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４．金融政策決定会合議事要旨

（2000 年 4 月 10 日開催分）

（開催要領）

　１．開催日時：2000 年４月 10 日(9:00～12:54､13:46～15:33）

　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 林芳正    政務次官（9:45～15:33）

       原口恒和  大臣官房総務審議官（9:00～9:45）

       経済企画庁 河出英治  調整局長（9:00～15:33）

（執行部からの報告者）

理事 黒田　巖

理事 松島正之

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

国際局参事役 小山高史

企画室審議役 稲葉延雄

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 小池光一

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 内田眞一
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Ｉ．前々回会合の議事要旨の承認

前々回会合（３月８日）の議事要旨が全員一致で承認され、４月13

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、前回の会合（３月24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。

  具体的には、期末に向けた金利上昇圧力の高まりに対応し、３月28

日より、日銀当座預金の積み上げを実施した。この結果、オーバーナ

イト金利は、概ね0.02％での安定した推移となった。市場のタイト感

は、各行が期末越えの資金繰りに目途をつけた30日から和らいだため、

30日の午後以降、市場動向をみきわめつつ、余剰資金の吸収を行った。

  今回の特徴点としては、第１に、都銀が、昨年末や２月末のような、

準備預金積み上げのスイング――月末の積み上げに備えて、積み期間

初期の積み上げを大幅に抑制すること――を行わなかったことがある。

これは、都銀等が、取引先の資金決済需要が３月後半には強まること

などを念頭に置き、ほぼ日割り進捗率に沿って積みを進める姿勢に出

たためである。第２に、年度末越えレートのピークは３月23日となり、

昨年末や２月末と比べ、早めにピーク・アウトを迎える展開となった。

これは、外銀等の期末越え資金調達や、地銀や系統金融機関の資金放

出が、早くから始まったためである。第３に、期末越え資金供給オペ

では、短期国債買い現先の利用割合が高まった。

  年度明け後の短期金融市場の金利感をみると、ゼロ金利政策の解除

は早くても本年秋以降になるとの見方が多い。このため、３か月物の

金利は、むしろ幾分弱含みで推移している。市場は、今後、経済指標

や本行の反応をみながら、ゼロ金利政策の解除時期を探っていくとみ

られる。なお、発行額が増えているＴＢ・ＦＢの消化状況如何などに

よっては、短期金融市場が不安定化する可能性もあるので、豊富な資

                        
1 「豊富で弾力的な資金供給を行い、無担保コールレート（オーバーナイ
ト物）を、できるだけ低めに推移するよう促す。」
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金供給によって、安定した市場地合いの形成に努めていきたい。

２．為替市場、海外金融経済情勢

（１）為替市場

円の対ドル相場は、３月末から４月初にかけて、いったん102円台

まで急騰した。その後は、わが国通貨当局の介入報道等や４月半ばの

Ｇ７を意識して幾分軟化し、104～105円で推移している。

  円相場上昇の背景としては、①日本の景気回復期待が広まっている

こと、②米国株価が幾分不安定な一方で、日本の株価が堅調に推移し

ていること、などが挙げられる。市場には、介入警戒感や、本邦投資

家の外貨資産購入など、円相場の上昇を抑える要因もあるが、全体と

しては、円買い材料に反応しやすい地合いである。市場のセンチメン

トをリスク・リバーサルでみると、４月３日の介入報道のあとも、円

の先高感が依然強いことが認められる。

  この間、ユーロは軟調な展開を続けている。市場では、ＥＣＢの利

上げ期待の後退や、ユーロエリア企業による域外企業の買収などが、

ユーロ売りの材料とされた。当面は、Ｇ７でユーロ安に言及があるか

どうかが注目されている。

（２）海外金融経済情勢

  米国株式市場では、ＩＴ関連株の値動きが荒い展開となったが、伝

統的産業のウェイトが高いＮＹダウやＳ＆Ｐ５００は概ね横這いであ

った。また、欧州やアジアの株価も軟調ながら小幅な動きにとどまっ

ている。

  米国の長期金利をみると、政府関連機関債に対する政府の信用供与

枠撤廃の提案などが国債に対する需要をさらに高めるとの思惑等から、

30年債利回りは小幅ながら一段と低下した。この結果、国債金利の逆

イールド化が進展している。欧州の長期金利は、ドイツの賃金交渉の

一部が決着したことなどを受けて、低下した。

実体経済については、米国では、個人消費や、情報関連分野を中心

とする設備投資の好調など、内需主導の力強い拡大が続いている。ま

た、労働生産性の上昇持続などを背景に、賃金・物価はともに安定基

調にある。ただ、ＦＦ先物金利をみると、市場が今後の金利上昇を予

想していることが窺われる。
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  ユーロエリアでは、輸出の好調に加え、個人消費も堅調度合いを増

しており、生産、雇用は改善基調にある。なお、消費者物価上昇率は、

ＥＣＢが物価安定の上限としている前年比２％に達している。

  東アジア諸国では、情報関連財の米国、日本向け輸出が好調である

ほか、既往の景気浮揚策の効果浸透などから、個人消費と設備投資が

持ち直している。目下のところ、物価が急速に上昇する兆候はみられ

ていない。

３．国内金融経済情勢

（１）実体経済

最終需要をみると、純輸出が増加傾向を辿っているほか、公共投資

も補正予算の執行に伴い減少から増加に転じつつある。一方、住宅投

資は緩やかに減少しており、個人消費は回復感に乏しい状態が続いて

いる。設備投資は、下げ止まりから緩やかな増加に転じつつある。

  こうした需要動向のもとで、生産は増加を続けており、企業収益と

業況感の改善が明確化するなど、企業部門では前向きの所得形成メカ

ニズムが着実に作動している。雇用面では、雇用者数・賃金の両面で

これまでの減少傾向に歯止めがかかりつつあるが、家計の所得環境は

依然厳しい状況にある。

以上のように、わが国の景気は、持ち直しの動きが明確化しており、

企業の業況感や収益の改善が続く中で、設備投資に回復の動きがみら

れ始めている。民間需要は、設備投資を起点とした自律的回復の過程

に入りつつあるが、個人消費の増加を伴う本格的な立ち上がりまでに

は、今暫く時間を要する可能性が高い。

  今月は景気判断を上方修正したが、これは、①各種アンケート調査

から、企業収益の回復が2000年度も継続する見通しにあることが確認

されたこと、②設備投資は、電子デバイス業種とその関連業種で能力

増強投資が相次いでいるほか、収益と金融環境の改善を受けて、中小

企業の投資スタンスも前傾化していること、などに注目した結果であ

る。

先行きについては、設備投資が、緩やかな増加を続けると考えられ

る。ただ、企業の売上げ見通しは引き続き慎重であり、設備投資の持

続性と広がりについては、注意深く点検していく必要がある。個人消

費は、消費者心理が好転してきているため、所得の増加が明確になれ
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ば、回復に転ずることが展望できる。この点、ベアが低い伸びに止ま

るとみられるため、夏季賞与の支給動向が鍵を握る。

  物価は、国内需給バランスの改善や原油価格の上昇などを背景に、

卸売物価が夏場頃まで強含みで推移し、消費者物価も弱含みから横這

い圏内での推移に変わるとみられる。企業向けサービス価格は小幅下

落が続くと予想される。需要の弱さに由来する潜在的な物価低下圧力

については、民間需要の一部に回復の動きが出てきているため、一頃

に比べれば後退しているものの、引き続き留意していく必要がある。

（２）金融情勢

短期金融市場では、オーバーナイト金利が、引き続きゼロ％近傍で

安定している。ターム物金利は年度末にやや強含んだが、その後は軟

化している。市場の金利感をユーロ円金利先物でみると、今年秋口以

降にゼロ金利政策の解除があることを見込んでいるようである。

  長期国債流通利回りは、概ね 1.8％をはさんだ動きとなっている。

債券市場では、金利上昇を示唆する要人発言が売り材料、需給環境の

良さが買い材料とされており、現在は双方の材料が拮抗している。

  株価は、２万円台で堅調に推移している。ＩＴ関連株が調整局面入

りしているにもかかわらず、株価全般が堅調なのは、出遅れていた従

来型産業の株価が、持ち直していることによるものと理解される。

　金融の量的側面をみると、民間銀行は、基本的には慎重な融資スタ

ンスを維持している。ただ、銀行自身の資金繰りや自己資本面での制

約が緩和していることもあって、大手行を中心に、融資先の信用力な

どをみきわめつつ、貸出を増加させようとする姿勢を強めている。

  しかし、実体経済活動に伴う資金需要が低迷を続けているほか、企

業は引き続き借入金の圧縮に注力している。このように、民間の資金

需要は引き続き低迷しており、銀行貸出やマネーサプライは弱含みで

推移している。

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、持ち直しの動きが明確化しているとの認識が

一致して示された。多くの委員は、最近の経済指標を踏まえ、①企業

収益や業況感の改善が明確になっていること、②設備投資が増加に転
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じていること、③雇用者数や賃金面の減少にも歯止めがかかってきた

こと、などに言及した。そのうえで、それらの委員は、企業部門では

回復の動きが始まったとの判断を示した。家計部門の回復傾向につい

ても、まだ確実とはいえないものの、明るい動きがいくつか指摘され

た。

まず、各委員からは、企業部門の動きについて、日銀短観など、３

月後半以降に発表になったいくつかのアンケート調査結果や、機械受

注や建築着工床面積などの設備投資関連指標などを踏まえて、以下の

ような指摘があった。

  第１に、昨年後半以降の生産の増加を受けて、企業収益や業況感の

改善が明確になっている。2000 年度の収益見通しは、２年連続の増益

計画であり、しかも 99 年度の「減収増益」が、「増収増益」になる

など、状況は一段と好転している。第２に、企業からみた金融環境が、

引き続き改善の方向にある。第３に、2000 年度の設備投資計画は、こ

の時期の調査としてはかなりしっかりしたものとなっており、設備投

資は、緩やかな増加に転じたものと判断できる。

  このうちのひとりの委員は、経済の「２極分化」が進展しているも

とで、設備投資の実勢をどのように評価するかという点に言及した。

その委員は、設備投資動向に業種毎のバラツキが発生することは避け

られないとしたうえで、2000 年度の設備投資計画では、鉄鋼などで減

少している一方、電気機械のほか、紙パや非鉄なども増加しており、

この程度のバラツキであれば、「設備投資は全体として回復過程に入

った」とみることができるとの見解を述べた。

  また、別の委員は、自動車の国内販売台数や、産業機械・電気機械

の生産指数など、生産・受注の主要統計において、前年比プラスの伸

びが定着してきたことを述べたうえで、Ｔビジネス（伝統的な重厚長

大産業などの分野）では、公共投資や輸出の効果でフル生産の先が出

てきており、また、Ｅビジネス（情報通信関連分野）も民需に支えら

れて好調を持続している、と発言した。ほかの委員も、このところの

設備投資の動きには業種別にも広がっていく兆しがある、との見方を

付け加えた。

  さらに、別の何人かの委員は、企業の動きが着実になっていること

を裏付ける材料として、企業の広告活動が積極化していることや、ト

ラックの混載便や宅配便の回復など物流活動が活発になっていること

などを紹介した。
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ただし、これらとは別のひとりの委員は、企業部門の動きは楽観を

許さないとの立場から発言した。具体的には、①３月短観で大企業製

造業の 99 年度設備投資実績見込み額が下方修正されたこと、②短観

以外のアンケート調査や法人季報は、中小企業の設備投資が弱いこと

を示していること、③在庫と出荷のバランスが崩れていること、など

を懸念材料として指摘した。

  また、もうひとりの委員も、これまでの企業収益の回復は、外生需

要の増加、リストラの効果、ゼロ金利政策などに支えられた脆弱なも

のであるほか、年金債務などの損失処理という課題も抱えているとし

たうえで、現在の収益回復をあまり楽観視することはできない、との

見解を付け加えた。

家計部門の動きについては、まず、多くの委員が、個人消費は総じ

て回復感に乏しい状態が続いているとの認識を示した。ただ、同時に、

①乗用車の新車登録台数や家電販売が堅調に推移していること、②百

貨店・チェーンストア売上高やコンビニエンスストア売上高も落ち込

みを回避していること、③消費者コンフィデンスは改善傾向にあるこ

と、などの好材料も指摘された。

  また、会合では、最近は流通革命や消費の構造変化――新機能・新

技術の投入、商品のライフサイクルの短縮化、および、財からサービ

スへのシフトなど――が顕著であるため、個人消費の実勢を、各種販

売統計のみで把握することは難しく、雇用・所得面とコンフィデンス

の双方から、マクロ的に捉えていくしかない、という認識が示された。

  これを受けて、何人かの委員は、個別の販売統計は一進一退の状況

を続けているものの、雇用・所得環境の悪化に歯止めがかかりつつあ

るほか、消費者コンフィデンスも改善傾向にあるという評価を示した。

  雇用・所得環境の悪化に歯止めがかかりつつあるとの認識について

は、何人かの委員が、①年明け後の常用雇用者数と名目賃金が緩やか

に増加していることや、②企業の雇用過剰感が徐々に縮小しているこ

となどを、その根拠として挙げた。また、それらの委員は、失業率が

２月に既往ピークを更新したことについて、必ずしも景気の弱さを示

しているものではない、との見方を示した。すなわち、企業の求人数

が大きく伸びていることとあわせて考えると、労働市場の流動化など

を背景に、構造的なミスマッチが発生していることを示唆している可

能性があるとの認識であった。

ただし、ある委員は、個人消費動向についても慎重な認識を示した。
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その委員は、①企業の雇用過剰感は、縮小しているとは言え、依然高

水準であること、②構造調整下の産業の従業員世帯では限界消費性向

が高いため、所得の悪化は消費支出の減少にそのまま反映され、しか

も、こうした世帯のウェイトが高いこと、③パート比率の上昇によっ

て、家計所得は実質的に減少していること、などを指摘した。

以上のような景気の現状を総括して、ひとりの委員は、①財政・金

融両面からの景気下支え措置、東アジア向け輸出、そしてＩＴ関連投

資などに支えられて生産が増加し、②それが企業収益の改善をもたら

して、設備投資の回復につながった、③これまで不透明だった民需の

自律回復メカニズムが少しずつみえ始めているが、④企業経営を巡る

３つの過剰──雇用、設備、債務──と消費の構造変化を抱えている

ため、「まだら模様」の回復パターンになっている、と発言した。

  別の委員は、設備投資や個人消費に関する懸念材料を踏まえて、先

行きは予断を許さないとしたが、このところの実体経済の状況を景気

動向指数で確認すると、循環的な景気押し上げ圧力と、構造的かつ長

期的な下押し圧力がせめぎ合う中で、前者が後者を上回りつつある、

との見解を明らかにした。

このような議論を経て、景気の現状に関する委員の認識は、「景気

は、持ち直しの動きが明確化している。民間需要面でも、設備投資が

緩やかながら増加に転じるなど、一部に回復の動きがみられ始めてい

る。」という線に集約された。

物価については、各委員から、現在は全体として横這い圏内にある

が、民間需要の一部に回復の動きが出ていることを踏まえると、需要

の弱さに由来する物価低下圧力は後退していると判断してよいとの発

言があった。そのうえで、何人かの委員は、消費者物価指数の前年比

がこのところ幾分マイナスになっていることについて、これは、①技

術革新や流通革命、②既往円高がもたらした輸入競合品価格の低下圧

力、③消費者物価指数の作成過程で、物価動向の実勢が指数に正確に

投影されるよう様々な工夫が重ねられていること、などが影響してい

る、との見方を述べた。

これらとは別のひとりの委員は、原油価格の動向に言及した。そ

の委員は、３月下旬のＯＰＥＣ総会で増産が決定されたあと、原油

価格は、当面、ＷＴＩベースで20～30ドルの間――多分25ドル前後―

―で推移するだろうが、ＯＰＥＣ諸国のバスケット価格（７油種の
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平均価格）を22～28ドルで安定させようとする新生産調整メカニズ

ムがうまく作用しない惧れがあり、とりわけ年末にかけてはイラク

の出方が鍵を握る可能性が高い、と発言した。

なお、地価については、ある委員から、全体としてまだ下げ止ま

っていないものの、個別にみると、一部優良物件では上昇している

との見方もあるなど、「２極分化」現象がみられており、今度の動

向を注意深くみていきたいとの発言があった。

（２）金融面の動き

金融市況に関する各委員の発言は、第１に、自律的回復の動きが一

部に出始めていることが金融市況面でも確認できるか、第２に、ゼロ

金利政策の解除を金融市場がどの程度織り込んでいるか、といった２

つの観点に焦点を当てたものが中心となった。

株価については、ひとりの委員より、ここにきて、ＩＴ関連株の調

整が目立つ一方で、それ以外のセクターの優良企業に物色が広がるな

ど、株式市場全体が堅調な地合いになりつつあり、また、それは、実

体経済との関係でもバランスが取れている、との趣旨の発言があった。

これに対して、別の委員は、海外勢の日本株買いブームが昨年で終わ

っていることや、日経平均が４月に入って年初来高値を更新している

一方、ＴＯＰＩＸが高値を更新していないことなどからみて、最近の

日経平均の動きは、中期的な波動の中での上昇相場の延長局面にある

にすぎないとの慎重な見解を明らかにした。

短期金融市場の動きに関する言及もあった。複数の委員は、ユーロ

円金利先物をみると、秋口以降のゼロ金利政策の解除を織り込み始め

ているのではないか、との見方をとった。

長期金利については、景気回復の動きが一部に出ている中にあって、

依然として低位で安定していることを巡って、意見の交換があった。

  ひとりの委員は、長期金利が安定していることの解釈として、４つ

の仮説を提示した。具体的には、①長期金利が経済成長率と整合的に

決まってくるとの立場に立って、現在の日本の潜在成長率が 1.5～

2.0％、期待インフレ率がゼロ％とすると、名目長期金利の均衡値も

1.5～2.0％となり、現在の水準が低すぎるとは言えない、②市場は、

ゼロ金利政策がかなりの期間続くと考えており、ゼロ金利政策解除の
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ためのハードルがかなり高いものであると想定している、③民間の資

金需要が低迷しているため、金融機関の国債購入意欲が強く、この需

給要因が金利の低位安定を支えている、④債券市場にバブルが発生し

ている、といったいくつかの考え方を整理した。

  こうした整理を受けて、別の委員からは、市場が想定する長期的な

名目成長率が低下していることを考えると、最初の仮説の妥当性が最

も高い、との意見が出された。また、その委員は、欧米では、ディス

インフレ傾向や財政赤字縮小の流れを受けて、長期金利が低下を続け

ているが、こうした動きも日本の長期金利の形成に一定の影響をもた

らしている、との立場をとった。そのうえで、その委員は、長期金利

だけから市場の金利感を読み取ることは難しいので、今後は、短期、

中期の金利も合わせて分析していく必要があるとの認識も明らかにし

た。

  これに対して、もうひとりの委員は、①今後景気回復を示すデータ

が追加的に出てきて、ゼロ金利政策の解除を織り込み始めたり、ある

いは②膨大な債務残高に市場が再び注目したりする可能性を考えると、

長期金利が上昇するリスクを排除できない、と述べた。

（３）景気の先行き

景気の先行きについては、最近の経済状況が改善していることを踏

まえ、「デフレ懸念の払拭が展望できるような情勢」に至ったかどう

かが、議論の大きな焦点となった。

ひとりの委員は、すでに「デフレ懸念の払拭が展望できるような情

勢」に到達したとの判断を示した。これに対して、多くの委員は、そ

うした状態に着実に近づきつつあるものの、デフレ懸念が払拭された

と判断するには、なお点検すべき事項が残っているとの姿勢をとった。

まず、多くの委員が、日本経済は、これまでの会合で議論してきた

回復シナリオ──①企業収益の回復が設備投資など企業の支出活動の

増加をもたらす、②企業の支出活動の増加が生産の一段の増加などマ

クロ経済全体に波及する、③そのことが家計所得の好転と個人消費の

増加につながる、──に沿って改善してきており、「デフレ懸念の払

拭が展望できるような情勢」に着実に近づきつつあるとの見解を述べ

た。

  しかし、それらの委員は、同時に、民間需要の自律回復力にはまだ
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点検すべき点がいくつか残っているとの認識をあわせて示した。

　ひとりの委員は、現時点では、設備投資の増加傾向は確認できたの

で、今後の注目点としては、①今年度の設備投資計画がどの程度上方

修正されるのか、②個人消費が夏場にかけてどの程度改善していくか、

といったことを挙げた。

  別の委員も同様の立場から発言し、景気判断を前進させることに異

論はないが、現時点での設備投資計画はほぼ前年度実績見込みのレベ

ルなので、足許までの材料だけで、民間需要の自律的回復が本格化し

た状態――かなり大きな外生ショックが加わらない限り、前向きの循

環メカニズムが途切れないような状態――に入っていると論じるのは、

時期尚早である、との認識を明らかにした。

  また、ほかの委員も、先行き、公共投資や輸出が減少に転じた際に、

設備投資と個人消費がこれをカバーすることが見込みうるかどうかが、

大きなポイントであるとの考えであった。

需要項目別には以下のようなやり取りが交わされた。

  まず、設備投資については、今後、持続性と広がりが備わっていく

かどうかを注目したいとの認識が、いくつか示された。

  ひとりの委員は、バブル崩壊以降、経常収益と設備投資の相関が高

まっていることと、今年度は増益見通しになっていることを踏まえる

と、今後は設備投資が徐々に増額されることが期待できると発言した。

別の委員は、大企業・製造業の設備投資が底打ちしたので、今後のポ

イントとしては、①下げ止まり局面にある中小企業の設備投資が増加

に転じるか、②ＩＴを活用した設備投資が産業全体に広がり、これが

トリガーとなって設備投資に持続力と力強さが加わっていくか、とい

った点を指摘した。ただし、ほかのある委員は、今後の留意点として、

構造調整圧力やバランスシート問題の存在を勘案すると、設備投資の

経済全体への波及効果は、過去のパターンと比べて不確かになってい

る可能性がある、との認識を説明した。

個人消費に関しては、様々な見方が示された。

  ひとりの委員は、消費者態度指数が96年後半のレベルまで回復して

きたことや、所定外賃金やパート収入の増加など、所得面でプラスの

材料が徐々に出てきていることを踏まえると、個人消費動向は、ある

程度しっかりしたものになるのではないか、との見方を述べた。別の

委員も、雇用の過剰感が和らいでいることや、定額郵貯の満期資金の

一部が消費に向かうことが期待されるなど、個人消費を巡る環境は悪
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材料ばかりではない、という考えを示した。

  また、何人かの委員は、企業が人件費抑制スタンスを維持するもと

で、企業収益の改善が定例給与には反映されにくくなっているが、賞

与支給がある程度増額されることは期待できるとした。その意味では、

今年の夏季賞与の支給動向が個人消費の帰趨をみきわめるうえでのひ

とつのポイントになる、との見解を述べた。

  ただし、別の複数の委員は、夏季賞与に過度な期待を寄せることは

危険であるとの留意点を付け加えた。このうちひとりの委員は、企業

収益は依然脆弱であり、本年の春闘でも、企業はベアおよび賞与の抑

制を強く打ち出すなど、かつてなく厳しいものであったので、夏季賞

与の支給に限って大幅に増額されるとは考えにくい、との見解を述べ

た。

  なお、もうひとりの委員は、夏季賞与の支給動向だけで、雇用・所

得環境の判断を固めることは早計であり、少なくとも今年の冬季賞与

までは見定める必要がある、との判断を示した。

個人消費を評価する際には、足許の消費を巡る環境のほかに、中期

的視点も欠かせない、とする意見が出された。

  何人かの委員は、①かつての高度成長期とは異なり、今は経済の潜

在成長率が大きく低下していることや、②消費が構造変化を起こして

おり、安価な商品やユーザーのニーズを捉えた商品の販売は好調であ

るが、それ以外では苦戦している商品が多いこと、などを踏まえると、

個人消費に高い伸びを望むこと自体に無理がある、との認識であった。

そのうえで、現状のように、雇用・所得環境が下げ止まり、消費者コ

ンフィデンスも持ち直しているような状況のもとで、消費支出が一進

一退となっているのは、いわば「平時の状態」であり、それをネガテ

ィブに捉えるべきではない、との見解を明らかにする委員もいた。

  また、複数の委員は、現在の企業の人件費抑制スタンスは、90年代

の資本収益率がきわめて低かったこと――すなわち、労働分配率がき

わめて高かったこと――の修正過程と考えられる、との理解を起点に

議論を展開した。ひとりの委員は、これは、実質賃金が労働生産性に

見合うレベルまで低下しつつあることを意味しており、弾力的な労働

市場への変貌と、雇用環境の整備のためには、避けることのできない

調整プロセスであると発言した。もうひとりの委員は、こうした調整

が不可避であることに賛意を示すとともに、実体経済への影響にも言

及した。リストラとしての単なる賃金引き下げは、総需要に対してか

なりのマイナス圧力を及ぼすが、この過程で技術進歩が伴っていれば、
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リストラ圧力を軽減しうるし、全体としてはプラスになることもある、

との考えであった。そのうえで、この委員は、最近のＩＴ関連分野の

動きなどは、後者のような展開を示唆している旨を付け加えた。

個人消費の帰趨については、以上のように様々な論点が示されたが、

結局、大方の委員の認識としては、個人消費は、今後時間をかけなが

ら緩やかに回復に向かうことが見込まれるが、その際、雇用・所得環

境の動向に着目していく、という線に概ね収斂した。

これまで経済を支えてきた公共投資と輸出に関する発言もあった。

  公共投資については、何人かの委員が、積極的であった財政支出が、

今後抑制方向で運営されることになると、来年度にかけての日本経済

にマイナスインパクトを及ぼすので、民間需要の自律回復力がこれを

吸収できるかどうか、よくみていく必要があると発言した。

  輸出面については、何人かの委員が、米国経済、米国株価が失速す

ることを、リスクシナリオとして指摘した。このうちのひとりの委員

は、米国株価では、すでにＮＡＳＤＡＱがピーク・アウトしたとみら

れ、今後調整局面に向かうとの見通しを付け加えた。

  また、別の委員は、好調を続けてきたアジア向け輸出について、こ

こにきて現地のランニング在庫が積み上がっており、また、韓国経済

に過熱感が出ていることや、タイ経済の回復が金融セクターの不良債

権処理を引きずったままの状況であることなどを踏まえると、今後、

一時頭打ちとなる可能性があると発言した。そのうえで、その委員は、

輸出が頭打ちになると、国内民間需要の回復もいったんは踊り場に差

しかかるのではないか、との見通しを付け加えた。これに対して、ほ

かのある委員は、日本とアジアの関係は、半導体や情報関連を軸にし

たものであるので、現地在庫の積み上がりの影響は限定的なものに止

まるのではないか、との意見を述べた。

物価の先行きについて、大方の委員は、民間需要の一部に回復の動

きが出ているため、需要の弱さに由来する物価低下圧力は一頃に比べ

て後退している、という認識を概ね共有した。ただし、民需の回復力

が十分に確認されたとは言えない以上、物価低下圧力にはなお留意す

る必要があるとの見方が多かった。

  このうちのひとりの委員は、今後も予想される物価指数の低下と、

需要の弱さに由来する低下圧力の後退との整理の仕方について発言し

た。まず、その委員は、卸売物価指数には、機械類の趨勢的な値下が

りを反映した低下圧力がかかっており、消費者物価指数にも、技術・
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流通面の革新や統計調査方法の工夫などの効果による低下圧力がある

ことを指摘し、今後、原油価格上昇の影響が薄まると、これらの低下

圧力が表面化するかたちで指数が低下していく可能性がある、との認

識を示した。そのうえで、その委員は、こうした中で、需要の弱さに

由来する物価低下圧力が後退していくことを説明するためには、①こ

れらの物価指数が低下しているもとでも、企業収益は悪化していない

こと、②したがって、物価指数の低下と民間需要の回復が両立しうる

こと、などを説明していくことが望ましい、との考え方を明らかにし

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、持ち直しの

動きが明確化している、②民間需要面では、設備投資が緩やかながら

増加に転じるなど、一部に回復の動きがみられ始めている、③金融面

では緩和感が浸透しているが、一部にゼロ金利政策の解除を織り込む

動きがある、④もっとも、民間需要の自律回復力については、なお点

検すべき点が残っている、⑤需要の弱さに由来する潜在的な物価低下

圧力は、一頃に比べて後退しているが、引き続き留意する必要がある、

といったものであった。

  以上の認識を踏まえ、多くの委員は、わが国経済は「デフレ懸念の

払拭が展望できるような情勢」に着実に近づきつつあるが、そうした

情勢に至ったとまでは言えない、との判断を共有した。

  この結果、当面の金融政策運営方針としては、現在のゼロ金利政策

を継続することが適当であるとの見解が、大勢意見となった。

もっとも、ひとりの委員は、景気は「デフレ懸念の払拭が展望でき

るような情勢」に至ったとの判断に基づいて、ゼロ金利政策を解除し、

オーバーナイト金利を 0.25％に引き上げることを主張した。その委員

は、その理由として、①景気が再びデフレ・スパイラルに陥るリスク

は十分小さくなった、②経済の改善とともに、ゼロ金利政策のメリッ

トは薄まり、デメリットが目立つようになってきている、③一進一退

を続ける個人消費は、90 年代の高めの労働分配率の修正過程という要

因を受けているため、現状程度の展開を十分とみるべきであり、それ
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がしっかりと回復するまで待つことでは、遅すぎる、④市場は、ゼロ

金利政策の解除を「緊急避難措置」の解消と受け止めるので、それに

よって長期金利が大きく上昇することはありえない、といったことを

列挙した。

また、別のひとりの委員は、現段階ではゼロ金利政策の継続を支持

するが、今後は、ゼロ金利を解除する方向で「バイアス」をかけなが

ら、金融経済情勢を点検していくとの考えを表明した。その理由とし

て、①ゼロ金利政策は、当初、景気底割れ懸念と金融システム不安に

対する「緊急避難措置」の性格を有していたとすれば、最近における

景気の循環的な改善傾向に沿って、この部分の微修正を視野に入れて

いくことは自然な流れである、②ゼロ金利自体を解除しても、金融緩

和政策を堅持する基本姿勢に変化はない、③今の日本経済は、ＩＴ関

連を中心とした成長分野と、構造調整が遅れがちなセクターとが混在

する「段違い平行棒」の状況にあるが、本来マクロ経済を対象とする

金融政策が、その照準を、長期間にわたってその低い方の棒に合わせ

続けると、次第にバランスを失する惧れがある、といったことを指摘

した。

  さらに、もうひとりの委員からも、ゼロ金利政策解除の機が熟しつ

つあるのではないか、との見解が示された。

このような指摘を踏まえて、会合では、ゼロ金利政策の解除の是非

やその考え方などを巡り、様々な論点での意見交換があった。

まず、民間需要の一部に回復の動きがみられている現状と、「デフ

レ懸念の払拭が展望できるような情勢」にはなお至っていないことを、

どのように整理するか、について、あらためて問題提起があった。

  何人かの委員は、今後、民間需要の自律回復力がしっかりとしてい

くためには、①現在の設備投資の増加に持続性と広がりが伴うこと、

②そうした企業部門の回復の動きが、家計部門にも波及して、雇用・

所得環境に回復の展望が得られること、などが必要であるとの考え方

を念押しした。

  もっともこの点については、ゼロ金利解除を主張した委員から、す

でに設備投資が増加に転じたもとで、今後さらに、設備投資や雇用・

所得面でしっかりとした動きをみていくと言っても、具体的には、何

をどのようにチェックするのか、という疑問が投げかけられた。

  これについて、ひとりの委員が、①設備投資計画は、現時点におい

てもすでに前年並みとなっているので、あとは、これが今後どの程度
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上方修正されうるのか、関連する先行指標や企業収益の動きから点検

していけばよい、②そのうえで、企業部門の改善は、設備投資動向以

外にも、賞与支給の上乗せや販売管理費の増額といったかたちで滲み

出してくるはずであり、そうした波及動向を確認していく、との理解

を説明した。そのうえで、その委員は、家計部門改善の分岐点を特定

することは難しいが、以上のような企業部門の一層の改善は、家計部

門にとっても大きな材料である、との認識を付け加えた。

  また、別の委員は、家計部門の改善傾向をみきわめることの難しさ

に同意したうえで、「雇用・所得環境のこれ以上の悪化を想定しなく

てもよいような状況になるかどうか」がひとつの判断基準になる、と

の見解を示した。

次に、何人かの委員からは、民間需要の自律回復力をみきわめるた

めの時間的余裕がなくなっているわけではない、との認識も示された。

  これらの委員は、①経済のダウンサイドリスクは明らかに後退して

いる、②ゼロ金利政策にマイナスの面が伴っている、といった指摘に

は理解を示しつつも、現在の物価情勢は、需要面の弱さに由来する物

価低下圧力が後退しているとはいえ、物価上昇圧力が差し迫っている

わけではないと述べた。

  このうちのひとりの委員は、幅をもって考えるべき話と断ったうえ

で、「テイラー・ルール」を引用し、現在の状態は、そのルールから

算出されたオーバーナイト・コールレート水準が、これまでのマイナ

スの領域から、ゼロ％近辺に戻った段階と理解できる、と発言した。

そのうえで、ほかの何人かの委員とともに、①今後、財政面からの刺

激策が徐々に抑制される方向にあるが、目下のところ、民間需要の自

律回復力がこうしたショックを吸収できるかどうかについて十分な自

信がない、②インフレが発生するリスクも殆どない、といったことな

どを踏まえると、現状はまだ、ゼロ金利を解除した結果、経済が失速

して再びゼロ金利に戻るといった事態に陥るリスクを意識するべきで

はないか、との判断を示した。

ゼロ金利政策を解除することの位置付けについても、やり取りがあ

った。

  ゼロ金利政策の解除を唱えた委員も含めた何人かの委員から、ゼロ

金利政策は、99 年始めに、日本経済が金融システム面での不安感との

相互作用によってデフレ・スパイラルの瀬戸際まで行った際に採った

「緊急避難措置」であり、それ自体は、経済の改善に伴って解除する
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と考えるのが自然ではないか、との発言があった。

  これについては、ひとりの委員が反論し、①そのような局面で採っ

た強力な緩和政策が、実は最近まで経済にとって必要な政策とされて

いた以上、そこから戻る際にも入念な点検が必要となる、②これまで、

ゼロ金利解除の基準は「デフレ懸念の払拭が展望できるような情勢に

なること」と説明してきており、ここにきて「緊急避難措置の解除」

というニュアンスを強調しすぎると、ゼロ金利解除の基準がかえって

わかりにくくなる、との意見を述べた。この指摘については、「緊急

避難措置の解除」の考え方に理解を示すひとりの委員が、構造調整に

取り組んでいる産業分野からみると、そのような説明をすれば、ゼロ

金利政策の解除を受け入れてもらうための素地を作ることができる、

との考えを述べた。

各委員は、市場に対して日本銀行の考え方をどのように伝えるか、

という点についても、意見を述べた。

  会合では、ゼロ金利政策を解除する際に、長期金利や円相場の急上

昇といった無用のショックを起こさないためには、それができるだけ

市場にとってのサプライズにはならないような状況を設定すること―

―いわゆる「地ならし作業」――が大切である、との認識が共有され

た。何人かの委員は、そうした認識を踏まえたうえで、現在の金融市

場の状況をみると、①景気判断を進めてきている日本銀行の認識と市

場の認識との間には幾分乖離がある、②そうした乖離を埋めるために

は、本日の景気認識に関する議論を金融経済月報に集約的に反映させ

るなど、対外的に十分な説明を重ねていく必要がある、といった見解

を述べた。

  なおこの関連で、利上げを主張した委員は、「緊急避難措置」の解

除という趣旨でゼロ金利政策を解除すれば、市場の期待インフレ率が

大きく高まらずに済むので、長期金利の上昇をうまく抑制できる、と

の考え方を再度強調した。これに対しては、別の委員より、ゼロ金利

政策の解除を、かりに「緊急避難措置の解除」と言ったとしても、そ

の表現と「デフレ懸念の払拭が展望できるような情勢になった」とい

う判断との違いがわかりにくい以上は、市場が利上げ局面の第１歩と

受け止めて長期金利が上昇してしまう可能性は排除できない、との趣

旨の見解が示された。また、ほかの何人かの委員も、ゼロ金利解除の

位置付けはともかく、景気や物価に関する市場の見方次第では、長期

金利の上昇に弾みがつくことは十分にありうる、との意見であった。
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こうした議論を踏まえて、議長が「ゼロ金利政策という異例の金融

緩和政策と、実体経済動向との整合性を、あらためて点検すべき局面

に入りつつあると思う。ただ、当面は、ゼロ金利政策を継続し、デフ

レ懸念払拭の条件である民間需要の自律回復力について、実体経済や

金融市場の動向をもう少しチェックしていくのが適当である」との総

括的な見解を述べた。また、市場とのコミュニケーションを図る観点

から、本日の議論の概要を、記者会見で紹介したいとの意向が確認さ

れた。これに対して、複数の委員が、個別の意見に詳細に言及するこ

とは望ましくないとの留意事項を述べた。

こうした議論とは別に、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。

  その理由としてこの委員は、①景気動向指数の動きをみると、景気

は循環的にかなり強いと判断されるが、構造調整圧力は一向に和らい

でおらず、経済の先行きは予断を許さない、②企業の設備・雇用過剰

感は依然高水準にあり、設備投資や個人消費の先行きには不確定な面

が多い、③物価は、消費者物価指数が前年比でマイナスであり、ＧＤ

Ｐデフレーターは前年比マイナス幅が拡大気味である、④インフレの

危険はなく、また市場には円の先高感があるので、もう一段の金融緩

和を行って、景気をさらに刺激し、円高の進行を阻止すべきである、

⑤金融政策の目標が物価の安定である以上、国民に具体的な目標を示

し、その結果についての責任を明確にすべきである、⑥物価目標の背

後にあるＧＤＰや経済のパスを公表して、透明性の高い政策運営を行

うべきである、といった点を列挙した。

Ⅴ．政府からの出席者の発言

会合の中では、大蔵省と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   経済の現状認識については、各種の政策効果やアジア経済の

回復などの影響に加え、企業の活動に積極性がみられるように

なっており、自律的な回復に向けた動きが徐々に表れている。

しかし、自律的回復の鍵を握る民需の動向は依然として弱い状

況であり、現時点では財政面からの下支えの手を緩めることな

く、公需から民需への円滑なバトンタッチを図り、民需中心の
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本格的な景気回復の実現に努めなければならないと考えている。

l   ４月５日に発足した新内閣は、前内閣からの政策の継続性を

念頭に置きつつ、当面する諸課題に的確に対応するということ

で、以上のような考え方を確認した。その一方で、平成 12 年度

予算における公債依存度が 38.4％となるなど、わが国財政が危

機的な状況にあることを踏まえれば、経済が本格的な回復軌道

に乗った段階において、財政構造改革に向けた対応も行う必要

がある。ただ、現在は、経済が厳しい状況を脱していないこと

から、政府としては引き続き景気回復に万全を期すこととして

いる。このような政府の経済運営の基本的考え方は、今週末に

予定されているＧ７において、各国に説明することになると考

えられる。

l   日本銀行におかれても、政府による諸施策の実施とあわせて、

経済の回復を確実なものとするため、金融為替市場の動向も注

視しつつ、豊富で弾力的な資金供給を行うなど、引き続き適切

かつ機動的に金融政策を運営していただきたい。

Ⅵ．採決

多くの委員の認識をあらためて総括すると、①景気は、持ち直しの

動きが明確化している、②民間需要面では、設備投資が緩やかながら

増加に転じるなど、一部に回復の動きがみられ始めている、③金融面

では緩和感が浸透しているが、一部にゼロ金利政策の解除を織り込む

動きがある、④もっとも、民間需要の自律回復力については、なお点

検すべき点が残っている、⑤需要の弱さに由来する潜在的な物価低下

圧力は、一頃に比べて後退しているが、引き続き留意する必要がある、

といったものであった。

  こうした認識を踏まえ、会合では、ゼロ金利政策を続けていくこと

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、金融市場調節方針を、ゼロ金利政策

を採用した昨年２月 12 日以前の方針に戻すことが適当であるとの考

えが示された。一方、別の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するという量的緩和に踏み

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３つの議案が採決に付されることとなった。
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篠塚委員からは、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、「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。」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）。

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2001年10～12月期平均のＣＰ

Ｉ（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き

上げ、その後も継続的に増額していくことにより、2000年７～９月期

のマネタリーベース（平残）が前年同期比で10％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

豊富で弾力的な資金供給を行い、無担保コールレート（オ

ーバーナイト物）を、できるだけ低めに推移するよう促す。

  

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、

植田委員、田谷委員

反対：中原委員、篠塚委員
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──  中原委員は、①経済の先行きには、様々なダウンサイド

リスクがある一方、インフレのリスクは現状ほとんど存在

しないため、受動的かつ現状維持的な政策スタンスを放棄

し、より積極的なものに変更すべきである、②ゼロ金利政

策は、そのもとで採り得る選択肢が継続か解除しかありえ

ない非連続な政策であり、継続すればするほど、解除の際

のマイナスインパクトが大きくなって、ハードランディン

グになる、③ゼロ金利政策の解除の目途が抽象的で不明確

であるので、これを改め、１～２年先の物価などの予測を

数値で示して、アカウンタビリティを高めるべきである、

④予測数値を示すことは、かりにゼロ金利政策が解除され

たあとでも同様に当てはまる、といったことなどを挙げて、

上記採決において反対した。

──  篠塚委員は、①わが国経済はデフレ・スパイラルの瀬戸

際から脱出し、ゼロ金利政策の所期の目的は達成されたた

め、この緊急避難措置は終了すべきである、②景気の回復

とともに、ゼロ金利政策の副作用が一段と顕著になってい

る、③ゼロ金利政策を解除しても、超金融緩和政策が続い

ていることに変わりはない、④企業の期待成長率や資金需

要が高まったあとで、ゼロ金利政策を解除すると、市場は、

緊急避難措置の解除とは受け止めず、インフレ・リスクへ

の対応を強化しているとみるので、市場が混乱することに

なりかねない、といったことを理由に挙げて、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に掲載する「基本的見解」が検討され、採決に

付された。その際、ひとりの委員は、設備投資や物価に関する判断が

前進している根拠をあらためて確認した。そのうえで、経済の先行き

は予断を許さないとみているが、冒頭の「民間需要面でも、設備投資

が緩やかながら回復に転じるなど、一部に回復の動きがみられ始めて

いる」という表現は、個人消費がまだ回復していないことをあわせて

意味している、との理解に立って賛成する、と発言した。
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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４月12日に公表することとされた。

以　 上
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（別 添）

平 成 １ ２ 年 ４ 月 １ 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、当面

の金融政策運営について、「ゼロ金利政策」を継続することにより、

金融緩和効果の浸透に努めていくことを決定した（賛成多数）。

   すなわち、次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針は、以下

のとおりである。

豊富で弾力的な資金供給を行い、無担保コールレート（オーバ

ーナイト物）を、できるだけ低めに推移するよう促す。

　

以　　上
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（2000 年 4 月 27 日開催分）

（開催要領）

　１．開催日時：2000 年４月 27 日（9:00～13:23）

　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(9:00～13:23）

         経済企画庁 小峰隆夫 調査局長（9:00～13:23）

（執行部からの報告者）

理事 黒田　巖

理事 松島正之

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 稲葉延雄

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(9:37～13:23)

（事務局）

政策委員会室長 小池光一

政策委員会室審議役 村山俊晴

企画室企画第２課長 田中洋樹(9:00～9:27)

政策委員会室調査役 飛田正太郎

企画室調査役 内田眞一

企画室調査役 清水誠一

金融市場局調査役 岩崎　淳(9:00～9:27)
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Ⅰ．前々回会合の議事要旨の承認

前々回会合（３月24日）の議事要旨が全員一致で承認され、５月２

日に公表することとされた。

Ⅱ．「手形買入および手形売出の見直しについての基本方針等」

に関する決定

１．執行部からの提案内容

手形買入オペに関し、日本銀行当座預金決済の即時グロス決済化

（ＲＴＧＳ化）を機に、①現在の短資経由買入方式に代えて、金融機

関等を直接の買入の相手方とする直接買入方式を採用するとともに、

②オペ実施店に関しても、本店、大阪支店、名古屋支店となっている

現行方式を改めて、本店および全支店で実施していくこととしたい。

これは、①ＲＴＧＳ化に伴い、日本銀行・短資業者間および短資業

者・金融機関間の２つの決済が同一時点で処理されなくなるという状

況のもとで、オペの円滑な実施に支障が生じないようにすること、お

よび、②支店の取引先もオペ対象先に取り込むことにより、地方を含

め、民間企業債務を活用しつつ幅広く資金供給しうる体制を整えるこ

と、を狙いとするものである。また、手形売出オペにおいても、短資

経由方式を廃止し、直接方式とすることとしたい。

こうしたＲＴＧＳ化に伴う手形オペ見直しに関し、基本方針を定め

るとともに、その基本方針に基づき、本店をオペ実施店とする直接方

式の導入についてはＲＴＧＳ化に先駆けて実施することとし、そのた

めに必要な基本要領の制定、業務方法書の一部変更を行うこととした

い。

２．委員による検討・採決

以上の執行部提案について採決を行った結果、全員一致で決定し、

適宜の方法で公表することとなった。

Ⅲ．「国債売買における売買対象先選定基本要領の改正等」に関
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する決定

１．執行部からの提案内容

国債売買オペ対象先の第２回選定を機に、国債売買オペおよび国債

借入オペの対象先選定要領を改正し、対象先が満たすべき要件として、

「国債振替決済制度の参加者（間接参加者を除く。）であること」を

加えることとしたい。これは、国債利子課税制度の一部改正に伴い、

市中における国債の保有・決済の形態が振決国債に集中する見通しに

あること等を踏まえ、金融市場調節の円滑化の観点から、こうした改

正を行うことが適当との判断に基づくものである。

２．委員による検討・採決

以上の執行部提案について採決を行った結果、全員一致で決定し、

適宜の方法で公表することとなった。

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（４月10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、株価が急落し

た17日を含め、0.02％で安定して推移した。なお、｢積み上｣幅の公表

を取り止めてから１ヶ月半が経過したが、「積み上」幅に対する市場

の関心は次第に薄れてきているように窺われる。

この間、ターム物金利は、12日の総裁記者会見を受けて、ゼロ金利

政策の早期解除観測が強まったことから、一時的にやや強含む局面も

みられたが、その後は株価の急落やＧ７共同声明を契機に、こうした

観測が後退したことから、再び弱含んでいる。

２．為替市場、海外金融経済情勢

                        
1 「豊富で弾力的な資金供給を行い、無担保コールレート（オーバーナイト

物）を、できるだけ低めに推移するよう促す。」
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（１）為替市場

  円の対ドル相場は、４月中旬以降、総裁記者会見、Ｇ７共同声明、

日米両国の株価急落などを背景に神経質な展開となったものの、相場

としては小動きであった。一方、ユーロの対ドル相場は、Ｇ７共同声

明に「ユーロ安懸念」が盛り込まれなかったことや、域内の政局不安

などから、月央以降急落し、既往最安値を更新した。

（２）海外金融経済情勢

米国株価の急落後の米国・ドイツ・韓国の株価の動きをみると、い

ずれも、ハイテク銘柄を多く含む指標が、年初来のピークに比べ３～

４割方下落したのち、若干回復している。この中で米国株価の回復テ

ンポが最も速く、米国経済のファンダメンタルズの底固さに対する市

場の信認が窺える。

株価急落のきっかけとなった米国の物価動向についてみると、この

ところ、ＣＰＩコア（除く食料、エネルギー）の上昇が目立っている。

とりわけ、サービス部門で、燃料価格の上昇の影響による輸送サービ

ス価格の上昇に加えて、医療サービス、家賃、ホテルサービスなどで

も、サービス需要の拡大を背景とする価格上昇がみられ始めている。

３．国内金融経済情勢

（１）実体経済

前回会合以降、公共工事請負金額、通関統計、百貨店売上高、鉱工

業生産指数などが公表されたが、前回会合で決定された景気判断を変

えるような材料は特にない。

まず、３月の公共工事請負金額は第二次補正予算分の工事発注の本

格化に伴い、大幅な増加となった。

次に１～３月期の実質輸出は、前期比（季節調整済み）＋4.9％と

なり、情報関連財、資本財を中心とする増加傾向を確認する内容とな

った。また、実質輸入は、「コンピューター2000年問題」に対応した

部品在庫積み増しの反動などから、年初いったん減少したものの、そ

の後は、情報関連財・消費財（中国やＡＳＥＡＮからの衣料品）等を

中心に増加し、１～３月期は、前期比ほぼ横這いとなった。
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設備投資関連では、法人企業動向調査による2000年度の大企業の設

備投資計画は、製造業で前年度比＋3.3％、非製造業で－2.3％と、３

月短観の内容をほぼ確認するものとなった。

個人消費関連の指標をみると、昨年末に比べ幾分持ち直しているも

のの、引き続き回復感に乏しい状況が続いている。３月の小売販売統

計は、家電販売が好調な一方で、百貨店やチェーンストアの売上げは、

衣料品の不振などから、減少している。これに対して２月の旅行取扱

額は、前月比（季節調整済み）＋7.0％と増加している。消費者コン

フィデンスも、一部指標（消費者態度指数）で引き続き改善の動きが

みられる。

物価面では、３月の企業向けサービス価格指数（ＣＳＰＩ）は、広

告出稿料の上昇などから、前月比＋0.4％となった。

最後に、今朝（４月27日）公表された３月の鉱工業生産指数（速

報）は、２月の指数がうるう日の影響で高めであったことの反動で、

前月比（季節調整済み）－1.0％となった。もっとも、予測指数に比

べると、電気機械を中心に、全業種で上振れしている。この結果、１

～３月期の指数は前期比（季節調整済み）＋2.8％となった。

（２）金融情勢

わが国の株価は、米国株価の急落をきっかけに、一時大幅に軟化し

た。その後、日経平均は、構成銘柄の入れ替えの影響から弱い動きを

続けているが、そうした影響を受けにくいＴＯＰＩＸ（東証株価指

数）は、米国株価急落の直前の水準を回復している。

この間、短期金融市場は落ち着いた動きが続いている。ユーロ円金

利先物（金利ベース）は、総裁記者会見を受けて強含んだ後、株価の

急落やＧ７共同声明を受けて、軟化した。

３月の企業倒産件数は、98 年６月以来約２年振りに 1,700 件を上回

り、昨年半ば以降の漸増傾向が続いている。この間の特徴は、①小規

模倒産が目立っていることと、②いわゆる不況型倒産（販売不振・赤

字累積・売掛金回収困難などを原因とする倒産）の割合が徐々に高ま

っていることである。ただし、信用調査機関では、不況の深刻化とい

うよりは、大手のリストラや構造改革の進展に伴う整理・淘汰の要因

が大きいと見ている。
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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）景気の現状と先行き

会合では、前回会合（４月10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。この結果、前回の基調判断を変える

材料はみられなかったという点で、委員の意見は概ね一致した。

まず、ある委員は、公共投資や純輸出といった外生需要は、これま

での想定どおり経済にプラスに寄与していると述べた。

また、複数の委員が、３月の鉱工業生産指数等から、生産が引き続

き増加傾向にあることを概ね確認できたとの評価を示した。このうち

ひとりの委員は、生産の増加は、企業収益の増加基調が続くことを支

える重要な材料として受け止めていると述べた。

設備投資については、３月の法人企業動向調査や４月の支店長会議

における報告などから、回復傾向がほぼ確認されたという認識が共有

された。ひとりの委員は、製造業においては、この３月期は、過剰債

務の削減が進捗した模様であり、これが短観の設備投資の動きにも表

われていると述べた。なお、この委員は、非製造業の一部には過剰債

務を抱え構造調整が遅れている業種もあり、「二極化」の問題は残っ

ていると付け加えた。ただ、この委員を含めて複数の委員が、今回の

景気回復は構造調整圧力をこなしながら進んでおり、構造調整をクリ

アしなければデフレ懸念の払拭が展望できないというものではないと

の見方を示した。また、別の委員は、構造問題は構造政策で対応すべ

きであると述べた。この間、ひとりの委員は、企業収益は、外観は増

益ながら中身がなお脆弱であるため、その改善を過度に評価すべきで

はなく、設備投資への波及は慎重に見極めていく必要があるとコメン

トした。

こうした中で、ある委員は、残されたハードルは、企業部門から家

計部門への回復傾向の波及という点に絞られてきているとの認識を示

し、多くの委員の議論もこの点に集中した。

まず、個人消費に関する各種の統計は、弱いものと強いものがミッ

クスしており、全体としては一進一退であるという認識でほぼ一致し

た。もっとも、複数の委員が、民間需要の自律的回復のモメンタムを

見極める上では、個々の売上げ統計や消費支出額をみることもさるこ

とながら、個人消費の前提である家計所得と消費性向がこれ以上悪化
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しないことを確認していくことがより重要であると述べた。この点、

何人かの委員が、消費者コンフィデンス関連指標は改善を続けており、

消費性向は下げ止まってきているとの認識を示した。また家計所得に

ついても、複数の委員が、企業活動の積極化や企業収益の改善を背景

に、先行き、徐々に持ち直し傾向が広がってくるのではないかとの期

待感を示した。ただ、今回は雇用・所得情勢を巡る新しい材料はなか

ったため、何人かの委員が、今後、夏季賞与も含め賃金の動向に注目

していきたいと述べた。このうちひとりの委員は、公務員賞与が前年

比マイナスとなることや民間における一般労働者数が前年比で減少し

ていることなどを考えると、夏季賞与にはあまり期待できないかもし

れないとの見方を示した。これに対して別の委員は、所定内給与の下

げ止まりや企業収益の改善を踏まえると、夏季賞与について少なくと

もマイナス幅の縮小は期待でき、それでも、所得環境の下げ止まりは

確認できるのではないかと述べた。また、ある委員は、雇用・所得環

境、消費性向がまずまずの線を回復している点を総合判断すれば、消

費については、先行き、「一進一退」の状態から「一退」の動きが消

えて、少なくとも下落リスクがほぼ消える状態を見通したいとコメン

トした。

一方、景気の先行きについてやや慎重な見方をとるひとりの委員は、

①景気動向指数を分析すると、秋以降のリセッションの可能性がある、

②ＣＩ（コンポジット・インデックス）一致指数とＧＤＰの関係等か

らみて、今次景気回復局面は、生産ばかりが伸び、需要が十分追いつ

いていない、③原油価格は、強含み横這いで推移し、秋以降徐々に上

昇すると予想されるほか、ＯＰＥＣの生産余力が限られている中で、

需要が非常に強くなった場合、それを賄いきれるか疑問がある、④米

国で干ばつが深刻化する惧れがあり、これがリスクファクターとなり

うるので、ここ３ヶ月ほどは注意が必要である、⑤民事再生法の施行

に伴い倒産が増加すると予想される、と述べた。

（２）金融面の動き

金融面では、多くの委員が米国およびわが国の株価動向に言及した。

何人かの委員は、わが国の株価は、銘柄変更の影響の大きい日経平均

株価を除けば、ＮＹ株価急落前の水準を回復しており、欧米に比較し

ても、底固さを示しているとの見方を示した。このうち、ひとりの委

員は、日経平均については、銘柄変更に伴いテクニカルな要因で水準
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が大幅に下落したため、過去の水準と比較する場合には、今後暫くの

間、実際の数字に調整を加えたうえでみていく必要があるとの見方を

示した。

一方、米国株価について、ある委員は、当分の間かなりボラタイル

な相場展開が予想されるので、緊張感を持ってみていく必要があると

述べた。別の委員は、米国株価の調整はダウンサイドリスクとして言

及されることが多いが、それがインフレのない持続可能な安定成長に

向けた調整の一過程であるとすれば、望ましいことともいえ、冷静に

見るべきであるとの認識を示した。ただ、この委員も、市場の調整は

なかなかグラデュアルにいくものではなく、当分不安定な地合いが続

く可能性もあると付け加えた。

また、ひとりの委員は、世界的な株価の調整と為替相場の関係につ

いても言及した。この委員は、米国株価の下落に伴い各国で追随的な

株価の調整が起こった場合には、為替相場は大きく動かないと考えら

れるが、仮に日本の株式市場が相対的に安定を維持したような場合に

は、なにがしか為替相場の調整が起こるかもしれないと述べた。その

上で、グローバルマーケットをみていく場合、株式市場と為替市場を

セットでみていくことが重要であると指摘した。

この間、ひとりの委員は、日米の株価、日本の長期金利および円ド

ル相場について、チャート分析の観点から、①ＮＡＳＤＡＱは、今後

４月14日の終値を割り込めば、大きく下落する可能性が高い、②ＮＹ

ダウはかなり強い天井感を示す形となりつつあり、ここ１ヶ月が重要

なポイントとなる、③日経平均は、市場において当面の底値と見られ

ていた値を割り込んでおり、要注意である、④長期金利は中期的に見

てレンジが次第に狭まってきており、今後、どちらに離れるか注目す

る必要がある、⑤円相場は101円から112円のレンジにあるが、どちら

かに抜ければその方向に大きく動くおそれがある、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。
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ひとりの委員は、景気は「デフレ懸念の払拭が展望できるような情

勢」に至ったとの判断に基づいて、ゼロ金利政策を解除し、オーバー

ナイト金利を 0.25％に引き上げることを主張した。

これに対して、大方の委員は、わが国経済は「デフレ懸念の払拭が

展望できるような情勢」に着実に近づきつつあり、企業部門の回復が

家計部門にどのように波及していくか、良く見極めていくべき段階に

あるが、前回会合以降そうした点を確認できるだけの新しい材料は出

ていない、との判断を共有した。

このため、当面の金融政策運営方針として、今回は、ゼロ金利政策

を続けていくことが適当であるとの見解が、大勢意見となった。

この間、ゼロ金利政策解除に関する考え方を巡って、多くの議論が

行われた。

まず、ゼロ金利政策解除の位置付けを巡って、いくつかの議論が行

われた。まず、ある委員は、世論の一部には、日本経済を潜在成長率

を大きく上回る水準までもっていくために、ゼロ金利政策を長期に継

続するべきではないかという議論もあるが、むしろ景気の流れを素直

に反映する形で政策の微調整をしていく方が、結局は着実な景気回復

に資することになるとの見方を示した。その理由としてこの委員は、

①構造調整圧力がある中で、現実の成長率を一気に潜在成長率を上回

る水準に押し上げ、かつ定着させることは実際上かなり困難であるこ

と、②このためにゼロ金利が長期にわたって継続することになれば、

今はそれほど目立たない副作用も徐々に無視できなくなる懸念がある

こと、などを挙げた。

また、ある委員は、ゼロ金利解除が遅れた場合のリスクを整理して、

①金融政策上最も重視すべき点としてインフレリスクがあり、②やや

小さめのリスクとしていわゆる「ゼロ金利の副作用」があると述べた。

そのうえで、第 1 の観点については、他のひとりの委員とともに、イ

ンフレリスクと早めの解除によりデフレ懸念が再発するリスクを比較

すると、今の時点では、後者の方がまだ大きいとの判断を示した。た

だ、インフレ率の予測は分析の前提等によって大きく結論が異なって

くる点には留意する必要があると述べた。

また、この委員は、いわゆる「ゼロ金利の副作用」についても、い

くつかの論点を示した。第１に、「ゼロ金利のもとで短期金融市場の
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規模が縮小したり、機能が低下しているのではないか」という点につ

いては、①普通預金の一部はコール市場と代替的に利用されており、

市場規模が大きく縮小しているというのはあたらない、②市場では

様々な情報に反応して金利形成がなされており、大幅な機能低下はみ

られない、と述べた。第２に、「解除時期が遅くなることによって利

上げ時の市場の混乱が大きくなるのではないか」という点については、

市場は景気動向に敏感に反応しているので、景気が良くなってくれば

市場金利は自然に上昇すると考えられ、時間の経過とともに利上げ時

の混乱が大きくなるとは考えにくいとの見方を示した。第３に、「ゼ

ロ金利が構造調整を遅らせているのではないか」という点については、

ゼロ金利を解除して僅かな幅の利上げをしたとしても、構造調整の進

展に大きな違いが出るとは考えにくいと述べた。また、別の委員も、

ゼロ金利政策が、所得配分の歪みとか、ある種のモラルハザードを生

んでいるというのは事実であるが、解除したとしても超低金利には変

りないことを踏まえると、この点をあまり強調することは適当でない

とコメントした。

そのうえで、これらの委員は、結局は、「デフレ懸念の払拭が展望

できる情勢となるまでゼロ金利政策を続ける」というコミットメント

に沿って、客観的なデータによって、民間需要の回復力を点検してい

くしかないと述べた。

また、市場とのコミュニケーションについても、多くの議論がなさ

れた。ある委員は、前回会合に続いて、ゼロ金利を解除する方向で

「バイアス」をかけながら金融経済情勢を点検していくとの考えを示

した。この委員は、｢バイアス｣はゼロ金利の解除か継続かという二者

択一の間に、その中間を設けることで金融政策の自由度を広げる趣旨

もあるとしたうえで、市場との対話の観点から、その内容を敷衍した。

この委員は、まず、過去 14 ヶ月に亘って、日本銀行の政策判断は現

状維持を貫いてきたが、景気判断は徐々に上方修正されており、これ

と整合的にフォワード・ルッキングな姿勢を採るとすれば、政策面で

も変更を窺いうる段階に入ったとの認識を示した。そのうえで、ゼロ

金利政策解除に否定的な世論も一部に根強いことを勘案すれば、議事

要旨等を通じてこうした「バイアス」をかけた議論があることを予め

明示的に市場に伝えることによって、先行きありうべき政策変更をあ

る程度織り込ませ、また、当局側からも市場の反応を見極めることが

できるというメリットを述べた。これに対して、複数の委員が、日本

銀行の経済情勢に関する判断は、これまでも金融経済月報や議事要旨
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で伝えてきており、「バイアス」という道具立てを使わずとも、その

考え方は既に活かされているのではないか、との意見を示した。

これとは別のひとりの委員は、市場と日本銀行の見方にギャップが

ある場合、市場の見方を我々の見方に鞘寄せさせるということに加え、

市場の側に立ってなぜギャップが生じているのか考えてみることも必

要ではないかと述べた。この点に関連して、もうひとりの委員は、市

場では、金融政策の先行きを予想する上で、経済情勢の判断よりも、

政治情勢や国際会議といった外部環境にかなりのウエイトをかけてい

る場合が少なくないように思われると指摘した。そのうえで、今後と

も、様々な機会を捉えて、日本銀行の着眼点を明らかにしていくとと

もに、金融政策はあくまで決定会合における経済物価情勢の判断に基

づいて決定されるということについても、改めて理解を求めていく必

要があると述べた。

また、ひとりの委員は、政策変更時のショックを和らげるという意

味では、ゼロ金利を解除した際の説明方法、具体的には、①「解除し

たといってもかなりの緩和が継続している」旨をどう説明していくか、

②解除後の政策運営について何らかの方向性を示すかどうか、といっ

た点が重要ではないかとコメントした。もっとも、別の委員は、後者

の点に疑問を呈し、①現在「デフレ懸念の払拭が展望できるような情

勢になるまで」という形で将来の政策に方向性を示しているのは、ゼ

ロ金利政策のもとでの異例のコミットメントである、②解除後は、そ

うしたことをしなくとも、政策の方向性は議事要旨等を通じて十分伝

わるはずである、と述べた。

この間、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。

その理由としてこの委員は、①ＩＭＦによる世界経済の成長率見通

し（2000 年）が 4.2％の中、日本は 0.9％と先進国最低であるだけに、

インフレ懸念のない状況下、できるだけ成長率を加速させるべきであ

ること、②消費者物価指数は前年比でマイナスであり、ＧＤＰデフレ

ーターも前年比マイナス幅が拡大気味であること、③日本の株価は不

安定さを増しているとみられること、④ゴールデン・ウィーク明けに

は円高になる気配が感じられること、⑤物価の数値目標を具体的に示

すことで国民に対する中央銀行としての責任を果たすべきであること、

といった点を列挙した。また、この委員は、これまで多くの委員が、
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ゼロ金利政策は、かなり強い政策であり、実質的に量的緩和を伴い、

かつ、インフレ・ターゲティングの要素も取り入れたものである、と

主張してきているが、解除する場合にはその逆の効果が出る可能性が

あることも十分勘案しなければならないと述べた。

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より、以下のような趣旨の発言

があった。

l 　わが国の経済は、各種の政策効果やアジア経済回復の影響から

緩やかな改善が続いている。また企業の活動にも積極性がみられ

るようになるなど、自律的回復に向けた動きが徐々に現われてき

ている。しかし全体としてまだ需要の回復が弱い中でこれまで財

政面からの下支えの手を緩めることなく、景気が本格的な回復軌

道に繋げるための万全の体制を採ってきた。今後とも先に成立し

た平成 12 年度予算の円滑かつ着実な執行を通じて公需から民需へ

の円滑なバトンタッチを図り、民需中心の本格的な景気回復を実

現するよう全力を尽くして参りたいと考えている。

l 　平成 12 年度の公債依存度が 38.4％となるなど、わが国財政が

危機的な状況にあることを踏まえれば、今後経済が本格的な回復

軌道に乗った段階で、財政構造改革について 21 世紀のわが国の経

済・社会の姿を展望しながら、根本的な視点に立って、必要な措

置を講じていかなければならないと考えている。ただ、わが国経

済が依然として厳しい状況を脱していないということから、政府

としては引き続き景気回復に万全を期す所存である。

l 　日本銀行におかれても、政府による施策の実施と合わせ、経済

の回復を確実なものとするため、金融為替市場の動向も注視しつ

つ、豊富で弾力的な資金供給を行うなど、引き続き適切かつ機動

的な金融政策を運営して頂きたい。

 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 　月例経済報告における政府の判断は、主として３つの内容から成

っている。まず、第 1 に、全体としての需要の回復が弱く、雇用情

勢も厳しいことから、景気はまだ厳しい状況を脱していない。しか
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し、第２に、生産や企業マインド等は引き続き改善しており、景気

の緩やかな改善は続いている。第３に、景気の改善は、設備投資の

回復など企業部門を中心に表われており、これは自律的回復に向け

た動きの始まりと位置付けられる。こうしたわが国経済の状況をみ

ると、公需から民需へのバトンタッチを円滑に行ない、景気を本格

的な回復軌道に乗せていくとともに、揺るぎない構造改革を推進す

るということが最重要課題であると考えている。

l 　日本銀行におかれては、経済の回復を確実なものとするため、

金融為替市場の動向も注視しつつ、豊富で、かつ状況に応じて弾

力的な資金供給を行うなど、引き続き適切かつ機動的に金融政策

を運営して頂きたい。

Ⅷ．採決

以上のような議論を踏まえ、会合では、現在のゼロ金利政策を続け

ていく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、金融市場調節方針を、ゼロ金利政策

を採用した昨年２月 12 日以前の方針に戻すことが適当であるとの考

えが示された。一方、別の委員からは、ＣＰＩの上昇率に目標値を設

定したうえで、本格的な量的ターゲティング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３つの議案が採決に付されることとなった。

篠塚委員からは、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、「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。」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）。

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2001年10～12月期平均のＣＰ

Ｉ（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、2000年７～９月期の
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マネタリーベース（平残）が前年同期比で10％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

豊富で弾力的な資金供給を行い、無担保コールレート（オ

ーバーナイト物）を、できるだけ低めに推移するよう促す。

  

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、

植田委員、田谷委員

反対：中原委員、篠塚委員

──  篠塚委員は、①実体経済は、デフレ・スパイラル入りの

リスクもあったゼロ金利政策導入時の緊急事態を脱し、最

近ではデフレ懸念の払拭が展望できる情勢になっていると

考えられること、②企業のキャッシュフローが積み上がっ

ている中で、ゼロ金利を解除したからといって設備投資に

悪影響が出るとは思われないこと、③ゼロ金利政策が長期

化するほど、解除が一段と困難になるとともに、副作用に

対する懸念も高まっていること、を理由に、上記採決にお

いて反対した。

──  中原委員は、①景気の現状から見て先行きの政策効果の
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息切れが懸念されること、②これほど長く将来の金利水準

にコミットしているというのは世界でもあまり例がなく、

そうしたことをやるのであれば、物価や成長率に関する予

測を示すべきであること、③ゼロ金利政策は、継続か解除

かの非連続的な政策であり、実体経済に合わせたファイン

チューニングができないこと、を理由に、上記採決におい

て反対した。

以　上
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（別添）

平成１２年４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、「ゼロ金利政策」を継続することにより、

金融緩和効果の浸透に努めていくことを決定した（賛成多数）。

すなわち、次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針は、以下

のとおりである。

豊富で弾力的な資金供給を行い、無担保コールレート（オーバ

ーナイト物）を、できるだけ低めに推移するよう促す。

　

以　　上
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（2000 年 5 月 17 日開催分）

（開催要領）

　１．開催日時：2000 年５月 17 日(9:00～12:13､13:01～15:28）

　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（　〃　　）

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（9:00～15:28）

       経済企画庁 小池百合子  総括政務次官（9:00～15:28）

（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 稲葉延雄

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 山岡浩巳

企画室調査役 清水誠一
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Ｉ．前々回会合の議事要旨の承認

前々回会合（４月10日）の議事要旨が全員一致で承認され、５月22

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、前回の会合（４月27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0.02％で安定的に推移した。この間、ゴールデンウィーク

明け以降は、都銀等の残り所要額の増加や、連休明け後の資金決済需

要の高まりに配慮し、日銀当座預金残高を６兆円弱とするやや厚めの

資金供給を実施した。なお、５月８日には、いわゆる「積み上幅」が

９千億円と、昨年２月25日以来はじめて１兆円を下回った。もっとも、

これにより市場地合いに変化が生じたということはなく、金融調節関

連情報の新たな公表方法が市場関係者の間に定着していることが窺わ

れた。

　ターム物金利は、ゼロ金利政策の早期解除観測が幾分後退している

ことを背景に、弱含みで推移している。

　この間、短期国債市場では、公社債投信や地域金融機関等からの資

金流入から、このところ需給がタイト化している。政府短期証券発行

に対する応札倍率が上昇している一方、日本銀行の短期国債現先オペ

でも、買入玉が集まりにくく、応札倍率、平均落札レートとも低下を

みている。こうした状況を踏まえ、金融調節においては、短期国債買

現先オペのウエイトをやや下げる一方、ＣＰ買現先オペや国債借入オ

ペ（レポオペ）を活用することにより、適切な資金供給に努めていき

たい。

                        
1 「豊富で弾力的な資金供給を行い、無担保コールレート（オーバーナイ
ト物）を、できるだけ低めに推移するよう促す。」
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２．為替市場、海外金融経済情勢

（１）為替市場

為替市場では、前回会合以降、総じてみれば、円安、ユーロ安、ド

ル高の動きが進行している。ドル高の基本的背景としては、①米国株

価が底固く推移していること、②米国と日本・欧州との間の金利差が

拡大していること、③欧州から米国への資本流出の動きが続いている

こと、などが挙げられる。ユーロについては、５月初まで下落傾向が

続いていたが、ＥＣＢによるユーロ安に関する緊急声明発表（５月５

日）、ユーロ評議会が「ユーロ安に対する懸念の共有」を表明したこ

と（８日）等から介入警戒感が高まり、足許は、やや持ち直している。

　この間、市場のセンチメントをリスク・リバーサルでみると、ドル

の下値不安の後退が窺われる。また、ボラティリティをみると、ユー

ロ／ドルでは、市場が値荒い動きを見込んでいることがわかる。

（２）海外金融経済情勢

　昨日（５月16日）の米国ＦＯＭＣでは、ＦＦレートの誘導水準の

50bp 引き上げが決定され、また、先行きインフレ圧力が高まるとのリ

スク判断が示された。政策変更発表直後の米国市場の状況をみると、

長期金利やスワップ金利はやや低下、株価は上昇、ドル相場は堅調に

推移した。さらにラテンアメリカ諸国においても株価上昇、為替強含

みの動きがみられ、全体としてポジティブな反応であった。なお、Ｆ

Ｆ先物金利は、各限月にわたって小幅に上昇しており、先行きの追加

利上げがほぼ織り込まれた状態になっている。

  ユーロエリアと米国間の資本フローをやや長い目でみると、①ユー

ロエリアから米国への中長期証券投資は、ユーロの対ドル相場の低下

とほぼ並行して生じていること、②証券投資の中味はこのところ株式

が中心になっていること、などの特徴点が窺われる。

実体経済動向をみると、米国では、2000年第１四半期の実質ＧＤＰ

成長率が前期比年率＋5.4％と引き続き高い成長を示した。生産水準

や製造業稼働率はさらに上昇しており、景気減速の兆しはみられてい

ない。雇用面では、失業率が約30年振りに４％割れとなったほか、雇

用コスト指数や時間当たり賃金が一段と上昇するなど、潜在的なイン

フレ圧力の高まりが窺われている。なお、４月の消費者物価について

は、ほぼ市場予想通りの落ち着いたものであった。
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　この間、ユーロエリア、東アジア諸国においては、実体経済面に大

きな変化はみられていない。

３．国内金融経済情勢

（１）実体経済

最終需要をみると、外生需要の面では、純輸出が、堅調な海外景気

を背景に増加傾向を辿っているほか、公共投資も補正予算の執行に伴

い増加しつつあるとみられる。一方、国内民間需要の面では、住宅投

資は基調として緩やかに減少しており、個人消費も、なお回復感の乏

しい状態が続いている。しかし、設備投資は、緩やかに増加している

とみられる。

以上のように、わが国の景気は、持ち直しの動きが明確化している

が、企業部門と家計部門とではやや異なる動きとなっている。

　まず、企業部門では、輸出、生産がこれまでの見方よりも幾分強め

に推移している。また、設備投資についても、機械受注の動きなどか

らみて、回復傾向に変化はない。ミクロ情報でも、電子部品関連分野

で投資前倒しや上方修正の動きが出ている模様である。一方、個人消

費については、３月の消費水準指数等が地方公務員の賞与減額の影響

もあって弱い結果となった。家計の所得環境については、一部判明し

ている大企業の夏季賞与妥結状況をみると、規制緩和が進む通信業等

で、収益力の強化を狙ってここにきて大幅な引き下げを図る動きもあ

り、幾分厳しめとなっている。

　物価面をみると、国内卸売物価は、幾分強含んでいる。消費者物価

は、基調として幾分弱含みの状況が続いている。企業向けサービス価

格は小幅の下落を続けている。

先行きについては、外生需要はこれまでと同様、純輸出が引き続き

増加傾向で推移すると見込まれるほか、公共投資も、補正予算の工事

進捗によって夏場まで緩やかな増加を続けるとみられる。国内民間需

要に関しては、設備投資は、当面緩やかな増加が続くと考えられる。

生産は、ミクロ情報によると、４～６月、さらには７～９月にかけて

も、増加を予想する企業が多い。他方、個人消費は、当面の賃金の動

向が鍵を握ると考えられる。生産および企業収益が増勢を維持する可

能性が高い状況下、所定内・所定外賃金が緩やかながらも増加し、夏

季賞与についても、電機をはじめとする業績好調先や、これまで賞与
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未払いであった一部中小企業等で、ある程度増加することが期待され

る。一方、上述のような通信業等の例もあり、賞与の全体像は、現時

点で判明している情報からはまだ判断しにくい。

　物価は、全体としてみれば、当面は横這いの範囲で推移するものと

予想される。国内卸売物価は、当面、電気機械等が技術革新を反映し

て下落を続けるものの、国内需給バランスの緩やかな改善に加え、こ

れまでの原油価格上昇の転嫁が続くことから、横這い圏内の展開を辿

る可能性が高い。一方、消費者物価は、国内の需給バランスが緩やか

に改善する可能性が高いほか、いずれ円高の影響も弱まっていくため、

今後、これまでの弱含み傾向が徐々に薄れ、横這い圏内の推移になっ

ていくとみられる。

（２）金融情勢

短期金融市場では、オーバーナイト金利は引き続きゼロ％近傍で推

移している｡ターム物金利やユーロ円金利先物レートは、やや軟化し

ており、ゼロ金利政策の早期解除予想が幾分後退していることが読み

取れる。ただ、年内ないし来年初めにかけてゼロ金利政策の解除が織

り込まれている点はこれまでと変わりなく、具体的な予想解除時期が

内外の株価の動向などにより変動している状況と考えられる。

  長期国債流通利回りは、狭いレンジでの展開となり、足許では

1.7％前後で推移している。

  株価は、米国株価の急落を受けて、一時大幅に下落したが、その後

は、銘柄変更の影響が大きい日経平均株価以外の指標をみれば、海外

の株式市場と比較しても、相対的に底固く推移しているように窺われ

る。

　国債と社債の流通利回りスプレッドは引き続き縮小傾向を辿ってい

る。また、このところ企業倒産が増加している中にあっても、社債発

行市場の機能低下はみられていない。

　金融の量的側面をみると、民間銀行貸出は、基調としては弱めの動

きが続いているものとみられるが、大手行を中心に貸出を増加させよ

うとする姿勢を強めている。しかし、資金需要面では、収益回復に伴

うキャッシュ・フローの増加など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。
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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、「持ち直しの動きが明確化している。民間

需要面でも、設備投資の緩やかな増加が続くなど、一部に回復の動き

がみられる」との判断が委員の間で共有された。多くの委員は、①輸

出が予想以上に堅調である、②設備投資は緩やかな増加傾向が続いて

いる、③生産が高い伸びを示している、④企業の収益回復を受けて、

雇用・所得環境の悪化に歯止めがかかりつつある、との認識を示した。

需要項目別には、以下のような議論があった。

　まず、何人かの委員が、輸出はアジア向けの情報関連財を中心に、

予想以上に増加傾向を辿っていると述べた。

　また、多くの委員が設備投資は引き続き緩やかに増加していると

の認識を明らかにした。その根拠として、①先行指標について、機

械受注が昨年後半以降３四半期連続で前期を上回っているほか、非

居住用建築着工が前年を上回る傾向が定着してきたこと、②一致指

標とみられる資本財の出荷が好調を続けていること、③ミクロ情報

でも、電子部品関連分野において投資の上方修正の動きがみられる

こと、などが指摘された。ただ、ひとりの委員は、①機械受注を業

種別にみると、情報関連業種を除けば伸びていない、②リース統計

におけるパソコン等の動きからみて、中小企業の情報関連投資が芳

しくないことが窺われる、といった点を挙げて、設備投資の広がり

はなお確認できていないとの見解を示した。

　この間、ある委員は、設備投資を中心とする国内需要の増加を裏

付ける材料として、鉄鋼の内需関連受注数量が昨年秋頃から前年比

プラスとなっており、さらに本年入り後は、発注増業種が広がりを

みせるとともに、水準も前々年を上回るレベルに達していることを

紹介した。

何人かの委員は、このような設備投資動向を支えるファクターと

して、企業収益が一層改善の方向にあることを指摘した。このうち

のひとりの委員は、かねて企業収益はまだ脆弱であると懸念してい

たが、設備投資の増加に起因する内需回復に加え、最近の国際商品

市況の回復傾向や足許の円安の動き等から、そうした懸念は徐々に

後退しているとの考えを示した。
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個人消費については、多くの委員が、一進一退の状態にあるとの

判断を示した。このうち、ひとりの委員は、実質消費支出、消費水

準指数などの個人消費関連指標がこのところ弱めとなっていると指

摘した。さらにほかのひとりの委員は、①ゴールデンウィーク後半

の消費はさほどふるわなかった模様であること、②業種別の分析を

試みると、好調業種に勤務する世帯は消費性向が相対的に低く、生

産増加等の動きが消費改善に繋がりにくいことなどを付け加えた。

これに対し、別のひとりの委員は、消費関連統計は、サンプルによ

る振れが生じやすい面があるので、業種別の消費動向を月次や四半

期で分析する場合には慎重にすべきである、と強調した。

そこで、会合では、個人消費の基盤となる雇用・所得環境について、

様々な議論が交わされた。まず、雇用面について、ひとりの委員は、

失業率がピーク水準で推移しているほか、引き続き就業者数の減少傾

向が窺われるといった懸念材料を挙げた。また、別の委員は、公的需

要の剥落等から失業率が５％に乗り高止まりする可能性があり、こう

した中で高齢者の失業率が上がる一方、若年層の失業率が下がるとい

った二極化の動きが強まってくるとの見方を示した。これに対し、複

数の委員は、失業率は景気の遅行指標であり、また、労働市場の流動

化といった構造変化を反映している可能性が高く、失業率の高さその

ものを過大に懸念するべきではないとの見解を示した。また、これら

の委員は、有効求人倍率、新規求人、雇用者数などの指標を併せてみ

れば、雇用環境は厳しいながらも下げ止まりとみるのが妥当であると

述べた。

　次に、賃金面について、何人かの委員が、公務員賞与の引き下げと

も関連して特別給与は減少したものの、所定内賃金が前年比僅かなが

ら増加に転じているとともに、所定外賃金の増加傾向が定着しつつあ

ることに言及した。そのうちのひとりの委員は、本年春のベアが既往

最低水準ながらもマイナスを回避した点を指摘した。これらの委員を

含め多くの委員は、足許、賃金の悪化に歯止めがかかりつつあるとの

認識を共有した。ひとりの委員は、これらの議論を総括し、企業部門

の好調さが家計部門にも一部波及しつつある段階であるとコメントし

た。

この間、別の委員は、景気動向指数による分析から、本年１月頃か

ら、景気の回復力は過去の景気回復局面を上回っていると発言した。

物価については、４月の国内卸売物価が前年比＋0.5％となったこ
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とに関して、ひとりの委員は、電気機器をはじめとする機械類が技

術進歩から下落している一方、その他は総じて上昇していると述べ

た。別のある委員は、原油価格の上昇の影響といった外生的要因だ

けでなく、国内需給バランスの改善が、最近の国内卸売物価の下支

え要因になっているのではないかとコメントした。一方、消費者物

価については、複数の委員が、これまでの為替円高の影響から輸入

品・同競合品の値下がりが続いていることが最近の指数の弱含み傾

向の背景にあるとの見方を示した。

　ひとりの委員は、以上の物価を巡る状況を整理して、原油等の商

品市況上昇による物価下支え効果と、技術進歩や流通革命を背景と

する物価下落圧力が綱引き状態にあると述べたうえで、それらの要

因が指数に現れるラグの長さやその影響の度合いの違い等によって、

各々の指数が異なる動きを示しているとコメントした。エネルギー

価格に関連し、別のひとりの委員は、本年第１四半期の世界の石油

消費が若干減少しているにもかかわらず、最近原油価格が反騰して

いるほか、米国では天然ガス市況も高騰しており、これらのエネル

ギー価格の上昇にも注目すべきだと発言した。

ある委員は、地価の状況についても言及し、大手不動産販売会社の

調査によると、首都圏の住宅地価が、本年入り後上昇の兆しもみせて

おり、今後の動向を注視していきたいと述べた。

（２）金融面の動き

金融面では、わが国および米国の株価動向について多くの発言があ

った。

　まず、わが国の株価について、何人かの委員は、４月後半以降、米

国株価の急落を受けて一時大幅に下落したが、その後は総じてみれば

底固い動きを示しており、現時点では、経済にマイナスの影響を及ぼ

す可能性は小さいとの見方を示した。そのうちひとりの委員は、この

ところ、海外投資家が大量の日本株を売却しているとの見方が聞かれ

るが、日本の景気持ち直しの動きや企業収益の増加が期待されること

から、長期にわたり海外投資家が日本株への投資を手控える可能性は

低いのではないかとの立場をとった。もうひとりの委員も、株式市場

において、日本経済に対する信認が大きく揺らいでいるとは思わない

と付け加えた。

　これに対して、別のある委員は、チャート分析の観点から、最近の
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株価（日経平均）は、98 年 10 月のバブル崩壊後最安値から本年４月

の年初来高値までの上昇分の５割近くを失った水準にまで下げており、

18 ヶ月に亘った長期上昇傾向の終焉を意味するものではないかと述べ

た。

　なお、ひとりの委員は、日経平均株価の銘柄変更に伴い、株価を時

系列で捉えるには東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）をみる方が適当である

旨主張した。ただ、その委員は、東証株価指数は加重平均株価であり、

日経平均株価のような単純平均株価との性格の違いにも留意すべきで

あると補足した。

最近の米国株価の下落について、複数の委員は、健全な調整とみる

ことができると述べた。ただ、そのうちひとりの委員は、漸進的な調

整が望ましいものの、いずれかの時点で金利上昇の効果が急激に効き

出し大幅な株価下落をみる可能性も否定できず、今後の展開を予想す

ることは難しいと発言した。もうひとりの委員は、米国の債券市場参

加者が先行きかなりの金融引き締めを予想しているのに対し、株式市

場参加者の多くが利上げは緩やかに止まり、その結果株価に比較的強

気の見通しを置いていることを紹介して、米国市場関係者の間でも今

後の金利・株価の動きについて意見が分かれていると付け加えた。

　別の委員は、機関投資家の投資行動と投資マインドの間に乖離が生

じつつあることや、ＮＹＳＥとＮＡＳＤＡＱの合計取引金額の対ＧＤ

Ｐ比が 96 年には 100％程度であったのが、足許 300～400％に達して

いるなど、株式市場における取引金額がこれまでにない水準に増加し

ていることを指摘して、米国市場は依然として警戒すべき状態にある

とコメントした。

　そのほか、ひとりの委員は、米国株式市場のわが国に対する影響に

ついて言及した。この委員は、米国市場が動揺した際のわが国経済へ

の波及経路として、①為替市場や日本の株式市場における調整が引き

起こされる、②米国経済の減速を受け日本の輸出環境が悪化する、の

２つに整理したうえで、現時点ではいずれの影響も生じていないとの

見方を明らかにした。

長期金利についても、複数の委員が言及した。ひとりの委員は、こ

のところ長期金利が比較的安定して推移しているのは、ゼロ金利政策

が一因となっており、本来であれば、景気指標等に応じて、もう少し

敏感にレートが変動するのが自然ではないかとコメントした。他方、

別のひとりの委員は、ゼロ金利政策が長期金利の低位安定に寄与して
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いるとしてもごく僅かであり、現状でも、基本的には先行きの経済お

よび物価に関する期待を反映してレートが形成されているとの見解を

示した。

この間、ひとりの委員は、企業倒産と関係付けて企業金融について

発言した。この委員は、生産や収益全体が増勢を続ける中での倒産件

数の増加は、構造調整の進展という意味での前向きの動きと捉えるこ

とができ、倒産増加が金融機関の融資態度を一段と慎重化させている

ことはないとの見方を示した。

（３）景気の先行き

景気の先行きについては、本年後半以降の経済情勢の見方について

多くの議論が行われた。

ひとりの委員は、①設備投資の先行指標である機械受注が堅調であ

ること、②雇用・所得環境が着実に改善し続けていること、③生産の

増加傾向が続く可能性が強いことなどから、すでに「デフレ懸念の払

拭が展望できるような情勢」に至っているとの判断を示した。

　これに対し、多くの委員は、そうした判断を最終的に下すには、な

お確認すべき事項が残っているとの認識であった。各委員から、具体

的に、①設備投資の持続性や広がりがみられるか、②雇用・所得環境

について、下げ止まりから改善の方向感がつかめるか、③米国経済が

減速した場合、輸出がどのような影響を受けるか、④先行き財政支出

が減少した場合に、設備投資と個人消費といった民間需要がこれを十

分吸収することができるか、などのポイントが指摘された。

もっとも、大方の委員は、実体経済の内生的要因によるダウンサイ

ド・リスクはかなり後退し、ある程度のプラス成長路線に向かって着

実に歩み始めているとした。このため、「デフレ懸念の払拭が展望で

きるような情勢」に近づきつつあるという流れは、しっかりと維持さ

れているとの考えであった。

また、ひとりの委員は、97年後半以降の局面と比較して、景気改善

の流れが逆戻りするリスクの度合いは相当減じているとの見方を示し

た。この委員は、その理由として、今回局面においては、①金融シス

テム安定化の枠組みが整備されていること、②設備投資は、情報関連

分野を中心に増加傾向を辿っており、こうした状況がもう暫く続くと
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見込まれること、③アジア経済が好調を続けていること、④財政面で

は、増税といった強いデフレショックが生じることは予想し難いこと、

といった前回局面との相違点を挙げた。

需要項目別には、まず、設備投資について、何人かの委員が、機械

受注の４～６月の業界見通しが前期比減少となったものの、①大企業

を中心に企業収益が回復してきていること、②このところ受注見通し

を実績値が上回る傾向となっていることなどから、先行指標は底固く、

設備投資は緩やかに増加していくとの見方を示した。

　ただ、別の何人かの委員は、現在のところ設備投資は情報関連分野

に集中しており、伝統的ビジネスや中堅・中小企業への投資の広がり

はなお確認できないと指摘した。これに対し、もうひとりの委員は、

企業収益、企業マインドの改善とを合わせて考えると、少なくとも設

備投資の回復という方向性については、自信を持てる段階に入ってき

たのではないかとの見方を示した。別のある委員は、機械受注の中味

をみると、情報関連以外の機械類も底打ちから反転を窺う展開となっ

ており、設備投資の裾野が広がる兆候があると付け加えた。

個人消費に関しては、その基盤となる雇用・所得環境について、多

くの議論があった。何人かの委員は、これまで入手できたミクロ情報

等によると、ボーナスの増加はあまり期待できないのではないかとの

見通しを述べた。これに対し別の何人かの委員は、企業が総人件費抑

制をはじめとする構造調整を進めている中、それらの影響が集約的に

現れるボーナスには、もともと大きな伸びは期待できないとの認識を

示した。これらの委員は、消費者マインドの基調に影響を与えるのは、

給与の約８割を占める所定内給与や所定外給与であり、これらを含め

て総合的に判断する必要があると付け加えた。このうちのひとりの委

員は、このところ所定内・所定外給与の底固さが増していることを踏

まえると、夏のボーナスが前年を大きく下回るといったことさえなけ

れば、所得環境の底固さは維持されるとみておいてよいのではないか

との見解を示した。また、別のある委員は、雇用・所得環境の回復に

は時間を要するものの、先行きの悪化リスクは概ね解消されつつある

と発言した。

以上の議論を踏まえ、ひとりの委員は、消費性向は概ね70～72％

をキープしており、その意味で、身の丈に合わせた消費スタンスが

維持されているといえ、雇用・所得環境の下げ止まり感が強まれば、

個人消費は徐々に「一進一退」から「一進一停」の内容になってく
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るものと思われると述べた。その委員は、こういう段階になれば、

雇用・所得がなかなか伸びない中での個人消費の動きを考えると、

少なくとも「消費は平時に復した」といえるのではないかとの見解

を述べた。

なお、ある委員は、①素材産業を中心に在庫調整圧力が顕現化する

恐れがある、②このところの建築着工や住宅着工の増加の動きは、首

都圏の大規模再開発や大規模小売店舗立地法施行前の駆け込み、さら

に住宅ローン減税といった一時的要因に依存しているにすぎない、③

ユーロ安が進行している状況下、欧州勢が機械類の対日輸出に注力し

ており、国内機械産業の受注が減少する恐れがある、といった点を指

摘し、他の委員に比べて景気の先行きに慎重な見方を述べた。この委

員は、ＣＩ（コンポジット・インデックス）の先行指数や長期先行指

数の分析をもとに、早ければ秋にかけて景気に陰りが出てくる危険性

があると続けた。

物価の先行きについて、大方の委員は、国内需給バランスの改善を

背景に、需要の弱さに由来する物価低下圧力は着実に弱まりつつある

との認識を共有した。同時に、民間需要の自律的回復が確認されてい

ないため、潜在的な物価低下圧力には引き続き留意する必要があると

の意見が多く出された。

　各物価指標について、ひとりの委員は、足許の国内卸売物価はやや

高い伸びを示しているが、原油価格上昇の影響がこれ以上波及しない

限り、先行き小幅のプラス幅で推移するとの見通しを示した。また、

もうひとりの委員は、最近の消費者物価の弱含み傾向は、大企業、中

小企業を問わず収益の改善傾向が続いている中での若干の下落である

ため、需要の弱さとの相関が薄れつつあるとコメントした。

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、持ち直しの

動きが明確化している、②民間需要面でも、設備投資の緩やかな増加

が続くなど、一部に回復の動きがみられる、③金融面では株価が一時

不安定な動きをみせたが、総じてみれば底固い動きを示している、④
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もっとも、民間需要の自律回復力については、なお点検すべき点が残

っている、⑤需要の弱さに由来する潜在的な物価低下圧力は、一頃に

比べて後退しているが、引き続き留意する必要がある、といったもの

であった。

  以上の認識を踏まえ、多くの委員は、わが国経済は「デフレ懸念の

払拭が展望できるような情勢」に着実に近づきつつあるが、そうした

情勢に至ったとまではいえない、との判断を共有した。

  この結果、当面の金融政策運営方針としては、現在のゼロ金利政策

を継続することが適当であるとの見解が、大勢意見となった。

こうした中で、ひとりの委員は、景気は「デフレ懸念の払拭が展望

できるような情勢」に至っているとの判断に基づき、金融市場調節方

針をゼロ金利政策を導入する直前に戻し、コールレートの誘導目標水

準を 0.25％とすることが適当であると主張した。この委員は、その理

由として、①景気は民間需要主導の自律的回復局面に入っており、わ

が国経済が再びデフレ・スパイラルの瀬戸際のような状態に戻るリス

クは大幅に後退していること、②景気が持ち直す中でゼロ金利政策を

長期にわたり継続すると、その効果が行き過ぎて、かえって経済活動

の行き過ぎなどのリスクが蓄積されていく可能性が大きいことを指摘

した。

これに対し、多くの委員は、①個人消費の基盤である雇用・所得環

境についてもう少し状況を見極めるべきである、②米国の利上げやそ

れを受けた米国市場の動きを引き続きウォッチする必要がある、とい

った今後の留意点を指摘した。そのうえで、先行き財政支出の減少を

想定した場合に民間需要の回復の力強さについてまだ何がしかの不安

が残るとの判断から、「デフレ懸念の払拭が展望できるような情勢」

には至っていないとの認識を示した。このうち何人かの委員は、金融

経済情勢に関する見方について、日本銀行と市場の間になおギャップ

が残っており、それを埋め合わせるプロセスが引き続き必要であると

付け加えた。

　もっとも、これらのうちひとりの委員は、企業部門のポジティブな

メカニズムが家計部門にも一部波及しつつあり、こうした流れが逆戻

りするリスクは相当減じていると述べた。このため、この委員は、引

き続き、ゼロ金利政策を解除する方向での「バイアス」を持って判断

に臨みたいとの考えを示した。また、もうひとりの委員は、ゼロ金利

政策解除の機は熟しつつあるとの考え方を強めているとの認識を述べ
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た。

こうした中、会合では、ゼロ金利政策解除の条件に関する考え方や、

ゼロ金利政策を解除した場合の影響等について、様々な議論があった。

最初に、ある委員より、ゼロ金利政策解除の条件に関連して、「デ

フレ懸念の払拭が展望できるような情勢」という条件が想定している

経済状況についてあらためて確認したいとの問題提起があった。この

委員は、企業部門の改善の家計部門への波及が明確になる前でも、好

調な輸出や設備投資の回復を背景に生産の高い伸びが持続すると見込

まれるのであれば、マクロ経済のメカニズムとして、いずれは家計部

門にベネフィットが及ぶと考えるのが自然であると述べた。このため、

そうした段階でゼロ金利政策解除の条件が満たされるとみるべきなの

ではないか、と述べた。

　この点について、ひとりの委員は、今回の景気回復が、企業部門の

回復が先行し、その後、雇用者所得の改善、消費の回復というパター

ンを辿ると想定することが可能であると述べた。他方で、家計部門の

みに焦点を当てることにはリスクがあり、結局は、総需要全体の動き

をみていくことが適当であると続けた。この委員は、雇用者所得が下

げ止まったとしても、設備投資が予想外に伸びないということがある

かもしれないし、逆に、雇用者所得の回復が明確でなくとも、設備投

資の持続的な回復が成長を牽引することが確認できれば、ゼロ金利政

策を解除しうると説明した。ただ、この委員は、他の多くの委員が指

摘するように、当面は夏場にかけての雇用者所得の動向およびその消

費への影響に着目するのが適当であると付け加えた。

次に、ゼロ金利政策を継続することに伴う将来のリスクについて、

意見交換があった。ゼロ金利政策の解除を主張した委員は、①マーシ

ャルのＫの動きからみると、現在、日本銀行は過剰な流動性を供給し

続けていると判断され、現時点ではインフレが起きる兆しがみえない

からといって、将来のインフレ・リスクの顕現化に繋がらないという

確信は持てないのではないか、②景気の本格的な回復を待ってからゼ

ロ金利を解除すると、市場は急激な利上げを予想してかえって混乱す

る恐れがないか、といった問題を提起した。

　これに対し、ひとりの委員は、現在はデフレ・リスクが十分に小さ

くなったかどうかを検討すべき段階であって、まだ、インフレ・リス

クを中心に置いた議論に転換するタイミングではないとの見解を明ら

かにした。この委員は、需要の強弱に起因する物価の上振れ・下振れ
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リスクの比較考量を軸として政策を運営するという原則を述べたうえ

で、例えばプラス成長についての持続性が見込めるのであれば、金利

をゼロからプラスに戻すべき論拠となろうとコメントした。また、別

のある委員は、ゼロ金利政策の解除は、インフレになるまで待つとい

うことではなく、デフレに陥るリスクが十分小さくなるということに

着目すべきとの考えを付け加えた。

　さらに、この委員を含めた複数の委員は、金融の量的指標は引き続

き注視しなければならないが、ここ数年、マネー指標と物価ないし実

体経済との相関関係が弱くなっており、マーシャルのＫをみる場合で

も今までの考え方をそのまま適用するのは難しいのではないかと発言

した。

　別のある委員は、これらの議論を総括し、ゼロ金利政策の解除は、

「インフレ・リスクが明らかになる」といった新たな基準を持ち込ま

ずに、「デフレ懸念の払拭」というこれまでの方針に基づいて済々と

判断すべきである、と述べた。また、昨年４月に「デフレ懸念の払拭

の展望」という、あえてインフレ・サイドのリスクに言及しない基準

を採用したのも、こうした対応を想定したものであるとの認識を示し

た。この委員は、経済が改善を続けるもとで、現在のような極端な金

融緩和策を続けると、将来の大きな金利変動とか、経済活動の行き過

ぎなどのリスクが蓄積される可能性が大きくなるとの理解を示し、適

切な政策運営を行うためには、経済の情勢をチェックしながら、漸進

的に進むことが必要であるとの見解を述べた。このため、この委員は、

ゼロ金利政策の解除も、「経済の改善に応じて極端な金融緩和の度合

いを調整する政策」と位置づけることができると付け加えた。

また、ゼロ金利政策を解除した場合の影響についても、いくつか発

言があった。ひとりの委員は、ゼロ金利政策の効果として、①将来の

政策運営に対するコミットに伴う「時間軸効果」により、中短期ゾー

ンのターム・プレミアムがほとんど消滅していること、②豊富で弾力

的な資金供給により、流動性プレミアムも消滅していること、といっ

た点を認めたうえで、ゼロ金利政策を解除した場合には、反動として、

これらのリスク・プレミアムが利上げ幅以上に市場金利を押し上げる

懸念があるとの認識を明らかにした。また、この委員は、米国が 94

年２月にＦＦレートを実質ゼロ金利に誘導する政策を変更するまでの

経過をみると、91 年に実体経済が底入れし、それから２年遅れて銀行

貸出が増加しはじめ、さらに 93 年 10 月にグリーンスパン議長が銀行

のバランスシート調整の完了を示唆しており、こうした一連の流れが



183

わが国でも参考になると述べた。

　一方、別のある委員は、ゼロ金利政策解除の影響について、①市場

がゼロ金利政策解除を金融緩和スタンスの中での微調整と理解すれば、

長期金利の上昇幅は限定的とみられる、②したがって、国債を保有す

る金融機関への影響も大きくない、③企業の支払利息は増加するもの

の、一部の業種を除けばダメージは小さい、④為替レートについては、

日米金利差が拡大しているもとでは影響は軽微であろう、⑤個人消費

については、利子所得の増加からプラスの効果がありうる、⑥設備投

資に対する影響は限定的であろう、等の諸点を列挙した。

以上のほか、市場とのコミュニケーションについても様々な議論が

あった。まず、ある委員は、民間では、構造調整やバランスシート調

整問題が全て解決するまでゼロ金利政策が継続されるとの期待が根強

く、日本銀行の意図と乖離しているのではないか、との見方を示した。

これに対して、別の委員は、金利先物市場では年内の利上げが織り込

まれており、市場も、構造改革が終了しない限りゼロ金利政策が続く

とみているわけではない、との見解を述べた。この点、初めの意見を

述べた委員は、金融市場関係者の認識は日本銀行と比較的近いとして

も、産業界や財界には、日本銀行の考え方が十分理解されていない可

能性があり、こうした先との対話にも心掛ける必要があると指摘した。

これらの委員を含めた大方の委員は、構造問題に金融政策で対処する

ことは適当でなく、あくまでマクロ経済の観点から政策を判断してい

くべきだとの見解を強調した。

こうした議論の中で、多くの委員は、市場と日本銀行との間で、コ

ミュニケーションを行う努力を続けていくことが必要であるとした。

ある委員は、市場の認識を日本銀行サイドに引き寄せるのみならず、

市場の見方の背後にある考え方をよく点検することも重要だと述べた。

ただし、別の委員は、市場の期待形成は、国際会議や政治日程といっ

た経済情勢以外の要素に影響され過ぎる面があるので、ゼロ金利政策

解除の方向性なり考え方がある程度の幅で理解されていれば十分では

ないかと発言した。

以上の議論とは別に、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。

  その理由としてこの委員は、①現在、景気は循環的に一番モメンタ

ムの強い時点に来ていると判断されるが、構造調整圧力が強く、必ず
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しも需要増加を伴っていない、②本年度下期には財政の下支え効果が

低下すると見込まれるので、財政の効果が残っているうちにそれにシ

ンクロナイズさせて緩和策を打ち出すべきである、③米国金融市場に

不安定な兆候がみえる、④ゼロ金利政策は解除するか継続するかの非

連続的な政策であり、フレキシビリティーに欠ける、⑤日本銀行が物

価の安定に責任を持つ以上、ＣＰＩの目標を明示的に示す必要がある、

⑥物価目標の背後にあるＧＤＰ成長率や経済のパス等についても、フ

ォワード・ルッキングでプリエンプティブな金融政策を行うためにそ

れらの見通しを公表することが有効である、といった点を列挙した。

Ⅴ．政府からの出席者の発言

会合の中では、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 　最近の経済動向については、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

動きも徐々に現れており、景気は緩やかな改善が続いている。

しかし、完全失業率がこれまでの最高水準で推移し、また企業

の本格的なリストラが実施されつつあるなど雇用・所得環境は

なお厳しい状況にある。こうしたことから、個人消費の改善傾

向が定着するには至っておらず、企業部門を中心とした回復の

動きがいまだ家計部門には波及していない。また、米国経済の

先行きには不透明感もみられる。

l 　政府においては、今後、公需から民需へバトンタッチを円滑

に行い、景気を本格的な回復軌道に乗せていくよう、経済運営

に万全を期する方針である。

l 　日本銀行におかれては、経済の回復を確実なものとするため、

金融為替市場の動向も注視しつつ、豊富で、かつ状況に応じて

弾力的な資金供給を行うなど、引き続き適切かつ機動的に金融

政策を運営していただきたい。

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 　景気は緩やかな改善が続いているが、全体としてまだ需要の

回復が弱く厳しい状況をなお脱していない。また、米国におけ
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る株価の動向等を背景に、このところ株式市場においても不安

定な動きがみられるところである。

　政府としては、これまで財政面からの下支えの手を緩めるこ

となく景気を本格的な回復軌道に繋げていくために万全の体制

を採ってきたが、引き続き、平成 12 年度予算の円滑かつ着実な

執行を通じて、公需から民需への円滑なバトンタッチを図り、

民需中心の本格的な景気回復を実現するよう全力を尽くして参

りたい。

l 　平成 12 年度予算における公債依存度が 38.4％となるなど、わ

が国の財政が危機的な状況にあることを踏まえると、経済が本

格的な回復軌道に乗った段階においては、財政構造改革につい

ても 21 世紀のわが国の経済、社会のあるべき姿を展望し、根本

的な視点に立って必要な措置を講じていかなくてはならないと

考えている。しかし、現状は、わが国経済が依然として厳しい

状況を脱していないことから、政府としては、引き続き景気回

復に万全を期したい。

l   日本銀行におかれても、政府による諸施策の実施とあわせて、

経済の回復を確実なものとするため、金融為替市場の動向も注

視しつつ、豊富で弾力的な資金供給を行うなど、引き続き適切

かつ機動的に金融政策を運営していただきたい。

Ⅵ．採決

多くの委員の認識をあらためて総括すると、①景気は、持ち直しの

動きが明確化している、②民間需要面でも、設備投資の緩やかな増加

が続くなど、一部に回復の動きがみられる、③金融面では株価が一時

不安定な動きをみせたが、総じてみれば底固い動きを示している、④

もっとも、民間需要の自律回復力については、なお点検すべき点が残

っている、⑤需要の弱さに由来する潜在的な物価低下圧力は、一頃に

比べて後退しているが、引き続き留意する必要がある、といったもの

であった。

  こうした認識を踏まえ、会合では、ゼロ金利政策を続けていくこと

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、金融市場調節方針を、ゼロ金利政策

を採用した昨年２月 12 日以前の方針に戻すことが適当であるとの考
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えが示された。一方、別の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するという量的緩和に踏み

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３つの議案が採決に付されることとなった。

篠塚委員からは、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、「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。」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）。

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ＣＰ

Ｉ（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、注 2）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。同委員は、本提案について、

ＣＰＩ、マネタリーベースの目標期間を前回までの提案に比べ先延ば

ししたほか、マネタリーベースの定義変更 3に合わせ、新ベースでの必

要マネタリーベースを計算し直した結果、目標とするマネタリーベー

スの伸び率を前年比10％から同15％ヘ変更したことを説明した。

　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かたちで、以下

の議案が提出された。

                        
2 「新ベース」
3 日本銀行は、2000 年 5 月 15 日、マネタリーベースの定義を従来の「日
本銀行券、貨幣流通高、準備預金の合計値」から、「日本銀行券、貨幣流
通高、日銀当座預金の合計値」に変更する旨、公表した。
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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

豊富で弾力的な資金供給を行い、無担保コールレート（オ

ーバーナイト物）を、できるだけ低めに推移するよう促す。

  

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、

植田委員、田谷委員

反対：中原委員、篠塚委員

──  篠塚委員は、①景気はすでに民需主導の自律的回復局面

に入っており、経済が再びデフレ・スパイラルの瀬戸際に

陥るリスクは大幅に後退している、②景気が持ち直す中で

ゼロ金利政策を長期にわたって継続すると、その効果が行

き過ぎてかえってマイナス面の影響が強まると思われる、

といったことを理由に挙げて、上記採決において反対した。

──  中原委員は、①本年度下半期からの景気屈折が予想され、

また来年度以降は公的支出がかなりのマイナスになること

が見込まれるので、現在のゼロ金利政策では不十分である、

②ゼロ金利政策は、解除か継続かの２つの選択肢しかなく、

また、何を基準に判断しているのか曖昧であり、余程うま

く解除しない限りターム・プレミアムや流動性プレミアム

が大幅に拡大し、金融引締め効果が強く出過ぎる恐れがあ

る、③その場合は、オールドジャパンに属する企業に対す

るショックは予想以上に大きくなる、④したがって、量的

レジームへ転換することが適当である、といったことなど

を挙げて、上記採決において反対した。
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Ⅶ．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」が全員一致で決定され、それ

を掲載した金融経済月報を５月19日に公表することとされた。

以　 上
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（別 添）

平 成 １ ２ 年 ５ 月 １ ７ 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、「ゼロ金利政策」を継続することにより、

金融緩和効果の浸透に努めていくことを決定した（賛成多数）。

   すなわち、次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針は、以下

のとおりである。

豊富で弾力的な資金供給を行い、無担保コールレート（オーバ

ーナイト物）を、できるだけ低めに推移するよう促す。

　

以　　上
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（2000 年 6 月 12 日開催分）

（開催要領）

　１．開催日時：2000 年 6 月 12 日(9:00～12:30､13:21～15:48）

　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 林  芳正  政務次官（9:00～15:48）

       経済企画庁 小峰隆夫  調査局長（9:00～15:48）

（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 内田眞一
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Ｉ．前々回会合の議事要旨の承認

前々回会合（4月27日）の議事要旨が全員一致で承認され、6月15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、前回の会合（5月17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0.02％で落ち着いた展開を辿り、日銀当座預金残高は、５

兆円前後での推移となった。

  この間、無担保コール市場残高が、1988年以来の７兆円台まで低下

した。都銀等の資金ポジションが貸出低迷により一層好転しているこ

とや、市場参加者がＲＴＧＳ（資金取引の即時決済）の開始を控えて

ＤＤ取引（短資会社を介さない取引）を増やしていることが、こうし

た傾向をもたらしている。ただし、これまでのところ、市場機能自体

が目立って低下しているわけではない。

２．金融・為替市場動向

（１）国内金融資本市場

国内金融資本市場では、全体として、米国株価動向に振られやすい

展開を続けている。５月後半までは、米国株価の大幅下落を受けて、

株価が軟調に推移し、長短金利は、ゼロ金利政策解除の観測が後退し

たこともあって弱含んだ。６月上旬にかけては、雇用統計の発表など

に伴う米国のインフレ懸念後退を受けて、内外の株価は持ち直した。

各市場の特徴をみると、まず、株式市場では、時価総額ウェイトの

大きい情報通信関連の株価が引き続き米国 NASDAQ の動きを反映して

推移したため、全体としても NASDAQ との連動関係が目立つ展開とな

                        
1 「豊富で弾力的な資金供給を行い、無担保コールレート（オーバーナイ
ト物）を、できるだけ低めに推移するよう促す。」
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った。また、春先まで日本株を買い越してきた外人勢は、５月には大

幅な売り越しに転じた。市場では、株価の先行きについて、国内景気

の持ち直しや企業収益の回復基調を買い材料とみる一方、売り材料と

しては、不安定な米国株価、総選挙を控えた国内政治情勢、持ち合い

解消などが挙げられている。

  債券市場では、内外株価の軟調と、これを受けたゼロ金利政策の解

除予想の後退を背景に、長期国債流通利回りが一時1.6％台半ばまで

低下した。その後は、本行幹部の発言や１～３月期のＧＤＰ統計など

の各種経済指標の発表を受けて、1.7％を挟んだ推移となっている。

この間、社債流通利回りの対国債スプレッドは横這い圏内にある。

  短期金融市場でも、５月後半に、ゼロ金利政策の解除観測がいった

ん後退したが、ここにきて再び強まっている。市場が予測するゼロ金

利政策解除の時期は、９月頃との見方が多いが、７月との見方も出て

いる。

（２）為替市場

円の対ドル相場は、106～108円を中心とする方向感の欠ける展開が

続いている。

  ６月入り後、ユーロ高ドル安と１～３月期の法人季報が強めの結果

であったことなどを背景に、いったん105円程度まで強含んだが、１

～３月期のＧＤＰ統計が発表されたあとは、再び106円台に戻してい

る。この間、外人勢は、日本株を売り越す一方、中長期債を大量に買

い入れており、その動きの円相場への影響はニュートラルとみられる。

３．海外金融経済情勢

米国では、内需主導の力強い拡大が続いている。ただし、住宅投資

や耐久消費財支出の一部では、勢いが幾分鈍っている。物価面では、

４月の消費者物価の上昇率がやや低下した。失業率は、依然低水準な

がらも幾分上昇し、時間当たり賃金の伸び率もやや鈍化した。米国経

済には、全体として、景気減速の兆しが出始めているように窺われる。

  ユーロエリアでは、輸出の好調と内需の拡大、雇用環境の改善が続

いている。物価は、４月の消費者物価が前年比＋1.9％と、ＥＣＢの

物価安定の定義の範囲内（前年比＋２％以内）に収まったが、コア・

ベースの上昇率は幾分高まった。マネーの伸びは＋６％台と、ＥＣＢ

の参照値（＋4.5％）を大きく上回っている。こうした情勢を踏まえ、

ＥＣＢは６月８日に0.5％の利上げに踏み切った。
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  ＮＩＥｓ、ＡＳＥＡＮ諸国では、総じて高目の成長が維持されてい

る。輸出が好調であり、既往の景気浮揚策の効果も浸透している。物

価上昇率は依然低いが、需給の引き締まりや原油高、さらには一部国

の通貨安もあって、緩やかに高まりつつある国が多い。

米国金融市場では、インフレ懸念の後退から、国債利回りやＦＦ先

物金利が明確に低下しており、次回６月末のＦＯＭＣにおける利上げ

観測は大きく後退している。株価は、５月下旬にかけて軟調に推移し

たあと、６月上旬には、インフレ懸念の後退等を好感して反発した。

  欧州の長期金利は、米国長期金利の低下とユーロ相場の反発を背景

に、低下傾向を辿った。各国の株価は、基本的に米国株価につられる

展開になった。

４．国内金融経済情勢

（１）実体経済

最終需要については、純輸出が増加傾向を辿っているほか、公共投

資も補正予算の執行に伴い増加している。一方、民間需要では、住宅

投資が緩やかに減少しており、個人消費もなお回復感に乏しい状態が

続いている。しかし、設備投資は増加を続けている。

  こうしたもとで、生産は増加を続けており、企業収益の改善も明確

化するなど、企業部門は予想以上の回復となっている。家計部門では、

雇用者数、賃金の両面で減少傾向に歯止めが掛かりつつあるが、企業

の人件費抑制スタンスに目立った変化がない中で、家計の所得環境は

引き続き厳しい状況にある。

  物価の現状には、大きな変化はない。

以上のように、わが国の景気は持ち直しの動きが明確化しており、

企業の業況感や収益の改善を背景に、設備投資の増加が続いている。

民間需要は、設備投資を起点とした自律回復過程に入りつつあるが、

個人消費の増加を伴う本格的な立ち上がりまでには、なお時間を要す

る可能性が高い。

先行きについては、外生需要面では、純輸出が情報関連財の好調に

支えられて増加傾向を辿るとみられる。公共投資は、夏場までは緩や

かな増加を続けるが、その後、徐々に減少に転じていくとみられる。

  民間需要のうち設備投資は、情報関連を中心に、当面緩やかな増加
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が続くと考えられる。一方、個人消費を支える家計の所得環境につい

ては、今後、所定内・所定外給与が、生産活動や企業収益の回復傾向

の続くもとで、緩やかに増加する蓋然性が高い。反面、賞与の支給動

向には、リストラや規制緩和への対応等も作用するとみられる。この

ため、賞与を含めた所得環境は、全体として改善に向かうとしても緩

やかなものになると考えられ、今後の情勢をもう少しみきわめる必要

がある。

  物価の先行きについては、国内需給バランスの緩やかな改善や、こ

れまでの原油価格上昇の影響が、物価に対して上昇方向に作用すると

みられる。一方、技術進歩や、流通合理化・規制緩和の影響は、低下

方向に作用するものと考えられる。なお、これまでの円高の影響は

徐々に薄れていくと見込まれる。こうした状況のもとで、物価は全体

として、当面は横這い圏内で推移すると予想される。需要の弱さに由

来する潜在的な物価低下圧力については、民間需要の一部に回復の動

きが出てきていることから、一頃に比べて後退しているものの、引き

続き留意していく必要がある。

（２）金融環境

資金仲介活動をみると、民間銀行は、基本的に慎重な融資スタンス

にあるが、ヒアリングや各種Ｄ．Ｉ．からは、大手行などで貸出を増

加させる姿勢が強まっていることが窺われる。また、社債、ＣＰなど

の直接金融市場では、クレジット・スプレッドが縮小したままの状態

にあり、好環境は維持されている。

  企業の資金需要面では、キャッシュ・フローの増加などを背景に、

実体経済活動の改善が外部からの資金に対する需要には結びつきにく

い状況が続いている。また、企業サイドでは借入金圧縮スタンスを維

持しており、この結果、民間の資金需要は依然低迷している。

こうしたことを背景に、民間銀行貸出は、前年比マイナス幅が３、

４月と２か月連続で縮小したあと、５月は再びマイナス幅を拡大した。

この動きには、経営健全化計画の達成のために、一部の銀行が３月末

に貸出を増加させ、その後反動減となったことが関係しているものと

みられる。社債、ＣＰの発行は、落ち着いた状態が続いている。

  この結果、５月のマネーサプライ伸び率は再び低下した。また、企

業の資金調達コストは、依然低水準で推移している。

  以上のように、企業金融には緩和感が広がっているが、資金需要面

での動意はなお出てきていない。
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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、大方の委員は、持ち直しの動きが続いている

としたうえで、ここにきて、企業部門の回復傾向が明確になってきて

いることに注目した。

企業部門については、ほとんどの委員が、1～3月期法人季報など

を材料に、回復傾向がはっきりしてきているとの見解を述べた。

  まず、多くの委員が、企業収益では、増収増益のパターンが定着

しつつあるなど、改善傾向が一段と明確になってきたとの見方を示

した。このうちのひとりの委員は、人件費の低下などを反映して、

損益分岐点比率の低下が鮮明になってきたことも指摘した。また、

別の委員は、2000年3月期の増益が、輸出による生産の増加、リスト

ラの効果、さらには金融収支の改善に支えられた減収増益型である

のに対し、2001年3月期決算見通しは増収増益型に切り替わっている

ことに着目した。ただ、この委員は、このような見通しは不透明感

の残る2000年度下期の回復を前提としたものであるとして、やや慎

重な見方もあわせて示した。

続いて、上記の企業収益などの改善を背景に、設備投資の回復傾

向が一層明確になってきたとの見方が示された。多くの委員は、

2000年1～3月期の法人季報によって、大企業ばかりでなく、中小企

業の設備投資の増加も確認できたと指摘し、それを踏まえて、業種、

企業規模による格差はあるにせよ、設備投資にも裾野の広がりがみ

られるようになってきたとの認識が共有された。このうちのひとり

の委員からは、設備投資は、公共投資の減少分を穴埋めしながら生

産を支える力を持ち始めているとの判断が示された。もっとも、何

人かの委員は、設備投資の先行指標である機械受注が４か月連続で

減少していることを指摘し、留意する必要があるとの考えを付け加

えた。

  これに対して別のひとりの委員は、①法人季報は、首都圏再開発

案件や大規模小売店舗立地法関係の駆け込み発注によって計数が膨

んだ面が大きい、②名目設備投資の対名目ＧＤＰ比率は、足許上昇

過程に入ったが、その実勢は必ずしも強くない、として設備投資に

ついて厳しい認識を示した。
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家計部門の動向については、全体として回復感には乏しいが、雇

用・所得関連指標では、徐々にしっかりとした材料が出始めている

という見方が、大勢の評価であった。

  複数の委員は、個人消費の関連指標は強弱区々との見解を示した。

このうちのひとりの委員は、百貨店やコンビニエンス・ストアの売

上高、あるいは家電販売額といった各種販売統計はやや弱めであっ

たが、消費者コンフィデンス指数は改善を続けており、直近４月の

家計調査は統計の振れを考慮に入れたとしてもかなり強い、といっ

た見方を述べた。

雇用・所得環境のうち、まず雇用面については、複数の委員が、

雇用者数の減少傾向が完全に止まったとは言い切れず、構造調整の

もとでダウンサイドのリスクはなお残っているとの見方を述べた。

しかし、これらの委員を含む多くの委員は、有効求人倍率や新規求

人数が徐々に改善していることも指摘した。このうちのひとりの委

員は、雇用関連統計は振れが大きいが、過去の経験では有効求人倍

率の確度が最も高く、その改善傾向を踏まえると、雇用情勢は、

徐々に改善の方向に向かい始めたと判断できる、との見解を明らか

にした。また、その委員は、５月時点の労働経済動向調査（労働

省）によれば、雇用調整を実施している企業の割合が低下し、来年

度の新卒採用計画が大幅に改善していることも、前向きの材料とし

て付け加えた。

  次に所得面では、何人かの委員が、経済活動全体の持ち直しを反

映して、所定内給与と所定外給与がしっかりとした改善傾向を辿っ

ていることを指摘した。また、夏季賞与に関しては、これまでの労

使交渉の妥結状況を踏まえると、前年を幾分下回るかたちとなって

いるが、98年、99年のような大幅なマイナスは回避できるとの見方

が多かった。

  以上の議論を踏まえ、大方の委員の認識は、家計の雇用・所得環

境の悪化傾向はほぼ止まったという線に集約された。

これに対してひとりの委員は、日本生活協同組合のアンケート調

査では、家計が依然として消費を切り詰めている結果が出ており、

また労働力調査によれば、適当な職が見つからないために求職活動

をしていない人が445万人にのぼっていることを挙げて、個人消費を

巡る環境はきわめて深刻である旨を強調した。

物価動向については、何人かの委員が、国内卸売物価が前年比で
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小幅のプラスを続けている一方で、消費者物価や企業向けサービス

価格が弱含みになっていることに言及した。それらの委員は、①国

内卸売物価では、国内需給バランスの改善や原油価格上昇の影響が

物価上昇の方向に作用している、②企業向けサービス価格では、通

信分野などでの競争激化に伴う値下げは続いているが、オフィス賃

料などの低下圧力がここにきて特に強まっている訳ではない、③消

費者物価の弱含み傾向は、基本的には、これまでの円高の影響や一

部外食産業の値下げ競争を反映したものである、といったことを指

摘した。全体としては、需要の弱さに起因する物価低下圧力は徐々

に後退している、との評価が多かった。

会合では、何人かの委員が、１～３月期のＧＤＰ速報についての

評価を述べた。それらの委員は、直前の市場予想に比べれば低めの

数字となったが、公共投資が３四半期連続の大幅減少となるもとで、

民間需要が成長を牽引しているバランスのとれた姿となっており、

自律的回復に向けた動きが確認できる材料である、との認識を示し

た。

  また、複数の委員は、ＧＤＰデフレータが前年比で大幅マイナス

になったことについても言及した。これらの委員は、政府最終消費

支出のデフレータが大きくマイナスになっている一方で、民間需要

デフレータはほぼ横這いに転じており、ＧＤＰデフレータの動きを

もってデフレ圧力が強いとみる必要はない、との趣旨の見解を述べ

た。

以上の議論を踏まえて、景気の現状判断については、「持ち直し

の動きが明確化している。民間需要面でも、設備投資の増加が続く

など、一部に回復の動きがみられる」との判断が委員の間で共有さ

れ、前回会合時と比較して、判断を幾分前進させることとなった。

もっとも、ひとりの委員からは、企業部門の回復傾向がはっきり

してきていることや、雇用・所得関連でも徐々にしっかりとした指

標が出ていることを踏まえると、景気の現状判断をさらに一段と前

進させる余地があるのではないか、との意見が出された。

逆に、別の委員は、①１～３月期のＧＤＰは閏年要因で嵩上げさ

れている、②４月の景気先行指数が50を割り込んだことや、企業の

出荷と在庫のバランスなどを総合すると、景気の山が接近しており、

秋口に在庫調整に入る可能性がある、③日経景気インデックスでみ
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ても、これまでの回復は、97年3月の山から99年4月の谷まで下落し

た分の半分も取り戻していない、④過去の平均的な景気拡大局面が

２年強とすると、すでに半分以上が経過している、⑤企業収益は、

なお多額の特別損失を計上しており、依然厳しい状況にある、⑥原

油価格は需要の強まりを背景に上昇する惧れがあり、今後の米国消

費者物価の動きには注意を要する、などとして、慎重な景気認識を

述べた。

  なお、この委員が景気循環の観点からいくつか発言したことにつ

いて、ほかのひとりの委員からは、現在の日本経済は、グローバル

化の中で通用するような生産性や競争力を向上するために、構造調

整に取り組んでいるところであり、その動きはこのような短期の循

環論では捉えられないものであるとの趣旨の発言があった。これに

対して、この委員は、①景気動向指数などは、在庫循環のような短

期サイクルに着目した指標ではなく、景気全体を判断できる有力な

指標であり、それらによれば景気回復はピークにかなり近づいてい

る、②複数のサイクルとして、設備投資循環と建設投資循環を合成

してみると、次の景気の大きなピークは、これらのヤマが重なる

2010年頃とかなり先であり、それまでは景気に力強さが感じられな

いことになろう、との見方を示した。

（２）金融面の動き

金融面では、最近の株価や金利の動きと実体経済の関係について、

いくつか発言があった。

まず、株価動向については、最近の不安定な動きには、米国経済・

株価の先行き不透明感が主に影響しているとの見方が多かった。また、

ひとりの委員は、こうした株価の動きが、今年後半の景気や企業収益

の不透明感を示している可能性も否定はできないので、この動向につ

いては、為替市場の動きと合わせて注意深くみていく必要がある、と

の見解を述べた。

  もっとも、別の委員は、①株価が、景気持ち直しの明確化や、企業

リストラの着実な進捗などを反映して形成されているという基調的な

流 れ に 変 化 は 生 じ て い な い 、 ② 金 融 資 本 市 場 全 体 で flight to

quality（質への逃避）が起きている訳ではない、③したがって、米

国市場が落ち着けば、国内株式市場も安定するのではないか、との認

識を明らかにした。また、ほかの委員からは、現状程度の株価下落で



199

あれば、実体経済に対して大きなマイナスの影響を及ぼすことはない、

との考えが示された。

これらとは別のひとりの委員は、日本の株価について、①市場の地

合いは弱く、夏から秋にかけて 98 年 10 月の安値に接近する惧れがあ

る、②海外投資家は、最近の日本株が NASDAQ との連動関係を強めた

ため、国際分散投資の観点でのヘッジ機能は低下した可能性があると

みており、これが海外勢の日本株売りにつながっている、と指摘した。

また、その委員は、米国では、株価の高ＰＥＲ（株価収益率）や銀行

貸出の伸びなど過熱感は根強く、これの修正過程でのマイナスインパ

クトが懸念されるほか、これまでの利上げによって、ラテンアメリカ

諸国がかなりの影響を受けていることにも警戒感を表明した。

市場の金利感に関して、複数の委員は、ユーロ円金利先物の動きな

どをみると、市場参加者は、景気持ち直しの流れを踏まえ、年内のゼ

ロ金利解除を既に織り込んでいるように窺われる、と指摘した。

（３）景気の先行き

景気の先行きについては、企業部門の回復傾向が一段と明確になる

一方で、家計部門では一進一退の動きが続いていることを踏まえ、民

間需要の自律的回復の展望について、さまざまな議論が行われた。

多くの委員は、「企業先行・家計遅行」の回復パターンはある程度

予想されていたとは言え、企業サイドの回復がこれだけ明確になって

いるにもかかわらず、家計サイドがなかなか立ち上がってこないこと

をどのように整理すればよいか、という問題意識のもとで発言した。

  まず、何人かの委員が、①企業が感じているグローバル化や金融資

本市場からのプレッシャーは非常に厳しく、資本収益率向上に対する

意識はきわめて強い、②したがって、バランスシートの改善が引き続

き最優先課題となっている、などの事情を挙げた。このため、かりに

収益環境が改善してきたとしても、家計サイドにそれがすぐには伝わ

りにくくなっている、といった見方が示された。

  また、このうちのひとりの委員は、現段階の設備投資の回復力につ

いて、①ＩＴ投資は、依然としてＩＴメーカー自体の投資が主流であ

り、ＩＴユーザーの投資への広がりは限定的である、②ＩＴ以外の投

資も優良企業を中心に着実に増加しているが、中堅中小企業まで括る

と増加の動きはまだ少数である、などとして、今後の設備投資の広が
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りにはなお注目すべき点が少なくない、といった考えを示した。

同時に、家計サイドの動きをどのように評価するか、ということに

ついても議論があった。

  ひとりの委員から、家計部門の立ち直りが鈍いことについては、こ

れまでの高すぎた労働分配率が調整されている過程にあることを踏ま

えてみていく必要があるとの趣旨の発言があった。

  また、別の委員は、最近の労働市場では、非自発的離職者が漸く減

少に転じたが、長期間失業している人や摩擦的な失業者が増えるなど、

ミスマッチが強まっており、家計部門の回復のためにはこうした構造

的な課題の克服も必要であるとした。そのうえで、その委員は、５月

央に政府が決定した緊急雇用対策は、労働需給のミスマッチ解消を重

点としたもので時宜に適っている、との見解を付け加えた。

  さらにほかの委員は、①経済成長率が１％前後のもとで、所得面の

目立った伸びを期待することには無理がある、②企業がリストラを続

けているため、雇用面の悪化リスクはなお残るし、雇用の回復にも時

間がかかる、③したがって、雇用・所得を合わせてみて、悪化が止ま

り、先行きの悪化リスクがほぼなくなることで、まずは良いのではな

いか、④また、消費支出も、所得の低迷、消費の構造変化、将来の社

会保障など、先行きの不安があるもとでは、そう簡単には増加しない、

⑤技術革新や流通革命を受けて価格は低下しているが、量は増えてお

り、家計の実質支出額はそれなりに増加している、などと述べ、現状

の家計の動きは「平時の状態」に向かいつつあるとの認識を強調した。

以上のような企業と家計の状況を踏まえ、会合では、民間需要の自

律的回復に向けて重要なことは、景気回復のエンジンである企業部門

の回復が十分に強くなり、それが家計部門へ波及していく道筋が確保

されているかどうかということである、との認識が大方の委員の間で

共有された。

  そのうえで、それらの委員は、①企業サイドでは収益水準の上昇を

背景に、設備投資や賃金などの支出余力は確実に高まっている、②こ

れはいずれかのタイミングで家計部門に波及すると考えられる、との

判断を共有した。また、こうした状況を「ダムの水位は上昇している

が、放水量がまだ増えていない」と表現する委員もいた。

  企業部門の回復の家計部門への波及をどう把握するかという点につ

いては、ひとりの委員が、所得がマイナスになるとか、消費者コンフ

ィデンスが落ち込むといったことがなければ、そうした波及が進んで
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いる、と判断することが可能であり、すでにそうしたプロセスは始ま

っているとの考えを述べた。また、別の委員も、有効求人倍率の上昇

や、所定内、所定外給与の増加は、こうした動きの始まりとしてとら

えることが可能である、との見方であった。

  一方、何人かの委員は、構造調整などの影響もあって雇用・賃金面

ではっきりとした動きが把握できないとしても、企業部門サイドで前

向きの循環メカニズムがさらに強まっていれば、その効果はいずれ家

計部門にも滲み出るはずであるとの展望を述べた。したがって、家計

部門だけをフォローするのではなく、設備投資とあわせた民間需要全

体の動きをみていくことによって、民間需要の自律回復力を判定して

いけばよい、との考え方を明らかにした。

以上のようなやり取りを受けて、ひとりの委員が、景気の先行きに

ついて総括的な見方を述べた。その委員は、まず、2000年度前半は、

昨年度分の公共投資のキャリーオーバー（繰り越し）、輸出の大幅増

加、設備投資の増勢持続などを背景に、生産は増加を続け、総需要全

体としてプラス成長のモメンタムが維持されるとの見解を示した。ま

た、年度後半以降については、財政面からの下支えが弱まる分を、民

間需要がカバーできるかどうかがポイントであり、①家計部門は、急

速には好転しないにしても、ゆっくりと持ち直すことが展望できる、

②企業部門の前向きの循環メカニズムがさらに強まり、設備投資に弾

みがつくかどうかは、次の短観で点検する必要がある、との考えであ

った。

  別の委員からも、民間需要の自律的回復の条件は少しずつ整ってき

ているが、今後は、短観などで企業部門の力強さを確認するとともに、

雇用・所得関連指標の下げ止まり傾向がもう少しはっきりする必要が

ある、との認識が示された。

このように、景気の先行きについて、委員の間では、民間需要の自

律的回復に向けた道筋が見え始めているが、なお点検すべき点が残っ

ている、というのが概ね共通の認識となった。

物価の先行きについては、上記のような景気の先行き見通しを踏ま

え、需要の弱さに由来する潜在的な物価低下圧力は後退している、と

いった見解が示された。

  このうちのひとりの委員は、国内卸売物価で、これまで物価低下方

向に作用していた機械類の価格低下の寄与が和らいでおり、こうした

面にも需給バランスの改善の動きが浸透しているとの見方を述べた。
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また、別の委員は、消費者物価の低下について、これまでの円高の影

響なども作用しているほか、企業収益の回復が明確になっていること

も合わせて考えると、少なくともこの動きをもって、経済の中でデフ

レ的な動きが進んでいることにはならない、との判断を明らかにした。

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、持ち

直しの動きが明確化している、②民間需要面では、設備投資の増加が

続くなど、一部に回復の動きがみられる、③金融資本市場では、株価

がやや不安定な動きとなっているが、総じてみれば、景気持ち直しと

整合的な展開となっている、④先行き、民間需要の自律的回復に向け

た道筋が見え始めているが、なお点検すべき点が残っている、⑤需要

の弱さに由来する潜在的な物価低下圧力は後退しているが、引き続き

留意する必要がある、といったものであった。

以上の認識を踏まえ、多くの委員は、わが国経済は「デフレ懸念の

払拭が展望できるような情勢」に近づいてきているとの見解を共有し

た。

  具体的には、それらの委員から、「日本経済はデフレ懸念という状

態からは離脱しつつある」、「ゼロ金利政策の解除基準に近い景気情

勢になっている」、「ゼロ金利政策解除の機は熟してきている」など

の発言が相次いだ。また、判断を一段と進めている別の委員は、「日

本経済は、民間需要が主導する自律回復局面に入っている」として、

コールレートの誘導目標水準を 0.25％とすることが適当であると主張

した。

もっとも、民間需要の回復力について、なお詰めるべき点が残って

いるとの見方もほぼ共有され、当面の金融政策運営方針としては、現

在のゼロ金利政策を継続することが適当である、との見解が大勢意見

となった。

会合では、ゼロ金利政策の解除について、様々な角度から議論が行

われた。
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第１に、ゼロ金利政策の解除を主張した委員は、①民間需要の自律

的回復を判断する際には、様々なリスクを点検することが必要だが、

各々のリスクを完全にみきわめることは不可能であり、政策判断は、

そうした不確実性のもとで下さなければならない、②そうして決定し

た結果、万が一経済が再度失速したらゼロ金利政策に戻ることもあり

うるという弾力性も必要である、との考え方を明らかにした。

  このうち、前者①については、ひとりの委員が、基本的には共感を

示したうえで、これまで、「デフレ懸念の払拭が展望できるような情

勢」という条件を示してきた以上、ある程度自信を持ってその基準が

満たされたことを確かめる必要があると述べた。別の複数の委員から

も、全てのリスク・ファクターをみきわめるというより、ＧＤＰギャ

ップの縮小がある程度の期間にわたってみえてくるとか、民間需要の

自律的回復が無理なく説明できるようなエビデンスが整うことが、ゼ

ロ金利政策解除の条件であるとの発言があった。

  また、後者②についても、複数の委員より発言があり、政策運営の

弾力性を否定するものではないが、日本経済が、過去２年近くの間非

常に厳しい情勢にあったのも事実であり、そうした事態に陥るリスク

は十分小さくなった、という見通しをしっかりと持ちたい、との見解

が示された。

  これらとは別のひとりの委員は、政策運営の信頼性を維持する観点

から、上記の２点について、①ゼロ金利解除のためには経済成長率が

どの程度まで上昇すればよいかとか、②ゼロ金利解除後の金利水準を、

最低どの程度の期間キープする必要があるか、といったこと等につい

て、より具体的な条件を示していく必要があると指摘した。

第２に、今後の情勢判断における家計部門の位置付けについて、議

論が行われた。

  ゼロ金利政策の解除を主張した委員は、ゼロ金利政策解除の決断に

向けて残された要件として各委員が想定しているのは、家計部門の改

善なのか、それとも、内需全体の改善の動きなのか、という疑問をあ

らためて投げかけた。

  これについてひとりの委員は、家計部門の改善を期待しながらみる

ことも必要だが、それとともに、家計回り以外のところで、これまで

見ていたよりもさらに明確な改善の動きが出てくれば、それも経済全

体の判断を一歩進める材料になりうる、との理解を説明した。そのう

えで、その委員は、他の委員とともに、個人消費や雇用・所得環境だ

けではなく、設備投資も含めた民間需要全体を総合的に点検すること
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が必要である、と見解を明らかにした。

第３に、インフレリスクが顕在化していない段階での利上げをどの

ように整理するか、ということについて、何人かの委員が発言した。

  複数の委員は、ゼロ金利政策は、昨年２月に日本経済がデフレスパ

イラルの瀬戸際に陥ったことに対応して採った「極端な金融緩和政

策」であり、経済の改善傾向が強まればその効果は一層強力になると

の認識を述べた。そのうえで、それらの委員は、このような極端な金

融緩和政策を長い間続けていると、いずれは、経済の変動を大きくし

たり、急激な金利上昇が発生するリスクが増大するなど、むしろ、経

済の持続的な成長を損なう可能性が高まることになる、と指摘した。

  こうした認識を踏まえて、ひとりの委員は、デフレ懸念という状態

から離脱しつつあるという状況を踏まえると、経済の回復力への配慮

に万全を期しつつ、「極端な金融緩和政策」を微調整する局面になり

つつあるとの趣旨の意見を述べた。また、何人かの委員からも、中長

期的にみて、経済・物価の安定を確保するためには、経済の改善傾向

に応じて金融緩和の度合いを微調整することが適当であるとの判断が

示された。さらに「デフレ懸念の払拭」というゼロ金利政策解除の基

準には、まさにこの考え方が盛り込まれているとの見解を付け加える

委員もいた。

  また、以上のやり取りを受けて、ゼロ金利政策の解除は金融引き締

めへの転換ではない、との認識が多く示された。

第４に、財政政策運営とゼロ金利政策の解除との関係についても、

言及があった。

  何人かの委員は、日本の財政事情を踏まえると、中長期的に財政再

建が必要であり、財政面からの経済へのサポートが低下することは避

けられないとした。ただし、このうちのひとりの委員は、本年度下期

から来年度にかけての短期的な見通しということになると、不確実性

がきわめて高いとの認識を示した。そのうえで、その委員は、かりに

今年度下期に本格的な補正措置が採られなくても、民需の回復が大き

くは阻害されないと言えるのであれば、それはゼロ金利政策解除の有

力な材料となりうる、との見方を述べた。

  別の委員は、①過去３四半期にわたって、成長率に対する公共投資

の寄与度がマイナスであったにもかかわらず、民間需要の自律的回復

が徐々に見え始めている、②今年度当初予算が、国、地方で予定通り

執行されれば、大きな成長抑制要因にはならない、③したがって、財
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政の先行きが見えないことを理由に、金融政策のアクションを控える

必要はない、との見解を明らかにした。また、ほかの委員も、ゼロ金

利政策を解除しても超低金利政策が続くことに変わりはなく、こうし

た金融政策運営は財政再建の方向性と十分に両立しうる、との考え方

であった。

各委員は、ゼロ金利政策の解除が市場や国民にどの程度理解されて

いるか、ということについても、意見交換を行った。各委員の共通し

た認識は、①市場とのギャップは、なお埋め切れてはいないが、②そ

れは着実に縮小してきている、というものであった。

  ひとりの委員は、市場はゼロ金利政策の解除をまだ十分には織り込

んでいないとし、別の委員は、産業界の中で過剰債務・設備の処理を

続けている先は、ゼロ金利政策解除に関する心理的な抵抗感がきわめ

て強いことを指摘した。

  しかし、別の委員は、経済指標の好転や、様々なルートを使った情

報発信の積み重ねの結果、市場とのギャップは着実に縮小していると

発言した。また、ほかの委員も、①主要な市場参加者は、様々なヘッ

ジ手段を駆使したり、保有国債の短期化を図るなど、着々と金利上昇

に備えており、これが市場の価格形成にも少しずつ反映されている、

②金利先物からみたゼロ金利解除の予測分布は、９月以前のタイミン

グもかなり視野に入りつつあるようにみられる、③内外でゼロ金利解

除を巡る賛否両論の議論が活発化しており、これ自体、市場の予想の

強まりを示している、といったことを指摘した。そのうえで、この委

員は、現状、すでにゼロ金利政策の解除が市場にとって全くの予想外

ということではなくなっており、市場とのコミュニケーションはこれ

でほぼ十分と判断すべきである、との見解を明らかにした。

  さらにもうひとりの委員は、デフレ懸念の払拭は、物価と実体経済

の動きをみきわめた総合判断であるが、それに加えて、経済情勢と金

融市場の動向を勘案した「判断のタイミング」が重要であるとの考え

をあらためて付け加えた。

以上の議論とは別に、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。

  その理由としてこの委員は、①景気の先行きには警戒信号が出てお

り、物価もＧＤＰデフレーター、消費者物価ともにマイナス基調であ

る、②中小公庫、地銀協、商工会議所の調査では、中小企業の最近の
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業況感に明確な改善がみられない、③これまでの財政政策の効果が残

っているうちに、これとシンクロナイズするかたちで量的緩和を行い、

物価上昇率を引き上げるべきである、④何らかの政策運営ルールを明

示し、市場との対話に役立てる必要がある、⑤日銀は物価の安定に責

任を持っている以上、その目標数値を示して、説明責任、結果責任を

明らかにすべきである、といったことを挙げた。

  なお、この委員は、①総選挙後の政権が今年度の補正予算をどう判

断するかが全く不透明な段階でゼロ金利政策を解除するのは、日銀法

第４条にある政府の経済政策との整合性が確保できていない、②ここ

で景気の見通しを誤ってゼロ金利を解除すると、今後、日銀の独立性

が大きく損なわれることになる、といった見解も付け加えた。

Ⅴ．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 　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も徐々に表れており、景

気は緩やかな改善が続いている。しかし、足許の雇用情勢は依

然として厳しく、個人消費も概ね横這いであるほか、米国経済

にも不透明感がみられる。

　政府としては、これまで財政面からの下支えの手を緩めるこ

となく、景気を本格的な回復軌道に繋げていくために万全の体

制を採ってきたが、引き続き、平成 12 年度予算の円滑かつ着実

な執行を通じて、公需から民需への円滑なバトンタッチを図り、

民需中心の本格的な景気回復を実現するよう全力を尽くして参

りたい。

l 　平成 12 年度予算における公債依存度が 38.4％となるなど、わ

が国の財政が危機的な状況にあることを踏まえると、経済が本

格的な回復軌道に乗った段階においては、財政構造改革につい

て、必要な措置を講じていかなくてはならないと考えている。

しかし、現状は、景気のみきわめが必要な段階にあるので、政

府としては、引き続き景気回復に万全を期す考えである。わが

国経済は、２四半期連続マイナス成長のあと、本年１～３月は

プラスに転じはしたが、今後の財政運営については、９月に公
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表される４～６月期のＧＤＰの結果を踏まえて、さらに判断を

行うことが適切であると考えている。

l   日本銀行におかれても、政府による諸施策の実施とあわせて、

経済の回復を確実なものとするため、金融為替市場の動向も注

視しつつ、豊富で弾力的な資金供給を行うなど、引き続き適切

かつ機動的な金融政策を運営していただきたい。

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 　去る９日に公表したＧＤＰ速報によれば、本年１～３月期の

実質ＧＤＰは季節調整済前期比で 2.4％の増加となった。この結

果、平成 11 年度の実質成長率は 0.5％と３年ぶりにプラスとな

り、はっきりとしたプラス成長に転換するという政府の目標を

達成した。

  景気は緩やかな改善が続いている。しかし、雇用情勢が依然

厳しく、企業のリストラが続いていることなどから、夏のボー

ナスを含め、今後の所得や物価の状況などには注視していく必

要がある。設備投資が持ち直していることは事実だが、実体経

済にはかなりのＧＤＰギャップが存在しており、回復の持続性

と広がりはまだ明確にはなっていないと判断している。米国経

済の先行きには不透明感もみられる。

l   今月中旬以降に、２回目の景気動向指数研究会を開催し、景

気の谷の暫定設定を行う予定である。これは、統計学術的観点

から事後的に認定するものであり、現時点の景気判断に影響す

るとか、ましてや景気回復宣言になるということではない。

l 　日本銀行におかれては、経済の回復を確実なものとするため、

金融為替市場の動向も注視しつつ、豊富でかつ状況に応じて弾

力的な資金供給を行うなど、引き続き適切かつ機動的に金融政

策を運営していただきたい。

Ⅵ．採決

多くの委員の認識をあらためて総括すると、①景気の現状は、持ち

直しの動きが明確化している、②民間需要面では、設備投資の増加が

続くなど、一部に回復の動きがみられる、③金融資本市場では、株価
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がやや不安定な動きとなっているが、総じてみれば、景気持ち直しと

整合的な展開となっている、④先行き、民間需要の自律的回復に向け

た道筋が見え始めているが、なお点検すべき点が残っている、⑤需要

の弱さに由来する潜在的な物価低下圧力は後退しているが、引き続き

留意する必要がある、といったものであった。

こうした認識を踏まえ、会合では、ゼロ金利政策を続けていくこと

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、金融市場調節方針を、ゼロ金利政策

を採用した昨年 2 月 12 日以前の方針に戻すことが適当であるとの考

えが示された。一方、別の委員からは、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３つの議案が採決に付されることとなった。

篠塚委員からは、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、「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。」との議案が提出された。

  同委員は、前回会合まで、「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。」という文言を付した議案

を提出していたが、今回はそれを削除した。この点について、同委員

は、①なお書きは、99年2月以前に金融システムの動向が特に強く懸

念されていたことを反映していたものである、②現在はデフレ懸念の

払拭が展望できる情勢と判断しているため、このなお書きを付す必要

はない、③もちろん不測の事態が生じた際に、必要な政策対応を講じ

ることを否定するものではない、と説明した。

　採決の結果、反対多数で否決された（賛成１、反対８）。

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ＣＰ

Ｉ（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
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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

豊富で弾力的な資金供給を行い、無担保コールレート（オ

ーバーナイト物）を、できるだけ低めに推移するよう促す。

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、

植田委員、田谷委員

反対：中原委員、篠塚委員

──  篠塚委員は、①景気は民需主導の自律的回復局面に入っ

ており、経済が再びデフレ・スパイラルの瀬戸際に陥るリ

スクは大幅に後退している、②景気が持ち直す中でゼロ金

利政策を長期にわたって継続すると、その効果が行き過ぎ

てかえってマイナス面の影響が強まると思われる、③ゼロ

金利政策を解除してもなお超低金利の状態であり、景気回

復を支えていくことができる、といったことを理由に挙げ

て、上記採決において反対した。

──  中原委員は、①今年度後半には、景気が減速する可能性

が高まっているので、金融面からさらに景気を刺激する必

要がある、②地価の下落が続いており、不良資産の拡大や

金融機関の貸し渋りを通じて、中小企業などの業況がさら

に悪化する可能性がある、③市場との対話は、テーラール

ールやマッカラムルールなどの何らかの具体的な政策ルー

ルを示すことで行う必要がある、といったことを理由に挙

げて、上記採決において反対した。
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Ⅶ．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」が全員一致で決定され、それ

を掲載した金融経済月報を6月14日に公表することとされた。

以　 上
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（別 添）

平 成 １ ２ 年 ６ 月 １ ２ 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、「ゼロ金利政策」を継続することにより、

金融緩和効果の浸透に努めていくことを決定した（賛成多数）。

   すなわち、次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針は、以下

のとおりである。

豊富で弾力的な資金供給を行い、無担保コールレート（オーバ

ーナイト物）を、できるだけ低めに推移するよう促す。

　

以　　上
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