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        真に必要な景気対策は何か 
 
 構造改革路線を掲げて約 2年前に登場した小泉政権は、不良債権処理の促進や、公団・事業団、政
府系金融機関の改革などの構造的対策を中心に政策を展開してきた。この間、景気は、輸出の増加
などを主因に昨年夏頃から持ち直し傾向にあったが、今年に入ってイラク情勢やアジアを中心にし
た新型肺炎（SARS）の影響などから、その足取りは弱まってきている。こうしたなかで、株価がバ
ブル後最安値を更新し、4月末の日経平均（225 種）でみて 2 年前の水準の 6 割程度まで下落したこと
などから、構造改革に軸足を置いてきた政府の経済対策に対して、景気重視方向への政策転換を求
める意見も増えている。 
 構造改革を進めている間は景気が低迷することはある程度予想されたことではあるが、株価の大
幅下落は想定外であろう。株価が足元の景気動向とともに先行きの経済の展望を織り込んで動くと
すれば、足元の景気低迷は株価押し下げ要因だが、構造改革によって先々の展望が見えてくれば株
価にはプラスに働くはずである。にもかかわらず現実の株価が低下を続けたことは、公的年金の代
行返上にかかる売却増加等の一時的要因があるにしても、大局的には日本経済再生の展望がみえて
いない、すなわち、経済再生に向けた構造改革の進み具合が十分でないということを意味している
ものと考えられる。 
日本経済では、90 年代以降、不良債権処理問題や中国などの新興国台頭による国際競争力の弱ま

りといった景気下押し圧力のなかで、財政面からの景気刺激策を続けた結果、巨額の財政赤字が累
積され、右肩上り経済を前提にした公的関与の社会システム（社会保障制度など）が行き詰まりを
みせている。これらを持続可能なシステムに再構築するには、不良債権処理による金融機能の強化
とともに、歳出削減につながる公団・事業団などの政府関係機関の改革や、個人や企業あるいは地
域の公的部門依存体質を自立、自助努力に基盤を置く社会構造に変えていく必要がある。日本経済
再生のためには、こうした構造改革の実効性ある道筋が示される必要があろう。 
 景気の足取りが弱まっていることから、何らかの景気対策が必要であることは衆目の一致すると
ころと思われるが、問題は政府の債務を上積みする形での景気対策、すなわち財政出動をともなう
景気対策をある程度の規模で行うことの是非であろう。中国などの新興国との国際競争の高まりや
少子高齢化の進行といった日本経済が置かれている環境、財政出動による数次の大型景気対策を実
施したにもかかわらず景気が本格回復に至らなかった 90 年代の経験などを考慮すると、財政赤字を
さらに拡大する形の景気対策は避けるべきであると思われる。 
今必要なのは、持続可能なシステムを再構築するための構造改革を速く進めることである。構造

改革には、需要創出につながるものと需要削減につながるものがある。民間の創意工夫や自助努力
を促す規制緩和策などは前者の改革であり、民営化なども同様の効果があろう。これらについては
そのスピードを速めるべきである。一方、公共事業削減などの需要減退につながる改革は、その過
程で生じる失業増加等に対して、転職のための職業訓練や職業紹介、失業保険充実などのセーフティ
ネット構築が必要なことはいうまでもない。 
 公的年金代行返上の条件緩和や銀行等株式取得機構の機能改善などの株価対策が予定されている
が、当面の需給改善策にはなっても本質的な解決策ではない。重要なのは、構造改革の遂行によっ
て将来の社会への展望を可能とし、個人や企業の投資を引き出すことであり、それは株価上昇にも
つながってこよう。経済財政諮問会議では、公的年金システム再構築や地方交付税改革などの三位
一体改革を本格的に議論するとのことである。民主主義の政治システムの下では政策決定に時間が
かかることはやむを得ない面もあるが、経済の変化のスピードは速い。真に必要な景気対策は、経
済再生の展望を切り開くための構造改革に早く目途をつけることであると思われる。  

    （主席研究員 鈴木 博） 

� �



金融市場2003年6月号 

 2 

相場の基調変化は当面、予想しにくい 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ここ 1 ヶ月程度の金融市場概況 
欧米先進国において景気先行き不安が強まる

とともに、SARS の感染感染拡大がアジア地域

の景気下押し懸念をもたらした。 

このため、世界的にディスインフレ状況から

デフレ化に進む懸念が台頭。各国で金利低下が

進行した。米国の財務省証券 10 年物国債利回り

は3.3％に接近し低下し、45年来の低水準となった。 

このような環境のもと、日本国債も買い優勢

の相場が続いた。新発 10 年国債利回りが 0.5％ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

台に定着するとともに、30 年国債利回りが 5 月

21日には好調な30年債入札結果を受け0.9％を

割り込んだ（日本相互証券調べ）。長国先物も

高値を更新し 144 円 20 銭をつけた。 

業績の先行き不安や年金の代行返上に伴う換

金売り懸念に加え、政府の経済・株価対策の消

極姿勢を売り材料に、大型主力銘柄を中心に下

落が続き、4 月末にかけて日経平均はバブル崩

壊後最安値を更新。しかし、与党から株価対策

の要求を受け、政府が対策に着手。公的資金に

よる買いの噂も出て売り込みにくい雰囲気とな

り、日経平均は 8,000 円台に戻している。なお、

5月 17 日にりそな銀行が公的資金投入申請をお

こなったが、市場への影響は限られたものにと

どまっている。 

為替相場はドル安が進行。G8 財務相会議で

為替が主要議題とならなかったことに加え、ス

ノー米・財務長官の発言がドル安放置姿勢と受

け取られことから、ユーロや南米通貨などが一

段高となった。ユーロは対ドルで1.18に上昇。

クロス円でも円が下落し、ユーロ円相場は 136

先進国をめぐる成長低下とデフレ化の懸念のもとで、ゼロ金利政策の長期化見通しが補強さ
れている。需給的にも貸出減少に伴うポート入れ替え対象は国債に向かいやすい。国債相場の
高値安定に当面変化は無いだろう。一方、株安状況が転換する政策、業績面での抜本的好材料
は見えてこない。 
為替相場については、若干円強含みへ予想レンジを変更するが、日本の経済ファンダメンタル
ズの相対的な弱さと通貨当局の介入姿勢から、大きくレンジを外れる可能性は小さいと考える。

要   旨 
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円台乗せ。ドル円相場も、5月 19 日に 115 円台ま
で円が上昇したが、通貨当局の介入から他通貨
に比べれば小さな上昇率にとどまっている。
（以上の金融証券市場の動向等は当社ＨＰの「Weekly 金融市場」

を参照されたい。） 

 

金融市場の見通しと注目点 
債券相場＝景気不透明のなか高値相場継続 
先進国をめぐる成長低下とデフレ化の懸念が、
世界的に債券市場をおおっており、03 年の後半
までこのようなファンダメンタルズが変わる可
能性は低いだろう。イベント・リスクも景気下
ブレに作用する方向性が大きく、短期的に世界
経済がマイナス成長に落ち込むリスクも考えら
れる。 
内外ともにデフレ環境が継続する確度は高く、
日銀のゼロ金利・量的緩和政策の解除条件は読
めない。 
日銀の政策は一層の量的緩和の方向にあり、

銀行等の資金繰り安定を通じて債券相場にとっ
て基本的にプラス要因として作用する。国債買
入(現在、月額 1.2 兆円)の増額も早晩、実施
の運びとなるだろう。しかし、外債買い入れや
ＥＴＦの購入など非伝統的政策手段採用の可能性
は当面考え難い。議論中といわれる「インフレ
参照値」もあくまでも目安を示すものであり、
インフレターゲットのように政策責任を伴うも
のではないことから、金融市場への実際の影響
は小さいだろう。 
また、企業部門が資金超過に転じ貸出減少が

進むなかで、銀行は余剰資金を流動性の高い国 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

債に振り向けざるを得ない。資金需給の点から
見ても財政悪化の影響は限定的である(図 2)。 
以上のように当面、国債相場の高値安定条件は

大きいと言えよう。 
 

株式相場＝相場転換には時間 
政府は、表裏で株価対策に踏み出し、市場に
は売り込みにくいと雰囲気がある。外人投資家
の売り越しも足元では小さくなっており、足元
の需給には好転が見られる（図 3）。 
しかし、持ち合い解消によって市場に放出さ
れる売りの受け皿づくりなど長期的な株式需給
を改善する方策として、評価できるものが出て
くるか、心許ない。 
また、03 年 3 月期決算の企業業績は、決して
悪くはない。特別損失の計上前の経常損益段階
では予想を上回る業績結果も多い。しかし、そ
の好業績要因はコスト削減によるところが多く、
中期的な業績成長の展望は見えてこない。03 年
度業績予想集計は 15％前後の経常見通しだが、
目前には前述のような世界的な成長低下懸念が
あり、慎重な投資スタンスにならざるを得ない
だろう。 
また、為替市場には、ドル安進行への観測が

強まっている。ドル円で基本的想定レンジを若
干円高方向に変更し 112.5～122.5 円/ドルとす
るが、大きくレンジを破る可能性は小さいと予
想する。ユーロについては一段の先高観もある
が、欧州経済の不調と利下げの見通しを考える
とき、ユーロ高材料は少ない。ユーロ円でも円
の下値（円安）は限定的と考える。 

 （03.05.23  渡部 喜智） 
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財務長官と為替相場 
ドル下落のターゲットは、次に円に向かうの

だろうか。 

ドルは02年末から下落基調をたどってきたが、

5 月に入りドル下落の動きが強まった。米

連邦制度理事会が作成する実効為替レート・主

要国(ユーロ含む 8 通貨)インデックスの年初

来からの下落率は▲9.1％。個別通貨では、ユー

ロがドルに対し年初来＋15％近く上昇し南米通

貨や豪ドルなども同じく＋15～20％高くなった

が、ドル円相場は 5％を下回る円高・ドル安に

とどまっている（以上、03.05.21 現在）。 

為替相場には、各々の政権、特に為替政策の

責任者である財務長官によって一定の持続的傾

向が見られる。産業界や政界・法曹の出身者が

財務長官である場合はドル安傾向が見られる一

方、ウォールストリート（金融界）出身者の場

合はドル高傾向が指摘されるが、ブッシュ政権

におけるドル安傾向は前述の傾向に合致する

(表)。オニール氏からスノー氏へ 2 代続けて産

業界出身者がその座を占めたブッシュ政権では、

前述の実効為替レート・インデックスで見て、

すでに 1割以上のドル下落が生じているが、直 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

近のスノー長官の発言にはドル安放置スタンス
．．．．．．．．．

がにじんでおり、「強いドル」維持による資金

流入の必要性も忘れたかのようである。 

しかし、円が強くなる理由
．．．．．．．．

は少ない。まず、

相対的に経済ファンダメンタルズの米国＞日本

の順位関係に変わりはあるまい。円資産に資金

が向かうことも相対的に小さいだろう。 

また、日本政府は、年末以降と目される国政

選挙をにらんで景気下押しには敏感になるだろ

う。円高は政治的にも避けなければならない要

素である。当局は為替介入を継続し押し戻しを

おこなうとともに、介入への理解を外国当局に

求めるだろう。前述のように、財務長官のバッ

クグランドによって体質的に
．．．．

為替へのスタンス

が相違することは否定できないが、ドル安によ

る輸出促進効果の一方で米国内への海外からの

資金流入の阻害⇒証券市場の不安定化リスクも

政策的に軽視できないだろう。 

以上のような要因を総合的に考えて、オーバー

シュートの可能性はあろうが、ドル円相場の円高

の上値は限界的ではなかろうか。 

（03.05.22 農中総研・渡部 喜智） 
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厳しさが続く米国景気と金利低下・ドル安の動き 
 

 

厳しい景気の現状 
景気の現状の厳しさを示す指標の発表が相次

いでいる。4月の失業率は 6.0％と対前月で 0.2 ポ
イント上昇し、非農業雇用者数は前月比（季調
済、以下同じ）▲4 万 8 千人となった（3 ヶ月連
続の減少）。次に 4月の鉱工業生産指数は前月比
▲0.5％となった（2ヶ月連続の低下）。また4月
の住宅着工件数は前月比▲6.8％となり、これ
まで景気を下支える役割を果たしてきた住宅投
資も勢いを失っている。 
 

ディスインフレの進行と FRB の警戒感 
こうした冴えない景気指標に加え、FRB のディ
スインフレ（物価上昇率が鈍化していくこと） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

に対する警戒感の表明を背景に、長期金利の低
下が加速している。5 月 6 日の FOMC（連邦公開
市場委員会）の声明文では、今後数四半期にお
ける経済が内包するリスクについて「持続的経
済成長達成に関するリスク」と「物価安定に関
するリスク」を分けるという異例の形で、「イ
ンフレ率上昇よりも低下の可能性のほうが大き
い」と記されていた。過去の FOMC の声明文を
調べてみると、「物価安定のリスク」は全てイ
ンフレ率上昇の意味で使われており、ディスイ
ンフレの意味で用いられたのは今回が初めてで
ある。また 5 月 21 日の FRB グリーンスパン議長
証言でも、同様にディスインフレのリスクにつ
いて触れられていた。  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・雇用減少・生産減少等が示すとおり、景気の現状は厳しい。 
・FRB のディスインフレに対する警戒感の表明をきっかけに、長期金利が急低下した。金
利低下とドル安による景気下支え効果が期待されている。これまでのところ、ドル安は企
業収益増加に一定の貢献をしたが、需要を大きく盛り上げるような効果をもたらしてはい
ない。 
・足下での株価上昇は、主として企業のリストラ効果、イラク戦争に伴う一時的な需要増
加、ドル安に伴う為替換算上の収益増加が反映されたもので、必ずしも需要の安定的拡大
に基づいたものではない。 

要   旨 
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では、物価の現状はどうであろうか。図１は
消費者物価上昇率（前年同月比）の推移である。
全体指数はエネルギー価格等の影響を受け比較
的大きな変動をしているが、価格変動が激しい
食料とエネルギーを除いた指数の上昇率（いわ
ゆるコアインフレ率）は、2002 年年初より緩や
かながらほぼ一貫して鈍化している（直近の
2003 年 4 月は 1.5％）。これをさらに詳しくみる
と、物価下落の代表格は技術革新が著しいコン
ピュータ（▲17.7％：2003 年 3 月時点での前年
同月比、以下同じ）、TV セット（▲12.3％）で
ある。この他、製品の国際競争が展開されてい
る衣料品（▲3.6％）、新車（▲1.5％）の価格も
下落している。一方で物価上昇している品目は、
地政学的リスクにより一時的に上昇したエネル
ギー以外では、自動車保険（8.9％）、大学授業
料（7.3％）、ケーブルTV（5.2％）、託児所（4.6
％）、医療（4.3％）等サービス分野が中心であ
る。このようにサービス価格が下がりにくいた
め、現状では物価が持続的に下落するデフレが
起きる可能性は小さい。しかし、ひとたびデフ
レに陥ると脱出が困難であるため、FRB は現在
進行中のディスインフレを何とか食い止めよう
としている。 
 
景気浮揚効果が期待されている 
 金利低下とドル安 
FRB のディスインフレに対する警戒感表明に

より、長期金利が大幅に低下し、対イラク開戦 

直後の上昇を帳消しにした（図２）。同時に、
2002 年秋より徐々に進行していた米ドル実効為
替レート（貿易量で国毎の比重を付けて計算し
た為替レートの総合指数）の下落が加速した
（図３）。過去の事例からみても長期金利（正確
には名目金利から物価上昇率を差し引いた長期
実質金利）と米ドル実効為替レートの間には概
ね相関関係が認められる。 
従来、米国はドル安政策を採れないという見

方が多かった。経常赤字ファイナンスのために
外国投資家から債券に投資してもらう必要があ
り、ドル安が進行すると、為替差損を回避した
い外国投資家が米債を売却し、長期金利が上昇
することで景気が打撃を受けるからである。し
かし、スノー財務長官の為替相場をめぐる発言
が「ドル相場がより安い水準にあるときには輸
出が促進される」（5月 11 日）など、ドル安容認
とも受け取れるようなトーンになってきており、
米国当局の強いドル政策に微妙な変化があった
と解釈することも可能になっている。 
こうした情勢変化の背景を推測すれば、景気

浮揚策が一種の手詰まり状態にあり、長期金利
低下とドル安の景気へのプラス効果に改めて目
が向けられたということになろう。短期金利の
下げ余地は乏しい（FF レート誘導水準は現在
1.25％）。またブッシュ政権の経済対策（総額
3,500 億ドル、配当課税軽減・所得税減税前倒
し等）が大筋合意となったが、その景気浮揚効
果を疑問視する声もある。 
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では、金利低下・ドル安は米国景気回復の決
め手になるのであろうか。ここでこれまでの株価
の推移をみてみよう。過去数年間にわたり株価
と長期金利の動きはほぼ連動していたが、4月末
頃から長期金利が低下する一方で株価が上昇す
るという現象が起きている（図２）。足下の景気
指標は総じて不振であるにもかかわらず、株価
が上昇している理由については、業種毎の株価
動向から探る必要がある。ここ 2ヶ月程の株価を
主に牽引したのは、ハイテク・金融・軍需・エ
ネルギー関連産業の株である。ハイテク産業は、
売上が伸び悩んでいるものの人員削減や事業再
編等のリストラ効果により収益力を向上させた。
金融機関では金利低下と好調な住宅ローンが、
軍需産業では国防予算拡大に伴う兵器大量受注
が、エネルギー産業（特に石油会社）では、石
油・ガス価格の上昇が増益の要因となった。 
2001 年秋以降進行したドル安の恩恵により利
益を増加させたのは、主として外国で営業展開
している多国籍企業である。例えばマクドナル
ドは 4 月に欧州での売上を前年比 19％伸ばした
が、これは売上数量がそれだけ増えたのではな
く、ドル安によりユーロ建て売上高を為替換算
した結果、米ドル建て売上が増加し、これが利
益増加につながった。他にも多国籍営業展開を
しているコカコーラや P&G（日用雑貨生産）
等も、同様の理由で増益を記録し、株価を上昇

させている。一方自動車・鉄鋼など製造業も、
外国企業に対する価格競争力を強めつつある。 
こうしてみると、これまでの金利低下は金融

業界を中心に、またドル安は多国籍企業等を中
心に、収益増加・株価上昇に一定の貢献をした
と評価できる。しかし需要創出効果という点か
らみると、ここ数ヶ月の需要増加はイラク戦争
という一時的要因に支えられていた側面が大き
く、金利低下は住宅投資需要を多少誘発したが、
輸出増加等ドル安に伴う需要増加は限定的なも
のであった。 
 

当面は盛り上がりに欠けるとみられる需要 
今後を展望すると、小売売上高の軟調や足下

での自動車販売台数の伸び悩みが示しているよ
うに、雇用減少や過剰債務是正を背景に既に始
まっている個人消費の調整が、今後も一層進む
であろう。設備投資も、設備ストック過剰感が
解消に向かっていないため、回復テンポは緩や
かにとどまろう。また世界景気の現状、つまり
欧州・日本等の景気低迷や、一時的とはいえ
ＳＡＲＳの影響でアジア景気が打撃を受けたこと
を考慮すれば、仮に一層のドル安が進行したと
しても、当面輸出を量的に増加させることは容
易ではない。 

 （永井 敏彦） 
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「単身世帯家計調査」
増加を続ける単身世帯 
 わが国の単身世帯数は、1985 年の 789 万世帯
（全世帯に占める割合 20.8％）から 2000 年には
1,291 万世帯（同 27.6％）となり、全世帯の 4 分
の 1以上を占めるに至った（図 1）。この背景に 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
は、高齢夫婦世帯の配偶者との死別等による単
身化、若年層単身世帯の晩婚化・未婚化などが
影響しているとみられる。 
こうしたなか総務省は、2000 年 1 月分から単
身世帯を対象とした家計調査の結果を四半期ご
とに公表し始めた。 
 
交通・通信に消費旺盛な若年層単身世帯 
 2002 年度の単身世帯の消費支出 
を男女別、年齢別に見てみよう。 
男女別では、飲酒代などの外食

支出が多いため男性の食料費の割
合が高い。一方、女性は洋服など
被服費の支出割合が高く、とくに
女性若年層では二人以上世帯の 2 倍
近くになっており、高級ブランド
品購入での主要な消費ターゲット
となっていることがわかる。 
また、若年層では、鉄道運賃が
多いうえ、携帯電話等の通信料や
パソコン・カメラ等の教養娯楽費
の支出割合が高い。このほか男性
若年層では自動車関係費の支出が
目立つ。 

一方、60 歳以上世帯では、医療受診代など保
険医療の支出割合が高い。 
なお、単身者世帯の住居支出は、二人以上世
帯の 2倍以上の割合となっているが、これは単身
者世帯の持ち家率が低いことに関係している。
住宅ローンの返済金は住宅支出には含まれず、
土地家屋借金の返済という貯蓄項目に計上され
る。これに対してアパートなど賃貸住宅の家賃は
住居支出となるため、賃貸住宅に住む若年層単
身世帯ほど住居支出の割合が高まる傾向がある。 
以上のように、単身世帯であっても、男女・
年齢別では、かなりの差異が見られる。したがっ
て、単身世帯の増加に伴う消費の変化をとらえ
る場合には、属性別にみることが必要であろう。
ただし、調査対象数が二人以上世帯は約 8 千世
帯あるのに対し、単身世帯では約 670 世帯と少
ないためデータの解釈には留意する必要がある。 
なお総務省は、自動車などの高額商品につい
ては統計指標の安定性を高めることを目的に、
単身世帯を含む約 3 万世帯を対象に支出を調査
する「家計消費状況調査」で購入状況を調べ、
家計調査を補完して「家計消費指数」を作成し
ている。 

（木村 俊文） 
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構造調整圧力に加え世界的景気降下が、景気圧迫 
～ 03年度通期で名目GDP減少継続、実質GDPも横ばい水準、軟弱な景気が続く ～ 
 

2003 年 1～3月期＝実質GDP 成長が止まり、デフレ改善は見られず 
◆03 年 1～3 月期の実質 GDP は前四半期比：+0.0％とほぼ横ばいにとどまった。イラク問題の緊迫化
という外的要因が景気の足を引っ張ったことは確かであるが、まがりなりにも 02 年のはじめから続
いてきた実質 GDP のプラス成長が止まり、景気好転の持続力に陰りが現れている。 
◆また、デフレータは前期比：▲0.6％下落。この結果、名目 GDP 成長率も▲0.6％減（前年比：▲0.9％
減）となり、2 四半期連続のマイナス成長。うち名目国内需要も同：▲0.4％減のマイナス成長と
なっている。デフレ状況に改善は見られず、名目 GDP 減少に景気実態の厳しさが表れていると思わ
れる。 
 
2003 年度見通し：名目GDP 減少継続、軟弱な景気動向が続く 
実質 GDP は＋0.1％増と予測するが、横ばいの域を出ない。デフレ環境は継続し、03 年度の名目

GDP は▲1.0％の 3 年連続のマイナス成長と予測。実感として停滞感は強いだろう。 
前回(2 月)予測に対し、03 年度実質 GDP を＋0.4％上方修正しているが、主因は実質の

．．．
民間企業

設備投資の増額。これは、自動車やエレクトロニクスなどで新製品・新技術開発の設備投資が底固く
推移していることも一因であるが、加えて設備投資デフレータの下落も実質額

．．．
を押し上げている。 

それ以外の需要項目では、民間最終消費の減少予測等前回予測と見方を基本的に変えていない。 
SARS が東アジアを中心に経済活動の抑制要因となるとともに、欧米の成長鈍化が目立つ。ドイツ等
がマイナス成長に転じ、米国の個人消費をめぐる環境要因にも不透明感が増している。海外経済環
境は楽観できず、国内的にも雇用・財政を中心に構造調整圧力は強い。軟弱な景気動向が続くと見
ている。 
◆家計等の民間最終消費は、①所定内賃金の減少継続、②制度改正に伴う社会保険や税等の負担増、
③03 年夏季賞与も全体としては前年割れを予想していること、さらに④雇用不安の影響や消費者心理
の低迷が加わり、財消費を中心に不調は避けられまい。03 年度上半期は前半期比（02 年度 10 月～03
年 3 月）比：▲0.4％減を予測する。03 年度下半期もほぼ横ばいにとどまり、低迷が続こう。 
◆SARS や欧米景気低迷の影響による先送り懸念はあるが、機械受注増加等の動きに加え、設備投資
デフレータの下落が実質増加率を押し上げることから、03 年度上半期の民間企業設備投資は前半期
比：＋1.4％増とプラス成長を持続。しかし、03 年度上半期の前期比増加ペースは小幅なものにとど
まろう。通期では 4.1％と予測。 
◆また、公的固定資本形成は 02 年度補正予算での公共事業等がズレ込んで執行されることから 03 年
度上半期は前半期比：＋1.7％の増加となるが、03 年度下半期は補正予算編成が無いと大幅減少（前
半期比：▲4.8％減）に転じる。民間住宅投資は低金利や住宅資金贈与にかかる無税枠拡大などプラ
ス材料はあるが、構造的縮小傾向のもとで 03 年度も▲2.0％の減少が続くと予測。 
◆輸出は 03 年度上半期中は減少が続こう。しかし、SARS 感染拡大が 7～9 月期中に終息、欧米景気も
反転すると想定されることから、03 年度下半期には輸出は増加に転じ、外需もプラス寄与となる。 
◆これらの結果、実質民間需要の寄与度は前年度比：＋0.1％増、外需の寄与度も＋0.1％増になる。
実質 GDP 全体でも＋0.1％増にとどまって日本経済の停滞感は引き続き強いと考える。 
◆なお、景気停滞感が強いなか、国政選挙を控え財政出動の要求は高まろう。これを受け小泉内閣
は補正予算編成に踏み切るシナリオが考えられる。P.12 の下表のように 03 年度下半期に真水 2.5 兆
円規模の補正予算が組まれ、うち半分が年度内に執行されると想定。この結果、03 年度下半期の GDP
を＋0.4％持ち上げると試算される。 
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2004 年度見通し：世界的景気好転等から成長率は小幅上向く 
◆2004 年度の世界経済は循環的に好転に向かうとともに、アテネ・オリンピック等のイベントによ

る需要の盛り上がりや次世代ゲーム機等新製品投入に向けた設備投資の増加が見込まれる。 

◆減損処理会計の導入など業績悪化要因は残るものの、不良債権処理の進展・銀行経営の改善から、

金融システム不安が後退。前述のイベントと相まって心理的な好転も景気にプラスに作用しよう。 

◆このような環境のもとで、輸出の伸びによって外需増加が寄与するとともに、民間企業設備投資

が底固く推移すると予測。 

◆また、雇用面では、企業の収益体質強化が進んで来たことから賞与支給が底打ち・反転するなど限

定的ながらも回復が見込まれる。よって、民間最終消費は＋0.4％増と緩やかな回復が生じよう。 

 

デフレ＝物価軟化傾向をたどるも、03 年度通期では下落率縮小 
04 年度も消費者物価はゼロ％超過せず 

◆原油価格や国際商品市況の反落およびドル円相場等での円高傾向から、物価は短期的に軟化傾向

を示すだろう。しかし、軟弱な景気動向ながらも需要が大きく凹むような悪化には至らないことか

ら、物価下落は限定的。03年度の消費者物価は▲0.6％、国内企業物価は▲0.7％の下落と予測。 

◆このため、名目成長率は 03 年度上半期で前年同期比：▲0.4％、下半期で同▲1.4％、03 年度通期で

は▲1.0％と名目のマイナス成長が継続するとみる。 
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◆04 年度中も原油・商品市況の安定と構造的需給ギャップ(当社推定：GDP の約▲5％)を背景に

デフレ環境は残る。また、技術革新の成果から耐久財を中心に製品価格の下落は続く。消費者物価

の下落率は縮小するものの、安定的にゼロ％を上回る局面とはならないと見ている。よって04年度

中もゼロ金利政策の変更は無いと予想している。 
 
(参考 1.)名目値と実質値の乖離～デフレによる名目値の押し下げ 

・デフレータの変化は名目値変化と実質値変化の差であり、名目値÷デフレータ＝実質値という関

係になる。GDP デフレータは02年 10～12 月期の前期比：▲0.9％の低下に引き続き、03年 1～3月期も

▲0.6％低下した。年率では▲2.6％であり、デフレ進行の厳しい状況が続いている。 

・03年1～3月期の名目GDP成長率は前四半期の▲0.4％減から▲0.6％減へマイナス幅が拡大したが、

デフレータも前述のようにマイナスとなったことから、実質国内総生産（GDP）伸び率はかろうじ
て＋0.0％（詳しくは＋0.006％増）と横ばいを維持
した。03年 1～3月期も名目では前期比マイナスとなっ
ている需要項目は多い。これらは、デフレと景気実
態の厳しさを映しているとともに、実質 GDP よりも
名目 GDP の推移の方が一般の国民にとってはむしろ
実感に近いと思われる。 
・一定の名目値に対しデフレータのマイナス幅が拡
大すると、実質値は押し上げられる。特に 1～3 月期
の設備投資デフレータは前期比▲1.6％(年率では
▲6.4％)という大幅な下落となっており、実質設
備投資算出の際、押し上げ効果をもたらしている。 
 
(参考 2.)2003 年度 GDP 予測におけるゲタ 

・実質 GDP の推移は下図のようになる。03 年 1～3 月
期の実質 GDP は伸び悩んだものの、年度当初からの
景気好転傾向を保った。03 年度のスタートに当たっ
てGDP成長率のゲタ＝GDPが横ばいで推移した場合の
成長率は＋0.4％と算出される。 
・また、同様に民間企業設備投資のゲタは＋3.4％
となっており、緩やかな伸びでも 03 年度通期の前年
比は高い数字となる。 
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1. 財政金融政策の前提 
 
 財 政  

・国の 03 年度当初予算公共投資関係費が前年度比：▲3.7％減となるとともに、公共事業関係の国庫
補助金削減（前年度比：▲5.6％）を踏まえ、地方、公社・公団等公的企業の公共投資額も名目ベー
スで数％減少を予測。04 年度も▲3％程度の当初予算公共投資関係費減少を想定。 
・①03 年度中、補正予算編成無しの場合と②真水 2.5 兆円規模（うち、03 年度中執行は 1.25 兆円）の
補正予算編成の二パターンの前提に基づく GDP 予測をおこなう。 
・政府消費支出については、02 年度に続き 03 年度も人事院勧告等で公務員給与単価の削減が実施さ
れるとともに、医療費抑制（自己負担引き上げによる受診減少等）、一般経費削減および公的資本減
耗の低迷に基づき、03 年度も伸びの低下を見込む。 
・名目 GDP はデフレと景気悪化により政府見通し(前年度比：▲0.2％)を下回ると予測する。仮に
▲0.5％下ブレすると、税収見通し（41.8 兆円）を 1.5 兆円程度未達となる可能性がある。 
・年金制度改革や 04 年度税制改正の具体策は現状不明確であることから予測に加味しない。 
 
 金融政策  

・ゼロ金利政策は 2004 年度まで継続を予想。また、国債買い切りオペの増額（現状 月額 1.2 兆円）
等の緩和追加はありえるが、外債や ETF(指数連動型株式投信)の日銀購入などの非伝統的金融手
段への取り組みは想定しない。 
 
 不良債権処理等  

・「金融再生プログラム」に沿った不良債権処理の進捗から、大手行を中心に銀行経営内容の問題
は今後も生じようが、ペイオフ発動等による金融システム不安には至らないと考える。 
・破綻前の予定利率引下げを可能にする保険業法改正によって、生保から予定利率引下げの動きが
出てくると考える。 
 
2. 米国経済見通しと IT 関連需要の基本的考え方 
 
 欧米経済の見通し  

・企業の雇用抑制、低金利効果の薄れなどから個人消費の伸びは低位にとどまり、企業設備投資の
回復も遅れると見ている。減税や政府支出増加によって下支えが期待されるが、米国の 03 年 GDP 成
長率は 2％にとどまると予測。米国経済が 3％を超す成長軌道に戻るのは 04 年後半となろう。 
・ドイツが 2 四半期連続の GDP マイナス成長となるなど EU の中心諸国の景気は下降局面に入ってい
る。03 年下半期には底打ちすると見込まれるが、ユーロ圏経済の停滞は続こう。04 年には回復に向
かうと予測するが、回復は緩やかなものにとどまる。 
 
 IT 関連需要  

・世界の PC 生産は 2003 年も一ケタ台後半の出荷台数増にとどまると予想。低迷を脱しきれない。 
・携帯電話は中国等アジアでの生産が牽引するとともに、カラー液晶端末やモバイル・データ技術
採用の新機種投入によって 02 年に続き 6～8％程度の生産増加を見せると専門調査機関は予想。また、
デジタル・カメラや薄型 TV、DVD 製品などデジタル家電への世界需要は堅調な伸びが見込まれる。
これによって、わが国企業への部材需要の増加が期待できる。 
・世界のIT関連投資は、02年の横ばいから03年には＋5％程度に増加すると見られているが、本格的回
復は 04 年に持ち越される公算が大きい。 
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相場の基調変化、当面見出せず 
～ゼロ金利政策長期化。政策的にも債券高、株安の材料多し～ 

 ◆先進国をめぐる成長低下とデフレ化の懸念のもとで、ゼロ金利政策の長期化見通しが補強さ
れている。デフレ的環境は、2003 年度に続き 04 年度中も残り、消費者物価の前年比が安定的
にゼロ％を上回るには至らないと見ている。よって、日銀によるゼロ金利政策は継続される
と想定する。 
◆新発 10 年債が 0.5％に接近し、30 年国債の利回りが 1％を割り込むなど一段と低下した国債利
回りが、長期的には相場調整リスクを抱えていることは確かながら、ゼロ金利政策の長期化
見通しのもと、機関投資家の流動性重視の消去法的投資スタンスが当面の国債相場の安定を
支えよう。財政出動等による赤字拡大の可能性はあるが、貸出減少による金融機関の運用難
が財政悪化リスクを運用上、表面化させない。したがって、当面、国債の高値相場が大きく
崩れる要因は少ない。 
◆SARS の流行や米国経済の成長加速材料の少なさ⇒景気悪化の不安も残り、世界的に株式投
資リスクには敏感になる期間が続く。需給的にも持ち合い解消売りの継続が見込まれる反面、
証券税制改正や法人税率引き下げ等、株式投資の収益性をはかる抜本的な制度改正は期待し
にくい。 
◆現在議論されている株価対策の材料出尽くし等から、夏場以降、株価の再下落を予想してい
る。仮に下落圧力が強まれば、自民党総裁選に続き国政選挙も視野に入ってくることから、
小泉政権は株価対策の強化・前倒しおよび財政出動等マクロ経済対策を打ち出し、株価浮揚
をはかると見ている。しかし、中期的な業績期待と証券税制改正等政策的後押しなどの面で
力不足であり、株価の上抜けは予想しにくい。 
◆ドル円で基本的想定レンジを若干円高方向に変更し 112.5～122.5 円/ドルとするが、大きくレ
ンジを破る可能性は小さいと予想する。                                  （渡部 喜智） 
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再び雇用環境は停滞する可能性大 
   ～賃金は前年比で 03 年度もマイナスか～ 

◆所定外労働時間（3月）は 9ヶ月連続して前年比を上回り、有効求人倍率は 03年 2月まで 8ヶ月
連続して緩やかに改善した。しかし、製造業の合理化や海外への工場移転、建設業の不良債
権処理過程での人員削減・抑制により、サービス業等が雇用を拡大しているものの全体とし
ての雇用増には結びつかないでいる。完全失業率（季節調整値）は、03年 1～3月期で 5.4％と
高止まっている。 
◆雇用環境の先行きを示す新規求人数（季節調整値）は 2ヶ月連続で前月比マイナスとなった。
少しずつ改善してきた雇用環境が停滞局面入りする可能性がある。 
◆賃金については、2002 年度の現金給与総額は前年比▲2.1％、2 年連続の減少となった。ただ
目下のところ、02 年 7～9 月期から 3 期連続して現金給与総額の前年比マイナス幅が縮小してい
る。所定内給与や特別給与のマイナス幅の縮小とともに時間外給与の引上げが効いていた。 
◆しかし、売上高人件費比率が高水準であることから、03 年度も企業の賃金抑制姿勢は続こう。
03 年春闘では引上げ率が定期昇給率といわれる 2％を切り、ベースアップ率はゼロ以下となっ
た。そのため、基本給の前年比での減少はまだ続くと予想する。 
◆また賞与は、一部の好業績企業を別とすれば全体として前年度を上回る地合いにない。夏季
賞与は、製造業は企業業績回復により低水準であった 02 年夏季賞与比では微増となろうが、
非製造業については依然として前年を下回ると予想する。冬季賞与については、上半期の経
済悪化が響いて 02年水準を下回ることとなろう。            （田口 さつき） 
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03 年度上半期は一時的に減速 
～04 年度は緩やかな増加を見込む～ 

◆民間最終個人消費は 6四半期連続の実質前期比プラスとなり、堅調を維持している。ただし家
計調査でみると、02年 4～6月期から 10～12 月期まで 3期連続で前年同期比プラスとなって個人
消費を牽引していたサービス支出がマイナスに転じている。 
◆03 年５月のゴールデンウィークは SARS の影響等で海外旅行が半減し、4～6 月期の個人消費を
▲0.1％減少させた。一方で国内旅行やデパートの売上も低迷している。世界的な景気低迷で
消費者マインドは下降傾向にあり、02 年夏に過去最大の落ち込みとなったボーナスは全体と
しては 03 年夏も前年比マイナスと予想されることから、03 年度上半期の個人消費は厳しい状
態となろう。 
◆03 年度下半期は SARS 等の混乱も一段落し、輸出企業を中心に明るさが見えてくる。消費者マ
インドの悪化も止まって旅行等にも客足が戻るが、個人消費は実質前期比横ばいにとどまる。
◆04 年度には雇用、賃金を巡る情勢が好転し、五輪による大型薄型テレビなど映像関連製品の
販売増なども見込まれる。しかし配偶者特別控除の廃止など家計の負担増が予定されるため、
個人消費は大きく増加して国内需要を牽引するほどには至らず、緩やかな増加にとどまると
予想する。 
◆なお 03 年度中に本格的な議論が行なわれる年金制度改革の影響は見通しに見込んでいない。

（名倉 賢一）
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IT 中心に穏やかな増加を持続 
    ～デフレータのマイナスが実質ベースを押し上げ～ 

◆設備投資の先行指標となる機械受注の 03年 1～3月期は、船舶・電力を除く民需で前期比＋5.8％
と増加傾向を維持。特に製造業は 5四半期連続で前期を上回った。金属、自動車、鉄鋼、電気
機械、一般機械、紙・パルプが好調。 
◆03年 3月期の企業業績は回復しており、設備投資と関連性の高いキャッシュフローも増加傾向。
03 年 3 月調査の日銀の短観ではソフトウエアを含む製造業が前年比＋0.5％増加、全産業では
同▲2.9％減少であり、過去と比べると企業は比較的積極的な設備投資計画を立てている。 
◆03 年度は、カメラ付き携帯電話など携帯端末ツールや薄型ディスプレイ、自動車用電装部品
等に関連した電気機械、化学、非鉄金属、精密機械が牽引し、民間設備投資は緩やかな実質
増加を予想する。自動車も新車開発投資が引き続き堅調である。非製造業ではスーパー、ホー
ムセンター等の新規出店、物流センター新増設が見込まれる。 
◆04 年度もデジタル家電や自動車関連の設備投資に加え、パソコン用新ウインドウズの発売や
第 3世代携帯電話の拡大、オリンピック放送に伴うデジタル放送テレビ需要増加が予想され、
緩やかな増加が継続するとみる。 
◆03 年 1～3 月期の設備投資デフレータは前期比年率で▲6.5％と下落率を拡大し、実質ベースの
設備投資額をかなり押し上げていることにも注意が必要である。 
◆ただし、SARS などの影響で世界的な景気低迷が長期化し、国内設備投資計画が先延ばしと
なった場合は、下振れするリスクもある。                （名倉 賢一）
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財政再建と景気対策の板ばさみ  
   ～財政難から公共事業削減は不可避～ 

◆03年 1～3月期の公的固定資本形成は実質前期比▲3.5％と 4期連続の減少。1～3月期の公共工
事請負額の内訳をみると、財政難に悩む地方自治体・地方公営企業発注分の前期比寄与度は
▲14％と大幅な減少であった。 
◆一方で国の財政赤字も深刻な状態である。財政赤字の程度を示すプライマリーバランス赤字
（財政赤字から国債利払い費を除いた額）の名目GDP比率は現在5％強であり、政府は07年度ま
でにこの比率を半分（2％半ば）程度にする方針である。しかし仮に名目 GDP、国債利払い費
が現状のままとしても、この方針を守るために財政赤字を毎年4兆円程度削減する必要がある。 
◆02年度補正予算の真水を3兆円とし、そのうち2兆円分が03年度上半期のGDPに反映されると
想定すると、上半期の公的固定資本形成は前期比プラスとなる見込みである。しかし 03 年度
も再び補正予算を組むことを想定しなければ、03年度下半期は再び前期比を割り込む。 
◆04年度予算で、前年比▲3％減少の公共事業予算を想定すると、04年度の公的固定資本形成は
前年比▲7.1％と大きく落ち込む見通しである。 
◆もし政府が03年度も真水2.5 兆円程度の補正予算を組み、03 年度下半期と 04 年度上半期に半分
ずつ GDP に反映されたとすると、03 年度下半期は前期比プラスに転化し、04 年度のマイナス
幅も縮小する。しかし、07 年度にプライマリーバランス赤字の GDP 比率を半分程度にすると
いう方針達成は一層困難となろう。                    (名倉 賢一) 
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輸出は、03年度下半期回復へ 
～ 米国景気がやはり焦点 ～ 

 

◆03年1～3月期の財貨・サービスの輸出は前四半期比▲0.5％減と5四半期ぶりに前四半期を下
回った。一方、財貨・サービスの輸入は前四半期比+1.4％増であったため、財貨・サービス
の純輸出のGDP寄与度は▲0.2％とGDPを引き下げた。数量ベースでは、02年10～12月期から
輸出・輸入ともに停滞している（貿易統計）。 
◆対イラク戦は短期終結したが、米国経済の低迷により世界経済に回復感はない。アジア諸国
ではSARSの発生により、貿易の先行き不透明感が強くなっている。 
◆米国の個人消費や設備投資の需要が弱く、対米輸出額（1～3月期）が前四半期比▲14.7％減
と大幅に悪化している（貿易統計）。また、米国経済の停滞は、米国向け輸出品を生産するア
ジア諸国への部品・半製品輸出を低迷させる可能性がある。 
◆ユーロに対して円安が進んだことは、ユーロ圏に対する輸出の追い風となるが、ユーロ圏は
日本の主要輸出品で2割程度のマーケットであるため、ユーロ高の恩恵は限定的である。また、
ユーロ圏経済をリードするドイツ経済が2四半期連続でGDPがマイナスとなり、先行きを示
す指標として代表的なIFO指数も低迷しており、景況感の改善は見られない。 
◆米国の本格的な景気回復が見込まれる2003年度下半期まで輸出は一時的に伸び悩むと考える。
したがって、財貨・サービスの輸出は、2003年度上半期は前半期比：▲2.0％減、下半期は同：
+2.6％増、通期で前年比：+1.3％の増加を見込む。 
◆経済活動の停滞から財貨・サービスの輸入も上半期は前半期比：▲2.1％減少した後、下半期
は生産活動が上向くことにより同：+2.8％増、通期で前年比：+1.1％の増加を見込む。 
◆04年度は、世界経済が上向くとともに輸出入が復調し、輸出が前年比+3.1％、輸入は同+3.6 
％となると予想する。                       （田口 さつき）
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さらに冷え込む住宅投資 
～ マンション・貸家着工も弱い ～ 

 

◆2002年度新設住宅着工戸数は前年度比▲2.4％減の114万戸で、1983年度以来の低水準であっ
た。2002年度の民間住宅投資の実質成長率は前年比▲2.9％減、7～9月期の横ばいを除き、前
期比でマイナスが続いた。利用関係別には、02年度を通じて持家・分譲住宅が減少傾向にあっ
た。貸家投資は堅調であったが、2001年度に比べればその勢いも沈静化しつつある。 

◆ 分譲、特にマンションについては、2002年に建設されたものが市場に売り出される時期に来
ている。足元マンション契約率は堅調といわれる70％を超えているものの、低金利効果も薄
れ、足元業者の在庫が膨らむ傾向にあり、在庫調整のためマンション開発は控えられると予
想する。 

◆ 貸家については、入居率は低下、家賃は下落と経営の悪化要因となっている。特に立地条件
が悪く、設備が未整備・不備な賃貸オーナーにとっては、家賃下落の圧力にさらされている。
築20年以上の建て替え時期にきている借家が全体の4割超あり、これらの改築・建て替えが住
宅投資に一定の下支えをするであろうが、今後の経営状況を勘案して再投資を控える懸念も
大きい。 

◆ 03年度税制改正により、住宅を取得・リフォームするための資金を親から贈与される場合、
相続税と贈与税が一体化して扱われるという住宅取得促進のための措置が1月1日から遡及適
用となったが、雇用・所得環境の悪化がひびいて、持家系住宅投資需要は弱含むとみる。 
◆このような環境から03年度の民間住宅投資は、前年比：▲2.0％減、新設住宅着工戸数は112
万戸を予測する。さらに2004年度もこのような減少傾向が続き、前年比▲0.7％減を見込む。 

（田口 さつき） 
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下落幅を縮小するものの、デフレ継続 
～ 市況反落や円高から短期的に物価は軟化 ～ 

 

◆全国消費者物価指数（生鮮食品を除く）は、99年10月以降3年6ヵ月連続で前年同月の水準を
下回っているが、足元の3月には前年同月比▲0.6％まで下落幅が縮小した。これはアジア地
域での需給引き締まりなどを背景として素材産業を中心に製品価格が上昇したことや、イラ
ク問題の懸念から原油価格上昇を受けて輸入物価が上昇したことにより、財（モノ）を中心
として物価が下げ止まったことが原因である。 
◆しかし、欧米先進国経済の成長鈍化や原油価格の反落、アジア地域におけるSARS感染の拡
大、ドル円相場等での円高傾向などから、物価は短期的には軟化傾向を示すとみられる。た
だし、軟弱な景気動向ながらも需要が大きく凹むような悪化には至らないことから、物価下
落は小幅にとどまるであろう。 
◆この結果、03年の物価は下落幅が縮小するものの、引き続きデフレ傾向が続くと予想する。
なお、大幅な円高やSARSの影響により輸入物価下落が大幅に拡大するようなことがあれば、
デフレ解消にはさらに時間がかかる可能性もある。           (木村 俊文) 
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景気回復が実感できるのは2004年以降 
～ デフレの可能性は小さいが鈍化を続ける物価上昇力 ～ 

 

◆イラク戦争の終結により、経済に関する先行き不透明感は相当程度払拭され、2003年4月には
消費者マインドも回復に転じた。しかし、非農業雇用者数や鉱工業生産指数がここ数ヶ月対
前月で下落したほか、比較的好調であった住宅着工件数もピークアウトするなど、主要経済
指標はむしろ弱含んでいる。 
◆消費者物価上昇率をみると、食料エネルギーを除いたコアインフレ率が2002年年初以降傾向
的な鈍化を続けているが、これに加えて、一時38ドル／バーレル近くまで上昇した原油価格
(WTI)が最近では30ドルを割り込む水準まで下落したため、物価上昇力の鈍化が一層鮮明に
なってきている。FRBも5月6日のFOMC（連邦公開市場委員会）で、好ましくないインフレ
率低下の可能性についての警戒感を示した。 
◆2003年においては、補正予算（軍事行動・本土防衛等）執行等により政府支出が増加し、ま
たブッシュ政権の経済対策効果（配当課税軽減、減税前倒し実施等）の効果もある程度期待
できるものの、主要需要項目は総じて伸び悩み、実質GDP成長率は2％台前半で推移しよう。 
個人消費は、雇用情勢悪化による所得の伸び鈍化、リファイナンスブーム（金利低下と住宅
価格上昇を活用した借入金増加による消費拡大）の終焉等により、回復力は限られたものに
なろう。また住宅投資も、これまでの急速な増加の反動がみられよう。一方設備投資は、コ
ンピュータ・半導体関連の投資増加が継続するとみられるが、低水準の設備稼働率（74％）
が示すように設備過剰感は解消されておらず、また企業年金積立て不足が収益の足を引っ張っ
ていることもあり、回復方向に向かうもののその足取りは弱いものとなろう。さらに輸出も、
ドル安による下支え効果は多少あるが、主要輸出先である日欧の経済が力強さを欠き、比較
的順調であったアジアへの輸出がSARSの影響で一時的に落ち込むとみられることから、増
加テンポは弱いものにとどまろう。 
◆2004年においては、雇用コスト削減効果が企業収益を増加させ設備投資が上向くこと、ドル
安が製造業の競争力を高めること、雇用が減少から増加に転じることから、景気が回復に向
かい、実質GDP成長率は年後半に3％台に乗るであろう。 
◆今後の物価については、医療・保険、教育等サービス価格が下落しにくいことから、デフレ
が起きる可能性は小さい。しかし2003年には、雇用削減・賃金上昇率鈍化等により消費需要
が低迷するため、物価上昇率は鈍化を続けよう。その後2004年には、景況感改善により物価
上昇率鈍化に歯止めがかかろう。                   （永井 敏彦） 
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深刻なドイツの景気低迷 
～ 景気回復は04年にずれこみ ～ 

 

◆EU経済の中心であるドイツ経済は、金融機関の不良債権問題の出口が見えていない上、硬直
的な労働市場や、企業にとって重い負担となっている社会保障の改革が進んでおらず、景気
の停滞が深刻化している。03年1～3月期の実質成長率は2四半期連続の前期比割れとなる▲
0.2％に落ち込み、デフレに陥る懸念も高まっている。圏内でインフレ懸念とデフレ懸念が混
在しているために、ECB（欧州中央銀行）による金利の引き下げには限度があり、しかもド
イツは財政赤字が3％を超えてEUから是正勧告を受けるなど財政政策の出動余地がない状態
である。これに03年はユーロ高が加わり、輸出依存度が高いドイツはゼロ成長に近い低迷と
なると予想する。04年は外需に牽引されて設備投資などが回復するが、経済成長は低い伸び
率にとどまるだろう。 
◆またフランス経済も企業部門の回復の前に、雇用情勢の悪化により消費が息切れするリスク
が高まっている。政府は減税を2003年中に実施する方針であるが、効果は限定的で03年は低
成長となる。04年は低金利効果に加えて米国やアジアの景気回復に促されて、景気に明るさ
が増すだろう。 
◆英国は積極的な財政政策などで内需が好調だったが、足元でやや個人消費に陰りが見られる。
ただし対ユーロでポンド安が進行していることが追い風となっており、04年には、外需を通
じて再び成長率を高めるであろう。 
◆ユーロ圏全体では、02年に引き続いて03年も停滞が続き、1％以下の低い成長率を見込む。景
気回復は04年にずれ込むが、急回復は見込めないだろう。         （名倉 賢一） 
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SARS封じ込めの成否が03年アジア経済の成長左右 
～ 短期終息シナリオに沿えば成長押し下げは限定的 ～ 

 

◆SARS感染者の9割弱が香港等特別行政区を含む中国から報告であり、他のアジア諸国を含め
ればアジアでの感染者数は全体の96％に達する。SARSは、ひとえに「世界の工場」と化し、
かつ最も高い成長ゾーンとなった東アジアおよび東南アジアの経済リスクである。 
◆SARSの影響は、大きく三つの経済活動に分けて考えられよう。まず、①ヒトの移動が抑制
され、海外観光や航空旅客の減少が生じる経路であり、既に6割減という激減が現れている。
観光業は東アジアで9％、東南アジアで11％のウエイトを持つ重要な産業であり、国内経済へ
の波及は大きい。2番目は心理的圧迫からの国内消費活動が不活発となる経路である。香港や
台湾では小売売上が減少している。3番目は工場・事業所の閉鎖等から生産活動が低下する経
路である 
◆アジア開発銀行が経済モデルから試算したSARSの影響度合いは、1四半期でSARSが終息す
れば▲0.4～▲0.5％の引き下げ効果にとどまる。感染者への接触者を含め隔離・外出禁止命令
を打ち出すなど、各国はSARS封じ込めを強化しており、その結果、すでに快復者数が症例増
加報告数を上回り始めた。短期のうちに感染拡大は終息に向かう可能性が大きいと思われる。 
◆ただし、感染者増加や感染地域の拡大によって、工場閉鎖が拡がれば、部材料や機械を中心
に日本からの輸出の減少が予想される。また、アジア地域の需要減退懸念を受けて、石油化
学製品や半導体の市況下落が生じており、短期的には国内物価の軟化要因となろう。 

(渡部 喜智)  
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わが国における住宅ローン証券化市場の現状と展望-2 
 

 

民間RMBSのスキーム 
一方、民間発行のRMBSの大まかなスキーム

は第2図のとおりであり、住宅ローン債権を信託

銀行に信託譲渡し、信託受益権の優先部分をそ

のまま投資家に売却するか、有価証券として発

行するために、優先受益権を特別目的会社に売

却した上で、特別目的会社の社債として発行す

る形態をとる、等が主なスキームになっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

信用補完のありかたも多様であるが、多くは超過

担保（劣後部分に相当）や現金準備を設定して、

目標とする格付けを取得する形をとっている。 

その際、SPVに資産を売却した際にオフ・バ

ランスになっていること（法的に真正売買と認

められること）、原債権者の信用リスクから隔

離されていること（倒産隔離）、等がきちんと

整備されていることが重要である。 

真正売買とは、資産を譲渡した人が、真実に

売却する意思をもって売買したかどうかを示す

概念で、真正売買が認められる条件が法律で特

に定められているわけではないが、一般的には、

対抗要件の具備、適正な取引価格、買戻し条件

による負担の程度などが、基準として考えられ

ている。住宅公庫と異なり、民間の場合、真正

売買を確保するために、信託された財産に関し 

て、オリジネータは基本的には権限、責任

を有しない（住宅ローン債権の入れ替え等

はできない）スキームになっている。オリ

ジネータは、通常、信託譲渡した債権に対

するサービサー契約を受託するため、債権

譲渡後は、原債務者に対しサービサーとし

て関与を続けることになる。）（注17） 

以上のようなスキームのRMBSは、99年

以来既に数多く発行されており、その意味

で、このようなストラクチャー自体に、上

記観点から、格別大きな問題があるわけで

は無い。しかし、細かな点では、わが国独 

特のストラクチャー上の特徴ないしリスクがあ

るといわれる。）（注18） 

（注17）真正売買については、水谷裕二、河合祐子著『詳説 

信用リスク商品－クレジット・デリバティブと証

券化の実務』ISコム、2002年、p.144～145参照。 

（注18）以下は、スタンダード＆プアーズのweb siteの近藤

健志「日本の住宅ローン証券化案件の動向とリスク

分析のポイント」2002年7月、を参照した。 

民間発行のRMBSは、スキーム自体はシンプルであるものの、オリジネータや保証会社の
破綻等の場合に、RMBSの元利金支払いに不確定な部分が残されているとみられる。RMB 

Sの価格決定には、ローンプールを構成する債務に関する、期限前償還のモデル化が必要
だが、わが国では、期限前償還に関するデータ蓄積が進んでいない等、適切な価格形成に
向けた今後の体制整備が望まれる。（全3回の2） 
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わが国RMBSの特徴、特有のリスク 

～債務者対抗要件問題～ 
その第一は、債務者対抗要件に関するもので

ある。前述の通り、債権譲渡特例法施行後、法

務局への債権譲渡登記によって第三者対抗要件

の具備が可能になったが、債務者対抗要件は登

記だけでは具備されず、登記事項証明書の債務

者への送付が必要である。しかし、オリジネー

タがサービサーを引き続き行っており、またリ

レーションシップバンキングという傾向の強い

わが国において、債務者に登記事項証明書を送

ることへのオリジネータサイドの抵抗感も強い

ため、通常は、オリジネータの倒産等の特定の

事由が発生した場合に、自動的に登記事項証明

書が債務者に送付されるようにスキームが形成

されている。 

～相殺リスク～ 

第二に、上記と関連するストラクチャー上の

リスクとして「相殺リスク」がある。相殺リス

クとは、債務者がオリジネータに対する債務と

債権を相殺することから生じる仕組み上のリス

クで、銀行がオリジネータになる場合等に顕在

化しやすい。具体的には、オリジネータである

銀行が破綻した時、ローン債務者が自身の保有

する預金と住宅ローン債務とを相殺するケース

（預金を引き出さずに、債権債務の相殺を行う）

等が考えられる。これは繰上返済や期限前償還

と異なり、キャッシュ・フローによる入金なく

してローン残高が減少するため、RMBSの元利

金償還に悪影響を与えるリスクがあるとされる。

手続き的には、本来債権譲渡登記を行ったとき

に、債務者に登記事項証明書を送付していれば、

相殺という問題は生じないが、前述のように、

通常は債務者対抗要件を当初からは具備しない

場合がほとんどであるため、タイミングによっ

ては、相殺の問題が顕在化するリスクがあると

される。 

～抵当権移転問題～ 

 第三に、抵当権移転の問題がある。日本の金

融機関の住宅ローンの場合、抵当権はオリジネー

タではなく、債務者の保証を行う保証会社が、

債務者に対する求償権を担保するために保有し

ているケースが多い。証券化のためにオリジネー

タが住宅ローン債権を信託譲渡したとしても、

抵当権が自動的に信託譲渡されるわけではない。

もちろん、保証会社が存続している場合には、

デフォルトの場合は保証履行を請求できるから

100％の回収率（投資家にとっては期限前償還）

を想定することができるが、保証会社が破綻し

た場合が問題になり、場合によっては住宅ロー

ン債権が無担保ローンと同等になってしまうリ

スクがある。 

米国の「モーゲージ」には、住宅ローン債権、

抵当契約証書等が含まれ、それをすべて譲渡す

るためにこのような問題は生じないが、わが国

では、仮に抵当権を移転しようとすれば、債務

者の承認を得る必要があり、実質的には極めて

困難である。 

～逆ざやリスク～ 

第四に、状況次第で金利やキャッシュ・フロー

のミスマッチが生じるリスクがある。例えば、

民間RMBSで固定金利期間選択型（一定期間固

定金利を選択し、期間終了後にその時点で固定、

変動等を再選択する型）が含まれるローン・プー

ルを証券化した場合、その後極端に金利が低下

すると、証券化商品の固定支払金利がローン・

プールの平均回収金利に案件費用（信託報酬等

のフィー）を加えたものより高くなる、いわゆ

る逆ざや状態が発生するリスクがある。また日

本の住宅ローンではボーナス返済を一定程度ま

で認めており、実質的には毎月の元利均等返済

ローンと年2回の元利均等返済ローンの2種類を

ミックスした商品となっている場合が多い。

RMBSは、毎月均等返済を前提にして元金返済

がパス・スルーする固定金利商品となっている

が、ボーナス返済分の金利支払いは半年に1度

というケースが多く、一時的には前記同様の逆

ざやに陥るリスクがあるとされる。 
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～地震リスク～ 

第五に、地震のリスクがある。日本では大規

模な地震の影響を受けやすいにもかかわらず、

地震保険への加入率が低い。また地震保険も規

制上、担保物件の価格を十分カバーする商品と

はなっていない。従って、日本のRMBSで地震

リスクを完全に回避することは難しいといわれ

る。 

 その他にもスキーム上必ずしも十分にはリス

ク量を把握することが難しい点があるといわれ

る。総じていえば、オリジネータ（日本では通

常、兼サービサー）や関連保証会社の経営破綻

といった事態に際し、一定の倒産隔離は確保し

ているものの、実際にそのような事態が生じた

場合には、不確定な部分が残されている。わが

国のRMBSも、今後大幅な金利変動やオリジネー

タの破綻等の環境変化を経る中で、細部にわた

る商品性の見直しが行われていくことになるだ

ろう。 

 今後登場してくる新たなスキームとしては、

住宅公庫が、一定の条件をクリアした民間ロー

ンを買い取って証券化するスキーム（買取型、

15年度から開始）、住宅公庫が民間の組成した

住宅ローン証券化商品の、期日通りの元利払い

保証を行う保証型のスキーム（16年度以降創設

予定）が用意されている。 

 
RMBSの商品特性、リスク 
 それでは、投資家はRMBSをどのような商

品と考えておくべきだろうか。RMBSのキャッシュ・

フロー特性やリスクに関して概観してみる。（注19） 

（注19）以下は、森利博『米国モーゲージ証券投資の実務』

日本経済新聞社、1988年を参照した。 

 

元金の毎月償還 
RMBSの第一の特徴は、元金が毎月償還され

ることである。まず、このような債券と、満期

一括償還が通常の国債等との間で、どの期間で

金利水準の比較をするかという問題がある。た

とえば、最近時点で発行された公庫RMBS第10

回債の場合、最終償還（予定）は35年後（平成

49年11月）であるが、その金利水準を、同期間

の「満期一括償還」型の債券と、単純に比較す

ることができないことはいうまでもない。 

 そこで、元金部分について、average life

（平均年限等と訳される）という考え方が適用

される。これは各月の元金回収割合（各月の元

金回収額／当初元金総額）を、信託設定した当

初月からの経過月数でウエイト付けしたものの

総計である（表2）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

たとえば、住宅公庫債の第10回商品説明書に

よると、定期約定弁済だけで繰り上げ返済を全

く考慮しない場合、平均年限は18.5年となる。 

 

原債務の期限前償還がRMBS元本償還に影響 
RMBSの第二の特徴は、借り換え等による期

限前償還や、一部繰り上げ返済等により、元債

務の元本が不定期に減少し、それがRMBSの元

本返済に反映されることである。同様の公庫資

料によれば、仮に繰り上げ返済率5％という前

提では、平均年限は11.0年、「公庫債の未償還

残高が当初発行額総額の10％以下となる場合に

公庫が未償還残高の繰り上げ償還を行う」とい

う前提では、10.5年になると計算されている。

このような考え方を背景に、公庫債の金利水準

も、債券発行時点の10年債との金利差で評価さ

れることが多い。（注20） 
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（注20）ただし、より正確には、償還された元利金の再投資

も考えると、毎月の元利金返済の複利運用もあり、

いわゆるデュレーションの観点からは更に短いもの

になる。 

 

モデル化の難しい期限前償還 
そして第三にRMBSの最大の特徴は、RMBS

のキャッシュ・フロー、ひいては収益性を決定

付ける原債務者（集団）の期限前償還のペース

が、極めて不確定かつモデル化の難しい事象で

あるということである。RMBSを購入しようと

する場合、「債務者の集合体」の期限前償還ペー

スに関して、一定の「見方」（モデル化）が必

要になる。それ無しには、どのような価格（ス

プレッド）で購入すればよいのかという判断は

できない。 

わが国の期限前償還をモデル化する場合、主

要な説明変数は、金利水準、ローン実行後の経

過月数、季節要因（ボーナス時に一部繰上償還

が高まる等）、不動産市況（不動産価格上昇す

れば住み替え等で期限前償還増加等）、バーン

アウト効果（低金利になっても、借り換えしな

いローンが一定程度は残存）等であるといわれ

るが、モデル化に関して、必ずしもコンセンサ

スが形成されていない点が問題だとされる。 

 

流通市場における期限前償還の影響 
次に流通市場において、期限前償還がRMBS

の価格や利回りにどう影響をするかという点に

ついて考える。 

 流通市場では異なる時期に発行された、異な

るクーポンレートのRMBSが売買されており、

その時点の市場金利（同種類、同アベレージラ

イフの新発債券のクーポンレート）との関係で、

おおまかにいえばクーポンレート＞市場金利な

らRMBSの価格にプレミアムが付き（以下プレ

ミアム債）、クーポンレート＜市場金利なら価

格がディスカウントされる（以下ディスカウン

ト債）。 

一般に「債券価格＝将来のキャッシュ・フロー

／一定の割引率」という関係があるから、確定

利付きの通常の債券価格は、市場金利が上昇す

れば価格は下落し、市場金利が下落すれば価格

は上昇する。しかし、満期一括償還の債券と異

なり、RMBSの場合は期限前償還があるから、

このような関係が単純には成り立たなくなる。 

流通市場でプレミアム債やディスカウント債

を購入する場合、期限前償還されるのは証券の

額面だから、プレミアム債については、償還さ

れた元本部分がキャピタルロスとなり、逆にディ

スカウント債では、期限前償還部分はキャピタ

ルゲインとなる。 

 

金利変動の債券価格への影響が複雑 
市場で予想されている以上に金利低下等が進

む局面では、期限前返済増加見通しからプレミ

アム債のキャピタルロス増加→売り要因、とな

るが、ディスカウント債であれば、キャピタル・

ゲイン増加期待→買い要因となって、同じ金利

低下局面でも、価格変化の方向に違いが出てく

る。 

通常の債券であれば、金利低下＝価格上昇で

あるが、RMBSの場合は、市場金利が低下する

局面で期限前償還が高まるために、一定以上の

価格上昇が抑えられる（ネガティブ・コンベク

シティという）という特有の現象がある。 

そしてキャピタル・ゲイン、ロスとも、金利

の先行きとともに、当該住宅ローン債権プール

の期限前償還ペースという相当程度に不確定な

ものに依存しており、従って、金利見通しとと

もに、期限前償還行動をどの程度正確にモデル

化できるかどうかが、投資を行う上で極めて重

要である。 

発行市場で額面価格で購入し、償還まで保有

するのであれば、RMBSはリスクの小さい商品

といえるが、流通市場で額面から離れた価格で

購入する場合には、金利変動や期限前償還行動

次第で、ハイ・リスクな商品となることに留意
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が必要である。 

極端な例を挙げれば、額面100のRMBSを市

場価格95で購入し、数日後にその債権プールが

何らかの要因で全額期限前償還されれば、数日

で5％にあたる利益をあげることもできるし、

反対に、高いクーポンを目的にプレミアム債に

投資していても、予想以上に期限前償還が進む

と、キャピタル・ロスが大きくなって損失が拡

大するリスクもある。 

このように、RMBSの価格（金利）決定に関

しては、債権プールの期限前償還ペースが極め

て重要な意味をもっている。市場での取引が活

発化するためには、期限前償還に対する考え方

の一定のコンセンサスが形成され、投資家や売

買仲介者がコンセンサス対比で様々な見通しを

持って売買に参加するようになることが必要で

あろう。 

 

期限前償還モデル化に関する日米の相違 
 その点では、米国とわが国では大きな相違が

ある。米国の場合は、過去30年のデータが蓄積

されており、プール単位の期限前償還データが、 

プールの詳細な属性を含め、情報ベンダーやホー

ムページを通じて容易に入手可能となっている。

そのような広範なデータの過去に遡る蓄積とそ

の公開によって、期限前償還行動に対する理解

度も高まり、期限前償還モデルについても、一

定のベンチマークが形成され、個別の証券会社

等が予想する値の市場平均がコンセンサスの役

割をもっている。 

わが国では、住宅公庫RMBSに関しても、期

限前償還のデータは1996年以降のデータが提供

されているのみであり、金利変動との関連を明

確にできる程のデータ利用期間とは言い難いも

のがある。また期限前償還の要因別や、債権プー

ルの属性との関連も、債権プールの属性の時系

列的な変化がたどれるようなデータ等も含め、

更に広範なデータが提供され、コンセンサスと

なる考え方が形成されるようになることが望ま

れる。 

           （小野沢 康晴） 

 

（本稿は、本誌5月号を1回目とする連載の2回目であり、図表

や（注）の番号は前回と連続している） 


