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公的年金改革の行方 
 
年金制度の骨格である国民年金や厚生年金などの公的年金改革の論議が高まっている。これまで
は5年ごとの年金財政再計算時に給付や保険料の水準を見直ししてきたが、急速な少子高齢化の進展
で、近い将来年金給付を受ける中高年層だけでなく、保険料を負担する若年層も、制度の先行きに
ついて不安感を高めている。このため、次回（2004年）の財政再計算時には、将来を見据えた持続
可能な制度の再構築を行い、こうした不安感を払拭する必要に迫られている。 
公的年金制度が抱える問題点を現時点で整理すれば次のようになろう。第一は、現行給付水準

（厚生年金は現役時代の所得の6割程度、国民年金は年額79.7万円）と保険料負担水準（厚生年金が
労使折半で総報酬の13.58%、国民年金が月額13,300円）では今後の高齢化進展に対応できず、給付
水準引下げや保険料負担増加が必須なことである。前記の不安感を和らげるには、先々給付額がど
の程度まで削減されるのか、保険料負担はどの程度まで増えるのかを明示する必要がある。第二は、
国民共通の基礎年金について、国庫負担を現行の1/3から1/2へ引上げる問題である。この点は前回
（99年）財政再計算時の国民年金等改正法（2000年成立）の附則に明記されたが、国庫負担引上げに
は2004年度で2.7兆円が必要とされ、その財源確保が問題となる。第三は、国民年金保険料の未納者
増加問題である。2002年度の未納率は37％に達し、早急な対応策が必要である。このほか、パート
タイマーへの厚生年金適用拡大や第三号被保険者（専業主婦）の取扱い等の問題がある。 
こうした問題点に対して、いくつかの対処案や意見書が提示されている。主なものに、坂口試案
（坂口厚生労働大臣の試案）、社会保障審議会年金部会や経団連の意見書などがある。前記の第一と
第二の問題点について、これらの内容をみると、坂口試案は、将来の年金保険料負担について、厚
生年金は年収の20％（労使折半）、国民年金は月額18,000円台を上限とし、将来の給付水準は、厚生
年金の場合現役時代の所得の50％から50％台半ば程度（給付水準引下げ幅は年金積立金の取崩し状
況による）を確保するというものである。基礎年金の国庫負担1/2への引上げは2004年度から行う
（財源は今後議論）としている。また、労働力人口や賃金の変動に応じて給付をスライドさせる方式
（マクロ経済スライド）も提案している。社会保障審議会年金部会の意見書は、主要な意見を併記す
る形をとっており、意見の一致をみたものではない。経団連の意見書では、厚生年金保険料率引上
げは15％までが限界とし、年金積立金（現在残高約150兆円）の活用により保険料率上昇を抑制すべ
きであるとし、給付については、今後一定の期間をかけて現行水準を2割程度削減するとしている。
また、基礎年金については、2004年改正で国庫負担1/2への引上げを確実にし、将来的には、保険
料を中心とする方式から、消費税を活用した間接税方式に移行すべきとしている。 
前記の対処案や意見書にみられるように、将来の保険料負担の上限や給付水準の引下げ幅を示す
ことは、年金制度にかかる不安感を和らげる意味で一歩前進である。年金積立金をどの程度取崩す
かによって、給付水準引下げ幅と保険料増加幅に違いがでてくるが、少子高齢化の現状を考えれば、
今後の年金給付の2割程度の削減は止むを得ないものと思われるし、保険料負担増加幅を抑制するた
めに年金積立金を活用する（経団連意見書）ことは、保険料の世代帰属の観点からも合理的と思わ
れる。基礎年金は、国民皆年金体制堅持等の観点から、将来的には全額間接税方式への移行が望ま
しいとみられるが、当面は国庫負担1/2への引上げ実現と国民年金未納分の徴収努力を強化すべき
であろう。また、今後少子化が想定以上に進み、経済の停滞が長引くようだと、さらなる年金給付
削減や保険料負担増加に追い込まれる可能性もある。賦課方式による年金給付は、現役世代から高
齢世代への所得移転であり、消費活動には概ね中立とみられるが、厚生年金保険料率上昇による労
働コスト上昇を避けるために企業が雇用を一層絞り込んだり、年金積立金取崩しによって金利が大
きく上昇したりすると、景気にはマイナスとなる。出生率上昇のための施策や年金制度改革が経済
に与える影響を極力少なくするための配慮が必要である。 

（主席研究員 鈴木 博） 
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循環的な回復局面はどこまで続くか 
＝当面は持続を前提した方が無難 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ここ1ヶ月程度の金融市場概況 
9月20日の主要7カ国財務相・中央銀行総裁会

議後に発表された「為替レートの更なる柔軟性
が望ましい」との声明に反応し、ドル安容認観
測が強まり、ドル円相場で円高が進行。 
円ドル相場は、10月7日に110円を突破。10日

の東京外為市場は2年11ヶ月ぶりとなる108円台
で終わった。ブッシュ・小泉会談で、大統領は
為替相場は市場で決まるべきとの従来の考えを 

改めて述べたと伝えられと一部では円高観測が
強まったが、スノー財務長官が英国紙にドル安
を志向したことは無いとコメント。ドル買い戻
しが入った後、北朝鮮のミサイル発射報道が加
わり、20日のニューヨーク市場ではドル相場は
110円台半ばに円下落。その後は109円をはさん
だ動きとなっている。ユーロも対ドルで上昇。
6月18日以来の1･ ＝1.18㌦をつけた後も高値推
移。このためドル円相場での円高にもかかわら
ず、ユーロ円は127円台後半～129円台後半の動
きとなった。 
株価は、9月末から10月初めにかけ、円高を

受け輸出銘柄を中心に下落したが、NY株式相
場が年初来高値を更新するなど世界的株高のも
とで、外国人投資家による買いに続き反発。中
間決算の好業績報道や景気回復による先行き業
績期待も強まり、投信や金融機関から資金も入
り始めた。さらに米系証券の日本株を含む海外
株ウエイトの引き上げ推奨などもあり、10月17
日に日経平均は11,000円台を再回復した。 
一方、国債相場は、円高や下半期当初の買い

需要に支えられ、堅調に推移する局面もあった。

世界経済の成長シナリオが強まるなか、商品市況が上昇しデフレ懸念が後退。世界的な金利
上昇も生じており、かつ国債増発を前提とすれば長期金利の再低下余地には慎重な見方が必要
だろう。株価は、来年の増益シナリオの織り込みを前提とする限り、下ブレは考えにくい。 
ドル円相場の想定レンジを円高方向に小幅、再修正する。暴落を誘発しかねない大幅な

ドル安誘導は考えにくいが、ブッシュ政権が選挙をにらみ米国内のドル安要請圧力への配
慮をおこなうとの思惑が当面の市場心理を左右。当面、円は堅調に推移すると考える。 

要   旨 
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また、日銀・金融政策決定会合で「ゼロ金利政
策解除の3条件」が提示されゼロ金利政策の時
間軸が補強されたが、景況感改善の継続期待や
株高、世界的な金利上昇に加え、国債の前倒し
大量発行への警戒感から、軟調な展開となり、
新発10年物国債は1.4％台の動きが続いた。 
 
金融市場の見通しと注目点 
債券相場 
＝世界的な成長期待のもと、デフレ懸念後退 
世界経済の成長が反転(図2)。米国の成長加

速見通しが強まり、日本が景気底離れの可能性
を高めるなか、EUも底打ちが期待される状況
となっている。ブラジル(B)、ロシア(R)、イン
ド(I)、中国(C)のBRICs4カ国の成長率も高い。 
世界的な金融緩和、潤沢な流動性の存在も無

視しがたい。需給がタイト化し、国際商品市況
は高止まりしている。物価安定は続いているが、
春先に比べれば世界的にデフレ的要素は後退し
ている。世界景気は明るさを増しており、世界
的に金利が反転、上昇が生じている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
また、わが国の9月全国消費者物価（生鮮食

品除く総合）は前年比▲0.1％の見込みである。
政策的・一時的要因が剥落すれば、物価は再下
落に転じる可能性があるが、景気回復のもと、
わが国でもデフレ圧力は後退している。 
消費者物価が一時的に前年比ゼロ％＋αの状

態になったとしても、ゼロ金利解除の3条件の
ハードルは高く、当面、ゼロ金利が続くことは
確かだろう。しかし、世界経済の成長継続と世
界的な株高シナリオのもとでは、長期金利の再
低下余地は、機関投資家の心理や投資スタンス
の面から慎重に見るべきだろう。なお、税収増
加は期待あるものの、04年度財政赤字の増加の
可能性が強い。とはいえ、40兆円程度の赤字は

市場に織り込まれており大きな波乱要因となら
ないだろう。 
 
株式相場 
＝04年度増益シナリオで再上昇基調へ 
日銀の9月「短観」によれば、03年度下期の

経常増益率は、二桁増益見通しが継続（表1)。
10月中の業績予想修正(社数ベース)は、上方
修正比率（上方修正社数÷業績予想修正社数合
計、I/B/E/S社情報）は6割を引き続き超えて
いる。製造業の想定為替レートは118円程度で、
現状の円ドル為替水準は減収要因となるが、国
内景気や輸出数量の上ぶれによってカバーでき
る範囲のものと思われる。 
また、04年の3年連続増益予想のもとで来期

．．

予想PERは約16倍台に低下。バリュエーション
（投資価値）水準にも割安感が出てくる。 
米国主導で世界経済が04年も成長をたどる投

資シナリオが、年末年始にかけて視野に入り、
バリュエーション（投資価値）水準からも買い
直しが入ると予測。株価の再上昇を予想する。 
米国の経常赤字などドル超過供給によって引

き起こされるドル安圧力は大きい。また、米国
が04年11月に大統領選および連邦議会選挙を控
え、米国内製造業等からのドル安要求へ一定の
配慮が考えられる。とはいえ、米国の金融・証
券市場の安定（株高、長期金利安定）のため、
米国への資金流入が不可欠。ドル暴落リスクを
おかすような大幅な軟調誘導は考えにくい。ド
ル下落は小幅にとどまると見ている。 
ユーロ圏経済の底打ちはユーロ堅調の要素。

順調に回復軌道に乗るか不透明感は残るが、ユー
ロ円相場でもユーロは底固く推移する可能性が
出てきた。（当社HPの「Weekly金融市場」も参照されたい。） 

（03.10.24 渡部 喜智）
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'3TKuû ]v_wxyIz{|}~�$��$���������� ������������ * ��������3��)���



農林中金総合研究所 

 5

高齢者の貯蓄 
高齢者の貯蓄、そして貯蓄と表裏の関係にあ

る消費の動向が日本経済に与える影響は高齢化
の進行とともに大きくなっていく。 
ここでは、世帯主の収入のない世帯、総務省

「家計調査」の定義で世帯主が60歳以上で無職
の世帯（以下、高齢無職世帯）の貯蓄、消費の
推移を見てみたい。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図1に示すように、高齢者の消費支出は可処

分所得の減少に比べ高止まっている。この消費
支出の動向については、様々な理由が考えられ
る。一つには、食料や光熱・水道などもともと
生活必需品への支出の占める割合が高いため支
出を控えにくいと思われる。また、多くの高齢
者は家を持っており、修繕費やリフォーム代の
ウェイトが若い世代より高い。保健医療サービ
スへの支出も多い。さらに若い世代に比べ祝儀・
香典・贈与など交際費が高いのも特徴で、付き
合いを重んじる高齢者にとって削減が難しいの
だろう。また減少しているとはいえ、年金収入
の減少に対する不安が他の世代よりは軽いため
消費を抑制していない可能性がある。 
一方、可処分所得（現金収入から税金・社会

保険料を引いた額）は近年減少している。これ
らの高齢無職世帯の定期的な収入の約9割が公
的年金で占められており、2000年度からの厚生
年金（新規受給者）の報酬比例部分の給付乗率
引き下げや01年度からの厚生年金の定額部分の

支給開始年齢引上げなど年金制度改正により社
会保障給付が減少していることが、可処分所得
の減少の大きな要因である。この結果、消費性
向は97年から02年まで5年連続して上昇してい
る。 
高齢無職世帯は、消費と可処分所得の差額を
埋めるために、貯蓄（貯蓄金＋保険金）の取り
崩しを行っている。2000年代では、前述したよ
うに可処分所得の減少と消費支出の横ばいによ
り、貯蓄金の取り崩しが一段と増えた（図2）。
また、保険金についても純増になっているもの
の、その額は小さくなった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
高齢者の消費水準は堅調に推移しており、今
後も消費を下支えすると思われる。反面、消費
と可処分所得の不足額を貯蓄の取り崩しで賄っ
ているため、年金や利子・配当などの収入が増
えなければ、高齢者層部分の貯蓄残高は減少に
向う。 
特に年金については、2013年度から厚生年金
の報酬比例部分の支給開始年齢が60歳から65歳
へ段階的に引上げられることになっている。 
他の世代の貯蓄増加が高齢者による貯蓄減少
を下回るなら確実に家計全体の貯蓄は減少に転
じ、日本経済の枠組みの一つである家計からの
金融市場への資金流入という前提条件は長期的
に崩れていく可能性が高い。 

（田口さつき） 
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自律的拡大への分岐点に立つ米国景気 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ハイテク産業と減税・金融緩和効果が支える景気 
最近発表される多くの経済指標は、景気回復

の足取りがより確かなものになっていることを
示している。9月の非農業雇用者数は季調済対
前月で5万7千人増加となり、2002年11月以来10
ヶ月ぶりの増加となった。また9月の鉱工業生
産指数は季調済対前月で0.4％上昇した。さら
に9月の住宅着工件数は季調済対前月で3.4％増
加した。 
景気の勢いを支えている原動力は、第一に、

コンピュータ等ハイテク産業の好調である。
図1のとおり、鉱工業生産指数を前年同月比で
みると依然前年比マイナスであるが、その構成

項目の一つであるコンピュータ・周辺機器の生
産指数上昇率は相当高くなっている。一方それ
以外の製造業の大半では、生産指数の前年割れ
が続いている。 
第二は、減税・金融緩和の効果が強く現れて
いることである。7月から連邦税減税に関する
税還付金の小切手が家計に送付されたことによ
り、家計の可処分所得が増加した。またFRBが
FFレート誘導水準を1.0％と低い水準に据え置
き、8月12日のFOMC以降「緩和的な金融政策
がかなりの期間にわたって維持されるであろう。」
とのスタンスを表明していることが、長期金利
上昇をある程度抑制している。7月以降の長期 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

・米国景気回復の足取りがより確かなものになっているが、景気の勢いを支える要因とし
ては、コンピュータ等ハイテク産業の好調、及び減税・金融緩和効果が強く現れているこ
とがある。 
・雇用増加の新たな芽は出てきているが、多くの企業は雇用コストを抑制することで利益
を確保するスタンスを維持している。今後雇用は大筋緩やかに増加すると見込まれるが、
紆余曲折も予想される。 
・今後減税効果やリファイナンス効果が力を弱めるまでに、景気の自律的拡大が実現する
かがポイントである。 
・財政収支・経常収支赤字拡大は、長期金利やドル相場の不安定要因にもなりうる。 

要   旨 
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金利上昇にもかかわらず住宅着工が比較的好調
な理由は次のとおりである。長期金利は多少上
昇したとはいえ、歴史的には稀有の低水準であ
る。米国では15年、30年といった長期固定金利
の住宅ローン利用度が高い。従って、先行き金
利の顕著な低下を期待しがたくなった現在は、
長期固定金利ローン借入の絶好の機会であり、
駆け込み需要も発生したとみられる。 
 
雇用情勢の改善とその影響 
9月の雇用統計発表までは、多くの指標が景

気回復を示していたにもかかわらず、重要度が
高い指標の一つである非農業雇用者数が悪化を
続けていたため、景気の方向感は必ずしも明確
なものではなかった。しかし、10月3日に9月の
非農業雇用者数が対前月でプラスになったこと
が発表されて以来、雇用悪化の重しがはずれ、
景況感は改善方向に傾くこととなった。ミシガ
ン大学の消費者センチメント指数が9月までの
悪化から10月に改善に転じたことは（9月：87.7
→10月89.4）、明らかにその流れに沿ったもの
である。 
最近では、雇用統計の動向が金融市場に大き

な影響を及ぼしている。図2によれば、8月の非
農業雇用者数が対前月で9万3千人減少（その後
4万1千人減少に改訂）と発表となった後、景気
回復に対する不透明感が払拭できなかったこと
から、株価と長期金利が下向き始めた。そして 

逆に、9月の同指標が対前月で5万7千人増加と
発表になってからは、景気回復感がやや高まっ
たことから、株価と長期金利が上向き始めた。 
このように、雇用統計の景気の方向性に対す
る影響度が高いことから、その中身については
少し詳細にみていく必要がある。最近の雇用動
向の背景として、以下の四点を押さえておく必
要がある。 
①伝統的な大企業での雇用はあまり増えてい
ないが、コンピュータシステム・ソフトウェア
開発等を手掛ける、個人経営も含めた新興小企
業での雇用が増加している。 
②雇用の外国への流出が起きている。製造業
の生産拠点が外国に移るのみならず、サービス
業においても特定部門の業務を外国にアウトソー
スする動きが強まっている。 
③健康保険料企業負担分など福利厚生費が高
止まっており、現在年間6％を超える上昇率に
なっている。企業は、費用増加分を販売価格に
転嫁することが難しいため、賃金上昇を抑制す
るか、新規雇用を手控える、といった措置をとっ
ている。 
④製造業の雇用は引き続き減少しており、雇
用が増加している業種は、コンピュータ関連・
人材派遣関連の企業向けサービスが中心である。
参考までに9月の雇用者数増加の大半は、これ
ら産業によるものであった。IBMが年間で1万
人の大型採用に乗り出す方針を明らかにしたが、
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これはサービス部門とソフト開発部門を中心に
人員を増加させるものである。 
以上の背景を総合的に勘案すれば、コンピュー

タ・ソフトウェア関連のサービス産業が今後の
雇用増加の芽となりそうであるが、多くの企業
は依然として雇用コストを抑制することで利益
を確保しようとしている。今後雇用者数は大筋
として緩やかに増加するとみられるが、紆余曲
折もあるだろう。 
 
今後の景気の方向性をどうみるか 
現状の景気は、まだ「需要増加→生産増加→

雇用増加→所得増加→需要増加」という自律的
拡大実現までには至っていない。需要増加は雇
用所得が増加した結果ではなく、これまでのリ
ファイナンス（住宅ローン借り換え）による手
元資金の増加、7月以降児童扶養控除枠拡大に
伴う小切手還付が集中的に実施されたことによ
る減税効果、株高による富裕層を中心とした資
産効果に支えられたものである。 
しかし図3のとおり、住宅ローン金利が7月以

降上昇に転じて以来、借入申請指数は大幅に低
下した。9月には住宅ローン金利が若干低下し
たが、借入申請指数は殆ど増加していない。住
宅着工件数が堅調で新築住宅購入に関する借入
申請が底堅い一方で、リファイナンス申請が急
減している。 

リファイナンス効果や減税効果が強めにでる
2003年7-9月期の成長率については高い水準が
見込まれるが、問題はその後である。両効果が
力を弱めるまでに、景気の自律的拡大が実現す
るかが、今後のポイントとなろう。 
 
注目度が高まる財政収支・経常収支の赤字 
議会予算局（CBO）は8月26日に、2004会計
年度（2003年10月から2004年9月まで）の財政
赤字が4,800億ドル（対名目GDP比率では▲4.3 
％）になるとの予測を発表した。これに加え、
イラク復興費の追加負担、ブッシュ減税の恒久
化等の財政支出拡大も議論されるとみられ、財
政赤字拡大歯止めの道筋はみえていない。 
一方2003年4-6月期の経常収支赤字は1,387億
ドル（対名目GDP比率は▲5.1％）と、前期1-3
月期とほぼ同じ金額の過去最高水準であった。
最近輸入の伸びはやや鈍化しているが、製造業
の生産拠点の多くが外国に移転しているという
構造要因から、今後景気が一段と上向けば再び
輸入が増勢を強める公算が高く、経常収支の動
向からは目が離せない。 
財政収支・経常収支の赤字拡大は、長期金利
やドル相場を不安定化させることで景気の下振
れ要因ともなりうるため、今後一段と注目され
ることとなろう。 

（永井 敏彦）
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米国株式市場の活況と今後 
世界的な株価上昇を先導 
春先の世界を覆っていた不安心理は、イラク

戦争の終結とSARSの終息によって解消。景況
感が改善に向い、成長は反転した。先行きの成
長期待も世界的に強まりつつある。特に、米国
経済は減税の底上げ効果も加わり、03年7～9月
期の前期比GDP成長率が5％以上となる可能性
が予想されている。最も懸念されていた雇用面
にもようやく明るい兆しが現れており、04年も
4％近い成長が見込まれている。 
このような中、米国の株式市場は他に先んじ

て3月中旬に反発。出来高を伴いながら上昇基
調をたどり、10月に入って年初来の高値を更新
している。米国の株価上昇は、日本を含む他の
先進国からアジア、南米、中東など途上国株式
市場に波及している。 
代表的な株価指数によって、ここ一年間の上

昇率を見ると、ダウ平均（工業株30種）やS&P 
500指数で20数％、ナスダック総合指数では何
と6割も上昇してきた（それぞれの指数の特徴
等は後添資料を参照されたい）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
この結果、ニューヨーク株式市場（総合指数）

の時価総額は、12.5兆ドルから14.6兆ドルへ2.1
兆ドル（1㌦＝110円換算で約231兆円）増加。
ナスダック市場でも約105兆円増加した。この
ような株高は、家計を中心に資産効果をもたら
し、消費などへプラスに作用している。 

何が上がったのか 
何が上がったのか？ S&P500指数の業種別
指数の過去一年、02年10月以降のパフォーマン
スを比べて見よう（図2）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
上昇率の上位業種には、幾つかの循環的景気
敏感業種のほか、いわゆるハイテク成長業種が
並ぶが、これも二つに分けられよう。 
すなわち、半導体や半導体製造装置など循環
的な好況局面入りから反発した業種とともに、
インターネットが社会に定着し、それに基づく
ビジネス・モデルの経営成果を実現できた勝ち
組企業への株式投資が盛り返しているインター
ネット関連業種の上昇が目立つ。 
前述のように、ナスダック総合指数が他の指
数に比べずば抜けたパフォーマンスとなってい
るが、これも前述の業種別株価指数の反発内容
と軌を一にするものである。 
ナスダック指数は、マイクロソフト（ソフト

ウエア）、インテル（半導体）、シスコ・シス
テムズ（ネットワーク機器）、デル（PC）、ア
ムジェン（バイオ）などの上位15銘柄で全体の
42％を占め、かつコンピュータ関連業種と通信
関連業種が合計で5割超のウエイトを持つ（表1、
資料 表2）。 
ともすればビジネス・モデルの期待先行の面
も否めなかったITバブルがはじけ、2000年後半
以降、米国経済は過剰設備とバランスシート調
整の克服に苦悩した。
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しかし、ようやくパソコンや携帯電話などIT

関連製品需要が世界的に復活するとともに、デ
ジタル化やブロードバンド化は着実に進展し、
インターネット社会を前提としたビジネス・モデ
ルが、確かな経営成果を企業にもたらし始めた。 
日本と同様に米国においても、経済のグロー

バル化に伴う海外へのモノと情報の両面での生
産移転が、雇用や需要に与える痛みは大きい。 
しかし、循環的な景気回復に加え、インター

ネットやバイオなどの革新的技術が生活に浸透・
定着し、中長期的な成長に寄与していく投資環
境が形成されつつある。ここに米国株式市場の
活況の基盤があることは、見落としてならない
ポイントである。 
これは、多少の遅れはあるにせよ、日本の株

式市場にも通じることと思われる。今後も構造
調整圧力は根強く残るだろう。しかし、循環的
な景気回復要因に加え、インドを含むアジア地
域の高度成長の波やIT技術の浸透・進化は、日
本に好悪両面の影響を及ぼし、投資環境にも変
化をもたらすと考えるべきだろう。 
 
04年の米国株式相場は？ 
重要な投資基準であるPER(株価収益率)か

ら見て、米国株価に割安感は小さいという指摘
は無視できない。また、今後の成長加速に伴い
金利上昇が速すぎると、株式投資にネガティブ
に働く可能性がある。 

とはいえ、株価はこの一年間、反転・上昇基
調をたどって来たが、PERはITバブル崩壊から
低下をたどってきており、低位にある。今後の
米国経済の成長期待を織り込めば、割安という
判断も出来るよう。 
すなわち、歴史的平均水準の下限といわれる
15倍には比べようも無いが、予想PERは今期予
想利益ベースの19倍強から来期予想利益ベース
では17倍強に低下する。個別に見ても、S&P500
社中、290社の来期PERが18倍未満である(図3)。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
また、FRBは、大統領選挙もあり、金融緩和
の基本的スタンスを変えることは考えにくい。金
融緩和と景気回復局面でのPERとしては低い水
準にあり、十分に上値が期待できると言えよう。 

（03/10/22 渡部 喜智） 
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「景気動向指数」その3 
CI（コンポジットインデックス）とは 
前回に引き続き、内閣府の「景気動向指数」

について解説する。景気動向指数には、景気の
変化方向を示すDI（ディフュージョンインデッ
クス）と、景気変動の大きさなどを表すCI
（コンポジットインデックス）の2種類があるこ
とを紹介したが、今回はCIについて詳しく見
てみたい。 
CIは、主として景気変動の大きさやテンポ

（量感）を測定する目的で開発された。わが国
では、1984年から経済企画庁（現内閣府）が
CIを公表しているが、いまだにその位置づけ
は参考指標にとどめられており、分かりやすさ
などの点から現在でもDIが中心となっている。
ちなみに米国では景気動向指数と言えばCIを
指すほど注目度が高い。 
CIは、景気動向指数で採用されている各指

標の変化率を合成して求め、基準年（2000年）
を100として指数化する。DIの算定方法（改善
指標数の割合を単純計算）に比べるとやや複雑
である。CIにもDIと同様、景気の先行きを示
す先行指数、景気の現状を示す一致指数、景気
に遅れて変化する遅行指数の3系列がある。一
致指数CIが上昇している時は景気の拡張局面、
逆に低下している時は後退局面と解釈する。ま
た、DIだけでは区別がつかない「緩やかな景
気回復」や「激しい景気後退」などのテンポを
把握することが可能となる。 

なお、CIの動向を見る場合には、当月の不
規則な動きも含まれていることから、3カ月移
動平均をとるなど、月々の動きをならして見る
ことが望ましい。 
 
CIと景気基準日 
景気の転換点、すなわち景気の山・谷は、一
致指数の山・谷の近くに存在すると考えられて
いる。実際に一致指数CIの山・谷と景気基準日
の山・谷とを比較すると、1973年4月から現在
までに出現した景気拡張期間のピークと一致指
数CIの山は、7回のうち4回（73年11月、77年 
1月、80年2月、97年5月）まで一致。残り3回の
うち、2回は一致指数CIが実際の山よりも先行
（1ヵ月、4ヵ月）し、1回は遅行（2ヵ月）した。 
一方、景気の谷については、7回のうち3回
（75年3月、83年2月、86年11月）が一致し、残
り4回のうち、2回は先行（各1ヵ月）し、2回は
遅行（2ヵ月、3ヵ月）した。 
一致指数CIの山・谷と景気基準日の山・谷
とは、すべて符合するわけではないが、景気転
換点の把握を目的にしなければ、便宜的には
CIで景気の変化方向と大きさの両方を把握す
ることができよう。景気動向をより良く知るた
めには、DI、CIを相互補完しながら利用する
ことが望ましい。 

（木村 俊文） 
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最近の経済・金融情勢 
・米国では、企業マインドの好転や消費の底堅さなど景気加速期待が強まり、雇用環境改善のシグ
ナルも出始めている。企業業績も好調に推移しており、03年後半から04年にかけて3％台後半の経
済成長が続く予想となっている。このような動きを受け、米国株価は年初来高値を更新。わが国株
価も米国の株高に連動して上昇、日経平均株価は10月中旬に11,000円を回復した。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

・わが国の生産動向は全体的に横ばいの状況が続いているが、電子部品・デバイス等ハイテク関連
業種が輸出に牽引される形で堅調に推移している。しかし、機械受注が7月に続き8月も減少し、前
年同月比では増加しているものの、足元では弱含んだ。一方、株価上昇や所得・労働環境の改善な
どの要因から消費者マインドが好転している。ただし、9月20日の7カ国財務相・中央銀行総裁会議
（G7）後からドル円・為替相場で円高となっており、長期化すれば、輸出企業を中心として、国内
経済への悪影響が懸念される。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

・長期金利は、量的緩和や円高などを背景に落ち着きを取り戻しつつあるが、神経質な展開が続い
ている。なお、日銀は10月10日の政策委員会・金融政策決定会合で、「①消費者物価指数が基調的
（数カ月平均）に前年比0％を上回る、②政策委員の先行き見通しの多くが0％を超えるなどマイナ
ス転落が見込まれない、③経済、物価情勢次第では量的緩和継続も」とする3条件を新たに設定し、
量的緩和の拡大を決定した。 
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わが国経済の持続的回復の条件 
 
 
 
 
 
 
 

わが国経済は、米国・アジアなどの輸出環境
好転と企業の収益改善による設備持ち直しから
緩やかな回復を示し、雇用面でも雇用者所得な
どが幾分改善、政府は本年度の予想実質成長率
を0.6→2.1％へ上方修正した。当面、円高によ
るマイナスの影響は避けられないとしてもこの
回復傾向が続く可能性は高いが、これが本格的
な自律回復に繋がるかどうかについては慎重な
見方が多い。今後、自律的な回復過程に入るう
えで問題となる幾つかの課題について考え方を
整理してみた。 
 
その1――世界経済 
デフレ懸念は後退し緩やかな回復へ 
外需主導の経済にとって、米国をはじめとす

る世界経済の先行きが、まず気になるところ。
本年前半には世界的なデフレを懸念する見方も
あったが、イラク戦争の終結に伴い米国経済の
回復が顕著となり、アジアの新型肺炎（SARS）
による停滞も一過性のものに終わったことから
この懸念が後退し、本年末から04年にかけて緩
やかな回復に向かうとの見方が強まっている
（IMF・9月の世界経済見通し03年3.2→4.1％――
表1参照）。すなわち、米国経済は、1～3月GDP
成長率が1.4％と伸び悩んだ後、4～6月は個人
消費・住宅など家計部門の好調を中心に3.3％
と回復し、7～9月期は減税と金利低下効果も加
わって4％を超える高い成長を実現している。
ただこうした高成長は、政策側からの刺激効果
によってもたらされた面が大きく、雇用はむし
ろ減少（3～8月474千人減）しており、従来製
造業でのリストラの受け皿となってきたサービ
ス業でもマイナスとなっているところから、政 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
策効果剥落後の回復の持続性を疑問視する見方
もみられる。こうした情勢は「雇用喪失下の回
復（ジョブロス・リカバリー）」と称され、「雇
用なき回復（ジョブレス・リカバリー）」とい
われた90年代前半より深刻であると受け止めら
れており、これがブッシュ再選にも影を落とし
ている。これは、①賃金上昇は抑制されている
が年金・医療費などを含めた企業の人件費負担
が大きいため人員削減圧力が続いていること、
②金融・ITのソフト関連業種では人件費の安い
海外事業に雇用をシフトしていること、③米ド
ルとの固定レートのアジア（特に中国）の対米
輸出増加が「米国の雇用を奪っている」（全米
製造業協会）との見方があること等の事情によ
るもので、これが米国のアジア通貨切上げ要求
発言の背景ある。9月には非農業雇用者が増加
に転じ、財務長官は「雇用に改善の兆しがある」
としており、企業の設備投資も上向いているた
め今後雇用も回復に向かうとみられるが、その
程度が鍵。 
こうした情勢下、長期金利の上昇が景気回復
を脅かすことを懸念して米連銀（FRB）は「長 

現在緩やかな回復を示しているわが国経済の持続的回復の条件を探ると、来年に向けて世界
経済は米国主導の回復を辿るとみられるが、米国の双子の赤字に起因するドル安傾向は避けら
れず注意を要する。他方、金融システム健全化は不良債権の処理進捗に加え株価回復、保有株
式の売却もありやや前進、収益力強化に重点が移行。金融と産業の一体的再生と併せて、サー
ビス関連の雇用創出型の内需主導経済への転換により、期待成長率を高めていくことが課題。

要   旨 
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期に亘り政策金利を1％の低水準で維持する」
姿勢を示しているが、追加的緩和余地は乏しく
なっており、回復が持続しても90年代後半のよ
うな力強さは欠くとみられている。 
一方アジアでは、米国の回復の影響を受けて

中国が財政と旺盛な内需の支えられ引き続き高
い成長を示している（7～9月のGDPは9.1％）
ほか、タイ、マレーシアなどASEAN諸国も4～5 
％と高い成長が見込まれている。韓国や香港な
どNIES諸国はITブームの反動で幾分伸び悩み
もみられるが、米国のIT需要の回復につれて持
ち直しが期待されている。これに対して欧州は、
ユーロ高による純輸出の不振と失業率の高水準
や可処分所得の減少で個人消費が伸び悩み、本
年前半のユーロ圏経済はドイツの落込みからマ
イナス成長となった。7～9月以降は欧州中銀
（ECB）の金利引下げもあって幾分回復の方向
にあり、04年にはドイツ、フランスなどでは減
税など財政面からの下支えを狙っているが財政
安定化協会（財政赤字をGDPの3％以下に抑制）
の問題もあり回復力は弱いとみられている。 
 
その2――円高の行方 
緩やかなドル安が続く可能性 
次の問題は、円高（というよりドル安）の行

方である。9月のドバイでのG7声明で「ファン
ダメンタルズを反映した柔軟な為替相場」に言
及したのを契機に、日本の大幅介入が困難にな
るとの見方が強まり、それまで117円前後で推
移してきたドル相場は10月に入って一気に110
円を下回る水準まで円高（ドル安）が進行し、
110円をやや下回る水準で推移している（表2）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

こうした円高について、輸出や企業収益の減
少による成長面へのマイナス効果（注）や輸入物
価を通ずる消費者物価の低下によりデフレから
の脱却を遅らせるとの指摘もある。ただ、国際
企業を中心に過去の円高経験により海外での現
地生産拡大を進め、また為替予約の前倒しなど
為替リスクを軽減する金融商品の活用により円
高抵抗力を強めている先も少なくなく、110円
前後の円高であれば回復基調に大きな影響を及
ぼすことはないとする向きが多い。 
こうしたドル安の背景には、日本経済の回復
期待による両国間の成長率格差縮小のほか、上
述のように「米当局のドル安による製造業の競
争力強化と雇用回復への思惑」を指摘する見方
もある。もとより、そうした側面もないわけで
はないが、一方で米国当局ではドル安によって
各国のトル資産離れが進み、米国への資金流入
が減少すると長期金利が上昇し、これが回復に
マイナスとなることへの認識があり、一方的な
ドル安を望んでいるわけではない。ブッシュ大
統領来日時に「強いドル政策を堅持する」との
原則を確認したのはその現れ。ただ、大幅減税
とイラクへの軍事支出増大による財政収支の急
速な悪化と経常赤字という米経済の構造問題が
再びクローズアップされ、しかもこの双子の赤
字は80年代前半のドル安当時より額・率とも大
きくなっている（表3）だけに、長い目でみる
と米国への資金流入額いかんで「ドルは円やそ
の他通貨に対してさらに下落する可能性」（英
エコノミスト誌9月27日号）は避けられず、引
き続きドルの成り行きには注意を要する。 
（注）円高（115円から10円程度の円高という前提）の影響に

ついて、03年度の実質成長率を0.1％、04年度について

同0.5％押し下げるとする計量モデルの試算もある。 
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その3――金融システム 
焦点は不良債権処理から収益力強化へ 
企業サイドの努力で好転している景気が持続

的な回復に向かううえで、金融システムの健全
化も欠かせない前提である。金融システム安定
にとって最大の課題であった大手銀行の不良債
権については、この1～2年、特別検査等による
査定厳格化もあって大幅に増加したが、業務純
益を大幅に上回る償却の実施などで処理が進捗
し、このところ新規倒産の沈静化もあり発生ペー
スがダウンして全体として減少に向かっている
（表4）。この結果、多くの先で金融再生プラン
の目標達成（大手行04年3月期までに02年3月期
比半減）に目途をつけており、一部には削減目
標をさらに前倒している先もみられる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
他方、前年度は不良債権処理と株価下落によ

る保有株式の減損処理から大幅赤字を余儀なく
され（本誌7月号参照）、各行とも増資により自
己資本比率の低下を食い止めたが、過度に「繰
延べ税金資産」に依存した資本内容の劣化を招
いた。こうした過程でりそなグループに2兆円
にのぼる多額の公的資金が注入されたが、この
注入は結果的に「政府は銀行の既存株主を守る」
と受け止められて銀行株に対する買い安心感が
広がり、これが実体経済の回復期待と相俟って
全般的な株価上昇の一因となった。 
こうした株価の回復、不良債権処理の減少に

加え、東京都の銀行税問題の和解に伴う税還付
もあり、当期の大手行の業績は、期初の予想を
大幅に上方修正する改善が見込まれており（表5）、
公的資金の繰上げ返済を図る（住友信託）ほか
金融庁が今9月期から「繰延べ税金資産」につ

いて算出根拠の開示を求めたこともあり繰延
べ税金資産依存の是正を図る動き（りそな、三
井トラストなど）が広がっている。 
また銀行の保有株式――主要行が中核的自己
資本（Tier1）を超えて保有する株式の額につ
いても、「02年9月末時点で5.7兆円あったのが03年
9月時点では1.5兆円前後まで縮小し、この間に
日銀は金融機関から1.8兆円の株式買取りを実
施」（日銀岩田副総裁）している。9月からの銀
行等保有株式取得機構の買取り条件の緩和もあ
り同機構の買取りも増加しており、持合い株式
の解消に向けた売り圧力は軽減される見通し。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
こうした金融システムを巡る過去の後遺症の
処理に目安がつけられていくなかで、金融庁か
ら業務改善命令を受けた先（大手5グループ10
地域銀行）はもとより、他の各行とも最大の経
営課題は「収益力の強化」に移っている。各行
の業務健全化計画では、①各種手数料収入の確
保、②業務絞込みを通ずる人件費・物件費の削
減と併せて③資金利鞘の改善――リスクに見合っ
た金利設定に努めているが、企業の資金需要の
低調もあり必ずしも進展していない。そうした
なかでメガバンクでは、専門子会社や再生ファ
ンド設立など不良債権処理の過程で開発された
企業再生ビジネスへの取組みを積極化している
ほか、無担保中小企業融資、ミドルリスク・ミ
ドルリターンのリテール金融などの得意分野に
重点指向して収益確保を策している。この間、
アイワイバンクなど新設決済専門銀行の中に03
年度決算の黒字化を見込む先も出て、日本振興
銀行など新銀行の設立構想も公表されるなど金
融機関の新しいビジネスモデルを模索する動き
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も活発化している。 
金融システムの焦点は大手銀行から地域銀行

に移りつつあるが、地域銀行にとってはリレー
ション・バンキングのなかでの収益確保と不良
債権処理の実現、地方公共団体財政悪化のしわ
寄せなど大手行にない課題も抱えており、05年
4月に予定されているペイオフの全面解禁に向
けて金融システムの健全化は、最後のヤマ場を
迎えることとなろう。 
 
その4――内需主導への転換 
雇用・所得の持続的改善が鍵 
経済を自律回復に乗せていくうえでは、企業

活動の活発化が設備投資や雇用の拡大を通じて
家計の所得や消費の増加を図り、それが更なる
企業活動の拡大につながっていくメカニズムを
整えることが必要である。しかし、多くの企業
でなお過剰設備・過剰雇用といった構造要因を
抱えており、リストラなど調整圧力が尾を引く
と外需の落込みや設備投資の一服を契機に雇用
環境や家計部門の改善にはつながらないまま、
回復が息切れする可能性が大きい。 
そうした観点から設備投資の要因面から持続

性を点検すると、①更新期間（ビンテージ）は、
国内設備投資がここ数年抑制されてきたため長
期化しており（91年9.3年→02年11.9年）、輸出
好調の素材産業（鉄鋼・石油化学など）などで
も大型設備の改修や更新需要は強い。また②資
本コスト面では超低金利が持続しており、企業
財務も有利子負債の削減などバランスシート調
整の一巡から企業のキャッシュフローと設備投
資の乖離が一服し、IT関連を中心に一部先端企
業（液晶やデジタルカメラなど）には設備新設
の動きもみられる。問題は③期待成長率の低下 

である。内閣府の「企業行動に関するアンケー
ト調査」によれば、企業の予想する実質成長率
は90年初4％だったものが低下の一途を辿り、
本年初の調査では「先行き3年が0.7％、5年が
1.0％」と過去最低の水準まで低下している。 
こうしたなかでは特定の業種を除けば「設備
投資の期待収益率は資本コストを上回らない」
こととなり、設備投資の盛り上がりを期待する
ことはできない。他方、雇用についても国際競
争が激しい輸出関連産業では、設備増強はあっ
ても雇用の増加には限界がある。従って、現在
多少上向いている雇用も輸出主導の回復ではい
ずれ頭打ちとなろう。雇用環境の改善にとって
は、金融と一体となった企業・産業の再生を通
ずる雇用調整圧力の軽減や新規雇用機会創設に
加えて、雇用吸収力の大きいサービス分野（医
療・福祉、教育など）での規制改革により雇用
創出を図り、内需型の産業構造に転換していく
必要がある。地方経済の活性化には農業の改革
も不可欠である。雇用の拡大と医療・年金など
社会保障の面での将来不安を解消することによ
り需要の底上げを図り、期待成長率を高めてい
かない限り自律回復は望めず、こうした改革に
は時間を要する。 
 ＊   ＊   ＊   ＊   ＊ 
以上総合すると、ここ暫くは回復傾向が続く
としても、自律回復に入るまでの過程で為替
円高化や長期金利上昇で内需が失速することは
避けられず、その意味ではデフレの長期化＝日
銀の量的超緩和の持続は覚悟せざるを得まい。 
高成長を急がずに長い時間をかけて着実に改
革を実現していくことが必要であろう。 

（荒巻 浩明） 




