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Ⅰ．開会 

 

（14時 00分開会） 

 

黒田議長 

金融政策決定会合を開催する。今回の議事進行だが、本日は、金融経済

情勢に関する執行部報告、明日は、「補完貸付制度基本要領」の一部改正

等に関する執行部説明と採決、「政策委員会議事規則」の一部改正等に関

する執行部説明と採決、金融経済情勢に関する討議、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、７月 14、15 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

からは太田充大臣官房総括審議官、内閣府からは西川正郎内閣府審議官で

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。 

 

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。 

 

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 

初めに、金融調節、金融・為替市場動向について説明をお願いする。 

 

山岡金融市場局長 

本日席上にお配りした資料－１、２（参考計表）【追加】に沿ってご説

明する。まず、図表１のマネタリーベースとバランスシート項目について

は、金融市場局では、引き続き、マネタリーベースを年間約 80 兆円に相
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当するペースで増加させるというディレクティブに沿って金融市場調節

を進めており、各資産とも、概ねディレクティブに沿った買入れができて

いる。 

図表３の国債買入れについては、前回会合でもご報告したとおり、この

ところ、応札倍率は大体３～４倍を確保できている。また、いわゆる見せ

札も少なくなっており、年初に比べオペの応札状況は改善してきている。

この背景として、市場では、一部の大手機関投資家がこれまでなかったよ

うな短期債の売却を行ってきており、この余資を日銀当預に積み上げてい

るということが指摘されている。また、４月末以降の欧州金利の急上昇の

際に、損失を被った先がＪＧＢの益出し売りを行っていたということも指

摘されている。 

一般的に、金利が低下方向に突っ込む局面では、持っていれば値上がり

する債券を急いで売却する必要はないということから、応札倍率は下がり

がちになることが指摘されている。図表３では応札倍率と金利の推移を並

べているが、益出し売りといった特殊要因がよくあるのでみえにくくなっ

ているが、確かに、金利が低下していく局面では応札倍率も下がりがちに

なるといった傾向が、緩やかではあるがみて取れるように思う。 

なお、７月の買入国債の平均年限は 8.6 年となっている。 

図表５（２）の短国金利は、本行の巨額の短国買入れのもとで概ねマイ

ナス圏内での推移を続けている。この間、（１）のレポ金利は、７月末に

は６月末と同様、一時的にマイナスとなっている。レポ市場は、現在、少

数の参加者がかなり高いプレゼンスを占めるマーケットになっており、こ

の中で、日銀当座預金残高に目安として一定の上限を設けて運営している

先が、目安を上回った余資をレポで運用しようとする一方、日銀当預残高

に上限を設けていない先では、こうした余資をレポで取って日銀当預に積

むといったプラクティスが一般的になっていた。しかし、７月末について

は、レポの取り手となっていた大口先が一時的に取りを控える行動を取っ

たことが、レポ金利急低下の背景となっているように思う。なお、その後、

レポ金利は速やかに元の水準に戻っている。 
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続いて、図表７の海外市場については、前回会合以降、ギリシャ問題が

取り敢えずの鎮静化をみる中で、内外のマーケットの関心は、まずは中国

経済、次に米国の利上げ時期に向かっている。具体的には、市場で中国の

内需に対する慎重な見方が強まる中、これが、例えば中国と関連の深い新

興国経済に対する慎重な見方や商品価格の下落、そしてこれを受けた資源

国通貨の下落に繋がっているということではないかと思う。その一方で、

マーケットの大勢は、Ｆｅｄは１回は利上げをしたいのではないかという

見方が少しずつ多くなっており、結果的にドルの独歩高になりやすい。Ｆ

ｅｄの政策運営については、図表７（１）のＦＦ金先のフォワードレート

カーブは前回会合から結果的にはあまり変わっていないが、細かくみると、

最近のＦｅｄの情報発信を眺めて、やはり９月に利上げしたいのだろうと

いう見方が徐々に増えていることから、期近のところは、８月５日のライ

ンが前回会合時の７月 14 日のラインよりも若干上に出ている。期先につ

いては、逆に、新興国経済に対する慎重な見方やコモディティ価格の下落、

ドル高などから、先行きの利上げテンポはかなり緩やかになるだろうとい

う見方がむしろ強まっていることから、直近のラインがむしろ若干下に出

るかたちになっている。図表８は、先日Ｆｅｄが誤ってウェブサイトに掲

載してしまいその後正式に公表したというスタッフ見通しと、ボードメン

バーの見通しを対比させたものである。マーケットでは、とりわけＦｅｄ

のスタッフの先行き見通しがボードよりかなり慎重であり、市場見通しと

ボード見通しの中間位にあることが注目されている。 

図表９は各国の長期金利である。米欧の長期金利は、先程申し上げたよ

うな新興国経済に対する慎重な見方やコモディティ価格下落などを受け

て、前回会合以降、やや水準を切り下げてきた。もっとも、昨日はＦｅｄ

の９月利上げ予想が一段と強まったことを受けて上昇している。図表 10

で米国の金利をみると、９月の利上げ予想の強まりを背景に２年債金利は

堅調である一方、10 年債や 30 年債といった長めの金利が低下している。

（２）のイールドカーブをみると、短いところは上昇、長いところは低下

するかたちでフラット化している。この間、ドイツの金利については、Ｅ
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ＣＢも少なくとも来年９月まで資産買入れを続ける方針を繰り返し述べ

ていることから、ＰＳＰＰの下限金利とされている－0.2％をアンカーと

するかたちで、イールドカーブが全体にフラット化する姿となっている。 

この間、図表 11から本邦の長期金利をみて頂くと、日本の長期金利も、

米欧の長期金利の低下を受けて若干低下しているが、日本のマーケットは

総じて非常に安定しているという状況である。図表 12 の各種の流動性指

標も、前回会合に比べるといずれの指標も総じてやや改善しているように

思う。この間、図表 13 のギリシャ関連は、当面のマーケットの関心から

は外れつつあると思う。 

図表 14 のクレジット物市場をみると、（２）の米国のクレジット物の金

利は、前回会合でもご報告したとおり、世界的にみると春頃に比べれば金

利水準が切り上がっていることから、search for yield の動きが若干巻

き戻される傾向にある。これを受けて、クレジットスプレッドはやや拡大

する方向にあった。加えて、最近では、原油価格下落が米国のシェール関

連企業のハイイールド債のスプレッド拡大に繋がっているということで

あり、スプレッドは全般にワイド化する傾向が続いている。この間、（３）

の日本のクレジット市場は、全体としては非常に安定した状況が続いてい

るが、この中で、最近では、個別企業の中に個社要因から信用スプレッド

がワイド化し、現在も縮小に転じていない先がぽつぽつとみられている。 

図表 15 の株価をご覧頂くと、前回会合以降、先程申し上げたような新

興国への慎重な見方やコモディティ価格下落に伴う資源国への慎重な見

方を背景に、株価は世界的にやや弱めの動きであった。こうした最近の株

価の軟調は、（１）の先進国、（２）のエマージングの両方に共通している

と思う。また、昨年後半については、原油価格も低下していたが、原油価

格低下がコスト低下から企業収益にはプラスとなり先進国の株価の上昇

に繋がるケースが目立ったが、最近は、原油価格の下落が新興国経済の慎

重な見方を背景にしているため、先進国についても株価下落を伴うケース

がやや目立っているようにも思える。この間、日本の株価は、本日もそう

であるが、国内投資家の個別銘柄の物色といったことを背景に、国際比較
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でみても総じて堅調であったと言える。 

図表 16（１）の各国の株価騰落率をみると、各国の株価が総じて下落

する中で日本の株価は比較的堅調であったと言える。この背景には日本企

業の収益増加期待があるが、加えて、最近では日本企業の中に配当や自社

株買いを通じた株主還元をより積極的に打ち出す先があることを好感し

ている面もあるように思われる。この間、図表 17 の中国株については、

引き続き当局のスタンスを巡る思惑に左右されやすい振れの大きな展開

が続いている。海外市場では、中国株の振れというよりは、中国の内需そ

のものへの慎重な見方が、海外の株価の軟調に結び付いている面もあるよ

うに思う。参考までに図表 18 をご覧頂くと、日本でも米国でも、中国の

内需への依存度が相対的に高いとマーケットでみられているような企業

の株価が、このところ相対的に弱いという傾向がみられている。 

図表 19 の為替レートについては、新興国についての慎重な見方、商品

価格下落を反映して資源国通貨も弱めであること、市場では本行とＥＣＢ

はどちらも金融緩和継続のスタンスである一方で米国は利上げに向かう

と思われていることから、現在、ドルの独歩高の様相が再び強まっている。

（２）の英ポンドは、ＢＯＥから先行きの利上げに対する情報発信があっ

たことから、ドルに対して比較的堅調な動きをたどっている。図表 20（１）

の主要通貨の対ドル騰落率をご覧頂いても、前回会合以降、ほとんどの通

貨がドルに対して下落しており、まさにドルの独歩高に近い状況であるが、

敢えて言えば、ＳＤＲ入りという問題もあって当局が意図的に下支えに動

いているのではないかと市場でみられている人民元と先程申し上げた英

ポンドの２通貨が、比較的堅調という構図である。この間、（２）のエマ

ージング通貨は、このところドルに対して下落する傾向が一段と強まって

いる。 

最後に、図表 23のコモディティ市場である。（１）の原油価格は、この

ところ再び低下が目立っている。今年３月頃の局面と比較すると、最近で

は、ＷＴＩに加え北海ブレントやドバイ等、ＷＴＩ以外の油種の価格下落

も目立っている。マーケットでは、ＷＴＩは米国のシェールといった供給
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要因に比較的左右されやすいとみられており、足もとＷＴＩ以外にも広範

な油種の価格下落が目立っていることについては、米国内のリグ数のボト

ムアウトといった要因もあるとは思うが、中国や新興国の需要に対する慎

重な見方が背景にあるように思われる。 

以上、前回会合でも申し上げたように、このところの内外金融市場は、

ギリシャ情勢への関心がひとまず後退する中にあって、中国を初めとする

新興国の経済や内需そのものの強さの度合い、そして米国の利上げに向

かっているように思える。先行き９月のＦＯＭＣが近づくとともに、市場

がＦｅｄの要人の発言や今週末の雇用統計など米国の経済指標への関心

を強めていくとみられる中、今後ともマーケットの動向を注意深く見守っ

ていきたいと考えている。以上である。 

 

黒田議長 

 ご質問があればどうぞ。 

 

白井委員 

 ３点質問したい。１点目は、私には、世界の投資家のリスクセンチメン

トが弱まってきているようにみえるが、その持続性について伺いたい。説

明があったように、きっかけは中国の株価下落とその背景にある景気減速

であったと思うが、それがコモディティ価格全体に波及し、中国では格付

けの低い社債も影響を受けているようである。米国の金利引き上げ期待も

重なって不安定感が少し出ているような気がするが、世界の投資家のリス

クアペタイトについては、どのように判断しているのか。 

 ２点目は、資金フローに関してである。ＥＣＢはＰＳＰＰを実施してお

り、今のところ順調に買えている。例えば、ドイツの場合、80％程度が外

国人の保有で、その 40％程度が中銀であると聞いているので、もしかす

ると、他国の中銀が外貨準備をＥＣＢに売却してリバランスしている可能

性がある。そのリバランス先として、ユーロはどこに向かっているのだろ

うか。日本という可能性はないのか。最近発表された財務省の対外・対内
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証券投資のデータをみると、対内投資で長期国債のネットの買入超が続い

ているので、場合によっては株よりも流入超になっている。その辺りは中

銀のリバランスなのか。米国でも米国債に資金が結構入っているようであ

り、それが長期金利低下の一因かもしれない。ただ、日本の短期国債の場

合、残高は変わっておらず流入超になっていないので、どうも長期国債に

資金が来ているように思う。その点、リバランスとその結果としての資金

フローの流れが分かれば教えて欲しい。 

 ３点目は、中国人民元についてである。先程の説明では、中国政府は、

ＳＤＲの関係もあって人民元を買い支え、人民元の減価を抑えているとの

ことであった。それに関し、今中国の資本フローは流出超になっており、

外貨準備も減ってきている。聞くところでは、その背景は、どちらかと言

うと、今まで中国への流入超になっていた海外の銀行が、流出超に転じて

いるらしい。これまで中国に入っていた海外の金融機関が出て行っている

という話も聞いているが、そのような流れなのか。あるいは、最近の株価

下落で国内から資本が流出している可能性もあるが、そういった中で人民

元の下落を抑えるために中国政府が買い支えているという理解で良いか。 

 

山岡金融市場局長 

 １点目のリスクセンチメントについては、マーケットでもリスクアペタ

イト──リスクアペタイトの定義は難しいが──の後退の兆しを指摘す

る向きが多いように思う。元々リスクアペタイトについては、リーマン・

ショック後の金融規制の中で、全体として銀行のリスクテイクに制約がか

かりやすい状況があり、ファンドやグローバルな債券投資家のリスクテイ

クに依存する度合いが強まっていたということがあるが、様々なマーケッ

トのボラティリティの高まりを受けて、こうした投資家も多少リスク回避

的な姿勢を強めているのではないかという声は、しばしば聞かれるところ

である。マーケットインフォメーションとしては、そうした先では取り敢

えずキャッシュへの投資を増やしているのではないかという話を聞くこ

とがあるが、計数で把握するのは難しい。 
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 ２点目のＥＣＢの買入れについては、白井委員ご指摘のとおり、順調に

買入れができており、例えば、図表７（３）をみて頂くと、買入れに伴っ

てＥＣＢでのエクセスリザーブは着実に増えてきている。基本的には、国

債などの金融資産と中銀のリザーブの交換で、中銀のエクセスリザーブが

積み上げられていることがメインだと思う。これがどの程度外に流れてい

るかを判断するのはなかなか難しいが、残念ながら、そうした外国の中銀

などの資金が日本の国債に流入してきているという情報は、今のところ把

握できていない。この間、図表６（２）のユーロ投ドル転コストは、この

ところ若干高止まっていることから、潜在的にドル資産に対する需要があ

り、実際にそのような投資が行われている可能性は否定できないと思う。

すなわち、米ドル資産については、必ずしも資金が入っていないとは言い

切れないと思う。一方、本邦については、確たる証拠はない。 

 ３点目の中国人民元については、ご指摘のとおり、現在の中国の内需、

株式市場の情勢は、どちらかと言えば資金流出方向の動きである。マー

ケットの見方としては、昔のように米国当局が人民元レートについて敏感

にものを言うという状況ではなくなってきており、人民元がミスアライメ

ントであるというような発言もなくなってきた中で、放っておけば人民元

安にしようと思えばできるだろうし、その方がもしかしたら中国のマクロ

経済的にも望ましいかもしれないというマーケットの見方がある中で、敢

えて中国当局がこの水準に人民元を維持しているということは、explicit

あるいは implicit な配慮があり、マーケットの方もそれを見越してトレ

ーディングを行っているのではないかという見方が強いように思う。 

 

木内委員 

 １点目は、図表５（１）の短期金利で、ＧＣレポレートが７月末にマイ

ナスとなったが、期末にマイナスになるのは過去もしばしばあったが、期

末でない月末のタイミングでマイナスになったことを、たまたまという説

明で済むのかどうか、よく分からない。報道では、規制の影響等色々なこ

とが言われている。特に、キャッシュ潰しは７月末のタイミングではなか
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なか生じにくいようにも思うが、規制の影響や根本的な流動性の低下の問

題などが関係しているのか。また、それ以外の背景があるのであれば、教

えて欲しい。 

 もう１点は、図表１の共通担保資金供給が足もと大きな動きがある訳で

はないが、この数か月間、資金供給額に下げ止まりの傾向が強まってきて

いると思う。これは、いよいよ岩盤にぶち当たったということなのか、そ

うとも言えないのか。先々の短期資金供給という点で、貸出支援基金など

が増えなくなってきていることを考えると、共通担保オペが下げ止まって

くれるかどうかはオペレーション上結構重要だと思うが、ここ数か月間の

下げ止まりがいよいよ岩盤であるということなのか、そうではないのか。

また、１行に依存する部分が非常に大きいが、その１行の戦略、思惑につ

いての情報があれば教えて欲しい。 

 

山岡金融市場局長 

 １点目のＧＣレポレートについては、木内委員がおっしゃるとおり毎四

半期末に下落する傾向が強いが、これについては規制要因で比較的説明が

容易である。すなわち、レバレッジ規制の四半期末の報告義務を意識して、

期末にバランスシートを圧縮したいということがあるが、７月末について

はこのようなストレートな説明は難しい。例えば、われわれが実施してい

る短期金融市場サーベイでは７月末の計数を調査し、集計値を公表してい

る──勿論、個別の名前は出さない──が、そういったものも踏まえて期

末に他の銀行が放出するレポ資金を全て受けると相当な規模になってし

まうので、レポの額をあまり大きくみせたくないという心情がレポ調達を

慎重化させる方向に働いたというマーケットトークもある。ただ、実際具

体的に何が決定的な原因かは、現状でも把握しかねている。 

 ２点目の共通担保資金供給については、木内委員おっしゃるとおり、ド

ミナントなユーザーのプレゼンスが高く、こうしたユーザーは貸出支援基

金と共通担保資金供給を一緒に管理する傾向が強い。いずれも日本銀行か

らの借入であるということから、全体で総合管理し、貸出支援基金を使う
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とその分共通担保資金供給を削るという傾向が強いように思う。基本的に

は、貸出支援基金がそれなりに使われてきていることを反映している部分

が大きいと思う。そのうえで、メインのプレイヤーのスタンスは大きくは

変わっていない。具体的には、現在の金利水準で借りても経済合理的に非

常にメリットがあるという訳ではない中で、あまり貸出支援基金の利用を

減らしてしまうと、結果的に日本銀行が短期国債の買入れを非常に増やさ

なければならず、そうすると短期国債の金利が急低下してしまうことがあ

り得るので、そうしたことは全体として好ましくなく避けたいと考え、貸

出支援基金と共通担保資金供給を合わせてほぼ一定額を落としていきた

いといったスタンスが、引き続き主流だと思う。 

 

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。 

 

長井国際局長 

海外経済・国際金融の現状評価について、本日お配りした資料－３（参

考計表）【追加】に沿ってご説明する。最初に、全体観としては、山岡金

融市場局長から説明のあったとおり、前回会合以降の大きな特徴として、

新興市場経済の先行きに対する懸念が市場で強く意識されるようになり、

これと相俟って、世界的に資源価格の下落が進んだことが挙げられると思

う。先進国経済では、これからご説明するように、家計を中心とする緩や

かな回復はしっかりと続いているので、これまでの「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」との判断は今回

も変えていない。ただ、中国ブームと資源ブームが終わったあとの新興国

経済の調整が長引く可能性もあるため、下方リスクとして今後データの蓄

積を待ちつつ注意深く点検していきたい。 

図表１－１は米国経済である。（１）の実質ＧＤＰ成長率は、年次改定

によって第１四半期が小幅のマイナスから前期比年率＋0.6％へと上方修
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正された。それに続く第２四半期の第１回目の事前推計値は＋2.3％と、

はっきりリバウンドしている。個人消費の伸びが明確に高まっており、そ

の動きは（２）の実質個人消費、（３）の名目小売売上高や自動車販売の

動きでも確認できるところである。その背景にある雇用・所得環境の堅調

な増加は、（４）の雇用関連指標でも確認できる。（５）の消費者コンフィ

デンスも、幾分水準を切り下げながらも全体としては緩やかな改善基調に

あると思っている。その一方で、図表１－２で製造業をみると、ドル高と

海外需要の弱さを映じて、例えば（２）の実質輸出は弱めの動きが続いて

いる。（３）の鉱工業生産も横ばいの動きを続けており、（４）の実質設備

投資の伸び率も、エネルギー関連投資の落ち込みを主因に弱めの動きが続

いている。こうした製造業の弱さに対して、新興国経済の調整が今後どの

程度影響してくるか、注意深くみていきたい。物価面では、（５）の雇用

コスト指数も、前期の一部地域に偏った高い伸びの反動もあってか第２四

半期は伸びが鈍化し、結果として、雇用統計の賃金指標と整合的な緩やか

な伸びに戻ったと思っている。（６）のＰＣＥデフレーターの伸び率は、

総合ベース、コアベースともこれまでと基調は変わっていない。 

次に、欧州経済である。図表２（１）のＰＭＩの生産指数が示すように、

製造業、非製造業ともに足並みを揃えて緩やかな回復を続けている。回復

の原動力である（２）の個人消費も増加を続けており、（３）の家計のコ

ンフィデンスも、雇用・所得環境の緩やかな改善を背景に、依然として高

い水準にある。（４）の輸出は、先行指標の輸出受注ＰＭＩは幾分頭を下

げてはいるが、名目、実質の域外への輸出は、ユーロ安の効果もあって、

これまでのところ順調に増加してきている。これを受けて、（５）の製造

業コンフィデンスも改善基調にある。設備投資の先行指標である国内投資

財出荷も緩やかな増加基調をたどっており、設備投資にも持ち直しの動き

がみられている。物価については、（６）の７月のユーロ圏のＨＩＣＰ総

合は、前月に続いて前年比＋0.2％の伸びにとどまった。ただ、コアベー

スでは、財、サービスとも幾分伸びが高まっている。民間の見通しでは、

景気回復あるいは既往のユーロ安の効果もあって、これから年後半にかけ
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て徐々にプラス幅が拡大していくというのが中心的な見通しである。 

次に、図表３の中国経済である。（１）の非製造業ＰＭＩは依然として

高い水準を維持しているが、製造業ＰＭＩは 50 近傍をうろうろしており、

成長モメンタムが鈍化した状態が続いている。その背景の１つは、（２）

の輸出が弱めの動きを続けていることである。一方、（３）の中国の輸入

も、昨年秋以降の減少が続いてきている。最終的に輸出するための部品輸

入などを含む加工貿易が、ここ数年ずっと弱いが、これは、中国における

部品内製化といった構造的な動きを映じているのではないかと思う。これ

に、足もとでは、循環的な内需の鈍化も影響して下がってきているところ

である。（４）の内需のうち、固定資産投資の前年比伸び率の鈍化傾向に

は歯止めはかかっていない。このような状況に対し、ご案内のとおり中国

当局は、金融、財政両面で刺激策を加速させており、（５）の財政支出は

伸びを高めてきている。こうした一連の下支えの効果もあって、明るい

ニュースとしては、（６）の不動産市場では、販売面積が前年比で水面上

に顔を出したのに続き、新築の住宅価格も前月比で上昇に転じているとい

うことがある。 

次に、図表４の新興国経済である。中国を除いたベースであるが、（１）

は米国がＮＩＥｓ・ＡＳＥＡＮからどれだけ輸入しているのかであるが、

引き続きＮＩＥｓ・ＡＳＥＡＮは米国への輸出に引っ張ってもらっている

という構図は変わっていない。ただし、（２）にあるようにＩＴ関連財の

需要不冴えなどから、輸出全体として足もとは弱めの動きが続いている。

このような外需面の不振に加え、家計債務の積み上がり、あるいはインフ

レ率下落に伴う実質金利の高止まりなどもあって、内需も勢いを欠いてお

り、（３）のアジア諸国の輸入も足もと減少に繋がっている。この結果、

前回会合以降第２四半期の数字が出ている（４）の韓国、台湾では、ＧＤ

Ｐも足もと減速している。その他の大きなエマージング経済である（５）

のブラジル、ロシアをみると、資源価格の下落、あるいはそれぞれの固有

の構造的な問題もあって厳しさを増しており、内需、小売売上高の前年比

もマイナス幅を拡大している。こうした状況に対して、（６）で整理した
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ように、景気減速のもとでインフレ率の違い、あるいは米国のリフトオフ

も睨んだ資本フローへの配慮から、利上げ、据え置き、利下げと金融政策

面の対応も分かれてきており、今後とも地域・国ごとのばらつきが大きい

状況が続きそうである。 

最後に、図表５－１の国際金融市場である。先程の山岡金融市場局長の

説明と多少重複するが、中国における株価軟調、新興国の弱めの景気指標

などをきっかけに、新興市場国の先行き懸念と資源価格の下落が相俟って

進んだ。国別には、ブラジル、ロシア、トルコといったところが特に売ら

れており、その中ではアジアは比較的軽症であったと思う。一方、図表５

－２の先進国の金融市場では、今のところ資源価格下落、新興経済の先行

き不安の影響は相対的に限定的であった。米国におけるリフトオフの時期

に関する見通しも、（５）にお示ししたような中銀幹部の発言、あるいは

景気指標に動かされて振れている状況であると思う。ただ、今までご説明

したように新興国経済の足腰が少し弱っている時であるので、リフトオフ

があった場合の金融市場の反応、あるいは資金フローへの影響は、ひとき

わ注意が必要だと思っており、その点も含めて、資源価格と新興国経済の

動向には、引き続き国際局としても注視していきたい。以上である。 

 

黒田議長 

ご質問があればどうぞ。 

 

木内委員 

図表３（５）の中国の財政支出、特に地方の財政支出が伸びてきている

という説明があり、インフラ投資を少し積極的に増やしているという報道

もある。財政面でも景気対策が進んできているという感じがするが、地方

で伸びている支出の財源を考えると、従来は、国有地の譲渡、すなわち使

用権の売却益が地方の歳入の相当の比率を占めていたが、（６）の不動産

関連も足もと少し戻ってきているとはいえ、譲渡収入の伸び率──この資

料にはないが──がまだ依然として大幅なマイナスなので、財源を支えて
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いるのは何だろうかと思っている。１つの可能性としては、地方債の発行

額を増やしていくことが決まったと思うが、融資平台の発行している債券

とこの地方債をコンバートしていくということであれば、ネットで歳出が

増える訳ではないと思う。そうではなく、ネットで増えるように地方債の

発行が増えておりそれでファイナンスされているのか。あるいは、中央政

府からの補助金のような財政移転があって増えているのか。つまり、財源

がどこから出ているのかについて、教えて欲しい。 

２点目は米国についてである。細かな点だが、米国のＧＤＰは、第１四

半期が上方修正され、過去の計数についても、予想されたとおり、季節調

整の修正により第１四半期と第３四半期がかなり修正され、上方修正幅は

概ね予想どおりだったと思う。一方、第１四半期は当初マイナスで、ＧＤ

Ｉは高くこちらの方が信頼性があるという意見もあったが、今回ＧＤＩが

大幅に下方修正され、確か逆転していたと思う。ＧＤＰの修正は季節調整

の修正が主な背景だと思うが、ＧＤＩがこれほど大幅な下方修正になって

しまった背景について、教えて欲しい。 

 

長井国際局長 

１点目については、木内委員ご指摘のように、ちょうど地方財政の改革

を実施しているところで、そこでの資金繰りが１つの制約要因、あるいは

リスクだろうとわれわれも認識しており、注意してみている。結局は、地

方政府の債務とそうでないものを明確化し、それに対して予算をつけたり、

地方債の発行を認めていくといったことが、今徐々に行われているところ

だと思う。そうしたことを騙し騙しやっている。如何に資金繰りをつけて

いくかという点で、北京事務所からの報告などによれば、銀行もどんどん

貸し出す訳にはいかないので、開発銀行のようなところがお金をつけるか

たちが増えてきているようである。木内委員ご指摘のとおり、ネットでの

地方債の増加ではないかもしれないが、融資平台に対しても、案件を特定

して構造改革に見合うものについては債券の発行を認可するかたちで資

金繰りを助ける、というような話が出ている。その辺りを勘案しながら資
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金をつけていくということだと思うが、図表３（５）は確かに予算であり、

このペースで直ぐに執行できるかどうかは１つのリスクである。そこがこ

れからきちんと出てくるかどうか、われわれも心配しながらみているとこ

ろである。当局も、この問題を強く認識している。地方政府の資金繰りと

は別の話かもしれないが、報道されているところでは、民間銀行の貸出に

対する保証基金のようなものを設立するよう指示が出たようなので、この

ような地方のプロジェクトの推進に資するようなかたちで、民間の方でも

少し梃子入れしていくかたちで、総合戦略でこのギャップを埋めて改革の

完了を待つ、ということだろうと思っている。 

２点目のＧＤＩの下方修正の理由については、ご指摘のとおり両方とも

修正されて今までの両者のギャップがなくなって良かったと思っていた

が、それ以上には調べておらず十分には把握していない。 

 

白井委員 

１点目は、先程山岡金融市場局長から説明のあった資料に、Ｆｅｄのス

タッフが誤って公表した６月のＦＯＭＣで使われた資料があったが、それ

について意見を伺いたい。私は、2020 年までの潜在成長率が２％に達せ

ず、予想インフレ率も２％に届かないという見通しに、まず非常に驚いた。

日本銀行のＱ-ＪＥＭ（Quarterly Japanese Economic Model）に相当する

Ｆｅｄモデルの数字が誤って掲載され、その数字に私は驚いているが、米

国経済の見通しを立てている国際局長として、その辺をどのようにみてい

るのか。また、ＦＦ金利の見通しで、金利が１番上昇するのが 2016 年度

で、１回当たり 0.25％の引き上げとすれば４回の引き上げとなるが、か

なり速いピッチである。2015 年は、彼等の経済成長率見通しが潜在成長

率を下回り需給ギャップが悪化するので理解できるが、2016 年から潜在

成長率も漸く経済成長率を上回る状況になって需給ギャップが改善して

いくが、それにしても年４回というのは非常に速い。数字に言及されてい

る訳ではないので分かりにくいところはあるが、先行きのインフレ圧力を

余程心配し、先手を打って金利を上げるような見通しを立てているように
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みえる。こうした見通しについては、どのように考えているのか。 

２点目は、米国経済では雇用が比較的堅調に推移し、失業率も相当下

がってきたが、労働参加率がトレンドとして下がり続けている。中身をみ

ると、25～64 歳の男性の労働参加率が下がっている。これについては、

日本も欧州も、カナダやイギリスも皆下がっているが、米国の 25～64 歳

の男性の労働参加率の下がり方が非常に大きい。これは、よく言われるよ

うなスキルのミスマッチや、あるいはフードスタンプへの依存といったこ

ともあるかもしれないが、これだけ雇用が改善しているのに米国だけ突出

して下がり続けていることについては非常に不思議なものを感じる。これ

について何か意見があれば伺いたい。 

３点目は、前回会合でも質問したが、図表２（４）のユーロ圏の輸出に

関し、少なくとも資料にある欧州のデータは大体全部が回復方向に向かっ

ているが、輸出は懸念材料になってきていると思う。名目域外輸出が相当

上昇しているが、これはユーロ建てなので、ユーロ安の影響だと思う。一

方、実質域外輸出は３か月移動平均で若干上昇しているが、輸出受注ＰＭ

Ｉは減ってきているので、ユーロ圏の輸出は弱い感じがする。これに関し、

輸出価格は、日本と同じような pricing-to-marketをしているのだろうか。

現地通貨建てで輸出価格が上がっているということかもしれないが、それ

はドイツが価格を比較的高く設定できるということと関係あるのかもし

れない。そうすると、それ以外のユーロ圏の先行きの輸出は大丈夫なのか

という気がする。それについてはどのようにみているのか。 

 

長井国際局長 

１点目のご質問については、どのように数字を出しているのかよく分か

らないので感想ということになるが、確かに低いとは思う。米国の成長に

なかなか勢いがつかないことについては、これまで secular stagnation

のようなコンテクストで説明したり、所得や資産の不平等の拡大など様々

な要因を挙げて説明してきたので、どんどんと加速していかないことにつ

いてはシンパシーを感じるところはある。その一方、白井委員ご指摘のよ
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うに、利上げの回数については、確かにペースが少し速いと思う。新興国

等が脆弱な中で、１回位利上げする方が世界経済的には却って不確実性が

１回なくなるので良いのかもしれないが、それは、その後の利上げをゆっ

くり進めるという一種のコミットメントと一緒というような条件付きで

不確実性がなくなるという気もするので、このようなペースになりそうだ

というコミュニケーションについては、個人的には違和感もあり、マー

ケットも警戒するだろうという感想を持っている。 

２点目の米国の労働参加率についてのご質問については、25～64 歳の

男性の労働参加率が、米国で突出して下がっているというデータをみたこ

とがなかったので、これも感想ということになるが、米国では、より高い

スキルが要求される雇用機会が増えており、スキルを上げていかないと成

功できないために、大学院に行くなどして労働力市場に入ってこない比率

が日本や欧州よりも高いのだろう──間違っているかもしれないが

──と思う。 

最後のユーロ圏の輸出については、足もとは確かに良いが、先行きにつ

いては、白井委員ご指摘のとおり、輸出受注ＰＭＩが足もと垂れているの

は気になっている。いつまでもユーロ安が続く訳でもなく、これまでも何

度かご説明したとおり、ドイツやユーロ圏の主な輸出としては、新興国に

対する資本財の輸出のウエイトが大きいのは事実であり、新興国の足踏み

状況をみると、この辺りが無傷でいられることはないだろうと思っている。

その意味では、ユーロ圏全体としては、図表２（２）のように個人消費も

結構強く、輸出も上がっているが、小売は単月でみると勢いが少し衰えて

きているようなところもあるので、緩やかには拡大していくが、今までの

ような勢いが続くというのは現実的ではないだろうと思っている。その意

味では、白井委員ご指摘のような先行きに対する一種のリザベーションは

共有しているところである。 

 

中曽副総裁 

今の質問にも関係するが、新興諸国の緩慢さの度合いがむしろ増してき



19 

 

ているような感じがする。世界経済は、緩やかながらも回復していくとい

うシナリオで、そのメカニズムは先進国が引っ張るということだと思うが、

今のような話を聞いていると、新興諸国のもたつきが長引き過ぎると、そ

れが先進国の経済の足を引っ張って、結果として今言ったようなメカニズ

ムが作動しにくくなってしまうようなリスクもあると思うが、そのリスク

をどの程度のものとして評価しておけば良いのだろうか。 

 

長井国際局長 

時間の制約がある中で特に悪かったところを中心にご説明したので、暗

い話ばかりになってしまったかもしれないが、資源国を中心に悪かったと

いう感じを持っている。加えて、大きなところでも今ニュースを賑わして

いる汚職の問題、政治の問題、地政学の問題などはかなり以前からあった

が、中国ブーム、資源ブームで覆い隠されてきたものが水面上に出てきた

という意味で、根が深いところがあると思っている。ただ、全部が全部そ

のような問題を抱えている訳ではなく、特に、アジアのエマージング諸国

では、ＩＴ関係の一時的な不冴えの調整が終わってくると、先程申し上げ

たアメリカあるいはユーロ圏からの輸入に引っ張られて増加していくと

いう循環的な上向きの力が、これから効いてくると思っている。その意味

で要注意なのは、固有の構造的な問題を持ったところで、悪い循環に陥り、

内需の低迷などで落ち込んでいくことである。まだ、第２四半期のＧＤＰ

が出ているところもほとんどないので、その辺りのデータの蓄積を待って

みていきたいと思っている。 

今後良くなるとすると、物価が落ち着いてきているところが多いので、

例えば、ブラジルやロシアで、徐々に金融政策が利下げモードに入ってい

くことができれば──ロシアは既に利下げを始めている──、金融政策か

らの下支えも期待できる。また、例えばインドネシアでは、これから新し

い体制も落ち着いて執行がスムーズになってくれば財政支出も出てきて、

その面からの下支えもあるので、その辺りとの綱引きで、特に資源国中心

にどの程度で調整が終わり、リバウンドしてくるのかをみていきたいと
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思っている。今の時点では、どの程度の確率でリバウンドしてくるかはな

かなか申し上げられないが、今回は特に心配な材料が妙に揃ったという感

じを持ってご説明したところである。 

 

黒田議長 

他にご質問がなければここで５分間のコーヒーブレイクを取りたいと

思う。再開は、14 時 58分でお願いする。 

 

（14時 53分中断、14時 58分再開） 

 

３．国内経済情勢に関する報告（資料－４） 

黒田議長 

それでは、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  

資料－４（参考計表）【追加】に沿ってご説明する。図表１のＧＤＰに

ついては、４～６月期のＧＤＰは 17 日公表予定であるが、現時点でかな

りの統計が利用可能となっているので推計してみると、マイナス成長とな

る可能性が高い。因みに、民間では平均で年率－２％程度と、１～３月の

＋４％成長の半分程度の減少を予想しているが、われわれの推計もそこか

ら大きな乖離はない。マイナス成長となる主な背景は、外需と個人消費の

減少である。減少は一時的なものとみているが、特に外需については、海

外経済に鈍さが残っているだけに、不確実性は高いと思う。いずれにせよ、

まずは４～６月期の実績について２次ＱＥまで含めて確認したうえで、７

月以降の各種データも本当に改善していくかどうか、注意深くみていく必

要があると思っている。 

次に、図表４の公共投資である。進捗を示す公共工事出来高は、足もと

少し増えているので、４～６月のＧＤＰでも公共投資は恐らく一旦増加す

るのではないかと思う。ただ、足もと増えている理由は、先行する公共工
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事受注高、あるいは公共工事請負金額が一時期増えていたことが足もとの

進捗に影響しているためだが、受注等は再び減少しているので、公共投資

については、これまで同様、均してみると緩やかな減少傾向にあるという

判断を維持することで良いと思う。 

図表５の輸出入については、前回会合以降、６月の通関統計が出ている。

輸出が前月比＋1.0％、輸入が＋0.3％と、ともに５月減少のあとリバウン

ドしたが、増加幅は極く小幅にとどまった。上中旬の数字をみる限り、も

う少し輸出がリバウンドするのではないかと思っていたが、結局のところ

小幅にとどまった。この結果、４～６月は前期比－3.6％とはっきりとし

たマイナスとなった。これを図表７で地域別にみると、いずれの国・地域

向けとも第２四半期は減少している。この中で、米国については、その前

の２四半期がかなり高い伸びであったので、その反動といった面もあると

思うが、気になるのは東アジアと「その他」──「その他」は資源国を含

んでいる──である。この２つは、第１四半期も横ばいないし若干の減少

のあと、第２四半期についてもマイナスとなっているので、基調として少

し鈍いのではないかという感じがする。中国経済の減速や資源価格下落の

影響が、この辺りの経済に出てきているのではないかと思う。先行きにつ

いては、海外経済に関して、米国では基本的に春以降持ち直していること、

あるいは中国でも政策面での梃子入れが始まっているということがある。

また、日本の輸出を考えた場合、生産との関連が非常に強いが、生産面で

先行きの持ち直しを示唆する情報がまだ相応にあるので、夏場から輸出も

再び緩やかに増加するという見方を維持している。ただ、新興国・資源国

経済についての不確実性は高く、むしろ少し高まっている。このところ、

われわれが日本の企業に聞いても、資本財中心に受注が弱いといった声も

増えているように感じられるので、輸出のダウンサイドリスクにはこれま

で以上に注意が必要であると思っている。 

続いて、国内面である。図表 13 の企業マインドの月次調査では、輸出

が減少する、あるいはＧＤＰも恐らく４～６月はマイナス成長であろうと

いう中にあっても、企業マインドは、決してどんどん良くなっている訳で
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もないが、良好な水準を維持しているようにみえる。昨日７月分が出た

（５）の帝国データバンクの調査では、落ちずにむしろ若干持ち直したか

たちになっており、底堅い動きである。この背景には、企業が輸出の減少

は一時的であるという見方を恐らく崩していないことや、国内需要が堅調

であること、そして何といっても企業収益が好調を維持していることがあ

ると思う。ここに計数はないが、上場企業の４～６月決算は半分以上出て

いるが、われわれの手許の集計では前年比２割程度の増益となっている。

確かに、アジア需要の鈍さなどから減益となる先がある一方、全体として

は、米国での主として車の販売好調、円安効果、それとも関連するがイン

バウンドの増加、そして原油安──化学工業等はその影響は大きい 

──などの収益増の要因が勝って、全体では増益が維持されている。ただ

し、足もと好調な先も含めて、決算発表時に、中国など新興国の需要の先

行きの下振れリスクを指摘する声が増えている点には、注意が必要だと思

う。 

図表 14 の設備投資では、今のところ判断を修正するような材料は出て

いない。先行指標では、建築着工床面積の６月が前月比－10.6％と減少し

ているが、これは、４月に＋33.2％と大幅に増えたあとの反動といった面

が大きく、４～６月では前期比＋6.3％と増加している。また、大企業を

対象とした日本政策投資銀行の６月調査では、2015 年度の設備投資計画

は前年比＋13.9％と、製造業の＋24.2％を中心にかなり高い伸びとなって

いる。この点は、６月短観の大企業＋9.3％と同程度、あるいはこれより

幾分強めの結果となっている。いずれにせよ、現時点で先行きの設備投資

の緩やかな増加という見方を変える必要はないと思う。ただし、先程申し

上げたとおり、輸出のもたつきが長引くようであれば、製造業の設備投資

にも影響を及ぼしかねないため、この点は輸出動向とともに注意深くみて

いきたい。 

続いて、図表 18 の個人消費である。６月の関連指標がほぼ出揃い、需

要側の統計では、家計調査等もマイナス、小売販売額も６月は前月比－

1.0％といずれも弱めであった。この背景は、企業からのヒアリングも併
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せて考えると、長雨で梅雨らしい梅雨であり、低温といった天候要因が大

きかったこと、あるいは百貨店がセールを７月に後ずれさせた要因が大き

かったのではないかと思う。特に、この中では家電販売額が前月比－

12.0％と弱いが、エアコンの売行きが非常に悪かったと聞いている。この

結果、図表 19（３）のわれわれがＧＤＰの作り方に則して計算している

消費包括指数は、６月が弱く４～６月はマイナスになりそうである。この

４～６月の個人消費のもたつきについては、３四半期連続プラスのあとの

減少ということになるが、現時点では、１つには、やはり４月の前半ある

いは６月の天候が悪かったことの影響と、そして前回会合でも申し上げた

が、前年比でみると前月の反動減の裏からプラスになるので、関連業種が

販売促進に然程積極的ではなかったというようなことが影響していると

思われるので、一時的な要因が主因であると判断している。事実、ヒアリ

ングによると、７月の小売店販売は、暑さが本格化する中で、一部での販

売促進の積極化もあって、特に月半ば以降改善した模様であり、百貨店か

らは、賞与増の影響からかボリュームゾーンも持ち直しているといった声

も幾つか聞かれている。このため、当月も、個人消費の基調判断は底堅い

という判断を維持したいと考えているが、一方で、基調に何がしか変化が

ある可能性もなくはなく、この背景が、例えば相次ぐ値上げあるいは値上

げ報道が、家計の支出抑制に想定以上に繋がっている可能性も考えられな

くはないので、予断を持つことなくみていきたいと思う。 

家計支出の中で消費はややもたついている感じはあるが、一方で、住宅

については、むしろしっかりしてきている。図表 23 の先行指標である新

設住宅着工戸数は６月に年率103.3万戸と、2013年12月以来の水準となっ

た。均してみても、４～６月は 95.8 万戸と１～３月からはっきり増えて

いる。６月の 103 万戸は出来過ぎの感はあるが、傾向的にみても、一頃の

反動減の影響が収束する中で、雇用・所得環境の改善、低金利環境、物件

価格の先高観から持ち直してきていると考えて良いと思う。こうしたこと

も、個人消費の足もとのもたつきは一時的ではないかという判断に繋がっ

ていると思う。 
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図表 25 の生産については、６月が前月比＋0.8％と５月の－2.1％から

幾分持ち直しており、予測指数も７月＋0.5％、８月＋2.7％と増加が続く

かたちとなっている。このため、四半期では４～６月が前期比－1.5％と

減少したあと、７～９月は、（注）２にあるとおり機械的な計算で前期比

＋2.1％と再び増加する見通しとなっている。これほど高い伸びになると

は考えにくいが、このような予測指数をみる限り、生産の減少は一時的で

あるとのこれまでの見方がサポートされると思う。図表 27（２）の７月

の製造業ＰＭＩは 50 を上回り、６月から少しリバウンドしている。先行

きの生産見通しについての企業へのヒアリングでも、７～９月は、前月時

点の予想よりやや下振れしつつも小幅リバウンドが予想されており、10

～12 月も今のところ緩やかに増加するといった感触を得ている。このた

め、生産、そしてその裏側にある輸出は、７～９月以降リバウンドすると

の見方を当月も維持したいと考えているが、海外経済の不確実性の高さを

踏まえると、下方のリスクにこれまで以上に注意していく必要があると考

えている。 

雇用については、労働需給については変化が出ていないが、当月の厄介

な指標は、図表 29 の毎月勤労統計の賃金である。６月の名目賃金の前年

比は－2.4％と、最近にはない大幅な減少となった。所定内給与は＋0.4％

だが、６月の速報段階でベアが十分に反映されているとは明確には読み取

れない程度の計数であるが、均してみると、一頃の小幅マイナスから小幅

プラスへと傾向的には少しずつ強くなっているということではないかと

思う。一方、夏季賞与を示す特別給与は、前年比－6.5％と大幅減少になっ

ている。ここにはないが、事業所規模別にみると５～29人が前年比＋3.4％

となる一方、30人以上が－7.7％となっている。この点について、厚生労

働省では、６月の賞与支給事業所の割合が 30 人以上の事業所で昨年の

42％から今年は 38％と４％ポイント低下していることから、単月の振れ

の可能性があり７、８月まで待って判断する必要があるという珍しいコメ

ントをしている。以前にも議論があったが、30 人以上の事業所について

は、本年１月から３年に１度のサンプル替えがあり、もしかすると賞与支
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給時期の変動に影響している可能性があると思う。 

図表 34で賞与をご覧頂くと、2015年度の夏季賞与は今回－6.5％だが、

これほどの弱さは、リーマン・ショック後や、2002 年あるいは 1990 年代

末辺りの金融危機頃に匹敵するものであり、なかなか腑に落ちない弱さで

ある。また、規模別に中小が弱いのであればそれなりに説明ができるかも

しれないが、先述のように収益が良い大きい企業の賞与が悪いことを踏ま

えると、やはり何らかのサンプル要因が出ているとみるのが自然ではない

かと思う。ただ、これが、新しいサンプルでは支給時期が遅い先が多いた

めなのか、そもそも夏季賞与を支給しない先がたまたま多く含まれている

のか──毎年、賞与を支給する割合は 100％ではなく９割程度で、サンプ

ル替えで変動する──、どちらが要因かはっきりしないが、今のところ、

基本的には前者の要因とみておきたいと思う。従って、７、８月には増え

ていくと考えている。ただ、後者の要因の可能性もあるので、その場合は、

普段は然程みないような他の給与関係の統計なども踏まえつつ、総合判断

していく必要があると思う。 

最後に、物価である。図表 40の全国の消費者物価（除く生鮮食品）は、

６月も＋0.1％と０％程度となり、５月から横ばいとなった。除く生鮮・

エネルギーは、＋0.7％から少し上昇するのではないかと思っていたが、

＋0.7％で同じとなっている。これは、四捨五入の関係で、５月は 0.6 に

近い 0.7、6 月は 0.8 に近い 0.7 であり、東京の動きなどをみると、恐ら

く７月には改善するのではないかと思う。除く食料・エネルギーでみても、

0.2％ポイントほど改善している。一方、図表 42（１）の東京の７月は、

除く食料・エネルギーは改善しているが、除く生鮮は＋0.1％から－0.1％

へと幾分低下している。この差はほぼエネルギーだが、既往の原油安を受

けた電力料金の低下のほか、６月末以降の原油価格下落がガソリン価格な

どの下押しに作用したことも影響している。このような動きを踏まえると、

７月の全国は、除く生鮮で恐らくは０％、場合によっては－0.1％となる

可能性もある。当面、このところの原油安が下押しに作用するので、除く

生鮮でみて若干のマイナスも念頭に置いておく必要はあると思うが、エネ
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ルギー以外の改善傾向が続くとみられるため、引き続き０％程度という評

価の範囲内で推移すると考えている。 

以上を簡単にまとめると、景気は当月も緩やかな回復という判断で良い

と思う。高水準の企業収益のもとで、前向きの循環メカニズムは維持され

ていると考えている。ただし、輸出や生産は、ここ数か月下振れ気味に推

移しており、海外経済の不確実性も高いだけに、国内投資への影響も含め

て下方リスクにこれまで以上に注意が必要だと思う。また、消費関連指標

が冴えない点についても、基本的には大丈夫だと思っているが、もたつき

が一時的にとどまらないリスクについても注意が必要だと思う。消費者物

価については、秋以降次第に上昇率を高めていくとの見方を維持すること

で良いと思っているが、このところ下落している原油価格の展開次第では、

そうしたシナリオも多少後ずれするリスクもある。物価の基調に影響を及

ぼす消費の動向などと併せて、注意深くみていきたいと考えている。以上

である。 

 

黒田議長 

質問があればどうぞ。 

 

木内委員 

図表 34 の夏季賞与について、毎月勤労統計の６月の特別給与の大幅減

は単月の振れだとしても、経団連や日経新聞のアンケート調査で 2015 年

度の夏季賞与の前年比は２％台で、伸びてはいるが昨年の夏季賞与や冬季

賞与と比べると伸び率は大分落ちてきている。毎勤ベースでは水準はもっ

と低くなるので、こうしたことを考えると、冬はもう少し持ち直すかもし

れないが、マイナスではないにしても０に近いかなり小幅の増加になって

しまうのではないか。その辺りは従来みていたよりもやや低めという評価

にならないのか。１人当たり賃金上昇率で所定内賃金以外の上積み部分が

あまりないとすると、６月の所定内が速報で＋0.4％で確報でまたやや下

方修正されるとすると、全体として１人当たり賃金上昇率で前年比＋１％
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の達成はなかなか難しいのではないか。夏季賞与に関し、従来の見方から

修正の必要はないのだろうか。 

次に、図表 31（３）の所定内給与の要因分解で、６月分が入って少し

かたちが変わったが、先月まででみると、パート労働者比率要因のマイナ

ス寄与が横ばい程度で、一般労働者賃金要因が押し上げている。このよう

に、所定内給与の上昇は、直感的には一般労働者の賃金上昇率がどんどん

高まっていることが主因というような印象になるが、ただ計算方法をよく

みるとそうではなく、一般労働者賃金要因は前年の所定内給与総額に占め

る一般労働者の割合でウエイト付けされているので、一般労働者の比率が

高まりパート比率が低くなるという構造変化の影響が、この一般労働者賃

金要因、パート労働者賃金要因にかなり反映されており、パート労働者比

率要因は残差を計算していることになるので、先程言ったようにややミス

リーディングな感じにならないのだろうかという点が、少し気になってい

る。一般労働者の賃金がどんどん上がっているかというと、（２）をみて

もそうではない。代替案を持っている訳ではないが、このようなミスリー

ディングが起こらないような別の表示方法はないのだろうか。 

 

前田調査統計局長 

１点目の賞与については、一頃はもう少し伸びるかと思っていたが、６

月頃の時点では、今年度のボーナスの伸びはどうやら少し低下しそうだと

いうことが分かっていたので、その時点と比べて、強いとは思わないが特

に大きな下方修正要因があるとは考えていない。アンケート調査で伸び率

が少し低下しているが、これは、収益の伸びが昨年は一昨年より少し低下

したためだと思うので、その時点と比べて特段弱いとは思っていない。ま

た、先程も申し上げたとおり、アンケート調査は大企業が中心であり、中

小企業が弱ければこれ以上に賞与の伸びは弱くなるが、６月の５～29 人

の事業所の特別給与は前年比＋3.4％で、必ずしも弱くない数字である。

もし、大企業でアンケート調査程度の伸びが実現するのであれば、ゼロや

極く小幅のプラスということではなく、実勢は──毎勤統計の数字がどう
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なるかは別として──この程度の伸びになると言って良いと思う。 

２点目の図表 31 については、私は問題ないと思っている。木内委員が

おっしゃるとおり前年の割合を使っているが、前年はパート比率が上がり

一般のウエイトが下がって下押しに作用していたので、今の寄与度の高い

伸びに影響しているものではない。そして、ウエイトの変化はそれほど大

きくなく、それよりも伸び率自体の変化の方が大きくなるので、ウエイト

の変化によって一般労働者賃金要因の寄与度が高まっているということ

ではないと、ご理解頂いて良いと思う。 

 

原田委員 

ボーナスに関して、非常に不思議な数字が出ているが、現実のところは

よく分からない。新たにデータが出てくるのでそれをみるしかないと思う。 

雇用関連の指標で、毎月勤労統計の労働者数はいつも前年比プラスだが、

労働力調査では前年比マイナスの月もある。図表 32（１）でみても、毎

勤はかなり伸びているが労調の方は伸びが低い。これについては、どのよ

うにみれば良いのか、お聞きしたい。労調であまり伸びていないことは、

気にしなくても良いのか。 

 

前田調査統計局長 

毎勤と労調の違いをどのように解釈するかは難しいところがあるが、過

去の傾向をみると、どちらかというと労調が先に伸びている。なぜなら、

毎勤は常用労働者、すなわち比較的長時間働く労働者である一方、労調は

いわばマージナルな労働者を含んでいるので、景気の変化に先行するよう

な部分があるからである。今回の局面で先行したかどうかについては何と

も言えないが、2013 年は労調が少し先行したかもしれない。今、労調は、

下がっているとまではみてないが１％弱程度で安定的に推移する中で、毎

勤は伸びが高まっている。これについての解釈は難しいが、われわれは、

基本的に企業が段々自信を持ってきて、どちらかというと長時間働く人を

雇用する動き、あるいは正規化の動きが出ていることが影響しているので
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はないかと思っている。労調の伸び率が上がってこないことをネガティブ

に評価すべきかどうかについては、伸び率が低下することで労働需給が緩

むようであればネガティブに評価する必要があると思うが、失業率はじり

じりと低下しているので、労調の伸び率が高まらないことが現時点でネガ

ティブに評価されるべきことでもないと思う。リーマン・ショック前後で

は、労調の伸びが 2008年頃からはっきりと低下し、2009 年にはマイナス

になった。図表 30（１）の失業率と有効求人倍率をみても、2007 年辺り

をピークに有効求人倍率は低下し、失業率はどうやら上がりそうな感じに

なっていたが、これは労働需給の緩みを反映したものだったと思う。今の

ところ、今回はまだそのような状況を表している訳ではないと考えている。 

 

白井委員 

１点目は、食料価格と食料支出についてである。ＣＰＩの全国の６月ま

で、東京の７月までをみると、食料価格の上昇が目立っている。その結果

として、食料への支出がついてきているかについて幾つかのデータをみて

みると、例えば、東大のＰＯＳデータでは売上数量がかなり良く、４％弱

程度の伸びとなっており、このところも高い伸びとなっている。東大の同

じ品目を使ったＣＰＩでも、１％を超えている。ところが、サンプル数が

多い一橋大のＰＯＳデータではマイナスが続いており、少し違うようにみ

える。一方、図表 11 の食料品の輸入は４～６月が＋3.0％と伸び率は相当

大きい──５、６月はマイナスだったが──ので輸入はかなり堅調とみら

れ、食料品に関しては、全体としてみれば需要を伴う価格の上昇、支出を

伴う価格の上昇と考えているが、それについてはどのようにみているのか。

また、食料品の実質輸入が＋3.0％と比較的高い伸びとなっているが、こ

れについて何か情報があれば、教えて欲しい。 

２点目は、同様に外食についての価格と支出の関係である。ＣＰＩでは

外食の価格は２％程度と高い伸びで、それが持続している。このＣＰＩで

の外食の価格上昇が支出に繋がっているかをみると、外食産業の売上高は、

天候要因かもしれないが、４月と６月の前月比がマイナスで捗々しくない
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ような気がする。家計調査の６月も外食は良くなく、前年比－３％だった

と思う。７月に入っても、日経消費ＤＩでみると、外食は－15 と前回４

月調査から－15 ポイントも悪化している。このように、外食は価格上昇

が続く中で、どうも需要、支出がついてきていないようにみえるが、それ

についてはどのようにみているのか。 

３点目は耐久財についてである。今までＣＧＰＩでみると、耐久消費財

の価格は、円安もあって輸入価格が上昇しているのでずっと上昇していた

が、以前に質問したようにＣＰＩの耐久財価格は下落が続いていた。それ

が、６月の全国からプラスになり、東京も７月にプラスになっているので、

ＣＧＰＩからＣＰＩに波及してきたと思う。一方、耐久消費財の需要は、

出荷と生産のレベル感をみると、横ばいの中で在庫が減ったので出荷・在

庫バランスは改善してみえるが、非常に停滞している感じがする。耐久消

費財は一過性ではなく少し弱い気がしており、これには価格の上昇が影響

しているような感じがするが、如何か。 

最後は、設備投資についてである。設備投資は、全体としては良いのか

もしれないが、資本財総供給は弱く、データも区々な気がする。図表 11

で資本財・部品の輸入をみると、４月は非常に伸びたが、５月、６月とマ

イナスとなり、４～６月では前期比－2.9％となった。昨年辺りでは設備

投資が伸びる時には輸入が伸びると言われていたが、設備投資が堅調と言

われるわりには、2013 年、2014 年と比べ輸入がそれほど伸びていない

──足もとだけかもしれないが──感じがする。その点については、どの

ようにみているのか。 

 

前田調査統計局長 

食料品については、統計によってばらつきがあり、良いのかどうか分か

りにくい。経産省の商業動態統計では、食料品販売業の販売は、実質では

あまり良くない。 
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白井委員 

プラスなのか。 

 

前田調査統計局長 

足もとは実質ではマイナスである。ただ、これは名目の売上から、ＣＰ

Ｉと同じような構成であるという前提で価格を作って実質化しているの

で、その価格の歪みが出ているのかもしれない。われわれが食料品専門ス

ーパーなどから聞いているところでは、食料品の消費はそれほど悪くなく、

むしろしっかりしているというような話の方が多いと思う。従って、それ

ほど良いかどうかは別として、基本的には、価格が上がっているわりには

然程落ちていないと思っている。それに関連してご質問のあった輸入の食

料品については、増加の最大の寄与が「その他」であり中身がよく分から

ないので、現時点でははっきりしたことは言えない。 

外食については、おっしゃるとおり、良いのか悪いのかなかなかはっき

りしないが、公表されている統計では図表 21（２）に外食産業売上高が

あるが、これをみると、一頃は結構落ちていたが漸く少し戻ってきている。

ただ、この外食産業売上高は、全ての外食をカバーしている訳ではなく、

大手ハンバーガーチェーンの影響が比較的大きいと言われており、特に、

そこで色々な問題が発生したことが、この外食産業売上高に効いていると

いうことである。このため、実態的にどうかというのはなかなか分かりに

くいが、最近は、そのようなチェーン店以外で比較的外食が増えている。

短観でもご説明したが、宿泊・飲食業は、宿泊に引っ張られている部分も

あるとは思うが、業況は比較的良かった。このように、外食は、非常に良

いとは思わないが、外食産業売上高が示すほどは弱くなく、それなりに

resilientではないかと思っている。聞くところでは、比較的高単価のメ

ニューもそれなりに受け入れられているようである。 

耐久財については、白井委員おっしゃるとおりであり、今はあまり良く

ない。自動車販売は、軽を中心に７月も良くない。家電は、一頃テレビが

デジアナ変換でどうしてもデジタルテレビを買わなければならないとい
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う需要があって増えたが、今は駆け込みの反動減が出ている。このように、

耐久財は決して足もと良いとは思っていない。短期的には、先程申し上げ

たエアコンの天候による振れなどで少し良い方向に向くのではないかと

思っており、住宅がこれから回復していくのであれば、多少遅れて白物等

の販売が幾らかでも改善するのではないかと、期待を込めてみている。 

設備については、おっしゃったとおり、確かに全ての統計が良い訳では

ないが、いつも申し上げているように、先行指標はしっかりしている、設

備投資計画もしっかりしている、また、図表 17 の中小企業の設備投資実

施企業割合もそれなりに底堅いので、白井委員がおっしゃるような点に注

意する必要はあるが、今のところは何とか大丈夫ではないかと考えている。 

 

中曽副総裁 

昨年来の原油価格低下の日本経済への影響について、交易条件の改善を

通じた効果は、当初調査統計局がみていたものと比べ、どの程度良かった

のか、あるいはどの程度小さかったのか。もし、乖離があったとしたら、

何が要因だったのか。 

 

前田調査統計局長 

日本経済における原油価格低下の効果がどの程度かをお示しするのは

難しいが、昨年からの原油価格の低下には需要・供給両面ある。ＩＭＦな

ども色々な試算をしていたが、世界経済が鈍いという需要面と、シェール

も含めた長年に亘る供給増加の両方がある。後者が中心であれば日本経済

にとってはプラスの面しかないと思うが、ここ半年から１年程度を振り返

ると、ＩＭＦが言っていたよりも、世界経済の鈍さという需要要因の方が

少し大きかったのではないかという感じがしている。足もとの原油価格下

落にも、勿論イランの核合意やシェールの稼働率がまた上がりそうだとい

う供給要因もあるが、やはり需要要因の方が強いと思う。その意味で、世

界経済の需要が弱い分、外需が効いたのだろうと思われる。国内について

は、外需が弱いわりには何とか内需の堅調さが保たれていることからする
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と、われわれの想定に比べ強いかどうかはさておき、原油価格低下が日本

経済の堅調さ、企業収益の堅調さを何とか支えて、外需の弱さを起点とし

たマイナスの循環に陥らないように支えてくれているのではないかと

思っている。 

 

佐藤委員 

年前半を振り返ると、ハードデータとソフトデータがかなり乖離してき

ており、４～６月期はそれが顕著に現れていると思う。例えば、１～３月

期のＧＤＰは年率４％近い高成長であったが、４～６月は先程の分析に

あったように年率２％前後のマイナスになるだろうということである。た

だ、この年前半に実体経済が本当にそれほど振れたのだろうかというと、

確かに、輸出、生産の振れはあったが、個人的、直感的には、実体経済自

体がそれほど振れたという感じはあまりない。実際のところ、短観や色々

な民間サーベイも含めて各種のマインドデータは、説明にあったように好

調さが維持されている。そうすると、このＧＤＰの振れは一体何なのだろ

うということになる。以前、ＧＤＰについては、支出面が少し弱く出てい

る可能性があって、所得面あるいは生産面でみれば、支出面よりは良いだ

ろうという説明があったと思うが、今回は、確かに支出面は弱そうだし、

所得面でも、毎勤統計が正しいかどうかという問題はあるが、毎勤統計か

ら推計するので所得面も弱いということになってしまう。全産業活動指数

がマイナスだから生産面も弱いということになると、支出、所得、生産全

部で弱いということになる。これがどうも肌感覚とは合わないが、その辺

についてはどのように考えているのか。 

 

前田調査統計局長 

昨年度前半のＧＤＰは非常に弱かったが、これは反動で落ちたためであ

り、あの時は実態的にもＧＤＰは落ちていたと思うが、家計調査等の問題

もあったと思う。今年は、１～３月のＧＤＰは年率＋４％、４～６月は－

２％程度だと思うが、本当にそれだけの振れがあったかどうかについては、
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よく分からない。季調済計数の年率は季節調整などでも振れるので、そこ

までの振れはないのかもしれない。ただし、４～６月は、消費は販売統計

をみても弱かったし、生産側の統計でも全般的にマイナスなので、何だか

んだ言いながら４～６月が少しマイナス成長であったことは否定できな

いと思う。それでは、なぜマインドと乖離しているかということだが、私

自身は、所得と支出、名目と実質の違いがあるのではないかと思う。４～

６月は、原油安や円安の効果が企業収益を支え、経済活動が落ちたとして

も、企業は、恐らくはそれは一時的だとみて、マインドは何とか崩れずに

きているということではないかと思う。そのように考えなければなかなか

整合的に説明できない。私も、４～６月は実態的にはマイナス成長ではな

かったと言えるほどしっかりした確かな裏付けがある訳ではない。 

 

４．金融環境等に関する報告(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 

資料－５（参考計表）に沿ってご説明する。図表１、図表２は変更ない

ので、図表３をご覧頂きたい。（３）のコンセンサス・フォーキャストで

長いところが出ており、前回４月調査に比べ 0.1％ポイントであるが下

がっている。６～１０年後の平均は 1.6％から 1.5％、４～５年後の平均

は 1.4％から 1.3％となり、１～３年後の平均は 1.5％から 1.6％へ若干上

がっているが誤差の範囲である。大きくみると、１％を割る水準から大き

く上がったあと、横ばいないし若干下がっている。１年前の昨年７月と比

べると、それぞれの年限で 0.1～0.2％ポイント程度下がっている。結局、

ＱＱＥ導入後の最初の１年間はわりと大きく上がり、２年目は横ばいない

し若干弱かったという感じが出ていると思う。図表４の市場のインフレ予

想については、（１）のＱＵＩＣＫ月次調査ではこれまでの傾向と変わっ

ていない。２年先から 10年後までの平均値は、1.29％から 1.25％とほと
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んど変わっていないが緩やかに落ちている。（３）のＢＥＩは、行ったり

来たりして結局あまり変わらなかったが、前回会合時の７月 15 日が

0.988％、昨日時点が 0.981％なので１bp 弱下がっている。この間、原油

価格が結構下がっているので、米英欧は５～15bp 程度下がったが、日本

はあまり変わらなかった。前月に逆のことが起きていたので、それ自体は

振れの範囲内だと思う。 

図表７の貸出約定平均金利は、６月の新規の総合（除く交付税特会向け）

は 1.060％と、５月の 0.973％から若干上がっている。ただ、四半期でみ

ると、１～３月 1.031％、４～６月 1.037％とボトム圏内での横ばいの動

きとみて良いと思う。 

次に、図表 11 のボリュームである。今朝ほど７月のＣＰ・社債が出た

ので計数を申し上げると、ＣＰ・社債計（末残）が６月－0.6％のあと

＋1.3％、ＣＰが＋5.2％、社債が＋0.5％と一応プラスになった。償還そ

の他の関係でプラスになったりマイナスになったりするが、後程ご説明す

る月報では、プラスになったことをメンションしたいと思う。国内公募社

債は７月は 5,667 億円と 5,000億円超であり、平均的なレベルである。エ

クイティ調達の株式調達額は、１兆 648 億円と１兆円を超える大きな数字

となっている。自動車メーカー、電機メーカー、インターネット通販等の

大型増資があり、それぞれ株主の裾野を広げたいとか設備投資資金等に使

うということである。因みに、この株式調達額が１兆円を超えるのは、2012

年の東電の発行を除くと 2001 年２月にＮＴＴドコモ──個社名を申し上

げても良いと思うが──が１兆円の公募増資をして以来であり、十数年振

りの水準である。株価好調、業績好調といったところがエクイティファイ

ナンスの好調に繋がっていると思う。 

図表 16 のローンサーベイでは、季節調整値──ローンサーベイの季節

調整値をどれだけ信用するかは別にして──でみると、企業向けは１～３

月の－０から４～６月は＋５、大企業向けは－１から＋６、中小企業向け

で－０から＋３、個人向けが＋５から＋８と、いずれも小幅改善であり、

資金需要はそこそこあるようであり、貸出自体が２％台のプラスであるこ
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とと整合的だと思う。同じくローンサーベイの貸出運営スタンスは、大企

業向けが「積極化」超幅が＋５から＋３に下がっている。中小企業向けの

方は＋15 から＋15 で変わっていない。地域金融機関の１先が大企業向け

に「やや慎重化」と回答してきたようであり、これはかなり珍しいことで

ある。中身は、都内店向けでスプレッドが大きく縮小してきているので「積

極化」とは言っていられないという感じが出てきているということであり、

貸出競争が厳しい中にあって、地元向け以外の部分でそのような面が少し

出始めているのではないかと思う。若干気になる数字としては、資金繰り

ＤＩの中小企業（日本公庫）──昔の中小公庫──の７月が－2.1となっ

ている。中小公庫のＤＩがマイナスの数字になることはあまりないが、７

月はマイナスとなっている。これについては、中身までみることができる

ので中身をみると、季節資金が増えているためという回答が結構多いので、

単月の振れの可能性が高いと思うが注意してみたいと思う。 

最後に、図表 19 のマネー関連である。これもお配りしたあとにマネタ

リーベースが出て、６月＋34.2％のあと７月は＋32.8％となった。これに

ついては、金融経済月報で３割台半ばの伸びと言っていたが、後程ご説明

するように３割台前半と変更させて頂きたい。以上である。 

 

黒田議長 

ご質問があればどうぞ。 

 

白井委員 

ドイツ、日本、米国のＢＥＩ、インフレーション・スワップ・レートに

ついて質問したい。日本では大体横ばい、米国やドイツでは下がったと思

うが、米国とドイツでは利付国債の方の利回りが結構下がったので、恐ら

くその影響が大きかったように思う。物価連動債の利回りというよりも利

付国債の名目利回り低下の方の要因という気がするが、まずは、その点を

確認したい。また、インフレーション・スワップ・レートの方はどうなっ

ているのか。日本では 10 年物で若干下がっているだけであるが、ドイツ



37 

 

と米国のインフレーション・スワップ・レートは日本よりも下がっている

のか、あるいは同程度なのか。 

 

内田企画局長 

まず、日本について言うと、インフレーション・スワップ・レートはおっ

しゃるとおりで、５年先５年のところが下がっている。 

 

白井委員 

少し下がっているだけだと思う。 

 

内田企画局長 

その意味では、10 年が下がっていることを意味している。先程申し上

げた欧州は、インフレーション・スワップ･レートで申し上げているので、

10年のところを申し上げると、1.473％から 1.385％と９bp 程度下がって

いる。最初におっしゃった点は、長期国債、いわゆるストレートボンドと

ＴＩＰＳの差で計算されるが、市場の大きさから言って、ストレートボン

ドの方は基本的にはある種のベースレートとして機能するので、どちらの

低下が主因かと分けて考える必要はあまりないのではないかと思う。つま

り、日本が典型的であるが、圧倒的に普通の国債の方のボリュームが大き

く、例えば、日本では国債利回りは今 0.4％程度で、0.4％の国債の保有

者が１％程度のＣＰＩと思っているはずがない。あくまで１％程度のイン

フレ率にヘッジをかけたいと思えば、一応ヘッジをかけることが可能な市

場が一方にあるというように考えれば良いのではないかと思うので、そこ

を分ける意味がそれほどあるとは思わない。 

 

木内委員 

社債の発行レートやスプレッドはともに月々振れはあるが、少し遡って

みても意外と下がってきているという感じがある。一方で、セカンダリー

マーケットの方をみると、流通利回りは、全体では安定しているが、例え



38 

 

ば、長期、超長期を取り出してみると結構上がっているとようだ。世界の

潮流では、山岡金融市場局長から説明があったように、クレジットリスク

が今高まってきている状況であり、報道では、セカンダリーマーケットで

は長期、超長期を中心に中国リスクなどが意識され、スプレッドが開いて

いるという話である。タイミング、時期のずれかもしれないが、長期、超

長期のところで発行レート・新発レートと流通レートに乖離が起こってい

るとすれば、どのようなことが理由として考えられるのか。 

 

内田企画局長 

図表７でいつもみて頂いている社債はＡＡ格であるが、木内委員がおっ

しゃるようにかなり振れがある。発行銘柄が限られるので、特に、７月の

スプレッドが＋0.16％と小さくなったのは、個社名を申し上げても問題な

いと思うがＪＴの発行があり、この発行レートが低かったことの影響であ

り、これは振れの範囲内だと思う。流通利回りと発行利回りで若干差が出

ることはあると思うが、そこに、今回発行利回りは低いが流通利回りの方

に問題がある、あるいはその逆というようなことは、特にないのではない

かと思う。ご承知のとおり、個別の２つ程度の銘柄の流通利回りが高くな

り、スプレッドが拡大しているものはあるが、それ以外についてはそのよ

うな動きがあるというようには思っていない。ただ、流通利回りは過去に

発行したものの利回りであり、発行後の様々な情報が反映されやすいが、

そもそもそのような問題があれば発行しないので、スプレッドが上がるよ

うな状況を個社が抱えている場合には、発行レートには出てこないが流通

レートに出てくるという例はあり得ると思う。 

 

５．金融経済月報に関する報告 

黒田議長 

それでは、金融経済月報の概要について説明をお願いする。 
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中村調査統計局経済調査課長 

金融経済月報の概要について、「金融経済月報「概要」の前月との比較」

に沿ってご説明する。まず、実体経済の現状パートでは、総括判断に変更

はない。内訳では、住宅投資を変更している。前月は「持ち直しつつある」

としていたが、新設住宅着工戸数が４～６月にしっかりと増加したことを

踏まえ、今月は「持ち直している」と前向きの表現に変更している。なお、

前月記述していた業況感については、今月は短観の公表月ではないので削

除している。 

次に、実体経済の先行きについては、総括判断に変更はない。内訳は、

現状パートと同様、住宅投資を変更している。前月は「持ち直していく」

としていたが、現状パートを変更したために、先行きについては「持ち直

しを続ける」という表現に変更している。 

物価については、現状、先行きともに変更はない。 

 

正木企画局政策企画課長 

次に、金融面では、総括判断については、「わが国の金融環境は、緩和

した状態にある」とし前月から変更はない。個別項目についても、判断の

実質的な変更はないが、先程内田企画局長から説明があったとおり、資料

配付後に公表された統計が幾つかあるので、２点ほど表現を修正したい。

まず、最初のパラグラフのマネタリーベースについて、前年比伸び率が６

月の 34.2％から７月は 32.8％となったので、「３割台半ばの伸び」を「３

割台前半の伸び」と修正したい。こちらは、年間 80 兆円ペースと定額で

増加させているため、伸び率自体は逓減していくが、何か変わったことが

起きているということではない。次に、企業金融周りでは、銀行貸出およ

びマネーストックは来週の公表のため、前月のまま表現を変えていない。

ＣＰ・社債については「良好な発行環境が続いている」としているが、こ

の両者の合計、すなわちＣＰ・社債合計の発行残高の前年比が、先程の説

明のとおり、６月の－0.5％から７月は＋1.3％となったので、前月の「Ｃ

Ｐ・社債の発行残高の前年比は、マイナスとなっている」を「ＣＰ・社債
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の発行残高の前年比は、プラスとなっている」と修正したい。 

マーケット関連では、ターム物金利については、短国レートは引き続き

０％台ないし小幅のマイナスで推移しており、「横ばい圏内」である。そ

の他のマーケットについて簡単に振り返ると、前回会合の７月 15 日終了

時点で、10 年債利回りが 0.46％、日経平均株価が 20,400円台、ドル／円

は 123 円 40 銭台であったが、その後の展開は、ギリシャ情勢が一旦落ち

着きをみせる中、一方で米国の利上げが意識され、他方でコモディティ価

格下落などを受けて新興国の動きが少し心配であることから、両方相俟っ

て、比較的値動きの小さい展開であった。従って、いずれも前月と概ね同

じ水準である。なお、株価については、年初来高値が６月 24日の 20,868

円だが、昨日、今日辺りはそこに少し近づいた感じになっている。いずれ

にしても、明日の会合終了時までの動きを踏まえて、適宜修正したいと考

えている。 

 

黒田議長 

ご質問があればどうぞ。 

 

白井委員 

確認だが、現状パートで、輸出と鉱工業生産は「持ち直している」となっ

ているが、これは、４～６月は輸出も生産もマイナスだったが、６月はど

ちらも前月比でプラスに転じ、生産では７、８月のプラスが見込まれると

いうことで宜しいか。 

 

中村調査統計局経済調査課長 

おっしゃるとおりである。 

 

白井委員 

次に、個人消費の「底堅い」という表現についてであるが、事実として

は４～６月のデータは前期比マイナスで、ＧＤＰでも消費はマイナスにな
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ることが見込まれる──これについては、私も一時的と捉えたいと思って

いるが──中で、対外的な説明として「底堅い」と表現することが妥当な

のだろうか。ここで、「底堅い」の定義を今一度確認したい。 

 

中村調査統計局経済調査課長 

先程前田調査統計局長から説明があったとおり、４～６月については、

天候要因という景気のメカニズムとは違うところで、極めて一時的な要因

で落ち込んだところが表れている。需要統計ではその要因がさらに強く表

れているかもしれないという、一種の統計の振れのようなものもあるので

はないかと思う。百貨店の販売促進活動の変化ということもある。これら

に関しては一時的と捉えたうえで、雇用・所得環境の改善が消費に影響を

与えていくというメカニズムを考えると、７～９月はしっかりとした改善

が見込まれる。それを含めて「底堅い」で良いのではないかと考えている。 

 

黒田議長 

それでは、本日の会合はここまでとする。明日は午前９時に再開する。

決定会合への信認を確保する観点から、政府出席者の方々や関係者も含め、

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。 

 

（16時 08分中断、７日９時 00分再開） 

 

黒田議長 

会合を再開する。まず、はじめに本日の議事進行をご説明する。本日は、

「補完貸付制度基本要領」の一部改正等に関する執行部説明と採決、「政

策委員会議事規則」の一部改正等に関する執行部説明と採決、金融経済情

勢に関する討議、当面の金融政策運営に関する討議、政府出席者からの発

言、金融市場調節方針等に関する議案取りまとめと採決、７月 14、15 日

開催分の決定会合の議事要旨の承認の順に進めていく予定である。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
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閣府からは西村康稔副大臣である。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。 

 

Ⅲ．「補完貸付制度基本要領」の一部改正等に関する執行部説明と採決 

（資料－７） 

黒田議長 

最初に「補完貸付制度基本要領」の一部改正等に関する件である。資料

－７について執行部から説明してもらい、質疑応答ののち、採決を行いた

いと思う。 

 

高口企画局審議役 

資料－７に沿ってご説明する。今回の付議の趣旨は、新日銀ネット第２

段階開発分の稼動開始に伴い、金融政策手段にかかる実務面の取扱いに変

更が生じることから、関係する基本要領の一部改正についてお諮りしたい

ということである。具体的には３点ある。 

まず、補完貸付制度基本要領についてである。これは、補完貸付の利息

徴収について、現行の割引の方法、すなわち先取りの方法から後取りの方

法に改めるものであり、共通担保資金供給オペレーションなど他の貸付一

般の取扱いと揃えるものである。なお、システム障害時には現物の手形を

使い、手形貸付の方式で行うことを想定しているが、手形貸付は市中慣行

が割引方式であるので、この場合は引き続き割引の方法にさせて頂きたい

と考えている。 

２点目は、補完供給を目的として行う国債の買戻条件付売却基本要領で

ある。新日銀ネット第２期の稼動開始に合わせて、国債振替決済制度にお

ける振替停止期間──これは国債の利払日前数日間は利払いの準備のた
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め振替を不可とするものである──を廃止することに伴い、本制度により

本行が売却した国債の買戻しは、従来は振替停止期間にかかる時はこれを

跨いで行っていたが、これを一律に売却日の翌営業日に行うこととするも

のである。 

３点目は、資金供給円滑化のための補完当座預金制度基本要領である。

これは、国債ＤＶＰ同時担保受払機能、いわゆるＩＴＣ機能提供のための

専用の当座勘定の廃止に伴う技術的な文言の改正である。実施日について

は、今後政策委員会通常会合で決定される新日銀ネット第２段階開発分の

稼動開始日とさせて頂きたいと思う。 

２頁以降は具体的な規程の改正案である。内容は今ご説明したとおりな

ので説明は省略させて頂く。以上である。 

 

黒田議長 

質問があればどうぞ。なければ採決をお願いする。 

 

［「「補完貸付制度基本要領」の一部改正等に関する件」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 

白井審議委員 

石田審議委員 

佐藤審議委員 

木内審議委員 

原田審議委員 

布野審議委員 

反対：なし 

棄権：なし 
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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９、全員一致である。 

 

黒田議長 

本件については、本日、金融政策決定会合終了後、適宜執行部から対外

公表することとする。 

 

Ⅳ．「政策委員会議事規則」の一部改正等に関する執行部説明と採決 

（資料－８） 

黒田議長 

次の議題である「政策委員会議事規則」の一部改正等に関する件に入る。

資料－８について執行部から説明してもらい、質疑応答ののち、採決を行

いたいと思う。 

 

内田企画局長 

資料－８でご説明する。本件は、６月の会合で決定頂いた金融政策決定

会合の運営の見直しに関する案件である。７月 28 日に日本銀行法施行令

の一部改正が閣議決定されたことに伴い、金融政策決定会合の年８回開催

が可能となったので、来年の会合の日程の決定、および関連の手続き面の

改正を行うものである。 

まず、手続き面であるが、別紙１の「「政策委員会議事規則」の一部改

正」である。２点あり、１つ目は、政策委員会議事規則の第 10 条第１項

の招集に関する規定について、従来、議長は毎年６月と 12 月にそれから

先行き１年分の日程を決め公表するということになっていたが、今後は

「年に１度、年央頃を目途に」、翌年１年分の日程を公表することに改め

たいと思う。「年央頃」としているのは、毎月開催ではないため月を特定

することが難しいためである。２つ目は、議事要旨に関する第 14 条の見



45 

 

出しを「議事要旨等」と改め、今回新たに導入した「主な意見」に関する

規定を置いている。具体的には、「議長は、金融政策決定会合における主

な意見を、同会合の１週間後を目途に、議長が適当と認める方法により、

公表する」としている。いずれも、これまで議論させて頂いたとおりであ

る。 

次に、別紙２をご覧頂きたい。別紙２は、今年の残りの９～12 月の決

定会合の開催予定日であるが、開催予定日については既に公表しているも

のと全く同じでこれを追認するかたちである。来年の日程が固まったので、

本年 12 月の決定会合の議事要旨の公表が来年２月３日となる。その結果、

12 月の決定会合については議事要旨公表まで間隔がかなり空くことにな

るので、先行的に「主な意見」を作成し、2016 年１月上旬に公表するこ

ととしてはどうかということである。 

最後に、別紙３は 2016 年の金融政策決定会合の開催予定日であり、事

前にご了解を頂いているとおりである。 

本日この３点についてご決定頂いた場合には、「主な意見」、議事要旨に

ついての具体的な公表日時も併せて公表することとしたいと思う。以上で

ある。 

 

黒田議長 

本件についてご質問があればどうぞ。 

 

木内委員 

来年以降も金融政策決定会合の場で決定するのは会合の開催予定日だ

け、つまり別紙３だけなのか。別紙２では議事要旨の公表日程も入ってい

るが、これは既に発表しているからここにあるということで、来年以降は

議事要旨の公表日はこの場では決めないということか。 

 

内田企画局長 

これまでは、公表するものをそのままご決定頂いていたが、実質的に重
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要なのは開催日程であるので、そちらを決定頂きたいと考えている。ただ、

議事要旨については、議事規則で、次回会合の２営業日経過後と規定され

ているので、実態としてはそれで決まっている。「主な意見」についても、

今回新たに決定頂く「同会合の１週間後を目途に」で、自ずと大体の公表

日程は決まってくる。具体的には、中５営業日頂き、６営業日後の朝８時

50 分に公表することとしたいと、今の段階では考えている。いずれにし

ても、この場でのご決定は開催日程だけということになる。 

 

黒田議長 

それでは、本件に関する採決を行う。 

 

［「「政策委員会議事規則」の一部改正等に関する件」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 

白井審議委員 

石田審議委員 

佐藤審議委員 

木内審議委員 

原田審議委員 

布野審議委員 

反対：なし 

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９、全員一致である。 
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黒田議長 

本件については、本日、会合終了後、適宜執行部から対外公表すること

とする。 

 

Ⅴ．金融経済情勢に関する討議 

黒田議長 

それでは、最近の金融経済情勢について、１人５分以内で発言して頂き、

その後自由討議としたいと思う。石田委員からお願いする。 

 

石田委員 

まず、海外経済であるが、前回会合以降、新興国の弱さが目立ってきて

いる。下振れリスクの顕現化については注意が必要であると思っているが、

海外経済全体の判断については、執行部案で結構である。 

米国については、足もと幾つかの指標に弱さがみられているものの、良

好な雇用・所得環境に支えられた家計支出を中心に回復を続けるとの見方

に変わりはない。欧州も、自動車販売の伸びも堅調であり、緩やかな回復

基調にあるものとみている。 

中国については、暫くの間は、各種調整圧力が強まっていくものとみて

いるが、成長維持に向けた政府の下支えにより、概ね安定した経済成長を

維持していけるものと考えている。 

新興国については、中国向け輸出の減速の影響が大きくなっている。Ｎ

ＩＥｓについては、第２四半期の実質ＧＤＰの成長率が全体として弱めと

なっているほか、ＡＳＥＡＮについても、経済規模の大きいインドネシア

やタイでの自動車販売の前年比マイナスにみられるように、内需にも弱め

の動きが出てきていることは、懸念材料である。 

また、このところ、原油をはじめコモディティ価格の下落が一段と進ん

でいるが、資源関連の資本投資支出を中心に調整圧力が強まっていくこと

が、海外経済の成長のさらなる重石になる可能性には留意しておく必要が
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あると思う。 

次に、わが国の景気については、前回会合以降に公表された経済指標は

限られているが、「緩やかな回復を続けている」との判断を維持すること

で結構である。４～６月のＱＥは当初予想を下回りマイナス成長となるこ

とが見込まれている。このことの心理面のネガティブな影響には留意する

必要があるが、７～９月以降は、こうした踊り場的な状況を脱し、再び緩

やかな増加基調を続けるものとみている。 

輸出、生産とも、米欧経済の回復や在庫調整の進捗などから、増加基調

を続けるとの見方を維持している。先程申し上げた新興国経済の下振れリ

スクについては相応に大きいものとみているが、既にかなり減速が進んで

おり、これから下振れるとしても、大きく崩れることまではないのではな

いかとみている。 

個人消費については、雇用・所得環境が改善を続けていることから基本

的に底堅く推移していくとみている。特に、食料品や日用品の価格上昇に

もかかわらず、４～６月のスーパーの売上が前年比プラスを維持している

ことは、株高の資産効果が働きがたいマス層の消費がまずまずであること

を示しているとも言える。ただし、今後、消費の増加ペースが切り上がっ

ていくためには、好調な企業業績を受けた賃上げの動きが一層広がりを

持っていくことで、さらなる雇用者所得の増加を伴う必要があるように思

う。 

設備投資については、これまでも申し上げているが、建築着工の動きや

機械受注の受注残高の積み上がり状況からも、今後、増加していくものと

みている。足もと発表された日本政策投資銀行の設備投資計画調査をみる

と、若干下方修正されるクセを考慮しても、強い数字となっていると思う。 

物価については、次の金融政策運営に関する討議で若干詳しく申し上げ

ることとする。以上である。 

 

黒田議長 

佐藤委員お願いする。 
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佐藤委員 

内外経済の現状・先行き判断は、昨日の執行部見解どおりで概ね良いと

思うが、前回申し述べたように、新興国、資源国の情勢等に鑑み、下方リ

スクを相応に意識する必要もあると考える。 

海外経済について、前回会合後の追加的な情報は限られるが、米国では

４～６月期ＧＤＰ統計で経済の巡航速度への持ち直しが確認され、また７

月ＦＯＭＣで雇用の基調判断が上方修正されたことから、市場では年内利

上げ開始の可能性が改めて意識されている。このため、一部の新興国で資

金流出の動きがみられ、通貨安・株安となっているほか、米国への資金回

帰を映じたドル高の裏返しで原油価格はこのところやや軟調に推移し、資

源国経済や資源開発関連投資への懸念が再燃している。とりわけ、ロシア、

ブラジルの経済情勢は悪化している。 

また、中国も４～６月期ＧＤＰは公式統計で一応７％成長と出たものの、

輸出入や製造業ＰＭＩをみる限り、実体経済は引き続き減速している可能

性がある。６月以降の株式市場の混乱が尾を引く中、住宅価格を含めた資

産価格下落の実体経済への影響も注視する必要がある。このように新興国、

資源国が全般に弱めに推移していることから、その先進国への跳ね返りの

リスクを意識しておく必要もあると思う。 

一方、欧州では、ギリシャ問題がＥＵ首脳レベルで一応の合意をみたも

のの、今週５週間振りに再開された株式市場は銀行株を筆頭に急落し、実

体経済の混乱継続とそれに伴う銀行の資産内容劣化の進行が懸念される

状況である。経済立て直しのため、銀行への資本注入の早期実施が待たれ

るが、銀行救済の前提として預金のベイルインの必要性が取り沙汰される

など混乱収拾には程遠いように見受けられる。 

国内経済については、前回会合で申し述べたように、４～６月期は１～

３月期の世界経済の減速を受け、輸出、生産が足踏みとなったうえに、個

人消費の足取りも天候要因等から低調であったことから、昨日の執行部報

告にもあったように、ＧＤＰベースではやや大きめのマイナス成長となっ
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た模様である。もっとも、足もと７～９月期に関しては、６月の実質輸出

が持ち直しているうえ、７～８月の製造工業生産予測指数が２か月連続の

増産傾向を示していることから、少なくとも輸出、生産については緩やか

ながらも４～６月期の停滞を脱するとみて良いであろう。 

一方、個人消費については、６月の実質家計消費支出（除く住居等）が

一段と下振れたことが気になっている。統計のサンプルバイアス等の問題

があるかもしれないが、背景として、６月中の天候不順や毎勤統計におけ

る名目賃金の予想外の低下が影響した可能性もある。前者が主要な理由で

あれば、７月以降は猛暑効果に支えられ夏物消費が堅調となることに期待

したい。また、６月の現金給与総額の予想外の下振れも、７～８月の賞与

の支給状況やベアの追払いの状況をみていく必要があると思う。もっとも、

毎勤統計ベースの雇用者所得がこれまで概ね堅調に推移してきた中でも、

このように消費が全体として今一つ勢いを欠く背景として、やはり消費の

中で相応のウエイトを占める年金受給者の実質所得の動向が影響してい

る可能性をみていく必要があるように思われる。このことは、長い目でみ

た日本経済の先行きをみるうえで避けて通れないとの思いを強くしてい

る。 

最後に、物価について、７～９月期の消費者物価において、エネルギー

のマイナス寄与が極大化すると見込まれる中で、このところ市場関係者の

間でよく取り上げられる「除く生鮮食品・エネルギー」というカテゴリー

で生鮮食品を除く消費者物価の先行きをイメージすることは、本行がみて

いる物価の基調を分かりやすく示すうえで有用であると思う。また、除く

生鮮食品・エネルギーが、６月の前年比が＋0.7％と引き続き強めに推移

していることは、生鮮を除く食料、なかんずく食料工業製品の全般的な値

上がりを映じており、こうした食料工業製品の値上がりは、物価上昇局面

では他の財・サービス価格に先行的に動く性質があることにも留意してい

る。食料工業製品の値上がりのわりにマインド統計が然程悪化していない

ことからすると、毎勤統計ベースの雇用者所得がこれまで緩やかに増加し

てきた中で、消費者が企業のこうした価格戦略をほどほどに受け入れる素
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地が整ってきつつあるともみている。 

先行き年末にかけて、エネルギー価格のマイナス寄与が剥落し、食料工

業製品等の値上がりの影響が物価統計により直接的に出てくる時の消費

マインドや消費への影響を注視していきたい。ただし、最近やや軟調な原

油価格は本行の物価見通しのワイルドカードである点も申し添えておき

たい。以上である。 

 

黒田議長 

原田委員お願いする。 

 

原田委員 

「海外経済は、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」という執行部の見方に賛同する。ただし、米国経済の回復は安定

的になりつつあるが、中国経済が、傾向的に鈍化している中でさらに悪化

するリスクがある。中国政府が発表する統計には疑問があるが、輸出入の

データは他国のデータとの裏表なのでより信頼できる。それをみると、原

油価格下落の影響を考慮する必要はあるが、輸出入とも大きく落ち込んで

おり、中国経済が現実にはより停滞しているとみることも可能である。こ

れが日本経済、特に世界経済に与える影響は看過できない。 

日本経済は、「緩やかな回復を続けている」という執行部の見方に賛同

する。しかし、消費、輸出、生産の動きは弱いものとなっている。４～６

月の消費は、ＧＤＰの実質消費に合わせて作成した合成指標でみてマイナ

スとなる。実質輸出、生産も同じくマイナスである。ただし、消費の減退

には天候不順などの要因があり、主要百貨店の販売などからみて７月は回

復するようである。また、スーパーなどの売上は安定しており、消費の基

調が大きく崩れている訳ではないようである。 

輸出は、米国の港湾ストの影響が後ずれしているなどの一時的要因で低

下したことから、今後は増加すると思われる。しかし、今後中国経済が失

速するとなれば、下振れの可能性がある。生産は、輸出の一時的なマイナ
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ス要因がなくなることによって回復が期待され、予測指数でみても７月以

降プラスとなる。雇用は、有効求人倍率や失業率でみると改善が続いてい

るが、６月の名目賃金がマイナスになったのは驚きである。これには毎勤

統計の技術的問題もあるので、今後の数字を見極めたい。 

以上をまとめると、足もとの経済状況は、改善の基調を揺るがすほどの

ものではないが、冴えない状況にある。 

次に、物価の先行きについて申し上げる。物価は、当面、一時的にマイ

ナスになる可能性はあるが、ゼロ近辺で推移すると思う。生鮮食品とエネ

ルギーを除く物価でみると、５月、６月とも＋0.7％となっている。エネ

ルギー価格下落の影響がなくなる秋以降、徐々に上昇していくことは間違

いないと思う。ただし、４～６月実質ＧＤＰがマイナスであることが予想

されていることを考えると、需給ギャップの改善は遅れ、物価の上昇もま

た遅れることが予想される。以上である。 

 

黒田議長 

木内委員お願いする。 

 

木内委員 

前回会合以降、原油やその他商品市況の低下傾向が強まったことが注目

される。背景には、米国での石油掘削リグ数の増加や中国経済の減速観測

などといった経済要因と、ドル高傾向という金融要因の双方があると思う。

年初にかけての原油価格下落の影響をグローバルに振り返ると、個人消費

を中心とするプラス効果は総じて期待されたほどではなかった一方、エネ

ルギー関連産業での投資、生産、雇用の調整などを通じたマイナス効果は、

米国を中心に予想以上に顕現化した。足もとの原油価格の再下落を受けて、

米国、欧州、豪州のエネルギー関連企業の間では、新規投資を見合わせる、

あるいはコスト削減をさらに進める動きが既に広がっている。加えて、昨

年来の商品市況の下落が資源国の国内需要の低迷をもたらしている点も

考慮すると、足もとの原油価格の再下落は、先行きの世界経済の下振れ要
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因として意識しておく必要があるように思う。 

米国経済は、年初の落ち込みから持ち直しているが、上期の平均成長率

が従来のトレンドを下回ったことに加え、足もとで輸出、設備投資の減速

傾向が続いていることを踏まえると、従来のトレンドを早期に取り戻すこ

とができるかどうかは疑問である。中国では、シャドーバンキング改革の

影響や通貨安容認が難しい環境といったことから、度重なる金融緩和の効

果は今のところ限定的である。この結果、経済の弱さはなお払拭されてい

ない。この点は、当局による過度な市場介入が内外投資家の信頼を低下さ

せてしまったことと合わせて、株式市場の不安定な動きを長引かせる背景

ともなっている。さらに、中国の株価下落は、各国企業や各国金融市場に、

中国経済の減速リスクを俄かに思い起こさせるきっかけともなっている。

こうした中、年初から急減速を示している中国の輸出の刺激が、政策の選

択肢として重要度を増しているように思う。ただ、こうした当局の姿勢が

低価格を通じた輸出ドライブを促す場合、貿易相手国の経済への打撃をも

たらし、その影響が中国の輸出環境悪化に跳ね返ってくる可能性や、世界

経済の懸念である市況の低下をさらに助長する可能性も考えられる。 

国内経済であるが、全体的には安定していると判断できるものの、製造

業の活動、需要サイドでは個人消費と輸出に弱さがみられる。４～６月期

に前期比で減少した鉱工業生産は、７～９月期についても輸送機械、ＩＴ

関連等を中心に見通しは思わしくなく、明確な持ち直し傾向はまだ確認で

きない。他方、経済活動を供給面から包括的に捉える全産業活動指数も、

４～５月平均は１～３月期対比マイナスである。注目されるのは、全体の

約 63％を占める第３次産業活動指数が３か月連続で減少したことであり、

近年では、景気後退時、震災時、消費増税時以外にはこれほどの急速な落

ち込みはみられない。民間予測機関の間では、４～６月期の成長率が前期

比マイナスとの見方が強まっているが、全産業活動指数はその蓋然性が高

いことを示唆している。また、鉱工業と合わせて全体の 82％に及ぶ産業

の活動が４～６月期に悪化したことの影響は、雇用情勢の変化などを通じ

て、７～９月期にも残ると予想される。７～９月期以降も、市場の期待を
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下回るやや冴えない経済情勢が続くと考えている。 

６月の家計調査の実質消費および６月の実質小売販売額は前月比で下

落し、個人消費の不振を改めて裏付けた。ともに４～６月期の平均は前期

比マイナスになったうえ、６月の水準も４～６月期平均を下回っている。

双方から窺えるのは、所得の伸びが依然緩やかな中で、食料品など生活用

品の値上げが、自動車、家電、衣料品など幅広い品目で防衛的な消費傾向

を生じさせている可能性である。他方、輸出の先行きにも引き続き不安が

残る。６月の実質輸出は前月比＋1.0％と、５月の－5.1％という大幅減少

のあととしてはかなり小幅な増加にとどまった。７～９月期に対しては

１％強のマイナスのゲタを履いた状況で、４～６月期の減少のあと、７～

９月期の実質輸出が明確に持ち直す兆しはまだみられない。４～６月期の

実質輸出を地域別にみるとＡＳＥＡＮ諸国、財別にみると資本財・部品が、

それぞれ前期比ベースで最大のマイナス寄与となっている。中国の景気減

速を起点とするアジア地域全体の成長鈍化、エネルギー関連投資需要の弱

さなどが、輸出減少の背景にある。米国向けの輸出は７～９月期に緩やか

に持ち直すとしても、中国、東アジア向けの輸出は持ち直しがなお期待で

きないと思う。輸出の鈍化傾向は、国内製造業の設備投資の回復傾向に水

を差す可能性も考えられる。 

最後に、消費者物価の動向についてであるが、コアコア指数の前年比で

みると、幾分上昇率を高め始めた可能性も考えられる。ただし、消費増税

後で価格上昇率が鈍り、また携帯電話料金が引き下げられた前年の影響も

含まれており、なお明確な基調の変化とは読みにくい。他方、食料品など

生活用品の値上げが防衛的な消費行動を促すことで、先行き物価上昇率の

高まりが抑制され、それが足もとで弱さが目立つ個人消費の安定回復に繋

がっていくという、昨年後半から今年年初にかけてと似た経緯をたどる可

能性もみておきたいと思う。以上である。 

 

黒田議長 

岩田副総裁お願いする。 
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岩田副総裁 

世界経済の現状は、執行部の評価と同様に、一部になお緩慢さを残しな

がらも先進国を中心に回復していると考えている。前回会合後との比較で

は、ギリシャ情勢はある程度改善したが、中国をはじめとする新興国や資

源国の成長モメンタムは低下したままであり、景気のダウンサイドリスク

として注意していく必要がある。中でも、中国の成長鈍化は、アジアの新

興国経済に対して大きなマイナスの影響をもたらし、中国と新興国の成長

低下は日本の輸出にもマイナスの影響をもたらすだけに、注意が必要であ

る。ただし、中国当局は適切な景気下支え政策により、成長率は次第に切

り下がるものの、安定的な成長経路をたどると考えている。 

次に、日本経済であるが、４～６月期の消費の弱さが懸念材料である。

特に、６月の弱さが天候要因による一時的なものであるかどうかを見極め

る必要がある。この点で、近年の年金生活者の増加、特に低所得年金生活

者の増加が消費増税後の消費の弱さの一因であるかどうかを精査する必

要があると思っている。年金生活者のマインドを内閣府の消費動向調査で

みると、年金生活者全体の暮らし向きＤＩは、消費増税後に急速に悪化し

たものの、2014 年の終わり頃からは改善に転換し、現在も改善傾向が続

いている。こうしたことを考えると、年金生活者の消費の弱さをそれほど

懸念する必要はないかもしれない。いずれにしても、年金生活者の消費に

弱さがあるとすれば、それを相殺して消費が今後も堅調に推移するために

は、現役世代の賃金が安定的に増加していく必要がある。この点で気掛か

りなのは、８月の毎月勤労統計の速報で、６月の特別給与の前年比が－

6.5％と大きく落ち込んだため、これまで順調に増加してきた雇用者所得

の前年比が－0.3％になったことである。しかし、経団連や日経新聞など

の各種のアンケート調査では、この夏の賞与は、2014 年の夏季賞与ほど

ではないにしても、前年比２～３％で増加するという結果になっている。

さらに、そもそも企業収益が過去最高を記録する中で夏季賞与が前年より

も減少すること自体、信じがたい。執行部報告にあったように、毎月勤労
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統計の今年１月のサンプル替えが影響して、６月ではなく７月に賞与を支

払う企業が増えている可能性がある。そうであれば、７月には特別給与の

前年比はプラスに転換する可能性が大きい。 

以上から総合的に判断すると、先行きも所得環境の改善のもとで消費は

底堅く推移するとの判断を維持することが妥当だと思う。 

一方、過去最高水準に達した企業収益を背景に、短観や日本政策投資銀

行のアンケート調査や機械受注統計などから判断して、収益から設備投資

へという前向きな動きが明確になってきたと思う。これは、デフレマイン

ドのもとで設備投資に消極的だった企業が、漸くデフレマインドから転換

したため、足もとの消費の弱さにもかかわらず、長期的な視点に立って設

備投資を実施するという積極的な姿勢に転じたことを示していると考え

られる。 

設備投資の増加は所得環境の改善に資する。従って、雇用者所得も７月

以降は増加に復帰する可能性が高いと考えている。これらを総合して考え

ると、先程申し上げたように、足もとの消費の弱さは一時的なものにとど

まると考えている。一方、住宅投資は持ち直しがはっきりしてきた。住宅

投資の持ち直しは、家電や家具などの耐久消費財消費の増加にも繋がると

予想している。 

輸出は、米国向けは５月に前月比で－10％と大きく減少したのち、６月

は＋3.2％の増加となり、振れが大きくなっているが、米国経済の回復が

続くことを考慮すると、先行きは増加基調に戻ると予想する。ＥＵ向けは、

４月は弱含んだが５月以降改善してきている。一方、成長モメンタムの弱

い新興国と資源国向け輸出は低調である。先行きの輸出は、円安の定着と

先進国を中心とする海外経済の緩やかな回復を背景に、増加基調をたどる

と予想しているが、中国をはじめとする新興国の成長鈍化はマイナス要因

であり、ダウンサイドリスクとして注意していきたい。 

消費者物価については、エネルギー価格の低下を主因にその上昇率は

０％台前半になっているが、２％に向けた物価の基調は維持されていると

考えている。より詳しくは、第２ラウンドで述べる。以上である。 
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黒田議長 

中曽副総裁お願いする。 

 

中曽副総裁 

国際金融資本市場は、ギリシャ情勢や中国株価下落の影響は取り敢えず

一服しているが、この間、新興国通貨・株価および資源価格は大きめに下

落している。この背景には、中国経済減速の影響がサプライチェーンを通

じて新興国に波及する可能性を、市場が先回りして織り込んでいるところ

もあると思う。市場でのこうした価格形成が定着してしまうと、成長期待

を押し下げることで世界経済の減速に繋がる惧れがあり、そのリスクには

注意が必要である。ただ、後程述べるように、世界経済については、リス

クに留意しつつも、引き続き先進国を中心に緩やかな回復が続くとみてお

いて良いと思っている。 

まず、米国経済だが、雇用・所得環境の改善が続くもとで、家計支出に

支えられた回復が続いている。４～６月のＧＤＰ統計は、１～３月の大幅

な減速からはっきりとリバウンドしたことが改めて確認されている。先行

きも、家計支出を起点として、民間需要を中心とした成長が続くとみてい

る。 

欧州経済については、ユーロ安を背景に輸出が緩やかに増加しているほ

か、労働市場の改善に伴う消費者心理の回復基調などを受けて個人消費が

増加するなど、景気は緩やかな回復を続けているとみている。 

中国経済は、構造調整に伴う下押し圧力がかかる中、成長モメンタムは

鈍化しているとみている。ただ、政策当局は、金融・財政両面から積極対

応する姿勢を強めており、４～６月の実質ＧＤＰ成長率は前年比＋7.0％

と、１～３月と等速となるなど、市場の反応が示唆するよりは経済パフォ

ーマンスは安定しており、先行きも、成長ペースを幾分切り下げながらも、

概ね安定した成長経路をたどると考えて良いと思う。 

新興国経済については、アジアでは、中国経済減速の影響やＩＴ関連財
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需要が冴えないことなどから、また、ロシアやブラジルではこれまでの資

源価格の下落の影響などから、このところ弱含んでいる。先行きについて

も、当面成長に勢いを欠く状態が続くとみざるを得ない。もっとも、その

後、いずれは先進国の景気回復の好影響が波及するとともに、金融緩和に

よって内需も持ち直すと予想されることから、成長率は徐々に高まってい

くと考えている。 

わが国経済については、足もと、輸出、生産の増勢が鈍化しており、ま

た、天候不順の影響などを受けて個人消費の一部にもたつきがみられてい

る。このため、４～６月の成長率にブレーキがかかることは避けられない

とみている。ただ、景気の回復メカニズムとしては、企業、家計の両部門

における所得から支出への前向きの循環は働き続けていると判断してい

るので、わが国経済は、民間需要を中心に緩やかに回復している、という

判断は変えなくて良いと考えている。 

まず、企業部門だが、原油安・円安に支えられて過去最高水準で推移し

ている企業収益を背景に、企業の業況感は総じて良好な水準で推移してお

り、設備投資は緩やかな増加基調にある。企業の設備投資計画はしっかり

しており、機械受注が増加を続けていることを踏まえると、先行きも、設

備投資は緩やかな増加を続けるとみている。 

一方で、輸出、生産は、足もとでは増勢が鈍化しているが、これは一時

的なものと判断している。実際、７月、８月の生産の予測指数は２か月連

続でプラスとなっている。また、企業が総じて良好な業況感と前向きな投

資スタンスを維持していることは、企業が輸出、生産の鈍さを一時的なも

のと捉えている証左だと思う。先行きは、海外経済が緩やかな回復を続け

れば、国内需要が改善するもとで在庫調整も早晩一巡するとみられること

から、輸出、生産は、振れを伴いつつも緩やかに増加していくと考えてい

る。その意味で、海外経済の帰趨が鍵を握ると思っている。 

次に、家計部門については、個人消費は、天候不順の影響等もあって、

このところ一部にもたつきがみられている。もっとも、雇用・所得環境が

着実な改善を続け、消費者マインドも改善傾向にあることから、全体とし
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ては底堅さを維持していると判断している。賃金については、６月毎勤速

報では、１人当たり名目賃金が前年比－2.4％となった。特別給与が大き

めのマイナスとなったことが背景で、その解釈は悩むところではあるが、

昨日の前田調査統計局長の説明にあったように、ボーナス支給月のずれや

サンプル替えなどが影響していると考えられる。いずれにしても、７月以

降の指標に注目したい。先行きは、ベースアップを含む新たな給与水準で

の賃金の支払いが増えてくること、また、各種アンケートをみると、夏の

ボーナスについても増加が続く姿となっていることから、名目賃金の改善

は明確になってくると思われる。加えて、消費税率引き上げの影響の一巡

や原油安もあって、実質賃金は持続的なかたちで前年比プラスになると予

想されるため、今後、個人消費については底堅さを増していくと考えてい

る。 

この間、住宅投資については、６月の新設住宅着工が年率で 100万戸を

超えるなど、持ち直している。その背景は、基本的には、雇用・所得環境

が着実に改善していることだと思うので、先行きも、住宅投資は持ち直し

を続けると予想している。 

以上を踏まえると、輸出、生産、賃金など、７月以降の計数を待って見

極める必要がある指標が幾つかある。その点で、今は「我慢の夏」といっ

たところであり、暑い中にあっても冷静な景気判断を要する局面だと思う。

目下のところは、景気の総括判断は「緩やかな回復を続けている」、先行

きについても、「緩やかな回復を続けていく」との判断を維持することで

良いと思っている。物価については、次のセッションで述べたい。以上で

ある。 

 

黒田議長 

布野委員お願いする。 

 

布野委員 

わが国の経済は緩やかな回復を続けているとの執行部判断に違和感は
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ない。今月も自動車データを交えながら、私の理解する金融経済情勢を地

域ごとに述べていきたい。 

まず、米国である。米国経済の趨勢は、春以降続いている拡大基調に変

化はないと思う。雇用環境も基本的に順調であるとみており、個人消費も

増加している。自動車市場は、３月以降５か月間平均で年率 1,700万台を

超える高水準が続いている。特に、ガソリン価格がガロン３ドル以下の安

価であるため、ＧＭ等の米自動車メーカーが強みを有する個人乗用用途に

も使われる燃費の悪いトラック系が好調である。ただ、１点特記事項とし

ては、高水準の一部に、利上げ観測からの駆込み需要が含まれている可能

性が否定できないことである。 

次に、ヨーロッパである。英独仏など中核国の個人消費は増加しており、

緩やかな回復を続けている。自動車市場の好調にも変化はない。なお、ギ

リシャ問題は、ひとまず金融面でその影響を封じ込めることができること

を期待しているが、これができれば実体経済への影響は小さいと想定して

いる。ギリシャの名目ＧＤＰ規模は、神奈川県とほぼ同じであるが、自動

車でみると、神奈川県の新車登録台数は年間約 30 万台である一方、ギリ

シャの自動車市場はさらに小さく 10万台に満たない規模である。 

中国については、先般の上海株式市場の下落は、高度成長から安定成長、

いわゆる新常態への軌道修正、言い換えれば経済の減速を映じた動きであ

り、懸念材料である。本年前半の自動車市場は、かろうじて前年を超える

水準にとどまっており、伸びはリーマン・ショック以降で最低となってい

る。中国の自動車市場は、過去数年、年平均約 200万台のペースで市場を

拡大し、今や年率 2,000万台を超える世界最大規模で、日本の４倍以上の

大きさとなっているので、その成長がとまることは、中国経済は勿論、ア

ジア周辺国や資源市場に与える影響が広範囲なものになる可能性を孕ん

でいる。因みに、自動車市場の相対的規模感は、年率でみて中国 2,400万

台、米国 1,700 万台、日本 500 万台、英独仏がそれぞれ大体 200 万～300

万台、ロシア 140 万台、インドネシア 100 万台、神奈川県 30 万台、ギリ

シャは 10 万台以下と、自動車市場の規模からみて中国の実体経済が如何
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に巨大であるか、お分かり頂けると思う。従って、中国の場合、株式など

金融市場の動きに加えて、実体経済の動きをしっかりと注視するつもりで

ある。自動車販売の直近の状況としては、株価下落の当座は来店客の減少

やオーダーキャンセルもみられたが、今は一旦落ち着きを取り戻しつつあ

るようである。 

その他の新興国は、国ごとにまだら模様となっている。自動車市場をみ

ると、ブラジル、ロシア、インドネシア、タイに勢いがない一方、インド

が堅調である。インドネシアやタイの経済の不調の背景には、ここ数年の

中国経済の成長鈍化に伴う中国への輸出の減少があると思われる。新興国

の経済状況がまだら模様にある中で、今後の米国の金融政策の変更に伴う

インパクトは、国ごとに相当違ってくる可能性があると注目している。 

日本経済は、緩やかな成長を続けている。企業部門では、収益が過去最

高水準まで増加していることなどを背景に、前向きな投資スタンスが維持

されている。家計部門では、雇用・所得環境に着実な改善がみられている。

もっとも、個人消費を中心に今一つ勢いが感じられないことは気掛かりで

ある。自動車市場では、税制変更の影響を受けている軽自動車の低迷が続

く中、軽を除く市場も力強さはない。 

以上を俯瞰した私の見方の第１点は、世界経済は緩やかな成長を続けて

いるが、基本的に米国の景気が世界経済全体を牽引する姿であり、世界経

済全体は非常に壊れやすい不安定な状態にあるということである。第２点

は、こうした中で、日本経済は緩やかな成長軌道を一歩一歩進んでいるが、

中国経済の減速や米国の金融政策変更に伴う影響が懸念されるＮＩＥｓ

・ＡＳＥＡＮ諸国の状況など、わが国と経済関係が緊密なアジア近隣国の

リスクが幾分拡大しているとみている。今後、これらのリスクをしっかり

とウォッチしていくことが重要だと思っている。以上である。 

 

黒田議長 

白井委員お願いする。 
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白井委員 

まず、前回会合以降、引き続き中国の株式市場とギリシャ支援に関して

高い不確実性が続く一方で、原油価格を含む様々なコモディティ価格が下

落しており、世界経済に対する不確実性が幾分高まっているように思われ

る。 

こうした中、わが国経済については、本年４～６月期の経済活動は低調

だったとみている。住宅投資は回復しつつあるが、輸出と消費が前期比下

落している。堅調とされる設備投資も、資本財の生産、出荷が昨年対比で

然程増えていない中で在庫水準が高めに推移しており、同期の設備投資が

減速している可能性もある。これらの結果、４～６月期の鉱工業生産は幅

広い業種で下落しており、経済成長率は前期比でマイナスに転じ、需給

ギャップは再び悪化することが見込まれる。７月入り後は猛暑もあって消

費が高まり、設備投資も計画に沿って拡大する一方で、輸出低迷が続けば

７～９月期の経済成長率についても想定より緩やかになる可能性を意識

している。 

物価については、６月コアＣＰＩは０％近傍で推移しているが、食料・

エネルギー価格を除くＣＰＩは＋0.6％へと幾分上昇している。つまり、

円安による輸入物価等の上昇とエネルギー価格の下落の影響が拮抗して

いる状態である。わが国では、円安が物価上昇に及ぼすラグ効果は、円安

開始から１年後辺りをピークとしてその後も暫く影響が残る傾向がある。

現在は、昨年末からの円安のラグ効果がピークに向けて強まる段階にある

と思われる。円安による物価上昇はこのように粘着性が高いため、それを

もとに今後も物価上昇が持続すると錯覚しがちであるが、いずれその効果

は剥落するので、基調判断ではこの点を割り引く必要があると思う。重要

なのは、円安等がきっかけで自律的な賃金・物価の好循環が実現していく

ことである。この点、６月の実質賃金は大幅に下落したが、大企業勤労者

世帯を中心に消費が拡大しているとのヒアリング情報もあり、所得の改善

が窺える。このため、７月以降の実質賃金は、ボーナス支給も反映され改

善するとみている。ただし、当面は、４～６月期の需給ギャップの悪化が、
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２～３四半期のラグを伴って今後の物価を下押しし、その分予想インフレ

率の上昇タイミングが少し後ずれする可能性を意識している。 

次に、わが国経済の下振れリスクとして重要なのが海外経済情勢である

ので、このラウンドでは、新興国に焦点をあてて意見を申し上げる。米国

経済については次のラウンドで触れたいと思う。世界経済を概観すると、

新興国経済の勢いが弱まっている。ここには、資源価格が需給関係の変化

を反映して低迷していることも影響しているが、この他に中国経済とドル

高という２つの要因も資源価格下落やその他の貿易チャネルを介して新

興国に影響を及ぼしていると考えられる。 

第１の中国経済については、年初からの経済減速感に加えて、一連の政

府による株価対策が、中国経済・資本市場の異質さを改めて意識させる

きっかけとなっており、世界の投資家および企業の不安感を高めているよ

うに思う。また、不動産投資や製造業部門の不振もあって輸入の低迷が続

いていることも、資源国と非資源国の輸出をともに下押ししている。 

第２のドル高については、ドル高とコモディティ価格は負の相関がある

ことが知られている。従って、昨年半ばからのコモディティ価格の下落は、

ドル高も一因となったように思う。ドル高とコモディティ価格の関係が資

源国経済に与える影響をみてみると、相反する効果があるようである。ま

ず、コモディティ価格の下落を通じて資源国の所得、総需要を抑制する負

の所得効果をもたらす一方で、資源国の通貨安を通じてコモディティ以外

の輸出や輸入代替生産を増やす正の支出代替効果ももたらす。これまでの

経験では、資源国では、前者の負の所得効果が後者の正の支出代替効果を

上回ることが多く、今回もその状況が当てはまるようである。また、ドル

高は、ドル建て債務の大きい非資源国の債務負担を増やし、さらには新興

国への資本流入を逆回転させることで、設備投資や生産活動に打撃を与え

得るように思う。 

このうち、中国問題は構造的で改善に時間がかかること、ドル高はＦＯ

ＭＣの金利正常化によって一段と進む可能性があり、新興国の景気回復を

遅らせ、輸入が停滞を続ける可能性がある。そうなると、わが国では、新
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興国向け輸出の低迷による生産、設備投資が伸び悩む一方で、コモディ

ティ価格下落による交易条件等の改善による設備投資、消費を拡大する効

果との間で綱引き状態が続くことになる。これら相反する効果が同程度で

あれば、ぱっとしない経済成長が今後も続き、わが国経済見通しが下振れ

るリスクがある。 

なお、世界のファンドフロー動向をみると、このところ新興国への資本

流入は増えていないようである。株式投資については、2013 年末から流

出超幅が拡大しており、債券投資については、2013 年半ばから流出超に

転じてからは一進一退が続いている。住宅価格については、数年前の不動

産ブームから一転して香港を除く多くの国で伸び率が低下している。以上

の要因等が重なって、多くの新興国通貨が 2013 年頃から減価傾向にある。

新興国の動向については今後も注視していきたいと思う。 

最後に、経済・物価の現状・先行き判断に関する執行部案は、消費の現

状判断が多少楽観的な印象を受けるが、もう少しデータの蓄積を待って判

断したいので、今回はこれで良いと思う。以上である。 

 

黒田議長 

前回会合以降の経済・物価情勢について、委員方のご意見を私なりにま

とめると、国際金融市場では、ギリシャ情勢あるいは中国株などについて

の不確実性は相変わらず残っているが、差し当たり事態は一応落ち着いて

いるという状況である。ただ、多くの委員が指摘されたように、資源価格

は幅広く下落しており、その背景として意識されている新興国経済の動向

を含めて注意が必要という意見が多かったと思う。 

海外経済については、米国は、良好な雇用・所得環境を背景に個人消費

が増加しており、家計支出に支えられながら回復しているということであ

ろうと思う。欧州も、緩やかな回復を続けており、輸出が伸び、個人消費

も雇用情勢が改善するもとで引き続き増加している。一方、中国は、成長

モメンタムが鈍化しているようであるが、当局は様々な景気刺激策を打ち

出しており、先行きは、総じて安定した成長を維持するのではないかと思
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われる。他方で、中国経済の構造変化もあって、中国の輸入、逆に言うと

アジア諸国の輸出に対しては下押しの圧力が効いているように思われる

ということであった。そうしたこともあり、新興国経済はこのところ弱含

んでおり、アジアの新興国も先程申し上げた中国経済の動向などによって、

生産や輸出には弱さがみられているということかと思う。また、ブラジル、

ロシアなど様々な問題を抱えている国の経済情勢は、このところ厳しさが

増しているということであり、資源国の状況について多くの委員方がリス

クを指摘された。海外経済については、全体として、一部になお緩慢さを

残しつつも先進国、特に多くの委員が指摘された米国などを中心に回復し

ているという見方で、概ね一致していたと思う。 

次に、わが国経済の動向については、企業部門では、収益が過去最高水

準まで増加していることを背景に、前向きな投資スタンスが維持されてお

り、業況感も総じて良好、機械受注も増加を続けているということであっ

たと思う。ただ、輸出、生産については、４～６月は前期比マイナスとなっ

たが、これをどのように判断するかについては、多くの委員も指摘されて

いたように、一時的な要素が大きいのではないかと思われる。先行きにつ

いては、先程申し上げたような海外経済の回復、あるいは既往の円安によ

る下支え効果などを背景に、輸出は振れを伴いつつも緩やかに増加してい

くと考えられる。生産についても、輸出が緩やかに増加していく中で、在

庫調整も進捗するにつれて緩やかに増加していくとみられている。 

家計部門をみると、個人消費は多くの委員が指摘されたように、特に４

～６月は弱めであり、これは、需要統計側でも販売統計側でも同様の状況

であるが、それには天候不順などの影響もあったと思われる。雇用・所得

環境は、着実な改善が続いており、また今後も続くと思われるので、個人

消費は、全体としては底堅く推移していると思われる。なお、特に今後の

消費動向、あるいは６月の毎勤統計での賃金のマイナスについての意見も

あったように、７月以降の動向をよく注視していく必要があると思う。住

宅投資はかなり明確に持ち直しており、これは、雇用・所得環境の着実な

改善に裏打ちされたものではないかと思われる。 
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以上にように、全体としてみると、企業部門、家計部門ともに所得から

支出への前向きな循環メカニズムがしっかりと作用し続けていると思わ

れる。従って、緩やかな回復を続けているという総括判断を維持すること

が適当という見方が共有されていたと思う。先行きについても、緩やかな

回復を続けていくという見方で一致していたと思う。 

物価面では、生鮮食品を除く消費者物価の前年比は０％程度となってい

る。先行きについても、エネルギー価格下落の影響から当面０％程度で推

移するとみられる。なお、委員方から特に指摘はなかったが、昨日の執行

部の説明等にもあったように、予想物価上昇率はやや長い目でみれば全体

として上昇していると判断されると思う。 

以上が私なりのまとめであるが、さらに委員からご意見があれば議論し

たいと思う。議論を整理するために、海外経済とわが国の経済・物価情勢

の２つに分けて議論したいと思う。まず、海外経済に関してご意見があれ

ばどうぞ。 

 

木内委員 

中国経済については、引き続き慎重にみているが、年後半、年末にかけ

て加速的にどんどん悪化していくとまで思っている訳ではない。１つの明

るいサインとしては、不動産がやや戻ってきているということである。１

番明確にみられるのは不動産販売統計であり、これに対して実際に経済に

影響が出るのは不動産投資であるが、販売に対してラグがあるので不動産

投資はまだ戻っていないと思うが、今後は戻ってくるのではないかとみて

いる。工業用投資などは依然として弱いとしても、不動産投資などが戻っ

てくる分、景気刺激効果は出てくるのではないかと思っている。それに関

連して、少し懸念があるのは、不動産販売の動きにやや遅れて住宅価格が

上がってくるという傾向があるが、歴史的にみると、中国では住宅価格と

株価はやや逆相関で、特に 2013 年以降はその傾向が非常に明確である。

例えば、昨年後半は株価が非常に上がる中で住宅価格は下がっていた、あ

るいは住宅価格が下がっているので資金が株に向かい株価が上昇したと
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思う。そうすると、今後不動産が持ち直してきて、今１線級都市でみられ

ているような住宅価格の動きが全国に広がって住宅価格が上がってきた

時に、それ自体は結構なことではあるが、一方で、株価にマイナスの影響

が出てこないかというのが、１つの注目点である。勿論、それは、どのよ

うな政策が採られるか、あるいは預金金利の上昇を容認するのか抑えるの

かといったことにも依存するので明確には分からないが、過去の経緯から

すると、そのような可能性も考えられると思う。 

 

白井委員 

先進国では米国経済の成長率が１番高く、そこに依存しているところが

大きいということは私もそのように思っているが、ただ、米国経済自体そ

れほど強くなく、実力対比でみれば全然低いので、その点はよくみておか

なければならないと思う。今年４～６月の成長率は＋2.3％と非常に高

かったが、1～６月で均すと＋1.5％となり潜在成長率を下回ると思う。

従って、４～６月の＋2.3％というのは、われわれからみると非常にうら

やましいが、米国の需給ギャップを縮小させるような水準ではないので、

まだまだ米国も弱いという感じがする。様々な意見が出て、私も大体同じ

ような考えだが、製造業、鉱業について、ＩＳＭ指数でも出ていたが輸出

が非常に弱い点が気になるところである。また、住宅市場が回復している

といっても、中古の販売が多く、新築も伸びてはいるが件数は非常に少な

い。まだまだ低水準のところでゆっくり上がっているという状態で、持ち

家比率が下がり続けている中で、新築の家を買おうという動きが漸く少し

出てきた程度である。その意味で、米国は良い方向にあるが、まだ様々な

問題を抱えていると思う。 

 

中曽副総裁 

中国について、木内委員がおっしゃった点とも関連するが、過度な楽観

も過度な悲観もせずに冷静にみていく必要があると思っている。中国経済

は、確かにモメンタムは鈍化しているが、資源価格などをみていると、新
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興諸国への影響を先回りして悲観的な方向にオーバーリアクトしている

面もあるのではないかと思う。実際色々な指標をみても、中国経済は、減

速はしているが失速している訳ではない。政策当局も下支え姿勢を鮮明に

しているし、原油への影響が言われているが、実際の中国の原油輸入量を

みると、四半期ごとの前年比では 7.5％程度増加を続けている。要するに、

引き続き増加しており、そのような面もみておく必要がある。一方で、過

度に楽観してもいけないと思うのは、限界的には、例えば邦銀からは、現

地の貸出が落ちてきているとか、あるいは、貿易量の収縮を反映している

と思うが外為の取扱額がかなり減っているという話も聞く。いずれにして

も、中国については様々な指標をよくみていく必要があると思っている。 

 

石田委員 

中国についてやや意外なのは、このところバルカー、ばら積み船の運賃

が非常に上がっているが、その理由が、中国による鉄鉱石の輸入だと言わ

れている。港の在庫は捌けてきて問題ないということなので、国営企業な

どは、もう１回固定資産投資のドライブをかけることを知っていて仕入れ

ているのかもしれない。そうすると、もう１回表面の数字は上がってくる

──それが本当に良いのかどうかは別にして──可能性がある。 

 

黒田議長 

確かに、中国の動きは非常に注視すべきことであると思うが、何人かの

委員が言われたように、プラスの面、マイナスの面や様々なリスクもある

ので冷静にみていく必要があり、また、次々に新しい統計も出てくるので

それらを注視していく必要があると思う。 

次に、わが国の経済・物価情勢に関して、さらにご意見があればどうぞ。 

 

原田委員 

木内委員の経済情勢の見方についてご質問したい。物価が上がることに

よって実質の消費、あるいは実質の所得が減ると考えておられるようだが、
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他の条件が一定で物価だけ上がれば実質所得、実質消費が減るのは当たり

前である。現在、日本銀行は、予想物価上昇率を押し上げることによって

実質金利を下げ、その結果、為替、株価その他の資産価格に影響を及ぼし、

雇用を拡大させ、雇用の拡大から実質所得を増やすというメカニズムで、

最終的に所得も物価も上がって、当然支出も増える、という考え方に則っ

て現在の政策を進めている。これに関して木内委員はどのようにお考えな

のか、お聞きしたい。 

また、木内委員は、中国の金融緩和があまり効いていないとおっしゃっ

たが、中国のＭ２などをみると伸び率は過去に比べて減っている。という

ことは、金融緩和の効果がまさにマイナスに効いて中国経済が悪化してい

るとも言える。これは、逆の意味で金融緩和の効果があるという例ではな

いかと思うが、如何か。 

 

木内委員 

１点目のご質問は、政策の話なのでこのセッションでお話しするのはど

うかと思うが、バランス良く所得と物価が上がるのであれば結構な話であ

るが、必ずしもそのようになっていないのではないかというのが、従来か

らの私の問題意識である。所得が期待したほどには伸びていないと思って

いる。前回の会合でも、小売店の先行きについて、ベースアップ、夏のボ

ーナス、プレミアム商品券の影響が出てくるという期待は行き過ぎではな

いかということを指摘した。そのうち、ボーナス、所定内賃金については、

足もとのデータをみてもそうだと思う。ボーナスについては、毎勤の６月

の特別給与については技術的な問題なので特に気にはしていないが、昨日

の執行部の説明時にも質問したが、日経新聞の調査や経団連のサーベイで

みても、夏のボーナスは前年比＋２％台と、伸び率としては昨年夏よりも

大分低い。一方で、中小企業を含めれば、日経新聞や経団連がカバーして

いる超優良企業よりも全体の平均はかなり低くなると思う。そうしたこと

から考えると、毎勤ベースで今後確認されてくるボーナスは、６月のマイ

ナスはイレギュラーだとしても、全体としては僅かなプラス程度だと思っ
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ている。また、基本給については、６月の毎勤統計で──これは統計のバ

イアスをあまり受けていないと思うが──、所定内賃金が＋0.4％である。

これは速報であり、確報では下方修正され＋0.2％や＋0.3％となる可能性

が高い。６月なのでベアの影響は既にかなり入っていると思う。７月以降

にベアの影響が出てくるという見方もあるが、例えば、昨年の基本給の動

きをみると、安定している一般労働者の部分については、４月からそれな

りに跳ね上がっているので、企業によってベースアップ分を支払うタイミ

ングがずれたとは思うが、６月段階では既に相当出ているだろうと思う。

それで＋0.2～＋0.3％であれば動きとしては鈍く、今後若干上がってくる

としても年度平均で０％台半ば程度ではないか。一方、ボーナスについて

は、夏のボーナスならかなりゼロに近い小幅プラスで、冬はもう少し良く

なるにしても、ボーナスのウエイトは１人当たり賃金全体の２割程度とい

うことを考えると、年度平均として＋１％はなかなか難しいのではないか。

こうしたことと物価との関係を考えると、実質所得の環境が必ずしも良い

訳ではないと思っている。 

中国については、原田委員ご指摘の点が今一つよく分からなかったが、

金融緩和の効果は従来より出にくくなっていると考えている。その理由の

１つとしては、シャドーバンキング改革を実施しているということがある。

社会融資総量の伸び率は、着実かつ大幅に下がっている。人民元貸出を増

やすのが緩和策だと思うが、年初以降、あれだけ金融緩和をしてもあまり

伸びていないところを重視している。シャドーバンキング改革は構造改革

なので仕方ないが、それ自体が緩和効果を削いでいる部分がある。緩和効

果がなかなか出てこないもう１つの理由としては、従来であれば金融緩和

で通貨安を容認し、それが緩和効果を高めていたが、今はそうした手段が

できなくなってきている。対外的な配慮もあって通貨安容認ができないと

いうこともあるし、一方で資金流出の傾向が強まり、金融緩和によって資

金流出が強まると介入しなくてはならず、そうすると人民元を買うのでそ

の分国内の資金が逼迫し、緩和効果を打ち消すという部分がある。このよ

うな理由で、従来よりは金融緩和の効果が削がれている面があるのではな
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いかと思っている。 

 

佐藤委員 

物価と消費の関係について若干補足したい。昨年、一昨年の動きを振り

返ってみると、一昨年であれば円安とそれに伴う輸入価格の上昇、昨年で

あれば消費税率の引き上げで物価が上昇し、結果として消費マインドが悪

化し、消費に下押し効果を及ぼしたと思うが、今年に関しては、これまで

の展開をみると、円安の一方でエネルギー価格が下落しているので、消費

者物価全体では横ばいで推移するかたちになっている。先行きについては、

エネルギー価格の動向次第だが、仮に、本行のシナリオどおりエネルギー

価格が推移するとして、エネルギー価格の物価へのマイナス寄与が剥落し

てくることになれば、消費者物価に関しては、食料工業製品の値上がりの

影響がより前面に出やすくなってきて、年度後半──来年入り後だと思う

が──、物価は上がりやすくなってくると思う。その時に消費マインドが

どのようになるのか、消費者が物価上昇をどのように捉えどのように受け

入れていくのかがポイントになってくると思う。今後の物価動向やそれが

消費マインド、ひいては消費に及ぼす影響をじっくりとみていく局面で、

中曽副総裁は「我慢の夏」とおっしゃったが、そのような局面だと思う。

ただ、今のところ、食料工業製品などが値上がりしているわりには、景気

ウォッチャー調査などでは、若干垂れてきていることは事実だが、季調値

では４～６月平均の方が１～３月平均よりも高く、食料工業製品の値上が

りで消費マインドが悪化しているということではないと思う。その背景と

しては、２年連続のベア実施もあって消費者が値上げを受け入れるような

所得面での素地ができてきているのではないかと思う。今回は毎勤統計の

問題があるので本当に所得が回復しているのかどうかについては、賞与や

ベアの追払い等の状況をじっくりみながら確認していく必要があると思

うが、少なくとも今までのところ、そうしたマインドの悪化が出てきてい

ないというところは、昨年、一昨年とは少し違う点だと思う。その点は、

ポジティブにみても良いと思う。 
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原田委員 

私は木内委員に、現在日本銀行が行っているＱＱＥのメカニズムについ

てお聞きしたが、それについてはお答え頂けなかった。 

中国において金融緩和の効果が出にくくなっているということだが、そ

もそも貸出の総量が減っているので、これは金融緩和を実施していないか

ら金融緩和の効果が出ないのは当たり前ということで、金融緩和の効果が

減少しているということにはならない。 

 

白井委員 

消費と物価については、例えば、食料工業品、耐久消費財、外食などと

財別に細かくみるのも１つの方法だが、基調をみる時には消費全体と物価

の関係でみる必要があると思う。今のところ、アグリゲートした消費は、

４～６月の前期比だけでなく６月も弱いので、その中でエネルギーを除い

た物価上昇率が上昇しているからといって、物価の基調がどんどん強まっ

ていると言うのは、常識的に考えて無理があると思う。ただ、そのうえで

食料工業品、耐久消費財、外食等に関しては、昨日も議論が出たように、

一部は消費の弱いところがあると思う。外食については、幾つかの指標で

は価格は上がっているが売上高が弱いところもあり、食料工業品について

は、昨日申し上げたように指標によって違うが、経済産業省の指標ではマ

イナスというように、ミックスなところがある。今のところ、消費がどん

どん落ちているという感じではないが、多少弱さがあり、その原因が天候

なのか値上げなのかは分からないが、これからよくみていきたいと思う。

そのうえで、希望的にそれほど地合いが悪くないと思っている背景は、過

去に何回も指摘したように、生活意識に関するアンケート調査でみると、

現在の収入も１年後の収入も以前よりは改善傾向が明確なことと、支出も、

今までは足もとは増やしているが１年後は減らすという回答が多かった

が、６月調査では１年後の支出も伸びるとの回答が増えてきている。これ

は、今までみられなかった兆候なので、マインドもどんどん悪化している
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という感じでもない。その意味で、この４～６月の動きは一時的と思いた

いが、今後のデータを確認したいと思う。 

新興諸国に関しては、このように景気が減速する中で、米国での金利上

昇期待が高まると、金利を下げにくくなると思う。新興諸国では、今は、

金利を下げている国の方が上げている国よりも圧倒的に多いが、金利を下

げるのは段々難しくなると思う。中国も同じだと思う。物価も低いので金

利を下げて景気対策を実施したいと思っても、資本流出の懸念が出てくる

ので、新興諸国にとって金融政策での舵取りが難しくなるのではないかと

思う。 

 

黒田議長 

それでは、ここで 10分程度、コーヒーブレイクを取りたい。再開は 10

時 33分とする。 

 

（10時 23分中断、10時 33分再開） 

 

Ⅵ．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。このラウンドでは次回決定会合までの金融政策運営方

針等について１人５分以内で発言して頂き、その後自由討議としたいと思

う。石田委員からお願いする。 

 

石田委員 

物価動向に関してお話しする。６月のコア物価指数は、前年比＋0.1％

と「当面ゼロ％程度で推移する」という見込みどおりになったが、最近の

原油価格が再び下落基調にあることから、暫くは若干のマイナスとなるこ

とも可能性として出てきたとみている。一方、基調的な物価の動向は、コ

アマイナスエネルギーの指標でみて、６月は、５月と同じ前年比＋0.7％

となったが、東京の同指数は５月＋0.4％のあと、６月＋0.5％、７月
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＋0.6％となっており、引き続き上向きであるとみている。コアマイナス

エネルギーの指標の上昇は日常の買い物の対象の価格が上がっているも

のであり、これまでのところ消費はまずまず堅調とはいえ、今後、消費者

の値上げに対する反応次第で、消費が腰折れする惧れもそれなりにあるも

のとみている。この点、各種ヒアリング情報でも、ボリュームゾーンの消

費の勢いが今一つという声も多く、今後とも物価の基調が上向きの勢いを

保っていくためには、名目賃金面での明確な後押しが必要な局面となって

きているものと考えている。 

その観点から、ベースアップの遡及支給やボーナス支給が期待された６

月の毎月勤労統計調査で、「特別に支払われた給与」が前年比－6.5％と

なったことはネガティブサプライズであった。厚生労働省は６～８月の状

況を総合的に判断すべきとのことだが、私は、先般のサンプル替えの影響

が大きく、７、８月をみても本統計がどれほど改善されるのかやや疑問と

している。一方、サンプル数が小さいという難点はあるものの、家計調査

報告の２人以上の勤労者世帯の名目収入をみると、６月の世帯主の臨時収

入・賞与は前年比＋1.6％の増加を示しており、これまでの各種報道等を

勘案すれば、こちらの方が実態に近いのではないかと考えている。また、

勤労者世帯全体の名目収入が４月＋2.8％、５月＋2.2％、6 月＋3.3％と、

しっかりと上昇していることは注目されるところである。 

今後、毎月勤労統計調査の数字が結果として弱いものに終わった場合に

は、「物価を上げていくには賃金上昇が低すぎる」という見方が広がり、

折角の物価上昇の期待を削ぐ惧れがある。賃金の動向についてどのように

評価していくのか、十分な注意を要するものと思っている。 

原油をはじめコモディティ価格が大きく低下しているもとで、わが国の

交易条件は引き続き改善しているとみている。「大手企業の賃上げは進ん

でも、中小零細企業の賃上げは困難である」という声が多く聞かれるが、

交易条件の改善は広く企業部門に均霑していくはずであり、円相場も一定

の安定を保ったもとで、中小零細企業の収益状況もそれなりに改善されて

いくものとみている。また、労働需給のタイト化だけでは、正規労働者の
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賃金がなかなか上がりにくい日本的雇用慣行のもとでは、引き続き、賃上

げに向けた各方面からの強い働きかけがこれからも必要であると考えて

いる。物価の上昇基調維持のためには、当たり前ながら、まずもって賃金

の上昇が必要であると改めて思う次第である。 

最後に、当面の金融政策運営については、金融市場調節方針、資産買入

れとも現行政策を継続することで結構である。以上である。 

 

黒田議長 

佐藤委員お願いする。 

 

佐藤委員 

次回会合までの金融市場調節方針等については、以下の理由から現状維

持で結構である。第１は、先のセッションで述べたとおり、内外経済の基

本シナリオは執行部見解どおりで概ね良いと思うが、足もとは新興国・資

源国の一段の下振れリスクと先進国への跳ね返りを相応に意識すべき局

面と思われることである。なかんずく中国がさらに減速すると日本の輸出

・生産に及ぼす影響は無視できないため、情勢を注視する必要がある。中

国は、過去３年に亘り、経済政策の重点を成長ペースから質に移す中で、

年前半の景気減速リスク顕在化に際しては、小刻みな景気刺激策を小まめ

に打つことで年央以降成長経路に押し戻すといったある種の政策パター

ンがあったように見受けられる。しかし、本年前半の金融緩和を含む一連

の景気刺激策の効果は、実体経済を潤すというよりは株式市場を刺激した

感がある。日本の輸出・生産は、６月以降持ち直しに転じた模様ではある

が、１～３月期に落ち込んだ世界貿易は、４～６月期も概ね横ばい圏内に

とどまっており、７～９月期の回復モメンタム、ひいては日本の輸出・生

産の回復モメンタムにも若干不確実性があるように思われる。 

第２は、消費者物価（除く生鮮食品）の前年比上昇率が当面０％程度で

推移すると見込まれる中で、足もとは消費者物価上昇率の低下がバックワ

ードルッキングに人々の中長期的な予想物価上昇率に悪影響を及ぼさな
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いかどうか、引き続き慎重に見守るべき局面にあると思われることである。

もっとも、先のセッションで述べたとおり、生鮮食品を除く食料、なかん

ずく食料工業製品の値上げが広がる中で、足もとは食料品の値上がりによ

る悪影響をエネルギー価格下落の好影響が相殺することから、人々の実質

所得は緩やかにプラス圏で推移し、消費者マインドにも今のところ目立っ

た悪影響は出ていない。また、資産価格が概ね堅調に推移していることか

らすると、やや直感的ではあるが、人々の中長期的な予想物価上昇率が低

下している印象は、今のところない。先行きエネルギー価格が本行の７月

中間評価の前提に沿って推移する中で、エネルギー価格のマイナス寄与が

剥落し、消費者物価（除く生鮮食品）の前年比上昇率が足もとの除く生鮮

食品・エネルギーベースの消費者物価上昇率に近づく蓋然性が強まると判

断できれば、その時点で改めて金融市場調節方針および資産買入方針につ

いて、私なりに再考したいと思う。 

この点について敷衍すると、仮に、消費者物価（除く生鮮食品）の前年

比上昇率が今年度末頃に２％達成のパスに沿って急加速するような状況

になれば、先行きインフレ加速の可能性を全く織り込まず足もと 0.4％程

度にとどまっている長期金利（10 年金利）は、やや長い目でみた出口の

可能性を嗅ぎ取り、幾ばくかの反応を示すかもしれない。前回、前々回会

合で、私は、量的・質的金融緩和による名目金利の押し下げ効果は逓減し

ている可能性があると申し上げたが、市場が出口を自然に織り込み、イン

フレのリスクプレミアムが上昇するかたちで名目金利が上昇するならば、

それは人々の予想物価上昇率の変化の表れかもしれないので、量的・質的

金融緩和が所期の効果を発揮しているものとして、本行としてはむしろ歓

迎すべき変化であろう。この場合、出口戦略については、ビハインド・ザ

・カーブで市場の変化を追認するかたちで情報発信を始めていけば良いと

思う。ある意味市場が出口に連れていってくれるということで、２年前の

米国の taper tantrum のように、中央銀行の情報発信が混乱の引き金にな

るということではないと思われるので、ある意味で理想的なかたちであろ

う。 
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問題は、消費者物価の前年比上昇率が先に述べたようなシナリオどおり

の展開とならず、従って市場もなかなか出口を織り込みにいかない場合で

ある。原油価格が足もと軟調に推移しているため、その可能性もなきにし

もあらずということである。その場合、本行が現状規模の買入れをどこま

で続けられるかという、オペの持続可能性の問題も絡んでくると思われる

ため、本行としては現状の国債の大量買入れを軸とした量的・質的金融緩

和に代わるプランＢを策定する必要性があるかもしれない。私自身全く腹

案がない訳ではないが、財政規律等への影響を考慮しつつ、今後知見を深

めていきたい。以上である。 

 

黒田議長 

原田委員お願いする。 

 

原田委員 

日本経済は、足もとでは冴えない状況にあるが、基調的には改善してい

る。従って、これまでの政策を続けることが必要である。ただし、中国経

済のさらなる悪化など、状況が大きく変わることがあれば、躊躇なく追加

緩和することが必要である。追加緩和の手段については、幾つかの手段を

考えておく必要がある。 

また、調査統計局が、生鮮食品とエネルギーを除く総合の物価指数とい

う新しい指標を作成したことを評価したい。国内の経済状況、金融政策の

影響を受けにくい品目を除いたことによって、物価の基調的な動きを判断

しやすくなる。外部では、日本銀行が目標とする物価指数を変えるのでは

ないかという議論があるが、これは、あくまでも基調的な動きを判断する

ための指標であるということを、日本銀行としても説明する必要があると

思う。以上である。 

 

黒田議長 

木内委員お願いする。 
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木内委員 

次回会合までの金融市場調節、資産買入方針、並びに今後の金融政策運

営方針については、前回までの自身の提案が妥当と引き続き考えており、

同様のものをあとで提出したいと思う。 

量的・質的金融緩和のもとで現行の政策方針を変えないことは、言葉の

うえでは現状維持ではあるが、実際には異例の大規模緩和をさらに強化す

るという重い決定を毎回行っていることを意味している。従って、それに

よって得られる追加的な効果がどの程度なのか、それは将来に亘って見込

まれるコスト、副作用に見合っているのかなどを、毎回の会合ごとに冷静

に問い直す作業が求められ、政策が自動操縦になることを避ける必要があ

ると思う。 

私自身の考えは、従来から申し上げているように、実質長期金利の低下

が一巡し、その低下に依存する限界的な政策効果は既に大きく逓減する中、

一方、各種の潜在的なコスト、副作用は逓減していないこと、他方で、資

産買入れの残高を削減しなければ過去の累積効果は損なわれにくいこと、

そのうえで、購入額というフローにも影響を受ける限界的な副作用は資産

買入れの減額措置で低下させることが可能であり、それを通じて限界的な

効果と副作用のバランスを改善させることができると考えている。量的・

質的金融緩和の成否は、その途中経過ではなく、正常化を円滑に完了した

時点で評価される点に留意が必要だが、金融市場の変動リスクや前回申し

上げた正常化の過程における本行の資本毀損、予想外の国民負担の顕現化

などといった問題は、政策方針を維持している間は強く意識されることは

なくても、正常化の過程で一気に顕現化しやすい性格のものである。この

点を予め対外的に丁寧に説明しておくことも重要だと感じている。そして、

これらの問題は、現行の政策方針を長く続けるほど、深刻化する傾向にあ

る。私自身はやや懐疑的ではあるが、２％の物価安定目標を早期に達成で

きると考えるのであれば、正常化の過程での短期金利の引き上げ幅はかな

り大きくなり、本行の資本毀損、国民負担の問題はより深刻になるという
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点を認識しておく必要があると思う。さらに、前回も指摘したが、こうし

た問題は本行の独立性の議論にも発展するという可能性を考えると、物価

安定の達成という業務の遂行にとっても障害となり得る重要な問題であ

ると、引き続き考えている。 

中長期の予想物価上昇率を示す各種指標は、ＢＥＩが原油価格の変動の

影響を受けている点を除くと、概ね安定した状態にある。民間予測機関の

サーベイ調査をみると、６～10年後の見通し平均値は、リーマン・ショッ

ク前の 2000 年代半ばとほぼ同じ水準が昨年初めから続いている。この間

に実際の物価上昇率が大きく変化した点を考慮すると、中長期の予想物価

上昇率がバックワードルッキングに決まる側面は必ずしも強くはないと

考えられる。そのため、今後、仮に、エネルギー価格や食品価格が主導す

るかたちで表面的な物価上昇率が高まっても、それが中長期の予想物価上

昇率に与える影響は不確実である。こうした点も踏まえると、中長期の予

想物価上昇率を短期間で押し上げるのは難しく、その中長期の予想物価上

昇率の２％程度での安定が必要条件となる２％の物価安定目標の達成を

短期間で目指す方針は、妥当ではないと引き続き考えている。 

この点に関連して、最新の金融経済月報では、生鮮食品とエネルギーを

除く消費者物価指数が示された。物価安定目標は消費者物価指数の総合に

基づき、展望レポートでの予測や物価に関する記述は生鮮食品を除くコア

に基づく一方、物価の基調を判断するうえで様々な指標に目を向けること

は重要で、この指数もその１つと位置づけることができる。ただし、特定

の指数に過度に関心を集めるような情報発信は避けるべきではないかと

も考えている。原油価格の大幅な下落を受けて、今年１月の展望レポート

中間評価では、エネルギー価格の影響に関する試算値が示され、事実上、

生鮮食品とエネルギーを除く指数の予測値が注目を集めるような配慮が

既になされていたと思う。その際、この指数が従来のコア指数に変わる新

たなベンチマークと誤解されることへの懸念を私自身は表明した。そして、

今年４月以降に食料品価格の上昇率が高まると、この指数をさらにハイラ

イトし始めたようにもみえる。しかし、状況次第で特定指標への注目を誘
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導するようなことがあるとすれば、それはややご都合主義的で、本行の信

頼性を損ねることにも繋がりかねないと思う。物価の基調を判断する際に

は、カバレッジの低さという問題はあるものの、国際的にも広く用いられ

ている食料・エネルギーを除くコアコア指数の有効性は、依然高いと思っ

ている。それは、食料工業品、エネルギー関連品価格ともに、国際商品市

況と為替市況によって大きく振れるためであり、両者の輸入比率が高めの

日本ではなおさらその傾向が強くなると思う。足もとで食料品の値上げ傾

向が強まる中で、食料品の売上があまり落ちないため、消費者が値上げを

受け入れているとの見方も一部に聞かれる。しかし、エネルギーとともに

食料品は概して必需品の性格が強く、消費の価格弾性値は相対的に低いこ

とが背景にある可能性も考えられる。その場合、食料品の値上げがその他

財・サービスの消費抑制に繋がり、ひいては物価全体の抑制に繋がる可能

性も考えられる。この点からも、食料品の値上げを過度にハイライトする

ことには慎重である方が良いと思っている。以上である。 

 

黒田議長 

岩田副総裁お願いする。 

 

岩田副総裁 

第１ラウンドで述べたように、２％に向けた物価の基調は維持されてい

る。物価の基調を３つの指標から判断すると、第１に、雇用需給の引締ま

りから賃金が上昇傾向にあること、第２に、需給ギャップは、振れはある

が縮小傾向──需給ギャップについては、需要が供給よりも多い方向に変

化しつつあるので、需要から供給を引く需給ギャップは、「縮小」という

よりむしろ「拡大」という表現の方が良いと思う──にあること、第３に、

予想物価上昇率も長い目でみて上昇傾向にある。これらの経済指標からみ

て、物価の基調は改善していると思うが、これらの指標が、短期的にでは

なく中期的に変化を生ずる場合には、金融政策の対応が必要であるとみて

いる。 
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物価の基調をみるうえで、生鮮食品とエネルギーを除いた消費者物価前

年比を量的・質的金融緩和開始以前と比較してみたい。量的・質的金融緩

和開始以前の 2011 年 12月には、生鮮食品とエネルギーを除いた消費者物

価指数の前年比は－0.5％で、その後も月を追うごとにこの低下率は大き

くなり、ちょうど量的・質的金融緩和を開始する直前の月である 2013 年

３月には、－0.8％にまで低下率が拡大していた。つまり、量的・質的金

融緩和を開始する前の物価の基調は、デフレが深まりつつあるという基調

であった。それが量的・質的金融緩和を始めた途端、このデフレ基調が緩

やかなインフレ基調に転換した。生鮮食品とエネルギーを除いた消費者物

価前年比は、2014 年８月頃から消費税増税後の消費の弱さなどの影響を

受けたと思われるが鈍化し始め、2015 年１月には消費税増税の影響を除

くベースで＋0.4％まで低下した。しかし、この１月を底に上昇に転じ、

５月と６月は＋0.7％と 2014年９月の前年同月比の水準まで回復した。さ

らに違う指標で物価の基調をみると、上昇品目比率から下落品目比率を差

し引いた指標も既往最大まで拡大を続けている。 

以上から、今後も２％に向けた物価の基調は続くと予想されるので、金

融政策運営は現状維持が妥当であり、先程述べたような３つ位の指標で判

断して、短期的だけでなく中期的にもそれらが変化している場合には、金

融政策での対応が必要であるということを繰り返し述べておきたい。以上

である。 

 

黒田議長 

中曽副総裁お願いする。 

 

中曽副総裁 

金融環境については、引き続き緩和した状態にある。低水準の企業の資

金調達コストのほか、量の面でも貸出増や良好な起債環境に加え、７月は

エクイティファイナンスの面で、好調な市況を背景に大型案件が相次いだ。

以上の点からみて、量的・質的金融緩和のもとで、企業や家計まで緩和効
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果が浸透していっていると思う。 

次に、物価については、ＣＰＩ（除く生鮮食品）の前年比は、エネルギ

ー価格のマイナス寄与の強まりと、基調的な物価の上昇が概ね相殺し合う

かたちで、当面、０％程度で推移するとみている。その後は、原油価格が

現状程度の水準から先行き緩やかに上昇していくとの前提に立てば、エネ

ルギー価格のマイナス寄与は夏場をピークに剥落し、来年夏頃にはマイナ

ス寄与はゼロとなる。この間、需給ギャップの改善と予想物価上昇率の上

昇により、物価の基調は着実に高まっていくと考えられる。こうしたもと

で、本年度後半以降は、今後の原油価格の動向にもよるが、消費者物価の

前年比上昇率が、かなり速いピッチで高まり２％の物価安定目標に接近し

ていくとみられるので、2016 年度前半頃に物価安定目標の２％程度に達

するという見方を維持することで良いとみている。 

物価の基調については、着実な改善が続いているとみている。６月の消

費者物価の前年比をみると、生鮮食品を除くベースでは＋0.1％だが、こ

れにはエネルギー価格の下落が大きく影響している。一方で、食料および

エネルギーを除くベースでは＋0.6％と、前月からプラス幅を拡大してい

る。生鮮食品およびエネルギーを除く消費者物価は、本年１、２月の

＋0.4％をボトムに直近６月は＋0.7％まで伸びが高まっている。また、こ

のほか、消費者物価指数の上昇品目比率から下落品目比率を差し引いた指

標は、2008 年の直近ピークを超える 30％台半ばまで上昇している。さら

に、東大・一橋物価指数もプラス幅の拡大を続けている。 

このように物価の基調の改善が続いている背景としては、企業の賃金・

価格設定行動が変化していることが指摘できる。このうち、価格設定行動

の面では、企業が、これまでの低価格戦略一辺倒から、付加価値を高めて

販売価格を引き上げる戦略に切り替える動きがみられていると思う。また、

景気回復が続くもとで、仕入価格や人件費などの上昇を販売価格に転嫁で

きる企業が増えてきているようにもみえる。実際、価格改定の動きをみる

と、販売不振から値上げが続かなかった昨年度とは対照的に、今年度は、

値上げの動きに広がりと持続性がみられていると思う。 
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以上を踏まえると、わが国経済では、雇用・賃金の増加を伴いながら、

物価上昇率が緩やかに高まっていくというメカニズムが働き始めている

と言って良いと思う。もっとも、こうした動きが持続するためには、個人

消費の動向が鍵を握ると思うので、その動向には注意してみていきたいと

思っている。 

なお、物価の基調との関係では、生鮮食品およびエネルギーを除く消費

者物価の動きに注目が集まっている点について、一言述べておきたい。こ

の指標は、エネルギー価格とそれ以外の部分に分けて物価のメカニズムを

説明するのに大変適しており、また、エネルギー価格の変動が大きい場合

に物価の基調をみるのに有用な指標だと思う。その意味で、公表を開始し

たことは有意義であったと思う。ただ、日本銀行がこの指標を政策判断の

中心に据えた新指標であるかのような誤解が生じないように、対外的な説

明振りには気をつける必要がある。これは、原田委員、木内委員のおっしゃ

るとおりだと思う。物価安定の目標は、消費者物価の総合で２％という枠

組みのもとで、政策判断において重要なのは物価の基調である。この物価

の基調を把握するためには、一時的な撹乱要因の影響を取り除いた様々な

物価指標を点検しつつ、それらの指標の背後にある経済の動きや予想物価

上昇率の動向といったものを併せて評価していく必要があると考えてい

る。 

当面の金融政策運営については、量的・質的金融緩和は所期の効果を発

揮しており、基調的な物価は改善傾向を続けている。従って、金融政策運

営については、物価安定の目標の早期実現に向けて、現在の政策を着実に

続けていくことが重要であり、現状維持で良いと思う。以上である。 

 

黒田議長 

布野委員お願いする。 

 

布野委員 

わが国の金融環境は緩和した状態にある。企業の資金調達コストは低水
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準で推移し、金融機関の貸出態度も改善傾向が続いている。銀行貸出残高

は、中小企業向けも含め緩やかに増加している。 

次に、物価動向についてである。物価を取り巻く環境は、様々なファク

ターが交錯する複雑な状況だとみている。まず、第１のファクターは石油

価格である。一旦底を打った石油価格は、ここに来て再び下押ししており、

今後１～２年は必ずしも右肩上がりの傾向ではなく、様々な要因の影響下

で方向性のはっきりしない上下動を繰り返していく蓋然性を消去し切れ

ないとみている。今後、イランを巻き込んだ動きが出てくること、また中

国経済減速の市況への影響など、予断を許さない事態だと思う。従って、

前回の中間評価における予測の前提条件と実際の動きとの乖離について

は、常に注視していくことが肝要であると思っている。 

第２は、為替である。好調な米国経済を背景に、これから 2016 年にか

けて米国の利上げの可能性が強まるが、この際、為替は、その程度は不透

明だが円安方向への圧力が高まり、物価押し上げ方向に作用する可能性を

想定している。 

第３は、需給ギャップである。日本経済は緩やかな成長を続けており、

直近での弱さはあるものの、軌道の変化はないとみており、先行きの需給

ギャップは改善方向の動きになるとみている。さらに、予想物価上昇率に

ついては、やや長い目でみれば上昇していると判断される。 

以上の物価を取り巻く各種ファクターの動向を踏まえ、今後の物価は、

物価安定の目標である２％に向けて上昇率を高めていくとみているが、以

下の点には十分な留意が必要とも考えている。第１に、消費税と石油価格

の影響が思いのほか長引いたために、現在の物価水準がゼロ近傍まで下

がっていること、第２に、国内の弱い自動車市場などに象徴されるように、

消費動向に今一つ力強さに欠けること、第３に、中国経済の減速や米国の

利上げに伴うＮＩＥｓ・ＡＳＥＡＮ等へのインパクト、そこから波及する

日本経済への影響である。今後、こうした要因などによって物価上昇が想

定を下振れるリスクを含めて、そのパスをしっかり点検していくと同時に、

複数の物価指数を総合的にみていきたいと思う。 
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以上のような環境のもとで、現在、量的・質的金融緩和に対する国民全

般や経営者の大方の評価は、「所期の効果を発揮しており、デフレ脱却は

進んでいる」という前向きなものである。実際の現象として、雇用と賃金

の上昇などが体感され始めており、金融政策への信頼性は高い水準にある

と考えている。企業経営者の間では、業績向上も踏まえて、投資意欲も向

上しており、一部には国内への生産回帰の投資も出てきているとみている。

このように、現在の金融政策が遂行されるもとで、経済の好循環が徐々に

回復してきていることを踏まえると、現在の金融政策方針を継続すること

が上策であると考える。以上である。 

 

黒田議長 

白井委員お願いする。 

 

白井委員 

このラウンドでは、先程時間の都合で割愛した米国経済について、ドル

高の影響と物価の基調を中心に、意見を申し上げる。 

米国では、本年４～６月期の経済成長率が前期比年率＋2.3％となり、

わが国と比べ高い成長率を実現している。とはいえ、潜在成長率とあまり

変わらない成長率のため、需給ギャップの改善にはまだ２～３年程度の時

間がかかるとみられ、２％程度の経済成長率では米国の実力からみて十分

ではないと言える。 

気になるのは、ドル高の動向である。米国では 2014 年半ばから実質実

効為替レートベースでドル高が進む局面に入っているが、今後、ＦＯＭＣ

の金利正常化とともにさらにドル高が進行することが予想される。過去に

実質金利の上昇を伴ってドル高が急速に進んだ事例として、例えば、クリ

ントン政権時代の 1993～2000 年頃があるが、経済成長率は＋４％程度と

高く、ドル高が経済成長を抑制することはあまりなかったとの指摘がある。

実質金利の上昇による資本流入も景気拡大の一因となったようである。 

一般的には、ドル高が米国経済に負の影響を及ぼす理由は２点考えられ
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る。第１に、最初のラウンドで指摘したように、中国経済への懸念とコモ

ディティ価格の低迷が続くもとでのドル高は、新興国経済への負荷が大き

くなり、米国の輸出を下押しする可能性がある。第２に、ドル高は企業の

pricing-to-market 行動の違いを反映することで、米国経済を下押しする

可能性がある。ある研究論文によれば、米国ではコモディティ取引を除い

ても輸出と輸入の取引の大半がドル建てだが、企業の pricing-to-market

行動が、米国へ輸出する外国企業と、外国へ輸出する米国企業の間で、非

対称性があると指摘している。すなわち、米国に輸出する外国企業は、ド

ル高になってもドル建て販売価格を引き下げず自国通貨建ての企業収益

を高めようとするため、米国の輸入価格はドル相場の変化率ほど低下しな

い結果、輸入量は然程増えないようである。一方、外国に輸出する米国企

業は、現地の輸入業者がドル高をほぼフル転嫁して現地販売価格を引き上

げるので、米国の輸出量が減少する傾向があるようである。このようにド

ル高は輸出量を中心に減少させるので、米国経済の下押し圧力を高めてい

るようである。新興国経済が減速感を強めている現在は、こうした価格設

定行動の違いが米国の輸出量を一段と下押ししている可能性がある。 

実際、ここ数四半期の米国企業の決算によると、外国販売比率が高い企

業ほど収益が低下している。しかし、先行きの収益予想については、売上

高の増加によって改善が見込まれているので、これ以上のドル高が進まな

いと企業が見込んでいる可能性もある。また、ＩＭＦは、ドルが既に過大

評価されており、これ以上のドル高は米国経済にとってマイナスとの評価

をしている。このことから、予想以上にドル高が進展すれば米国経済や輸

出企業の収益、株価を下押しし、わが国にも影響を及ぼすため、今後の動

向に注目している。 

次に、米国における物価動向だが、総合ＰＣＥは３年以上も２％目標を

下回る状況が続いている。ＢＥＩは、原油価格下落もあって足もと＋1.7％

程度まで低下しているが、エコノミストの中長期予想インフレ率はアンカ

ーされており、そのもとで物価の基調は少し強まっているようである。ま

ず、第１に、本年４～６月期の実質個人消費の伸び率が前期比年率＋2.9％



87 

 

と堅調な中で、コアＰＣＥが前期比年率＋1.8％へと上昇したことにある。

第２に、中長期の予想インフレ率についてＳＰＦ調査（Survey of 

Professional Forecasters）をみてみると、ＰＣＥベースの今後 10 年の

予想インフレ率は、元々２％を少し上回る状況で長く推移してきたが、

2012 年１月にＦＯＭＣが２％インフレ目標を導入したあとに、きっちり

２％程度で一段と安定するようになっている。ＳＰＦの特別調査によれば、

回答者の７割程度が「自身の長期予想インフレ率が２％と異ならない」と

当初から答えており、多くのエコノミストが２％は実現可能とみているこ

とが分かる。第３に、米国ではインフレ予測において、中長期の予想イン

フレ率が統計的に有意で重要な決定要因となっていることから、アンカー

効果があることが複数の実証研究で明らかにされている。第４に、フィ

リップス曲線を推計した最近の研究によれば、経済スラックを示す幾つか

の代理指標を用いて推計すると、これらの経済スラックが０％のときのＰ

ＣＥ上昇率はいずれも２％弱となっていることを示している。このことは、

コモディティ価格、為替相場、需給等に関するショックが存在しない時、

すなわち需給ギャップが０％程度の状態にある時に、米国はしっかり２％

インフレ率を実現できていることを示している。 

わが国も、米国のような状況に少しでも近づけるように金融緩和を実施

している。ただし、本年４～６月期については、実質個人消費が伸び悩む

中で、食料・エネルギーを除くＣＰＩは前年比で幾分上昇しているので、

必ずしも前向きな物価上昇ではないように思われる。また、日本銀行のス

タッフ研究では、トレンドインフレ率の推計値を公表し、ＱＱＥ導入以降

の上昇を予想インフレ率の上昇の結果と解釈している。この点、ＩＭＦは

別の統計手法を用いて、日本では物価上昇は円安等の粘着的な性質による

ところが大きいため、トレンドインフレ率の上昇と解釈すべきでないと指

摘している点は一理あるように思う。もう少し考察を進めていく必要があ

るように思う。 

最後に、金融市場調節方針は現状維持で良いと思う。以上である。 
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黒田議長 

委員方のご意見をまとめると、金融市場調節方針および資産買入方針に

ついては、木内委員を除けば、これまでの方針を継続することが適当との

意見であったと思う。先行きの金融政策運営についても、木内委員を除け

ば、これまでの基本的な方針を維持することが適当との意見で、概ね一致

していたと思う。すなわち、「日本銀行は、２％の「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、「量的・

質的金融緩和」を継続する。その際、経済・物価情勢について上下双方向

のリスク要因を点検し、必要な調整を行う」ということである。 

企業や家計の支出活動を支える金融環境については、企業からみた金融

機関の貸出態度が改善傾向を続け、貸出金利は既往最低水準にあるなど、

これも何人かの委員が指摘されていたように緩和した状態にあるという

見方で一致していたと思う。 

金融政策運営や金融環境に関して、さらにご意見があればどうぞ。 

 

白井委員 

日本銀行が採用する物価安定目標の参照指標について、外部でも様々な

意見が聞かれており、本日も原田委員、木内委員、中曽副総裁から意見が

あったので、簡単に論点整理をしたい。 

第１に、日本銀行の物価安定目標の参照指標は、主要国と同じ総合ＣＰ

Ｉである。コアＣＰＩは参照指標そのものではなく、あくまでも物価の基

調をより正しく把握するために、一時的な撹乱要因を総合ＣＰＩから取り

除いた指標である。また、国によってこの一時的撹乱要因の定義は異なっ

ている。ここで、日本銀行が生鮮食品を除くＣＰＩを物価の基調を把握す

るコアＣＰＩとして採用するに至ったプロセスを紹介したい。まず、この

指標の候補として、①生鮮食品を除いたＣＰＩ、②食料・エネルギーを除

いたＣＰＩ、③農水畜産物・エネルギー・公共料金を除いたＣＰＩを取り

上げ、次に、２つの手法を使ってどの指標が適切か検証している。１つは、

候補の指数がトレンド総合ＣＰＩと近い動きをしているかどうかを分析
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する手法で、もう１つは、候補の指数がどの程度総合ＣＰＩの変化率を予

測するかを分析する手法である。この結果、いずれの手法を使っても、生

鮮食品を除くＣＰＩが他の指標よりも優れていると判断されている。この

ことから、生鮮食品を除くＣＰＩをコアＣＰＩとして将来の物価動向を予

測する際にも用いるのが妥当だと言えるので、これまで政策委員見通しを

コアＣＰＩベースで公表しているのは、この点からも正当化される。 

第２に、エネルギー価格が一時的撹乱要因とみなされてこなかった理由

は、新興諸国等の経済成長による需要の増加もエネルギー価格に影響を及

ぼしており、その影響は比較的永続的な性質だと判断されたからと理解し

ている。しかし、昨年後半からの原油価格の急落で、エネルギー価格のボ

ラティリティが従来以上に大きくなっており、物価の基調に歪みが生じて

いる。このため、７月の金融経済月報から、コア指数からエネルギーを除

いたＣＰＩ指標を新たに掲載し始めたことは、妥当な判断だと思う。ただ

し、日本銀行は、従来から、物価動向を、コアＣＰＩのほかコアコア、連

鎖指数、10％刈込平均値、コアＣＰＩ上昇・下落比率、品目別動向でみて

いるほか、ＣＧＰＩやＳＰＰＩ等も併せてみている。よって、コアＣＰＩ

からエネルギーを除いた指標を新たに掲載したのは、あくまでも物価の基

調が見かけほど悪くないことを示すためであって、金融政策の運営方針を

変えた訳では全くないことを、対外的にしっかり説明し、理解して頂く必

要があると思う。 

 

中曽副総裁 

 第１ラウンドで、佐藤委員は原油価格がワイルドカードであるとおっ

しゃり、布野委員も原油の動向が定まらないことが物価の不確実性の１つ

として指摘されていたので、原油について述べたいと思う。もとより、原

油価格の先行きを見通すことは困難だが、需要要因と供給要因に分けて考

える必要がある。需要要因については、本日議論に出たように、中国を含

めて新興諸国の需要動向次第だが、供給要因については、３点ほどチェッ

クポイントがあると思っている。１点目は、増産を続けてきたサウジアラ
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ビアがこの先どのように動くかである。市場は減産しないと読んでいると

思うが、もし、サウジアラビアが減産に踏み切れば原油価格にとって上昇

材料になる。２点目は、イランの核合意を受けた増産のタイミングと規模

である。市場の予測値は振れはあるようだが、2016年第１四半期の増産

規模を 30～50 万バレルと推測しているようなので、実際に増産の規模が

これを上回れば原油価格に下落圧力、下回れば上昇圧力が加わることにな

る。３点目は、備蓄のキャパシティーである。以前、この場で、備蓄のキャ

パシティーが満杯になれば産出が抑制されて価格反転のきっかけになる

のではないかという趣旨のことを申し上げた。確かに、陸上の貯蔵施設は

余剰スペースが乏しくなってきたようであるが、タンカーの洋上備蓄とい

う手があるようであり、それまで含めると貯蓄キャパにはまだ余裕がある

という見方もできる。タンカーでの洋上備蓄は陸上に比べコストがかかる

ので、洋上備蓄が拡大して使われると期近物やスポット物にむしろ低下圧

力がかかる可能性があることも要因としてみていく必要があると思う。い

ずれにしても、金融政策関係ではわれわれがみていくべきことは、必ずし

も原油価格そのものではなく、それが予想物価上昇率を通じて物価の基調

的な動きに影響を与えないかということであり、そのような観点から、原

油価格をよくみていく必要があると思っている。 

 

原田委員 

金融緩和の程度を抑制すべきであるとおっしゃっている木内委員に質

問したい。現在行っているＱＱＥの副作用を考えるべきだというご意見だ

が、具体的にその内容として、特に、本行バランスシートの毀損、それを

通じた国民負担の増加──納付金が減少すること、あるいはマイナスにな

ることだと思うが──をおっしゃったが、そうだとするとこれまでのデフ

レによる国民負担をどのように考えておられるのか。納付金が減少する、

あるいはマイナスになることにより国民負担が増加するということだが、

現在景気が回復し税収が非常に増えていることは考えないのか。金利が上

がれば一時的に本行バランスシートの毀損はあり得るが、金利が上がれば
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長期的には毎年の通貨発行益が増えることになるので、長期的には問題が

ないと思う。これらについてどのように考えておられるのか、お聞きした

い。 

これまでの金融政策決定会合の中でも、量的緩和の副作用、デメリット

を過去の審議委員も述べておられるが、その理屈は全く意味不明である。

７月 31 日に公表された 2005 年４月 28 日開催の金融政策決定会合の議事

録によると、当時の福間年勝委員は、量的緩和の縮小を提案し、その理由

として、市場機能の妨げになる、金融規律の低下を通じて将来的にインフ

レリスクを高めるようになると述べておられる。その後、再びデフレに

なったので、インフレリスクを高めるようなことがなかったのは自明であ

る。また、市場機能の回復とは何かということが全く説明されていない。

私は、当時の委員が、このような曖昧な議論に対して「それはどのような

意味か」と質問しなかったことが、金融政策決定会合の議論の質を非常に

低下させていたと思うので、当時の委員に、より高い責任感を持って議論

して欲しかったと思っている。今後、定義のない曖昧な言葉で議論するこ

とはやめるべきであると思う。 

 

木内委員 

原田委員ご指摘の点は重要であり、議論が分かれる点だと思う。私が前

回会合、今回会合で指摘している本行のバランスシートや自己資本の毀損、

国民負担は非常に重要な問題だと思っているが、勿論これだけがリスクだ

と思っている訳ではなく、ハイライトしているのは、従来から申し上げて

いる様々な副作用のうちの１つで、比較的計算できるリスクだと思うから

である。もう１つ重要なのは、今の政策を長く続ければ続けるほど、潜在

的なリスクが高まってくるものの例であるので、前回会合、今回会合とハ

イライトさせて頂いた。国民負担は、もっと幅広い概念で考えなければな

らず、前回会合で申し上げたように、われわれの政策が財政の領域にやや

入っており、出口すなわち正常化の過程では納付金が減る、自己資本が毀

損される、場合によっては政府から資本増強を受ける──そのようなこと
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になるかどうか分からないが──というように、目にみえるかたちで国民

負担になってくる。そこまでいかなくても、納付金が数年間滞るだけでも

負担になるが、それに対して、今回の政策によって景気が非常に良くなっ

て税収も増えたことが評価されるのであれば、国民としては素直に受け入

れるので問題はない。勿論、そのような可能性もあると思うが、それは少

し楽観的な前提であって、ＱＱＥのこのようなコスト、副作用がどれだけ

世の中に理解されているのだろうか。実際に、正常化の過程で予想外に国

民負担が出てきた時に、果たして国民は素直に受け入れてくれるのだろう

か。この点、私自身は疑問である。その点で、これは非常に大きな潜在的

なコストであると考えている。一時的なバランスシートの毀損や自己資本

の減少は大きな問題ではないのではないかという議論も従来からあり、確

かに、例えば外貨建て資産で損失が発生することによって自己資本が一時

的に減っても、長い目でみると将来のシニョリッジでカバーされるので問

題はないというのは、普通の状態ではそうかもしれないが、今は、リスク

資産だけではなく超過準備のところで非常に大きな負担が生じ得る非常

に特殊な政策を実施しているということである。これに対して、正常化の

のちにシニョリッジで回復するということだが、非常に長期にみれば回復

するかもしれないが、まず、今後どのような政策が採られるかにもよるが、

バランスシートが非常に肥大したまま暫く進む中で、長期国債は償還見合

いでゆっくりと減らしていくとなると、国債買入れを行わない時期がかな

り長く続く可能性がある、あるいは国債を買うとしても僅かしか買わない

ことになる。これがまさに正常化ということだが、ということは、仮に長

期金利が上昇していってもシニョリッジを稼ぐ機会は相当先になってく

るということを考えると、果たして、自己資本の毀損は一時的で長い目で

みると問題ないと言えるような規模なのかどうかというと、そうではない

のではないか。その意味で、日本銀行の自己資本、国民負担、そしてそれ

は日本銀行の独立性の議論にも跳ね返ってくるということになると、われ

われの本来の目的である物価安定の達成にも何らかの障害になってくる

ので、非常に重要な事象ではないかと考えている。 
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原田委員 

木内委員は、計算ができるリスクだから本行のバランスシートの毀損を

問題にしているとおっしゃっているので、その計算を示して頂ければ非常

に説得的だと思われるが、如何か。 

 

木内委員 

様々なリスクのうち、比較的計算でき、今の政策を長期間続けると非常

にリスクが高まるので、分かりやすいこともあって申し上げている。これ

については、対外的には公表していないが内部的に試算しており、それに

は委員も参加されている。そして、その時の試算よりも状況はもっと悪く

なっていると思う。その時の資料を再度ご覧頂きたいと思うが、ベースケ

ースでも複数年間、経常赤字になる。その時の試算では、今年末頃に正常

化との前提だが、それは延びてくる。あるいは短期金利の引き上げについ

ても、残高を維持しかなり経ってから緩やかに上昇してくるという前提に

なっているが、実際にはそうではないかもしれない。前回会合で申し上げ

たとおり、２％の物価安定目標に対してかなりフォワードルッキングに政

策運営を行うのであれば良いが、そうでなければ目標達成直後から金利を

上げなくてはならないということも起こり得る。既に内部的に示されてい

る試算値をベースにしても、それ以上にリスクは高まっており、私自身は

債務超過の可能性も十分あると思う。 

 

原田委員 

曖昧なことをおっしゃるのではなく、基本的なベースシナリオがあるの

だから、そのベースシナリオがこのように変わった時にはこれほど大きな

ものになる、というようにおっしゃった方が、私は説得的だと思う。 

本行のバランスシートが債務超過になるということだが、そのような可

能性もあるために自己資本を積み増している訳である。例えば、過去に円

高によって外貨の評価損で資本が毀損したことがあるが、それは全く問題
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とせず、今回ＱＱＥを実施し景気が良くなっている中で、景気が良くなっ

ていることの効果をみずに、本行のバランスシートだけをみるというのは

如何なものかと思う。 

 

木内委員 

前回会合でも申し上げたが、外貨建資産から生じる損失は、ある意味、

高が知れている。われわれは外貨建資産を７兆円近く保有しているが、そ

れが何らかの理由で半分になったとしても３～４兆円程度であり、超過準

備の付利から生ずる利払い負担はそれとは全く違うレベルである。例えば、

内部での試算では 2015 年末に超過準備がピークをつけてそこから正常化

という想定だが、仮にそれが１年延びると、来年末の超過準備は 320 兆円

程度で、金利は直ぐには上がらないとしても、インフレ率が上がるのであ

れば短期金利が均衡水準に比較的早めに上げる可能性も出てくると思う。

その時の水準は、物価上昇率２％、潜在成長率 0.5％であれば 2.5％程度

であり、もし景気が過熱しているのであれば、一時的にはそれ以上に引き

上げなければならないことになる。そうすると、320 兆円に対して 2.5％

の金利が付くと利払い負担は年間８兆円になる。シニョリッジは年間１兆

円強、われわれの自己資本は７兆円ちょっとしかないので、場合によって

は１年間でそれが吹っ飛んでしまう位のインパクトがある。勿論、これに

ついても、どの程度短期金利が上がるか、現金がどのようなペースで還流

してくるのかというような様々な不確実性がある。決め打ちで試算するこ

とはできないが、このような簡単な計算でも、自己資本を積み増しても全

然足らないほどのインパクトがあり得るということだと思う。ただ、私自

身はそこまで物価が上がるとは思っていないので、そこまで大きなリスク

だとは思っていないが、短期間で物価が２％になるという強い見通しを

持っている方々ほど、そのようなリスクをより強く意識しなければならな

いと思う。 
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原田委員 

320 兆円に対して 2.5％を付利しなければならないとするとそのように

なるというのは単純な計算だが、それにどのような意味があるのか。その

時の経済情勢も考慮した試算をみせて頂きたい。 

 

白井委員 

話は変わるが、先程中曽副総裁から原油の供給についての話があったの

で、私が意識していることを１点付け加えたい。米国では、然程コストを

かけずに産出量を引き上げられる油井が 3,000以上あるそうであり、生産

余力はかなりあるということである。そのうえ、中小の開発企業がハイイ

ールド債などでレバレッジをかなり高めてきてしまったために、その債務

返済のために原油価格が下がるともっと生産せざるを得なくなるという

ことも、供給側で意識しているところである。 

また、長期金利が上昇してきた時に、金利の期間構造モデルで何が押し

上げたかある程度推察できるので、インフレ期待が上昇したのであれば成

功ということになるが、それ以外で上がってしまったのであれば、金融政

策が成功して上昇したということにはならない。その辺は分析をすればみ

えてくると思う。 

 

中曽副総裁 

木内－原田論争については、日銀の財務へ影響はどのようなシナリオを

置くかによって結果は違ってくるので、実際には出口が展望できる状況に

なった場合にお二人の間にあった議論のような文脈でよく考えていくこ

とではないかと思う。 

原田委員が指摘された 2005 年当時の市場機能に関する議論について、

当時政策委員ではなく執行部で金融市場局長の立場にあった者として多

少説明させて頂くと、当時も全くの抽象概念だけで議論していた訳ではな

い。当時の量的緩和政策は、主として短期オペで当預を積み上げる政策で

あったので、市場機能と言った場合、本来市場で行われる取引が全部中央
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銀行のバランスシート──負債サイドの当預、資産サイドのオペ──に置

き換わってしまうことによって、われわれの金融市場調節にとっての中核

市場である無担保コール市場の収縮に繋がるのではないかという問題意

識があった。より具体的には、当時、コール市場からデスクを撤廃するよ

うな銀行が出てきたり、無担保コール市場では相手に対するクレジットラ

インを持っていなければならないが、それが必要なくなりカウンターパー

ティーの審査をしなくなり、クレジットラインがなくなってしまうという

ことがあった。これは、事後的には修復にある程度時間がかかった市場機

能であったと思う。そのような市場機能の重要さはその後意識され、ＱＱ

Ｅのもとでは相当意識されていると思う。勿論、今回のＱＱＥは国債を大

量に買い入れる政策なので、市場機能という文脈で意識されている論点は、

主として国債市場の流動性だと思う。この点は、色々と議論してきている

ように、国債市場の流動性という観点から、様々な指標をみながら評価し

ていくことが既に行われていると思う。いずれにしても、市場機能につい

てはよくみていかなければならない。特に、国債市場の流動性は、ＱＱＥ

のもとでは注目すべき市場機能であると思っている。 

 

岩田副総裁 

短期市場や国債市場の市場機能が損なわれるという文脈での議論が多

いが、重要なことは、２％の物価安定目標に向けてＱＱＥを進める際に進

むのが難しくなるのかどうかで判断すべきである、ということである。幾

つかの流動性の指標があるが、そのようなものにあまり囚われずに、それ

が２％に向けたＱＱＥの運営を難しくする場合に問題になるかどうか、を考

えた方が良いと思う。 

木内委員が指摘される日本銀行の自己資本の問題については、私は、公

には言っていないが、中央銀行に自己資本が必要だとは考えていない。実

際、スイス、オーストラリア、カナダでは、ほとんど自己資本なしで中央

銀行が運営されている。そこは不換紙幣と兌換紙幣の違いである。日本銀

行の目標は物価安定であって、納付金の最大化を目指して運営している訳
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ではないので、そのようなことをいちいち気にするのは、本来おかしなこ

とである。ただ、そのようなことを如何にも大変だと市場に対して言うか

ら市場の人々が錯覚してしまっている、というのが本当のところだと思う。

これはなかなかご理解頂けないが、日銀の自己資本はどれだけあるのか、

日銀は納付金をどれだけ納めているのか、日銀の黒字はどの程度か、とい

うようなことをいちいちみながら、日本銀行券を使っている人がいるのだ

ろうか。このような本質的なことを考えると、実は中央銀行の自己資本は

全然問題にはならない。ただ、こんなことを言うと国会などで大変な問題

になるので言わないが、そのような誤解あるいは神話が横行していること

は問題である。むしろ、物価安定の目標を達成することが日本銀行の使命

であって、その過程で、特にデフレからの脱却の過程では、日本銀行の収

益が振れるのは致し方ないということを、少なくとも政策委員会では共有

して頂きたいと思う。 

 

木内委員 

中央銀行の自己資本についての議論には哲学論争的なところがあり

様々な考え方があるが、普通の民間銀行とは考え方は違うと思う。自己資

本が毀損するのと、赤字になって納付金が払えなくなって国民負担が生じ

るのは、別の話だと思う。中央銀行の自己資本は重要ではないという見解

もあり得るとは思うが、従来からのわれわれの見解を考えると、恐らくそ

うではない。毎回、バランスシートの状況をチェックしたり、依然として

自己資本比率 10％の目標を維持しているのは、自己資本の安定は様々な

意味で重要だという従来からの姿勢が続いているからである。もし、ＱＱ

Ｅを実施するうえで日本銀行の自己資本比率の目標は、むしろ障害である

というコンセンサスができるのであれば、今の会計規程に書いてある自己

資本比率の目標を見直していく方向で議論をすべきであろう。そうでない

限り、自己資本を厚めに持つことを重視しているというのが、われわれの

姿勢だと思う。 

金融政策決定会合の運営の見直しに関して、１点申し上げておきたい。
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日程については同意したが、唯一不安が残るのは、従来から申し上げてい

る「主な意見」の公表についてである。議事要旨との住み分けについて、

われわれなりの考え方は整理できているが、果たして市場がそれを上手く

消化してくれるのだろうかという点は、依然として気掛かりである。主な

論点は３点ある。１点目は、「主な意見」は、会合で示された主な意見、

つまりコンセンサス的な意見が出てくると理解している人が多いように

思う。つまり、賛成多数で合意された対外公表文的なものが公表されると

イメージしている人が多いと思うが、実際に出てくるものは全然違うので、

そこで大きな認識ギャップが生じる可能性がある。２点目は、「主な意見」

には、議事要旨とは異なり意見にウエイトがついていない。「ある委員」、

「複数の委員」、「多数の委員」のような表現でそれがどの程度支持されて

いるかというウエイトがついていない。あるいは、同じ意見の支持が時系

列でどのように変化しているか、例えば、「ある委員」の意見であったも

のが「複数の委員」の意見と議事要旨で記述されれば、段々とそこに支持

が集まっていると読み取れるが、「主な意見」ではそのようなことがない

ので、読み手の憶測やスペキュレーションが広がる余地が大きいと思う。

３点目は、マイナーな点であるが、「主な意見」と議事要旨の住み分けに

ついて、概念的には住み分けができても、具体的な内容をどのように書き

分けるかはまだ決まっていないように思う。そうすると、議事要旨は執行

部が原案を作るが、「主な意見」は各委員が原案を出すので、作成主体が

異なり、その意味では上手く住み分けて調整されるのが難しいという点も

残されている。結論としては、特に１点目と２点目は依然として不安があ

るので、実際の公表時や直前ということではなく、前倒しで、総裁の記者

会見や議事要旨などでコミュニケーションを強化して説明しておく必要

があると思う。 

 

黒田議長 

「主な意見」については、以前からわれわれの間で様々な議論を重ねて

おり、執行部でもトライアルを実施することになると思うので、そのよう
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なことも踏まえて適切なかたちで公表していくことにしたい。新しい試み

でもあるので、マーケットの受け取り方は色々とあり得るとは思うが、こ

のように新しいかたちで透明性をより高めていく中で、市場の理解も段々

進み、慣れてくると思っている。 

 

石田委員 

先程岩田副総裁がおっしゃった点に関し、ＱＱＥ自体、物価安定のため

に実施しており、そのようなことを実施することが独立体として日本銀行

に委ねられていることは確かである。だから、われわれは責任を持って実

施している。ただ、最初から合意を得て実施している訳ではない、つまり

国民が全てを理解して、日本銀行に「ＱＱＥをやって下さい」と言った訳

ではないので、その結果について、外からみて、それが色々引き起こした

ことでもし国民の反応が非常に悪くなるというようなことが起こった場

合、成否はともかく、日本銀行としての信認が欠けてしまうような惧れが

あるということだけは、われわれはいつも考えておかなければならないと

思う。 

 

岩田副総裁 

私も、石田委員がおっしゃるとおりの考えを持っている。２％の物価安

定の目標を通して国民経済に資するということであるので、それは、日本

銀行の資本がどうなったかとは関係ない。国民経済に資するというのは、

例えば、雇用が良くなるとか、企業収益が良くなって賃金も増えるという

ことであり、私は、特に雇用を重視している。 

 

石田委員 

ただ、雇用は雇用、損は損である。現実に、日本銀行が外貨資産で損を

した時は、国会で注意するようにとの附属の決議が行われたということが

あるので、それについてわれわれはよく考えていかなければ危険だと思っ

ているので、敢えて申し上げる。 
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黒田議長 

それでは、ここで政府からの出席者にご発言を頂きたいと思う。最初に

宮下一郎財務副大臣お願いする。 

 

宮下財務副大臣 

先日７月 29 日、財務局長会議が開催され、全国の景況判断について各

財務局から、これまで比較的回復の実感が乏しかった地域においても回復

の段階となっているとの報告があった。これは、地方の財務局における景

況感も漸く上向き始めていることを示していると考えられる。これを踏ま

え、平成 27 年７月の全局総括判断を「緩やかに回復している」としてい

るが、引き続き地域経済の動向について注視していかなければならないと

考えている。また、ギリシャ情勢や中国経済の動向等、海外経済情勢につ

いても、予断を持つことなく注視していきたいと思う。 

７月 24 日の閣議において、「平成 28 年度予算の概算要求に当たっての

基本的な方針について」が了解された。平成 28 年度予算は、先般６月 30

日に閣議決定された「経済・財政再生計画」の初年度の予算である。この

計画をしっかりと具体化し、本格的な歳出改革に取り組むとともに、施策

の優先順位を洗い直し、無駄を徹底して排除しつつ、予算の中身を大胆に

重点化していく。 

先程議論のあった金融政策決定会合の運営の見直しについて、政府とし

ては、日本銀行法施行令の改正を行った。今般の取組みにより、金融政策

についての審議の充実および透明性の確保が一層図られることを期待す

るとともに、今後とも政府との十分な意思疎通を図って頂きたいと考えて

いる。 

日本銀行には、経済・物価情勢を踏まえつつ、２％の物価安定目標を実

現することを期待している。以上である。 
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黒田議長 

西村康稔内閣府副大臣お願いする。 

 

西村内閣府副大臣 

わが国の景気は、緩やかな回復基調が続いている。先行きについては、

緩やかに回復することが期待されるが、中国経済をはじめとした海外経済

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。

内閣府年央試算では、実質ＧＤＰ成長率は、27 年度は２月の政府経済見

通しと同じ＋1.5％程度、28 年度は＋1.7％程度と見込んでいる。名目Ｇ

ＤＰ成長率は、27年度は２月見通しより若干上昇して＋2.9％程度、28年

度も＋2.9％程度と見込んでいる。消費者物価は、27年度は２月見通しよ

り低下し＋0.6％程度、28 年度は＋1.6％程度と見込んでいる。物価動向

の判断に当たっては、ＧＤＰデフレーター等も含め総合的にみていくこと

が重要だと考えられる。 

７月 22 日の経済財政諮問会議において、「平成 28 年度予算の全体像」

を取りまとめるとともに、「中長期の経済財政に関する試算」を報告した。

この試算において、目標年次である 2020 年度の国・地方のプライマリー

バランスは、本年２月の試算と比べて 3.2 兆円改善し－6.2 兆円、対名目

ＧＤＰ比では－1.0％となっている。引き続き、「経済再生なくして財政健

全化なし」との基本方針のもと、経済と財政双方の一体的な再生を目指し

ていく。そのため、歳出改革については、今後、経済財政諮問会議のもと

に専門調査会として設置した「経済・財政一体改革推進委員会」において、

関係府省庁における取組状況のヒアリングを行うことなどをスタートし、

主要歳出分野ごとのＫＰＩの設定、改革工程表の作成等について年末に向

けて検討を進めることとしており、第１回の推進委員会を来週８月 10 日

に開催する予定である。 

また、７月 23日の経済財政諮問会議において、「健康増進・予防サービ

ス・プラットフォーム」の開催について報告を行った。健康増進・予防サ

ービスに関する優良事例の全国展開は重要であり、積極的に横展開を図っ
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ていきたいと思う。また、公共サービスのイノベーションについてもプ

ラットフォームを開催する予定である。このようなプラットフォーム、す

なわち協議会を開催することにより、社会保障、地方財政、社会資本整備

などの分野の歳出抑制を具体的に促していきたいと考えている。なお、健

康・医療戦略については、「健康・医療戦略の実行状況と今後の取組方針

2015」等を決定し、新薬の開発、医療の海外展開などを成長戦略の一環と

して強力に推進していく。 

７月 30 日に厚生労働省の中央最低賃金審議会が行った答申では、今年

度の地域別最低賃金の引き上げ額の目安は、全国加重平均で 18 円と一昨

年度の 15円、昨年度の 16円を上回り、最低賃金が時給で決まるようになっ

た 2002 年以来、最高の引き上げ目安額となった。さらに、最上位と最下

位の引き上げ額の差が、昨年の６円から今年は３円に縮まった。 

ＴＰＰについては、先日ハワイにおいて閣僚会合が開催された。今回の

閣僚会合においては、物品貿易、投資、環境、金融サービス、法的・制度

的事項など、多くの論点が決着し交渉は大きく前進した。しかしながら、

幾つかの限られた論点について引き続きの協議が必要との結論に達した。

今回の会合の成果を踏まえ、今後も交渉の早期妥結に向けた努力を継続す

るとの認識が各国で共有された。残された論点について、各国が持ち帰っ

たうえで、なるべく早期に次回の閣僚会合を開催できるよう努力を継続し

ているところである。次回閣僚会合で最終決着し、国益を最大限実現でき

るよう全力を挙げていく。 

７月 16 日の経済財政諮問会議の「金融政策、物価等に関する集中審議」

においては、デフレ脱却と経済再生に向けた進捗状況を確認した。日本銀

行においては、経済・物価情勢を踏まえつつ、２％の物価安定の目標の実

現に向けて着実に取り組むことを期待する。以上である。 

 

Ⅶ．議案の取りまとめ・採決 

黒田議長 

それでは、金融市場調節方針の議案、資産買入方針の議案、対外公表文
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の議案の取りまとめを行いたいと思う。執行部はこれらの議案を用意して

頂きたい。 

 

[事務局より議案配付] 

 

他に議案を提出される方はいらっしゃるか。 

 

木内委員 

金融市場調節方針、資産買入方針並びに先行きの金融政策運営方針につ

いて、従来と同様の提案を提出したいと思う。考え方は従来と同じである。 

 

黒田議長 

執行部は木内委員提出の議案を用意して頂きたい。 

 

[事務局より木内委員の議案を配付] 

 

執行部は、木内委員提出の議案および議長提出の３つの議案について説

明をお願いする。 

 

内田企画局長 

金融市場調節方針に関する議長案から申し上げる。 

 

[「金融市場調節方針の決定に関する件」を読み上げ] 

 

続いて、資産買入方針に関する議長案である。 

 

[「資産買入れ方針の決定に関する件」を読み上げ] 

 

次に、対外公表文の議長案である。 
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[「当面の金融政策運営について（案）」を読み上げ] 

 

最後に、木内委員案である。金融市場調節方針および資産買入方針につ

いて、議長案と違うところを申し上げる。マネタリーベースについて年間

約 45兆円、資産買入れは、長期国債について年間約 45 兆円、平均残存期

間について７年程度、ＥＴＦおよびＪ－ＲＥＩＴについてそれぞれ年間約

１兆円、年間約 300 億円である。公表文については、「日本銀行は、中長

期的に２％の「物価安定の目標」の実現を目指し、金融面からの後押しを

粘り強く続けていく。今後とも、２つの「柱」による点検を踏まえた柔軟

な政策運営のもとで、資産買入れ策と実質的なゼロ金利政策をそれぞれ適

切と考えられる時点まで継続する」である。 

議長案の公表文案だが、変更点は３．の部分で、昨日金融経済月報でご

説明したとおり、住宅投資について「持ち直している」としている。また、

今月は短観月ではないので、業況感についての記述を削除している。以上

である。 

 

黒田議長 

ただ今説明のあった議案について、ご意見があればご発言頂きたい。な

いようであれば、最初に木内委員提出の金融市場調節および資産買入方針、

次に議長提出の金融市場調節方針と資産買入方針、最後に木内委員案も含

め対外公表文の採決を行う。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。 

 

［11時 56分 政府からの出席者退室] 

 

木内委員提出の金融市場調節および資産買入方針に関する議案の採決

をお願いする。 
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［木内委員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：木内審議委員 

反対：黒田総裁 

岩田副総裁 

中曽副総裁 

白井審議委員 

石田審議委員 

佐藤審議委員 

原田審議委員 

布野審議委員 

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。 

 

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、議長提出の

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 

白井審議委員 

石田審議委員 

佐藤審議委員 
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原田審議委員 

布野審議委員 

反対：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８、反対１、賛成多数である。反対は木

内委員である。 

 

黒田議長 

続いて、議長提出の資産買入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 

白井審議委員 

石田審議委員 

佐藤審議委員 

原田審議委員 

布野審議委員 

反対：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８、反対１、賛成多数である。反対は木
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内委員である。 

 

黒田議長 

雨宮理事と金融市場局長には、ここに定められた両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。次に、木内委員提出の対外公表文についての議案の採決をお願いする。 

 

［木内委員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：木内審議委員 

反対：黒田総裁 

岩田副総裁 

中曽副総裁 

白井審議委員 

石田審議委員 

佐藤審議委員 

原田審議委員 

布野審議委員 

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。 

 

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、執行部は採

決結果を含めた対外公表文の議案を作成して頂きたい。 

 

［事務局より議案配付］ 
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内田企画局長 

２頁目の注１で、賛否の委員名のあと、「なお、木内委員より、マネタ

リーベースおよび長期国債保有残高が、年間約 45 兆円に相当するペース

で増加するよう金融市場調節および資産買入れを行うなどの議案が提出

され、反対多数で否決された」としている。また、注２として、「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、２つの「柱」に基づく柔軟な政策運営のもとで、資産買入れ策と実質

的なゼロ金利政策をそれぞれ適切と考えられる時点まで継続するとの議

案が提出され、反対多数で否決された」としている。以上である。 

 

黒田議長 

修正後の対外公表文にご異議はないか。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 

白井審議委員 

石田審議委員 

佐藤審議委員 

木内審議委員 

原田審議委員 

布野審議委員 

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 

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。それでは、政府からの出

席者を呼び戻して頂きたい。 

 

［12時 07分 政府からの出席者入室] 

 

金融市場調節方針と資産買入方針はともに議長案が賛成多数で可決さ

れた。木内委員案は、対外公表文に関する議案も含めいずれも反対多数で

否決された。 

 

Ⅷ．議事要旨（７月 14、15日開催分）の承認 

黒田議長 

最後に、７月 14、15 日に開催された決定会合の議事要旨についてお諮

りする。お手許に配付されている議事要旨案についてご異議はないか。そ

れでは採決をお願いする。 

 

［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 

白井審議委員 

石田審議委員 

佐藤審議委員 
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木内審議委員 

原田審議委員 

布野審議委員 

反対：なし 

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 12日水曜日８時 50 分に

対外公表する予定である。 

 

Ⅸ．閉会 

黒田議長 

以上で本日の議事を終了する。次回は、９月 14、15 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

の方々や関係者も含め、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 12 時 18分である。 

 

黒田議長 

解禁時刻が 12 時 18 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にお願いする。政府からの出席者におかれて
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は、控室で解禁をお待ち頂いても結構である。 

 

（12時 13分閉会） 

 

以  上 

 


