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４４４４．．．．金金金金融融融融政政政政策策策策決決決決定定定定会会会会合合合合議議議議事事事事要要要要旨旨旨旨

（（（（99998888 年年年年 11110000 月月月月 11113333 日日日日開開開開催催催催分分分分））））

（開催要領）

　１．開催日時：98 年 10 月 13 日（9:00～12:21、13:06～15:46）

　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（　〃　　）

後藤康夫（審議委員）

武富　將（　〃　　）

三木利夫（　〃　　）

中原伸之（　〃　　）

篠塚英子（　〃　　）

植田和男（　〃　　）

　４．政府からの出席者：

　　　大蔵省　　　谷垣禎一  政務次官（14:27～15:46）

　　　経済企画庁  今井  宏  政務次官（9:00～12:07）

（執行部からの報告者）
理事 黒田　巌

理事 松島正之
金融市場局長 　　　　　 山下　泉

国際局長　　 　　　　　 村上　堯

調査統計局長　　　 　　  村山昇作
調査統計局　　　　　　　 早川英男

企画室参事(企画第１課長) 山本謙三

（事務局）

政策委員会室長　　 　　  小池光一

政策委員会室調査役   　　 飛田正太郎

企画室調査役　　　 　　  門間一夫

企画室調査役　　　 　　  栗原達司
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Ｉ．前々回会合の議事要旨の承認

前々回会合（９月９日）の議事要旨（グリーンペーパー）が全員
一致で承認され、１０月１６日に公表することとされた。

Ⅱ．金融経済情勢等に関する執行部からの報告の概要

１．最近の金融調節の運営実績

金融調節については、前回会合（９月24日）で決定された方針
（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。なお、金融市場の安定を維持する
うえで必要と判断されるような場合には、上記のコールレート誘導
目標にかかわらず、一層潤沢な資金供給を行う）に従って運営した。
　中間期末日の９月30日は、オーバーナイト・レートへの上昇圧力
が懸念されたため、朝方の積み上幅を2.5兆円前後とする大量の資金
供給を行い、あわせて日中の追加的な資金吸収を行わない旨をアナ
ウンスした。この結果、当日のオーバーナイト・レートは、最高値
0.7％まで上昇したが、加重平均では0.47％に収まった。このように、
期末日に大きな混乱が生じなかった背景としては、①日本銀行がＣ
Ｐオペ等により期末越え資金を潤沢に供給してきたことや、②金融
機関が自行株の株価下落等を受けて資金繰り優先の慎重な行動をと
ってきたことなどが、考えられる。
　10月入り後の市場は総じて平静であり、今積み期間中（９月16日
～10月15日）のオーバーナイト・レートは、昨日（10月12日）まで
の加重平均で0.25％となっている。

この間、ターム物金利をみると、１か月物は、10月入り後弱含ん
でいる。しかし、市場の関心は、金融機関の年末越え資金手当てに
大きくシフトしており、年末越えとなる３か月物等については、出
し手の様子見姿勢などを反映して、これまでのところ取引があまり
成立していない。こうした状況を踏まえ、年末越え資金の供給を、
昨年よりも10日早く開始している。今後も、引き続き、市場の安定
確保に全力を挙げていく方針である。
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２．為替市場、海外金融経済情勢

（１）為替市場

円の対米ドル相場は、このところ急速な円高・ドル安局面となっ
ており、10月８日には、ロンドン市場で一時111円台と、昨年６月以
来の水準まで円が上昇した。この間、１日の値幅が記録的な大きさ
に達する日もみられるなど、海外市場を中心に相場が著しく乱高下
していることも、最近の特徴である。これには、大手ヘッジファン
ドの破綻以降市場が神経質となり、出来高が減っていることも、影
響している模様である。
　この間、ドイツマルクの対米ドル相場も、９月以降、総じてマル
ク高方向で推移している。また、アジア諸国の通貨も、ドル安の流
れの中で堅調な動きとなっている。このため、韓国をはじめいくつ
かの国では、金融緩和の余地が生まれており、香港市場を中心に、
株価も反発している。

（２）海外金融経済情勢

米国経済をみると、外需は悪化を続けているが、内需は家計を中
心に引き続き拡大しており、全体としては、鈍化しつつもなお堅調
である。ただし、製造業の業況を示すＮＡＰＭ（全米購買者協会）
指数や、消費者コンフィデンスが、このところ低下している。また、
グリーンスパンＦＲＢ議長は、金融面の環境変化から、景気の先行
きに関するダウンサイド・リスクが強まりつつあることを指摘して
いる。こうしたことから、９月29日のＦＯＭＣ（連邦公開市場委員
会）では、フェデラル・ファンド金利の目標値を0.25％引き下げる
ことが決定された。
　金融面の環境変化を具体的にみると、市場参加者のリスク回避的
な姿勢が明確になってきており、流動性の高い資産や、価格変動の
小さな資産に対する選好が強まっている。その結果、30年物国債の
利回りが最低水準を更新する一方で、企業の資本市場調達環境が悪
化しており、新規株式の公開件数はこのところかなり減少している。
また、ＦＲＢの貸出アンケート調査によれば、金融機関の貸出態度
も慎重化してきている。流動性の低い物価インデックス債の利回り
と、一般債利回りとの格差が拡大していることも、流動性に対する
投資家の選好が強まっていることを反映したものと、市場関係者の
間でみられている。
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この間、欧州では、英国等いくつかの国で、金融緩和措置が採ら
れた。ただ、ドイツでは、シュレーダー次期首相が利下げ余地に言
及する一方で、ティートマイヤー連銀総裁の発言からは金融政策の
明確な方向感は窺われない。いずれにせよ、米国および英国に関す
る限り、追加利下げは避けられないとの認識が市場では強まってき
ている。

３．国内金融経済情勢

（１）実体経済

最終需要をみると、純輸出が基調としては、輸入の減少を主因に
増加しているほか、公共投資も増加に転じつつある。しかし、個人
消費が一進一退を繰り返す中で、設備投資は大幅な減少を続け、住
宅投資も低迷の度を深めている。
　こうした最終需要の弱さを背景に、企業は大幅な減産を続けてお
り、耐久消費財を中心に、在庫調整に一定の進捗がみられる。しか
し、大幅減産のもとで、企業収益が急速に減少しているほか、雇
用・所得環境は一段と厳しさを増している。つれて、企業の景況感
が大幅に悪化しており、家計のマインドも慎重なものとなっている。
  物価面では、需給ギャップの拡大を背景に、国内卸売物価が引き
続き下落基調にある。消費者物価も、前年水準を若干下回っている。

こうした情勢のもとで、企業の財務内容の劣化が引き続き進んで
おり、企業倒産が高水準で推移している。金融機関も、厳しい融資
姿勢で臨んでおり、企業は当面の資金繰りへの不安を強めている。
さらにこのことが、設備投資や雇用の削減の一因となるなど、実体
経済と金融面の相乗作用が、経済情勢の悪化に少なからず影響して
いる。

先行きについては、先般の金融緩和措置や、総合経済対策の効果
等から、これまでのようなテンポでの経済の悪化は和らいでいくこ
とが期待される。しかし、これまでの経済の弱さから波及するマイ
ナス効果や、金融機関の融資姿勢の厳しさ、さらには最近の円高を
も踏まえると、国内民需の減少や物価の下落に、直ちに歯止めがか
かるには至らないとみられる。
　今後、信用面の収縮が景気を下押しする一方、景気の悪化や資産
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価格の下落が金融機能をさらに低下させるというような悪循環が強
まる場合には、金融財政政策のプラスの効果が損なわれる惧れもあ
る。こうした点を踏まえると、金融システムの建て直しが喫緊の課
題であり、当面、早期健全化スキームを含む金融再生に関する諸制
度が、どのように運用されていくかが注目される。

（２）金融情勢

金融市況をみると、長短市場金利は、先月の金融緩和措置を受け
て低下した。もっとも、わが国金融機関の外貨資金調達への不安が
強まるもとで、市場の意識がとくに年末に集中する形で、年末越え
ユーロ円金利と同ＴＢ金利との格差や、ジャパン・プレミアムが拡
大している。長期国債利回りは、経済の先行きに対するコンフィデ
ンスが一段と後退したことから、短期金利を上回る大幅な低下とな
った。高格付の社債の利回りも、国債利回りの低下を反映して、過
去最低水準まで低下している。貸出金利、預金金利も、それぞれ小
幅ながら低下した。

量的金融指標をみると、民間銀行貸出は、実体経済活動に伴う資
金需要が減少する一方で、大企業を中心に手許流動性を厚めに確保
しようとする動きが広範化していることから、前年比マイナス幅は
概ね横這いで推移している。この間、ＣＰや社債についても、全体
としては順便に発行されているため、７～９月のマネーサプライ
（Ｍ２＋ＣＤ）の前年比は、４～６月に比べて幾分高まる見込みで
ある。
　ただし、金融機関は、厳しい市場環境のもとで、12月末に向けて
融資姿勢を一段と慎重なものとしていく可能性があり、これを、社
債やＣＰの発行増加で埋め合わせられるかどうか注目していく必要
がある。また、個別企業ベースでは、直接金融へアクセスできない
企業を中心に、資金のアベイラビリティーはかなり厳しくなってい
る。こうした金融面の制約が、実体経済に与えうる影響を、十分注
意深く点検していく必要がある。
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Ⅲ．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

景気の現状については、執行部が示した厳しい見方に、多くの委
員が同意した。そのうえで、各委員から、補足的な見解が述べられ
た。

具体的にみると、何人かの委員から、耐久財の在庫調整等ごく一
部の指標を除き、ほとんどすべての面で経済が悪化していることが
指摘された。そのうち、ある委員からは、設備投資や住宅投資の底
が見えないまま、ダウンサイド・リスクを抱えて下期に入ってきた
との評価が述べられた。また、雇用・所得環境の悪化が加速してお
り、これが景気の先行きを展望するうえでも不安要因になっている
との見方を述べる委員もいた。もうひとり別の委員からは、景気一
致指数は、景気の山から既に16％以上下落しており、これはバブル
崩壊後の調整局面と同じスピードの落ち方であるとの指摘があった。
　この間、実体経済と金融面との悪循環に関連して、ある委員から、
日本経済の最大の問題は、企業の実質自己資本（＝ネットワース）
が毀損されてしまったために、過剰な設備・雇用の整理や含み損の
償却を、フローの収益に頼らざるをえなくなっている点にあるとの
見方が述べられた。その委員からは、このところ急速に深刻化して
いる企業の資金繰りの問題も、そうしたネットワースの低下に伴う
信用リスクの高まりと、強く関連しているとの見解が示された。別
の委員からも、不動産、建設といった土地関連の業種だけではなく、
卸小売やサービス等の業種においても、ネットワースがかなり縮小
してきたとの指摘があり、さらにはフローの企業収益も、この９月
中間決算は相当深刻な内容となることが予想されるとの見方が述べ
られた。もうひとりの委員からは、中間決算の深刻さには、最近の
株価低迷がもたらした持ち合い株式の含み損も、かなり影響してい
るとの指摘があった。

（２）景気の先行き

景気の先行きについても、執行部の見解が概ね支持された。すな
わち、金融財政政策の効果が次第に出てくることなどから、景気の
悪化テンポは今後徐々に和らぐ可能性が高いが、経済に働いている
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負のモメンタムの大きさを考えると、景気回復への展望は現時点で
は持ち難いとの点で、委員の認識は概ね共通であった。また、先行
きのダウンサイド・リスクとして、①急速な円高、②米国金融情勢
の変調、③わが国の金融システム問題、④物価の下落傾向などにつ
いて、多くの委員から発言があった。

　具体的にみると、ある委員からは、公共投資に幾分手応えが感じ
られ始めていることなどへの言及があり、慎重ながらも、在庫調整
進捗への期待にややウェイトをおいた評価が述べられた。また、別
の委員からは、16兆円の経済対策に対応する公共投資が後ずれして
きたことで、かえって例年みられる１～３月の季節的な落ち込みが
均されて、99年度予算につながる切れ目のない執行が期待できると
の見解が示された。
　もっとも、他のある委員からは、確かに公共投資は徐々に動き始
めているが、一方で経済の実態はさらに悪化しているとの指摘があ
った。もうひとりの委員からも、景気の悪化テンポは和らぐ方向な
がら、設備投資が信用収縮の影響を、また家計支出が所得制約の影
響を、それぞれ受け始めていることを踏まえると、目先10～12月で
景気が下げ止まるかどうかは予断を許さないとの見方が示された。
雇用や賃金の調整が、年末にかけて一段と厳しさを増すとの懸念を
示す委員もいた。
　設備投資については、ある委員から、まず、９月短観における中
小企業の業況判断ＤＩが、過去のパターンとは異なって大企業以上
に悪化していることなどへの言及があり、中小企業の構造問題が深
刻化していることが指摘された。そのうえで、同じ委員から、こう
した中小企業の厳しさや、投資収益率の低下等の要因を考えると、
過剰資本ストックの本格的な調整局面に入っているのではないかと
の見方が示された。さらにその委員から、雇用についても、バブル
崩壊後の調整局面とは異なって既に相当落ち込んでいることが指摘
されると同時に、実質賃金との対比でみた労働生産性の低さなどを
踏まえると、今後さらにかなりの規模で調整を余儀なくされるとの
見解が述べられた。こうした設備・雇用面での調整の深さを踏まえ
て、その委員からは、98年度の成長率は－２％台、99年度もマイナ
ス成長と厳しい情勢が続く可能性が高く、その間に公共投資の増加
や、米国からの資本の逆流等による株価の持ち直しがあったとして
も、あくまでも中間反騰にとどまろうとの見通しが述べられた。
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　景気の先行きをみるうえでのダウンサイド・リスクについても、
多くの委員から発言があり、どちらかと言えば前月に比べてリスク
が増しているといった内容のものが多かった。

　そうしたダウンサイド・リスクのひとつは、最近の円高が景気に
与える影響についてであった。ある委員からは、115～125円前後と
いう相場水準自体は、わが国製造業の国際競争力にとって大きな問
題ではないが、企業金融面での厳しさが懸念される局面だけに、円
高が今年度下期の収益圧迫要因として効いてくることは懸念される
との見方が示された。別の委員からは、仮に今後日本経済が好転し
て、その結果円高が持続するということであればとくに問題はない
が、わが国の弱い内需とそれに基づく対外黒字拡大、さらには米国
の金融不安、といった要因で円高が続くとすれば、リスクが大きい
との見解が述べられた。もうひとりの委員からは、円高が卸売物価、
さらには消費者物価の追加的な下落圧力となりうる点が指摘され、
他の委員からも物価面への懸念が述べられた。このように、もとも
と企業収益が急速に悪化しているこの局面で、円高が経済にさらに
収縮的な圧力をかける可能性について、他にも何人かの委員からリ
スクの指摘があった。
　以上のとおり、ドル安・円高がわが国の景気にもたらしうるマイ
ナス面を強調する意見が多くみられた一方で、ドル安はアジア諸国
の金融緩和余地を生み出すなど、グローバルにみればプラスの面も
あるとの見解も、複数の委員から示された。また、ある委員からは、
企業経営の観点からみれば、為替相場の水準そのものよりも、その
安定性こそが重要であるとの指摘があり、一部投機筋の動きによっ
て企業のリストラ努力が台無しになってしまうような資本取引の現
状は遺憾との意見が述べられた。

　今後の円相場の展開をどうみるかについても、いくつかの意見が
出された。ある委員からは、米国経済がリセッションに向かってい
るという見方が、米国の市場関係者の間でも台頭してきていること
や、今後米国の対外赤字に市場の目が向いていく可能性があること、
さらには利下げ余地が日欧よりも米国の方が大きいことなどを踏ま
えると、為替相場の動向には当面かなりの注意が必要との見解が示
された。別の委員からは、波動分析的な観点などから大きく捉える
と、95年４月からの３年超にわたる円安局面が完全に終わり、今後
はかなり円高が進む可能性もあるとの見方が述べられた。
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　ただ、いずれにしても、為替相場の最近の動きには、ヘッジファ
ンド等による大幅なポジション調整が影響しているとの認識を踏ま
え、こうした動きが一巡した後の落ち着きどころを、予断を持たず
に見きわめていくのが適当との意見が少なくなかった。

  景気の先行きにとってより大きなリスクは、円高それ自体という
よりは、その背景のひとつともなっている米国の情勢、とりわけ金
融面での環境変化にあるという点が、多くの委員から指摘された。
　ある委員からは、米国の金融資本市場では、リスク・プレミアム
の拡大と流動性選好の強まりが幅広く観察され、リスクの大きい中
小企業や新興諸国等への影響が心配されるとの発言があった。さら
にその委員からは、こうした金融資本市場の混乱が一時的な現象と
して沈静に向かうか、あるいは自己実現的にさらに悪化していくか
については、金融機関の実質的なバランスシートなど市場の全体像
が把握できないだけに、不確実性が大きいとの見方が示された。ま
た、別の委員からは、本年夏をピークに米国のバブルが崩壊し、欧
州・日本から米国へという資本の流れが逆転し始めたとの認識が示
され、米国経済の高消費・低貯蓄構造の是正が今後進むこと、その
結果として米国向け輸出へ依存度が高い国は今後厳しい状況に置か
れることなどが指摘された。さらに同じ委員から、米国の株価につ
いて、波動分析等をベースにした予測では、一旦上昇した後で３割
程度下落する可能性が示唆されており、仮にそうなった場合はわが
国の株価も大きな影響を受けるとの意見が述べられた。ほかにも、
現在の米国金融環境の変化が、米国実体経済の減速や、国際金融不
安等を通じて、世界的な影響を持ち得る点について、何人かの委員
から言及があった。
　国際金融市場の変調については、ある委員から、流動性の枯渇
（dry up）や、ボラティリティーの増大に伴うリスク・プレミアム
の上昇が、今後わが国金融機関の年末にかけての流動性や企業の調
達コストに、どのような影響を及ぼすのか、注意深くみていく必要
があるとの指摘があった。

  わが国にもともと内在するリスクとしては、金融システム問題の
先行きが依然として不透明であることに、各委員から異口同音に懸
念が示された。とくに、年末にかけてかなりの信用収縮が進み、企
業金融面から実体経済に対する制約が強まりかねない点について、
多くの委員から意見が述べられた。
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　ある委員からは、金融機関の行動は今や「貸し渋り」というより
も「貸出回収」であり、年末にかけて融資姿勢が一段と厳しくなる
見通しにあることが指摘された。そのうえで、企業サイドでは、グ
ループの中核企業や商社が、関連企業対策も含めて直接金融市場か
らの資金調達等によって手許資金を積み上げる対応を採っている一
方、企業グループの基盤を持たない独立系の中堅中小企業や、格付
けの悪化した大企業は、たいへん厳しい状況にあるとの認識が示さ
れた。その委員は、中核企業がしっかりしている企業グループであ
っても、12月末の資金繰りは９月末よりもはるかに厳しくなるとの
見方であった。

　こうした情勢のもとで、上記の委員を含む何人かの委員から、そ
うした信用収縮の動きに歯止めをかけるためには、金融機関の資本
基盤強化が急務である点が強調された。流動性の問題も、結局は自
己資本毀損の問題から生じていると捉えたうえで、流動性にひとた
び懸念が生じた場合の市場の動きが速いことを勘案すれば、資本の
面での迅速な対応が必要との意見を述べる委員もいた。
　この点で、金融機能の再生および早期健全化に向けた法的枠組み
が出来つつあり、そのために多額の財政資金も確保されつつあるこ
とには、多くの委員から一定の評価が得られた。もっとも、そうし
た制度がどのように運用され、金融機関の行動がどのように変わる
かについて、現段階では不確実性が大きいとの点で、委員の認識は
一致していた。例えば、ある委員からは、第２分類債権の扱いや、
自己資本比率と公的資本注入との関係等について、現時点では不明
な部分が多いため、手放しでは喜べないとの発言があった。別の委
員からも、公的資本の注入が具体的にどのように進むのか、また、
金融機関が不良債権の処理およびリストラをどこまで進め、再編問
題をどのように展望していくのかがまだ見えてきていないとの指摘
があった。
　この関連で、ある委員からは、公的資本の迅速な注入の実現につ
ながるような制度の運営が重要である点が強調された。その具体策
として、同じ委員から、引き当てガイドラインを明示して早期の引
き当て・償却を促すことや、経営責任の追及は資本注入自体とは切
り離し、定められた期間内にリストラ・再建計画が実施できない場
合に責任を問う仕組みとすることなど、いくつかの意見が述べられ
た。同様に、別の委員からも、個別行ごとの申請に基づく資本注入
では不十分であり、自己資本比率の算定を厳格化するとともに公的
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資本を早期一括大量に注入するといった対応を採らない限り、年末、
年度末へ向けて、貸し渋りは激しくなる一方ではないかとの危惧が
表明された。

　以上の点に加えて、物価下落のリスクについて述べる委員もいた。
その委員からは、名目賃金が既に減少し始めていることからみて、
現在は何とか上昇傾向を保っているサービス価格も含めて、先行き
は物価全般の下落がより鮮明になる可能性が指摘された。そのうえ
で、そうした物価の下落が、地価の下落とあわせて、実質債務負担
を増大させ、その面から経済活動をなお一層悪化させるリスクがあ
るとの懸念が示された。

（３）金融市況の動き

　金融市況に関しては、前回会合に引き続き、９月９日の金融緩和
措置を受けた金融資本市場の動きをどうみるかについて、何人かの
委員から見解が述べられた。

　ある委員からは、国債利回りを中心に長期金利が大幅に低下して
いるのは、現在の経済状況にとって必要なことが、金融政策の変更
をきっかけに大きな規模で起きたものと評価できるとの見方が示さ
れた。別の委員からも、年末越えの金利が高止まっていることを除
けば、最近決まった長期プライムレートの引き下げを含め、長短金
利全般が順調に低下していることを好感する発言があった。
　もっとも、こうした長短金利の低下にもかかわらず、株価や為替
相場などの資産価格が経済に収縮圧力をかける方向に動いている点
については、これを懸念する意見も出された。その委員からは、株
価や地価の下落、内外景気の悪化に伴う資産の劣化によって、金融
機関の自己資本に一層強いプレッシャーがかかっていることへの言
及があり、そこから生じる信用収縮の動きを和らげることに貢献し
ているかどうかという意味では、先般の金融緩和は少なくとも今の
ところ十分な力を持っていないとの認識が示された。この点に関し、
別の委員からは、経済の下降圧力がこれだけ強いときに、金利だけ
で資産価格に影響を与えようとすることには、もともと無理がある
のではないかとの見方が述べられた。
　この間、金融緩和措置に対する企業からの反応については、複数
の委員から、潤沢な流動性の供給に関する日本銀行の強い意思が好
感されていることや、金利面でも一定の評価が聞かれていることが
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指摘された。

　以上の議論とは対照的に、金利の低下についてネガティブな見方
をとる委員もいた。その委員は、短期金融市場において信用力の低
い借り手は金融緩和措置後も高コストでの調達を余儀なくされてい
ることや、余裕資金運用主体である生保の状況が悪化している可能
性などを挙げ、金融緩和の効果への疑問や、超低金利を継続してい
ることの弊害に言及した。

　この間、ある委員は、長期金利の大幅な低下について、金融緩和
の影響もさることながら、民間のコンフィデンス低下を反映してい
る面が大きいことを強調した。その委員からは、資本ストックとの
関係でみた設備投資の増加率も、企業の中期的な期待成長率が１％
程度まで落ちてきていることを示唆しているとの指摘があった。

Ⅳ．当面の金融政策運営に関する委員会の検討の概要

以上で検討された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。

その結果、金融経済情勢はきわめて厳しい一方、①通常考えられ
る金融緩和手段はほぼ打ち尽くしており、金融システム対策や財政
政策に期待するのが適当であること、②このところ変動の激しい金
融資本市場の動きについて、その落ち着きどころを注意深く見てい
く必要があること、③９月９日の金融緩和措置の効果をもう少し見
きわめるべきこと、といった諸点から、現状の金融政策運営を続け
ることに、ほとんどの委員から支持が集まった。

具体的にみると、ある委員からは、これまでの議論で出された日
本および世界経済が抱えているリスクを考えると、一段の金融緩和
措置を検討するのが本来の方向であるが、対処すべきリスクの大き
さに比べて、金融政策として現在採りうる通常の手段から期待され
る効果はきわめて小さいとの判断が示された。この点を踏まえ、同
じ委員から、景気回復に向けてなすべき現状の対応としては、やは
り金融システム対策と財政政策に、その役割を委ねるのが適当との
見解が述べられた。別の委員からも、経済情勢はデフレ的な要素を
濃くしつつあるが、そうした現況に対して有効な措置は、金融機関
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の資本基盤強化と財政政策であることが主張された。そのうえで、
その委員からは、経済活動のレベルの低さなどからくるリスクを念
頭に起きながらも、それらの政策の発動状況を見守り、かつ必要に
応じて対外的にも発言していくことが適当との考えが述べられた。
他にも、同様の趣旨の意見がいくつかみられた。

また、ある委員からは、内外の株価や為替相場がこのところ大き
なボラティリティーを示していることが指摘され、当面これらの市
場が、金融システム対策や財政政策、さらには海外情勢の変化等に
どのように反応して、どう落ち着いていくか、状況を見きわめる必
要があるとの見方が述べられた。この点については、別の委員から
も賛意が示された。

さらに、９月９日の金融緩和措置との関連では、ある委員から、
金融緩和措置に伴って生じた長短金利の低下が、今後、家計や企業
等にどのような影響を与えていくか、限界があるとすればどういう
点であるかなどを、もう少し見きわめる必要があるとの意見が述べ
られた。ただし、そうした点も含めた政策効果の評価には、６か月
前後は要するのではないかとの意見も出された。

今後、年末にかけて金融機関の資金繰りがかなり厳しくなる可能
性に、どのように対処していけばよいかという観点からの議論も行
われた。とくに、ある委員からは、最近の国際金融市場におけるリ
スク回避の動きも勘案すると、わが国金融機関の年末の外貨資金調
達は、強く懸念される状況にあるとの指摘があった。その点を踏ま
え、同じ委員から、年末の外貨繰りについても、日本銀行として打
てる手があるならば打つべきであり、そうした趣旨を金融市場調節
方針の文言の中に、明文化して書き加えてはどうかとの考えが示さ
れた。
　もっとも、これについては、為替市場の存在を考えれば、外貨資
金のアベイラビリティーは国内流動性の問題に帰着するという観点
から、何人かの委員が発言した。例えば、ある委員からは、現在の
金融市場調節方針の中に、必要に応じて一層潤沢な流動性供給を行
う旨のコミットメントが既に入っているので、それによって対応し
ていけばよいとの指摘があった。別の委員からも、潤沢な流動性の
供給については既にアナウンスもし、実行もしているので、あとは
これを十分モニターしていくことでよいのではないかとの考えが述
べられた。
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このように、ほとんどの委員から、潤沢な流動性の供給という点
も含めて、現状の金融緩和政策を維持することが適当とされたが、
年末にかけて信用収縮の動きがとくに深刻化するような場合等への
対応として、金融政策面で如何なる追加的な手段を採りうるのかと
いう視点から、いくつかの発言があった。
　ある委員からは、預金準備率の引き下げも検討対象になりうると
の意見があった。これに対し、別の委員からは、形式的には公定歩
合や預金準備率の引き下げ余地が残っているのは事実であるが、こ
れらの効果は二つあわせてもあまり期待できないのではないかとの
指摘があった。預金準備率の引き下げ効果が小さい点については、
他の委員からも言及があった。
　麻痺している金融仲介機能をより直接的に補完するために、中央
銀行として何ができるのかという観点からの意見もあった。ある委
員は、今年度下期の企業金融の厳しさを改めて強調し、その中で日
本銀行としては、みずからの財務健全性を十分念頭に置きつつも、
ＣＰオペを拡充するのが望ましいとの見解を述べた。同じ委員から、
追加的なオペ手段として、社債オペの検討も急ぐべきとの意見が述
べられた。さらに、他の複数の委員からも、種々のオペに伴うリス
クを評価したうえで、中央銀行として民間のリスクをどこまで取れ
るかという点を含めて、オペや担保のあり方に関する検討を進める
べきという趣旨の発言があった。

以上のように、現状の金融緩和政策を維持することが適当との認
識がほぼ共有された一方で、現在の金利水準が低過ぎることの弊害
を主張した委員もいた。その委員からは、現在の超低金利は、国民
生活のよりどころを損なう面を持つ異常な事態であるとの見解が示
された。さらに、先般の金融緩和措置についても、企業への効果が
小さいほか、家計のコンフィデンスを低下させているとの厳しい評
価が示された。さらに、その委員は、ＣＰオペについては肯定的な
スタンスを採ったが、日本銀行ができることにはおのずから限界が
あることも強調し、公的資本注入のあり方や、政府系金融機関のさ
らなる貸出増加が望まれることなどについて、積極的に発言をして
いくべきではないかとの考えを述べた。
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Ⅴ. 政府からの出席者の発言

会合の中で、政府からの出席者も発言した。大蔵省からの出席者
は以下のような発言を行った。

●　政府は、景気が低迷しており、きわめて厳しい状況にあるとい
う認識のもとに、景気回復と金融再生を最優先の課題として取
り組んでいる。そうした中、国会では、このほど金融再生関連
法が成立し、金融機能早期健全化法や、これらに必要な補正予
算も、成立の目処が立ってきた。今後は、これらを実施に移す
ための組織面、運営面での詰めに、早急に取り組んでいく必要
がある。

●　景気対策については、10月６日の閣議で総理から具体策の検討
が指示されたところであるので、今後、関係各省庁において取
り組んでいく方針である。

経済企画庁からの出席者は以下のような発言を行った。

●　景気は低迷状態が長引き、きわめて厳しい状況にある。こうし
た中で、98年度の成長率は当初見通しの＋1.9％は不可能である
ことが明らかになったため、10月６日の閣議において、諸情勢
の変化を織り込んで、これを－1.8％程度に下方修正した。

●　こうした厳しい状況に対応するため、政府は、10月２日には
「公共事業等の施行促進の強化策」を決定したほか、金融シス
テム面でも、新たな枠組みのもとで不良債権処理を進めて金融
への信認の回復を図るとともに、信用収縮が生じないように中
小企業等貸し渋り対策大綱に基づく施策を強力に展開している。

●　今後の景気回復策については、補正予算の策定や恒久的な減税
を実施することとしているほか、「生活空間倍増戦略プラン」
及び「産業再生計画」等の具体化を早急に検討する予定である。
今後とも、経済の実態を迅速かつ的確に把握し、一両年のうち
にわが国経済を回復軌道に乗せるよう、適切な措置を採ってい
く方針である。
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Ⅵ．採決

これまでの検討の結果、依然として景気の悪化が続いており、金
融面からの制約など先行きのダウンサイド・リスクも大きいが、当
面は、金融機関の資本基盤強化等の金融システム対策や、財政政策
の状況等を見守りつつ、次回金融政策決定会合までの金融政策運営
については、約１か月前の決定にもとづく思い切った緩和スタンス
を続けていくことが適当という見解を、多くの委員が支持した。
　なお、現在の金融市場調節方針の後段部分（＝金融市場の安定を
維持するうえで必要と判断されるような場合には、上記のコールレ
ート誘導目標にかかわらず、一層潤沢な資金供給を行う）について
は、わが国金融機関の外貨資金調達が年末にかけて厳しくなる可能
性も念頭において運営していく旨、委員の間で確認された。

議長からは、以上を踏まえて、次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。
　なお、金融市場の安定を維持するうえで必要と判断される
ような場合には、上記のコールレート誘導目標にかかわら
ず、一層潤沢な資金供給を行う。

採決の結果

賛成：速水委員、藤原委員、山口委員　後藤委員、武富委員、

　　　三木委員、中原委員、植田委員

反対：篠塚委員

──  篠塚委員は、①長期に及ぶ超低金利は異常な事態と認識
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すべきであること、②超低金利は、金融機関の不良債権
処理において十分な効果を挙げえていない一方、国民生
活の土台を損なってきた面があること、③現在日本銀行
にできることは、財政政策の効率的な発動や金融システ
ム対策の実効ある運用に向けての提言であること、とい
った諸点を踏まえると、９月に引き下げた金利水準をそ
のまま維持することは支持し難いとして、上記採決にお
いて反対した。

Ⅶ．金融経済月報「基本的見解」の検討

当月の金融経済月報（アイボリーペーパー）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」
が全員一致で決定され、それを掲載した金融経済月報を１０月１５
日に公表することとされた。

以　上
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平成１０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、当面の

金融政策運営について現状維持とすることを決定した（賛成多数）。

以　上
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（（（（99998888 年年年年 11110000 月月月月 22228888 日日日日開開開開催催催催分分分分））））

（開催要領）

　１．開催日時：98 年 10 月 28 日（9:00～13:55）

　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（　〃　　）

　　　　　　　　　　後藤康夫（審議委員）

　　　　　　　　　　武富　將（　〃　　）

　　　　　　　　　　三木利夫（　〃　　）

　　　　　　　　　　中原伸之（　〃　　）

　　　　　　　　　　篠塚英子（　〃　　）

　　　　　　　　　　植田和男（　〃　　）

　４．政府からの出席者：

　　　　　大蔵省 武藤敏郎 大臣官房総務審議官（9:00～13:55）

           経済企画庁 河出英治　調整局長（9:00～11:58）
　　　 　　　　　　

（執行部からの報告者）

理事　　　　　　　　　       黒田　巌
金融市場局長 　　　　　      山下　泉
国際局長　　 　　　　　      村上　堯
調査統計局長　　　　　　　　　村山昇作
調査統計局　　　　　　　　　　早川英男
企画室参事 　　稲葉延雄
企画室参事（企画第１課長） 　 山本謙三

（事務局）

政策委員会室長　　 　　      小池光一
政策委員会室調査役　　       飛田正太郎
企画室調査役　　　 　　      門間一夫
企画室調査役　　　 　　栗原達司
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Ｉ．前々回会合の議事要旨の承認

前々回会合（９月24日）の議事要旨（グリーンペーパー）が全員
一致で承認され、11月２日に公表することとされた。

Ⅱ．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（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。なお、金融市場の安定
を維持するうえで必要と判断されるような場合には、上記のコール
レート誘導目標にかかわらず、一層潤沢な資金供給を行う）にした
がって運営した。この結果、前積み期間（９月16日～10月15日）に
おけるオーバーナイト・レートは、加重平均で0.25％となった。ま
た、今積み期間（10月16日～11月15日）に入ってからは、同レート
は昨日（10月27日）までの加重平均で0.23％となっている。
　調節面で生じたやや特徴的な動きをみると、まず、①前積み期間
の最終日（10月15日）においては、レートが強含む気配を示したた
め、超過準備を吸収せずに放置する旨を、朝方の段階でアナウンス
した。その結果、レートは0.27％とごく小幅の上昇にとどまった。
②また、10月23日には、同日施行された金融再生法のもとで、日本
銀行は預金保険機構向けの貸付を実施した。この資金は、特別公的
管理となった日本長期信用銀行の資金繰り支援に充てられ、その一
部がコール市場で運用されたことから、以後一両日ほど、オーバー
ナイト・レートに軟化圧力がかかった。

この間、ユーロ円３か月物レートは、外貨も含めて年末越えの資
金繰りが市場で強く意識されていることを反映して、じりじりと上
昇している。ジャパン・プレミアムも、海外格付機関が一部大手銀
行の格付けを引き下げる方向で見直すとの報道を受けて、拡大した。
今後、年末にかけて、ターム物レートの上昇圧力がさらに強まり、
企業金融面へ影響が及ぶことが懸念される。そうした認識のもとで、
昨年同時期をかなり上回る額の年末越えオペを実施しているが、今
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後も、企業金融面にも配慮しながら、市場の安定に努めていく方針
である。

２．為替市場、海外金融経済情勢

（１）為替市場

円の対米ドル相場をみると、このところ概ね118円～119円で小動
きとなっている。わが国の景気の先行きに対する不透明感など、円
売り要因が根強いことも事実であるが、緊急経済対策への期待や、
米国の追加利下げ観測、さらにはブラジルを巡る不透明感などを反
映して、当面はどちらかといえば円買いの動きが強まるのではない
かとの見方が、市場には多い。
　一方、ドイツ・マルクの対米ドル相場は、イタリアが利下げを行
ったこともあって市場でドイツの利下げ観測が強まっていることや、
ロシア情勢が不透明なことなどを反映して、マルクが軟化する展開
となっている。
　この間、東アジア通貨の対米ドル相場は、米国における金利低下
などを背景に、概ね底固い展開が続いている。とくに、インドネシ
ア・ルピアは、ＩＭＦプログラムのもとで７月にインドネシア支援
国会議が決定した援助資金が流入していることなどもあって、本年
１月以来の水準まで上昇している。一方、ブラジル・レアルや、ロ
シア・ルーブルは、引き続き軟化している。

（２）海外金融経済情勢

欧米諸国経済に関する民間機関や欧州委員会の見通しは、98年に
ついては、夏頃からほとんど変化していない。しかし、99年の見通
しについては、各国とも軒並み下方修正されており、とりわけ英国
はかなりの減速が予想されている。こうした状況下、いくつかの国
で金利引き下げ措置が採られている。
　アジア諸国経済に関する民間機関の見通しは、98年は、台湾、中
国を除きマイナス成長となっている。99年についても、概してマイ
ナス成長が続くと見込まれているが、マイナス幅はかなり縮小する
見通しである。また、中南米諸国については、ブラジルをはじめ、
99年の方が厳しい見通しとなっている。

この間、各国の株価は、欧米主要国における利下げないし利下げ
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観測を主たる背景に、香港ハンセン指数が大幅に上昇したのをはじ
め、全般に堅調な動きとなっている。

３．国内金融経済情勢

（１）実体経済

前回会合以降に発表された経済指標をみると、公共工事請負金額
が９月に急増している。これは、遅れていた98年度当初予算分の前
倒し発注が一気に発現したほか、第１次補正予算による公共投資追
加の効果も現れ始めたためと考えられる。しかし、その一方で、個
人消費は、９月以降の関連統計（販売統計・消費者心理関連統計）
が一段の弱さを示しており、これまでの「一進一退」から、「一進
二退」とでもいうべき状況になりつつある。その背景をなす雇用・
所得環境は、失業率がこれまでのピークに近い水準で推移し、有効
求人倍率がこれまでのボトムを更新するなど、非常に厳しい情勢に
ある。
　こうした最終需要のもとで、生産は、７～９月は４～６月に比べ、
減少テンポがかなり鈍化した。しかし、企業ヒアリング情報などか
らみると、生産の減少傾向自体は、10～12月も続く見通しである。
　この間、物価動向をみると、円高の影響もあって、商品市況が下
げ足を速めつつあり、今後その物価面への影響が注目される。また、
企業向けサービス価格も、ここへきて軟化傾向が定着しつつある。

（２）金融情勢

最近の短期金融市場における第１の特徴点は、総じて落ち着いた
動きの中で、年末越え資金のアベイラビリティーに関して、市場に
おける懸念がとくに強まっていることである。実際、ユーロ円３か
月物金利は、じりじりと上昇しているが、これを１か月物のインプ
ライド・フォワード・レートに分解してみると、もっぱら年末越え
の部分が、目立って上昇している。
　第２の特徴点は、flight to quality（＝安全性への逃避）の動き
を背景に、ユーロ円金利とＴＢ金利の格差が、――主にＴＢ金利が低
下する形で――拡大していることである。米国でも、ＴＢレートの大
幅な低下が観察されており、国際金融市場全般での flight to
quality の動きが、わが国の金融市場にも影響している可能性が考
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えられる。

この間、マネーサプライをみると、Ｍ２＋ＣＤの前年比伸び率は、
９月は＋3.9％（速報）と、８月（＋3.8％）並みの伸びを維持した。
これは、金融機関の貸出が９月中間期末に向けて減少幅を拡大した
一方、ＣＰ等直接金融市場からの資金調達が伸びを高め、両者が概
ね相殺し合ったためである。ただ、こうした企業の資金需要は、先
行きの資金繰りに対する懸念から、手許流動性を厚めにしておく予
備的動機に基づく部分が多く、必ずしも実体経済活動を反映したも
のではない。

Ⅲ．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

景気の現状については、執行部から報告されたいくつかのポイン
ト、すなわち、公共工事の発注が明確に増加してきたことや、その
一方で個人消費関連の指標に一段の弱さがみられていることなどが、
多くの委員から改めて指摘された。これらや、先般の支店長会議
（10月26日）における報告などを踏まえて判断すると、全体として、
景気は依然悪化を続けているという前回会合（10月13日）での判断
に、基本的な変更を加える必要はないという点で、委員の見解は概
ね一致していた。こうした景気の現状と金融市場における小康とを
併せて、不安定の中に微妙な安定がみられ、そのもとで景気がじり
じり下降していると捉える委員もいた。

まず公共投資についてみると、複数の委員から、９月の公共工事
請負金額が急増したことは、明るい材料であるとの指摘があった。
別の委員からは、中小企業の各種業況アンケート結果が、このとこ
ろマイナス幅の縮小や、若干の持ち直しを示している点が挙げられ、
公共投資増加の好影響がみられ始めているとの見方が述べられた。
もっとも、もう一人の委員からは、支店長会議での報告等によれば、
公共投資の関連業界では必ずしも工事増加の手応えを感じておらず、
とくに資材の動き方や下請けへの発注状況は今ひとつであるとの発
言があった。さらに別の委員からは、９月の公共工事請負金額が急
増したことを好感しつつも、基本的には、これまで予想していたこ
とが漸く実現したということであって、経済の見方を大きく変える
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材料ではないとの見解が示された。

民間部門の動向については、多くの委員から、個人消費の一層の
弱さに関する言及を中心に、厳しい見方が示された。
　ある委員は、とりわけ10月入り後の百貨店売上高や乗用車販売等
がきわめて弱いことを、途中段階までの数字を挙げて示した。個人
消費は「一進二退」との執行部の判断に、強い共感を示す委員もい
た。また、個人消費の低迷には、将来に対する不安感が大きく影響
しているとの意見もあった。雇用関連の指標については、ある委員
から、９月の有効求人倍率がこれまでの最低水準をさらに下回った
ことに、懸念が示された。９月の女子失業率が低下した点について
は、同じ委員から、職探しを諦める動きが強まったことを反映した
ものであり、むしろ雇用環境の厳しさを改めて示す材料との評価が
述べられた。ほかにも、何人かの委員から、雇用・所得環境が非常
に厳しくなってきていることや、消費者マインドや個人消費がここ
へきて一層悪化していることについて、言及があった。
　設備投資については、ある委員から、収益の悪化に加えて、景気
の先行きに対する不安や資金繰り面での懸念が大きな制約要因とな
っているとの指摘があり、もはや金利の低下のみでその回復を促し
うる状況ではなくなってきているとの見方が述べられた。

さらに、物価については、デフレ色がますます強まっていること
を懸念する意見が多くみられた。
　すなわち、数名の委員から、内外の商品市況がこのところ下げ足
を速めていることへの言及があり、これがいずれ製品価格へと波及
していくのではないかとの見方が示された。また、企業向けサービ
ス価格指数の下落などを踏まえて、複数の委員から、価格下落の動
きが財・サービスの広い範囲に広がってきているとの指摘があり、
今後も物価下落傾向が持続する、ないしはデフレ色が一段と強まる
可能性に、懸念が示された。

（２）景気の先行き

景気の先行きについては、財政面から景気を下支える動きに期待
しつつも、民間経済に働く負の循環圧力の強さや、海外情勢や金融
面からのダウンサイド・リスクなどを踏まえて、前回会合までと同
様の厳しい見方、ないしはどちらかと言えば、さらに幾分厳しめの
見方を採る委員が多かった。



224

まず、財政面からのプラス効果については、数名の委員から、４
月の総合経済対策分がむしろこれから本格的に顕在化することなど
を踏まえると、当面公共投資は着実に増加を続けていくとみられる
との指摘があった。そうした点を踏まえ、何人かの委員から、景気
の悪化テンポは、これまでの急速なものに比べれば今後は和らいで
いくのではないかとの見解が示された。

しかし、景気の悪化テンポこそ和らぐとしても、悪化自体に歯止
めがかかるかどうかはなお不明確であるという点について、委員の
認識はほぼ共通であった。そうした認識の背後にあるのは、現在経
済に働いている負の循環がかなり強まってしまっている可能性であ
り、その点を巡って様々な角度から多くの発言があった。

例えば、一旦進捗の兆しをみせた在庫調整に関しては、ある委員
から、再び警戒すべき状況になってきているとの見方が示された。
すなわち、その委員からは、①在庫調整が概ね完了したとみられた
耐久消費財（自動車、家電）について、最終需要の予想以上の弱さ
から再び在庫が積み上がる懸念が生じてきたことや、②そうしたも
とで素材産業の在庫調整は後ずれしていることが指摘された。その
委員は、このように在庫を減らしてもその間に需要もさらに落ちて
しまう状況を「逃げ水現象」と捉えたうえで、98年度下期について
も、上期と同様、在庫調整の継続を前提とした厳しい生産動向を予
想せざるを得ないとの見方を採った。別の委員からも、９月の鉱工
業生産指数は一見生産の下げ止まりを示唆しているようにみえるが、
この間に最終需要が一段と悪化してきたことを踏まえると、当面10
～12月、１～３月の生産動向は予断を許さないとの指摘があった。

また、雇用情勢が今後急速に悪化する可能性を指摘した委員もい
た。その委員からは、情報開示や企業の格付けがますます重視され
る傾向が強まるもとでは、いわゆる日本的雇用慣行の維持が難しく
なることもあって、雇用情勢が、今後かなり急速に悪化する可能性
は否定できないとの意見が述べられた。

このほか、ある委員からは、約１か月前の時点における先行き予
想をベースとして、その後明らかになったプラス材料とマイナス材
料を比較するという視点からの発言があった。その委員は、プラス
材料である公共投資の増加や金融再生策の始動は、基本的には想定
の範囲の事柄が実現したという性格が強い反面、円高や個人消費の
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一段の落ち込みというマイナス材料については、１か月前には十分
織り込めていなかった側面もあるとの評価を行い、全体として、１
か月前よりも、景気の先行きを幾分下振れ方向でみておくのが適当
と総括した。
　景気の先行きを従来よりも厳しめにみておくという方向の議論と
しては、支店長会議におけるトーンの変化に注目した発言もあった。
すなわち、ある委員から、前回の支店長会議（７月）では、年度下
期に何がしかの明るさを展望した報告が多かったこと、それに対し
て今回はそうした報告がほとんどなくなり、むしろ来年度に向けて
の厳しさに言及する報告がみられたことが指摘された。さらに、別
の委員からは、民間部門が抱いている中長期的な期待成長率が、現
実の景気悪化に引きずられる形で次第に低下してきている可能性が
あり、この点は景気の先行きを展望するうえで注意を要するファク
ターであるとの見解が示された。９月の景気先行指数が８月に比べ
て悪化する公算が強まりつつあることを指摘した委員もいた。その
委員からは、そうした先行指数の動きを踏まえ、来年のどこかで仮
に一旦景気持ち直しの動きが現れたとしても、再び下降を余儀なく
されるのではないかとの見方が述べられた。

以上のような景気の先行きとの関係で、いくつかのダウンサイ
ド・リスクについても議論が行われた。そのひとつは、海外経済、
とりわけ米国の金融情勢に関するリスクであった（国内金融面から
のリスクについては(3)で後述）。
　具体的には、複数の委員から、米国の金融資本市場は、一頃のよ
うなパニック的な状況に比べればこのところ小康を取り戻している
が、リスク回避や流動性選好の動きは依然として強く、株価もなお
不安定であるため、当面相当の注意を要する旨の発言があった。そ
のうち一人の委員からは、1987年のブラック・マンデー時に比べて、
個人金融資産に直接・間接に占める株式のウェイトが格段に上昇し
ている事実を踏まえると、仮に米国株価が大幅に下落した場合の同
国経済への影響は、深刻なものになるのではないかとの見解が述べ
られた。
　なお、上記の委員からは、海外からのダウンサイド・リスクとし
て、米国だけでなく、ロシアおよびブラジルの情勢にも十分な注意
を払う必要があるとの発言があった。

以上のように、景気の先行きに関して、ダウンサイド・リスクも
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含めて様々な懸念が述べられる中で、財政面からの追加的な景気対
策については、多くの委員から期待を寄せる発言が相次いだ。もっ
とも、現時点では、具体的な対策のメニューが明確になっておらず、
ましてその効果について評価を下すことは難しいとの見方が多かっ
た。
　例えば、ある委員からは、98年度第３次補正予算の策定を軸とす
る景気対策が、年内に検討される公算が高まっている点について歓
迎の意が示された。ただその委員も、まだ具体的な景気対策の中身
が不確実である以上、それが景気の下降圧力を十分に止める力とな
るかどうかについては、現時点では慎重にみておくべきとの見解で
あった。企業金融面での問題（後述）にしても、金融政策での対応
には限りがあって、最終的には企業のキャッシュフロー増加で解決
していくしかないという視点から、企業の売上高増加をもたらすよ
うな景気対策が重要との意見を述べる委員もいた。
　景気対策の中身として、減税の重要性を強調する委員もいた。そ
の委員からは、今年度は企業収益のかなりの落ち込みが予想され、
それが来年度の所定内給与を引き下げる圧力になることを考えると、
当面最も重要な政策は、所得の減少を減税でカバーすることである
との意見が述べられた。やや異なる観点として、減税も含めてサプ
ライサイド強化の観点を重視する意見もあった。その委員からは、
現在の日本経済の根本的な問題は、米国レーガン政権初期と同様、
資本効率や労働生産性の低さにあるとの指摘があった。その点を踏
まえ、同じ委員から、現在必要なのは、需要サイドの政策だけでは
なく、大幅な所得税減税や政策減税を軸に、供給サイドを強化する
ことであるとの見解が述べられた。

（３）金融面の動向

金融面の動向については、企業や金融機関の資金繰りに関する懸
念が、実体経済に対して大きなダウンサイド・リスクとなっている
点に、委員の注目が集まった。
　すなわち、複数の委員から、世界的な信用収縮の動きの中で、わ
が国の企業や金融機関にとって、年末越え資金のアベイラビリティ
ーは大きなリスク・ファクターになっているとの指摘があった。別
の委員からも、金融機関が海外拠点の外貨繰りのために円投を増加
させるなど、外貨面での資金繰り懸念が円にも及んできており、こ
れが、自己資本比率の制約と相俟って、貸出低迷の要因として作用
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しているとの見方が述べられた。
　企業金融面での厳しさが広がってきていることを指摘する意見も
少なくなかった。すなわち、ある委員からは、中小企業はもちろん
のこと、上場企業であってもグループ内金融にしっかりとした基盤
を持たない企業などは、資金繰り面での厳しさが増しているとの見
方が示された。銀行借入はもとより、直接金融市場での資金調達環
境が厳しくなってきていることに注目した発言もあった。その委員
からは、景気の悪化に伴って、格付けの低下から社債の発行が困難
になる企業が増えているとの指摘があり、年度末までに予定されて
いる大量の社債償還について、円滑なリファイナンスを危ぶむ見解
が示された。さらにその委員からは、社債の発行金利上昇に直面し
た企業は、できるだけ低コストでのつなぎ資金を求めてＣＰへのシ
フトを企図するとみられる点が指摘され、その意味でも、ＣＰの発
行環境が企業にとってきわめて重要であるとの意見が述べられた。
　こうした企業金融情勢と実体経済との連関について、ある委員か
ら、金融面での厳しさの増大から年末、年度末に向けて企業倒産が
増加し、これが株価の下落や金融機関資産の一段の劣化を通じて、
さらに信用収縮の動きを強めるリスクも無視できないとの懸念が述
べられた。こうした悪循環に注目した見解としては、別の委員から
も、金融セクターの弱さが、需要減少→企業収益減少→雇用・所得
の減少→需要のさらなる減少という実体経済面での負の連鎖に、拍
車をかける要因になっているとの指摘があった。
　この間、支店長会議での報告を踏まえて、地域間のばらつきに言
及した委員もいた。その委員からは、地域によっては、体力のある
地元金融機関が残っていて、大手金融機関の支店等が回収した貸出
の受け皿機能を果たしているケースもみられるなど、信用逼迫の度
合いには地域間でかなりの格差があるとの指摘があった。ただ、そ
の委員も、全体としては、貸出に回収圧力がかかっているとの認識
であった。
　以上のように、多くの委員から、年末越え資金のアベイラビリテ
ィーを中心に、金融面のリスクが述べられる中で、ある委員から、
年末越え資金の問題は、①金融機関に対する公的資本の注入がどの
ように進むか、②海外における信用収縮の動きがどうなるか、の２
点にかなりの程度依存するとの見方が述べられた。

そうした認識のもとで、金融システム面での政策対応には、多く
の委員から期待を寄せる発言があった。すなわち、10月23日に金融
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再生法と金融機能早期健全化法が施行され、そのもとで具体的な動
きも一部にみられ始めていることは、重要な進展であるとの評価が
多くの委員から述べられた。
　もっとも、早期健全化スキームが発動されるタイミングや条件等
について現時点ではなお不明確であること、さらにそれによって金
融機関の与信行動にどのような変化が生じるかについてはなおさら
不確実性が大きいことなどについて、ほぼ共通の認識がみられた。
与信行動との関連では、とくに、第２分類債権に対する金融機関の
融資姿勢はどうなるか、メイン行以外の対応はどうか、またメイン
行に債権が集約されていった場合に融資の一行集中がどの程度意識
されるようになるかなど、具体的な注目点をいくつか挙げた委員も
いた。

株価についても、主に上記金融システム問題との関連で、多くの
言及があった。すなわち、何人かの委員から、金融再生の法的枠組
みが整ったことや、米国株価の持ち直し等を背景に、株価の下落に
ひとまず歯止めがかかっていることが指摘された。その点との関連
で、複数の委員から、株価の下落を媒介にして実体経済と金融面の
悪循環がさらに強まるという事態は、差し当たり避けられていると
の評価が述べられた。
　もっとも、これらの委員の間でも、上記の通り公的資本注入を巡
る展開がなお読みにくいことなどから、株価の先行きについて、基
本的には慎重な見方が共有された。

この間、９月の金融緩和措置をどう評価するかを巡っても、議論
が行われた。
　ある委員からは、９月の金利引き下げは設備投資や雇用の増加に
つながっておらず、支店長会議における各支店の報告等からみても、
企業の評価は総じて高くないのではないかとの見方が示された。ま
た、その委員は、金融緩和措置をきっかけに、住宅投資が先送りさ
れてしまった点について、住宅ローン金利の低下期待による一時的
な手控えという面もあろうが、長期にわたる低金利がさらに引き下
げられたことで、将来に関する家計のコンフィデンスが一段と低下
した可能性があるのではないかとの意見も述べた。さらに、同じ委
員から、わが国の金融機関にとって最も厳しいのは外貨調達であり、
為替スワップの相手方となる外銀等のラインが制約になりつつある
ケースもみられることを勘案すると、日本銀行がいくら低金利の円
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資金を供給し続けても、外貨の資金繰りという真の問題への解決に
ならないのではないかとの疑問も提示された。
　もっとも、これらに対して、他の委員からは多くの反論が出され
た。例えば、ある委員からは、金利の低下が住宅投資に与える影響
について、一時的にはともかく、基本的にはやはりプラスに作用す
るとの指摘があった。また、別の委員からは、９月の金融緩和措置
は、景気の底割れを防ぎ、企業のリストラ等の痛みを少しでも和ら
げることを狙ったものと認識しており、現在の日本経済の状況から
考えて、金融緩和措置だけで設備投資が目に見えて増加することは
もともと期待していないとの発言があった。また、同じ委員から、
低金利と家計の関係は、家計の財産所得の面からだけではなく、金
利が経済活動全体にどう影響し、それが雇用を通じて家計にどう波
及していくかという視点で論じるべきであることも指摘された。さ
らに別の委員からは、金利の引き下げだけで景気が上向くものでは
ないが、金利を引き下げなかった場合に比べてどうかという観点か
ら評価する必要があるとの見解が述べられた。この間、円の金利と
外貨資金調達との関係について、ある委員から、仮に円の金利を引
き上げれば、金融機関の収益や国内資金調達が一層厳しくなり、格
付けが低下して、外貨資金調達もますます困難になるとの指摘があ
った。

Ⅳ．当面の金融政策運営に関する委員会の検討の概要

以上で検討された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。

その結果、金融政策運営については、現状の思い切った金融緩和
スタンスを、当面継続することが適当との意見が大勢を占めた。デ
フレ色がさらに強まる懸念も含めて、景気に関してきわめて厳しい
認識が共有された一方で、金融政策運営は現状維持が適当とされた
背景は、①財政政策や金融再生策の動向をもう少し見きわめる必要
があること、②９月の金融緩和措置の効果も引き続き注視していく
のが適当であること、③金融政策面で可能なことは既にほとんど行
ってしまっていること、といった諸点であった。

上記③に関しては、ある委員から、企業の認識としても、日本銀
行は既に十分な金融緩和を行っており、これ以上日本銀行に何かを
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望むことは難しい、という声が少なくないことが紹介された。
　当面の問題である年末の資金繰りへの日本銀行としての対応につ
いても、ある委員から、現在の金融市場調節方針のもとでの潤沢な
資金供給が、金融機関の円投を通じる外貨調達の円滑化に貢献して
いるほか、ＣＰオペ等を通じた企業金融面への配慮、長めのオペ拡
大による年末越え資金の供給など、様々な手立てが既に講じられて
いるとの指摘があった。さらに、別の委員からは、現在の金融市場
調節方針（執行部への指示文）には、「なお、金融市場の安定を維
持するうえで必要と判断されるような場合には、上記のコールレー
ト誘導目標にかかわらず、一層潤沢な資金供給を行う」（以下この
部分を「なお書き」と称する）ことも明示されおり、この部分が機
動的に発動可能であることまで含めて考えれば、年末の問題がさら
に厳しさを増すような場合でも、かなりの程度、現行政策の範囲内
で対処しうるのではないかとの意見が述べられた。

こうした中で、複数の委員が、現状の金融市場調節方針を維持し
ながら、ＣＰオペの積極的な活用を含めて、年末越えの資金供給に
万全を期すべき点を、とりわけ強く主張した。
　そのうち一名からは、現状の金融市場調節方針（指示文）では日
本銀行のスタンスが対外的に十分明確ではないとの意見が述べられ、
ＣＰオペの積極活用等を含めて年末越え資金を潤沢に供給するとい
った具体的な調節スタンスを、指示文に明示的に書き加えるべきで
はないかとの主張がなされた。
　ただ、この点については、大方の委員が、ＣＰオペを年末に向け
て積極的に行っていくこと自体には同意しつつも、その点を新たに
指示文に書き込むことについては、消極的な姿勢を示した。その理
由としては、①ＣＰオペ、年末越え資金供給ともに、既に可能な限
り実施してきていること、②現行の指示文は、「なお書き」まで含
めればかなり機動的かつ幅の広い対応が可能な内容のものであるこ
と、③年末に向けての日本銀行のスタンスは既に市場で認識されて
いること、④これらの帰結として、指示文を変更しても実際に行う
市場調節は変わらないこと、⑤調節方針の指示文は中央銀行の基本
的政策スタンスを示すものであり、政策が変わらないのに指示文の
内容がしばしば変更されると、政策スタンスそのものが不明確にな
ること、といった諸点が挙げられた。中には、ＣＰオペに関する方
針の明確化には強い同調を示しながらも、オペや担保のあり方につ
いて具体的な詰めを行ったうえで、実質的なスタンスの変更が生じ
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るときに対外的な言い振りも変えればよい、という意見の委員もい
た。
　結局、日本銀行の姿勢を明らかにするという意味で、総裁講演、
記者会見等の場で、引き続きＣＰオペを積極的に活用していく旨を
明示的に述べていくこと、および議事要旨における議長案の趣旨と
してこれを書き加えることについて、多くの委員の合意があった。

この間、金融政策が企業金融面に対して、全面的な責任を負うこ
とまではできないとの指摘を行った委員もいた。その委員からは、
まず、マネーサプライの伸びがなかなか高まらない理由として、間
接金融部門における与信能力の低下が改めて強調され、その問題は
基本的には金融機関の資本基盤を強化することで対処していかざる
を得ないとの考えが述べられた。そのうえで、同じ委員から、金融
政策が直接働きかけうるのは基本的にはインターバンク市場であり、
そこから先の企業や家計の資金繰りについては、ある程度の対応は
採りえても、限界があることも事実との見解が示された。

このように、企業金融に対する金融政策の関わり方については、
委員の間で重点の置き方に多少の濃淡がみられた。しかし、仮に一
段と企業金融を意識する形で金融緩和を進めるとすれば、オペや担
保のあり方を中心にどのような手段がありうるのか、またそれぞれ
の手段を、その効果と中央銀行の資産の健全性という相矛盾する観
点からどのように評価するのか、といった点について早急に検討を
深めるべき旨、多くの委員から執行部に対して指示があった。
　例えば、ある委員からは、金融機関のところまでは動脈が通じて
いるが、そこから企業に流れる血管が細くなっているという現状に
対し、日本銀行が信認を損なわない範囲内で何ができるのか、検討
しておく必要があるとの見解が示された。別の委員からは、政策手
段にいくつかの候補があるとすれば、それら各々が企業金融面等へ
及ぼしうる効果と、中央銀行の資産の健全性に対して持つ意味合い
などを、整理しておくべきとの問題意識が述べられた。さらに別の
委員からは、日本経済の現状に対して、金融政策での対応に限界が
あることは否定しないが、情勢の悪化度合いに応じてどこまでなら
金融政策で対応可能なのか、常に限界を探りながら検討を続けてい
く姿勢が重要との意見が述べられた。

結局、全体としては、オペや担保のあり方について早急に検討を
深めることとしつつ、当面は、年末に向けた企業金融の円滑化に可
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能な限り対応していくことも含めて、現状の金融緩和スタンスを継
続すべきとの判断が、委員の大勢を占めた。しかし、そうした中で、
現行の金利水準は低過ぎるとの立場を採った委員もいた。その委員
は、現在のような超低金利が続いているのは異常な事態であるとの
認識に立って、低金利だけでマネーサプライを増加させるのは難し
いといった見方や、日本経済の現状に金融政策で対応する余地はも
はや存在しないといった見解を述べた。さらに、同じ委員から、日
本銀行にとって現在重要なのは、市場の安定と信用仲介機能の再生
のために、個別金融機関への働きかけを通じたプルーデンス政策を
強化していくことではないかとの問題提起があった。

Ⅴ．政府からの出席者の発言

会合の中で、政府からの出席者も発言した。大蔵省からの出席者
は以下のような発言を行った。

●　金融システムの機能不全が、景気回復の足かせになっており、
この問題の早期解決が図られなければ、本格的な景気回復は望
めない。国会で中身の濃い議論が行われた結果、先日、金融再
生法と金融機能早期健全化法が成立したところであり、これら
二法が車の両輪となって、金融システムの維持安定の枠組みに
なると認識している。

●　景気情勢への対応としては、首相から、11月中旬までに緊急経
済対策を具体的にとりまとめるよう指示があった。追加の公共
投資等はもとより、貸し渋り対策や、その他様々な要素を盛り
込んで、一つのパッケージとしてまとめる予定である。また、
これらのために必要となる第３次補正予算を、異例のスピード
で成立させるよう、全力で取り組んでいく方針である。

経済企画庁からの出席者は以下のような発言を行った。

●　非常に厳しい経済状況が続いているもと、首相から、11月中旬
までに緊急の経済対策を具体的にとりまとめるよう指示があり、
現在、関係省庁との詰めを急いでいるところである。今の時期
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は、景気回復のために、あらゆる手段を総動員して経済政策運
営に当たることが重要であり、金融政策においても引き続き適
切な運営をお願いする。

Ⅵ．採決

以上の検討によれば、金融再生へ向けた法的枠組みの具体的運用
や、財政面から景気を支えていく動きを注意深くみながら、金融政
策面では、現在の思い切った金融緩和スタンスを継続していくべき
との意見が大勢を占めた。とくに、国際金融市場での流動性懸念が
強まる中、現在の金融市場調節方針のもとで、可能な限り企業金融
の円滑化を視野に入れつつ、年末越えの資金を潤沢に供給していく
べきことが、改めて確認された。
　ただ、金融政策運営は現状維持としながらも、金融市場調節方針
（指示文）に文言の追加を求める提案があり、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、現在の金融市場調節方針（指示文）では、ＣＰ
オペの積極活用や年末越え資金の供給に関する日本銀行・政策委員
会のスタンスが、対外的に明確に伝わっているとは言い難いとの意
見が述べられた。そのうえで、従来の指示文の末尾に、「以上の金
融市場調節方針の実行に当っては、年末の接近を念頭に置き、ＣＰ
オペの積極活用等を含め、年末越えの資金をできるだけ厚めに供給
するよう努める」という一文を明示的に加える旨、議案として提出
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形で、以下の
議案が提出された。なお、この議案には、引き続きＣＰオペを積極
的に活用することなどによって、年末越えの資金を潤沢に供給して
いく趣旨が含まれていることが、改めて確認された。

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。
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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。
　なお、金融市場の安定を維持するうえで必要と判断される
ような場合には、上記のコールレート誘導目標にかかわら
ず、一層潤沢な資金供給を行う。

採決の結果

賛成：速水委員、藤原委員、山口委員、後藤委員、武富委員、
三木委員、植田委員

反対：中原委員、篠塚委員

中原委員は、次回金融政策決定会合までの金融市場調節方
針（指示文）において、①ＣＰオペの積極活用等、当面の
目標をより明確に記載すべきであること、②「なお書き」
の部分については表現が抽象的かつ包括的過ぎるため、内
容が不明確であること、などの理由から、上記議長案に反
対した。

篠塚委員は、現在の超低金利は異常な水準であり、その継
続は支持し難いとして、上記議長案に反対した。

以　上
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平成１０年１０月２８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、当面の

金融政策運営について現状維持とすることを決定した（賛成多数）。

以　上
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（（（（99998888 年年年年 11111111 月月月月 11113333 日日日日開開開開催催催催分分分分））））

（開催要領）
　１．開催日時：98 年 11 月 13 日（9:02～12:19、13:13～16:54）

　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（　〃　　）

後藤康夫（審議委員）

武富　將（　〃　　）

三木利夫（　〃　　）

中原伸之（　〃　　）

篠塚英子（　〃　　）

植田和男（　〃　　）

　４．政府からの出席者：

　　　大蔵省　　　谷垣禎一  政務次官（13:13～16:54）

　　　経済企画庁  今井  宏  政務次官（ 9:02～12:19）
　　　　　　　　　　 新保生二　調査局長（13:13～16:54）

（執行部からの報告者）
理事 黒田　巌
理事 松島正之
金融市場局長 　　　　　 山下　泉
国際局長　　 　　　　　 村上　堯
調査統計局長　　 　　  村山昇作
調査統計局　　　　　　 早川英男
企画室参事 稲葉延雄
企画室参事(企画第１課長) 山本謙三

（事務局）
政策委員会室長　　　　  小池光一
政策委員会室調査役  　　 飛田正太郎
金融市場局金融市場課長　 雨宮正佳（13:13～16:54）
企画室企画第２課長 田中洋樹（13:13～16:54）
企画室調査役　　 　　  門間一夫
企画室調査役　　 　　  栗原達司
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Ｉ．前々回会合の議事要旨の承認

前々回会合（１０月１３日）の議事要旨（グリーンペーパー）が
全員一致で承認され、１１月１８日に公表することとされた。

Ⅱ．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28日）で決定された方
針（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。なお、金融市場の安定を維持する
うえで必要と判断されるような場合には、上記のコールレート誘導
目標にかかわらず、一層潤沢な資金供給を行う）にしたがって運営
した。この結果、今積み期間（10月16日～11月15日）におけるオー
バーナイト・レートは、昨日（11月12日）までの加重平均で0.22％
となっている。
　この間の動きをやや具体的にみると、オーバーナイト・レートは、
月末・月初においては、やや強含む局面もみられたが、このところ
0.20％を下回って弱含みで推移しており、11月12日の加重平均値は、
0.15％と過去最低水準となった。こうしたオーバーナイト市場の引
き緩みは、①日本銀行の潤沢な資金供給によって準備預金の積みが
早めに進捗したこと、②預金保険機構の特別公的管理銀行（日本長
期信用銀行）向けの多額の貸出資金が一時市場に滞留したこと、な
どが影響したものと考えられる。

この間、ターム物金利をみると、市場において年末越え資金の調
達圧力の強い状況が続いたことから、11月上旬までは２か月物以上
の金利が上昇傾向を辿った。もっとも、①そうした状況に対して日
本銀行が年末越えの資金供給を一段と積極化させたこと、②わが国
金融機関の外貨手当てにある程度目処がつき始めたこと、③国際金
融市場が一頃に比べれば落ち着いてきたこと、などを背景に、ごく
最近はターム物金利に頭打ちの兆しがみられ始めている。ただ、今
月下旬に予定されている金融機関の中間決算の発表をはじめとして、
市場の不安定要因は引き続き多い。このため、今後も可能な手段を
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フルに活用して、引き続きターム物金利の抑制に努めていく方針で
ある。

２．為替市場、海外金融経済情勢

（１）為替市場

円の対米ドル相場は、①ＩＭＦを中心とするブラジル金融支援策
の早期決定への期待、②米国中間選挙における民主党の健闘、③米
国金融市場に好転の兆しがみられているとのグリーンスパンＦＲＢ
議長による発言、④イラク情勢の緊迫化、といった要因を背景に、
11月３日以降総じてドル高・円安で推移し、11月12日の海外市場で
は一時124円台となった。もっとも、その後は、わが国の追加景気対
策への期待や、次回（11月17日）の連邦公開市場委員会での利下げ
予想等から、現在は122円台に戻っている。
　この間、ドイツ・マルクの対米ドル相場は、ドイツの金利引き下
げ予想や、ロシア情勢不安等を背景に、マルク安気味で推移してき
たが、11月５日のブンデスバンク理事会で金利据え置きが決定され
た後は、概ね保合いの動きとなっている。また、アジア諸国の通貨
は、10月下旬から11月初には一旦強含んだが、その後は円安・ドル
高の影響もあって、やや軟化している。

（２）海外金融経済情勢

米国経済をみると、第３四半期のＧＤＰは＋3.3％の増加を示した
が、在庫の積み上がりによる部分が大きく、設備投資は91年第４四
半期以来の減少となった。個人消費の増加テンポも、第２四半期に
比べて鈍化している。また、10月の雇用者数は、全体では11万人以
上の増加となったが、製造業では減少した。外需に好転の要因がみ
られない中で、ＮＡＰＭ（全米購買者協会）の受注指数も96年５月
以来の50割れとなっており、全般に製造業が不振である。こうした
情勢を踏まえ、米国経済の減速は避けられないとの見方が、市場で
は次第に強まっている。
　米国の金融環境については、ＦＲＢが10月15日に２回目の利下げ
を行った後、幾分落ち着きを取り戻してきている。資金が株式や社
債へ還流する動きも一部にみられ、信用格差スプレッドは大手ヘッ
ジファンドの破綻が表面化する直前の水準まで縮小している。もっ
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とも、過去のレベルと比較すれば信用格差スプレッドはなおかなり
大きいほか、ブラジルやロシアの情勢を含め、不確実な要因が多い。
このように、市場の不安定さは払拭されておらず、資金調達環境は
引き続き総じて厳しめの状況にある。

３．国内金融経済情勢

（１）実体経済

最終需要をみると、公共投資の発注が大幅に増加している。しか
し、設備投資が減少を続け、住宅投資も低迷の度を深める中で、個
人消費の弱さが再び目立ち始めている。在庫は、耐久消費財を中心
に一定の調整進捗がみられているが、依然かなりの調整圧力が残存
している。このため、生産は弱含みを続けている。また、企業は、
資金繰りに関する不安感を強めており、それが設備投資等の抑制に
作用している面もある。さらに、こうした状況のもとで、雇用の削
減や賃金の低下が生じており、家計の所得環境が厳しさを増してい
ることが、個人消費になお一層の慎重さをもたらしている。物価面
では、需給ギャップの拡大を背景に、全般に軟化傾向にある。
　このように、現在のわが国経済では、実体経済の悪化と物価の下
落が同時進行している。しかも、こうした景気・物価面の動きは、
金融面で金融機関や投資家のリスク回避姿勢が強まっている動きと、
相乗作用を起こしている。

先行きについては、公共投資の効果がこれから本格的に現れてく
る見込みであり、経済情勢の悪化テンポを和らげる方向に働くと考
えられる。しかし、現在のような経済情勢を踏まえると、公共投資
が増加しても、民間需要を喚起する効果は限定的なものにとどまる
可能性が高い。さらに、家計の支出スタンスがこのところ一段と緊
縮的になる兆しがみられることや、為替相場や海外経済動向に関す
る不透明感を勘案すると、少なくともしばらくの間は、国内民需の
減少に歯止めが掛かるとは考えにくく、需給ギャップが縮小するこ
とは展望し難い。物価面では、こうした需給ギャップの状況に円高
の影響が加わっていくことを勘案すると、来年入り後には、物価全
般の下落テンポが速まっていく可能性が高い。
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（２）金融情勢

金融市況をみると、年末越えのユーロ円金利が、10月中旬以降じ
りじりと上昇した。これは、ジャパン・プレミアムの拡大にみられ
るように、外貨の調達環境が一段と厳しさを増すもとで、わが国金
融機関が円投による年末の外貨手当てを大規模に進めたことを反映
している。一方、ＴＢ利回りは、円転コストの低下を背景とする外
銀による運用増加から、ゼロ近傍まで低下した。このように、年末
における外貨流動性リスクに対する市場の警戒感が、ユーロ円金利
とＴＢ金利の格差拡大という形で、国内金融市場にも波及している。
　もっとも、ごく最近は、ユーロ円金利の先物は反落し始めており、
ジャパン・プレミアムにも頭打ち感が出てきている。これは、①わ
が国金融機関の外貨手当てが円投を中心に進捗してきたことや、②
国際金融市場における信用収縮懸念が薄らぐ方向にあることなどを、
反映したものとみられる。ただ、こうしたインターバンク市場での
動きが、企業の資金調達環境の落ち着きにつながるかどうかについ
ては、なお注意を要する。

金融の量的指標に関連して、民間銀行の融資姿勢をみると、年末
における銀行自身の外貨手当て懸念を背景に、一段と慎重化してい
る。一方、企業の資金需要面では、手許資金を厚めに確保しようと
する動きに加えて、大企業などで、外貨繰りへの懸念から円資金調
達を拡大する動きがみられている。
　こうしたもとで、10月の民間銀行貸出は、前年比マイナス幅を表
面上拡大した。もっとも、９月末の不良債権償却や、旧国鉄清算事
業団向け貸出の一般会計への承継が、貸出残高を押し下げる方向で
寄与したことを勘案すると、実勢としては、前年比マイナス幅は概
ね横這いで推移したとみられる。
　企業の資本市場からの資金調達は、これまでのところ着実に増加
している。しかし、信用力の相違に伴う金利格差が一層広がったほ
か、格付の低下した企業では、ＣＰや社債の発行が困難化する例も
みられている。こうした企業金融の動向が、年末や年度末にかけて
どのように展開するか、注意深くみていく必要がある。
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Ⅲ．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

景気の現状については、公共投資など一部に好材料もあるが、経
済全体としては依然として悪化を続けているという点で、委員の判
断は概ね共通であった。

具体的にみると、ある委員からは、公共投資が、98年度当初予算
に計上されている橋梁、河川、港湾関連を中心に９月以降本格的に
出始めているほか、個人消費でも、一部の白物家電（エアコン、冷
蔵庫、洗濯機）に新製品を中心に回復の手応えが窺われるとの発言
があった。もっとも、別の委員からは、全体としてはむしろ個人消
費の弱さが目立ち始めているとの指摘があり、最初の委員も、明る
い材料はごく一部にとどまり、景気は依然として下押し圧力の強い
状況が続いているとの認識であった。
　もう一人の委員からも、公共投資の増加が漸く明確化してきた反
面、98年度上期の企業収益が大幅減益となる見込みにあることなど
からみて、生産・所得・支出を巡るマイナスの循環がかなり強く働
いているとの見方が示された。
　さらに別の委員も、内外の金融資本市場が小康状態を示している
ことは数少ない好材料と受け止めつつも、実体経済に下げ止まりの
兆しはみられていないとの判断を示した。また、その委員からは、
①流動性制約が設備投資に悪影響を及ぼしていること、②先行きを
含めた所得面の不安が個人消費を減退させていること、③需給ギャ
ップの拡大によって物価が下落しつつあることなどが指摘された。
そのうえで、同じ委員から、これらが企業収益の悪化を通じて金融
機関のバランスシートを悪化させるという悪循環につながっている
ことを勘案すると、経済はかなり困難な局面に入り込んでしまった
のではないかとの懸念が示された。

（２）金融面の動き

　金融面の動きについては、内外の金融資本市場が一頃に比べれば
落ち着きを取り戻していることへの言及が多くみられた。しかし、
それと同時に、国内市場については、なお脆弱な面が多く残されて
おり、年末・年度末へ向けての企業金融を取り巻く環境はかなり厳
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しいとの認識が概ね共有された。

　まず、金融市況面についてみると、ある委員から、内外の金融資
本市場が若干改善しているとの判断が示されたほか、別の委員から
も、金融機関の外貨資金調達にそれなりに進捗がみられてきており、
ユーロ円金利にも頭打ち感が出始めていることへの言及があった。
このうち、国内市場の改善要因としては、最初の委員から、日本銀
行による潤沢な資金供給のほか、金融機関に対する公的資本注入の
展望がある程度はっきりしてきたことが挙げられた。もっとも、同
じ委員から、株価の回復が持続するかどうかはなお不透明であるこ
とや、景気の悪化と金融機関の信用仲介能力との間に悪循環が生じ
てしまっている可能性が指摘され、国内市場の情勢はなおかなり脆
弱であるとの見解が述べられた。
　なお、ユーロ円市場における外銀間の取引などでマイナスの金利
がついたことについては、ある委員から、わが国金融機関の円投需
要増大が直接的な原因になったことは事実であるが、そもそも円の
金利水準が全体として異常なまでに低いことが基本的な背景である
との見方が示された。このマイナス金利を巡って、別の委員からは、
日本銀行がわが国金融機関のターム物調達金利を強力に抑え込もう
としたため、わが国金融機関に対するリスク・プレミアムの拡大が、
信用リスクのないＴＢ金利の大幅低下という形で現われ、ついには
外銀間の一部取引で、一時的に僅かながらゼロを下回ったものとみ
られるとの説明がなされた。そうした理解を踏まえて、同じ委員か
ら、ＴＢ金利がどんどんマイナス幅を拡大していくことは考えにく
いため、日本銀行が金融機関のリスク・プレミアムに直接働きかけ
るようなオペレーションを行わない限り、わが国金融機関のユーロ
円金利をこれ以上低下させることは難しいかもしれないとの問題意
識が示された。

　企業金融面については、ある委員から、銀行部門の状況について
は一種の小康状態にあるとの見方が示されたが、それがそのまま企
業金融面への好影響につながっていくかどうかについては、なお不
確実性が大きいとの意見が述べられた。そのうえで、同じ委員から、
既に実施されている信用保証枠の拡大や政府による追加的な信用収
縮対策の効果はどうか、一方で資本市場における企業の資金調達が
大量償還の見込まれる年度末に向けて順調に進むかどうかなどを含
め、予断を持たずにみていく必要があるとの認識が示された。



243

　別の委員からは、優良企業は年末資金の手当てが完了し、中小企
業には、信用保証協会の保証枠拡大が効果を発揮しているが、格付
の低下した大企業や、中堅企業については、資金手当てが年末・年
度末の最大の問題になるとの懸念が示された。

この間、マネーサプライについては、ある委員から、信用乗数が
近年低下の一途を辿っているなど、マネタリーベースとＭ２＋ＣＤ
との関係はどんどん変化しているとの発言があった。さらにその委
員は、こうした現象が銀行行動の構造変化と無関係ではないと述べ
たうえで、日本銀行による資金の供給がなかなかマネーサプライに
結びつきにくいことを指摘した。
　一方、別の委員からは、Ｍ２＋ＣＤとＧＤＰとの関係に注目した
発言があった。すなわち、その委員からは、Ｍ２＋ＣＤとＧＤＰと
の関係を長い目でみると、バブル崩壊後はそれ以前に比べ、ＧＤＰ
のＭ２＋ＣＤに対する弾性値が上昇しているとの指摘があり、最近
Ｍ２＋ＣＤの伸び率が緩やかながら上昇しているのは、経済成長率
が高まりやすい状況になってきていることを示唆するものではない
かとの解釈が述べられた。もっとも、この点については、もう一人
の委員から、最近のマネーサプライの伸び率増加は、信用収縮への
懸念が強いもとで企業が予備的な動機から流動性を積み上げている
ことによるものであり、一方で資金調達が困難な企業も多数存在し
ていることを考えると、マネーの動きにはむしろ警戒すべき面が大
きいとの反論が述べられた。

（３）景気の先行き

実体経済および金融に関する以上の現状認識を踏まえ、景気の先
行きについて議論が行われた。それによれば、ここ１年ほどの急速
な景気の悪化テンポは、今後は金融・財政政策の効果が現れていく
中で緩やかなものとなっていくとみられるが、それが自律的な景気
回復につながるかどうかは依然として不透明という点で、前回会合
までとほぼ同様の判断が概ね共通のものとなった。

具体的にみると、ある委員からは、公共投資については、既に増
加し始めている98年度当初予算分に加えて、今後第１次補正予算分
が本格化することから、来年１～３月、４～６月とも例年のような
季節的な落ち込みを示すことなく、高水準で推移しようとの見方が
示された。もっとも、同じ委員からは、在庫調整が思いのほか長引
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いていることや、民間需要回復のきっかけが差し当たり見当たらな
い点も指摘されたほか、来年度の経営計画では多くの企業が徹底し
たリストラ策を断行するのではないかとの懸念が示された。結局、
その委員は、公共投資による景気の下支えが、民間需要の回復につ
ながっていくためには、恒久的な減税や政策減税等の措置が不可欠
であるほか、企業の経営計画がより前向きなものとなるよう、財
政・金融政策や金融システム対策面の措置を適切に講じていくこと
が必要である点を強調した。
　別の委員からも、在庫率の高さなどからみた現在の需給ギャップ
が相当大きいことや、個人消費の低迷等から判断すれば、財政・金
融政策による支えにもかかわらず、景気の回復感が現れてくるまで
には、相当時間がかかるとの見方が示された。
　また、別のある委員は、景気回復のきっかけになりうる経路をい
くつか候補として挙げたうえで、そのおのおのについて不確実性が
大きいという形で議論を展開した。具体的には、まず、①財政面か
らの景気刺激効果、②金融機関に対する公的資本の注入がきっかけ
となって金融機関株価の回復等が生じ、次第に実体経済にも好影響
が及んでいく経路、③対外黒字の増加、の３点が景気回復への契機
になる可能性があるとの指摘があった。そのうえで、その委員自身
から、これらのそれぞれについて、①財政支出は増加傾向が今後さ
らにはっきりしてこようが、減税の内容やそれが企業・家計のコン
フィデンスに及ぼす作用については不確実性が大きいこと、②公的
資本の注入の効果についても今後の進め方に依存すること、③為替
相場や海外経済の情勢を踏まえると対外黒字の大幅な増加は難しそ
うであること、などの見方が述べられ、結局どの経路からみても景
気回復へ至る展望が現時点では定かではないとの認識が示された。
　さらにもう一人の委員からは、現在は一種の横這い状態にあるが、
これは不安定の中の微妙な安定とでも言いうる状況に過ぎず、労働
生産性および資本の効率が非常に低いことや、日本経済全体が市場
メカニズムへの適応過程にあることを踏まえると、今後再びかなり
急速な調整を余儀なくされるとの見方が示された。そうした中で、
例えば、資本ストックについては既に本格的な調整局面に入ってお
り、98年度の設備投資は10％以上のマイナス、99年度もマイナスが
続くとの見解が示された。さらにその委員からは、財政赤字や国債
発行残高が近い将来に限界的な水準に達する可能性を踏まえると、
民間部門が徹底的にリストラを行う以外に日本経済の再生はありえ
ないとの考えが述べられ、その点からも、今後大幅な調整局面は不
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可避との認識が示された。

景気の先行きに関連して、とりわけ雇用情勢が悪化する可能性へ
の懸念が、複数の委員から述べられた。
　すなわち、ある委員からは、売上高人件費比率が製造業・非製造
業ともに過去最高圏にあることや、労働分配率が最近の諸外国とは
逆に上昇していること、そして、そうした状況に対して企業は既に
ボ－ナスを大幅にカットしていることなどが指摘された。その委員
からは、これらを踏まえると、今後は雇用者数の面で大幅な調整が
避けられず、失業率はこれまでの最高水準を更新し続ける形で、相
当高い水準に達する可能性があるとの見方が述べられた。
　別の委員からは、昨年秋の金融システム危機との関連で、その後
雇用面で生じた現象の特徴が述べられた。具体的には、①昨年末以
降、非自発的失業者の増加テンポが自発的失業者のそれを上回るよ
うになったこと、②日本と同様に金融危機に見舞われた韓国では失
業率が急上昇したのに対し、日本では、雇用調整はゆっくりとしか
進んでおらずなおかなりの調整圧力が残っていること、③パート労
働の普及等により、雇用保険でカバーされない不安定な雇用形態の
労働者が多くなっていることなどが指摘された。そのうえで、同じ
委員から、今後雇用情勢の一段の深刻化が予想される中で、セーフ
ティー・ネット等の労働政策面での対応が遅れていることに対し、
強い懸念が示された。

こうした雇用問題に加えて、他の側面から家計の不安心理に焦点
を当てた発言もあった。具体的には、ある委員から、それほど所得
の高くない家計のグループについて、公的年金を信頼していない家
計の消費性向は、信頼している家計のそれに比べて低い、という外
部シンクタンクの実証分析が紹介された。さらにその委員は、この
ように年金の将来展望が揺らいでいるのは金利水準が低いこととも
無関係ではないとして、金利がこうしたルートを通じて消費性向に
響きうる可能性にも注意すべきとの発言を行った。
　これに関連して、別の委員からも、個人消費や住宅投資の弱さの
根底には、税制、年金、介護制度等の様々な制度要因が構造的に作
用している可能性があるとの指摘があり、家計の経済行動は、世代
間の負担を含めた社会システム全体の問題との関連で、捉えていく
必要があるとの意見が述べられた。

景気の先行きを展望するうえでのダウンサイド・リスクとして、
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米国経済の先行きに関する不透明感を強調する委員もいた。その委
員からは、米国の過剰消費・過少貯蓄構造は是正される方向にあり、
来年の米国経済はかなりの減速が必至との見方が示された。また、
同じ委員から、当面注目すべき具体的なポイントとして、①このと
ころの株価回復も、天井構成が見えつつあることからみて来年の初
め頃にどのような展開となるか、②社債におけるクレジット・スプ
レッドが高止まっている情勢からみて、金融資本市場の信用仲介機
能はかなり低下しているのではないか、③稼働率や製造業の関連指
標等からみて、設備投資が調整局面に入りつつあるのではないか、
といった諸点が挙げられた。

当面の物価情勢については、円高を原因とする価格の下落が何ら
かのプラス効果を持ちうる可能性を巡って多少の議論があったが、
基本的には、現在の経済環境のもとでは、物価の下落は実体経済を
さらに悪化させる蓋然性が高いことを念頭に置いて、その動向に十
分な注意を払っていく必要があるとの点で、委員の認識は概ね一致
していた。
　これらの点をやや具体的にみると、ある委員からは、物価と実体
経済との負の相乗作用が懸念される情勢にあるとの基本認識を前提
としつつも、円高による物価の低下分については、その最終的な受
益者が家計であるとの指摘がなされた。そうした観点から、同じ委
員から、価格の低下が、新規商品の開発努力やペントアップ・ディ
マンドの顕在化などと相俟って個人消費の下支え要因となり、それ
が景気回復への足掛かりのひとつとして作用する可能性も、全くな
いわけではないとの認識が示された。
　もっとも、別の委員からは、物価の下落による消費刺激効果は、
価格の低下が、技術革新の進行や実質所得の増加といった要素と同
時に生じていない限りは、顕在化しにくいとの指摘があり、大きな
需給ギャップと資産価格の下落傾向を抱えた今の経済環境のもとで
の物価下落は、やはりマイナスの影響の方を強くみておくべきとの
見解が述べられた。同趣旨の発言は、他の委員からも行われた。
　いずれにせよ、かなりの期間に及ぶ物価の下落という戦後の主要
国では希な現象が、今後日本経済にどのような影響を及ぼしていく
のかについては、物価下落の原因が異なればその影響も異なりうる
のかといった点も含め、注意深く観察し、かつ分析していく必要が
あるとの問題意識が、ある委員から示された。
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この間、地価の下落がこのところ再び目立ち始めたことに注目す
る委員もいた。その委員からは、地価が株価に１年超遅れて変動す
る傾向がみられることを踏まえると、地価の底入れは当分期待し難
いのではないかとの見方が示された。

早期健全化法のもとでの金融機関に対する公的資本の注入につい
ては、その効果について一定の効果を期待しつつも、現時点では実
体経済へどのように影響していくのか不確実性が大きいというのが、
多くの委員の認識であった。
　すなわち、ある委員からは、公的資本の注入は、金融機関の貸出
が増加していくための必要条件ではあるが、十分条件ではないとの
指摘があり、資本注入が経済の回復に実質的に役立つよう、関連す
る政策を整備していくことが重要との意見が述べられた。別の委員
からも、経済政策全体をうまく設計していく要請が従来にも増して
高くなってきている中で、とくに日本銀行としては、公的資本注入
の効果が最大限発揮されるように努力していくべきとの見解が示さ
れた。
　また、もう一人の委員は、公的資本注入によって起こりうる結果
として、①不良債権の償却が進み短期的にはデフレ圧力となるケー
ス、②新規の貸出を増加する余地が生まれるケース、③既存の非効
率な借り手に対する融資が継続され、ある種の問題先送りとなるケ
ース、の３つの可能性を挙げた。そのうえで、その委員からは、日
本銀行の流動性供給も含めた金融システム対策は、これらのうちど
のケースが生じることを念頭に置いているのか、またそのことと資
本注入の具体的な条件等が整合的かなどについて、よく考えておく
必要があるとの問題意識が示された。

Ⅳ．当面の金融政策運営に関する委員会の検討の概要

以上で検討された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。その結果、年末・年度末の企業金
融の厳しさを緩和するため、何らかのオペレーション上の工夫が望
ましい一方、金融市場調節方針については、９月９日以来の思い切
った緩和措置を継続するのが適当という点で、委員の意見は概ね一
致していた。

まず、金融市場調節方針についての議論を具体的にみると、ある
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委員から、既に検討されたような金融経済情勢の厳しさからみて、
現状の思い切った金融緩和姿勢をしばらく続けざるをえないとの認
識が示された。
　もっとも、金融市場調節方針を一段と緩和すべきかという観点か
らは、ある委員から、現在は、財政面からの景気対策や金融機関に
対する公的資本注入の動向、およびそれらの効果をまずみきわめる
局面であるとの見解が示された。さらに、同じ委員から、９月９日
の金融緩和措置について、需要を誘発するだけの効果は出ていない
が、金利全般の低下を通じて各種調整の痛みを和らげる働きをして
いる可能性はあるとの見方が述べられ、そのうえで、金利をここま
で引き下げてきた以上、一段の引き下げは慎重に検討するべきとの
スタンスが示された。別の委員からは、日本銀行が現在行っている
金融政策は企業等から十分に評価されているとの認識が示されたほ
か、金利水準の引き下げなど通常考えうる対応はもはや限界に近づ
いているのではないかとの見解が述べられた。これらの点は、他の
複数の委員からも指摘された。
　さらに別の委員からは、年度末に向かって実体経済がさらに一段
と収縮するような事態になれば一段の金融緩和も念頭に置く必要が
あるかもしれないが、現状は日本銀行の潤沢な資金供給などによっ
て金融市場が小康状態にあり、こうした不安定の中の微妙な安定が
続く限りは、現状の政策を続けるのが適当との見解が述べられた。

この間、金融市場調節方針のいわゆる「なお書き」の部分（金融
市場調節方針の後段で「なお、金融市場の安定を維持するうえで必
要と判断されるような場合には、上記のコールレート誘導目標にか
かわらず、一層潤沢な資金供給を行う」と書かれている部分のこ
と）について、意見交換があった。すなわち、ある委員から、「必
要と判断されるような場合」の内容が不明確であり、追加的な金融
緩和が幅広く可能であるかのような印象を与えるが、例えばＣＰ市
場の流動性が枯渇するなどの緊急事態にのみ発動されるものと解釈
すべきではないかとの意見が出された。これに関しては、９月９日
および９月24日の会合において、短期金融市場等における突発的な
動きや何らかの緊急事態を念頭に置き、そうした場合はコールレー
トが誘導水準から乖離することを許容する旨が既に確認されている
が、再度、その点に関する委員会としての認識が整理され、確認さ
れた。
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一方、金融市場調節方針とは別に、資金供給手段の多様化につい
ても議論が行われた。すなわち、ある委員から、銀行の金融仲介機
能が低下している状況を踏まえると、年末および年度末の企業金融
が当面最大の問題であり、日本銀行としてもそこに焦点を絞って、
何らかの手段を講じるべきタイミングにあるとの意見が述べられた。
　もっとも、ある委員から、企業金融は金融機関の金融仲介機能に
よって実現されていくべきものであるので、いわゆる貸し渋りへの
対応は公的資本の注入によるべきとの見解が示された。そうした認
識のもとで、その委員から、日本銀行はあくまでも銀行部門に対す
る流動性の供給に徹するべきであって、直接に企業金融を念頭に置
いた政策を採るべきではないとの意見が述べられた。
　これに対し、別の委員は、日本銀行の資金供給が直接的には銀行
部門に対するものであるべき点には同意を示しつつも、オペの具体
的なあり方によって銀行部門の外側への波及効果には少しずつ違い
があり得るとの見解を述べ、そのうえで、そうした効果の大小を勘
案して資金供給手段を考えていく余地はあるとの反論を行った。こ
れについては、他の委員からも賛意があった。

なお、こうした資金供給手段を巡る議論の中で、日本銀行資産の
健全性や機動性についてどう考えるかも、重要なポイントになった。
具体的には、ある委員から、信用秩序維持関連の資産増加などによ
って日本銀行資産の固定化が進みつつある現実を踏まえると、今回
のオペ手段検討をひとつのきっかけに、日本銀行の資産の流動性を
全体としてどう確保していくか、考えておくべきではないかとの問
題意識が示された。その委員からは、金融市場調節上の機動性を保
つ観点から、例えば、預金保険機構向け貸付を流動化するとか、満
期が到来した保有長期国債を短期資産に入れ替えるなど、バランス
シートの管理を研究していく余地があるとの見解が述べられた。
　信用秩序維持関連の固定的な資産の増加について、別の委員から
も、流動性を旨とする中央銀行資産が、資本性を帯びる形で用いら
れることの是非という角度から、問題意識が示された。また、その
委員からは、企業金融を念頭に置いたオペレーションは、その性格
上、期間がやや長めになるだけに、中央銀行にとって、機動的な資
金吸収や弾力的な資産組み替えなどの備えが、従来以上に重要性を
増すとの指摘もあった。同じ委員からは、そうしたターム物の資金
供給と、オーバーナイト・レートの誘導を軸とした日々の金融市場
調節との関係をどのように考えるか、といった問題意識も追加的に
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挙げられた。
　もう一人の委員からは、中央銀行のバランスシートが悪化すると、
その国のカントリー・リスクが問われることにもなりかねないとの
立場から、日本銀行資産の健全性と流動性を維持することの重要性
が改めて強く指摘された。

Ⅴ. 政府からの出席者の発言

会合の中で、政府からの出席者も発言した。大蔵省からの出席者
は以下のような発言を行った。

●　景気は、低迷状態が長引いており、きわめて厳しい状況にある。
こうした認識のもと、総理から、緊急経済対策を11月16日まで
に取りまとめるよう指示されており、現在、大蔵省では、各省
庁と協議しつつ、効果的な中身を作り上げていくよう力を尽く
しているところである。この対策を反映する98年度第３次補正
予算については、当初予算や第１次補正予算の施行状況も見き
わめながら、経済の現状に的確に対応したものとなるよう、努
力してまいりたい。

経済企画庁からの出席者は以下のような発言を行った。

●　10月末に、総理から緊急経済対策をとりまとめるよう指示があ
り、11月16日を目処に効果的な対策をとりまとめるべく鋭意努
力しているところである。99年度のプラス成長を確実なものと
するため、金融システム安定・信用収縮対策が重要であるほか、
景気回復策としては、即効性、波及性、21世紀に向けた未来性
という３原則に沿って実施することを検討している。

●　政府としては、対策のとりまとめとその推進に最大限努力する
所存であるが、金融システム安定化を進めていく過程では信用
収縮が一層拡大する可能性も考えられることから、金融政策に
おいても、十分な資金量の確保に努めるなど、適切な運営をお
願いしたい。
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Ⅵ．採決

以上の検討の結果、依然として景気の悪化が続いているもと、当
面は、公的資本の注入を主体とする金融システム対策や、近々見込
まれる緊急経済対策などの動向や効果に注目しながら、金融政策面
では、年末や年度末の企業金融の円滑化に資するよう、オペレーシ
ョン面での工夫を図りつつ、９月以来の思い切った金融市場調節方
針のもとで潤沢な資金供給を続けていくことが適当という見解を、
多くの委員が支持した。

議長からは、こうした多数意見を踏まえて、次の議案が提出され
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１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。
　なお、金融市場の安定を維持するうえで必要と判断される
ような場合には、上記のコールレート誘導目標にかかわら
ず、一層潤沢な資金供給を行う。

採決の結果

賛成：速水委員、藤原委員、山口委員　後藤委員、武富委員、

　　　三木委員、中原委員、植田委員

反対：篠塚委員

──  篠塚委員は、①長期に及ぶ超低金利の弊害を認識すべき
こと、②９月の金融緩和措置は、実体経済面、金融シス
テム面いずれに対する効果とも曖昧であること、③低金
利は信用乗数を低下させるだけに終わっていること、と
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いった諸点を踏まえると、９月に引き下げた金利水準を
そのまま維持することは支持し難いとして、上記採決に
おいて反対した。

Ⅶ．本行の貸出・オペレーションに関する議事の概要

（１）執行部からの報告の概要

企業金融の情勢は、年末から年度末にかけて、一層厳しさを増す
可能性がある。こうした状況に鑑み、中央銀行の資産の健全性に留
意しつつ、企業金融の円滑化に資することを狙いとして、日本銀行
の貸出・オペレーションについて、以下の措置を講じる、もしくは
措置を講じることを具体的に検討することとしたい。また、その旨
を対外公表することを検討願いたい。

①ＣＰオペの積極的活用

ＣＰオペを一段と積極的に実施しうるよう、(1)買い入れ対象と
なるＣＰの残存期間を３か月から１年に拡大するとともに、(2)Ｃ
Ｐ発行企業の適格審査事務を迅速化することとし、11月16日から
実施する。これらを実施するための具体的な手続きとして、「コ
マーシャル・ペーパーの売戻条件付買入要領」等を一部改正する
旨提案する。なお、適格ＣＰの信用リスクに関する基準や、オペ
期間（３か月以内）は変更しない。

②企業金融支援のための臨時貸出制度の創設

金融機関が企業向け貸出を増加させるインセンティブとなりう
る形で、日銀貸出を活用する。具体的には、10～12月における金
融機関の貸出増加額の一定割合（50%）を対象に、リファイナンス
のための日銀貸出制度を設ける。担保は国債のほか、日本銀行が
適格と認める民間企業債務とするが、その際、原則として担保価
額の50％以上は、民間企業債務とする。貸出期間は原則として、
年度末を越える４月までとし、金利は0.5％とする。また、10～11
月中に貸出を増加させた金融機関に対しては、12月中旬にも本制
度が利用できることとする。本制度は、年末・年度末の企業金融
円滑化に資することを狙いとした臨時の措置であり、今後、早急
に実務面での準備を進める。
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③社債等を担保とするオペレーションの導入

金融市場調節の中で、社債および証書貸付債権を活用していく。
もっとも、これら民間債務を直接の買い入れ対象とするのは実務
的に難しいため、これらを根担保として金融機関が振り出す手形
を、金利入札方式で買い入れることとする。こうしたオペレーシ
ョン手段を来年の早い時期に導入すべく、実務的な検討を進める。

以上３つの措置には、信用リスクに関する審査基準自体を緩めた
り、日本銀行が民間企業に直接与信するといった要素は、含まれて
いない。いずれも、中央銀行資産の健全性を維持するという筋を通
したうえで、民間企業金融の円滑化に資するというマクロ政策上の
要請にできるだけ応えるという観点から、工夫した措置である。

（２）委員会の検討の概要

上記執行部から説明のあった措置および、それらを対外公表する
点について、多くの委員から支持があった。

まず、ＣＰオペの積極的活用については、ある委員から、わが国
の企業の資金調達は、年末に向けて海外市場を含めて困難の度が増
し、海外ＣＰや社債から国内ＣＰへと、発行需要がシフトしてくる
ことが予想されるとの見方が示された。別の委員からも、ＣＰオペ
については、これまでの実績もあり、一層拡大すれば相応の効果が
見込まれるとの意見が述べられた。こうした認識のもと、これら委
員も含め、ＣＰオペの一層の増加につながる措置を採ることは適切
という点で、委員の見解は一致した。

企業金融の支援のための臨時貸出制度の創設や社債等を担保とす
るオペレーションの導入についても、ほとんどの委員が適切な措置
との判断であった。すなわち、複数の委員から、中央銀行としてオ
ペ・担保面でぎりぎりどこまで行えるかの検討を重ねた中で、銀行
部門の外側に及ぶ効果を念頭に置いて、工夫を凝らした案になって
いるとの評価が述べられた。そのうち一人からは、①これらの措置
のもとでの日本銀行の与信期間は３か月程度であり、資産の長期固
定化という問題を大きく引き起こすようなものではないこと、②現
在よりもリスクの高い資産を新たに購入するというわけではなく、
現在の基準でも受け入れ可能な担保を効率的に動員して、その利用
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を図るという性格の措置であること、といった具体的な諸点への言
及があり、そのうえでこれらは日本銀行資産の健全性を損なうもの
ではないとの見解が示された。

また、準備段階にあるものも含めて、以上の措置すべてを一つの
パッケージとして対外公表することについても、ほとんどの委員が
賛意を示した。その理由としては、①年末・年度末へ向けた企業金
融面での不安を和らげるという基本的な考え方との整合性に留意す
れば、発表する時期を現在よりも遅らせるのは適当でないこと、②
民間金融機関の貸出行動にある程度の影響を与えることを狙ってい
る以上、金融機関の対応を可能にするためにも早めのアナウンスが
必要であること、などが挙げられた。ただし、対外公表に際しては、
日本銀行が企業金融を直接支援するという誤ったイメージを与えな
いよう、表現等には十分配意することとなった。

こうした議論の中で、ＣＰオペの積極的活用を除き、反対意見を
述べた委員もいた。すなわち、その委員からは、①企業向け証書貸
付を支援するような措置は、結局企業のリストラや再編成を遅らせ
る結果になりかねないこと、②信用の最後の砦たる日本銀行が、
「何でも行う」という印象を対外的に与えることは望ましくないこ
と、③対外公表は直ちに実施に移すＣＰオペの積極的活用のみにと
どめ、現在準備中の措置については実施することが正式に決定され
次第ひとつずつ発表すべきであること、④必要があれば正統的な金
融政策で一層の金融緩和を図るべきこと、などが主張された。この
ほか、同じ委員からは、証貸債権を担保とするスキームよりも、ま
ず印紙税を引き下げて証貸債権から手形貸付へのシフトを図り、手
形市場を活性化したうえで手形オペを拡充する方が望ましいのでは
ないかとの見解も述べられた。

（３）政府からの出席者の発言

以上の検討に対し､経済企画庁からの出席者は、「以上で検討され
た措置は、企業の資金繰り支援につながるものであり、積極的に行
って頂くよう、よろしくお願いしたい」との発言を行った。
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（４）採決

①　ＣＰオペに関する執行部提案

まず、ＣＰオペの積極的活用に関しては、採決の結果、買い入れ
対象となるＣＰの残存期間を３か月から１年に拡大するよう、「コ
マーシャル・ペーパーの売戻条件付買入要領」の一部改正および
「日本銀行業務方法書」の一部変更を行うことが、全員一致で議決
された。

②　対外公表文

ＣＰオペの積極的活用を含めて、会合で検討された３つの措置を
どのように対外公表するかについては、委員の意見が分かれたため、
以下の２つの議案が提出された。

中原委員からは、ＣＰオペの積極的活用についてのみの対外公表
文が議案として提出され、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形で、別添２
の対外公表文が議案として提出された。

採決の結果

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

反対：中原委員

中原委員は、①臨時貸出制度については、金融機関に対す
る日銀貸出がどんどん増加する危険性があるほか、かつて
の貸出制度が復活するのではないかとの印象を与えるなど、
問題がいくつかあること、②社債等を担保としたオペにつ
いては、臨時の措置ではなく恒久的な制度になるので、も
う少し詰めて検討すべきこと、③これらの措置は中央銀行
が民間金融機関の領域に踏み込むものとの印象を世間に与
えかねないと同時に、日本銀行への要求がよりリスクの高
いオペレーションへとエスカレートしていく可能性を秘め
ていること、④日本銀行は、必要があれば正統的な金融政
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策で一層の金融緩和を図るべきであること、といった理由
から、上記議長案に反対した。

Ⅷ．金融経済月報「基本的見解」の検討

当月の金融経済月報（アイボリーペーパー）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」
が全員一致で決定され、それを掲載した金融経済月報を１１月１７
日に公表することとされた。

以　上



257

平成１０年１１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、当面の

金融政策運営について現状維持とすることを決定した（賛成多数）。

以　上
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平成1 0年 1 1月 1 3日          
日 本 銀 行          

最近の企業金融を踏まえたオペ・貸出面の措置について

　日本銀行では、景気の悪化に歯止めをかけることを狙いとして、思い切った金

融緩和スタンスを堅持してきている。また、日々の金融市場の調節に当たっては、

ＣＰオペの活用などにより、企業金融の円滑化にも十分配慮しつつ、機動的、弾

力的な資金供給に努めてきている。ただ、金融機関の融資姿勢は、わが国金融機

関を取り巻く厳しい市場環境や企業業績の悪化を反映して、慎重なものとなって

いる。また、資本市場においても、信用リスクに対する警戒感が強まっている。

このため、年末から年度末にかけて、企業金融は一層厳しさを増す可能性がある。

　こうした状況にかんがみ、日本銀行では、中央銀行の資産の健全性に留意しつ

つ、金融機関借入・市場調達の両面で企業金融の円滑化に資することを狙いとし

て、貸出・オペレーションについて、以下の措置を講じることを、本日、政策委

員会・金融政策決定会合において決定した（賛成多数）。

１．ＣＰオペの積極的活用

　日々の金融調節の中で、ＣＰオペを一層積極的に活用することとし、その

ため、買入れ対象となるＣＰの期間を拡大する（注）とともに、ＣＰの発行企

業の適格審査事務を迅速化する。本措置は、１１月１６日から実施する。

（注）現　行：「満期日が買入れの日の翌日から起算して三ヶ月以内に到来する」もの

　　　改定後：「満期日が買入れの日の翌日から起算して一年以内に到来する」もの

（別 添 ２）
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２．企業金融支援のための臨時貸出制度の創設

　年末・年度末にかけて、金融機関の企業向け貸出を資金繰り面から支援し

ていく趣旨から、企業向け貸出が季節的に増加する１０～１２月期における

金融機関の貸出増加額の一定割合（５０％）を対象に、リファイナンスのた

めの日銀貸出制度を新たに設ける。その際、担保は国債のほか、日本銀行が

適格と認める民間企業債務（手形＜含むＣＰ＞、社債、証書貸付債権）とし、

原則として、担保価額の５０％以上は、民間企業債務を差し入れることを条

件とする。また、貸出期間は原則として、年度末を超える４月までとし、金

利は０．５％とする。また、１０～１１月中に貸出を増加させた金融機関に

対しては、１２月中旬にも本件貸出制度が利用できることとする。

　本件貸出制度は、年末・年度末の企業金融円滑化に資することを狙いとし

た臨時の措置である。今後、早急に実務面での準備を進め、詳細が固まり次

第改めて決定し、対外公表を行う予定である。

３．社債等を担保とするオペレーションの導入

　金融調節の中で、民間企業債務を一層活用していく趣旨から、社債および

証書貸付債権を根担保として、金融機関が振り出す手形を金利入札方式で買

い入れるオペレーション手段を新たに導入すべく、実務的な検討を進める。

今後、準備が整い次第決定のうえ、資金供給手段の一つとして活用していく

方針である。

以　上
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（（（（99998888 年年年年 11111111 月月月月 22227777 日日日日開開開開催催催催分分分分））））

（開催要領）

　１．開催日時：98 年 11 月 27 日（9:00～12:10、13:01～13:58）

　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（　〃　　）

後藤康夫（審議委員）

武富　將（　〃　　）

三木利夫（　〃　　）

中原伸之（　〃　　）

篠塚英子（　〃　　）

植田和男（　〃　　）

　４．政府からの出席者：

       経済企画庁 河出英治　調整局長（9:00～13:58）

（執行部からの報告者）

理事 黒田　巌
理事 松島正之
金融市場局長 山下　泉
国際局長 村上　堯
調査統計局長 村山昇作
調査統計局 早川英男
企画室参事 稲葉延雄
企画室参事（企画第１課長） 山本謙三

(事務局）

政策委員会室長 小池光一
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(9:00～9:49)
企画室調査役 門間一夫
企画室調査役 栗原達司



261

Ｉ．前々回会合の議事要旨の承認

前々回会合（10月28日）の議事要旨（グリーンペーパー）が全員
一致で承認され、12月２日に公表することとされた。

Ⅱ．外国為替銀行法の廃止に伴う外国為替銀行に対する準備預金
制度の準備率の廃止等に関する検討・採決

１．執行部からの提案内容

執行部から、本年12月１日の「金融システム改革のための関連法
律の整備等に関する法律」（平成10年法律第107号）の施行により、
「外国為替銀行法」（昭和29年法律第67号）が廃止されるとともに、
「準備預金制度に関する法律」（昭和32年法律第135号。以下「法」
という。）が一部改正され、外国為替銀行が法第２条第１項に規定
する指定金融機関から除かれることとなったこと等に伴い、以下の
とおり技術的な改正を行いたい旨の提案があった。

l 「準備預金制度の準備率」（平成３年10月１日決定）について、
本年12月１日をもって「外国為替銀行」の文言を削除する等、所
要の改正を行い、その旨の公告を行うこと。

l 関連する行内要領について、所要の改正を行うこと。

 ２．委員による採決

 採決の結果、執行部提案が全員一致で承認され、即日公表される
こととなった。

Ⅲ．企業金融支援のための臨時貸出制度に関する基本要領等の検
討・採決

 １．執行部からの提案内容

 執行部から、前回会合で決定された基本方針にしたがい、企業金
融支援のための臨時貸出制度について、その基本要領を概要以下の
ように定め、これを対外公表する旨の提案があった。
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l 対象先は、銀行、長期信用銀行、外国銀行支店、信用金庫、全国
信用金庫連合会、全国信用協同組合連合会、労働金庫連合会およ
び農林中央金庫のうち、平成10年12月２日現在で日本銀行の手形
貸付取引の相手方（同日現在で、日本銀行の当座預金取引の相手
方であり、かつ、手形貸付取引を開始したい旨申出ていた先を含
む。）であり、かつ、この制度の利用を希望する先（以下「制度
利用先」という。）とする。ただし、整理回収銀行および紀伊預
金管理銀行を除く。

l 貸付実行日は、平成10年12月21日、平成11年１月20日、同年２月
22日および同年３月23日とする。

l 貸付期間は、いずれの貸付についても、平成11年４月15日までの
期間とし、同日付で貸付金額の全額を回収する。ただし、平成10
年12月21日に実行する貸付については、３か月経過後にいったん
手形書替を行う。

l 貸付限度額は、①平成10年12月21日に行う貸付に適用する額は、
制度利用先毎に、平成10年９月末現在の貸出残高に対する同年11
月の貸出平均残高の増加額に０．５を乗じて得た金額、②平成11
年1月20日以降に行う貸付に適用する額は、制度利用先毎に、平
成10年９月末現在の貸出残高に対する同年12月の貸出平均残高の
増加額に０．５を乗じて得た金額とする。ただし、②の額が①の
額未満である制度利用先については、①を適用する。

l 担保は、民間企業債務（コマーシャル・ペーパーを含む手形、社
債および証書貸付債権）および国債のうち日本銀行の手形貸付担
保として適格のものとする。ただし、都市銀行、長期信用銀行、
信託銀行および農林中央金庫の２０行庫については、担保として
差入れた民間企業債務の担保価額が、貸付金残高の５０％以上で
なければならない。

l 貸付利率は、年０．５％とする。

２．委員による検討・採決

以上の執行部説明のあと、複数の委員から、執行部が提案した基
本的事項は、「最近の企業金融を巡る状況に鑑み、金融機関の企業
向け貸出を資金繰り面から支援していく」という本措置の趣旨に則
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ったものとなっており、賛成である旨の発言があった。これに対し
て、ひとりの委員は、反対意見（下述）を表明した。

採決の結果、賛成多数で承認され、即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、後藤委員、武富委員、
三木委員、篠塚委員、植田委員

反対：中原委員

中原委員は、①日本銀行はマクロ金融政策を怠りなく運営
することに責務があり、このような企業金融に深入りすべ
きではない、②いったんこうしたオペレーションを開始し
てしまうと際限のない拡大につながりかねない、などの理
由から反対した。

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、前回会合（11月13日）で決定された金融
市場調節方針（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。なお、金融市場の安定を維持
するうえで必要と判断されるような場合には、上記のコールレート誘
導目標にかかわらず、一層潤沢な資金供給を行う）にしたがって運営
した。オーバーナイト・レートの加重平均は、前積み期間（10月16日
～11月15日）が0.22％となったあと、今積み期間（11月16日～12月15
日）については、昨日（11月26日）までの加重平均で0.19％と、やや
弱含んでいる。
　オーバーナイト・レートがやや弱含んでいる要因としては、預金保
険機構から特別公的管理銀行（日本長期信用銀行）に対し貸し付けら
れた多額の資金や、北洋銀行と中央信託銀行に対する資金援助のため
の資金（北海道拓殖銀行の営業譲渡に伴うもの）が市場に滞留したこ
とに加えて、年末越え資金を前倒しで確保した先が余資運用として超
短期の資金放出を行ったことなどから、市場が「取り手優位」の状況
となったことを挙げられる。こうした状況を受けて日本銀行では、11
月16日以降、リザーブ・ニュートラルの調節を続け、20日および25日
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には、本年５月13日以来半年ぶりの積み下調節を実施した。この結果、
ごく最近のオーバーナイト・レートは0.2％台前半に戻してきている。

次に、ターム物金利をみると、①日本銀行が年末越えの資金供給を
引き続き積極的に行った（年末越え資金供給オペ残が14兆円台乗せ）
ことや、②そのもとで邦銀の年末越えの外貨資金手当てに一定の目処
がついてきたことなどから、やや軟化している。
  この間、前回会合で決定したオペ・貸出面の措置を受けた市場の反
応をみると、買い入れ対象となるＣＰの期間延長（残存期間３か月以
内→同１年以内）に伴って、残存期間が３か月超のＣＰの適格審査の
持ち込み額が大幅に増加している。こうしたＣＰオペの玉繰りの緩和
を受けて、11月16日以降９営業日連続でＣＰオペを実施した結果、オ
ペ残高は11月26日時点で、6.5兆円と既往ピークを更新した。

２．為替市場、海外金融経済情勢

（１）為替市場

円の対米ドル相場をみると、120～122円の狭いレンジでのもみ合
いを続けているが、足許は、①米国株価が引き続き高値圏で推移し
ていること、②日本サイドでいったん強まった消費税率引き下げ期
待が後退したこと、③わが国の財政収支悪化懸念が円安材料として
受け止められたこと、などから、若干弱含みでの推移となっている。
　一方、ドイツ・マルクの対米ドル相場は、ドイツの経済指標が予
想比下振れしていることや、ＩＭＦとロシアの融資交渉が中断して
年内の合意が難しくなりつつあることなどから、ジリジリと軟化し
ている。

（２）海外金融経済情勢

ＦＲＢは、9月29日、10月15日に引き続いて、11月17日に「金融市
場では、異常な緊張状態が残っている」として、３回目の金利引き
下げを決定・実施した（フェデラル・ファンド・レート：5.0％→
4.75％、公定歩合：4.75％→4.50％）｡
  米国経済をみると、個人消費や住宅投資が堅調であり、これを牽
引役として緩やかな拡大を続けている。しかし、設備投資の動きを
示す非国防資本財受注が２か月連続で減少しており、外需も、本年
初めからの赤字拡大傾向が続いている。こうした需要動向を受けて、
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製造業では、生産、稼働率などの面で、スローダウンが目立ってい
る。
  米国内の金融を巡る環境は、一頃に比べれば多少改善している。
株価は、ＦＲＢの金融緩和、堅調な家計支出動向、ブラジル向けの
国際金融支援パッケージの公表、さらには大型金融再編などを受け
て、既往最高値を更新した。銘柄としては、従来のハイテク株に加
えて、今回は金融株の上昇も目立っている。しかし、低格付け社債
についてはスプレッドが相対的に拡大した状況が続いているほか、
国債についても流動性の高い銘柄に資金が過度に集中する傾向が依
然としてみられるなど、全体としては、緊張状態が引き続き残って
いる。こうした状況の下で、ＦＲＢは、リブリン副議長が「企業収
益の長期的な期待成長率に関する市場の見方は楽観的すぎる」と発
言するなど、警戒的な見方を維持している。

３．国内金融経済情勢

（１）実体経済

前回会合以降に発表された経済指標をみると、公共工事請負金額
が、９月にきわめて高い伸びとなったあと、10月は幾分減少したが、
全体としては高水準を維持している。今後も、総合経済対策に伴う
事業の発注等から、高めの水準で推移するとみられる。10月の輸出
は、自動車輸出の集中がみられたことから大幅に増加した。もっと
もこうした急増は一時的で、緩やかな増加基調には変化はないとみ
られる。一方輸入は、内需の弱さを映じて弱含みの推移が続いてい
る。10月の個人消費関連統計では、パソコンや一部白物家電等の売
上が伸びたほかは、各種販売統計・消費者心理に関するサーベイの
いずれも、一段の弱さを示している。
  こうした最終需要のもとで、10月の鉱工業生産は減少した。予測
指数を踏まえると、10～12月は７～９月に比べて減少する見込みで
ある。また、企業の本年度下期の収益予想をみると、製造業、非製
造業ともに、これまでの増益予想が減益見込みへ転じている。この
結果、雇用・所得環境は一層厳しさを増しており、失業率が過去最
高水準近傍にあるほか、10月の有効求人倍率は過去最低水準を更新
した。また、冬の賞与は、全体として前年をかなり下回る公算が大
きくなっている。
  なお、これまで厳しい状況が続いてきた企業金融については、低
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格付け先や、中堅・中小企業では所要資金を確保しきれていないと
する先が多いが、大企業では、日本銀行によるＣＰオペの積極化や、
前回会合において決定したオペ・貸出面での新たな措置の公表など
もあって、かなりの先で年末の資金繰りの目処が立ったとしている。
また、こうした大企業では、万一の事態に備えて、手許流動性の積
み上げ姿勢を積極化させている。

（２）金融情勢

最近の金融資本市場の動きをみると、全体として、11月半ばまで
の不安感はやや一服してきている。
  株価は、①日本銀行によるオペ・貸出面での新たな措置の公表、
②政府の緊急経済対策の策定、③公的資金注入など金融システム建
て直しに向けた動き、④消費税の一時凍結に対する思惑の台頭、⑤
米国株価の既往ピーク更新といった材料に支えられて、15千円台を
回復した。一方、長期金利は上昇している。市場では国債増発に伴
う需給悪化懸念を指摘する声が多いが、株価の反発に連動している
ことなどを踏まえると、悪化一辺倒であった市場の景況感が修正さ
れたといった面もあるようにみられる。ただし、基本的な市場地合
いは依然として脆弱である。
  邦銀の年末越え外貨資金調達の動きは、かなり進捗した。この結
果、為替市場におけるスワップ出来高はすでに減少に転じている。
また、直先スプレッドも縮小したため、外銀の円調達コストはプラ
スに転化している。こうしたことを受けて、ユーロ円とＴＢとの金
利格差やジャパン・プレミアムは、縮小した。
  もっとも、ユーロ円金利の低下は小幅に止まっている。ユーロ円
金利を１か月物インプライド・フォワードレートに分解すると、年
末越え金利にはピークアウト感が窺われるが、４か月後にスタート
する３月末越えの金利はじりじりと上昇しており、市場の関心が年
末から年度末越えにシフトしてきていることを示唆している。
  10月から始まった信用保証制度の拡充を受けて、信用保証協会の
保証承諾額は大きく増加している。その利用も、中小金融機関から
大手都銀にまで広がっている。また、先般の日本銀行によるオペ・
貸出面での新たな措置の公表を受けて、３月末越えのＣＰ発行が増
えており、金利も最優良先で0.4％台と、銀行調達コスト（ユーロ円
金利で0.7％台）を大きく下回ってきている。
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Ⅴ．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

景気の現状については、多くの委員が、景気の悪化テンポはこれ
までの政策効果などから緩やかになりつつあるが、企業や家計のコ
ンフィデンスは未だ回復しておらず、とりあえずの小康状態と位置
づける見方を示した。

すなわち、公共投資に関しては、多くの委員から、９月以降、国、
地方とも公共事業の発注が高水準に達するとともに、政府により取
りまとめられた緊急経済対策の中にもかなりの規模の公共投資が盛
り込まれたことを踏まえて、前回会合までに比べ、財政面からの景
気下支えをより明確に期待できるようになったとの見解が述べられ
た。また、住宅投資についても、ある委員から、着工水準はすでに
年率110万戸ときわめて低レベルまで落ち込んでおり、ここへきて、
プレハブメーカーへの来客数などがやや持ち直していることを踏ま
えると、とりあえず下げ止まりを見込みうる状況になってきたとの
発言があった。
　これらを背景に、生産の減少にも歯止めがかかりつつあるとの指
摘が多く示された。

もっとも、民間需要全般に関しては、多くの委員が、雇用情勢や
企業収益の一層の悪化を背景として、企業や消費者のコンフィデン
スは低迷を続けており、依然、厳しい状況にあるとの判断を下した。
  個人消費については、ある委員から、明るい材料として、パソコ
ンや新型白物家電などの販売が堅調に推移していることを指摘する
発言があった。しかし、その委員も含めて、①百貨店売り上げの落
ち込みや、②消費者マインドの低迷、③冬季賞与の前年割れ見通し
などを踏まえて、消費動向はなお楽観できないというのが委員の共
通の認識であった。また、このうちのひとりの委員からは、企業倒
産や有効求人倍率が悪化傾向を辿っていることについて、家計の購
買力を推し測る観点からも、その動向には警戒を怠れないとの指摘
があった。
  設備投資に関連しては、今年度下期の企業収益見通しが相次いで
下方修正され、減益見通しに転じたことに委員の注目が集まった。
すなわち、ある委員から、企業収益は９月の日銀短観に比べてかな
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り下振れてきているとの見方が示されたほか、複数の委員から、こ
うした収益の下方修正が企業倒産や雇用に及ぼす影響を注目してい
かなければならないとの指摘があった。さらに、別の委員からは、
最近一部にみられ始めている給与の基本部分のカットが、仮に今後
広範囲に起きてくるとすれば、デフレの典型的なプロセスの一部と
して警戒すべき材料となりうるとの見解が示された。
　こうした企業収益のもとで、設備投資について、秋以降、計画の
中止や繰り延べを行う企業が増えているとの指摘や、98年度のＧＤ
Ｐベースの設備投資は前年比マイナス15％程度にまで落ち込むので
はないかとの発言がみられた。
　以上のような検討を踏まえて、設備投資については、回復のきっ
かけを依然つかめておらず、景気のダウンサイドリスクとして今後
とも注意していく必要があるとの見解が概ね共有された。

この間、物価については、複数の委員から、民間部門を中心とし
た需要面の弱さを背景に需給ギャップが引き続き拡大しており、物
価下落圧力がさらに高まっているとの懸念が表明された。

（２）金融面の動向

金融面については、内外の金融資本市場で一時強まった信用収縮
懸念が後退してきたことや、わが国金融機関、企業の年末越え資金
調達も進みつつあることから、実体経済面と同様に、金融市場も小
康状態にあるとの認識が概ね共有された。

会合ではまず、米国株価が再び既往最高値を更新したこととの関
連で、米国の金融経済情勢について、各委員の関心が集まった。
　すなわち米国金融市場では、８月以来、信用リスクに対する警戒
感が急速に強まり、「安全性や流動性への資金の逃避」といった現
象がみられたが、ＦＲＢの３回にわたる利下げの効果などから、市
場の不安感は徐々に鎮静化してきており、世界経済にとって好まし
い動きとの受け止め方が概ね共通のものであった。もっとも、社債
と国債との利回り格差は――一頃に比べればかなり縮小したものの―
―、８月以前の水準までには戻りきっておらず、市場の不安定さは
完全に払拭された訳ではない、との見方が大勢を占めた。
  一方、米国の実体経済については、ある委員が、住宅着工や小売
売上高などの指標が強い動きを示す一方、製造業の稼働率や雇用関
係の指標は弱めで推移しており、明暗交錯している状態にあるとの
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見方を示した。また、ほかの委員からも、米国経済が粘り腰をみせ
ていることは世界経済にとって当面プラスに働くが、その背後でも
し必要な調整が先送りされているとすれば、調整圧力がそれだけ蓄
積されていることになるとして、注意を喚起する発言があった。と
くに、その委員は、最近の米国の株価水準は、名目国民所得の伸び
率をかなり上回る企業収益の伸びを織り込んだかたちとなっている
が、これが本当に実現するかどうかについて、注視していく必要が
あるとの見解を述べた。さらに、もうひとりの委員は、家計の貯蓄
率がマイナスになるほど消費支出が拡大していることを踏まえて、
消費の持続性に疑問を呈したうえで、株価と企業収益の関係につい
ても必ずしも安定的な状態にある訳ではないという意見を表明した。
  このような議論を踏まえて、米国株価と、その裏付けとなる米国
経済の動向等については、今後とも十分注視していく必要があると
いうのが、各委員の共通の認識であった。

以上のような海外市場の展開のもとで、国内の金融情勢について
も、一頃の切迫感は徐々に後退してきているとの判断が、会合の大
勢を占めた。
  具体的には、何名かの委員から、①邦銀の年末越え外貨資金調達
が峠を越えて、ジャパン・プレミアムやユーロ円金利がピーク・ア
ウトしてきていることや、②金融機能早期健全化法のもとで、大手
行の多くが公的資本取り入れの意向を明確にしたことなどが、市場
の緊張感の緩和をもたらしたものとみられるとの趣旨の発言があっ
た。ただ、そうした委員の中にも、公的資金の注入が決まれば直ち
に金融仲介機能が回復するものではないことに注意を要するとの発
言もみられた。また、複数の委員から、年末の資金繰り懸念は一段
落したが、市場の関心は明年３月期末越えに移ってきており、信用
リスクに対する市場の警戒感は依然根強いとの指摘があった。さら
に、ある委員は、３月には３兆円程度の社債の償還も控えており、
年度末の企業の資金繰りは依然予断を許さないとの見方を述べた。

また、企業金融との関連で、前回会合で決定された日本銀行のオ
ペ・貸出面の措置や10月１日に始まった政府の信用保証制度の拡充
の効果についても、幾つかの言及があった。
　何名かの委員からは、オペ・貸出面での措置のなかで、これまで
に「ＣＰオペの積極的な活用」を実施に移したが、これをきっかけ
に明年３月期末越えのＣＰ発行が増加しており、すでに一定の効果
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をもたらしてきているとの指摘があった。また、信用保証協会の保
証承諾額が急増していることも企業金融面に好影響を及ぼし始めて
いるとの発言があり、これらの措置は、企業や金融市場から高い評
価を受けているとの見方が多く示された。
　ただ、ある委員からは、信用保証制度の拡充は、潜在的な財政赤
字の拡大につながりかねないものであり、先行きの日本経済を考え
る上で、これが顕在化するリスクも念頭に置いていかなければなら
ないとの指摘があった。また、その委員は、これまでの金融面にお
ける様々な措置は、景気回復を通じて借り手の業況が好転すること
によって、所期の目的を達することになるが、景気や借り手の業況
が好転しないような場合には、そうした措置は単なる借り手の延命
策となって、結果的に経済全体の処理コストを高めることにつなが
りかねないことにも注意を要するとの発言を行った。

以上のように、大方の委員の見方は、現在の金融市場を小康状態
にあるとしたが、ある委員は、これは株式相場の反発を受けた安堵
感に支えられているにすぎず、その株価の反発も外人による日本株
買いによってもたらされた脆弱なものであるとの指摘を行った。そ
の委員は、ＢＢＢ格以下の企業の起債が困難になっていることや、
欧米銀行が日本に対するカントリー・シーリングを一層厳格化して
いることなどを踏まえれば、わが国金融市場を巡る環境は潜在的に
は悪化している可能性があるとの、より厳しい見解を示した。

（３）景気の先行き

景気の先行きに関しては、多くの委員が、金融市場が落ち着きを
取り戻しつつあるもとで、財政支出の効果が今後さらに出てくるこ
とを踏まえると、来年前半にかけて、景気の悪化にはいったん歯止
めがかかるとの見方をとった。しかし、そこから先の経済について
は、各委員とも、民間需要がどちらの方向に向かうかなお不確実で
あり、ダウンサイドリスクも依然小さくないとの、慎重な判断を下
した。

すなわち、①金融面で流動性確保と資本増強の両面から大掛かり
なサポートが行われ、信用収縮に一応の歯止めがかかりつつあるも
とで、②総合経済対策に加えて、緊急経済対策や大型減税などの財
政拡大措置が今後に予定されていることを踏まえると、少なくとも、
来年前半までは、財政面からの対策の効果が続くとみられるという
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のが、多くの委員に共通の認識であった。
　一方、これが民間経済主導の自律的な景気回復につながるかどう
かという点に関しては、様々な観点からの議論が行われた。
　ある委員は、今後半年ないし長くても１年程度の間は、財政に引
っ張られてプラス成長を期待しうるが、民間需要はいずれの方向に
も振れる可能性があるとして、①足許の収益、賃金の下振れペース
が速いことが民需の弱さを加速させてしまうリスクと、②プラス成
長となることが消費者コンフィデンスなどを引き上げ、消費が増え
るケース、の両方が考えられるとした。また、別の委員は、現実の
需給ギャップの大きさや企業、消費者のコンフィデンスの低迷を踏
まえると、民間需要の先行きについては不確実性が高いとみざるを
えないとの見方を示した。
　さらに別の委員は、現状は、金融面の不安が鎮まったことから少
し先をみる余裕が生まれ、さらに財政面の措置の決定によって底打
ちの条件が一つ整ったとみることのできる局面としながらも、企業
サイドで雇用と設備の大幅な調整が終わっていないことを踏まえる
と、日本経済が本当に底打ちしうるかどうか、微妙な段階にあると
の趣旨の発言を行った。さらに、その委員は、金融面についても、
マクロレベルでは様々な政策の効果が出始めているが、ミクロレベ
ルではなお緊張感が高く、引き続き十分な目配りが必要であるとし
た。

このほか、多くの委員から、今後の景気動向を検討するうえでの
ポイントとして、何点かが指摘された。
  第一に、産業構造の改革に関して、ある委員が、大きな需給ギャ
ップが存在するもとで、企業が国際的な競争に伍していくためには、
体質を強化して収益力を高めることが急務であり、そのためには大
規模なリストラが避けて通れないとの見解を述べた。その委員は、
その際、企業はコストダウンと技術開発、商品開発の両面からリス
トラを行い、単なる縮小均衡ではなく、需要喚起にも注力していく
必要があるとの意見を表明した。あわせて、その委員は、金融機関
についても、公的資本の取り入れを含めた資本増強に対する強い期
待を述べるとともに、不良債権処理や業務の再編、給与水準の見直
しなど、中期計画に沿ったリストラが急務となっているとの認識を
述べた。
　別の委員も、90年代の経済の特徴として、バランスシート調整が
重荷となって、公的需要から民間需要への波及が遮断されているこ
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とが挙げられるとの認識を述べたうえで、中長期的にみて持続的な
景気展開を展望していくうえでは、やはり、企業サイドの不良資産
問題の早期解決が不可欠であるとの趣旨の発言を行った。
　これに関連して、ある委員は、金融機関の資産サイドの大規模な
リストラは企業サイドのリストラを巻き込んで行われることになる
としたうえで、そうした調整過程は不可欠のものであるが、相当に
痛みを伴うものであることについて改めて注意を促した。

以上の議論との関連で、第二に、わが国民間経済が必要な調整を
行っていく過程では、雇用面での調整は避けられないとして、何名
かの委員から、雇用問題に対する見解が述べられた。すなわち、複
数の委員が、民間企業がストック面の調整を行おうとすると、少な
くともある一定期間は過剰雇用を表面化させることになるので厳し
い道となるとしたうえで、雇用面でのセーフティネットの準備が不
可欠との趣旨の発言を行った。また、別の委員は、現在は企業や金
融機関は、市場からの評価を得るために徹底したリストラを選択せ
ざるをえない状況にあるが、その一方で、現行の雇用調整助成金制
度においては、雇用削減を行わない企業が助成金を受け取ることが
できるとされているため、こうした制度がある下で、企業のリスト
ラが、所期の効果を発揮することができるのかという点について疑
問を呈した。

第三に、財政状況について、複数の委員から、今回の緊急経済対
策により、財政赤字はかなりの規模に達することとなり、今後の財
政運営は厳しいものにならざるをえないとの認識が表明された。こ
のうちのひとりの委員は、地方自治体の財政悪化は深刻であり、今
後の対応余力には相当程度限界があるとして注意を喚起した。また、
別の委員は、今後、もう一段の財政支援を迫られるような場合には、
そのアプローチなり、設計の仕方について、さらに吟味を加える必
要があり、具体的には、財政資金を従来と同様に需要の追加を中心
に使うのか、あるいは、供給面の調整に使うようにしていくのかを
はっきりさせていくことが重要であるとの考えを表明した。

このように、委員の多くが、財政面からの効果を背景に、少なく
とも暫くの間は景気は下げ止まりを見込みうるとの立場をとったな
かにあって、ある委員は、日本経済の先行きについて、ダウンサイ
ドリスクが再び増大していくとの見方を展開した。すなわち、その
委員は、①需給ギャップが依然拡大しているため物価の下落は加速
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すると見込まれること、②８月後半以降における円高の影響が今後
表面化してくると見込まれること、③アメリカ経済の先行きが懸念
されること、④国、地方とも財政面の制約が強まったこと、などを
挙げたうえで、98年度の成長率は改定政府経済見通し（マイナス
1.8％）を下回り、来年度もマイナス成長となる公算が高いとの見方
を明らかにした。

Ⅵ．当面の金融政策運営に関する委員会の検討の概要

以上で検討された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。

多くの委員の認識は、上述のとおり、①わが国経済の現状は、実
体経済、金融両面において小康状態にある、②先行きも来年前半に
かけては、財政面の効果から景気の悪化に歯止めがかかることが見
込まれる、③しかしながら民間需要が回復するかどうかについては、
現時点ではなお不確実性が高い、というものであった。

こうしたなかで、ある委員は、これまで少しずつ出てきている良
い材料が景気回復へつながっていくかどうかまだ何ともいえず、金
融市場も十分な安定を取り戻していないとしたうえで、引き続き、
年末、年度末へ向けた企業金融の円滑化を念頭に置きつつ、これま
での思い切った金融緩和スタンスを継続し、金融システムの立て直
しに関するさらなる進展や、税制改革の動向などを見守っていくこ
とが適当との判断を述べた。
　あわせて、多くの委員は、前回会合で決定した企業金融支援のた
めのオペ・貸出面の措置を今後とも着実に実行するとともに、その
効果の浸透を注目したいとの発言を行った。これに付け加えて、そ
のうちのある委員は、日本銀行がこのように企業金融との関わり合
いを強めるもとでは、日本銀行のバランスシートの健全性確保に注
意を怠るべきではないとの意見を表明した。

また、長期金利が上昇の様相をみせていることについて、何名か
の委員が、これに言及した。ある委員は、景気が悪ければ金利は上
がらないとみるのが普通であるが、長期的な財政の姿に対する不安
を映じて金利が景気実態から乖離して上昇することがないかどうか、
注意深く見守りたいとの発言を行った。また、別の委員は、財政赤
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字の拡大に伴って長期金利が上昇すると、円高が生じることも考え
られなくはないとしたうえで、仮にそうしたことが起こった場合の
景気に及ぼす影響について、十分注意していく必要があるとの見解
を述べた。

以上の検討を踏まえて、金融市場調節方針については、現状の思
い切った金融緩和スタンスを継続することが適当である、との意見
が多数を占めた。

こうした多数意見の中にあって、ひとりの委員は、前回会合で決
定した企業金融支援のためのオペ・貸出面の措置を評価しつつ、し
かし、９月９日に決定した金融緩和の効果については、目下のとこ
ろ、それが経済に対して何らかの好影響をもたらしたというデータ
は見当たらないとの認識を示した上で、現状の金融緩和スタンスの
継続に懐疑的な見方を述べた。

一方、別のひとりの委員は、デフレ回避のために、金融調節方針
の一段の緩和を主張した。その根拠として、その委員は、①日本経
済の構造調整には相当な時間がかかること、②財政硬直化の兆候が
かなりでてきており、今後は、財政面から大規模な景気支持策をと
ることは難しいとみられること、③デフレ的な現象が浸透しており、
マイナスの名目ＧＤＰに歯止めをかける必要があること、④現在の
需給ギャップの大きさを踏まえると、今後、物価の下落が加速する
危険があること、⑤銀行への公的資本注入額が小規模にとどまりそ
うなことなどを挙げた。また、長期金利に関しては、定額郵貯が
2000年に大量の満期を迎えることを踏まえると、貯金者が満期資金
によって国債を買わなければ、国債金利は大幅に上昇することにな
るとの危機感を表明した。その上で、その委員は、「中期的に消費
者物価（総合）の年平均の変化率を零パーセントにまで上昇させる
ことを企図して、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こと」を提案した。

これを受けて、会合では、「中期的に消費者物価（総合）の年平
均の変化率を零パーセントにまで上昇させることを企図して」との
表現を巡って、多くの議論が交わされた。

まず、この表現は、いわゆる「インフレーション・ターゲティン
グ」を意味するものかとの質問に対して、これを提案した委員は、
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デフレを断固起こさないとの強い決意表明であって、いわゆるイン
フレ・ターゲティングとは全く異なるものであると説明した。あと
に続いたこの表現を巡る議論のなかでも、この委員は、米国大恐慌
のひとつの教訓は財貨およびサービス価格の趨勢的な下落を絶対に
起こさないということであるが、その教訓と現下の情勢を併せて考
えると、従来から「インフレでもデフレでもない状態」と定義して
いる物価安定を、現状ではデフレ阻止を意味するものと捉えなおし
た上で、中央銀行としては、それに向けた強い決意表明を行って、
物価下落が収まるまであらゆる手立てを尽くす必要があるとの立場
を一貫して主張した。

これに対して、ほかの委員は、こうした表現はインフレ・ターゲ
ティングに近い提案と捉えたうえで、それぞれの意見を表明した。
　ある委員は、インフレ・ターゲティングの考え方そのものについ
て反対するものではないとの立場を明らかにしたうえで、しかしな
がら、そのような政策を実効あらしめる手段が現状乏しいもとで、
こうしたステートメントを出すことが日本銀行のクレディビリティ
ーに及ぼす影響をどのように考えるかといった問題がクリアされて
いないとの指摘を行った。また、その委員は、技術的な問題として、
①「インフレでもデフレでもない状態」を統計上の物価指標に置き
換えた場合、上昇率ゼロを意味すると捉えるのか、小幅のプラスの
方が適合すると考えるのか、②物価指標は、提案にあるような総合
消費者物価指数でよいのか、それとも他の物価指標が適当なのか、
③どの程度の期間に達成されるべきターゲットとして考えるのか、
などの外延的な問題をあわせて整理する必要があるとの見解を述べ
た。
　また、複数の委員から、物価指数の目標とコールレートを0.1%引
き下げることとの間の整合性について、疑問を呈する意見が述べら
れた。あわせて、そのうちのひとりの委員は、こうしたターゲット
を表明することが人々の期待（デフレマインド）に働きかけること
になるという考え方に対しても、疑問を呈した。
　別の委員は、日本銀行法第２条には金融政策の目標として「物価
の安定」が明記されており、インフレもデフレも回避するよう努め
ることは日本銀行としての当然の責務であるとしたうえで、この点
が世の中に明らかになっている以上、あえて具体的な数値を示す必
要は感じないとの考えを示した。
　このほか、別の委員は、金融政策の運営上、当面、真正デフレの
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防止に力を尽くすことにウェイトを置くのは当然であるが、そうし
た決意表明を、インフレ・ターゲティングのかたちで行い、さらに、
それを調節方針のディレクティブのなかに書き込むことには無理が
あるとの認識を示したうえで、決意の表明は別なかたちで表現して
いくことが可能ではないかとの見解を述べた。

Ⅶ．政府からの出席者の発言

会合の中で、経済企画庁からの出席者から、次のような発言があ
った。

· 11月16日に、政府は、11年度のプラス成長を確実にするととも
に、12年度には景気を回復軌道に乗せることを狙いとする、緊
急経済対策を決定した。対策としては、金融システムの安定化、
信用収縮対策を第一番目に据えるとともに、個別対策では、雇
用や住宅対策を従来以上にふんだんに盛り込んだほか、世界経
済リスクへの対応についても言及している。

· 金融政策については、緊急経済対策にもあるように、引き続き
適切かつ機動的な運営をお願いしたい。また、そうした観点か
らは、本日決定された企業金融支援のための臨時貸出制度につ
いては、積極的に支持したい。

Ⅷ．採決

以上の検討を踏まえて、わが国経済は、これまでの財政・金融両
面からの政策の効果などから、来年前半にかけて景気の悪化に歯止
めがかかる見通しにあるが、その先の経済については、需給ギャッ
プやデフレ圧力などの残存を踏まえると、なお不確実性が高く、ダ
ウンサイドリスクも小さくないとの認識が、多くの委員の間で共有
された。こうした認識のもとで、当面は、財政政策、金融システム
対策の効果、さらには税制改革の動向などを見守りつつ、金融政策
面では、現在の思い切った金融緩和スタンスを継続し、前回決定し
たオペ・貸出面での措置を着実に実行していくべきとの意見が大勢
を占めた。
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  ただし、日本経済において、デフレスパイラルが本格的に進行す
ることを阻止するとの観点から、金融市場調節方針をさらに一段緩
和すべきとの提案も出されたため、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、「中期的に消費者物価（総合）の年平均の変化率を零パ
ーセントにまで上昇させることを企図して、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。なお、金融市場の安定を維持するうえで必要と判断されるよ
うな場合には、上記のコールレート誘導目標にかかわらず一層潤沢
な資金供給を行う」旨の提案が提出された。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形で、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。
　なお、金融市場の安定を維持するうえで必要と判断される
ような場合には、上記のコールレート誘導目標にかかわら
ず、一層潤沢な資金供給を行う。

採決の結果

賛成：速水委員、藤原委員、山口委員、後藤委員、武富委員、
三木委員、植田委員

反対：中原委員、篠塚委員

中原委員は、①企業による過剰設備と過剰雇用の調整には
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時間がかかるとみられること、②財政面からの景気支持策
の対応余力に限界がみえてきたこと、③物価の下落が加速
しそうな状況にあること、を踏まえると、日本銀行として
デフレからの脱出という決意をはっきりと示すために、も
う一段の金融緩和を行うべきとの観点から、上記議長案に
反対した。

篠塚委員は、現在の金利水準は異常な低水準であり、現時
点では９月９日の利下げ効果についても十分に評価できる
だけの材料に乏しいため、現行スタンスの継続は支持し難
いとして、上記議長案に反対した。

以　上
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平成１０年１１月２７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、当面の

金融政策運営について現状維持とすることを決定した（賛成多数）。

以　上
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（（（（99998888 年年年年 11112222 月月月月 11115555 日日日日開開開開催催催催分分分分））））

（開催要領）

　１．開催日時：98 年 12 月 15 日（9:01～12:19、13:10～15:28）

　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（　〃　　）

後藤康夫（審議委員）

武富　將（　〃　　）

三木利夫（　〃　　）

中原伸之（　〃　　）

篠塚英子（　〃　　）

植田和男（　〃　　）

　４．政府からの出席者：

       大蔵省 谷垣禎一  政務次官（ 9:01～12:19）

       経済企画庁 今井  宏  政務次官（ 9:01～12:19）

新保生二　調査局長（13:10～15:28）

（執行部からの報告者）

理事 黒田　巌
理事 松島正之
金融市場局長 山下　泉
国際局長 村上　堯
調査統計局長 村山昇作
調査統計局 早川英男
企画室参事 稲葉延雄
企画室参事（企画第１課長） 山本謙三

(事務局）

政策委員会室長 小池光一
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(9:01～9:25)
企画室調査役 門間一夫
企画室調査役 栗原達司
金融市場局調査役 後  昌司(9:01～9:25)
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Ｉ．前々回会合の議事要旨の承認

前々回会合（11月13日）の議事要旨（グリーンペーパー）が全員一
致で承認され、12月18日に公表することとされた。

Ⅱ．ＴＢ・ＦＢオペおよびＣＰオペのオペ対象先選定基準の見直
し等に関する検討・決定

１．執行部からの提案内容

執行部から、金融調節の一層の円滑化を図り、また金融調節に関す
る事務手続の透明性を向上させる観点から、①ＴＢ・ＦＢオペおよび
ＣＰオペのオペ対象先の選定基準について、本年６月に決定したレ
ポ・オペのオペ対象先選定基準と同様の方式により見直すこと、②Ｆ
Ｂオペについて金利入札方式を導入することについて、概要以下のよ
うなルールを定め、これを対外公表したい旨の提案がなされた。

l オペ対象先の選定は、日本銀行が、オペの目的と、その達成のた
めにオペ対象先に期待する役割を対外的に明確にしたうえで、オ
ペ対象先となることを希望する先を公募し、その中から選定する。

 ▽オペの目的……機動的、効率的な金融調節の遂行

 ▽オペ対象先に期待する役割
  ①オペの入札に積極的に応札すること
  ②正確かつ迅速に事務を処理すること
  ③金融政策遂行に有益な市場情報または分析を提供すること

l ＴＢ・ＦＢオペのオペ対象先として、共通の５０先を選定する
（現行ＴＢオペ４６先、ＦＢオペ６先）。また、ＣＰオペのオペ
対象先は３５先を選定する（現行３０先）。

l オペ対象先の選定基準は、次のとおりとする（ただし、ＣＰオペ
については、次の②、③は適用せず。また、⑤、⑥はＴＢ・ＦＢオ
ペおよびＣＰオペの希望先数が対象先数を上回った場合にのみ適
用）。

 ①  日本銀行本店の当座預金取引先となっている金融機関、証



282

券会社、証券金融会社または短資会社であること。

 ②  日本銀行との当座預金取引および国債関係事務において、
日銀ネットのオンライン先であること。

 ③  国債振替決済制度の直接参加者であること。

 ④  信用力が十分であること（＝自己資本比率について、一定
の要件を満たしていること）。

 ⑤  各々の市場におけるプレゼンスが大きいこと（取引高、取
引平均残高＜現先等の平均残高＞、取引先数、市場参加者へ
の情報提供の４要素を勘案する）。

 ⑥  これまでオペ対象となってきた先については、過去の落札
実績も勘案する。

l ＦＢオペの売却方式は、従来の固定利回り方式に代えて、利回り
入札方式とする。

２．委員による検討・採決

以上の執行部説明の後、ある委員から、今回のルール改訂によって
裁量の範囲が明確にされ、透明性が一層高まることは、コンプライア
ンスの観点からみても適当であるとの評価が示された。また、別の委
員からは、ＦＢオペの売却方式を利回り入札方式とすることは、ＦＢ
発行の公募入札化の方向性とも合致するとの意見があった。

採決の結果、執行部提案が全員一致で議決され、即日公表されるこ
ととなった。

Ⅲ．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（11月27日）で決定された金融
市場調節方針（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。なお、金融市場の安定を維持
するうえで必要と判断されるような場合には、上記のコールレート誘
導目標にかかわらず、一層潤沢な資金供給を行う）にしたがって運営
した。この結果オーバーナイト・レートは、総じて0.2％台前半での
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推移となり、今積み期間（11月16日～12月15日）の加重平均は、昨日
（12月14日）までで0.22％となっている。
　この間の特徴をやや詳しくみると、オーバーナイト・レートは、①
11月末～12月初、②12月７～８日（外国為替円決済制度の一部にＲＴ
ＧＳ＜即時グロス決済制度＞が導入され、市場参加者が新制度の立ち
上がりをみきわめるために手許資金を厚めに確保）、③12月14日（日
本債券信用銀行に対して特別公的管理の開始が決定された直後）、の
３回にわたり、一時強含んだ。これに対して、それぞれの時期に日本
銀行は厚めの資金供給を行った。このほかの日は、「取り手優位」の
状況が市場で続いたため、日々の調節面では必要に応じて積み下気味
の運営を実施した。

一方、ターム物金利は、年末越えの円資金調達が本格化したことな
どから、11月末にかけて若干強含んだ。しかし、12月入り後は、日本
銀行が引き続き年末越えの資金供給を積極的に行うもとで（年末越え
オペ残高：12月14日時点18.2兆円＜前年同日12.0兆円＞）、金融機関
は年末越え資金を逐次確保してきたことから、ターム物金利は緩やか
な低下を続けている。この間、市場の主たる関心は、年末越えから99
年３月期末越えの資金調達に移ってきているように窺われる。

２．為替市場、海外金融経済情勢

（１）為替市場

前回会合以降の為替相場は、米ドル売りを軸に展開した。円の対米
ドル相場、ドイツ・マルクの対米ドル相場は、いずれも、11月末以降
上昇した。また、アジア通貨の対米ドル相場も強調裡に推移した。
  このように、米ドル安が進んだ要因としては、①中南米情勢の悪化
懸念（ブラジルにおける財政改革の後退や一次産品価格の下落等）、
②米国企業業績に関する先行き不透明感（多国籍企業の収益悪化や大
手企業における人員カットの動きの広まり）、③米議会における大統
領弾劾に向けた動き、さらには④99年１月にスタートするユーロへの
期待感の強まり、などが材料視されている。

（２）海外金融経済情勢

米国景気は、家計支出を中心に緩やかな拡大を続けている。しかし、
外需の悪化を受けて生産の鈍化傾向が続いており、経済指標をみても、
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製造業中心に業況感や雇用情勢の後退が窺われる。こうした状況のも
とで、個人消費は堅調に推移しているが、すでに貯蓄率がマイナスに
なるまでに消費支出が拡大しきっていることや、ここにきて企業収益
や時間当たり賃金の伸びが鈍化する傾向が出てきていることを踏まえ
ると、先行き逆方向への動きが生じるリスクが増加しつつあるものと
窺われる。
  米国内の金融環境をみると、株価は引き続き高水準にある。この結
果、ＰＥＲ（株価収益率）は30倍を上回るレベルまで上昇しており、
市場ではこれを警戒的にみる向きが増えている。また、低格付け社債
の対国債流通利回りスプレッドについては、相対的に拡大した状況が
残存しており、市場の不安定さは払拭されていない。
  東アジア諸国については、内外需の低迷が持続し、経済成長もマイ
ナスの状態が続いている。こうしたもとで、一部の国では、海外金利
の低下もあって金融を緩和する動きが続いており、経済全体もここに
きて漸く底這いの兆しがいくつか見え始めている。
  またユーロエリアでは、12月３日にＥＭＵ参加11か国の中央銀行が
協調利下げを実施し、一部の国を除き政策金利を3.0％とした。この
結果、ＥＭＵのインターバンク金利は3.3～3.4％に収斂した。欧州中
央銀行では、今回の協調利下げはＥＭＵ第３段階スタート時における
金利水準の事実上の決定とみなされるべきであり、その水準は当面維
持される予定であると表明している。

３．国内金融経済情勢

（１）実体経済

最終需要をみると、設備投資の大幅な減少や住宅投資の低迷が続
いているほか、個人消費もやや弱含んでいる。一方、輸出が緩やか
な増加を続ける中で、公共投資が増勢を示しつつある。こうしたも
とで、在庫調整が耐久消費財等を中心にある程度進捗しており、生
産の減少テンポは緩やかになってきている。物価面では、需給ギャ
ップの拡大に歯止めがかかっていないため、国内卸売物価が引き続
き下落基調にあり、企業向けサービス価格指数も軟化を続けている。
消費者物価も、生鮮食品の値上がりを除けば、軟調に推移している。
  以上を踏まえると、経済情勢は悪化を続けているが、そのテンポ
は和らいできているとみられる。また、企業の年末越え資金の調達
にほぼ目途がついてきたことから、一頃の切迫した先行き不安感は
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幾分薄らぎつつある。しかし、企業収益が減少を続けており、年度
末にかけての資金確保への不安感がなお払拭しきれていないため、
企業の支出活動は抑制されている。これを受けて、雇用の減少や賃
金の低下が続いており、消費者心理の慎重化にもつながっている。
こうしたことを踏まえると、民間需要が回復に向かう展望はまだ拓
けていない。

先行きについては、緊急経済対策に基づく第３次補正予算の執行
も含めると、公共投資が来年度上期まで経済を下支えしていくこと
が予想される。しかし、経済の活動水準の低さからみて、公共投資
が増加しても、民間需要を喚起する効果は限定的なものにとどまる
可能性が高い。また、今般の円高進行は企業収益の悪化要因として
作用する。こうしたもとでは、企業の人件費抑制姿勢は変わらず、
家計の所得環境の悪化や先行きに対する不安感の増大が続くと予想
され、消費回復の目途は立っていない。
  また、やや長い目でみて、物価下落が持続する影響に注意を払う
必要もある。すなわち、民間需要低迷のもとで、需給ギャップが明
確に縮小する展望は乏しい。こうした中で円高の影響が顕在化して
いけば、今後、物価全般の下落テンポが徐々に速まっていく可能性
も否定できない。

（２）金融情勢

最近の金融情勢をみると、これまで逼迫感の強かった金融機関や
企業の年末資金繰りにも目途がつきつつあり、短期金融市場は徐々
に落ち着きを取り戻している。ただ、99年３月期末越えに対する金
融機関の警戒感は根強く、市場の関心も年末越えから期末越えに移
りつつある。
  ジャパン・プレミアム（３か月物）は、円投の進捗により、邦銀
の年末越え外貨調達に目途がついたため、11月上旬のピーク時点の
0.7％程度から、足許では0.3％程度まで縮小している。しかし現物
のユーロ円金利は、３月期末越えとなる長めのレートを中心に高止
まりしており、期末の流動性リスクに対する市場の警戒感の根強さ
を窺わせている。
  長期金利は１１月下旬以降、上昇が続いており、イールドカーブ
も金融緩和（９月９日）直前の水準まで押し戻されたかたちとなっ
ている。市場では、その背景として、国債発行量の拡大や資金運用
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部による国債引き受け減額・買い入れ停止などに伴う需給の悪化を
指摘する声が多い。ただ、株価が９月上旬の水準まで回復したこと
を考えあわせると、一頃大きく悪化した市場の景況感が幾分修正さ
れた面もあるのではないかと思われる。ちなみに、円－円スワップ
レートのインプライドフォワードレートをみると、１０月に長期金
利がボトムをつけた際には、９年先スタートの１年物金利が２％を
切るレベルまで落ち込んでいた。こうした金利形成は、潜在成長率
などと十分整合的とは言い難く、債券市場にはさすがに行き過ぎた
面があったものと思われる。
  量的側面では、信用保証制度の拡充が、民間銀行貸出の底上げに
寄与し始めている模様である。また、ＣＰオペ拡大の効果がはっき
りと現れてきており、ＣＰ発行も順調に拡大している。ただ、格付
けが低めの企業を中心に、企業の資金調達環境は全体として依然厳
しい状態が続いているとみられる。

Ⅳ．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

景気の現状については、多くの委員が、公共投資が大幅に増加し、
これまで急速に減少してきた鉱工業生産が横這い圏内の動きに転じ
ていることなどを指摘した上で、景気の悪化テンポはとりあえず和
らいできているとの判断を示した。
  また、政府による信用保証制度の拡充や、日本銀行による潤沢な
資金供給、オペ・貸出面の措置など、金融面からの種々のサポート
が一定の効果を発揮し、景気の悪化テンポの緩和に寄与していると
の見解を述べる委員が多くみられた。

まず、何人かの委員からは、公共投資について、総合経済対策の
効果が本格的に現れてきており、経済の下支え効果を発揮している
との指摘があった。このうちのひとりの委員は、先般の緊急経済対
策に基づく公共事業が99年前半に執行に移されることを踏まえると、
年明け後も高水準の公共投資を期待しうると発言した。
　次に、別の委員からは、これまでの輸出の増加傾向も需要の下支
えに寄与しているとの発言があった。
　さらに、家計支出に関して、複数の委員から、①一部の家電新製
品や軽自動車の売れ行きが好調であること、②消費税還元セールと
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銘打ったスーパーマーケットの販売促進努力が一時的に奏効したこ
と、などを踏まえると、供給サイドが消費者ニーズをうまく掴むこ
とができれば個人消費回復の糸口となりうるのではないか、との期
待感が示された。また、ほかのひとりの委員は、住宅投資に関して、
個人持家着工を中心に底這いの動きに移りつつあるようにみられる
との判断を示した。
  以上のような需要動向のもとで、生産の動きについては、ひとり
の委員から、これまでの急ピッチの低下が横這い圏内に移りつつあ
り、とりあえず景気悪化が和らいでいるとの判断が可能となったと
の発言があった。また、別の委員も、需要の減少にようやく生産の
減少が追いつき、在庫が減少しつつあることは一定の評価ができる
との見解を述べた。

このように、多くの委員が、景気の悪化テンポは和らいでいると
したが、それと同時に、日本経済を巡る全体感についてはなお慎重
な見方を示した。

まず、設備投資に関して、企業収益の下振れを踏まえると、現在
の減少傾向が当分の間は続くとみられるといった厳しい認識が一様
に示された。このうちひとりの委員は、設備投資は、来年度も今年
度に比べて減少する可能性があるとの見通しを述べた。
  また、雇用・所得環境の一層の悪化も、家計支出の大きな抑制要
因となるとして、――足許に明るい材料が出てきているとはいえ、
――全体として楽観できないとの懸念の表明が相次いだ。このうち、
ある委員は、日銀12月短観で、主要企業の99年度新卒者採用計画が
前年比２割減、実数にして20万人程度の減少になるとの調査結果が
出ていることに触れて、すでに学卒未就職者が98年年間平均で15～
16万人程度に達するであろうことと併せ考えると、先行きの雇用情
勢はきわめて深刻な状態になるとの認識を示した。
  物価面では、ある委員が、鉄鋼製品などの商品市況や、国内卸売
物価の下落が続いていることについて、最近のように企業業績が悪
化を辿る中にあっては、物価の動向を、売上・収益の圧迫要因とし
て注視していく必要があるとの指摘を行った。また、別の委員から
は、物価の下落傾向が続くことによって、人々の将来にわたる期待
物価上昇率もマイナス方向に振れた場合には、実質金利（名目金利
マイナス期待物価上昇率）が上昇することになり、経済活動を金融
面から阻害しかねないとの懸念が表明された。
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こうした議論を受けて、複数の委員が、経済企画庁の発表する景
気動向指数（ディフュージョン・インデックスの一致指数）が２か
月連続で50をこえたことや、もうひとつの動向指数（コンポジッ
ト・インデックスの一致指数）が４か月連続で下げ止まっているこ
とについて言及し、これらの動きは通常であれば景気改善を示すも
のと位置づけるべきであるが、実際には、外生需要（公共投資・輸
出）の増加を受けた生産関連のコンポーネントの改善が寄与したに
すぎないため、これをもって景気回復に向けた動きが始まったとは
言えないとの判断を示した。このうちのひとりの委員は、長期先行
指数の動きをみても、景気の底打ちは少なくとも８～11か月先にな
るとの見方を付け加えた。また、別の委員からも、在庫率指数が高
水準にあることは、経済が引き続き調整過程にあることを示してい
るとの趣旨の注意喚起があった。
  もうひとりの委員からは、景気のレベル感として、現状は９月頃
の水準に戻ったところではないかとの見解が示された。その委員は、
９月以降の景況感悪化の要因として、①内外金融市場において流動
性リスク等に関する懸念が強まったこと、②10月以降の円高進行が
企業業績の先行き不透明感を強めたこと、③個人消費が下振れした
こと、の３点を指摘した。その上で、第１の金融市場の懸念に対し
ては、海外ではＦＲＢの金融緩和やＩＭＦによるブラジル支援策、
国内では信用保証制度の拡充や金融システム対策、さらに日本銀行
による金融面からの下支え措置などが採られた結果、過度な不安感
は相当程度払拭されてきたとの判断を示した。また第２の円高によ
るマイナス効果は、とりあえず、緊急経済対策における公共投資の
規模拡大によってある程度の相殺を期待できること、さらに第３の
個人消費が最近若干持ち直していることなどを踏まえると、９月以
降景気の下振れをもたらした諸要因はかなりの程度改善したとの整
理を示した。ただ、そうした判断を示しながらも、その委員は、９
月時点の景況感自体が、もともと潜在成長率を下回るレベルの弱い
ものであったため、現在の経済についてはやはり慎重な評価が必要
であるとの意見を付け加えた。
  ほかの多くの委員も、景気は底に近いところにあり、当面、二番
底に陥る懸念は薄らいでいるとみられるが、その一方で、需給ギャ
ップは大きく、経済を回復方向に後押しする材料もこれまでのとこ
ろ明確には現れてきていないとして、厳しめの現状認識を示した。

（２）景気の先行き
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景気の先行きについては、前回会合（11月27日）と同様に、多く
の委員が、財政支出の効果が出始めたことや、金融面からの様々な
措置を受けて金融市場が小康を保っていることを踏まえると、99年
前半にかけて景気の悪化にはいったん歯止めがかかるとの見方をと
った。ただ、その先の展望については、依然ダウンサイドリスクを
強く意識せざるをえないとの慎重な意見が大勢を占めた。

まず、公共投資や輸出は、引き続き景気の下支えに寄与するとの
見方が大方の意見であった。そうしたなかで、何人かの委員からは、
①地方自治体における財政面での対応余力が低下していることや、
②夏場以降、２割以上の円高が進行したことについて、注意を要す
るとの認識が示された。

とくに、後者の輸出動向に関連して、会合では、海外経済の動向
が今後の日本経済の帰趨に大きな影響を示す可能性があるとして、
いくつかの意見表明があった。
  まず、多くの委員が、米国経済の失速が日本経済にとっての最大
のリスクシナリオであるとの見解を表明した。
　このうちひとりの委員は、米国経済について、現在は家計支出が
強調を示す一方で、製造業に陰りの兆しがみられるとしたうえで、
貯蓄率がマイナスに陥り、経常収支赤字が累積的に積み上がってい
ることを踏まえると、こうした状態が長続きするかどうか懸念され
ると発言した。その委員は、米国経済に変調が生じる場合には、米
国株価の下落やドル安が進行する可能性があるが、現在の日本経済
はきわめて脆弱な状態にあるため、そうしたショックを容易に吸収
できないおそれがあるとの懸念を表明した。
  また、ほかのひとりの委員は、世界経済全体に関する標準的な展
望──米国とユーロエリアがスローダウン、アジアがゼロ成長近傍
まで回復、全体では幾分拡大──について、仮にアジア経済が予想
通りに回復しなければ、外需の見通し全体がマイナスとなる可能性
に十分な留意が必要であるとの指摘を行った。
  さらに別の委員からは、アジア経済について、東南アジア各国は、
ここ数年で、調整に相当の年数を要するような過剰な固定資本と、
グロス輸出額の対名目ＧＤＰ比率が日本の４倍にものぼるような過
度な輸出依存体質を作り上げてきたため、先行きについては相当慎
重にみざるをえないとの見解が示された。また、その委員は、欧州
経済にも言及し、実体経済が減速傾向を辿っていることに加えて、
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欧州の金融機関がアジア、中南米、ロシアといった非先進諸国向け
に多額の債権を有していることを踏まえると、今後の欧州の経済金
融情勢について慎重にみておく必要があるとの意見を述べた。

次に、家計支出面についてみると、断片的とはいえ明るい材料が
出てきている事実と、その一方で雇用・所得環境が悪化を続けてい
ることの影響を、どのように評価するかについて、意見の交換があ
った。
  ひとりの委員は、①最近の家電販売の好調な動きは、バブル期に
大量購入された製品の買い替えにすぎず、こうした需要は99年半ば
には出尽くすとみられること、②乗用車販売における買い替えサイ
クルのヤマはもう少し先の2001年であること、③最近は所得が多い
層において消費の落ち込みが目立つこと、などを挙げて、個人消費
は楽観できる状況にはないとの判断を提示した。また、別の委員か
らは、最近のいくつかの明るい材料は単なる需要の先喰いといった
様相があるとの印象が述べられた。さらに、もうひとりの委員も、
これまでに出てきた幾つかの明るい材料は、広がりを伴いながら維
持されるまでには至っておらず、必ずしも積極的には評価できない
と発言した上で、企業収益や雇用・所得環境の悪化を踏まえると、
先行きは楽観できないとの見解を述べた。もっとも、その委員は、
消費者コンフィデンスは、労働市場の状況以外にも、例えば、公共
事業を中心に総需要が若干回復するような場合に、一気に好転する
こともあるだけに、現段階で消費回復の可能性を完全に否定するこ
ともまた時機尚早であるとの判断を付け加えた。

こうしたなかで、ひとりの委員は、先行きの日本経済に対して、
とりわけ厳しい立場を採った。すなわちわが国企業は、これまで過
剰設備と過剰雇用の調整を先送りしてきたが、企業経営も、含み益
が枯渇して、来年度はリストラの正念場になるとの見通しを述べた。
その委員は、その上で、アジア、欧州といった海外経済にも多くを
期待できない状況のもとで、来年度にかけて本格的なリストラが実
施されると、日本経済は非常に厳しい縮小均衡の局面を迎えること
になり、場合によっては、来年度の名目ＧＤＰは前年度比マイナス
５％程度まで落ち込むのではないかとの予想を付け加えた。

このほか、会合ではさらに、景気が反転上昇していくために必要
なことは何かといった論点を巡っても、活発な意見が交わされた。
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この点に関して、多くの委員は、構造調整の進捗が景気回復の必
要条件となるとの認識を示した。すなわち、ある委員は、景気回復
のためには、個人消費と設備投資が前向きの動きを始める必要があ
り、そのためには、企業収益の回復が重要なポイントとなると指摘
した。その上で、その委員は、物価が下落基調を続ける見通しのも
とで、どのようなことが企業収益の回復の起点になると考えられる
かという問題提起を行いながら、①技術革新が澎湃として沸き起こ
るならばそれは、回復への有力な材料となりうる、②過去には市場
環境の変化がこれを後押ししたケースもあるとしながらも、現時点
ではそのいずれも望み難いとして、③結局、現在は、金融機関の不
良債権処理と並行して、企業が徹底的なリストラによるコストの引
き下げを続けることによって構造調整が進み、これが他の政策措置
の効果と相俟って、次の回復への基盤を少しずつ作り上げることに
なるとの整理を提示した。
　また、もうひとりの委員も、生産・所得・支出のプラスの循環へ
の転換や技術革新の進捗を期待することが難しい以上、リストラに
よるコスト引き下げに頼らざるをえないとの考え方を示した。その
うえで、日本企業の利潤率はきわめて低水準となっており、これを
引き上げるためには、過剰設備や過剰労働の圧縮が必要であるが、
それは長期的にはプラスの効果があるとしても、短期的には非常に
厳しい調整プロセスを余儀なくさせるものであると発言した。

別の複数の委員は、財政支出による景気支持策の余地が狭まって
いることとの関連で、構造調整の重要さを強調した。具体的には、
ある委員は、これまでの経済対策や緊急経済対策による財政負担増
加に加えて、信用保証制度の拡充や預金保険機構による支援措置な
どが、将来の一層の財政負担増につながるリスクを指摘した。もう
ひとりの委員は、これまで巨額の資金を投下して経済対策を実施し
てきたが、それでもなお景気回復の糸口が掴めないとすれば、今後
は、財政資金を公的需要の創出に使うのではなく、資本ストックや
雇用の調整など、供給サイドに充てるべきであるとの見解を披瀝し
た。さらに、別のひとりの委員も、雇用調整を避けて通れない以上、
それを前提に社会的なセーフティネットを整備しておくことが重要
であるとの意見を表明した。
　もっとも、社会的セーフティーネットの整備に関する議論につい
ては、別の委員は、欧州の例を引き合いに出しつつ、構造調整の過
程で失業者が発生することに備える観点からとはいえ、そうした制



292

度の存在自体が一種の甘えを助長し、新規産業や新規技術の誕生が
抑制されるなど、経済のダイナミズムが弱められる面があるとの見
方を示した。

このように、構造調整主導で景気回復を図っていく考え方に対し
て、ほかのひとりの委員は、企業サイドにとってリストラは不可避
であるが、それだけで本格的な企業収益の回復を展望することには
限界があり、相当程度の需要創出があわせて必要となることを強調
した。その委員は、景気の悪化が続いている局面でリストラを進め
ることは難しく、リストラの実施のためには、少なくとも景気が下
げ止まっていることが必要となるとの考え方を示した。
  この点に対して、冒頭、問題提起を行った委員も、単に雇用も含
めてコストを切り込んでいくということを各経済主体が実施した場
合には、全体として縮小均衡に向かい、景気回復の契機も掴めなく
なるのは事実であるとして、種々の政策により需要を下支えする必
要があるとの考え方には同意を示した。ただ、その委員は、相当数
の産業において、需給ギャップが大きくなっているため、プレーヤ
ーの淘汰を含めた調整を経ないことには資本利潤率も好転しない状
況にあるとして、結局、ダイナミックな産業の再編成なしでは、回
復への展望は拓けてこないことに留意する必要があるとの見解を改
めて述べた。

（３）金融面の動向

金融面については、各委員から、政府が実施した信用保証制度の
拡充や公的資本受け入れを含む金融システム建て直し策の策定、さ
らには日本銀行による潤沢な資金供給、オペ・貸出面の措置などが
一定の効果を発揮し始めており、この結果、年末に向けた金融市場
は相当程度落ち着いてきているとの評価が一様に示された。

もっとも、このうちのひとりの委員からは、市場の関心はすでに
99年３月期末の資金繰りに移っており、①とくに企業では業績の悪
化も加わって期末に向けた資金繰りに自信を持てない状態にある先
が多いこと、②金融機関による公的資金の受け入れが、実際にどの
ようなかたちで金融機関の前向きのリスクテイクを高める力に繋が
るのかは、現時点では明確になっていないことなどから、今後の動
向は依然楽観を許さない状況にあるとの指摘があった。また、別の
委員からは、期末に向けて、個別金融機関や個別企業の資金繰り動
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向には一段と注意を払う必要があるとの発言があった。

金融システム建て直し策との関係では、日本債券信用銀行に対し
特別公的管理の開始が決定されたことの影響について、いくつかの
言及があった。複数の委員は、金融システム安定化の枠組みが整い、
それが迅速に機能することが確認されたことは、内外の市場参加者
の信認を回復することに役立つのではないかとの期待を述べたが、
その一方で、別の複数の委員からは、今回の措置を受けて、他の金
融機関がバランスシートの改善を一層強力に推し進めることになる
と、当面は貸出の一段の減少に繋がる惧れがあるとの指摘が行われ
た。

このほか、足許の株価や長期金利の動きをどのように読むのかと
いう点についての発言もあった。
  まず株価が、10月初旬をボトムに一時１万５千円台を回復したあ
と再び弱含んでいることに関連して、ある委員は、こうした株価の
展開からは、経済対策の実施等によって経済が上向いているという
ことは確認できず、銀行株の値動きからみても金融セクターが立ち
直りつつあるとのシグナルはまだ読み取れないとの見解を示した。
  また、その委員は、長期金利が上昇してきていることにも言及し、
各種の施策の実施によって、経済の先行きに関する過度な悲観バイ
アスが修正されていることを示している可能性があり、そうであれ
ば、経済に対するマイナスの影響は限定的なものにとどまるとした
上で、今後景気が底を打ったあとも、経済が自律的な反転の手がか
りをつかめないのであれば、長期金利が大きく上昇する可能性は高
くないとの見方を述べた。また、ほかのひとりの委員からは、一頃
強まった「安全資産への選好の強まり」が巻き戻された結果、国債
の流通利回りが上昇しているのではないかとの考えが示された。こ
のように、長期金利の大幅な上昇は考えにくいとする意見が多かっ
たが、仮に長期金利の上昇が長引き、あるいはさらに円高を招くよ
うなことになれば、実体経済に及ぼす悪影響が大きくなるとの懸念
が多くの委員から表明された。

Ⅴ．当面の金融政策運営に関する委員会の検討の概要
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以上で検討された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。

経済に対する多くの委員の現状認識は、①足許の景気は、マクロ
経済対策や、金融機関に対する流動性支援策といった一連の措置の
効果が出始め、悪化がとりあえず下げ止まる方向にある、②ただし、
その後の景気回復を確信させるような材料は依然見当たらない、と
いうものであった。
　こうした認識を踏まえて、当面は、一連の施策の効果浸透度合い
や、現在一部にみられる明るい動きの広がり具合などを注視しなが
ら、現状の思い切った金融緩和スタンスを維持するという考え方が
多数意見を占めた。
　そうしたもとで、11月に決定したオペ・貸出面の措置に関して、
ＣＰオペの拡大に続いて、現在準備中の臨時貸出制度を年内にスタ
ートさせるとともに、社債等担保オペを具体化し実行に移すことに
よって、年末・年度末の資金繰り円滑化による金融市場の安定化に
努めていくことが適当である、という意見が多く示された。

こうしたなかで、長期金利が上昇を続けていることについて、多
くの委員から、これからもその動向を注意してみていく必要がある
との考え方が強調された。

このような多数意見に対して、別のひとりの委員は、前回会合に
引き続き、金融調節方針の一段の緩和（コールレートの一段の引き
下げ）を主張した。すなわち、その委員は、①わが国企業にとって
来年度はリストラの正念場であり、経済情勢は、マクロ的な需給ギ
ャップが解消されないもとで名目ＧＤＰが一層落ち込むなど、きわ
めて深刻な情勢に直面する可能性がある、②その一方で財政出動の
余地にも限りがあるといった認識を示した。そのうえで、その委員
は、米国大恐慌の教訓が、財・サービスの価格水準の下落を何とし
ても回避することであることを踏まえると、景気のダウンサイドリ
スクが高まるとみられる99年後半頃に効果が顕現化するよう、この
タイミングで一段の金融緩和措置を実施することが適当であるとの
考え方を、あらためて強調した。

また、９月の金融緩和は不要であったとの立場をとる委員からは、
現下の企業経営を踏まえると、雇用削減を中心としたリストラは不
可避であり、それに対して社会的なセーフティーネットを整える必
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要があるが、こうした社会的な対応の一翼を金融政策が担うことは
できないとの主張があった。
　さらに、その委員は、９月の緩和措置の効果に関して、①12月の
日銀短観において、企業の「資金繰り判断」や「金融機関の貸出態
度判断」がさらに悪化していることや、②９月、10月の貸出約定平
均金利の低下幅がごく小幅にとどまっており、とくに長期の貸出約
定平均金利はむしろ小幅ながら幾分上昇したことを踏まえると、緩
和措置の効果が得られたのかどうか疑問が残るとの指摘を行った。

こうした緩和措置の効果に関する疑問に対して、思い切った金融
緩和スタンスを維持することが適当であるとしたひとりの委員は、
金融機関は融資先の信用リスクに応じてきめ細かく金利を設定する
ようになっており、最近の企業業績悪化に伴う信用リスクの高まり
を受けて、貸出金利の設定がより厳しいものになっているのはやむ
をえない面があると述べた上で、仮に金融緩和を行っていなければ、
貸出金利はより大きく上昇していたと考えられるとの見解を示した。
また、別のひとりの委員も、オーバーナイト金利の引き下げだけで
信用リスクの問題にすべて対応することは難しい面があるが、政策
変更を実施していなければ金利がさらに上昇していた可能性は高く、
政策変更には十分な意味があったとの見方を採った。

Ⅵ．政府からの出席者の発言

会合の中で、政府からの出席者も発言した。まず、大蔵省からの
出席者は、以下のような発言を行った。

l わが国経済の現状は、全体として、引き続き厳しい状況にあり、
こうした状況から脱却するために、恒久的減税を含めれば総額
20兆円を大きく上回る規模の緊急経済対策を11月16日に政府が
決定し、それを受けた第３次補正予算が12月11日に成立した。

l この結果、平成10年度の公債発行額は12.3兆円増加して総額34
兆円となり、公債依存度は38.6％となる。財政構造改革は、引
き続き重要な課題であるが、まずは景気回復に全力を尽くすた
め、財政構造改革法を凍結するための法案を先の臨時国会で成
立させた。当面の財政運営に当たっては、年度末から年度初め
にかけて切れ目なく施策を実施することが重要との観点に立っ
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て、第３次補正予算と11年度当初予算をいわゆる１５か月予算
として一体的、連続的にとらえ、景気情勢に的確に対応した予
算を編成するよう努力していく所存である。

経済企画庁からの出席者は、12月の政府の月例経済報告の概要を
中心に、次のような発言を行った。

l 景気は低迷状態が長引き、経済はきわめて厳しい状況にあるも
のの、一層の悪化を示す動きと幾分かの改善を示す動きとが入
り混じり、変化の胎動も感じられる。政府としては、先般取り
まとめた緊急経済対策をはじめとする諸施策を強力に推進する
ことにより、不況の環を断ち切るよう、全力を尽くしていく所
存である。金融政策においても、適切な運営をお願いしたい。

l 金融面については、信用保証制度の拡充で貸し渋り現象が幾分
緩和したとの情報も一部にはあったが、12月日銀短観では、金
融機関の貸出態度は緩和しておらず、また、金融システム不安
が完全には払拭されていないことを踏まえると、金融機関の融
資態度が再び厳しくなるリスクを抱えたままの状況にあると判
断される。したがって、金融政策面では、潤沢な流動性供給を
継続することをお願いしたい。

Ⅶ．採決

以上の検討によれば、わが国の経済情勢は、これまでの財政・金
融両面からの政策の効果が現れ始めていることもあって、悪化テン
ポが幾分和らいできているようにみられるが、景気回復につながっ
ていくことを示すような材料・情報は得られておらず、また、金融
市場も不安定さを完全に払拭するには至っていない。したがって、
当面は、これらの政策効果の浸透や、金融システム建て直しの面で
の一層の進展などを見守りつつ、金融政策面では、現在の思い切っ
た金融緩和スタンスを継続していくべきとの意見が大勢を占めた。
  ただし、このほかに、来年度は企業経営にとって正念場であり、
そうしたもとで経済情勢はきわめて深刻な状況に直面する可能性が
あるとの観点から、金融市場調節方針をさらに一段緩和すべきであ
るとの提案も出されたため、次の２つの議案が採決に付されること
となった。
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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、｢中期的に消費者物価（総合）の年平均の変化率（12 か
月後方移動平均の対前年比）を１パーセント程度にまで上昇させる
ことを企図して、無担保コールレート（オーバーナイト物）を、平
均的にみて 0.10％前後で推移するよう促す｡なお、金融市場の安定
を維持するうえで必要と判断される場合には、上記のコールレート
誘導目標にかかわらず、一層潤沢な資金供給を行う。｣との議案が提
出された。同委員は、前回会合でも同趣旨の提案を行ったが、今回
の提案での変更点として、①前回は企図する消費者物価上昇率を
０％としていたが、今回会合では、消費者物価上昇率の上方バイア
ス（物価の実勢に比べて物価統計が表面上高目の値を示す傾向。技
術革新に伴って製品価格が急速に低下するようなケースを統計上十
分に把握しきれないことに起因するもの）を織り込んで、これを
１％に引き上げたこと、②前回は無担保コールレート（オーバーナ
イト物）の誘導目標を 0.15％としていたが、今回は 0.10％にまで引
き下げたこと、を説明した。さらに、同委員は、通常、金融緩和に
は、金利引き下げとベースマネー拡大の２つの方法があるが、今回
の提案は、オーソドックスな金利引き下げ案である旨を付言した。
  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形で、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１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。
　なお、金融市場の安定を維持するうえで必要と判断される
ような場合には、上記のコールレート誘導目標にかかわら
ず、一層潤沢な資金供給を行う。

採決の結果

賛成：速水委員、藤原委員、山口委員、後藤委員、武富委員、
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三木委員、植田委員

反対：中原委員、篠塚委員

中原委員は、①日本経済はきわめて厳しい状況にあり、実
質ＧＤＰ、名目ＧＤＰがともに、４四半期連続して前期比
マイナスとなっていること、②来年度のわが国の企業経営
は正念場を迎え、景気、物価の一段の落ち込みに晒される
危険性があるが、財政政策面にこれまでのような機能を期
待しづらくなっていること、③こうした状況の下では、さ
らに一段の金融緩和を実施しないと、物価の下落は防ぎき
れないこと、等を理由に挙げて、上記議長案に反対した。

篠塚委員は、①景気の回復には不可欠な雇用調整の痛みを
和らげるような施策を打つのは財政政策の範疇であり、金
融政策の仕事ではない、②長期にわたる超低金利がもたら
す効果には引き続き疑問がある、といったことを理由に挙
げて、上記議長案に反対した。

Ⅷ．99 年１月～６月における金融政策決定会合の日程の承認

最後に、99年１月～６月における金融政策決定会合の日程が別添
２のとおり承認され、即日対外公表することとされた。

以　上
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平成１０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、当面の

金融政策運営について現状維持とすることを決定した（賛成多数）。

以　上
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平成１０年１２月１５日
日 本 銀 行           

金融政策決定会合等の日程（平成１１年１月～６月）

会合開催
（参考）
金融経済月報公表  （議事要旨公表）

１１年１月 １月１９日<火>  １月２１日<木> （３月  ２日<火>）

     ２月 ２月１２日<金>  ２月１６日<火> （３月１７日<水>）

２月２５日<木> ¾¾ （３月３０日<火>）

     ３月 ３月１２日<金>  ３月１６日<火> （４月１４日<水>）

３月２５日<木> ¾¾ （４月２７日<火>）

     ４月 ４月  ９日<金>  ４月１３日<火> （５月２１日<金>）

４月２２日<木> ¾¾ （６月１７日<木>）

     ５月 ５月１８日<火>   ５月２０日<木> （７月  １日<木>）

     ６月 ６月１４日<月>   ６月１６日<水> 未定

６月２８日<月> ¾¾ 未定

以　　上

　（別添２）
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