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Ⅰ．開会 

 

（9時 00 分開会） 

 

白川議長 

それでは、金融政策決定会合を開催する。本日は、日銀法第 17 条第 3

項に基づき、政策委員会議長として臨時金融政策決定会合を招集した。我

が国の景気は緩やかに回復しつつあり、先行きも回復傾向を辿るとみられ

る。生鮮食品を除く消費者物価の前年比も、基調的にみると下落幅が縮小

を続けており、先行きも縮小していくと考えられる。もっとも、この間、

米国経済の先行きや為替相場、株価などには我が国経済に与える影響の観

点から注意が必要な動きもみられている。こうした情勢を踏まえ、本日、

金融政策決定会合を開催し、執行部から最近の金融市場動向、内外経済情

勢に関する報告を受けたうえで、金融政策面での対応について検討するこ

ととした。本日の議事進行であるが、最初に最近の金融市場動向、内外経

済情勢に関する執行部報告を行い、二番目に金融調節手段面での対応に関

する執行部の説明、三番目に討議、四番目に政府出席者からのご発言、最

後に議案取り纏めと採決という順番で行いたいと思う。政府出席者のご紹

介である。財務省からは池田元久財務副大臣、内閣府からは平岡秀夫内閣

府副大臣である。会合の中でのご発言は全て記録することが前提である。

委員及び政府出席者は、そのことを踏まえてご発言をお願いする。なお、

情報管理の観点から、議案作成のための中断の際や、閉会後公表までの間

については、この会議室内にとどまって頂くようにしている。今回もその

ような扱いとするので、宜しくお願いする。 

 

Ⅱ．金融市場動向、内外経済情勢に関する執行部報告   

白川議長 

それでは、本日の議論を行う前提として、前回決定会合以降の金融市場

動向、内外経済情勢について、執行部から簡潔に報告をお願いする。各報
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告ごとに質疑応答の時間を設ける。 

 

１．金融市場動向に関する報告（資料－1） 

白川議長 

最初に、金融市場動向からお願いする。 

 

外山金融市場局長 

それでは、お手許の最近の金融市場動向の【追加】に即して簡潔にご説

明する。図表 1 の株式市場について、米国で 8 月 10 日のＦＯＭＣの声明

文で景気回復のペースが鈍化していることが指摘されたこと、あるいは 8

月 19 日のフィラデルフィア連銀の景況感指数等で、予想比弱い経済指標

が相次いだこと等を背景として、金融・素材・エネルギー関連を中心とし

て下落してきている。欧州の株については、米株につれた動き、あるいは

ギリシャにおいて 8 月 10 日に財政赤字の削減テンポが鈍化していること

が判明したこと、あるいはアイルランドで 8 月 24 日にソブリンの格下げ

がみられたことを背景として、下落した。日本株についても、こうした米

欧株の軟化あるいは円高を背景として下落してきている。図表 2の米国の

ＶＩＸ指数の推移であるが、申し上げたような景気減速懸念の高まりでや

や上昇している。本邦の業種別株価の騰落率であるが、コモディティ価格

の下落を映じて、素材・輸出関連を中心として下落幅が大きくなっている。

上昇銘柄はディフェンシブになっている。 

図表 3、長期金利の推移であるが、米国と欧州で景気の減速懸念が強まっ

た。Ｆｅｄによる国債への再投資決定があり、これが追加緩和の期待を高

めたということもある。さらに 8 月 20 日にブンデスバンクのウェーバー

総裁が無制限の資金供給オペの継続の必要性を示唆したことも長期金利

の低下に拍車を掛けている。この間、ギリシャ、アイルランドを中心にし

て財政赤字削減の可能性への懸念が強まり、スプレッドが上昇してきてい

る。日本は米金利あるいは景気減速の可能性の強まり、さらに日本銀行に

よる追加緩和の期待が高まったことにより、長期金利は低下をみている。
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10年物の金利は、一時 0.9％を割り込む場面もみられた。都銀の投資目安

も 0.80～1.10％へとさらに下落している。全体としてはブル・フラット

であるが、2 年ゾーンから中長期ゾーンにかけて幅広く低下をみている。

なお、足許、長期金利がやや跳ねているところがあるが、これは先週の金

曜日に民主党の代表選挙で、小沢元幹事長が出馬を表明されたことを材料

として、益出しの機会を窺っていた都銀等が売却したことによるものであ

る。さらに、米欧においては、バーナンキ議長のジャクソンホールでの講

演があり、これが緩やかながらも景気拡大が続くと楽観的と受止められた

こと、さらに国債買入増額が示唆されるのではないかといった期待があっ

たがこれが空振りに終わったことで、債券の売りに繋がった。図表 4のＦ

Ｆ金利先物レートの推移であるが、前回決定会合以降、段々と低下してき

ていたが、先週末にやや上昇した。米欧のブレーク・イーブン・インフレ

率の推移をご覧頂くと、前回決定会合以降も下落のトレンドを辿ってきて

おり、今年の前半と比べると、＋1％ポイント近い下落になっている。や

はりグローバルに中長期的な成長期待、インフレ期待が低下してきている

ので、フォワード・レート等をみても、期先物が大きく下落しているとい

うところに、こういう見方が反映されている。 

図表 5、主要為替相場の推移であるが、全体としてはドルと円が買われ

るリスク回避の動きであった。この間、ユーロは下落してきている。景気

減速懸念、ブンデスバンクのウェーバー総裁の発言、さらに格付け会社の

一部が、欧州の弱い成長と緊縮財政が一部ソブリン格付けに影響するだろ

うと述べたことが影響している。この間、ドル／円レートであるが、米金

利の低下で金利差が縮小してきたため、円高基調が続いている。ただ、急

激な動きではなく、例えばオーストラリアドル等他通貨との関係をみても、

5 月の時と比べて今回のドルの動きは金利差で説明できる範囲内である。

アジア通貨については、概ね堅調な動きを辿ってきている。図表 6の対ド

ル相場、対円相場の騰落率であるが、前回決定会合以降の動きは対ドル・

対円ともにシャドーで示している。円よりも強くなった通貨はスイスフラ

ン、ブラジルレアルのみである。円が大きく上昇してきたことがお分かり
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頂けると思う。ただ、主要為替相場のヒストリカル・ボラティリティをご

覧頂くと、ユーロについては多少上に振れているところがあるが、ドル／

円についてはほぼ横這いで推移している。図表 7のリスク・リバーサル（1

か月）の推移であるが、これもドルベアの動きではあるが、動きは横這い

にとどまっており、急激な円高への警戒がみられている訳ではないとみて

いる。ドル／円相場は概ね日米金利差に即して動いてきた。 

短期金利及び最近のオペについてであるが、まず図表 8、短期金利の推

移をみると、レポ・レートが足許にきて大きく跳ねている。これは日銀に

よる追加緩和期待が高まった中で、一部の外国証券がターム物の調達を翌

日物に切り替えて調達したことに加えて、一部都銀が公的資金の返済資金

をレポ市場で調達したことも要因になっている。一方、短国レートは、追

加緩和期待により、レベルを切り下げてきた。ＴＩＢＯＲ等についてもじ

わっと下がってきている。図表 9 が最近のオペ結果の推移である。前回決

定会合以降、コールレートは 0.089～0.105％と、ほぼ誘導目標水準前後

であるが、当座預金水準は 16～18 兆円台、準備預金水準（除くゆうちょ

銀行）では       となる中で、本行からの潤沢な資金供給があっ

たということで、落札レートは極めて落ち着いた展開を辿ってきている。

この間の特徴としては、共通担保・固定金利物の応札倍率が回を追って低

下してきていることがある。これは、追加緩和の期待があって、今あまり

長い物で調達するのは損であるといった意識が働いていることである。ま

た、追加緩和の期待については、このほかに、一部の都銀で積みの進捗を

故意に遅らせているといった動きもみられている。 

最後に、日本銀行のバランスシートであるが、これまでと違った表をお

見せしているが、今回敢えて申し上げるところがあるとすると、中長期国

債の残高が 56.2 兆円であるが、これに引受国庫短期証券と買入国庫短期

証券を合わせて 20 兆円になり、これを加えるとほぼ銀行券と同じ水準ま

で近付いてきている。私からは以上である。 
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白川議長 

 ご質問をどうぞ。 

 

中村委員 

 対ドル相場についてであるが、8 月 6 日から 8 月 27 日の推移は、ドル

に対して、韓国ウォンやニュージーランドドルが弱くなっていて、むしろ

ドル高ということであるか。その例外が、スイスフランと日本円であるな。

8月の数字をみると、ドル安ではないということか。 

 

外山金融市場局長 

 前の頁に名目実効為替レートの推移があり、その一番下の折れ線グラフ

がドルであるが、ドルは他通貨に対して高くなっている。 

 

白川議長 

 今の点であるが、前回決定会合以降の動きについて、ドル安だという一

般的な認識があるが、実際には今中村委員が質問され外山金融市場局長が

答えられたように、むしろこの間は全般的にドル高になっている。相対的

に、円とスイスフラン、8月 6日以降だとブラジルレアルもそうであるが、

この辺の通貨は買われているが、実際にはドル高が進んでいる。この間の

為替市場の動きの中で、例えば、日米の政策スタンスの違い等にフォーカ

スした説明があるとは思うが、スイスフラン、ブラジルレアル、日本円が

上昇方向になった基本的な背景について、どのように考えているか説明し

て欲しい。 

 

外山金融市場局長 

 ドルが全般的に買われてきたのは、グローバルなリスクオフの流れであ

るが、ドルのみならずスイスフラン、日本円についても避難通貨として買

われてきたということである。ただ、その中で相対的なドルとの位置関係

をみると、日本円については、図表 7 にもあるとおり、日米金利差で動く
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ということが意識されている。スイスフランについても、一頃対ユーロで

大規模な介入を行っていたが、それを打ち切ったという中で、買われやす

くなっているという動きが続いているのだろうと思う。ブラジルレアルに

ついては、材料はない。 

 

雨宮理事 

 一点補足すると、この間、日米の金融政策姿勢の違いが材料にされた時

期もあったが、元々前回のＦＯＭＣの決定は緩和というよりは引締めを避

けるという政策であった。このことは、今回のジャクソンホールでもバー

ナンキ議長自身が非常にクリアに言っている。一方、日本銀行は元々極め

て緩和的な金融環境を維持すると明確に言っており、この間、追加的な緩

和措置も行ってきている訳である。従って、多分、そういった意味での彼

我の金融緩和姿勢の違いは、若干誤解あるいはポジション・トークに基づ

いたものである。当初、そういう報道に基づいて少し相場が動いたのが、

やや冷静さを取り戻すにつれて戻ってきたという面もある。そういう意味

では、表面上の政策の差というよりは、外山金融市場局長が説明したよう

なもう少し大きな流れとして捉えることが適切ではないかと考えている。 

 

須田委員 

 ドル／円レートについて、前回会合以降、今日まであまり動いていない、

大して変わらなかった。しかし、世の中で大きく騒いだのは、もっと大き

く円高になるということの懸念であったのか、あるいは円高そのものに一

種の恐怖症のようなものがあり、この水準でも大変なことであると意識さ

れたのか――最近少しトーンが変わり、少し積極的に円高のメリットを活

かしていくことが大事ではないかという議論も増えてきたが――、為替を

巡ってなぜこれだけ人々が騒ぐようになったのか聞きたい。 

 

外山金融市場局長 

 図表 5 の名目実効為替レートの推移をご覧頂くと、実は前回の決定会合
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の前も、米国で期待よりも弱い経済指標が出てドルが全般的に売られてい

たが、前回決定会合辺りを境として、景気の減速懸念がさらに強まったこ

ともあって、そうした流れ自体が変わっていないにもかかわらず、逆に今

回はリスク回避姿勢が強まり、ドルが買われてきたということがあった。

従って、ドルが一旦下がって上昇した中では、ドルはそれほど大きく動い

ていないことになるが、残念ながら円については、専ら金利差が着目され

る展開となって円が買われ、さらに決定会合の後は、金利差に加えてリス

クオフの流れも追加的に効いてきて、一方的に円だけが世界通貨の中で相

対的に上がってきたということが背景の一つとしてあると思う。名目のド

ル／円で為替を評価するといったマインドが市場関係者あるいはマスコ

ミ等の間でなかなか改まっていない中で、そのことが大きく取り上げられ

たことが、さらにマインドに影響を与えているということもあるかと思う。 

 

亀崎委員 

 マインドであるが、ここに示されているように、7 月 13 日から 8 月 6

日はかなり円高が進んでいる。これには、リスク・テイク意欲が弱まり、

円キャリートレードの巻き戻しなどといった背景があったと思うが、その

後ほとんど変化がない。一方で、株価は欧米と連動して変化が大きい。8

月 10 日の時点と比べると、日本株は 550 円位低下している。8 月 6 日か

ら今までの動きというよりも、それまでの円高の傾向が、株式市場のマイ

ンドを悪化させ、それが企業経営者とか、マーケット全体にかなり影響を

与えているのではないかとみている。 

 

外山金融市場局長 

 そういうこともあると思う。 

 

宮尾委員 

 株の低迷について、追加の質問をしたい。株安がかなり急激に起こって

いる。その一つの理由として円高も騒がれているが、一方で米国なり欧州
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なり世界各地域で株価が下がっていく中、リスク回避の動きが一巡して、

それによって日本の株も下がっている。円高による株安と、世界的な景気

低迷あるいはリスク回避を切り分けるのは少し難しいと思うが、特に日本

の今回の株価動向についてどのように背景を考えたら良いか、もし追加的

にあれば教えて頂きたい。 

 

外山金融市場局長 

 基本的には、グローバルな景気減速の懸念であると思うが、日本株につ

いては、他の先進国の株式相場に比べてさらに弱くなっているのは、やは

り円高を懸念しているのだろうと思う。これも先程のドル／円の話と同じ

であるが、為替が円高になると日本の景況感が悪くなるという、人々に深

く刻まれている行動様式のようなものがあり、一部では為替が円高に振れ

ると株を売却するというプログラムが組み込まれている動きもある。実際

に、為替が動いた 1～2 分後に株が大きく動くという相関関係も看取され

ている。基本的には、景況感の後退であるが、日本株については追加的に

作用しているということである。ただ、そのウエイトがどれだけかについ

ては、ちょっと分からない。 

 

白川議長 

 他にご質問はないか。 

 

２．海外経済情勢に関する報告（資料－3） 

白川議長 

海外経済情勢の報告に移りたいと思う。 

 

大野国際局長 

それでは、国際局からは海外経済動向についてご説明する。席上にお配

りした海外経済・国際金融の現状評価をご覧頂きたい。本日は米国経済を

中心にポイントを説明させて頂きたいと思うので、恐縮だが、7頁の図表
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からご覧頂きたい。前回決定会合当日の 8 月 10 日にＦＯＭＣが「目先の

経済回復のペースは予想していたよりも緩やかになる」と声明を公表した。

それ以降、米国では軟調な経済指標に市場が過敏に反応し、株価が下落、

長期金利は低下を続けてきているという状況である。まず、ＧＤＰである。

一番上のグラフで 4～6 月期の米国ＧＤＰをみると、これは 2 次推計値だ

が、前期比年率＋1.6％となっており、1 次推計値の＋2.4％から 0.8％ポ

イント下方修正された。このため、このグラフでみても、1～3 月の＋3.7％

から＋1.6％という形で減速が明確になっている。その要因としては、在

庫投資の増勢が鈍化していること、それから輸入の大幅増加に伴う変則的

な純輸出のマイナス寄与といったことが言われている。この間、内需――

個人消費と設備投資などの最終需要――については大体 1～3 月とほぼ等

速、＋1.0％で成長しているという姿である。 

次に、家計支出、所得関連である。図表 5－1で小売売上高をみると、7

月の 4～6 月対比では 0.0％ということで、横這いの動きである。住宅関

連については、図表 5－2 であるが、住宅減税の期限切れを受けて着工、

販売ともに減少傾向を辿っている。特に、足許については中古販売の減少

幅が大きくなっている。7 月の 4～6 月対比では－31.2％となっている。

図表 5－3の雇用関連では、新規失業保険申請件数が 8 月 14日週まで出て

いるが、市場予想を上回る 50 万人となっている。民間部門の雇用者数が

再び減少するのではないかという懸念が広がっている。この間、図表 5－4

の鉱工業生産であるが、7 月については 4～6月に比べて＋1.4％と増加に

はなっている。生産の方は、減速傾向にはあるが、比較的しっかりとした

内容となっている。ただ、市場は、こうした生産の増加というポジティブ

な指標には反応を示していない。軟調な家計支出、所得関連の指標を受け

て、二番底の懸念が強まるのではないかというのが、市場の大方の見方で

ある。私共に比べて、これまで相対的に楽観的であった民間の調査機関で

あるが、こちらの方は相次いで見通しを下方修正している。しかし、そう

いった中でも、再びＧＤＰ成長率がマイナスに陥るといったような、いわ

ゆる二番底を実際に標準シナリオとして織り込む先は、今のところみられ



 

11 

 

ていない。私共としては、米国経済については慎重な見通しを考えていた

ので、民間ほど大幅な下方修正は必要ないと思うが、足許のセンチメント

の悪化を織り込む形で、2010 年の見通しは幾分下方修正するのが妥当で

はないかと考えている。ただし、減速しつつも緩やかな回復を続けるとい

う見通しのフレームワークは、変える必要はないと思っている。計数的に

は、成長率見通しに多少の違いはあるが、減速すれど後退せずという見通

しの大枠については、米国のＦＲＢ、民間調査機関、私共、いずれも同様

であると言って良いかと思っている。 

次に、米国の金融市場についてみたいと思う。図表 6－1 をご覧頂きた

い。株価は、8月初に比べ下落している。ただ、均してみると、4～6月の

欧州信用不安の時と比べた場合には、非常に達観してみればではあるが、

ほぼ横這い圏内の動きとみられないこともないと思う。先行きの不確実性

について、(2)のオプション価格からみると、8 月の初めから比べて、確

かにボラティリティは増加しているが、やはり 4～6 月の欧州信用不安の

時に比べた場合は、拡大している訳ではない。そうした中で、市場のセン

チメントの悪化は、株価もあるが、より長期金利に反映されているという

見方ができると思う。図表 6－2 の上段が長期金利である。長期金利は、4

～5月の水準に比べて明確に低下している。中小企業も含む経済活動全体

に対する悲観的な予想、あるいはマクロ経済全体の成長期待の低下が反映

されているという見方も可能かと思う。また、長期金利の動きを、インフ

レ連動債と比較することで、市場の予想インフレ率の期間構成をみたのが

下段である。本年上期に比べて、足許 8 月のイールド・カーブは概ね 0.3％

ポイントほど下方に平行シフトしている。すなわち、足許のコアのインフ

レの低下に引きずられる形で、長期のインフレ予想も下方シフトしている

とみることができる。 

以上、生産統計は比較的しっかりし、また民間調査機関も二番底を標準

シナリオに織り込む先がないという中で、なぜここまで長期金利が低下し

ているかが難しい問題である。上手く説明できない部分もあるが、国債市

場がオーバー・シュートしていずれ反転するのか、あるいは中長期の成長
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期待やインフレ予想が継続的に低下して長期停滞メカニズムが作用し始

めるのか、現時点では判断が難しいと思う。ただ、いずれにしてもこうし

たセンチメントの悪化を背景とした米国の長期金利の急低下、これが足許

の円高基調に繋がっているように窺われる。 

他地域について一言だけ申し上げる。この間、欧州については、アイル

ランドの財政問題への懸念が再燃し、長期金利も低下していたが、経済指

標自体は堅調な内容である。また、新興国については、世界的な在庫投資

の増勢鈍化、財政面からの景気刺激策縮小の影響から、輸出や生産が減速

している。もっとも、生産・所得・支出の好循環メカニズムが働くもとで、

エマージング諸国では、内需は増勢を維持しており、全体として高めの成

長を継続している。私からの説明は以上である。 

 

白川議長 

ご質問をどうぞ。 

 

須田委員 

米国の指標については、先程、生産はそこそこという話であった。他の

指標では、まあまあだったものでも思ったよりも下振れた部分が多かった

と思うが、生産以外に我々のシナリオをサポートするようなものとしては

何かあったのか。 

 

大野国際局長 

私共のシナリオをサポートするという意味では、バンピーということな

ので、大体の指標はそれほど驚くようなものではないと思う。特に良い方

があるかと言われると、生産位しかないが、例えば、輸入が凄く増えてし

まってはいるが、輸出もそれなりには増えているということで言えば、輸

出についてはかなりしっくりいった感じである。ただし、輸入がどうして

こういう形で急増しているかについては、もう少し、1～2 か月みなけれ

ばいけないかと思っている。バーナンキ議長も、多少イレギュラーなもの
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が入っているかもしれないというようなコメントをされているところで

ある。それから、雇用関係については、大体思ったとおり良くないという

感じだ。やはり非常にきついのが、家計周りの小売売上高が全くフラット

になっているということである。思った以上にきついのが住宅周りで、住

宅着工はここで 54 万 6,000 件であるが、販売統計の方は中古も新築も統

計開始以降の最低ということなので、これはかなりきつく出てきていると

いうことではないかと思っている。物価面については、大体予想どおりと

いう感じである。 

 

須田委員 

小売については、バック・トゥ・スクール・セールもあまり良くないの

か。あるいは、クリスマス商戦もあまり良くないだろうという見通しなの

か。 

 

大野国際局長 

これから先のことであるが、今のセンチメントからすると、先行きの家

計周り、特に住宅、それから消費についても相当きつい。クリスマス商戦

までの見通しはまだ少し時間があるので、単なる感触だけになるが、この

ままでいくと、消費の力強いプラスはなかなか見込みにくいという見方が

大勢だと思う。 

 

野田委員 

今の説明は、前回の決定会合でほぼ議論されて、その後、さらにその議

論を正当付けるものが幾つか出ているという理解で良いか。 

 

大野国際局長 

然り。ただ、追加的には、そのセンチメント自体が非常に悪くなってい

る。特に、先程も申し上げたが、エコノミストは、減速はするが回復は続

くという見方である。ただ、マーケットの中ではかなり二番底というよう
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なことが言われながら、長期債、特に国債が買われるという状況が生じて

いることが一つ。それから、ちょっとみてみたが、インターネットで二番

底というのをチェックしてみると、日本語ではほとんど変わっていないが、

英語の媒体の二番底に対する関心が、報道等で非常にこの 1 か月高まって

いるということはある。従って、ここでの議論の延長線上というのはおっ

しゃるとおりだが、マーケットを中心とした米国経済に対する見方が一段

と慎重化しているということはあるし、それ自体が経済活動にフィード

バックするといったところをやはり注意していくということだと思う。米

国の長期債については、先行きに伴う不安からむしろ金利が低下してい

る――買われている――ということである。 

 

亀崎委員 

ＦＲＢ議長の 27 日のスピーチをみてみると、足許のデータについては

やはり弱くなっていると。ただし、2011 年にかけてはピックアップする

だろうと。ここのところ――先行きは戻っていくだろうが、足許はちょっ

と弱いというところ――が、私は違ったかなと思っている。 

 

大野国際局長 

私の印象としては、多少先行きに対して大丈夫だということを強調され

たスピーチであったと、読んでそういう印象を受けた。 

 

白川議長 

株は良いのだが、米国でダブル・ディップがあるとかないとかいう時の

ダブル・ディップの定義は、ＮＢＥＲの景気循環の定義である。従って、

機械的に決まっている訳ではないが、ＧＤＰの成長率が 2四半期連続マイ

ナスになるかどうかという定義でいくと、今のエコノミストの標準シナリ

オでは、ダブル・ディップの可能性はほとんどないと、そういう理解で良

いか。 
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大野国際局長 

然り。 

 

須田委員 

それについて何％という議論がよくされている。 

 

大野国際局長 

マーケットではそうである。それが、最近では 5％とか 10％だったもの

が、20％とか 30％という声がちらほらみられている。 

 

中村委員 

先程の亀崎委員の質問に絡むのだが、8 月 10 日のＦＯＭＣの声明文と

27 日のバーナンキ議長の講演と、内容的に微妙な違いもあるが、それは

どのようにみれば良いか。経済の見方、理解というか、違いは。 

 

大野国際局長 

ニュアンスと言うか、ウエイトの置き方であって、大きな基本線自体が

ＦＯＭＣの声明と今回のバーナンキ議長の講演とで変わっているという

感じはしない。ただ、今足許について、やはり悪いものが出ているという

ことを、比較的丁寧に説明されたということは、一点ある。もう一点は、

先行きについては、回復を維持できるというメッセージを強調されたとい

う印象である。 

 

中村委員 

基本的なところは、27 日の方が若干明るめという感じがしないでもな

かったが、そうではないということであるな。 

 

大野国際局長 

然り。 
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野田委員 

私もまだじっくり原文を読みこなしていないが、足許の下振れをはっき

りさせたわりに、先行きについては条件が変わっていないという、そこの

繋がりがまだ読み切れていない。皆さんがお読みになって、何かここだと

いうものがあるのか。私自身は読み切れていないので。 

 

大野国際局長 

一つのキーワードは、「今年はちょっと厳しそうだ」ということである。

元々、ＦＯＭＣの見通しにおける米国経済のバンドは 3.0～3.5％とかそ

の前後で、恐らく下方修正はまずあるということだと思う。今回の場合は、

「来年については成長が維持できる」ということを言っていて、特に 2011

年――来年――の成長を維持する条件は整っている、ここがやはりポイン

トではないかと思う。 

 

野田委員 

そのポイントの中身について、そこの繋がりがよく分からない。 

 

白川議長 

後から若干コメントするが、その感じだけ申し上げる。ＦＲＢの分析が

正しいかどうかは別にして、スピーチで挙げていたのは、金融政策は非常

に緩和的である、それから金融機関からのファイナンシャル・コンディ

ションも緩和してきている、そういうことに照らして金融緩和による回復

の条件は整っている、そういう論理立てで説明していた。ただ、そのこと

自体の妥当性は、また別途議論しなければいけないだろうが。 

 

亀崎委員 

一か所こう言っているのは、「この数か月、自分達が予想していたより

もペースが弱くなってきている」と。ただ、先行きに対して、「特に 70％
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を占めるコンシューマー・スペンディングについては、ハウスホールドの

バランスシートの調整が進んでいくであろう」ということだけは少し言っ

ている。 

 

西村副総裁 

二点ほどお聞きしたい。耐久財受注というか、資本財受注が－8％と、

かなり大きな低下になったが――振れがあることは確かだが――、これに

関しての将来の見通しを当局ではどういうようにお考えなのか。もう一つ

は、非農業部門の労働生産性もまたマイナスになっていて、これは逆に言

えば、エンプロイメントの収縮による生産性の上昇がほぼ限界にきたとと

れなくもない。それについての当局の判断をお聞きしたい。 

 

大野国際局長 

一番目の資本財受注であるが、現時点では 7 月の－8.0％は、振れの大

きい一時的な要因の範囲内であるとみている。勿論、もう 1～2 か月みな

ければいけないと思っているが、設備投資が第 2 四半期から第 3四半期に

かけて大きく崩れる可能性は、むしろ少ないというのが私共の見方である。

二番目の非農業部門の雇用者数であるが、生産性上昇のための条件として

は、これはもうほとんど限界にきていると思っている。これ以上雇用を切

る形で生産性を引き上げることには、もうのりしろはないと思う。 

 

中曽理事 

今の実体経済などの動きも踏まえて、この間、海外の中央銀行と金融経

済情勢についてはかなり意見交換をしているのだが、特徴的なことを一つ

だけ申し上げる。為替相場との関係もあるが、よく日本で言われているよ

うなコンペティティブ・デバリュエーションというような話は、ほとんど

彼等の間からは聞かれない。つまり、米国からみると、先程金融市場局か

らの話にもあったが、実効ベースでドルはむしろ高くなっている訳で、こ

こからドル切下げという意識を彼等が持っているということは言えない。
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ドルと円の関係について言うと、確かに円が高くなっているが、米国サイ

ドからみると、これは今お話が色々あったようなファンダメンタルズの差

で、足許はドルが売られて円が買われているようにみえるし、動き自体も

彼等の目からすると、それほど不自然ではないのではないかという見方が

多いようである。欧州については、ユーロ安傾向は、やはり財政赤字の問

題、銀行システムの脆弱性、そして実体経済の弱さ、こういった面からみ

ると、ユーロ安については、彼等からみれば、ある意味でこれもファンダ

メンタルズを反映しているとみているようである。いずれにしても、切下

げ競争という意識は、彼等の中にはあまりないように窺えた。 

 

白川議長 

他にご質問はないか。 

 

宮尾委員 

一点、繰り返しになって恐縮だが、2011 年以降の見通しについてであ

る。民間調査機関の色々な見通しをみると、今年から来年にかけて米国の

成長率をわりと引き下げているところがみられて、それに伴って米国の金

融政策の出口――金利の上昇――に関し、2011年ではなくて 2012 年の半

ば以降という見通しも出ているようである。そういう民間の調査機関の下

方修正の動きはわりと説得力があるようにみえるが、一方で、先程から出

ているバーナンキ議長が示した 2011 年の成長率はそれほど悲観的ではな

いと言うか、2011 年は比較的また堅調に推移すると言っている。堅調に

推移するということは、恐らくこれまでの見通しで言うと 3％程度という

ことなのかと推察する。そこの違いがやや消化し切れていないというのが

率直なところである。国際局でも今年は下方修正がある程度コンセンサス

なのではないか、という気がするが、来年、再来年に向けて、あるいは出

口の見通しとか、その辺りについてもう少し追加的に何かお考えがあれば

教えて頂けないか。 
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大野国際局長 

足許 2010 年について、下方修正は、レベルは違うが、私共もＦｅｄも

それから民間も、0.2～0.5％ポイント位下げるという感じである。来年に

ついてであるが、まだ私共とＦｅｄと民間ではかなり差がある。特に、Ｆ

ｅｄについては、6 月時点の大勢見通しは 3.5～4.2％である。私共からみ

れば、これは高いと思う。それから、民間は、ここは急激に下げてきて、

2011年については 6 月時点の 3.1％位から 2.8％位に下げてきている。私

共の見方は、2011年については大体 3％程度で、今まで皆の下限であった。

2011 年については、今の状況が概ねバンピーという姿からすると、現時

点において、少し前にみていた 2011 年の 3％程度というパスは変える必

要はないかと思っている。しかし、先程申し上げた民間の方は、そこより

もう少し下げてきている。それからＦｅｄは、今の 3.5～4.2％をどこま

で落としてくるかという構図でみて頂いても良いのではないかと思う。 

 

宮尾委員 

やはり長期金利の動きとは若干のずれがあるということか。 

 

大野国際局長 

然り。 

 

須田委員 

勿論、米国も大事なのだが、エマージングや資源国の成長は、想定以上

というか想定どおりというか、結構高い成長を続けてきているという認識

で良いのか。 

 

大野国際局長 

然り。足許は、半年位前に私が思っていた以上にやはり強い。特に、Ｎ

ＩＥｓ、ＡＳＥＡＮ、中国も多少そういう上振れということだと思う。た

だ、全体に減速していくという流れについては、そういう方向で動いてい
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るように思っている。そのサステイナビリティについてどうかと言う意味

では、前回、前々回とご議論頂いたＩＴのサイクルみたいなものについて

は引き続き注意はしているが、ＩＴバブルの時ほどのリスクはまだ抱え込

んでいないということを前提として、相対的に力強い成長は暫く行けるの

ではないかという見方を変えていない。 

 

野田委員 

米欧、特に米国のこの減速懸念は、新興国経済の実体経済に対してとい

うよりむしろ政策当局にどういう影響を与えるかが、今後の注目点だと思

う。さらに、ビハインド・ザ・カーブと言われながらも政策転換してきた

のを、また少し様子をみるかという動きも一方で出てくるかもしれない。

これは上振れに繋がるのだろうが、そういうところは注目しておかなけれ

ばいけないのではないかと思っている。 

 

白川議長 

他にご質問はないか。 

 

３．国内経済情勢に関する報告（資料－4） 

白川議長 

次に国内経済情勢に移りたいと思う。 

 

門間調査統計局長 

それでは、資料－4「経済活動の現状評価」参考計表でご説明する。ま

ず図表 1 である。4～6 月の 1 次ＱＥであるが、（2）需要項目別の動向に

あるように＋0.1％まで大幅に減速している。ただし、鉱工業生産、全産

業活動指数、短観、4～6 月の好決算などと、このＧＤＰはあまり整合的

ではなく、ＧＤＰ統計が弱く出過ぎているという可能性が高いと思ってい

る。取り敢えずは 9 月 10 日公表予定の 2 次ＱＥでどのようになるか注目

したいと思っている。それでは、景気の実態そのものがどうなのかという
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ことで、鉱工業生産が明日出るのだが、以下、本日時点で分かっている指

標をご紹介する。 

図表 2、輸出である。実質輸出は、7月が前月比＋2.4％であった。四半

期ベースでは、4～6 月の＋9.5％という非常に強い数字から、7月の 4～6

月対比は＋2.5％へと減速している。減速は減速だが、増加自体は続いて

いる。全体として、急ブレーキがかかっているというほどではなくて、想

定の範囲内の減速というイメージである。 

次に、設備投資関連である。機械受注であるが、6 月分が出ている。除

く船舶・電力・携帯電話ベースで 6 月の前月比が＋6.1％であったが、5

月に大きく落ち込んだ割には戻りが小さく、四半期ベースでは 4～6 月の

前期比は－0.1％と、ほぼ横這いにとどまっている。設備投資の回復力の

弱さを改めて印象づける数字ではあるが、引き続き持ち直しつつあるとい

う判断で良いと思っている。 

図表 4、個人消費である。家計調査の消費水準指数（実質・除く住居等）

の 7月の前月比が＋0.8％、四半期ベースでは 7月は 4～6月対比で＋1.9％

と、かなりリバウンドしている。一番下の行、外食も出ている。これも 7

月が前月比＋4.2％、4～6 月対比で＋2.7％と、足許は良い数字が出てき

ている。家計調査も外食も、いずれも猛暑の効果で押し上げられている面

があると聞いている。百貨店等については、正式な 7 月分の数字は明日出

るが、協会ベースでは 7月は総じて悪くはない結果であった。ただし、ミ

クロ情報では、高額商品については低調であって、株安の影響があるので

はないかという声が聞かれている。なお、乗用車については、8月分が明

後日出るが、ミクロ情報では相当の駆け込み需要が出ていると聞かれてい

る。 

図表 5、雇用関連である。有効求人倍率は 7 月が 0.53 倍と、緩やかな

持ち直しが続いている。労働力調査であるが、中程の雇用者数も 7月は前

年比が＋0.1％と、これまでのマイナスから若干ではあるがプラスになっ

た。振れが大きい指標であるから、引き続きゼロ近傍で推移という位に評

価している。完全失業率は、6月まで 4か月連続で上昇したが、7月は 5.2％
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へと低下している。毎勤統計は明日である。 

最後に、図表 6、物価関連である。全国ＣＰＩ総合であるが、除く生鮮

食品で 7 月は－1.1％と、マイナス幅が 0.1％ポイント拡大をしている。

同じボックスの一番下――点線の上――だが、除く食料・エネルギー・高

校授業料では－0.7％で、これは前月と同じ数字である。なお、同じベー

スの東京の数字が図表全体の一番下に出ている。8 月分まで入っていて、

ご覧のとおり、－1.0％で全く動かない状態が続いている。物価について

は、いずれも想定の範囲内であって、基調的にみればマイナス幅は緩やか

な縮小傾向にあると判断をしている。ただし、大手小売の円高還元セール

や牛丼の値下げ競争なども聞かれているので、引き続き細心の注意を払っ

てみていきたいと思っている。 

以上、取り敢えず現在利用可能な情報をご紹介したが、前回会合以降の

ハード・エビデンスは、ノイズの大きいＧＤＰが弱かったことを除けば、

全般に決して悪くはなかった。想定の範囲内の動きである。むしろ、足許

は猛暑効果や乗用車の駆け込み需要で、個人消費が意外に強めになるとい

う可能性も出てきている。しかし他方で、ミクロ情報等では海外経済の先

行き不透明感や円高の影響を懸念する声が、前回会合時点よりもさらに幾

分強まっているという印象を受けている。また、秋以降の個人消費は、猛

暑効果や駆け込み需要の反動は覚悟せざるを得ない。ちょうどそのタイミ

ングで、海外経済の一段の減速や円高株安の影響が強まるような場合には、

景気回復の動きにかなりの足踏み感が出る可能性がある。標準シナリオに

ついて、現時点で下方修正すべきかどうかというのは微妙であるが、特に

年末辺りまでの下振れリスクというのは、前回会合時点よりも若干強まっ

ていると私はみている。以上である。 

 

白川議長 

ご質問をどうぞ。 
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須田委員 

技術的なことを申し訳ないが、1 次ＱＥでノイズの影響があるというこ

とであるが、それがなければ結構強いというような。結構ではなく少しは

かもしれないが。 

 

門間調査統計局長 

それはほとんどトートロジカルな話であって、全般に整合的ではないと

いうことを言っているに過ぎない。色々な統計と照らし合わせても、やは

り＋0.1％というのは少し弱過ぎるという印象がある。まず明らかなのは、

個人消費については先程の家計調査で 4～6 月が－2.4％という数字で

あったので、これは前から申し上げているように振れが相当あると思われ

るし、在庫は今回の数字自体が明らかにおかしいとまでは言えないが、

元々ここはかなり 1 次ＱＥは腰だめ的な試算であるので、2 次ＱＥをみな

ければそもそも分からないというものである。実際に、鉱工業生産が、1

～3月が実勢ベースで＋4％位だったところから 4～6月は＋3％位に減速、

全産業活動指数も 1～3月の＋1.4％から 4～6 月が＋0.8％であるので、減

速は減速だがそれほど急激に減速している訳ではない。従って、ＧＤＰ統

計は他の統計と少しずれているという感じがあるということである。 

 

白川議長 

ご質問はないか。 

今、内外の経済・金融情勢について執行部からの報告があったが、昨日

の夕方までジャクソンホールのコンファランスに行っていた。時間もあま

りないので、手短に金融政策決定会合との関係で若干私自身の感想を申し

上げたいと思う。先程、金融市場局長と国際局長が報告したことと基本的

にはトーンは変わっていないので、その部分については省略し、私のもう

少し大きめの感想を申し上げる。 

今回のコンファランス自体は、中央銀行の関係者、エコノミスト、学者

が集まる年に一回の会合であるが、会議のテーマは「Macroeconomic 
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Challenges: the Decade Ahead」なので、足許というか、先行き 10 年と

いうことである。従って、その会議の中で足許の話を沢山したという訳で

はないが、専らバーナンキ議長の講演あるいはそれを巡って場外でバーナ

ンキ議長の講演をどう思うかとか、そういう色々な意見交換をしたり、あ

るいは私自身も様々な中央銀行関係者と意見交換をした。誰がどう言った

ということは申し上げないが、私自身の感想として三、四点申し上げたい

と思う。一つは、先程も少し議論になっていたが、日銀の前回の会合以降、

あるいは前回のＦＯＭＣ以降と言ってもほぼ同じであるが、その間に発表

された米国のデータについては、ＧＤＰにしても雇用にしても消費にして

も住宅にしても、弱いデータが多かったということは皆ほぼ一致した受止

め方であった。その意味で、足許について、あるいは少し先について慎重

な見方が以前に比べて増えてきているということだと思う。バーナンキ議

長が講演に使った言葉では、「the pace of recovery in output and 

employment has slowed somewhat」と言っており、「somewhat」とそう強

い言葉は使っていないが、足許幾分減速しているということを言っている。

問題は先行きであるが、米国の当事者の説明では、こうした足許の弱い

データにもかかわらず、2011年の成長の回復の基盤の条件は変わりない、

整っているということであった。中央銀行関係者と議論したところ、どの

人も、確かに足許が弱くなっている、そういう意味では先行きについて慎

重になっているということを言っていた。一方で、先程来議論になってい

るとおり、市場参加者やエコノミストの見方はやや過度に慎重になってい

るという受止め方をしていて、ヒステリアとかヒステリックという言葉を

よく使っていた。そういう意味で、弱くなっているのは事実だし先行きに

ついて自分達は十分慎重にみているが、それにしてもちょっと今の議論は

行き過ぎているのではないか。その辺の力点の置き方で、ある人はより慎

重方向に、ある人はより楽観方向に、色々なスペクトラムがある訳だが、

それ自体は彼等はそうみているということであって、勿論我々自身が今後

どう判断していくかということが問われる訳である。それが、取り敢えず

結論的な話というか、私の感想である。いずれにしても、今までの執行部



 

25 

 

からの報告や、あるいはこれに関する質疑を踏まえると、米国経済を中心

に先行きを巡る不確実性がこれまで以上に高まっており、為替相場や株価

が不安定な動きを続けるもとで、日本銀行としては我が国の経済・物価見

通しの下振れリスクにより注意していくことが必要ではないかと思われ

る。この場合、金融政策面では固定金利オペ――昨年 12 月に導入しその

後金額を増やしたこの固定金利オペ――を拡充したうえで、このオペを通

じた資金供給を大幅に拡大し、これにより市場金利全般の低下を促すこと

で、金融緩和を一段と強化していくということが考えられると思う。 

そこで、執行部から固定金利オペの拡充策として、具体的にどのような

対応が考えられるかを説明して頂きたい。説明の後、この件に関する質疑

応答の時間を設け、そのうえで、全般についての自由討議をしたいと思う。 

 

Ⅲ．金融調節手段面での対応に関する執行部説明 

櫛田企画局長 

それでは、席上に配付させて頂いた金融経済情勢の動向を踏まえた金融

調節手段面での対応に関する検討のポイント【追加】という資料をお開き

頂きたい。具体的に拡充策についてご説明する前に、今、白川議長からあっ

たようにこれまで固定金利オペ導入以降の市場金利の動向等を確認して

おきたいと思う。1.（1）の市場金利等の動向であるが、この日付は、新

型オペ導入――これは昨年の 12月 1日に最初に 10兆円導入した訳である

が――の直前の 11 月 30日、新型オペ拡充前の 3月 16日――10兆円から

20 兆円に増やした直前のタイミング――、それと 8 月の前回決定会合の

初日、その後、色々な議論の中で金融緩和期待が膨らんできた直近までと、

こういう時期に、それぞれの短国レート、国債利回り、ＧＣレポ・レート、

ＴＩＢＯＲ、新規約定平均金利が、どのように推移してきたかをみたもの

である。これをご覧頂くと、固定金利オペは、長めの金利のさらなる引き

下げにこれまでかなり効果を発揮してきたように思う。これは、例えば、

短国レートをご覧頂くと、3か月物、6か月物、1年物、それぞれ（b）－（a）、

（c）－（b）と、この固定金利オペの導入及びその拡充に伴って金利が低
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下してきている。また、最近も若干金融緩和期待とともに、まださらに若

干低下しているということである。これは、ＧＣレポ・レート、あるいは

ＴＩＢＯＲ、新規約定平均金利等も同じような動きである。（2）は、ＯＩ

Ｓカーブであり、これは一定期間のオーバーナイトレートの平均がどう推

移しているかであるが、このカーブをご覧頂いても期を追って下方にシフ

トしてきている姿が窺われると思う。続いて、（3）のグラフであるが、こ

れは金利入札型共通担保オペの落札レートの、最高落札レートと最低落札

レートの乖離幅の推移をみたものである。シャドーについては、企業金融

支援特別オペの残高と昨年 12 月に導入した固定金利オペ残高の合計で、

それぞれ 3 か月物の残高にシャドーを付している。固定金利オペ導入後、

この残高が増えていく過程で、この最高落札レートと最低落札レートの乖

離幅は徐々に縮小してきていることがご覧頂けるかと思う。これは、低利

かつ潤沢な資金供給に伴って、市場参加者の資金調達面での安心感がある

程度醸成されてきていることが、この乖離幅の縮小の推移でもって窺われ

るということかと思う。以上みてきた固定金利オペの効果等を踏まえて、

それでは拡充策としてどのようなことが考えられるかであるが、2.に「期

間 6か月の固定金利オペの導入について」と書いてある。市場金利全般の

低下を促して、金融緩和を一段と強化していくために、固定金利方式の共

通担保資金供給オペについて、期間 6か月物を新たに導入したうえで、同

オペを通じて資金供給を大幅に拡大するということはどうかが、ここでお

示しした案である。この場合、この 6か月物を新たに導入することによっ

て期待される効果は何かであるが、これは、ＴＩＢＯＲを含めたやや長め

の金利、これらを含めた市場金利全般のさらなる低下、これは例えばＣＰ

金利であったり、社債金利みたいなものも含めた市場金利全般のさらなる

低下が期待し得るということ、それと、それに伴って貸出約定平均金利な

どの企業の借入金利の低下であるとか、それを通じた企業マインドへの好

影響といったことも期待できるように思われる。一方、これを導入した場

合の副作用についてどう考えるかであるが、このオペの導入に伴って、金

利入札オペの実施余地がやや低下する。こういったことが考えられるので、
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オーバーナイト金利のコントロールという面では若干難しくなる面もあ

るといったことが、副作用と言えば副作用というように考え得るところで

ある。それで、このオペについては、当面の運用としては、月 1～2 回、1

回当たり 8,000 億円前後の資金供給をオファーするといった運用を考え

てはどうかということで、ここでは記述している。この意味合いであるが、

この 6か月物オペは初めて導入するオペである。従って、最初から機械的

に全てやるということよりも、今申し上げた調節負担などもみながら、最

初は例えば月 1 回、8,000億円程度でスタートして、概ね 1 年程度の間に

10 兆円程度に残高を積み上げる、こういったある程度調節面でも余裕を

持った対応をしながら、実際の調節運営に当たっていくということが考え

られるところである。この辺りを、本日ご議論して頂いて、そういうこと

で良いということになった場合に、対外的にどのように公表するかは、別

紙に書いている。「固定金利方式・共通担保資金供給オペレーションの運

用について」ということで、「日本銀行では、本日の政策委員会・金融政

策決定会合において示された方針を踏まえ、固定金利方式・共通担保資金

供給オペレーションの運用について、これまでの期間 3 か月の資金供給に

加え、期間 6か月の資金供給を開始することとしました」と。そして、1.

として「期間 3 か月の資金供給」、これは今実施しているものであるが、

オファー頻度は週 2 回、資金供給額は 1 回当たり 8,000 億円程度。2.とし

て「期間 6 か月の資金供給」ということで、オファー頻度は月 1～2 回、

資金供給額は 1 回当たり 8,000 億円程度。最後に、「当オペの最終的な資

金供給規模は 30 兆円程度となります」ということで、新たに 6 か月物を

導入して、その 6 か月物の供給額としては、10 兆円程度を想定し、総額

30 兆円の資金供給を固定金利オペで行う。こういう公表をしてはどうか

ということである。私からの説明は、以上である。 

 

白川議長 

 本件に関して技術的な意味でのご質問の時間を設けたいと思う。どうぞ。 
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野田委員 

 確認であるが、現在やっている 3 か月物の資金供給については、ロー

ル・オーバーで対応するという、そういう意味か。 

 

櫛田企画局長 

 然り。 

 

野田委員 

 それで、新たに別紙の 2.の 6 か月の資金供給を月 1 回、これは限界的

な固定金利オペの増加部分になる、こういう理解であるな。 

 

櫛田企画局長 

 然り。 

 

野田委員 

 もう少しここのところをはっきり説明しないと、今のように補足的に説

明しなければ分からないというのは、何かまどろっこしい。分かっている

人は、分かるのだろうが。要は、3か月物と 6か月物が併存していく、出

来上がりとしては、3か月物が 20兆円で、6か月物が──いつの日にかと

いうのが少しよく分からないが──10兆円、併せて 30兆円であると、こ

ういう何かもう少し分かりやすい説明はないのか。 

 

須田委員 

 そうであるな。1.の方は、これまでと同じということがもう少し伝わっ

た方が良い。このままだと何か･･･。 

 

櫛田企画局長 

 「これまでの期間 3か月の資金供給に加え」ということで、一応記述し

たつもりではあったが･･･。 
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野田委員 

 新たに出てくるのは全て 6 か月で、3 か月はロール・オーバーだという

ことをはっきり言ってしまった方が良いのではないか。これで、皆さんが

すっきり腑に落ちたのなら良いが。 

 

亀崎委員 

 最後の「最終的な資金供給規模は 30 兆円程度になる」というところで

何とか分かるが、私も、今回新たに打出すのは、従来の 3 か月物の 20 兆

円規模に加えて 6か月物で 10兆円、と言った方が、やはり分かりやすい。

よく読めばそういうことかもしれないが、打出し方としては、そのように

出した方が、やはり印象も違うのではないかと思う。 

 

野田委員 

 はっきり言って、6か月物として新しくやるのは 2.だけなのだというこ

とを、むしろそこにスポットを当てても良い訳である。 

 

白川議長 

 誤解があるのかと私が思ったのは、私の理解では、勿論この文章自体は

技術的なものとして説明するのだが、今回の金融政策決定会合後、我々が

発表するものについて･･･。 

 

野田委員 

 それは、良く分かっている。 

 

白川議長 

 それについては、効果的にメッセージを送った方が良いと思う。それは、

全くそのとおりだと思う。そのうえで、もう少し分かりやすく説明して欲

しいという今の野田委員の話は、私もそういうように理解している。亀崎
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委員がおっしゃったことについては、実は、対外発表文の方でもう少し効

果的にというように考えている。 

 

亀崎委員 

 分かった。 

 

山口副総裁 

 ステートメント全体の書き方に勿論依存するが、30 兆円程度の内訳を

書くことが、より明確にするための一つの方法としてあり得るかもしれな

い。20 兆円は既に実現していて、それは 3 か月物である、今回のプラス

10兆円は 6か月物である、というような書き方もある。 

 

野田委員 

 そうしないと、何となく全体が 30 兆円で、あとの中身は、その都度

──誰が決めるかは別として──日本銀行が判断して決めるというよう

に取られるのも良くないだろう。やはり、コミュニケーションとしては、

その余地はない──そういう裁量を考えていない──のであれば、はっき

り分かりやすく言った方が良いのではないか。逆に変な疑いを持たれるよ

り──疑問を持たれるより──良いのではないか。 

 

白川議長 

 この件自体について、皆さんが賛成かどうかまだ分からないが、最終的

に皆さんがこういう方向でやろうという時には、今の議論を踏まえたうえ

で、発表文についても文案を考えて頂きたい。 

 

須田委員 

 あと、「市場金利全般の低下を促す」というところに少し引っかかった。

1.で、長いところの金利をチェックしているが、これには色々なものが

入っている。これをもって金利が下がっているからこれはオペの結果であ
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ると言い切ることはできないと思う。市場金利全般と言うと、かなり長い

ところまでの金利も低下を促す──10 年位までも説明の中にあったので

──というように書かれると、一体どういうイメージなのか。イールド・

カーブ全体を潰すというのか。どういうようにこれを読めば良いのか。今

までは、3 か月物まで──ターム物にまで──働きかけるというような、

そういう書き方だったと思う。ここの意味合いは、どういうふうに読んだ

ら良いのかを教えて頂きたい。 

 

櫛田企画局長 

 これまでの固定金利オペ──20 兆円──で、短期のところはそれなり

に低下してきて、水準的にもそこそこのところまできている。そうは言っ

ても、ＴＩＢＯＲレートであるとか、今低下を続けている新規約定平均金

利であるとか、あるいは社債についても、例えば信用力の高いところでは

なくて、より信用力の低いところも金利的には下げ余地がある中で、この

オペを通じて直接的にまだ下げ余地のある短期レートに働きかけること

もあるが、量を供給する──6 か月物で 10 兆円供給する──ことによっ

て、その効果が──間接効果も含めて──より広がっていくことを期待す

るという意味で、ここでは「市場金利全般」という言葉を使っている。勿

論、国債の 10 年物をターゲットにして、そこもこの措置において下げよ

うとか、そういう意味合いで使っている言葉ではないが、この「市場金利

全般の低下」という言葉が非常に誤解を生みやすいということであれば、

この言葉をどうするかを考えるということかなと思う。 

 

須田委員 

 一つには、期間 6 か月物固定金利オペを実施することについて、マー

ケットの人の中には時間軸的なことを言っている人がいるが、そういうこ

とを意識しているのかなと最初に思った。それから、今の話だと、ポート

フォリオ・リバランス効果みたいなことをおっしゃっているということに

なると、量の効果を意識されているのかなと。 
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櫛田企画局長 

 それだけをということではない。ある種、潤沢に資金を供給する──6

か月物の固定で低利で出す──ことの効果、これまで長めの金利も含めて

低下してきている動きをさらに後押しするという意味合いである。貸出金

利とかも含めて、短期を中心に市場金利が下がることによって、連携して

下がっていく金利もあるので、そういったことも含めて、どう表現するか

という観点の中で、「市場金利全般の低下」という言葉を使っている。ポー

トフォリオ・リバランスをここで意識してそういう言葉を使っているかと

言うと、そこまで厳密に･･･。 

 

須田委員 

 そうでもないし、時間軸でもない訳か。 

 

雨宮理事 

 元々、例えば昨年この新型オペを始めた時も「やや長め」という言葉を

使ったが、これは時間軸ではないということは説明をしながらやっている

訳である。ここは、切り離して説明していくしかないと思う。もう一つは、

元々、このオペの目的を入れた時、「やや長め」というふわっとした言い

方をしたのも、ある種、須田委員が心配されているような、ある特定の金

利のコントロールみたいなものというよりは、「全般」という言葉を使う

かどうかはともかくとして、「市場金利全般の低下を促す」ことを目的と

しているためである。その中には、当時意識されていたことは、例えばＴ

ＩＢＯＲなど色々なものがあるが、今、リスク・フリーのレートは相当イー

ルド・カーブが寝た中で、そうは言ってもまだ他のものは下げ余地がある

訳なので、そうしたもの全般に働きかけるという意味で、むしろ、特定の

時間軸効果ではないということ、特定の金利を対象にしているのではない

ということ、この二つの意味合いを込めてこういう言葉を使っているとい

うことである。 
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野田委員 

 そういう説明を頂いたうえで、なお分からないのは、3 月の時も──12

月もそうであるが──、「やや長めの金利の低下を促す」措置ということ

だった。そこと何が違うのか。 

 

雨宮理事 

 「やや長めの金利」というのが、当初、かなりスペシフィックに一部の

ターム物金利のみにではないかと受け取られるリスクというか、可能性が

あったのに対して、今回は 6 か月と、より長くする訳なので、その働きか

けの対象をより狭く取られないようにした方が適切ではないかという判

断である。 

 

野田委員 

 では、なぜそういうことを言うのかを──後で意見の中で申し上げよう

と思ったが、この場の議論の中でそういう話が出たので──敢えて申し上

げると、先程、リスク・フリーの金利は良いところまで下がっているとおっ

しゃった。良いところというのはよく分からない。下がり過ぎているとい

う意見も前回の議論であった訳であるから。そういうことからすると、全

般に働きかけるという──今この時点で、我々としてそういう──言い方

をすること自体がどうなのかと思う。全般と言うと、本当に全般なので

あって、前回「やや長め」と言った訳だから、今度は「長め」で良い訳で

ある。「やや」を取れば、それで済む話である。金利全般に働きかけると

いうことを皆さんが共有するのであれば、それはそれで私は異存はないが、

この時点で、前回の長期金利のリスク──主として金融機関の金利リスク

コントロールのリスクであるが──のところは良いのかなという気が少

しする。皆さんがそうなのだと言うのであれば、それで良いのだが、本当

にそこまで考えてやるのかどうか。 
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白川議長 

 段々中身の議論になってきた。今の櫛田企画局長の説明は、一応、固定

金利オペを拡充するとすれば、技術的にはこういうことが考えられるとい

う話であった。しかし、そこにどういう思想を込めて、どのように運営し

ていくのかについては、これは櫛田企画局長の立場で説明できる話ではな

い。それ自体は、我々自身がここでこれから議論する話であるため、その

時の論点として今提起があったと理解しておき、技術的な意味でのご質問

が出尽くした後、自由討議に入りたいと思う。 

 

野田委員 

 その話が出たものだから、敢えて申し上げた。 

 

白川議長 

 それは、勿論結構である。 

 

亀崎委員 

 技術的な意味で、先程の副作用の話である。現在も大変ご苦労されてい

ると思うが、さらにここで 10 兆円を加えると言った時に、政策金利の誘

導について、非常に厳しくなってくる中で、例えば、これはしっかりやれ

るのだ、吸収オペをやらなくてもちゃんとやれるのだ、という一応の確信

というか、その辺はもうやっていけると･･･。 

 

白川議長 

 雨宮理事、どうぞ。 

 

雨宮理事 

 お答えする。結論から申し上げると、そのようにやっていくのが仕事な

ので、やっていくということであるが、二点付け加えさせて頂く。やはり

技術的に固定部分のオペ供給額が増えると、入札部分が相対的に減ること
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になる。ただし、これは、委員会からマンデートを頂いている低金利環境

は維持しなさい、しかし市場は安定させなさいというもののうち、低金利

環境の維持ということでは、固定金利のオペが大きくなることは意味があ

る訳である。一方で、そのコストとして、一種のファイン・チューニング

はより難しくなるということである。これは、両方を追求していくことに

なるので、一方で固定金利の安定化効果を上手く使いながら、ファイン・

チューニングでも、これまで以上に調節は意を用いつつ対応していくとい

うことに尽きる。そこで二点目であるが、このように固定金利部分という

のは、このオペだけではなくて、長国の買入れもどんどん増えているので、

長い目でみれば、いずれは吸収オペも併用しながらファイン・チューニン

グをやっていくという調節スタイルに必ず移行する訳である。従って、お

答え申し上げると、直ちにということではないと思うが、いずれかの段階

では、吸収オペも上手く活用しながらファイン・チューニングをやってい

くということだろうと思っている。 

 

白川議長 

 念のために、今、欧米は、日本銀行と同じように資金の大量供給を行っ

ているが、彼等自身がどういうオペレーションをやっているかを少し併せ

て説明して欲しい。つまり、彼ら自身も、吸収オペと言うかどうかは別と

して、預金のファシリティを使って金融調節を行っている訳である。そう

いう意味で、日本銀行が何か特別なことをやっている訳ではない。 

 

雨宮理事 

 白川議長がご説明されたとおりなのだが、調節のスタイルとして、資金

供給オペと資金吸収オペの両方がある訳である。どの中央銀行も、それな

りのやり方で、両方を活用している。特に、今のＦｅｄの調節は、むしろ

預金という格好で吸収オペを物凄く多用しているという調節スタイルで

ある。日本銀行も補完当預を使っているので、元々ある種吸収オペも使い

ながら調節しているともいえる。いずれ、吸収オペについては、補完当預
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だけではなく、売出手形という──これは元々日本銀行が世界に先駆けて

ずっと使ってきた手段であるが──、そうした両方の手段も使いながら調

節をしていくということになろうかと考えている。 

 

野田委員 

 今の雨宮理事のお話は、この場では通用するが、市場は必ずしもそうは

受止めないということが、これまでの私の経験から言ってもある訳である。

だから、吸収オペについては、相当慎重にやっていくということに尽きる

と思うし、そうであればやはりきちっと説明していかなければならない。

売出手形などと言うと、過敏に反応する。であるから、そこに至るまでに、

色々やはり醸成していかなければいけない。この場での説明としては納得

できるが、市場とのコミュニケーションということでは、もしそうなるよ

うなことであれば、やはりそれなりに、あとまだ他に何か手立てはないの

かということだってあり得るな。 

 

白川議長 

 これは、執行部だけではなく、政策委員会メンバー全体が、市場機能の

維持が大事だとか色々なことを言っているのは、まさにそういうことを日

本銀行も含めて各中央銀行が大事なことと考えているからである。そうい

う情報発信を私達全体が丁寧にしていく必要がある。それを具体的にどう

やるのかについては、勿論、局面局面で違ってくる訳である。そういう意

味では、もしそういう必要があった時には、執行部だけではなく、我々全

体が大きな議論を踏まえたうえでやっていく必要があると思う。 

 

雨宮理事 

 一点、付け加えさせて頂く。売出手形という手段自身は、頻度について

はこれまでも非常に高く使っていたものである。そのうえで、元々使える

手段だと思っているが、野田委員のご指摘のとおり、ただこれを使う時は、

こういう局面であるから非常に慎重な説明が必要である。実は、6か月物
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オペを、機械的に半年で直ちに全部埋めるようにせずに、ある程度調節負

担やマーケットの動向等々をみながら、少しずつ増やしていくという弾力

的な対応を可能にしているのも、その辺も見極めたいという気持ちもある。 

 

白川議長 

 他にご質問はないか。 

 

野田委員 

 一点、後の議論の方が良いのか少しよく分からないが、2.の新たに導入

する 6か月物──10兆円程度ということなのだろうと思うが──を、今、

雨宮理事が説明になった少し様子をみながらやっていくということにな

ると、期間的にはどの位になるのか。 

 

白川議長 

 これは、勿論、この後･･･。 

 

野田委員 

 融通無碍にやっていくというイメージなのか、そうは言っても、ある程

度ここで言う月 1～2回程度という･･･。 

 

白川議長 

 これは、皆さんが･･･。 

 

野田委員 

 1～2回というのは、微妙なのである。1回なのか、2 回なのか。 

 

白川議長 

 これは、皆さんのこれからの議論次第であるが、提案する立場から申し

上げると、二つの要請があると思う。一つは、景気情勢についてどういう
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判断をするか、その実態的な議論を行ったうえでではあるが、仮に下振れ

リスクに対応して何か措置を取った方が良いという時は、固定金利オペは

最も自然だろうと思う。もう一つは、その時に、オペの金額を増やしてい

く、量を増やしていくということで、少し従来より長いものに働きかける

ということになると、期間 3か月ではなく、期間 6 か月だと思うが、6か

月をいきなり市場の状況を見ずに打っていくと、今度は逆に、オーバーナ

イトの金利のコントロールをはじめとして、短期金融市場の安定をしっか

り確保していくという命題に、時として齟齬をきたすこともあり得る。こ

れは、初めてのことであるし、かなり長い期間のオペを打っていくという

ことだから、全く裁量的にやるものではないということで、これは一応、

月 1回ないし 2 回という目途ははっきりここで示して、そのうえでオペの

日程を出していくのだろう。ただ、月 1 回がいいのか、2回がいいのかと

いうことは、これは必ずしも今全部決め切れない。やはり、実際にこの運

営をやってみて分かるということである。そういう意味で、月 1～2 回、

従って、1 回当たり 8,000億円であるから、もし月 2回でやっていった場

合には、勿論ハイペースで最終的な供給規模に到達するが、そのペースが

どうなるかについては、市場の状況をある程度みながらやはりやっていく

必要がある。それから毎回の決定会合で、前回以降どういう状況であった

か、これもまた報告がある訳であるが、一応目途として、月 1～2 回とい

うように示しておいた方が良いのではないかと思う。 

  

野田委員 

 確かに、3か月と 6か月の違いがあるのだということも、私自身今よく

こなれていないので、皆さんがこなれていれば教えて頂きたいのだが、前

回、3月に 10兆円増やした時は、3 か月以内位で到達したな。 

 

雨宮理事 

 然り。 
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野田委員 

 それでいくと、さらに追加の 10 兆円については、確かにオペレーショ

ン──我々の金融調節──上の都合があるとは言いながら、これは、最長

1年位かかることになるのか。月 1 回だとすると。 

 

白川議長 

 もし、月 1回でやった場合には、そうである。 

 

野田委員 

 そういうように市場はみる。最長ということで。 

 

白川議長 

 勿論、月 1回ないし 2回というのがあれば･･･。 

 

野田委員 

 そうすると、前回、我々が 3月に打った追加措置は、最初からほぼ明示

して、2か月から 3 か月で到達するなということが、予め市場に予見をさ

せられたコミュニケーションであった。今回、それが最長 1 年位かかる、

速くても 6か月位をかけてやるのだということ自体のその影響は、どうい

うように理解するのか。 

 

白川議長 

 金融調節の説明はなかなか理解しにくい面はあるが、丁寧に説明してい

く必要があると思う。ただ、環境的には、先程の雨宮理事の説明にあった

が、長期国債オペで確実に残高が積み上がっていっている。それから、成

長基盤融資も今回から始まって、根雪部分は明らかに増えてきている。そ

の分、金利入札型のオペを実行し得る余地が相対的に小さくなってきてい

る。そういう中で、期間の長いオペが入ってくる訳であるから、市場への

影響、調節への影響については、点検しながらやっていく必要がある。今、
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答えが分かっていれば、勿論何回というように決められる訳だが、そこま

でなかなか読みにくい。そういう意味で、月 1～2 回というように、つま

り何の目途も示さない訳ではなくて、回数としては、月 1～2 回とはっき

り出しておくということだろうと思う。 

 

野田委員 

 そういう説明になるのだろうと、私も今の話を聞いていると分かるのだ

が、市場というのは、そうは言ってもかなり視野が狭い。これまでの我々

の追加緩和の措置と比べてどうなのか、あるいは今の環境と比べてどうな

のかというようにみた場合、何か中央銀行は政策をもったいぶっている、

折角やるのに出し惜しみしている、と取られはしないかという、そういう

懸念である。 

 

白川議長 

 そういう懸念でご質問になっていると理解している。その点も含めて、

後から議論をした方が良いと思う。他にご質問はないか。 

 

Ⅳ．執行部提案等に関する討議   

白川議長 

それでは、これから自由討議に入りたいと思う。なお、8 月 10 日に決

定した金融市場調節方針は、次回決定会合までの方針を定めている。この

ため、本日臨時の決定会合を開催することに伴い、改めて次回決定会合ま

での金融市場調節方針を決定する必要があり、後程その採決も行う。これ

についても併せてご意見を頂きたい。特に順番には指名しないので、ご自

由にご発言をお願いする。 

 

野田委員 

ここ数か月の為替市場の動きは、達観して言えば、米国の景気後退懸念

の高まりによるドルの減価傾向がその根底にある。日米金利差、それから
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その派生として、日米両国のマクロ金融政策の差、それが必ずしも冷静な

分析によるものであるかどうかは別として、それはともかく少なくとも市

場では、金融政策の差が異常に強く意識されているとみている。円高自体

は長期的にみれば、我が国経済全体にとって、必ずしもネガティブなもの

と考えている訳ではない。しかしながら、回復途上にあるとは言いながら、

経済活動の水準はなお既往ピークには遠く、マクロ的な需給バランスの緩

みが比較的大きく残っている中にあって、現在のドル安が主要な競争相手

であるアジアの新興国――ＮＩＥｓの一部の国も該当するが――の通貨

安に通じていることからも、輸出の抑圧を通じて、短期的には我が国経済

の下振れに繋がるリスクは高まっている。生産拠点の海外移転やビジネス

モデルの転換や多様化が困難であり、また、今次金融危機で体力を相対的

に大きく低下させた中小企業にはストレスは相対的に大きく、中小企業経

営者のマインドに与える影響は小さくない。さは然りながら、先程来、執

行部からの説明もあったが、これまでの我々のメインシナリオを変えるほ

どではないと考えている。また、我が国の株式市場をみると、名目の円高

がすなわち日本経済に対するクリティカルなマイナス要因という、いわゆ

る擦り込みのようなものが市場参加者になされているかのようであり、株

安がこのところいわば自己実現を続けていると言っても差し支えないか

と思う。 

本日、執行部の案にある固定金利オペの拡充については、その効果につ

いては 3 月の拡充の際にも私は指摘したように、限定的であると言わざる

を得ないが、先程来述べているような観点から、この提案を実行すること

により、予てから発信しているように、必要と判断される場合には行動し、

市場参加者に日本銀行の政策意思を一段と明確にすることの意義は小さ

くないものと考えている。従って、執行部の提案を大筋として実施すると

いうことに異存はない。ただ、先程来少し議論になりかけているが、本件

はより長いターム物に働きかけることにより、執行部の説明では、市場金

利全般の低下をそれなりに促すものであるが、一方で、それは短期金融市

場の金利低下により、前回定例会合でも議論したように、長期金利の低下
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モメンタムに働きかけることになるという点で、副作用を含んでいること

を意識しておく必要がある。それからこれも先程議論になりかけているが、

6か月物の固定金利オペの運用については、もう少し議論をしてみる必要

があるのではないかと考えている次第である。以上である。 

 

中村委員 

リスク回避が強まる中、7 月の雇用統計や 8 月 10 日のＦＯＭＣの政策

声明の発表以降、さらにはその後に明らかとなった様々な経済指標を受け

て、市場では米国経済の先行きにつき、一段と減速するとの見方が強まる

とともに、ＭＢＳ償還資金の国債の再投資は一段の金融緩和に向けた動き

と受止められているようである。また 27 日のバーナンキ議長のジャクソ

ンホールでの講演内容も、2011 年には景気が持ち直すとの見方を示して

いるが、景気回復の遅れが懸念される中、必要に応じてＦＲＢが新たな金

融緩和策を導入する用意があることを示唆している。一方で、欧州周辺国

の問題についても、アイルランドの財政悪化等を受けて、ソブリン・リス

クに対する懸念が再び取り沙汰され、ドイツ国債とのスプレッド拡大の動

きがみられ、先行きの世界経済に対する下振れリスクが強まっている。そ

うした中、為替市場では、6月以降のドル安傾向は、足許では安全通貨と

して円、スイスフラン、ドルが選好される展開となっている。中でも、円

については、主要国との金利差が縮小していることもあり、我が国第 2四

半期の実質ＧＤＰ成長率の大幅下振れなども円買い材料視され、83 円台

まで買い進まれる局面もあった。またこのような情勢を受けて、世界株式

市場は不安定な動きとなっており、主要国の債券価格も大きく上昇してい

る。我が国経済は、海外経済の改善を起点に回復傾向を辿ると考えられる

が、国内での景気刺激策効果の減衰や、リーマン・ショックによる急激な

落ち込みの復元が一段落すること等より、今年の後半には一時的に足踏み

状態に陥り、ひるみない自律的回復には繋がらない可能性も否定できない。

先行きの不透明感が残る中、金融市場の不安定化に伴う企業の成長期待や

消費者の購買意欲等に対するマインド面からの悪影響を取り除き、欧米経
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済の下振れリスクが顕現化した場合の我が国経済に与える影響を軽減す

るために、この時点に前倒し的に一段の金融緩和策を施行することは、日

本経済の回復にとって必要と判断する。従って、執行部提案の固定金利方

式のオペレーションにつき、新たに 6か月物を導入し、資金供給を拡大す

るとともに、長めの市場金利の低下を促し、一段と金融緩和を強化するこ

とに賛成する。なお、次回金融政策決定会合までの金融市場調節方針につ

いては、現状維持とすることが適当だと判断する。私からは以上である。 

 

森本委員 

執行部の提案に賛成したいと思う。我が国の景気が緩やかに回復しつつ

あるとの基調判断については、変える必要はないと思っている。しかし、

ここにきて、景気の下振れリスクへの留意の必要性が増しているのも事実

であると思う。一つには、先程来色々議論があるが、米国経済の状況が挙

げられると思う。足許、先行きとの繋がりなどについて色々議論があった

ところだが、景気刺激策により順調に回復してきた経済ではあるが、その

効果が減衰する中で、先のＦＯＭＣでも「生産および雇用の回復ペースが

減速している」と指摘するなど、不確実性が高まっているのも事実だと思

う。 

次に、こうした状況も背景となって、このところ急速に進む円高あるい

は株式市場の不安定化等が、企業マインドや消費マインド等を冷え込ませ、

実体経済活動に悪影響を及ぼすリスクを意識せざるを得ない状況になっ

たという点がある。経団連や経産省の調査では、この円高が継続した場合、

製造業収益への少なからぬ影響や輸出産業の中で生産の海外シフトの拡

大・加速という企業行動を指摘しており、経済の自律回復に繋がる設備投

資や雇用の拡大が阻害されることが懸念されるところである。 

こうした状況のもとで、この際、新たにより少し長めの金利のさらなる

低下を促し、現在の強力な金融緩和をより一段と浸透させ、金融面から景

気回復を支援していくことが望ましいと考えている。発動についても、市

場の動向をみながら効果的に実施していく必要があると思っており、そう
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いう意味では、本日の執行部の提案は、その目的を達成するために効果的

な手段であると思っている。以上である。 

 

亀崎委員 

前回の決定会合以降の外部環境をみると、欧州も中国もＮＩＥｓの新興

国もほぼ変わった状況はみられない。欧州では、ドイツや英国の 4～6 月

のＧＤＰについて、非常に強いのが出てきたりしている。ちょっと違うの

は、やはり先程来の米国の足許弱い指標がかなり出てきていることである。

先行きはリカバーの方向で行くが、足許、この下振れがあるというところ

が外部環境として違ってきているというように思う。一方、日本経済だが、

これも前回会合以降の数字等をみても、シナリオを変える状況ではないと

思うが、足許の円高をどうみるかである。それから、それと一緒に株安と

いうことである。円高については、私は、勿論、通貨はその国力を現すも

ので、実体経済とともに強くあるべきだと思っている。特に、今もしドル

が 360 円ということになれば、原油とか鉄鉱石、原料炭、トウモロコシ、

大豆など、皆輸入に原料を頼っている日本がやっていけないという状況を

みると、ロングランでみた場合に、為替は強くあるべきだと思う。そうは

言っても、足許の状況はどうなのかと言うと、これは名目では 1995 年の

超円高と言われた頃に迫る動きである。ただ、各企業は、その時々に原価

引き下げ努力とか技術革新とかによって国際競争力を維持し、そしてその

結果対外競争力があるため、実質実効為替レートからみると、然程の円高

ではないと言える。とは言っても、現在、企業経営者をみていると、企業

収益は良いが、先行きについてはなかなか不透明ということで、設備投資

もすぐ一気にやろうということは言ってこない。すなわち、設備投資計画

や収益見通し、企業行動全般に亘るこの影響が懸念される状況だと思う。

今、日本経済にとって最も重要なことは何なのかと言うと、需給ギャップ

の縮小、これが一番大きな問題だと思う。そのためには、6 月に成長戦略

が打出されたが、これはどれも力仕事のいる内容である。これをスピード

感を持って、着実に早く実行していくこと、これが最も重要だと私は思う。
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勿論、本行が行っている成長基盤強化に向けた資金供給策も今週中に内容

が発表されるが、これも併せて重要だと思うが、その中で、先程から申し

上げている市場や企業経営者のマインドがそれに至る中で、今目下非常に

厳しい中にあるということを考えてみると、今日執行部から提案があった

一層の金融緩和、市場金利の低下を促して、いわゆるより良い環境を醸成

するという意味において、私はこの施策は実効があるものであると思うの

で、この執行部の提案に賛成する。 

 

須田委員 

前回会合で市場との対話を間違うと、為替が政策変更を求める催促相場

になったり、金融資本市場が為替の変動に呼応して政策変更を織り込むよ

うなことになるリスクがあると述べたが、前回会合以降、対話の上手い下

手に関わりなく、市場は昨年 12 月の時との類似性を意識し、同じような

パターンが成立するようにと、どんどん追加緩和を織り込み、また菅総

理・白川総裁対談や臨時会合の催促をし、またその時期を巡って大騒ぎす

ることになってしまった。今回、臨時会合をすることは、もう一つ類似の

パターンを積み上げることになり、今後もそのような動きを強めてしまう

ので、できることならば思考のパターン化を避けるべく、定例会合を待っ

て政策判断をすることが望ましいと思う。 

ただ、12 月の時と同様に、メディアが危機感を煽った結果、市場動向

に加え、動かないとのレッテルを貼られた政府・日銀への不満などから、

企業や家計のマインドが悪化し、冷静な議論ができなくなっている現在の

ような状況下、何らかのアクションを日本銀行が採ることが望ましいと言

うのであれば、定例会合が一週間後に迫っているとしても、政府の政策発

表と歩調を合わせるために臨時会合を開催するのもやむを得ないという

ことなのかもしれない。今次、市場が荒れた時に、直ぐマーケットから臨

時会合で対応すべきとの声が聞こえてきたが、臨時会合開催のハードルを

もっと上げて、それは異例の時でしかないと認識してもらうために、今後

かなりの努力が必要となりそうである。 
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さて、マーケットでは、欧州のストレステストの通過後、関心は米国経

済・物価情勢の弱さにシフトしていたが、アイルランド問題の再燃が欧州

問題を意識させたこともあって、リスク回避姿勢が高止まっている中、消

去法として円が買い進められ、金利が低下し、株価も大きく値を下げた。

マーケットの動きには今後も注視していく必要がある。このような市場動

向が実体経済や物価情勢にどのような影響を与えるかをみていくには、

マーケットの動きの程度や持続性について判断が必要であるし、タイムラ

グ構造も知る必要がある。それに加え、経済全体への影響をグローバル経

済も考慮に入れてみていく必要があるので、その評価は簡単ではない。ま

た、マーケットは足許過度に悲観論に陥っている可能性が高いとみている

が、過度の程度の評価も必要となる。全体的な評価をするには、まだ時間

と分析が足りないというのが正直なところである。 

注目の米国経済については、ＦＯＭＣの 8月会合で、足許の景気認識は

下方修正されたが、来年の回復は維持されている。しかるに、足許公表さ

れたデータが、雇用・住宅関連や景況感指数など、予想よりもかなり悪かっ

たこともあって、マーケットは成長見通しをどんどん下方修正している。

前回会合でも申し上げたが、ＦＯＭＣメンバーよりも米国の景気を慎重に

みているので、今のところは、これまでの見方を私は変えていないが、不

確実性が高いもとで、私のメインシナリオをもっと下げる必要があるかど

うか、しっかりとデータをみて判断していきたいと思う。 

なお、ＯＥＣＤ諸国経済全体やエマージング・資源国の第 2 四半期まで

の成長はしっかりとしていたと言える。日本の第 2四半期のＱＥは、数字

としてはショックだったが、法人季報を待つ必要があるものの、今後上方

修正との見方が多いようである。7月の日本の輸出や雇用関連指標、消費

者物価もほぼ想定どおりの動きだった。 

私の経済・物価についての先行きの見方は慎重であり、年度後半にかけ

て下振れリスクをかなり意識してきたが、今のところその見方に変わりは

ない。先行き不確実性が高く、全体としてのリスク・バランスについては

評価できないのも前回述べたとおりである。このような経済・物価情勢に
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対する認識のもとでは、金利政策、量的政策、質的政策どの面からも、現

状維持が適当だと思う。そして次回展望レポートに向けて、しっかりとシ

ナリオの蓋然性やリスク・バランスについて分析を深め、もしこれまでの

シナリオを大きく変える必要があるという判断に至った時には、これまで

も何度も述べてきたが、アグレッシブに行動する必要があると考えている。

そして現時点では、その姿勢をしっかりと示しておくことが一番大事であ

ると思っている。私としては、リスク・プレミアムに働きかける質的な緩

和政策について、どのようなものが可能か、しっかりと考えていきたいと

思う。また、成長基盤強化支援のための対策を採っていくのがここで非常

に大事なことだとも考えている。 

執行部からの提案について反対と言い切れるかどうかについては、非常

に悩んでいる。固定金利オペ 6か月物を 10兆円増額することについては、

メリットとデメリットがある。これは時と場合によって変化するが、既に

固定金利オペ残高が 20 兆円となっている現在、市場機能という面でも、

コール市場残高はかなり減っており、資金偏在ないしは資金の巡りの悪さ

は既に指摘されており、ターム物金利の低下は金融機関の収益悪化にも繋

がっている。オーバーナイト金利も誘導目標の維持が難しくなりつつある。

固定金利オペ残高を 10 兆円増加するが、円滑な調節をなるべく阻害しな

いように工夫して積み増しを行うということであるなら、既に金利の低下

余地のない中で、それによるコスト増は微害と言えるかもしれない。他方、

これによって短中期ゾーンの金利が僅かなりとも低位安定化する可能性

があるし、資金調達における安心感が少しは高まるかもしれない。これら

ベネフィット増も微益ということだと思う。従って、これによって実体経

済に目に見えるような効果は期待できない。またマーケットの反応も、市

場の織り込まれ具合によるので定かではない。いずれにしても、これに

よってマーケットなどに大きな効果が期待できる訳ではない。 

このように、固定金利オペを 20兆円から 10兆円増加することは、足許

微害微益と評価しているが、私としては市場機能を維持し、お金の巡りを

良くしたいという意識を強く持っているので、微害の方が大きいとみてい
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る。なお、海外の投資家は量的緩和に関心があるので、このような量の拡

大がより積極的に評価される可能性はあるとみているが、他方で、前回述

べたように、金利の引き下げ余地のない中で、主要先進国間で量の拡大競

争に繋がると、非常に低い金利が長く続くという期待のもとで、何らかの

バブルの芽を生じさせる可能性がある。このように先行きのグローバル・

バブルの発生に加担するリスクを考えると、長い目でみた場合でも、コス

トがメリットよりも上回ると考えている。 

それでも、今回の措置に反対するかどうかまだ非常に悩んでいるのは、

前回会合以降のマーケットの動きと、その影響について悲観的な見方が大

きく報道され、それに対して政府も日本銀行も対応しないという懸念を国

民に植え付けてしまった可能性があるからである。政府と日本銀行が物価

安定のもとでの持続的な成長に向けて、様々な努力をそれぞれの責任のも

と分担して行い、それを示すべくアクションをほぼ同時に採ることには意

義があるとみているからである。つまり、そうすることで過度の悲観論を

取り去り、マーケットの動きについて冷静に評価することが可能となるの

ではないかと考えている。ここでアクションを採らないということは、コ

ストが非常に大きいと思うが、皆さんの話を聞いていると、それがないと

いうことであるならば、あとは全会一致であることの重要性をどの程度み

れば良いのか――後の方の意見は分からないが――、私自身としてはその

重要性をどの程度みれば良いのかというところである。私自身、今のとこ

ろどうして良いか判断できない。最後、皆さんの話を聞いた後に最終的な

決断をしたいと思う。 

 

宮尾委員 

それでは、私の意見を申し上げる。今回の円高の動き、並びに我が国の

株価動向の背景には、米国経済の先行き見通しに関する不確実性の高まり、

すなわち下振れリスクの拡大、同時に米欧経済を中心とした世界的なリス

ク回避行動の強まりというものが根本要因としてあると考えられる。この

間、米国について公表された経済指標は、フィラデルフィア連銀景況指数、
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中古・新築住宅販売件数、耐久財受注、失業保険申請件数など、総じて米

国の景気減速及び雇用の低迷が続くことを示唆する指標であり、ＦＲＢは

景気判断を下方修正した。今月に入り、米国長期金利は 2.5％前後の水準

まで低下しており、インフレ連動国債から把握される予想金利も――10

年物ベースであるが――1.5％程度の水準まで低下している。これらの動

きは、行き過ぎた悲観的な動きという解釈も成り立つが、一方で、私がこ

れまでの決定会合でもずっと懸念しているとおり、期待成長の低下を背景

として、景気低迷と雇用の低迷が持続し、ディスインフレも長期化すると

いう可能性が高まっているという解釈もやはり排除できないと考えてい

る。このような状況のもとで、米国では、長期金利のさらなる低下を目指

すなどの追加緩和の具体的な検討が始まっている。また、欧州の財政問題

に対する懸念も根強く残っており、世界的なリスク回避と株価低迷の傾向

が今後も続くという可能性は残る。 

以上の動きを踏まえると、世界的なリスク回避傾向の継続とともに、米

国長期金利低下を背景とした円高傾向や、株価低迷といった現象が持続す

ることが懸念され、そういった状況は我が国の景気・物価の見通しに対す

る下振れリスクの高まりとなり、この点は、前回の会合時点よりも、この

下振れリスクは拡大したというように考えている。以上のような私の見方

から、今回執行部が提案した、固定金利オペを拡充して金融緩和を一段と

強化する措置を行うことは適当であると考える。以上である。 

 

西村副総裁 

前回 8 月 10 日会合で、金融情勢判断として、私は「まだハード・デー

タがある訳ではないが、今後の変調の可能性を示唆する兆しのようなもの

もある。こうした兆しのようなものが今後広がっていくと、場合によって

は日本の家計や企業の中長期的成長期待が思ったように伸びず、逆に再び

下振れする可能性もある」と述べたが、その後の展開は、今のところ残念

ながら、この見立てに近い展開となっている。 

米国経済の下振れを示唆するデータだが、特に私が重要視しているのは
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やはり雇用と、そして住宅市場なのだが、この二点で続いており、かつこ

れは振れが激しいものだから判断には気をつけなければならないが、耐久

財受注のかなり大きな低下を通じて、生産の将来に対する不安を残すよう

なデータが続いている。こうした米国経済の先行きの不安からリスク回避

の傾向が強まり、過去のキャリートレードの巻き返しも多分あるだろうと

思うし、それから相対的に金融市場が安定している円への選好の高まりか

ら、為替の円高傾向がなかなか反転しない状況が続いている。このため、

円高傾向の定着が企業マインドに影響を及ぼすリスクも顕在化し始めて

いるように思う。これはやはり実体経済の下振れリスクに繋がっていくの

であろうと考えている。従って、次回 9月会合を待たずに臨時会合を開き、

執行部案のとおりに固定金利オペを使った追加的金融緩和を行うことが

緊急に必要であると考えている。 

今回の措置は、端的に言えば、30 兆円の供給という形になる。それか

ら全般的な金利低下の誘導と、この二つの柱をとる形になると思う。前者

の 30 兆円の供給ということからすれば、これは期間 6 か月の固定金利オ

ペを 10 兆円を目途に新たに供給する。そして従来の期間 3 か月の 20兆円

と併せて 30 兆円という流動性の量を拡大するということを明確にすると

いうことであるし、二番目の全般的な金利低下誘導というものは、期間を

延ばした固定金利オペを導入することで、従来よりもさらに長めの短期金

利を低めに誘導し、それから全般的な金利低下を促すということであると

思う。この点について、さらに長めの短期金利というところで、あまりこ

ういうことを言い始めると話が分かりにくくなると思うので、この全般的

な金利低下という形の表現で良いのではないかと考えるが、基本は先程野

田委員がおっしゃったように、さらに長めの短期金利を低めに誘導してい

く、ということである。この二点に集約されると思うので、この点をきち

んと情報発信をしていくことが重要であると考える。以上である。 

 

山口副総裁 

最後になったが、私からは経済情勢判断についての執行部の説明も踏ま
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えて、金融経済情勢、金融政策運営、それから仮に今回執行部提案どおり

に政策を手直しすることになった場合の対外説明上の留意点、この三点に

関してお話ししたいと思う。 

まず、金融経済情勢であるが、ポイントは四つあると思っている。最初

に、焦点の米国経済であるが、前回会合以降、弱めの指標が目立ったこと

は事実である。雇用関連については、新規失業保険の申請者数が予想比増

加した。住宅関連は新築、中古いずれも販売件数が記録的な低水準となっ

たほか、着工件数も予想を下回った。また、耐久財受注も予想比下振れて

いる。これらの指標やＦＯＭＣのステートメントなどを総合すると、米国

経済については、先行きを巡っての不確実性が、これまでに比べれば高

まっているという印象がある。二点目は、我が国の景気であるが、今年 4

～6月のＧＤＰが予想比下振れた点は、正直言って気になるところである。

ただし、在庫投資などは今後上方改訂される可能性も小さくないだけに、

公表計数を額面どおり受止めるのも適当ではないと思っている。しかしな

がら、設備投資や個人消費の数字がやや弱めだったことも事実であり、国

内民需の自律回復の動きについて言えば、私が想定したほどにはその芽が

現れていなかったのかもしれない。加えて、先程、門間調査統計局長が言

われた、ミクロ情報を踏まえると、当面下振れリスクを意識する必要があ

るといった指摘も頭に置いておく必要があると思う。三点目は、金融資本

市場の動きであるが、内外ともに為替相場、株価、債券市場など全般に神

経質かつ不安定な展開を続けている。四点目となるが、以上を総合すると、

国内景気に関しては先行きも回復傾向を辿るとの中心シナリオをここで

修正する必要はないが、下振れリスクに対してより目を向けるべき状況に

なってきているように認識している。 

次に、政策運営であるが、二点述べておきたいと思う。まず一点目は、

景気と物価についての中心シナリオとの関係では、当面の金融調節方針は

現状維持で良いと考えている。問題は、国内景気に関して下振れリスクに

より注目すべきであるという判断との関係である。景気は回復しつつある

とはいえ、そのペースは非常に緩やかである。また景気の水準も、依然と
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して低い。これらを踏まえると、注目すべき下振れリスクに対しては、政

策的にしっかり対応すべきではないかと思う。固定金利オペによる資金供

給量を大幅に拡大するとともに、6か月物オペの新規導入も図って、量の

大幅拡大を通じて市場金利全般の低下を促し、金融緩和の一段の強化を

図っていくことが必要ではないかと思っている。具体的にオペの枠組みを

どうするかについては、政策対応は最小の手直しで最大の効果を狙うこと

が基本であること、そして通常の金融調節への負担を極力小さくすべきで

あること、などを念頭に考えていくことが必要であろう。従って、執行部

の提案どおり、3か月物については従来の 20兆円を維持し、6か月物につ

いては新たにそれを導入して、10 兆円の規模を目指すということで良い

と思う。 

最後に、こうした形で政策について手直しをするとした場合の対外説明

上の留意点ということで、幾つか述べておきたい。今回は我々の政策運営

を巡って様々なことが言われてきた。その主な点についてはこの際しっか

りと説明していくことが、金融政策に対する信認を確保するうえで非常に

重要である。ポイントになるのは三つだと思っている。まず、最近の為替

相場の動きは、あくまでも米国経済の先行きに対する懸念の強まりが主因

だということである。従って、日々の為替変動に目を奪われることなく、

米国経済の先行きをきちんと見極めていくことが基本であるということ

である。こうした我々の考え方と構えを丁寧に説明していくことが何より

も重要である。二つ目は、今回の政策措置は、為替相場等の市場変動やそ

の企業マインド面への影響に着目したものというよりは、あくまで米国経

済そして我が国経済などの実体経済動向に着目しての政策措置であると

いうことである。この点は、今回の政策対応のタイミングに関わるもので

あると同時に、我々の判断が政治から独立したものであることを明確にす

るうえでも重要だと思っている。三つ目は、今回の政策措置を含めて我々

は様々な措置を果断に講じてきている。しかしながら、こうした我々の対

応姿勢に対する市場の理解は必ずしも十分でない。この機会に、我々がこ

れまで講じてきた政策措置についても、今一歩踏み込んだ形で対外的に示
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していく必要があるのではないかと思っている。私からは以上である。 

 

白川議長 

まず、景気の判断の方だが、次回の会合で本格的に点検をしていく必要

があるが、今日皆さんのお話を聞く限りは、標準的なシナリオそれ自体を

今ここで大きく変える必要があるということではないと思う。ただ、これ

から申し上げるような下振れリスクが出てくるので、下振れリスクを意識

して政策を考えていくことが適切であると思う。その下振れリスクがこの

先顕在化して、標準シナリオそれ自体を下方修正しないといけないという

可能性も委員によっては意識されている。いずれにせよ、そうしたことも

意識し、現在のこの局面では下振れリスクの方に注意をしながら政策運営

をしていくということだと受止めた。 

そういうふうに受止めた場合に、金融政策上は、そうしたことを意識し

て、言わば前倒し的に今回何らかのアクションを採った方が良いというこ

とであったと思う。前倒し的にアクションを採った時に、どういう手段が

あるのかということである。現在、日本銀行は非常に強力な金融緩和政策

をやっているので、短期金利あるいはイールド・カーブ全体の水準にして

も、あるいは形状にしても、世界で最も金利水準が低い。それだけに、追

加的な緩和をするに当たり、非常に効果の出やすいものが既に買い入れら

れている中で、どういう政策措置があり得るのかと、今、皆知恵を巡らせ

ている。今回、バーナンキ議長のジャクソンホールの講演でも、私自身、

議長が挙げている三つの政策オプションないしは四つのオプションにつ

いて、我々自身の思考様式と非常に似ていると思った。つまり、それ自体

を取ってみると、効果は効果としてそれなりにあるかもしれない、その一

方で副作用があると。就中、我々自身が経験したことのない世界に入って

きているだけに、その効果と副作用を入念に点検して、そのうえで中央銀

行として必要な政策措置を採っていくのだ、という構えはどの中央銀行も

同じだなと、改めて印象を強くした。それから、あまり日本の新聞では報

道されていないが、議長自身が講演で言っていたのは、現在の米国の高い
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失業率の問題をはじめとして、色々な構造的な問題に対して、金融政策だ

けで対応できる訳ではないと。しかし、そのうえで中央銀行としてできる

ことを考えていくことは、中央銀行の責務だと。この思考様式も日本銀行

の思考様式と全く同じだなと思った。そうした効果と副作用の点検をした

結果、現在我々が採り得る追加的な手段として、先程執行部から説明の

あった固定金利型オペを拡充していくという点について、結論については

後でご意見を聞いてからということになるが、多くの方が賛成をされたと

受止めた。私自身もそうである。このことの意味であるが、一つは、低下

余地が少ないとはいえ、金利の低下を促していくということ、それが色々

な市場金利全般に及んでいく効果である。それからもう一つは、中央銀行

として現在の状況についてしっかり認識している、そして現在の景気の下

振れリスクに対してしっかり取り組んでいる、ということを示していく、

そういう姿勢をはっきり示すうえで意味があると判断をした。先程、少し

議論になった幾つかの点について、多少これから議論をした方が良いと思

う。そのうえで、最終的にどう考えるかをまた議論したいと思う。一つは、

これは表現とも絡むが、このオペは「市場金利全般の低下を促す」という

形で表現した方が良いのか、あるいはもう少し別の言葉で表現した方が良

いのか、ということである。共通していることは、ある特定の金利をター

ゲットに置いて、その金利をいわば叩いていくという、そういう意味での

低下を促すということではないことである。例えば、長期国債の金利を

ターゲットに運用していく訳ではないということである。従来「やや長め

の金利」と言った場合には、主として 3 か月を念頭に置くが、今回はそれ

よりも長い。短期金利の中の、より長めのさらに長いところということで

あるが、なかなかそういうこと言っても分かりにくいので、そういう意味

で「市場金利全般」と言った訳である。ただ、確かにこれは一方で誤解を

招きやすいということも、皆さん懸念されているところだと思う。そうい

うことを考えたうえで、分かりやすい言葉として何が良いのか、これはま

た後から議論して頂く。私自身は、やや長めの短期金利の低下を促すこと

を通じて、景気回復を強力にサポートする金融緩和環境を強化していく、
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そういうことだろうと思うが、それを短い言葉でどう表現するかというこ

とである。それからもう一つは、市場機能がこれで低下するのではないか

ということである。市場機能というか、中央銀行にとって一番大事なオー

バーナイトの金利コントロール力、あるいは銀行間の資金のやりとりと

いった市場の機能が低下して、結局金融市場それ自体に悪影響が出てくる

と、最終的に何をやっているか分からなくなってくる。その面を、どうい

うふうに考えていくのかということである。実は、この点について、私は

今回バーナンキ議長のスピーチを聞いてある意味で感慨に打たれた。ちょ

うどリーマン・ショックの後に短期金融市場の機能の話だとか、あるいは

調節の話を随分して、なかなか日本国内の理解を得られなかったという感

じがするが、今回、バーナンキ議長がかなりの頁を割いてその重要性を説

いていて、やはり言い続けるとどこかで理解が浸透するのだなという感じ

がした。従って、私自身、これは決して軽視できないと思った。ただその

うえで、先程申し上げた効果と副作用を考えた場合に、私は効果の方がこ

の局面では勝ると判断した。オファー頻度は月 1～2 回という形で、先程

説明があった。いずれにせよ、はっきりしていることは、供給額 10 兆円

を目指して運営していくこと、これは非常にはっきりしている。このこと

は明確に伝えないと、メッセージが曖昧になる。そのうえで、正確にどの

ような表現が良いのか、なかなか図りかねているということで、先程のよ

うな議論になった。この点についても、皆さんから追加的なご意見を頂け

ればと思う。それから、申し遅れたが、次回決定会合までの調節方針につ

いては現状維持と考えている。 

 

野田委員 

「市場金利全般」については、先程の森本委員のご発言を伺っていると、

より少し長めの金利低下を促すということであったが、表現そのものの是

非はともかく、多分正確なのだと思う。 
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宮尾委員 

それについて、社債とかリスクのある証券にも幅広い低下を促すという

ことが念頭にあるということであれば、文言で「全般」というよりも「市

場金利の低下を幅広く促し」とか、何か「広い」というような文言でも良

いのではないか。「全般」できちっと説明すれば良いかとも思うが、別の

表現としてもし挙げるとすれば、「市場金利の低下を幅広く促し」という

のはどうかと今頭をよぎった次第である。従って、強い意見ではないが、

少し皆さんの感想を伺えればと思う。 

 

山口副総裁 

私自身は、あまり修辞学的なものに拘るのはどうかという感じがあるの

で、最後は皆さんの議論次第だと思っている。ただ、雨宮理事がおっしゃっ

たある特定の市場金利を狙い撃ちしている訳ではないという感じをどう

やって出すのかというのは、一つポイントだと思っている。その点は、西

村副総裁も同様のことをおっしゃったが、「市場金利全般」という表現が

良いのか、あるいは「長めの市場金利」という表現が良いのか、この辺り

の選択の問題だと思っている。勿論、単に「市場金利の低下」ということ

でも良いのかもしれない。私自身はその三つについて強い考えがある訳で

はなく、皆さんの意見を伺ってからと思ってはいるが、アピール力という

ことで言えば、「全般」という言葉にある種の迫力を感じてはいる。 

 

野田委員 

効果という側面だけを議論すればそういうことになるが、先程来申し上

げているように、長期金利そのものがどんどん低下していくことが本当に

良いことなのかという問題がある。そういうことからすると、そこの副作

用には何がしか目を向けているということは、何らかの形で示す必要があ

ると思う。そこは、その修辞だけでは所詮終わらない話なので、きちっと

対応していく必要があると思う。 
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須田委員 

私も、今、野田委員がおっしゃったように、金利はもうあまり働きかけ

る余地はほとんどないうえに、またこれから先少し行き過ぎる場合がある

といった時に、まだ金利の低下を促すことの持つ意味が少し気になった。

30 兆円に増やしたこの措置が本当に全般の金利低下を促すだけの効果が

あるのかと言われても、それもまたそう大きな効果を私自身は期待できな

いと思っているので･･･。 

 

白川議長 

それは、皆さん思っていることである。須田委員だけではない。 

 

須田委員 

従って、「金利の低下を促す」位の方がまだ良いのかなという気もする。 

 

山口副総裁 

多分、固定金利オペの効果に対する見方によって、違ってくるのではな

いか。現在のような金利水準のもとでは、金利低下を促すと言っても、そ

の幅たるや非常に小さい訳だが、そうであったとしても多少なりとも生ず

るかもしれない金利低下とそれが与える実体経済面へのプラス効果に期

待してアクションを起こすのかどうかということだろう。アクションを起

こすとした場合に、我々の施策をどのような効果があるものとして説明し

ていくのかということだと思う。「市場金利」という言葉にどういう形容

詞を付けるかは、それ自体大きな問題ではないと思う一方、何らか副作用

が気になるということだとすると、私自身は、あまり拘るところではない

ので、皆さんのご意見を聞いて決めたいと思う。 

 

野田委員 

しつこいようだが、短期金利と長期金利には波及経路が――皆さんには

釈迦に説法だが――ある訳で、これを長短一緒にして「全般」とすること
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については、先程来申し上げている観点からも、やや抵抗感がある。それ

に対して補足的な説明がきちっとできて、また機会があれば我々もそうい

うことを意識しながらやっていくということであれば、どうしてもだめだ

というつもりもないが、この際、余計なことを言われないためには、従来

の延長線上に少し変化を付けた位の表現の方が、個人的には望ましいと引

き続き考えている。 

 

白川議長 

先程、山口副総裁がおっしゃったのは、長めの･･･。 

 

山口副総裁 

選択肢は三つあると思う。一つは――野田委員がおっしゃったことでも

あるのだが――「長めの市場金利の低下」、もう一つは元々ある「市場金

利全般の低下」、それから何も付けずに「市場金利の低下」もない訳では

ない気がする。 

 

白川議長 

文章の方は最後にまた議論するが、正確なメッセージを伝えるというこ

とは、一見些細なことのように映るが、しかし非常に大事なことである。

そういう意味では、こういう措置をやっていこうと皆さんの意思が固まっ

たとすれば、できるだけ皆さん全体がカンファタブルな表現で、かつ誤解

のないようなものが私は良いと思っている。また最終セッションでも議論

するが、その間、考える必要がある。延々に考えるという話ではないが。 

それから、6か月の固定金利オペの実際の運営について、先程野田委員

から議論があり私も若干論点を取り上げたが、この点についてご意見はあ

るか。 

 

須田委員 

私は賛成、反対にかかわらず、この措置の効果について思ったのは、も
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う少し市場あるいは調節の状態をみながら進める方が、市場機能も維持さ

れるのではないかということである。既存の部分との差をもう少し分かり

やすくして欲しいという気持ちはあるが、この調節については、最終的に

はトータルで 30兆円まで、つまり 10 兆円位を目途に追加を考えていると

いうことであって、到達する時期についてはもう少しフレキシブルである、

というふうに出していくことが、市場機能もあるいは調節のことも我々が

重視しているということを示すことにもなるので、私は月 1～2 回という

ことで良いのではないかと思っている。 

 

野田委員 

その場合は、今までの 20 兆円までやった状況と、それから今度トータ

ルで 30 兆円までいくプロセスというのは、調節上はっきりと差があると

いうことは、何らかの説明をしておいた方が良い。 

 

白川議長 

そうである。 

 

野田委員 

そこまでできれば良いのだが、そこは私自身もしっかりとは分からない。

あるいは執行部の方から、もう少しその辺を具体的に、これだったらでき

るがこれだったらできないということがあれば良いのだが。まだそれは

やってみなければ分からないという部分があるとすれば、3 月に始めて 5

月位までに 20 兆円に達したプロセスと、今後 20 兆円から 30 兆円へ、す

なわち 10 兆円オンさせるというところは、自ずから技術的にも金融調節

上も違うということを、もう少しマーケットに分かるように言わないとい

けない。先程も申し上げたように、ただ今回何となく躊躇しているという

か、出し惜しみしているというか、そのように取られないために、そうで

はない、10 兆円にいくこと自体は明確なのである、という説明が必要だ

ろうと思う。 
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白川議長 

多分、今日これを決定して発表した後の記者会見で、どういうテンポで

追加の 10 兆円が達成されるのかという質問が出てくると思うので、今出

た議論を踏まえたうえで説明を試みたい。ただ、調節のテクニカルな部分

については、説明をすればするほどまたややこしくて、却って混乱する面

もあるが、プロに対してはきちんと説明する必要があると思うので、ベス

トを尽くしてみたいと思う。 

 

森本委員 

野田委員がおっしゃっている出し惜しみなどといった色々なイメージ

を払拭するために、当面の運用として月 1～2 回となっているが、場合に

よってはより強力に投入していくためにも、この発表文で月 1～2 回と

なっているところを、「原則として」としてはどうか。状況によっては積

極的に動くかもしれないという、折角なので少しそういったニュアンスが

出せればとも思うのだが。 

 

中村委員 

現実問題として 3か月物でもあれだけ応募がある。そうすると、かなり

の倍率があると思う。だから、それを出していく時は、余程きちんとしな

いと、出し惜しみとかそのように受取られかねない。 

 

山口副総裁 

3 か月物については、3 か月で当初予定した規模を実現した訳である。

それとの連想で考えると、6か月物であれば 6か月というのが常識的のよ

うに思う。従って、それをさらに短縮することについては、調節との関係

もあるが、そもそもそこまでする必要があるのかという感じもする。先程

来、議論になっているところであるが、他の金融調節手段との関係を考え

ると、6 か月物をどんどん使っていくことは結構難しい。従って、1 回当
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たりの金額 8,000億円を前提に、最短の 6か月と最長の 1年との間で、マー

ケットの状況などをみながら対応するというのが、穏当のように思う。 

 

白川議長 

多くの方がコミュニケーションに関する論点を出された。これは毎回議

論しているテーマではあるが、前回の決定会合以降の動きを踏まえた時に、

コミュニケーション上大事な点を私自身も意識している。今回の追加金融

緩和の措置については、景気の下振れリスクを我々自身が前回に比べて意

識するようになってきて、その背後には、この間、前回会合以降に出た米

国のデータがずいぶん弱かったということがある。そういう意味で景気の

下振れリスクを我々自身が意識してきて、そのうえで前倒し的な対応を採

るということだと思う。言い換えると、為替の短期的な動きに一つ一つ対

応していくというものではない。これは常識ではあるが、一応そのこと

も――あまりむきになって言う話ではないが――適切に言っていく必要

があると思っている。 

また、日本銀行の金融緩和の姿勢が非常に後ろ向きなのではないかと言

われることについては、多分、日本銀行自身の宣伝があまり派手ではない

ためかもしれないが、実態的には、日本銀行は十分に金融緩和をしている

と思う。先程のジャクソンホールの講演とも関連するが、ＦＯＭＣの今般

の決定内容にしても、バーナンキ議長の講演にしても、結局言っているこ

とは二つで、一つは足許についてで、引締めを回避する、つまりその意味

で緩和維持ということであったと思う。もう一つは、先行きについてで

あって、これは日本銀行同様、下振れリスクということも意識し始めて、

経済情勢が大幅に悪化した場合には、非伝統的な手段を通じて追加的な緩

和をする用意があるということを言っていた。ただし、これは実際にはま

だやった訳ではない。日本銀行の 8月初会合の対応を考えてみると、これ

は現状の緩和を維持するということで、Ｆｅｄの対応と全く同じである。

先行きについても、発表文で「日本銀行は、日本経済がデフレから脱却し、

物価安定のもとでの持続的成長経路に復帰することがきわめて重要な課
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題であると認識している。そのために、中央銀行としての貢献を粘り強く

続けていく方針である。金融政策運営に当たっては、きわめて緩和的な金

融環境を維持していく考えである。」としており、これは対応するＦｅｄ

の表現と少し言葉は違うがほとんど同じである。つまり、先行きについて、

きっちりみて対応していこうということを言っている訳である。それから、

非伝統的な手段として挙げられている国債についても、Ｆｅｄは直近は

買っていなかったものの、今度若干買うということである。これに対し、

日本銀行による買入れはもう既に年間 21.6 兆円に達しており、非伝統的

という言葉が良いかどうかは分からないが、仮にそれを非伝統的というな

らば、非伝統的政策である国債を日本銀行はＦｅｄ以上に買っているので

ある。もう既にやっているが故に、なかなか日本銀行が積極的だというイ

メージが生まれにくいということだと思う。従って、今、大変強力な金融

緩和をやっているということも、きちんと言っていく必要がある。そのう

えで、今回我々はさらに追加的な措置を採るということも、上手く言って

いく必要があると思っている。 

 

亀崎委員 

マーケットが受ける印象というのは、やはり分かりやすさである。すっ

と入ってくるという分かりやすさのインパクトが、私はかなり大きいと思

う。従って、先程も申し上げたような発表文の運用であるが、少なくとも

最後のところの 30 兆円について、最終的な規模は 3 か月物が 20 兆円、6

か月物が 10 兆円の 30 兆円程度ということであって、これだけ読むと

──説明があれば良いのだが──、これはなぜそうなのかと。これは最終

的な規模であり、皆はここに注目すると思う。これだけでは、最後になっ

てちょっと書いてあるだけなので、そこのインパクトを少し考えると、発

表の仕方があるのではないか。 

 

白川議長 

他にご意見がないようであれば。 
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須田委員 

私の考え方を申し上げる。今、白川議長の話も含めて皆さんの話におい

て、今回の政策の位置付けを考えると、私自身は前回から年度後半にかけ

てずっと下振れリスクを意識して、そこはマイナス成長もあり得るという

ことも意識しながらきている。そういう立場からすると、今回で下振れリ

スクが高まったという感覚はない。元々、私自身の金融政策の考え方は、

漸進主義を採っている。漸進主義を採っていると大きく対応が遅れること

があるが、リスク・マネージメントのアプローチは採らない。下振れリス

クでそれに対応してしまうと、それが杞憂であった時の問題もあるし、リ

スクに対応した後、実際にリスクが顕現化した時には、ダブルでまた政策

を求められるということもあるので、私自身は、下振れリスクは少し顕現

化したその時に初めて、ただしその時にはより積極的に動くということを

ずっと考えてきた。そういう立場からみると、やはり今回は違うというこ

とがあるので、全会一致ということにはならないことになるが、私は反対

させて頂く。 

 

白川議長 

他にご質問はないか。それでは、ここで政府からの出席者の方々にご発

言を頂きたいと思う。池田財務副大臣お願いする。 

 

池田財務副大臣 

今般の提案は、現在検討を行っている政府の経済対策と連携し、現下の

経済金融情勢の変化に応え迅速に対応されたものと、政府として評価して

いる。日本銀行におかれては、デフレ克服が政府と日本銀行の共通の政策

目標であるとの認識のもと、政府と緊密に連絡し、十分な意思疎通を図り

ながら、引き続き、適切かつ機動的な金融政策運営を行っていくことによ

り、デフレ克服をはじめ、経済を金融面から支えて頂きたいと考えている。

以上である。 
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白川議長 

それでは、平岡内閣府副大臣お願いする。 

 

平岡内閣府副大臣 

我が国の景気は、円高や海外経済の減速懸念等から、このところ下振れ

リスクが強まってきている。政府としては、このような経済情勢を踏まえ、

「経済対策の基本方針」を早急に決定し、できる限り速やかに具体的な対

策を取り纏めることとしている。本日ご提案のあった期間 6 か月の固定金

利オペの導入については、機動的な措置であり、早期にデフレを脱却し景

気の下押しリスクに対処するうえで重要と考える。日本銀行におかれては、

引き続き政府と密接な情報交換・連携を保ちつつ、適切かつ機動的な金融

政策運営によって早期のデフレ脱却を目指すとともに、経済を下支えされ

るよう期待する。 

 

Ⅴ．議案の取りまとめ・採決 

白川議長 

それでは、金融市場調節方針の議案及び金融市場調節方針の採決結果と

固定金利オペの拡充について盛り込んだ対外公表文の取り纏めと採決を

行いたいと思う。執行部は、金融市場調節方針と対外公表文の議案を用意

して頂きたい。 

 

[事務局より議案配付] 

 

櫛田企画局長 

それでは、議長案のうち「金融市場調節方針の決定に関する件」につい

て、まず案件を読み上げる。「案件。1.次回金融政策決定会合までの金融

市場調節方針を下記のとおりとすること。記。無担保コールレート（オー

バーナイト物）を、0.1％前後で推移するよう促す。2.対外公表文は別途
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決定すること。以上」、これが議長案である。 

対外公表文である。題は「金融緩和の強化について」ということである。

読み上げさせて頂く。「1.日本銀行は、本日、臨時の政策委員会・金融政

策決定会合を開催し、固定金利方式の共通担保資金供給オペレーションに

ついて、期間 6か月物を新たに導入したうえで、同オペを通じた資金供給

を大幅に拡大することとした。これにより、」ここの次の「市場金利全般」

という文言をどうするかというのはご議論頂くが、ここでは「市場金利全

般の低下を促し、金融緩和を一段と強化していくこととした」。この点に

ついては、先程、須田委員から反対という話があったので、そうだとする

とここに（注 1）と打って、「須田委員は、本文中、固定金利オペに関し、

期間 6か月物を新たに導入したうえで、同オペを通じた資金供給を大幅に

拡大することについて、反対した。」と欄外に（注 1）という格好で記述

することが考えられる。2.は、そうした措置を採る背景の経済認識である。

「2.わが国の景気は緩やかに回復しつつあり、先行きも回復傾向を辿ると

みられる。物価面では、消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、基調的

にみると下落幅が縮小を続けており、先行きも下落幅が縮小していくと考

えられる」。これは、これまでの金融経済月報の表現と基本的に同じであ

る。「この間、米国経済を中心に、先行きを巡る不確実性がこれまで以上

に高まっており、為替相場や株価は不安定な動きを続けている。こうした

もとで、日本銀行としては、わが国の経済・物価見通しの下振れリスクに、

より注意していくことが必要と判断した」。これが、1.の背景の認識の説

明である。3.は、先程議案を読み上げさせて頂いた次回決定会合までの金

融市場調節方針ということで、これが可決されると「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は、『無担保コールレート（オーバー

ナイト物）を、0.1％前後で推移するよう促す』ことを決定した（全員一

致または賛成○反対○）。」といった記述になる。「4.日本銀行としては、

今回の金融緩和措置が、政府の取り組みとも相俟って、日本経済の回復を

より確かなものとするうえで、効果を発揮すると考えている」。これは、

政府の取り組みとの関係を記述したものである。最後に、「5.日本銀行は、
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日本経済がデフレから脱却し、物価安定のもとでの持続的成長経路に復帰

することが極めて重要な課題であると認識している。こうした認識のもと、

強力な金融緩和の推進、金融市場の安定確保、成長基盤強化の支援を図っ

てきた。日本銀行としては、今後とも、中央銀行としての最大限の貢献を

粘り強く続けていく方針である。以上」。これは、将来に向けての日本銀

行の政策の構えを書いている従来のもので、今回はこの中で、こうした「物

価安定のもとでの持続的成長経路に復帰することが極めて重要な課題で

あると認識」していることについて、これまで採ってきた政策をより具体

的に三つに分けて、「強力な金融緩和の推進、金融市場の安定確保、成長

基盤強化の支援」という格好で記述させて頂いている。案件についての説

明は以上である。 

 

白川議長 

先程議論した 30兆円問題であるが、これをどうするかと言うと･･･。 

 

雨宮理事 

それは、今お配りする。 

 

櫛田企画局長 

先程ご意見を頂いたが、30 兆円程度について内訳等が分かりにくいと

いうことであったので、うち期間 3か月の資金供給規模は 20兆円程度――

これは現状どおり――、期間 6 か月の資金供給規模は 10 兆円程度が追加

分と、こういう格好で 3か月物と 6 か月物のそれぞれの額をここで明示す

るということでどうか。 

 

白川議長 

ご意見をどうぞ。 

まず一つ目のパラグラフの「市場金利全般」のところで先程の三案があ

るが、私自身も議長として強い拘りがある訳ではないが、皆さん自身はど
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のような感じであるか。例えば、何人かの方は意見表明されたが。 

 

野田委員 

「市場金利全般」というと、これはある種――何回も繰り返しになって

恐縮だが――リスク・フリーのかなり長いところの物まで、厳密に言えば

入る訳である。そこまでの議論は、今日の段階ではできていないので、や

はり「やや長め」と入れるか。 

 

白川議長 

「これにより、やや長めの市場金利の低下を促し」ということで皆さん

如何か。 

 

山口副総裁 

「やや長め」であるか。 

 

白川議長 

先程、三つあると。 

 

野田委員 

若しくは、「やや」を取って「長め」とするか。 

 

白川議長 

そうであった。「長めの市場金利」という提案であった。 

 

野田委員 

これまでは「やや」が付いていた。 

 

白川議長 

「やや」が付いていた、間違いなく。 
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櫛田企画局長 

3月の時には、「やや長め」としていた。 

 

山口副総裁 

どちらが良いだろうか。野田委員が拘っていらっしゃる長期の国債の金

利への影響という感じが、「長め」と言うとより強くなってしまわないだ

ろうか。 

 

雨宮理事 

段々少しずつ延びている。確かに、3 か月から 6 か月と延びるのだが、

延びるのも何か特定の、それでは 6か月物でいくのだと言うよりは、全体

の市場金利に対する影響を強めるという雰囲気かと。 

 

野田委員 

そう説明すれば、私はそうであるということは言うかもしれないが、

ざっと受止めた時に、やはりリスク・フリーの長いところについてどうす

るのかという話が引っかかる。 

 

山口副総裁 

「全般」を取るだけというのはあり得るか。「市場金利の低下」だけと

いうことはあり得るか。 

 

野田委員 

あり得る。 

 

中村委員 

「全般」というのは少し強い感じがする。 
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白川議長 

それでは、今発言されていない方もいるが、「市場金利の低下を促し」

ということで「全般」を取るということで宜しいか。 

 

櫛田企画局長 

「全般」を取るということであるな。 

 

白川議長 

他にご意見はあるか。 

この固定金利方式の紙はどういう形で発表されるのか。今日は、まず調

節方針があり、この公表文があり、それから･･･。 

 

雨宮理事 

これは執行部の文章として同時に発表する。 

 

山口副総裁 

修文が重なると執行部も大変だとは思うが。 

 

雨宮理事 

私から言うのは非常に良くないのだが、この「現状通り」という言葉に

あまり前向き感がなくて、何か良い言葉があれば･･･。 

 

山口副総裁 

1.で「期間 3 か月の資金供給」のところは「20 兆円程度の残高を維持

し」と書き･･･。 

 

雨宮理事 

そこは「維持し」である。 
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山口副総裁 

そういったことを 1.に書き、2.のところにも、この残高は 10兆円程度

を目指して行うといったことを書いておく。その結果最終的な資金供給規

模は全体で 30 兆円程度となるという書き方ではどうか。 

 

櫛田企画局長 

そうすると、今、「オファー頻度」、「資金供給額（1回あたり）」となっ

ているところを、その下にポツを入れて、「資金供給規模は 20兆円程度」

と。 

 

雨宮理事 

多分、それを書くと一番下の 2行で済んでいるので、もしやるとすれば

最初の 4 行の勝負なので、3行目で「これまでの期間 3 か月の資金供給残

高 20兆円を確保したうえで、期間 6か月の資金供給を 10 兆円を目途とし

て開始することとしました。」とするか。 

 

須田委員 

そこに書いてあれば、下は文章はいらないということで良いか。 

 

雨宮理事 

あっても良いのではないか。邪魔ではないのではないか。 

 

亀崎委員 

物凄く分かりやすい。 

 

山口副総裁 

いずれにしても、事務的に対応する話であるな。 
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雨宮理事 

然り。もし、そういう感じで･･･。 

 

野田委員 

「現状通り」と「追加分」というのをやめても良いのではないか。 

 

白川議長 

そうであるな。 

 

野田委員 

わざわざ書くことではない。 

 

白川議長 

書くことではないな。 

 

山口副総裁 

確かに。 

 

野田委員 

これは、二回目の説明のさらに三回目の説明になるな。 

 

雨宮理事 

それでは、それは取って、上の文章はお任せ頂きたい。ただし、申し訳

ないが、後で公表までのいつもの時間帯が長くなることをご了解頂きたい。 

 

白川議長 

つまらない話だが、3 か月の資金供給の後の（下記 1）、（下記 2）とい

うのは、こういうのは別になくても良いのではないか。要するに、ごちゃ

ごちゃあるとそれだけ、それ自体インパクトが弱いし、みればすぐに分か
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るので、そこまで几帳面に書く必要は私はないと思う。本当に基本メッ

セージに特化した書き方の方が良いと思う。 

 

雨宮理事 

それでは、こういう線で対応させて頂く。 

 

白川議長 

他にご意見はないか。 

それでは、最終案が纏まった。最初に金融市場調節方針の採決を行い、

その後、対外公表文の採決を行う。申し訳ないが、政府からの出席者の方々

は一時退席をお願いする。 

 

［政府からの出席者退室］ 

 

 それでは、金融市場調節方針に関する採決をお願いする。 

 

［議長の議案について事務局より決裁文書を回付、各委員がサイン］ 

議決結果 

賛成：白川総裁 

山口副総裁 

西村副総裁 

須田審議委員 

野田審議委員 

中村審議委員 

亀崎審議委員 

宮尾審議委員 

森本審議委員 

反対：なし 

棄権：なし 
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欠席：なし 

 

飯野政策委員会室長 

まず「調節方針の決定に関する件」であるが、採決の結果を申し上げる。

賛成 9、全員一致である。 

 

白川議長 

雨宮理事と金融市場局長には、ここに定められた方針に沿って調節に努

めるよう、これをもって指示する。事務局は公表準備を開始するとともに、

ただ今の金融市場調節方針に関する採決の結果を入れた対外公表文の議

案を作成して頂きたい。 

 

飯野政策委員会室長 

準備ができた。 

 

白川議長 

それでは、対外公表文の採決をお願いする。 

 

［議案について事務局より決裁文書を回付、各委員がサイン］ 

議決結果 

賛成：白川総裁 

山口副総裁 

西村副総裁 

中村審議委員 

亀崎審議委員 

須田審議委員 

野田審議委員 

宮尾審議委員 

森本審議委員 
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反対：なし 

棄権：なし 

欠席：なし 

 

飯野政策委員会室長 

採決の結果を申し上げる。賛成 9、全員一致である。 

 

白川議長 

対外公表文は会合終了後直ちに公表することとしたいと思う。事務局は

対外公表文の公表準備を始めて頂きたい。なお、先程執行部から説明の

あった固定金利オペの運用方針についても、同時に公表するとともに、本

日の記者会見において私からも説明することを考えている。 

政府出席者を呼び戻して頂きたい。 

 

[政府からの出席者入室] 

 

調節方針と「金融緩和の強化について」という発表文は全員一致であっ

た。ただし、「金融緩和の強化について」については、固定金利オペの部

分について、先程の議論で須田委員が反対であるという事実を明記すると

いうことになった。 

 

平岡内閣府副大臣 

須田委員が反対というのは書かれるのか。 

 

白川議長 

先程も説明があったように、いつも脚注に賛成、反対、また反対の場合

は、こういう理由でこの部分について反対した、と書いている。 
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平岡内閣府副大臣 

委員の名前が書かれるのか。 

 

白川議長 

然り。 

 

須田委員 

全員書いてある。 

 

白川議長 

非常に透明性の高い委員会をやっている。 

 

平岡内閣府副大臣 

下の賛成、反対のところに名前が載るのか。 

 

白川議長 

然り。 

 

池田財務副大臣 

市場金利の後の「全般」は取るのだな。 

 

白川議長 

然り。 

 

池田財務副大臣 

「長めの」もないのだな。 

 

白川議長 

「長めの」も取って「市場金利の低下」である。先程の議論のとおりで
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ある。 

最後に、議事要旨の承認、公表の扱いについてであるが、本日の臨時会

合の議事要旨は、ご異論がなければ、10 月 4、5日の会合で承認したうえ

で公表することにしたいと思う。また、前回 8月 9、10日の議事要旨につ

いては、予定どおり 9 月 6、7 日の会合で承認のうえ公表することにした

いと思う。宜しいか。 

 

Ⅵ．閉会 

白川議長 

以上で本日の議案を終了した。次回は、9 月 6、7 日に開催する予定で

ある。決定会合における議論の内容は、ご自身の発言も含め、厳に出席者

限りとし、議事要旨及び議事録という一定のルールに沿って開示する取扱

いとなっている。決定会合への信認を確保する観点から、政府出席者の

方々も含め、この場の皆様方におかれては、厳正な機密管理をお願いする。

それでは事務局は公表時刻を確認して頂きたい。 

 

橘政策委員会室企画役 

申し上げる。報道解禁予定時刻は 12時 11分である。 

 

白川議長 

 公表時刻が 12時 11分となった。以上をもって閉会とするが、公表まで

会議室から出ないようお願いする。政府出席者の方におかれては、控室で

公表をお待ち頂いても結構である。 

 

（12時 06分閉会） 

 

以  上 

 


