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政策委員会・金融政策決定会合議事録 
 

開催日時：２０１４年１０月３１日（9:00～13:39) 

場    所：日本銀行本店政策委員会会議室 
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財務省   宮下一郎  財務副大臣 

内閣府     前川 守  政策統括官（経済財政運営担当） 
                                       

（執行部からの報告者） 

理事             雨宮正佳 

理事             門間一夫 

理事             桑原茂裕 

企画局長           内田眞一 

企画局政策企画課長      正木一博 

金融市場局長    山岡浩巳 

調査統計局長     前田栄治 

調査統計局経済調査課長  亀田制作 

国際局長    長井滋人  
（事務局） 
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Ⅰ．開会 

 

（９時 00分開会） 

 

黒田議長 

金融政策決定会合を開催する。今回の議事進行であるが、金融経済情勢

についての執行部報告、金融経済情勢および当面の金融政策運営に関する

討議、政府出席者からのご発言、金融市場調節方針等に関する議案取りま

とめと採決、展望レポートの基本的見解等の取りまとめと採決、10月６、

７日開催分の決定会合の議事要旨の承認を予定している。ここで政府から

の出席者の方々をご紹介する。財務省からは宮下一郎副大臣、内閣府から

は前川守政策統括官（経済財政運営担当）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。委員および政府出席者は、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報道の解禁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したいと思うので、

宜しくお願いする。 

 

Ⅱ．金融経済情勢に関する執行部報告   

黒田議長 

金融経済情勢について執行部から報告してもらう。各報告ごとに質疑応

答の時間を設ける。なお、本日は展望レポートの議論も行うことから、執

行部報告のセッションは極力効率的に進めたいと思う。執行部は、前回会

合以降の変化点を中心に、手短に報告をお願いする。 

 

１．金融調節、金融・為替市場動向に関する報告（資料－１、２） 

黒田議長 

それでは、金融調節、金融・為替市場動向について説明をお願いする。 
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山岡金融市場局長 

本日お配りした「金融調節の運営実績」および「最近の金融・為替市場

の動向」参考計表【追加】に基づいてご説明する。まず、図表１をご覧頂

きたい。金融市場局では、引き続きマネタリーベースを年間約 60～70 兆

円のペースで増加させる調節を行っている。この中で、（２）の短国金利

はマイナスでの推移を続けている。これは、われわれが年末に向けて短国

の買入れを増やそうとする中で、銀行の一部も年末の債券ポートフォリオ

の平均デュレーションを短くみせたいといった事情から、「どうしても短

国が欲しい。ただ、年末にかけては日本銀行も大量に買ってくるだろうか

ら、その前に前倒しに買っておこう」ということで、10 月の早い段階か

ら短国が取り合いのような状況となり、レートがマイナス領域に低下した

ものである。 

 図表２の短期国債オペに際して、短国の需給逼迫を眺め、年末のバラン

スシートの 270 兆円への到達から逆算するペースから考えるとやや控え

めの３兆円のオファーを 17 日に行ったところであるが、それでも倍率は

0.87倍と札割れとなった。この状況は、外国人や担保需要、デュレーショ

ン調整といった短国への金利非感応的、固定的な需要が相当あることを示

しているように思う。このような状況を踏まえて、次の 24日のオペでは、

オファー額を 2 兆 2,500億円とさらに控えめにした。このオペでは、本行

が相当なマイナスでも短国を買うことが分かったことからマイナス金利

の札が相当に入り、オファーを上回る応札が集まった。逆に言えば、現在

の市場環境のもとでは、本行が現在の規模で短国を買い続ければ、マイナ

ス金利が常態化することは避けられないと思う。このような短国への固定

的な需要は、本行からみれば、物理的、量的に短国を買いにくいという負

の面がある一方で、短国の買入れによって需給の引締まりを通じてレート

が低下するといった緩和効果が現れやすいという面もあるように思う。 

 図表３の短期金利をご覧頂きたい。各種のターム物金利、例えば（２）

の２年物金利といったところも一段と低下している。これは、短国金利の

マイナス化を眺め、ロールダウン効果への期待、あるいは担保需要の代替
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といったことから、短めの利付債などへの需要が強まっているためである。

また（３）の海外投資家の国債ネット買越額をみると、海外勢の一部でも

マイナス金利となった短国への投資を諦めて、代わりに中期債を買うと

いった先がみられるように思う。 

 図表４をご覧頂くと、先程申し上げた 17 日の短国札割れのあと、次の

24 日の短国オペは、先程申し上げたように 2 兆 2,500 億円と慎重な額で

オファーした。われわれに与えられたディレクティブの範囲内で、年末の

マネタリーベース 270 兆円到達を目指すという観点から、同じく 24 日に

オファーした国債買入オペでは、１～３年、３～５年のゾーンで合計額を

それまでの１回 5,000 億円から 6,500億円へと増額している。一方で、平

均残存期間を短くし過ぎないという観点から、10 月 27 日の買入オペで、

10 年超のゾーンの買入れをそれまでの１回合計額 1,300 億円から 1,450

億円へと増額している。なお、平均残存期間は８月 6.6 年、９月 6.7 年の

あと、10 月も 6.6 年である。 

 次に、内外市場である。図表６をご覧頂きたい。今回の特徴としては、

10 月半ば以降、世界的にマーケットのセンチメントが改善し、再びリス

クオンモードとなった。その結果、月央以降は、株価、長期金利ともに上

昇し、各種のリスクプレミアムが縮小するという動きをたどったことが指

摘できる。（１）の主要国の長期金利をみると、米欧とも月央以降、長期

金利は上昇に転じている。もっとも、株価の上昇に比べ長期金利の上昇幅

は小さめであり、その意味では、再びややいいとこ取りといったマーケッ

トとなっている面もあるように思う。この間、本邦長期金利については、

先程申し上げたような短国のマイナス金利化もあり、総じて軟調な動きを

たどっているというのが特徴である。 

 この間、図表 17 のコモディティ価格は、10月入り後は総じて下げ止ま

り、ないし持ち直し傾向がみられているように思うが、原油価格だけは引

き続き軟調な動きである。 

 以上、前回会合以降を簡単にまとめると、10 月半ば以降、内外市場は

再びリスクオン的な流れを取り戻しており、株価や長期金利の上昇、リス
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クプレミアムの縮小、新興国通貨や原油を除く商品価格の下げ止まりとい

う動きがみられている。この背景としては、米国の企業収益の回復などを

眺めて、米国経済の回復に関する悲観論がやや後退したこと、同様に新興

国経済に対する悲観的な見方も一頃に比べればやや後退したこと、この間、

米国のＦｅｄが先行きの利上げをゆっくり行っていくことは可能であろ

うという見方が維持されていることなどが、挙げられるように思う。今後

の留意点としては、Ｆｅｄが tapering を完了させた後でも、利上げはゆっ

くり行っていけるという見方が維持されるのかどうかということがあろ

うかと思う。こうしたことも含め、世界経済の回復基調と緩和的な金融環

境の両立という見方が、今後も維持されるのかどうかが注目点となろう。

このような点も踏まえて、今後とも市場動向を注意深くみていきたいと

思っている。以上である。 

 

黒田議長 

 質問があればどうぞ。 

 

木内委員 

 期末を越えても短国レートのマイナスが定着している背景の１つとし

て、メガバンクがマイナス金利で短国を購入し、それが期末に株主などに

みえてしまうことを恐れ、以前プラス金利で買ったものをできるだけ年末

まで保持したいということも影響しているのだろうと思う。マイナスが定

着した場合、銀行の期末のポジション調整の優先順位が従来と変わってく

るのではないかという気がしている。従来では、付利金利で資金を大量に

当座預金に持っているのは宜しくないということで、期末に短国を買って

当座預金を減らすといういわゆるキャッシュ潰しがあった。さらに、デュ

レーションが長期化しているのも宜しくないということで、期末に短国を

買ってデュレーションを一時的に短くすることがあったが、一方で「マイ

ナス金利の短国を持つのはけしからん」という方の優先順位が強まってく

れば、例えば、キャッシュ潰しをするにしても、株主がどう考えるのかに
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もよるが、短国ではなく中期債で期末を越え、デュレーションは伸びるが

それよりもマイナスで短国を持つ方が宜しくないというようなことが定

着してくると、銀行の期末のポジション調整の方法が従来と比べて構造変

化する可能性があるのではないかと思うが、そこはどのようにみているの

か。 

 

山岡金融市場局長 

 現在の短国マーケットの事情は、木内委員ご指摘のとおり、メガバンク

がマイナスで短国を購入することに関しては、まだ組織的な合意ができて

いないために、マイナスで買わなくても済む段階で早めに買っておきたい

ということがあると思う。そのうえで、こうした都銀勢の行動が変わるの

かということについては、マーケット参加者の中で、都銀勢は恐らく一番

保守的で、変わり方が１番遅い人々ではないかと思う。つまり、短国レー

トが下がった時に、次に利付債が下がっていくのは、例えば、マイナス金

利では短国は買えないので代わりに利付債を買いたいとか、マイナスの短

国は担保に使えないので代わりに利付債を担保に使おうというような裁

定が働くからである。今の段階では、こうした動きは、主として機関投資

家や外国人筋が中心であって、メガバンクはその中では１番保守的でゆっ

くり変わる人々ではないかと思う。ただ、こういう状況が今後も続くと、

木内委員ご指摘のような動きも、今後起こってくる可能性は高いのではな

いかと、個人的には考えている。 

 

佐藤委員 

 ２点ある。１点目は、ＭＭＦ、ＭＲＦについてであるが、彼等はそれぞ

れ規定で有価証券比率を一定以上組み入れなければならないことになっ

ているが、短期金利がこのような状況になって、しかも彼等は制度上、マ

イナス金利で買うことはできないので、運用に非常に苦慮しているという

話が出てきている。こうしたＭＭＦやＭＲＦは狭義の決済システムの枠外

で、当座預金取引先でもないので、モニタリングをどの程度緊密にやって
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いるか分からないが、そうは言っても、これらは広義の決済システムの一

翼を担っていると思う。すなわち、証券決済という意味での決済システム

でもあると思うので、最近の金利情勢に照らして、こういっ

たＭＭＦ、ＭＲＦの運用状況あるいは経営状況は、しっかりみておく必要

があると思う。感想めいた質問だが、何か意見があればお願いする。 

 ２点目は、マイナス金利により個人向け国債の発行入札が停止になると

いった影響が出てきているが、これについて財務省の事務方から意見ある

いは苦情のようなものは出ているのか。 

 

山岡金融市場局長 

 １点目のモニタリングについては、佐藤委員のご指摘のとおりの部分が

あり、ＭＭＦ、ＭＲＦについては、直接情報を得ることが難しい先である。

現在のところ、間接的に得ている情報としては、こうした先から銀行への

預金の受入れ依頼があるようである。運用の 50％は有価証券で行うとい

うところでは 50％を守らなければならず、そうした中での行動としては、

マイナス金利で短国を買うことはなるべく避け、プラスの金利が残ってい

る利付債やＣＰなどを探し、50％をぎりぎり守れる範囲内で銀行預金に預

けるといったような行動がみられている。ただ、これは、いずれもわれわ

れのモニタリング先から間接的に得ている情報であり、直接的なモニタリ

ングも含めてどのようにＭＭＦやＭＲＦなどのモニタリング体制を強め

ていくかは、今後の課題だと考えている。 

２点目の個人国債の発行に関しては、金融市場局に財務省サイドから特

に何か話が来ているということはない。 

 

２．海外経済情勢に関する報告（資料－３） 

黒田議長 

次に、海外経済情勢について説明をお願いする。 
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長井国際局長 

本日お配りした「海外経済・国際金融の現状評価」参考計表【追加】に

沿ってご説明する。前回会合以降に公表された指標は、世界経済は「一部

になお緩慢さを残しつつも、先進国を中心に回復している」との判断に

沿ったものであったとみている。図表１の 10 月上旬公表のＩＭＦの世界

経済見通しも、こうした判断と整合的なものであったとみている。（２）

は、これまでＩＭＦが成長率見通しの下方修正を繰り返してきたことを示

しているが、これを踏まえてＩＭＦが New Mediocre と表現したように、

新しい不満足、不十分というか、世界経済の長期的な巡航速度は幾分低下

してきている可能性は否定できない。ただ、そのもとでも、世界経済自身

はこの先回復経路をたどり、徐々に成長率は高まっていくとみている。 

図表２は米国経済である。（１）の第３四半期のＧＤＰ速報値は市場予

想を上回る前期比年率＋3.5％となった。予想外の国防支出の増加などで

押し上げられた面もあるが、それを割り引いても順調な回復を裏付ける数

字であったと思っている。（２）の個人消費も、第２四半期の高い伸びに

続いて、第３四半期も良好な雇用環境のもとでしっかりと伸びている姿を

示している。ドル高、原油市況の下落もあり、物価の伸びは引き続き落ち

着いており、こうしたもとで個人消費の堅調さが企業部門に波及し、輸入

の増加などを通じて世界経済を牽引するというこれまでのメカニズムが、

しっかりと働いていると判断している。 

図表３は欧州経済であるが、構図は変わっていない。製造業は引き続き

モメンタムが若干鈍化する一方、堅調なサービスが全体を支える構図であ

る。（１）の８月のユーロ圏の生産や受注は幾分悪化した。これが市場で

材料視されたが、これ自身は、ドイツの自動車業界を中心とする夏季操

業・休業のずれに伴う振れの面が大きいとみている。（２）のドイツの自

動車業界の統計などでは、９月に水準をある程度戻しているので、今申し

上げたような振れの面が大きいのではないかとみている。（５）の物価に

ついては、９月のユーロ圏ＨＩＣＰ総合は前年比＋0.3％まで伸びが低下

している。これまで繰り返し申し上げてきたように、こうした伸び率低下
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は、エネルギー価格の下落によるところが大きく、サービス価格は底堅く

推移している。今後は、前年秋にかけて上昇していたエネルギー・食料品

価格のベース効果が剥落していくほか、ユーロ安の影響も徐々に出てくる

と思っているため、遠からずボトムを打って極く緩やかでも伸び率を高め

ていくとみている。ただ、先程述べたような回復モメンタムの弱まり、あ

るいは商品市況の下落基調を踏まえると、当面はダウンサイドのリスクか

ら目が離せないと思っている。この点、（６）の５年先５年のインフレス

ワップからみたインフレ見通しが、最近少し切り下がった水準にあること

は、気掛かりなところであると思っている。 

次に、図表４の中国経済である。（１）にあるように、第３四半期

のＧＤＰは前年比＋7.3％となり、2014 年通年でも当局の目指す 7.5％前

後の成長率は、どうにか達成できるとの見方が大勢となっている。（２）

の固定資産投資の伸び率低下は続いている。（３）の不動産市場の調整に

ついても、まだ底を打った気配はみられていない。その一方で、（４）の

輸出は堅調に伸びているほか、（５）の個人消費も、一頃に比べると伸び

率は低下しているが、そうは言っても前年比２桁の安定した伸びが続いて

おり、成長を下支えしている。当局は、経済の構造改革、リバランスを推

進することに重きを置いており、加えて（５）の都市部新規雇用者数でお

示ししたように、現状十分な雇用も創出できているという判断があるため、

当面、当局が強力な刺激策を慌てて打ち出してくる可能性は小さいと思っ

ている。ただ、必要に応じてターゲットを絞った刺激策を講じる用意があ

るというバックストップがあることは、安定成長を展望するうえでの安心

材料だと思っている。 

最後に、この間の変化として、夏場のピークから比べて約 25％低下し

ている原油市況下落の影響について、図表６にまとめている。（１）、（２）

は、ＩＥＡの原油の需給の見通しを示している。2014 年、2015 年の通年

の見通しが月を追ってどのように変化してきたかであるが、最近の下落に

は、需要と供給双方の要因が関係していることを示している。需要面では、

欧州や中国向けを中心に、今年、来年の通年の需要見通しがここ３か月で
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目立って減少している姿になっている一方、（２）にあるように、供給面

でも北米を中心に非ＯＰＥＣ、ＯＰＥＣ双方で供給量が増えている姿がみ

てとれる。こうした原油価格の下落自体は、産油国には負の効果をもたら

すが、米欧やアジア諸国の多くには、実質購買力の増加、あるいは金融緩

和余地の拡大といったプラスの効果が期待できると思っている。（３）は

欧米でのガソリン価格の最近の低下を示している。それから（５）では、

フィリピンと南アフリカの政策金利とＣＰＩを示しているが、これまで引

締めモードにあったこういった国でも、先々の原油価格低下の影響も見込

んで、このところ利上げを見送る動きが続いており、こうした要因も需要

をサポートするのではないかと思っている。ただ、このように申し上げた

うえで、原油価格の下落自体は全体としてプラスの効果をもたらすとみて

いるが、原油価格軟調が需要の伸び悩み懸念を反映した面が強い場合には、

世界経済の成長にとっての下方リスクを示唆している可能性があるとい

う点にも留意が必要だと思っている。以上である。 

 

黒田議長 

ご質問があればどうぞ。 

 

白井委員 

１点目は米国の輸出入についてである。図表２（５）で、輸入が前期比

増加からマイナス──レベルでみるとそれほど減っていないと思う

が──になっているが、この理由が分かれば教えて欲しい。先程の説明で

は、輸入の増加を通じて世界経済を牽引していることは変わらないという

ことであったが、これは一時的なものとみているのか。もう少し情報があ

ればお願いする。また、輸出が非常に伸びているが、この背景が分かれば

教えて欲しい。シェールガスなどのエネルギー価格の下落が価格競争力を

高めエネルギー関連の輸出を増やしているという分析もあるが、輸出が急

速に改善している背景を教えて欲しい。 

２点目は中国についてである。図表４（３）で不動産価格は低下してい
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るが、中国の政府と民間の債務は急激に伸びており、対ＧＤＰ比で 2008

年から 70％程度増えて今では 200％を超えている。この急増の背景が、住

宅関連業者や住宅関連の地方政府、プラットフォームといったところだと

聞いているが、これだけ住宅価格が下がっているとすると、返済が滞って

いるというような不良債権の問題が増えてきているのか。一方で、住宅

ローンは非常に少ないので、住宅ローンの規制を緩和して需要が大きく増

えてもあまり問題ではないという意見もあるが、その辺りはどのようにみ

ているのか。 

 

長井国際局長 

今回のＧＤＰ＋3.5％というのは、予想の３％を上回ってはいるが、先

程申し上げた国防支出のところが少しイレギュラーな感じがある。それを

割り引くと、白井委員がご指摘のとおり純輸出も寄与がかなり立っており、

この点、どの程度サステイナブルなものかは、われわれも問題意識を持っ

てみている。輸出と輸入の伸びについては、期ずれのような面も多少ある

と思っている。原油をメキシコに輸出して精製して輸入するようなことや、

メキシコに原材料を送って自動車を組み立ててまた戻すといったような

ことがあり、そういった意味では、輸出と輸入の両方をみていかなくては

ならないのではないかと思っている。確かに輸出は伸びているが、申し上

げたような米国以外の地域の最近の伸びをみると、ここで大きく伸びてく

ることは想定しがたいのではないかと思っている。そういった意味では、

きちんと伸びてはいるが、これがサステイナブルな目立った高い伸びとし

て続くかどうかは、まだ即断できないと思っている。 

中国については、ご指摘のとおり債務が急激に伸びており、われわれも

心配している。増加の主体は、家計というよりも民間の不動産業者、それ

から地方の融資平台であることも分かっている。今のところ、返済の滞り

が増えているという話は聞いていないが、銀行自身が公表している不良債

権の数字は増えている。これが大きな問題になっていくかどうかについて

であるが、まず家計については頭金を結構払わせる制度で、レバレッジが
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あまりかかっていないので、そこが凄くしこることは今のところはないの

ではないかと思っている。そういった意味では、先程申し上げた中小の不

動産業者で、市況の悪化とともに資金繰りが大変なところがあるのではな

いかと思う。それに関連し、地方公共団体が少し苦しくなるのではないか

と思う。どの程度大掛かりな不良債権問題かは、透明性がないのでなかな

か分からないところではあるが、短期的な影響としては、地方の公共投資

のファイナンスで、こういった不動産絡みの資金調達をしているところが

あるので、地方単独で公共投資による刺激策を打ちにくくなる局面が出て

くることが、当面の懸念材料ではないかと思っている。 

 

木内委員 

中国経済に関して３点質問する。１点目は、図表４（５）の都市部の新

規雇用者数であるが、これはレベルではなくて前年差で、年間の増加数が

どんどん増えているということなのだが、製造業のＰＭＩをみると、雇用

は結構弱く、かなりの期間 50 を下回っている。このギャップの原因は何

か。中国全体では、製造業は弱いがサービス業で雇用が増えているという

ことなのか、それとも統計上の技術的な問題なのか。 

２点目も都市部の新規雇用者数に関してだが、政府は都市部の新規雇用

者数 1,000万人を年間目標にし、それが成長率の目標よりも重要だという

ようなことを言っている。ただ、よくみてみるとリーマン・ショックの時

でさえ年間の増加数は 1,000 万人を割り込んでいない。それから考えると、

凄く低い目標を非常に重要だと言っていることになるが、一体どのような

政治的意図があるのか。 

３点目は、中国の潜在成長率が下がってきている背景としては、私は、

中国がルイス転換点を越え、農村部から都市部への人の移動が鈍ってきた、

つまり余剰雇用が少なくなってきたことが１番の要因だと思っている。相

対的に生産性の低い農業から、相対的に生産性の高い製造業に人が移り、

産業構造の変化で平均的な生産性上昇率が高まり、このことが 10％台の

高い潜在成長率が長く続いてきた背景で、余剰人員が減り、人の移動も鈍



 

13 

 

り、その結果として平均生産性上昇率のペースが落ちてきていることが潜

在成長率の低下の１番の要因であると、私は理解していた。ただ、図表４

（５）では都市部の新規雇用者数は加速度的に増えており、比較的広く認

識されていることとずれていると思う。これについてはどのように説明さ

れるのか。 

 

長井国際局長 

１点目は、木内委員ご指摘のように、サービス業で埋まっている面があ

るのではないかと思っている。足もと、中国でも、製造業からサービス業

へのシフトが起きている中で、そこで都市部の雇用が生まれ、ご指摘のよ

うなギャップが埋まっている面があるのではないかと思っている。 

２点目の、1,000 万人をずっとクリアしているのになぜそのような低い

目標なのかという点については、正直言ってよく分からない。都市部で、

農村から出てきてインターネットにアクセスできる市民が無職でいると

政治的な安定性という点で問題だということで、そういった人達が溜まら

ないようにするという意味で、都市部の新規雇用を毎年 1,000 万人ずつ

作っておけば不満のある人が溜まらないという考え方はあるのではない

かと思っている。ただ、1,000万人という数字の決め方はよく分からない。 

３点目の潜在成長率については、ご指摘のとおり、農業から製造業への

シフトで、余剰人員が段々少なくなってきていると思う。製造業にシフト

すると、その分だけ潜在成長率が高まる、生産性が高まるという面がある

が、製造業自身どんどん伸びていくというよりも、サービス業が特に都市

部を中心に雇用を吸収しているような面があり、生産性が農業よりは高い

かもしれないが製造業よりは若干低めのサービス業が拡大してきている。

この傾向は今後も続くであろうといったことも、今後の中国の潜在成長率

が今までよりは低下していくのではないかという議論の背景にあるので

はないかと思っている。 
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３．国内経済情勢に関する報告（資料－４） 

黒田議長 

次に、国内経済情勢について説明をお願いする。 

 

前田調査統計局長 

本日お配りしている「経済活動の現状評価」参考計表【追加－１】と同

【追加－２】でご説明する。まず、【追加－１】で企業部門についてご説

明する。図表１の通関統計の輸出入では、９月の輸出は前月比＋1.8％と

再び増加しており、四半期でも２四半期連続で小幅減少のあと、７～９月

は＋1.6％と増加している。輸入については、駆け込みの反動から落ち込

んでいたが、９月は前月比で＋4.1％とはっきりと増加しており、７～９

月も＋0.7％と小幅の増加に転じており、反動の影響も和らぎつつあると

みられる。輸出について図表３で確認したい。（１）の地域別をご覧頂く

と、ＥＵが若干弱く、これまで増加を続けていたが足もと少し減少に転じ

てきている。ＡＳＥＡＮ４は、引き続き弱い。一方で、米国は、まだはっ

きり増加していないが、どうやら下げ止まりではないかという感じがあ

る。ＮＩＥｓは、米国の景気回復の影響で、情報関連等が中心だと思うが、

再び増加している。（２）の財別をご覧頂くと、中間財を除けば全ての財

で増加に転じてきている。輸出の先行きについては、下振れ方向への警戒

感は怠れないが、どうやら弱めの動きには歯止めがかかりつつあるのでは

ないかという感じがする。 

図表５の設備投資では、機械受注で新たな数字が出て、８月も前月比

＋4.7％と３か月連続で前月比増加しており、振れを伴いつつも増加基調

にあることを示していると思う。図表６の中小企業の設備投資実施企業割

合は高水準で維持しており、図表７の中小企業の設備投資計画では、（２）

の９月時点の 2014 年度設備投資計画は前年比＋9.0％としっかりしてい

る。このように、中小企業が前向きな投資意欲を維持していることが窺わ

れる。 

図表８の企業マインドをご覧頂くと、いずれの月次の統計をみても総じ
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て良好な水準と言えると思うが、景気のもたつきがやや長引いていること

を反映してか、足もとでは少し慎重さも窺われる。例えば、（５）の帝国

データバンクなどに示されるとおり、若干の慎重さも窺われると思う。後

程述べるが、消費は持ち直してきており、生産にも底打ち感がみられ始め

ていることなどを踏まえると、企業マインドも今後再び改善してくると思

うが、マインドは企業の支出行動に影響するだけに注意してみていきたい。 

次に、図表９の生産である。９月の生産は前月比＋2.7％、出荷が＋4.3％、

そして在庫は－0.8％となっている。電子部品・デバイスの生産、出荷が

はっきりと増加しているほか、自動車の生産、出荷も幾分持ち直している

ことなどを反映したものと思う。10月、11月の予測指数をみると、10月

が－0.1％と横ばいのあと、11月は＋1.0％と増えるかたちになっている。

図表 11 の予測指数の修正状況であるが、（１）をご覧頂くと、一頃拡大し

ていた下方修正幅が、どうやら縮小してきたようである。（２）の製造

業ＰＭＩも、振れを伴いつつも 50 を上回って改善してきている。この辺

りを踏まえると、自動車を中心とした需要見通しの下振れにも歯止めがか

かりつつあるように窺われると思う。ただ、輸出全般や国内の乗用車販売

に、なお明確な持ち直しの動きは確認されていないので、当月の統計が生

産の上方への転換を示唆するのかどうかについては、もう少し見極めてい

く必要があると思う。 

次に、【追加－２】に移って頂きたい。今朝発表された数字である。図

表１の個人消費関連では、９月の家計調査、あるいは販売統計が概ね出て

おり、家計調査の消費水準指数（実質・除く住居等）は、８月前月比＋2.8％

のあと、９月は＋0.1％と横ばいであるが、それなりにしっかりしつつあ

ると思う。また、商業販売統計の小売業販売額は、８月前月比＋1.6％の

あと、９月＋2.0％と、いずれも２か月連続の増加になっている。業界か

らは、秋冬物の衣料品や高額品が堅調といった声が多く聞かれるところで

ある。10 月については、われわれが業界から聞いているところでは、２

度の台風が月前半に来た影響が残るので、９月に比べると少し落ち込むの

ではないかという声が多いが、基調としては、駆け込みの反動減は和らい
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できているということで良いと思う。 

図表２は雇用である。これも今朝発表されたばかりだが、有効求人倍率

は、９月が 1.09 倍と若干の低下である。やはり、４月以降の経済活動の

落ち込みの影響が何がしか出ているのだろうと思う。ただ、新規求人倍率

は、９月は 1.67 倍とむしろ少し改善している。また、労働力調査をご覧

頂くと、例えば、雇用者数の９月の前年比は＋1.1％、完全失業率も 3.6％

としっかりしているので、雇用環境の改善傾向に大きな変化はないと思う。 

図表３の物価については、今朝ほど発表されたＣＰＩをご説明する。９

月の全国ＣＰＩ（除く生鮮食品）は＋1.0％と、８月の＋1.1％からさらに

若干低下した。夏場の消費のもたつきの影響もあるが、原油価格下落の影

響は大きいと思う。因みに、エネルギーの寄与度を７月と９月を比べると、

0.3％ポイント程度低下している。10 月の東京は、除く生鮮食品で＋0.6％

と、これもエネルギー、食料品辺りが低下して、若干低下している。除く

食料・エネルギーでは＋0.6％で９月からは若干上がったという感じだが、

じわっと弱いということかと思う。この辺りの動き、特に原油価格下落に

ついては 10月に下落しているので、ＣＰＩには 11月にかけてかなり効い

てくる。従って、全国でみても前年比上昇率は、11 月にかけてさらに若

干低下の可能性があると思っている。 

以上を踏まえて極く簡単にまとめると、まず、景気、実体経済について

は、月初会合の判断を変えるような材料は出ていないと思う。消費の持ち

直しに加え、生産にも底打ちの兆しがみられることは前向きな変化である

と思う。一方、企業マインドの一部に慎重さが出ていることや、海外経済

の不確実性などを踏まえると、前向きな企業行動に変化が生じる可能性に

も注意が必要かと思う。消費者物価については、ここ数か月、思いのほか

原油価格が下落し──２割以上下落している──、現在の原油価格の水準

が続くと、向こう数四半期、来年春頃までは上昇率が高まらず、現状の１％

程度で推移する可能性が高いと考えられる。原油価格の下落は、長い目で

みると、景気へのプラス効果などを通じて、物価にもある程度好影響を及

ぼし得るものではある。しかし、原油が原因であったとしても、現実の物
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価がなかなか上昇しない場合に、インフレ予想形成への影響を通じて、や

や長い目でみても、物価上昇を遅らせるリスクがある点には、十分な注意

が必要であると思う。以上である。 

 

黒田議長 

ご質問があればどうぞ。 

 

宮尾委員 

個人消費に関し、家計調査は大体横ばいになってきて、商業販売統計は

わりと明確に上がってきた感じであるが、この辺りから類推される７～９

月のＧＤＰの予想のようなものがあれば教えて頂きたい。ＧＤＰ統計で家

計調査のウエイトが高いとすると、ＧＤＰもなかなか伸びないという感じ

なのか。 

 

前田調査統計局長 

家計調査は８時半に発表されたばかりであるし、家計調査はそのま

まＧＤＰに使われるというよりは、中身をピックアップして使われるので、

何とも申し上げられない。ＥＳＰフォーキャストでは、今のところ実

質ＧＤＰ全体で前期比＋0.9％となっているが、最近の民間の予想をみる

と、もう少し低く、＋0.5～＋0.6％程度の見通しが出され始めている。中

身をみないと分からないし、さらに他の統計を待って推計されるので、そ

れらもみないと分からない。ただ、ＥＳＰフォーキャストよりは低めの数

字をみておいた方が良いと思う。 

 

白井委員 

１点目は消費についてである。これまでは家計調査報告が他のデータと

比べて悪過ぎ、これはサンプルの振れのためであるという説明であったが、

今もそのようにみているのか。家計調査では、耐久財の家具・家事用品や

教育、教養娯楽のところが結構低い。一方、９月のＣＰＩでは、耐久財は
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伸び率がまだ結構高い。価格が非常に高いレベルで伸びていることと、消

費で耐久財がなかなか回復しないところが関係しているという気もする

が、今朝発表されたばかりだが、その辺についての意見を伺いたい。 

２点目は生産についてである。製造業は漸く持ち直しつつあるという感

じがしており、生産、出荷、在庫と全体的に幅広い項目で良かったと思う

が、一方で、生産能力がずっと減り続けているのに稼働率も改善していな

い。もしかすると、アンケート調査なのでそういう問題もあるかもしれな

いということであるが、今の生産のファンダメンタルズからみて、生産能

力の低下ペースは速過ぎる、悪過ぎるとみているのか、あるいは今後は少

しずつその状況が改善していくとみているのか。特に、稼働率が悪化して

いるのが電気機械、情報通信、輸送機械であるが、この辺りをどのように

みているのか教えて欲しい。 

 

前田調査統計局長 

１番目の消費については、家計調査のサンプルが弱いのではないかとい

う仮説の背景には、家計調査でみると収入が弱いということがあり、９月

もまだ悪い。特に、悪くなったのが４月以降であり、家計調査では一旦サ

ンプルに入ると６か月続くので、10 月から改善することを期待したいと

思うが、９月時点ではまだ弱さが残っている。耐久財については、まだ精

査はしていないが、家計調査の９月はどうやら前月比では増えたようであ

る。耐久財の弱さについては、物価が上がっているということよりは、駆

け込みの反動の影響が長引いていることや、夏場の天候不順でエアコンが

売れなかったことが、効いているのではないかと思っている。販売統計を

みると、９月の家電販売は少し持ち直してきていることもあるので、この

辺りがもう少し回復してくれると有難いと思っている。 

２点目の製造業については、おっしゃるとおり生産指数でみると生産能

力は低下しているが、これは、企業が古い設備は一部を廃棄し、新しい製

品を作る方向に舵を切っていることを反映したものだと思う。新しい製品

を生産する際には、生産統計にはなかなか反映されにくいということが影
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響しているのかもしれないとも思うので、決して悪い話ばかりではない。

この辺りは全体として、色々な角度からみていく必要があると思っている。 

 

木内委員 

２点ある。１点目は個人消費についてである。小売業販売などは結構

戻ってきているのに対して、家計調査は弱いままである。サンプルの問題

は当然あると思うが、家計調査で、個人消費の前年比減少に寄与している

項目をみると、授業料、設備修繕、婚礼費、贈与金、外食など、いわゆる

小売業ではないものが上位を占めている感じがある。サンプルバイアスの

問題はあるだろうが、小売業で売っているものは戻ってきているが、そこ

でカバーされていない消費全体にはまだ弱さがあるということも、家計調

査は示しているのではないかと思っているが、それについて何かあれば教

えて頂きたい。 

２点目は設備投資についてである。人手不足で省力化投資が増えてくる

という話があるが、一方で、日本政策投資銀行のサーベイなどをみると、

特に人手不足の影響が出やすい非製造業の投資目的で、合理化・省力化投

資のウエイトは非常に小さく、しかも 2014 年度投資計画ではあまり増え

ているようにはみえない。これは、サーベイ自体が信用できないというこ

となのか、それともまだ省力化投資の動きには繋がっていないということ

なのか。人手不足は、建設業での建設投資にとってはマイナスになる。企

業が、原料費の高騰などの影響もあるが、人手不足でビルや工場の建設を

一部先送りするという話は依然として多くある。そもそも、人手不足は設

備投資にプラスなのか、マイナスなのか。１つは需要面、１つは供給面の

話で、時間軸によっても違うが、私の印象では、比較的短期でみると、少

なくとも今の局面ではマイナスの方が大きいのではないかという気がす

る。これについて、数字で示すことはできないだろうが、考えがあれば教

えて頂きたい。 
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前田調査統計局長 

１点目の消費については、勿論、家計調査が全部間違いだとも思ってい

ないが、おっしゃったような授業料等の品目は結構振れが大きいので、そ

うしたものも振れの一因かもしれない。もう１点は、同じような品目を需

要側と供給側で比べてみても、やはり需要側の家計調査の統計が弱いとい

う感じがするので、やはりサンプルの問題もそれなりにあると思っている。 

２点目の人手不足が設備投資にどのような影響を及ぼしているかにつ

いては、非常に難しいご質問である。われわれが聞いているところでは、

省力化・省人化投資を進めようという企業の意欲が強いことは間違いない。

建設では人手不足が設備投資にマイナスに効き得るということであるが、

人手不足で設備投資がなかなか増えないということは言えるとは思うが、

それほど大きくマイナスに効くかどうかは、もう少しみてみないと分から

ない。ただ、私は、人手不足は設備投資に対して、全体としてはまだ若干

プラスではないかという感覚を持っている。 

 

石田委員 

細かい点だが、家計調査でサンプル替えがあった場合、前年比を計算す

る時の前年実績は、前年のサンプルを使用するのか。 

 

前田調査統計局長 

そうである。 

 

石田委員 

そうすると、品目別にみても、例えば所得の低い階層がサンプルとして

入ってくれば、家の修理や外食などが下がってくるということがあり得る

のか。 

 

前田調査統計局長 

そういうことはあり得る。 
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石田委員 

そうすると、家計調査の数字は分かりにくくなっているということか。 

 

前田調査統計局長 

家計調査は、元々振れの大きい統計なので、構造をみる場合には結構重

要であるが、極く短期の動きをみる時には、注意してみておく必要がある

と思う。 

 

佐藤委員 

企業マインドについては、先程の説明でも強弱混在している印象がある。

確かに、ＱＵＩＣＫ短観やロイター短観では、最近若干弱めの動きをして

おり、最近の鉱工業生産の動きとも整合的な感じがするが、一方で、Markit

社のＰＭＩはこのところずっと強く、生産の動きと乖離がみられた。漸く

生産が持ち直してきたので、Markit 社のＰＭＩに先行性があるのだろう

とも思うが、過去のデータをみる限り、特段の先行性があるようにも見受

けられない。その辺りの強弱の違いがどこから来ているのか、分かれば教

えて頂きたい。 

 

前田調査統計局長 

日本銀行の短観では、企業収益をみて回答して頂くようお願いしている

ので、企業収益の実績がベースとなっている。ＱＵＩＣＫ短観やロイター

短観ではそこまで細かく書いていないが、恐らく短観に準じて回答されて

いると思う。ＰＭＩは、色々な項目の合成で作られているが、１番ウエイ

トが高いのは新規受注であり、３割程度のウエイトを占めている。最近、

新規受注がボトムアウトして戻ってきているので、ロイター短観や本行の

短観などと比べれば、ＰＭＩは若干先行性がある──生産と比べるとそこ

までの先行性はないが──傾向があると思う。従って、これが良くなって

いるので、期待も込めて、他のものも良くなってくれないかと期待してい
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る。 

 

佐藤委員 

４月以降の半年位をみると、ＱＵＩＣＫ短観やロイター短観は弱めで、

Markit 社はその間ずっと強めなので、半年以上の先行性があるというこ

とか。 

 

前田調査統計局長 

半年以上も先行性はなく、１四半期程度だと思う。 

 

佐藤委員 

そうだとすると、このところの動きはややイレギュラーということか。 

 

前田調査統計局長 

いずれも数百程度のサンプル数なので、１～２四半期では色々な誤差や

振れがあり、そこだけをみて、今回のみ誤差があるという訳ではないと思

う。いずれにせよ、もう少しみてみないと分からないと思う。 

 

４．金融環境に関する報告(資料－５) 

黒田議長 

次に、金融環境について説明をお願いする。 

 

内田企画局長 

事前にお配りしている資料－５（参考計表）をご覧頂きたい。図表１（２）

の内閣府の消費動向調査では、消費税の影響が抜けたところで１度大きく

落ちてその後は改善しているという姿に変わりはない。図表３（２）

のＥＳＰフォーキャストで 10月調査が出ている。調査時点が９月 25日～

10 月２日で８月のＣＰＩの数字を受けたものなので、下がるかと思って

いたが、変わらなかった。10月調査では、消費税の影響を除くベースで、
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例えば、2015年度は 1.18％と９月調査の 1.16％からむしろ上がっている。

他もほとんど変わっておらず、変化なしという感じである。（３）のコン

センサス・フォーキャストは四半期に１度出るが、これもほぼ横ばいとみ

ている。図表４の市場のインフレ予想は、（２）のインフレーション・ス

ワップ・レートは、５年先５年は横ばいである。５年物と２年物は下がっ

ている感じである。（３）のＢＥＩはまた若干下がった。数字を申し上げ

ると、新物価連動国債は、前回会合時点で 1.171％であったものが 1.066％、

消費税の影響を除いたベースでは 1.030％から 0.931％と、また若干下

がっている。因みに、これらの指標のピークは、（１）のＱＵＩＣＫは７

月、（２）のインフレーション・スワップ・レートは、ものによって若干

違うが、５年先５年では４月、５年物では６月から７月にかけて、２年物

では、消費税を除くかどうかによるが、５月ないし７月と、夏頃が多

い。ＢＥＩでは、生のデータでは６月、消費税を除くベースでは８月であ

る。このように、大体７月、８月の夏場頃をピークに横ばいないし若干落

ちている姿である。 

図表 11 の民間部門総資金調達は、８月の＋0.9％から９月は＋1.0％と

0.1％ポイントだけ上がった。内訳のほとんどで９月の寄与度は８月と同

じであるが、社債が、前回申し上げたとおり、若干マイナス幅を縮小して

きており──四捨五入の関係で表面上は変わっていないが──、その影響

によるものである。銀行貸出も、８月の＋2.3％から９月は＋2.4％とほと

んど変わらない。１月頃からこの程度であり、ボリューム面では大体変

わっていない。最後に、こうしたことを受けて、図表 19 のマネーストッ

ク、Ｍ２は＋3.0％と、こちらも暫くこの水準で変わっていない。以上で

ある。 

 

黒田議長 

ご質問があればどうぞ。 
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木内委員 

インフレーション・スワップ・レートの２年物が急激に下落しており、

これは流動性などのテクニカルな要因が大きいとは思うが、以前にも質問

したことがあるが、来年 10 月の消費税率の引き上げに関して、従来に比

べ見送り観測も出てきているようにみえ、そうすると５年先５年には影響

しないが２年物には影響するということはあり得る。２年物の大幅な下落

にとっては僅かな寄与かもしれないが、幾分かはそのような観測が織り込

まれ始めた可能性はないのか。 

 

内田企画局長 

数字を申し上げると、消費税を除くベースでは２年物は実は－0.25％と

マイナスになっている。これは明らかに変なので、ここはマーケットが

ワークしていないとみられている。木内委員がおっしゃるような要素がど

の程度入っているのかも、測れないほどマーケットが機能していないとい

うことだと思う。もっとも、今のところそこまで意識した声が聞こえてく

るという状況ではない。ただ、この指標は使いづらいという感じがする。 

 

Ⅲ．「経済・物価情勢の展望」についての執行部説明 

黒田議長 

それでは、これから、金融経済情勢および当面の金融政策運営の討議に

移る。執行部は政策委員の見通し計数等が入った展望レポートの案を用意

して頂きたい。 

 

[事務局より資料配付] 

 

内田企画局長 

10頁で見通しの数字を確認させて頂くと、実質ＧＤＰの中央値は、2014

年度が＋0.5％で、前回７月時点の見通しである＋1.0％から 0.5％ポイン

トの下振れとなった。2015 年度は＋1.4％で前回の＋1.5％とほぼ変わら
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ず、2016 年度は＋1.2％と前回の＋1.3％とほぼ変わらずである。これま

でのやり方では、0.3～0.5％ポイント程度の上振れ、下振れは、「幾分」

を付けているので、「幾分下振れ」ということになる。 

消費税率引き上げの影響を除くＣＰＩは、2014年度が＋1.2％で、前回

７月調査時点の見通しの＋1.3％とほぼ変わらず、2015 年度が＋1.6％で

前回の＋1.9％から 0.3％ポイントの下振れで、これも下振れ幅が 0.3 な

ので、これまでどおり「幾分」を付け、「幾分下振れ」になる。2016年度

は＋2.0％で、前回の＋2.1％からほぼ変わらずという数字である。 

この数字を前提とした基本的見解案であるが、まず１頁で、消費者物価

の前年比については、「当面現状程度のプラス幅で推移したあと、次第に

上昇率を高め、見通し期間の中盤から終盤にかけて２％程度に達する可能

性が高い。その後、これを安定的に持続する成長経路へと移行していくと

みられる」という数字感ではないかと思う。成長率の見通しについては、

2014 年度は今申し上げたとおり下振れており、その理由は「駆け込み需

要の反動の影響や輸出の弱めの動きなどから」として、「2014 年度につい

て幾分下振れている」としている。物価については、先程前田調査統計局

長からあったとおり足もとの商品市況の影響があるので、「2015年度につ

いては、国際商品市況の下落などから幾分下振れるものの」とし、2016

年度はあまり変わっていないので、「2016 年度については概ね不変であ

る」としている。政策のスタンスについては、前回と同じ文章を入れてい

る。 

以下、確認である。４頁の成長率見通しについては、今申し上げたとお

り、2014年度について「幾分下振れ」と書き、2015年度、2016 年度につ

いては「概ね不変」としている。６頁の消費者物価の前年比については、

先程申し上げたこととほぼ同じだが、「次第に上昇率を高め、見通し期間

の中盤から終盤にかけて」という文章は１頁と同じで、その後は数字がそ

のようになっているので、「その後は、中長期的な予想物価上昇率が２％

程度に向けて収斂していくもとで、マクロ的な需給バランスはプラス幅の

拡大を続けることから、強含んで推移すると考えられる」と書いている。
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2015年度については、「幾分下振れ」としている。８頁の第１の柱につい

ては、冒頭に申し上げたとおり、「見通し期間の中盤から終盤にかけて」

として、「その後次第に、これを安定的に持続する成長経路へと移行して

いく可能性が高いと判断される」としている。リスクバランスについては、

11 頁の政策委員の見通し分布チャートをみて頂くと、ＧＤＰの方はちょ

うどバランスした感じになっているが、ＣＰＩの方は、中央値に比べて下

が厚い形になっており、下方リスクが大きいという評価だと思う。これを

受けて、９頁の第２の柱では、まず中心的な経済の見通しについて、「輸

出の動向や消費税率引き上げの影響など不確実性は大きいものの、リスク

は上下にバランスしていると評価できる」としている。物価の中心的な見

通しについては、「中長期的な予想物価上昇率の動向などを巡って不確実

性は大きく、下振れリスクが大きい」と、ヘッジを付けずに「下振れリス

クが大きい」という書き振りにしている。金融政策運営については、先程

の文章と同じである。以上である。 

 

黒田議長 

 展望レポート案について、ご質問があればどうぞ。なければ、ここで５

分間のコーヒーブレイクをとりたいと思う。再開は 10時 12 分でお願いす

る。 

 

（10時 07分中断、10時 12分再開） 

 

Ⅳ．金融経済情勢および当面の金融政策運営に関する討議 

黒田議長 

議論を再開する。本日は、金融経済情勢と展望レポートの評価、および

次回決定会合までの金融政策運営について、１ラウンドで１人７分程度を

目途に発言をお願いする。まず、岩田副総裁からお願いする。 
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岩田副総裁 

ＩＭＦの世界経済展望が７月、10 月と２度に亘り成長見通しを下方修正

したことにみられるように、前回会合以降、米国を除くと、海外経済につ

いても日本経済についても、下振れリスクが高まっていると考えている。

米国経済については、基本的には堅調な回復が続くとみているが、次に述

べるように、欧州経済や新興国経済がもたつけば、米国経済へも何がしか

の悪影響が及ぶと考えている。 

ユーロ圏経済は、デフレに陥る確率が上昇していると思う。一部で景気

循環的に回復している国もあるが、全体としてみると、輸出の減少が続い

ており、ユーロ圏経済を牽引してきたドイツ経済も、勢いが少し低下して

いるようにも思われる。また、消費者コンフィデンスも悪化が続いており、

予想インフレ率も低下傾向にある。いずれにしても、デフレリスクが解消

されない限り、ユーロ圏経済の回復が長続きしないリスクは小さくないと

考えている。 

新興国経済では、中国経済の成長率が今後７％前半まで低下すると思わ

れる。ユーロ圏経済の停滞と中国経済の成長率の低下は、日本と中国以外

の新興国の経済にもかなりの悪影響をもたらすのではないかと懸念して

いる。最近の石油価格の急落は、こうした世界経済の下振れリスクの増大

によって原油需要が減少していることや、シェールガスなどの供給増を反

映したものであると考えている。 

次に、日本経済については、海外発と国内発の双方の下振れリスクが増

大していると考えている。量的・質的金融緩和は、需給ギャップを縮小し、

さらにそれをプラスの領域に転換させる一方で、予想インフレ率を２％で

アンカーさせることによって、２％の物価安定目標を達成・維持しようと

するものであると考えている。しかし、このところ、需給ギャップと予想

インフレ率について下振れリスクが増大しつつあり、見通し期間の中盤頃

に２％の物価安定目標に達する確率は低下しているのではないかと思わ

れる。特に、その確率は、実際のインフレ率が１％すれすれで推移する期

間が長引くと、予想インフレ率の低下を通じて、見通し期間の中盤頃に
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２％の物価安定目標に達する確率が一層低下するのではないかと危惧し

ている。 

そこで、最初に、需給ギャップの下振れリスクが増大している点につい

て述べたいと思う。第１に、これまで得られたデータからは、消費増税の

実質所得低下による消費下押し圧力は、われわれが基本的シナリオで考え

ていたよりも大きいのではないかと思っている。第２に、内閣府の消費者

態度指数は、４月の３％の消費増税時に落ち込んだ後、５月から改善基調

にあったが８月に悪化に転じ、９月には８月以上の幅で悪化した。８月と

９月の消費者態度指数の悪化は、全所得階層に亘っている点が特徴である。

消費者態度指数の悪化の拡大は、家計が消費増税による実質所得低下の大

きさを次第に感じ始めたことによるのではないかと思われ、今後の家計の

節約志向を強めるのではないかと予想している。こうした要因から予想さ

れる消費の下振れは、今年度期待されている企業の設備投資に対してもマ

イナスの影響を及ぼすのではないかと思う。それから、輸出と企業収益は

海外経済の動向に大きく依存しているが、基本シナリオからの海外経済の

成長率の下振れは、輸出のみならず、海外現地法人の売上高の減少を通じ

て、製造業のマインドと今年度の経済を牽引すると期待されている設備投

資の意欲に、マイナスの影響をもたらすと危惧している。 

次に、予想インフレ率低下のリスクについて述べたい。恐らく、消費増

税後、消費がなかなか回復しないことを表していると思うが、消費者態度

指数が低下し、このこと自身が、消費者の今後の消費に対して下押し圧力

として働き、実際の消費者物価指数の上昇を抑制するリスクがあると思う。

各種の予想インフレ指標が今年の夏場頃から低下し始めたことは、消費増

税後の消費の回復の遅れを反映して、実際のインフレ率が低下しているこ

とが原因ではないかと思う。わが国では、15 年に亘ってデフレが続いた

ため、デフレマインドが非常に根強く残っており、どうしても予想インフ

レ率の形成は適応型になりがちである。このため、インフレ率が実際に低

下すると予想インフレ率も低下してしまうという状況にある。エネル

ギー・食品を除いたコアコアインフレ率は、２月に 0.8％まで上昇した後、
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３月から低下に転じ、最近では 0.6％で横ばいが続いている。これも、消

費税増税後の消費回復の遅れにより、エネルギーや食品を除く財・サービ

スの価格の上昇が鈍っていることを示していると思う。すなわち、エネル

ギー価格の低下をはねのけてコアコアインフレ率が上昇することが重要

だが、その勢いが少し鈍っているのではないかと思っている。 

次に、原油価格の影響についてである。原油価格は、今後１バーレル

80 ドル前後で推移するのではないかと予想しているが、原油価格の低下

は、当分の間、インフレ率の下押し圧力として働く。先程述べたように、

日本ではインフレ率が物価安定目標である２％にアンカーされていない

ため、実際のインフレ率の低下が予想インフレ率の低下をもたらすリスク

が小さくない。確かに、原油価格の下落は、中長期的には景気にプラスで

ありコアコアインフレ率を引き上げる要因である。しかし、中長期的にプ

ラスであるといっても、その期間が半年以上に亘るということも考慮する

必要があると思う。さらに、原油価格の下落が、世界経済の下振れリスク

の増大を主因の１つとしている可能性もあることを考えると、世界経済の

下振れ自体が、わが国の物価引き下げ要因になると思う。10 年物の新物

価連動国債のＢＥＩは、７月初に消費増税の影響が剥落し大きく低下した

あとも低下傾向が続き、10月に入ってから低下速度はむしろ増しており、

最近は、予想される消費税再増税の影響を除くと１％割れの水準で推移し

ているという状況である。 

以上のことから、実際のインフレ率が１％を下回るリスクが高まってい

ると思う。実際のインフレ率の低下とそれに伴う予想インフレ率の低下は、

今年の暮れのボーナスや来年４月以降の所定内給与改訂に対して、下押し

圧力として作用することは免れないと思う。その結果、これまで順調に推

移してきた所得から支出への好循環が崩れるリスクを考慮しなければな

らないと思う。この好循環が崩れると、これまで着実に進んできたデフレ

マインドからインフレマインドへの転換が遅れ、実際のインフレ率の低下

が予想インフレ率を低下させ、それがさらに実際のインフレ率の低下を招

くという悪循環に陥るリスクが、無視できないと思う。 
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従って、金融政策については、経済・物価情勢の下方リスクに対応して

追加緩和すべき時であると考えている。追加緩和は、以上で述べたように

海外発や国内発の物価下押し圧力をはねのけて、需給ギャップの改善速度

を高めつつ、予想インフレ率をできるだけ早く２％の物価安定目標と整合

的な水準まで引き上げることによって、２％のインフレ率を見通し期間の

中盤頃までに実現するために十分な大きさの追加緩和である必要がある

と思っている。２％の実現時期が基本シナリオから後ずれするリスクが大

きいと思われる現在、日本銀行が後ずれリスクに対して適切な対応を取ら

なければ、日本銀行の金融政策に対する信頼性が大きく低下すると危惧し

ている。日本銀行の２％の物価安定目標に対するコミットメントが疑われ

ると、これまで物価と実体経済の両面で成果を挙げてきた量的・質的金融

緩和の効果が、大きく削がれると思う。従って、現在は、改めて日本銀行

は、見通し期間の中盤頃までに２％を実現することにコミットしているこ

とをマーケットや企業・家計に向かって明らかにすべき時であると考える。

そして、そのコミットメントの強さを裏付けるだけの金融緩和を実施すべ

き時であると考えている。 

こうした追加緩和は、ベネフィットよりもコストの方が大きいと思われ

るかもしれない。しかし、２％の実現と２％で安定する時期が遅れれば遅

れるほど、日本銀行の２％物価安定目標達成へのコミットメントが疑われ、

量的・質的金融緩和の効果は著しく損なわれる。そのような事態に陥ると、

日銀はさらに長期に亘って資産購入を続けなければならなくなり、量的・

質的金融緩和のコストはむしろ増大すると考える。従って、これまでの基

本的なシナリオが想定した期間内に２％を実現する確率を、追加緩和に

よって高めることは、ベネフィットがコストを上回ると考えている。以上

である。 

 

黒田議長 

 中曽副総裁お願いする。 
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中曽副総裁 

はじめに、経済・物価情勢について、ポイントを絞って述べたい。実体

経済については、家計・企業の両部門において、所得から支出へという前

向きの循環メカニズムが働き続けるかという点がポイントだが、目先は生

産面で弱さが残るものの、両部門とも良好な所得環境のもとで、個人消費

や設備投資は堅調さを維持するとみられることから、家計部門、企業部門

ともに所得から支出への前向きの循環メカニズムが働き続けるだろうと

みている。このため、わが国経済は、見通し期間を通じて、基調的には潜

在成長率を上回る成長を続けると思う。2014 年度の成長率は下方修正と

なるが、実体経済についての基本的なシナリオは、７月の中間評価から変

えていない。 

次に、物価情勢だが、その基本的背景となるのは、第１にマクロ的な需

給バランスと、第２に予想物価上昇率やその人々の経済行動への影響であ

る。まず、マクロ的な需給バランスについては、労働需給は着実にタイト

化が進んでいるほか、設備の不足感も強まってきている。また、先行きは、

潜在成長率を上回る成長が続くもとで、需給バランスはプラス基調が定着、

拡大していくため、この面からの賃金・物価への上昇圧力は着実に強まっ

ていくだろうとみている。次に、予想物価上昇率については、足もとの関

連指標は区々の動きだが、昨年４月のＱＱＥ導入以降、全体として上昇し

ているのは間違いないと思う。また、今春の賃金交渉では物価上昇を理由

とした賃上げ要求が行われ、多くの企業でベアが実施されるなど、人々の

行動も変わってきていると思う。従って、ここまではわれわれの想定どお

り、経済・物価情勢は展開してきたし、ＱＱＥは所期の効果を発揮してき

たと言えると思う。 

この先の物価を見通すうえでの問題は、消費税率引き上げ後の需要面で

の弱めの動きや最近の想定を超える原油価格の大幅な下落――これには、

海外経済の下振れ懸念も影響していると思う――が、物価の下押し要因と

して働いていることである。勿論、駆け込み需要の反動は全体として和ら

いできているし、原油価格の下落は、わが国に交易条件の改善をもたらす



 

32 

 

いわばボーナスであり、やや長い目でみれば経済活動や物価の押し上げ要

因となるはずである。しかし、短期的には、これらは物価の下押し要因と

して働いてしまう。実際、消費者物価は１％台前半で推移してきたが、本

日公表の９月の前年比は＋1.0％まで伸び率が縮小した。現在の原油価格

を踏まえると、これまでの想定よりも目先の物価のパスが下振れる可能性

を念頭に置かざるを得ないと考えている。 

わが国経済は、デフレマインドを転換し、低位にある予想物価上昇率を

２％に向けて引き上げていく過程にある。こうした局面では、予想物価上

昇率の形成は、実際の物価上昇率の動きに大きな影響を受けると考えられ

る。従って、ここで物価上昇の足踏みが長引いてしまうと、これまで着実

に進んできたデフレマインドの転換の動きを弱めてしまうばかりでなく、

逆回転を始めてしまうリスクがあると思う。そうなると、成長期待の下振

れを通じて、企業や家計の支出行動の抑制に繋がり、実体経済を下押しす

ることにもなりかねない。物価安定目標の実現には予想物価上昇率の高ま

りが不可欠であるだけに、このリスクは決して無視できるものではないと

思っている。デフレから脱却できるかどうか、ＱＱＥの成功がかかった極

めて重要な局面を迎えていると思う。 

また、先程見通し計数の報告があったが、2015 年度の中央値は 1.6％と、

２年程度の期間で２％を実現できない可能性を示唆している。これまでわ

れわれは、上下双方向のリスク要因を点検し、２％の物価安定目標を実現

するために必要になれば、躊躇なく調整を行うと約束してきた。今回の物

価見通しを示したうえで調整を行わなければ、われわれのコミットメント

への信頼は崩れ、これまで積み上げてきたＱＱＥの成果も水泡に帰してし

まう可能性があることも、自分としては看過できない。 

こうした状況を踏まえると、ここで量的・質的金融緩和を拡大し、実体

経済とマインドの好転トレンドをしっかりと下支えし、後押しすることが

必要不可欠だと思う。また、デフレマインドの転換が遅れ、再びデフレの

悪循環に後戻りするリスクを未然に回避するためには、リスクが顕現化し

てからでは手遅れなので、最大限の効果を発揮し得るタイミングを逃さず
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preemptive に実施しなくてはならないと思う。また、規模的には、

piecemealと受け止められないよう、人々のマインドに強く働きかけるた

め、リスク量や副作用を勘案のうえ、可能な限り大きな規模を目指すべき

である。 

具体策については、オペレーションの実現可能性も踏まえ、執行部から

の意見も聞きたいと思うが、例えば、マネタリーベースは年間約 80 兆円

の増加ペースにする、それを実現するために、長期国債の買入れについて

は 30 兆円追加して年間 80 兆円保有残高を増やす、また、ＥＴＦ

やＪ－ＲＥＩＴについても思い切って例えば３倍にする、といったことが

考えられるのではないかと思っている。なお、長期国債の買入額を大幅に

増額する場合、イールドカーブ全体に金利低下を促すという狙いに変わり

はない。また、本日金融市場局からの説明にもあったように、短中期ゾー

ンの金利が大きく低下する一方で、やや長めのゾーンの金利は相対的に高

めであることなどを踏まえ、短国買入とのバランスや買入れの平均残存期

間なども併せて考える必要があると思う。こうした面で柔軟性のある買入

方針にして、金融市場局のデスクが市場の状況に応じたオペ運営ができる

ような配慮が必要だと思う。 

われわれは、昨年４月、２％の物価安定の目標を、２年程度の期間を念

頭に置いて、できるだけ早期に実現するため、ＱＱＥを導入した。２年程

度というのは、元々ある程度幅を持たせた表現であるが、先程の内田企画

局長からの説明では、現在の原油価格を前提にすると、「見通し期間の中

盤から終盤にかけて２％程度に達する可能性が高い」という表現になると

のことであった。しかし、今回ＱＱＥの拡大を行い、その効果を物価見通

しに織り込めば、「見通し期間の中盤頃、すなわち 2015年度を中心とする

期間に２％程度に達する可能性が高い」という、これまでと同様の表現と

なるのではないか。また、われわれのデフレ脱却に向けた揺るぎない決意

を示すため、２年程度の期間を念頭において、できるだけ早期に２％を実

現するという考え方には、些かも変わりはないことをしっかりと説明して

いく必要があると思う。 
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繰り返しになるが、量的・質的金融緩和が成功し、わが国経済が長年続

いたデフレから脱却できるか、重大な局面を迎えていると思う。「国民経

済の健全な発展に資する」という日銀法に定められた理念に沿って、物価

の安定というわれわれの使命を果たしていくうえで、何がわが国の経済社

会の将来に対して自分達がなし得る最善の貢献かということを熟考した

結果、大変難しい判断であったが、このタイミングを捉えて追加措置をと

ることが適当との結論に至った。以上である。 

 

黒田議長 

白井委員お願いする。 

 

白井委員 

まず、本年７月中間評価時点と比べた経済環境の違いとして、３点指摘

する。第１に、足もとでは一部に一服の動きがみられるが、７月頃から原

油価格を中心に幅広い商品価格が下落していること、第２に、欧州と中国

等の新興諸国の経済が減速気味であること、第３に、ＦＲＢの金融政策正

常化に向けた市場の思惑が交錯する中で、エボラ出血熱感染の拡大や地政

学的リスクもあって、世界の金融資本市場の変動が激化していることであ

る。以下、これらの変化を踏まえた私の経済・物価見通しをご説明する。 

2014 年度の経済成長率については、私の見通しは元々政策委員の中央

値対比で慎重だが、今回はさらに下方修正をした。主因は、個人消費の下

振れであり、７月時点では、消費税率引き上げ後の消費の反動は想定内と

の企業の見方が多く聞かれていたが、実際には予想を超える反動減となっ

たこと、８月以降も回復がもたついていることである。この背景には、天

候要因のほか、実質所得の低下や資産効果が振るわないことも影響してい

る。すなわち、①昨年７月から実質所得が低下する中、消費税率引き上げ

によって恒常所得が永続的に低下したことで低所得者層を中心に負担感

が強まったこと、②名目賃金上昇による貨幣錯覚が時間切れとなりつつあ

ること、③株価の変動が大きいことなどが影響したと考えられる。また、
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消費の基調についても、底堅いとはいえ、そもそも消費税率引き上げ前か

ら脆弱であったことは、例えば、サービス消費が１年以上も前から低迷し

ていることからも明らかであった。この点は、サービス消費が消費税率引

き上げ前後で一貫して上昇を続けた 1997 年当時とは状況が大きく異なる。

こうした点を懸念して、私は本年１月から４月にかけて、対外公表文に示

す景気の下振れリスク要因として、海外経済要因だけでなく国内の雇用・

所得環境の改善ペースも明記すべきだと主張してきた。結果として、私が

指摘したリスクが顕在化したかたちとなり、日本銀行の見通しが甘かった

と認めざるを得ない。足もとの消費は回復しつつあるが、駆け込み前の水

準に戻るのは、来年１～３月頃とみている。輸出についても、私は元々慎

重な見方のうえに下振れリスクが高いと判断してきたが、そのリスクが顕

在化したため下方修正を行った。しかし、輸入も下方修正したため、貿易

収支は幾分の低下にとどまるとみている。 

2015 年度の経済成長率については、１％をやや超えるとみているが、

７月時点よりも消費を中心に幾分下方修正した。これは、雇用者所得、Ｗ

×Ｌの伸び率が、2014 年度より緩やかになると判断したからである。そ

の理由として、①本年度の企業収益の伸び率が前年を下回るため、2015

年度の正社員の賃金上昇率が然程伸びない可能性があること、②ミスマッ

チを除いた失業がほぼ解消していることから、さらなる雇用拡大が難しく

なりつつあること、③新規雇用者は短時間労働を選択する女性や高齢者が

多いため、追加的な労働時間が減少傾向にあること、④現在の雇用改善は

非正規労働者が中心なので、生産性が伸びにくく賃金上昇率が限定される

一方で、生産性が高く賃金上昇率が高い製造業では正社員が減少を続けて

いること、⑤今のところ家計の将来の所得期待が高まる傾向が確認できて

いないことなどを指摘しておく。 

なお、潜在成長率については、現在０％近くまで低下しているが、それ

はＴＦＰの伸び率の低下のほか、人手不足による新たな経済活動機会の喪

失、すなわち成長制約が、建設、外食、小売、運輸、観光等で顕在化して

いることも影響したとみている。しかし、2015 年度以降は、企業による
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能力増強および労働節約的な設備投資によって資本ストックや生産性の

改善が期待できること、および企業間の再編、淘汰が進むにつれ労働力の

再配分が促されることで、次第に潜在成長率は上昇していくとみている。

また、政府による女性の雇用促進を目指した税制・社会保障制度の見直し

が迅速に実施されれば、成長制約の緩和に寄与するとみている。以上のよ

うに、潜在成長率が上昇するもとで、経済成長率は、2014 年度は潜在成

長率をやや上回る程度、2015 年度は反動からの戻りから大きく上回り、

2016年度は少し超える程度で推移するとみている。 

次に、物価についてである。2014 年度のコアＣＰＩの見通しは、７月

時点よりも幾分引き下げた。その理由として、①需給ギャップの改善ペー

スがより緩慢になると見込まれること、②過去２回の決定会合で主張した

ように、中長期の予想物価上昇率が、本年８月頃から低下または横ばいの

指標が多く、実際の物価上昇率も下落していることから、直ちに上昇に転

じるとは考えにくいこと、③足もとでは円ベースでも商品価格が大幅に下

落しており、ラグを伴ってＣＰＩに反映されると見込まれることなどを指

摘する。つまり、ＣＰＩ上昇率は、暫くの間、１％前後で推移した後、2015

年度前半にかけて再び上昇傾向をたどるとみており、上昇に転じるタイミ

ングを従来より１四半期ほど後ずれさせている。2015 年度以降の物価上

昇率についても、７月時点よりも１四半期ほど後ずれさせており、見通し

期間の終盤に２％に達し、その後は２％程度で安定的に持続する経路へと

移行していくとみている。また、来年２回目の消費税率引き上げが実施さ

れると仮定すると、2016 年度はその反動後の時期にあたるので、消費税

の影響に然程左右されることなく、予想物価上昇率が２％程度でアンカー

されているかどうかを確認するのには、適切な時期だと言える。なお、以

上の私の物価見通しは、基本的見解（案）よりも慎重だが、主な違いは、

需給ギャップの改善が賃金上昇をもたらすペース、さらには物価上昇へと

波及するペースについて私の見方が慎重な点にある。この背景には、少子

高齢化が進むわが国では、潜在的需要がそもそも旺盛ではないため、他国

のように需給ギャップの改善が必ずしも直ぐにインフレ圧力をもたらす
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訳ではないとみていることがある。 

経済・物価のリスク要因については、従来同様、幾分下方に傾いている

と判断している。経済の下振れ要因としては、第１に、実質所得の低下と

家計マインドの悪化が消費を抑制するリスクについて、引き続き注視して

いる。第２に、世界経済の不確実性の高まりと国内の景気回復のもたつき

によって、輸出や設備投資が下振れるリスクを意識している。第３に、成

長戦略の実行や企業努力が着実に進展しない場合は、企業・家計の中長期

的な成長期待が上昇していかないリスクがあるとみている。他方、物価の

下振れ要因としては、企業・家計の中長期的な予想物価上昇率が伸び悩む

リスクがある。特に、家計の予想物価上昇率がほぼ横ばい、企業の予想物

価上昇率も自社販売価格について上昇幅が低下している点が懸念される。

また、フィリップス曲線の傾きについても、企業の価格転嫁が進みス

ティープ化していくには時間がかかるとみている。 

以上を総括すると、足もとでは、わが国の物価動向については懸念され

る状況が生じているように思う。すなわち、物価上昇率が低下する中で、

予想物価上昇率は、足もと横ばいないし低下を示す指標がみられており、

これが直ぐに上昇に転じるとは考えにくい状況となっている。また、政策

委員の見通し中央値が、2015年度については７月時点見通しの 1.9％から

1.6％へ下方修正となっている。このため、私の見解とは異なるが、日本

銀行がこれまで主張してきた「見通し期間の中盤頃に２％程度に達する可

能性が高い」との中心的見通しの蓋然性が低下している。 

これまで黒田総裁は、「２年で２％」を強力なコミットメントと呼び、

同時に、2015 年度に２％程度を達成できる、２％目標の達成が困難とな

る場合には躊躇なく必要な措置をとる、と説明してきているだけに、新た

なアクションを伴わなければ、日本銀行がコミットメントを反故にしたと

誤解されるリスクが高いと思われる。つまり、日本銀行の信認が疑問視さ

れることにでもなれば、２％および私自身の見通しの実現自体も難しくな

るので、この際、追加緩和を検討し、日本銀行の信認を守ることを優先さ

せるべきだと思う。この点は、後のセッションで詳しく議論したいと思う。
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以上である。 

 

黒田議長 

宮尾委員お願いする。 

 

宮尾委員 

経済・物価情勢の現状認識から申し上げる。海外経済、国内経済とも、

前回会合と基調判断に大きな変化はない。海外経済では、米国経済が各種

指標から堅調な回復が確認できたほか、懸念されてきた欧州経済、中国経

済も一段と悪化する兆候はみられなかった。こうした中で、原油価格は大

きく下落してきており、その意味合いについては、後程詳しく述べたい。 

わが国経済については、生産面を中心に弱めの動きがみられているもの

の、緩やかな回復という基調に変わりはない。駆け込み需要の反動減の影

響については、全体として徐々に和らいできている。もっとも、耐久財消

費の反動減の影響がやや長引いている点は、留意が必要であると認識して

いる。この間、雇用・所得環境は引き続きしっかりしており、景気の前向

きな循環メカニズムは維持されている。物価については、原油価格下落の

影響もあり、コアＣＰＩ指数は１％程度の水準で推移している。 

続いて、展望レポートについて申し上げる。経済・物価の 2016 年度ま

での中心的な見通しとそのメカニズムについては、執行部の原案に基本的

に違和感はない。今回の見通しでは、これまで私自身が想定してきた弱め

の輸出と、経済の供給面の改善を背景とした消費主導の回復、そして緩や

かな円安と株高の進行の想定を基本的に維持するとともに、夏以降の原油

価格下落の影響を明示的に織り込んだ。原油価格下落により、実体経済に

は、企業収益、家計の実質所得の両面から、プラスの影響を及ぼすと考え

ている。これは消費増税の反動減の影響が長期化するリスクや、海外経済

の下振れ懸念を幾分か軽減する役割を果たす。一方で、物価に対しては、

当面、エネルギー関連品目に対する明確な下押し圧力となる。原油価格が、

仮に現時点近辺の水準を出発点として、世界経済の成長ペースに合わせて
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緩やかに上昇していく姿を仮定すると、前年比でみた物価上昇率への下押

し圧力は、来年夏頃まで継続するとみられる。その間のコアＣＰＩ指数は

１％前後の伸び率で推移し、2015 年度後半にかけて伸び率を高めていく

可能性が高い。 

以上の結果、物価見通しは、７月の中間評価対比でみて、2014 年度、

2015年度について、明確に下振れることとなった。そして 2016 年度につ

いては、前回見通しと変わりはない。つまり、２％目標に到達する時期は、

2015年度の終わりから 2016 年度初め頃になると予想される。また、成長

率見通しは、駆け込み需要の反動の影響や輸出の弱めの動きなどから、

2014年度については幾分下振れるが、2015 年度、2016年度については前

回と変わりはない。リスクバランスについては、海外経済の下振れ懸念、

消費増税の影響、中長期の予想インフレ率の動向を巡る不確実性などから、

経済、物価ともリスクは下方に厚いとみている。 

以上の経済・物価見通しとリスクバランスを踏まえ、金融政策に対する

意見を申し上げる。重要な論点は、景気の前向きな循環メカニズムが維持

される中で、物価見通しが今年から来年前半にかけて下振れることをどの

ように考えるかである。この時期は、企業が前向きな事業計画を実施し、

また来年度へ向けた賃金交渉を検討し、実行に移す大変重要な時期である。

その時期に、たとえ短期的とはいえ、実際の物価上昇率に下落圧力が強ま

ることは、過去の実績にインフレ予想が比較的強い影響を受けるわが国に

おいては、これまで着実に進んできた人々のデフレマインドの転換、ある

いは中長期の予想インフレ率の改善を遅らせるリスクがある。また、それ

に加えて、先程申し上げたように、リスクバランスは経済、物価とも下方

に厚いと考えている。 

以上を総合して考えると、今回、経済・物価見通しを点検したこのタイ

ミングで、現行の緩和政策を拡大し、本行のデフレ脱却に向けた強い決意

を示し、できるだけ早期、具体的には 2015 年度を中心とした時期での２％

目標の実現を目指していくことが適切と判断する。具体的には、先程中曽

副総裁からも言及があったが、マネタリーベースの年間増加ペースを、例
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えば 10 兆～20 兆円拡大して約 80 兆円とし、資産買入れについては、現

在の短期国債市場の需給逼迫状況も考慮し、長期国債買入れを 30 兆円追

加して約 80 兆円とし、併せて買入れの平均残存期間も延長することが必

要と考える。また、ＥＴＦやＪ－ＲＥＩＴの買入れについても、市場規模

やリスク量などを勘案して、思い切って拡大してはどうかと思う。長期国

債買入れの平均残存期間ならびにＥＴＦ、Ｊ－ＲＥＩＴの拡大規模に関す

るフィージビリティーについては、執行部の見解を尋ねたい。 

緩和の拡大策に伴って、もし仮にこの政策が実施される場合、幾つかの

留意点ないしポイントを述べたい。第１に、もし今回の措置が決定されれ

ば、長期国債の買入れは相当規模拡大されることになるが、目的は、イー

ルドカーブ全体の金利低下を促すことであり、毎月のオペレーションは、

金融市場の状況に応じて、柔軟かつ機動的に運営することが重要である。

仮に、年間 80 兆円の増加ペースとすると、月々の買入額はかなりの幅を

もって柔軟に運営していくべきものであり、例えば、年ベースでみて上下

５兆円程度のアローワンスは十分容認されてしかるべきと考える。買入れ

の平均残存期間についても、十分に幅のあるかたちで運用していくべきも

のと考える。 

第２に、今回の措置を実施する場合には、来年のバランスシート見通し

を公表しない方が望ましいと考える。今回の措置は一段と強力であるが故

に、透明性よりも柔軟性をより重視すべきであると思っている。仮に、１

年間の見通しを発表し十分な注釈をつけても、市場は公表された数値を規

定路線の操作目標として受け止めがちであり、われわれの政策運営の柔軟

性が損なわれる可能性が高い。期限を予め定めない、いわゆるオープンエ

ンドの枠組みであることは、同時に、毎回の金融政策決定会合において柔

軟に修正可能であることを含意している。 

第３に、今回の緩和提案が実現した場合の政策効果であるが、今回の措

置により、イールドカーブ全体に金利低下圧力をかけ、また資産価格にも

強力に働きかけることで、金融環境は一段と緩和的となり、企業収益や雇

用・賃金の改善をさらに後押しすることが期待できる。景気の前向きな循
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環メカニズムが維持され、経済の供給サイドの改善も着実に進む中での今

回の緩和措置の拡大は、実体経済に対して、これまで以上にしっかりとし

た効果を発揮していくと期待できる。 

第４に、それと関連して、今回の措置が実現されると、私自身は、景気

の改善を伴うバランスの取れたかたちでの２％目標の実現は、2015 年度

の後半の時期に十分可能であるとみている。実際、来年夏場以降の物価上

昇率は、原油価格下落の前年の裏がはけるかたちで、上昇ペースが速まっ

ていくとみており、そうなれば、年度下期に、２％目標の安定的な達成が

十分に視野に入ってくる。従って、今回の措置が実行されれば、具体的な

出口戦略の議論、例えばどのようなペースで国債買入れのアクセルを緩め、

どのようなシークエンスで金利政策に移行していくかといった議論も、

2015年度下期に開始できる可能性が相応にあるとみている。以上である。 

 

黒田議長 

 石田委員お願いする。 

 

石田委員 

まず、金融経済情勢であるが、実体経済面では、海外、国内とも前回会

合以降大きな変化はないとみている。海外経済については、米国は、７～

９月の実質ＧＤＰ成長率が市場予想を上回るしっかりとした結果となっ

た。個人消費については、やや市場予想を下回ったが、先行きは良好な雇

用環境を背景に、民間需要を中心に回復テンポが高まっていくとの見方に

変わりはない。 

欧州は、成長モメンタムの鈍化を示す指標もみられるが、一段と悪化し

ていく様子は窺われない。引き続き、ＥＣＢによる一連の政策が低成長、

低インフレからの脱却に繋がっていくか、よくみていきたいと考えている。 

中国については、７～９月の成長率は前年同期比＋7.3％となり、安定

成長を続けている。ただし、一部で貿易統計の水増しの可能性が指摘され

ており、引き続き多方面から関連統計をよく吟味し、実態の正確な把握に
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努める必要があると考えている。その他の新興国についての見方も変化は

ない。足もとは全体として成長の勢いを欠く状態が続いているが、先行き

は、米国経済加速の波及効果を受けるＮＩＥｓ等を中心に、徐々に持ち直

していくとみている。 

わが国の景気については、消費増税後の景気の持ち直しが想定より２～

３か月程度遅れているとみているが、基本的には緩やかな回復を続けてい

るとみている。消費面では、９月の小売業販売額や全国百貨店売上高が

しっかりと改善するなど、耐久財以外の分野では駆け込み需要の反動の影

響が和らいできている。８月の機械受注や９月の実質輸出も増加しており、

設備投資や輸出もこれまでの見通しに沿って増加基調が続く、ないしは緩

やかな増加に向かっていくとみている。一方、生産については、弱めの動

きが続いているが、９月単月では増加し、10、11 月の予測指数も比較的

しっかりとした数字となっている。自動車の在庫水準が依然として高い状

況には留意が必要であるが、在庫調整の進展につれ、先行きの生産は緩や

かな増加に復していくとみている。 

物価については、９月のコアＣＰＩ前年比は前月から 0.1％ポイント低

下し＋1.0％となった。これからも、原油価格の下落が下押しに効いてく

ると考えている。原油価格の下落は、交易条件の改善を通じて中期的には

わが国経済に対しプラスに作用する面もあるが、足もとの価格水準を前提

に考えると、そうしたプラスの効果を勘案してもなお今年度下期から来年

度前半にかけて、物価上昇ペースを減殺する方向に効いてくる可能性が高

いとみている。その一方で、企業の価格設定スタンス面では、非製造業の

仕入価格判断ＤＩと販売価格判断ＤＩのギャップは依然として大きく、利

鞘面でスクイーズされた会社が多いことには変わりない。このパイプライ

ンの中に存在する潜在的な値上げ圧力がどのように顕現化してくるのか

は、景気動向に依存すると思うが、先行きの物価上振れ要因となる可能性

もあると考えている。この間、わが国の金融環境については、引き続き緩

和した状態にあるとの見方に変わりはない。 

次に、展望レポートであるが、経済情勢の中心的な見通しとして、「基
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調的には潜在成長率を上回る成長を続ける」、物価については、「見通し期

間の中盤から終盤にかけて２％程度に達する可能性が高い」とする基本的

見解（案）の表現で問題ないと考えている。私自身の見通しについては、

消費増税後の反動減の大きさなどを踏まえ、今年度の成長率を下方修正さ

せたほか、物価については、先程述べた原油価格下落の影響を織り込み、

今年度と来年度の伸び率を下方修正している。この結果、２％に達する時

期についても、７月時点の見通しから後ずれし、来年度終盤を展望してい

る。昨年４月のステートメントにある「２年程度の期間を念頭に置いて、

できるだけ早期に実現する」という文言との関係では、元々２年という期

間についてはある程度の幅を持って捉えるべきものであり、また、時間は

少々かかるとしても、基本的に２％に向けたトレンド線に乗っている状況

に変わりはないと考えている。 

最後に、金融政策について申し上げる。量的・質的金融緩和については、

マネタリーベースの積み上げが予想インフレ率の上昇に繋がっていくメ

カニズムは、依然としてはっきりしている訳ではないが、少なくとも、こ

れまでは実体経済の改善や物価上昇という結果を得てきたことは確かだ

と思う。しかしながら、現行の政策は、長引くにつれ、金利については下

押し圧力をさらに強めていくものの、実体経済や物価に対する限界的な押

し上げ効果は弱まっていくのではないかとみている。このため、そろそろ

量的・質的金融緩和のもとで積み上げたマネタリーベースの残高効果を活

かしつつ、今後の具体的な政策について、見直しを検討する時期に差しか

かってきているのではないかと考えている。また、当面、現行の政策を継

続するにしても、政策の柔軟性を確保するため、来年以降のマネタリー

ベースおよびバランスシートの年末残高の見通しを示さない方が良いと

思う。現行のオペレーションについては、金額や時期、銘柄などあまりに

も事前に明示され、定例化され過ぎていると思う。やり方を見直し、より

市場の状況に応じ、各月の買入額や買入対象、入札のやり方なども含め、

執行部においてより柔軟な運営が可能となるよう、自由度を高めることが

必要と考える。一方、政策委員会としては、会合間に実施したオペレーショ
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ンの結果報告を受け、必要な事項があれば次の会合間のオペレーションに

反映していく形式とすれば良いと思う。これまでの慣行、やり方を変更す

ることは、本行内での種々の準備と市場への周知徹底が必要となるが、

しっかり対応することを願うところである。 

当面の金融政策運営としては、金融市場調節方針、資産買入れとも、現

在の方針を継続することが適当と考える。以上である。 

 

黒田議長 

佐藤委員お願いする。 

 

佐藤委員 

内外経済の現状と先行きについて、世界経済は、堅調な回復基調をたど

る米国に対し、欧州、新興国の減速から先行きに慎重な見方がみられる。

もっとも、こうした慎重論は、この夏場までの市場の過熱の反動といった

側面があること、また牽引役である米国の企業収益見通し自体は堅調であ

ること、さらに足もとのエネルギー価格の低下が消費国の経済にプラスに

働くことから、先行きは見通しの若干の下方修正はあっても、大幅な減速

や後退局面入りとはならず、やや長い目でみれば、緩やかながらも成長経

路は保たれるとみている。 

こうした中、国内経済の現状と先行きについて、足もとは消費税率引き

上げによる駆け込みの反動の影響が、一部の耐久財消費に残り、輸出・生

産にも幾分弱さが残る。もっとも、消費や投資を支える家計・企業マイン

ドは、弱めの経済指標のわりに底堅く、そのうえ逼迫の度合いを強める雇

用環境のもとで賃金の改善傾向が明確になるなど、雇用・所得環境は堅調

で、回復のメカニズム自体はしっかりと維持されているとみている。景気

動向指数の一致指数の動きなどから、足もとは景気後退局面との見方も一

部にあるようだが、後退局面に特徴的な企業収益見通しや設備投資計画の

急激な下方修正、家計・企業マインドの腰折れ、生産計画の一段の下方修

正といった兆候はみられず、実体はむしろ逆であることから、後退仮説は
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棄却できると思う。 

先行きは、足もと弱めの動きが続く輸出について、自動車をはじめとす

る製造業の生産拠点の海外移転の流れはなお続くと見込まれる。世界経済

が緩やかな回復に復するもとでも、輸出は構造的な下押し圧力を受け続け、

それに応じて国内生産の回復ペースも極めて緩やかなものにとどまる公

算が高い。もっとも、やや長い目でみると、かつ非製造業を含めれば、労

働力と資本ストックという資源の稼働状況は、労働力人口の減少のもとで

先行き逼迫の度合いを強め、潜在的には、これまでの維持・更新投資に代

わり、能力増強や省力化投資が出やすい地合いとなっている。また、企業

にとって人手不足による賃金上昇は、単にマージン圧迫要因であり、経営

の持続性確保のためには、設備投資により生産性の向上を図らざるを得な

い状況にある。足もとは、人手不足を契機に企業が生産性向上により注力

するか、あるいは然程の生産性向上をみないまま、マージン圧迫により

徐々に退出を迫られていくか、その岐路にあるように思われるが、賢明な

企業経営者は必要な手を打ちつつあるものと期待感をもって見守ってい

る。 

消費に関しては、2015年 10 月に予定されている次回の消費税率引き上

げは、確かに可処分所得、消費の圧迫要因であり、前回ほどではないにせ

よ、相応の駆け込み需要と反動減を誘発する可能性がある。従って、その

影響について楽観は禁物であろう。もっとも、消費増税による家計から政

府への所得移転は、長い目でみれば、家計に還元され得ること、また持続

的な財政基盤、ひいては社会保障基盤の確立が家計・企業のコンフィデン

スに及ぼすプラス影響を期待できる面もあることから、全体としての影響

については、短期的な消費の振れに左右され過ぎることなく、大局的な見

地からみていく必要があると思う。 

以上のことを踏まえて、私自身の国内景気見通しは、2014 年度に関し

ては、４～６月期の反動減の規模を踏まえ、相応の下方修正としたものの、

2015～2016 年度に関しては、均してみれば潜在成長率を上回るペースの

成長を続けるとみている。 
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物価について、目先の消費者物価コアの前年比上昇率は、エネルギー価

格の下落を映じて幾分軟調に推移する可能性が高いと思う。やや長い目で

みても、先に述べた内外経済の見通しから、物価押し上げの力は引き続き

緩やかと想定され、私自身の見通しは、2014 年度については、目先の原

油価格下落等による伸び率低下の予想を織り込んだほか、2015～2016 年

度についても、先程執行部の示した政策委員見通しの中央値より幾分慎重

にみている。もっとも、人々の中長期的な予想物価上昇率については、量

的・質的金融緩和導入後のこの１年半の企業や家計の行動様式の変化をみ

ると、依然として２％を前提としたものになっているとは言いがたいもの

の、デフレ期との比較では、上方への変化が生じていると定性的に考えて

いる。 

先程執行部から説明のあった展望レポート（基本的見解）のドラフトに

ついては、細部について幾つか改善の提案を事前にコメントした。採用さ

れなかった箇所について若干の意見はあるが、反対するほどのことでもな

いので、呑み込むこととしたい。もっとも、ドラフトの結論部分である物

価見通しの記述に関しては、私自身の見通しとの関係で同意できないので、

後程修文案を議案として提出したい。 

最後に、金融政策については、量的・質的金融緩和の効果は資産買入れ

の進捗とともに累積的に強まっていることから、日本銀行としては、これ

まで同様、「２年程度の期間を念頭に置いて、できるだけ早期に」かつ物

価安定の目標の実現に必要な時点までこれを着実に進めていくことで良

いと思う。従って、金融市場調節方針は現状維持で良いと思う。個人的に

は、量的・質的金融緩和は大胆な資産買入れで人々の予想形成に訴えかけ

る一種のショックセラピーと理解しており、実際に１％台前半の消費者物

価上昇を１年近くみたことで、その成果について積極的に評価すべきと考

える。 

先行きについては、「「物価安定の目標」の実現を目指し、これを安定

的に持続するために必要な時点まで」これを継続することにもコミットし

ているが、何度も申し上げるように、「必要な時点」は、私の解釈では、
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実際に消費者物価が２％をつけることでは必ずしもなく、幅広い経済主体

が２％程度の物価上昇を前提に行動するよう、人々の中長期的な予想物価

上昇率が re-anchoring される見通しとなる時点であると思う。消費者物価

指数そのものは、原油価格動向など様々な外生要因で変化するので、金融

政策運営に当たっては、消費者物価の基調を重視すべきである。仮に、人々

の行動様式が着実に望ましい方向に向かっていると定性的に判断できる

ようになれば、量的・質的金融緩和はその役割を十分に果たしていると評

価して良いと考えている。以上である。 

 

黒田議長 

 木内委員お願いする。 

 

木内委員 

世界経済の成長が米国経済１つに強く依存している現在の構図には危

うさを感じるが、世界経済の失速リスクが高まっているとまでは考えてい

ない。足もとでの株式市場の不安定な動きは、世界経済には、当面、悪影

響をもたらすかもしれないが、一方、足もとでは商品市況の下落と長期金

利の低下が同時に生じており、株価変動のマイナスの効果にはやや遅れる

ものの、いずれ世界経済にプラスの効果を及ぼすと考える。こうした一連

の価格の動きは、潜在成長率など世界経済の実力について、従来は楽観的

過ぎた期待が現実に即して修正され、新たな均衡点を模索している動きと

捉えることもできる。 

弱さが目立つユーロ圏経済については、リーマン・ショック後３度目の

ディップに陥った可能性が高まってきたと思う。ただし、金融・為替環境

は概して良好であり、またストレステストの結果公表も金融システムの信

頼回復に貢献することなどを踏まえると、深刻な後退リスクはなお小さい

と考える。 

中国では、不動産市場の需給悪化に加えて、第２次産業から第３次産業

へと産業構造の重点を移していく中、生産性上昇率、潜在成長率が着実に
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低下傾向にある。こうした傾向が続けば、生産設備の過剰問題がいずれ一

段と深刻化し、長期に亘って物価下落圧力を生じさせ、世界のディスイン

フレ傾向を促す可能性も考えられる。 

国内経済は勢いを欠く状況が続いているが、個人消費が増税前の駆け込

みの反動の影響を徐々に脱する中、経済は緩やかに持ち直す方向とみてい

る。他方で、今後の持ち直しペースについては、市場の期待を下回る可能

性を引き続きみているが、それは、増税や世界経済の下振れといった外的

要因の影響というよりも、依然として低水準にある潜在成長率など日本経

済の実力を反映したものであり、その点をしっかりと認識することが正し

い政策対応に繋がるものと考える。 

物価については、原油価格下落などを受けて、目先下振れリスクが高

まっている。過去数か月間は、円安傾向と国際商品市況の下落という、物

価に対しては逆方向の相反する動きがみられた。６月の平均値と先週末時

点の値を比較すると、円は対ドルで６％程度下落したのに対して、原油価

格は 23％程度下落した。調査統計局のモデルによる試算では、１年目の

効果で前者がＣＰＩコアを 0.1％程度押し上げるのに対して、後者

はＣＰＩコアを 0.3％程度押し下げる結果になる。試算結果は幅を持って

みる必要があるが、原油だけでなく商品市況全体が下落傾向にあることを

考えると、それらは円安による物価押し上げ効果を凌駕する可能性が高い

と思う。また、昨年 10～12月期以降、増税による影響を除けば、需給ギャッ

プが概ねゼロ近辺で推移し、マクロの需給が物価に与える影響がほぼ中立

である中、消費者物価はコア、コアコアでみても概ね安定した水準で推移

してきた点を踏まえると、この辺りが経済構造に即した一種の均衡水準と

考えることもできると感じている。 

次に、展望レポートの私自身の予測数字についてであるが、2014 年度

成長率見通しをやや大きめに下方修正した以外は、小幅な修正にとどまっ

ている。また、従来と同様であるが、私自身の成長率・物価見通しは、予

測期間を通じて政策委員見通しの中央値をかなり下回っている。予測期間

中は、緩やかな景気回復の流れが続くことを想定しているが、潜在成長率
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を顕著に上回る成長率を持続させる牽引役が見当たらないことから、需給

ギャップの改善ペースはかなり緩慢にとどまると想定している。基本的見

解については、従来どおりであるが、先行きの物価見通し、先行きの予想

物価上昇率の見通し、対外公表文にも示されている政策運営方針の３か所

について、修正文案をのちに提出する考えである。先に述べたが、現在の

物価上昇率と予想物価上昇率は、現時点での経済の実力に概ね見合ったも

のと考えており、今後については、さらなる上昇ではなく、振れを伴いつ

つも概ね現状水準で推移するというかたちの見通しに、記述を修正する議

案を考えている。 

最後に、金融政策に関して申し上げる。足もとでの物価上昇率の下振れ

などを受けて、追加緩和措置を求める意見が何人かの委員から示された。

従来から申し上げている点ではあるが、私自身は追加緩和措置の実施には

反対の立場である。この点を改めて整理し、反対理由を含め４つの論点を

示したいと思う。 

第１に、追加措置には副作用を上回る効果が期待できないと考えている。

追加措置は金融市場を動かし、一時的には経済・物価に追加的な影響を与

えるかもしれないが、持続的な効果は不確実である。他方、追加措置に伴

う各種副作用、すなわち市場機能の低下、金融不均衡拡大、正常化の過程

での金利上昇リスク、財政ファイナンス観測、金融機関の収益性低下等で

あるが、そうしたものをさらに増幅することになると考える。また、最近

は人手不足の高まりなど供給制約がある中で、金融緩和等による需要刺激

策がもたらし得る負の側面も広く意識されるようになってきている。これ

らの点も踏まえると、期待に働きかける経路を通じた追加措置の効果は、

少なくとも量的・質的金融緩和の導入時と比べてかなり限定されやすいと

考える。私自身は、量的・質的金融緩和導入時には、一定期間では効果が

副作用を上回るぎりぎりの規模感の緩和措置だと判断し、賛成した経緯が

ある。 

第２に、追加措置による持続的効果が仮に大きくない場合、物価上昇率

はほどなくして再び予想比で下振れ、市場の観測にも後押しされ、効果と
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副作用の冷静な判断が十分なされないままに追加措置が繰り返される事

態へと発展する可能性があると思う。追加措置が実施されれば、このよう

な連鎖の起点になることを懸念している。これは、「戦力の逐次投入はし

ない」という当初の方針に反するうえ、徒に副作用のリスクを高めること

にもなりかねないと考えている。 

第３に、私自身は、２％の物価安定を数年間といった比較的短期間で目

指すのではなく、中長期の目標と位置付けること、そして量的・質的金融

緩和の継続期間を物価安定目標の達成と結び付けないことなどを提案し

てきた。さらに「必要な調整」という文言の削除も提案をしてきた。こう

した主張は、足もとでの物価上昇率の下振れを追加措置、あるいは「必要

な調整」実施のトリガーとする考えとは相容れないものである。因みに、

昨年１月の政府と日銀の共同声明で示した２％の物価安定目標およびそ

の達成時期については、日本経済の競争力と成長力の強化に向けた幅広い

主体の取組みの進展を前提にするものと理解している。 

第４に、量的・質的金融緩和の効果にも助けられ、需給ギャップは解消

され中立的水準が維持される中、現実の物価上昇率と中長期の予想物価上

昇率との乖離もかなり縮小し、プラスの物価上昇率が既に定着している。

現在の物価上昇率と予想物価上昇率は、現時点での経済の実力に概ね見

合った水準ではないかと考えている。私自身は、金融政策が担うべき役割

である需要不足の解消を通じた経済・物価の安定回復は、既に相当分達成

されつつあると考えている。さらに、経済政策全体の視点に基づくと、金

融政策による需要刺激策よりも、成長力向上に貢献する構造改革がより重

要となる局面に既に来ていると考えている。以上である。 

 

黒田議長 

森本委員お願いする。 

 

森本委員 

わが国の景気は、足もと弱めの動きもみられるが、「基調的には緩やか
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な回復を続けている」との判断に変更はない。海外経済は、一部に緩慢さ

を残しつつも、米国経済は着実に回復するなど、先進国を中心に緩やかに

回復しているとみているが、詳細は省略する。 

この間、国際金融資本市場は、ＩＭＦの世界経済見通しの下方修正など

を受けて、市場参加者のリスク回避姿勢が強まる局面がみられた。足もと

は持ち直しの動きとなっているが、神経質な地合いは残存しており、先行

きも、ＦＲＢやＥＣＢの政策対応や地政学的リスク、またエボラ出血熱感

染拡大に伴う影響等にも留意が必要である。 

こうしたもとでのわが国の経済は、現状、生産などに弱めの動きがみら

れ、耐久財や住宅関連に駆け込み需要の反動の影響が残るが、全体として、

反動などの影響は和らぎつつあり、基調的には緩やかな回復を続けるとみ

ている。需要項目別にやや詳しくみると、個人消費は、小売業販売額が８

月に続き９月も持ち直すなど、天候不順の影響が剥落するもと、耐久財以

外で駆け込み需要の反動が和らいでおり、サービス消費を含めて底堅い動

きとなっている。 

この間、雇用環境は、引き続き良好に推移し、所得環境も、現金給与総

額が特別給与や所定内給与を中心に増加しており、着実に改善している。

先行きも、新卒採用の増加が見込まれるほか、既に政労使で来春の賃上げ

に向けた動きがみられるなど、円安等を背景に高水準にある企業収益のも

と、雇用・所得環境の改善期待が続き、個人消費は底堅く推移するとみて

いる。また、各種調査で示されているとおり、企業の前向きな設備投資ス

タンスは、中小企業を含めて維持されている。先行きも、機械受注が３か

月連続で増加していることも踏まえると、更新投資や省力化・省エネ投資

を中心に、緩やかな増加基調をたどるとみている。次に、輸出は、資本財

や情報関連財で持ち直し傾向がみられ、７～９月期は３四半期振りにプラ

スの伸びとなった。先行きは、海外生産移転の影響が下押し要因として残

るが、米国等の海外経済の回復が見込まれることや円安効果も踏まえ、輸

出は緩やかに増加に向けた動きになるとみている。 

以上の内外需要のもとでの生産は、自動車などの販売減や在庫調整によ
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る影響等を受け、弱めの動きが続いたが、９月には単月であるが前月比

＋2.7％とやや大きめのプラスになり、予測指数などでは先行きの生産も

幾分増加する姿にあるほか、製造業ＰＭＩも堅調に推移しており、緩やか

な増加に復していくとみている。 

次に、物価である。足もとの消費者物価（除く生鮮）の前年比は、エネ

ルギー関連品目の押し上げ効果の剥落から伸び率が縮小しているが、消費

行動の変化や既往のコスト高を転嫁する動きは続いているとみられる。先

行き、暫くの間は、円安による物価上昇圧力がある一方で、原油価格の大

幅な下落などの下押しの影響により、１％程度で推移するとみられるが、

その後は、景気回復を受けた需給バランスの改善や中長期的な予想物価上

昇率の高まりから、次第にその上昇率を高めていくとみている。 

この間、わが国の金融環境は、緩和した状態が続いている。また、金融

資本市場では、短国レートは、本行の短国買入れが継続するもと、国内勢

のほか海外投資家の保有が高水準にあることなどから、いずれのタームも

総じてマイナス圏となり、極めて低い水準で推移している。長期金利は、

米欧金利の低下を受けて 10 年物で 0.4％台後半で推移している。 

こうした経済・物価情勢を踏まえた展望レポートであるが、７月の中間

評価と比べると、2014 年度の成長率を輸出および個人消費の下振れを踏

まえて下方修正したほか、2015 年度、2016 年度も、原油安による経済好

転要因はあるものの、生産拠点の海外移転に伴う輸出抑制要因等を勘案し、

やや下方修正している。また、物価は、為替円安の動きによる物価押し上

げ効果と原油価格下落による押し下げ効果の双方向の影響等を勘案し、

2014～2016 年度の期間を通じて幾分下方修正したが、徐々に物価上昇率

を高めていくとした従来見通しからは、基本的に変化はない。成長率の見

通しについては、引き続き前向きの循環メカニズムが持続し、潜在成長率

を上回る成長を見込んでいるが、こうしたもとで、物価は、前回見通しよ

りやや後ずれするものの、2015 年度を中心とする期間に、物価安定の目

標である２％程度に達する可能性が高いとみている。なお、経済情勢と物

価情勢に関するリスクは下方に若干厚いものの、概ねバランスしていると
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考えているが、詳細は省略する。 

次に、次回会合までの金融市場調節については、現在の方針を維持する

ことが適当と考えている。今後の金融政策運営について、何人かの委員か

ら、今般の物価見通しにおいて、前回時点よりやや下振れている点や原油

価格の大幅な下落を踏まえ、アダプティブな期待形成による物価下振れリ

スクが懸念されるので、こうしたリスクを未然に防止するためにも強力な

追加緩和措置をとることが必要との提案があった。この点に関して、私は、

次の理由から、基本的に現時点での追加緩和は必要ではないと考えている。

第１に、現在実行している強力かつ大規模な量的・質的金融緩和は、所期

の効果を発揮しながら引き続きしっかりと作用しており、今後も資産買入

れを着実に進めることにより、その効果は累積的に強まっていくこと、第

２に、経済情勢は前回見通しよりやや下振れ傾向にあるとはいえ、好調な

企業収益のもと、雇用・所得環境は改善しており、景気の前向きの循環メ

カニズムは維持され、潜在成長率を上回る成長が続くとみられること、第

３に、原油価格の下落が経済の好転にも寄与するもと、需給バランスの改

善を受け、物価上昇の基調は維持され、やや後ずれはみられるとはいえ

2015 年度を中心とした期間に２％の達成が見込まれること、第４に、足

もとの物価下振れリスクに対する未然防止対応とはいえ、思い切った異次

元緩和をさらに大きく深堀りした対応をとることは、効果が限定的である

一方、大きな副作用が懸念されることである。 

最後の第４の点に関して若干敷衍すると、追加緩和の期待される効果と

してさらなる金利低下による経済の活性化が考えられるが、現状、名目金

利も歴史的にみて極めて低水準にあるほか、実質金利は大きくマイナスで

あり、家計や企業へのインセンティブ付け効果は限られるとみられる。ま

た、期待への働きかけについても消費の二極化のもと、消費へのプラス効

果は限定的とみられ、持続性にも疑問がある。一方、現在の強力な緩和策

においても、金融仲介機能など様々な市場への影響や出口戦略を見据えた

影響等に留意すべき点がある。こうした状況下において、さらに思い切っ

た措置を採る場合、例えば、現在新規発行額の約７割を買い入れている長
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期国債について、さらに追加買入れをする場合──先程 80 兆円という水

準も示されたが──、新規発行枠の大部分を買い入れるかたちとなり、市

場機能が大きく阻害される惧れや、実質財政ファイナンスとの見方をされ

る懸念も大きくなる。 

以上の観点から、現段階においては、累積的に効果が強まっていく現行

の量的・質的金融緩和を着実に実施し、早期の物価安定目標の実現に繋げ

ていくことが適当だと思う。以上である。 

 

黒田議長 

前回会合以降の金融経済情勢と展望レポートについて委員方のご意見

を私なりにまとめると、海外経済は、これまでの判断に概ね沿った動きで

あると考えられる。すなわち、米国では、民間需要を中心とした着実な回

復が続いている。欧州では、モメンタムが鈍化してディスインフレ傾向が

続いているが、さらに大きく落ち込むということではなく、基調として緩

やかな回復は続いているとみられる。中国は、構造調整に伴う下押し圧力

や不動産市況等の問題もあるが、景気下支え策などもあり、結果的に安定

した成長を維持しているとみられていると思う。新興国経済は、何人かの

委員も指摘されたように、ばらつきを伴いつつも全体として勢いを欠いて

いるというのが、実情かと思う。 

わが国経済については、消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の反動な

どの影響から、生産面を中心に弱めの動きがみられているということであ

るが、各種の指標からみて、「基調的には緩やかな回復を続けている」と

いう評価で良いのではないかと思う。雇用は引き続き増加しており、労働

需給の引締まりも一応進んでいると思う。先行きについても、２回目の消

費税率引き上げの影響は受けるとしても、多くの委員方は、基調的には潜

在成長率を上回る成長を続けるのではないかという見方だったと思う。 

次に、こうした金融経済情勢、あるいは展望レポートに関する議論を踏

まえた追加緩和の必要性を中心に、委員方のご意見を整理したいと思う。

数人の委員の方は、2016 年度にかけて２％程度の消費者物価上昇率が見
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通せる中で、量的・質的金融緩和の大幅な拡大の必要はなく現状維持で良

いのではないか、むしろそういった追加緩和はリスクあるいは副作用が大

きいのではないか、従って、当面現状維持で良いというご意見であったと

思う。一方、数人の委員の方は、消費税率引き上げ後の需要面での弱めの

動きや世界経済の若干の下振れ、さらには原油価格の大幅な下落が物価の

下押し要因として働いていることから、予想物価上昇率への影響を通じて

好循環が逆転してしまう惧れもある、従って、予想物価上昇率の好転のモ

メンタムを維持するためには、日本銀行による十分な規模のアクションが

必要であるというご意見であったと思う。 

この点についてはご意見が分かれたと思うが、私自身は、現在の物価下

押し圧力が残存する場合、これまで折角着実に進んできたデフレマインド

の転換が遅延するリスクがあることから、こうしたリスクの顕現化を未然

に防ぎ、好転している期待形成のモメンタムを維持すべきであると考えて

いる。 

そこで、そうした観点から、執行部は追加緩和策の具体策を作成して説

明してもらいたいと思う。 

 

［事務局より資料を配付］ 

 

内田企画局長 

今お配りした１枚紙の資料でご説明する。マネタリーベースの増加額に

ついては、２人の委員から年間 80 兆円との数字が挙げられたのでこれを

ベースにしている。ご指摘のあったとおり、マネタリーベースを 80 兆円

増加させる際には、短期国債買入れと長期国債買入れのバランスを上手く

取っていく必要がある、具体的には、今やや短めのゾーンの金利が下がっ

ている一方、長めのゾーンの金利が相対的に高めになっていることを考え

ると、短国よりも長国買入れに今よりはウエイトがかかる方が良いと思う。

その意味で、80 兆円のマネタリーベース増加であれば、同額の 80兆円が

長期国債増加額のベースになると思われる。因みに、マネタリーベース
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80兆円、長期国債 80兆円のバランスで計算すると、短期国債は、貸出支

援基金という受身の制度でどの程度資金が出るかに依存する。仮に、現在

までの貸出増加額と利用率を前提とすると、現在の貸出支援基金 20 兆円

が 16兆円増え 36兆円出る計算になる。その場合、短期国債の買入額は今

年に比べて 10 兆円程度減少することになる。貸出支援基金が 16兆円増え

ることについては、さらにこれから金融緩和を強化することになれば、

0.1％固定・４年ということの魅力がより小さくなる。そう考えると、そ

こまで行かない可能性もあり、その場合、短期国債の買入れが 10 兆円程

度減少するということがなくなり、今年とあまり変わらない可能性もある

と思われる。こうした観点から、何人かの委員がおっしゃっていた柔軟性

という点で、金融市場の状況に応じて柔軟に対応しながら、元々の趣旨で

あるイールドカーブ全体の低下を促すことができると有難い。その意味で、

オペレーション上は、ある程度のアローワンス──５兆円という声もあっ

たが──を認めて頂けると有難く、できれば明示して頂きたいと思う。 

そのうえで、残存期間については、80 兆円という長期国債の買入額は

月当たりでは９兆円から 10 兆円の間になると思われ、現在発行されてい

る国債の平均残存年限は、ストックで８年、フローで 9.4年──流動性供

給入札を除くベースだが──なので、現状の７年でこの額を買い入れてい

くと、現在と同様、短いゾーンの買入れにウエイトをかけざるを得なくな

る。そのため、幅を持たせて頂き、例えば７～10 年程度というようなか

たちで柔軟に運営させて頂けると、短期ゾーンに低下圧力をかけ過ぎない

で済むのではないかと思う。このように、平均残存期間でも柔軟性を頂け

ると、オペレーション運営上あるいは金利形成上、望ましいと思われる。 

次に、ＥＴＦとＪ－ＲＥＩＴに関しては、まず、ＥＴＦについては取り

敢えず３倍という数字を置いている。ＥＴＦは、基本的に株は大量にある

ので組成はいくらでも可能である。従って、ＥＴＦの残高にかかわらず買

入れは可能と思っている。一方、Ｊ－ＲＥＩＴは限界があり、今の５％ま

での買入れを前提とすると、市場にある残りの買入可能額は、手許の計算

で 1,030 億円である。このように３倍の 900億円というのは可能ではある
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が、１年分である。 

最後に、買入れを増やすのであれば、ということでの執行部からの提案

であるが、ＪＰＸ日経 400連動のＥＴＦを買入対象に追加することを提案

したい。ＪＰＸ日経 400 は 11 月下旬に先物が上場されることが決まって

いる。大手４社が既に取り扱っているので、まだ額は僅少だが対象に加え

ることが考えられる。こうしたパッケージの中では小さいコマではあるが、

入れることは可能だと思う。因みに、ＪＰＸ日経 400連動のＥＴＦは 1,759

億円、全体のＥＴＦが９兆円なので２％程度の小さいオーダーである。最

初はプロラタで買うのであまり沢山買えないが、ニワトリと卵のようなも

のなので、買入対象に加えることで増えていくことはあると思う。以上で

ある。 

 

黒田議長 

 ただ今の執行部の説明を踏まえて、ご意見をお願いする。 

 

中曽副総裁 

中身に入る前に、何人かの委員からリスク、副作用に注意すべきとの話

があったが、これだけのことを実施すると、リスク量は自己資本との関係

でどのようなイメージになるのかについて、執行部から補足説明をお願い

する。 

 

内田企画局長 

リスク量については、計測方法によって異なるが、１年分追加買入れし

た場合で申し上げる。今回リスク量が大きく増えるのは、長期国債

とＥＴＦである。長期国債の今のリスク量は概ね３兆円程度で、これが６

～７兆円になるイメージである。ただ、現在ボラティリティが非常に低い

状態のもとで計測されているので、ストレステスト的な観点からはリスク

としてはより大きくなる可能性があることも付け加えておきたい。ＥＴＦ

は、現在の２兆円強のリスク量が４兆円程度になるイメージである。今の
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自己資本額は 6.7 兆円で含み益を合わせると 15.8 兆円である。これに対

して、９月末のリスク量を単純に合計すると７兆円となる。この方針を１

年間続けると、リスク量は 12～13 兆円程度、10 兆円台前半となろうかと

思う。自己資本は既に超えているので超えることになるが、含み益勘案後

の数字には一応入る計算である。 

 

白井委員 

 私自身は、昨年４月のＱＱＥ導入当初から、２％の達成には３年程度か

かることを明確にしており、2016 年度辺りまでかかると考えてきた。実

際、足もとの物価情勢は、私の見通しが実現する蓋然性を高めているよう

に思う。その見通しのもとで、私自身はこれまで、追加緩和については、

日本銀行の経済・物価の基本シナリオが大きく下振れると判断される場合

には、信認を損なわないために実施することは否定しないものの、あくま

でも持続的な成長を伴いながら２％目標を達成するとの観点から、無理の

ない金融緩和を継続すべきとの見解を主張してきた。この点、2015 年１

月以降の金融緩和の内容について、前回会合で黒田総裁は、ＱＱＥがオー

プンエンドであることについて、現在の年間約 60～70 兆円ペースをその

まま継続することがオープンエンドであるとご説明された。市場でもそう

した見方をしている人が多く、基本的には理解できる。その一方で、私自

身は、２％の達成には 2016 年度までかかると考えているため、今後２年

程度を念頭においた金融緩和策をパッケージで示すのも一案ではないか、

その際、昨年４月４日の対外公表文に明記されているマネタリーベースが

２年間で２倍に拡大するのが来年４月頃になるので、その時点で私の見解

を申し上げようと考えていたところである。つまり、現時点での追加緩和

は必要なく、むしろ来年以降の金融緩和の延長、すなわち現状とあまり変

わらない規模で、短国買入れを増やさずにより長めの国債とより多くのリ

スク性資産を中心に、２年程度の金融緩和の継続に力点を置くべきだと個

人的には考えていた。しかしながら、先程申し上げたように、足もとでは

懸念される状況が生じている。現状は、日本銀行がこれまで主張してきた
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「見通し期間の中盤頃に２％程度に達する可能性が高い」との見通

し──私の見解とは違うが──の蓋然性が低下している。つまり、①見通

し期間の中盤頃に２％程度を達成する意図を強力に示すための何らかの

アクションを採るのか、あるいは②私の見通しに合わせて物価の見通しを

下方修正するのが良いのか、が問われている。仮に、私の見通しに合わせ

る場合、私自身はそれで結構だが、そうなると黒田総裁がこれまで「２年

で２％」を強力なコミットメントと呼び、同時に「2015 年度に２％程度

を達成できる」、「２％目標の達成が困難となる場合には、躊躇なく必要な

措置を採る」と何度も説明してきているだけに、新たなアクションを伴わ

なければ、日本銀行がコミットメントを反故にしたと誤解されるリスクが

高いと思う。つまり、日本銀行の信認が疑問視されることにでもなれば、

２％の目標、および私自身の見通しの実現自体も難しくなるので、この際、

追加緩和を検討し、日本銀行の信認を守ることを優先させるべきだと思っ

ている。私は、昨年以来ずっと主張しているように、強気とも取れるコミュ

ニケーションのやり方には疑問を呈してきた。しかし、結果として、そう

したコミュニケーションを取り続けたことが、従来の日本銀行の金融政策

からのレジームチェンジを果たし、デフレ脱却に真剣に取り組んでいると

の信認が内外で浸透したのも事実である。従って、これまでのコミュニ

ケーションのあり方が適当であったかを本日論じても意味はなく、今は確

保した信認を維持するために、私心を捨てて支持したいと思う。 

内容としては、ＥＴＦやＪ－ＲＥＩＴを中心とするリスク性資産の買入

れの増額が望ましく、ＪＰＸ日経 400に連動したＥＴＦ等、買入対象資産

を広げることが良いと思う。買入額については、先程説明のあったよう

に、Ｊ－ＲＥＩＴの年間増加額を 300億円から 900億円へ、ＥＴＦの年間

増加額を１兆円から３兆円への増額させることで良いと思う。国債買入れ

の増額については、今後も暫く買入れを続ける必要がある以上、現状の規

模以上の拡大には個人的には躊躇している。しかし、リスク性資産だけで

は増額の規模があまりにも小さく、日本銀行の信認の維持に不十分という

ことであれば、30 兆円程度の大規模かつ現在の７年程度より長い平均残
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存期間での国債買入れを支持したいと思う。 

 

佐藤委員 

 先程のセッションで何人かの委員方から追加緩和の提案があり、具体案

が執行部から出てきた。私としてはそもそも追加緩和に反対であるので、

その理由を申し上げたい。 

１点目は、物価安定の目標の達成のタイムホライズンについてであるが、

昨年４月４日のステートメントを改めて吟味すると、「２年程度の期間を

念頭に置いて、できるだけ早期に実現する」とある。確かに、期間として

は「２年程度の期間」と特定されているが、あくまでも「念頭に置いて」

としているだけである。私としては、「できるだけ早期に実現する」に主

文があると理解していた。２年ということについては、昨年４月４日のス

テートメントでは、必ずしも２年で実現するとは言っていない。しかも、

昨年１月 22 日に政府と取り交わした共同声明でも、先程木内委員からご

指摘があったように、「日本銀行は、今後、日本経済の競争力と成長力の

強化に向けた幅広い主体の取組の進展に伴い持続可能な物価の安定と整

合的な物価上昇率が高まっていくと認識している」としている。２％の達

成に関して特段のタイムホライズンやデッドラインを設けている訳では

ない。この昨年１月 22 日のステートメントを出した時に、同時に日本銀

行からは「金融政策運営の枠組みのもとでの「物価安定の目標」について」

という文書を出しており、その付属資料の中でも、こうした目標はフレキ

シブルな目標であって決して特定の期間内に特定の物価上昇率を達成す

るような性質のものではないということが明記されている。あの文書は政

策委員会の中で今のところ破棄されていないので、趣旨はまだ生きている

と思う。その意味で、２年程度の期間にあまりにも拘って追加策を打つの

は、このステートメントの趣旨にも反していると考える。 

２点目として、リスク認識の違いを挙げておきたい。確かに、昨年４月

４日のステートメントでは、「上下双方向のリスク要因を点検し、必要な

調整を行う」と明記されているが、足もとみえているリスクが、「必要な
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調整を行う」に値するほどのリスクかどうかという点で、私としては、現

状認識としてはそこまでリスク要因が高まっているとは思われない。私の

理解では、リーマン・ショックあるいは欧州経済危機並みの、世界経済に

とっての大きな危機によって２％へのパスが揺らぐようなことになれば、

躊躇なく調整を行うべきだとは思う。確かに、消費者物価に関しては、足

もとのエネルギー価格などの要因があって先行き若干軟調な推移が見込

まれる。それによるバックワード・ルッキングな予想形成のネガティブな

効果があるかもしれないが、これが、これだけの犠牲を払ってこのような

コスト・ベネフィットに見合わない政策を実施するだけのリスクなのかと

いう点が、私には理解できない。 

３点目は、ＣＰＩの基調に関してである。足もとエネルギー価格が下落

しており、先程執行部からの報告にあったように、特に 11 月以降ＣＰＩ

の前年比上昇率はやや軟調に推移するということだが、私が計算してもそ

うだと思う。ただ、黒田総裁も何度も対外的に説明されているように、エ

ネルギー価格の下落は、長い目でみて日本経済にとってプラスであり、そ

もそも金融政策は、月々のコアＣＰＩの前年比上昇率にいちいち反応する

ような性質のものではないと思う。経済・物価が基調としてどちらの方向

に向かっているのかが重要であって、つまるところ人々の中長期的な予想

インフレ率がどの方向を向いているかだと思う。人々の中長期的な予想イ

ンフレ率に関しても、展望レポートのドラフトにもあるように、やや長い

目でみれば全体としては上昇してきていると思う。この１年半ＱＱＥを実

施してきて、企業・家計の行動様式、賃金交渉の展開、企業の価格設定行

動等をみるにつけ、あるいは足もとデフレ対応型企業が総じて苦戦してい

る状況をみるにつけ、人々の行動様式は１年半前とは明らかに変わってき

ている。その点からすると、私としては、中長期的な予想インフレ率は展

望レポートのドラフトにあるように、全体としては高まってきていると判

断している。そうした中で、ＣＰＩは目先軟調だが、そこに過度に焦点を

当てるべきではないと思う。 

ＱＱＥの効果に関しては、委員方からご指摘があるように、買入れの進
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捗とともに累積的に強まる性質のものである。足もとの短期市場に最も端

的に現れているように、実際の市場の金利形成にはっきりと現れてきてい

る中で、敢えてここで買入れをペースアップしていく必要があるのかどう

かである。足もと、政府のネットの新規国債発行額が 40 兆円強に対し、

本行がネットで 50 兆円の国債を買い入れているので、その差額は市場か

ら引き剥がしていることになり、この引き剥がしの効果が足もとやや強

まっていると見受けられる。この効果は、本行が買入れを続ければ続ける

ほど自然に強まっていくものなので、市場のインフレ予想等にかかわらず

本行の力によって物理的にイールドカーブにかなり強力な下押し圧力を

加える可能性が高いと思う。そういう中で執行部から提案のあったような

追加策を打つと、イールドカーブが潰れるペースは目先アップすると思う。

ただ、それは、現行のＱＱＥのペースで続けていってもいずれ起こること

なので、何もここでペースアップする必要はないのではないか。 

最後に、オペレーションの持続可能性について執行部に質問した

い。ＱＱＥを始めて１年半が経過し、短期市場で相当無理が生じており、

これは市場で観察される金利形成のとおりである。私自身も、ＱＱＥを始

める際に、特に短国については本当にこれだけ買い入れることができるの

かと思い、当時の執行部に質問したことを覚えている。その際の執行部の

答えは、「綺麗には買えないかもしれないが、何とかなる」というものだっ

たと思う。それが今になって、来年は無理だと言っている。そこで、国債

の買入れのフィージビリティーに関して質問したいが、果たして責任を

持って買い入れることができるのか。そもそも、年間 80 兆円をネットで

買い入れるとすると、グロスではいくらになるのか。 

 

内田企画局長 

月に９～10兆円、年間ではその 12 倍である。 

 

佐藤委員 

マックス 120兆円程度か。 
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内田企画局長 

そこまではいかないと思うが、マックスではそうである。 

 

佐藤委員 

120兆円ということであれば、新発債だけではなく既発債も含め市中発

行額のほとんど全てを吸い上げることになるが、そのような巨額の買入れ

を本当に責任を持ってできるのか。確かに、審議委員は外部から来ている

人間ではあるが、内部の役員であるので、投票行動にかかわらず、これか

らの政策の執行、オペレーションの執行に責任がある。その意味で執行部

にフィージビリティーについて伺いたい。 

 

内田企画局長 

短期国債については、これまで２年弱、実際に買入れはできてきている。

途中で貸出支援基金を──違う理由からではあるが──若干手直しし、そ

のもとで当初方針どおり買い入れることができたと思っている。ただ、多

少硬直的であったので、年末の目標が必達という感じが強く出ており、そ

の結果、「マネタリーベース目標を達成するために、日本銀行はあと幾ら

短国を買うはずだから、早めに買っておこう」といったように一種のゲー

ムのようになってしまったことは、1つの反省である。その点で、ここで

お示ししているように、もう少し柔軟性のある買入方針にして頂きたいと

いうことはある。ただ、われわれの認識としては、昨年４月に申し上げた

とおりのオペレーションはできたと思っており、短期金利がマイナスに

なったこと自体が問題だとは思っていない。そのうえで、ここから先も買

入れできるのかということについては、綺麗に買えるかどうかは、市場に

プレッシャーをかけながら買っていくので、当然多少のアップダウンはあ

り得ると思うが、買えるか買えないかという観点から言えば、買えると

思っている。短国市場はやや特殊な市場で、価格にかかわらず欲しいとい

う人がいるので、マイナス金利のようなことが起こったが、長国の市場で
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同じようなことが起きるとは思わない。「本当に買えるのか」というご質

問に対しては、「買える。その結果、金利が下がることは勿論あり得る」

というお答えになると思う。 

 

木内委員 

 先程の黒田議長の総括で、追加緩和策に反対の数名の委員の意見として、

「2016 年度までみれば、２％のＣＰＩが見通せる」とおっしゃったが、

私はそうではない。 

 

黒田議長 

全ての委員がそうだということではない。 

 

木内委員 

具体策が示されたが、この具体策の内容に反対というよりは、追加措置

自体に反対で現状維持に賛成であるというのが、私の立場であることを明

確にしておきたい。そのうえで、具体的な案も出たので３点申し上げたい。 

１点目は、繰り返しになるが、今回の追加措置で得られる効果がコスト、

副作用に見合っているかというと、非常に疑問である。私自身は、昨年４

月に導入したＱＱＥも長く続けると効果と副作用のバランスが悪化する

と考えていたので、２年程度でしっかりと総括、検証し、必要に応じて調

整することを提案してきた。今回の措置でバランスの悪化が前倒しになっ

てしまう可能性を非常に危惧している。措置の効果を推定する際には、今

までのＱＱＥの導入による効果がベースになると思うが、過去約１年半の

効果を全体として評価するのではなく、効果自体が逓減していることも十

分に考慮する必要があると思う。さらに、ＱＱＥ導入後の金融政策の限界

点や問題点など、負の側面も幅広く認識されたことを考えると、追加的に

期待に働きかける効果はその分減じられるであろうという点、それから中

長期の予想物価上昇率が頭打ちになってくる中で追加措置がもたらす名

目金利の僅かな低下の効果が限定的である可能性もある。因みに、追加緩
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和策は、足もとの予想物価上昇率を押し上げていくとの考えに基づいたも

のだと思うが、原油価格の下落を含むグローバルな要因による面が多分に

あると思うので、そうだとすると追加措置による予想物価上昇率への影響

は大きくならないリスクがあると思う。 

２点目は、追加策のコスト、副作用の面であるが、広範囲に亘るので金

融市場、金融機関への影響にフォーカスすると、副作用はすでに起こって

おり、短国でのマイナス金利の定着やオペの札割れは、やはり現状での金

融政策の強い影響下で生じた異例の現象だと思う。これを、政策効果の発

現ということで静観するのではなく、市場機能低下、資金供給の支障など

負の側面もしっかりと認識する必要があると考えている。さらに、短国の

マイナス金利が継続する中で、その影響はより長めのゾーンに及んでおり、

２年債利回りもほぼゼロに接近してきているのが現状である。こうした中

で、安全資産で運用しているＭＭＦやＭＲＦでは、すでに運用利回りの顕

著な低下が一段と進んでおり、運用難が生じている。また、今後の資金流

出などに繋がっていく可能性もあると思う。そして、ここで示されている

今回の追加措置は、こうした傾向を助長して、金融機関の全体の収益性に

かなりの追加的なマイナスの影響を与えることが懸念される。 

最後に、政策方針のコミットメントの柔軟化についてであるが、「２年

程度の期間を念頭に置いて、できるだけ早期に実現する」というコミット

メントは、私自身は、達成が容易ではないと思っていた。ただ、このコミッ

トメントを厳格に遵守しようとする姿勢を貫くと、金融緩和は非常に長期

化し、強化され、効果と副作用のバランスが悪化するということを、私は

当初から懸念してきた。こうした考えが、２％の物価安定目標を２年程度

という短期間で達成を目指すのではなく、成長力強化の進展に依存するか

たちで中長期の目標と位置付けることが重要である、あるいは量的・質的

金融緩和の継続期間を物価安定目標と必ずしも結び付けないといった私

自身の提案の背景にあった。コミットメント遵守が政策信認の維持の観点

から重要であることは理解しているが、当初に設定したコミットメント、

目標自体が果たして妥当であったかどうかを常に問い続ける姿勢も重要
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だと思う。「国民経済の健全な発展に資する」という金融政策の最終目標

に照らして、必要な調整であれば果断に行うべきだと考えている。 

 

宮尾委員 

何人かの委員から政策の効果についての議論が出たので、私の考えを申

し上げたい。政策の波及メカニズムには幾つかあるが、人々のインフレ予

想に働きかけることは１つの重要な経路であるが、それ以外にも、長めの

金利を低下させ、資産価格あるいはポートフォリオリバランスを通じて

人々の支出行動に影響を及ぼす──具体的には、支出行動の前に、企業収

益や家計の実質所得、賃金・雇用に働きかける──というオーソドックス

な経路がある。私自身は、今回の量的・質的金融緩和も前回の 2001 年～

2006 年の最初の量的緩和政策も、資産価格を通じた経路が大きな役割を

果たしており、実体経済へ及ぼす影響があったと思う。それが 2001 年～

2006 年の１つの実証結果であるが、今回はさらに２％という明確な目標

と強いコミットメントを示し、さらに大規模な資産買入れを続けているこ

とで、長めの金利と資産価格を通じた従来の経路がより効いているのでは

ないかと思っている。 

それに加えて、政策の効果を議論する時には、経済のファンダメンタル

ズをどのように考えるかが重要であり、経済のファンダメンタルズが改善

していれば政策の効果はより働きやすくなると考えている。それに関して、

この場でも何度か申し上げてきたが、量的・質的金融緩和を始める少し前

から、日本経済は、特に非製造業、消費周りで様々な前向きの取組みが進

んできており、経済の供給サイドの実力の改善が着実に進んでいる中で量

的・質的金融緩和が導入され、その後着実に物価が上がってきたのは、単

なる思い切った大規模なマネタリーベースの拡大ということだけではな

く、バックグラウンドの経済の実力が高まっているからこそだと考える。

例えば、円安の物価への効果についても、単にコストプッシュだけであれ

ば景気にはマイナスであるが、価格転嫁というかたちで企業の前向きな価

格設定行動が可能であったのは、やはり需要がついてきたからであり、経
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済の実力が底流で改善してきたからである。このように、政策効果を議論

する時には、ファンダメンタルズがどういう状況かは非常に重要だと思う。

その点、ファンダメンタルズは着実に改善していると思っており、だから

こそ２％目標が正当化されるとも考えている。これは、昨年１月の「日本

経済の競争力と成長力の強化に向けた幅広い主体の取り組みの進展に伴

い、持続可能な物価の安定と整合的な物価上昇率が高まっていくと認識し

ている。この認識に立って、日本銀行は、「物価安定の目標」を中心的な

物価指標である消費者物価の前年比上昇率で２％とする」という議論と整

合的だと思っている。 

政策のリスクに対する認識については、私が考えている追加緩和の正当

性は下振れリスクに対応するということであるが、先程申し上げたように、

経済の実力が高まっている中で、さらに後押しするようなかたちで追加緩

和を行う時の方が効果が大きいという面もある。大規模な追加策で当然そ

れに伴うリスクも懸念されるが、期待される効果も非常に大きい、発揮で

きると私自身はみているので、今回追加緩和を提案することが適切だと考

えた。 

 

石田委員 

私は追加緩和に反対なので、具体的な中身について述べるのは避け、今

までの発言との関係で１点申し上げる。ここで、「柔軟に運用する」とい

うことだが、私はオペレーションの「柔軟な運用」を主張しているが、こ

の資料のように、金額や平均残存期間を柔軟に運用するということは、私

の言っている「柔軟な運用」とは違う。私は、それはしっかりとやって欲

しいと考えている。ただ、そこに至る道筋で、毎月ピシッとやっていくと

大変で、また１回ごとにやるのも大変なので、そこは執行部に授権し、柔

軟にやってもらおうということである。この点、具体策の中身ではないが

一言申し上げておきたい。 

なお、「ＪＰＸ日経 400 に連動するＥＴＦを買入れ対象に加える」点に

ついては、以前も申し上げていたことであり、政策変更ではないので賛成
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である。 

 

中曽副総裁 

具体策については、ＪＰＸ日経 400 連動のＥＴＦを買入対象に加えるこ

とも含めて、この資料のとおりで良いと思う。そのうえで、皆さんの意見

も聞き、何点か述べたい。追加緩和策に反対の委員方のご意見はそれぞれ

もっともであり、自分自身がこの結論に至るまでに考えてきた論点でもあ

る。にもかかわらず、私自身が今回は動いた方が良いと考えた点を中心に

申し上げたい。 

皆さんが認識しているリスクは、基本的には同じだと思う。ただ、効果

との関係でリスク評価をどのように勘案するかという点で異なっており、

意見の違いは、リスク評価の違いに集約されていると思う。この点、先程

も申し上げたとおり、日本は特殊な状況にあると思う。インフレ期待その

ものを引き上げようとするかなり難度の高い政策を進めており、実際にイ

ンフレ期待は動いてきた。しかし、今の日本では、実際のインフレ率がコ

モディティ価格や原油価格によって影響されているのであれば、その影響

を非常に受けやすいということを重視する必要があると思う。結果として、

インフレ期待、成長期待が下振れてしまうと、ＱＱＥの生命線、根幹が崩

れてしまうことを意味し、崩れてしまってからでは遅い。従って、このよ

うなリスクの顕現化を未然に回避する必要があると思う。 

また、日本銀行は、これまで長い間、デフレバイアスがあるのではない

かというパーセプションに苦しんできている。残念ながら、そのような認

識が根づいてしまい、これに散々苦しめられてきているので、これを払拭

することも必要である。このような認識があると、ない場合に比べてやや

大きめの意思表示が必要になってしまうという点もあると思う。ただ、も

とより、皆さんがおっしゃっているリスクを認識する必要がないと言って

いる訳ではなく、先程執行部にリスクについて質問したが、相応のリスク

を伴うものである。特に、国債についてはボラティリティが上がれば当

然ＶａＲも上がってくるので、ここはしっかりみていく必要があると思う。 
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今回の追加緩和策の中身については、私自身は、昨年４月に導入し

たＱＱＥは、乾坤一擲、やれることは全てやるという政策であり、追加的

な政策手段は元々限られていたと思っている。しかし、現実に１年

半ＱＱＥを実施していく中で、どこまでであれば追加的な対応の余地があ

るかという点もみえてきたと思う。様々な意見はあると思うが、執行部の

提案は、その余地を掻き集め、総動員し、できるだけ大きくみせるという

性格のものだと、私自身は認識している。例えば、マネタリーベースは、

現状のターゲットレンジの上限である 70兆円からすると＋10兆円、それ

に対して長国に 30 兆円の増加を割り当てているが、これは執行部の説明

にあったように、その一部は短国オペが苦しくなっていることに対応して

いる部分、あるいは貸出増加支援が増加しないかもしれないといったこと

に備えたバッファーという面も併せて具備していると認識している。なお、

短国金利を含めた短期金利については、山岡金融市場局長からの説明にも

あったが、本邦サイドの短国需要の強まりということもあるが、これまで

何回か述べてきたように、裏側にはドル資金需要の強まりがあると思う。

さらに、ドル資金需要の強まりを分解してみると、本邦金融機関のドル資

産が増加しておりその調達の必要性という意味でのドル需要の強さや、金

利先高観や国際金融規制などから米国金融機関のドル放出姿勢が慎重に

なってきている面があり、そのような面を通じたドルのプレミアムの上昇、

裏返すと円調達コストのマイナス化が常態化するのではないかと思う。こ

のような領域で短国オペを続けるのは無理があり、無理をすると皆さんが

おっしゃっている市場での副作用が益々大きくなってしまうと思う。従っ

て、繰り返しになるが、長国買増しは、短期金融市場における副作用を少

しでも減殺し、同時に短国オペの負担を減らしてマネタリーベースを達成

できる蓋然性を高めるという側面もあると認識している。 

 

森本委員 

基本的な私の立場は既に説明したので重複は避けたいと思うが、いずれ

にせよ、経済・物価情勢について、この展望レポートでは、基調は大きく
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は変わっていないが、足もとの消費増税の反動の影響や原油安の影響を受

けて、特に物価についてやや後ずれしているという認識は、皆さん共有し

ていると思う。ただ、追加緩和を支持する方には原油価格の低下により足

もとの物価上昇率の実績が落ちてくることが期待形成に与える影響を未

然に防止したいという観点が、非常に強かったと思う。そこで皆さんから

お話のあった追加的な効果とコスト、副作用についてコメントすると、特

に効果という点では、長国の増加額を 50 兆円から 80兆円に大胆に増やす

案だが、これの実体経済への影響は短期で期待されるものではないと思う。

そうすると、あとは期待への働きかけの効果ということになってくると思

うが、全体として十二分に金融が緩和されている現下の状況で、長国買入

れを深堀りすることによる消費マインドなどへの追加的な効果は、限定的

で持続性にも乏しい──ＥＴＦ等の増額による資産効果の方は富裕層な

どのマインドに影響を与える点はあるが──のではないかと思っている。

その一方で、長国の 80 兆円という水準について、皆さんが心配されてい

るように、今でも市場に色々無理──歪みというものかどうかは分からな

いが──が来ている中で、本当に問題なく買い入れることができるのだろ

うかという心配から、ここにあるような柔軟性の付与ということも考えて

いるのだと思う。それほど、難しさを孕んでいるという点は、しっかり認

識しなければならないと思う。そのもとで、長期や超長期の国債の買入れ

については、日本銀行が大半を買い入れてしまう──超長期については大

半というほどではないが──ことが、これらを経営上一定程度保有しなけ

ればならない年金機構や生保等に与える影響も、心配しなくてはならない

と思っている。 

それ以外にも、視点は異なるが、為替レートについても、様々な要因が

作用するので何とも言えないが、例えば、追加緩和策によって結果として

さらに円安方向に振れた場合、回復しつつある内需型の中小企業等への影

響も、ここは経済を下支えしている部分であるので、しっかり配慮してい

く必要があると思う。 
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岩田副総裁 

宮尾委員がおっしゃったメカニズムはそのとおりだと思う。この政策は、

資産価格へ最も大きく影響を与え、銀行貸出を通じる経路よりも資産価格

を通じる経路の方が強い。銀行貸出を通じる経路はあとから強まってくる

と思っており、その点も同じ考えだと思う。ただ、宮尾委員は、予想イン

フレ率は一定で、名目金利を下げて、実質金利が下がるとおっしゃったと

思うが、名目金利を下げて予想インフレ率も上げることでもっと効果が上

がるというのがこの枠組みの狙いだと思うので、その点確認しておきたい。 

先程、佐藤委員が「リーマン・ショック程度のようなことが起こらない

限り、追加緩和は必要ない」とおっしゃったことについて、一言申し上げ

ておきたい。米国の例をみると、中長期の予想インフレ率は２％でアン

カーされ、実績ベースでも 1990 年代から２％程度のインフレ率を維持し

ていた。実績が２％程度であったから、予想インフレ率も２％でアンカー

されてきた。そのような国でさえ、リーマン・ショックが起きてあれだけ

大胆に最初のＱＥ──米国では Credit Easingと名付けられたが──を実

施しても、９か月程度物価が下落していた期間があった。それが何とか回

復してきて、この程度で良いと思ってＱＥ１をやめたら、やっぱり駄目だ

ということになり、ＱＥ２に追い込まれてそれでも駄目だということにな

り、ＱＥ３となった。このように、２％でアンカーされている国ですら、

リーマン・ショックのようなことが起こると、あれだけのこと──逐次的

に実施したことが効果を削いでおり、後知恵では、最初からアウトカム

ベースでＱＥ３並みのことを実施していればよかったと思う──が必要

になってしまう。これだけのことを実施しても実際のインフレ率がやっと

１％前後をうろうろしている、２％のアンカーはまだまだ遠いというよう

な国が、リーマン・ショック並みのショックに襲われてから追加緩和する

のでは、完璧にデフレに陥ってしまい抜け出せなくなると思う。もう一度

このようなことを実施するのは大変なことである。米国でさえそうなのだ

から、予想インフレ率を２％でアンカーさせて、できるだけ早く日本銀行

がクレディビリティを獲得しないと、リーマン・ショックほどでなくても
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様々なショックに対して非常に弱いという状況だと思う。従って、「リー

マン・ショックのようなことが起こらない限り、追加緩和は必要ない」と

いう意見には私は賛成できないということを、申し上げておきたい。 

 

白井委員 

黒田議長ほか今回追加緩和に賛成の委員方と私自身が、共通して持って

いるだろうと思う認識が２つある。１つは、今の状況が、仮にある種の均

衡で実力だとみえても、このまま放置すると先がないという危機感だと思

う。このままでは、人口減少で潜在成長率は落ちていき、資産価格も低迷

し、デフレマインドが強まり、投資も消費もせず、借金は積み上がり、み

んなＪＧＢしか買わず、誰もリスクテイクしないというように、先はない。

だからアベノミクスが始まり、一緒に頑張ろうということになったのだと

思う。金融緩和も必要だし、潜在成長率を上げることも必要で、みんなで

頑張ろうというのがこの政策の基礎であり、そういった危機感である。千

載一遇のチャンスでこれしかないので真剣にやろうというのが、この背景

にある。従って、今このまま放置すると、悪い均衡に落ちていくという危

機感がある。もう１つの共通の見解は、インフレ率を上げていくにはイン

フレ目標を上げていくことが大事であり、それは為替の長期的な影響、ゼ

ロ金利政策、debt sustainability、健全なリスクテイクなどからし

て、ＣＰＩの上方バイアスなどもあるので最低２％が必要だと考えている。

その時に、金融緩和なくして上げられるのかということである。２％のイ

ンフレ目標達成に必要なインフレ期待を上げ、それをアンカーさせるとい

う時に、金融緩和なくしてできるのか、潜在成長率を上げるだけでできる

のか、ということである。それはあり得ない。だから金融緩和を実施する

訳であり、ただ永遠に続けられることではないので、できるだけ早くやめ

るためにも、コミットメントへの信認が失われかけている時に追加緩和を

実施するということは、われわれがＱＱＥを始めた時の前提条件である。

今、そのコミットメントが問われているので、これを放置し、今日私が追

加緩和に反対に回り、議長案が否決されるというようなことは
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unthinkableである。だから賛成するのである。この２つが前提にあると

思うので、信認を維持し、「日銀はこれ以上はやらないだろう。本当

は、ＱＱＥをやめたがっている」というような見方に対し、きっちりとやっ

ていくことをみせるということに、私は賛同した。 

 

佐藤委員 

先程のリスク認識に関して手短に申し上げたい。私は決して「リーマ

ン・ショック並みの巨大なリスクが顕現化してから、バックワード・ルッ

キングに行動すれば良い」と申し上げている訳ではない。勿論、リスク認

識に関しては、あらゆるリスク要因をフォワード・ルッキングに点検し、

そのうえで巨大なリスクがみえていないかどうかを点検することが重要

であり、その点で認識が違っているとは思わない。ただ、足もと、政策発

動をする必要があるほどのリスク認識かどうかが違うと思う。 

 

石田委員 

消費者物価が下がっているという議論だが、本日出た帰属家賃を除く

ベースでは前年比＋1.5％で、普通の人々、消費者の実感は、これにさら

に消費増税分が乗ってくる。このような時に、「インフレ率が上昇しない」

と言って度肝を抜くようなオペレーションをすると、円は安くなりコスト

も上がるだろう。そのようなリパーカッションがある場合に、多くの人は

インフレ目標などは知らないだろうから、抽象的に、われわれの目標はコ

アＣＰＩだとかヘッドラインだとか言っていること自体が、甘いという感

じがする。例えば、英国や欧州のインフレ率には帰属家賃は入っていない。

単に、「他国の目標と同じでないと円高になってしまう」というような議

論は、あまりにも抽象的である。その辺はしっかり考えないと、日本銀行

としても、一般の人々のことを全く考えていないと受け取られる──本当

は考えているが──惧れがあるので、情報発信には注意しないといけない

と思う。 
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森本委員 

私も、帰属家賃を除くＣＰＩについて述べようかと思っていたが、石田

委員と全く同じ考えで、企業・家計が実感する物価は、帰属家賃を除

くＣＰＩだと思う。ＣＰＩは帰属家賃を含み算定することになっているの

で仕方ないのかもしれないが、特に、日本の家賃はこれから上がっていく

のかどうか分からないが、世界の中でも特殊な状況にあって、帰属家賃を

含む数値は生活実感とは違う。一般の人々の物価観は、帰属家賃を除

くＣＰＩではないかと思う。その意味でも、様々な指標の推移をみていか

なければならないのではないかという点は、石田委員と全く同感である。 

 

佐藤委員 

コスト・ベネフィットという点で付け加えたい。金融システムへの影響

を、より真剣に考慮する必要が出てきていると思う。仮に、これだけの政

策を実施し、イールドカーブ全体にかなり強力な押し下げ圧力がかかって

くるとなると、当然金融機関にとっては利鞘圧迫要因となり、ネット・イ

ンタレスト・マージンは縮小することになると思う。既に超低金利の住宅

ローンなど、潜在的なリスクに見合わないほどの薄い利鞘で貸し出してい

る例が見受けられ、そのような中で、金融システムの潜在的なリスクが、

この追加緩和策を実施することで高まる可能性があると思う。そのような

バランス感覚も必要だと思う。 

 

中曽副総裁 

先程の石田委員と森本委員のご意見に関してであるが、経済・物価の分

析としてはコアＣＰＩという指標があるので、これを使っていくしかない

と思っている。様々な指標をみていくべきというのはそのとおりだが、コ

アＣＰＩは確立された指標なので、マクロの分析としてはこれを使ってい

かざるを得ない。ただし、円安になりコストが上昇することによる家計な

どの経済主体の痛みは十分に認識したうえで、マクロ経済は良いかもしれ

ないが先行的に痛みを感じる主体がいるので、そこに配慮しているような
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情報発信をするよう、十二分に気をつけていく必要があると思う。われわ

れは、支店長会議等でミクロの情報が十分に入ってくる状態にあり、手触

り感を持って痛みを認識できる立場にあるので、われわれ全員が、情報発

信の場でも気をつけていくべきだと思う。 

 

黒田議長 

私は、この執行部案に賛成である。委員方のご意見をまとめると、執行

部案に賛成する委員が多かったと思う。すなわち、マネタリーベースの増

加額については、約 10～20兆円追加し年間約 80 兆円とすること、資産サ

イドでは長期国債の保有残高の増加額を約 30兆円追加し年間約 80兆円と

する、ただし、イールドカーブ全体の金利低下を促す観点から、金融市場

の状況に応じて柔軟に運営し、長期国債買入れの平均残存期間は最大３年

程度延長し７年～10 年程度とする。そしてＥＴＦ、Ｊ－ＲＥＩＴの保有

残高の年間増加額についてはこれまでの３倍とし、ＥＴＦについては約３

兆円、Ｊ－ＲＥＩＴについては約 900億円とする。また、ＪＰＸ日経 400

に連動するＥＴＦを買入れの対象に加えることにも、多くの委員が賛成さ

れた。 

それでは、一連の論点について意見が概ね収斂したので、後程採決を行

いたいと思う。執行部は、金融市場調節方針や対外公表文の作成など採決

に向けた準備を始めて頂きたい。 

ここで、政府からの出席者にご発言頂く。最初に、宮下一郎財務副大臣

お願いする。 

 

宮下財務副大臣 

今回、大幅な追加緩和策をご決定頂くという方向だと思うので、これに

ついては、会議を一時中断頂いて──2007 年にも前例があったようだ

が──、財務大臣等へ連絡を取らせて頂き、そのうえで政府としての正式

なコメントをさせて頂きたい。 
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黒田議長 

前川守内閣府政策統括官お願いする。 

 

前川内閣府政策統括官（経済財政運営担当） 

わが国の景気は、このところ弱さがみられるが、緩やかな回復基調が続

いている。先行きについては、当面弱さが残るものの、雇用・所得環境の

改善が続く中で、各種政策の効果もあって緩やかに回復していくことが期

待される。ただし、駆け込み需要の反動の長期化や海外景気の下振れなど、

わが国の景気を下押しするリスクに留意する必要がある。 

政府は、10月 22 日に開催した第２回政労使会議において、昨年取りま

とめた取組みのフォローアップを行い、賃金上昇について成果が出つつあ

ることを確認した。動き始めた経済の好循環を拡大するためには、賃金の

水準と体系の両方の改善が必要である。賃金体系については、個々の労使

間で決定することが基本であるが、子育て世代や非正規労働者の処遇改善

といった大きな方向性については、政労使で共通認識を醸成していきたい

と考えている。 

わが国最大の潜在力である女性の力が十分に発揮され、わが国社会が活

性化に繋がるよう、10 月３日に総理を本部長とする本部を設置し、10 月

10日の第１回本部では政策パッケージを決定、10月 17日には関連法案を

国会に提出した。地方創生についても、関連法の改正法案を今国会に提出

している。国家戦略特区については、追加の規制改革事項を盛り込んだ改

正法案を今国会に提出する。また、指定した６区域全てで区域会議が立ち

上がった。これらの特区が様々な規制改革を実行し、民需主導の経済成長

の起爆剤となることを期待している。 

ＴＰＰについては、先日シドニーにおいて閣僚会合が開催され、物品等

の市場アクセス交渉および知的財産等のルール分野の交渉をさらに進展

させることができた。わが国としては、早期妥結に向け、引き続き関係国

とともに最大限努力していく。 

残余については、後程申し上げる機会があれば申し上げる。 
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Ⅴ．議案の取りまとめ・採決 

黒田議長 

ブレイクを取る前に、金融市場調節方針の議案と、資産買入額の拡大お

よび長期国債買入れの平均残存年限の長期化に関する議案の取りまとめ

を行いたいと思う。対外公表文については、展望レポートの取りまとめと

併せて後で議論することとしたいと思う。執行部は議案を用意して頂きた

い。 

 

 [事務局より議案配付] 

 

内田企画局長 

手続き面で、宮下財務副大臣からお話のあった点であるが、今から議案

を説明させて頂いて、議案の採決の前にブレイクを取らせて頂くというこ

とで宜しいか。 

 

宮下財務副大臣 

結構である。 

 

内田企画局長 

それでは、議長案から読み上げ、説明させて頂く。まず金融市場調節方

針である。 

 

[「金融市場調節方針の決定に関する件」を読み上げ] 

 

続いて、「資産買入れ額の拡大および長期国債買入れの平均残存年限の

長期化に関する件」についての議長案である。「案件。１．長期国債の保

有残高が年間約 80 兆円に相当するペースで増加するよう買入れを行うこ

と。２．長期国債の買入れの平均残存期間を、現状の７年程度から、７年
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～10 年程度に延長すること。３．ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴの保有残高

が、それぞれ年間約３兆円、年間約 900 億円に相当するペースで増加する

よう買入れを行うこと」。技術的であるが、この２つについては認可が必

要になるので、認可申請書を付けている。「また、これに伴い、別添のと

おり、財務大臣および金融庁長官に認可を申請すること。４．買入れ

るＥＴＦの対象に、ＪＰＸ日経インデックス 400 に連動するＥＴＦを加え

ること。５．対外公表文は別途決定すること。以上」である。次に、認可

申請案をつけている。中身については省略させて頂くが、「本行の保有残

高」について、ＥＴＦの方は「１兆円」を「３兆円」に、Ｊ－ＲＥＩＴの

方は「300億円」を「900億円」に変えている。以上である。 

 

黒田議長 

それではここで、ブレイクを取ることとする。 

 

（12時 31分中断、12時 42分再開） 

 

黒田議長 

議事を再開する。はじめに、宮下一郎財務副大臣からご意見があればお

願いする。 

 

宮下財務副大臣 

日本銀行による量的・質的金融緩和の導入から１年半余りが経過したが、

この間、大胆な金融政策を含む「三本の矢」の効果もあり、日本経済はこ

のところ弱さがみられるものの、緩やかな回復基調が続いており、また近

年にない賃上げの動きも広がっている。 

本日の提案は、経済の好循環をさらに後押しし、持続的な経済成長に繋

げるための措置として、政府としても歓迎する。以上である。 
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黒田議長 

前川守内閣府政策統括官お願いする。 

 

前川内閣府政策統括官（経済財政運営担当） 

本日の金融政策決定会合でのご議論については、時宜を得たものと考え

る。本日の議論を踏まえて、日本銀行におかれては、引き続き２％の目標

の実現に向けて取り組まれることを期待する。また、金融政策運営の状況

や物価の見通しなどについて、引き続き経済財政諮問会議等の場で十分に

説明して頂きたいと思う。以上である。 

 

黒田議長 

それでは最終案がまとまったので、最初に金融市場調節方針を採決し、

その後に「資産買入れ額の拡大および長期国債買入れの平均残存年限の長

期化に関する件」の採決を行う。 

 

佐藤委員 

一言だけ宜しいか。色々意見を申し上げたが、最後に一言だけ申し上げ

たい。やはりグロスの発行額のほとんど全てを市場から吸収するというこ

とであるが、これは財政ファイナンスあるいは財政従属への懸念があると

思う。仮に、この政策を始めるとなると、本行がいくら財政ファイナンス

のためにやっている訳ではないと説明しても、そうでないかどうかを判断

するのは市場である。既発債を含めて市中発行額のほとんどを吸い上げる

というやり方は、そういった市場の懸念を強めるのではないかと思う。こ

の政策を実施すれば、先程も申し上げたように、名目金利は物理的にかな

り強力に抑えられるだろうと思う。その意味では、リスクプレミアムにつ

いても、短期的には強力な買入れで押し下げられるかもしれない。ただ、

非常に長い目でみて本当にどうなのかは、よく分からない。昨年４月４日

の決定の時には、ネットで国債を 50 兆円買うということであったが、私

自身としては、相当思い切った措置ということでようやくの思いで呑み込
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んだ。呑み込んだ前提としては、この措置は短期集中型の措置である、一

種のショックセラピーであるということで同意した。今回、こういう議案

が出てきているが、将来のプレミアムの形成にどのような影響を及ぼすの

か、これは誰にも分からない。私の任期はあと３年弱だが、恐れているプ

レミアムの拡大がその間に来るのかどうか、あるいは 10年後、20年後に

来るのかどうか分からないが、いざリスクプレミアムが急騰した時に、こ

のきっかけを作った議案に賛成票を投じた審議委員として名前は残した

くない。そういう意味では、採決に当たって反対したということをしっか

り記録に残しておきたいと思う。 

 

黒田議長 

それでは最終案がまとまった。最初に金融市場調節方針を採択し、その

後、「資産買入れ額の拡大および長期国債買入れの平均残存年限の長期化

に関する件」の採決を行う。採決を行うので、政府からの出席者におかれ

ては、採決が終了するまでの間一時退席をお願いする。 

 

[12時 46 分 政府からの出席者退室] 

 

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：黒田総裁 

岩田副総裁 

中曽副総裁 

宮尾審議委員 

白井審議委員 

反対：森本審議委員 

石田審議委員 



 

81 

 

佐藤審議委員 

木内審議委員 

棄権：なし 

欠席：なし 

 

吉岡政策委員会室長 

採決の結果を申し上げる。賛成５、反対４、反対は森本委員、石田委員、

佐藤委員、木内委員である。 

 

黒田議長 

雨宮理事と金融市場局長には、ここに定めた方針に則って調節に努める

よう、これをもって指示する。事務局は公表準備を開始して頂きたい。 

それでは「資産買入れ額の拡大および長期国債買入れの平均残存年限の

長期化に関する件」にかかる採決をお願いする。 

 

［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：黒田総裁 

岩田副総裁 

中曽副総裁 

宮尾審議委員 

白井審議委員 

反対：森本審議委員 

石田審議委員 

佐藤審議委員 

木内審議委員 

棄権：なし 

欠席：なし 
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吉岡政策委員会室長 

採決の結果を申し上げる。賛成５、反対４、反対は森本委員、石田委員、

佐藤委員、木内委員である。 

 

黒田議長 

ＥＴＦ、Ｊ－ＲＥＩＴの買入増額に伴い、財務大臣および金融庁長官に

認可を申請することは、本日金融政策決定会合後、適宜執行部より対外公

表することとする。執行部は、金融市場調節方針と「資産買入れ額の拡大

および長期国債買入れの平均残存年限の長期化に関する件」に関する内容

と、これらの採決の結果を含めた対外公表文の議案を作成して頂きたい。

後程、展望レポートの基本的見解とともに採決することとする。 

それでは政府出席者を呼び戻して頂きたい。 

 

[12時 52 分 政府からの出席者入室] 

 

議長案は、賛成多数で可決された。 

 

Ⅵ．「経済・物価情勢の展望（基本的見解）」および対外公表文の取りまと

め・採決 

黒田議長 

次に、展望レポートの基本的見解の取りまとめと採決を行いたいと思う。

委員方には成長率と物価上昇率の見通しおよび分布を再提出して頂く。今

般決定した金融市場調節方針と資産買入額の拡大、長期国債買入れの年限

長期化を前提とした見通し計数・分布を再提出して頂きたい。 

 

[事務局が見通し計数を回収] 

 

内田企画局長 

集計が終わった。 



 

83 

 

 

黒田議長 

見通し計数・分布の最終案が確定したので、基本的見解と対外公表文案

の取りまとめに入りたいと思う。執行部は、最終的な見通し計数、それを

踏まえた基本的見解の修正案、対外公表文案について報告して頂きたい。 

 

［事務局より資料を配付］ 

 

内田企画局長 

まず、展望レポートの基本的見解の 10 頁で、政策変更を受けて見通し

計数が変わっているので、申し上げる。政策委員見通しの中央値のうち変

わっている部分だけ申し上げると、実質ＧＤＰの 2015 年度が今朝方の

＋1.4％から＋1.5％に上がっている。同じく 2015年度のＣＰＩが＋1.6％

から＋1.7％、2016 度のＣＰＩが＋2.0％から＋2.1％になっている。 

以上を踏まえて、展望レポート本文の変更箇所を見え消しのかたちで示

している。１頁では、「見通し期間の中盤から終盤にかけて」であったと

ころを「見通し期間の中盤頃、すなわち 2015 年度を中心とする期間に」

としている。2015 年度のＣＰＩ見通しの中央値が＋1.7％であれば、国際

商品市況の下落に伴い、前半が低いペースでいき、後半に上がっていくと

いう動きが描けるのではないかと思っている。２頁では、技術的な観点か

ら３か所変更している。下から２行目で「量的・質的金融緩和」の前に「今

般拡大した」という文言を付け加えている。そして脚注で後程ご説明する

対外公表文をリファーしている。それから注６で、政策前提のクラリファ

イのために「本日の決定を含め」という文言を入れている。６頁も同じく、

「見通し期間の中盤から終盤にかけて」を「見通し期間の中盤頃、すなわ

ち 2015 年度を中心とする期間に」と変更しているが、７月の中間評価時

点との比較については、下振れ幅が 0.2％ポイントなので「2015 年度につ

いては、国際商品市況の下落などから幾分下振れるものの」と同じ記述と

している。８頁では、リスク要因のうちインフレ期待にかかる部分で１文



 

84 

 

追加している。後程ご説明する対外公表文と平仄を合わせ、「また、この

ところ、消費税率引き上げ後の需要面での弱めの動きや原油価格の大幅な

下落が物価の下押し要因として働いているが、この下押し圧力が残存する

場合、予想物価上昇率の改善が遅延するリスクがある」としている。９頁

でも同様の趣旨で、「わが国経済は、見通し期間の中盤頃、すなわち 2015

年度を中心とする期間に」と変更を加えている。 

続いて、対外公表文案を読み上げさせて頂く。 

 

［「「量的・質的金融緩和」の拡大（案）」を読み上げ］ 

 

別紙では、今後の年間増加ペースとして、それぞれの年間あたりの増加

ペースを記載している。なお、反対意見についての記述については、２頁

目の注１で「反対した委員は、これまでの金融市場調節方針を維持するこ

とが適当であるとした」、注２で「反対した委員は、これまでの資産買入

れ方針を維持することが適当であるとした」と理由を記載している。以上

である。 

 

黒田議長 

それでは、議長案のうち、まず展望レポートの基本的見解についてご意

見があればどうぞ。また、他に議案を提出される方はいらっしゃるか。 

 

白井委員 

議案を提出したい。 

 

佐藤委員 

議案を提出したいと思う。 

 

木内委員 

私も提出する。 
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黒田議長 

執行部は、白井委員、佐藤委員、木内委員の議案を用意して頂きたい。 

 

[事務局より議案を配付] 

 

白井委員 

基本的見解で１か所だけの修正である。「中盤頃、すなわち 2015年度を

中心とする期間に」を「終盤までに」と変えたいと思う。これであれば、

私だけでなく他の方の大多数が入り、これまでの私の見通しとも整合的と

なる。一言だけ申し上げたい点は、私は、元々追加緩和をしなければもっ

と後ずれするところを、追加緩和によってほぼ元の状態に戻っているとい

うことである。あとは省くが、全体で３か所同じ文言の部分を修正したい。 

 

木内委員 

基本的には前回と同様である。物価の見通し、中長期の予想物価上昇率

の見通し、政策方針の３か所について修正したいと思う。物価については

「今後も概ね現状程度の水準で安定的に推移するとみられる」、中長期の

予想物価上昇率については「安定的に推移すると考えられる」というかた

ちで修正したい。政策方針については、従来どおりの対外公表文での修正

と同様の修正をしたい。 

 

佐藤委員 

議案に即して申し上げる。執行部案のドラフトを最大限尊重して、修正

箇所は最小限の３か所とした。修正内容については、従来展望レポートで

修正議案を提出していた内容と基本的に同じである。私自身の物価見通し

と中心的な見通しとの乖離という観点から、私自身の見通しに即したよう

な記述に変えたいということである。１頁の消費者物価の記述に関しては、

「見通し期間の中盤頃、すなわち 2015 年度を中心とする期間に２％程度

に達する可能性が高い」という部分を「２％程度を見通せるようになる可
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能性が高い」と改める。６頁も同じく、「２％程度に達する可能性が高い」

という記述を「２％程度を見通せるようになる可能性が高い」と改める。

最後に９頁の「すなわち 2015 年度を中心とする期間に２％程度の物価上

昇率を実現し」とあるところを「２％程度の物価上昇率を目指し」と変え

るという案である。 

 

黒田議長 

それでは、対外公表文について意見があればどうぞ。 

 

木内委員 

対外公表文の２頁目の３．の政策方針については、従来の対外公表文の

修正と同じ修正文案を議案として提出する。 

 

黒田議長 

執行部は、対外公表文についての木内委員の議案を用意して頂きたい。 

 

［事務局より議案を配付] 

 

石田委員 

念のためであるが、私は、両方に関して、反対もしないし動議も出さな

いが、「上下双方向のリスク要因を点検し、必要な調整を行う」という言

葉については、何か一定の時期ないし時点で物価目標を達成するというこ

とではなく、物価目標達成のトレンドが損なわれるとみられる時に、私は

こういう「必要な調整」を行うと理解しているということだけ、申し上げ

ておく。 

 

黒田議長 

それでは、「経済・物価情勢の展望（基本的見解）」に関する採決を行う。

まず、白井委員案の採決をお願いする。 
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［白井委員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：白井審議委員 

反対：黒田総裁 

岩田副総裁 

中曽副総裁 

宮尾審議委員 

森本審議委員 

石田審議委員 

佐藤審議委員 

木内審議委員 

棄権：なし 

欠席：なし 

 

吉岡政策委員会室長 

白井委員案である。採決の結果は賛成１、反対８、反対多数である。 

 

黒田議長 

白井委員案は反対多数で否決された。次に、佐藤委員案の採決をお願い

する。 

 

［佐藤委員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：佐藤審議委員 

反対：黒田総裁 

岩田副総裁 

中曽副総裁 

宮尾審議委員 

森本審議委員 
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白井審議委員 

石田審議委員 

木内審議委員 

棄権：なし 

欠席：なし 

 

吉岡政策委員会室長 

佐藤委員案である。採決の結果は賛成１、反対８、反対多数である。 

 

黒田議長 

佐藤委員案は反対多数で否決された。次に、木内委員案の採決をお願い

する。 

 

［木内委員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：木内審議委員 

反対：黒田総裁 

岩田副総裁 

中曽副総裁 

宮尾審議委員 

森本審議委員 

白井審議委員 

石田審議委員 

佐藤審議委員 

棄権：なし 

欠席：なし 

 

吉岡政策委員会室長 

木内委員案である。採決の結果は賛成１、反対８、反対多数である。 
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黒田議長 

木内委員案は反対多数で否決された。それでは、議長案の採決をお願い

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：黒田総裁 

岩田副総裁 

中曽副総裁 

宮尾審議委員 

森本審議委員 

石田審議委員 

反対：白井審議委員 

佐藤審議委員 

木内審議委員 

棄権：なし 

欠席：なし 

 

吉岡政策委員会室長 

議長案である。採決の結果は、賛成６、反対３、反対は白井委員、佐藤

委員、木内委員である。 

 

黒田議長 

議長案は賛成多数で可決された。後程、記者会見において問われた場合、

白井委員、佐藤委員、木内委員から反対があった事実とその理由について、

私から極く簡潔に説明したいと思うが、ご異議はないか。 

 

委員（全員） 

異議なし。 
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黒田議長 

「経済・物価情勢の展望（基本的見解）」は、本日 15時に対外公表する

予定である。執行部は基本的見解の公表準備を始めて頂きたい。なお、背

景説明を含む全文は、必要に応じて執行部で修正したうえで、明日 11 月

１日土曜日 14 時に公表する予定である。展望レポートの内容や見通し計

数等については、本日 15 時の対外公表まで厳に出席者限りの取扱いとす

るので、宜しくお願いする。展望レポート案および見通し計数などの資料

については、執行部が回収させて頂く。 

次に、対外公表文に関する採決を行う。まず木内委員提出の議案の採決

をお願いする。 

 

［木内委員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：木内審議委員 

反対：黒田総裁 

岩田副総裁 

中曽副総裁 

宮尾審議委員 

森本審議委員 

白井審議委員 

石田審議委員 

佐藤審議委員 

棄権：なし 

欠席：なし 

 

吉岡政策委員会室長 

採決の結果を申し上げる。賛成１、反対８、反対多数である。 
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黒田議長 

木内委員提出の議案は反対多数で否決された。それでは、執行部は木内

委員案に関する記述と採決の結果を含めた対外公表文の議案を作成して

頂きたい。 

 

内田企画局長 

口頭で申し上げる。最後の「必要な調整を行う」の後に注を付け、「木

内委員より、２％の「物価安定の目標」の実現は中長期的に目指すとした

うえで、「量的・質的金融緩和」を２年間程度の集中対応措置と位置付け

るとの議案が提出され、反対多数で否決された」としている。 

 

黒田議長 

修正後の対外公表文に異議はないか。それでは最終案がまとまった。対

外公表文に関する採決をお願いする。 

 

［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：黒田総裁 

岩田副総裁 

中曽副総裁 

宮尾審議委員 

森本審議委員 

白井審議委員 

石田審議委員 

佐藤審議委員 

木内審議委員 

反対：なし 

棄権：なし 

欠席：なし 
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吉岡政策委員会室長 

採決の結果を申し上げる。賛成９、全員一致である。 

 

黒田議長 

議長案は全員一致で可決された。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作業に取りかかって頂

きたい。 

 

Ⅶ．議事要旨（10月６、７日開催分）の承認 

黒田議長 

 最後に、10 月６、７日に開催された決定会合の議事要旨についてお諮

りをする。お手許に配付されている議事要旨案について異議はないか。そ

れでは議事要旨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：黒田総裁 

岩田副総裁 

中曽副総裁 

宮尾審議委員 

森本審議委員 

白井審議委員 

石田審議委員 

佐藤審議委員 

木内審議委員 

反対：なし 

棄権：なし 

欠席：なし 



 

93 

 

 

吉岡政策委員会室長 

採決の結果を申し上げる。賛成９、全員一致である。 

 

黒田議長 

 議事要旨は原案どおり承認された。議事要旨は 11月６日木曜日８時 50

分に対外公表する予定である。 

 

Ⅷ．閉会 

黒田議長 

以上で本日の議事を終了する。次回は、11月 18、19 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、議事要旨およ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。

それでは事務局は解禁時刻を確認して頂きたい。 

 

福永政策委員会室企画役 

申し上げる。解禁時刻は 13 時 44分である。 

 

黒田議長 

 解禁時刻が 13時 44分となった。以上をもって閉会とするが、報道の解

禁まで会議室から出ないようお願いする。政府からの出席者におかれては、

控室で解禁をお待ち頂いても結構である。 

 

（13時 39分閉会） 

 

以  上 

 


