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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、まず本日は、金融

経済情勢に関する執行部報告、明日は、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

針等に関する議案の取りまとめと採決、８月６、７日開催分の決定会合の

議事要旨の承認を予定している。ここで、政府からの出席者の方々をご紹

介する。財務省からは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 

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 

本日お配りした資料－１、２（参考計表）【追加】に沿ってご説明する。

前回会合以降、内外の株式、為替のマーケットに相当な変動がみられたが、

まずオペレーション面からご報告する。図表２の国債買入オペについては、

応札倍率はこのところ３～４倍が概ね確保できている。この背景としては、

一部の大手機関投資家が、この夏から２年債などの短めの国債保有を圧縮
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する方針に転じ、余資を日銀当預に積み上げるようになっているというこ

とがある。また、８月以降の世界的な株価や為替の変動のもとでも、日本

をはじめ各国の債券市場は総じて小動きであったこともあり、極端な金利

予想が出てこなかったことも、１つの背景になっていると思う。なお、８

月の買入国債の平均年限は７月と同じく 8.6年であった。 

図表４（２）の短国金利は、引き続き０％ないし若干のマイナスでの動

きである。なお、このところ政府が２か月物の短国の発行を取り止め、３

か月物の発行も若干少なめにしているため、短国の発行で日銀当預から吸

い上げられる額もその分減少することになるので、マネタリーベースの目

標達成のための短国の買入負担も並行的に減ることになる。現在の試算で

は、毎週１兆円強の買入れを行っていけば目標達成は可能であるので、基

本的には、このペースで買入れを行っていきたいと考えている。 

続いて、内外市場である。前回会合以降、世界的に株式と為替で相当な

変動がみられたが、その発端は中国であったと思う。図表５（１）は人民

元レートであるが、中国は、８月 11 日、人民元の中間値の設定方法を変

更し、その後、人民元は 12 日、13 日と対ドルで合計３％程度下落した。

（２）の中国の株式市場では、大幅な調整はそれから暫く経った８月 17

日週から起こった。中国当局は、人民元の調整圧力が８月 11日以前に３％

程度蓄積されており、この調整が 13 日までの下落でほぼ済んだと説明し

ている。しかし、市場では、中国当局がその後相当な元買い介入を行って

いるのではないかという見方が根強くあり、政策の真意が分かりにくいと

いった見方にも繋がっていた。また、内外の市場関係者が、中国という世

界第２位の経済が実際にはどこまで減速しているのかといった不確実性

や、これをマネージする当局の政策のキャパシティに関する不確実性を市

場が強く意識したということが、８月中旬以降の相場の特徴であったよう

に思う。この結果、６～７月の株価の調整は中国以外のマーケットにはあ

まり影響しなかったのに対し、８月の中国株価の下落は海外のマーケット

にも大きな影響を及ぼす結果となった。図表５（参考）のＦＦ金利先物レ

ートから計算した９月のＦｅｄの利上げ確率は、（２）の中国株価と比較
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的似たような動きとなっており、米国の実体経済はともあれ、中国の株価

急落の影響から世界のマーケットが荒れているもとでは、米国もさすがに

９月に利上げはしにくいだろうといった見方が市場で強まっていった。 

もう１点、中国の影響が顕著にみられたのが、コモディティである。図

表６をご覧頂くと、先程申し上げたように、８月の中国株価の下落は中国

の実体経済そのものに対する懸念に結びついていたが、これが新興国全体

としての減速懸念や原油や商品価格の下落にも繋がったことが特徴的で

あった。このような商品価格の下落が、後程申し上げる資源国通貨の下落

にも繋がり、世界的な株や為替の変動に結びついたことが、８月のマー

ケットの特徴であった。そうしたマーケットの動向をご説明する前に米欧

の金融政策に関する市場の見方を確認しておく。 

図表７（１）はＦｅｄの利上げ予想であるが、前回会合時との比較では、

８月の世界的なマーケットの変動を経て、９月のＦＯＭＣの利上げ予想は

若干後退している。金先レートから計算される９月の利上げ確率は３割程

度、またエコノミストへの各種のアンケート調査などでは約半数ないし半

数弱のエコノミストが９月の利上げを予想するという結果になっており、

結局今週のＦＯＭＣで利上げに踏み切るかどうかに関する見方は、なおか

なり分かれている状況である。この間、（３）のＥＯＮＩＡスワップ・フォ

ワード・レートは、９月３日のドラギＥＣＢ総裁の記者会見がマーケット

ではハト派的と受け止められたことから、前回会合時との比較では若干下

方にシフトしているということも特徴である。 

８月以降のマーケットの変動のもう１つの特徴は、株式市場や為替市場

の変動に比べ債券市場の変動が相対的に小さかったことである。図表９

（１）の米欧日の長期金利は、８月中に中国の株価変動に伴って若干の振

れはみられたが、あまり大きな振れではなかったように思う。図表 10（２）

のイールドカーブも、実は米欧とも前回会合からほとんど変わっていない。

図表 11（２）の日本のイールドカーブは、前回会合時との比較では若干

下方にシフトしているが、全体としての変化幅は、株価変動や為替円高化

との対比ではあまり大きなものではなかったように思う。 



5 

 

国債市場の流動性・機能度に関しては、金融市場局では幅広い指標を

使って把握すべく努めているが、例えば、図表 13（２）の長期国債のビッ

ド・アスク・スプレッドや（３）のＧＣ－ＳＣスプレッドをみると、市場

の流動性は本年初から春先までの状況に比べ若干改善しているようにも

窺われる。図表 14（１）は長国先物のいわゆる板の厚み、（２）は１単位

の取引がどの程度価格を動かすかという価格インパクトを計測したもの

であるが、いずれも市場の機能度は春先までに比べれば幾分ましという姿

が示唆されていると思う。図表 15 は先週７日に公表した債券市場サーベ

イの結果であるが、（１）の市場の機能度についての評価をみると、本年

２月の段階では芳しくない回答が多かったが、５月にはこれがある程度改

善し、今回の８月調査では５月からはあまり大きくは変わっていない。 

８月入り後のマーケットのもう１つの特徴としては、投資家のリスクセ

ンチメントが慎重化したこと、また、原油価格下落を受けて米国のシェー

ル関連企業の信用力に対する見方が慎重化したことを背景に、図表 16（２）

の米国のクレジット市場の流通スプレッドが上昇していることが挙げら

れる。この間、（３）の日本のクレジット市場は相対的には安定している

が、中には個社要因からスプレッドが高止まりする先もみられている。 

次に、図表 17 の株価をご覧頂きたい。８月以降のマーケットの特徴は、

何と言っても（２）の中国株の急激な調整に伴い、（１）の米欧日の先進

国株価が下落したことが挙げられると思う。この間、各国中銀との議論の

中でも、７月までにみられなかった中国株と先進国株の相関が８月には急

激にみられるようになったという認識がある。（３）の日経平均と上海総

合指数の相関をみても、８月の中国株急落の中で相関が強まっている姿が

窺われる。市場でも、現在東京マーケットの参加者は 10 時半の上海市場

のオープンをどきどきしながら見守っているという状況であり、実際に日

中に両者が連関して変動するケースが増えているように思う。本日のマー

ケットもその１例だと思う。また、（４）の本邦株式の主体別売買動向を

みると、この間の日本株の売りの中心は外国人勢であったことが窺われる。

図表 18（１）の前回会合以降の各国の株価騰落率をみると、勿論中国株
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の下落幅は大きいが、先進国、新興国・資源国を含め各国の株価はほぼ全

て下落しており、しかも中国株の下落率の半分を上回る下落率である。ま

た、（３）の各国のＲＥＩＴ指数は、投資家のリスクセンチメント慎重化

や、先程申し上げたようなクレジットスプレッドの上昇などを背景に、水

準を切り下げたことが特徴である。 

図表 20（１）の先進国の為替レートは、先程申し上げたように前回会

合以降、米国の利上げ予想が若干後退したことで、ドルが円やユーロと

いった先進国通貨に対して安くなっている。その一方で、資源国や新興国

の通貨は、先程申し上げたような事情でドルに対してさらに安くなってい

るので、（３）の名目実効為替レートをみると、ドルは結果的には名目実

効ベースではなお上昇するかたちとなっている。図表 21（１）の主要通

貨の対ドル騰落率をみても、前回会合以降、ユーロや円といった先進国通

貨は結局ドルに対して高くなっている。その一方、トルコ、ブラジル、南

アフリカ、インドネシアといった脆弱性が意識されやすい国や、ロシア、

ニュージーランド、オーストラリアといった資源国が下落している。 

図表 22（１）のドル／円相場と日経平均株価の動きをみると、８月の

日本株の売りの主役は外国人勢であったが、外国人勢はどうしても日経平

均とドル／円の相関に注目した取引を行う傾向が強いので、このところ両

者の相関が再び強まっているようにもみられるところである。 

以上のように、８月以降のマーケットは、中国の株価変動もさることな

がら、世界第２の中国経済そのものの不確実性とこれをマネージする政策

当局のキャパシティを巡る不確実性がマーケットに強く意識され、従来は

あまり大きくなかった中国の金融市場の影響がかなり大きくなった──

恐らく初めてではないかと思う──ことが特徴だと思う。中国当局も、こ

うした経験を踏まえながら、コミュニケーションのスキルなどを磨いてい

くと思うが、世界経済の中での中国のプレゼンスが高まっていることや中

国の金融市場の自由化や市場開放といったトレンドを踏まえると、先行き

も中国市場が国際市場に影響を及ぼし得ることは、モニタリング上も念頭

に置いておかなければならないと考えている。また、現在市場がひとまず
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落ち着きを取り戻す中で、目下のマーケットの関心は、言うまでもなく今

週のＦＯＭＣであり、こちらも利上げに関する見方は相当分かれているの

で、いずれの方向の決定であっても、そのインパクトには留意していく必

要があると思う。以上である。 

 

黒田議長 

 ご質問があればどうぞ。 

 

白井委員 

 ４点質問したい。１点目は、図表５の中国についてである。まず、為替

に関して、オンショア人民元のＣＮＹとオフショア人民元のＣＮＨの乖離

は、８月 11 日からの３日間の調整で一旦縮小したがまた拡大し、図表５

（１）では足もとＣＮＨの方が上昇するかたちで乖離がなくなっている。

ＣＮＨの為替取引は、ＣＮＹのようなドル建て債務の返済や資本流出とは

少し違うものだと思うが、どちらかと言うとＣＮＨの方がより減価圧力が

強い背景には、中国の経済政策全般に対する懸念があるのか。そのうえで、

直近のＣＮＨの上昇の背景が分かれば教えて欲しい。また、株式について

は、信用買い残高はまだかなり積み上がっており、ＰＥＲも銘柄によって

は相当高いので、どちらかと言うと株価は下落の方の圧力が大きいように

思う。こうした中で、サーキットブレーカーを今度導入する──まだ導入

していなかったと思う──ということだが、既に過去のような下落銘柄の

取引停止はなくなってきて、今は株式の買い支えのかたちでのサポートが

中心なのか。今後の中国株価下落の可能性と、取引停止の状況について教

えて欲しい。次に、中国が８月に 1,000 億ドル弱もの多額の外貨準備を売

却したことに関し、バリュエーションエフェクトもあるので、全てが実額

ではないと思うが、相当な規模である。この資金がどこに向かったのかに

ついてであるが、この間、米独日の金利が若干下がっている。他にみえな

い影響があったのかもしれないが、この大量の外貨準備売りの影響をどの

ようにみているのか。 
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２点目は、国債市場の流動性についてである。全体としては流動性が改

善していることを示すデータが多いとの説明であるが、例えば、イベント

があってその時に一旦市場が不安定になったとしても、市場は段々慣れて

落ち着いてくるのが普通である。今落ち着いていても急激に流動性が低下

する可能性については、昨年 10 月の米国のようなこともあるので必ずし

も分からないところがある。イベント後の戻り方が遅くなっているような

気がしており、このようなデータだけでは捉え切れないところもあると思

うが、その辺りについてはどのように考えているか。 

３点目は、新興諸国の株価や為替についてである。アジア、南米、中東

欧と分けてみると、株価に関しては、中国との連動が大きいためかアジア

の株価下落やミューチュアルファンドの資本流出が大きい。南米の方は、

ほとんど流出していない。ところが、為替に関しては、南米の方が相当大

きく下落し、次は中東で、アジアは下落率が１番小さくなっている。この

背景として、１つの仮説として、アジアは外貨準備が沢山あるのでそれを

売って通貨を下支えしているという気もするが、そのような考えで良いの

か。あるいは、他の要因があるのか。新興諸国の為替と株価の動きがかな

り違うように思うが、これについてはどのようにみているのか。 

最後に、短期国債もＳＬＦの対象にしたということについて、これ自体

は特に問題はないと思うが、日本の品貸料の 50bp はフェイル時のチャー

ジよりも安いのか。日本銀行は、フェイル慣行の定着を図るためＳＬＦへ

のアクセスを促しているところもあると思うが、ＥＣＢの場合、通常の品

貸料が 40bp であるのに対し、フェイル緩和措置の方は 100bp だそうであ

り、これはフェイルが起きても市場で対応してもらおうという発想のよう

である。今までの説明では、フェイルは外国の証券会社で多いということ

のようであるので、海外でフェイルに慣れていると思われる人達の間で

フェイルが多いが、今のこのような品貸料設定についてはどのように考え

ているのか。 
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山岡金融市場局長 

 最初の中国関連については、オフショア人民元とオンショア人民元では、

白井委員がおっしゃるとおり、オフショアの方が実勢を踏まえた取引が行

われやすい一方で、オンショアとオフショアの裁定は完璧でなく、完全に

自由化されている訳ではない。このため、マーケットでは、中国経済の情

勢を踏まえると自然に人民元安圧力がある中で、オフショアの方が実勢を

反映しやすく、一方、中国政府が人民元安を必死に抑えようとして介入し

ているのがオンショアでの動きに表れやすいとみられている。先日、中国

がオフショアで介入を実施したという話が伝わり、乖離を埋めるような動

きになったが、これは典型的なそのような動きの裏返しであるとマーケッ

トでは捉えられているようである。 

株式については、国際会議などでも頻繁に議論になるが、白井委員が

おっしゃるように信用買い残は統計ではまだ相当残っているようである。

ただ、当局は、そうしたレバレッジは相当程度調整されたという説明を繰

り返しているが、マーケットには、統計からみると調整圧力は残っている

ようであるという警戒感は残っていると思う。 

銘柄の取引停止については、まだある。中国市場における銘柄の取引停

止は、当局が命じて停止する訳ではなく、これまでもほとんどの取引停止

は企業側が自主的に取引停止を申し出るかたちで行われており、実態とし

ては、当局による価格支持というよりは自発的な取引停止がなお主流を占

めていると思う。 

 

白井委員 

 どの程度か。 

 

山岡金融市場局長 

 正確な数字は手許にないが、数百銘柄はあると思う。 

外貨準備については、マーケットの見方としては、これだけ株が下がっ

て新興国でも減速懸念が出てきている中では、もう少し先進国の金利が下
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がっても良さそうだが、そのわりには現実の先進国金利が下がらなかった

のは、一方で先進国債券の売り圧力があり、それが中国による外準売りで

はないかという見方がある。勿論、これについては統計では確認はできな

いが。 

 

白井委員 

 今の話は米国の話か。 

 

山岡金融市場局長 

 米国もそうだが、一部日本でも、特に先週末にはそのような声がマー

ケット参加者から聞かれたところである。いずれにせよ、中国が人民元買

い・外貨売り介入をしようと思えばどこかで外貨資金を調達しなければな

らないので何らかの方法で調達しているはずである、というのがマーケッ

トの見方で、普通の外貨準備の構成を考えればそれは相当程度米国債の売

却を通じてではないかという見方であると思う。 

 ２点目の国債市場の流動性については、まさに突発的な流動性、機能度

の低下が、米国などが非常に気にしているところであり、国際的な議論の

中心である。その背景には、非常に高頻度で取引を行ういわゆる high 

frequency取引がある。順張り戦略を取る人が高頻度に取引をすると、一

方向に弾みがかかり相場が同じ方向にどんと動いてしまうことを気にし

ているということである。日本の場合は、これまでのマーケットの特性上、

債券市場でそうした高頻度の順張りのプレイヤーのプレゼンスがあまり

大きくなく、今のところマーケットへの影響は大きくないと思うが、注意

してみていきたい。また、イベント後の戻り方については、これまでのと

ころ非常に大きな問題があるとは考えていない。 

 フェイルについては、勿論、ＳＬＦで借り続ければフェイルチャージよ

りも高くなる。ただ、フェイルに関しては、やはりレピュテーション上の

問題を気にする人が多いと思う。海外の場合は「同じ銘柄を持って来れな

くても仕方ない」ということになるが、日本の場合、例えば、最終の機関
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投資家は「銘柄に拘る訳ではない」とオフィシャルにはおっしゃる方が多

いが、証券会社、特に外国証券会社は、大口の機関投資家の機嫌を損ねた

ら大変ということで、長期的なリレーション維持の観点から、多少損をし

ても注文された銘柄を持っていきたいという心情が強く、その結果として、

多少腹切りレートのようなかたちになってでもフェイルを回避するとい

うプラクティスに繋がりやすいのだと思う。これについては、ＳＬＦとは

別にプラクティスの改善という観点から、金融市場局でも引き続き努力し

ていきたい。なお、ＥＣＢのフェイルチャージの件は後程調べてご報告す

る。 

 新興諸国の為替と株式については、ご指摘のような事情はあると思う。

アジアは、アジア経済危機の経験から、各国とも、特に今俎上に上ってい

るような国では、相当程度外貨準備を積み上げているので、この結果とし

て、投機筋がアタックをかけたとしても、為替についてはアジア通貨の方

が南米通貨より崩れにくいと思われている面はあると思う。 

 

中曽副総裁 

 国債買入オペで応札倍率が戻ってきているという説明があったが、そう

だとすると、今の市場参加者の応札姿勢からみてオペの持続性には、差し

当たり問題がないとみて良いのか。あるいは、これまでの経験などを踏ま

え、先行きオペの持続性について何か問題があるとすれば、どのような問

題があり得るのか。主として国債買入オペを念頭に置いているが、それ以

外の資産買入オペについても、オペの継続性という観点から留意しておく

べき点があれば、教えて欲しい。 

 

山岡金融市場局長 

 まず、国債オペについては、新規発行量を上回る額を買い入れているの

で、勿論計算上未来永劫買い続ける訳にはいかないが、固定的な担保需要

などは別にしても、当面、少なくともあと１年といったオーダーであれば、

十分に買入れは可能だと思う。この間、金利低下予想が極端に強まってし
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まうような状況では、次の国債の発行入札までの間に日本銀行のオペが何

回も入るため、黙って持っていれば国債の値段が上がるので急いで日銀に

売らなくても良いということになり、突然応札スタンスが慎重化し札割れ

に結びつく可能性も否定できないと思う。もっとも、突発的な札割れが

あっても、それは必ずしも全体としてのオペの継続可能性を揺るがすもの

ではないように思う。従って、あと１年位は、札割れの可能性はあるとは

いえ、問題なく買えるのではないかと思う。その先は、これまでわれわれ

に国債を売ってくれた主体である都銀や公的年金が国債を概ね処分した

あと、地銀、信金、生保といった固定的な国債の保有主体がどの程度売っ

てくるかということになってくる。こちらについても、先行きインフレ予

想やＣＰＩが上昇してくれば、金利が上昇する前、すなわち債券価格が下

落する前に本行に国債を売りたいということになる。あるいは、リスク管

理上国債をあまり持てなくなり、本行オペへの需要が増えることが考えら

れる。このように、現在の政策フレームワークおよびこのもとで形成され

るインフレ予想を前提とすると、インフレ予想が一向に上がらないといっ

た事態が起こらない限り、オペレーション面では国債買入れの継続は基本

的には可能ではないかと考えている。 

他の資産の買入れに関して１点申し上げると、Ｊ－ＲＥＩＴは時価の変

動に伴って買入可能額が変わるが、今のＪ－ＲＥＩＴの価格はＱＱＥ拡大

後、１度急上昇しこれが戻ってきたので、買入拡大余地は昨年のＱＱＥ拡

大時の見通しにほぼ戻っているかたちになっている。 

 

佐藤委員 

債券市場サーベイについて、市場の機能度は、春先に比べれば幾分まし

であるという説明であったが、確かにビッド・アスク・スプレッド、価格

アベイラビリティ、ロット・アベイラビリティといったところのＤＩをみ

ると改善しているが、その一方で、取引頻度のＤＩや取引相手方の数につ

いての判断は下がっている。改善項目について個別の項目をみると、先程、

為替市場、株式市場に比べて債券市場の変動はこの間かなり小さいという
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説明があったが、単にボラティリティの低下を映じているだけではないか

と思う。これが、必ずしも債券市場の機能度について前向きな評価になる

のかどうか、よく分からないところがある。実際、債券市場の機能度につ

いての水準判断ＤＩは、前回が－５％ポイント、今回も－５％ポイントと

不変であるが、機能度の変化についての判断ＤＩでみると、前回の＋11

が今回は－８と、さすがに２月の－72 と比べると全然ましだが、それで

も方向性としては少し悪化している。この辺りの評価について、教えて欲

しい。 

もう１点は、ドル調達についてである。説明はなかったが、ドル調達の

状況はどのようになっているのか。１年や５年といった長めのベーシスス

ワップが９月に入って上がってきているので、今後どのようになるのか少

し気になっている。９月末に、ボルカールールが全面適用されて初めての

四半期末を迎えるが、期末にかけて市場の流動性は恐らく一段と落ちるだ

ろうと思われる。そうすると、ドルファンディングの際のストレスも当然

高まってくる。Ｆｅｄが利上げをするかどうかは分からないが、これにＦ

ｅｄの利上げが加わると余計なストレスが高まり、そうした傾向に拍車が

かかる可能性もある。今のところ邦銀のドル調達に特に支障はないと聞い

ているが、この先果たして大丈夫だろうかというところが心配である。そ

の辺りについてはどのようにみているのか。 

 

山岡金融市場局長 

債券市場サーベイについては、結果は２月ほどは酷くはないが、十分満

足している訳でもなく、佐藤委員のおっしゃるとおり、単に価格があまり

動かないから困っていないということかもしれない。例えば、取引の相手

方数のようなものをみると、ある程度構造変化が起こっており、債券市場

のプレイヤーの数が減っている可能性──市場から退出したり、取引を諦

めたプレイヤーがいる可能性──もなくはないと思う。このサーベイでそ

こまでの判断は難しいが、そのような可能性も併せてみていく必要がある

と思う。 
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ドル調達コストについては、事前に配付した資料－２（参考計表）の図

表４（２）のドル転コストの対ドルＬＩＢＯＲスプレッドをみると、ドル／

円、ユーロ／ドルともに、長期時系列では、飛び上がるほどではないがじ

わじわと水準が上がってきているようにみえる。また、この上昇は円とユ

ーロに共通してみられるので、例えば、邦銀の信用力に何か問題があると

いう状況ではないと思う。ミクロ情報などを併せて考えると、ドルの出し

手側に何らかのバランスシート制約があり、従来に比べればドルを出し

渋っている可能性は否定できないように思う。その背景として最初に考え

つくのは規制要因なので、そうした要因については丹念にみていかなけれ

ばならないと考えている。ただ、急上昇はしていないので、いわゆる金融

危機型で取り手の信用力が問われる結果として資金が調達できなくなる

という状態とは違うという印象を持っている。 

 

佐藤委員 

確かに３か月物などはそれほど上がっていないが、１年や５年のベーシ

スをみると、９月に入ってずいぶんと上がっているようにみえる。この辺

りは、マーケットの構造変化や規制要因が相当あると思うので、注意して

みていかなければならないと思っている。 

 

山岡金融市場局長 

規制要因であれば長めのところが上昇し、短期的に取れないということ

であれば短期のところが上昇するはずなので、ご指摘のように構造的なも

のがじわじわと効いている可能性もない訳ではないとみている。 

 

木内委員 

説明のあったとおり、８月以降、株、為替がかなり動く中で債券は安定

しており、その背景は何かという点は非常に重要だと思う。先程の説明で

は、中国の介入の結果、米国債に売り圧力がかかり金利低下を妨げている

ということだが、確かにそのように言われており、そうしたことも一因だ
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と思うが、ただ、金額から考えるとグローバルに国債市場の金利低下を妨

げている要因としては、そこまでのインパクトはないのではないかと思う。

中国の８月の外貨準備の変化からすると 1,000億ドル弱で、９月にも介入

していると思うのでトータルではもう少し大きく、そのかなりの部分が米

国債の売却で賄われているのかもしれないが、世界の国債市場の規模と比

べるとそこまで大きな規模ではないので、米国債の金利の低下を妨げ、日

本も含めて他国の金利低下を妨げるまでの影響はないだろうという気が

している。もっと他にも理由があると思う。例えば、国内では株価の調整

は８月であるが、債券──円債あるいは外債──の調整は６～７月頃であ

り、そこで債券にかなりロスが出たためにリスクテイク力も相当落ちてい

るので、債券を買えなくなってきて、それが金利低下の妨げになっている

というような説もあるが、そのようなこともあるのだろうか。あるいは、

株の調整がやや自律的な調整であり正常化であるということであれば、債

券はそれほど動かないということもあるのかもしれない。また、例えば、

中国や世界経済の評価、景況感について、株式市場、為替市場と債券市場

でかなりずれがあるために動きが異なるなど、様々な解釈ができると思う。

先程の説明以外にこのやや特殊な状況を補足的に説明する要因があれば

教えて欲しい。 

２点目はＳＬＦについてである。今回短国もＳＬＦの対象に加えられた

が、短国市場での非居住者のプレゼンスが非常に強まって、その非居住者

の事務ミスが結構頻発していることが導入の１つのきっかけになったと

聞いている。短国の海外プレイヤーには中銀が多く、かなりの比率で中銀

ではないかと思うが、海外の中銀はそれほどいい加減で、そうした事務ミ

スが本当に多いのか。あるいは、発注ミス、事務ミスを減らすことについ

て、海外の中銀、投資家と国内の投資家との間にはかなり大きな認識の

ギャップがあるということなのか。 

 

山岡金融市場局長 

１点目は、中国の為替介入がグローバルに国債市場の金利低下を妨げた
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一因である可能性は否定できないが、木内委員のおっしゃるとおり、全て

これに帰するのはさすがに規模的に無理があると思う。木内委員が示唆さ

れたように、米国、欧州、日本の実体経済が基本的には堅調であるという

見方が維持されていることが基本にあると思う。また、物価面でも、エネ

ルギーを除いた物価などをみると、米国、欧州、日本とも比較的頑張って

おり、ファンダメンタルズに関する見方は崩れていないという大前提が、

まずあると思う。そのうえで、前回会合でもご報告したように、ミクロの

話としては、日本のプレイヤーの中にも債券でロスが出たことでリスクテ

イクキャパシティが低下し、欧州の債券価格下落による損失を益出しでカ

バーしようとした先があるが、中国の介入同様これがどの程度効いたかを

定量的に把握することはできず、債券マーケット全体にどの程度効いたか

を判断するのは難しい。基調としては、先進国の経済のファンダメンタル

ズが崩れていないというマーケットの見方が底流にあることは間違いな

いと思う。 

２点目のＳＬＦについては、事務ミスを起こしているのは、海外中銀な

どから委託を受けた証券会社であり、中銀自身が事務ミスを起こしている

訳ではない。 

 

２．海外経済情勢に関する報告（資料－３） 

黒田議長 

次に、海外経済情勢について説明をお願いする。 

 

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。結論から先に申し上げると、前回

会合以降、米国、ユーロ経済では相変わらずしっかりとした回復基調が続

いたが、多くの新興国で景気減速を示す指標が相次ぎ、これを映じて、こ

れまでの「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」という判断を幾分引き下げ、「海外経済は、新興国が減速
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しているが、先進国を中心とした緩やかな成長が続いている」とした。 

まず、米国経済である。図表１－１（１）の第２四半期のＧＤＰの第２

回推計値が発表になり、前期比年率で＋2.3％から＋3.7％へ大幅に上方改

訂されている。ただ、在庫投資や政府支出などの一時的な嵩上げの面もあ

るので、第３四半期は幾分反動が出る可能性があるとみている。回復の原

動力である消費は、（２）にあるようにしっかりと増加を続けており、 

（３）の貯蓄率も年初に上昇して懸念されたが、統計の改定等もあって足

もとは水準を戻してきており、基本的に所得の伸びに従って消費が順調に

伸びる構図になっていると思っている。この間、（４）の住宅投資も、緩

やかではあるが引き続き持ち直し基調をたどっている。こうした家計主導

の回復に水を差しているのが（５）の輸出であり、ドル高や新興国減速の

影響などから勢いがついていない。こうしたこともあって、（６）のＩＳ

Ｍ指数は、好調な非製造業と、50 は上回っているが低調な製造業のコン

トラストが一段と明確になっている。この間、図表１－２（１）の設備投

資は、全体として持ち直しつつあると判断している。エネルギー関連が足

を引っ張っているが、一方で構造物投資が大きく伸びている。構造物投資

の内訳は、（２）の民間非居住者用建設支出をご覧頂くと、公益関連、娯

楽・宿泊関連に加え、シェール革命を背景にした化学工場の建設も一定程

度寄与しているようである。金融政策を巡る環境としては、（３）の雇用

者数、（４）の失業率にみられるように、雇用市場は一段と引締まってき

ている一方で、（５）の賃金、（６）の物価については、基調が変わらずに

低位で推移しており、リフトオフの判断も一段と難しいところに来ている

のではないかと思っている。 

次に、図表２の欧州経済である。（１）のユーロ圏ＧＤＰは第１四半期

が改訂され、前期比年率＋2.1％と大きく上方改訂された。それに続く第

２四半期も＋1.4％と、９四半期連続のプラス成長が続いている。（２）、

（３）の個人消費周りの指標には相変わらず変調はない。（４）の輸出も、

既往のユーロ安の影響もあって緩やかな増加基調が続いており、輸出受注

ＰＭＩも 50 を優に上回っているという意味では、先進国では珍しい位置
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付けになっている。（５）の生産は緩やかな回復が続いているので、投資

財の受注にも持ち直しの動きがみられている。ただ、先行きについては、

（６）のＥＣＢスタッフの経済見通しでは、新興国の減速を理由に成長率

が幾分引き下げられている。物価面では、８月のＨＩＣＰ前年比は総合

＋0.2％、コア＋0.9％で横ばいであったが、先行きについては、原油安を

理由にインフレ率の上昇テンポが緩やかになるとの見通しが公表された

ところである。それに加えて、さらなるダウンサイドリスクもあると指摘

され、必要であれば追加策が採られるとのドラギ総裁の発言があったとこ

ろである。 

一方、心配な方としては、図表３の中国経済である。中国経済は、総じ

て安定した成長を維持しつつも、製造業を中心に幾分減速していることは

否定しがたいようである。（１）の製造業ＰＭＩは、国家統計局ベース、

Markit ベースいずれも 50 を割り込んでおり、（２）の輸出関連指標も今

のところ持ち直しの兆しはみられていない。その一方で、（３）の実質小

売売上高は引き続き安定した伸びであるが、固定資産投資は前年比伸び率

の鈍化傾向に歯止めがかかったとは言えない状況である。ただ、（４）の

不動産市場は回復傾向を続けているし、（５）の財政支出は予算ベースで

伸びを高め、次第に執行が進んできているので、公共投資の増勢が次第に

強まってきている。これまで財政執行の制約となっていた資金繰りについ

て、お金をつける色々な方策が打ち出されてきているし、汚職対策で萎縮

していた地方政府幹部の尻を叩く中央からの指示も効いてきているよう

である。（６）にあるように、金融政策面でも株価の下落がとまらない中

で、８月下旬には預金準備率と貸出基準金利が、久方振りに同時に引き下

げられた。こうした財政、金融両面の刺激策もあり、中国の成長率は、第

３四半期は一旦減速するが、第４四半期には伸び率を戻してくるというの

が、われわれの判断である。 

図表４の中国以外の新興国経済は、（１）のＮＩＥｓ・ＡＳＥＡＮの実

質ＧＤＰ成長率は第２四半期まで出たが、輸出と設備投資を中心に第２四

半期は減速している姿となっている。こうした状況は、（２）の輸出、あ
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るいは（３）の生産の動きからも確認できるところである。こういった外

需、企業周りに加えて、内需面でも家計債務の積み上がり、あるいは各国

ごとの政情不安などの様々な理由から、（４）の消費者コンフィデンスも

少し低下気味であるのが懸念されるところである。ＮＩＥｓ・ＡＳＥＡＮ

以外の大きなエマージングである（５）のブラジル、ロシア辺りも、資源

価格の下落や通貨安、各国固有の構造的な問題もあり厳しさを増しており、

内需等も一段と落ち込んできている。そうした中で、唯一とも言える明る

い材料は（６）のインド経済であり、グローバルな製造業のサプライチェ

ーンに十分に組み込まれていないこともあるとは思うが、構造改革への期

待、あるいは金融緩和措置などを受けて、景気は内需を中心に着実に持ち

直しているという判断をしている。 

このように、新興国全体では当面は減速した状態が続くという見通しで

あるが、長い目でみると、先進国の景気回復の波及、あるいは金融、財政

両面からの刺激策による内需持ち直しから、徐々に成長率は高まってくる

と見込んでいる。ただ、一方で、国にもよるが、幾つかの国では高インフ

レ、過剰設備、家計債務の積み上がりといった問題があるので、中国の輸

入も当面は弱めに推移するだろうということも踏まえると、新興国の持ち

直しのペースは、上がってきても緩やかなものにとどまる可能性は高いと

思っている。 

次に、金融面であるが、図表５－１は先程の山岡金融市場局長の説明と

重複するので割愛し、図表５－２（３）の新興国の金融政策変更状況をみ

ると、このような不安定な国際金融市場環境の中でのエマージング経済に

ついては、新興国の中央銀行が、米国のリフトオフに伴う資本フローの動

きへの配慮といったこともあって低インフレで景気減速懸念が高まる中

でも身動きが取れなくなってきているというのが、今の状況ではないかと

思っている。新興国全体では、過去と比べ総じて資本フロー変動への耐久

力はついてきていると思うが、一方で、国ごとのばらつきがあるのも事実

であり、図表５－２（４）の財政や対外収支面のインバランス、あるいは

（５）の外貨準備の水準、（６）の外貨建て債務の水準といったところが、
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市場が国を選んでいく際の注目点だと思っているので、われわれも注意深

く見守っていきたいと思っている。以上である。 

 

黒田議長 

質問があればどうぞ。 

 

木内委員 

２点質問したい。１点目は、中国についてである。８月に外貨準備が減っ

ており、それが国内の短期金融市場の逼迫に繋がっているようである。金

額は分からないが、ほぼ介入に見合った金額の資金供給を行い不胎化して

いるのではないかという見方もあるが、一方で国内の銀行間市場の金利は

結構上がっていっている。これをどのように解釈するかであるが、十分不

胎化できていないので引締まっているということなのか、あるいは需給面

では中立化されているが金融システム不安のようなことで銀行の信用リ

スクが高まり、これが銀行間市場の金利上昇に繋がっているのか。後者で

あれば深刻な事態だと思うが、どのように解釈しているのか。 

次に、図表５－２（３）で、今景気が悪くなって物価上昇率も下がって

いる中で、金融緩和で利下げしている新興国がむしろ減っており、景気へ

の対策もなかなかできていないという状況である。先程の説明では、目先

のＦｅｄの利上げなどを睨んで一時的に金融緩和ができないとか、あるい

は国によって状況が違うということであったが、果たしてそれは一時的と

言えるのだろうか。ばらつきはあるが、双子の赤字を抱えている国が多

かったり、図表５－２（５）の外貨準備も、中国、ブラジルは相当あるが

相当減っている国も多い。あるいは、外貨建て負債が大きな国では自国通

貨安にはなかなかできないので、currency war などとも言われるが、自

国通貨安のデメリットも非常に大きい。こうしたことも、金融緩和のため

の政策手段を封じている面がある。Ｆｅｄの利上げを巡る一時的なものな

のか、それとも全体として新興国の政策余地を小さくしている面がないの

だろうか。その場合、どのようなかたちで新興国経済が浮上するシナリオ
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が描けるのか。例えば、財政政策──難しいかもしれないが──やその他

の政策で経済が浮上していくのか、それとも先進国の助けを待つしかない

のか。この辺りに関し、世界経済のシナリオも含めて新興国の政策対応の

余地について、教えて欲しい。 

 

長井国際局長 

１点目の中国のインターバンク金利の評価については、木内委員ご指摘

のとおり若干上昇気味ではあるが、基本的には安定させたいのだろうと

思っている。逆に言うと、インターバンク金利をさらに下げて金融政策で

思い切った緩和をする気持ちはないのだろうと思っている。その意味では、

若干上昇気味であるが、今の低位で安定させれば一応満足で、他の景気刺

激策という意味では、財政政策、あるいはインターバンク金利の操作より

ももう少しミクロ的な政策、例えば、地方財政の資金繰りをつけるために

開発銀行を交えたり、人民銀行を絡めたりするなどして、資金繰りのルー

トから金融緩和を図っていきたいと考えているのではないかというのが、

私の見方である。インターバンクの方は、為替との関係で金利をむしろ安

定させていきたいという考えではないかと思っている。 

次に、エマージング経済がなかなか身動きが取れず、利下げができない

ことが今後の回復の足枷になっているという私の説明に対して、これは一

時的か否か、一時的でなければどのように回復していくのか、というご質

問だと思うが、一時的か否かについては、リフトオフの不確実性がどの程

度早く捌けてくるのかということになってくると思う。今まで、エマージ

ング諸国でも、一般にはリフトオフは迷惑であるという感じのトーンが多

かったと思うが、メディア等では、早めに１回利上げし、そのあと上げな

いで済むのであれば、不確実性を除いてくれた方が良いという意見がある

やに聞いている。そのようなことが上手く成功裏にできるのであれば、こ

の面での制約は取れてきて、金融緩和もやりやすくなってくるのだろうと

思っている。ただ、本当に、１回 25bp 上げただけで不確実性がなくなり、

あと１年上げないで済むと保証できるのかというと、これも今の労働市場
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の構造的な conundrum をみると難しい面もあると思う。今は中国の状況等

で判断が難しいようであるが、あとになればなるほど、１回利上げしたあ

とに続けて上げなければならない可能性が高まってくるので、本当に一時

的なもので、不確実性がリフトオフで払拭できるのかどうかについては、

まだ議論の余地があると思っている。勿論、それ以外の要因もあり、構造

的な問題や政情不安等様々な要因があって、リフトオフは不確実性の１つ

に過ぎないので、金利を下げにくい状況は国によっては続くと思っている。

そうした中で、今後のエマージング諸国の回復メカニズムとしては、先進

国の輸入による牽引に加え、先程申し上げたように、われわれの見通しと

しては、第４四半期には、中国も、成長率は急激には高まらないが今の減

速から徐々に戻ってくるので、これも少し追い風になってくると思ってい

る。また、ＩＴについても、様々なサイクルがある中で、今後どの程度強

くなるかは別として、一応端境期は超えつつあるといったことも追い風だ

ろうと思っている。一方、内需については、財政が中心になってくると思っ

ているが、インドネシアやタイ等アジアへの出張者が、新しい政権が予算

の執行を上手くできないというような悩みを聞いてきているので、財政が

どの程度スムーズに出てくるかは、国によってばらつきがあると思ってい

る。 

 

白井委員 

中国の外準が 1,000 億ドル程度減って──バリュエーションの問題が

あるので実際どの程度か分からないが 6,000 億元程度──、これを埋める

ために、週２回の定例オペに７日物に加えて中期の資金も出して、相当大

変だったと思う。その結果、８月のマネタリーベースのデータは持ってい

ないが、Ｍ２は＋13.3％と７月と変わらず目標を超えている。これは、外

準の減った分を相当上回るオペがあったということもあるだろうし、預金

準備率を引き下げたので、多少なりとも信用乗数が上がったのかもしれな

いが、なぜそれほど増えたのかは疑問である。どちらかと言うと、信用乗

数よりもマネタリーベースが主因だと思う理由は、８月の人民元貸出のデ
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ータが出たが７月よりも悪くなっている。数字が合わないので、信用乗数

が上昇したというよりも、マネタリーベースを相当増やしたのではないか

という気がしないでもない。中国では、今まで外貨準備を使って流動性を

供給していたところを、より先進国的なオペをどれだけ実施できているの

かという点で、相当無理をしているという感じなのか。要するに、持続可

能なのだろうかということである。Ｍ２が＋13.3％と比較的堅調にもかか

わらず、元建て貸出が伸びないところをどのように考えるか。 

その関連で、社会融資総量残高が 2013 年頃から段々減ってきているこ

とに関し、色々な規制の強化もあったので信託貸出が減っているのは分か

るが、銀行引受手形や外貨建て貸出もほぼなくなってきたり、増えていな

い状況であり、整理されてきている気がする。社会融資総量で増額を維持

しているのが人民元貸出、社債、委託貸出なので、整理されてきた気がす

るが、これは、そのようなオフバランス的なところからよりフォーマルな

銀行セクターへの回帰のかたちで起きているのか。その結果、これまで銀

行になかなかアクセスできなかったＳＭＥ向けの貸出が、最近の政府や人

民銀行の奨励もあってか、前年比 10～15％と少し伸びているようである。

これは、フォーマルなセクターへもアクセスができる中小企業が増えてき

ているということなのか。その辺りの話を伺いたい。 

次に、米国では、ミシガンサーベイなどでの消費者マインドは 2014 年

頃から結構上がってきており、それとほぼ並んで、実質可処分所得も結構

上がってきていた。それが実質所得の改善とかなりリンクしていたような

気がする。ところが、2015 年頃から、ミシガンサーベイでもほぼ横ばい

になってきて、実質所得もどんどん伸びていく感じでもなくなっている。

今回株価が下がったが、2015年頃からの横ばい局面から、調整局面に入っ

たような気がしないでもない。実質所得の今後の見通しについては、どの

ようにみているのか。 

 

長井国際局長 

人民銀行の調節については、今までは資本フローを使って流動性を供給
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していたが、昨年後半位から資本が流出し始めたために、白井委員がおっ

しゃるように、先進国のように自らのオペで供給しなくてはならないよう

になってきている。ほとんど毎月のように新しいツール、しかも最終的な

貸出先に紐付けることで政策効果も狙ったツールが出てきているが、次々

と出てきたのは、今一つ上手くいっていなかったからだと思う。そのよう

なかたちで、１年以上かけて様々なファシリティを作って練習してきてい

るので、足もと、供給ファシリティが不十分なために不胎化が十分できて

いないという認識は持ってはいない。その意味では、今までかなり練習し

てきた面があるのだろうと思っている。 

社会融資総量については、足もと１～２か月は、前年差では少し伸びて

きている。その中で人民元貸出も、前年比の伸び率でみるのか、前年差で

みるのかという問題はあるが、回復してきている。中国の当局者も、この

人民元貸出の回復を、今後も中国経済は大丈夫だと言う時の材料に最近よ

く使っていると思う。白井委員ご指摘のように、危なくグレーなものはど

んどん減らす一方、真正面の人民元貸出は伸ばしていくという努力が、意

外と実ってきたと思っている。ただ、ＳＭＥ向けの数字は承知していない

が、多少増えたとしても、非常に小さいものが少し増えている程度で、全

体の社会融資総量を大きく変えるほど銀行が心を改めているということ

ではないと思う。引き続きこの点は大きな制約になっている。信用リスク

の判断能力やキャパシティの問題があり、そもそもクレジットカルチャー

がまだ確立していないと思うので、そこはもう少し時間がかかる問題だろ

うと思っている。 

ミシガンサーベイと実質可処分所得の関係については、よく確認してい

ないが、昨日出たミシガンサーベイでは、足もとまで横ばいできたが結構

落ちていた。内訳をみると、株式市場を非常に気にしており、中所得者を

中心に少し「びびった」というのが現状だと思う。最近の動向をみると、

どんどん落ちていく感じはまだ持っておらず、それなりの高い水準のまま

横ばいで推移していくのではないかと思っている。所得については、名目

賃金の緩やかな伸びに物価面でのディスインフレ傾向が加わって、今まで
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のトレンドにあまり大きな変化はないとみており、可処分所得は極めて緩

やかだが安定的に伸びていくのではないかというのが、われわれの想定で

ある。 

 

佐藤委員 

中国の景気刺激策という点では、今のところ説明のあったような人民銀

行による金融緩和以外、特に目立った方策が出ていないように思う。今年

の目標である７％程度の成長の実現に向けて、当局はどのようなタイミン

グでどのような対策ができるのだろうか。タイミング等に関して何か考え

るヒントはあるのか。例えば、今月下旬に米中首脳会談があるが、このあ

と中国当局は人民元の一段の下落を許容するのではないかといった見方

もあるが、そのような蓋然性も含めて教えて欲しい。 

 

長井国際局長 

景気刺激策があまり出ていないという印象があるのは、技術的なものが

ばらばらと出ているがトータルな政策パッケージとして出ていないので

力不足感があるのだろうと思う。私が重要だと思うのは、公共工事の発注

は非常に増えており、段階を経て強化する方針が打ち出されていることで

あり、より重要なのは、先程少し申し上げたが、公共工事の執行に当たり

資金制約に直面していた地方政府などに、資金繰りをつけるような方策が

徐々に出てきていることである。具体的には、例えば融資平台について、

ある程度の使用目的のものについては社債の発行をより広く認めるとか、

あるいは国家開発銀行が債券を発行し、それを郵貯のようなところに買い

取らせて、その資金で地方の公共工事推進のためのエクイティに使うと

いったような方策が次々と出されており、この辺りが、予算ベースでは前

年比でかなり高い伸びとなっている財政を上手く遂行させるという意味で、

かなり効果的に出ているのではないかと思っている。 

どのタイミングで出てくるかを判断するのはなかなか難しいが、この前

のダボスでの会合で李克強首相が「中国は大丈夫だ」と言っている根拠の
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１つに、彼等がずっと言い続けている雇用の安定がある。これについては、

都市部の新規雇用者数は、昨年の第４四半期、今年の第１四半期は前年比

純増数が少しマイナスになったが、第２四半期になってほぼ前年並みに

戻ってきている。都市部での新規雇用が、一時期はどんどん増え続けてい

たが、少し伸び悩んできて、純増分が下がり始めているような動きがある。

この辺りがもう少し悪くなってきて、都市部の雇用が安定的だとは言いづ

らくなったような時に、もう少し景気刺激策が出てくるのではないのかと

みており、私はこうしたことを重視してみているところである。 

人民元の為替レートについては、このように弱い外需環境の中で、さら

に２～３％切り下げても景気の下支えには限界もあると思うので、今の国

策として人民元の国際化を重視する意味で、元の減価はそれほど許容しな

い方針ではないかとみている。 

 

黒田議長 

それでは、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

15時 15 分でお願いする。 

 

（15時 10分中断、15時 15分再開） 

 

３．国内経済情勢に関する報告（資料－４） 

黒田議長 

国内経済情勢について説明をお願いする。 

 

関根調査統計局長  

本日配付の資料－４（参考計表）【追加】に沿ってご説明する。図表１

の４～６月期の実質ＧＤＰの２次ＱＥは、法人季報を反映して前期比－

0.3％と１次ＱＥから 0.1％ポイントの上方修正となった。これは、法人

季報で民間企業設備投資が 0.1％ポイントの下方修正となったが、それを

上回る在庫投資の上振れがあったことにより、全体でも上方修正となった。
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改めて４～６月を振り返ると、消費が－0.4％ポイント、設備投資が－

0.1％ポイントと、国内民需が、天候要因、家計調査の振れ、また工期が

長めの投資案件が集中したといった一時的な要因もありマイナス寄与と

なった。この点については、７～９月期のデータを踏まえて後程詳しめに

ご説明する。続いて、純輸出は、１～３月の－0.1％ポイントに続き、－

0.3％ポイントの下押し寄与である。この点に関しては、今月、輸出の基

調判断を変えているので後程ご説明する。輸出の説明の前に、図表２（３）

のマクロの所得形成をみると、実質ＧＮＩは４～６月にかけても伸び率を

しっかりと高めている。これが示しているのは、円安、原油安の影響から

日本全体としてはしっかりと稼ぐものは稼いでいるということだと思う。 

次に、図表５の実質輸出入をみると、実質輸出は４～６月の前期比－

3.6％に続き、７月の４～６月対比は－0.5％となり、横ばい圏内の動きと

なった。これを図表７で地域別にみると、米国の７月の４～６月対比は－

1.1％であった。４～６月－3.6％のあとの－1.1％であるが、内容につい

ては、米国での自動車販売が好調ということもあるため主力の自動車関連

はしっかりしており、あまり心配はしていない。実際に米国向けの実質輸

出の水準をやや長い時系列でみると、振れを伴いながらも増加基調は一応

維持している。ＥＵ向けについては、７月の４～６月対比はプラスに転じ

ている。気になるところは東アジア向けで、こちらは４～６月の前期比－

4.1％のあと、７月の４～６月対比は－1.7％である。内容的には、中間財

や情報関連が弱いが、より大きな背景としては、先程の長井国際局長から

説明があったとおり、中国経済が減速しており、それが東アジア域内へ波

及し、また東アジア域内の中では、資源価格の下落や政治情勢などそれぞ

れの国で問題を抱えて内需がぱっとしないといったことの表れだと考え

ている。こうした動きを踏まえ、われわれの輸出に関する基調判断は、「新

興国経済の減速の影響などから、このところ横ばい圏内の動きとなってい

る」に変更している。先行きについても、このような東アジア向けの状況

を受け、「当面横ばい圏内の動きを続けるとみられるが、その後は、新興

国経済が減速した状態から脱していくにつれて、緩やかに増加していくと
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考えられる」としている。 

続いて、企業セクターに移る。先程、実質ＧＮＩでみると伸び率がさら

に高まっていると申し上げたが、そうしたところは企業収益に顕著に表れ

ている。図表１３では、規模別、製造業・非製造業別に収益状況を示して

いるが、売上高経常利益率をご覧頂くと、（２）の製造業中堅中小企業だ

けが４～６月に垂れているが、残りのセクターでは全て上昇しており、既

往ピークを更新している。既往の円安、原油価格の下落を受けて、全産業

全規模でみても売上高経常利益率は 5.79％となり、これも既往ピークを

更新した。 

このような企業収益を受けた設備投資については、図表 18 の先行指標

でみれば、取り敢えず設備投資の方にも少しずつではあるがお金は流れて

いるのではないかと考えている。まず、（１）の機械受注は、直近７月の

４～６月対比は下がっているが、月次では振れの大きな統計なので均して

みるべきだと考えている。実際、機械受注の内訳をみると、大口受注の反

動減といったところもみてとれるので、７月単月の数字をそれほど大きく

心配することはないと判断している。（２）の建築着工床面積は、しっか

りと増加している。 

続いて、家計セクターに移る。図表 19 の個人消費関連の各種指標をみ

ると、７～９月の前期比──７月あるいは７～８月の４～６月対比 ──

はマイナスがあったりプラスがあったりとまだら模様の状況である。家計

調査といった需要側の統計ではマイナス──例えば、家計調査の消費水準

指数が－0.4％、除く住居等も－0.3％──、自動車の新車登録台数は、含

む軽ではプラスだが除く軽ではマイナス、商業動態統計では小売業販売額

でみると＋0.2％とまだら模様だが、これらを足し合わせるとどの程度か

については、われわれの試算では、図表 20（２）の消費包括指数の７月

の４～６月対比は＋0.5％となる。こうしたことから、先程申し上げたと

おり４～６月の弱さは一時的なものにとどまったと判断している。 

こうした状況を踏まえた消費マインドは、図表 23（１）の消費者態度

指数は大体横ばいとなっており、特にここにきて基調が崩れている訳では
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ない。因みに、＜参考＞の景気ウォッチャー調査では、景気の現状判断は、

足もとにかけて徐々に水準を切り下げているが、これは季節性をある程度

反映したものと判断している。われわれの方で現状判断のところに季節調

整をかけてみると、このような下落は窺えず、大体横ばい圏内である。そ

の一方、先行き判断についても季節調整をかけると、実は８月に落ちてい

る。これについて、景気ウォッチャー調査のコメントをみると、やはりこ

こにきて中国に言及する例が増えているという特徴がある。因みに、コメ

ント数を数えてみると、先行き判断で中国という言葉に触れたものが、７

月段階の 52 件から８月は 185 件となっている。その一方で、現状につい

ては、中国に触れているものは 34 件にとどまっているので、ウォッチャ

ーの方々がここにきて中国経済について先行きも懸念を高めているとい

うことではないかと思う。実際、コメントをみると、中国株価の下落が何

らかのかたちで日本経済に影響を及ぼす──例えば、インバウンドの観光

客が減る──のではないかといったコメントが多数ある。ただ、ここにき

て何か具体的に目にみえるかたちで中国経済の変調の影響が出てきてい

るというようなコメントは窺えなかった。 

 以上が家計セクターで、これを受けた図表 26 の鉱工業生産は、４～６

月の前期比－1.4％のあと、７月の４～６月対比は－0.6％となっているが、

本日発表の確報では－0.8％と若干の下方修正となった。これを受けて、

８月、９月の予測指数を用いて算出した７～９月の前期比は、＋0.6％か

ら 0.2％ポイント下振れ＋0.4％となった。われわれの企業ヒアリングで

も、７～９月の仕上がりは横ばい圏内の数字になるのではないかといった

見方である。10～12 月は、輸送機械で北米向け自動車輸出の増加が見込

まれ、電子部品・デバイス等では新型 iPhone の部品の増産が見込まれる

という話が聞こえてきており、このようなところをみると、今のところ

10～12月は小幅増加になるのではないかという感触を持っている。 

企業ヒアリングについて、２点補足する。１点目は、今申し上げた予測

指数には天津での事故の影響が入っていないが、われわれのヒアリングの

感触を申し上げると、天津の影響を勘案してもその影響は比較的小さなも
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のにとどまるだろうとみているということである。ご案内のように、既に

稼働が再開されているものもある。写真等をみると大変大きな被害があっ

たようにみえるが、最近の事例では、タイの洪水がサプライチェーンに大

きな影響を及ぼしたが、それに比べると災害の規模が違うと思う。また、

企業サイドも、過去の経験から、こういったことについての Business 

Continuity Planへの工夫を凝らしているといったコメントも聞かれてお

り、こうしたことも影響を小さくしたのではないかと考えている。２点目

は、先程の景気ウォッチャー調査と同じような話だが、ここにきてわれわ

れのヒアリングでも、中国をはじめとする新興国経済の減速の影響に対す

る懸念を言う先が増えているということである。実際に影響が出てきたと

言っている先は建機メーカーなど一部に限られており、これも景気ウォッ

チャー調査の話と同じような話だが、どちらかと言うと漠とした不安と

いった話が聞かれている。過去の経験からすると、何らかの海外発の負の

ショックが日本経済に加わった時には、足の短い実質輸出の統計のほかに、

こうした企業ヒアリングが頼りになるので、われわれとしては、こうした

ところのモニターをしっかり続けようと考えている。 

続いて、雇用関連である。これはあくまでも確認だが、図表 31（１）

の失業率や有効求人倍率は改善を続けているので、労働需給はさらにタイ

ト化が進んだ。その一方で、賃金は、図表 32（３）の所定内給与の要因

分解をみると、確報ではパート比率要因がマイナス幅を大きくすることが

予想されるので若干の下方修正が見込まれるが、一般労働者の賃金はしっ

かりと上がってきていることがみてとれる。この間、問題は図表 34 の特

別給与である。（２）で 2015 年度夏季の賞与が前年比－4.1％となってい

るが、これは６月と７月の特別給与の平均である。６月に大きく減少し、

７月にある程度挽回するのではないかと思ったが、そこまではいかず、全

体で－4.1％という数字になっている。ただ、この数字が（３）のアンケ

ート調査と違うのは一目瞭然で、例えば、法人季報、税務統計、家計調査

のような他の統計と正負があべこべという状況になっている。このため、

この統計だけをみて特別給与が今年の夏に非常に落ちたと考えるのは、些
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か無理があるのではないかと考えている。やはり 30 人以上の事業所のサ

ンプル入替えに伴う統計的なノイズも大きいのではないかと思っている。

加えて、もう１つの傍証としては、先程消費者マインドは横ばいと申し上

げたが、仮に、今年の夏季賞与が前年に比べ４％も減っていれば、とても

こうしたマインド調査のような出方にはならなかったはずと考えている。

こうしたことを踏まえて、図表 35 の実質賃金、実質雇用者所得をみると、

６月に先程申し上げた特別給与の影響でマイナスに転じているが、それを

除いてみると、ここにきて実質賃金はプラスになり、実質雇用者所得は伸

び率を高めるかたちでしっかりとしていると判断できると思う。こういっ

たところからみても、個人消費の基調が弱くなっているとは考えられない

と思う。 

最後に、物価である。まず、図表 38 の国内企業物価指数は、３か月前

比で７月の－0.5％が８月は－1.3％まで下落幅を拡大している。その内容

は、為替・海外市況連動型──これには石油製品が入っている──、電力

・都市ガス・水道で燃費調整がラグを伴って効いてきているので、その２

つが大きく効いてマイナス幅が拡大している。最近の国際商品市況の動向

からすると、マイナスは来月以降、暫く続くと考えられる。続いて、ＣＰ

Ｉを図表 40 で月次の動きを確認すると、まず（１）で確認したいのは、

公共料金がマイナスに転じている点である。これは、先程申し上げた燃費

調整の関係で電気代・ガス代がマイナスに転じたということである。（２）

の財（除く農水畜産物）の要因分解では、石油製品がガソリンの値下げを

受けて若干マイナス幅を拡大しているが、それを打ち消すように「その他

財」──具体的にはポリ袋、輸入ハンドバックといった細々としたも

の──が伸び率を高めているので、全体としては－0.2％で変わっていな

い。（３）の一般サービスの要因分解をみると、まず家賃が根雪のように

マイナス寄与を続けているが、外食などのそれ以外の部分は伸び率を高め

ている。「他のサービス」では、携帯料金で前年の引き下げから１年が経

ち、その影響が剥落した。また、宿泊料金も上がってきており、全体とし

ても伸び率を高めるかたちになっている。こうした状況を踏まえて、先行
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きのＣＰＩは、燃料費関連で原油価格の下落の影響が出てくることもあり、

９月頃にマイナス幅が１番大きくなり、－0.2～－0.3％位までマイナス幅

が拡大するかもしれないと考えている。ただ、そうは言っても、物価の基

調が崩れているとは考えていない。図表 42（２）の総合（除く生鮮食品

・エネルギー）は前年比で＋0.9 まで上昇してきているし、（３）の上昇

・下落品目比率もさらに改善している。 

以上、色々ご説明したが、今月の特徴を３点ほどにまとめると、まず第

１のポイントは、新興国経済の減速を受けて、わが国の輸出、生産はこの

ところ横ばい圏内の動きとなっているということである。第２のポイント

は、企業収益や家計所得といった所得形成面では、毎勤の特別給与の異常

値──敢えて、「異常値」という言葉を使うが──を除けば、今までの改

善傾向に変化は窺われないと判断されるということである。その結果、所

得形成面から設備投資、個人消費といった支出への循環メカニズムも、な

おしっかりしていると思われるということである。そして、第３のポイン

トは、これらのことを踏まえると物価の基調的な動きもしっかりとしてい

るということである。実際、日本経済全体を川の流れと考えると、上流部

分の輸出で若干流れが細くなってきたと思うが、国内民需や物価形成と

いった中流部分や下流部分はまだしっかりと流れている。上流部分につい

ても、中国経済等について不安感が台頭しているのは事実だが、ここにき

てハードデータとしておかしくなっているものは少ないので、その点は割

り引いて考える必要があると考えている。とは言いながら、われわれとし

ては、こういったところに変化があるかどうかについて、来月以降もしっ

かりとモニターし続けるつもりである。以上である。 

 

黒田議長 

ご質問があればどうぞ。 
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木内委員 

図表 29 の在庫・出荷バランスをみると、資本財の在庫が積み上がって、

在庫・出荷バランスが悪化している。従来から、建設機械の排ガス規制強

化前の特需に備えて在庫を積み増していたので、いずれは在庫水準は正常

化するという説明だったと思うが、これに関するリスクについてはどのよ

うにみているのか。１点目は、在庫が積み上がったタイミングをみると、

むしろ年初の出荷が落ちているタイミングと重なっており、その面からす

ると、前向きの積み増しもあるとは思うが、一方で、建設機械の特に外需

の弱さなどを反映したやや後ろ向きの在庫積み増し、すなわち在庫積み上

がりも紛れ込んでいるのではないかと思うが、どうか。２点目は、建設機

械の生産をみると、あまり増えていないので、ここからの類推ではそれほ

ど前向きの在庫積み上げをしているのだろうかと思うが、どうか。３点目

は、勿論前向きの積み増しをしているのだろうが、果たして需要がどの位

読めるのだろうか。足もと僅かに建設機械の出荷が伸びてきているので、

そろそろ駆け込み需要の特需が出てきているとは思うが、果たして積み上

げた在庫がはけるほどの特需が生まれるのだろうか。そうでなければ、そ

の後生産をかなり落とすことになってくる。こうしたことが、生産見通し

全体の下方リスクになっていかないのかどうか、教えて欲しい。 

 

関根調査統計局長 

木内委員がおっしゃるようなリスクはあると思う。実際に、特需の関係

で在庫を積み増しているという話が聞こえてきているが、その一方で、中

国の動向に１番影響を受けているのは建機メーカーで、そうした建機メー

カーから、ここ１か月位で外需の見通しをずいぶん下方修正したという話

もヒアリングで聞かれているので、そのような諸々のことがここに影響し

てくる可能性が十分にあり得ると思う。ただ、われわれが聞いている範囲

では、10～12 月にかけて生産計画をさらに下方修正した建機メーカーは

一応なかった。 
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白井委員 

５点質問する。１点目は、図表 13 の企業収益についてである。確かに

売上高経常利益率が非常に高いところも多いが、国内の売上高との乖離が

非常に大きくなっていると思う。業種別、規模別に４つに分けた売上高の

前期比の伸び率をみると、プラスになっているのは製造業大企業と非製造

業中小企業だが、下がっているところもあり、全体では売上高の伸びは

０％となっていると思う。この背景としては、円安もあって海外子会社か

らの配当の増加とコストの削減──原油価格の下落もあると思う──で

あるが、利益と売上の乖離が大きくなっていることが気になっている。名

目の売上高は価格が上がっているので増えていると思うが、そうだとする

と実質的な売上はそれほど増えていない可能性もある。収益が良くても、

国内の売上が伸びていないとすると、国内向けの設備投資はどうなるのだ

ろうかという点が若干気になっているが、この乖離をどのようにみている

のか。人件費抑制の背景には人員の削減があるようだが、人手不足にもか

かわらず人員が減っていることを、どのように捉えれば良いのだろうか。

生産性が改善しているのか、あるいは人手不足だが人を集められないので

その分ビジネスが抑制されているというような面はないのか。その辺りに

ついては、どのようにみているのか。 

２点目は、設備投資についてである。７月の機械受注は一時的な要因で

下がっているという説明で、私もそのように思うが、ＧＤＰの設備投資の

構成項目である機械投資は、１～３月も４～６月もずっとプラスなのでそ

こは私は心配していないが、構造物投資は１～３月も４～６月もマイナス

である。構造物投資に近いのは建築着工床面積だと思うが、これは先行指

標であり、以前説明を受けたところでは、少し時間がかかるものも入って

いるということだが、説明とは合わない感じもする。この点、構造物投資

が悪い背景について、どのようにみているのか。 

３点目は、図表 23 の景気ウォッチャー調査について、日本銀行で季節

調整をかけると、現状はプラスで先行きはマイナスということで、内閣府

の季節調整も、現状改善、先行き悪化と同じ結果である。これは、違う季
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節調整をかけているのか。内閣府の季節調整で私が困るのは、景気ウォッ

チャー調査の現状の基調判断だけで、各項目の季節調整がない点である。

もし可能なら、中身をみたい。 

４点目は、生産についてである。生産は、新しいデータが出てまた悪く

なっている。取り敢えず予測指数を用いた７～９月の前期比は＋0.4％で、

10～12 月も確かプラスの見込みだったと思う。その１つの理由が、スマ

ートフォンの新商品向けに電子部品・デバイスが出るということだが、市

場の約１／３を占める中国で普及してしまっており、販売が前年比で減っ

てきているそうだが、大丈夫なのか。この点、どのように考えているのか。 

最後に、新設住宅着工戸数の直近７月は前月比マイナスになったが、戸

数自体は多く比較的堅調だとは思う。景気ウォッチャー調査の住宅関連を

みると、現状が 2.5 ポイント改善しても 50 を下回っている。先行きは下

落してまた 50 を下回っているので、少し合わない感じがある。この辺の

景気ウォッチャーのデータとの整合性をどのようにみているのか。 

 

関根調査統計局長 

１点目の法人季報の企業収益について、利益の源泉は何かということだ

が、ＰＱ分解、すなわち価格面と数量面に分けると、ここにきて収益に貢

献しているのは、Ｐの部分でありＱの部分ではない。このことが設備投資

にどのような影響を及ぼすか、ＰでもＱでも利益は同じということなの

か──黒い猫でも白い猫でも鼠を捕るのが良い猫だということなの

か──、あるいはＰで儲かった時とＱで儲かった時で企業としては手応え

が違うので、設備投資に差があるのかといったことについては、現在分析

中であるが、ＰであってＱでないので設備投資を少し手控えるというよう

なことがある可能性は否定しない。人件費については、人員削減のところ

までデータをみていなかったので改めて確認するが、労働市場全体でみれ

ば雇用はしっかりと増えているので、人員削減の影響かどうかはよく分か

らない。 

２点目の建設投資、構造物投資の出方が今一つ悪いのではないかという
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点については、われわれは一応ラグの関係と考えているが、もっと大きな

目でみれば、更新投資が主だったものであれば機械は入れ替えるが、新し

く工場を建設するといったことは少し手控えられる可能性はある。そうは

言っても、ご案内のように運輸関係などでは色々な物を作っているので、

構造物投資が全く出ていないということではないと思っている。 

３点目の景気ウォッチャーについては、内閣府の方で全体の季節調整は

かけているが、先程言及したのは小売セクターであり、われわれは細かい

ところも季節調整をかけてみている。担当者はさらに細かいところもみて

いるので、どのようなかたちで報告するのが良いのかは検討したいが──

どんどんグラフを増やせば良いということでもないと思う──、細かいと

ころまでみているということは申し上げておきたい。 

４点目の iPhone 関連、スマホ関連については、中国で普及が進んでい

るので、今年に限っては力強さはあまりないかもしれないという話も聞こ

えているが、さは然りながら作るものは作るということもあるので、そこ

でプラスを見込んでいるということである。 

最後の新設住宅着工戸数については、景気ウォッチャーと整合的かどう

かまではしっかりチェックはしていないが、貸出統計などをみると、最近

ではアパート・マンションローン等も出ており、実際、新設住宅着工で増

えているのは貸家系なので、その点では整合性はしっかり取れており、そ

のようなところで徐々に上がってきていると判断してもおかしくないと

思っている。因みに、今朝発表になったマンション販売も、決して悪い数

字ではなかったので、住宅投資を取り巻く環境が何か悪くなっているよう

には思っていない。 

 

白井委員 

マンション建設の方は、物件がないので減っていると思うので、その関

係ではないかという気がする。 
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関根調査統計局長 

マンションについては、４～６月に結構出て、その反動という面がある。

図表 25（１）をご覧頂くと、４～６月に分譲が結構出ており、これは大

口の案件が出たということであり、その反動もあり──全てを振れで説明

するようで恐縮だが──足もと少し減っている。従って、振れを均してみ

れば、大きな変調を来たしているとは考えていない。 

 

原田委員 

２点質問したい。１点目は中国についてである。中国経済はどうなって

いるのか、あるいはどのようになるのかについてはよく分からないが、中

国の日本経済に与える影響であれば、日本の輸出をみれば良い。中国も含

めて大きく東アジアでみると、日本の輸出は既にかなりのマイナスになっ

ているので、その影響はもう現れているのではないか。また、将来的にも

本当にまた回復するのかについて疑問があるのではないかとも思うが、如

何か。 

２点目は住宅関連についてである。図表 25をみると色々振れているが、

貸家系は安定的に伸びている。ただ、これには相続対策が効いていると思

うので、そのうちなくなってしまうと思う。住宅も相続対策が一巡すれば

またなくなってしまうとすると、経済全体についてもあまり安心できない

という気がするが、如何か。 

 

関根調査統計局長 

中国経済、あるいは東アジア全体の減速の影響については、日本の輸出

のシェアは５割を超えているので、そこが減速してくれば当然大きな影響

が出てくる。徐々に減速してきていることの影響は、もはや日本経済に来

ていると思うが、私が先程企業ヒアリング等で聞かれた話として申し上げ

たのは、ここにきて中国株価の変調に伴って経済が disruptive に減速し

ているかなどについては、不安は言うが実際に影響を受けているようには

みえないということである。そういったことを踏まえて新興国経済がどの
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ようになるかについては、国際機関等では、取り敢えずいつかは良くなる

だろうというようなことなので、ここに下方リスクがあることは十分分

かっているが、緩やかな回復をベースラインシナリオと考えても良いので

はないかと考えている。 

住宅着工については、相続税関係の話も聞こえてきているので、この貸

家系がどんどん伸びていくかどうかについては、少し注意してみていかな

ければならないということは、原田委員ご指摘のとおりである。 

 

佐藤委員 

賃金とマクロの所得形成に関して、２点質問する。１点目は、賃金に関

して、先程、毎勤の賞与について説明があったが、毎勤統計で６、７月の

特別賞与をみると、例えば、製造業の 500人以上のカテゴリーでは、0.2％

程度の前年比プラスとなっている。非製造業は、企業規模を問わず賞与が

弱い。法人企業統計の４～６月期の季報で非製造業の大企業、中堅企業と

いうカテゴリーでみると、賞与は前年比マイナスになっており弱い。具体

的には、情報通信や卸小売、医療・福祉といったところがマイナスになっ

ているが、法人企業統計季報でも非製造業が少し弱いということからする

と、今回の賞与の下振れの全部を毎勤統計のサンプルバイアスと言ってし

まって良いのだろうか。一概にそうとも言えないのではないかという気も

するが、この点に関して考えがあれば教えて欲しい。 

２点目は、マクロの所得形成に関してである。ＧＤＩ、ＧＮＩの説明が

あり、４～６月のＧＤＰの２次速報では、ヘッドラインはマイナスだった

が、ＧＤＩ、ＧＮＩは前期比年率でそれぞれ＋0.4％、＋2.4％とかなり堅

調であったと思う。中身をみると、交易利得がかなりのペースで増えてい

る。そこから言えることは、日本経済にとっては、円安によるコスト増と

いうマイナス面はあるが、その一方でエネルギー価格、資源価格の低下の

ベネフィットをそれなりに受けていると思う。海外からの所得の受取も４

～６月は堅調に推移しているので、これがＧＮＩに寄与している。ただ、

少し気になるのは、このようなマクロの所得形成が非常に堅調である一方
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で、先程の賞与も含めて下流の賃金への流れが非常に弱い点である。統計

のバイアスを差し引いてもやはり弱いと思うのだが、これをどのように理

解すれば良いのだろうか。その辺りについて教えて欲しい。 

 

関根調査統計局長 

毎勤統計については、佐藤委員ご指摘のように、セクター別、規模別に

みていくと、合っているところもあれば全然合っていないところもある。

細かくみた時の最大のパズルは、30 人以上のところでサンプルがおかし

いと申し上げたが、この中の 30 人以上の 499 人以下という中途半端なと

ころで幅広く変なサンプルが入っており、これが上手く説明できないとい

うところである。大きいところや小さいところはそこそこ合っているとい

う感覚はあるが、真ん中のところで余程変なサンプルを拾ってしまったの

ではないかというのがわれわれの仮説だが、これを証明しろと言われても

難しい。先程申し上げたように税務統計などをみて色々と判断している。

民間のエコノミストでも、今年の夏季賞与が前年比マイナス、しかも－

４％だと言っている人はさすがにいない。ある程度、程度論のようなとこ

ろがあると思っているが、夏季賞与が減っているとういうことまではいか

ないということである。 

 

佐藤委員 

ただ、500人以上のところはほぼ悉皆調査と聞いている。そうであれば、

サンプルバイアスなどは出てこないのではないか。そこで、非製造業が

500人以上のところで－８％というのは、やはり弱いということではない

か。 

 

関根調査統計局長 

非製造業の 500 人以上の大企業が、法人季報でも毎勤でも弱いのはその

とおりである。法人季報で非常に強く出ているのは中堅中小といったとこ

ろであり、これが先程申し上げた 30 人以上 499 人以下のところのサンプ
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ルのどこかに引っかかっているのではないかとみている。そもそも統計の

作りを聞けば聞くほど、木に竹を接ぐような統計だというようなところも

あるので、これは結構厳しいというのが率直なところである。厚生労働省

がしっかりと作っている統計であり、われわれも統計メーカーなので人の

統計の粗探しはしたくないが、さすがにこれはおかしいのではないかとい

うところもあるという話である。 

マクロの所得形成面が強いにもかかわらず支出面が弱いのはなぜかと

いうご質問については、これは人件費だけではなく、設備投資についても

ある程度当てはまると思う。法人季報でキャッシュ分析のようなことをす

ると、ある程度はＭ＆Ａで投資していることはみてとれるが、一方で

キャッシュを積み上げていることも数字として出ている。こういったとこ

ろが佐藤委員ご指摘のところかと思うが、国際会議などでこの手の話に

なった時には、マクロでみた不確実性の高まりなどで一応説明されると思

う。裏を返せば、期待成長率がそれほど高くないということかもしれない。 

 

岩田副総裁 

図表 15 の機械受注や設備投資計画のアンケート調査をみていると、設

備投資の先行きをどのようにみたら良いのか分からなくなってしまう。例

えば、2015 年１～３月や４～６月の機械受注は好調だが、これは遅れて

７～９月や 10～12 月の設備投資が良くなると考えて良いのか、逆に、６

～７月の機械受注が悪いということは、10～12 月の設備投資がかなり悪

くなると考えた方が良いのか、というようなことである。機械受注との関

係でみると、４～６月の設備投資は、法人企業統計では全産業で－2.7％、

ＧＤＰ統計でもマイナスだが、それはその前の機械受注が相当悪かったか

らなのか。ラグがあるとすると、どの程度のラグをもってみれば良いのか。

また、2015 年度の設備投資計画は、短観でも日本政策投資銀行の調査で

も６月調査では好調なのに、６、７月の製造業の機械受注がなぜこれほど

悪いのかがよく分からない。計画はしたが早速減らしているということな

のか、あるいは設備投資計画を先送りしているのか。それとも、設備投資
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計画そのものが元々当てにならないものなのか。つまり、設備投資は、足

もとが強いのか弱いのか、そしてこれから強くなるのかどうか、よく分か

らないという感じがするが、どうか。 

 

関根調査統計局長 

機械受注については、工期が長いものかどうか、息の長いものかどうか

はある程度ブレークダウンでき、それによると主に４～６月期に出ていた

ものは、どちらかと言うと工期の長そうなものが多いので、岩田副総裁が

指摘されたようにある程度のラグを伴って設備投資に影響してくるとみ

ている。ＧＤＰ統計の作り方に沿って言うと、そのような機械受注が資本

財の供給、出荷に出てきていて、それがＧＤＰ統計にはねていくことでラ

グが出てくる。４～６月の資本財総供給はマイナスだが、今後は工期の長

いものが出てくるとみている。７月の機械受注が心配ではないかと言われ

そうだが、心配ではあるが、われわれとしては一応振れの範囲であると考

えているので、これが８月位にもう少し上がってきてくれれば、それほど

大きな影響は出てこないのではないかと、取り敢えずは考えている。 

 

岩田副総裁 

６か月位の工期だとすると、１～３月や４～６月の機械受注が良いとい

うことは、７～９月の設備投資のハードデータは良くなると考えて良いの

か。 

 

関根調査統計局長 

資本財の出荷は７月に一応プラスに転じている。除く輸送機械などでみ

ると少し違うものもあるが、足もとはそれほど悪くはなく、７～９月のＧ

ＤＰベースで設備投資がどんどんマイナスを続けることはないだろうと、

今のところは判断している。 

アンケート結果等との乖離については、長い目でみれば大体似たような

動きを示すというのが経験則──縦軸を大きなスケールで書けば、という
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ことだが──である。アンケートの数字がいい加減というようなことは絶

対ないと信じているが、状況によって先送りすることは、企業にしてみれ

ばあり得る話だと思っている。先程佐藤委員から支出面が弱いのではない

かというご指摘があったが、そこに不確実性があるという話になると、例

えば、足もと中国経済について漠たる不安があるというような状況では、

企業経営者にしてみれば、「設備投資を計画どおり実施するか」と言われ

ると「もう少し様子をみよう」というように、アンケートなどではまだ下

方修正するほどではないが直ぐにゴーサインは出さない、といったところ

が、どうしても出てくる可能性はある。 

 

岩田副総裁 

ただ、６月調査で設備投資計画は強かったのに、６月、７月に機械受注

が悪いというのはどういうことか。製造業は非常に元気で、日本政策投資

銀行の調査では 2015 年度に＋24.2％も伸ばすと言いながら、６月も７月

も機械受注を減らしており、どういうことなのか。６、７月は８月に中国

経済の減速がはっきりしてくる前なので、ＧＤＰ統計での消費の弱さをみ

ているというようなことはあるのだろうか。 

 

関根調査統計局長 

８月に中国経済の減速がはっきりしてくる前だが、原田委員が指摘され

たように、徐々に減速してきているので輸出、生産が今一つぱっとしない

という感じを持っていたかもしれない。 

 

岩田副総裁 

消費の弱さと言うよりは、そのようなことが効いているということか。 

 

関根調査統計局長 

製造業ではその可能性が高い。ただ、図表 16 の法人季報でみると、中

堅中小企業の製造業では結構設備投資を頑張っている。 
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岩田副総裁 

ここだけはそうである。 

 

関根調査統計局長 

私も、ここはしっかりしているというイメージでみている。 

 

白井委員 

先程の賞与に関して１点確認しておきたい。例えば、法人企業統計など

は大企業であり、図表 34 のアンケート調査の日本経済団体連合会、日本

経済新聞社、労務行政研究所も大体が上場企業や大企業であると思う。そ

れによる違いもあると思うし、例えば、先程、税金関係のデータでは好調

という説明があったが、所得税を払っていない非正規の人達が相当いると

思うので、そういったサンプルの違いもあると思う。必ずしも毎勤統計の

－4.1％が正しいと言う訳ではないが、counter example として出された

データも、どちらかと言うと良い企業に集中しているので、その間位かも

しれないという気がしている。要は、それほど伸びていないような気がす

るが、どうか。 

 

関根調査統計局長 

佐藤委員ご指摘のように、非製造業大企業は法人季報、毎勤ともマイナ

ス、製造業大企業は、毎勤がマイナスだが法人季報は５％以上のプラスで

ある。それらを含めて全体で－4.1％なので、どちらを重視するかといっ

たような話になるが、全く間違いということでもないが、それではこの全

体の数字を信用するかと言われると、違うところもあるのではないかと思

う。その点で、よくありがちだが somewhere in between と言われればそ

のとおりだと思う。 
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白井委員 

私は、そのように思っている。 

 

４．金融環境等に関する報告(資料－５、７) 

黒田議長 

次に、金融環境および成長基盤強化を支援するための資金供給等につい

て説明をお願いする。 

 

内田企画局長 

事前にお配りしている資料－５（参考計表）に沿ってご説明する。図表

１の家計のインフレ予想は、大きく言えば横ばい圏内である。短いところ

を中心に、この１、２か月は少し弱めの数字が並んでいる。（２）の消費

動向調査では、前回会合以降７月分、８月分の数字が出ているが、加重平

均で６月＋2.82％、７月＋2.87％、８月＋2.67％と、一度上がったがまた

下がり、結局 0.15％ポイント程度下がっている。これには、ガソリン価

格の下落等が反映されているのではないかと思う。図表３はエコノミスト

のインフレ予想であるが、（２）のＥＳＰフォーキャスト調査では、前回

会合以降８月、９月と出ており、2015 年度が８月 0.28％、９月 0.18％、

2016年度が８月 1.17％、９月 1.04％と、７月と比べるとそれぞれ 0.15％

ポイント、0.18％ポイントの下方修正となっている。因みに、2017 年度

は、消費税率引き上げの影響を除くベースで、1.3％程度で変わっていな

い。これに伴い、（１）の四半期では、2015 年の第３四半期がマイナス

予想になってきているのが、もう１つの特徴である。図表４は市場のイン

フレ予想であるが、（１）のＱＵＩＣＫ調査では、２年先から 10年後まで

の８年間の平均値は、８月は前月の 1.25％から 1.20％に、５bpではある

が緩やかに下がってきている。最後に、（３）のＢＥＩは、前回会合時８

月７日の 0.97％から、先週金曜日の９月 11日には 0.89％と、８bp下がっ

ている。これは、世界中で大体似たような感じである。因みに、米国が７

bp、欧州が 10bp、英国が 11bp と、似たりよったりの落ち方をしている。
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この間、原油価格は上がったり下がったりした結果、ほぼ横ばいなので、

原油価格だけの影響というよりは、世界経済全体の先行きの弱さのような

ものが多少影響している可能性があると思っている。 

図表７では７月の貸出約定平均金利が出ている。新規の総合・除く交付

税特会向けをみて頂くと、６月の 1.060％が７月は 1.099％と若干上がっ

ているが、劣後ローンなどが出ているということなので、振れの範囲内と

みて良いと思う。貸出約定平均金利は、引き続き、極めて低水準で大体横

ばい圏内の動きである。新規の貸出金利は下がってきて横ばい圏内である

が、ストックでは下がり続けており、その一方で、ＲＯＡは先程説明があっ

たとおり最高益ということなので、図表 10 の平均支払金利とＲＯＡの差

は非常に大きく開いており、ＲＯＡは前回の 3.81％が今回は 4.28％、支

払金利はほとんど変わらず足もと 1.19％なので、その差が 3.09％となっ

ており、過去最大レベルになってきている。これだけ企業にとっての金利

環境は良い、ということになると思う。 

図表 11 はボリューム関係である。民間部門総資金調達は、６月に

＋0.9％と１％を切ったが、７月＋1.1％、８月＋1.3％とまた１％台に回

復してきた。主因は貸出で、６月＋1.4％、７月＋1.5％、８月＋1.7％と

貸出増加幅は拡大している。銀行貸出の前年比は、６月＋2.5％、７月

＋2.7％、８月＋2.8％、特に都銀の増加幅が＋1.2％、＋1.4％、＋1.7％

と増えている。Ｍ＆Ａ等が主因であるが、幅広い業種に貸出が出ていると

いうことである。地銀・地銀Ⅱも、＋3.8％で伸び率は変わらないが高い

伸びを続けている。アパ・マンローン中心に不動産向け等が出ているよう

である。一方、国内公募社債は、６月に 8,705億円と大きな数字となって

いるが、７月が 5,667 億円、８月が 3,530 億円のあと、９月も今パイプラ

インに入っているものが 3,500 億円程度と、若干少なめになっている。

元々、８月はそれほど多い月ではないが、もしかすると、貸出の伸びが社

債を喰っている部分があるのではないかと思う。 

図表 16 の資金繰りＤＩをみると、日本公庫の中小企業の資金繰りＤＩ

は、暫くマイナスはなかったが、７月－2.1％ポイント、８月－2.9％ポイ



46 

 

ントとマイナスになっている。商工中金の中小企業も若干のマイナスと

なっている。図表 17 の資金繰りをみると、短観の中小企業──これは比

較的大きめの中小企業である──では資金繰り判断がどんどん良くなっ

ているが、商中や日本公庫の調査では、少し頭打ちの感じになってきてい

る。これは売上の影響だと思うが、この辺りは引き続き注意してみていき

たい。図表 19のマネーストックは、８月のＭ２が前年比＋4.2％と、貸出

の増加を主因に４％台に伸びを高めている。 

次に、資料－７で、成長基盤強化を支援するための資金供給および貸出

増加を支援するための資金供給についてご説明する。まず、成長基盤の方

であるが、本則で貸付額が 5,489 億円、貸付残高 4.7 兆円となっている。

今回大手行の１行が、元々のほぼ１兆円の枠に達している。枠を２兆円に

増やしているので問題ないが、積極的に利用されている。ＡＢＬはあまり

変わらず、貸付残高が 1,000 億円程度で推移している。小口特則は、貸付

額が 10.08億円、貸付残高が 112.55億円となっている。増えている 10億

円のうち５億円強が信組の利用であり、非取引先を対象に加えたことがこ

の辺には効いてきている──小口であるので出やすいと思う──ようで

ある。米ドル特則の貸出残高は、120億米ドルの上限に達している。 

貸出増加の方は、貸付額が 7,286億円となった。今回は４～６月の増加

額を使うので、元々季節的にあまり伸びない月である。因みに、業態別に

みると、大手行が１先 1,098 億円、地域金融機関が 20 先 6,188 億円と、

大手行が少なめになっている。今回、メガ３行のうち２行は伸びがゼロ、

１行はレバレッジ比率を気にして使わなかった。信託銀行が１行使ってい

るので、大手行が１先となっている。今回は、季節的に貸出が伸びないこ

とが理由である。その結果、合計の貸出は 23.6 兆円となっている。ここ

までくると、マクロの残高ではほぼ横ばいになってきた感じである。 

最後に、非取引先への実行分を申し上げると、成長基盤、貸出増加合わ

せて、今回 867.6億円の新規貸付を実行し、貸付残高は 2,000億円を超え、

2,086.98 億円となった。今回から農林系が成長基盤で 114 億円を利用し

てきた。元々この制度は、マクロの数字を追うというよりは、競争条件の
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平等ということで始めたものであるが、意外に──良い方の誤算だと思

う──盛んに利用されており、2,000 億円を超える利用になっている。以

上である。 

 

黒田議長 

ご質問があればどうぞ。 

 

原田委員 

貸出が伸びていることは良いことだと思うが、かなりの部分がＭ＆Ａな

どで海外の投資に向けられているのではないかと思う。そうすると、銀行

貸出の国内景気に対する指標性が弱まっているのではないかと思うが、そ

れについてどのようにみているか。 

また、企業はＭ＆Ａをかなり行って多額の特損を計上したりしているが、

それであれば国内投資を実施して特損を出して欲しいと思うが、どうか。 

 

内田企画局長 

１点目については、統計上は国内居住者向けの貸出なので、海外で直接

貸し出しているものは入っていない。 

 

原田委員 

ただ、日本企業の本社に貸して、本社から海外に行ってしまうものがか

なりあるのではないか。 

 

内田企画局長 

おっしゃるとおりである。その部分は、Ｍ＆Ａのケースではここに計上

されてくるので、国内景気との関係をみる時には当然その分は割り引かな

ければならないというのは、原田委員がおっしゃるとおりだと思う。ただ、

他の部分もかなり伸びている。例えば、地銀の方が伸び率が高く、２％後

半の伸び率のうちの大半は国内で使われているという理解で良いと思う。
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ただ、国内景気への指標性という意味では若干割り引かなければならない

面があるというのは、原田委員のおっしゃるとおりだと思う。 

２点目については、それぞれの企業がそれぞれよくお考えになったうえ

でそのような判断をされているということだと思う。勿論、成功している

ケースも失敗しているケースも両方ある。また、その辺を含めて企業だけ

でなく金融機関の態度も大事だと思う。金融機関は、ここへきて貸出のデ

フォルト率が上がっている訳では全くないので、あまりリスクを取らない

範囲の中で物事が進んでいるというのが貸出の実感に近い。無理をして貸

し込んでいるというよりは、貸せるところに貸している──これを問題と

言うべきかどうかは分からないが──という方が実感には近いと思う。 

 

木内委員 

２点質問する。１点目は、図表 11 の社債の発行に関してであるが、８

月はグローバルにみると社債の発行環境や市場環境は若干悪くなったと

思う。日本同様に夏枯れの影響があり、季節性から欧米でも７月と比べる

と社債の発行額が大きく減っている。季節性も含まれているので判断が難

しいところはあるが、社債発行が大分滞ったという報道があり、特にハイ

イールド債はそうだが、ハイイールド債だけではなく投資適格債について

もそうである。金利についても、ハイイールド債だけではなく投資適格債

でもスプレッドが結構開いたと言われている。日本では、８月の発行額が

若干小さめであったという説明であったが、欧米に比べると無風というの

か、安定した状態にあったと思っていた。ところが、週末には、10 年債

辺りは若干状況が違ってきているという報道がある。８月というよりは９

月に入ってからの話だと思うが、スプレッドが結構開いている、発行が

滞っているという話があり、報道では地方債の影響などと書かれているが、

本当にそのような細かい話なのだろうか。あるいは、多少は社債市場の発

行環境や市場環境が悪化し、企業にとって何がしかの環境変化が起こって

いるとみるべきなのだろうか。 

２点目は、資料－７の３頁目の貸出増加を支援するための資金供給につ
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いてである。比較的ポジティブな感じの説明であったが、表面的な数字を

みると、１年前の９月と比べると、大手行の貸出先が３行から１行に減り、

金額も何十分の一位に減っている。勿論、１年前は拡充策の影響があった

とは思うが、それでも急速にブレーキがかかっているようにみえる。対象

となる４～６月は貸出が増えにくいという季節性があるということだが、

それだけなのだろうかという気もするので、利用率を教えて欲しい。一方、

地域金融機関は対照的に意外と健闘しているという感じがあるが、これは、

どちらかと言うと従来利用率が低かった地域金融機関で、少し前向きに積

極的に利用しようというような動きが出てきたことを示しているのかど

うか、教えて欲しい。 

 

内田企画局長 

１点目については、恐らくそこまで大きな話ではないだろうと思ってい

る。この場でも何度か議論になったが、ベースレートの低下に伴い見かけ

上スプレッドが膨らんでしまうことを嫌がるケースがあるということは

元々聞かれていたが、そのようなケースは、話を聞かない訳ではない程度

に引き続き起きている。一方で、諸費用その他様々なことを考えると、もっ

と良いレートを出してくる銀行が実際にあるので、今、社債市場に出てい

こうとしている人達は、ある種、継続的に発行していくことに意味を感じ

て発行しているということが多いと思うので、大きな構図は変わっていな

いと思う。こうした中で、社債だけを扱っている人に聞くとあのような声

が出てくるのだろうと思うので、少なくとも今のところは発行環境の問題

ではないだろうと思っている。先程の金融市場局からの説明にあったとお

り、流通市場でもそうだと思う。 

２点目については、今回の大手行は本当に伸びておらず、９月実施分は

1,098億円であった。ご質問のあった利用率は 41％である。従って、貸出

は 2,000 億円強しか増えておらず、貸出の伸びの問題である。地域金融機

関は積極的とおっしゃったが、実はそうではなく、地域金融機関の利用率

は 11％である。地域金融機関は、資金供給を伸ばせる余地があったが、
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色々な理由──主としてお金が余っているという理由──で制度を利用

してこなかったということであり、地域金融機関の態度は変わっていない。

また、今回大手行の貸出が伸びなかったので結果に表れていないが、引き

続きレバレッジレシオや担保繰りを気にして利用を増やす気はないと

言っている大手行があるので、このあとも伸びる見通しはあまりないと考

えて頂いて良いと思う。地域金融機関の感じも大手行の感じもあまり変

わっていないので、残高としてはこの程度を維持していくことになりそう

だ、というのが現時点での正直な見方である。 

 

５．金融経済月報に関する報告 

黒田議長 

最後に、金融経済月報の概要をお願いする。 

 

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」

で変更点をご説明したい。まず、実体経済のパートであるが、最近の輸出

・生産動向を踏まえて、「輸出・生産面に新興国経済の減速の影響がみら

れるものの」を付け加えている。もっとも、国内需要については、所得か

ら支出への好循環メカニズムは引き続き働いているので、「緩やかな回復

を続けている」という総括判断は変更していない。内訳については、まず、

海外経済を、「新興国が減速しているが、先進国を中心とした緩やかな成

長が続いている」という表現に変更した。また、こうした動きを踏まえ、

輸出や鉱工業生産については、「新興国経済の減速の影響などから、この

ところ横ばい圏内の動きとなっている」という表現に変更している。一方、

企業収益については、４～６月期の法人季報の結果を踏まえ、「明確な改

善を続ける」と、前向きな表現に変更している。 

先行きパートでは、総括判断には変更はない。内訳については、まず、

輸出は「当面横ばい圏内の動きを続けるとみられるが、その後は、新興国

経済が減速した状態から脱していくにつれて、緩やかに増加していくと考
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えられる」としている。鉱工業生産についても、「当面横ばい圏内の動き

を続けるとみられるが、その後は、緩やかに増加していくと考えられる」

という表現にしている。 

物価については、現状、先行きとも、国内企業物価で変更している。現

状は「国際商品市況の下落を主因に、３か月前比でみて下落している」、

先行きは「当面下落を続けるとみられる」という表現にしている。消費者

物価については変更ない。 

 

正木企画局政策企画課長 

次に、金融面である。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」との判断を維持している。個別項目についても、基本

的には新たに公表された計数を踏まえたアップデートである。なお、銀行

貸出およびマネーストック統計については、前回会合以降、７月、８月の

２か月分の統計が公表されているので、この点申し上げる。マネタリーベ

ースの前年比は、７月が＋32.8％、８月が＋33.3％と３割台前半の伸びを

続けている。企業金融関連については、銀行貸出の前年比は、６月＋2.5％

のあと、７月＋2.7％、８月＋2.8％と伸び率を幾分高めている。従って、

表現としては、「２％台半ばのプラス」から、「２％台後半のプラス」に変

更している。ＣＰ・社債については、「良好な発行環境が続いている」と

し、残高は７月に小幅のプラスとなったあと、８月は前年比－0.1％と小

幅のマイナスとなっているので、前月の「前年比は、プラスとなっている」

を今月は「概ね前年並みとなっている」に修正している。こうしたもとで、

マネーストックの前年比は、概ね銀行貸出の伸びを反映するかたちで、６

月＋3.9％のあと、７月＋4.0％、８月＋4.2％と伸びを高めている。表現

としては「３％台後半の伸び」を「４％台前半の伸び」に改めている。 

市況関連については、短国レートは引き続き０％ないし小幅のマイナス

で推移しており、「ターム物金利は横ばい圏内」である。その他について

は、前回会合終了時の８月７日時点──中国に端を発するマーケットの変

化の前だが──では、10年債利回りが 0.42％、日経平均株価は 20,600円
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台、ドル／円レートは 124 円 80 銭台であった。その後、ご承知のとおり

中国株価の下落に端を発したグローバルなリスクオフの流れのもとで、株

価の下落、為替円高が進んでいる。ただ、この間、長期金利は比較的小幅

の動きで、小幅の低下にとどまっている。表現としては、「株価は下落」、

「円の対ドル相場は上昇」、「長期金利は前月と概ね同じ水準」としている

が、いずれ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。以上である。 

 

黒田議長 

ご質問があればどうぞ。 

 

白井委員 

これで概ね良いと思っているので、特段反論という訳ではないが、輸出

と鉱工業生産の現状判断が「横ばい圏内の動きとなっている」ということ

だが、輸出はそうだと思うが、生産は少し悪かったのではないか。輸出に

ついては、７月の４～６月対比は－0.5％であるが、６月、７月の前月比

はプラスになっている。鉱工業生産は、７月の確報は４～６月対比で－

0.8％となり、年率にするとかなり大きなマイナスではないかという気も

する。７、８月と前月比マイナスであるから、正確に言うと、輸出と鉱工

業生産を一緒にして「横ばい圏内」ということでもない気もする。この点、

もう１度、説明をお願いする。 

次に、設備投資について、先程岩田副総裁もおっしゃっていたが、機械

受注の７月の４～６月対比は－8.7％とマイナスが大きい。大口案件が

あったということなので一時的な反動と思いたいが、設備投資を「増加基

調」とまで言うのはやや難しい気もするが、どうか。 

 

中村調査統計局経済調査課長 

１点目の生産については、基本的にミクロヒアリング等を踏まえて、７

～９月は大体横ばい程度だろうという判断をしている。７月までしか統計
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が出ていないが、７月は先程確報で若干下方修正されたが、経産省が出し

ている予測指数でも、８月が増加に転じ、９月は若干の減少で、これらを

踏まえても、上がったり下がったりという意味で横ばい圏内と判断してい

る。ただ、海外経済の動向を踏まえると、当然下振れリスクは意識せざる

を得ないと思うので、リスクはあるものの現在の中心的な見通しは「横ば

い圏内」で良いのではないかと判断している。 

２点目の設備投資については、設備投資計画は年間で計画を立て、その

あとで実際に発注し、その発注の段階が機械受注に出てくるということで

ある。最後に、受注されたものが実際に納入されて、設備投資に計上され

る。このように２段階位のラグがあるが、最初の計画自体はあまり変わっ

ていない。ということは、これまでのところ、ショックはそこまでは響い

ていないと思う。発注の段階でショックの影響が出ているかと言うと、ま

だそこまででもないだろうという判断があり、だからこそ機械受注は振れ

の範囲内とみている。既存の機械受注でこれまで発注された分がかなり溜

まっており、これからその部分が実際に納入されて設備投資に反映されて

いく過程にあるので、発注が取り消されなければ実際の設備投資に出てく

るはずだと考えているので、当面この判断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 34分中断、15日９時 00分再開） 

 

黒田議長 

金融政策決定会合を再開する。本日の議事進行をご説明する。本日は、

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
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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、８

月６、７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

郎財務副大臣、内閣府からは西村康稔内閣府副大臣である。会合の中での

ご発言は全て記録することが前提である。委員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．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。佐藤委員からお願いする。 

 

佐藤委員 

内外経済の現状と見通しについては、執行部見解どおりで概ね良いと思

うが、新興国・資源国の情勢や８月以降の不安定な国際金融資本市場の動

向に鑑み、下方リスクが幾分強まっている可能性に留意する必要があるよ

うに思われる。 

まず、国際金融資本市場の動向について、世界的な株価下落の背景とし

て中国経済の減速や米利上げ懸念が一般に指摘されている。もっとも、中

国経済の減速は、この夏場に急に始まった訳ではなく、またＦｅｄは年内

利上げ実施に向けこれまで市場に入念に情報発信してきており、こうした

指摘はあまり説得的でないように思われる。むしろ、６月以降の株式市場

の下落局面や８月の人民元切り下げ実施等における一連の対応や情報発

信をみて、市場が中国当局の政策対応能力に疑念を持ったこと、さらに先

行き予想される人口動態等に伴う一段の景気減速に、当局が適切に対処で

きるかどうか懸念を強めたことが、より根本的な背景のように思われる。 
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なお、この９月末はいわゆるボルカールールが施行されて初めての四半

期末となる。この間の国際金融資本市場の変動は、主要なマーケットメー

カーによるリスクテイクの制約で、市場の流動性が低下したことも相応に

影響しているのではないかと感じている。仮に、今週、米国で利上げ実施

となれば、ドル調達時のストレスが増す可能性もある。邦銀のドル調達に

問題が生じないかどうか注意していく必要性を感じている。 

海外経済の動向について、米国経済は、雇用の堅調な拡大が続くもとで

個人消費中心に緩やかな回復を続け、かつ４～６月期ＧＤＰ統計の上方修

正にみられるように、全体として持ち直しのペースも幾分強まっている。

一方、ドル高・資源価格下落の影響から、製造業関連指標は引き続き低調

である。今週利上げ実施となるかどうかは、国際金融資本市場の動向から

なお予断を許さないが、仮に利上げとなっても、それは米国経済の底堅さ

とＦｅｄの先行きへの自信を示すもの、かつ国際金融資本市場において不

確実性を減じるものと受け止めたい。 

新興国・資源国経済は、この間の通貨下落、株安と資源価格下落もあり

一段と減速している。中国経済については、７％成長確保に向け、先行き

も当局が採るであろう景気刺激策の実効性に注目している。中国は、過去

３年程度、年前半の減速に対応して年央以降小刻みな景気刺激策を打つこ

とで安定成長軌道を維持するというある種の政策パターンが見受けられ

た。今回も恐らく同様の経路をたどるとみたい。問題は、過剰投資による

生産性の低下や地方政府の財政問題がある中で、そうした景気刺激策の実

効性であろう。 

国内経済については、新興国・資源国の減速影響から、輸出、生産が４

～６月期の落ち込みののちも勢いを欠き、７～９月期の生産は横ばい圏内

の見込みである。問題は、外需を起点とした生産、輸出の足踏み状態が回

復のメカニズムに水を差し、相対的に堅調さを維持する国内民需に悪影響

を及ぼすかどうかであろう。この点、国内経済は、新興国・資源国の減速

から、単に足踏みにとどまるか、あるいは後退局面となるかどうかのクリ

ティカルな局面にあると思われる。私自身は、後退局面入りは免れるとみ
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ている。理由については時間の関係で後程申し上げる。ただし、それも新

興国・資源国の減速の程度、あるいはその米国経済への波及の程度にもよ

ると思うので、海外経済の動向について引き続き十分注視していきたい。 

最後に、物価については、エネルギー価格下落の影響から消費者物価指

数（除く生鮮）の前年比上昇率は７月が０％となり、８月、９月は小幅マ

イナスとなる見通しである。一方、生鮮・エネルギーを除くベースでは、

７月は＋0.9％、８月、９月は一段の上昇が見込まれる。エネルギー価格

が、７月に展望レポート中間評価で示した前提を下振れているため、消費

者物価（除く生鮮）の持ち直しの時期も後ずれする可能性があり、10 月

末の展望レポートに向け私自身の見通しを今後精査していきたい。ただし、

振れの大きいエネルギー等を除けば、物価の基調は着実な改善経路をた

どっており、本行の物価安定の目標実現のパスに沿う動きと評価している。

先行き、新興国の減速に端を発する国内民需の下振れから、こうした物価

の基調の改善が阻害されることがないかどうかに留意している。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、新興国が減速しているが先進国を中心とした緩やかな成長

が続いている、という執行部の見方に賛同する。他のアジア諸国や日本と

の関係が深い中国経済についてみると、公表データ以上に悪化している可

能性がある。そこで、操作の難しい貿易統計や、中国経済に依存する他国

のデータから中国経済の状況を推測することも考えられる。推測方法の詳

細はここでは省略するが、私が推計した結果では、中国の公表データが上

方に大きくバイアスをかけているとは思われない。ただし、これは小さな

上方バイアスがあるということを否定している訳ではない。 

また、中国の世界経済に与える影響は、金融よりも貿易を通じてのもの
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が主体と思われるので、日本への影響は、そもそも日本の貿易統計から判

断すれば十分かもしれない。それを通じた影響は、既に大きなものとなっ

ている。日本のＧＤＰの８％を占める東アジアへの輸出が、2015 年４～

６月期実績のように 4.1％減少すれば、日本のＧＤＰは 0.3％下落する圧

力を受ける。 

日本経済は、緩やかな回復を続けているとみることが難しくなる可能性

がある。消費、輸出、生産の動きは弱いものとなっている。７月の消費は、

６月に天候要因で多くの指標がマイナスになったあと、プラスにはなって

いるが戻りは小さい。輸出をみても、米国の港湾ストの一時的要因の影響

で後ずれし低下したあとの戻りが遅い。特殊要因でマイナスになったので

あれば、その戻りは大きいはずであるが、現在のところ戻りは小さいまま

である。中国経済は低調で、中国向け輸出の回復も難しいと思う。 

４～６月期のＧＤＰは上方改訂されたが、その主因は在庫の増加である

ので、むしろ７～９月期の回復を弱める要因である。実際に、生産の回復

は緩慢なようである。企業の利益は伸びているが、それが国内の投資には

十分には向かっていない。中国経済の不透明さが今後も続くようであれば、

投資計画の先送りがなされる惧れもある。ただし、雇用環境は、力強さに

は欠けるものの、継続的に改善している。有効求人倍率や失業率は改善が

続いている。労働者数と賃金を掛けた雇用者所得は、前年比２％程度の伸

びが続いている。また、家計調査の実収入でみると、さらに堅調な増加が

続いている。 

要するに、足もとの経済状況は、内需、外需とも冴えない情報が相次い

でいる。中国の今後は予想がつきがたく、消費も冴えない指標が続いてい

る。物価を継続的に押し上げる雇用と賃金の改善傾向に陰りが出るリスク

もあり得ると思う。 

物価については、政策判断のところで申し上げる。以上である。 
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黒田議長 

木内委員お願いする。 

 

木内委員 

前回会合以降、中国を起点として世界の株式市場に動揺がみられている。

世界経済の先行きに慎重な見方が俄かに強まったことが底流にあるが、そ

れ以前の金融市場のやや楽観的過ぎた見方が修正されたという側面もあ

ると思う。 

世界経済の鍵を握る米国では、外需の弱さやエネルギー関連投資の弱さ

がなお続いているが、一方で、雇用・所得環境が比較的良好さを維持する

中、個人消費は安定感をやや増しているようにみえる。中国を中心とする

新興国経済の下振れ傾向が続く一方、米国が世界経済を何とか下支えする

構図は崩れていないと思う。中国経済は深刻な構造問題を多く抱え、長ら

く脆弱な状態にあるが、足もとで急激に事態が悪化しているとまでは言え

ないように思う。金融市場は、景気、株式、為替に対する当局の政策対応

への不信感を強めたようにみえる一方、中国政府は、構造改革と景気対策

の両立の難しさをより強く認識し始めたと考えられる。実際、為替の自由

化、地方政府の債務削減、シャドーバンキング対策などは、従来の景気対

策の効果を打ち消してしまっていた面があることも確かである。この点か

ら、財政・金融両面で政策対応の余地がなお大きい中国は、今後一部の構

造改革のスピードを調整するとともに、景気対策をより積極化させること

が予想される。これは、不動産市場の持ち直し傾向と相俟って当面の経済

に安定化効果をもたらすことが期待される。ただし、構造改革全体が後退

したとの見方となれば、実体経済は短期的に安定回復に向かっても、中長

期の中国経済への不安は金融市場に根強く残るため、中国当局の情報発信

の巧拙が問われるところである。 

国内経済については、７～９月期の鉱工業生産は前期比でほぼ横ばいと

なる蓋然性が高まっている。私としては、予想どおりではあるが、ＧＤＰ

統計でマイナス成長となった４～６月期の景気の踊り場を超えてもなお、
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経済に明確な上向きのモメンタムは戻っていない。良好な労働市場や高水

準の企業収益、設備投資の持ち直し傾向、安定した在庫率の水準等を踏ま

えると、景気が早期に後退に陥るような状況ではないと思うが、足踏み状

態が当面続きそうである。外需の動向をみると、米国経済が比較的堅調で

あることは輸出の追い風だが、中国経済の減速とともに、その影響を従来

から受けていた東アジア経済が軟調であることは、輸出回復の妨げとなっ

ている。足もとで比較的堅調を示してきた設備投資にも、外需の弱さの影

響が今後徐々に及んでいく可能性もある。他方、４～６月期には不可解な

ほど下振れていた個人消費は、食料品、日用品の値上げ観測が弱まること

などを背景に、今後はやや安定感を取り戻す方向とみている。７月の家計

調査の実質消費は前月比で僅かに増加したが、前月の大幅下落からの戻り

としては弱く、４～６月期の平均水準を下回っている。他方、７月の実質

小売販売は前月比で増加、４～６月の平均水準も上回り、年初からの停滞

を徐々に脱しつつあるようにみえる。総合的に判断すれば、個人消費はな

お脆弱性を抱えつつも、値上げ懸念の緩和などに支えられて緩やかに安定

を取り戻す方向にあるとみている。足もとの株価変動は消費に悪影響を与

えるとは思うが、株価上昇の過程でも、一部高額商品を除けば資産効果は

広く確認されなかったことを踏まえると、その影響は大きくないと現時点

では考えている。国内経済は、冴えない動きと広く認識されるような状況

が当面続くと考えるが、潜在成長率が依然として極めて低いこと、他方で

需給ギャップが中立状態を長らく維持していることを踏まえると、比較的

安定した状況が維持されているとの評価が可能であると思う。 

最後に、国内物価動向だが、過去数か月の消費者物価コアコア指数の前

年比には、全国、東京ともに改善傾向がみられているが、これは前年の水

準の影響が大きいと思う。季節調整済前月比の動きを全国、東京の数字で

併せて考えれば、年度入り後に高まった上昇モメンタムは、７、８月と２

か月連続で落ちてきている。工業食料品価格についても、足もとで増勢に

一服感がみられる。国内の成長率に加速感がみられず、需給ギャップも当

面横ばい程度で推移することが見込まれ、また、川上での素材価格の下落
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が進む中、コアコア指数などでみる基調的な物価上昇率が顕著な加速傾向

を示す蓋然性は当面低いと考えている。また、全国コア指数は、前年比で

ゼロ近傍の動きを続けているが、足もとでのエネルギー価格や為替の動き

を考慮すると、年末頃までこうした状況は変わらない可能性も相応に出て

きたと考えられる。これは、展望レポートで示された消費者物価が 2016

年度前半頃に２％に達することの蓋然性が、一段と低下してきたことも意

味している。ただし、従来から申し上げているように、私自身は、経済構

造に見合った物価の安定は既に達成されていると考えている。以上である。 

 

黒田議長 

岩田副総裁お願いする。 

 

岩田副総裁 

世界経済と国内経済の現状および先行きについては、昨日の執行部の説

明で納得したので、本日は、個人消費についてのみ触れておきたい。 

個人消費を、家計調査に従って２人以上の世帯を勤労者世帯と勤労者以

外の世帯および無職世帯に分けてみてみると、まず、消費増税から１年

経った 2015 年４月以降７月までの２人以上世帯の勤労者世帯の実質収入

（物価の変化調整後）の前年同月比は、４月＋2.0％、５月＋1.5％、６月

＋2.8％、７月＋5.4％と順調に伸び率を高めている。実質可処分所得でみ

ても同様である。こうした実質所得の堅調な伸びを背景に、４月以降７月

まで、勤労者世帯の実質消費支出の前年同月比は、天候不順の影響を受け

た６月以外はプラスで堅調に推移している。これに対して、４月以降７月

までの勤労者以外の世帯──個人営業世帯、自由業者、無職世帯など──

の実質消費支出の前年同月比は、５月を除いてマイナスが続いている。こ

の傾向は、非勤労者世帯のうち無職世帯については特に当てはまる。2015

年７月の家計調査では、無職世帯の実質収入の前年同月比を掲載している。

それによると、無職世帯の実質収入の前年同月比は＋12.2％である。世帯

主収入はゼロであるが、配偶者（女性）とその他の世帯員収入が＋11.9％
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となっており、主婦や子供が働いて家計を支えていることが分かる。無職

世帯の実質収入の増加率は＋12.2％と一見高くみえるが、名目の月収は

4.5 万円程度で、勤労者世帯の８％に過ぎない。預貯金を 25 万円程度引

き出しており、生活費の大半を預貯金の取り崩しで賄っていることが分か

る。 

そこで、実質賃金が増えない一方で、消費増税と円安で食料品価格が上

昇したことが消費者の節約志向を強めている、と言われている点をどのよ

うに考えるべきかを考えてみたい。今要約した家計調査統計から、節約志

向が強くなっているのは勤労者世帯以外の世帯、中でも無職世帯であり、

勤労者世帯の消費は堅調に増えていることが分かる。3.3％まで低下した

失業率や 1.21 倍まで上昇した有効求人倍率にみられるように、雇用が大

きく改善し、賃金が上昇しても、無職世帯はその恩恵をほとんど受けるこ

とができない。無職世帯の多くは年金生活者であると思われる。年金受給

者数は、1997年３月末の 2,557万人から 2014年３月末の 3,950万人へと、

54％も増えている。今や、人口の約３割は年金受給者である。これらの人々

の多くは、量的・質的金融緩和によって雇用が改善しても直接的な影響を

受けることができない。むしろ、デフレ時代には、名目年金が物価スライ

ドによる減額を免れたため実質年金額は上昇傾向を示していた。ところが、

量的・質的金融緩和政策開始以降、インフレ率は上がっているにもかかわ

らず、名目年金額はデフレ時代に引き下げなかった分を取り戻すという理

由で、引き下げられるようになった。2015 年４月からはマクロスライド

が実施されるようになり、名目年金額は前年度比 0.9％引き上げられたが、

消費増税で消費者物価（総合）が 2.9％上がったため、実質年金額は２％

減少した。統計が得られる 2014 年３月末でみると、１人当たり実質年金

額の前年度比は 2.2％の減少である。このように、量的・質的金融緩和政

策による雇用改善の利益を直接的に受けることがなく、むしろ物価上昇で

マイナスの影響を受ける無職世帯の大半を占めると思われる年金受給者

の実質年金額が減少していることが、雇用が改善し、一般労働者の実質賃

金とパートの実質時給がともに上昇しているにもかかわらず、４月以降、
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全体の消費が伸び悩んでいる大きな原因の１つであると考える。 

しかし、だからと言って、年金受給者にとってデフレの方が望ましい訳

ではない。デフレが続けば、年金制度も財政も結局持続可能ではないから

である。今後は、量的・質的金融緩和を維持することで、雇用をさらに改

善していけば、無職世帯の消費の鈍化を上回るほど勤労者世帯の消費が増

加し、全体の消費も緩やかに増加すると予想している。 

以上の消費に関する基本シナリオに対するダウンサイドリスクは、中国

経済の今後の減速が大きく、かつ長引くことである。以上である。 

 

黒田議長 

中曽副総裁お願いする。 

 

中曽副総裁 

前回会合以降、国際金融資本市場は振れの大きな展開となったが、実体

経済について、認識していなかったような驚くべき新事実が現れた訳では

なく、中国経済や米国金融政策を巡る不確実性の高まりと市場参加者が少

ない夏場の流動性が薄い時期とが重なったことが変動幅を大きくした側

面があったのではないかと思う。世界的な株安の発端となった中国株の大

幅下落については、昨年後半のバブル的な急騰のあとの調整という面が強

く、このことと中国経済の減速が長引くリスクについては、一応分けて考

える必要がある。 

もう１つの不確実性である米国の利上げについては、その時期が近づい

ていることは間違いない。リーマン・ショック以来、長期に亘ったゼロ金

利が解除されることをきっかけに、国際資金フローの巻き戻しを通じて新

興国に不測の影響が及ばないかという点は注意してみていく必要がある

が、基本的な背景としては米国経済の改善があり、本来、世界経済にとっ

ても望ましいことであると思っている。 

海外経済については、先進国は、米国経済が家計支出に支えられた回復

が続き成長モメンタムはしっかりとしているし、欧州経済も輸出の緩やか
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な増加や消費者心理の回復基調を背景に、緩やかな回復を続けている。こ

れに対して、新興国経済は減速していると、今回、従来の判断を引き下げ

ざるを得ないと考えている。 

まず、中国経済だが、製造業の過剰投資や在庫の調整圧力が根強いこと

や、習政権が綱紀粛正を含む構造改革を進める中で、地方での投資が鈍っ

ていることを背景に、幾分減速している。当面、減速した状態が続く可能

性があるが、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

いる。そうしたもとで、本年入り後は、財政支出も地方を中心に再び伸び

を高めてきている。減速した状態が長引くリスクには注意が必要だが、中

国においては、政策対応の余地が比較的大きいことを考えると、メインシ

ナリオとしては、当局の景気下支え策のもとで、先行き、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みておいて良いと

考えている。 

この間、中国以外の新興国経済についても、中国経済減速の影響やＩＴ

関連財の需要が冴えないことなどから、このところ減速している。さらに、

資源国においては、最近の資源価格の下落も景気の下押しに作用している。

新興国経済の先行きについては、当面減速した状態が続く可能性があるが、

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、景気刺

激策を背景に内需も持ち直すと予想していることから、成長率を徐々に高

め、減速した状態から脱していくと考えている。 

次に、わが国経済である。このところ、新興国経済減速の影響から、輸

出、生産は横ばい圏内の動きとなっている。一方で、企業収益が過去最高

水準で推移し、労働市場もほぼ完全雇用と言って良い状態のもとで、景気

の回復メカニズムとしては、企業、家計の両部門において、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。 

まず、輸出、生産だが、昨年秋以降、増加が続いていたが、新興国経済

の減速の影響などから、このところ横ばい圏内の動きとなっている。先行

きの輸出については、当面、新興国経済の減速の影響が残るもとで、横ば

い圏内の動きが続くとみざるを得ない。もっとも、その後は、新興国経済
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が減速した状態を脱していくにつれて、既往の円安にも支えられて、緩や

かに増加していくと考えられる。生産も、当面横ばい圏内の動きを続けた

あと、輸出の増加や、軽自動車、鉄鋼などでみられている在庫調整の進捗

などを背景に、緩やかに増加していくとみている。 

一方で、国内民需は堅調さを維持している。企業部門では、原油安・円

安に支えられて企業収益は過去最高水準で推移している。４～６月の法人

企業統計では、全産業ベースでみた経常利益率は既往ピークとなり収益の

一段の改善が確認された。企業収益の明確な改善が続くもとで、設備投資

は緩やかな増加基調にあるとみている。機械受注の増加傾向や建築着工床

面積の本年入り後の持ち直しを踏まえると、先行きも設備投資は緩やかな

増加を続けていくとみて良いと考えている。 

家計部門は、労働需給の引締まった状態が続いている。そのもとで、名

目賃金は、毎勤統計のサンプル替えの影響で基調が読みにくくなってはい

るが、ベースアップの効果から、所定内給与は緩やかに上昇率が高まって

いるなど、改善傾向にある。こうした雇用・所得環境の着実な改善を受け

て、個人消費は底堅く推移しており、住宅投資は持ち直している。７月の

個人消費について、販売統計をみると、前半は天候不順の影響が残るもと

で、力強さ、反発力にはやや欠けるものの、４～６月からは持ち直してい

る。先行きについては、タイトな労働需給が続くもとで、企業収益は過去

最高水準にあることから、名目賃金は伸びを高めていくと考えている。ま

た、今年は昨年と異なり消費税率の引き上げがなく、原油価格は昨年と比

べて低下していることから、実質賃金も持続的なかたちで前年比プラスに

なるとみている。こうしたもとで、今後、個人消費は底堅さを増し、住宅

投資は持ち直しを続けるとみている。 

以上を踏まえると、景気の総括判断は、「輸出・生産面に新興国経済の

減速の影響がみられるものの、緩やかな回復を続けている」とすることが

適当である。先行きについては、「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考えている。物価については、次のセッションで

述べたい。以上である。 
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黒田議長 

布野委員お願いする。 

 

布野委員 

国際金融市場では、中国の株価下落と人民元切り下げがきっかけとなり、

株式、通貨ともに不安定な動きが世界的な広がりをみせているので、目が

離せない。しかし、一方で、今のところ実体経済としては、「緩やかな回

復を続けている」という執行部判断で良いと思っている。今後、金融市場

の動きが実体経済にどのように影響してくるかしっかりと注目するつも

りである。以下、実体経済に軸足を置いて、内外の経済情勢について述べ

たいと思う。 

まず、米国では、設備投資などは産業ごとにばらつきはあるものの、経

済全体は順調で、雇用と個人消費の基調は堅調に推移している。自動車産

業はその牽引役と言えるほど好調だが、以下の点には留意が必要である。

第１は、ガソリン価格が安いので、特に米系メーカーの強い大型トラック

やスポーツ用多目的車が良く売れている一方で、日系メーカーの強い燃費

に優れた乗用車の需要が弱く、最近のさらなる油価下落によって、この傾

向が暫く続くことが示唆される点である。さらに、第２としては、現在の

自動車販売には、既に利上げを見込んだ駆け込み需要が一部含まれている

可能性がある点である。実際に利上げがあれば、その程度はともかくも反

動が起こる可能性があるとみている。これらの要因から、今後、自動車お

よび自動車部品の対米輸出は、その回復がスローダウンするリスクを孕ん

でいると思われる。 

次にヨーロッパである。回復基調は変わっていないとみている。ギリ

シャ問題は今のところ封じ込められている。封じ込めという観点では、昨

年危機を経験したロシア経済については、これまでのところ低位で安定し

ている。この間、例えばロシアの自動車販売は、前年比で約４割減少し、

年率 140 万台から 150万台程度の低水準で推移してきた。しかし、ここに
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きてルーブルが油価下落等を反映して再び減価しているので、経済を一段

と下押しする可能性が出ている。 

中国は、株価下落、人民元切り下げと激震が続いた。今は一応短期的に

落ちついているが、金融市場、実体経済ともに目が離せない。中国政府の

対応策とその効果を含め、その動向をしっかりとフォローする必要がある

と考えている。なお、自動車販売は４月以降前年を下回る水準が続いてお

り、販売の前線では熾烈な値引き合戦が続いている。同時に、一方で減産

の動きも出ている。 

その他の新興国の情勢は、まだら模様だが、どちらかと言えば良い話は

ない。国ごとのそれぞれ固有の国内事情に加えて、中国経済減速と資源市

況という２つのマイナス要因、さらにここにきて金融市場の変動という、

様々な複数のファクターをよく注視していくことが重要だと思っている。

ロシアは石油価格、ブラジルは資源市況と中国の影響、タイとインドネシ

アなども中国の影響が出ている。一方で、相対的に堅調なのは、中国と資

源という２つのファクターからのマイナスの影響が少ないインドだが、そ

のインドさえも弱含みの通貨や大規模ストと、不安定な動きをみせている

ので心配している。 

この間、わが国の経済は、緩やかな回復を続けている。企業部門では、

収益が堅調に推移する中、設備投資の緩やかな増加基調は、今のところ壊

れていないとみている。また、家計部門でも雇用・所得環境は、総じて堅

調である。実質ＧＤＰで示された４～６月期の低迷は、一時的とみている

が、内外需ともに今一つ勢いがないことを踏まえ、７～９月期の回復は緩

やかになる可能性を想定している。また、最近の金融市場の動向が内外の

需要を冷やしかねないリスクも注目すべきであると思っている。 

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、中国経済減速、石油を含めた資源市況、米国の利上げ、金融市場

動向とその影響といった大きなリスクを抱え、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、日本経済の回復の歩みがゆっく

りとしていることである。中国経済の減速等のリスクファクターが大きく



67 

 

なる中で、内需拡大の進展とその加速に期待しているが、こうした点を今

後ともしっかりとウォッチしていくつもりである。以上である。 

 

黒田議長 

白井委員お願いする。 

 

白井委員 

前回会合以降、中国の一連の経済政策、経済指標の悪化や株価の大幅な

調整を受けて、世界の金融市場で急激な変動が生じた。米国ＦＲＢの金利

引き上げが近く予想されていることもあって、新興国経済の先行きについ

てもリプライシングが生じ、ポートフォリオ投資の資本流出とともに為替

減価、株安、債券安が進んでいる。 

こうした中、わが国経済については、本年４～６月期については一時的

に景気回復基調が頓挫した。これは、実質ＧＤＰ成長率がマイナスとなり、

輸出、設備投資、個人消費が前期比下落に転じたこと、また２次推計値の

上方修正も在庫投資の増加によることからも明らかである。このうちの輸

出では、大半の財で減少し、特に中国、アジア向けが低迷している。設備

投資については、機械投資やＩＴ投資は増加したが、構造物投資の下落が

続いている。輸出と設備投資の下落によって鉱工業生産も下落している。

企業収益の改善が設備投資の拡大へ波及しなかった背景には、１～３月期

の大幅な投資増加の反動だけでなく、収益改善が国内販売額の増加よりも、

円安による海外収益の増加やエネルギー価格下落による生産コストの低

下に起因しており、持続的でないと認識された可能性もある。個人消費の

不振については、天候不順、軽自動車の増税前の駆け込みの反動、百貨店

セールの７月への後ずれが影響したが、幅広い品目での販売価格の上昇が

消費支出を抑制した面もあるように思う。特に、本年４月以降の食品価格

の上昇は、低所得者層の支出や不要不急な半耐久財、耐久財への支出を抑

制した可能性もある。他方、前向きの動きとしては堅調に住宅投資が推移

していることである。 
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本年７月以降については、消費関連指標の多くが７月に前月比プラスに

転じ、乗用車販売台数も８月にはプラスに転じている。ヒアリング調査に

よれば、８月小売売上高は前月比増加が続くことが見込まれ、８月の消費

者態度指数も前月比プラスに転じている。ただし、消費者態度指数の構成

項目である「収入の増え方」、「暮らし向き」、「耐久消費財の買い時判断」

の水準は未だ 2012 年と同程度ないしより低く、今後の消費回復も緩慢で

あることが予想される。ここには、実質的な恒常所得がまだ十分上昇して

いないこと、および税制・社会保障制度面から一定以上の収入増加を抑え

るために、専業主婦を中心に時給が増えた分だけ労働時間を減らす行動が

促されている可能性がある。 

企業活動については、７月の実質輸出は前月比増加しているが、機械受

注と鉱工業生産は下落しており捗々しくない。しかも、法人企業予測調査

によれば、自社景況判断の７～９月期現状および先行き 10～12 月期見通

しは、前回調査時の見通しよりも悪化しており、来年１～３月期は 10～

12 月期よりも悪化することが見込まれている。ただし、こうした景況感

でも、2015年度設備投資は製造業で大きく増える計画が維持されており、

中でも製造業中小企業の設備投資理由の第１位が、更新投資ではなく生産

能力拡大を挙げている点が注目される。以上より、７～９月期以降の個人

消費、輸出、設備投資は前期比で緩やかな増加に転じるとみているが、経

済見通しの下振れリスクは大きいと判断している。 

物価については、７月コアＣＰＩは前年比０％へと低下したが、エネル

ギーを控除したコアＣＰＩは＋0.9％へ上昇している。幅広い項目で物価

上昇がみられ、食料品、宿泊料、外食等一部の項目では需要拡大も伴って

いるようである。しかし、マクロ的にみれば国内販売額が伸び悩んでいる

ことから、需要増加というよりも生産コストの上昇による値上げが多いと

思われる。こうした値上げが将来的に総需要の改善に基づく値上げへと結

びついていくかが、ＱＱＥの成功の鍵を握るとみている。 

ここで、物価について気になる点を２点指摘する。１つは、物価の基調

を判断するのがやや難しくなっている点である。これは、エネルギーを除
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くコアＣＰＩはＱＱＥ導入後最も高い伸び率を記録しているが、食料・エ

ネルギーを除くＣＰＩと 10％刈込平均値は横ばいとなっているからであ

る。特に、10％刈込平均指数は海外中銀でも重視されており、わが国にお

いては、コアＣＰＩよりも基調を示す指標として有用性が高いとの見解も

ある。このため、物価の基調が強まっていると判断するのは時期尚早だと

思う。もう１つは、複数の予想インフレ率を示す指標が低下している点で

ある。2017 年度までのエコノミストの予想インフレ率や１年後の家計の

予想インフレ率については、最近のコモディティ価格の再下落の影響を反

映している可能性がある。世界的に、５年先５年のインフレスワップレー

トが原油価格に連動して低下した点は不可解だが、今回出張した欧州の複

数の中銀でも同じ見解を耳にした。これは、予想インフレ率の低下ではな

くインフレリスクプレミアムの低下、すなわち高いインフレが起きる蓋然

性が低下したと投資家がみていることを示している可能性がある。この動

きが一時的な動きなのかどうかに注目している。物価見通しの下振れリス

クについては、大きいとみている。 

最後に、経済・物価の現状、先行きについての執行部案を、概ね支持す

る。生産や輸出等の経済実態を踏まえて、より率直な表現を盛り込んだ点

を評価する。以上である。 

 

黒田議長 

石田委員お願いする。 

 

石田委員 

まず、海外経済だが、「新興国が減速しているが、先進国を中心とした

緩やかな成長が続いている」との判断で結構である。なお、新興国・資源

国経済減速の大きな要因である中国経済については、このところの株価、

為替の問題と実体経済の悪化を示すデータから、先行きに悲観的な見方が

強まっているが、過度に悪くみられている面もあると思う。８月の輸入は

前年比－14％弱とマイナス幅が拡大したが、資源価格の下落による価格要
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因を勘案すると、そこまで実態は悪くないのではないかとみている。また、

大都市の住宅価格も反転してきており、局面変化の兆候も窺えるところで

ある。中国政府は、金融・財政面で下支え策を打ってきており、当面はこ

れ以上の悪化は回避されるものと想定している。 

次に、わが国の景気だが、「輸出・生産面に新興国経済の減速の影響が

みられるものの、緩やかな回復を続けている」との判断で結構である。こ

のところの統計には、ぱっとしないものが多く、７～９月期も、はっきり

とした回復は難しそうだが、方向としては引き続き上向いているものと考

えている。輸出、生産ともに、新興国が減速する中、国内でも軽自動車や

鉄鋼などの在庫調整が期待したほど進んでおらず、当面、踊り場的な状況

が続く可能性が高いと思う。 

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。所得については、毎月勤労統計の７

月の数字は期待外れの伸びにとどまったが、家計調査報告の勤労者世帯の

名目収入は、前年弱かった反動を割引く必要があるものの、前年比＋5.7％

となっている。また、配偶者の収入が６月前年比＋13％、７月前年比＋24％

と顕著に伸びを高めている。これまで働いていなかった配偶者の労働市場

への参入が進み、家計の所得全体では着実に高まっていることを示してい

ると思う。また、設備投資については、堅調な企業収益が続く中、内外需

が緩やかに回復するに伴って、増加していくものと考えている。 

最後に物価だが、コアＣＰＩについては、今後、若干のマイナスとなる

可能性もあるが、当面、０％程度で推移するとの見方に変わりない。この

間、コアマイナスエネルギーの指標は、着実にプラス幅を高めており、４

～６月期のＧＤＰがマイナス成長となる中にあっても、物価の基調は堅調

を保っているとみている。しかしながら、これまで着実に改善してきた労

働需給が緩んでくる場合には、物価の基調的な動きに与える影響も大きい

ことから、その点は注意を要するものと考えている。以上である。 
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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、多くの委員が触れられた国際金融市場の変動であるが、中国経

済を巡る不透明感、あるいは米国の利上げの影響が意識されるもとで、世

界的に変動し、ボラティリティが高い状態になった。このところ、市場は

やや落ち着きを取り戻しているようであるが、金融資本市場の状況につい

ては、多くの委員が指摘されたように今後とも十分注意していく必要があ

ると考えている。 

海外経済については、米国は、ドル高あるいは新興国経済の減速などの

影響から鉱工業生産が力強さを欠いているようであるが、良好な雇用・所

得環境あるいはガソリン安等を背景として家計支出に支えられた成長が

続いている。欧州は、緩やかな回復を続けている。個人消費が増加基調で

あるほか、既往のユーロ安などを背景として、輸出と生産も増加基調にあ

る。一方、多くの委員が触れられた中国経済については、製造業の過剰投

資、あるいは在庫の調整圧力が強いもとで、製造業を中心に幾分減速して

いるようである。もっとも、先行きについては、当局が景気下支え策に積

極的に取り組むもとで、概ね安定した成長経路をたどると考えられる。な

お、最近の株価の下落については、先日のＧ20 等の会議でも中国側が説

明していたが、基本的には昨年末以降の急速な上昇の調整ではないかと思

われる。中国以外の新興国は、中国経済の減速の影響、あるいは昨日の執

行部の説明等にあったようなＩＴ関連財の需要の弱さといったことを背

景に、減速しているようである。ブラジルとロシアについても、資源価格

の下落等で経済情勢の厳しさが増しているという状況にあるようである。

こうした各国・地域の動向を踏まえると、海外経済については、新興国が

減速しているが、先進国を中心とした緩やかな成長が続いているという見

方で一致していたと思う。 

次に、わが国の景気については、企業部門では、輸出、鉱工業生産が４

～６月はマイナスになり、７月も４～６月対比でまだ小幅のマイナスで、

新興国経済の減速の影響、あるいは軽自動車の在庫調整などから、このと
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ころ横ばい圏内の動きとなっている。もっとも、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は維持されている

ようである。４～６月の法人企業統計でも収益が一段と改善していること

が確認されたが、この史上最高水準の収益がどこまで設備投資というかた

ちで出てくるか、今後とも注目していきたいと思う。家計部門についても、

多くの委員が指摘されたように、個人消費は、雇用・所得環境の着実な改

善が続くもとで概ね底堅く推移し、また住宅投資は持ち直しているという

ことであった。 

以上のように、輸出、生産面には新興国経済の減速の影響がみられるが、

企業・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はしっか

りと作用し続けている。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の見方が概ね共有されたと思う。先行きについ

ても、先進国を中心とした成長が続き、新興国経済が減速した状況から脱

していくもとで、わが国経済は緩やかな回復を続けていくという見方で概

ね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、いわゆるコアの前年比は０％

程度になっている。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。一部の委員は、若干マイナスになる可

能性もあるということも指摘されていた。この間、予想物価上昇率につい

ては、色々な指標があるが、やや長い目でみれば全体として上昇している

と判断して良いのではないかと思う。 

以上が私なりのまとめであるが、さらにご意見があれば、議論したいと

思う。従来同様、議論を整理するため、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。 

 

白井委員 

米国に関して２点申し上げる。１点目は、昨日発表になった９月のミシ

ガン大学消費者信頼感指数は、たった１か月で１年前の水準に戻っており、



73 

 

かなり悪かったと思う。どちらかと言うと、現状よりも先行きの方が大き

く低下した。メディアでも昨日の執行部の説明では、これには株価下落が

効いているということだが、ミシガン大学サーベイ自体の説明では、株価

というよりも、消費者が世界経済のスローダウンによって今の米国経済を

より弱くみているということと、雇用と賃金の伸びについて２～３か月前

に比べて optimistic ではなくなっている可能性があるということである。

また、現在の強い支出は、今後１年先位までは続くとみているが、下振れ

リスクが大きくなっているとも言っている。もう１つの注目点としては、

Ｆｅｄの金利引き上げは、今の optimism を反映しそれを確認するものな

ので、足もとのようなイベントがなければ大きな問題はなかったが、最近

のイベントによって、金利引き上げによって成長がよりゆっくりとしたペ

ースになりそうだというシグナルと捉えられるリスクがあると言ってい

るところである。一時的な株価下落であれば良いが、マインドおよびイン

フレ率低下による実質所得の上昇と、実質消費の上昇との間に相関があっ

たので、そこはしっかりみていく必要があると思う。 

もう１点は、米国の金利引き上げについてである。利上げに向けてＦＯ

ＭＣからは２つの条件が提示されている。１つは労働市場のさらなる改善、

もう１つは２％のインフレ率への合理的な自信である。労働市場は確かに

良くなっているが、労働参加率は横ばいになっている。各種の研究によれ

ば、半分は人口動態により説明されるものでこれはコントロールできない

が、１／３は cyclical なものだと言われており、Ｆｅｄも同様の見方だ

と思う。ここは改善できるにもかかわらず改善していない点が、注目点で

ある。もう１点のインフレ率については、私が重視しているコアＰＣＥの

刈込平均値は＋1.6％、コアＰＣＥは＋1.2％なので悪くはなく、インフレ

期待も市場データでないものは安定している。この２つの条件だけを考え

ると、金利引き上げの方向に行ってもおかしくないと思うが、１つの問題

は、金利引き上げをきっかけに米国の実質実効為替レートがどの程度増価

するかだと思う。フィッシャーＦＲＢ副議長がジャクソンホールでの講演

で紹介していたシミュレーションによれば、実質実効為替レートが 10％
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増価すると１年目のコアＰＣＥがベースラインよりも 0.5％下押しされる

ということであった。成長率も２年目から 0.7％下押しされるという推計

を出している。実質実効為替レートが利上げを契機にさらに増価していく

のか、あるいは理論的に考えると拡散しない──黒田総裁も日本について

そのようなことをおっしゃったと思うが──ということであれば、金利を

引き上げても大きな問題にはならないと思うが、そこはよくみえない。金

利引き上げによって却ってインフレ率がまた下がるようなことになると、

目標から乖離することになり、振り返って政策判断が間違ったと言われる

可能性があるので、注目していきたいと思う。 

 

中曽副総裁 

中国について様々な議論が出たが、コミュニケーションも含めて中国当

局の政策対応の意図が分かりにくかったことが混乱を増幅させたところ

があると思う。例えば、８月 11日の人民元の中間値決定に関する改革は、

ドル高につれてこれまで人民元が他通貨に対して上昇してきた中、９月に

も予想される米国の利上げに先んじてさらなる上昇を回避するために踏

み切ったと類推されるが、一方で、人民銀行は人民元の一方的な下落を望

んでいる訳ではないようである。現に、最近の外準の減少からみると、人

民元買い・ドル売り介入を実施しているとみられる。ただ、この介入は、

人民元のインターバンク市場から流動性を吸い上げ市場をタイト化させ

ることになる。昨日も議論になったが、介入については、人民銀行は不胎

化を実施していると思うが、これまでの動きなどからみて、次の２つの理

由で不十分ではないかと思っている。 

第１に、彼等の流動性供給は人民元の売り介入によるものであったので、

それ以外の供給手段がこれまでは機動的かつ透明なかたちで発動されて

いないのではないかと思う。確かに、新しい供給手段を導入してはいるが、

内容をみるとどうも受身型のスタンディングファシリティーが多く、能動

的なリバースレポなどのオペでもオーバーナイトの資金供給などの面で

のファインチューニングが難しいようにみえる。さらに、資金供給を実施
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する場合でも、市場への情報伝達がどの程度、どのようなかたちで行われ

ているかよく分からない。そして、結局、足らない部分を預金準備率の引

き下げで補完したのだと思う。 

第２に、これも技術的な点になるが、流動性供給を行う前提として、資

金過不足や流動性への需要の強さを計測する手段が、先進国の中央銀行に

比べると未整備なのではないかと思う。その結果、市場がタイトになって

しまい、それが株価下落の一因になっている。最近のインターバンクレー

トの高止まりも、そのような要因が寄与しているのではないかと思う。 

このようなことを前提とすると、インターバンク市場の流動性の hiccup

が散発的に起きる可能性があるのではないかと思っている。 

 

岩田副総裁 

中国の景気下支え政策をみると、金融政策については非常に矛盾を感じ

ている。利下げや準備率引き下げなどの金融緩和策を実施しているが、一

方で、「元安は困る」と元を下支えするような政策を実施しており、これ

は矛盾していると思う。金利引き下げによる資本流出を懸念しているよう

であるが、確かに短期の資本流出は起こると思うが、短期の資本流出が起

こるからこそ元安になり、それが輸出を下支えすることになる。短期金利

が下がっても長期の直接投資にはそれほど影響しないと思うので、短期の

資本流出をそれほど恐れる必要はないと思っている。このような金融政策

なので、景気の下支えは結局は財政政策によることになる。これは、マン

デル＝フレミング理論からすると、元を固定的にした方が財政政策が効く

ことになるので、そのようなことを考えているのだろうかとも思うが、金

融政策にはあまり期待できないという感じがする。 

 

石田委員 

 資金供給が足りないということであれば、他国や一般常識に比べ非常に

高い預金準備率の水準を下げれば膨大な資金が出てくる。そのほか、中国

には、いちいち手続きを経なくても政策を変えることができるので、不味
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いと思うと直ぐに変更するだけの能力がある。毎日の積みがある水準を

切ってはならないというのを、ある程度のアローワンスを与え、本行のよ

うに平残規制にしている。このように、不味ければ変えるだけの能力があ

るとみている。 

 

中曽副総裁 

岩田副総裁、石田委員がおっしゃったことはそのとおりだと思うが、中

国は矛盾した目的を持っていると思う。人民元安を加速させてしまうと、

人民元安を誘導しているのではないかという憶測を惹起してしまい、一方

の国家的な目的であるＳＤＲの通貨バスケット入りが難しくなってしま

うので、思い切って流動性を開放しにくいというところがあるのではない

かと思う。 

 

木内委員 

過去を振り返ってみると、中国では、為替は、事実上景気対策の１つと

して位置づけられており、これまでは景気、物価、人民元の動きにはそれ

なりの強い相関があったと思う。従来は、国内で金融を緩和しても今のよ

うに資金流出が起きて為替安定の方に政策の軸足を移す必要がなかった

という点でフリーハンドがあったが、昨年辺りから状況が変わっている。

１つは、根強かった人民元の割安感、すなわち人民元高期待が強い中では、

緩和が資金流出、通貨安に繋がらなかったし、多少人民元安に誘導しても、

それが深刻な資金流出には繋がらなかったと思うが、それが大分変わって

きた。また、中国経済に対する中長期の期待が大分下がったことで、今度

は根強い人民元安期待、資金流出期待が出てきて、それが為替政策の微調

整や金融緩和によって一気に加速してしまうような問題が起こってきた。

このように、為替政策の経済政策の中での位置づけが、事実上従来とは変

わってきたということだと思う。 
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黒田議長 

それでは、次に、わが国の経済・物価情勢に関して追加的にご意見があ

ればどうぞ。 

 

岩田副総裁 

先程の個人消費について少し補足したい。勤労者世帯の７月の実質収入

が前年比＋5.4％と非常に高い伸びを示していることからみても、毎勤統

計の特別給与が７月に 0.3％しか増えなかったことは、整合的には説明で

きないと思っている。また、量的・質的金融緩和が無職世帯、特に年金世

帯のうちの低所得者に評判が悪く、今後、メディアもそのようなことを言

うのではないかという懸念がある。量的・質的金融緩和は、物価の安定を

通じて雇用市場を改善するので、確実に勤労世帯の収入を上げていき、そ

れによって彼等の消費は増え、無職世帯の消費の鈍化を補って余りあるほ

ど増えると思う。いずれにしても、量的・質的金融緩和は経済全体のパイ

を大きくするものであって、それをどのように分配するかは分配政策であ

り、財政の問題である。年金制度は、本来は保険料を払った者が年金を受

け取るのが基本だが、そこは必ずしもそうはなっていないので、年金世帯

の低所得者に限っては所得再分配政策が伴わない限り、これらの世帯の消

費を支えることはできない。経済全体の消費は、勤労者世帯の所得が増加

することによって消費が伸びていくと思っているが、政府からの出席者も

いらっしゃるので申し上げるが、望ましいのは同時に分配政策がとられる

ことである。そうすると、量的・質的金融緩和政策は一層上手くいき、メ

ディアなどの批判もかわせると思う。 

 

原田委員 

関連して申し上げると、新聞を購読している世帯の平均年齢は 65 歳と

いうデータもある──若い人は新聞を読まないし、日銀の人もあまり読ん

でいないようである──ので、新聞を通じたＱＱＥ批判があるのも当然だ

という気もする。 
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白井委員 

物価の上昇について、実際の公的データと家計の物価観との間のずれが

大きい。家計ではどうしても食料品などの価格の影響を受けるので、本当

はそうではないかもしれないが、家計が、データが表す以上に物価が上

がっていると感じ、受け入れられないと感じてしまうところが問題ではな

いかと思っている。取り敢えずマインドは少し上がっているのでそこは注

目したい。 

先程の中曽副総裁の中国の金融政策についてのコメントについては、私

も同感である。今までは、外貨準備を増やして、よりパーマネントなかた

ちでバランスシートを拡大させる政策であったが、それをやめ、オペ中心

となり受身的になっている。一生懸命にオペを実施し、取り敢えず８月は

＋13％と目標以上のＭ２を出せたが、長期のところまでイールドカーブが

ないので、持続性の問題や担保は大丈夫なのか分かりにくいという問題も

ある。それが、先程話のあった預金準備率の引き下げや現在 75％の

loan-deposit ratio 規制の 10月からの撤廃で、信用乗数を上げていける

かどうかを、これからみていかなければならないと思っている。 

また、中国以外の新興諸国がかなりジレンマを抱えていると思うので、

安定的に成長していけるかどうかが問題だと感じている。大量の資本流入

がある時は、変動相場制の国でも介入してしまい、これによって流動性が

非常に大きくなってしまうというジレンマもある。その時に、金利を引き

上げるともっと資金が入ってくるので、結局テイラールールよりも金利を

下げてしまい、超緩和的になり、バブルが発生し家計の資産が増加した。

今度は、逆のことが起きるので、普通に考えるとテイラールールよりも

もっと引締めなければ資金流出してしまうので、新興諸国は独立した金融

政策を実施できるようで実施できないという問題がある。加えて、難しい

のは中国との関係である。最近の報告書でもあったが、元々高かった中国

とアジアの通貨の連動性が一層高まっている。そうすると、中国が通貨を

安定させる、あるいはやや減価させていると、そちらに合わせるので──
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米国に合わせると増価になる──、そのジレンマが相当深くなっている気

がするので、しっかり成長していけるかどうかを、みていきたい。 

 

原田委員 

中国の金融政策に戻るが、中国のマネーサプライ、Ｍ２あるいは他の指

標も減少傾向にあって、同時に為替が上がっている。ある意味、当然のこ

とが起こっている。中曽副総裁がおっしゃったようにＳＤＲの通貨バス

ケットに人民元を入れたいということで、為替レートを下げないようにし

ているのかもしれないが、同時に政策的な賃金引き上げもあったので、輸

出競争力が低下し色々と困った状況になっているのだと思う。中国は、Ｓ

ＤＲのようなことは考えずに、自国の経済状況だけを考えて金融政策を行

えば良いと思うが、なぜかそれができずに非常に矛盾した状況になってい

る。米国に批判されるから為替を操作しないということかもしれないが、

南沙諸島や西沙諸島でしていることを考えれば米国に批判されることを

なぜ気にするのかと思う。中国当局が何を考えているのかよく分からない。 

 

佐藤委員 

国内経済に戻るが、先程、景気は踊り場ないし横ばい圏内で先行きリ

セッションに陥るかどうかのクリティカルな局面にあると申し上げたが、

私は、執行部見解どおり、先行きは緩やかな回復パスに復していくとみた

いと思っている。それについて、幾つか論拠を挙げたいと思う。 

第１に、所得環境である。マクロの所得形成について、新興国・資源国

経済の減速でも、円安による海外からの所得の受取に加え、エネルギー価

格、資源価格低下で、企業収益が極めて堅調に推移している。これは、Ｇ

ＤＩあるいはＧＮＩの推移──４～６月のＧＤＰはマイナスであったが、

ＧＮＩは年率で＋2.4％であった──にもしっかり表れている。このよう

なマクロの所得形成は、残念ながら今のところ、設備投資あるいは賃金に

は表れていないが、雇用環境には好影響が及んできていると思う。過去を

振り返ってみると、例えば、資源価格の影響からリセッション入りした
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2007 年後半は、新興国経済は今と正反対で極めて好調な中、エネルギー

価格、資源価格が過度に上昇し、企業収益が悪化し、結果的に景気後退に

陥ったという状況であった。今は、エネルギー価格低下が、恐らく想像以

上に、日本経済の外需の悪化に対してかなりの耐性をもたらしているので

はないかと思う。 

２点目は、最近の国際資本市場変動の影響である。日本も相応に変動に

見舞われているが、ただ足もとの株価、為替相場の水準は、昨年 10 月末

の量的・質的金融緩和拡大前との比較では、まだ相対的には株高・円安で

あるので、資産効果、人々のマインドに直ちに悪影響が出てくるような水

準ではないと思う。昨日の報告にもあったが、景気ウォッチャー調査の原

計数ではなく季節調整後の現状判断、水準判断のＤＩをみると、ほぼ横ば

い圏内あるいは僅かに上がっている。消費者信頼感指数も小幅改善してい

るので、足もとの国際金融市場の変動でマインドが悪化している形跡はみ

られていない。 

第３に、統計面で、毎勤統計、家計調査にみる所得や消費動向は確かに

精彩を欠くが、昨日問題提起したように、毎勤統計については、他の統計

やアネクドータルな情報に照らすと統計の信頼性に幾分疑義があるとい

うのが昨日の執行部の説明であったし、家計調査についても、需要側の統

計は確かに低調だが、販売や出荷といった供給側の統計は相対的には堅調

さを維持している。その意味では、需要側の統計が消費の実勢を過小評価

している可能性があると思う。それから、食料品の値上げによる消費の手

控えは、年金世帯にとっては確かに大きなヘビーブローになると思うが、

全体としては家計のマインドは概ね堅調さを維持していることからする

と、食料品の値上げによって消費が急に手控えられたという議論を説得的

に展開するのは若干無理があると思う。むしろ、食料品等の値上げは、Ｑ

ＱＥ以降じわじわと進んできたので、それがここにきて４～６月期の消費

を急に腰折れさせたということではないと思う。 

結論的には、７～９月期も踊り場が続く可能性はあるが、その後は新興

国、なかんずく中国が様々な対策を打ち緩やかに持ち直していく中で、日
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本の輸出、生産の持ち直しに伴って踊り場を脱していくとみたいと思う。 

 

白井委員 

食料品の価格は４月以降に急に伸びが高くなっているので、今後その影

響をみたいと思う。家計は段々と慣れていくところもあるので、いつまで

もそのような状況が続くかどうかは分からないが、４～６月期については、

非耐久財の実質消費は前期比ほぼ０％と変わらなかったが、半耐久財が－

3.5％、耐久財が－1.4％なので、低所得者を中心に価格が上がったことの

影響がないとは言い切れないと思う。 

企業マインドについては、様々な指標があり、調査統計局が示している

統計では、大企業では上がっている方が多いと思う。そこは昨年 10 月と

は異なる点として重視しているが、予測調査等をみると、先程申し上げた

ように全産業全規模において捗々しくない。それでも、設備投資計画は強

いので、そこは注目したいと思う。売上高は、資本財と消費財が両方入っ

ているので分けられないところがあるが、それが捗々しくないことがどの

ように影響していくか、注目すべきだと思う。 

 

原田委員 

木内委員に質問したい。「経済構造に見合った物価の安定」とおっ 

しゃったが、それはどのような意味か教えて頂きたい。恐らく、成長率が

低いので物価も上がらないということだと思うが、成長率が低いというこ

とは、需要も弱いが供給も弱いということなので、基本的には物価に対し

て中立的なはずである。そうすると「経済構造に見合った物価の安定」と

はどのような意味なのか、教えて頂きたい。 

 

木内委員 

従来から申し上げているように、生産性上昇率、潜在成長率と物価のト

レンドの間には、関係があると思う。中長期の成長期待が低い中では労働

需要も高まらないので賃金上昇率もあまり高まらず、一方で、生産性上昇
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率、潜在成長率の上昇期待が高まれば、労働需要曲線がシフトするのでそ

れによって賃金が上がる。それをマークアップするかたちで物価に転嫁さ

れていくという経路があるのではないか、というのが長い目でみたサプラ

イサイドと物価との関係だと思う。一方、足もと物価は経済構造に見合っ

て安定していると申し上げたのは、需給ギャップは過去１年半位概ねニュ

ートラルな水準にあり、勿論、物価は様々な要因で決まるが、大きな要因

である需給ギャップが概ねニュートラルな中で、例えばコアコア指数は広

い意味では０～１％の間にある。それは、つまり経済の動きと整合的な物

価水準ではないか、という考え方である。 

 

原田委員 

成長率が高ければ当然供給力も上がり、供給力が上がれば物価を下げる

要因になる。勿論、潜在成長率が高まれば需要も増えると思うので、需要

も増えて供給も増えるので物価には中立的であるということになる。需給

ギャップがニュートラルで、物価が０～１％の間にあるということだが、

そもそも需給ギャップとは過去のトレンドで推計しているようなもので

ある。過去の物価のトレンドがゼロないしマイナスなので、需給ギャップ

がゼロなら物価はゼロないしマイナスである。結局は、２％の物価上昇率

は、需給ギャップがプラスの方向に動かなければ達成できないということ

になる。 

 

黒田議長 

それでは、今から 10 分程度コーヒーブレイクを取りたい。再開は、10

時 28分とする。 

 

（10時 18分中断、10時 28分再開） 
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Ⅳ．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。発言の順番は、先程と同じである。まず、佐藤委員からお願いする。 

 

佐藤委員 

私は、量的・質的金融緩和の継続について、毎回の会合で予断を持つこ

となく判断していく構えであるが、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に、先のセッションで述べたように、国内経済は新興国・資源国減

速の影響から、輸出、生産が横ばい圏内にとどまる中、先行き相対的に堅

調さを維持してきた内需に影響が及び、足踏み状態を通り越して後退局面

となるかどうかという微妙な段階にある。私自身は、先のセッションで挙

げたように、エネルギー・資源価格下落による交易条件改善や為替円安に

よる海外からの所得の受取増大から、企業収益は極めて堅調に推移してお

り、日本経済は、円安によるコスト増というマイナス面の一方で、相応の

ベネフィットを全体として享受していることから、景気は後退局面とはな

らず、緩やかな回復基調は維持可能とみている。もっとも、足もと、国際

金融資本市場が不安定な動きを続ける中でも、こうしたベネフィットを好

循環に繋げていくには、量的・質的金融緩和を着実に進めていくことを内

外に改めて示すことが肝要と思われる。 

第２に、これも先のセッションで述べたように、国際金融資本市場の不

安定な動きが続く中、この９月末はいわゆるボルカールールが全面適用と

なって初めての四半期末となる。主要なマーケットメーカーのリスクテイ

クが制約され市場の流動性が低下する中、不測の事態が生じないかどうか、

とりわけ本邦金融機関のドル調達面でストレスが強まらないかどうか、注

視する必要があると思う。量的・質的金融緩和との関連では、本行の情報

発信が期末に向けて市場の新たな不安定化要因とならないよう、細心の注
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意を払う必要があると思う。 

もっとも、日本経済が足もとの踊り場を抜け、緩やかな回復軌道に復帰

する蓋然性が強まることに備え、量的・質的金融緩和を如何にソフトラン

ディングさせるかについて、今のうちから思考を重ねておくことも、また

重要と考える。巨額の国債買入れの持続可能性について、昨日も執行部か

らは、問題なく進んでいるとの説明であったが、量的・質的金融緩和の出

口を模索する段階になる前に、仮に、オペの未達が起こり、問題がクロー

ズアップされてからでは手遅れになるという思いもある。 

この点、金融政策を運営するうえでの物価動向の判断について、例えば、

総合（除く生鮮）といった特定の物価指標の月々の前年比ではなく、物価

の基調的な動きが重要であるという点について、政策委員会の見解は一致

しており、こうした考え方は市場にも概ね浸透してきていると思う。それ

故、消費者物価指数（除く生鮮）の前年比が０％のもとでも、量的・質的

金融緩和は所期の効果を発揮しているという本行の説明も、概ね受け入れ

られていると思う。 

私としては、物価の基調的な動きが重要であるという点を敷衍し、物価

動向の判断に当たっては、賃金を含む物価指標を幅広く点検し、見通しベ

ースで柔軟に判断していく、すなわち先々２年程度の期間を常に念頭に、

物価安定の目標の安定的な持続が見通せるパスにあるか否かで政策の継

続を判断していくということを、日々の情報発信の中でもう少し前面に押

し出していっても良いのではないかという思いがある。 

また、量的・質的金融緩和実施から既に２年半が経過し、「２年程度の

期間を念頭に置いて」という当初打ち出したタイムフレームは過ぎている

ので、これに必ずしも固執しなくても、「できるだけ早期に」という努力

目標を掲げ続けることで世間の理解は十分に得られるとの思いもある。 

新興国・資源国経済が、執行部シナリオどおり、減速した状態から持ち

直し、国内経済も踊り場を脱する見通しの蓋然性が強まることで、物価の

基調が先行き大きく損なわれないとの判断ができるようになれば、以上申

し上げたような情報発信により、量的・質的金融緩和のソフトランディン
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グを模索することが必要と考える。以上である。 

 

黒田議長 

原田委員お願いする。 

 

原田委員 

まず、物価判断から申し上げる。物価の先行きであるが、物価は今後一

時的にマイナスになる可能性が高いが、これは原油価格下落の影響がラグ

を持って続いているからである。生鮮食品とエネルギーを除く物価でみる

と、７月は＋0.9％となり、エネルギー価格下落の影響がなくなる秋以降、

生鮮を除いた物価もマイナス幅が徐々にではあるが縮小していくと思う。

ただし、４～６月の実質ＧＤＰがマイナス、７～９月も冴えない様子であ

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。 

また、先程のセッションで申し上げたように、日本経済は、足もと冴え

ない中で、雇用と賃金の改善も遅れている。中国経済のさらなる悪化の影

響を日本経済が今後大きく受けるなど、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と思う。以上である。 

 

黒田議長 

木内委員お願いする。 

 

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、

同様のものをのちに提出したいと思う。 

前回も申し上げたが、量的・質的金融緩和のもとで政策方針を現状維持

とすることは、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ので、その効果と副作用を会合ごとに冷静
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に問い直す作業が求められる。政策効果については、実質長期金利の低下

がその最大の源泉と考えられる中、低下傾向が昨年時点で概ね一巡してい

ることから、限界的な政策効果は既に相当逓減していると考えてきた。今

回は、この実質長期金利あるいはタームプレミアムの動きについて検討し

てみたいと思う。 

量的・質的金融緩和導入に際しては、国債の長期保有志向が強い金融機

関も多いことから、本行が国債を買い進める中では、より高いプレミアム

を買取価格に乗せ続ける必要があり、その結果、実質長期金利は加速的に

低下、政策効果も加速的に高まる可能性が議論されていた。しかし、実際

には、急速な低下がみられたのは導入当初前後であって、その後、低下ペ

ースは緩やかになり、昨年には下げ止まったようにもみえる。当初の予想

と全く異なる実質長期金利のこうした動きをどのように理解するかは、今

後の量的・質的金融緩和の運営を考えるうえで非常に重要である。この点

を上手く説明していると私自身考えているのが、ＦＲＢが使っているモデ

ルである。これに関連したレポートが、先日、行内でも出されている。こ

こでは、国債買入策が国債のタームプレミアムに与える影響は、国債市場

全体の中でどの程度の規模の国債を中央銀行が購入し、その結果民間保有

分がどの程度低下したかというストック効果を前提に考えられている。た

だし、このストック効果については、それぞれの時点の残高変化の効果に

加えて、将来時点における買入れ、売却、償還を通じた残高変化の見通し

の効果も組み込んだ期間構造モデルとなっている。例えば、10 年国債の

タームプレミアムへの影響を考えると、買入れの開始直後は、その時点の

買入れの効果というよりも、その後の買入進展のストック効果を一気に織

り込んで金利は大きく下がる。しかし、その後は、時間の経過とともに将

来時点での買入一巡や売却あるいは償却を通じた残高削減の影響が次第

に強まり、国債を買い続ける中でも金利の低下幅は縮小していく。 

ここから３つの重要なインプリケーションが得られると考えている。第

１は、資産買取策によるタームプレミアム、あるいは実質長期金利押下げ

効果は、時間の経過とともに逓減していくという可能性である。これは、
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限界的な政策効果が、時間の関数になっていることも意味しており、この

点から、資産買取策は短期的に相応の効果が期待できる一方、長期間続け

れば限界的な効果が逓減あるいは減少に転じるという性質を本来持って

いるため、コストとの見合いでは長期戦にはそぐわない政策手法との考え

方ができるように思う。 

第２に、資産買取方針変更の影響については、市場に予め予想されてい

ない買取額の増額も、必ずしも金利押下げ効果を高めることには繋がらな

いと考えられる。それは、国債買取りの技術的な限界が市場でより意識さ

れていることに起因するもので、買取額を増額すると、それによって買取

策が早期に行き詰まり、政策の枠組みを見直す時期が当初想定よりも早ま

るとの観測が一方で強まるため、その分、足もとでの増額の金利押し下げ

効果が相殺される可能性が考えられる。実際、昨年 10 月の量的・質的金

融緩和の拡大が、一段の実質長期金利低下に繋がらなかった理由として、

このような説明も可能だと思う。仮に、この先に国債買取増額が再び実施

されるようなことがあれば、同様の帰結となる可能性に留意しておく必要

があると思う。 

第３に、このモデルに基づけば、買入減額などの正常化に着手する際に、

先程の増額のケースとは全く逆に、それが国債買入れの限界の時期を後ず

れさせ資産買入策の持続性をむしろ高めることや、国債保有残高を削減す

る意図が当面ないことを併せて説明することで、実体経済や金融・資産市

場の安定を損ないかねない国債のタームプレミアムの急速な上昇など、金

融市場の過度な反応のリスクを軽減し、円滑な正常化に資することができ

るのではないかと考えている。このような情報発信は、国債買入れの減額

措置が早期に短期金利の引き上げには結びつかないという説明とともに、

金融政策運営方針に関する私の提案等の中に既に含まれている。本行が購

入した国債を長期間保有し続けることは、政府の利払い負担軽減に貢献す

ることなどから、財政ファイナンスとの観測を高める可能性があることや、

従来から申し上げているように、負債側で高水準の超過準備を維持し続け

ることになり、金利引き上げによる自己資本毀損や国民にとっては予期し
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ない負担の発生などの問題を生むため、私自身は、基本的には望ましくな

いと考えている。ただし、金融市場の安定を維持しつつ政策の正常化を円

滑に進めるツールとして、このような情報発信を活用する余地はあると考

える。以上である。 

 

黒田議長 

岩田副総裁お願いする。 

 

岩田副総裁 

金融政策運営を決定するうえでは、次の４つの指標に注目して、物価の

基調を判断することが重要であると考えている。第１に、雇用需給の引締

まりと将来のインフレ予想から賃金が上昇しているかどうか、第２に、企

業の価格設定行動が将来のインフレを予想して形成されているかどうか、

第３に、総需要の増加により需給ギャップが縮小しつつあるかどうか、第

４に、予想物価上昇率が長い目でみて、物価安定目標である２％に向かっ

て上昇傾向にあるかどうかである。 

また、物価の基調をみるためには、執行部が言及しているように、生鮮

食品とエネルギーを除いた消費者物価の前年比や価格上昇品目比率から

価格下落品目比率を差し引いた指標も有益であると思う。暫くはエネルギ

ー価格低下から消費者物価前年比は０％台で推移すると予測されるが、今

述べたような幾つかの経済指標からみて、２％へ向けた物価の基調は維持

されていると考える。従って、金融政策は現状維持が妥当であると考えて

いる。 

なお、物価の基調を変化させる要因としては、現在は中国経済の動向が

重要であると思うので、中国経済の減速がどの程度でとどまるかを注視し

ていきたい。以上である。 

 

黒田議長 

中曽副総裁お願いする。 
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中曽副総裁 

金融環境については、引き続き緩和した状態にあると思う。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が続いて

いる。このような点からみて、ＱＱＥのもとで、企業や家計まで緩和効果

が浸透していっていると思う。以下では物価について述べる。 

ＣＰＩコアの前年比は、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、物価の基調が着実な改善を続けるもとで、エネルギ

ー価格のマイナス寄与が剥落していくに伴って、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、基本的に考えている。２％程度に達

する時期は、原油価格の動向によって影響を受けるが、この点、このとこ

ろの原油価格は振れの大きな状況となっており、留意が必要であると思っ

ている。ただ、金融政策運営上重要なことは、原油価格の動きそのもので

はなく、それが予想物価上昇率の変化などを通じて、物価の基調的な動き

に影響を与えるかどうかという点であり、原油価格の動向については、こ

うした観点から注視していく必要があると思っている。 

その物価の基調については、着実な改善が続いていると判断している。

ＣＰＩの前年比をみると、食料およびエネルギーを除くベースでは、本年

４月の＋0.2％をボトムに、７月は＋0.6％まで伸びが高まっている。また、

生鮮食品およびエネルギーを除くベースでは、７月は＋0.9％と前月から

プラス幅を拡大している。さらに、ＣＰＩの上昇品目比率から下落品目比

率を差し引いた指標は一段と上昇し、７月は 40％ポイント程度となって

いる。この間、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、企業や家計

の物価観の変化が、賃金改定や価格設定の面に現れてきていることが指摘

できると思う。２年連続でベアが実現し、今年度は価格改定の動きに広が

りと持続性がみられることは、そのことを端的に表していると思う。予想

物価上昇率については、市場の指標やサーベイ調査だけではなく、今申し
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上げたような企業の価格設定スタンスなどをみていくことも重要である。

これらの動向から判断すると、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考えている。 

わが国経済においては、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いていると考えられる。この

ことは心強い動きだが、一方で、昨日の議論にもあったが、現時点では、

企業収益が好調なわりには、賃金への波及がやや鈍い点は気になっている。

実際、今年のベア率も当初期待していた伸び率には届かなかった。２％の

物価安定の目標を実現するためには、賃金から物価への循環メカニズムの

働きが今後一層強まっていく必要がある。企業収益が過去最高水準で推移

し、労働市場が完全雇用の状態にあることを考えると、賃金の伸びが高

まっていく環境は整っていると判断しているが、実際にそうしたプロセス

が実現するかが、今後の物価動向の非常に大きな鍵を握ると考えている。 

最後に、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っている。ただ、

リスク要因としては、今日の議論にもあったが、海外経済の動向のほか、

原油価格の動きがインフレ期待に与える影響や今後の賃金の情勢など、

様々な要因があることも確かであるので、これまでにも増して丹念にその

ようなリスク要因を点検していくことが大事な局面を迎えていると思う。

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

準で推移し、貸出残高は緩やかに増加している。 
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次に、物価動向については、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思う。まず、第１のファクターは資源市況である。

石油をはじめ商品市況が軒並み下落傾向をみせているのは心配である。市

況を映じて国内企業物価も下落が続いている。特に、目下の石油価格が中

間評価における予測の前提条件から大幅に乖離しているのは、懸念材料で

ある。イラン制裁解除、中国経済減速に加え、油価が上がれば増産になる

と言われる米国のシェールオイルの事情等を考えると、石油価格の上値は

重いのかもしれない。ただし、一方で産油国の財政という観点で、油価下

落はロシアやベネズエラ等だけでなく、コストの低いサウジアラビアのよ

うな国までも財政的に圧迫していることを踏まえると、これが今後やや長

い目でみて、如何なる展開に繋がってくるのか、注目していくつもりであ

る。 

第２のファクターである為替については、近い将来に実施が予想されて

いる米国の利上げの動きから目が離せない。基本的に、米国の利上げは、

直接的には円安圧力であり、物価押し上げファクターだとみているが、実

際の利上げに際しては、グローバルな資金の流れという面から複雑なプロ

セスをたどるのかもしれない。グローバルにみた現在の通貨動向は、中国

減速、市況下落、米国利上げという３つの要因を複合的に反映したもので

あり、それぞれのファクターの影響度合いは国ごとにばらつきがあるとみ

られるが、このような要因をどの程度織り込んでいるのかが注目されると

ころである。利上げ観測並びに実際の利上げにおいて、円相場がどのよう

な軌道を取って、どのレベルに落ち着いて行くのか、非常に不透明な状況

にあり、従って、為替ファクターの物価への影響も予断を許さない。 

第３は需給ギャップである。日本経済が緩やかな回復を続けていること

に変化はなく、需給ギャップは基本的に改善方向に動いている。有効求人

倍率は高水準で人手不足感は強く、速報値ではあるが実質賃金指数も前年

比でプラスに転じた。しかしながら、一方で、個人消費、輸出ともに力強

さに欠け、その回復が低迷気味であることから在庫水準は高めである。さ

らに、輸出は北米、中国を含むアジアともに、下振れリスクを抱えている。
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こうした状況を踏まえると、需給ギャップの改善が緩やかなものとなり、

賃金、物価への押し上げ圧力が力強さを欠く可能性も否定できないと思わ

れる。 

第４は、予想物価上昇率についてであるが、やや長い目でみれば上昇し

ていると判断される。しかし、一方で、原油価格の下落傾向等が予想物価

上昇率に与える影響度合いには、留意する必要があると思う。 

以上の物価を取り巻く各種ファクターの動向を踏まえると、物価安定の

目標である消費者物価前年比＋２％に向けての上昇において、その巡航速

度が想定よりもゆっくりとしたものになるリスクが高まっているとみて

いる。しかし、いずれにしても、物価情勢の判断にあたっては、総合消費

者物価指数や総合・除く生鮮食品だけでなく、様々な物価指標を点検し、

その背後にある経済の動きとも併せて評価していきたいと考えている。 

以上のような厳しい環境のもとで、現在の金融政策に対する見方には否

定的な意見も聞こえるが、国民全般や経営者の大方の間では、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評価が維持され

ているとみている。この信認を保つことは大変重要である。実際に、量的

・質的金融緩和のもとで、経済の好循環が徐々にではあるが着実に回復し

てきているので、この流れを維持、推進していくことが必要である。従っ

て、現在の金融政策運営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 

金融市場調節方針は現状維持が適切と判断する。市場では、追加緩和期

待が幾分高まっているようだが、この背景には、本年４～６月の実質成長

率が前期比マイナスに転じたうえに、７月の経済指標も捗々しくない状態

にあり、10 月展望レポートでは政策委員の経済・物価見通しが再び下方
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修正され、２％程度の達成時期が後ずれすると予想されていることによる

ものと思われる。しかし、私自身は、今後についても、当面は現状維持が

良いと考えている。 

現状維持の理由だが、第１に、設備投資、個人消費、鉱工業生産、並び

に企業・家計マインドが、振れはあるものの、昨年 10 月の追加緩和時点

と比べ悪くない状態にあるからである。第２に、コアＣＰＩの前年比伸び

率が低迷している主因は、エネルギー価格の下落や世界的な低インフレに

よる輸入価格の下落にある。現時点では、エネルギーを除く複数のＣＰＩ

関連指標、10％刈込平均値、コアＣＰＩ上昇品目比率は横ばいまたは上昇

していることから、物価の基調が悪化しているとまでは言えないからであ

る。第３に、予想インフレ率は幾つかの指標で低下しているが、市場関連

の指標は原油価格の動きとともに欧米の指標と連動している面があるた

め、わが国の予想インフレ率自体が低下したと判断できないことにある。

また、家計の１年後の予想インフレ率は、足もとのガソリン価格の下落に

よって低下しており、エコノミストの中期の予想インフレ率は、原油価格

の先物カーブが下方にシフトした点を織り込んで下方修正されていると

考えられる。他方、将来的に、予想インフレ率が上昇に復したとしても、

企業や家計の物価観や行動が持続的に変わるには賃金等の持続的上昇が

必要である。それには時間がかかり、金融緩和的な環境をできるだけ持続

させる必要があると思われる。第４に、最近の株価の調整は、日本企業の

収益が改善または改善していく見通しの中で、海外株式市場に連動して下

落しているため、徐々に収まっていくとみている。円の為替相場について

は、やや円高方向にあるが、元々の水準が過小評価との指摘もみられたこ

とから、現在のレンジであれば問題ないと考えている。 

日本銀行は、他の中銀と同様に、フレキシブル・インフレーション・タ

ーゲティングの枠組みを当初から採っており、そのもとで物価・経済見通

しや２％程度の達成時期は変わり得る点について、丁寧に説明していくこ

とが重要である。また、追加緩和を求める声がある一方で、現在の買入規

模の持続性を疑問視する声も内外で強まっているように思う。資産買入れ
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の持続性への懸念が広がると、十分な金融緩和効果を発揮できず、中長期

の予想インフレ率の引き上げが難しくなるリスクがあるように思う。この

観点から、例えば来年度中にでも、やや長い目でみた持続性についての何

らかの情報発信が必要となるかもしれない。なお、仮に、買入れに困難が

生じる場合には、これまでも繰り返し述べているが、買入平均残存期間の

長期化、次いで他の資産の買入等で一部補完するなどの対応をまず考える

べきであると思っている。 

この点、ＥＣＢにおいても、本年３月にＰＳＰＰを開始した当初から、

一部のコア国を中心に市場参加者の間で国債買入れの持続可能性を疑問

視する見方もあり、幾分信認の問題に直面していたように思う。しかし、

９月初めの理事会では経済・物価見通しを下方修正するとともに、約 600

億ユーロ買入れを「必要があれば、2016 年９月以降も継続」という表現

をステートメントに追加したほか、銘柄ごとの買入上限を 25％から 33％

へ引き上げた。これにより、2016 年９月以降の継続余地が広がった印象

を与えたことで、市場における持続可能性への不安を緩和し、信認を高め

ることに取り敢えず成功したように思う。 

先週私は欧州に出張し、複数の当局者を含め活発に議論してきたが、市

場参加者の間では、概ねＥＣＢの意図した受け止めがなされたとみる向き

が多いようである。当局者の中には、来年９月以降の一部の資産買入れの

持続性について懸念を表明する方もおられたが、他の資産買入等の余地も

あるようである。また、現時点では資産買入れは順調に遂行されており、

品不足もあまり生じていないようである。この背景には、買入総額がまだ

少ないことと、ヘッジファンドや外国中銀による国債売却が多いことにあ

るようだ。当面は、外国投資家等からの買入余力がまだあるようである。

また、今年４月末以降の金利上昇によって、買入れが容易になった点も順

調な買入れができる理由だが、一方で、より多くの量の国債買入れが必要

になったとの悩みも聞かれたところである。資産買入れの効果については、

周縁国を中心に長期貸出金利が低下し、国債の対ドイツ国債のスプレッド

も比較的低水準にあるため金融緩和効果が大きいとの見方が概ね共有さ
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れている。域内全体では、ユーロ安と物価目標の実現可能性に対する信認

の改善という２つの効果が大きいとの見方が聞かれた。 

ＥＣＢの金融政策については、「中期的に２％未満、２％近傍」という

物価目標が域内の市場、市民に受け入れられている点、エコノミストの長

期物価見通しもこの目標と概ね整合的である点、域内のリスクフリー資産

であるドイツ国債の供給増加が今後も見込まれないことが将来の出口政

策を容易にするという点で、わが国よりも有利な状況にあるように思う。

以上である。 

 

黒田議長 

石田委員お願いする。 

 

石田委員 

海外経済の動向、国内経済の動向いずれも必ずしも堅調とは言えないも

とで、株式市場に調整色が出てきており、為替市場も円安傾向に陰りが出

てきていること、また、原油価格が弱含みとなっているもとで、市場の一

部には追加緩和を期待する向きもみられるところである。 

一方で、企業部門をみてみると、法人企業統計をみても、企業収益は中

小企業を含めおしなべて拡大している。中小企業については、これまで円

安により仕入価格が上がる一方、販売価格が上げられないとして、業況の

悪化を言う向きが多かったところだが、現実には、企業物価は低落してき

ており、状況は改善しているということだと思う。企業収益の水準は、2013

年から格段に積み上がってきているものの、これが国内の設備投資、賃金

という支出に十分向かっていないところが、企業部門が好調であるにもか

かわらず、経済全般の活発化につながっていない大きな理由だと思う。国

内設備投資が本格的に伸びていくためには、国内経済に対する成長期待が

しっかりしてくる必要があり、そのためには企業の売上が伸びていくこと

がまず第１である。詰まるところ、消費が持続的に拡大していくことが必

要である。 
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そこで、消費の拡大のベースとなる賃金上昇については、賃金は労働需

給で決まるとはいうものの、主力となる正社員についてみると、自発的転

職が一部の業種を除き限られており、需給の調整が主として新卒採用と非

正規雇用により行われている状況のもと、労働需給が正社員の賃金に直接

影響していく力は限られている。企業の賃金に対する考え方は、定例給与

の引き上げは固定費の増加となるとみる向きが多く、まだまだデフレ的な

考え方が強く残っている。この点は、物価上昇が定着していかないとなか

なか変わらないと思う。しかし、賃金上昇が定着しないと継続的な物価上

昇も困難であることも現実である。当面は、賃金引上げについて、政労使

会議等外部からの強力な働きかけが、引き続き必要なものと考えている。 

設備投資や賃金引き上げの原資ともなるべき企業収益のこのところの

大幅な改善には、デフレ時代からの企業それぞれの人件費圧縮や設備投資

圧縮なども含めた合理化努力があり、それにより損益分岐点が大きく引き

下げられてきたものである。そこに大規模な金融緩和が大きく寄与して、

収益拡大をもたらしたと考えている。金融政策は、企業の支出拡大の前提

としての収益拡大という環境の整備について十分に効果を発揮してきた

ものと考えている。 

しかしながら、企業の支出行動は企業自身が決めることであり、金融政

策の役割は、企業のマインドがより積極的なものへ転換していくための環

境をしっかり作って保っていくことにあると思う。支出活動が活発化する

までには相応の時間を要するとみられることから、現行金融政策について

も、タイミングをみて、より持続性のあるかたちに転換していく必要があ

るものと考えている。 

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

方針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 

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
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意見であったと思う。先行きの金融政策運営については、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いうことで概ね一致

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ており、貸出金利は既往最低水準にある

など緩和した状態にあるということは確かであると思う。 

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。 

 

中曽副総裁 

昨日も議論になり、私も先程申し上げたことであるが、企業収益が最高

水準にもかかわらず、賃金への波及が、毎勤統計の問題を割り引いても鈍

い気がする。今日、何人かの委員から、今は、所得から支出への好循環を

持続させることが日本経済にとって極めて重要である局面であるとの指

摘があったが、私も全くそのとおりだと思う。この点、昨日の関根調査統

計局長の説明にあったように、中国や新興諸国の経済減速を背景に先行き

に対して漠然とした不安感を訴える企業経営者が増えていることや、加え

て、来年のベアに向けて議論が進む時期とコアＣＰＩがゼロないし若干の

マイナスとなるような時期がちょうど重なってくることは、２年間続いた

ベアの動きへの逆風になり得るリスクではないかと思う。従って、今後の

日本銀行の情報発信ないし対外説明においては、日本経済の所得から支出

への循環メカニズムはしっかりと作動し続けているということ、そして物

価の基調は改善を続けていることを述べたうえで、所得から支出への好循

環メカニズムを維持していくためには、極めて高水準の企業収益をベアを

含めた賃金の上昇に繋げていくことが極めて重要であって、そのための緩

和的な金融環境は十分に整っているということも併せて、われわれとして

は情報発信していくべきではないかと思う。 
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岩田副総裁 

中曽副総裁、石田委員がおっしゃった賃金について、一般労働者とパー

トタイムとを分けてみると、一般労働者の実質賃金は、確か昨年 12 月頃

から前年比プラスに転じ、その後ずっとプラスだと思う。最近は、消費税

増税の影響を含めてもプラスになっている。パートの実質賃金はもう少し

早くからプラスに転じている。この両者をみると、パートの実質賃金の伸

び率の方が非常に高い。これは、石田委員がおっしゃったように、要する

にパートの方が市場の雇用需給を反映して非常にフレキシブルに変動す

るためである。それに対して、一般労働者は、全てが正社員という訳では

ないが、特に正社員の賃金を一旦を上げると、賃金の下方硬直性があるの

でどんなに景気が悪くなっても下げられない。このため、経営者としては、

１～２年利益が上がったからといってベアなどはそうそう上げられない

という構造にならざるを得ないのではないか。雇用需給については、正社

員については新卒採用で調整するなど少し時間がかかるため、量的・質的

金融緩和を続けることによって企業収益の改善を長く持続させることが、

上がってはいるが期待どおりには上がっていない正社員の賃金を、期待ど

おりに上げる要因となるので、量的・質的金融緩和を持続することが大事

だと思っている。 

 

石田委員 

私は、そのように言ったが、企業の立場に立つと、かつての円高時に、

賃金が高過ぎるという考えが強く、リーマン・ショックのあと人員削減や

非正規社員をミックスで使うことで労働コストを下げてきた。あるいは、

設備投資をせずに減価償却を減らすことで利益を上げようとしてきた。そ

のようなことをずっと続けてきたので、今でも賃金を上げるという考えは

あまりない。しかし、賃金を上げないと物価との好循環が生まれないとい

うところを政策的にどのようにみていくのかということになってしまう。

「賃金を上げないことはけしからん」というようなことになると、大変問
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題になると思う。 

 

岩田副総裁 

「けしからん」ということではなく、正社員の賃金は、パートなどに比

べるとどうしても需給情勢だけでは簡単には上げられないということは

確かである。ただ、正社員の賃金は上げないということが方針ということ

ではないと思うし、労働需給がタイトになってくると新卒だけ賃金を上げ

るという訳にもいかないので、段々波及してくるのではないかと思う。た

だ、高度成長期のような猛烈に高い伸び率が続くというほどの確信はない

ので、上がり方はそれほど大きいとは思わないが、長期的には期待した位

は上がっていくのではないかと期待しているということである。 

 

布野委員 

今、漠とした不安が設備投資や消費動向といった色々なところに影響し

ているという話があったが、目下議論されている漠とした不安は海外発で

あると思う。その意味では、本行からの発信において、そのような不安は

あるものの、内需あるいは日本経済は着実に好循環を維持しているという

ことを強く発信することが重要ではないかと思う。企業経営者の立場では、

設備投資や設備能力を内需と外需に分けて考えることはしておらず、外需

が下がれば設備はオーバーキャパシティになってくるという不安感を

持っていると思う。このため、漠とした不安も内需の方が支えるという意

味合いの発信に繋げていくためにも、好循環は維持されて腰折れしていな

いという趣旨の発信を続けることが重要であり、このことは企業者のマイ

ンドにも影響を与えるのではないかと思う。 

 

木内委員 

賃金が思ったほど上がっていないということであるが、私自身は、労働

需給の逼迫や企業収益の改善を映して改善してきていると思っている。期

待したほどは上がっていない背景としては、企業収益の持続性という議論
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があったが、突き詰めてみると、足もとの円安などに支えられた企業収益

が、短期間であればそれをなかなか支出しないという企業の行動に繋がっ

てくると思う。それが持続性を持つということは、結局は成長期待が高ま

ることに帰着すると思うので、成長期待を高めるような政策として何が良

いかということを考えていく必要があると思う。 

 

佐藤委員 

正社員の賃金がなかなか上がりにくいという議論については、企業にす

れば正社員の賃金は固定費なので、固定費がベアでどんどん上がっていく

ことは、企業にとっては先々の大変な脅威になると思う。その点では、勿

論、金融面で緩和的な金融環境を維持することによって企業努力を側面支

援していくことは重要であるが、その一方で、構造改革の努力も必要であ

る。例えば、今は少し off the agenda になってしまっている感がある労

働市場の柔軟性向上についてである。例えば、解雇法制で、手切れ金を支

払って解雇を容易にするといった仕組みを作っていくという話も、私の受

けている印象では、立ち消えになってしまっている感じがする。こうした

ことを進めていくことによって、企業としても、固定費である人件費を変

動費化しやすくしていくといった環境整備が必要だと思う。2013 年１月

の政府と日本銀行の共同声明の中では、「日本銀行は、今後、日本経済の

競争力と成長力の強化に向けた幅広い主体の取組の進展に伴い持続可能

な物価の安定を整合的な物価上昇率が高まっていくと認識している」と書

かれている。２％の物価上昇率を目指すことについても、先程申し上げた

ような、例えば労働市場の柔軟性を向上するための取組みなどによって、

競争力、成長力が強まっていくということが、１つの前提になるのではな

いかと思う。 

 

白井委員 

賃金については、少しずつプラスの効果が出てきているとは思うが、ど

の分野で雇用が増えているかというと、非製造業の医療・介護といったと
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ころが圧倒的に多い。その部分は元々生産性が低く、収入も保険で賄われ

る部分が多い。この分野の賃金の伸びは低いと思うので、どのように生産

性を上げ賃金を上げていくかが、大きな課題になると思う。製造業の方は、

国際競争があるので価格そのものを上げていくことはあまりできない

が──ドイツでもそのように聞いた──、非製造業よりは生産性を上げや

すいと思うので、生産性を上げながら賃金を上げていくことが可能である

と思う。従って、非製造業でどのように賃金を上げていくかが、生産性と

の関係で非常に大きな問題だと思っている。 

ユニット・レーバー・コストとユニット・プロフィットをみると、日本

では過去 20年位は逆相関であった。つまり、ユニット・レーバー･コスト

が上がっている時はユニット・プロフィットが下がる、その逆は逆という

感じがあった。ドイツなど欧州では両方一緒に上がっているので、わが国

でも、利益も上がり賃金も上げられるという環境がどうしても必要だと思

う。 

正社員の賃金も上がっているということであるが、それはそのとおりだ

と思うが、一方で、正社員の求人倍率がまだ伸び悩んでいるところをみる

と、企業は、コスト節約的な発想と季節的に調整しやすいというフレキシ

ビリティから、可能であればパートを採用したいというところも、１つの

課題だと思う。 

 

原田委員 

木内委員に質問したい。今回も、緩和の程度を縮小するという提案をさ

れているが、これと中国経済の減速についてはどのように考えておられる

のか、教えて頂きたい。 

 

木内委員 

景気情勢が厳しい中で、私は、引締めではなく、緩和を強化していくペ

ースを若干調整するという提案を維持している。政策委員会も含めて多く

の人にとってはやや違和感があるかと思うが、ただ、私自身の考えは、従
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来申し上げていることと変わりない。基本的には、政策判断は、効果と副

作用の比較考量によってなされるものであるが、効果と副作用も中長期の

効果と副作用、さらに言うと中長期の効果と副作用の限界的なバランスを

改善させることが重要で、減額はそれに資するというのが基本的な考えで

ある。もし、現在の政策が伝統的な金利政策であれば、原田委員がおっ

しゃったとおり、中国経済が下振れ景気の先行きが厳しくなれば緩和をす

るということであるが、今の政策自体がそのような伝統的かつファイン

チューニングに適する政策かというと、そうではない。例えば、資産買入

策は、緩和はあっても引締めはないという非対称的な政策であり、この政

策ツールを使って、景気が下振れた時にさらに強化していくというのは妥

当でないのだと思う。突き詰めれば、中長期の観点から効果と副作用の比

較考量で判断したということである。その点が、伝統的な金融政策、つま

り効果と副作用が比較的短期で、将来的に非常に柔軟に政策を修正し得る

という政策ツールであれば、まさに足もとの景気、物価に countercyclical

に対応しても良いと思うが、それとは全く違うツールで金融政策を実施し

ているということがベースにある。 

あと２点申し上げたい。１つは、このようなファインチューニング的な

対応を採らない、あるいはある意味それを放棄したことで始まったのが今

のＱＱＥであると、私は理解している。従って、戦力の逐次投入はしない

という考えに賛成した。その意味では、足もとの景気情勢に応じて逐一政

策を変えるのはおかしいと思っている。 

もう１点は、とはいえ政策対応の余地が将来的に全くないと言っている

訳でもない。ＱＱＥから離れた政策手段が他にもある。例えば、ＱＱＥの

マネタリーベース目標自体は変えなくても、必要であれば一時的に大量の

資金供給、例えば円貨で無制限の資金供給をするというようなことで対応

する余地もあると思っている。 

 

佐藤委員 

個人的には、２％の物価安定目標の実現に関して、今後、政府・日銀と
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してどのように考えていくのかについて改めて精査していく必要がある

のではないかと、考えている。なぜこのようなことを申し上げるかと言う

と、先程のセッションで申し上げたこととも関係するが、今週の経済財政

諮問会議で総理から携帯通話料金の引き下げの指示があったが、その理由

は家計負担の軽減のためと伺っている。携帯通話料金の引き下げについて、

物価との関係では、過去、実際に携帯通話料金の影響によって消費者物価

指数が相応の影響、無視できないほどの影響を受けたことがある。勿論、

携帯通話料金が下がっても、家計負担が軽減され、浮いた分の可処分所得

が他の財・サービスの購入に回り、その物価が上がるのでそれで良い、と

いうことであれば、それはそれで一般均衡論的な考え方として理解できる

が、その場合は全体としての家計負担は変わらない。従って、携帯通話料

金を下げることについては、これをどのように物価安定の目標の実現と関

連づけていくべきかよく分からないので、私からの問題提起ということで

申し上げておきたい。 

 

原田委員 

先程の木内委員のお答えでは、今の政策を続けることができないので、

何が起きても緩和することはできないということになってしまうと思う

が、そのような理解で良いのか。 

 

木内委員 

今の政策は、黙っていても強力な緩和をさらに強化していく政策であり、

私が提案しているのは、取り敢えずは買入額の減額なので、緩和の強化を

やめることではなく、緩和の強化を弱めることに過ぎない。先程の発言の

中にもあるが、基本的には、残高がタームプレミアムを通じて政策効果を

決めているとすると、残高を減らすことは、将来的には非常に大きな判断

だと思うが、買入額の減額自体は、引締めでも緩和を弱めることでもなく、

緩和の強化のペースを弱めることである。これは、今のやや厳しい経済状

況に照らしても整合的でない訳でもないと考えている。 
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白井委員 

ＦＲＢのモデルを使うのは１つの考え方だとは思うが、ＦＲＢのモデル

もあくまでもタームプレミアムの計算方法の１つなので、木内委員のよう

にそれをそのままわが国の金融政策に繋げて議論するのは、少し難しいと

思う。ＦＲＢモデルは、タームプレミアムに効くのはストック効果であっ

て、その効果はアナウンスメント時点で全て現れてしまい、あとは効果が

どんどん低下していくばかり、というモデルだと思うが、そもそもそれは

本当なのか。モデル上ではそうだが、例えば、2013年５月の taper tantrum

の時にあれだけ長期金利が上昇した一因は、市場が予想していたＦＲＢの

買入金額と違ったと思われたからである。そのようなことをみると、アナ

ウンスメントで効果が全て出る訳ではないので、最初のアナウンスメント

で全て出るという考え方が本当に正しいのだろうかと思う。物価の目標に

向けたパスによっても変わってくるので、単純なモデルだけで議論するこ

とにはそもそも疑問がある。これはタームプレミアムだけの話だが、資産

買入によるシグナリング効果や中長期にイールドカーブに働きかける効

果もあるので、ＦＲＢモデルが説明しているのは、本当に極く一部のとこ

ろだけである。また、ＦＲＢは、インフレ期待がアンカーされている中で

金融政策を実施しているが、ＱＥの効果には、インフレ期待の効果がある

ということはＥＣＢも同じである。日本ほどではないが、そのような発想

で実施している。インフレ期待が下がったのでＱＥを実施し、それなりの

効果があったという見方をしている。インフレ期待への効果については、

米国ではインフレ期待がアンカーされているとの前提に立っているため

それほど重要でないのかもしれないが、われわれにとっては重要で、そこ

はそのような問題もあるのではないかと思う。 

ＦＲＢモデルの問題点を整理すると、１点目は、全てがアナウンスメン

トで出るということ自体は、あくまでも仮説であり、現実に沿わないかも

しれない。２点目は、資産買入れのシグナリング効果も当然あり、それを

遮断したモデルである。３点目は、インフレ期待への影響は米国と日欧で



105 

 

は異なる。４点目は、リバランスについて、日本のように 15 年もデフレ

が続いていると、家計は預金、銀行はＪＧＢでの運用が多かったので、そ

こを変えていくのは大変であり、そう簡単にはリバランスは出てこない。

今回、欧州に出張してきたが、欧州ではリバランスが少し出ているようで

ある。機関投資家が、カバードボンドや社債の買入れでリバランスしたり、

より長期のものを購入したりしているようだが、15 年もデフレが続いて

いた日本の場合、簡単にはリバランスが起きないので、米国と同じような

考え方では議論できないと思う。木内委員がおっしゃっている副作用など

の問題はあると思うので、私もバランスを取ってみていきたいと思ってい

るが、ＦＲＢモデルだけを使って論じるのは難しい面があると思う。 

 

木内委員 

 私は、ＦＲＢモデルを使ってわが国の政策運営をしようという提案をし

ている訳ではない。日本と米国で実質長期金利がなぜ想定とは異なる動き

となったかは非常に重要であり、それについてはＦＲＢ型モデルは１つの

重要な説明をしているのではないかと考えたので、今回それに注目したと

いうことである。このモデルに従うと、国債購入によるタームプレミアム

への影響は、先行きの効果も含めて導入時にアナウンスメント効果として

一気に出るということではない。10年国債のタームプレミアムであれば、

向こう 10 年間の残高変化の期待値を織り込む。具体的には買入れを増や

して残高を増やし、そして、どこかの時点で残高が一定になり、そのあと

減額していくという経路を現時点で織り込む。政策を進め向こう 10 年と

いう期間がどんどん後ずれしていくと、時間の経過とともに将来の減額の

効果がより大きくなり、金利が下がらなくなり、どこかの時点で上がって

いく可能性がある。こうしたモデルは量的・質的金融緩和導入後の日本の

実質長期金利の動きを上手く説明できていると思う。厳密にどの程度の効

果があるかについては、これはあくまでも想定なので、私としては予測す

るというよりは考え方として使えるのではないかと思っている。だからこ

そ、ＦＲＢは過去何年間か依然としてこのモデルを重視しているのだと思
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う。３点目については、実質タームプレミアムの計測モデルなので、期待

インフレ率は全く別の話である。 

 

白井委員 

 分からないのは、モデルが米国の金利の何を説明したものなのかという

点である。 

 

木内委員 

 実質タームプレミアムである。 

 

白井委員 

 あくまでもそれは小さなものであり、彼等もシグナリング効果の方をよ

り重視しているので、ＦＲＢのモデルで日本の金融政策を論ずるのは無理

があると思う。 

 

木内委員 

 ４月末のレポートでは、そのモデルで日本のケースが分析されている。 

 

白井委員 

 それはあくまでも、ＦＲＢのモデルを日本に当てはめただけで、ＱＱＥ

全体をそれで分析している訳ではない。あくまでも同じようなアナウンス

メント効果だけを適用した場合のことを言っているだけで、全体像の中の

極く一部なので、それをもってご自身の提案を正当化されることには、私

には異論がある。 

 

木内委員 

 これで全てを説明しようとしている訳ではない。 
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白井委員 

 今日はそのように説明されたので、その点では無理があるのではないか

と申し上げている。 

 

木内委員 

 これで全てを説明している訳ではなく、参考になるのではないかと申し

上げているだけである。 

 

白井委員 

 参考にもならないと思う。 

 

木内委員 

 色々な考え方があると思う。 

 

白井委員 

 私は、参考にならないし、説得力もないと思う。 

 

石田委員 

 様々な意見があるということではないか。 

 

黒田議長 

それでは、ここで政府からの出席者の方々にご発言頂きたいと思う。ま

ず、宮下一郎財務副大臣お願いする。 

 

宮下財務副大臣 

わが国の景気は、このところ改善テンポにばらつきもみられるが、先般、

財務省が公表した平成 27 年４～６月期の法人企業統計調査では、全産業

の経常利益が、前年同期比および季節調整済前期比ともに２桁の伸びを示

す増益となり、四半期別で過去最高となるなど、景気は緩やかな回復基調
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が続いているという経済全体の傾向を反映する結果が出ている。 

世界経済については、９月４、５日にアンカラにて開催されたＧ20 財

務大臣・中央銀行総裁会議では、財務大臣から金融市場の動向は中国が本

来取り組むべき構造的な問題を映し出したものであり、中国が過去の財政

政策のレガシーである過剰設備の解消、人口減少に対応した社会保障制度

の構築、シャドーバンキングだけでなく銀行セクターも含めた金融セクタ

ーの不良債権処理といった構造的な諸課題に引き続き取り組んでいくこ

とが重要であることを指摘し、議論が行われたところである。引き続き、

中国を含む世界経済の動向を注視していく。 

経済再生と財政再建の両立が政府の課題であり、私どもはその実現に向

けて取組みを進めている。８月 31 日に概算要求が締め切られ、今後年末

に向け予算編成を行っていくことになる。来年度予算は、「経済・財政再

生計画」の初年度に当たり、2020 年度のプライマリーバランス黒字化目

標に向けて、これをしっかりと具体化していく必要がある。概算要求・要

望の総額は 102兆 4,000億円、このうち一般歳出は 60兆 6,000億円となっ

た。平成 27 年度の予算編成においても、概算要求が 101 兆 7,000 億円で

あったところ、最終的には歳出総額を 96 兆 3,000 億円とし、プライマリ

ーバランス赤字半減目標の達成が見込める予算とした。安倍内閣での予算

編成では、予算編成過程で歳出改革に全力で取り組み、経済再生と財政健

全化をしっかりと両立させてきている。来年度予算も手を緩めることなく、

本格的な歳出改革に取り組んでいく。 

さらに、先般のＧ20 財務大臣・中央銀行総裁会議においても、財務大

臣から、労働市場や企業部門での持ち直しをはじめとする日本の経済状況

と財政健全化および成長戦略の実施に向けた取組みを説明し、各国の理解

を得たところである。 

引き続き、日本銀行におかれては、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、このところ改善テンポにばらつきもみられるが、緩や

かな回復基調が続いている。９月８日に公表した 2015 年４～６月期ＧＤ

Ｐ速報（２次ＱＥ）では、実質成長率は前期比年率－1.2％と３四半期振

りのマイナスとなった。その要因としては、中国を中心としたアジア向け

等の輸出が減少したことや、消費者マインドの持ち直しの動きが緩やかに

なる中で、天候不順の影響等もあり、個人消費が前期比マイナスになった

ことに加え、設備投資が前期の大幅な伸びののち３四半期振りにマイナス

となったことなどが挙げられる。他方、名目成長率は前期比年率＋0.2％

とプラスとなった。また、７月の実質賃金は前年同月比＋0.3％とプラス

に転じ、実質総雇用者所得も同＋1.6％とプラスになるなど、所得環境の

改善傾向が続いていること、地域住民生活等緊急支援のための交付金によ

るプレミアム付商品券は、今月末までに９割超が販売開始となる見込みで

あることなどから、個人消費は今後持ち直しに向かうことが期待される。

因みに、市町村によっては低所得の年金受給者に手厚い仕組みを取り入れ

ているところもあるので、今後持ち直しに向かうことを期待したいと思っ

ている。 

なお、このところみられた株価をはじめとした世界的な金融資本市場の

動きについては、まだ短期的な変動であり、現時点ではわが国の実体経済

に明確な影響が現れているような状況ではないと考えている。現状におい

て、世界経済の基盤は揺らいでおらず、市場に不安が拡大することのない

よう冷静な対応をしていくことが重要である。引き続き、海外を含めた市

場動向を注意深く見守りつつ、回り始めているわが国の経済の好循環を拡

大・深化させていくことが肝要であると考える。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である。 

「骨太方針 2015」に盛り込んだ「経済・財政再生計画」を着実に実行
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するため、「経済・財政一体改革推進委員会」を立ち上げ、８月 10日に第

１回の委員会を開催した。本年末までに改革指針を具体化した工程表作り

とＫＰＩの設定を行うよう、また計画初年度である来年度予算に改革が根

付くよう議論を進めていく。 

現場の自治体や企業が先進的に取り組んでいる優良事例を横展開し、国

・地方を通じた経済再生と歳出効率化に繋げていくため、９月９日に第１

回の「健康増進・予防サービス・プラットフォーム」を開催した。また、

「公共サービスイノベーション・プラットフォーム」についても、９月

14 日に第１回会議を開催している。今後は、それぞれの分野においてで

きる限り速やかに優良事例を創出し展開していくことを目指していく。骨

太方針を具体化するために、このような体制を設けて取り組むのはこれま

でなかったことである。今後とも、経済と財政双方の一体的な再生に向け

て、不退転の決意で取り組んでいく。 

最低賃金について、各地方最低賃金審議会で審議が行われ、８月 24 日

に全ての答申が出揃った。政権交代後３年目となる今年も、昨年を上回る

改定額となり、３年連続の大幅引き上げとなった。また、都市部の地方と

の賃金格差にも配慮した結果、昨年に比べて最上位と最下位の引き上げ額

の差が縮まり、最高額と最低額の比率は 12年振りの改善となった。 

成長戦略については、マイナンバーおよび個人情報保護、国家戦略特区、

女性の活躍推進、農協改革、電力システム改革等の成長戦略に関連する法

案が既に多数成立しており、引き続き今国会に提出した法案の成立を目指

すとともに、改訂成長戦略に盛り込んだ施策の実行・実現を強力に進めて

いく。特に、生産性向上のための投資を促していくという官民対話をこの

秋にも予定しているほか、ご指摘のあった労働市場改革についても成長戦

略にその方向性を明記しているので、引き続き着実に進めていく。 

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。 
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Ⅴ．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

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 

金融市場調節および資産買入方針、並びに当面の金融政策運営について、

従来と同様の提案をしたいと思う。考え方は従来と同じである。 

 

黒田議長 

それでは、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] 

 

それでは、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] 

 

次に、資産買入方針の決定に関する議長案である。 
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[「資産買入れ方針の決定に関する件」を読み上げ] 

 

続いて、議長案の対外公表文案である。 

 

[「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。金融市場調節および資産買入方針について

議長案との違いだけ申し上げる。（１）のマネタリーベースについては年

間約 45 兆円、（２）の資産買入れについては、①長期国債について年間約

45 兆円、買入れの平均残存期間について７年程度、②ＥＴＦおよびＪ－

ＲＥＩＴについて、それぞれ年間約１兆円、年間約 300 億円とされている。

対外公表文の６．について、「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」とされている。 

議長案の対外公表文案について、変更点は３．のみである。景気全般の

判断および海外経済、輸出・生産、企業収益について、昨日の月報の説明

でご報告したとおりの変更をしている。以上である。 

 

黒田議長 

ただ今説明のあった議案について、ご意見等はあるか。それでは、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 43分 政府からの出席者退室] 
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それでは、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。 

 

［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 

 

柳原政策委員会室長 

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 
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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 

 

柳原政策委員会室長  

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 
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柳原政策委員会室長 

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 

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 

 

柳原政策委員会室長 

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
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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］ 

 

内田企画局長 

対外公表文の最終案である。（注１）として、「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。（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。 

 

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 
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反対：なし 

棄権：なし 

欠席：なし 

 

柳原政策委員会室長 

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。 

 

［11時 55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。 

 

Ⅵ．議事要旨（８月６、７日開催分）の承認 

黒田議長 

最後に、８月６、７日に開催された決定会合の議事要旨についてお諮り

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 
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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 

 

柳原政策委員会室長 

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 18日金曜日８時 50 分に

対外公表する予定である。 

 

Ⅶ．閉会 

黒田議長 

以上で本日の議事を終了する。次回は、10 月６、７日に開催する予定

である。決定会合における議論の内容は、ご自身の発言も含め、厳に出席

者限りとし、議事要旨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 07分である。 
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黒田議長 

解禁時刻が 12 時 07 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

は、控室で解禁をお待ち頂いても結構である。 

 

（12時 02分閉会） 

 

以  上 

 


