指摘し、回復の緩
やかさを強調する意味合いに止まった、②日本政策投資銀行の調査による来年度の設備投資計画が
－8.6％となるなど弱気の結果も出てきている、として慎重な見方を示した。

個人消費の現状については、多くの委員が、この１か月に公表された指標や支店長会議における
報告などから判断して、回復感に乏しい状況が続いている、との認識を示した。
ある委員は、８月の家計調査は、全世帯、勤労者世帯とも、不冴えな内容であったと指摘した。

ただ、この委員は、他のひとりの委員とともに消費財の供給数量は順調に伸びていると指摘した上
で、小売業販売額は実質で若干のプラスとなっていることも踏まえると、家計調査には若干のダウ
ンサイド・バイアスがあるかもしれない、と付け加えた。また、ひとりの委員は、一部の消費者マ
インドを示す指標が足許低下ないし横這いに止まっていると指摘した。
雇用・所得情勢については、何人かの委員が、①短観において、雇用の過剰感は全般に薄れてき

ており、労働経済動向調査（労働省）の労働者過不足判断でも同様の傾向が現れている、②雇用者
所得がこの６～８月期は全体として若干のプラスとなった、といった点を指摘し、雇用情勢が改善
する中で、賃金も緩やかな増加が見込まれるとの見通しを述べた。
別の委員は、雇用者所得は下げ止まりが明確になったものの、その伸びは低く、消費性向の振れ

によって一高一低の動きが出るのは予想されたことであると指摘し、７～９月期の個人消費は、こ
の「一低」の部分が出たとの見方を示した。また、複数の委員が、構造調整を抱えながらの回復過
程では、個人消費が大きく伸びることは期待しがたいと述べた。このうちひとりの委員は、先行き
の所得不安や消費の構造変化がある中で、「身の丈にあわせた消費」が行われており、消費は平時
にあると評価すべきだ、とコメントした。
このような議論の結果、雇用・所得情勢の改善傾向が続いており、それにつれて個人消費も緩や

かに持ち直すという現在の見方を変える必要はない、という点で、委員の見方は概ね一致した。

以上のような現状認識を踏まえた上で、先行きを展望して、いくつかの論点が議論された。

まず、多くの委員が、先行する部門（企業部門、とりわけ大企業製造業）と遅行する部門（家計
部門や中小非製造業）の間の「二極化」がよりはっきりしてきていることに言及した。
何人かの委員は、先般の支店長会議でもこうした印象を受けた、とコメントした。また、複数の

委員は、①雇用者所得の伸びが緩やかなこと、②個人消費の伸び悩み、③中小非製造業の回復の弱
さは、相互に関連しているとの見解を示した。そのうちひとりの委員は、①バブル崩壊の負の遺産
を処理しつつ、情報通信革命や世界経済の一体化などによる構造変化が進行する中で、「二極化」
は避けられない、②そうしたもとでは、好調な分野がより伸びることで全体の平均値が上がってい
くしかないし、実際そうなる可能性が高い、③ただ、遅行する部門があまりに遅いと、先行する部
門にも影響する惧れがあるので、良く見ていく必要がある、とコメントした。
また、この点に関連して、何人かの委員が、企業や家計の景況感にも言及した。複数の委員は、

企業経営者や消費者に過去の高い成長率の記憶が残っている中で、潜在成長率並み、あるいはそれ
より多少高目の緩やかな成長率が実現しても、現状は依然として「厳しい状況」と受け止められる
可能性が高い、と指摘した。このうちひとりの委員は、経済の性格が変わっており、過去のような
「価格上昇を伴う景気回復」という姿は、しばらくは起こりにくいことを認識したうえで、適切な
景気評価が共有されることが望まれる、とコメントした。

次に、原油価格の動向とその影響についても議論が行われた。ある委員は、最近の原油価格上昇
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の背景として、米国における石油在庫の減少、米国北東部の寒波に加え、中東情勢の緊迫化を挙げ、
今後、石油が第１次石油危機以来約30年振りに「国際政治の武器」として使われる危険性が出てき
た、と指摘した。この委員は、原油価格（ＷＴＩ）について、現在保ち合いの状況にあるが、製品
在庫の減少もあるので、先行き直近高値の37ドル／バーレルを超えて上昇することとなると、45ド
ル／バーレルか、それ以上に高騰する可能性がある、と述べた。
原油価格上昇の日本への直接の影響については、ある委員が、①これまでの円高である程度は相

殺されていること、②エネルギー利用の効率化も進んでいることから、さほど大きくない、との見
方を示した。また、別の委員も、短観によれば、企業は、今年度下期の収益見通しを下方修正して
いるものの、それでも製造業は３割弱の増益計画となっていると指摘し、これまでのところ、原油
価格上昇の影響は限定的と考えられる、と述べた。もうひとりの委員は、日本は官民の備蓄量が国
内消費量の150～160日分と豊富にあるので、その面では心配ない、とコメントした。
ただ、間接的な影響という意味では、複数の委員が、石油依存度の高いエマージング諸国への影

響などが懸念されると述べた。一方、別の委員は、例えば民間や国際機関の世界経済見通しがここ
にきて下方修正されている訳ではないので、現時点では一つのリスク・ファクターとして注目して
いくということでよい、と述べた。

また、米国を中心とした世界的な株価の下落と世界経済の先行きについても、活発な議論が展開
された。

ある委員は、世界的な株価の下落の背景として、①世界的に金融引締め局面にあることや、②株
価上昇の主因であった IT 分野で過大投資等の調整局面に入っていることなどを指摘し、こうした
動きがソフトランディングの形で収束していくかどうか、しばらく見守っていく必要がある、と述
べた。
別の委員も、株価動向との関連で米国経済の先行きについて、①IT 関連企業の業績下方修正幅

は、経済全体のスローダウンの度合いに比べて大きく、行き過ぎた期待の修正プロセスが起きてい
る可能性がある、②そうであれば、この修正は米国経済にとって必要なことともいえる、③問題は
ソフトランディングの軌道を外れるほどにスローダウンしてしまうかどうかであり、この点はなお
見極めがたい、④ただ、仮にそうした事態になったとしても、米国はマクロ政策の対応余地が大き
いので、株価の動向だけで経済のパフォーマンスが決まってしまうことはないだろう、と述べた。
さらに、もうひとりの委員は、米国経済は、ソフトランディングの見通しが濃厚であるとの見方を
示しつつ、製造業の中で最も川上に位置する鉄鋼業が、過剰生産、在庫積み上がりの状態に陥って
おり、生産調整に入り始めたことが気がかりな材料である、と付け加えた。
また、この委員は、アジア経済について、①一部素材で過剰在庫が積み上がっている、②同地域

は対米輸出依存度、石油依存度が高いだけに、米国経済や原油価格の動向の影響も懸念される、と
述べた。さらに、この委員は、こうした世界経済の動向のわが国輸出への影響にも言及し、米国自
動車販売の減速や東南アジアの素材在庫積み上がりから、わが国の自動車メーカーや素材メーカー
が輸出向けの減産体制に入り始めた、と指摘した。

わが国の株価が足許下落している点については、多くの委員が、こうした世界的な流れを受けた
動きであり、とりわけ、米国ハイテク企業の業績の下方修正を受けたＮＡＳＤＡＱの下落の影響が
大きい、と指摘した。また、ひとりの委員は、これに加えて、ユーロ安、原油高、中東情勢、半導
体市況の軟化の影響も考えられるほか、家計部門や中小非製造業の回復の遅れや企業破綻について
の懸念といった国内経済面での不安感が何ほどか影響している可能性もある、と述べた。もっとも、
この委員を含めて複数の委員が、わが国の企業業績はむしろ上方修正されており、経済の基調は底
固いことから、基本的な地合いは悪くはない、との見方を示した。ただ、そのうちひとりの委員は、
株価の下落自体が投資家の見通しを弱気化させるというリスクもあるので、当面目を凝らして見て
いく必要がある、と付け加えた。別の委員も、企業・家計のコンフィデンスへの影響、金融市場に
混乱が生じることはないか、といった点を当面見守る必要がある、と述べた。
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この間、ひとりの委員は、米国株価について、チャート分析を示し、本年初頭をもって大天井を
つけたとみられ、９月上旬頃に戻り天井をつけた後、下落過程に入っており、底はまだ先であると
の見方を示した。また、わが国の企業業績の回復やＲＯＥの改善も十分ではなく、日経平均はさら
に低下する可能性がある、とコメントした。

以上のような議論を経て、多くの委員の認識は、景気の先行きについて、原油価格・内外資本市
場動向とその影響を注視する必要はあるが、今後も設備投資を中心に緩やかな回復が続く可能性が
高い、という点で一致した。

物価面では、複数の委員が、需給ギャップが緩やかに縮小する過程が続いており、情勢は変わっ
ていない、との認識を示した。そのうちひとりの委員は、当面、卸売物価は横這い、消費者物価は
やや弱含みという状態が続くと思われるが、そうした物価動向のもとで、企業収益の増加、雇用者
所得の微増という動きが継続すると見込まれる、と述べた。

また、企業金融の状況については、何人かの委員が、短観や中小企業金融公庫、商工中金の調査
などゼロ金利政策解除後の状況を検証する材料が幾つか出たが、いずれも横這い圏内の動きないし
は若干の好転を示している、と指摘した。このため、ゼロ金利政策解除後も金融が緩和された状態
が続いているという判断が裏付けられている、との見方を示した。

これに対して、他の委員に比べ景気に慎重な見方をしているひとりの委員は、①景気動向指数の
遅行指数がこのところ低迷している、②半導体需給に関し、在庫サイクルは、84年、95年にピーク
をつけた後、足許についても、欧米で一部商品の流通在庫が増えていることや、実需に先行すると
思われる半導体関連株価が既にピークを打って下落していることなどを踏まえると、先行きが懸念
される、③世界経済は今後相当減速する可能性があるほか、実質実効為替レートの円高が進んでお
り、外需を巡る環境は厳しい、④国内卸売物価指数は、石油石炭製品の価格上昇の影響が一巡する
来年度になるとマイナスとなる可能性が高い、⑤消費者物価の下落傾向は、借家需給のアンバラン
ス化を背景に家賃の下落傾向が続いていることなどから当面続く、と述べた。

Ⅵ．当面の金融政策運営に関する委員会の検討の概要

以上のような金融経済情勢を踏まえて、当面の金融政策運営の基本的な考え方が検討された。

多くの委員の金融経済情勢に関する認識は、①景気の現状は、企業収益が改善する中で、設備投
資の増加が続くなど、緩やかに回復している、②先行き、原油価格・内外資本市場動向とその影響
を注視する必要はあるが、今後も設備投資を中心に緩やかな回復が続く可能性が高い、③物価を巡
る情勢にも大きな変化はない、④ゼロ金利政策解除後も金融が緩和された状態が続いている、とい
ったものであった。

こうした情勢判断を踏まえ、委員の大勢は、①当面は金融緩和スタンスを継続して景気回復を支
援していくとともに、②そうしたもとで民間需要の回復力の強さと持続性、内外の市場動向などを
慎重に見極めていくべきである、として現在の金融市場調節方針を継続することが適当である、と
の判断で一致した。

この間、ひとりの委員は、基調としてはもう少し強い緩和スタンスであっても良いと考えている
が、①ゼロ金利政策を解除したばかりであること、②緩和方向での手段の発動の余地は限られてい
ること等から、仮に緩和方向の政策を考えるとしてもより適切なタイミングを待ちたい、と述べ、
現状維持に賛意を示した。
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以上に対して、別のひとりの委員は、ＣＰＩ上昇率に目標値を設けたうえで、マネタリーベー
ス・ターゲティングに移行し、また、その実現のために日銀当座預金残高を増やすことを主張した。
  この委員は、①需給ギャップが大きく、インフレの惧れがない状況下、潜在成長率と考えられる
1.5～２％の成長パスに乗せ、１年以上キープする必要がある、②マネタリーベースの縮小テンポ
が急激であり、為替、株価等への悪影響が懸念される、③米国株価の下落がわが国にも波及すると
思われるので、株価の大幅下落とそれに伴う逆資産効果を防止する必要がある、として量的緩和を
主張した。

Ⅶ．政府からの出席者の発言

会合の中では、大蔵省からの出席者からは、以下のような趣旨の発言があった。

l 　わが国経済は、緩やかな改善が続いており、企業部門を中心に自律的回復に向けた動きが続
いている。ただし、雇用情勢は依然として厳しく、個人消費も概ね横這い状態となっているな
ど、企業収益の大幅な改善が、所得や個人消費の増加につながっていくのかどうか、まだ確信
を持てる状況にはない。物価面でも、原油価格の高騰にもかかわらず、消費者物価指数やＧＤ
Ｐデフレーターの前年比マイナスが続いている。原油価格の高騰が世界経済に与える影響につ
いても、十分注視する必要がある。

l 　政府としては、民需中心の自律的回復に向けた動きを本格的回復軌道に確実につなげ、公需
から民需への円滑なバトンタッチに万全を尽くすとともに、21 世紀における新たな発展基盤
の確立を目指すため、新たな経済対策を策定し、これを踏まえ、11 月上中旬を目途に 12 年度
補正予算を国会に提出する予定である。補正予算の編成に当たっては、厳しい財政事情のもと、
歳出・歳入の見直し、11 年度決算剰余金の活用などにより、国債発行額を極力抑制したいと
考えている。

l 　日本銀行におかれては、政府による諸施策の実施とあわせ、わが国経済を民需中心の本格的
な回復軌道に乗せていくよう、経済動向を注視しつつ、豊富で弾力的な資金供給を行うなど、
適切かつ機動的な金融政策運営を行って頂きたい。

経済企画庁からの出席者より、以下のような趣旨の発言があった。

l 　最近の景気動向をみると、厳しい状況をなお脱していないが、緩やかな改善が続いていると
判断している。すなわち、各種の政策効果やアジア経済の回復などの影響に加え、企業部門を
中心に自律的回復に向けた動きが続いている。しかしながら、雇用状況は依然として厳しく、
個人消費も概ね横這い状態が続いているほか、倒産件数はやや高い水準となっており、負債金
額の増加もみられる。また、株価の下落が続いていること、米国経済の動向、原油価格、為替
相場などの下方リスクも考慮する必要がある。

l 　政府は、わが国の経済社会の構造改革を大胆に進めることを主眼として、今月 19 日に新た
な経済対策を取り纏めることとしており、今後とも景気回復に軸足を置いた経済運営をなすべ
きであると考えている。

l 　日本銀行におかれても、今後とも金融・為替市場の動向を注視しつつ、豊富でかつ状況に応
じて弾力的な資金供給を行なうなど引き続き景気回復に寄与するような金融政策を運営して頂
きたい。

l   なお、経済企画庁では、国民経済計算の新しい国際基準であるいわゆる「93ＳＮＡ」に基づ
く平成７年基準のＧＤＰ等（平成２～10 年度の数値）を今月末に公表することを予定してい
る。
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Ⅷ．採決

以上のような議論を踏まえ、会合では、現在の金融市場調節方針を継続することが適当である、
という意見が大勢を占めた。
  ただし、ひとりの委員からは、ＣＰＩ上昇率およびマネタリーベースの伸び率に目標値を設定し
て、量的緩和に踏み切ることが適当であるとの考えが示された。

この結果、次の２つの議案が採決に付されることとなった。

中原委員からは、次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針について、「中期的な物価安定
目標として2002年10～12月期平均のＣＰＩ（除く生鮮）の前年同期比が0.5～2.0％となることを企
図して、次回決定会合までの当座預金残高を平残ベースで７兆円程度にまで引上げ、その後も継続
的に増額していくことにより、2001年１～３月期のマネタリーベース（平残）が前年同期比で15％
程度に上昇するよう量的緩和（マネタリーベースの拡大）を図る。なお、資金需要が急激に増大す
るなど金融市場が不安定化するおそれがある場合には、上記マネタリーベースの目標等にかかわら
ず、それに対応して十分な資金供給を行う。」との議案が提出された。
　採決の結果、反対多数で否決された（賛成１、反対８）。

議長からは、会合における多数意見をとりまとめるかたちで、以下の議案が提出された。

議案（議長案）

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添のとおり
公表すること。

記

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前後で推移する
よう促す。

採決の結果

賛成：速水委員、藤原委員、山口委員、武富委員、三木委員、
篠塚委員、植田委員、田谷委員

反対：中原委員

──  中原委員は、①消費者物価指数、ＧＤＰデフレーターの下落幅が拡大しつつあるな
どデフレ基調が続いており、現状維持では不十分であること、②民需の回復が弱々
しい中、財政支出の減少、海外経済環境の悪化などを踏まえると、現在の受動的な
スタンスを改めるべきであること、③ゼロ金利政策解除の際十分なアカウンタビリ
ティが果たされていないこと、などを理由に挙げて、上記採決において反対した。

Ⅸ．金融経済月報「基本的見解」の検討

当月の金融経済月報に掲載する「基本的見解」が検討され、採決に付された。採決の結果、「基
本的見解」が賛成多数で決定され、それを掲載した金融経済月報を10月16日に公表することとされた。
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採決の結果

賛成：速水委員、藤原委員、山口委員、武富委員、三木委員、
篠塚委員、植田委員、田谷委員

反対：中原委員

──  中原委員は、東京都区部の消費者物価（除く生鮮）が大幅に下落し、ＧＤＰギャッ
プも依然として大きい中、需要の弱さに由来する潜在的な物価低下圧力が「大き
く」後退したとはいえないとして、上記採決において反対した。

以　 上
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（別添）

平 成 １ ２ 年 １ ０ 月 １ ３ 日
日 本 銀 行

当 面 の 金 融 政 策 運 営 に つ い て

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、次回金融政策決定会合までの金融
市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（賛成多数）。

　無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前後で推移するよう促
す。

以　　上
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（2000 年 10 月 30 日開催分）

（開催要領）

　１．開催日時：2000 年 10 月 30 日（9:00～12:28、13:18～14:27）

　２．場　　所：日本銀行本店

　３．出席委員：

  　　　議長 速水　優（総　　裁）

藤原作弥（副 総 裁）

山口　泰（　〃　　）

武富　將（審議委員）

三木利夫（　〃　　）

中原伸之（　〃　　）

篠塚英子（　〃　　）

植田和男（　〃　　）

田谷禎三（　〃　　）

４．政府からの出席者：

         大蔵省 原口恒和 大臣官房総務審議官（9:00～14:27）

         経済企画庁 河出英治 調整局長（9:00～14:27）

（執行部からの報告者）

理事 松島正之
理事 増渕  稔
理事 永田俊一
金融市場局長 山下　泉
調査統計局長 村山昇作
国際局長 平野英治
企画室審議役 白川方明
企画室企画第１課長 雨宮正佳
調査統計局 企画役 吉田知生

（事務局）

政策委員会室長 横田  格
政策委員会室審議役 村山俊晴

政策委員会室調査役 飛田正太郎

企画室調査役 栗原達司
企画室調査役 清水誠一
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Ⅰ．金融経済情勢等に関する執行部からの報告の概要

１．最近の金融市場調節の運営実績

金融市場調節については、前回会合（10月13日）で決定された金融市場調節方針1に沿って運営
し、オーバーナイト金利は、概ね0.25％で安定的に推移している。
　この間、金融機関の準備預金の動きをみると、７月以降、積みを前倒し的に進める姿勢が目立っ
ていたが、10月積み期間に入ると、９月中間期末を過ぎ市場地合いが一段と落ち着く中、概ね所要
準備に見合う中立的な準備預金の積み姿勢となっている。

２．金融・為替市場動向

（１）国内金融資本市場

株価は、年初来安値圏での推移となっている。この背景としては、①米国ＩＴ関連株の調整の影
響がわが国に波及していること、②本邦企業の業績動向について、先行き伸びが鈍化するとの見方
があること、③生命保険会社の破綻を機に、業況不芳企業にかかるクレジット・リスクに対する意
識が強まっていること、④政府保有ＮＴＴ株の放出に伴う需給悪化懸念があること、等の諸点が指
摘されている。先行きについて、市場では、企業業績の改善が続いていることを背景に、国内要因
がさらに株価を下押しする可能性は小さいとの見方が多い。
　この間、ターム物金利は、本行による年末越えオペレーションの拡大もあって、年末越え物を含
め、総じて落ち着いた動きを辿っている。また、長期債市場では、内外株価の軟調、国債増発の動
きといった強弱両方の材料が交錯し、1.8％台を中心に比較的狭いレンジでの動きとなった。

（２）為替市場

  円の対ドル相場は107～108円台でもみ合う展開が続いている。この間、米国株価が下落している
が、①中東情勢緊迫化を背景として米国債等へのいわゆるセーフヘブン投資が増加していること、
②海外投資家による日本株処分の動きが続いていることなどから、対ドルで円高が進行する展開と
はなっていない。また、ユーロ相場は、原油価格高止まりのユーロエリア経済への影響が懸念され
ているほか、介入警戒感の後退等から、ユーロ売り圧力が強まり、下落傾向が続いている。

３．海外金融経済情勢

米国の本年第３四半期実質ＧＤＰは、前期比年率＋2.7％と、前期に比べ伸び率を低め、住宅投
資や設備投資など内需中心に景気が緩やかに減速していることが確認された。こうした景気減速の
動きを背景に、長期金利は国債流通利回りを中心に緩やかに低下している。また、ＦＦ先物金利に
は、年明け後の利下げの可能性を織り込む動きがみられている。
　この間、米国株価は、なお不安定な展開をみせているが、①企業業績の下方修正が徐々に株価に
織り込まれていること、②金利が全般的に低下傾向にあることから、足許、小康を得ている。

ユーロエリアの景気は、内外需とも拡大を続けているが、ドイツＩＦＯ景況判断指数が４か月連
続低下しているなど、弱めの景気指標が散見されている。また、物価は、原油高やユーロ安の影響
もあって、引き続き上昇傾向を辿っており、９月の消費者物価は、前年比　　　＋2.8％と、ＥＣＢ
が物価安定の定義としている範囲（中期的に前年比＋２％未満）を４か月連続で上回った。

                      
1 「無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前後で推移するよう促す。」
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エマージング市場では、投資家のリスク回避の強まりを反映して、米ドル建債の対米国債スプレ
ッドがこのところ拡大している。フィリピンでは、政情不安の高まりもあって、株価、為替相場、
債券価格の下落に歯止めがかからない状況にある。

４．国内金融経済情勢

（１）実体経済

前回会合以降に公表された経済指標をみると、消費者物価指数がやや弱い動きを示したが、実体
経済面で生産が堅調な伸びを続けるなど、前回会合で決定された景気判断を変える必要はないとみ
られる。

まず実質輸出は、欧米向け自動車関連や、米国、東アジア向け資本財・部品を中心に増加してい
る。ただ、情報関連財の輸出は、７四半期振りに前期比減少となった。この点、業界では、海外パ
ソコン・メーカー向けの半導体輸出が前倒しで行われた反動であり一時的なものとの見方が多いが、
最近の半導体メモリー価格の下落等と併せて、今後注意深くみていく必要がある。なお、米国株価
下落が米国消費等に悪影響を与えるとの懸念を示す向きもあるが、足許、ＩＴ関連需要に変調を来
たしているということはない。
　雇用関連指標では、６～８月期の特別給与は前年比＋0.8％となり、今夏の賞与は前年を若干上回
る水準で着地した。この間、来年度の新卒採用計画を日経新聞調査でみると、製造業を中心に前年
比＋3.5％と、３年振りに前年水準を上回る見通しとなっている。
　個人消費関連指標をみると、回復感に乏しい状況が続いている。最近の各種販売統計では、家電
販売やコンビニエンス・ストア売上高が増加している一方、百貨店、チェーン・ストア売上高など
では低迷基調に変化が窺われない。この間、消費者コンフィデンスは概ね横這い圏内の動きとなっ
ているが、このところの軟調な株価や生命保険会社破綻等の影響が現れないか注視する必要がある。
　企業の生産活動は、９月の生産指数が予測指数比下振れたが、10月以降の予測指数がプラスとな
り、堅調な増加基調が続くことが予想される。こうした点は、ミクロ情報とも概ね整合的である。

物価面をみると、企業向けサービス価格は９月に前年比下げ幅が若干拡大したが、基調的にみて
大きな変化は窺われない。９月の消費者物価（全国）は、商品、とりわけ被服のマイナス寄与が大
きく、前年比マイナス幅が拡大した。また、商品を輸入品・輸入競合商品とそれ以外の国内商品と
に分けてみると、前者の価格下落がこのところ目立っている。

（２）金融環境

マネタリーベースは、９月にかけて前年比伸び率が低下していたが、10 月は、郵便局が郵便貯
金の大量流出に備えて多額の銀行券を保有したことを背景に、伸び率が前月を上回る見通しにある。
この間、マネーサプライ（Ｍ２＋ＣＤ）前年比は２％を幾分下回る水準で推移している。
  企業金融面をみると、本行による主要銀行貸出動向アンケート調査（10 月実施）によれば、７～
９月期の企業の資金需要（過去３か月間の変化）が僅かながら「増加」超となるなど、これまでヒ
アリング等で得た感触のとおり、一部に新規資金需要の動きが出始めていることが確認された。ま
た、同アンケートで金融機関の貸出運営スタンスをみると、中堅・中小企業向けを中心に貸出を増
加させる姿勢を維持していることが窺われる。このように、ゼロ金利政策解除以降も、金融機関の
貸出姿勢や企業金融の緩和傾向に、大きな変化は生じていないとみられる。
  ９月の倒産件数は、前月に比べ減少した。ただ、基調としては、昨年後半より幾分増加傾向にあ
る。業種別内訳をみると、建設業の倒産が増えていることが特徴として指摘できる。
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Ⅱ．金融経済情勢に関する委員会の検討の概要

（１）景気の現状

会合では、前回会合（10月13日）以降に明らかになった経済指標等の評価を中心に、検討が行わ
れた。
  多くの委員が、①米国経済が減速傾向を示すなど、世界経済に変化が生じつつある、②内外の株
価が不安定な動きを続けている、③消費者物価指数の下落幅が若干拡大している、といった点を挙
げ、これらの動きを注意深くみていく必要がある、と指摘した。ひとりの委員は、景気回復のテン
ポは小休止し、踊り場の状態にあるのではないか、との見方を示した。もっとも、これらの委員を
含めた大方の委員は、「景気は緩やかに回復している」との景気判断を修正する必要はない、との
認識を共有した。ある委員は、今回局面では企業マインドや消費者心理が慎重なため、回復に弾み
が足りないとも言えるが、それだけに需給の大規模なアンバランスは生じ難く、むしろ回復の持続
性を備えている面がある、との考えを述べた。

まず、企業部門について、多くの委員が、鉱工業生産指数が７～９月期に続き10～12月期にかけ
ても堅調な伸びが予想されていることや、第３次産業活動指数が増加基調を維持していることを指
摘した。これらの委員は、企業部門を中心に緩やかな景気回復の流れが続いていると述べた。この
うちのひとりの委員は、生産活動に加えて設備投資についても、幅広い業種に波及しつつあると発
言した。また、別のある委員は、在庫水準は依然として低く、出荷と在庫のバランスは良好である
との見解を述べた。
　ただ、世界経済の減速の動きを受けて輸出の伸びが幾分鈍化しているとのコメントがあった。ひ
とりの委員は、アジア向け素材輸出や米国向け自動車輸出の減速の動きに合わせ、一部に生産を減
少させる動きがある、と発言した。この委員は、さらに、鉄鋼など素材業種における在庫水準が高
まっている点を指摘したうえで、こうした動きが一時的なものかどうか、また素材業種のみならず
川下の業種にまで波及することがあるかどうか、留意する必要がある、との認識を示した。また、
別の委員は、①米国の景気減速を背景に、アジア地域における自動車、電子デバイス等の業種で稼
働率が低下している、②ユーロ安により日本の機械メーカーの海外からの受注が減少してきており、
そうした動きが金型加工機械にまで及んできている、ことを指摘した。他の何人かの委員も、米国
をはじめとする海外経済の減速の動きがわが国の景気回復にどのような影響を与えるか、注視する
必要がある、と述べた。

次に、雇用・所得環境については、何人かの委員が、夏季賞与が前年を若干上回る水準で着地し
たこと、来年度の新卒採用計画が前年を上回ると予想されることを、明るい材料として言及した。
これらの委員は、こうした材料は、企業収益の増加の影響が緩やかではあるが雇用・所得面にも波
及してきていることを示している、とコメントした。もっとも、ある委員は、常用雇用者が引き続
き前年割れとなっていることが気掛かりと述べたうえで、今後も各種雇用統計の動きを丹念にみて
いく必要がある、と付け加えた。また、別のある委員は、毎月勤労統計から算出した雇用者所得は
足許プラスに転じているものの、法人企業統計における４～６月期の人件費は前年割れとなってお
り、雇用・所得環境についての判断には難しい面があると述べた。

個人消費について、何人かの委員が、百貨店・チェーンストアなどの販売統計は、総じてみれば
低迷を続けており、個人消費の回復感はなお乏しいとの認識を共有した。しかし、このうちひとり
の委員は、同時に、雇用・所得環境が改善に向かいつつあることが消費者コンフィデンスにプラス
に働いていると指摘した。また、別のある委員は、消費の構造変化、消費の飽和感、先行きの所得
不安等を背景に、消費分野により明暗がでるなど、消費は二極分化の様相を呈している、と発言し
た。この委員は、そうした中にあって、全体として所得に見合った消費スタンスが維持されている
ほか、消費財供給数量が96、97年のレベルに回復していることから、消費の現状はすでに「平時」
に復していると評価できる、と述べた。そのうえで、家計所得回復への道筋はみえてきており、消
費の改善に向けた環境は整いつつある、との見解を述べた。また、複数の委員は、企業のリストラ
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圧力が根強いことを背景に、経済全体の改善のベネフィットが企業から家計に伝わるにはなお時間
を要するとして、暫くは、「企業先行、家計遅行」という景気回復パターンを続ける可能性が高い、
との考えを示した。

こうした中、ひとりの委員は、他の委員に比べて慎重な景気認識を示した。この委員は、①景気
回復度合いを過去の局面と比較すると、今回局面は特に需要面において回復の強さが感じられない、
②景気動向指数の分析によると、近い将来、景気は頭を打ち、反転に向かう可能性が高く、景気は
年末から来年度にかけていよいよ正念場を迎えつつある、③大口電力の契約量が急落しているほか、
生産統計において電気機械産業の生産下振れや在庫増加が目立っているなど、企業部門についても
懸念材料がある、④米国やアジア諸国の成長が幾分鈍化しており、海外需要を巡る環境が悪化して
いる、⑤勤労者世帯の土地・住宅取得に係る債務負担が一貫して増加してきており、個人消費の改
善が期待できない、といった懸念材料を指摘した。

物価動向について、やや弱目となった物価指数の動きをどう評価するかという点について、多く
の議論があった。
　ひとりの委員は、生産や企業収益が改善しているとはいえ、需給ギャップが残存していることが
物価低下圧力に繋がる可能性は否定できないとの見方を述べた。また、別のある委員は、価格につ
いての不確実性が企業収益に不透明感を与え、その点から企業マインドが慎重になる面がある、と
述べた。ただ、これらの委員を含めた何人かの委員は、このところの物価指数の弱めの動きが一時
的なものかどうか、また企業収益や雇用・所得関連指標の改善の動きと両立しうるものなのか、注
意深くみていく必要があるが、物価に関するこれまでの判断を変更する必要はないとの認識を示し
た。この点に関連して、複数の委員は、潜在的な供給能力の伸びは、生産設備の陳腐化など資本ス
トックの経済的な価値の低下などを反映して低下している一方、民間需要が緩やかに回復している
ことから、需給ギャップが緩やかに縮小傾向を辿ると考えられ、需要の弱さに由来する物価低下圧
力が再び高まっているとは思えない、との見解を明らかにした。
　また、消費者物価指数の具体的な動きに関して、ある委員は、衣料品や外食がマイナスに寄与し
ており、供給サイドの生産性向上や流通革命の動きがなお作用している、とコメントした。もうひ
とりの委員も、最近の物価指数の下落には、輸入価格の下落や内外価格差の縮小の動きが影響して
いる、と強調した。

原油価格の動向についてもコメントがあった。ある委員は、このところ１バレル当たり30ドル台
での保合いの動きとなっているが、底値は固く、冬場の需要期にかけて一段と上昇する可能性を指
摘した。この委員は、米国内のある有力石油精製会社の経営が特定産油国との繋がりを強めており、
その中期的な影響が懸念されると付け加えた。また、多くの委員は、原油価格の上昇が世界経済、
さらにはわが国の景気回復に与える影響をよくみていく必要があるとの認識を述べた。

（２）金融面の動き

金融面では、不安定な動きを続ける内外株価に関して多くの意見が出された。
　まず、何人かの委員が、年初来の最安値圏で推移しているわが国の株式市場の動きは気掛かりで
あり、これが家計や企業の心理面に悪影響を及ぼす可能性に留意すべきである、と指摘した。この
うち複数の委員は、ハイテク企業の収益鈍化懸念を背景に調整局面にある米国市場の影響が、日本
を含む世界各地の株式市場に及んでいるとの見方を述べた。また、ひとりの委員は、国内要因とし
て、不良債権問題の再燃懸念、企業業績に関する過度の期待の修正、景気の先行きに対する不安感
といった様々な点が指摘できる、と述べた。一方、もうひとりの委員は、企業収益の動向などから
みて、株価のファンダメンタルズに変調を来たしているわけではなく、現時点の評価としては、Ｉ
Ｔ分野の先行きに対する過度の期待が修正されているということではないか、との考えを示した。
この間、別のある委員は、株価の動きとマネタリーベースの前年比伸び率の動きに相関関係が認め
られるので、最近のマネタリーベースの低い伸び率が悪影響を与えることを危惧している、とコメ
ントした。
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　こうした議論を経て、多くの委員は、最近の株価の動きが先行きの経済の変調を先取りしている
ものなのか、あるいは、今後、実体経済にインパクトをもたらす可能性があるのかといった点を、
注意深く点検していく必要がある、との認識を共有した。

長期金利については、10年債流通利回りが1.8％台で安定していることを巡って、いくつかの意見
があった。ある委員は、その背景として、基本的に民間の資金需要が引き続き低迷している中、市
場で国債の消化について強い懸念が生じにくい状態となっていると述べたうえで、①先行きの国債
増発額の概要が発行当局から公表され、過度の需給悪化懸念が後退している、②グローバル・イン
デックスに基づいた日本国債投資が継続している、などの要因が市場で指摘されている、とコメン
トした。もうひとりの委員は、先行き、金融機関の国債購入姿勢に変化が生じるかどうかに着目し
ていきたいと述べた。また、別のある委員は、時価会計の導入が機関投資家の投資姿勢に変化を及
ぼし、長期金利に影響が出てくるのではないか、と発言した。

次に、企業金融について、ある委員は、企業の返済圧力が引き続き強く、依然として返済額が新
規貸出額を上回っている傾向に変わりはないものの、返済額と比較して新規貸出額がより早いテン
ポで増加していることが窺われており、貸出残高の減少には歯止めが掛かりつつある、との見方を
述べた。さらに、この委員は、主要銀行貸出動向アンケート調査によっても、中堅・中小企業を中
心に新規資金需要の動意がみられると指摘したうえで、これらを併せてみると、景気が緩やかな回
復傾向にあることを金融面から裏付ける材料が、徐々に増えつつあるのではないか、との認識を示
した。

そのほか、米国金融市場についてもコメントがあった。ひとりの委員は、米国株価は足許一旦リ
バウンドしているが、今後再び下落し、10月中旬の安値を割り込むようなことがあると、大幅な下
落に繋がる可能性があり、非常に注意すべき局面にある、との見方を述べた。また、この委員は、
①社債市場におけるクレジット・スプレッドが98年秋の水準を上回って拡大しており、社債の新規
発行が困難になっている、②金融機関の問題債権が急増しており、一部ネット・インフラ関連企業
の資金繰りが逼迫するという現象も現れ始めている、③一部大手商業銀行で融資条件引き締めの動
きがみられる、といった点を挙げて、米国の金融環境が悪化しており、米国景気への悪影響が懸念
される、と発言した。

（３）経済・物価の将来展望とリスク評価

最初に、今年度から来年度にかけてのわが国経済の基調的な動きに関する議論があった。大方の
委員は、標準的な見通しとして、①民間需要主導の緩やかな景気回復が持続する可能性が高い、②
物価面では、各種物価指数を総じてみれば、横這い圏内の安定的な推移を辿ることが予想される、
③ただし、わが国経済には、企業や金融機関のバランスシート問題やリストラの継続など、様々な
構造調整圧力が残存しているため、景気の力強い拡大は期待しにくい、④景気回復のパターンは、
暫くは「企業部門先行・家計部門遅行」の姿を辿る、という点で認識が一致した。ひとりの委員は、
日本経済には構造調整や国際競争の圧力、あるいは将来の財政運営や社会保障の姿など、様々な不
安感があるが、そうした中にあっても、経済の前向きの循環メカニズムが働いていることを強調し
た。

次に、こうした標準見通しに対するリスク要因について、議論が行われた。
　ひとりの委員は、在庫循環や資本ストック循環といった循環メカニズムから、自律的に景気にブ
レーキがかかってくる可能性は、今のところ低いとの見方を示した。別の委員は、世界経済の好環
境が続く中で、わが国経済の回復の裾野がなかなか広がらない状況を踏まえると、世界経済のスロ
ーダウンが日本経済にとっての最大のリスクではないかと指摘した。多くの委員はこうした見方に
同調したうえで、ＩＴ関連需要の減少に端を発する世界経済の減速、原油価格上昇、金融・為替市
場の変調などをリスク要因として挙げた。
　このうち複数の委員は、米国経済の減速自体は、当局者が持続的成長を実現するために目指して
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きているものであり、減速の動きが下方にオーバーシュートするかどうかが重要である、との考え
を述べた。ただし、ひとりの委員は、これまでの高い成長が幾分鈍化しただけでも株式市場等にお
ける期待の修正が起こっているので、局部的に若干の混乱が生じることはありうるとして、米国経
済および市場の動きを丹念にみていくべきである、と主張した。
　また、原油価格上昇の影響について、ひとりの委員は、先行き不透明な中東情勢がリスク要因と
して加わっているとの見方を示したうえで、石油消費国を中心に景気や物価への影響を懸念する声
が高まっていることを指摘した。別のひとりの委員は、原油価格の上昇が世界経済の減速をもたら
すリスクのみならず、物価上昇圧力に繋がらないかという視点も重要である、と述べた。
　別の複数の委員は、米国株式市場の動きに加えて、経常収支の大幅赤字という不安材料を抱えて
いるドル相場や、このところ大きく下落しているユーロ相場の行方も無視しえないリスク要因であ
る、との認識を示した。ひとりの委員は、欧州から米国への直接投資、証券投資の動向や、ユーロ
に対する市場のコンフィデンスの行方に注目すべきである、と述べた。これに対し、別のある委員
は、米国経済が本格的に減速した場合には、わが国、ユーロエリア、アジア諸国にも当然影響が及
ぶわけで、その影響の度合い如何では、為替調整がどのように生じるか予想し難く、為替相場その
ものはリスクとして特定しづらい面がある、とコメントした。

また、海外要因のほかに、国内のリスク要因についても議論があった。複数の委員は、企業や金
融機関のバランスシート調整やリストラの影響について言及した。このうちのひとりの委員は、金
融システムには依然として脆弱性が残っているとの見方を示した。もうひとりの委員は、わが国の
構造調整圧力は、基本的には、「緩やかな回復」という表現の「緩やかな」という部分に織り込ま
れているはずであり、問題は、そうした構造問題が具体的な形で突発的に表面化した場合に、企業
や家計のコンフィデンス、あるいは金融資本市場などにどのような影響を与えるかという点である、
と指摘した。
　別の複数の委員は、企業や家計の心理面の影響について言及した。このうちのひとりの委員は、
雇用不安、社会保障不安、老後の生活不安、政治不安といった様々な不安材料を挙げ、これらが経
済に下方の圧力を及ぼす可能性を述べた。これらの委員は、企業、家計が今ひとつ景気回復を実感
できないのは、こうした心理的要因が影響しているのではないかとの見方を示した。
　会合では、財政バランスの問題についても言及があった。ひとりの委員は、財政再建についての
長期的なビジョンを早く示しつつ、短期的には現実の経済の動きを踏まえて徐々に財政再建へシフ
トしていくのが望ましいとの見解を述べたうえで、そうした財政再建についての国民的コンセンサ
スが存在しない状況のもとで、国債残高がかなり速いペースで増加する場合、市場がどのように反
応するか予測し難いこともひとつのリスクである、と発言した。

以上に対して、ひとりの委員は、他の多くの委員が示す標準見通しとリスク評価が楽観的すぎる
のではないかと述べた。この委員は、①物価情勢には依然デフレ懸念が残っている、②マネタリー
ベースの伸び率低下が株価や為替等に悪影響を与えうる、③最近の株価下落が企業収益にマイナス
の影響を及ぼす、といった諸点に着目すべきである、と主張した。

こうした議論を踏まえ、「経済・物価の将来展望とリスク評価」に参考計表として掲載する「政
策委員の見通し」は以下のとおりとなった。すなわち、2000年度についての「政策委員の大勢見通
し」2は、実質ＧＤＰ（年度平均前年比。以下同じ）が「＋1.9％～＋2.3％」、国内卸売物価指数が
「0.0％～＋0.1％」、消費者物価指数（除く生鮮食品）が「－0.4％～－0.2％」となった。また、
2000年度についての「政策委員全員の見通し」3は、実質ＧＤＰが「＋1.5％～＋2.3％」、国内卸売
物価指数が「0.0％～＋0.2％」、消費者物価指数（除く生鮮食品）が「－0.5％～－0.1％」となっ
た。

                        
2 各政策委員の見通し計数のうち最大値と最小値を 1個ずつ除いたものを「幅」で示したもの。
3 政策委員の作成した全見通し計数を最大値、最小値の「幅」で示したもの。
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なお、「経済・物価の将来展望とリスク評価」および「政策委員の見通し」のあり方等について、
いくつか議論があった。何人かの委員は、足許の政策を考える際にも来年度以降の経済見通しがか
なり重要な要素となることを踏まえると、今年度のみならず来年度の見通し計数を作成・公表する
必要がある、との意見を述べた。このうちひとりの委員は、リスクをどのように評価しているかを
示すために、見通し計数を確率分布の形で提示することも検討に値する、と発言した。また、もう
ひとりの委員は、「経済・物価の将来展望とリスク評価」の中では、様々なリスクを単に列挙する
だけでなく、リスクが発生する蓋然性の程度に応じた順位付けを明らかにするという方法も考えら
れる、とコメントした。こうした指摘に対し、別のある委員は、今回が初めての公表であり、今後、
経験を積みながら、公表方法や公表内容の改善等を考えていけばよいのではないか、と発言した。
　また、ひとりの委員は、今回の「経済・物価の将来展望とリスク評価」の公表に際しては、①標
準シナリオはあくまでも「日本経済が民間需要主導の緩やかな回復を続ける」というものであり、
ここに述べられているリスク要因は、実現する蓋然性は標準シナリオと比べて今のところ低いかも
しれないが、潜在的な影響が大きいので注意してみていく必要があるとの位置付けである、②「政
策委員の見通し」は、想定される経済の先行きの姿を参考までに数字で表現したものであり、目標
ではない、といった点を対外的に分かりやすく説明することが重要である旨、強調した。

Ⅲ．当面の金融政策運営に関する委員会の検討の概要

以上のような金融経済情勢を踏まえて、当面の金融政策運営の基本的な考え方が検討された。

多くの委員の金融経済情勢に関する認識は、①「景気は緩やかに回復している」という前回会合
における判断を変える必要はない、②今年度から来年度にかけても、民間需要主導の緩やかな景気
回復が持続する可能性が高い、③ただし、海外経済の減速の動きや内外株価の動向等には十分注意
を払っていく必要がある、といったものであった。

こうした情勢判断を踏まえ、委員の大勢は、①当面は現在の緩和的な金融環境を維持し、景気回
復をサポートするとともに、②「経済・物価の将来展望とリスク評価」に述べられた様々なリスク
について十分な目配りをしながら、景気回復力の強さを点検していくことが重要であるとして、現
在の金融市場調節方針を継続することが適当である、との判断に至った。

以上に対して、別のひとりの委員は、消費者物価（ＣＰＩ）上昇率に目標値を設けたうえで、マ
ネタリーベース・ターゲティングに移行し、また、その実現のために日銀当座預金残高を増やすこ
とを主張した。この委員は、その理由として、①消費者物価指数、企業向けサービス価格指数、Ｇ
ＤＰデフレーターとも、一貫して前年比マイナス幅を拡大している、②個人の債務負担の高まりや、
内外の株価下落により消費者マインドがさらに悪化する惧れがあるほか、企業の収益環境も悪化し
ており、景気回復の標準シナリオが崩れる可能性が高まっている、③マネタリーベース、マネーサ
プライ等の量的金融指標が収縮しており、株価、為替等に悪影響を与えている、といった点を指摘
したうえで、ここで量的緩和に踏み切って、わが国の潜在成長率とみられている 1.5％から２％程
度まで景気を加速させる必要があると述べた。

Ⅳ．政府からの出席者の発言

会合の中では、大蔵省からの出席者より、以下のような趣旨の発言があった。

l 　わが国経済は、緩やかな改善が続いており、企業部門を中心に自律的回復に向けた動きが
続いている。ただし、雇用情勢は依然として厳しく、個人消費も概ね横這い状態が続いてい
るなど、企業収益の大幅な改善が所得や個人消費の増加に繋がっていくのかどうか、未だ確
信を持てるような状況にはない。物価面でも、原油価格の高騰にもかかわらず、消費者物価
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指数やＧＤＰデフレーターの前年比マイナスが続いている。原油価格の高騰や内外の市場の
動向が経済に与える影響についても十分注視する必要がある。

l 　政府としては、公需から民需への円滑なバトンタッチに万全を尽くし、景気の自律的回復
に向けた動きを本格的回復軌道に確実に繋げるとともに、わが国経済の 21 世紀における新た
な発展基盤の確立を目指すため、先般「日本新生のための新発展政策」と題する経済対策を
取りまとめたところである。現在、この経済対策を踏まえて、平成 12 年度補正予算の編成に
取組んでおり、11 月 10 日前後を目処に国会に提出したいと考えている。本対策に関連し、
予算措置が必要となる金額は約 3.9 兆円となる。財源としては、11 年度決算剰余金の活用等
によるほか、これらで不足する部分について概ね２兆円の国債を全額建設国債として発行す
ることを考えている。

l 　日本銀行におかれては、今回の対策に盛り込まれた諸施策を政府が実施することと併せて、
わが国経済を民需中心の本格的な回復軌道に乗せていくよう、経済の動向を注視しつつ、豊
富で弾力的な資金供給を行うなど、適切かつ機動的な金融政策運営を行って頂きたい。

経済企画庁からの出席者からは、以下のような趣旨の発言があった。

l 　最近の景気動向は、厳しい状況をなお脱してはいないが、緩やかな改善が続いていると判
断している。すなわち、各種の政策効果やアジア経済の回復などの影響はやや薄らいでいる
ものの、企業部門を中心に自律的な回復に向けた動きが続いている。しかしながら、雇用情
勢は依然として厳しく、個人消費も概ね横這い状態が続いているほか、倒産件数がやや高い
水準になっており、負債総額の増加もみられる。また、株価の下落が続いていること、米国
経済の動向、原油価格、為替相場などの下方リスクも考慮する必要がある。

l 　政府は新たな経済対策「日本新生のための新発展政策」を取りまとめたところである。今
回の対策は、景気を自律的回復軌道に乗せること、また多様な知恵の時代にふさわしい未来
型社会への出発点にすることの２点を目的としている。このために時代を先取りした経済構
造改革を推進する包括的な政策として、①ＩＴ革命の推進、②環境問題への対応、③高齢化
対策、④都市基盤整備の重要４分野を軸とした、日本新生プランの具体策等を中心に盛り込
んだ。また、これと併せて経済企画庁の経済見通しの見直しを行い、本年度実質経済成長率
を政府経済見通しの 1.0％程度から 1.5％程度へ上方修正したところである。

l 　日本銀行に対する金融政策の要請は、本対策の中にも盛り込まれているので、よろしくお
願いしたい。

Ⅴ．採決

以上のような議論を踏まえ、会合では、現在の金融市場調節方針を継続することが適当である、
という意見が大勢を占めた。
　ただし、ひとりの委員からは、ＣＰＩ上昇率およびマネタリーベースの伸び率に目標値を設定し
て、量的緩和に踏み切ることが適当である、との考えが示された。

この結果、次の２つの議案が採決に付されることとなった。

中原委員からは、次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針について、「中期的な物価安定
目標として2002年10～12月期平均のＣＰＩ（除く生鮮）の前年同期比が0.5～2.0％となることを企
図して、次回決定会合までの当座預金残高を平残ベースで７兆円程度にまで引上げ、その後も継続
的に増額していくことにより、2001年１～３月期のマネタリーベース（平残）が前年同期比で15％
程度に上昇するよう量的緩和（マネタリーベースの拡大）を図る。なお、資金需要が急激に増大す
るなど金融市場が不安定化するおそれがある場合には、上記マネタリーベースの目標等にかかわら
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ず、それに対応して十分な資金供給を行う。」との議案が提出された。
　採決の結果、反対多数で否決された（賛成１、反対８）。

議長からは、会合における多数意見をとりまとめるかたちで、以下の議案が提出された。

議案（議長案）

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添のとおり
公表すること。

記
無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前後で推移する

よう促す。

採決の結果

賛成：速水委員、藤原委員、山口委員、武富委員、三木委員、
篠塚委員、植田委員、田谷委員

反対：中原委員

──  中原委員は、①内外の経済環境が変化しており、企業収益の改善を軸とした景気回
復の標準シナリオが崩れる可能性が高くなってきた、②物価が下落しておりデフレ
が続いている、③依然としてかなりのデフレ・ギャップが存在しており、民需の自
律回復が十分には実現していない、④金融の量的指標が収縮している、ことなどか
ら、現行の金融市場調節方針では不十分であるとして、上記採決において反対した。

Ⅵ．「経済・物価の将来展望とリスク評価」の決定

「経済・物価の将来展望とリスク評価」の文案が検討され、採決に付された。採決の結果、賛成
多数で決定され、10月31日に公表することとされた。

採決の結果

賛成：速水委員、藤原委員、山口委員、武富委員、三木委員、
篠塚委員、植田委員、田谷委員

反対：中原委員

──  中原委員は、①「経済・物価の将来展望とリスク評価」の内容は概して楽観的であ
り、最近の外部環境の変化、とくに世界経済の減速、内外株式市場の変調等が十分
に記述されていない、②国内のデフレ懸念について明示的な言及がない、③消費者
物価指数、企業向けサービス価格指数、ＧＤＰデフレーターがマイナスで推移し、
かつ、かなりのＧＤＰギャップが存在している中で、可能性が高くないインフレ・
リスクにまで触れている、④マネタリーベースの伸び率低迷の金融市況への影響に
ついて何も触れられていない、⑤販売価格の下落が企業収益にとって最も重要な問
題であるにもかかわらず、物価動向をきっかけに経済活動が抑制される可能性が小
さいと評価していることは疑問である、といった点を理由に挙げて、上記採決にお
いて反対した。

以　上
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（別添）

平 成 １ ２ 年 １ ０ 月 ３ ０ 日
日 本 銀 行

当 面 の 金 融 政 策 運 営 に つ い て

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、次回金融政策決定会合までの金融
市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（賛成多数）。

　無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平均的にみて 0.25％前後で推移するよう促
す。

以　　上
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