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年後半には景気シナリオ組立直しが必要だろう 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ここ1ヶ月程度の金融市場概況 
米国株式相場は、好調な経済指標の発表を受

け先行き期待感が増したことから、クリスマス

後も堅調相場が継続。株価指数は1月半ばにか

けて一段高となり、ダウ平均が10,600㌦を突破

するとともに、ハイテク銘柄が多いナスダック

総合指数も01年7月以来の高値を付けた。 

これを追い風に、日本株市場も上昇基調をた

どった。ドル円相場での円高が嫌気材料となっ

たが、円高進行懸念が薄れ海外勢を中心とする

買い期待が強まって、1月19日に日経平均が03

年10月21日以来の11,000円台を回復。東証一部

株価指数も1075ポイントを回復した。電機、精

密等ハイテク関連に加え、鉄鋼を除く市況・素

材関連の一角や不動産・空運の上昇が大きい

（図1、（注1））。また、店頭など新興・小型株の

上昇ぶりも目立った。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

年前半は景気拡大期待のもとで株高と長期ゾーン国債の軟調の可能性が残るが、年後半
からは景気循環の成熟（or好況継続か）と政策・政局動向を注視したシナリオの組立直し
が重要となろう。とはいえ、基本的に国債はレンジ相場の域を出ないだろう。株価は業績
伸長による上昇が年央にかけ期待できようが、大幅高は現状、考えにくい。 
貿易赤字や地政学的リスクなどからドル安圧力が当面続こうが、暴落を誘発しかねない

大幅なドル安誘導は考えにくい。当局による介入もあり、ドル円相場での円上昇は小幅に
とどまると見ている。 

要   旨 
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（注1）「その他金融」の年初来上昇率が高いのは03年末にか

けての消費者金融銘柄の大幅下落からの反発のため。

また、主要行について追加引当観測が浮上したことか

ら、銀行株指数が下落している。 

国債等債券相場は、株価や景況改善を気にし

つつも、小動きの中、底固い展開。1月8日の10年

国債入札（256回：表面利率1.4％）では一定の

投資家需要が確認されたことを好感。需給に安

心感が出たこともあり、現物債、債先ともに相

場堅調（金利低下）。1月13日以降、新発10年国

債利回りは1・3%前後で推移(図2)。なお、日銀

の量的追加緩和等などから、固定受けニーズが

高まりスワップ金利（5年）が低下をたどった。 

為替市場では、03年末に1€ ＝1.25㌦を突破し

たユーロの先高観測は年明け後も強く、1月8日

に一時1€ ＝1.28㌦台に乗せた。この水準からは、

トリシェ総裁など欧州中銀首脳からユーロ高進

行による景気悪化懸念コメントが相次いで出さ

れことで切り返し1€ ＝1.23㌦台半ばまでユーロ

は下落。しかし、19日のユーロ圏財務相会議後

に具体的なユーロ高対策が打ち出されなかった

ことから、再びユーロが反発している。 

ドル円相場でもドルが下落し、1㌦＝105円台

に円高が進む局面があったが、当局による介入

をきっかけに戻し、106～107円台前半で推移し 

ている。（なお、市場動向などについては、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 
国際情勢としては主権移譲をめぐるイラク情

勢の不安定化などの懸念要因はあるものの、IT

関連投資の回復やデジタル家電の需要拡大が期

待される。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。 

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。相場の大崩れの可能性は低いが、当面は債

券相場の下落（利回り上昇）リスクに留意した

運用に片足をおきたい。 

しかし、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ことも事実。わが国ではデ

フレ（物価下落）の残存から日銀によるゼロ金

利政策が続き、基本的にはレンジ相場での推移

にとどまると見ている。 

当社は04年中盤以降に、政策的・一時的要因

が相次いで剥落すれば消費者物価（除く生鮮食 
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品、以下同じ）は前年比下落ゾーンに潜ると見

ており、04年度の消費者物価の前年比を上・下

半期ともに▲0.3％の下落を予測している。 

この物価と金利の関係を見ると、デフレ基調

が明確になった98年以降、現在までの「長期金

利（新発10年国債利回り）－消費者物価変化率」

との差である実質金利の平均は1.8％で、その

標準偏差（1σ）は±0.4％（図3）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

景気サイクル等によって違いはあるが、ここ

から単純試算すると、04年度の消費者物価下落

率の予測は▲0.3％であるので、新発10年国債

利回りは1.8％＋（▲0.3％）＝1.5％±σ（0.4％）

が予想範囲の一つの目安となる。 

04年の前半は景気や株価などの先行き期待か

ら、前述予想の中心水準からの上ぶれリスクに

も目配りが必要だろう。しかし、景気サイクル

の成熟が年後半に意識されるになるにつれ景気

先行き懸念も相場材料になってくると考えられ

ることから、前述の利回り範囲の下方方向に向

かう可能性が出てこよう。 

なお、米国の消費者物価上昇率が低位（注2）

にあることから、米国の政策金利引上げ観測が

遠退き、米・国債相場の上昇（利回り低下）要

因にもなっている。ただし、その物価上昇率の

低下を相場は過大評価し過ぎていると見る市場

関係者も多い。03年前半と同じように、米国の 

ディスインフレ・データ⇒米・国債利回りの低

下⇒世界的な長期金利の低下連動への連想は慎

重に見るべきだろう。 

（注2）米国労働省の発表する食料・エネルギーを除くコア消

費者物価の前年同月比は03年12月に+1.1％に低下。別

の代表的コア消費者物価指数であるクリーブランド連

銀のMedian コアCPIも前年比＋1.9％。ただし、季節

調整後のコア物価指数は昨年央以降、底打ち傾向。ま

た、ドル安や国際商品市況の上昇など米国物価にも先

行きの上昇要因がある。 

 

株式相場 
＝好材料織り込み後の展開は用心 
自動車メーカーは円高による利益の目減りが

見込まれるものの、世界景気の失速や円独歩高

とならない限り、デジタル家電などの新製品需

要の拡大や世界的な設備投資の回復から、大企

業製造業は、04年度も二桁の経常増益の確度が

高いだろう。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

（表2、（注3））。 

（注3）東洋経済新報社・四季報の予測（03年1月20日現在）

によれば、日経平均株価の構成銘柄（225社のうち銀

行を除く）の04年度の経常増益率は＋10.5％(うち、

製造業は＋12.2％)であり、全体としては緩やかな上

方修正傾向が継続中である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

このような業績の伸長が見込まれるなか、株

価のバリュエーション（投資価値尺度）も海外

主要市場に比べて決して遜色はない。04年の市

場平均の予想PER（株価÷一株利益）は現状、 
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約17倍であり、独など大陸欧州の株式市場の次

に位置し、米英両国よりは割安である。長期債

との関係でのイールド・ギャップや利益成長性

を加味したPEG（＝PER÷利益成長予想率）で

見ても、割安感がある。 

よって、04年度の二桁台の経常増益見通し

（注3）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（表1）。 

ただし、銀行の保有株式圧縮や持ち合い解消

売り、および年金基金の代行返上に伴う換金売

りなどの需給圧迫要因が薄れるものの、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。 

投資家が評価できるような競争力強化や経済

活性化に向けた中期的成長政策は欠如したまま

であり、景気循環的な利益回復の域を出ない。

また、相場テーマもデジタル家電の需要拡大や

中国関連があげられようが、バリエーションを

度外視した買いを誘うほどの「熱さ」はない。 

むしろ、年央以降には今回景気ピーク、景気

停滞の先取りに注意したい。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 
＝ユーロも上値余地限定、ドル下落は限
られよう 
為替相場については、米国の経常赤字などド

ル超過供給からのドル安圧力や米国の地政学的

リスクが意識されるなかで、ドル資産離れ懸念 

は根強い。さらに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04年11月はじめの大統領選および連邦議会選

挙の帰趨が見えるまでは市場心理に引き続きの

しかかろう。 

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。一方、わが国通貨当

局による介入は継続される。よって、ドル・円

相場での円の上昇は小幅にとどまるだろう。 

なお、大統領選挙の前後から米国次期政権の

通貨政策の骨格が市場に浸透・理解されるまで

の間、一時的にドル安進行が弱まると見ている。

しかし、ブッシュ大統領の再選が有力視される

中、次期政権でも産業界配慮・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、年末年始にかけ、米国の通貨政策に関係

する布陣に注目するべきだろう。 

ユーロ圏経済が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€ ＝1.30㌦を超す水準は、ドイ

ツ・マ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、割高水準に入って

くる。為替介入や欧州中銀の利下げなどユーロ

高阻止の対応策が出て来ることが見通しにくい

ことから、ユーロ・ドル相場の先高観は残るだ

ろうが、ユーロの上値余地は限られたものとな

ると思われる。なお、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

場において円は円安圏で推移するだろう。 

（04.01.26現在 渡部 喜智） 
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