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農林中金総合研究所
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地域再生とリレーションシップバイキング 
 

わが国の経済は、競争力ある輸出関連企業が高収益を確保して回復を先導している一方で、シャッター

を下ろした駅前商店街の増加に象徴される地域経済の疲弊が指摘されている。雇用機会と生産の縮小で

流通・建設関連の中小企業を中心に、バブルの後遺症から抜け出せないまま回復の糸口が見出せず停滞

が続いている。これを反映して金融システムの面でも、メガバンクが不良債権処理に目途をつけ、新たな

収益機会への挑戦の試みも出始めているのに対し、地域金融機関のなかには不良債権の重圧からの脱却

に手間取っている先が少なくない。 

こうした地域経済不振の背景には、①製造業の生産拠点の海外移転に伴う地場産業の空洞化、②公

共事業抑制など国・地方の財政悪化に伴う支出削減の影響に加え、③地域金融機関の経営悪化・統廃

合による地域金融の機能低下のマイナス効果等々、幾つかの構造的要因が絡み合っているという実情が

ある。因みに地域金融機関の数は、この10年間で銀行（地銀、第二地銀）が130⇒115、信金が440⇒315、

信組組合が395⇒189と大幅に減少し、貸出額も純減となっている。 

地域経済の不振に対する認識はこの一両年急速に強まり、政府は、地方財政対策として自主財源の拡

充（補助金の縮小・税源移譲などいわゆる三位一体改革）や公的業務のアウトソーシングなど地域再生

に向けた検討を開始しており、今後の予算策定過程でいかなる形で具体化が図られるか注目される。 

他方、地域金融の機能低下に対して金融当局は、本年初、地域金融機関の不良債権処理手法につき

「不良債権処理と地域再生の二正面作戦を目指す」という「リレーションシップバンキング」の考え方を

示し、ペイオフ延期が終了する04年度末までの間に、①中小企業金融再生に向けた取組みと②健全性、

収益性向上を柱とする経営の実現を促す方針を打出している。 

「リレーションシップバンキングの機能強化計画」として各行が8月末金融庁に提出した計画には、ロー

ンレビュー（貸出後の業況把握）や創業・新事業支援の人材育成、研修等を通ずる経営相談・支援機

能強化などが掲げられているが、これらはこれまでの中期経営計画と比べ格別新味のある内容ではない。

ただ注目を要するのは、地方銀行のなかに企業再生ファンド設立やDIPファイナンス（再建企業への運転

資金供給）などの活用により地域再生を積極的にサポートする取組みが拡がっていることである。このな

かで、①再生・支援の対象としては旅館・ホテル、流通・物流などの企業に限らず、学校や病院経営な

どが取上げられていること、②企業再生の人材不足やファンドのリスクマネー供給不足に対して、政策投

資銀行など政府系金融機関のほか、地方公共団体や地元金融機関全体を包含したコンソーシアム組成、

メガバンクや民間大手シンクタンクの専門部署との連携など多様な選択肢を模索している点は興味深い。 

地域再生に公的部門と民間金融機関が連携して取組む手法は、海外でも英国でブレア政権発足直後

の1997年に対策が取られ、相当の成果を収めたとされている。わが国も、今後行政面からの各種規制改

革や公的業務のアウトソーシング、郵貯制度の改革が検討されようが、そうした機会に地域での民間のビ

ジネスチャンス拡大が進み、地域経済の再生の手掛かりが得られることを期待したい。地域経済の再生が、

わが国経済本格回復のカギとなっているからである。 

（理事研究員 荒巻 浩明） 
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当面、材料未消化でもたつき相場 
＝景気拡大局面の終わりを相場に織り込むのは早計 

 

ここ1ヶ月程度の金融市場概況 
内外とも業績は順調だ。国内上場企業の9月中

間決算では、製造業を中心に最高益更新企業が
続出。電機大手に示されるように企業間での明
暗は見られるものの、概ね順調な業績進捗ぶりを
示している。上場企業(含む金融)の中間決算
は、売上こそ2％を切る増収にとどまるが、約
＋17％の経常増益。通期でも円高の減益材料は 

あるものの、＋20％強の経常増益見通しである。 
米国の03年7～9月期業績発表も前年同期に対

し約2割の増益であり、65％の会社がアナリス
ト予想平均を上回った。 
また、マクロ経済的にも、冷夏等天候不順に

もかかわらず、わが国の7～9月期実質GDP成
長率は設備投資と外需の増加によって牽引され、
前期比：＋0.6％の7四半期連続のプラス成長。

 
 
 
 

デフレは残り、04年度もゼロ金利政策が続く公算。景気拡大シナリオが継続するなか、
国債増発もあり、長期金利の再低下余地には慎重な見方が必要だろうが、ゼロ金利の時間
軸効果もあり、基本的にはレンジ相場の域を出ないだろう。株価は、地政学的リスクの影
響は軽視できないが、04年の増益シナリオが織り込まれるなかで、再反発を予想する。 
ブッシュ政権が04年11月の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

の思惑が市場心理を左右。04年の年央過ぎまでは円高方向の動きが続こう。しかし、当局
の介入に加え、暴落を誘発しかねない大幅なドル安誘導は考えにくい。
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米国でも7～9月期GDP成長率が＋8.2％へ大幅
上昇。減税などの一時的要因を除いても設備投
資の増加など景気拡大は確かなものになりつつ
ある。景況感の改善も続いており、先行きの明
るさが強まっている。 
しかし、証券市場は、これらの経済ファンダ

メンタルズ改善を織り込み済みという反応ぶり。 
衆議院選挙では与党が絶対安定多数を確保し

たものの、今後、郵政・道路や年金・税制をめ
ぐる自民党内および与党間での政策対立が鮮明
化し、小泉首相の求心力が低下。競争力強化へ
向けた改革が進まないのではないかとの懸念が
海外投資家からも浮上。また、海外ではイラク
等中東情勢の悪化やテロ続発が相場心理を冷や
し世界景気の足かせとなる警戒感から、債券買
い・株売りの動きとなった。また、米国大手投
信会社の不正取引発覚に伴う資金流出懸念も、
相場の足を引っ張った。 
日経平均株価は、11月第1週に11,000円の戻

りをためした後、軟調展開となり、テクニカル
的にも抵抗線を切ったことから、11月19日には
9,600円台前半の水準まで下落した。これに対
し、国債相場は10月24日から債先が10日続落し
た後、反発。株安のなか、国債応札が順調に進
んだこともあり、新発10年国債利回りも1.2％
台まで低下している。 
為替相場は、前述のイラク情勢の悪化やテロ

続発が米国の地政学的リスクとして意識され、
ドル安要因となった。ドル円相場では、円買い
優勢であり、シカゴIMMの円買いネットポジ
ションも94年以来最大となった（図2）。しかし、
11月19日に107円台に入ったところで、当局が 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
すかさず介入したことから、円は反落している。
欧州経済が7～9月期にわずかながらプラス成長
となり底入れ感が強まったこともあり、ドルは
ユーロに対しても下落。11月18日にはユーロは
過去最高値を更新し、1¥ ＝1.19㌦後半をつけた。
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130円近くまで円安進行。（市場動向な
どについては、当社HP：Weekly 金融市場も参照されたい。） 

（以上11月25日現在） 
 
金融市場の見通しと注目点 
債券相場 
＝デフレ後退するもゼロ金利継続下での
レンジ相場 
日銀が10月31日に発表した「経済・物価の将

来展望」リポートは、総裁、副総裁を含む政策
委員：9人の03年度～04年度の国内総生産
（GDP）、消費者物価（除く生鮮食品）および
企業物価の見通しを示した（図3）。 
GDPでは、政策委員全体で＋2.0％～＋2.8％

（中央値：＋2.5％）の成長見通し。4年度もGDP
は緩やかな成長を継続するものの、成長率の加
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速は限定的という見方である。また、ゼロ金利
政策の重要な判断基準となる消費者物価(除く
生鮮食品)についても、政策委員全体で▲0.5 
％～＋0.5％。1人だけが物価上昇見通しであり、
それを除く8人は▲0.5～▲0.2％のデフレ継続予
想。政策的・一時的物価上昇要因による押し上
げ効果が剥落した後は、下落幅が幾分ひろがる
と予想されている。 
また、日銀政策委員会の理論的キーマンであ

る植田審議委員も講演等で、＋2.5％程度の成
長ではデフレ脱却に力不足であることを述べて
いる。10月10日に出された「ゼロ金利政策解除
の3条件」によって改めて量的緩和継続のスタン
スが明確に示されたわけであるが、このような日
銀の政策関係者の経済金融見通しから言っても、
04年度中のゼロ金利解除の可能性は小さい。 
景気回復のもと、わが国でもデフレ圧力は後

退しているが、ゼロ金利解除の3条件のハード
ルは高く、当面、ゼロ金利が続くと見ている。 
この結果、短中期債ゾーンまでの金利上昇は

ゼロ金利政策の時間軸効果により抑制される公
算は大きい。しかし、景気拡大のピークアウト
を織り込むことが難しい現状では、長期債

．．．
投資

のリスク・プレミアムが当面、意識され、中－
長期ゾーンのイールド・スプレッドは高止まり
すると考える。このため、長期債相場は弱含む
（金利が上昇する）局面があると見ているが、
景気先行き懸念もあり、基本的にレンジ相場で
の推移にとどまろう。 
なお、税収増加の期待あるが、04年度の財政

赤字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年度増益の浸透から再上昇へ 
03年度通期の業績見通しは、下半期も増益ペー
スは緩まない。年末年始の米国景気見通しや製
造業の生産予測を見る限り、円ドル相場の円高
による減収要因も輸出を含む数量増によりカバー
できる範囲のものと思われる。 
アナリストの業績予想修正(社数ベース)も、

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）が10月こそ低下した 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ものの、11月は今期、来期とも上方修正率が持
ち直している。 
さて、現在のところ、04年も3年連続増益予

想である。東洋経済新報社の日経225構成銘柄
の経常増益率は1割程度（＋9％）の予想。改革
政策や金融行政なども重要な株式投資のテーマ
であるが、問題は、どのように株式相場にこの
来期
．．
予想が浸透・解釈されていくかである。

TOPIXベースの予想PERは約16倍台に低下。金
利（金利上昇幅）との関係での不透明感はある
が、バリュエーション（投資価値）水準にも割
安感が出てくる（図4）。 
地政学的リスクが意識され、米国主導による

世界経済の成長シナリオがなかなか浸透しにく
く、不安心理の悪影響には注意が必要だが、イ
ラク情勢が安定化に向かう中で成長継続と増益
予想に基づく投資シナリオが、年明け以降視野
に入って来ると、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。株価は年央
にかけて緩やかに上昇すると予想する。 
米国の経常赤字などドル超過供給からのドル安
圧力は大きい。また、04年11月に大統領選およ
び連邦議会選挙を控え、ブッシュ政権が米国内
製造業等からのドル安要求へ一定の配慮するとの
思惑が市場心理を左右しよう。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。

成長速度に不透明感は残るが、ユーロ円相場で
もユーロは底固く推移する要素となる。 

（03.11.25 渡部 喜智）

�� �������	
��
������������

��

��

��

��

��

�

�

�����

���� 
��
�

���� 
��
�

� � �� ���� �� �� �� ���� �� �� ���������

��

��

��

��

��

�

�

�
��

����������	
���
����



�
�
�
�
�
�
�
�
	�

��������	
��
� ������ ��������

���� ���� ���	 
���
� ���

��
����
��
���

��
��
����
��
��

��
��
����
��
���

��
� !"#$%
&��

'()(*
+,

-./
0$1
23�

45678
9$:(
;<=

>5678
(?
;<=

45678
9$:(
@<=

(AB1
CDE
F�
�GH��

(AB1
CDE
F�
IJ,

KLML
3N(?
O,?
+,

KLML
9$:?
O,
+,

:PBP?
9$:
'QB1*
?+,

RS
9$:
�GH��

3T
UV
'WW&X*

YZ[\Z]

�

KM̂ _
`a�
;�X
UV

[bc
&��

d�̂ !e
��

�

Q�
fgh
i�
����
�����

Bjk
lm�
����
���

KM�
��?
��

n45
?��

�;o��oW �L;p� �;GL;W �L@&� �LG& �L��� �L�qq; �L�@�@ �L��@G ���L�& ���L�� ���LG& �L�@p& �L�G� �;�L����r&p;L&; @GLGG prsqGLq��r�W�LWs�q;@LWW ;Lpp� sL��� ;q;LG WpLqs

�;o��o; �L;q� �;GL&� �L@;@ �LGs �L��� �L�qq; �L�@�� �L��@G ���Ls; ���Lp; ���Lq& �L�&G� �L�@; �WpL;s��rG�pLWp @GL&q pr&GWL;��r�WpLq&�qq�L&G sLW�� sLW;� ;G�L� ;�Ls�

�;o��o@ �Ls�� �;GLss �L@s� �LGs �L��� �L�qq; �L�&p� �L��@G ���Lp@ ���L�� ���Lp& �L�G�& �L�G� �WqLsq��rGs�L�s @qL&� pr&psLpq�r�;sL;&�qp;Ls@ sL�G� sL�G� ;G;L; ;�LsG

�;o��oG �L;q& �;GL@s �L@Ws �LGW �L��� �L�qq; �L�&p� �L��@G ���L@& ���L�� ��pLp& �L�G@� �L�Gq �WpLpG��rqW�L;; @pL@p pr@&sL@��r�;pLW&�p�GLq& sLW&� sL�p� ;GGLq ;�Ls�

�;o��oq �L;;& �;GLpq �L&p& �LG� �L��� �L�qq; �L�@�s �L��@G ��pLGG ��pL@& ��pL@� �L�q�� �L�q� �WpL@&��r&sWLW� @pL;s pr@;�Lp��r�;;LGq�qp;LGq sLWs� sL�p� ;G@L� WpLq�

�;o��op �LWq� �;qL�p �L&Gq �L@q �L��� �L�qq; �L�&G@ �L��@G ��pL�G ��pL�& ��pL�� �L�Gs& �L�Gs �WpL�W��r&;�Lss ;pL@& pr@q�L���r�;qLG;�p��Lp� sLWp� sLW&� ;@pLq ;�L��

�;o��o�� �L;&� �;GLGp �L@�� �LG� �L��� �L�qq; �L�&&� �L��@G ��qLGs ��pL�& ��qL@& �L�q�� �L�q� �WGL@���rGq@L�s G�L;p pr@GsL@q�r�;qL�@�p�&L;� sLW&� sLW�� ;GsL� ;�LpG

�;o��o�; �L���� �L�&&� �L���� �L���� �L�@p prG@sL;q�r�s&L;&�p;;L&; �L��� sLWq� ;G&LG ;�Lp&

�;o��o�s �Lsq& �;@Lq� �L@p& �LG@ ��L��; �L�qq; �L�&;q �L��@G ��pLGs ��pLW� ��qLq& �L�GW& �L�G� �WGLG;��rp@@Ls; G;L�& prq�WLpq�r�spLsq�ps;L�p sL;s� sLWq� ;G@LW ;�LqW

�;o��o�& �Ls�� �;GLW� �L@@� �LG& �L��W �L�qq; �L�&@; �L��@G ��pL�p ��pL�� ��pL&& �L�@;& �L�@s �WGLq&��rqppLp& GsL&@ prq�;L�&�r�s@LG@�p;pL�� sLs�� sL;s� ;G;L� ;�LGG

�;o��o�@ �Ls;& �;GL�& �L@@@ �LG& �L��W �L�qq; �L�&&� �L��@G ���L�; ��pL@� ��pLp& �L�&q& �L�@p �WGLGW��r�W&L�& GGLqp prGp�LGW�r�&�L�G�p&�L�s sLs@� sL;&� ;G;LW ;�L&s

�;o��o�G �Ls;& �;@Lq� �L@p& �LGp �L��� �L�qq; �L�&;q �L��@G ��pLq� ��pLq& ��pL;& �L�@q� �L�@s �WGLWq��r�;GLqp GqLW� prGW�LGp�r�;pL;W�p�WL;@ sL;p� sL;W� ;GWLW ;�L@q

�;o��oW� �Lsp& �;&Lpq �LG@@ �Lqp �L��� �L�qq; �L�&@; �L��@G ��pLs� ��pLG� ���L;& �L�@;& �L�@@ �WGLGp��r�@�LG� GqL@q prGGGLps�r�ssL@q�pW&L�s sL;q� sL;�� ;GsLs ;�L;&

�;o��oW� �Lsq� �;@L;p �LG;� �Lq& �L��W �L�qq; �L�&&� �L��G& ��pLqG ��pLq� ��pL&� �L�@@& �L�@q �WGLpG��r�;�L&W G&LW� prGsGL@s�r�s@L�;�ps�Lp� sL;&� sLW@� ;qWL� ;�L�q

�;o��oWW �Lss� �;@Lp& �L@q; �Lq� �L��� �L�qq; �L�&&@ �L��G& ��pL&& ��pL&& ��qLp& �L�q�& �L�Gq �WqL�W��rqqpL@W G;LGG pr&pqLWs�r�;�L;@�qpqL�G sLW&� sLW;� ;q@Lq WpLpW

�;o��oW; �L;s& �;GLqG �L@�& �LG; �L��W �L�qq; �L�&&@ �L��G& ��pL&� ��pL�; ��pL&� �L�Gq& �L�Gp �WpLsG��r;;&L�@ @pLW� pr@�;L�;�r�;;LGG�qq&L&� sL;W� sLWp� ;q&L� ;�L;�

�;o��oWs �L;G� �;GLGs �L@�@ �LG& �L��W �L�qq; �L�&&� �L��G& ��pL&& ��pL@� ��pLW& �L�Gq� �L�qW �WpLW���r;;&LG� G�LW@ pr&qWLs@�r�WqLp��q@&L&p sLW;� sLWs� ;qpLW ;�L�@

�;o��oWG �L;&� �;GLG; �L@�@ �LG@ �L��� �L�qq; �L�&&� �L��G& ��qLG� ��qLp� ��qL&� �L�Gs& �L�Gq �WGL@���rs&sL�W G;LG@ pr@�qL�@�r�;�L�;�qqWLp� sLW@� sLWG� ;qqLW WpLpW

�;o��oWq �Ls�& �;GLs� �L@ss �LGq �L��W �L�qq; �L�&@; �L��G& ��qLWp ��qL;� ��qLW& �L�@@& �L�@p �W@LGp��r&@�L�� GsL�W prGsqL;��r�s@LGp�p;WLW@ sL�q� sL;�� ;q;Ls WpL&@

�;o��oWp �LsW� �;GL;G �L@sG �LGq �L��� �L�qq; �L�&@; �L��G& ��qL�s ��GLpG ��qL;& �L�@@& �L�G� �W@L&@��rG;pLWW GsL&& prGGsL&;�r�sqL���p;@L&@ sLWp� sL;�� ;qGL� WqLp�

�;o��o;� �Lss& �;GL�s �L@@@ �LGp �L��W �L�qq; �L�&G& �L��@G ��qL�p ��qL;� ��qLG& �L�@W& �L�@p �W@L�q��r@p&L&@ GsLGs prGq@L@��r�s@Lps�p;WL@p sL;s� sL;@� ;qsLs WqLsG

�;o��o;� �Ls@& �;@Lp@ �L@qW �Lq� �L��W �L�qq; �L�&@; �L��@G ��qLpp ��qLG@ ��pLp& �L�&p� �L�@; �W@L@s��r&&pL&p GsL@� prq��L�W�r�&�LG��p;WLW� sLWp� s;L�� ;qsL@ WpL��

�;o��o; �L���� �L�&@; �L���� ���Lp& �L�s@� �L�ss prq&qLs@�r�&pL�W�p@GLG� sL;p� ;GGL� WqLp�

�;o��os �L&�� �;@L@q �LG�@ �Lqs �L��� �L�qq; �L�&s& �L��@G ���L;@ ���LW� ��pL&& �L�sp& �L�&� �W@L;&��rqsGLpG GsL�s prq;qLq;�r�&;LW&�p&GLp@ sL;�� s;L&� ;q�L� WqLG&

�;o��o& �L&W� �;@Lsp �LGWW �Lq& �L��� �L�qq; �L�&@; �L��@G ��pLG@ ��pL@q ��pLq& �L�ss� �L�sp �W&Lp;��rq;GL&s G;LG� prqW�Lq;�r�&�Lq��p&pL;G sL;&� sL;G� ;qWLG ;�L;�

�;o��o@ �L&W& �;@L;& �LG;s �LqG �L��� �L�qq; �L�&@; �L��@G ��pLp� ��pLpG ���LW� �L�s�& �L�s; �W&LGq��r&&WL;� GWLG& prq&@LpG�r�&qL�&�pG@L;G sLs�� sLs@� ;q�LG ;�LW@

�;o��oG �L&;� �;@L�@ �LG&p �Lqp �L��� �L�qq; �L�&@; �L��@G ���L�p ���LW� ��pL;& �L�&W& �L�&� �W&LGp��r@WqLpq G;L�G prq�pLGp�r�&;LW��pG�LGs sLs;� sLsp� ;q;Ls ;�Lq&

�;o��o�� �L&W& �;@L;; �LG;@ �LqG �L��� �L�qq; �L�&@; �L��&q ��pL;p ��pL&� ��qLq& �L�sq� �L�&W �W&Lp���r&�sL&s G�LGG prG&@L&;�r�sGL���ps�L@s sLs&� sLsG� ;q@LG ;�Lqq

�;o��o�� �L;p& �;GL@� �L@WG �LGG �L��� �L�qG& �L�&&� �L��&� ��qLqW ��qLq� �L�&; �WsLq@��rW�GL�s @pL;� prG;GLGp�r�s@L&G�p;�LG& sLsG� ;qqLW ;�L�&

�;o��o�W �L;@� �;GLqW �L@�p �LG& �L��� �L�qG& �L�&&� �L��sW ��qL@q ��qLG& ��qLq& �L�@;� �L�@s �W&LG;��rWW@LWW ;pL�@ prqsqLq;�r�&qL&;�pG;L�� sLs�� sLs@� ;p&L� ;�L;;

�;o��o�; �L;s& �;GLGs �L@�@ �LG@ �L��� �L�q@G �L�&&� �L��W& ��qL;@ ��qLs� ��qL�� �L�G;& �L�G� �W@L&s��r;;GL@G ;pLp� prq;GLps�r�&qLs��p@GL;& sLWG� sLsW� ;psL; ;�Lp�

�;o��o�s �L;s& �;GLqp �L@�; �LG& �L��� �L�q&q �L�&@; �L���G ��qL�@ ��qL�; ��qLp� �L�Gq� �L�GG �WGLs@ pr�@GL�@ @pL�p prG@qL@q�r�&�L;&�p;�LW@ sLW�� sL;@� ;pqL� ;WL;G

�;o��o�G �LWp� �;qL@� �L&ss �LG� ��L��� �L�q;; �L�&@; �L���� ��pLs@ ��pL&� ��GLp& �L�G&� �L�q� �WpL�G prGq@Lq; @&L&G prG��Lq;�r�s;L@;�p�pL@� sL�p� sL;;� ;p�L& ;�LG;

�;o��o�q �L;W� �;qLW� �L&GG �LG; ��L��� �L�q�q �L�&@; �L���� ��qLpq ��qLq& ��pL;� �L�pG� �L�p� �WqLWG prqpGL�& @sLpp pr@WsL�@�r�;sL�&�qq�LG& sL�s� sL;�� ;pGL@ ;;LWq

�;o��o�p �LWq& �;qLs� �L&@� �LGW �L��� �L�q�� �L�&@; �L���� ��qL�q ��qL�& ��pL�� �L�qG& �L�p; �WpL;� pr@�sL@� @;L;q pr@p�Ls@�r�sWLss�qppL@& sLW;� sL;@� ;psLp ;WLpW

�;o��oW� �L;;� �;GLp@ �L&pG �LG@ �L��W �L�q�� �L�&@; �L���� ��qLps ��qLp; ��pL�� �L�p�� �L�pW �WpLp� prq@&LG� @sL�& pr@�pLsW�r�;;L@&�qq�LpW sL�&� sL;&� ;p;LG ;WLq@

�;o��oW� �L;�& �;qL;; �L&@@ �LG; �L��W �L�q�� �L�&@; �L���� ��qLp� ��pL�� ��qLG& �L�p�& �L�p; �WpL&q prq&WLq; @sL�q pr@WqL&;�r�;&LWq�qp;Lqq sL�@� sL;�� ;p@L� ;�L@�

�;o��oWs �L���� �L�&@; �L���� ��pL;& �L�G@& �L�GG prGsGLGp�r�&WL�q�psGL�s sLW;� sLs�� ;p�L& WpLGs

�;o��oW& �L;�& �;LqWq �L&G� �LGs �L��� �L�q�� �L���� �L���� ��pLsG ��pLs� �L�� �L���� �L��� �WpL�W prp@�LW� @&LW; prG@;Lps�r�&;Lqp�ps;L�s �L��� �L��� ;p�L� WpLGG

'3TKtt\[u]vwxIyz{|}~$��$���������� ������������ * ��������3��)���



金融市場2003年12月号

6

低迷が続くマネーサプライ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
伸び率が縮小し始めるマネーサプライ 
日本銀行が大胆な量的緩和を続けているにも

かかわらず、最近マネーサプライの伸び率が再
び鈍化し始めている。代表的なマネーサプライ
指標であるM2+CDは10月に前年比+1.5％とな
り、8月（同+2.0％）をピークに伸び率を鈍化
させつつある。また、季節調整後の前月比（年
率換算）は▲1.2％と6ヶ月ぶりの減少に転じて
いるが、9月分が同横ばいであったことを考慮
すると、マネーサプライの頭打ち感が強まって
いる。 
マネーサプライの内訳を見ると、現金が前年 

比+4.4％、預金が同+5.9％であり、流動性の高
い資産の伸びは比較的高めである。一方で、準
通貨（定期性預金）は同▲1.4％と、再び減少
率が拡大する方向にある。寄与度は小さいが、
CD（譲渡性預金）も同▲16.6％と大幅なマイ
ナスとなっている。 
これに対して、M2+CDに郵便貯金や国債な

どを加えた広義流動性は前年比+1.3％と、一見
するとM2+CDよりも更に低い伸びである。た
だし、この数字には2002年度末に廃止された簡
易保険福祉事業団の保有していた金銭信託の取
扱変更の影響が含まれているため、その影響を
除去したベースで見ると、同+3.8％と伸び率が
かなり回復している。広義流動性の内訳を要因
分解してみると、国債・FBや債券現先・現金
担保付債券貸借が伸び率上昇に大きく貢献して
いる。 
 
政府向け信用が下支え 
次に、マネタリーサーベイを利用して、マネー

サプライ（M2+CD）を信用面から要因分解し
てみよう（なお、本統計は月末残高が掲載され
ているため、前月値と平均することで近似的な
月中平均残高とし、それを使用している）。 
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図表2によると、民間金融機関の本業とも言 

うべき民間貸出が大きく減少を続ける中で、銀
行の政府向け信用（国債・FB、貸出とも）の
増加がそのマイナスを補って余りあるほどの役
割を果たしている姿が浮かび上がる。前述のマ
ネーサプライ動向とあわせて最近のマネー動向
を叙述すると、「デフレが持続する状況下で、
民間非金融部門は現金や普通預金といった流動
性の高い資産保有志向を強め、一方でこうした
集まった預金を銀行では公的部門向けに資金還
流している」となる。 
なお、貸出、事業債・株式以外の形態での民 

間向け信用（具体的にはCP保有や現先・現金
担保付債券貸借取引）については寄与度自体小 
さいものの、マネーサプライの伸びを下支えし
ていることも判明する。 
 
マネタリーベースは高い伸びだが･･･ 
2001年3月以降、日本銀行はそれまでの政策

金利目標を設定した政策運営から、日銀当座預
金残高を政策目標とした量的緩和政策に転換し
た。それ以降、デフレが長期化する様相を示し
ていることを反映して、量的目標は逐次引き上
げられたことに加え、相対的に魅力度の増した
現金（日銀券）保有志向の強まりもあり、マネ
タリーベース（日銀券＋準備預金）は極めて高
い伸びを続けている。 
なお、信用面からマネタリーベースを見ると、

政府からの信用という負債項目の減少の影響が
伸びを下支えしている格好になっている。特に
2003年度に入ってからは、政府に対して行った
売現先取引の残高が縮小したことの影響が大き
く出ているようだ（図表4）。 
伝統的な金融論の教科書的な説明（信用乗数

アプローチ）を念頭におけば、通常の経済環境
下で日銀が追加的に信用供給を行った場合、金
融機関はそれを当座預金にそのまま置いておく 
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よりは収益面で有利な貸出や有価証券投資を増
やすことが予想され、結果としてマネーサプラ
イは増加するはずである。しかし、冒頭で述べ
たとおり、これまでのところ上述したプロセス
が現実となっている様子はない。マネタリーベー
スが大幅に増加しているのに対して、マネーサ
プライとの橋渡しになっているはずの信用乗数
が大きく低下し続けているからである（図表3）。 
この信用乗数はマネーサプライをマネタリー

ベースで除したものであるが、信用乗数の変化
は以下に示すとおり、準備預金の変化、金融機
関保有現金の変化、現預金比率の変化、に分解
することができる。 
信用乗数＝マネーサプライ／マネタリーベース 

・・・・・① 
マネーサプライ＝現金（金融部門保有を含まず） 

＋預金    ・・・・・② 
マネタリーベース＝現金（金融部門保有を含む） 

＋準備預金  ・・・・・③
①式に、②式、③式を代入すると、信用乗数

は、（1＋民間非金融部門の現預金比率）を（民
間非金融部門保有現金/預金比率＋金融部門保
有現金/預金比率＋準備預金/預金比率）で除
したものとなる。この要因分解を行ったものを
図表5で示している。これによれば、1995年以降
民間非金融部門の現金保有志向が継続的に信用
乗数の低下に寄与してきたことがわかる。更に、 

2001年以降は日銀の量的緩和政策そのものが信
用乗数押し下げに大きな役割を果たしている。 
もちろん、だからといって金融緩和を逆戻り

させればよい、というわけではないだろう。い
かにすれば現行の金融緩和がマクロ経済に波及
するかという視点で考える必要がある。 
 
デフレ脱却と金融不安解消はセットで 
なお、マネーサプライと名目GDPとをつな

げる貨幣の流通速度（もしくはその逆数のマー
シャルのｋ）の動向も確認すると、流通速度の
低下基調が続いており、つまりはマネーが滞留
し、大規模な過剰流動性（経済規模に対してマ
ネーの量が多い状態）が発生していることがわ
かる。 
代表的なマネーサプライであるM2+CDが金

融機関の負債項目で構成されている以上、マネー
サプライが増加するためには、同時に金融機関
が貸出や有価証券保有を増加していく必要があ
るが、世界的に見て極めて低いとされる資本効
率を引き上げる動きが強い中で、リスク資産が
増加していくことを期待できる状況にはない。
せいぜい、金融機関の現金保有やリスクフリー
の国債保有が増加するのが関の山である。しか
し、こうした資産を更に増加させるにしてもリ
スク管理の面からは限度があるし、そのこと自
体マクロ経済への波及効果も乏しい。
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また、貨幣の流通速度の低下は、金融システ
ム不安とも絡んでくる問題と思われる。流通速
度の低下は、それだけマネーが滞留することを
意味しているが、最も流動性の高い現金保有志
向の裏側には、デフレ進行で現金の相対的な魅
力が増した他に、金融機関（特に銀行）に対す
る信認度が落ちていることとも関係があると思
われる。実際に、銀行業相対株価と流通速度は
ほぼパラレルに変動しており（図表6）、こうし
た金融システムへの不安感が現金保有という形
で表れている可能性が強い。 
福井総裁が2003年3月に就任して以来、矢継

ぎ早に金融緩和策を採用してきているが、今後
ともこうした姿勢は続けていかざるをえないだ
ろう。しかし、量的緩和だけで目下の経済問題
が自然にすべて解決するとは考えづらい。同時 

に、メガバンクだけに留まらず、日本の金融シ
ステム全体を立て直すことが現状の金融緩和を
マクロ経済全体に波及させ、デフレ脱却に役立
つ可能性が強い。なお、金融システム不安の根
幹には実質的な自己資本不足の問題があり、そ
れに対する抜本的対応が必要であることは言う
までもない。 
また、そもそも銀行業のマクロ経済上の役割

は大きくないため、金融システムとデフレは関
係が薄い（つまり、金融システムを立て直すこ
ととデフレ克服は別問題という意見）という指
摘もあるが、金融システムを健全化させること
で民間非金融部門の現金保有志向を修正するに
は少なからぬメリットがあるものと考える。 

（南 武志） 
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より鮮明になった米国景気拡大 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
景気拡大を象徴するGDP統計 
米国景気の拡大がより鮮明になってきている。
2003年7-9月期の実質GDP成長率は8.2％（改訂
値）増加（前期比年率、以下同じ）と、19年ぶ
りの高い伸びを記録した（図1）。 
この高い成長率には一時的な特殊要因も含ま
れている。例えば、連邦政府による減税の効果
がこの期に集中的に現れたことに伴う個人消費
の増加（6.4％）、また長期金利底打ちを背景に
ローン借入の駆け込み需要が加わった住宅投資
の増加(22.8％)である。 
しかし設備投資が二期連続で大幅な増加を記
録したことは（2003年4-6月期は7.3％、7-9月期
は14.0％）、明らかに景気が循環的な上昇軌道 

に乗っていることを示している。中国等アジア
の景気が好調であること、欧州の景気に底打ち
感が出てきたこと等を背景に、輸出も11.0％増
加と大幅な伸びを記録した。 
2003年10-12月期には、前述の特殊要因が剥
落することにより多少成長率が低下する可能性
が高いが、大幅な落ち込みにはならないであろ
う。その理由は、大まかに二つある。第一に、
これまで景気回復感を不透明なものにしてきた
雇用情勢が、緩やかながら改善し始めたことで
ある。第二に、企業の売上が伸びて在庫水準が
極めて低くなり、今後在庫積み増しの動きが成
長率に対してプラスに寄与する可能性が高いこ
とである。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

・2003年7-9月期の実質GDP成長率は、19年ぶりの高水準を記録した。連邦政府による減税
の効果が集中的に現れた等の特殊要因はあるが、設備投資や雇用の改善が明瞭になってい
ることから、景気は循環的な上昇軌道に乗っている。 
・国際商品市況の動きを受けて原材料価格が上昇しており、物価動向に変化の兆しもみら
れる。 
・FRBは、今後利上げのタイミングを模索するであろう。但し実際のアクションまでには、
経済に関する情勢判断とリスク判断の変更が、何回かにわたり示されるであろう。 
・財政赤字拡大が長期金利を上昇させる可能性が、今後の景気にとって最大のリスクである。

要   旨
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2004年前半には、連邦政府による減税の効果
が再び比較的大きく現れる。減税措置の目玉で
ある所得税率引下げ前倒し実施や配当課税撤廃
の影響が本格化するからである。少なくとも
2004年前半までは成長率は4％前後の巡航速度
を維持できると思われる（本誌掲載の「2004年
度経済見通し」を参照）。 
 
物価動向に変化の兆し 
物価動向をみると、大筋として従来通りの落
ち着いた状態が続いている。2003年10月の消費
者物価上昇率（前年比）は2.0％、価格変動が
激しい食料・エネルギーを除いたコア物価上昇
率（前年比）は1.3％であった。 
しかし国際商品市況に着目すると、CRB指数
などの上昇が著しい。個別商品に関する事情を
みてみよう。例えば銅価格上昇に関しては、世
界的なPC周辺機器・携帯電話機の増産や中国
都市部でのインフラ整備等需要増加に加え、主
要鉱山で生産が需要増加に追いつかないという
供給制約もある。また穀物価格も急速に上昇し
ているが、この背景には、米国での大豆の二年
連続不作、中国での洪水・干ばつ・作付面積の
削減によるトウモロコシ・大豆・小麦の生産減
少、という供給不足がある。 
そして、この国際的な商品価格上昇が、米国
の物価統計の一部に反映されつつある。生産者
物価統計は原材料・中間財・最終財の三段階に
区分されているが、このうち原材料価格の上昇 

率（前年比）は、イラク戦争に関する先行き不
透明感があった時期を別として、最近かなり高
い水準になっている（図2）。この原材料価格の
上昇は、食料など一部を除き、今のところ川下
である生産者物価（最終財）や消費者物価のと
ころまでは殆ど及んでいない。最近の国際商品
市況の上昇については、世界的な金融緩和によ
る過剰流動性効果や投機的な思惑を反映した側
面もあるかもしれない。しかし既に多くの国で
景気が回復方向に傾きつつあり、今後各種商品
の需給が一段と引き締まることになれば、物価
全般の基調が変化する可能性もある。 
 
今後の金融政策の方向性 
11月5日にオーストラリア連邦準備銀行は、
政策金利を0.25％引き上げて5.0％とした。また
11月6日にイングランド銀行は、政策金利を0.25％
引き上げて3.75％とした。両国の利上げ判断に
は共通項がある。それは、住宅価格が上昇を続
け個人債務残高が急速に積み上がったことから、
バブル崩壊の傷が深くならないための予防的措
置が必要だということである。 
翻って米国をみると、住宅価格や個人債務残
高の問題は英・豪と同じであり、歴史的にも稀
有の低金利が予防的な意味合いで修正されても
不思議ではない。しかし米国では、デフレ懸念
が完全に払拭されたわけではないし、これまで
低金利と個人債務増加に支えられた景気が、金
利上昇に対してどれだけの抵抗力を持っている 
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かが未知数である。 
従って、FRBは金融政策の舵を利上げ方向に
切りつつも、実際のアクションは雇用情勢や物
価動向を睨みながらの、慎重かつ幾つかの段階
を踏んだものとなろう。その意味で、今後開催
されるFOMC（連邦公開市場委員会）の声明文
に注目していく必要がある。 
表1は、FOMCで示されたFRBの情勢判断と

リスク判断の推移である。直近三回のFOMCで
は、今後の経済が内包するリスクに関する判断
に変化はない。但し情勢判断をみると、9月28
日の「雇用は弱い」が、10月28日には「雇用は
安定しつつある」に変化している。 
今後FOMCは2003年12月9日、2004年1月27日

／28日、3月16日に予定されているが、その時々
の経済情勢の成り行きによって情勢判断やリス
ク判断の表現が変わっていくであろう。景気が
順調に拡大していけば、例えば持続的経済成長
達成に関するリスクについて、「上振れリスク
が下振れリスクより高い」と変更されるかもし
れないし、「緩和的な金融政策が相当程度の期
間にわたり維持されるであろう」という表現が
削除されるかもしれない。 
今後、FRBが景気回復の速度や足腰の強さ

（利上げに伴う負担増に耐えうるだけの雇用・
所得の改善があるか否か等）を見極めたうえで、
結果的にいずれかの時点で利上げに踏み切るこ
とはあるかもしれない。その場合FRBは利上げ
が唐突感をもって受け止められることがないよ 

うに、それ以前に開催される何回かのFOMCで、
声明文における情勢判断とリスク判断を変更す
るという形のシグナルを発することで、徐々に
利上げムードを醸成すると思われる。 
 
懸念される財政赤字拡大と長期金利への影響 
2003会計年度（2002年10月～2003年9月）の

財政赤字は、過去最大の3,742億ドルとなった。
そして2004会計年度については、イラク支援の
追加予算が計上されることもあり、赤字額が
5,000億ドルを突破するとの見方が出ている。
このように、財政赤字拡大が加速している。 
ここまで景気拡大が明瞭になってくれば、通
常ドル高になるところであるが、そうならない
のは、米国の過剰消費と財政赤字に対して外国
の資金が十分流入するか、一抹の不安が生じて
いるからである。 
財政赤字の拡大は、長期金利の上昇に繋がる
可能性がある。当面は、インフレ率の低下と
FRBの時間軸効果（「緩和的な金融政策が相当
程度の期間にわたり維持されるであろう」とい
う表現）が長期金利上昇を抑制している。しか
し前述のとおり、この状況が今後暫く続くとも
言い切れなくなっている。景気拡大は当面順調
であるが、テロ再発の可能性等予測不可能なも
のを別とすれば、金利動向が景気の先行きにとっ
て最大のリスクである。 

（永井 敏彦） 
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最近の経済・金融情勢 
・米国では、7～9月期のGDP成長率が前期比：＋8.2％に急上昇、04年にかけても4％程度の成長が続
くと予想される。しかしイラク情勢が依然として安定せずテロ懸念が高まったことに加えて、米国
投資信託会社による不正取引が発覚。海外投資家の株の買い越し幅が縮小しており、わが国の証券
市場にも影響が出てくるとの懸念が広がった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
・わが国では、景況感が好転し先行きにも安心感が生じている。7～9月期のGDPは前期比：＋0.6％
増と、7四半期連続のプラス成長。政府、日銀ともに11月発表の景気判断を上方修正した。生産動
向も年末年始に向け電子部品・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す
る見通しである。設備投資の先行指標となる機械受注は7～9月期がマイナスとなったが、10～12月
期は前期比：＋12.0％増と、大幅に増加する見通しとなっている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
・ただし、ドルが円やユーロに対し下落している。米国の経常赤字拡大や04年11月の大統領選挙を
控え、ブッシュ大統領がドル安容認に向かうのではないかとの思惑から円高となっている。円高が
進行・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。また、わが国株
価（日経平均株価）は4月下旬以降上昇し9月中旬に年初来最高値を記録した後、1万円台で推移し
たが、11月中旬には一時9600円台まで下落した。なお、日銀は11月21日の政策委員会・金融政策決
定会合で、当座預金残高目標を27兆～32兆円程度に据え置く方針を決定した。 
 
 
 
 
 
 
 

�������������������� ���������			


���������


���

��������	
��

����������

��

�

�

�

�

�

��

��

�	
��
���

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

������������� �!���"
#$%&���������'��()�*+#$%

��
�����,�-.
�����,�-.

��� ��� ��� ������

#$%

��	/
&
����01234

�������� �	

��567
8�9)�� �!���"�


��

���

���

���

����

����

����

����

����

����

����

����

���

���

���

���

���


��

�����
�� �������� ��������� ��������� ����������

���:� ��:�

;<� =�� >?@A

@AB�(�9C*+ 	� DE-.FG�
��

!"#$�%&
����

����

����

����

����

���

���

���

���


��

���:�

��
��
�
��

��
��
�
��

��
��
�
��

��
��
�
��

��
��
�
��

��
��
�
��

��
��
�
��

��
��
�
��

��
��
�
��

��
��
�
��

��
��
�
��

H�I�*JKL�MN�!���"

�/ ��/OP-.

�����Q��/
#$%�������

'()*+�%&

R	 ESTU
���U=T�
�L�,�&V
��U=T,�)�(W/#��0�/#��(

��)�SX�


��
�
�
�
�
�
��
��
��
��
���
���
���
���

���

���

���

���

���

���

����

����

����

��������������������������������������������������������

��� ���

	/�X�
�
�� 	��/�X�
����

ET
,�

�,-,./��0123�	

���� ����� ����� ����� ����� �����

������������� �!���"

Y<��
67����<���N����
�<����<���N����

�Z���<���N�
��

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���
��


��


���

���

���

���

���

���

���

���

���

��� 4�
*56789�:;<=>?@A
BCD�

������
 ������� ������
 ������� ������
 ������� ������


�U
[���\�� ]^�_B�� ��	�
_

`�	�
_ �T��Ya� =�
[�b�5

���
�����Gc��� �!���"�

����

����

����

����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

����

����

����

����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



金融市場2003年12月号

14

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  

��������

	
��
�����

�� ����� ���	
 ���
��

�������
��������������� !"#$ ��%&'()*+�,-&'()./&�0$

12�34&'()�5678"#$

����9��
�:;<=�>?�@ABCDEBFGHIG<
JKLKM

����N��
�O�PQRST�U �VWX��Y	Z[VV\FG]"^_�`�a�b

cdefg

����h��
�ij./&�kFlm[n�Co]��P̀ ��
�pqrst"�a�bcuvw�x��̀ y�aNbx

���P���
��z�{|}	~���"��9�P������
�def��D"#M

�:uS�N9���������=������
���"�#

���n��
�ij��z_[� X]�¡¢���cGB£¤�
¥E�<Iz_��J¦!

���§��
�¨��z���©�>E"s$ª«¬��̀ §�
c­®¯°±²³´

����Yµ1z_�¶�·¸V¹D�º»¼,-
�½¾�¿ÀKM

���Á��
�GÂÃÄ��Å#Æ�ÇÈ�J¥`ÉÊËÌb
Í�Ì�������D��ÅÊ�ÎÏÐ�"ÑÒ

�>FIG�B@�Ó)Ôz_��Y	Z"�a��
bÕgÈÖ�a�bc

���×��
��<Ø�<�z_��Y	Z"�a��Ù�<GÕ
gÈÖPa9�bcx

���Ì��

�ÚuÛÜ2-�oÝ��Þ\ßàá�?�â<
ãäå��æ"çèxoÝÛ*éêy¯ëìÞ\
ßàá?�â<ã�oÝäåíîïðñx

���Ä��
�O�PQRS�Tò�óôõöJ÷µ

�������
���=��ÃB@øùú^û�üñ�ýþÞl
ç¾

�������
����E¤��:o�q�J���óôõöD
&�

�O¡��Ê¹��	
�¥ÊË���a
b�`r�
��a�b

�O���ÊkFlm¹��¥`Ë���a�b

����
��
�o�Þl���@��C�F�����J��
��Þl"'��ì�°D	

�

�������
�G����IÃ<?F���o
���ª¡�
��É�þçJç¾

`� ����
� �z	
���


����̀ ���
����càá��gJ�î�°����Þ<Ù
y�îc��íc�	ì�°

Q
ñàáì»��
J��	ì�°

���
����càá��gJ��	ì«¬�««��
�������ì�°

��D�ìuÖæ�	ì�°J�Q
ñàáì�
»��
J����J÷�ì�°

���P̀ ��
Õg÷g������gJ�î�°������
���°

��D�ìuÖæ�	ì�°J�Q
ñ�»��

J��

��
Õg÷g������gJ�î�°������
���°

�_g»��
J����������g"÷á
ì�°

P�
««�����D�	ì�°J���=���í
î»��
JÍ�ì�°

�����g"÷áì�°xo������
�
��"��ì�u¼��BI=cyÕg÷g�M

��
««�����D�	ì�°J�»��
J�î
�°

�����g"÷áì�°x�Ôµ1���"
��������°�DÈvw�

��
««�����D�	ì�°J�Õg÷g»��

J�î�°

��D�ì�����g"÷áì�°J��_g
»��
J��	ì�°


�
««�����D�	ì�°J���D���ü
c���gJ�î�°

���mÝ��g"÷áì�°x��c����
J�î�°

9�
««�����D�	ì�°J���D���ü
c���gJ�î�°

���mÝ��g"÷áì�°x�Ôµ1y��
í�����(�

N�
««�����D�	ì�°J���"�°��
c�����J�î�°

���mÝ��g"÷áì�°x��J��²�
cÍ�(�"�¬�¯

h� ��y�����càá��gJ�î�°
���mÝ��g"÷áì�°x�����ªc
�����J�î�°

��� ��y����càá��gJ�î�° ��í���Q
ñ�(�J�����°

��� ��y����ì�° ��í�cQ
����°

Ý�������
���������
�±¬�����p



農林中金総合研究所

15

  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

��������	


��
���������������
��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

�	


����� �
��� ����� ����� ����� ����� �
��� ����� �����

������������������ ! "#$�%&'()*+,-
./0123

�4
��56789%:;<=9>?!@AB�C
	

�

�

�

�

�

D�

D�

�	


;<=EFG�HI


"#$JKL,-�MI


�
C�

���� !"#$%&'()�*+
�

�

D�

D��

D��

/1NO

�	


��P�
>?

����

����

����

����

����

QRSTUV���� !

����

W1NO X1NO ��1NO YZ[\ YZ

,�-./0�12�3045
��]���

��]���

��]���

��]���

�]���

�]���

�]���

�]���


]���

�^


����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

_̀ <̀# ab������ !

����

����

����

����

����

����

����

�c^


���������

��
C��̂

defghig jk�l�HI


Qm>?nk�MI


67 ,�-.��89:���

���

���

���

���

��


���

���

���5:o2pFqr̂ 

��]���

��]���

��]���

��]
��

��]���

��]���

��]���

�]
��

�]���

�]���

������������������������������������������������������������������

s
o
t
u
v
w
x

o
t
u
v
y
z
{

�Qm>?r̂ 


������������������ !

Qm>?

ot2p|Q}

;<�=>�?@ABC�=>��

������� ������� ������� ������� �������

��~

��~

��~

��~

�~

D��~

D��~

D��~

�E5G


m�����L��������� !

��L �� ����

��g������ ����

���

��D�E0���*+�FGHI

�C�

�C�

�C�

D�C�

D�C�

D�C�

D�C�

D�C�

D�C�

E5�1G�	


�9�

f���

����

��

����
�J�

� J�

¡¢�
��

�>?
�HI


£¤ Q¥R3�¦Lpk,-�

�������������������������������������������������



金融市場2003年12月号

16

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

��������	
��


�������� 	
�

�


��

� �
� �

� � �����

����
�����

����� ��� � !"#$%&'()

�� *+,-./01234
56()

�7��
���8�

7�9� ��:;<�1 �7�� ��=�>?���@
�A2B�
CDEFGHIJK
7�:LMNOPQRSTUV
�WXYZN.[\
]^_`a=�.bc�]^1
defghijkl

�� mnop3�qr���st�

8� u�vwxyzg{9� |}~����=���
v}~�����������
,����

�� ���;<st �� ��V���V���.
���>�

x� ���� �¡

����� �7��¢:|��A£h¤¥f
¦�.§¨©ª«¬­/.®¯
��

��� u�nops�°±�1s
t

��� ²³v µ́¶·¸¹1�

���º»eV¼½¾¿fÀÁÂÃ
ÄÅÆ

���7�Ç­�ÈV¼ÉÊËÌÍÎÏµ
ÇÐÑÒ#ÓÁ|ÔÌÊÕÖÌ×Ê��
ØÙÚ\

����
�����

7�:ÛÜÝÞkl
ß�àáa.âãUäå
*+,-./012æçèé
��9�:êë�ì

µíîïðñòÒ¦óôïõvÚ
\

ö�vwxyzg{
¶÷ Ùøaeùú û́íü.�ý
@Tþ��Y�û��í�

�8��
���x� 9� �â�O�3���

¿üûí�=() ¤��vwxyzg{

�� Ü$³��{³�	 �¡
ÂÜ�v�û�́ �Ò%Â�gh



�����������
�	

����
�

������������������ !"#$%&'�

�(�)*+,-./01
23.456789:;< =>��,?@

AB ��C����C����

DEFG HIIJ7KKLLLMNOPHQRSMPOMTJ

農林中金総合研究所



金融市場2003年12月号

18

 
デフレは残るが世界的景気拡大を背景にプラス成長継続 
～ 04年度実質GDPは2.0％の成長。デフレは残るが、名目成長率は水面への浮上を予測 ～ 

03年度下半期見通し：年度後半もプラス成長持続 
◆03年度上半期（4～9月）の実質GDPは前半期比：+1.4％(前年同期比：＋2.8％)のプラス成長。
民間企業設備投資が実質、名目ともに増加し、純輸出（輸出－輸入）も拡大が継続。実質GDPの
成長を主導した。名目GDPは7～9月期にわずか（前四半期比：▲0.02％）ながら再びマイナス成
長となったが、上半期合計では前半期比：＋0.2％（前年同期比：▲0.1％）。デフレは相変わらず
厳しく、デフレータは前年同期比：▲2.6％のマイナスであるが、実質GDPの増大が名目GDPを
押し上げ、デフレに緩和効果をもたらしている。 
◆03年度下半期も、引き続き民間企業設備投資が実質、名目ともに増加継続。民間最終消費支出は
名目ベースでは減少が続くが、実質ベースでは小幅増加となろう。一方、民間住宅投資は駆け込
み需要に伴う着工が一段落し小幅減少に転じると見ている。 
◆景気回復を確かなものにするため、小泉内閣には一定規模の公共投資を含む景気対策の実施を期
待したいが、災害復旧予算程度の補正予算編成にとどまる可能性が大きい。よって、公的資本形
成はこれまでの大幅減少に歯止めがかかり、実質ベースでは上半期比では小幅反転(＋1.1％)する
ものの、前年同期比では減少(▲5.3％)が継続すると考える。また、純輸出額は増大するものの、
サービス収支の赤字拡大や財輸入の増加などにより輸入等の増加が輸出等の増加を上回ることか
ら、外需の寄与度は0.1％へ低下する。 
◆この結果、03年度下半期の実質GDPは前半期比：＋0.9％（前年同期比：＋2.3％）成長を予測。
また、GDPデフレータは前年同期比：▲2.1％の下落を見込む。 
 
04年度見通し：実質成長の押し上げから名目ＧＤＰもプラス成長へ浮上 
米国経済が巡航速度での成長を持続。欧州経済が緩やかな景気回復軌道に乗るとともに、中国、
インド、ロシアなどの諸国が高い成長を継続。これらの世界経済の成長拡大を背景に、民間企業設
備投資が成長を牽引しよう。また輸出増加が輸入増加を上回る状態が継続し外需のプラス寄与が続
く。これらに主導されて、実質GDPは＋2.0％の成長を予測。なお、民間最終消費は小幅な伸びにと
どまり、民間住宅投資や公的固定資本形成の減少が続く。 
また、国内的にデフレ環境は残り、デフレータのマイナス(▲1.5％)は継続するが、名目GDPは
＋0.5％のプラスに浮上。 
◆04年の米国の実質GDP成長率を＋4.1％と予測。世界経済は03年度に続き成長が続く。アテネ・オ
リンピック等のイベントによる耐久財需要の盛り上がりが期待できるとともに、薄型TVやDVD
関連製品、デジカメ、携帯電話などデジタル情報家電の最終製品および部材料の需要拡大が見込
まれる。また、次世代のゲーム機やWindows OS等新製品投入に向けた設備投資の動きも予測さ
れる。 
◆国内的には配偶者特別控除の廃止や年金制度改正に伴う税・年金保険料の負担増加および減損処
理会計導入等の業績悪化要因が懸念要因として残る。しかし、金融システム不安は後退しており、
前述のイベントと相まって心理的な好転持続も好材料となって景気にプラスに作用しよう。 

�������������������	
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◆景気回復のもとで3年連続の経常増益を予測。日経平均株価構成銘柄(225社)ベースでは約9％の
経常増益となろう（参考：東洋経済社「四季報」デ－タ） 
◆このような企業業績の好調もあり、緩やかながら雇用・所得環境の好転が続くと考える。消費者
心理や購買意欲も改善しており、サービス需要に加えデジタル情報家電を中心にモノ（財）の購
入増加も期待出来よう。ただし、①民間企業間での賃金格差の広がりとリストラ継続、②公務員
給与の引き下げ、③制度改正に伴う社会保険や税等の負担増は圧迫要因となる。実質民間最終消
費は、04度上半期(04年4～9月)に前半期比（03年10月～04年3月）比：+0.7％増の後、下半期は
前半期比：+0.6％増と予測。増加は緩やかであり、通年では＋1.3％の増加を見込む。 
◆民間企業設備投資は、世界経済の成長予想や輸出増加の持続に加え、利益増加など企業のキャッ
シュフローが増大していること、および自動車やエレクトロニクスなど製造業での新製品・新技
術開発向け投資が旺盛であることを背景に増加を予測。加えて名目投資金額の増加のもとで、設
備投資デフレータの大幅下落が続くことは、実質額増加を

．．．．．．
押し上げる。04年度上半期の設備投資

は前半期比：＋2.6％の後、下半期も前半期比：＋2.1%とプラス成長が持続。通期では＋4.6％と
予測。 
◆公的固定資本形成は、国の公共投資予算の削減方針（03年度比：▲3％）に加え、地方公共団体な
どの大幅減少が続くことから、04年度も実質ベースでの減少が続き、通期で▲2.1％の減少を予測。
なお、公的固定資本形成デフレータの下落によって、実質減少率は緩和される。 
◆民間住宅投資は、住宅ローン減税額は縮小される可能性が大きいが、住宅資金贈与の無税枠拡大
の周知浸透などプラス材料から、持ち家を中心に下支えされ、ほぼ横ばい（通期で▲0.3％）を予
測。 
◆輸出等は欧米景気の拡大や中国など東アジアの成長持続から増加が継続。輸入等の増勢を輸出の
伸びが上回る状態が続く。輸出等から輸入等を差し引いた外需のGDP寄与度は03年度に比べ縮小
するが、プラス寄与を維持。 
◆これらの結果、04年度実質GDPの2.0％成長に対し、名目GDPは＋0.5％。実質民間需要のGDP寄
与度が＋1.6％、外需の寄与度が＋0.2％に対し、公的需要の寄与度も＋0.1％となる。 
◆実質GDPデフレータは、設備投資デフレータの大幅下落が続くことなどからマイナスが継続し、
▲1.5％の下落を予測。名目GDPでは2年連続のプラス成長であるが、デフレ状況は残り、売上や
賃金の低迷などから景気回復感は抑制される。 
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2004年度以降の展望：世界的に景気屈折と金融引締め局面入りのリスク 
◆2004年度の世界経済は、米国をはじめとして成長が継続すると予測している。しかし、05年年明
け以降、米国等先進国経済が金融引締めへ転換と成長屈折の局面に入るリスクが強まることには
注意が必要。このような環境のもと、わが国の輸出が停滞し、民間企業設備投資が生産能力増強
もあり抑制に向かい、景気悪化の可能性が出てこよう。 
◆また、05年4月のペイオフ解禁予定が重要な問題。今後も、個別金融機関の経営悪化が表面化する
ことはありうる。しかし、景気回復の継続と政府の支援姿勢によって金融システム全体への不安
の波及には至らないと考える。引き続き金融行政は不良債権処理等の経営健全化と収益力増強へ
の要求を継続しよう。  
 
デフレ＝消費者物価は一時プラスに浮上するが、04年度は再下落へ 
◆03年度下半期に一時的に消費者物価はプラスとなるが、04年度中、政策的要因等による物価引き
上げ効果分が剥落すれば、消費者物価は再び、下落に転じると見ている。04年度の消費者物価は
前年比▲0.3％、同じく企業物価は▲0.3％と下落を予測。また、GDPデフレータの下落も継続す
るが、実質成長率の上昇とデフレータ下落率の縮小が相まって名目GDP成長率は03年度に続き、
04年度もプラスとなると予測する。 
◆国内の構造的需給ギャップ（潜在GDP－実際のGDP）はGDP対比で02年前半の約▲4％台後半か
ら足元では▲2％割れへと縮小しているが、ギャップは依然残存している。また、技術革新の成果
が反映される資本財や情報家電等の耐久財を中心に製品価格の下落は続くことから、デフレ環境
は継続し、企業の収益拡大や所得環境の回復の足かせとなる。 
◆さらに、05年度前半も消費者物価が安定的にゼロ％を上回る可能性は小さいと見ている。よって、
少なくともペイオフ解禁後、05年後半以降までゼロ金利政策の解除は見込んでいない。 
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（参考 1.）デフレ下の実質値と名目値の乖離 
・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。 
・景気好転下でも、GDPデフレータは03年1～3月期から3四半期連続で▲0.6％の下落となっており、
引き続き下落率は大きい。厳しいデフレ状況であることに変わりは無い。特に民間設備投資デフレー
タの下落率は前期比▲1.8％（年率では▲7.2％）と大幅なマイナスが続いている。 
・公務員ボーナス支給月配分変更に伴う政府最終消費支出の増加という特殊要因の寄与もあり3四半
期ぶりのプラスとなった03年4～6月期に続き、7～9月期も名目GDPは前四半期ほぼ横ばいとなった。
デフレ状況は続いているが、実質GDPの増加によってGDPデフレータの下落を緩和し、名目GDPの
水準が支えられる構図である。なお、名目値が同じであれば、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こととなる。デフレータには下方バイアスの議論があり、実質GDPの
過大評価の側面も否定できない。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（参考2.）2003年度GDP予測におけるゲタ： 
・四半期実質GDPの推移は下図のようになる。 
・実質GDPが02年1～3月期から連続プラス成長をたどるなか、逐次、数値の上方改訂がおこなわれ、
2003年度GDP予測におけるゲタは＋1.8％に高まっている。このゲタの高まりに加え、4～6月期GDP
が一次速報発表時の前四半期比：＋0.6％から＋0.9％へ上方改訂。さらに7～9月期の実質GDPは前
四半期：＋0.6％となったことから、03年度残りの下半期が7～9月期GDPの水準で横ばい推移すると
想定した、2003年度の成長率の試算値は＋2.2％となる。なお、当総研の04年度GDP予測に当たって
のゲタは＋0.8％程度である。 
・また、実質民間企業設備投資のゲタは＋4.1％。今後、2003年度中、下半期も7～9月期の水準で横ば
い推移すると想定した場合、実質民間設備投資の03年度成長率は＋10.5％と二桁台の増加が試算される。 
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1.財政金融政策の前提 
 
財 政 
・03年度一般会計当初予算ベースの公共投資関係費が前年度比▲3.7％、地方財政計画でも投資的経
費が同▲5.3％、特殊法人改革に伴う公的企業の投資抑制等を踏まえ、GDPベースの名目公共投資は
前年度比▲10％と想定。なお、足元の景気回復を受けて、03年度下期中には景気対策としての公共
事業増額を盛り込んだ補正予算編成はないとの前提を置いている。04年度も概算要求基準や地方財
政計画では引き続き抑制姿勢が継続していることから、GDPベースの名目公共投資は前年度比▲4％
と減少を見込んだ。 
・政府消費支出については、医療費抑制（増加ペースダウン）や公的資本減耗の低迷、一般経費削
減から03年度は前年度比＋0.6％と伸び率低下を見込んだ。一方、04年度は治安対策の警察官増員計
画やサラリーマンの医療費自己負担増の効果一巡もあり、前年比度＋1.4％と予想。 
・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明示的には予測に加味しない。 
 
金融政策 
・現行のゼロ金利政策の枠組みは2004年度中変更なしと想定。なお、目標インフレ率とその達成期
限を定めるインフレ目標導入は想定しないが、望ましいと考えるインフレ参照値公表は検討が続く
だろう。外債・ETF (指数連動型株式投信)購入等といった非伝統的金融手段の採用は想定しない。 
 
不良債権処理等 
・政府は過小資本となった銀行に対する業務改善命令等を通じ銀行経営改善へのコミットメントを
強化しており、金融システム不安が大きく高まる状況は想定しにくい。また、「金融再生プログラム」
に沿った不良債権比率の半減目標は達成されると想定しているほか、破綻前の予定利率引下げを可
能にする保険業法成立により予定利率引下げの動きも十分考えられる。 
 
 
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 
・米国のGDP成長は03年下半期から加速。04年に4％を超す成長軌道に戻ると想定。また、EUは主
要国の独、仏が03年後半以降、景気底打ちから回復過程へ。04年には緩やかな成長を歩むと考える。 
 
IT関連需要 
・世界半導体市場統計（WSTS）によると、世界全体の半導体市場の規模は03年が前年比＋14.2％、
04年が＋19.4％と増勢が続く見込み（10月28日発表）。03年春時点の03年予測は＋11.5％であったが、
その予測を上回るペースで市場拡大が進んでいる。内容的には、レーザー、イメージセンサー、一
部の通信チップを含むオプトエレクトロニクス製品やフラッシュメモリ関連製品が好調。また、地
域別には、日本（同22.5％）やアジア太平洋地域（18.2％）での拡大が目立っている。 
・03年の世界のPC売上予測は前年比二桁増へと上方修正する動きも見られる。企業のPC需要はま
だ低水準ながら、今後も世界経済の成長が続けば、04年度も増勢するとの見方が強い。また、携帯
電話販売も7～9月期には前年比20％超の伸びを見せている。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の効果に加え、買い替えが予想以上に進んでいる。 
・以上のようなデジタル・カメラや薄型TV、DVD製品、携帯電話などデジタル情報家電への世界
需要は堅調な伸びを04年にかけても持続できると見ている。これにより、わが国企業への部品・部
材の需要増加が生じるとともに、民間企業設備投資の誘因となると考える。 
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世界経済の成長鈍化にシナリオ転換するのは尚早 
～ 05年にかけてかけての世界的な金融緩和と成長力の変局には注意 ～ 

 

◆世界的なファンダメンタルズ改善が市場に織り込まれるとともに、先行きの景気見通し（加
速期待）など新たな相場材料の消化には時間を要する状況から、短期的に株売り－債券買い
の相場が予想される。しかし、世界的な金融緩和のもとで、成長加速に作用するイベントも
多いことから、04年中、世界経済は成長を持続する公算が大きい。この経済金融環境を前提
とすれば、企業業績は3年連続の増益が見込まれる。04年利益予想に基づくPER予想(TOPIX
ベース)は17倍であり、他の先進国株式市場との比較上バリュエーション的に上値余地の大
きい銘柄が多い。また、株式需給圧迫要因も基本的に無くなる。政策対応を間違わない限り、
株価は再反発し一段上昇すると考える。 

◆消費者物価は一時的にプラスになるが、日銀が10月10日に発表したゼロ金利解除の3条件の提
示によって時間軸は補強され、ゼロ金利政策の長期化の見通しが再び強まった。短中期債ゾー
ンまでの金利上昇はゼロ金利政策の時間軸効果により抑制されようが、景気回復のもとでは
長期債投資のリスク・プレミアムは意識され中-長期ゾーンのイールド・スプレッドの修正
（拡大）から、長期債相場は軟調に推移する可能性を見込む。 

◆しかし、04年度後半からは、世界的な金融引締めへ転換と成長力の減退などの変局を迎える
リスクを、相場が先に読み込んでいく可能性もあり、相場が調整局面入りするリスクには注
意したい。 

◆米国の経常赤字増加やドル通貨の超過供給によって引き起こされるドル安圧力に加え、米大
統領選を控え米国製造業者からのドル安要求、さらには短期的にはイラク等中東情勢の不安
定などがドル下落材料となろう。したがって、円ドル相場は円が強含み推移しようが、わが
国通貨当局による為替介入もあり、大幅な円高には至らないと見ている。（渡部 喜智）
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雇用環境は若干の改善 
～ 04年度完全失業率5.0％を予想 ～ 

 

◆03年7～9月期の完全失業率（季節調整値）は5.2％と4～6月期の5.4％から▲0.2％低下。完全
失業者数も前四半期比▲15万人減。しかし、就業者数も同▲1万人減っている。 

◆03年度に入って、基本給にあたる所定内給与は、前年同月比横ばいの水準である。パート化
が進んでいることが、所定内給与のマイナス要因となっている。しかし、正社員の基本給に
ついては、9月現在5ヶ月連続で前年を上回った。 

◆夏のボーナスは、事業所規模5人以上で前年比+1.4％となり、3年ぶりに前年を上回った。た
だし、5人以上の事業所の支給割合は、前年より▲4.0％ポイント低下の68.7％と3年連続で低
下し、調査開始以来最低。冬のボーナスについては、企業の業績改善が続いていることから、
毎月勤労統計調査ベースで7年ぶりに前年を上回る可能性が高くなったものの、支給に業種・
企業規模のばらつきは残るであろう。 

◆日銀短観（9月）によると企業の雇用過剰感は残るものの、大企業だけでなく中小企業も改善し
つつある。新規求人数も、7期連続で前四半期を上回っている。景気の回復とともに完全失業率
の緩やかな改善は続くと見られ、03年度下半期：5.1％、04年度通期は5.0％に低下すると予想。

◆04年度の賃金については、景気回復下にあってもベースアップや定期昇給を圧縮し、業績に
連動した賞与体系を採用する企業が増えることが見込まれる。      （田口さつき）
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緩やかな増加基調が継続 
～ 04年度は小幅ながら増加を見込む ～ 

 

◆7～9月期の民間最終消費支出は前期比：＋0.0％と、4～6月期の+0.1％からほぼ横ばいの動き
となった。冷夏の影響等から一時的に消費の減速が懸念されたが、実際には消費の振り替え
が起ったと見られる。7～9月期は、薄型テレビやDVDなどのデジタル情報家電が引き続き好
調な売れ行きを示し、個人消費を下支えした。 

◆消費者態度指数（9月調査）が前期差＋2.7％ポイントと2四半期連続で大きく改善したことが
示すように、消費者マインドは持ち直しの動きが続いている。また、失業率が緩やかな低下
傾向にあることや、今夏のボーナスが前年比：1.4％増と3年ぶりに前年を上回ったこと等、
雇用・所得環境が改善基調にあることも消費の下支えに寄与したものと考えられる。 

◆企業業績の回復などから冬のボーナスも前年比プラスと予想され、03年度通期で見ても雇用
者の現金給与総額が小幅ながら増加する可能性がある。したがって、民間最終消費支出は、
03年度下半期は上半期同様プラスとなり、03年度通期では＋0.9％増と予想する。 

◆04年度については、雇用、賃金をめぐる情勢の好転が続くと見込まれることに加え、アテネ・
オリンピックなどのイベント需要から、薄型テレビやDVDレコーダーなどの販売増が予測さ
れる。しかし、配偶者特別控除が廃止されるとともに年金制度改革に伴う保険料負担増も予
定されており、家計の負担感が増す。雇用・所得環境は改善すると見られるが、消費性向は
すでに高水準にあり、所得増加がそのまま支出に向かうとは考えにくい。これらのことから
04年度の民間最終消費支出は緩やかな増加にとどまり、＋1.3％増と予想する。 

（木村俊文）
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引き続き堅調な伸びを継続 
～ 好調な外需を背景に投資拡大へ ～ 

 

◆03年7～9月期の実質設備投資は前期比：＋2.8％と、02年7～9月期以来5四半期期連続のプラ
スとなった。前期4～6月期の＋4.7％に比べると伸びが低下したものの、輸出が好調を維持し
ていることを背景に増加が続いている。 

◆設備投資の先行指標である機械受注（民需、除く船舶・電力）は、03年4～6月期に前期比：
＋3.4％と2四半期連続して増加したが、7～9月期は▲2.9％減と3期ぶりに減少に転じた。03
年前半にかけて高めに推移してきた受注が夏場に一服したと見られるが、先行き10～12月期
の受注見通しは前期比：＋12％増と高い伸びを示している。 

◆また日銀の9月「短期経済観測調査」（10月1日発表）では、設備投資計画が全規模・全産業で
＋2.3ポイント上方修正された。この時点では円高懸念が盛り込まれてなかったものの、03年
度通期では3年ぶりに前年比プラスが見込まれる。 

◆さらに米国の景気が着実に回復過程を進んでいること、および中国をはじめとするアジア向
け需要が堅調なことなどを背景に、設備投資は引き続き増加基調が継続すると考えられる。

◆04年度は半導体出荷が世界的に増加する見通しであるほか、パソコン用基本ソフト新ウィン
ドウズの発売や夏季オリンピックなどのイベントも予定されており、デジタル情報家電の需
要増加が見込まれる。したがって民間企業設備投資は引き続き増加し、04年度は＋4.6％増加
すると予想する。                          （木村 俊文）
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景気対策としての公共事業増額は見込まず 

～ 04年度は名目ベースで▲4％減と予測 ～ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆03年度の一般会計予算での公共投資関連費は前年度当初比▲3.7％（うち、公共事業関係費は
同▲3.9％）、地方財政計画の投資的経費も同▲5.3％（うち地方単独事業は同▲5.5％）であり、
公的部門の投資額は基調として減少傾向をたどっている。また、財政投融資改革・特殊法人
改革を背景に公社・公団等からの発注減少も続いている。 

◆03年7～9月期の実質公的固定資本形成（公共投資）は、前期比▲3.9％と6四半期連続かつ大
幅なマイナスとなった。すでに03年度上期だけで02年度と比較して▲10％程度のマイナスと
なっており、冒頭に挙げた予算ベースの金額と比較しても落ち込みのスピードが激しい。一
方、7～9月期の建設工事受注の官公庁発注分が前期比3.8％、同じく公共工事請負金額が同
1.3％（当社による季節調整後）と、発注・受注ベースの公共事業はやや持ち直しの動きも見
られることから、03年度下期には一旦はこの減少傾向に歯止めが掛かり、増加すると見込ん
でいる（名目ベースで前期比0.5％の増加を見込んでいる）。なお、03年度通期での公共投資
は名目ベースで前年度比▲10％（実質ベースでは同▲8.3％）と予測した。なお、03年度補正
予算編成に関しては、景気対策としての公共事業追加は想定していない。 

◆一方、04年度については、一般歳出概算要求基準での公共投資関係費は03年度比▲3％となっ
ている（なお、03年度の概算要求基準も前年度当初比▲3％だったが、予算編成過程で更に削
減された）。04年度の地方財政計画での地方単独事業も引き続き削減される方向にある。以上
より、04年度の公共投資は名目ベースで前年度比▲4％（実質ベースでは同▲2.1％）と予測。

(南 武志)
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世界経済の拡大に伴い輸出増継続 

～ 04年度下半期から輸出の伸び鈍化 ～ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆03年7～9月期の財貨・サービスの輸出は、前四半期比＋2.8％増。一方、財貨・サービスの輸入
は前四半期比＋1.7％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％であった。

◆地域別輸出数量（季節調整値）を当総研が試算したところ、7～9月期は米国が前四半期比
▲5.1％減とマイナスに転じた。しかし、アジア、EUへの輸出が前四半期比でそれぞれ＋3.0％、
＋1.8％と増加したことから、輸出数量（季節調整値）全体では前四半期比＋0.6％増と2期連続
の増加となっている。 

◆輸出品目別には、デジタルカメラ・薄型テレビなどデジタル家電が好調。ただし、単価が下
落し続けている品目も見られる。自動車、一般機械、金属同製品の輸出も堅調。 

◆財貨・サービスの輸出は、03年度下半期に前半期比：＋3.7％、通期で前年比：＋7.5％の増加
を見込む。足元、円高が進んでいるが、輸出に影響がでるのは04年以降になると見られる。
輸入に関しては、半導体をはじめとする財や海外旅行などのサービスへの支出が増えること
が見込まれ、03年度下半期に前半期比：＋3.9％増、通期で前年比：＋3.5％増を予測。 

◆04年度は、米国経済が前年比：＋4.0％台成長となり、世界経済の回復はより鮮明となろう。ア
テネオリンピックの効果もありデジタル家電の堅調さが期待でき、輸出は上半期に前四半期比：
＋3.0％の増加。ただし、下半期からイベント効果の剥落や米国の経済成長が一時停滞すること
などにより、輸出の伸びは鈍化し、前四半期比：＋1.1％増。通期で前年比：＋5.5％増を見込む。

◆輸入は円高や海外旅行需要などから、上半期で前四半期比：＋2.3増％、下半期で同：＋0.9％
増となり、通期で前年比：＋4.7％増を予測。             （田口さつき） 
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04年度は前年比微減 
～ 持家は堅調だが、貸家は軟調 ～ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆6月に新設住宅着工戸数が季節調整値年率換算で約127万戸と急上昇し、その建設が7～9月期
に及んだことにより、03年7～9月期の実質民間住宅投資は前四半期比＋2.7％成長になった。
下半期は、新設住宅着工戸数が季節調整値年率換算で112万戸ペースの低水準に落ち着いてき
ていることから、低迷が予想される。 

◆持家は、住宅ローン減税の03年12月末日打ち切りに間に合わせるために6月の駆け込み着工が
行われた後はペースダウンし、7～9月期の新設住宅床面積の伸びは、前四半期比▲3.9％減
（当総研推計）となった。貸家については、シックハウス対策に関する改正建築基準法の施工
（7月1日）前の駆け込みの反動から7～9月期の新設住宅床面積の伸びは、前四半期比▲11.3％
減（当総研推計）となった。 

◆マンションについては、契約率が堅調といわれる7割を超えているが、売れ行きの鈍化から業
者が在庫を圧縮している。東京都23区内など利便性のよい地域を除いて需要は弱く、マンショ
ンの着工は減少傾向にある。 

◆贈与税の住宅取得資金特例の認知が進み、若年世帯を中心として住宅取得意欲が高まってき
ていることは、持家建設の牽引要因となろう。この特例は、05年12月末までの贈与について
適用されるため、04年度、05年度と民間住宅投資を下支えしよう。一方、若年世帯の賃家か
ら持家へのシフトが進むと貸家経営の採算性はさらに悪化し、賃貸住宅投資は軟調が予想さ
れる。 

◆住宅ローン減税は延長されるものの、現行の制度より縮小されるだろう。雇用所得環境は若
干の明るさも見られるが、将来の所得の見通しが不透明であるため、住宅着工増の要因には
ならない。 

◆住宅金融公庫の基準金利は9月以後2％台後半で推移しているが、民間金融機関が低金利で住
宅ローンを提供しているため、金利反転のマイナス効果は限定的。 

◆03年度の民間住宅投資は、前年比：▲0.1％減、新設住宅着工戸数は113万戸を予測する。04
年度も減少傾向が続き、前年比▲0.3％減、新設住宅着工戸数は111万戸を見込む。 

（田口さつき）
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物価下落幅は縮小傾向 

～ 先行きは需給ギャップ縮小がデフレ圧力を緩和する方向に ～ 

 

◆代表的な物価指数である消費者物価（生鮮食品を除く総合）、国内企業物価とも前年比下落率
が縮小する動きが続いている。この動向は医療サービスやたばこ税・酒税（発泡酒）など制
度的要因もしくは一時的な要因によるところが大きく、こうした効果が一巡すれば、再び物
価指数には下落圧力がかかることが予想できる。現状判断とすれば、景気回復を受けて物価
が下げ止まり始めたと評価することは早計であろう。 

◆一方、世界経済の成長加速期待や金融緩和の影響もあり、国際商品市況では堅調な動きとなっ
ている。つまり、足許の動きは思惑や過剰流動性効果である面は否定できないが、想定どお
り米国や東アジア地域の成長率が高まり、輸出や生産活動が活性化していけば、実需の面で
も川上から川下へと需給環境の改善が波及し、日本でも輸入物価の上昇や低水準の在庫率を
背景に、物価下落傾向が解消に向かう可能性も強い。 

◆03年7～9月期のGDPデフレーターが前年比▲2.6％と大幅なマイナスを記録している。なかで
も、民間企業設備投資デフレーターの下落が大きく、技術進歩を反映しているとされている。
今後ともハイテク関連投資のウェイトが高まるにつれ、こうした影響は免れないものの、一
方でマクロ的な需給ギャップ（GDPギャップ）がかなり解消されつつあることに留意してお
きたい。下図に示しているとおり、GDPデフレーターの動きは、GDPギャップの動きに１年
ほど遅れて変動している。2002年以降の景気回復を受けてGDPギャップは縮小傾向を続けて
いることから、GDPデフレーターの下落率も縮小してくる可能性が強い。ただし、04年度に
かけてもデフレーターのマイナス基調は持続すると予測する。 

◆なお、デフレ克服が実現できない以上、現行のゼロ金利政策の枠組みに変化はないと見込ま
れる。                                (南 武志) 
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循環的回復と減税効果で景気は概ね堅調推移 

～ 年後半の個人消費には下振れリスクも ～ 

 

◆2004年の米国経済は、企業のキャッシュフロー改善による設備投資増加と減税効果による底堅
い個人消費に支えられ、概ね堅調に推移する。2004年の実質GDP成長率を4.1％と予想する。

◆設備稼動率が75.0％（2003年10月）と低迷するなど、設備投資を巡る環境には一部厳しさも
残るが、企業の積極的なIT投資持続により、設備投資は景気拡大をリードする役割を果たす。
また2003年7～9月期には、好調な売上により企業在庫高が減少した。今後企業はやや在庫を積
み増すと考えられ、これが成長率に対してプラス寄与する。 

◆2003年7～9月期には児童扶養税額控除拡大を中心とした減税効果により、個人消費が大幅に伸
びた。この減税効果は再度2004年前半に比較的大きなものになる。所得税率引下げの前倒し
実施や配当課税撤廃の影響が本格化するからである。雇用が緩やかに回復し消費者マインド
が改善に向かうこともあり、個人消費は年前半には堅調に推移する。 

◆アジア経済の好調・欧州景気の底打ちから輸出の伸びが高まるが、景気拡大が輸入増加をも
たらすため、純輸出（輸出－輸入）は成長率に対してマイナス寄与する。 

◆一方景気を下押しする要因としては、住宅投資があげられる。長期金利が底打ちした時期で
ある2003年夏場の駆け込み需要の反動により、住宅投資は今後緩やかな減少を続ける。 

◆なお個人消費については、前述のとおり堅調な推移が見込まれるが、下振れリスクも内包し
ている。金利低下と住宅価格上昇を活用して住宅ローン増額借換により生み出した余剰資金
で消費する、というリファイナンス効果は今後次第に薄れていく。また減税効果は2004年前
半には比較的強めに出るが、年後半には弱まるため、特に年後半の個人消費動向については
留意が必要である。 

◆10月28日のFOMCでFRBは、「企業の価格支配力と食料・エネルギーを除いたコア消費者物価
上昇率は抑制されている」と判断した。2004年度においても、物価は暫く落ち着いた状態を
維持するとみられる。FRBは景気拡大により利上げのタイミングを模索するであろうが、こ
うした物価動向も考慮しつつ、景気を腰折れさせないように慎重な検討を進めるであろう。

（永井 敏彦）
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