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マネー統計は足元鈍化
-マネーサプライの伸び-
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＜ 今月の日銀ウォッチ ＞ 
１．景気回復、金融システムの安定化などが見える一方で、マネー統計の再鈍化、政府の名
目ＧＤＰ２％公約などが金融政策への追加緩和期待を高め、出口政策議論開始時期をさ
らに後ずれさせたのではないかと見られる。 
２．当面の金融政策は、「緩やかな景気回復」という認識は変わらないと思われることから、
追加緩和は実施されず、オペ強化策を模索する方向となるだろう。 
３．今月は、10月に発表された「経済・物価の将来展望とリスク評価」の中間評価が公表さ
れる。特に2004年度のＣＰＩ見通しの評価がどう修正されるかが注目だ。 

＜ 金融・為替市場の動き ＞ 
１．景気回復期待から金利先高観はなかなか払拭されないものの、デフレ継続、ゼロ金利維
持、量的緩和政策下でのカネ余り状態では、長期金利の上昇余地は今後とも限られよう。
２．対ユーロで史上最安値を連日更新するなど、ドル安が続いているが、米当局は現状のド
ル安に対して何ら懸念を示していないことから、目先は円買いドル売りの流れを食い止
めるきっかけを見出せない状況が続こう。 
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●2003年最後の金融政策決定会合 

2003年最後の政策決定会合が12月16日に行われた。景気の総括判断を４カ月連続で上方修正し、

金融政策は現状維持（当座預金残高の目標を27兆―32兆円程度）が決定されている。 

日銀の景気判断が「緩やかな景気回復」とされている間は、日銀は当座預金残高の引き上げは行

われず、オペ手段の強化の方向を模索するだろう。その点、現在、日銀で開かれている証券化市

場フォーラムの議論は注目だ。11 月7 日に開かれた第一回証券化市場フォーラムで、市場参加者

から買取基準緩和についてかなり強い要望が出されたとの報道があった。フォーラムの報告は３

月末にまとまる予定だが、それを待たず、前回の政策決定会合で資産担保証券の買い入れ基準の

見直しが確認され、次回会合で見直し策を報告することとなった。 

 

●マネーの伸び鈍化 

マネーサプライの前年比の伸びは昨年初めから２％を割り込み、福井総裁就任後上昇の兆しをい

ったんは見せたが、再び伸びは鈍り11月

は1.6%増にとどまっている。 

経済財政諮問会議でもマネーサプライの

伸びが低いことが議論に上るようになり、

政府関係者などから日銀に対応を促す場

面が増えている。 

福井総裁は、会見で「企業および金融機

関のバランスシート調整が進む──つま

り構造調整が進む──中で、非常に歓迎

すべきマネーサプライの縮小が起こる」

と反論はしているものの苦しい状況であ

ることは間違いない。 

さらに、マネーサプライの種ともいうべき

ベースマネーの伸びもここにきて鈍化し

ている。 

ベースマネーの動きを見ると、相次ぐ緩和

策で就任以来当座預金残高目標を20兆円

から足元30兆円と引き上げたことに呼応

する形でベースマネーの伸びがいったん

高まっている。 

＜ 今月の日銀ウォッチ ＞ 
（担当：矢嶋） 

マネ-サプライの伸び
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しかし足元のベースマネーの伸びは、昨年の10月から３カ月連続で鈍化している。 

いくらマネーサプライの鈍化が不良債権処理の進捗などバランスシート調整を表すといっても、

ベースマネーの伸び鈍化については金融政策に対する批判は避けられそうもない。 

 

●政府公約が出口政策議論時期を遅らせる 

経済財政諮問会議は１月までにまとめる「改革と展望」で、名目ＧＤＰ成長率を足元のゼロ近辺

から2006年度には２％にするとの公約を盛り込む方向を決めた。 

同会議には日銀の福井俊彦総裁も加わっており、金融政策への影響も予想される。 

 

現在の量的金融緩和解除の条件は昨年10月に示されたものだ。すなわち 

① 直近公表の消費者物価指数の前年比上昇率が、基調的な動きとしてゼロ％以上 

② 消費者物価指数の前年比上昇率が、先行き再びマイナスとなると見込まれない 

③ 経済・物価情勢などの総合判断 

 

この条件と政府の名目ＧＤＰ２％クリアーという条件では、どちらが達成困難だろうか？ 

 

政府の名目２％目標は、現在の日本経済の潜在成長率が２％程度であることを考えれば、ＧＤＰ

デフレーターがゼロ以上ということを意味している。 

右図はＧＤＰデフレーターと消費

者物価指数の推移を表している。よ

く知られていることだが、ＧＤＰデ

フレーターはパーシェ指数に伴う

下方バイアスがある。このため明ら

かにＧＤＰデフレーターをゼロに

するほうがＣＰＩをゼロにする以

上に達成が難しい。 

実際の「改革と展望」の文面には、

デフレの定義にＧＤＰデフレータ

ーが使われるというような文章は明記されず、現在の日銀の量的金融緩和解除条件にさらにプラ

スオンされることはないようだ。しかし、今回政府公約が掲げられたことで、将来の量的金融緩

和解除の際に、ある程度ＧＤＰデフレーターに対する配慮が行われることは間違いないだろう。 

 

日銀には2000年夏の解除失敗がある。確かにあの時は、その後ITバブル崩壊などの要因もあった

が、デフレも解消していないのに政府や経済界の反対を押し切ってゼロ金利政策解除を強行し、

後に厳しく批判された経緯があるからだ。 

現在の景気は緩やかに回復している。また、足利銀行の破綻でも市場の動揺があまりなかったこ
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「経済・物価の将来展望とリスク評価(2003年10月）」

（大勢見通し）
対前年比、％、<　>内は政策委員見通しの中央値

2003年度 +2.3～+2.6 -0.9～-0.5 -0.3～-0.1
<+2.4> <-0.7> <-0.2>

４月時点の見通し +0.8～+1.1 -1.0～-0.9 -0.5～-0.4
<+1.0> <-1.0> <-0.4>

2004年度 +2.3～+2.6 -0.8～-0.4 -0.5～-0.2
<+2.5> <-0.6> <-0.3>

（全員の見通し幅）
対前年比、％、<　>内は政策委員見通しの中央値

2003年度 +2.3～+2.7 -0.9～-0.5 -0.3～0.0
４月時点の見通し +0.8～+1.2 -1.0～-0.3 -0.6～-0.2

2004年度 +2.0～+2.8 -0.9～0.0 -0.5～+0.5

実質GDP 国内企業物価指数
消費者物価指数
(除く生鮮食品）

実質GDP 国内企業物価指数
消費者物価指数
(除く生鮮食品）

とが示すように、金融システムの安定も高まっている。4月以降、地銀等を対象とした予防的な公
的資金注入が実施される見込みで、日銀は、金融システムの安定化に対する自信を一段と強めて

いるはずだ。そうなれば、流動性リスクの高まりを防止するために行ってきた量的緩和の意義は、

徐々に減じると日銀は考えているだろう。 
本来であれば、これらの要件は現在封印している出口政策の議論へ軸足がシフトするに十分な材

料であるはずだが、財政諮問会議等の昨今の議論を見る限りでは、いっそう出口政策議論開始時

期が後ずれしたと判断せざるをえない。 

 

●今月は「経済・物価の将来展望とリスク評価」の修正が注目 

今月は、19,20日に会合が開かれる。足元進んでいる円高が議論の焦点となるだろうが、「緩やか

な景気回復」という認識は変わらない見込みで、追加緩和が実施される可能性はないだろう。当

面は追加緩和よりもオペ手段の強化の方向を模索する動きが続きそうだ。 

 

10月に発表された「経済・物価の将来展望

とリスク評価」の中間評価も今月行われる。

2004年度のＣＰＩ見通しの修正が注目だ。

日銀は前年比プラスとなったＣＰＩの動き

に対して、特殊要因であるという点を強調

しているが、趨勢的な動き自体もマイナス

幅が縮小していることは事実だ。何人かの

審議委員が10月時点よりも2004年度のＣＰ

Ｉ予想について上方修正の意見を述べる可

能性もあり、その修正が注目される。 
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●最近の金融市場の動き 

（12月の概況） 

米国では、出足好調となったクリスマス商戦、予想を上回る企業マインドの改善、雇用回復期

待の高まりから、月初の金融市場においては、株高に伴い金利上昇が続いた。こうした中、国内

債市場でも景況改善への期待から金利上昇圧力が高まり、11/30に足利銀行の国有化が決定された

にもかかわらず日経平均株価が300円超上昇すると、長期金利（10年国債利回り）は1.5％近くま

で上昇した。しかし、米雇用統計は期待されたほどの改善を見せなかった（５日）ことから、金

利先高観の後退を背景に米金利が大幅に低下すると、円金利も急速に低下。15日にはフセイン元

イラク大統領が拘束されたのを好感し、日本株が反発したのを手掛かりに金利が再び上昇する場

面も見られたが、円高がじりじりと進んだことや、２年債入札（25日）も無難に消化されたこと

などから、月後半は長期金利が一時1.3％を割り込む水準まで低下した。その後、年末にかけて2004

年の景気回復期待を先取りするかたちで株高となる中、長期金利は1.4％前後まで上昇し、そのま

ま越年した。 

（当面の円金利見通し） 

年明け以降は、特段目新しい材料がないにもかかわらず、世界的な景気回復に対する期待感の

高まりを背景に株高基調が続いている。このような状況が続く限り、債券市場では金利先高観が

なかなか払拭しづらい状態を維持する可能性が高い。しかし、基本的にデフレ継続、ゼロ金利維

持、量的緩和政策下でのカネ余り状態では、投資家による押し目での債券買いスタンスに変更は

ないと思われることから、長期金利の上昇余地は限られよう。今後１カ月の10年国債利回りの予

想レンジは、1.2～1.5％。 

 

●最近の為替市場の動き 

（12月の概況） 

米景況改善を背景としたドル買戻しや、足利銀行の国有化決定（11/30）に伴う円売りを背景に、

円ドルレートは月初こそ１ドル＝110円を付ける場面が見られたものの、米国のファイナンスリス

クに対する根強い不安から、それ以上のドル高は実現しなかった。これに、米雇用統計が期待さ

れたほどの改善を見せなかった（５日）ことへの失望が加わると、ドル売り圧力が一層強まった

ため、９日には2000年11月以来となる１ドル＝106円台まで円高ドル安が進んだ。10日には政府・

日銀による円売り・ドル買い介入が入ったことから、一時108円台まで押し戻されたものの、本邦

輸出企業のドル売り圧力などを背景にドル買いの流れは続かず、再び円がじりじりと上昇する展

開となった。その後は、政府・日銀による断続的な円売り・ドル買い介入がドルの下支え要因と

＜ 金融･為替市場の動き ＞ 
（担当：熊谷） 
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なったため、大幅な円高ドル安には至らず、結局１ドル＝107円前後での推移を続けながら、その

まま越年した。 

ドルユーロレートは、米国のファイナンスリスク、テロ再発への不安、世界的な金融緩和に伴

うカネ余りが続く中、高金利志向の高まりを背景に、ユーロは対ドルで連日史上最高値を更新す

る展開となり、年末には１ユーロ＝1.26ドル近辺までユーロ高が進んだ。 

（当面の見通し） 

米経済に対する強気の見方が大勢を占めているにもかかわらず、ドルは対円で106円台まで下落、

対ユーロでは史上最安値を連日更新するなど、ドル安が続いている。こうした中、米国では通貨

安が企業収益にプラスに働くとの判断からか、政府・FRBとも現状のドル安に何ら懸念を示してい

ない。今後についても、アジア通貨当局による介入を通じたドル買い支え、および同資金による

ファイナンスニーズの穴埋めが機能している限りにおいて、米当局はドル安を放置し続ける可能

性が高い。２月に開催されるＧ７（2/6-7）を前に市場参加者が様子見スタンスを取り始めるまで

は、円買いドル売り圧力が弱まるきっかけを見出すことが困難な状況が続こう。今後１カ月の円

レートの対ドル予想レンジは、102～109円。 

10年国債利回りの推移（直近１年間） 
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円ドルレートの推移（直近１年間） 
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ドルユーロレートの推移（直近１年間） 
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●為替インデックス（円ドル）：１月は ▲48.0％と円高サイン継続 
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（注）シャドウ部分は円高局面。
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 2003年12月：▲47.7％
 2004年 1月：▲48.0％

 

１月の為替インデックス（円ドル）は ▲48.0％と、前月から更に0.3ポイント下落し、依然と

して円高圧力が強いことを示した。変数別に今月のポイントを挙げてみると、以下の通り：  

１）実質短期金利差： 中立に近い水準ながら、ややドル高要因に傾斜しつつある。単月ベースで

見ても、米PPI伸び率の小幅鈍化と国内PPIのマイナス幅縮小を背景に、実質短期金利差が小

幅拡大（米＞日）しており、2.3ポイントのドル高寄与であった。 

２）対外収支格差： 引き続き大きな円高要因であることに変わりはない。米経常収支赤字の対GDP

比縮小は続いているが、国内経常収支黒字が小幅拡大したため、月次ベースでは0.6ポイント

とわずかに円高寄与であった。 

３）実質マネー成長率格差：ほぼ中立に近い状態である。単月ベースで見ると、米マネーサプラ

イが小幅鈍化した一方、国内マネーサプライは小幅増加した分、2.1ポイントのドル高寄与で

あった。 

４）履歴効果： 12月に入り106円台まで円高が進行する中、履歴効果は引き続き強い円高モーメ

ンタムを示しており、今月も4.1ポイントの円高寄与であった。 

為替インデックス（過去１年分）

2003年1月 36.1%
2003年2月 18.1%
2003年3月 13.3%
2003年4月 1.7%
2003年5月 4.7%
2003年6月 -4.1%
2003年7月 -20.8%
2003年8月 -38.2%
2003年9月 -38.8%
2003年10月 -40.7%
2003年11月 -44.3%
2003年12月 -47.7%
2004年1月 -48.0%

 

為替インデックスの要因分解
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履歴効果 実質短期金利格差

対外収支格差 実質マネー成長率格差
為替インデックス

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、
本誌は情報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 
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