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

���� �����		�


������������

� �
��������	
��
� �

����
������
������������� !"#$%&'() *
+,�-./0123�456 7
89����
:;<���=>�?@ABC)DEF ��
G��H"I/JKBC)DEF �L
��MENO
PQRS ��
TU�VW
X������3@X �Y

������	
��
��
Z[ *�
�\�]^ *�
_`�abcd *Y
ef+ghijk *7
eflmno *p
qrstouvwxqynoz *{
9| *}
ef~�no L�
�^ L�
G��� L*
���� LL
�� LY

�����
�H�I�����@����������� Lp
���,5A�B����������� E¡¢£�¤b�¥ ��

�����
¦[B§¨© �7

ªªªªª

ª
ªªªª

ª
ªªª

ªªªªªªªªªªªªªª

ªªªªªªª

ªªªªªªªªªªªªªªªª
ªªªªªªªªªªªªªª
ªªªªªªªªªªªª
ªªªªªªªªªªª

ªªªªªªªªªªªªª
ªªªªª

ªªªªªªªªªªªªªªªªª
ªªªªªªªªªªªªª

ªªªªªªªªªªªªªªªªª
ªªªªªªªªªªªªªªª
ªªªªªªªªªªªªªªª

ªªªªªªªªªªªªªªªªª

ª
ª

ªªªªªªªªªªªªª



農林中金総合研究所

1

不良債権処理の進展と景気回復 
 
1月下旬に金融庁から発表された「2003年9月期における不良債権の状況等」によれば、全国銀

行の不良債権（金融再生法開示債権）残高は31.6兆円となり、同年3月期に比べて▲3.7兆円減少し、

ピーク時の2002年3月期に比べると▲11.6兆円減少した。貸出債権等に占める不良債権の比率は6.8 

％で、同年3月期に比べて▲0.6％低下し、ピーク時からは▲1.6％低下している。このうち、主要行

（都・長銀・信託合計から新生銀行とあおぞら銀行を除いた11行）の不良債権比率は6.5％となり、

ピーク時対比で▲1.9％低下した。 

 不良債権処理については、2001年4月策定の緊急経済対策において原則3営業年度以内のオフバラ

ンス化の方針が示され、2002年10月発表の金融再生プログラムでは2004年度までの不良債権問題の

終結が目標とされた。債務者の業況悪化に加えて判定基準の厳格化や特別検査の影響等もあって、

不良債権残高は2002年3月期に大幅に増加したが、2002年度と2003年度上期は前記のように減少し、

同年度下期もかなりの減少が見込まれている。現状のペースで減少が続くと、2004年度末に主要行

の不良債権比率をピーク時の半分以下にするという政府の目標にかなり近づくことになる。 

 思い起こしてみると、不良債権問題の抜本的処理の必要性が強調された2001年度には、不良債権

処理を本格的に進めることによる企業倒産や失業の増加などのデフレ効果が懸念され、内閣府やい

くつかの民間シンクタンクからこれによるGDPの押し下げ幅や失業者増加数などの推計値が発表さ

れた。しかし、不良債権処理が本格化した2002年度以降において、景気はむしろ回復傾向となり、

企業倒産や失業者が大幅に増加したという状況はあまりみられない。もちろん、不良債権処理は進

んだとはいえ未だ道半ばであるし、2002年度は失業者数もある程度は増加（雇用者数が減少）して

いる。しかし、雇用者数の減少は製造業が中心であり、建設業や不動産業、流通業やサービス業と

いった不良債権が多いとされた業種の雇用がこの時期に特に悪化したという形跡はあまりない。 

 この理由として、米国や中国などの海外景気の回復による輸出増加やデジタル関連分野での成長

があったこと等に加えて、不良債権処理が企業再生と一体となって行われることで、企業倒産や失

業者の増加が抑制され、新たなビジネスチャンスを呼び起こすことにつながっていったことがあげ

られよう。不良債権残高減少の中身をみると、2002年度には危険債権（破綻懸念先向け債権）の減

少が大きく、2003年度上期は要管理債権（3ヶ月以上延滞又は貸出条件緩和先向け債権）の減少が

大きい。大半がオフバランス化によるものであり、これらの債権が企業再生ファンドへの売却や債

権放棄などによってオフバランス化される一方で、企業再生プランが実行され、経営破綻に至った

場合に比べて景気マインドや雇用等に与えるマイナスの影響が抑えられたものと推測される。 

 主要行では不良債権処理の進展にともない、中小企業融資開拓などにおいて新たな機能強化の動

きもみられる。一方で、地域銀行における不良債権処理はあまり進んでいない。地域銀行について

は、リレーションシップバンキングに基づく業況不振企業の事業再生努力や企業再生ファンドを活

用した動きもみられるが、地域特有の事情からオフバランス化などが難しい面もある。不良債権処

理は金融機関や借入先企業にかかわる問題であるが、地方公共団体等も含めて構造改革特区などの

政策を活用し、企業再生を地域の再生に結び付けていくことが重要である。 

               （主席研究員 鈴木 博） 
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04年後半には景気のギヤ･チェンジもありえよう 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ここ1ヶ月程度の金融市場概況 
米国・連邦公開市場委員会が、1月28日の会

合後声明文で、「相当の期間、低金利を維持」
の一節を削除。一時的なショック要因とはなっ
たものの、持ち直して、米国国債相場は上昇
（利回り低下）。米国財務省証券10年物利回りは
4.0％強に張り付いて推移した。 
国内的にも、03年10～12月期実質GDPの年

率：＋7.0％の成長や04年1月完全失業率の4.9 

％への低下など、経済指標の発表では景気の回
復基調が改めて確認されたものが多かった。 
しかし、金融緩和の長期化観測が、株価のも

たつきやドル円相場の円高進行懸念もあり、材
料としてぶり返された。長期国債入札も順調な
応札となったことから、投資家の買い安心感が
強まり、国債相場は上昇（利回りは低下）をた
どった。2月20日には新発10年国債利回りが約6
ヶ月ぶりの1.2％割れとなり、長期国債先物も1 
40円台乗せとなった。 
一方、株式市場では、四半期業績開示などに

おいて好業績を示すものが多かったものの、円
高懸念が足かせとなるととも、信託等の売りと
海外投資家の買い越し後退による需給悪化から、
2月10日に日経平均株価は10,300円台に下落し
た。しかし、その後は円高の一服、米国株式相
場の堅調などを背景に持ち直し、2月27日は
11,000円台を回復。 
注目された、2月6～7日の米国・フロリダに

当面は、内外景気の拡大を基本シナリオとした運用がベースとなろう。年央にかけ、04
年度の二桁経常増益予想が織り込まれていくなかで、バリューション的にも1割程度の株
価上昇は可能だろうし、債券相場も長期ゾーンの利回り跳ね上がりリスクが残る。しかし、
デフレ継続のもと、ゼロ金利政策の長期化見通しに加え、年後半には景気サイクルの成熟
が意識され先行きの不透明感が相場材料として強まることも視野に置くべきだ。年後半に
は景気に対する見方の変化とともに、相場の方向観が変わる可能性があろう。 

要   旨
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おける先進7カ国（G7）財務相・中銀総裁会議
後の共同声明は、事前に予想されたとおりドル
安観測を打ち消すものでなく、円高進行の懸念
が残った。しかし、ドル円相場に限れば、わが
国通貨当局によるドル買い介入への警戒感から、
1㌦＝105円台の膠着相場が続いた。一方、ユー
ロ高は止まらず、2月18日に一時1€ ＝1.29㌦台
に乗せた。しかし、同日の英独仏首脳会談を前
にシラク仏大統領がユーロ高の欧州経済への悪
影響を表明したこと等を受け、反転。ユーロは
1.24㌦台に戻した。ドル円相場でも、円が連れ
て109円台に下落した（以上、図1）。（なお、市場
動向や経済指標の解説などについては、当総研HP：「Weekly 

金融市場」も参照されたい。） 

 
金融市場の見通しと注目点 
債券相場 
＝ゼロ金利政策下、レンジ相場予想 

内外ともに金融緩和継続への安心感は強い。 
米国においても景気拡大基調を示す経済指標
が多く、かつドルが下落しているにもかかわら
ず、インフレ・リスクは小さく、性急な利上げ
はなかなか難しいという見方が多数派だろう。 
わが国でも、消費者物価（除く生鮮食品）下
落率がこの一年ほどの間、縮小。前年比：0％
前後となってきた。その理由として、政策的・
一時的要因によるところが大きいが、これらの
押し上げ要因が剥落（注）していく04年半ばから
は消費者物価は再び前年比で水面下に下落する
と見ている（図2）。 
（注）04年は上下水道、学校授業料や行政サービスなどの

値上げは物価押し上げ要因であるが、耐久財は足元で▲4％以

上下落が継続。また、円高も物価抑制要因となる。 

ただし、内外ともに少なくとも04年の前半は、
景気の拡大期待が持続する可能性を前提とすべ
きだろう。IT関連投資の回復やデジタル家電の
需要拡大が期待され、さらに8月のアテネ五輪
や11月初めの米国大統領選挙などイベント的に
も心理、需要効果の両面から世界的に景気拡大
の見通しが強い。また、世界的金融緩和のもと、
国際商品市況の上昇傾向が止まっていない。 
わが国ではデフレ（物価下落）の残存から今
次の景気回復循環では日銀によるゼロ金利政策
の解除は困難と思われ、景気回復によって長期
金利が一本調子に上昇していくことは想定しに
くい。基本的にはレンジ相場での推移にとどま

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ると見ているが、当面は景気回復
動向や商品市況の上昇などにより
債券相場の下落（利回り上昇）リ
スクが高まる可能性も捨て切れな
い。金利上昇懸念にも片足を残し
ておきたい。 
とはいえ、04年後半になれば、
景気サイクルの成熟が意識され、
景気先行き懸念も相場材料になっ
てくると可能性があろう。 
景気の当面の上昇と、04年後半
からは先行きの下降の両睨みが必
要と思われる。
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株式相場 
＝年央以降の好材料織り込みには用心 
パソコンが04年も二桁台の出荷増加見通し。
デジタル家電や携帯電話などの製品需要の拡大
が予想されるとともに、IT関連を含め世界的な
設備投資回復の期待が強まっている。 
上場企業のうち、製造業は04年度も二桁の経

常増益の見通しである。また、非製造業上場企
業も景気回復のもとで緩やかな増益を確保でき
るだろう。 
ドル円相場の円高による利益の目減りは見込

まれるものの、足元の04年度業績予想は上方修
正傾向である。アナリストによる04年度の業績
予想は、足元でも上方修正率が6割近い水準を
キープしている（図3）。 

行きの不透明感が意識されるようになると、株
価は腰折れを起こすリスクがあるだろう。年央
以降の相場調整に用心したい。 
 
為替相場 
＝ドル下落は限られよう 
介入もあり大幅な円高には至らないと見てい

るが、当面、ドル安圧力は残る。 
しかし、ドル下落が価格競争力のアップを通

じ米国の輸出増加に寄与し始める一方、米国経
済の成長速度が鈍化するなか、経常赤字の加速
的増加も止まる可能性があろう。 
また、当面は米国内製造業等へのブッシュ政

権のドル安配慮の思惑が継続しようが、大統領
選・連邦議会選挙の帰趨が見えてくるにつれ、 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

国内政策としてのドル安政策も相
場材料として弱まっていくと見て
いる。 
よって、04年後半にはドル安は

一旦、緩和に向かうと予想するが、
次期政権でも緩やかなドル安が継
続される可能性も捨て切れない。
米大統領選後、04年末～05年年始
にかけ、米国の通貨政策に関係す
る布陣に注目すべきだろう。 
一方、ユーロ圏経済が緩慢なが

ら回復基調にあることは、3極通貨
のなかで消去法的にユーロが買わ
れる要素である。ただ、1ユーロ＝
1.30㌦を超す水準は、ドイツ・マ 

よって、04年度の二桁台の経常増益見通しを
織り込みにいくなかで、1割程度の株価指数の
上昇を予想する。 
ただし、海外投資家の買いに依存しなくては

ならない構図は変わらない。経済活性化に向け
た中期的成長政策も欠如したままであり、循環
的な利益回復の域を出たとは判断できにくいの
が現状である。 
むしろ、年央以降の相場展開においては、今

次景気循環の天井を先取りする動きに注意した
い。株価は実物経済面の景気の山に数ヶ月先行
する。好材料が織り込み済みとなると一方、先 

ルクや仏フランを通貨統合時の固定換算レート
で延伸試算した場合でも割高水準に入ってくる。
ユーロの上値余地は限られたものとなると思わ
れる一方、ユーロがドルに対し引き続き高値水
準にとどまることから、ユーロ円相場において
円は130円以上の円安圏内で推移すると予想す
る。 
なお、ユーロが下落に転じた場合、景気等の

条件にもよるが、円が消去法的に選好され、小
幅円高に向かうリスクも残る。 

（04.02.24現在 渡部 喜智）
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最近の為替レート変動について
2002年初より日本円の対ドルレートが持続的

に上昇（＝円高ドル安）しており、景気回復を
続けることでデフレ脱却を目指したい日本経済
にとって大きな懸念材料として意識され続けて
いる。世界経済全体としてもドルの急落（もし
くは暴落）や更なるユーロ上昇などに対しては
警戒感が強く、2月6～7日に開かれた米フロリ
ダ州ボカラトンで開催された先進7ヶ国財務大
臣・中央銀行総裁会議（G7）に対する注目度
が高まった。しかし、G7では行き過ぎた為替
相場変動を批判する一方で、柔軟なレートの必
要性を強調するという曖昧な内容を公表するに
留まり、先行きの根強いドル下落予想を覆すま
でには至ってない。 
国際経済学の教えるところによれば、安定し

た為替レート・独立した金融政策・自由な国際資
本移動の3つを同時に達成することは不可能
とされている。日本の場合は後者2つを選択し
た結果、為替レートの安定性は放棄せざるをえ
ない状況であり、為替レートの変動は宿命であ
るとも言えるが、1970年代前半のフロート制移
行以降、日本円の価値は上昇し続けており、か
つ最もボラティリティの高い通貨の一つでもあ
り、マクロ経済に与えてきた影響は大きかった。 

また、政府・日本銀行は円高進行を阻止するた
め大規模な市場介入を行っているが、04年1月
の市場介入額は7兆円超と月間で史上最高とな
り、03年通年での20兆円余と比較しても既に3
分の1に達するなど、ある意味異様な状況となっ
ている。 
外国為替マーケットでの価格形成は様々な要

因が絡み合っていることが経験的に知られてお
り、分析や予測は非常に難しいが、最近の動向
などについて考えてみたい。 
 
実質実効レートの上昇は限定的 
日本にとって最も重要な為替レートは米ドル

とのレートであることは間違いないが、実際の
日本円の価値は対米ドルだけに留まらない。特
に、為替レートと実態経済との関係が重要であ
る場合は、貿易ウェイトで各国通貨との交換比
率を加重平均した実効為替レートを用いた方が
適切である場合が多い（更に物価調整を加えた
実質実効レートを用いる方がより好ましい）。 
図表1は、日本銀行が作成している実質実効

為替レートである。これによると、日本円の価
値が上昇し始めたのは03年10月以降と最近になっ
てからであり、かつ直近（04年2月時点）の水

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

準は、1990年以降の平均的水準にほ
ぼ等しい。また、80年代後半、93～
5年、99～00年の円高局面と比較す
ると、現時点での円高進行の度合い
は実質実効レート上では小さい。こ
れは、発足以来下落し続けたユーロ
や高金利通貨である豪ドル、NZド
ル等が対ドルだけでなく、対日本円
でも上昇したことの影響が大きいた
めであろう。 
とはいえ、日本は貿易取引通貨と

して、米ドルを輸出で48.0％、輸入
で67.8％（財務省調べ、いずれも
2003年下期）用いており、貿易取引
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は表面上あまり明確ではない。ただ
し、2004年は米国大統領選挙の年で
あり、12年前に父親のブッシュ元大
統領が景気低迷の影響で選挙戦に敗
れたとの記憶が残っており、ITバブ
ル崩壊や9.11同時多発テロなどで景
気後退を経験した現職ブッシュ政権
は足許の景気回復を確実なものとし、
再選を確実にしたいとの意識が強い
と見られる。そのため、大規模な減
税政策やFRBのサポートを受けた金
融緩和政策の継続のほかに、「秩序
あるドル安」によって製造業への支
援をインプリシットに行っている。
また、2月11～12日に行われたグリー 

をする上での米ドルとの交換レートの重要性が
高いことは否定できない。ただし、過去の円高
進行時には対外直接投資の増加などで生産拠点
を移転し、国内では知識・技術集約型の高付加
価値製品に資源を集中させることで為替レート
変動の影響を小さくさせようとする努力も続け
られている。それゆえ、過去の円高進行局面と
比較して抵抗力は高まっている可能性は高い。 
 
米国のドル安容認姿勢 
為替レートの変動要因として政治的要因を重
視する意見もある。米国では通貨政策は財務長
官の専管事項であるが、スノー財務長官は「強
いドルは米国の利益である」というメッセージ
を繰り返しており、水準や方向性に対する意向 

ンスパンFRB議長による議会証言でも、莫大な
経常収支赤字問題解決にドル安は有効であると
し、現状の為替レートやマーケットの動きを追
認するような認識を示している。 
一方、04年2月のG7では「為替レートの柔軟
性を欠く主要な国・経済地域にとって市場メカ
ニズムに基づき円滑かつ広範な調整を進めるた
めに更なる柔軟性が望ましい」という03年9月
のドバイG7と同様の表現が声明に盛り込まれ
ており、本来であれば米ドルの価値はもっと低
下していて然るべきとの意向も窺われる。 
図表2はFRBが作成している米国の実質実効
為替レートであるが、総合的な指数（broad 
index）は2002年初をピークに低下傾向にある。
そして、その大部分を説明するのは主要貿易相 
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手国を対象にした指数（major index）であ
り、前述した通り、ユーロ圏やカナダ・オース
トラリア・ニュージーランドなどの通貨価値上
昇が大いに寄与したものと考えられる（図表3
のJPモルガンが作成している各国の実質実効レー
トを参照、なお英ポンドの実質実効レートは03
年11月に政策金利を引き上げるまでは、日本円
と同様にほとんど上昇していない）。一方、そ
の他重要な貿易相手国を対象とした指数（OITP）
で見ると、米ドルの減価が進行していない。ボ
カラトンG7の声明に盛り込まれた柔軟性を欠
く通貨政策を採用している国・地域は具体的に
どこかに関して多少話題となったが、図表4で
の東アジア諸国通貨の実質実効レートは経済の
パフォーマンスが相対的に良いにも関わらず、
ほとんど変動していない。米国政府としてみれ
ば、対米輸出が好調な割に米ドルに対して十分
に増価しない通貨制度を持っている国は非難の
対象にしやすい。 
単純な見方ではあるが、米国がさらに「秩序

ある緩やかなドル安」を志向するとすれば、実
質実効レートを更に10％程度切り下げて90年代
前半の平均程度まで水準を下げるべく、これま
で調整が遅れていた東アジア諸国に対して圧力
をかけるという政策選択もあるだろう。 
 
購買力平価は成立するか 
以上見てきたように、日本円は実際にはさほ
ど増価しているわけではないが、一方で「日本 

円は購買力平価」と比較して過大評価されてい
る」との意見がある。OECDの試算によれば、
2002年時点での対米ドルでの購買力平価は1ド
ル＝146円であるが、現状の実勢レートは3割近
く割高ということになる。以下では、購買力平
価と為替レートとの関係について簡単に触れて
みよう。 
 
為替レート決定理論は、通常、分析する時間

的視野によって長期・中期・短期ないし超短期
に分けられている。ここで、長期とは「経済が
高雇用状態で定常的に経済成長している状態」、
中期とは「マクロ経済変数が循環的に変動する
期間」、短期ないし超短期とは「マクロ経済変
数の大部分が所与である期間」を意味しており、
実際の為替レートは2ヶ国間の相対物価によっ
て決まるという購買力平価説は長期理論として
分類されている。それゆえ、短期・中期では必
ずしも常に一致する必然性はない。 
購買力平価の基本理念は「一物一価」であり、

2ヶ国の物価水準が等しくなるような水準で為
替レートが決定されるという考え方である。つ
まり、e：為替レート、P：自国（日本）の物価
水準、Ｐ*：他国（米国）の物価水準とする
と、 
 
e＝Ｐ／Ｐ*････････････････････････ （1） 
 
となるようなeが購買力平価である。このよ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

うに、物価水準自体を比較したも
のを「絶対的購買力平価」と呼ん
でいる。一方、（1）式の両辺の対数
をとって微分すれば、 
 
e
．
＝Ｐ
．
－Ｐ
．
*･････････････ （2） 

 
が得られるが、（2）式は「為替レー
ト変化率は2ヶ国の物価変化率格
差に等しい」ことを意味しており、
これを「相対的購買力平価」と呼
んでいる。この際に、(1)式が成立
していたと考えられる時点を基準 
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時点とすれば、相対的購買力平価の水準自体を
示すことが可能である。図表5は、日本の対外
バランスがほぼ均衡していた1980年10～12月期
を基準時点とし、米国の生産者物価と日本の国
内企業物価を用いて作成した相対的購買力平価
である。 
そもそも購買力平価が成立するためには、比
較する2ヶ国で販売されている財貨・サービス
はすべて同一の品質で、かつ貿易可能であるな
どいくつかの条件が必要であり、一般的に為替
レートは購買力平価から乖離している。それゆ
え、購買力平価が実際の為替レートに影響を与
えているのか（つまり、為替レートと両国の物
価との間には長期的な安定関係が存在するかど
うか）については何らかの検証が必要であるが、
このために用いられるのが共和分検定（co- 
integration test）である。経済時系列変数はあ
る確率変数だと見なすことができるが、ほとん
どの変数は非定常時系列と呼ばれるもので、そ
のまま計量分析に使用すると「分散の不均一性」
や「見せかけの相関」が発生し、正確な計測が
できないという問題が発生する。 
共和分という概念は長期均衡における経済変
数間の関係を示すものである。共和分の関係に
ある経済変数の動学的経路は通常安定している
が、短期的にそこから乖離する動きをしたとし
ても、再び以前の均衡状態に戻る動きが働く。
この共和分検定の結果は後掲（付注）の通りで
あり、為替レート（日本円／米ドル）と日米の
相対物価との間には共和分の関係がある可能性
が示される。つまり、購買力平価説が成り立っ
ている可能性がある。 
また、この結果を用いて、エラーコレクショ
ンモデル（誤差修正モデル、ECM）を推計し、
誤差修正項の係数の逆数をとれば、調整期間を
知ることができる。これによれば、誤差修正項
のパラメーターは▲0.019178と符号がマイナス
であり、このことは為替レートが購買力平価か
ら乖離しても、再び購買力平価に回帰する力が
働くことを示している。また、この逆数は52.14
（ヶ月）であり、調整期間は約4.3年ということ
になる。 
 

購買力平価説が成立することのインプリケー
ションは、短期的に見ればファンダメンタルズ
から乖離しがちな為替レートも、長期的に見れ
ば物価上昇率格差がアンカーとして機能してい
ることを示しており、裏返せばファンダメンタ
ルズの動きから乖離するような単純な介入政策
はさほど効果を持たないことを意味している。
円高が日本経済にデフレをもたらしている可能
性があるが、同時に『金融市場2004年2月号』
の拙稿「2004年の金融政策を巡る論点」でも触
れたように日本国内での物価下落が円高を発生
させていることも否定できない。根強い円安待
望論が存在しており、仮にOECDが公表する購
買力平価並みの円安水準を達成するには、日本
の国力・経済力を弱体化させれば可能かもしれ
ない。しかし、そのこと自体は円安を景気回復
の手段に用いることと矛盾する。デフレ状態が
続く限り、日本は「円高シンドローム」に悩ま
され続けるのではないだろうか。 
 
＜付注－共和分検定＞ 

以下では、Engle-Grangerの方法による共和分検定を行う。

ある2つの変数xｔとｙｔともｄ階の階差をとれば定常時系列

（＝期待値と分散は時間を通じて一定、自己共分散は2時点間

の差だけに依存し、時点tには依存しない）となる場合、ｙｔ

をxｔで回帰した 
 
ｙｔ＝a＋bxｔ＋uｔ ･････････････････････････････････････････････････ （3） 
 

の誤差項uｔは期待値0であるとともに、ｄ-ｂ階（d≧b＞0）

の階差をとれば定常時系列になれば、xｔとｙｔは共和分の関係

にあるといわれる。 

円／ドルの為替レートと購買力平価はともに1階の階差をと

れば定常時系列になることから、(3)式での誤差項uｔの和分の

次数が0であれば（つまり、水準そのままで単位根を持たな

ければ）、為替レートと購買力平価は共和分の関係にあると判断

できる。 

1973年1月から2003年12月までの月次データを用いて(3)式を

推計した結果、誤差項の単位根検定（ADF検定）では単位根

があるという帰無仮説が棄却される（トレンド・定数項がな

い場合のt統計量は▲2.680であり、MacKinnonによる有意水

準1％の臨界点▲2.571を下回っている）。 
（南 武志）
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FRB の金融政策の方向性をどう見るか 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
FOMC声明文にみられるFRBの認識変化 
FRBは1月28日のFOMC（連邦公開市場委員

会）の声明文で、2003年8月12日以降四回の
FOMC声明文に記載されていた「緩和的な金融
政策がかなりの期間にわたり維持されるであろ
う」という表現を削除した。それに代わって、
「緩和的な金融政策を解除することについて忍
耐強くいられるであろう」という表現が入れら
れた（表1）。 
声明文に記されている情勢判断は、FRBが特
にどの経済指標に注目しているか、そしてその
指標についてどう認識しているかを示している。 

ここ数ヶ月の間、生産は順調に拡大してきた。
そして雇用は緩やかに改善方向に向かってきた。
但し、1月28日の時点での雇用に関する認識は
やや曖昧な表現であり、雇用は改善していると
言うことに関しての、FRBのためらいが読み取
れる。また食料・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おり、低水準で推移
すると見込まれている。 
一方リスク判断についてであるが、2003年5

月6日以降の「インフレ率が低下する可能性は
高まる可能性を上回る」という判断は、12月9
日に「インフレ率が低下する可能性は高まる可

 

 

 

 

・1月28日のFOMC以降、FRBの利上げの可能性についての議論が活発化してきた。90年代
における本格的利上げの発端は二回あった。その二つの時点との比較という観点から現時
点をみると、主要経済指標からみた利上げ環境は、景気の着実な拡大により整いつつある
ものの、やや未成熟である。 
・今後FRBは、雇用統計やコア消費者物価上昇率を中心とした経済指標を丹念に観察しつ
つ、FOMC声明文で示す認識を修正する等の方法で、利上げの根拠を徐々に整備していく
であろう。 
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能性とほぼ等しい」に変更となった。 
このようにFRBは、FOMCの都度、情勢判断

やリスク判断を徐々に修正している。そして1
月28日のFOMCの後には、FRBがいよいよ利上
げの地固めに入ったという見方もでてきた。一
方で、この文言修正は金融政策の自由度・裁量
性を確保したことを意味しているに過ぎず利上
げは時期尚早、という見方もある。このように、
FRBの利上げの可能性に関する議論が活発化し
てきた。そこで利上げ環境がどの程度整ってい
るのかを考える参考のために、FRBが注目して 

いる指標を中心に、直近の水準を過去の利上げ
への転換点における水準と比較してみた。 
 
利上げ環境は整いつつあるがやや未成熟 
図は、FFレート誘導水準の推移を示したも

のである。90年代以降では、FFレートが引下
げ後の底から本格的な引き上げに転じたのは、
94年2月と99年6月の二回であった。94年2月の
利上げは、経済が90年代初頭の後退から立ち直
り、IT革命もあり本格的な拡大軌道に乗った時
期であった。また99年6月の利上げは、アジア
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経済危機・ロシア経済危機に伴う世界的な株価
下落を食い止めるため98年に三回にわたり実施
された利下げを、世界経済の安定化を背景に戻
すという政策転換であった。 
表2によれば、直近の指標が歩んでいる方向

性は、景気の順調な回復を受けて、概ね過去二
回と同じになっている。しかし多くの指標の水
準は、過去二回と比較してかなり低い。つまり
主要経済指標からみた利上げを巡る環境は、整
いつつあるがまだ未成熟である。その一番の要
因は雇用動向である。雇用は増加に転じたもの
の、その回復力はまだ十分とはいえない。11月
の大統領選挙を控え、FRBとしても利上げが雇
用回復の芽を摘むようなことだけは、避けたい
ところである。次に物価動向である。1月の消
費者物価上昇率は、食料・エネルギー価格の上
昇を主因に季調済前月比で0.5％上昇、前年比1. 
9％上昇であり、前月比の上昇率が比較的高かっ
たことから、FRBの利上げが近づいたとみる向
きもあった。しかし1月のコア消費者物価上昇
率は前年比1.1％で引き続き上向く気配がみら
れず、利上げの材料としてはまだ力不足の感が
ある。 
 
FRBは今後のFOMC声明文等で利上げの 
根拠を徐々に整備 
ここ数年の米国経済の特徴は、金利低下ある

いは低金利持続が住宅投資や個人消費を活発化
させるという、金利感応度の高さであった。個
人債務の大幅な積み上がりもあり、今後金利が
上昇した場合の経済にとっての負担感は、これ
までにないほど高くなっている。そのことと関 

連があると思われるが、株式・債券市場は利上
げに関する情報に敏感に反応している。1月28
日のFOMC声明文で「緩和的な金融政策がかな
りの期間にわたり維持されるであろう」という
表現が変更されたという一見些細なことでさえ、
限定的とはいえ長期金利を上昇させ株価を下落
させた。そしてその影響はグローバルなものと
なり、中国などエマージング・マーケットでも
株価の下落がみられた。 
但しこれを逆にいうと、FRBは金融政策の自

由度を束縛する表現を微妙に修正する形で消去
したが、そのマーケットへの影響を限定的なも
のにとどめることに成功し、当面の難局をうま
く切り抜けたといえるであろう。 
こう考えるとFRBは、仮に利上げした際に、

それがマーケットから意外感・唐突感をもって
受け止められることがないよう配慮すること、
つまりマーケットへの影響を最小限に抑えるこ
とを重視するであろう。つまりFRBは、雇用情
勢やコア消費者物価上昇率を中心とした経済指
標を丹念に観察しながら、FOMC声明分でリス
ク判断や今後の金融政策に関する表現を微調整
したり、要人がメッセージを発するという方法
で、利上げの根拠を徐々に整備していくと思わ
れる。グリーンスパン議長は2月11、12日の議
会証言で、FFレートがより中立的な方向に上
昇すると指摘しつつ、当面は現行の超低金利を
維持するという考えを明らかにした。次回3月
16日のFOMCで、FRBがどのような認識を示す
のかが注目される。 

（永井 敏彦） 
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米国のインフレ予想をどう見るか

米国の物価、特に消費者物価（除くエネルギー・

食料）の低位安定が継続。前月比では商品市況

の上昇やドル安から変化率反転の兆しが見えて

いるものの、前年同月比では、04年11月から3

ヶ月連続、＋1.1％の上昇にとどまっている。

バーナンキFRB理事などが唱えるデフレ警戒域

まで下がっているのが現状だ。 

この物価実績だけをとらえれば、インフレ予

想が高まる懸念は小さいと言えようが、米国債

券市場の参加者がどのようにインフレ予想を見

ているだろうか。米国の物価連動債の動向から

探ってみよう。 

米国では、97年1月29日に消費者物価に連動

する10年物財務省証券（以下TIPS。T
．
reasury 

I
．
nflation P

．
rotection S

．
ecuritiesの頭文字からの

略称）の初入札がおこなわれ、定着してきた。

TIPSの元本総額は、全米・都市
．．
消費者物価指

数に基づいて毎日変動（注1）し、その点で、イン

フレ対抗力を持つ運用対象となる。 

また、名目金利－実質金利＝インフレ率
．．．．．．．．．．．．．．．

とい

う関係が成り立つが、新発10年物国債取引にお

いて、固定利付国債の利回り（Yn）は名目金 

5％程度から反転し、足元では2.3％程度となっ

ている。米国債市場関係者は引き続き緩やかな

ディスインフレ継続の見通しを持っているよう

だが、物価実績の低下とは逆に、利回り格差か

ら想定されるインフレ予想は反転していること

は注目したい。 

わが国でも、3月4日に初の「物価連動国債」

の入札（発行予定額：1、000億円）がおこなわ

れる。04年度には6、000億円に発行が増額され

る。物価連動債の取引が本格化するなかで、そ

の利回り格差からどのようなインフレ予想が出

てくるだろうか。      （渡部 喜智） 

（注1）わが国の物価連動国債（案）は生鮮食品を除く全国

消費者物価に連動、また、TIPSは償還日に元本＝100が償還

されるが、わが国物価連動債(案)ではデフレの元本保証は

無い。 

（注2）正確にはYn－Yｒのスプレッドには、取引の厚みの

違いによる利回り格差（流動性プレミアム）が含まれる。論

文等では0.2～0.3％程度と指摘されている。 

 

 

利である。 

一方、物価連動債の利回り(Yｒ)

は、発行時に償還までの10年間の

インフレのカバーが約束される実

質金利である。 

よって、「Yn－Yｒの利回り格差＝

国債市場参加者の10年間のインフ

レ予想（注2）」となる。 

以上のことから、米国の債券市

場参加者が、現時点で先行き10年

間のインフレ予想をどのように描

いているかが把握出来る。下図の

ようにインフレ予想は02年末の1. 
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「機械受注」
設備投資の動向を占う指標 
設備投資は、経済全体の中期的な景気循環と
密接に関係している。投資が投資を呼ぶとも言
われている。設備投資の伸び率が加速する局面
では景気が回復する一方、減速する局面では景
気が後退する傾向がある。 
設備投資の動向を最も包括的に示す指標は、
四半期ごとに発表される国内総生産（GDP）
のなかの「民間企業設備」である。ほかに四半
期ごとに発表される指標には内閣府「法人企業
動向」や財務省「法人企業統計」、日銀「企業
短期経済観測調査（短観）」などがあるが、こ
れらは四半期ごとの発表というデータ活用上の
制約がある。月次発表の指標では国土交通省
「建設工事受注」、内閣府「機械受注」などがあ
るが、とくに「機械受注」の「船舶･電力を除
く民需」（＝民間企業からの受注実績を示す）
は、設備投資の動向を占う指標としてマーケッ
トからの注目度が高い。今回はこの機械受注に
ついて解説する。 
 
設備投資の先行きを示す 
機械受注とは、主要機械等製造業者280社を
調査対象とし、それらの企業が各業界から受注
した生産設備用機械の金額を集計した統計であ
る。機械製造を受注した業者が発注先の工場な

どに設置・据付すると、設備投資額として計上
される。しかし受注から設置・据付までには所
要期間（リードタイム）を要するため、設備投
資の先行きを示す指標として機械受注が注目さ
れるわけである。リードタイムはこれまで6カ
月程度とみられてきたが、最近では情報通信技
術（IT）の活用などにより短縮化する傾向にあ
る。 
機械受注の調査項目は、①需要者別、機種別
受注額、②機種別販売額および受注残高に区
分されている。需要者別では民需（製造業、非製
造業）、官公需、外需、代理店に区分されてお
り、このうち代理店経由分は中小企業の設備投
資と関係が深く、その先行指標として参考にな
る。機種別では電子・通信機械、産業機械、工
作機械等に区分される。また3、6、9、12月実
績の調査時には、翌四半期の受注見通しが調査
されている。 
下図は民需の実績推移を示したものであるが、
最近は輸出増などを背景に製造業が堅調に推移
しているため、緩やかな増加基調が続いている。
図示するとおり単月実績は不規則な動きを示す
ことから、通常3ヶ月程度の移動平均線がよく
利用されている。 

  （木村 俊文） 
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最近の経済・金融情勢 
・米国では04年前半には減税効果が薄れるが、低金利効果等が残るとともに雇用改善に伴う消費の
自立的増加が期待される。加えて企業の業績改善を背景に更新需要を含め情報関連機器を中心に設
備投資が牽引すること等から、4％程度の成長が続く予想となっている。このような景気回復期待
を反映して、ダウ工業株30種平均は2月中旬にかけて1万700ドルを回復した。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
・2月18日に発表された03年10～12月期のGDP（一次速報）は、前期比：＋1.7％増と高成長。政府、
日銀も景気回復の基調判断を強めているが、海外経済動向に影響されるところも大きく、先行きに
はついては注意が必要。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
・わが国の生産動向は、堅調に推移している。電子部品・デバイス等ハイテク関連業種が輸出に牽
引される形で増加する見通し。ただし生産予測調査では2月にマイナスが見込まれている。一方、
企業業績の改善を背景に設備投資は増加している。設備投資の先行指標となる機械受注は、前月の
反動もあり12月に前月比＋8.1％増となり、10～12月期では前期比＋11.3％増となった。先行き1～3
月は同▲0.2％と、ほぼ横ばいの見込み。 
・消費者物価、国内企業物価は、一時的・制度的な要因や世界的な景気拡大にともなう物価上昇を
背景に、いずれも前年比下落率が縮小する動きとなっている。 
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～デフレは残るが名目成長率も2年連続のプラス成長を予測、

04年度後半に減速リスク～ 
03年度の状況：実質GDP+2.8％成長を見込む 
03年度下半期（03年10月～04年3月）の実質GDPは前半期比：＋2.0％(前年同期比：＋3.5％)の

プラス成長を予測。この結果、03年度通期での成長率は＋2.8％を見込む。民需寄与度が＋2.6％、外
需寄与度が0.7％と試算される。 
03年度のデフレータは前年比：▲2.2％のマイナス。デフレは続いているが、実質GDPの増大から

名目GDPは＋0.6％と3年ぶりに水面上へ浮上する。 
なお、03年12月の03年7～9月期GDP2次速報発表直後の見通しに比べ成長率予測が高まった要因

は、①03年7～9月期GDPの上方改訂に加え、②10～12月期GDP（1次速報）が設備投資と純輸出の
伸びに牽引され前期比：＋1.7％と高成長となったことによる。 
 

04年度見通し：実質GDP＋1.9％成長を予測 
世界経済の成長拡大を背景に、民間企業設備投資が引き続き成長を牽引しよう。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＋1.9％
の成長を予測。民需寄与度が＋1.5％、外需寄与度が＋0.2％と試算される。なお、デフレータの下落
が実質ベースで民間最終消費を押し上げるが、雇用報酬の低迷から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、デフレータのマイナス(▲1.5％)は継続するが、名目GDPは＋0.4％と2年連続のプラス成長。 
下半期には上半期に比べオリンピックなどのイベント効果の剥落、設備投資の一巡などから成長

率が減速すると予測。前年同期比のGDP成長率は、04年度上半期の＋2.7％に対し、下半期は＋1.2％
への成長率の低下を予測。 
消費者物価（除く生鮮食品）は政策的・一時的要因の剥落から下落に転じると予測（年度通期で
▲0.3％）しており、現行のゼロ金利政策が継続されよう。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（当見通し、実績は内閣府「03年10～12月期四半期別GDP1次速報」に基づくものです） 

問い合わせ先：農林中金総合研究所調査第2部 03－3243－7357
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1.財政金融政策の前提 
 
財 政 
・04年度一般会計の公共投資関係費は前年度比▲3.3％、地方財政計画でも投資的経費が同▲8.4％と
引き続き抑制される方針であり、名目公的固定資本形成は前年度比▲4％と9年連続の減少を見込んだ。 
・一方、政府最終消費支出は、医療給付の緩やかな伸びに加え04年度は治安対策の警察官増員計画
やイラク支援の本格化もあり、前年比度+1％（名目ベース）と予想。 
・また、04年度税制改正は実質2千億円程度の増税となる見込みであるが、特に年金課税強化、住民
税引き上げなど個人は5千億円規模の負担増になる見込み。また、04年10月からは厚生年金の保険
料率（年収の13.5％、労使折半）が毎年度0.354％上昇（2017年度まで）するなど、家計可処分所得へ
の抑制要因となる。 
 
金融政策 
・現行の量的緩和・ゼロ金利政策は04年度も継続されると想定した。 
 
不良債権処理等 
・政府は、05年度からのペイオフ全面解禁を前に、過小資本となった銀行に対する業務改善命令等
を通じて銀行経営改善へのコミットメント強化を続けている。りそな銀行・足利銀行の例を考慮す
ると、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。 
 
 
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 
・03年下期に前期比+5.9％という高い伸びを達成した米国経済は04年上期も減税効果に支えられて
成長加速が見込まれる。また、03年後半以降は主要国でも景気回復が見られたEUは、ユーロ高とい
う逆風があるが、04年も緩やかながらも成長を続けると予想。 
 
原油価格の見通し 
・2月10日のOPEC総会では3月以降の日量150万バレル減産に続き、4月以降更に減産（同100万バレ
ル）することで合意。これら2度の減産でOPECの産油量は約1割程度削減される。04年度の日本の
原油入着価格は30ドル/バレル程度と現状の高止まり状態が継続すると予想。 
 
IT関連需要 
・世界半導体市場統計（WSTS）によると、03年の世界の半導体売上高は、デジタル情報家電など
への需要の高まりを反映して、前年比18.3％増加している。地域別には中国を含むアジア・パシフィッ
ク市場と日本市場で高い伸びとなった。また、半導体工業会（SIA）は、04年もPC需要の拡大や米
通信市場の成長等により19％超の成長が期待できるとの見通しを表明しており、好調さは維持され
る見込み。 
・03年のPC世界出荷台数は前年比二桁増（見込み）となったが、市場調査会社IDCによれば、04年
も同＋11.4％増と米国企業の需要回復を背景に高い伸びが維持される見通し。また、携帯電話も欧
州・アジアなどで第3世代・カラー液晶端末への買い替え、中国での需要拡大等、世界的に売上拡大
が見込まれる。加えて、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
への世界的な需要の高まりは04年にかけても持続すると見ている。これらは日本企業の技術力に依
存した製品群であるため、企業活動が一層活性化し、設備投資の誘因になると予想。 
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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。 
・2002年1～3月期以降、景気回復局面が続いているが、この間GDPデフレーターは平均▲0.7％（前
期比）の下落率となっており、厳しいデフレ状況であることに変わりはない。特に民間設備投資デ
フレーターの下落率は前期比▲1.8％（年率では▲7.0％）と大幅なマイナスとなっている。 
・一方、名目GDPは民間設備投資の増加に支えられ、3四半期連続の前期比プラスとなった。上述
のとおり、デフレ状況は続いているが、実質GDPの大幅増がGDPデフレーターの下落分を相殺して
いる構図となっている。 
・なお、GDP統計作成の際には、価格下落分がすべて数量の増加（＝実質値の増加）にカウントさ
れるという特徴がある。パーシェ方式（比較時点ウェイト付け）で作成されるデフレーターには下
方バイアスが存在するとの議論もあり、実質GDPの過大評価も指摘されている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（参考2.）GDP予測におけるゲタ 
・03年11月の見通し発表時における03年度のゲタは＋1.8％あったが、年次改定などを経て、今回の
QE発表時には＋0.7％へと修正された。 
・一方、今回の遡及改定により、民間最終消費支出系列が下右図のように「頭打ち状態」だったも
のが「堅調な回復の動き」へと、足許の状況が大幅に変化。03年度に入ってからのGDP成長率（前
期比）も上方修正された（4～6月期：＋0.6％→＋0.8％、7～9月期：＋0.3％→＋0.6％）。これに10～12
月期の＋1.7％成長を加えると、04年1～3月期が前期比横ばいで推移すると想定した場合、03年度成
長率は＋2.8％と試算される。なお、当総研の04年度GDP予測に当たってのゲタは＋1.0％程度となる。 
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04年度後半の景気シナリオを注視 
～ 04年度後半の景気ピークアウト観台頭も視野に ～ 

 

◆二桁台に乗る３年連続の経常増益が相場に浸透・織り込まれていくなかで、04年利益予想に基
づくPER予想（TOPIXベースで17倍程度）も他先進国株式市場との比較上見劣りしないこと
から、株価の年央に向け一段上昇を予想。ただし、中期利益成長を後押しする改革政策の欠
如等から上値は限られたものとなろう。 

◆消費者物価は、政策的・一時的な物価押し上げ要因が04年半ば以降、相次いで剥落するなか
で、マイナス・ゾーンに下落すると予測。日銀のゼロ金利政策の解除は、今次の景気回復局面
では困難と思われ、長期化の見通しである。景気回復のもとでは長期ゾーンの利回りの跳ね上
がりには当面注意が必要だが、基本的にはレンジ相場。むしろ、04年後半は景気循環の成熟の
なかで、景気ピークアウト⇒先行き懸念が高まることも想定され、金利低下の可能性を見込む。
◆介入もあり大幅な円高には至らないと見ているが、当面、ドル安圧力は残る。しかし、米ド
ル下落などから輸出増加も予測され、米国の経常赤字の拡大も鈍化に向かう。また、大統領
選の帰趨が見えてくれば、国内政策としてのドル安政策も相場材料として弱まるだろう。年
後半にはドル安が緩和に向かうと見ているが、次期政権の通貨政策によっては05年以降も緩
やかなドル安の可能性があろう。                   （渡部 喜智）
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雇用者増だが、人件費抑制続く 
～ 04年度完全失業率は4.9％に小幅低下を予測 ～ 

 

◆03年4～6月期に5.4％であった完全失業率が、03年10～12月期は5.1％まで低下した。03年10
～12月期の新規求人数は前期比+6.9％と大幅に増加。また、同じく有効求人倍率は0.74倍と
前四半期から0.1倍上昇し、7四半期連続して改善を続けている。ただし、有効求人倍率が1以
下であることが示すように依然として求職者が求人数を上回る厳しい状況が続いている。 

◆03年は、正社員など就業時間35時間以上の労働者が▲65万人減った一方、パートタイマーな
ど35時間未満の労働者が4８万人増加した。賃金の低いパートタイマー労働者が全労働者に占
める割合が上昇し、賃金を引き下げている。03年の労働者一人当たりの平均月間現金給与総
額は、前年比▲0.4％と3年連続して前年を下回った。 

◆04年度も景気が改善を続け、雇用者が緩やかに増加し完全失業率は4.9％まで低下すると予想。
ただし、物価下落に加え社会保険料の雇用者側の負担が受動的に増えていく中、企業は競争
力強化の観点から賃金を増加させる余力はなく、パートタイマー労働者比率引き上げや賃金
制度見直し等により人件費を抑制する動きは続くと考える。     （田口 さつき） 
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緩やかな実質ベース増加基調が継続 

～ 04年度も小幅ながら増加を見込む ～ 

 

◆03年10～12月期の民間最終消費支出は前期比＋0.8％増と、02年7～9月期に同＋1.3％増となっ
て以来の高い伸びを示した。7～9月期の冷夏の影響が剥落したことに加え、薄型テレビやDVD
などのデジタル家電が引き続き好調な売れ行きを示したことが、高い伸びにつながったとみ
られる。03年度通期では＋1.3％増と予想。 

◆雇用は増加するものの、企業の人件費抑制姿勢が継続するため、賃金環境の大幅な改善は見
込めない。また、増税や社会保険料の引き上げなど、家計の負担増となる要因もある。しか
し、景気回復から消費者態度指数（12月調査）が前期差＋0.5％ポイントと3四半期連続で改
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。 

◆名目ベースは横ばい推移しようが、実質ベースでは今後も緩やかな増加基調が継続すると予
想。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
売増も見込まれることから、04年度は前年度比＋1.4％増加すると予想する。 （木村 俊文）
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引き続き堅調に推移 

～ 外需好調や更新需要を背景に増加基調が継続 ～ 

 

◆03年10～12月期の実質設備投資は前期比＋5.1％と、7～9月期の一時的な減少による反動もあ
り高い伸びを示した。ただし、設備投資デフレータ－のマイナス幅拡大（前期比年率で7～9
月期：▲3.7％→10～12月期：▲7.2％）が実質値を押し上げていることに留意する必要がある。

◆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10～12月期に前期比
＋11.3％増と大幅に増加。一方、先行き04年1～3月期は前期比▲0.2％と、ほぼ横ばいの見通
しとなっている。また日銀の12月「短期経済観測調査（短観）」でも設備投資計画が上方修正
されており、03年度通期では名目で＋10.3％増と予想。 

◆04年度は世界の半導体出荷が2割程度増加する見通しであるほか、IT関連投資が増加すると見
込まれる。また、日銀短観の生産・営業用設備判断DI（過剰-不足）も大企業・製造業を中心
に改善している。企業の好業績や輸出の増加などを背景に実質民間企業設備は引き続き堅調
に推移し、04年度は前年度比＋5.1％増加すると予想する。        （木村 俊文）
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公共投資の圧縮傾向続く 

～ 04年度は名目ベースで▲4％の減少を見込む ～ 

 

◆03年10～12月期の実質公的固定資本形成は、前期比▲0.2％と7四半期連続のマイナスとなっ
たが、減少率は圧縮された。すでに03年4～12月平均は02年度と比較すると▲10％近く減少し
ており、一般会計予算上の公共投資関係費（前年度比▲3.7％）と比較しても落ち込みのスピー
ドが激しい。これは、地方公共団体の財政逼迫に加え、公社・公団の固定投資が大きく削減
されている可能性を示唆する。なお、小泉内閣発足以降、公共投資の対名目GDP比率は、足
許5.2％まで低下、経済成長に対する寄与度がマイナスの状態が続く。 

◆また、10～12月期の建設工事受注の官公庁発注分が前期比▲5.3％、同じく公共工事請負金額
は同▲9.3％（当社による季節調整後）と、発注・受注ベースの公共事業も減少傾向が続いて
いる。04年1～3月期も低調推移するものと予想され、03年度通期での名目公共投資は前年度
比▲12％（実質ベースでは同▲10.5％）と見込んでいる 

◆04年度一般会計予算政府案での公共投資関係費（公共事業関係費＋その他施設費）は03年度
比▲3.3％となっている。また、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（投資的経費は前年度比▲8.4％であり、03年度の同▲5.5％から更に圧縮テンポが加速）。
以上より、04年度の名目公共投資は前年度比▲4％（実質ベースでは同▲2.7％）と予測した。

(南 武志)
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04年度も輸出は増加 
～ サービス収支の赤字は拡大～ 

 

◆03年10～12月期の財貨・サービスの輸出（以下、輸出等）は前四半期比＋4.2％の増加。ドル
円相場で円高が進んでいるが、世界経済の成長により8四半期連続して前四半期を上回った。
数量ベースでアジア、EUは2四半期連続、米国は2四半期ぶりの増加となった。一方、財貨・
サービスの輸入（以下、輸入等）は前四半期比+1.4％と2四半期連続で前期から増加している。

◆2003年は、輸送用機器に加え、デジタル家電向け部品の輸出の増加が大きかった。また、鉄
鋼、化学製品など素材の輸出が中国向けを中心に好調であった。輸入等については、SARS
やイラク戦争といった特殊要因により、海外渡航者数が減少し、サービスの輸入は減少した。
財の輸入については、日本企業によるアジアの生産拠点からの逆輸入と見られる機械機器の
増加があった。 

◆2004年度は、米国経済が堅調に成長することに加え、世界のデジタル家電市場や携帯電話市
場が拡大することにより、製品だけでなく部品の伸びが期待できる。また、中国との貿易も
引き続き拡大すると見られることから、輸出等は前年度比＋5.4％の増加を予想。一方、輸入
等は日本経済が緩やかな回復を続けることに加え、アテネ・オリンピックなどをきっかけに
海外旅行者数が増加することから、前年度比+4.5％と増加幅が拡大すると考える。 

（田口 さつき）
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住宅投資は横ばい継続 
～ 所得の先行き不透明感が重しに ～ 

 

◆03年の10～12月期の実質民間住宅投資は前四半期比▲1.0％の減少。シックハウス対策に関す
る改正建築基準法の施行（7月1日）、住宅ローン減税の03年12月末の打ち切りを見込んだ駆け
込み需要により前四半期比＋2.9％増となった7～9月期の反動で減少した。しかし、新設住宅
着工の動向などを勘案すると、03年度通期の実質民間住宅投資は02年度からほぼ横ばい、新
設住宅着工戸数は114万戸を見込む。 

◆04年度については、住宅ローン減税が現行の規模で1年延長されたことは、プラス要因である。
住宅ローンの低金利が04年度も続くと見られることや、贈与税の住宅取得資金特例の認知が
進み、若年世帯を中心に住宅取得意欲が高まってきていることは住宅投資を下支えしよう。

◆しかし、定期昇給制度の廃止・縮小など賃金制度の見直しが進み所得の先行きに不透明感が
増す中、持家取得への慎重姿勢は続くであろう。分譲住宅については、大都市中心部では大
型マンション建設が04年度も行われると見られるが、地方圏では需要を喚起するのが難しい
状況である。賃貸住宅については、投資の誘因が取り立ててみられないことから前年度水準
にとどまるであろう。04年度の民間住宅投資は前年比▲0.1％、新設住宅着工戸数は113万戸
を想定する。                            （田口 さつき）
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04年度下半期に下落圧力高まる可能性 

～ ゼロ金利政策は継続 ～ 

 

◆引き続き消費者物価（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
となっている。この背景には、一時的・制度的要因、世界的な景気拡大に伴う要因の二つの
側面が考えられる。まず、一時的・制度的要因としては、03年度に入ってからサラリーマン
の医療費自己負担増やたばこ税・酒税引き上げなどがあったが、最近では冷夏による米不足
の影響も加わっており、この要因だけで物価上昇率を消費者物価で0.2％pt、国内企業物価で
0.4％pt、それぞれ押し上げている。 

◆04年前半にかけてはこれらの要因が残存するものの、04年後半には効果が剥落し、物価指数
には逆に下落圧力がかかることが見込まれる。また、世界経済、特に中国など東アジア経済
の成長加速を受けて、国際商品市況での素材関連価格は上昇し、国内の素原材料価格も上昇
し始めている。ただし、最終需要財についてはまだ大きな下落率が残っている。引き続き、
世界経済の成長が続き、輸出や生産活動が一層活性化すれば、いずれは最終需要財価格も下
落が止まり、上昇する可能性もあるが、これにはまだ時間がかかると思われる。 

◆一方、03年10～12月期のGDPデフレーターは前年比▲2.6％（前期比▲1.0％）と、再び下落
率が拡大した（7～9月期は前年比▲2.1％）。引き続き、民間設備投資デフレーターが同▲6.0
％と大幅下落となっていることが背景にある。技術革新による価格下落が大きい国内のIT関
連投資の需要が強まれば、この影響をより受けやすくなる。なお、マクロ的な需給ギャップ
が大きく解消されていることにも留意すべきだろう。GDPデフレーターは、GDPギャップの
変化に1年ほど遅れて動いている（下右図）。02年以降の景気回復を受けてGDPギャップは縮
小傾向を続けており、先行きGDPデフレーターの下落率も縮小する可能性は高い。ただし、
04年度もデフレーターのマイナス基調は持続すると予測（前年比▲1.5％）。なお、今回の景
気拡大局面でのデフレ脱却は実現できないと見ており、現行のゼロ金利政策の枠組みに変化
はないと考えられる。                          （南 武志）
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景気は年前半を中心に概ね堅調推移 

～ 輸出と設備投資が景気を牽引 ～ 

 

◆2004年の米国経済は、ドル安に伴う輸出増加、企業のキャッシュフロー改善による設備投資
増加、及び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＋4.2％と予想する。 

◆中国が先導しているアジア経済の拡大や欧州景気の回復など、世界景気が明るくなっている
ことを背景に、半導体やコンピュータ及び周辺機器を中心に輸出の伸びが高まる。企業の積
極的なITを中心とした設備投資の勢いは、概ね年を通じて持続する。また好調な売上により
企業在庫が不足気味であるため、在庫積み増しが成長率にプラス寄与する。減税効果は、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年前半に比較的大きなものに
なる。これに加え、雇用が緩やかながら回復すること、株価上昇が家計バランスシートに好
影響をもたらすことから、個人消費は年前半には堅調に推移する。 

◆一方2003年にやや過熱気味であった住宅投資は、反動減に転じる。また年後半には、減税効
果剥落により個人消費の伸びがやや鈍化する。但し、少なくとも2004年中に景況感が目立っ
て悪化することはない。 

◆製品需給の改善によりインフレ率が緩やかに高まること、また財政収支赤字が持続すること
から、長期金利は上昇気味となる。FRBは、景気拡大を腰折れさせない配慮をしつつ、利上
げのタイミングを模索するであろう。                 （永井 敏彦） 
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国際商品市況の上昇するインフレ波及は限定的 
～ 需給環境のタイト化、中期的な物価上昇リスクには注意必要 ～ 

 

◆海外商品市況が上昇基調をたどり、CRB商品指数は底であった01年末から5割に接近する上昇
となった。また、海上運賃も不定期船等で大幅上昇している。 

◆しかし、足元で先進国の消費者物価への波及は現在のところ、現れていない。国内でも緩や
かな商品市況の上昇が見られ、日経商品指数（42種）は過去1年で約7％反発したが、わが国
ではドル円相場の円高により円建て輸入物価は抑制されている。 

◆先進国の景気回復に加え中国などの高成長持続から需要が増加。さらに、金融緩和に伴って
流動性資金が増し商品市場へ流入していることが、商品市況の活況の背景となっている。 

◆しかし、世界的な需給ギャップは残存。中国等での非先進国での持続的な需要増加の一方、
先進国からの海外生産移転を伴いながら非先進国の生産能力は拡大している。また、技術進
歩による下落効果も大きい。原料高・製品安の状況が大きく変化しインフレ予想が高まる可能
性は現状、小さいが、需給のタイト化による中期的な物価上昇リスクには注意が必要だろう。

（渡部 喜智）
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国内外の当面のスケジュール 
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欧州経済の状況（予測の前提）
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ペイオフ全面解禁に向けた金融関係者の取組み 
 

 
地域経済と地域金融機関経営の悪化 
ペイオフ（預金などの保証額を元本1千万円

とその利息までとする措置）の全面解禁を1年
後の2005年4月に控え、金融当局、金融機関両
サイドでこれに備えた動きが活発化している。 
ペイオフは2002年4月に定期預金など一部に

ついて解禁が行なわれたが、金融システム安定
の環境が整っていないとの判断から同年12月、
①決済用預金の制度化と仕掛り中の決済取引保
護措置化と併せて、②流動性預金（当座預金、
普通預金、別段預金）の全額保護期間を2年間
延長して05年3月までとすることが決定された
（「金融市場」02年10月号参照）。その全額保護
期間終了が迫ってきたため新たな対応を求めら
れているものだが、この背景には足利銀行への
公的資本注入により認識が強まった地域経済と
地域金融機関経営の悪化という事情がある。 
すなわち、最近における輸出主導の景気回復

の影響は、東京を中心とする都市部で人口の増
加、地価の下げ止まりなどの形で好影響をもた
らしているのに対して、地域経済は①工場立地
の海外シフトによる雇用機会の減少、②公共事
業の縮小や地域配分の変化、③少子高齢化（地
方圏での高齢者比率上昇先行）への対応の遅れ、
等の構造要因により回復が遅れている。こうし
て収益機会が少ない地域内では、シェアトップ
バンクが収益確保に守りの姿勢を固めると、営
業基盤の弱い下位の金融機関が玉突き的に煽り
を受けて預貸が伸び悩み、無理な融資に走って
逆に不良債権増加を招いて体質が弱体化する例
も少なくない。 

これを反映する形で不良債権の処理状況をみ
ると、大手行では03年9月末、不良債権比率は
6.5％と低下し、大方が金融再生プログラムで
示された処理目標の達成（02年度末8.4％⇒04
度末までに半減）に目途をつけているのに対し
て、地域銀行はリレーションシップ・バンキン
グで対応したことによる債権評価の違いはある
が7.5％と足踏みを続けており、不良債権処理
に遅れがあることは否めない（図1）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
また運用に苦慮する地域銀行では貸出伸び悩

みから、有価証券投資を活発化したため金利上
昇へのリスクが高まっており、リスク管理が不
備な先のなかには有価証券投資で失敗するとい
う事例もみられる。 
こうして最近数年、営業基盤の弱い第二地銀
や信組を中心に、預金保険機構による資金援助
を伴う地域金融機関の破綻・再編の事例が数を
増している（図2）。 

ペイオフ全面解禁を1年後に控え、金融当局は経営の安定に課題を残す地域金融機関を念頭
に置き、①予防的資本注入の仕組みを整えると同時に、②窓口での証券売買など預貯金流出の
受け皿商品取扱い拡大などの収益機会拡充を検討。地域金融機関も、リレーションシップ・バ
ンキングのなかで「地域と金融」の一体的再生を目指し、新たな金融手法による再生ビジネス
などへの取組みを積極化しているが、地域経済の低迷持続から更なる整理統合が進む見通し。

要   旨
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予防的公的資金注入の考え方 
こしたなかで金融当局が準備しているのは、

まず予防的公的資金注入によるセーフティネッ
ト整備である。金融庁は、04年度予算に政府保
証枠として2兆円の「金融機能強化勘定」新設
を計上、08年3月末までの時限立法（金融機能
の強化のための特別措置に関する法律）を今国
会に提出し、今年夏の施行を目指している。 
この仕組みは、不良債権の処理促進を狙った

大手行対象の「金融再生プログラム」実施の際、
金融審議会で検討課題とされたが、その後のり
そなグループや足利銀行などの金融危機が預金
保険法適用で処理されたことから、新たな仕組
みを用意しなくとも問題を回避できるとの考え
も強まった。しかし、危機の認定上、「不良債
権の債務者区分」や「繰延べ税金の自己資本算
入」に関わる点で不透明な部分あるうえ、足利
銀行の場合、「もう少し早く動いていれば株主
の責任を伴う預金保険法102条3号措置には追込
まれず、その方が地域経済へのダメージは少な
かった」との見方もあった。このため、経営者
のモラルハザードを起こさず金融再編を促し、
金融機関経営の基盤と収益力強化を図っていく
選択肢として「予防的公的資金注入の仕組みが
あった方が望ましい」（福井日銀総裁ほか）と
の判断に落着いたとみられる。こうして今般提
出されたの案では、①注入対象として主に地域
銀行を想定、②合併の事例に焦点を合わせ、③
強制注入でなく申請主義を採っている点に特色
がある。 
すなわち、導入対象については、地域金融機

関同士の合併など組織再編を目指す場合を主と
するが、健全な金融機関（自己資本比率が基準 

＜国際基準8％、国内基準4％＞を上回る）が収
益強化を目指す場合、自己資本が基準下回る不
健全な金融機関が自己資本改善を目指す場合も
対象に含め、幅広い資本注入の仕組みとした。
ただ資本注入を申請する金融機関が金融庁に提
出する経営強化計画では、それぞれの場合に応
じて注入の仕方、経営責任の取り方などに違い
が設けられている。 
具体的には（図3参照）、 

・合併などに伴う場合は、議決権のない優先株
で注入して国の経営への関与は比較的少なくし、
計画が達成できなかった場合の経営責任の取り
方も予め公約する必要はない。この場合の資本
注入額は、02年12月に導入された合併等に係る
資本増強制度（政府保証枠を1兆円設定――合
併前資本金の高い銀行の資本金が上限）に比べ
多額の資本注入が可能となる。 
・単独で注入を申請する場合は、経営強化計画
に、計画が達成できない場合の経営責任の取り
方を明記する。また注入は、人事権付き優先株
（取締役の選任・解任に議決権を持つ）を買取
る形で行なわれ、責任追及に実効性を持たせる
形となっている。 
・不健全行の場合は、経営責任や株主の責任
（減資の可能性）を明記し、注入は人事権付き
優先株のほか普通株買い取りも可能として、預
金保険法102条によるりそなグループ処理に近
い責任を求めることとしている。 
 その他、申請金融機関の資産査定をチェック
するための立ち入り検査実施や計画履行状況の
定期的公表、経営計画の妥当性審査に際して民 
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間有識者（金融や会計などの専門家5人以内で
構成）による審査会の意見聴取を義務付けてい
る。 
なお自己資本算定に関するもう1つの課題で

ある「繰延べ税金資産」について金融庁は、03
年9月期決算から「算出根拠」の公表を義務付
け、透明性に配慮している。 
 
株式の窓口販売など受け皿金融商品拡充 
もう1つ金融当局が準備しているのは、預貯

金に代わり得る受け皿としての個人向け金融商
品の多様化である。これは、金融システムと行
政の将来ビジョンの方向性を検討してきた金融
審議会金融分科会の報告（03年12月）で示され
た方向で、4月からの証券仲介制度導入に合わ
せて銀行にも窓口での株式などの証券仲介業を
解禁するもの。この報告では、銀行本体での広
範囲な証券業務取扱いに対しては「利益相反や
銀行の優越的地位の濫用（証取法65条の根拠）」
の観点から慎重な立場を採りつつも、殆どの地
域銀行が証券子会社を持っていない実情も考慮
したものである。銀行窓口での株式売買仲介は、
証券子会社を通じて行われる自己売買や引受業
務などと異なっており、銀行に必要とされる弊
害防止措置が行なわれれば（注）、①顧客の利便
性を高める、②投資経験のない顧客層の市場参
入を促しうる、③証券会社の店舗の少ない地域
の状況改善に資する、等のメリットがあるとし
ている。これについては証券会社の反対は少な
く、地域銀行や信金に要望が強いことも容認の
背景にあり、今国会中に法案提出（年内実施）
の予定。 
また郵貯民営化を睨んで、元本保証を求める

個人顧客向けに国債の商品性多様化と引受増加
策も検討されている。 
これら銀行窓口における証券化商品取扱い拡

充は、手数料収入を通じて地域金融機関の収益
機会の確保にも繋がるものであるが、証券化商
品の個人投資家への販売拡充に伴い、これまで
投資家保護策の講じられていない投資サービス
などについて個人投資家保護の枠組みを整える
必要があるため、証券取引法の投資サービス法
への改組や幅広い投資家保護のための教育につ
いての体制整備の方向も検討されている。 

（注）銀行窓販算入に伴う弊害防止措置 

金融庁は認可基準として、「貸出部門と証券仲介部門との

人員を含めた組織分離や情報管理体制整備等の防止措置

が盛込まれること」を想定していると伝えられる。 

 
リレーションシップ・バンキングの進行 
他方、金融機関側でもペイオフ全面解禁に向

け体制を整えているが、大手行が株価上昇と景
気回復を背景に不良債権処理に目途をつけ、新
たな収益機会拡充を模索しているのに対し、地
域金融機関では前記のような地域経済悪化によ
り二極化しており、対応にバラツキがみられる。 
金融当局は、地域金融機関の不良債権処理手

法にいては大手行のような数値目標を定めず、
「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
グの考え方を示した。 
こうしてペイオフ延期が終了する04年度末ま

での集中改善期間の「リレーションシップ・バ
ンキングの機能強化に関する行動計画」として、
各行は下記のように盛りだくさんの施策を掲げ
ているが、これらはこれまで各金融機関の経営
計画の延長上にあるもので、早期の収益向上や
産業再生に結びつくものは少ない。 
こうしたなかで興味を惹くのは、不良債権処

理の決め手となる企業再生に関して様々な財務
戦略が出てきたことである。 
その1つは、金融機関の不良債権化を避け、

中小企業の過少資本をカバーする金融手法とし
てデット・エクイティ・スワップ（DES＝債務
の株式化）やデット・デット・スワップ（DDS＝
通常債務の劣後債化）の活用が拡がってきたこ
と。この手法は、金融審議会等での中小企業金
融問題の検討のなかで「中小企業に対する金融
機関の長期運転資金貸出が『偽似資本』の性格
を持つ」との指摘があり、この資本の一部とみ
なせる長期債務を株式や劣後ローンに切替える
スワップを容認することで、不良債権に分類さ
れ貸し渋りの対象となる債権を健全化しうると
の考え方が示された。これを受けて金融庁は昨
年12月の検査マニュアル改定案で、「一定の要
件を満たす債権を資本とみなすことができる」
（注）旨明記してこれを後押しする方向を示し、
2月のマニュアルでこれを決定。このため地域
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金融機関の間にこのDES・DDSに関心を示す先
が増え、足利銀行の再建計画でもこれら手法の
活用に言及されている。 
もう1つは、地方銀行を中心に上記DESへの

投資を含む企業再生ファンドの組成やDIPファ
イナンス（再建企業への運転資金供給）活用な
どにより地域再生をサポートする取組みが積極
化したことである。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は、政策
投資銀行など政府系金融機関、産業再生機構の
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
選択肢を模索しており、今後の地域再生に活用
されることが期待されている。 

 
―――――＊―――＊――――― 

 
こうした多様な戦略を活用した地域活性化や
上記証券の窓口販売取扱い拡大による手数料収
入増加なども期待され地域金融機関の先行きの
可能性を悲観する必要はない。 
ただ当面は資産査定、信用リスク管理の面で
の厳格化が求められており、不良債権処理の過
程で暫くは予防的公的資金注入の仕組みを活用
した業界の統合・再編が続くことは避けられな
いとみられている。 
 

（注）資本とみなすことができる要件として、中小企業法に

定められた基準に該当する企業で、要注意先と要管理

先（貸出条件等の変更先）、再建計画の策定が前提とさ

れる見通し（破綻懸念先は対象外）。 

（荒巻 浩明） 
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銀行に近い性格を持ち中小企業金融で先行する第一勧業信用組合 
～銀行並みの商品、金融技術と地域信組のフットワーク性の融合をめざす

 
 
 
 
 
 
 
第一勧信の沿革～職域から地域信組へ 
第一勧業信用組合（以下、第一勧信と略す）

の法制上の起源は、旧日本勧業銀行職員を対象
に大正10年に設立された職域組合にまで遡るこ
とができる。当組合は、昭和25年に中小企業等
協同組合法の施行に伴い「互援会信用組合」へ
と組織変更した後、昭和40年に東京都23区を営
業地域とする地域信組に転換し、併せて日本勧
業信用組合に改名した。昭和46年には、旧勧銀
と旧第一銀行の合併に伴い現在の名称となった。
昭和40年に地域信組に転換したことが、現在に
到る第一勧信の実質的な出発点となるが、その
経緯は『第一勧業信用組合二十年史』によると、
次のようなものだった。 
昭和26年の信用金庫法の制定により、戦前か

らの信用組合の多くが信金に転換したが、互援
会信組は職域信組に止まっていた。一方で信組
の場合、所管は都になるところ、互援会信組は
全国組織の職域組合ということで大蔵省所管と
例外的な扱いになっており、これについて旧大
蔵省から当組合の解散、もしくは改組が求めら
れていた。 
そうしたなか昭和38年に東京昼夜信用組合が

破綻し、その救済を都から要請された。東京昼
夜には相当の預金債務があり、その救済のため
には債務を一部肩代りする必要があったが、旧
勧銀としては東京昼夜の吸収により、互援会信
組の改組問題の解決を図れるメリットがあった。 
第二のメリットとしては、銀行の店舗開設が

困難な時代にあって、都内に系列の地域信組を
持つことは、銀行本体の店舗網の補完手段とし
ての意義があった。東京昼夜の救済により、15 

店の設置内諾を得ていたが、第一勧信のその後
新規出店は本体の旧勧銀、旧第一勧銀の店舗
のないところに主に展開されていった。また昭
和56年には、葛飾区を拠点とする宝成信用組合
と合併し、青戸、水元等の4店舗を引継いだ。 
第三のメリットとしては、銀行本体からの職員
の出向先、転籍先として第一勧信を活用したい
との意向があった。実際、昭和40年代はほとん
ど旧勧銀側の人材に依存しており、第一勧信は
銀行本体と一体的な運営が行われていた。ただ
し、現在では旧第一勧銀の出身者は20名程度に
減少している。 
 
信金・信組よりは銀行に近い性格を持つ 
第一勧信は昭和40、50年代に店舗の増設が相

次ぐ中で、その業容も大きく伸ばした。現在、
当信組の預金量は、平成15年9月末現在2,655億
円と都内の地域信組では第二位であり、全国の
信組の中でも七番目の規模になっている。貸出
は2,117億円で預貸率は約80％と高い水準にあ
る（表1）。 
 
 

第一勧信は旧第一勧銀直系の地域信組という特性から、他の地域信組とは相当異なる地域・
営業戦略を取っている。銀行並みの商品、サービス力を強みに、都内に広く所在する中小企業
を対象に無担保ローン等を先行投入し新規融資の実績を挙げている。また、個人向けでは、
通常信組が取扱わない定額年金保険、生損保商品など多様な商品ラインナップを揃えるととも
に、住宅ローンでは主に自営業者向けのニッチな案件の発掘に取組んでいる。 

要   旨
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一方で、第一勧信は都銀直系の地域信組とし
て発展してきた背景から、他の信金、信組に比
べて性格上大きな違いがみられる。 
まず、営業地域の捉え方について、多くの信

金、信組の場合、エリアを限定して渉外を濃密
に配置するいわゆる狭域高密度戦略をとってい
るのに対し、第一勧信の場合、店舗配置は銀行
本体への補完的意味合いが強かったため、現在
22ある店舗は都内23区中16区に分散する形になっ
ている。店舗毎での店周については狭域高密度
に対応しているが、現状の店舗、人員では全地
域を軒並み回るのは不可能かつ非効率との判断
である。営業戦略は店周は狭域高密度であるが、
全店を6ブロックに分け「やや遠くてもブロック
内の稼げる所」にも行くというブロック運営の2
本立ての方針のため、結果として点の管理も併
存する状態にある。 
第一勧信の地域の捉え方は、本誌先月号でレ

ポートした青和信組が限定地域主義を掲げ、面
の顧客管理を徹底的に追求していく戦略と対照
的である。第一勧信の場合、地域信組として一
部面の取込みを図っているが、基本的には銀行
に近い性格を持っているといえよう。 
しかし、営業エリアが広域化していることで、

地域集中のリスク分散効果、ヘッジ効果がある
と考えることもできる。また、第一勧信は都銀
直系の信組という点で、ガバナンス上も信金・
信組にみられるようなウェットな融資がないの
が利点であるという。実態として信組はオーナー
経営が多く、経営の専門性、独立性などの問題
がたびたび指摘されるところである。 
 
第一勧信の法人貸出の特長 
第一勧信は基本的に法人向け貸出を業務の柱

にしてきており、当信組の貸出残高の約7割が
法人向け、個人は3割の構成となっている。全
国地域信組の平均が法人、個人各5割程度であ
ることからも、第一勧信の法人向けウエイトの
大きさがうかがえる。預貸率も80％と地域信組
平均64％を大きく上回っている（以下、断りの
ない限り平成14年度決算をベースにした計数） 
また、第一勧信の融資先は従業員規模で10～

20人位、融資額で1億円程度の先が中心であり、
都内信組が従業員数名といった超零細企業、商

店主向けの小口取引を中心にしていることに比
べると相当大きな取引規模といえる。 
第一勧信の融資は、狭域での小口多数取引と

いうよりは、都内に広く所在する中小企業に対
するいわば「中口」案件の多いのが特長である。
対象業種も突出したものがなく、都内事業者の
構成に近いものになっている。さらに第一勧信
の融資先は、当信組がメインまたは一行取引先
となっている先が6～7割を占めるという。こう
した特徴は、当信組の沿革や営業戦略等を反映
したものと理解できる。 
 
企業再生の新手法を検討 
法人向け営業に力を入れてきた第一勧信にとっ
て、現在に到る長期の景気低迷、産業構造の変
化等による中小企業向け貸出資産の質劣化、不
良債権処理はこれまで大きな負担になってきた。
当信組は早期に財務体質の健全化を図るために、
不良債権処理を積極的に進めてきており、平成
13年度には93億円を一括して処理し、14年度も
18億円の処理を行っている。これと併せて、資
本増強を実施、平成11年度に劣後ローン25億円
の導入、また平成13年度には一般組合員はじめ
旧第一勧銀やその親密会社等から優先出資受入
れを含めた約90億円にのぼる資本増強を行った。 
このように、不良債権処理を断行し財務内容

の健全化もすすんだが、法人営業に傾注し預貸
率も高い第一勧信にとり、貸出金の管理とその
質の向上は今後も重要な課題である。当信組の
15年3月末における金融再生法開示債権額は237
億円、債権残高の11.2％であったものが、15年
9月末には192億円、債権額の9.2％となり、16
年3月末には債権額の8％台までに落とせるとこ
ろまできている。 
リレーションシップ・バンキングを活かした

企業再生、経営改善には関しては、その効果が
少しずつ出ているものの、疲弊した中小企業融
資を救うためには新たな金融スキームとセット
で検討する必要があると当信組は考えている。
DIPファイナンス（事業再生融資）、デット・
デット・スワップ（DDS）、ローン担保証券
（CLO）など証券化手法を活用し、輸血（新規
貸出）をしながら、企業に対して経営改善、人
材の派遣など行う必要があるとみている。 
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例えば、CLOでは、一定の格付以上の融資
を優先、劣後に分け、優先部分はリファインス
するか証券化しファンドなどで販売し、劣後部
分を引き続き金融機関が保有するが、信用保証
協会の保証や担保を付け厚めの保全をするか、
またはリスク・プレミアムを反映した金利をも
らうなどする。 
また、当信組が検討するDDSを利用した企業

再生のスキームは次のようなものだ。金融機
関の中小企業向けの運転資金は、借入企業の過
小資本から長期に繰返され、実質エクイティや
劣後ローンに近くなっている。当然、企業側で
もリストラが必要になってくる。ただし、DDS
の取扱いは、引当、会計ルールが不透明なとこ
ろがあり、また現実に中小企業に使うのは難し
いのではとの指摘もある。 
いずれにせよ企業再生には金融機関、企業相

互に痛みが出るが、既に審査部内に再生支援グ
ループを設けている第一勧信は、なにより迅速
に対応することが重要であるとみている。第一
勧信の融資先の場合、一行先が多いので複数の
金融機関相互間での調整の手間がいらない、自
分で痛みを取れるのでスムーズな処理に入り易
い利点も一方であるという。 
 
新商品で新規貸出を開拓 
企業向け貸出の再構築のために、不良債権処

理の大胆な処理とともに、小口の新規案件を積
極的に出して貸出資産の入替えを図る戦略を第
一勧信は取っている。新規小口に関しては、保
証協会等の保証が付いてなくともプロパーでリ
スクを取って対応している。 
当信組は、新規融資推進のために「スモール・

ビジネス・ファイナンス室」を設置し7名が在
籍しているが、この7名は常に現地で担当エリ
アの新規開拓に専念している。また、「地銀並
み、信金・信組以上」の商品・サービスを目指
し、先行して顧客に提供していくことを営業の
強みにしている。 
法人向けの融資商品も豊富で、無担保ローン、
テクノローン（機械設備を譲渡担保として徴求）
などを他に先駆けて投入した。新規貸出では無
担保で500～1000万円、3年以内のローンを、きっ
かけ商品として推進している。金額が1000万円

以下であること、また店周でウオッチできる範
囲の先であることから、無担保で審査もスコア
リングモデルを利用したスピーディな回答を約
束している。 
当信組の融資残高はこのところ横這いに推移

しているが、新商品の案件発掘は大きな効果を
挙げている（図1）。ただし、足下では中小企
業への新規貸出は最近やや鈍っているおり、や
はりメガバンクの参入、信金の積極的な動きに
よる影響が大きいという。 
なお、第一勧信の審査態勢は、有担保、最長

3年、5000万円までの案件が支店長決裁でそれ
以外は本部で決裁している。当信組の場合、住
宅ローンもほとんどが規格外のため本部決裁で
ある。本部には審査担当セクションが4班あり、
うち1班は個人ローン案件を集中してみている。
1人の審査役が6、7ヶ店みており、また各班に
1名づつ不良債権管理、回収の専担を置いてい
る。事業再生・リレバンの担当者は本部に2名
いる。 
さらに当信組は、審査のスコアリング化、自

動化を進めており、CRD（信用リスク情報デー
タベース）のスコアリングモデルを導入し、担
保評価システム、財務データを利用しながらトー
タルに審査する態勢を目指している。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
個人向けではニッチ住宅ローンを発掘 
第一勧信の調達の約80％は個人顧客の預金で

あり、また顧客層の8割近くが50歳以上の中高
年者層が占めている。個人顧客の囲い込みでは、
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年金振込み先を当信組に指定すると参加できる
年金友の会「ふれ愛くらぶ」が中心となってい
る。 
「ふれ愛くらぶ」の会員特典として、誕生日

及び年2回のプレゼント、団体傷害保険の加盟
（保険料当信組負担）、健康・介護無料電話サー
ビス、旅行、観劇会の開催等、メニューが充実
している。 
また、当信組では個人の運用商品も、通常の

信組が扱っていない定額年金保険、積立傷害保
険、個人向け国債、宝くじなど、商品ラインアッ
プが充実しており、多様な顧客ニーズに応えて
いく姿勢である。 
一方で、個人顧客は従来預金調達先との位置

付けが強かったため、融資は待ちのスタンスだっ
たが、今後は個人向け融資も法人同様に力を入
れていく方針である。個人向け融資では、積極
的に住宅ローンを推進しており、現在5名の職
員が宅建業者を専門的に訪問セールスしている。
住宅ローンは新BIS基準上も、リスクウェイト
が35％と有利なのも魅力である。また、長期固
定の資金需要に応えるため、住公証券化住宅ロー
ンの取扱いを他信組に先駆け16年2月より開
始している。 
第一勧信の住宅ローンはニッチな案件が中心

で、借入者は大半が自営業者である。いわゆる
都銀の案件に乗ってこないニッチな案件が、東
京だと結構あるとのことだ。例えば、一階が工
場で、2、3階が住居である案件、また商店主な
どで自己資金が少ない、担保が少ないがキャッ
シュ・フローは十分にある、借入者が70歳以上
だが（相続する息子など）保証人はいるなどの
ケースがある。こうした異例案件だと金利は高
く、3％台になるという。 
しかし、こうしたニッチ案件でも、最近は都

銀等も含め他行に肩代りされるケースが増加し
ている。特にアパートローンは、2、3億円とロッ
トの大きいものが、他行に低金利で取られてし
まうこともある。住宅ローンの場合、現状出しっ
ぱなしでローンレビューは出来ていないのが課
題であるとされる。 
個人向けの無担保ローンでは、三洋信販と提

携し「かんしんスピードキャシュ」を始めた。
金利18％と高めではあるが、うち9％は保証料

である。販売は完全に非対面で、ファックス、
電話、インターネットで申し込む。プロパー2
名、パート2名と小規模だが専門のコールセン
ターを設置、申し込み、延滞管理を集中してや
る態勢を取っている。 
当信組のユニークなローンとしては、法科大

学院生向けの無担保ローンがあり、新たな取引
先の開拓につなげたい意向だ。返済は司法試験
の合格後まで猶予する「出世払い」方式で、現
在東大、駒沢大、中央大、上智大、駿河台大と
提携している。 
 
収益性は着実に改善している 
収益性の改善という点では、第一勧信はここ

数年で着実な成果を出している。当信組のROA、
OHR（業務粗利益経費率）はそれぞれ0.83％、
69.84％で、これは地域信組の各平均0.34％、
81.12％よりはるかに高い水準であり、本来的
な収益性は確実に向上しているといえよう。 
一方、収益性の改善のために相当大きな圧力

が特に営業店にかかっているようだ。職員削減
がほとんど営業店中心に行われた結果、各店の
人員は5年前は20名前後だったものが、現在は
12、3名位までに減少している。 
第一勧信の商品ラインアップの豊富さやリレ

バンへの対応等、職員への負担は大きくなるな
か、省力化された人員態勢で地域信組としての
特性をどれだけ発揮していけるかが、これから
の課題といえよう。当信組では、商品面での拡
充はほぼ終わり、今後は「融資能力の更なるレ
ベルアップが必要」との現状認識から職員の融
資対応力の養成に力を入れていく方針である。
また、職員のモチベーションを高めるために、
一定資格以上の職員全員に年俸制の導入を予定
している。 
第一勧信の人員構成は、営業店では省力化が

進んだが、約410名の総職員のうち本部人員が
100名以上と相当に頭でっかちの状態である。
ひとつには、営業店支援、業務推進、審査など
の本部集中が進んだ結果でもあるが、やはりもっ
とスリム化する必要があるとの判断である。本
部に人が多いのは、経営環境の変化に対応する
施策を次々と打つことが不可欠なためである。
しかしながら、「本部に人がいるため、いろい
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ろ商品、企画を考えるので、営業店の方が大変」
だという面もある。 
第一勧信のシステムに関しては、平成10年か

ら業界のSKC事務センターを全面的に利用して
いる。当信組の多様な品揃えも、システム面で
は追加コストは要してないという。情報系に関
しては現在過渡的な状態にあり、昨年から担当
者全員に情報端末（PDA）を持たせ、その情
報の蓄積を待って自前でCRMを構築していく
方針にしている。 
 
ニッチはどこに～銀行と信組の中間領域 
地域金融機関のビジネスモデルは、銀行など

がやらない、もしくは手掛けることができない
ニッチ市場を押さえることで成立していると思
われる。ニッチ市場のあり方は、それぞれの地
域、顧客特性等で異なるものの、地域金融機関
の場合、営業エリア全体とのリレーションを深
めることを通じて情報生産能力を高める戦略で
共通しているといえよう。先月号で紹介した青
和信組は、地域との「協同組織性」を徹底的に
追求し、金融機関としての情報生産を高める好
例だと思われる。 
これに対して、第一勧信の場合、こうした地

域金融機関のビジネスモデルというよりは、銀
行と地域信組のハイブリッドを目指す戦略とい
えよう。当信組は、信組以上の頭脳（商品ライ
ンナップ、金融技術など）と都銀等にはないフッ
トワークを組み合わせることでニッチ市場を獲
得する戦略である。 
これは言うまでも無く、当信組が都銀直系の

地域信組というユニークな背景に起因している
のであろう。また、東京のような場所では、
「信金・信組と銀行の間のニッチ市場」が存在
するようにもみえる。ただ、その場合でも有力
なニッチ・プレーヤーとなるには、やはり一定
の地域性、リレーション性をどのように構築し
ていくか、当信組の渉外態勢のあり方等と併せ
て課題が残されているようにみえる。 

（室屋 有宏） 
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