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Ⅲ．金融政策決定会合における決定の内容 

 

１．金融政策運営に関する決定事項等 

 

（平成 19 年 10 月 11 日決定） 

 

金 融 市 場 調 節 方 針 の 決 定 に 関 す る 件  

 

（案 件） 

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添の

とおり公表すること。 

記 

  無担保コールレート（オーバーナイト物）を、0.5％前後で推移 

するよう促す。 

 

（別  添）

２００７年１０月１１日

日 本 銀 行

 

当 面 の 金 融 政 策 運 営 に つ い て 

 

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、次回金融政策決定

会合までの金融市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（賛成８反対

１（注））。 

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、０．５％前後で推移  

するよう促す。 

（注） 賛成：福井委員、武藤委員、岩田委員、須田委員、西村委員、野田委員、中村委員、 

      亀崎委員 
    反対：水野委員 
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（19 年 10 月 31 日決定） 

 

金 融 市 場 調 節 方 針 の 決 定 に 関 す る 件  

 

（案 件） 

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添の

とおり公表すること。 

記 

  無担保コールレート（オーバーナイト物）を、0.5％前後で推移 

するよう促す。 

 

（別  添）

２００７年１０月３１日

日 本 銀 行

 

 

当 面 の 金 融 政 策 運 営 に つ い て 

 

 

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、次回金融政策決定

会合までの金融市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（賛成８反対

１（注））。 

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、０．５％前後で推移  

するよう促す。 

（注） 賛成：福井委員、武藤委員、岩田委員、須田委員、西村委員、野田委員、中村委員、 

      亀崎委員 
    反対：水野委員 
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（19 年 10 月 31 日決定） 

 

「経済・物価情勢の展望（2007 年 10 月）」の基本的見解を決定する件 

 

（案 件） 

  標題の件に関し別紙のとおり決定すること。 

 

（別  紙）

 

２００７年１０月３１日 

日 本 銀 行 

 

経済・物価情勢の展望（2007 年 10 月） 

【基本的見解】1 

（経済・物価情勢の見通し） 

わが国経済は、緩やかに拡大している。2007 年度前半の経済は、好調な

企業部門に比べると、家計部門の改善テンポが緩慢な状況が続いている

が、全体としてみれば、前回（2007 年４月）の「経済・物価情勢の展望」

（展望レポート）で示した見通しに概ね沿って推移したとみられる。 

先行き 2007 年度後半から 2008 年度を展望すると、後述するように海外

経済や国際金融資本市場の動向など不確実な要因はあるものの、生産・所

得・支出の好循環メカニズムが維持されるもとで、息の長い拡大を続ける

と予想される。住宅投資の振れが、2007 年度の成長率を幾分下押しする一

方、2008 年度の成長率を幾分押し上げるとみられるが 2、成長率の水準は、 

1 10 月 31 日開催の政策委員会・金融政策決定会合で決定されたものである。 
2  2007 年６月の改正建築基準法施行により、建築確認の審査基準が厳格化され、手続

きが変更された。これを受けて、建築確認申請や着工に遅れが生じている。 
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均してみると、潜在成長率を幾分上回る２％程度で推移する可能性が高い。 

こうした先行きの経済の姿は、以下のような前提やメカニズムに基づい

ている。第１に、海外経済の拡大が続くことを背景に、輸出は増加を続け

ると予想される。米国経済は住宅市場の調整を主因に減速が長引く一方、

他の地域が高成長を続けるとみられることから、海外経済全体としては、

拡大を続ける可能性が高い。第２に、企業部門の好調が続くとみられる。

高水準の企業収益が続く中で、設備投資は増加を続けると予想される。も

っとも、これまで数年にわたって高い伸びが続いたことから、資本ストッ

ク循環の観点からみて、伸び率は昨年度までよりは低いものになると考え

られる。第３に、好調な企業部門から家計部門への波及が、緩やかながら

も着実に進んでいくとみられる。雇用者数の増加が続く中で、雇用者所得

は緩やかに増加し、株式配当の増加など様々なルートによる波及も続くと

みられる。賃金については、グローバルな競争や資本市場からの規律の高

まり、原材料高などを背景に、中小企業を中心に人件費抑制姿勢が根強い

ことに加え、賃金水準の高い団塊世代の退職やパート比率上昇に伴う人員

構成変化などもあって、やや弱めの動きとなっているが、労働市場の需給

がさらに引き締まっていけば、徐々に上昇圧力が高まっていくと考えられ

る。こうしたもとで、個人消費は緩やかな増加基調を辿る可能性が高い。

第４に、極めて緩和的な金融環境が引き続き民間需要を後押しするとみら

れる。米国サブプライム住宅ローン問題やこれに端を発する国際金融資本

市場の変動がわが国の金融環境に及ぼす影響は限定的であり、金融機関は

積極的な貸出姿勢を続けているほか、ＣＰ、社債の発行環境も引き続き良

好である。また、短期金利は、経済や物価との関係からみて、極めて低い

水準で推移している。 

こうした経済の見通しのもとで、物価を巡る環境をみると、第１に、労
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働や設備といった資源の稼働状況は高まっており、今後もさらに高まって

いくとみられる。マクロ的な需給ギャップをみても、引き続き、需要超過

方向で推移していくと考えられる。第２に、ユニット・レーバー・コスト

（生産１単位当たりの人件費）は、なお低下を続けているものの、賃金が

緩やかな上昇に向かうにつれて下げ止まっていく可能性が高い。第３に、

民間経済主体のインフレ予想は、各種調査では、引き続き先行きにかけて

物価が緩やかに上昇していく形となっている。 

物価指数に即してみると、2007 年度前半の国内企業物価指数は、国際商

品市況高などを背景に、前回の見通しに比べて上振れて推移している。先

行きについては、原油などの商品市況や為替相場にも左右されるが、上昇

基調を続けるとみられる 3。 

消費者物価指数（除く生鮮食品）は、前回の見通しに概ね沿って、前年

比ゼロ％近傍で推移している。規制緩和などを背景に厳しい競争環境にさ

らされている消費者段階では、原材料高などの価格転嫁は企業間取引ほど

には進んでいない。先行きについては、前年比でみて目先はゼロ％近傍で

推移する可能性が高いものの、より長い目でみると、プラス幅が次第に拡

大するとみられる。その結果、2007 年度はゼロ％程度、2008 年度はゼロ％

台半ばの伸び率となると予想される。 

（上振れ・下振れ要因） 

以上の見通しは、前述の前提やメカニズムに依拠した上で、最も蓋然性

が高いと判断される見通しについて述べたものである。したがって、先行

きの経済情勢については、以下のような上振れまたは下振れの要因がある

ことに留意する必要がある。 

3 今回の国内企業物価の見通しは、現行の 2000 年基準の指数を用いている。日本銀行

では、2007 年 12 月公表分から同指数を 2005 年基準に切り替える予定である。2005

年基準指数の前年比は、2000 年基準指数に比べて、上昇率が縮小すると考えられる。 
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第１に、海外経済の動向である。米国では、住宅市場の調整が長引いて

いるが、設備投資や個人消費は減速しつつも緩やかな増加基調を維持して

いるなど、安定成長に向けて軟着陸していく可能性が引き続き高い。ただ

し、住宅市場の調整が一段と厳しいものとなった場合や金融資本市場の変

動の影響が予想以上に広範なものとなった場合、資産効果や信用収縮、マ

インド悪化などを通じて、個人消費、設備投資が下振れ、米国景気が一段

と減速する可能性も考えられる。また、欧州経済は、拡大を続ける可能性

が高いが、国際金融資本市場の変動が金融環境に及ぼす影響次第では、下

振れるリスクがある。こうした米欧経済を巡るリスクが顕現化した場合に

は、その程度によっては、他地域の成長にも悪影響を及ぼし、世界経済全

体として下振れる可能性がある。 

一方、物価面では、米国では、労働や設備といった資源の稼働状況が高

水準であるもとで、原油価格の動向などと相俟って、インフレ圧力が減衰

しない可能性もある。また、中国では、力強い拡大が続いているが、固定

資産投資を中心に過熱感が強く、景気や物価が上振れる可能性がある。原

油価格をはじめとする国際商品市況は、世界経済全体の高成長や地政学的

要因などから高値圏で推移しており、その状況如何では、世界経済や物価

の先行きに影響を与える可能性がある。 

以上のように、海外経済や国際金融資本市場などの変調が生じた場合、

日本経済に対して、輸出入や企業収益、金融市況の変化などを通じて影響

を及ぼすリスクがある。 

なお、ＩＴ関連財については、昨年来高めで推移してきた国内の在庫は

出荷とのバランスを徐々に改善してきているが、海外経済が予想以上に減

速した場合などには、世界的な供給拡大のペースが速いだけに、需給バラ

ンスが崩れる可能性もある。 
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第２に、緩和的な金融環境が続くもとで、金融・経済活動の振幅が拡大

する可能性である。前述の通り、米国サブプライム住宅ローン問題や国際

金融資本市場の変動にもかかわらず、わが国の金融環境は極めて緩和的な

状況が続くとみられる。企業や金融機関などの財務面での改善が進む中、

実質金利が極めて低い水準にあることから、金融・経済活動が積極化しや

すい環境にある。また、大都市の地価など資産価格の動きも、そうした行

動を活発化させる方向に作用すると考えられる。こうした中で、仮に、先

行きの売上、収益、資金調達コスト、為替相場や資産価格などに関する楽

観的な想定に基づいて、金融・経済活動が積極化する場合には、金融資本

市場において行き過ぎたポジションが構築されたり、非効率な経済活動に

資金やその他の資源が使われ、長い目でみた資源配分に歪みが生じるおそ

れがある。このような行動は、短期的には景気や資産価格を押し上げるこ

とがあっても、その後の調整を余儀なくされ、息の長い成長を阻害する可

能性がある。 

次に、物価上昇率の先行きについても、上振れ・下振れ両方向の不確実

性があることに留意する必要がある。第１に、需給ギャップに対する物価

の感応度は、経済のグローバル化の進展や規制緩和などを背景に低下して

いるとみられるが、その程度には不確実性がある。とりわけ、景気拡大が

続く中にあっても、上述したような賃金の上昇を抑制する要因が強く作用

する場合には、物価に下押し圧力が根強く残ることが考えられる。一方、

今後、労働や設備といった資源の稼働状況が緩やかながらさらに高まって

いく過程で、インフレ予想や企業の人件費抑制スタンスが大きく変化し、

物価に上振れ圧力が加わる可能性もある。第２に、原油をはじめとする商

品市況の動向には上下両方向に不確実性が大きい。 
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（金融政策運営） 

日本銀行は、「中長期的な物価安定の理解」（金融政策運営に当たり、

各政策委員が、中長期的にみて物価が安定していると理解する物価上昇率）

を念頭に置いた上で、経済・物価情勢について２つの「柱」による点検を

行い、先行きの金融政策運営の考え方を整理することとしている 4。 

第１の柱、すなわち先行き 2008 年度までの経済・物価情勢について最も

蓋然性が高いと判断される見通しについて、政策金利に関して市場金利に

織り込まれている金利観を参考にしつつ点検すると、上述した通り、わが

国経済は、生産・所得・支出の好循環メカニズムが維持されるもとで、息

の長い拡大が続くとみられる。また、消費者物価指数（除く生鮮食品）の

前年比は、目先はゼロ％近傍で推移する可能性が高いが、より長い目でみ

ると、プラス幅が次第に拡大していくと予想される。こうした動きは、「中

長期的な物価安定の理解」に沿ったものと評価できる。このように、わが

国経済は、物価安定のもとでの持続的な成長を実現していく可能性が高い

と判断される。 

第２の柱、すなわち、より長期的な視点を踏まえつつ、確率は高くなく

とも発生した場合に生じるコストも意識しながら、金融政策運営の観点か

ら重視すべきリスクを点検すると、経済・物価情勢の改善が展望できる状

況下、金融政策面からの刺激効果が一段と強まる可能性がある。例えば、

仮に低金利が経済・物価情勢と離れて長く継続するという期待が定着する

ような場合には、企業や金融機関などの行き過ぎた活動を通じて、中長期

的にみて、経済・物価の振幅が大きくなったり、非効率な資源配分につな

がるリスクがある。今般の国際金融資本市場の変動は、長期にわたり良好 

4
  2007 年４月に点検した「中長期的な物価安定の理解」は、消費者物価指数の前年比

で０～２％程度の範囲内にあり、委員毎の中心値は、大勢として、概ね１％の前後で

分散している。 
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な世界経済や金融環境が続いてきたもとで、市場参加者のリスク評価に緩

みが生じ、その後、市場の自律的機能による巻き戻しが現実化した一例と

みることができる。また、前述のように海外経済や国際金融資本市場の動

向など不確実な要因があり、これらに変調が生じた場合には、日本経済も

影響を受けると考えられる。経済情勢の改善にもかかわらず、物価が上昇

しない状況が続く可能性もある。ただし、企業部門の体力や金融システム

の頑健性が高まっていることから、物価下落と景気悪化の悪循環が生じる

リスクはさらに小さくなっていると考えられる。 

金融政策運営については、これまで、①金融環境は極めて緩和的であり、

日本経済が物価安定のもとでの持続的成長軌道を辿るのであれば、金利水

準は引き上げていく方向にある、②引き上げのペースについては、予断を

持つことなく、経済・物価情勢の改善の度合いに応じて決定する、という

考え方で進めてきた。現実の政策対応は、物価上昇圧力が弱い中で余裕を

持って行うことができ、経済・物価の見通しのパスやその蓋然性、上下両

方向のリスクなどを、２つの「柱」に基づいて十分に点検しながら、ゆっ

くりと金利水準を引き上げてきた。今後の金融政策運営においても、こう

した基本的な考え方を維持する方針である。すなわち、「中長期的な物価

安定の理解」に照らして、日本経済が物価安定のもとでの持続的な成長軌

道を辿る蓋然性が高いことを確認し、リスク要因を点検しながら、経済・

物価情勢の改善の度合いに応じたペースで、徐々に金利水準の調整を行う

ことになると考えられる。 

 

以  上 
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（参  考） 

▽政策委員の大勢見通し 5,6 

――対前年度比、％。なお、＜  ＞内は政策委員見通しの中央値。 

 
実質ＧＤＰ 国内企業物価指数

消費者物価指数

（除く生鮮食品）

2007 年度 
＋1.7～＋1.8   

＜＋1.8＞ 

＋1.9～＋2.1 

＜＋2.0＞ 

 0.0～＋0.1   

＜  0.0＞ 

４月時点の見通し 
＋2.0～＋2.1 

＜＋2.1＞ 

＋0.7～＋0.8 

＜＋0.7＞ 

 0.0～＋0.2 

＜＋0.1＞ 

2008 年度 
＋1.9～＋2.3 

＜＋2.1＞ 

＋0.9～＋1.2   

＜＋1.0＞ 

＋0.2～＋0.4   

＜＋0.4＞ 

４月時点の見通し 
＋2.0～＋2.3 

＜＋2.1＞ 

＋0.8～＋1.0 

＜＋1.0＞ 

＋0.4～＋0.6 

＜＋0.5＞ 

（注）各政策委員は、政策金利について市場金利に織り込まれたとみられる市場  

参加者の予想を参考にしつつ、上記の見通しを作成している。 

5 「大勢見通し」は、各政策委員が最も蓋然性の高いと考える見通しの数値について、

最大値と最小値を１個ずつ除いて、幅で示したものであり、その幅は、予測誤差などを

踏まえた見通しの上限・下限を意味しない。 
6 政策委員全員の見通しの幅は下表の通りである。 

   ――対前年度比、％。

 実質ＧＤＰ 国内企業物価指数
消費者物価指数 

（除く生鮮食品）

2007 年度 ＋1.7～＋2.0 ＋1.8～＋2.2  0.0～＋0.1 

４月時点の見通し ＋1.9～＋2.5 ＋0.5～＋1.5 －0.1～＋0.2 

2008年度 ＋1.9～＋2.4 ＋0.8～＋1.5 ＋0.2～＋0.5 

４月時点の見通し ＋1.9～＋2.4 ＋0.7～＋1.2 ＋0.3～＋0.6 
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（19 年 11 月 13 日決定） 

 

金 融 市 場 調 節 方 針 の 決 定 に 関 す る 件  

 

（案 件） 

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添の

とおり公表すること。 

記 

  無担保コールレート（オーバーナイト物）を、0.5％前後で推移 

するよう促す。 

 

（別  添）

２００７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、次回金融政策決定

会合までの金融市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（賛成８反対

１（注））。 

 

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、０．５％前後で推移  

するよう促す。 

 

（注） 賛成：福井委員、武藤委員、岩田委員、須田委員、西村委員、野田委員、中村委員、 

      亀崎委員 
    反対：水野委員 
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（19 年 12 月 20 日決定） 

 

金 融 市 場 調 節 方 針 の 決 定 に 関 す る 件  

 

（案 件） 

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添の

とおり公表すること。 

記 

  無担保コールレート（オーバーナイト物）を、0.5％前後で推移 

するよう促す。 

 

（別  添）

２００７年１２月２０日

日 本 銀 行

 

 

当 面 の 金 融 政 策 運 営 に つ い て 

 

 

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、次回金融政策決定

会合までの金融市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（全員一致（注））。

 

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、０．５％前後で推移  

するよう促す。 

 

（注） 賛成：福井委員、武藤委員、岩田委員、須田委員、水野委員、西村委員、野田委員、 

      中村委員、亀崎委員 
    反対：なし 
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（19 年 12 月 20 日承認） 
 

2008 年１月から 12 月の金融政策決定会合の開催予定日等に関する件 
 

（案 件） 

 2008 年１月から 12 月の金融政策決定会合の開催予定日等を、別添のとおりと

すること。 

 

（別  添） 

2007 年 12 月 20 日 

日 本 銀 行 

金融政策決定会合等の日程（2008 年１月～12 月） 

 
会合開催 

金融経済月報 

(基本的見解) 

公表 

経済・物価情勢の

展望(基本的見解)

公表 

(議事要旨公表) 

2008年１月 21 日<月>･22 日<火> 22 日<火> ―― （２月 20 日<水>）

２月 14 日<木>･15 日<金> 15 日<金> ―― （３月 12 日<水>）

３月 ６日<木>･７日<金> ７日<金> ―― （４月 14 日<月>）

４月 ８日<火>･９日<水> ９日<水> ―― （５月 23 日<金>）

 30 日<水> ―― 30 日<水> （６月 18 日<水>）

５月 19 日<月>･20 日<火> 20 日<火> ―― （６月 18 日<水>）

６月 12 日<木>･13 日<金> 13 日<金> ―― （７月 18 日<金>）

７月 14 日<月>･15 日<火> 15 日<火> ―― （８月 22 日<金>）

８月 18 日<月>･19 日<火> 19 日<火> ―― （９月 22 日<月>）

９月 16 日<火>･17 日<水> 17 日<水> ―― （10 月 10 日<金>）

10 月 ６日<月>･７日<火> ７日<火> ―― （11 月６日<木>）

 31 日<金> ―― 31 日<金> （11 月 27 日<木>）

11 月 20 日<木>･21 日<金> 21 日<金> ―― （12 月 25 日<木>）

12 月 18 日<木>･19 日<金> 19 日<金> ―― 未 定 

（注）各公表資料の公表時間は原則として以下のとおり。 

「金融経済月報」基本的見解 ・・・・・・・・・・15 時 

背景説明を含む全文・・・・・・・翌営業日の 14 時 
（英訳は２営業日後の 16 時 30 分） 

「経済・物価情勢の展望」基本的見解・・・・・・・15 時 

背景説明を含む全文・・・翌営業日の 14 時 

「議事要旨」 ・・・・・・・・・・・・・・・・・８時 50 分 
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（20 年１月 22 日決定） 

 

金 融 市 場 調 節 方 針 の 決 定 に 関 す る 件  

 

（案 件） 

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添の

とおり公表すること。 

記 

  無担保コールレート（オーバーナイト物）を、0.5％前後で推移 

するよう促す。 

 

（別  添）

２００８年１月２２日

日 本 銀 行

 

 

当 面 の 金 融 政 策 運 営 に つ い て 

 

 

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、次回金融政策決定  

会合までの金融市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（全員一致（注））。

 

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、０．５％前後で推移  

するよう促す。 

 

（注） 賛成：福井委員、武藤委員、岩田委員、須田委員、水野委員、西村委員、野田委員、 

      中村委員、亀崎委員 
    反対：なし 
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（20 年２月 15 日決定） 

 

金 融 市 場 調 節 方 針 の 決 定 に 関 す る 件  

 

（案 件） 

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添の

とおり公表すること。 

記 

  無担保コールレート（オーバーナイト物）を、0.5％前後で推移 

するよう促す。 

 

（別  添）

２００８年２月１５日

日 本 銀 行

 

 

当 面 の 金 融 政 策 運 営 に つ い て 

 

 

日本銀行は、本日、政策委員会・金融政策決定会合において、次回金融政策決定  

会合までの金融市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（全員一致（注））。

 

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、０．５％前後で推移  

するよう促す。 

 

（注） 賛成：福井委員、武藤委員、岩田委員、須田委員、水野委員、西村委員、野田委員、 

      中村委員、亀崎委員 
    反対：なし 
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（20 年３月７日決定） 

 

金 融 市 場 調 節 方 針 の 決 定 に 関 す る 件  

 

（案 件） 

次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針を下記のとおりとし、別添の

とおり公表すること。 

記 

  無担保コールレート（オーバーナイト物）を、0.5％前後で推移 

するよう促す。 

 

（別  添）

２００８年３月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、次回金融政策決定  

会合までの金融市場調節方針を、以下のとおりとすることを決定した（全員一致（注））。

 

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、０．５％前後で推移  

するよう促す。 

 

（注） 賛成：福井委員、武藤委員、岩田委員、須田委員、水野委員、西村委員、野田委員、 

      中村委員、亀崎委員 
    反対：なし 

 



 77

２．金融政策手段に係る事項の決定又は変更 

 

（平成 19 年 10 月 11 日決定） 

 

 

「適格担保取扱基本要領」の一部改正等に関する件 

 

（案 件） 
 

適格担保の担保価格等について、新たに 40 年利付国債が発行されること等に

対応するとともに、金融市場の情勢等を踏まえて行った定例の検証の結果に基

づき、本行資産の健全性および市場参加者の担保利用の効率性を確保する観点

から所要の見直しを行うため、下記の諸措置を講ずること。 

記 

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

を別紙１のとおり一部改正すること。 

２．「国債の条件付売買基本要領」（平成14年9月18日付政委第109号別紙１．）

を別紙２のとおり一部改正すること。 

３．「補完供給を目的として行う国債の買戻条件付売却基本要領」（平成 16 年 4

月 9 日付政委第 37 号別紙１．）を別紙３のとおり一部改正すること。 

 

 

以  上 
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別紙１ 
 

「適格担保取扱基本要領」中一部改正 
 
 
○ 別表１を横線のとおり改める。 
 

別表１

 
担保の種類および担保価格 

 
 

１．国債（変動利付国債、分離元本振替国債および分離 
利息振替国債ならびに物価連動国債を除く。） 

(1) 略（不変） 

(2) 残存期間１年超５年以内のもの                   時価の９９９８％ 

(3) 

(4) 

(5) 残存期間２０年超３０年以内のもの               時価の８９９０％ 

(6) 残存期間３０年超のもの                         時価の８７％ 

 
１－２．変動利付国債 

(1) 略（不変）                                      

(2) 残存期間１年超５年以内のもの                   時価の９９９８％ 

(3)  

(4)  

 

１－３．分離元本振替国債および分離利息振替国債 

(1) 残存期間５１年以内のもの                       時価の９８％ 

(2) 残存期間５１年超１０５年以内のもの             時価の９５９７％ 

略（不変） 

略（不変） 
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(3) 残存期間１０５年超２０１０年以内のもの         時価の９２９５％ 

(4) 残存期間２０１０年超２０年以内のもの           時価の８８９２％ 

(5) 残存期間２０年超３０年以内のもの               時価の８６％ 

(6) 残存期間３０年超のもの                         時価の８１％ 

 

１－４．物価連動国債 

(1) 残存期間５１年以内のもの                       時価の９８％ 

(2) 残存期間５１年超１０５年以内のもの             時価の９５９７％ 

(3) 残存期間１０５年超２０１０年以内のもの         時価の９２９５％ 

(4) 残存期間２０１０年超２０年以内のもの           時価の８８９２％ 

(5) 残存期間２０年超３０年以内のもの               時価の８９％ 

(6) 残存期間３０年超のもの                         時価の８６％ 

 

２．略（不変） 

 

３．政府保証付債券 

(1) 残存期間５１年以内のもの                       時価の９８％ 

(2) 残存期間５１年超１０５年以内のもの             時価の９５９７％ 

(3) 残存期間１０５年超２０１０年以内のもの         時価の９２９５％ 

(4) 残存期間２０１０年超２０年以内のもの           時価の８８９２％ 

(5) 残存期間２０年超３０年以内のもの               時価の８９％ 

(6) 残存期間３０年超のもの                         時価の８６％ 

 

４．地方債 

(1) 残存期間５１年以内のもの                       時価の９８％ 

(2) 残存期間５１年超１０５年以内のもの             時価の９５９７％ 

(3) 残存期間１０５年超２０１０年以内のもの         時価の９２９５％ 

(4) 残存期間２０１０年超２０年以内のもの           時価の８８９２％ 

(5) 残存期間２０年超３０年以内のもの               時価の８９％ 

(6) 残存期間３０年超のもの                         時価の８６％ 
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５．財投機関等債券 

(1) 残存期間５１年以内のもの                       時価の９７％ 

(2) 残存期間５１年超１０５年以内のもの             時価の９４９６％ 

(3) 残存期間１０５年超２０１０年以内のもの         時価の９１９４％ 

(4) 残存期間２０１０年超２０年以内のもの           時価の８７９１％ 

(5) 残存期間２０年超３０年以内のもの               時価の８８％ 

(6) 残存期間３０年超のもの                         時価の８５％ 

 

６．社債 

(1) 残存期間５１年以内のもの                       時価の９７％ 

(2) 残存期間５１年超１０５年以内のもの             時価の９４９６％ 

(3) 残存期間１０５年超２０１０年以内のもの         時価の９１９４％ 

(4) 残存期間２０１０年超２０年以内のもの           時価の８７９１％ 

(5) 残存期間２０年超３０年以内のもの               時価の８８％ 

(6) 残存期間３０年超のもの                         時価の８５％ 

 

７． 

８． 

 

９．資産担保債券 

(1) 残存期間５１年以内のもの                       時価の９７％ 

(2) 残存期間５１年超１０５年以内のもの             時価の９４９６％ 

(3) 残存期間１０５年超２０１０年以内のもの         時価の９１９４％ 

(4) 残存期間２０１０年超２０年以内のもの           時価の８７９１％ 

(5) 残存期間２０年超３０年以内のもの               時価の８８％ 

(6) 残存期間３０年超のもの                         時価の８５％ 

 

１０．略（不変） 

 

１１．外国政府債券 

(1) 残存期間５１年以内のもの                       時価の９７％ 

略（不変） 
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(2) 残存期間５１年超１０５年以内のもの             時価の９４９６％ 

(3) 残存期間１０５年超２０１０年以内のもの         時価の９１９４％ 

(4) 残存期間２０１０年超２０年以内のもの           時価の８７９１％ 

(5) 残存期間２０年超３０年以内のもの               時価の８８％ 

(6) 残存期間３０年超のもの                         時価の８５％ 

 

１２．国際金融機関債券 

(1) 残存期間５１年以内のもの                       時価の９７％ 

(2) 残存期間５１年超１０５年以内のもの             時価の９４９６％ 

(3) 残存期間１０５年超２０１０年以内のもの         時価の９１９４％ 

(4) 残存期間２０１０年超２０年以内のもの           時価の８７９１％ 

(5) 残存期間２０年超３０年以内のもの              時価の８８％ 

(6) 残存期間３０年超のもの                         時価の８５％ 

 

１３． 

１４． 

 

１５．企業に対する証書貸付債権  

(1) 当初貸付期間残存期間１年以内のもの          残存元本額の９６％ 

(2) 当初貸付期間残存期間１年超３年以内のもの    残存元本額の９１９０％ 

(3) 当初貸付期間残存期間３年超５年以内のもの    残存元本額の８０％ 

(4) 当初貸付期間残存期間５年超７年以内のもの    残存元本額の７０７５％ 

(5) 当初貸付期間残存期間７年超１０年以内のもの  残存元本額の６０６５％ 

（満期が応当月内に到来するものを含む。） 

 

１６．交付税及び譲与税配付金特別会計に対する証書

貸付債権                   

(1) 当初貸付期間残存期間１年以内のもの          残存元本額の９７％ 

(2) 当初貸付期間残存期間１年超３年以内のもの   残存元本額の９３９２％ 

(3) 当初貸付期間残存期間３年超５年以内のもの    残存元本額の８５％ 

(4) 当初貸付期間残存期間５年超７年以内のもの   残存元本額の７５８０％ 

略（不変） 
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(5) 当初貸付期間残存期間７年超１０年以内のもの  残存元本額の６５７０％ 

（満期が応当月内に到来するものを含む。） 

 

１７．預金保険機構に対する政府保証付証書貸付債権            

(1) 当初貸付期間残存期間１年以内のもの          残存元本額の９７％ 

(2) 当初貸付期間残存期間１年超３年以内のもの  残存元本額の９３９２％ 

(3) 当初貸付期間残存期間３年超５年以内のもの    残存元本額の８５％ 

(4) 当初貸付期間残存期間５年超７年以内のもの  残存元本額の７５８０％ 

(5) 当初貸付期間残存期間７年超１０年以内のもの 残存元本額の６５７０％ 

（満期が応当月内に到来するものを含む。） 

 

１８．銀行等保有株式取得機構に対する政府保証付

証書貸付債権                  

(1) 当初貸付期間残存期間１年以内のもの          残存元本額の９７％ 

(2) 当初貸付期間残存期間１年超３年以内のもの  残存元本額の９３９２％ 

(3) 当初貸付期間残存期間３年超５年以内のもの  残存元本額の８５％ 

(4) 当初貸付期間残存期間５年超７年以内のもの  残存元本額の７５８０％ 

(5) 当初貸付期間残存期間７年超１０年以内のもの 残存元本額の６５７０％ 

（満期が応当月内に到来するものを含む。） 

 

 

（特則） 
略（不変） 
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○ 別表２を横線のとおり改める。 

別表２

 

担保の種類ごとの適格基準 

 

 

担保の種類 適格基準 

国債（変動利付国債、分

離元本振替国債および

分離利息振替国債なら

びに物価連動国債を含

む） 

       

外国政府債券 

国際金融機関債券 

 

企業に対する証書貸付

債権 

(1)および(2)を満たしていること。 

(1) 略（不変）  

(2) 当初貸付期間残存期間が10年以内のもの（満

期が応当月内に到来するものを含む。）であ

ること。 

交付税及び譲与税配付

金特別会計に対する証

書貸付債権 

預金保険機構に対する

政府保証付証書貸付債

権 

銀行等保有株式取得機

構に対する政府保証付

証書貸付債権 

当初貸付期間残存期間が 10 年以内のもの（満期

が応当月内に到来するものを含む。）であること。 

略（不変） 

〜 
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（附則） 

  この一部改正は、平成１９年１１月末までの総裁が別に定める日から実施す
る。ただし、企業に対する証書貸付債権、交付税及び譲与税配付金特別会計に

対する証書貸付債権、預金保険機構に対する政府保証付証書貸付債権および銀

行等保有株式取得機構に対する政府保証付証書貸付債権に係る一部改正は、平

成２０年２月末までの総裁が別に定める日から実施する。 
 

 

 

 

別紙２

 

「国債の条件付売買基本要領」中一部改正 

 

 

○ ７．（２）を横線のとおり改める。 

（２）時価売買価格比率 

時価売買価格比率は、買入または売却の別および売買国債の残存期間に応

じ、次の別表１に定めるとおりとする。 

イ．買入の場合 

（イ）残存期間１年以内のもの             １．００２ 

（ロ）残存期間１年超５年以内のもの          １．００６ 

（ハ）残存期間５年超１０年以内のもの         １．０１９ 

（ニ）残存期間１０年超２０年以内のもの        １．０３６ 
（ホ）残存期間２０年超のもの             １．０５７ 

ロ．売却の場合 

（イ）残存期間１年以内のもの             ０．９９８ 
（ロ）残存期間１年超５年以内のもの          ０．９９４ 
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（ハ）残存期間５年超１０年以内のもの         ０．９８２ 
（ニ）残存期間１０年超２０年以内のもの        ０．９６７ 
（ホ）残存期間２０年超のもの             ０．９４８ 

 

○ ８．（５）を横線のとおり改める。 

（５）担保価格 

担保価格は、受入または差入の別およびならびに担保国債の種類および残

存期間に応じ、次の別表２に定めるとおりとする。 

イ．受入の場合 

（イ）残存期間１年以内のもの          時価の９９．８％ 

（ロ）残存期間１年超５年以内のもの       時価の９９．４％ 

（ハ）残存期間５年超１０年以内のもの      時価の９８．２％ 

（ニ）残存期間１０年超２０年以内のもの     時価の９６．６％ 

（ホ）残存期間２０年超のもの          時価の９４．６％ 

ロ．差入の場合 

（イ）残存期間１年以内のもの          時価の１００．２％ 

（ロ）残存期間１年超５年以内のもの       時価の１００．６％ 

（ハ）残存期間５年超１０年以内のもの         時価の１０１．８％ 
（ニ）残存期間１０年超２０年以内のもの     時価の１０３．４％ 
（ホ）残存期間２０年超のもの          時価の１０５．４％ 
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○ （附則）の次に次の別表１および別表２を加える。 
 
 

別表１

時価売買価格比率 

１．買入の場合 
（１）残存期間１年以内のもの               １．００２ 
（２）残存期間１年超５年以内のもの            １．００６ 
（３）残存期間５年超１０年以内のもの           １．０１９ 
（４）残存期間１０年超２０年以内のもの            １．０３６ 
（５）残存期間２０年超のもの               １．０４８ 
 

２．売却の場合 
（１）残存期間１年以内のもの               ０．９９８ 
（２）残存期間１年超５年以内のもの            ０．９９４ 
（３）残存期間５年超１０年以内のもの           ０．９８２ 
（４）残存期間１０年超２０年以内のもの          ０．９６７ 
（５）残存期間２０年超のもの               ０．９５７ 
 

 

別表２

 

担保価格 
 

１．受入の場合 

（１）担保国債（変動利付国債、分離元本振替国債および

分離利息振替国債ならびに物価連動国債を除く。） 

イ．残存期間１年以内のもの             時価の９９．８％ 
ロ．残存期間１年超５年以内のもの          時価の９９．４％ 
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ハ．残存期間５年超１０年以内のもの         時価の９８．２％ 
ニ．残存期間１０年超２０年以内のもの        時価の９６．６％ 
ホ．残存期間２０年超３０年以内のもの        時価の９５．５％

へ．残存期間３０年超のもの             時価の９３．４％ 

（２）変動利付国債 

イ．残存期間１年以内のもの             時価の９９．８％ 
ロ．残存期間１年超５年以内のもの          時価の９９．４％ 
ハ．残存期間５年超１０年以内のもの         時価の９９．１％ 
ニ．残存期間１０年超２０年以内のもの        時価の９９．１％ 

（３）物価連動国債 

イ．残存期間１年以内のもの             時価の９８．８％ 
ロ．残存期間１年超５年以内のもの          時価の９８．２％ 
ハ．残存期間５年超１０年以内のもの         時価の９７．０％ 
ニ．残存期間１０年超２０年以内のもの        時価の９５．２％ 
ホ．残存期間２０年超３０年以内のもの        時価の９３．４％ 
へ．残存期間３０年超のもの             時価の９２．２％

 
２．差入の場合 

（１）担保国債（変動利付国債、分離元本振替国債および

分離利息振替国債ならびに物価連動国債を除く。） 

イ．残存期間１年以内のもの             時価の１００．２％

ロ．残存期間１年超５年以内のもの         時価の１００．６％ 
ハ．残存期間５年超１０年以内のもの        時価の１０１．８％ 
ニ．残存期間１０年超２０年以内のもの        時価の１０３．４％ 
ホ．残存期間２０年超３０年以内のもの       時価の１０４．５％

へ．残存期間３０年超のもの            時価の１０６．６％

（２）変動利付国債 
イ．残存期間１年以内のもの             時価の１００．２％ 
ロ．残存期間１年超５年以内のもの          時価の１００．６％ 
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ハ．残存期間５年超１０年以内のもの         時価の１００．９％ 
ニ．残存期間１０年超２０年以内のもの        時価の１００．９％ 

（３）物価連動国債 
イ．残存期間１年以内のもの               時価の１０１．２％

ロ．残存期間１年超５年以内のもの          時価の１０１．８％ 
ハ．残存期間５年超１０年以内のもの         時価の１０３．０％ 
ニ．残存期間１０年超２０年以内のもの       時価の１０４．８％ 
ホ．残存期間２０年超３０年以内のもの       時価の１０６．６％ 
へ．残存期間３０年超のもの            時価の１０７．８％

（附則） 

 この一部改正は、平成１９年１１月末までの総裁が別に定める日から実施
する。ただし、変動利付国債および物価連動国債に係る一部改正は、平成

２０年４月末までの総裁が別に定める日から実施する。 

 

 

 

 

 

 

別紙３

 
「補完供給を目的として行う国債の買戻条件付売却基本要領」 
中一部改正 

 
 
○ ８．（２）を横線のとおり改める。 

（２）時価売却価格比率 

時価売却価格比率は、売却国債の残存期間に応じ、次のとおりとする。 
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イ． 

 
ニ．  
ホ．残存期間２０年超のもの        ０．９４８０．９５７ 

 
 
（附則） 

この一部改正は、平成１９年１１月末までの総裁が別に定める日から実施

する。 
 

 

 

略（不変） 〜 
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３．経済及び金融の情勢に関する基本的見解 

 

（平成 19 年 10 月） 

わが国の景気は、緩やかに拡大している。 

公共投資は低調に推移している。一方、輸出は増加を続けている。企業収益は

高水準で推移しており、企業の業況感も、部門によって慎重さはみられるが、総

じて良好な水準を維持している。そうしたもとで、設備投資も引き続き増加基調

にある。住宅投資は足もと減少しているが、雇用者所得が緩やかな増加を続ける

もとで、個人消費は底堅く推移している。以上のように、内外需要が増加する中

で、生産は増加基調を続けている。 

先行きについても、景気は緩やかな拡大を続けるとみられる。 

すなわち、輸出は、海外経済が全体として拡大するもとで、増加を続けていく

とみられる。また、国内民間需要も、高水準の企業収益や雇用者所得の緩やかな

増加を背景に、引き続き増加していく可能性が高い。こうした内外需要の増加を

反映して、生産も増加基調をたどるとみられる。この間、公共投資は、減少基調

で推移すると考えられる。 

物価の現状をみると、国内企業物価は、国際商品市況高などを背景に、３か月

前比でみて上昇している。消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、ゼロ％近傍

で推移している。 

物価の先行きについて、国内企業物価は、当面、上昇を続ける可能性が高いが、

そのテンポは鈍化していくとみられる。消費者物価の前年比は、目先、ゼロ％近

傍で推移するとみられるが、より長い目でみると、マクロ的な需給ギャップが需

要超過方向で推移していく中、プラス基調を続けていくと予想される。 

金融面をみると、企業金融を巡る環境は、緩和的な状態にある。民間の資金需

要は横ばい圏内で推移している。一方、ＣＰ・社債の発行環境は良好な状況にあ

るほか、民間銀行は緩和的な貸出姿勢を続けている。こうしたもとで、民間銀行

貸出は緩やかに増加しており、ＣＰ・社債の発行残高は前年を上回って推移して

いる。企業の資金調達コストはやや上昇している。この間、マネーサプライは前

年比２％程度の伸びとなっている。金融市場の動きをみると、短期金融市場では、

オーバーナイト物金利は 0.5％前後で推移し、ターム物金利は、前月と概ね同じ水

準となっている。為替・資本市場では、前月と比べ、長期金利および株価は上昇

しているが、円の対ドル相場は下落している。 
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（19 年 11 月） 

わが国の景気は、緩やかに拡大している。 

公共投資は低調に推移している。一方、輸出は増加を続けており、企業収益が

高水準で推移する中、設備投資も引き続き増加基調にある。住宅投資は足もと減

少しているが、雇用者所得が緩やかな増加を続けるもとで、個人消費は底堅く推

移している。以上のように、内外需要が増加する中で、生産は増加基調を続けて

いる。 

先行きについても、景気は緩やかな拡大を続けるとみられる。 

すなわち、輸出は、海外経済が全体として拡大するもとで、増加を続けていく

とみられる。また、国内民間需要も、高水準の企業収益や雇用者所得の緩やかな

増加を背景に、引き続き増加していく可能性が高い。こうした内外需要の増加を

反映して、生産も増加基調をたどるとみられる。この間、公共投資は、減少基調

で推移すると考えられる。 

物価の現状をみると、国内企業物価は、国際商品市況高などを背景に、３か月

前比でみて上昇している。消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、ゼロ％近傍

で推移している。 

物価の先行きについて、国内企業物価は、当面、国際商品市況高などを背景に、

上昇を続ける可能性が高い。消費者物価の前年比は、目先、ゼロ％近傍で推移す

るとみられるが、より長い目でみると、マクロ的な需給ギャップが需要超過方向

で推移していく中、プラス基調を続けていくと予想される。 

金融面をみると、企業金融を巡る環境は、緩和的な状態にある。民間の資金需

要は横ばい圏内で推移している。一方、ＣＰ・社債の発行環境は良好な状況にあ

るほか、民間銀行は緩和的な貸出姿勢を続けている。こうしたもとで、民間銀行

貸出は緩やかに増加しており、ＣＰ・社債の発行残高は前年を上回って推移して

いる。企業の資金調達コストはやや上昇している。この間、マネーサプライは前

年比２％程度の伸びとなっている。金融市場の動きをみると、短期金融市場では、

オーバーナイト物金利は 0.5％前後で推移し、ターム物金利は、前月と概ね同じ水

準となっている。為替・資本市場では、前月と比べ、円の対ドル相場は上昇して

いるが、長期金利は低下し、株価は下落している。 
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（19 年 12 月） 

わが国の景気は、住宅投資の落ち込みなどから減速しているとみられるが、基

調としては緩やかに拡大している。 

輸出や生産は増加を続けている。企業収益が総じて高水準で推移する中、設備

投資も引き続き増加基調にある。また、雇用者所得が緩やかな増加を続けるもと

で、個人消費は底堅く推移している。一方、公共投資は低調に推移しており、住

宅投資は大幅に減少している。こうしたもとで、原材料高の影響もあって、企業

の業況感にはやや慎重さがみられている。 

景気の先行きについては、当面減速するものの、その後緩やかな拡大を続ける

とみられる。 

すなわち、輸出は、海外経済が全体として拡大するもとで、増加を続けていく

とみられる。また、設備投資や個人消費も、高水準の企業収益や雇用者所得の緩

やかな増加を背景に、増加基調をたどる可能性が高い。住宅投資は、当面低調に

推移するものの、次第に回復へ向かうと予想される。こうした内外需要の増加を

反映して、生産も増加基調をたどるとみられる。この間、公共投資は、減少傾向

で推移すると考えられる。 

物価の現状をみると、国内企業物価は、国際商品市況高などを背景に、３か月

前比でみて上昇している。消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、ゼロ％近傍

で推移している。 

物価の先行きについて、国内企業物価は、当面、国際商品市況高などを背景に、

上昇を続ける可能性が高い。消費者物価の前年比は、当面は、石油製品や食料品

の価格上昇などから、また、より長い目でみると、マクロ的な需給ギャップが需

要超過方向で推移していく中、プラス基調を続けていくと予想される。 

金融面をみると、企業金融を巡る環境は、緩和的な状態にある。民間の資金需

要は横ばい圏内で推移している。ＣＰ・社債の発行環境をみると、下位格付先で

は発行スプレッドがやや拡大しているが、全体としてみれば、良好な状況にある。

民間銀行は緩和的な貸出姿勢を続けている。こうしたもとで、民間銀行貸出は緩

やかに増加しており、ＣＰ・社債の発行残高は前年を上回って推移している。企

業の資金調達コストはやや上昇している。この間、マネーサプライは前年比２％

程度の伸びとなっている。金融市場の動きをみると、短期金融市場では、オーバー

ナイト物金利は 0.5％前後で推移し、ターム物金利は、前月と概ね同じ水準となっ

ている。為替・資本市場では、円の対ドル相場は前月と比べ下落しているが、長

期金利および株価は前月と概ね同じ水準となっている。 
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（20 年１月） 

わが国の景気は、住宅投資の落ち込みなどから減速しているとみられるが、基

調としては緩やかに拡大している。 

輸出や生産は増加を続けている。企業収益が総じて高水準で推移する中、設備

投資も引き続き増加基調にある。また、雇用者所得が緩やかな増加を続けるもと

で、個人消費は底堅く推移している。一方、公共投資は低調に推移しており、住

宅投資は大幅に減少している。 

景気の先行きについては、当面減速するものの、その後緩やかな拡大を続ける

とみられる。 

すなわち、輸出は、海外経済が全体として拡大するもとで、増加を続けていく

とみられる。また、設備投資や個人消費も、高水準の企業収益や雇用者所得の緩

やかな増加を背景に、増加基調をたどる可能性が高い。住宅投資は、当面低調に

推移するものの、次第に回復へ向かうと予想される。こうした内外需要の増加を

反映して、生産も増加基調をたどるとみられる。この間、公共投資は、減少傾向

で推移すると考えられる。 

物価の現状をみると、国内企業物価は、国際商品市況高などを背景に、３か月

前比でみて上昇している。消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、プラスとなっ

ている。 

物価の先行きについて、国内企業物価は、当面、国際商品市況高などを背景に、

上昇を続ける可能性が高い。消費者物価の前年比は、当面は、石油製品や食料品

の価格上昇などから、また、より長い目でみると、マクロ的な需給ギャップが需

要超過方向で推移していく中、プラス基調を続けていくと予想される。 

金融面をみると、企業金融を巡る環境は、緩和的な状態にある。民間の資金需

要は横ばい圏内で推移している。ＣＰ・社債の発行環境をみると、下位格付先で

は発行スプレッドがやや拡大しているが、全体としてみれば、良好な状況にある。

民間銀行は緩和的な貸出姿勢を続けている。こうしたもとで、民間銀行貸出は緩

やかに増加しており、ＣＰ・社債の発行残高は前年を上回って推移している。企

業の資金調達コストは横ばい圏内で推移している。この間、マネーサプライは前

年比２％程度の伸びとなっている。金融市場の動きをみると、短期金融市場では、

オーバーナイト物金利は 0.5％前後で推移し、ターム物金利は、前月と概ね同じ水

準となっている。為替・資本市場では、前月と比べ、円の対ドル相場は上昇して

いるが、長期金利は低下し、株価は下落している。 

わが国の景気は、昨年 10 月の「経済・物価情勢の展望」（展望レポート）で示
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した「経済・物価情勢の見通し」に比べて、これまでのところ、住宅投資の減少

が長引いていることなどから幾分下振れて推移している。このため、2007 年度の

成長率は潜在成長率をやや下回る水準になるとみられる。もっとも、生産・所得・

支出の好循環メカニズムは基本的に維持されており、住宅投資が次第に回復に向

かうことから、2008 年度の成長率は、「見通し」に概ね沿って、潜在成長率をやや

上回る水準になると予想される。こうした「見通し」については、引き続き、海

外経済や国際金融資本市場を巡る不確実性、エネルギー・原材料価格高の影響な

どに注意する必要がある。物価面では、国内企業物価は、国際商品市況高などを

背景に、2007 年度、2008 年度ともに、「見通し」に比べて上振れるものと見込ま

れる（注）。この間、消費者物価は、石油製品や食料品価格が上昇していることから、

2007 年度は「見通し」に比べて幾分上振れるとみられる。2008 年度は、石油製品

や食料品価格の上昇の影響が残る一方、景気の一時的な減速の影響が現れること

から、「見通し」に概ね沿って推移すると予想される。 
（注） 国内企業物価は、2007 年 12 月公表分より 2000 年基準から 2005 年基準に

切り替わった。こうした基準変更に伴い、昨年 10 月の展望レポートで示し

た国内企業物価の見通しは、2007 年度については 0.5％ポイント程度、2008

年度についてはそれをやや下回る程度、下方改定されるとみられる。 

 

 

（20 年２月） 

わが国の景気は、住宅投資の落ち込みなどから減速しているとみられるが、基

調としては緩やかに拡大している。 

輸出や生産は増加を続けている。企業収益が総じて高水準で推移する中、設備

投資も引き続き増加基調にある。また、雇用者所得が緩やかな増加を続けるもと

で、個人消費は底堅く推移している。一方、公共投資は低調に推移しており、住

宅投資は大幅に減少している。 

景気の先行きについては、当面減速するものの、その後緩やかな拡大を続ける

とみられる。 

すなわち、輸出は、海外経済が減速しつつも拡大するもとで、増加を続けてい

くとみられる。また、設備投資や個人消費も、総じて高水準の企業収益や雇用者

所得の緩やかな増加を背景に、増加基調をたどる可能性が高い。住宅投資は、当

面低調に推移するものの、次第に回復へ向かうと予想される。こうした内外需要

の動向を反映して、生産は、当面横ばう局面を伴いつつも、増加基調をたどると
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みられる。この間、公共投資は、減少傾向で推移すると考えられる。なお、海外

経済や国際金融資本市場を巡る不確実性、エネルギー・原材料価格高の影響など

に、引き続き注意する必要がある。 

物価の現状をみると、国内企業物価は、国際商品市況高などを背景に、３か月

前比でみて上昇している。消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、石油製品や

食料品の価格上昇などから、プラス幅が拡大している。 

物価の先行きについて、国内企業物価は、当面、国際商品市況高などを背景に、

上昇を続ける可能性が高い。消費者物価の前年比は、当面は、石油製品や食料品

の価格上昇などから、また、より長い目でみると、マクロ的な需給ギャップが需

要超過方向で推移していく中、プラス基調を続けていくと予想される。 

金融面をみると、企業金融を巡る環境は、緩和的な状態にある。民間の資金需

要は横ばい圏内で推移している。ＣＰ・社債の発行環境をみると、下位格付先で

は発行スプレッドがやや拡大しているが、全体としてみれば、良好な状況にある。

民間銀行は緩和的な貸出姿勢を続けている。こうしたもとで、民間銀行貸出は緩

やかに増加しており、ＣＰ・社債の発行残高は前年を上回って推移している。企

業の資金調達コストは横ばい圏内で推移している。この間、マネーサプライは前

年比２％程度の伸びとなっている。金融市場の動きをみると、短期金融市場では、

オーバーナイト物金利は 0.5％前後で推移し、ターム物金利は、前月と概ね同じ水

準となっている。為替・資本市場では、長期金利および株価は前月と比べ上昇し

ているが、円の対ドル相場は前月と概ね同じ水準となっている。 

 

 

（20 年３月） 

わが国の景気は、住宅投資の落ち込みやエネルギー・原材料価格高の影響など

から減速しているが、基調としては緩やかに拡大している。 

輸出は増加を続けている。企業収益が伸び悩みつつも高水準で推移する中、設

備投資も引き続き増加基調にある。また、雇用者所得が緩やかな増加を続けるも

とで、個人消費は底堅く推移している。一方、公共投資は低調に推移している。

住宅投資は、回復に向けた動きがみられるが、なお低水準となっている。以上の

ような内外需要のもと、生産は、やや強めに推移した昨年後半の反動もあって、

このところ横ばい圏内の動きとなっている。 

景気の先行きについては、当面減速するものの、その後緩やかな拡大を続ける

とみられる。 
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すなわち、輸出は、海外経済が減速しつつも拡大するもとで、増加を続けてい

くとみられる。また、設備投資や個人消費も、総じて高水準の企業収益や雇用者

所得の緩やかな増加を背景に、増加基調をたどる可能性が高い。住宅投資は、当

面低調に推移するものの、次第に回復へ向かうと予想される。こうした内外需要

の動向を反映して、生産は、当面横ばい圏内で推移するが、その後増加していく

とみられる。この間、公共投資は、減少傾向で推移すると考えられる。なお、海

外経済や国際金融資本市場を巡る不確実性、エネルギー・原材料価格高の影響な

どに、引き続き注意する必要がある。 

物価の現状をみると、国内企業物価は、国際商品市況高などを背景に、３か月

前比でみて上昇している。消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、石油製品や

食料品の価格上昇などを背景に、昨年末頃からプラス幅が拡大している。 

物価の先行きについて、国内企業物価は、当面、国際商品市況高などを背景に、

上昇を続ける可能性が高い。消費者物価の前年比は、当面は、石油製品や食料品

の価格上昇などから、また、より長い目でみると、マクロ的な需給ギャップが需

要超過方向で推移していく中、プラス基調を続けていくと予想される。 

金融面をみると、企業金融を巡る環境は、緩和的な状態にある。民間の資金需

要は横ばい圏内で推移している。ＣＰ・社債の発行環境をみると、下位格付先で

は発行スプレッドがやや拡大しているが、全体としてみれば、良好な状況にある。

民間銀行は緩和的な貸出姿勢を続けている。こうしたもとで、民間銀行貸出は緩

やかに増加しており、ＣＰ・社債の発行残高は前年を上回って推移している。企

業の資金調達コストは横ばい圏内で推移している。この間、マネーサプライは前

年比２％程度の伸びとなっている。金融市場の動きをみると、短期金融市場では、

オーバーナイト物金利は 0.5％前後で推移し、ターム物金利は、前月と概ね同じ水

準となっている。為替・資本市場では、前月と比べ、円の対ドル相場は上昇して

いるが、長期金利は低下し、株価は下落している。 
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