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デフレ的政策メニューの圧迫強し、マイナス成長へ 
～ 2002年度下半期にピークアウト。 
2003年度はデフレ的政策メニューの負の影響に加え循環的下降リスクあり ～ 
 

2002 年度下半期見通し＝加速せず成長止って、景気ピークアウト 
◆2002年度上半期のＧＤＰは、前年同期比でも＋0.4％のプラス成長に転じた。しかし、その成長
内容は民間最終消費がプラス成長を継続しているとはいっても、外需増加と民間在庫の復元の寄
与が大きく、この2者で前半期比）＋1.5％増の成長率の3分の2を占めており、回復感は乏しい。 
◆内外ともに先行き懸念が大きいことから、本来ならば循環的な景気回復局面の牽引役となる民
間設備投資の増額修正は小さいまま推移し、2002年度下半期も上半期に比べてわずかのプラス
（＋1.5％増）にとどまる。一方、輸出が減少する半面で輸入は小幅ながら増加すると予想される
結果、外需はマイナス寄与に転じる。 
◆また、補正予算で公共事業等需要創出策が講じられると想定するが、2002年度当初予算の大幅
圧縮の影響等から、公的固定資本形成（公共投資）は落ち込みが継続する。 
◆民間最終消費は数字上、2002年度下半期も＋0.4％増のプラス成長を予想しているが、消費実態
は悪い。基本給等所定内賃金は下げ止まってきたが、冬季賞与等特別給与は前年比マイナスが続
く。これらの賃金減少に就業者減少が加わり、雇用報酬の減少が消費の大きな圧迫要因となろう
が、消費性向の高止まりが下支え役を果たし、底割れは無いと予想する。 
 
2003年度見通し＝通年では▲0.2％のマイナス成長を予想 
上半期：デフレ的政策メニューが消費圧迫し、停滞感強い 
◆予定されている一連の社会保険の負担増や公共事業の縮減継続などデフレ的政策メニューが方
針どおりに実施されれば、不良債権処理の加速に伴う企業整理の影響も加わり、家計等の民間最
終消費のマイナス転化は避けられまい。2002年度下半期比：▲0.3％減を予想している。 
◆また、民間設備投資が企業マインドの悪化と財務改善優先のスタンスから、短期間に早くも減
少に転じ、2002年度下半期比：▲0.4％減となると予想。 
◆これらの結果、民間需要は2002年度下半期比：▲0.4％減となるものの、外需好転と02年度補正
予算での公共事業追加等の寄与から、ＧＤＰ全体はかろうじて＋0.2％増となると予想。しかし、景
気停滞の圧迫感は強く意識されるだろう。 
下半期：不良債権処理加速に循環的下降リスクの恐れ 
◆2003年度下半期にIT関連需要の回復や政府の景気テコ入れが無いと、不良債権処理加速が景気
を下押しするとともに循環的な景気下降のリスクが顕在化する。 
◆民間設備投資の減少が継続し、減少率も拡大（前半期比：▲1.9％）するとともに、民間在庫投
資が減少に転じると予想する。また、国の03年度当初予算で公共投資関係費が現状方針どおり▲3％
減の減額予算となり、2003年度中の補正予算を想定しないとすれば、公的固定資本形成の減少率
は、上半期比：▲6.4％減と予想する。これらの結果、前半期比：▲0.7％減（前年同期比：▲0.4 
％減）のマイナス成長を予想。 
 
デフレ＝2003年度も消費者物価のゼロ％超過は予想せず 
◆国際商品市況の反発などから現地通貨建て輸入物価は反転、景気好転も加わって財（モノ）価
格は下げ止まっている。しかし、景気の再悪化が予想されるもとで、構造的需給ギャップ（当社
推定：ＧＤＰの約▲5％）や規制緩和での競争圧力、技術革新の成果が重なって、デフレ環境は残
り、2003年度中も消費者物価が安定的にゼロ％を上回る局面までには至らないと見ている。また、
原油を含む国際商品市況の上昇も、消費者物価の最終段階まで届きにくい状況が続こう。したがっ
て、ゼロ金利政策の変更は無いと予想している。 
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1.財政金融政策の前提 
 
 
年明け通常国会に提出される2002年度補正予算編成において、公共事業の追加等需要創出策の可

否・規模等は当見通しでは地方等を含め真水2兆円規模（02年度内の執行は、その1割強）を想定。 
また、2003年度の公共投資関係費は02年度対比▲3％減の削減を前提とする。税制改革によって法

人税等の先行減税によって投資促進効果が期待される一方、配偶者特別控除や特定扶養控除の廃止
等の増税策が打ち出されており、社会保険制度改正での負担増と併せ、家計への圧迫が懸念される。 
政府消費支出については、2002年度に続き03年度も人事院勧告で給与単価・期末手当等の削減が

実施されるとともに、医療費抑制（自己負担引き上げによる受診減少等）、一般経費削減の政府方針
および公共投資減少に伴う公的資本減耗の低迷に基づき、2002年度に続き2003年度も伸びの低下を
見込む。 
 
 
ゼロ金利政策は2003年度を通じて継続。また、国債買い切りオペの増額（現状 月額1.2兆円）等

の緩和追加はありえようが、外債やETF（指数連動型株式投信）の日銀購入などの非伝統的金融手
段への取り組みは想定しない。 
 
 
11月に作成された「金融再生プログラム」の作業工程表の具体化に伴って、資産査定の厳格化と

税効果等自己資本の両面から、銀行経営の実態が問題視される可能性がある。その結果、経営悪化
が明らかとなった銀行の処理（公的資金の再注入等）の可能性がある。 
 
2.米国経済見通しとIT関連需要の基本的考え方 
 
 
対イラク武力行使の戦闘はおこなわれるとしても局地戦にとどまり、戦時的緊迫感も限定的と

想定。したがって、消費者心理への悪影響は短期に終了。 
個人消費や住宅投資を中心に低金利効果は鈍化し、2003年の両者の成長率は低下しようが、減税

拡大等が一定程度、消費を下支えすると考える。 
慎重な企業行動は継続するが、企業設備投資は底打ちから緩やかな回復軌道に乗る。 

これらから米国経済は2003年中、2％台後半の成長を持続し、通年では前年比：＋2.0％の巡航速度
の成長を予想する。 
 
 
PC生産は、世界全体で2002年の前年比微増の横ばい水準から、2003年も一ケタ台後半の出荷台数

増にとどまると予想され、低迷を脱しきれない。 
携帯電話は2002年第2四半期の前年比プラス転化から緩やかな回復をたどり、2003年もカラー液晶

端末やモバイル・データ技術採用の新機種投入によって着実な生産増加を見せる、と専門調査機関
は予想している。これによって、わが国企業への部材等製品需要が増加すると見込まれる。 
米国のIT関連投資について資本支出は微増となる見込みが報告されているが、サービス関連支出

は削減が予定されており、決して楽観できない。IT関連投資の本格回復は2004年に持ち越される公
算が大きい。 

財 政 

金融政策 

不良債権処理 

米国経済 

IT関連需要 
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低低下下余余地地探探るる債債券券利利回回りりとと下下値値不不安安引引ききずずるる株株価価  

～ デフレ残りゼロ金利政策継続 ～ 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆デフレ的環境は2003年度中も残り、消費者物価前年比が安定的にゼロ％を上回るには至らない
と見ており、ゼロ金利政策が継続されると想定。 

◆このような環境のもとで、貸出減少等運用難からの消去法的投資や日銀の国債買い切りオペ
による市場からの吸収が、国債の需給面の安定要因となっている。国債相場は当面、堅調推
移し、10年国債利回りは低下余地を探る展開を見せよう。しかし、デフレ対策の結果、副次
的に財政赤字の増大、マネタイゼーション（日銀券増発・国債買切りオペによる財政赤字調
達）の長期的な通貨信認上の問題などが投資家の上値買いを慎重化させ、長期金利の低下は
継続しない、と考えている。 

◆利益回復や景気対策を見て株式には見直し買いが入ると見ているが、持ち合い解消の受け皿
づくりとなる株式市場活性化策は内容的に不透明であり、本格的な需給の好転は期待薄。反
発幅は限定的だろう。また、2003年度の景気下降リスクをにらんだ業績ピークアウト観測が
投資スタンスを慎重化させる。2003年年央からの株価には再下落リスクを注意したい。 
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再再びび悪悪化化すするる雇雇用用環環境境  

～ 雇用吸収の決定打なし ～ 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆2002年9月現在、雇用者数は対前年で▲2万人減と下げ止まりが見られてきた。雇用の先行指
標である新規求人件数（7～9月期）は前期比+1.7％増と2四半期連続で前四半期比プラスだっ
た。しかし、4～6月期（同+6.1％増）と比べて、増勢は鈍化している。また、10月の完全失業
率は5.5%と高水準である。今後、景気のピークアウト感が高まる中で雇用吸収力が弱まると
ともに、不良債権処理の加速化に伴い、失業者数が増加するのは避けられないであろう。 
◆企業の正社員数を抑制しながら、時給の低いパートタイム労働者を活用することで人件費を
削減するスタンスには変化がない。パートの有効求人倍率（7～9月期）が1.36に対し、正社
員は0.55と厳しい。心ならずもパートを選ぶ労働者も見られる。今後も、求職者にとっては、
低賃金や社会保険に加入できないなどの厳しい雇用形態が提示されると思われる。 
◆賃金に関しては、基本給を中心とする所定内給与が6月から下げ止まっている。しかし、冬季
賞与は、削減または支給なしという観測が高まっており、日本経団連調査（10月30日現在夏
冬型の企業等133社対象）で前年比▲2.4％減という回答であった。所定内給与が下げ止まっ
ても所得の減少は続く見込みである。2003年度は、リストラに加え、企業収益の悪化の可能
性があり、その場合、賃下げ圧力がかかりやすくなろう。 
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22000033年年度度はは66年年ぶぶりりのの減減少少にに  
～社会保障費など家計の負担増加と雇用情勢悪化で～ 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆2002年度7～9月期の民間個人消費は、4期連続の実質増加となる前期比＋0.8％増で、6期ぶり
の高い伸び率となった。8月に猛暑が続いたことに加え、9月に3連休が2回あったことなどで
消費支出が増加した。7～9月期の家計調査全世帯の消費支出前年比内訳をみると、財支出は
減少しているが、通信費、宿泊費、交際費などのサービス支出の増加が個人消費を押し上げ
ている。 

◆7～9月期の実質賃金は前年比▲2.6％減と賃金の低下は続いており、失業率も10月で5.5％と
雇用情勢は決してよくない。このような状況で、消費者信頼感指数などに示されるように消費
者マインドが改善し、それにともなって消費性向が高水準となっていることが消費堅調の背
景にある。ただし、足元先行き経済の不透明感の高まりで消費者信頼感指数や消費性向はやや
伸び悩む傾向を見せており、冬のボーナスも6年連続で前年を割り込む可能性が高く、02年度
下半期の個人消費は前期比の伸び率を縮小させるとみる。 

◆2003年度は家計に対する社会保障負担増加等が見込まれ、さらに不良債権処理に伴う破綻企
業の増加で、雇用情勢の悪化や賃金・ボーナスの回復の遅れが予想される。このため、上、
下半期ともに前期比でマイナスとなり、03年度通期では▲0.2％減と1997年度以来の減少にな
るとみる。 
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不不良良債債権権処処理理のの加加速速等等でで設設備備投投資資抑抑制制継継続続  

～ 3年連続に減少に ～ 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆2002年度7～9月期の設備投資は、前期比▲0.9％減と2期ぶりに前期を割り込み、企業の設備
投資意欲が依然低調であることを示した。主力の電気機械や情報通信をめぐる状況は一時期
より明るさが増してきているものの、米国景気の低迷など再び先行き不透明感が高まってき
ているため、企業はこれまで先延ばししてきた設備投資に依然慎重になっている。 
◆「法人企業動向調査」の02年度下半期全産業設備投資計画は、前年比▲6.3％減と4期連続で
前年を割り込んだが、減少幅は縮小している。特に非製造業のリース業、運輸業、通信業、
卸売業、金融・保険業は前年比増加を計画している。機械受注や稼働率などの先行指標も一
時的な回復傾向を示しており、企業の合理化・効率化投資を中心として02年度下半期の設備
投資はわずかながら前期比増加に転じるとみる。 
◆しかし、設備投資の先行指標である機械受注は02年度10～12月期に前期比▲6.5％減と大幅な
減少が見込まれ、同じく先行指標の稼働率や企業の生産設備判断は足元で伸び悩みはじめて
いる。設備投資減税の下支えが想定されるものの、景気の再悪化や不良債権処理の加速に加
えて、生産拠点の海外移転も続き、国内設備投資減少は03年度も継続すると予想する。 
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地地方方とと公公団団・・事事業業団団のの公公共共事事業業抑抑制制がが顕顕著著  

～ 5年連続前年割れに ～ 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆2001年度後半の2度にわたる政府補正の効果が加わっているにもかかわらず、2002年7～9月期
の公的固定資本形成は、前期比▲1.6％減で3四半期連続のマイナスとなった。7～9月期の公
共事業発注をみると、国の発注は前年比＋3.9％増と4期ぶりにプラスに転じたものの、都道
府県、市町村ともに前年を割り込み、公団・事業団、地方公社とも前年比二桁のマイナスと
なっている。このように財政の厳しさが増している地方自治体、地方公社と、公団・事業団
が公共事業を抑制していると考えられる。 

◆2002年度には政府により真水2兆円の補正予算が組まれると想定する。このうち10％強が02年
度内に執行され、下半期の公的固定資本形成を＋2％程度押し上げるとみる。 

◆02年度の補正予算の効果で、03年度上半期は小幅ながら前期比プラスに転じる。しかし、政
府は概算要求に沿って2003年度も公共事業抑制の方針を継続すると考え、03年度下半期の補
正予算も想定しない。公団・事業団や地方自治体は、歳出抑制や税収の落ち込み、景気の悪
化で一層公共事業を抑制する可能性が高く、03年度下半期は再び大幅な減少に転じると予想
する。 
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22000033年年度度のの輸輸出出等等はは++22..33％％のの緩緩ややかかなな増増加加  

～輸入は前年比+1.7％増加 ～ 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆2002年7～9月期の財・サービスの輸出は前四半期比+0.5％増と3四半期連続して前四半期を上
回った。しかし、7月からの急激な円高と米国経済の変調から、輸出数量ベースでは、前四半
期比▲1.4％減と3期ぶりに前四半期比マイナスとなった。輸入は数量ベースで前四半期比+5.1％
増となった。 
◆全米供給管理協会（ISM）指数や消費者信頼感指数などの米国の企業や消費者のセンチメント
を示す指数が弱含み、欧州に関してもドイツを中心に経済低迷が懸念されている。アジアへの
輸出は素材を中心に比較的堅調であるが、アジア経済においても景況感の悪化が見られる。
このように世界的な景況感の悪化に加え、イラクへの武力行使が現実化する可能性があり、03年
度上半期まで輸出は一時的に伸び悩む。 
◆2003年度は、米国経済の年率2％増という緩やかな回復により、世界経済が立ち直り、輸出は
年度後半にかけて伸び率が高まり、前年比+2.3％の増加となると考える。また、輸入は前年比
+1.7％増加を予測する。 
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先先細細りりのの民民間間住住宅宅投投資資  
～ 所得・雇用不安が下押し要因 ～～ 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆2002年7～9月期の民間住宅の成長率は前四半期比▲0.2減％、前年同月比では▲2.3％減。住
宅着工床面積（7～9月期）は、持家が前四半期比▲3.2％減（以下、農中総研試算）、貸家が
同▲7.5％減、分譲が同▲6.5％減で、全体としては同▲3.9％の減少となった。 

◆住宅取得能力指数は、歴史的に見て決して低水準ではないものの、1998年をピークに低下傾
向であり、雇用・所得の先行き不安により指数が示す以上に持家や戸建て住宅の買い控えが
助長されていると思われる。また一次取得の対象となる層では、所得減少に加え、住宅・土
地以外の負債が家計に負担を与えており、住宅ローン返済能力が低下してきている。持家・
分譲住宅は減少傾向にあり、2003年度も継続しよう。貸家は横ばいであるが、緩やかに減速
することもありうる。 

◆2002年度は、下半期について、前期比▲1.9％、通期で前年比▲3.0％を見込んでいる。また
2003年度は、登録免許税や不動産取得税の軽減、住宅取得資金贈与の非課税枠拡大などが行
われると思われるが、雇用環境の悪化による買い控えを打ち消すほどの効果はなく、前年比
▲1.8％、新設住宅着工戸数112万戸を予測する。 
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輸輸入入増増大大にによよるる財財のの値値下下ががりり幅幅はは縮縮小小  
～～  0033年年度度はは電電力力値値下下げげのの一一巡巡ででささららにに物物価価下下落落幅幅縮縮小小へへ  ～～ 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆10月の全国の消費者物価指数（生鮮食品を除く、CPI）は、前年同月比▲0.9％低下となり、
02年1月以降ほぼ同水準で推移している。このうち財（商品）は今年1月よりも下落幅を1.1％
ポイント縮小した。 
◆また10月の国内卸売物価指数（WPI）は前年比▲0.5％低下で、年初よりも1.0％ポイント下落
幅を縮小し、このうち、工業製品は年初より1.4％ポイント下落幅を縮小している。 
◆CPI、WPIとも原油の値上がりによる石油製品価格の上昇が物価下落幅を縮小させている。耐
久財や原材料が下落幅を縮小したり、輸入物価が前年比＋5.2％上昇となるなど、輸入品の増
加等による財の値下がりは一巡しつつあり、02年度下半期はCPI、WPIとも下落幅がわずかに
縮小すると予想する。 

◆一方、CPI、WPIともに下落に大きく寄与しているのは電力やガスの料金値下げであり、この
まま推移すれば値下げが一巡する2003年度からは物価下落寄与が解消し、03年度の物価の下
落幅はさらに縮小していくとみる。しかし内需が弱く、為替レートもレンジ内の動きとなる
ことから、03年度中にデフレ解消にはいたらず、わずかな物価下落が続き、ゼロ金利政策も
継続すると予想する。 
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小小泉泉構構造造改改革革のの歩歩みみとと課課題題  
～ 一歩前進だが、デフレ進行に後手 ～ 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆構造改革論議の展開には一時不透明感が強まったが、「日本郵政公社法」と郵便事業に民間参
入を認める信書便法など郵政関連法が成立し、10月からの設立会議において経営計画策定に着
手した。しかし、全国規模であらゆる郵便物を扱える「一般信書便事業者」は参入条件が厳
しく、現在、参入を表明した民間企業はない。また、「郵政三事業の在り方について考える懇
談会」は、完全民営化を軸に三案を最終報告したが、時期は明示しなかった。 

◆また、道路関係4公団民営化推進委員会が集中審議を進め、高速道路建設の凍結・見直しを含
む再検討をおこなった上、債務の返済については民間への債権放棄を求めず債務を返済して
いくという内容の中間整理をまとめた。最終報告は02年中におこなわれる。税制改革も、政
府 税 調などで鋭意論議がおこなわれ、贈与税・相続税の見直しによる非課税枠拡大や研究開
発・投資減税などが取り上げられているが、先行減税の最終的な詰めは年末に持ち越されて
いる。地方分権改革推進会議では、補助の廃止・縮減と税財源の配分見直しの方向性を示した。

◆このように小泉内閣の構造改革は一歩前進と評価できようが、デフレ進行と景気不安に遅れ
をとっており、構造調整の痛みに耐えられる限界も問題視されつつある。 

◆また、2003年度当初予算では、不良債権処理の加速化や産業・企業再生のための諸施策の資
金手当などによって、財政赤字が増加し、公約であった新規国債発行額が30兆円を大きく上
回る可能性が大きい。 
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地地政政学学的的リリススククにによよりり不不透透明明感感がが続続くく  

～～ 景気回復力は弱いが年後半にはやや持ち直し ～～ 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆緩やかな回復基調にあった米国景気の方向感に変化がみられる。現状では企業の在庫水準が
売上に対して低いため、足下での鉱工業生産の減少が直ちに景気腰折れにつながるとは断定
できないが、今後の景気に関する不透明感がやや強まっている。その背景の一つは、地政学
的リスク即ち米国のイラクに対する武力行使の可能性が高まっていることである。仮に戦争
が開始されてもそれは短期の局地戦にとどまる公算が高いが、ある一定の戦果が得られるま
では原油価格上昇のリスクは排除できず、家計の消費マインドは低下し、企業も設備投資に
は二の足を踏む。また欧州・中南米等米国の主要貿易相手国における景気の足取りが弱く、
輸出を一層伸ばすことが難しくなっている。 
◆2003年の実質GDP成長率を2.0％と予測する。年全体を通じて回復力は弱いが、年後半は前半
と比較して持ち直しもみられよう。 
◆個人消費と住宅投資は2003年の一年間を通して目立った回復をみせないであろう。2001年か
ら2002年前半にかけて家計需要（個人消費や住宅投資）を下支えしてきた三つの要因が力を
失いつつある。第一に、2002年に入ってからの原油価格上昇が家計の購買力を削いでいる。
第二に、所得税を中心とした大型減税の効果が既に相当効果を発揮しており、今後仮に追加
景気対策が実施されても、その経済効果は限定的とみられる。第三に、11月6日にFRBがFF
レート誘導水準を1.75％から1.25％へと50ベーシスポイント引き下げ、利下げにも一段落感
が出てきた。これらの下支え要因が弱まることに加え、雇用情勢にもやや陰りがみえ、住宅
ローンをはじめとする債務の重みが増しており、株価下落による逆資産効果が現れている。
またこれまでの金利低下による住宅投資活発化や、新車購入にかかるゼロ金利ローン適用に
伴う好調な自動車販売の反動が今後起きることも予想される。なおこれまでの住宅価格上昇
は、ホームエクイティローンの拡大を通じて消費増加に一定の貢献をしてきたが、その意味
でも今後の住宅価格動向には留意が必要である。 

◆設備投資は、通信産業等設備過剰感が強い部門を除き、イラク問題解決の道筋がみえてくれ
ば、緩やかながら回復に向かうであろう。通信産業においては、通信サービス需給バランス
の悪化が改善されておらず、設備投資の調整がなおも続くと予想される。しかしながら、こ
れ以外の多くの業界では、2001年から2002年前半にかけて行われた大幅な設備ストック調整
の結果、設備投資は循環的な回復局面にさしかかっている。各企業が競争力確保のためにあ
る程度IT等の投資を行わざるをえないという側面もあり、コンピュータ・周辺機器やソフト
ウェアを中心に設備投資は緩やかに回復していくであろう。また在庫もごく緩やかながら積
み増しに向かうであろう。 
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