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Ⅰ．調査の概要 

 日本経団連経済政策委員会（委員長：千速 晃 日本経団連副会長・新日本製

鐵会長、共同委員長：井口 武雄 三井住友海上火災保険会長・ＣＥＯ）では、

下記により「第９回経済運営と経済情勢に関するアンケート調査」を実施した。 

１．調査対象 

 日本経団連常任理事（団体会員を除く）および会長・副会長。合計 230 名 

２．調査期間 

 2003 年 8 月 12 日～8 月 27 日 

３．回答率 

 ５９％（230 名中 136 名） 

 
（参考）過去の調査実施状況 
 第１回調査 
  調査期間：1999 年８月 27 日～９月９日 
  調査対象：経団連常任理事（会長・副会長、団体会員を除く） 
  回答率：58％ 
 
 第２回調査 
  調査期間：2000 年１月 11 日～１月 27 日 
  調査対象：経団連常任理事（会長・副会長、団体会員を除く） 
  回答率：64％ 
 
第３回調査 

  調査期間：2000 年６月 12 日～６月 22 日 
  調査対象：経団連常任理事（会長・副会長、団体会員を除く） 
  回答率：59％ 
 
第４回調査 

  調査期間：2000 年 12 月４日～12 月 20 日 
  調査対象：経団連常任理事（団体会員を除く）および会長・副会長 
  回答率：58％ 
 
第５回調査 

  調査期間：2001 年８月２日～８月 27 日 
  調査対象：経団連常任理事（団体会員を除く）および会長・副会長 
  回答率：61％ 
 
第６回調査 

  調査期間：2002 年 1 月 7 日～1 月 28 日 
  調査対象：経団連常任理事（団体会員を除く）および会長・副会長 
  回答率：63％ 
  
第７回調査 

  調査期間：2002 年 7 月 24 日～8 月 23 日 
  調査対象：日本経団連常任理事（団体会員を除く）および会長・副会長 
  回答率：61％ 
 
第８回調査 

  調査期間：2002 年 12 月 17 日～2003 年１月 24 日 
  調査対象：日本経団連常任理事（団体会員を除く）および会長・副会長 
  回答率：62％ 
 
なお、第１回、第２回調査は試行調査であり、調査結果については基本的に公
表していない。 
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Ⅱ．調査結果 
 

１．日本の実質成長率の見通し 

実質成長率の見通しは、2003 年度が平均で「プラス 1.2％」と、前回調査（本

年１月）に比べて大幅に上方修正された。2004 年度についても平均で「プラス

1.1％」が見通されている。〔回答総数１３５〕 

２．日本の株価の見通し 

 2003 年９月末における日経平均株価の見通しは、平均で約 10,200 円となっ

た。2003 年度中については、それぞれ平均で、最高値が約 11,500 円、最安値

が約 7,600 円（※2003 年 4 月 28 日の株価水準）、年度末値（2004 年３月末値）が

約 10,800 円となった。〔回答総数１３１〕 

日本の実質成長率
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３．日本の長期金利の見通し 

2003 年９月末における 10 年物国債利回りの見通しは、平均で約 1.2％となっ

た。2003 年度中については、それぞれ平均で、最高値が約 1.5％、最低値が約

0.4％（※2003 年 6 月 12 日の金利水準）、年度末値（2004 年３月末値）が約 1.3％

となった。〔回答総数１２９〕 

４．対ドル円レートの見通し 

2003 年９月末における対ドル円レートの見通しは、平均で約 119円となった。

2003 年度中については、それぞれ平均で、最高値が約 114 円、最安値が約 127

円、年度末値（2004 年３月末値）が約 119 円となった。〔回答総数１３２〕 
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見通し（アンケート結果）
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５．米国の実質成長率の見通し 

2003 年ならびに 2004 年(いずれも暦年)における米国の実質成長率の見通し

は、それぞれ平均で「プラス 2.3％」「プラス 2.9％」となった。〔回答総数１２

９〕 

６．米国の株価の見通し 

  2003 年（暦年）中における株価(ＮＹダウ)の見通しは、それぞれ平均で、最

高値が約 10,200 ﾄﾞﾙ、最安値が約 7,500 ﾄﾞﾙ（※2003 年 3 月 11 日の株価水準）、年

末値（2003 年 12 月末値）が約 9,700 ﾄﾞﾙとなった。〔回答総数１２５〕 
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７．個社の株価対応 

 自社の株価については「経営実態に比較して安すぎる」との回答が、全体の

75％弱に達した。「適切な水準である」との回答は 25％強、「経営実態に比較

して高すぎる」との回答は皆無だった。〔回答総数１２８〕 

自社の株価について

経営実態に比較して
安すぎる

74.2%
（回答数　95）

経営実態を反映した
適切な水準である

25.8%
（回答数　33）

経営実態に比較して
高すぎる

0.0%
（回答数　0）

 また、「経営実態を適切に反映した株価を維持・実現するために実施してい

る（または実施を予定している）取り組み」としては、「企業情報の適時適切

な開示」「ＲＯＥ重視など株主本位の経営」「安定配当・増復配」を挙げる回

答が多かった。〔回答総数４１０（複数回答）〕 

○「その他」の主な意見 
・ＩＲ活動の積極化 
・ブランドを意識した経営 
・新しい株主（年金など）の確保 
・財務体質の健全化 
・キャッシュフローの重視 
・安定した収益確保 
・着実な業務改善 
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（回答数）

その他

特に株価を意識した経営は行わない

個人株主の増加に向けた方策
（投資単位の引下げ、株主優待など）

自己株取得・消却の推進

安定配当・増復配

内部留保の充実

企業情報の適時適切な開示

ＲＯＥ重視など株主本位の経営

経営実態を適切に反映した株価を維持・実現するための取り組み（複数回答）
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８．補正予算編成 

 2003 年度後半の経済情勢を見通した上での、景気対策としての補正予算編成

（減税を含む）については、「財政健全化に大きな支障をもたらさない範囲で、

編成することはやむを得ない」との回答が、全体の 60％強を占めた。加えて、

「編成すべきではない」との回答も 20％弱に達し、合計 80％以上が財政健全化

を重視する回答となった。〔回答総数１３６〕 
 

 
 
 
○「その他」の意見 
・構造改革に軸足を置きながら、経済対策にも配慮すべき 
・構造改革に資する補正予算であれば柔軟に編成すべき 
・中味次第 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

補正予算編成の必要性

財政健全化に大きな支障
をもたらさない範囲で、編
成することはやむを得ない

63.2%
（回答数　86）

財政健全化を優先すべき
なので、または、景気対策
として有効でないので、

編成すべきではない
19.1%

（回答数　26）

財政健全化が遅れても、
柔軟に編成すべきである

15.4%
（回答数　21）

その他
2.2%

（回答数　3）
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９．金融政策運営 

 金融政策運営のあり方については、「現状の金融緩和策で十分である」との

回答が、全体の 60％強を占めた。〔回答総数１３６〕 

 また、上記設問において「金融緩和をさらに強化すべき」もしくは「インフ

レターゲットを設けて、金融緩和をさらに推進すべき」とした回答者のみを対

象に、「金融緩和をさらに強化するための政策手段」を尋ねたところ、「長期

国債の買い入れ額の増加」「クレジット市場の育成」「ＥＴＦ、株式など有価

証券の買い入れ」「金融仲介機能の活性化」などが挙げられた。〔回答総数１３

１（複数回答）〕 

○「その他」の意見 

・資産を担保として、消費者が低利で資金調達ができる仕組みを検討すべき 
・不良債権処理による金融仲介機能の回復が必要 
・中小企業へ資金が円滑に流れる仕組みが必要 

金融政策運営のあり方

インフレターゲットを設けて、
金融緩和をさらに推進すべ

きである
5.9%（回答数　8）

金融緩和をさらに強化
すべきである

32.4%
(回答数　44)

現状の金融緩和策で
十分である

61.8%
（回答数84）

3
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26
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28

8

0 5 10 15 20 25 30

（回答数）

その他

政府との間でのデフレ是正についての
政策協定（いわゆるアコードの締結）

クレジット市場の育成（※２）

金融仲介機能の活性化（※１）

ＥＴＦ、株式など有価証券の買い入れ

外債の買い入れ

長期国債の買い入れ額の増加

当座預金残高目標の引き上げ

金融緩和をさらに強化するための政策手段
（上記設問で「金融緩和をさらに強化すべき」もしくは「インフレターゲットを
設けて、金融緩和をさらに推進すべき」とした回答者が対象。複数回答）

（※１）金融機関保有株式の買い入れ期間の延長、買い入れ枠の拡大など
（※２）資産担保証券の買い入れ拡大など
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10．構造改革－「前進が見られる課題」と「重点的に推進すべき課題」－ 

 経済関連分野の構造改革のうち、すでに前進が見られる課題としては、「金

融再生、不良債権処理」「規制改革、構造改革特区」を挙げる回答が多かった。

一方、今後重点的に推進すべき課題としては、「デフレの克服」「社会保障制

度改革」「税制改革」が多く挙げられた。〔回答総数:「前進が見られる課題」２８３、

「重点的に推進すべき課題」３７４（それぞれ３つ以内の複数回答）〕 

○「その他」の主な意見 
「すでに前進が見られる課題」 
・ 対日直接投資の促進 
 
「今後重点的に推進すべき課題」 
・少子・高齢化対策 
・全ての課題が重要 

1 3

1 1

2 14

1 20

28 4

7 5

35 18

18 13

24 16

60 28

3 55

12 57

5 19

3 24

82 18

1 79

100 80 60 40 20 0 20 40 60 80 100

（回答数）

その他

外国人の受け入れ態勢の整備

ＦＴＡの締結推進

雇用創出

ＩＴ化

知的財産政策の強化

科学技術の振興（産学官連携、大学改革など）

公的金融制度（郵貯・簡保、政府系金融機関）改革

特殊法人（道路公団など）改革

規制改革、構造改革特区

税制改革

社会保障制度（年金、医療、介護）改革

「国と地方」の改革

歳出の合理化・重点化、予算編成プロセスの改革

金融再生、不良債権処理

デフレの克服

構造改革－「前進が見られる課題」と「重点的に推進すべき課題」－
（それぞれ３つ以内の複数回答）

　　　「すでに前進が見られる課題」　　　「今後重点的に推進すべき課題」
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11．構造改革の進展状況 

 現在進められている構造改革の全般的な進展状況については、「さらに加速

すべき」との回答が半数以上に達した。「現在程度のスピードで着実に実行す

べき」との回答を含めれば、全体の 90％弱が構造改革路線を支持している。〔回

答総数１３５〕 

 

○「その他」の主な意見 

・道路公団、郵政事業改革など、従来は政策課題に挙げることが困難だった問題にメスが入った点や、
個別規制の改善が図られている点は評価できるが、経済活動のスピードに比べて時間がかかりすぎて
いる。また、個別問題への対応だけでなく、例えば参入規制の見直しなど、より大胆に分野横断的な
視点から改革を進めることが重要 

・デフレ対策の推進に注力すべき 
・潜在的な民需を掘り起こすような改革（税制改革・規制改革など）にウェートを置いて加速すべき。 
・経済情勢に十分配慮しつつ、できることは大胆に推進すべき 

 

 

 

以 上 

構造改革の進展状況

その他
4.4%

（回答数　6）

当面の間、休止または
大幅に減速すべき

である
1.5%

（回答数　2）

さらに加速すべきである
56.3%

（回答数　76）

現在程度のスピードで
着実に実行すべきで

ある
30.4%

（回答数　41）

経済情勢を睨みつつ、
やや減速しながら推進

すべきである
7.4%

（回答数　10）
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