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04年後半の景気シナリオは両睨みで当面、対応 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1ヶ月程度の金融市場概況 
欧州首脳のユーロ高懸念発言をきっかけにユー
ロ・ドル相場が1€ ＝1.30㌦手前で切り返したこ
とに加え、当局による介入の強さが再認識され
て、2月中旬過ぎからドル円相場で円下落（円
安）が進行。3月に入ると、110円台に乗せ、 

5日には112円をつけた。 
しかし、3月12日のマドリード列車テロ等に

端を発した地政学リスク・テロ不安再燃や内外
メディアから介入見直し論議が出てドル安へ。
介入に手強さが無かったこともあり、ストップ・
ロスの投げを巻き込み、18日にはドル円相場は
106円台へ円が上昇。また、欧州中銀（ECB）
の利下げ観測を受け、ユーロが下落し、ユーロ
円相場も128円台へ円が上昇。 
株価は良好な経済指標への反応に景況改善持
続への期待も加わり、日経平均株価は2月27日
に11,000円台を回復。一時上値が重くなる局面
があったが、3月5日には02年6月以来の11,500
円台をつけ、さらに26日には11,770円65銭で終
わった。 
一方、国債相場は、前述の株価上昇、円安の
なか、3月2日におこなわれた10年国債入札も不
冴えな結果だったことから急落。新発10年国債

当面の債券相場は景気回復動向や商品市況の上昇などにより下落（利回り上昇）リスク
が高まる可能性がある。ただ、年度後半の景気については上昇持続と下降の両方の可能性
が並存することから、その両方のリスクを両睨みしていくことが必要と思われる。二桁台
の経常増益見通しのなかで1割程度の株価指数の上昇は可能と予想するが中期的利益成長
を買い材料するほどの確固とした相場テーマや先行き見通しがあるとはいえない。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。為替介入
見直し論議や米国の年間5,000億ドルペースを上回る貿易赤字によるドル安圧力によって、
04年前半に円高に振れる局面があることを想定。ユーロ円相場の円上昇リスクにも注意す
べきだろう。 
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利回りは3月4日には1.435％まで上昇した。、そ
の後は1.3％をはさんで推移したが、株価上伸
や景気回復期待から、相場は軟調（利回り上昇）
となった（以上、図1）。（3月26日現在）（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 
世界的な景気回復期待と金融緩和を背景に、

国際商品市況の上昇が続いている。米国では、
ドル安が加わり、輸入物価が緩やかながら上が
りはじめた。消費者物価の上昇率も底を打った
と云って良いだろう。また、ドル安不安は、商
品市場へのさらなる資金流入を誘発しやすい。 
しかし、現状は米国において雇用創出の遅れ

が指摘され、減税などの要因が無くなった後の
消費の牽引力への疑念もある。代表的な企業景
況感調査であるISM指数の価格インデックスは
大きく上昇しているが、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。 
この米国における金融緩和見通しの根強さは、
わが国でも同様である。ゼロ金利政策の出口論
議は散見されるが、政策的・一時的な押し上げ
要因が消えた後、04年の消費者物価（除く生鮮
食品）下落率が水面下の動きが続くと予測され
ることから、ゼロ金利政策の見通しの長さ＝時
間軸に大きな異変が生じるとは考えにくい。 

（注）04年4月からの消費税総額表示は大手流通系を中心に値

頃感訴求から値下げも多い模様。上下水道、学校授業

料等行政サービス関連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。 

よって、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、需給面も併せ
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。 
ただ、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。株価の一段上昇予想も悪材料だ。内
閣府・景気先行CIも当面の景気上昇継続を示
唆している（図2）。基本的には国債相場はレン
ジ相場内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は
捨て切れない。 
とはいえ、景気の底から2年をすでに経過し、

景気循環の成熟化も念頭におかなくてはならな
い。本稿は、年度後半に景気加速感が鈍化する
ことを基本に置いているが、現時点で一方のシ
ナリオに傾斜することは得策ではない。 
04年度後半の景気には景気回復の長期化・強

まりとピークアウト顕在化の両方の可能性が並
存する。当面の金利上昇リスクを慎重に見ると
ともに、その先の景気については上昇持続と下
降の両方の可能性を両睨みしていくことが、し
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ばらく必要と思われる。 
 
株式相場 
＝中期的利益成長までは買えないだろう 
04年度の内外景気拡大の確度が高まり、材料

として相場に織り込まれてきている。円高によ
る利益の目減りはあるものの、足元の上場会社
の04年度業績予想は上方修正傾向を維持してい
る。 
二桁台の経常増益見通しと3割弱の最終利益

増益を織り込みにいくなかで、1割程度の株価
指数の上昇は可能と予想する。 
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。持ち合い解消や年
金代行返上に伴う売りは小さくなるが、個人投
資家はデイトレーターを代表に短期的な動きを
おこなう傾向が強まっており、その売買はブレ
やすい。個人など国内投資家の買いの厚みは小
さいとみるのが妥当だろう（図3）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
また、05年度の二桁最終利益の予想が出てい

るが、相場材料として織り込むには尚早だ。ま
た、中期的利益成長を買い材料するほどの確り
した相場テーマや先行き見通しが、現状、ある
とも云えない。 
むしろ、一段高の後、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。為替の円高や原料高・製品安
による収益圧迫の懸念もある。 
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。年央以降の
相場調整には用心したい。 
 
為替相場 
＝ドル安圧力、介入見直し論議で円高局
面も予想されよう 
景気回復基調のもと、巨額にのぼった為替介

入の見直し論議は今後も続くだろう。 
また、当面、米国の年間5,000億ドルペース

を上回る貿易赤字によるドル安圧力は残る。よっ
て、04年前半に100円に接近する円高に振れる
局面があることを想定している。 
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、04年半ば以降、
経常赤字の拡大も鈍化することが予想される。 
また、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。ただ、次期政権でも緩やか
なドル安政策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したい。 
一方、4月以降、欧州中銀がどの程度の利下

げに踏み切るか、はユーロ相場の重要材料だが、
大幅なものになるとは考えていない。仮に一旦、
利下げがおこなわれた後は1€ ＝1.20㌦割れて大
きくユーロ安に進む可能性は小さく、安定する
と見ている。 
よって、円が消去法的に選好され、円高に向

かうリスクも残るが、ユーロ円相場でも大幅な
円高は予想していない。 

（04.04.26現在 渡部 喜智）
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