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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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