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景気減速予想のもと長期金利安定・株価軟調見通しだが･･･ 

       渡 部
わ た な べ

 喜 智
の ぶ と も

 

こ こ１ヶ月程度の金融市場概況  

景気減速の見方が市場の中で強く、債券

堅調（長期金利は低位安定）・株価低迷の展

開となった。 

９月上旬に発表された、米国の８月非農業

部門雇用者数の盛り返し（７月の７.３万人増

から１４.４万人増へ）やわが国『法人企業統

計（４～６月期）』が強い内容であったことから、

景気減速は一時的との見方が出て債券利回

りは上昇しかけた。しかし、直後に発表となっ

た『7 月機械受注（除く電力・船舶）』の前月比

二桁減少（▲１１.３％減）に続き、ＧＤＰ２次速

報の大幅上方改定期待が外
はず

れたこと（前四半

期：＋０.４％から＋０.３％へ▲０.１％下方修

正）および米国でも景気減速観測を強める経

済指標が多く、債券利回りは一転、低下をた

どった。 

国債の大量償還に伴う買い期待と９月中間

期末を控えた戻り売りの綱引きから、金利低

下のスピードは一時鈍ったが、景気悪化懸念

の強まりと株価下落から、２４日に新発１０年

国債利回りは１.４１％に低下した。 

一方、株価指数は小動きに終始。日経平均

景気減速予想のもと引き続き長期金利の安定・低下要因が大きいと見る。しかし、デフレ圧力後

退という認識が基本的にはあるとともに消費者物価も小幅下落にとどまると予想しており、中期的

に持続可能な長期金利低下なのか慎重に考える必要があろう。株価は好業績評価から小幅反発

する可能性は残るが、当面は先行き景気悪化懸念から軟調展開のリスクが大きいだろう。 
為替相場では、０５年の年明け以降、米国経済の調整リスクの高まり、米次期政権の通貨政策ス

タンスなどのドル安リスクに目配りをする必要があろう。 

情勢判断 
国内経済金融 

（要 旨） 

 (単位：円，％，円／ドル)

１２月
(予想）

０５年３月
(予想）

０５年６月
(予想）

０５年９月
(予想）

１２月
(予想）

0.001～0.01 0.001～0.01 0.001～0.01 0.001～0.01 0.001～0.01
0.10±0.02 0.10±0.02 0.10±0.02 0.10±0.02 0.10±0.02
1.375 1.375 1.375 1.375 1.375
1.55±0.20 1.50±0.25 1.50±0.30 1.60±0.20 1.70±0.25

円ドル 107.5～112.5 105.0～110.0 102.5～107.5 105.0～110.0 107.5～112.5
ユーロ円 130.0～135.0 130.0～135.0 127.5～132.5 130.0～135.0 130.0～135.0

10,750±500 10,500±750 10,000±500 10,500±750 11,000±1, 000 
  (月末値。実績は日経新聞社およびBloomberg社調べ.）

2005年度
表１　金利・為替・株価の予想水準

2004年度

為替相場

　　　　　　　年度／月
項目

日経平均株価

無担コ－ル　翌日物

TIBORユ－ロ円(３ヶ月）

短期プライムレ－ト

新発１０年国債利回

図1　日経平均と国債利回りの動向
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株価は８月下旬に１１,０００円台を回復。辛う

じて１１,０００円を維持しているが、米国の株

価下落や景気減速懸念などから、９月２２日

には１１,０００割れとなった(以上、図１)。需給

的にも悪化が見られ、９月１０日までの週で、

個人投資家が５週連続の売り越しとなったこ

とに加え、外国人投資家が７週ぶりに売り越

しとなった。 

為替相場では、ドル円が１１０円/㌦を挟み

狭い範囲で方向感に乏しい動きが続いた。ユ

－ロ・ドル相場も１ユーロ＝１.２０㌦台～１.２３

㌦前半の狭いレンジの動きであった(図２)。 

なお、ニューヨーク原油先物（ＷＴＩ）は８月１

９日に４８.７０㌦/ﾊﾞﾚﾙの最高値をつけた後、

９月初めにかけ４２㌦台前半まで下落したが、

足元で再上昇し２２日には 1 ﾊﾞﾚﾙ＝４８㌦台

に乗った。わが国の輸入原油の価格指標とな

る中東ドバイ産原油価格も３６㌦/ﾊﾞﾚﾙ台に

戻しており、前年比では５割高の上昇である。

他の国際商品市況については、上昇をたどっ

て来た石油化学製品がようやく上昇一服。穀

物も下落基調を継続しているが、工業用金属

市況が中国等アジア地域での需給タイト観測

から高止まりし、金など貴金属もインフレ懸念

を背景に反発基調を持続している。 

（金融市場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＝ 

長期金利の低下余地はあるが･･･ 

当総研は、ＧＤＰ２次速報を受けた経済見

通し改定でも基本となる考え方は変えておら

ず、０４年度下半期以降の景気の先行きに対

して慎重な見方を持っている。 

わが国の実質ＧＤＰ成長率は、０４年度上

半期の前年同期比：＋４.３％から下半期には

同：＋２.４％に低下すると予測。さらに０５年

度には一段と成長率が低下(年度通算で＋１.

３％)すると見ている(後添Ｐ．７：「経済見通し」

参照)。 

また、消費者物価について、０４年１０～１２

月期に米価など０３年度中の押し上げ要因が

剥落する半面、原油高騰に伴う価格転嫁など

から一時的にプラスに浮上すると可能性があ

ると考えているが、その後は小幅な下落基調

が続くと見込んでおり、０５年度消費者物価変

化率は▲０.２％の下落を予想している。 

消費者物価指数の構成品目のなかで下落

品目が依然多く、物価の押し下げ圧力は大き

い(図３)。たとえば、指数の約１7％のウエイト

を占める家賃は賃貸住宅の需給緩和傾向な

どから小幅な下落基調にある。また、規制緩

和に伴う競争などを背景に、合理化利益の利

用者還元の電力料金値下げが、東電に続き

中電、九電で発表されている1。固定電話通

信料も料金競争が予想される。 

技術革新・生産性向上効果が大きいエレク

トロニクス関連では、テレビ、パソコン、ＡＶな

どの教養娯楽用耐久財は二桁台（約▲12％）

の下落、冷蔵庫や洗濯機などの家庭用耐久

                                                  
1東電は０４年 １０月から５．２１％値下げ。

『燃料費調整制度 』による引 き上げ分 （約

１％）を差 し引いた約 ４％が実質値下げ分 と

なる。 

図２　ドル円、ユーロ・円外為相場

109.0

109.5

110.0

110.5

111.0

111.5

112.0

040801 040811 040821 040831 040910 040920

Ｂloomberg dataから農中総研作成

（円/ユーロ）

131

132

133

134

135

136

137
ドル円相場

ユーロ円相場
円
安

円
高

（円/㌦）



金融市場 2004 年 10月号                               農林中金総合研究所 4

財も▲4％弱の値下がりが続いている。 

原油等国際商品市況の動向次第で今後も

多少のブレはあるだろうが、消費者物価が上

昇する状況にはない、と言うことが出来よう。

なお、１０月末発表の日銀政策委員による

「経済・物価情勢の展望」の０５年度の消費者

物価（大勢）見通しについて、金融市場関係

者の間ではマイナス予想が多くなっていると

思われる。 

以上、景気の減速化（成長率の低下）と消

費者物価の小幅下落を前提に、実質長期金

利の平均水準注１も加味して考えて、この先 1

年程度の新発１０年国債利回りの中心レンジ

を１.５～１.６％と予想する。 

なお、今後、実際に景気下降が明らかにな

れば、中期債ゾーンと長期債ゾーンのイール

ドスプレッドの平坦化（利回り差縮小）などか

ら、前述の長期金利の予想レンジから▲０．

                                                  
注１ デフレが深まった９０年代後半以降、現在までの

実質長期金利（＝新発１０年国債利回り－消費者物

価前年同月比）は平均１.８％程度。標準偏差(σ)＝０．

４%である。 

４％前後、利回りが下ブレする可能性もあり

えよう。 

とはいえ、マクロ的需給ギャップの縮小、世

界的な一次産品・素材需給の引き締り傾向な

どから、デフレ圧力は後退しているという認識

を持っている。次の景気上昇局面におけるデ

フレ脱却の可能性は十分にある。したがって、

来年にかけて長期金利が相当幅で低下する

ことがあっても、中期的な観点では持続可能

な（低）利回り水準ではないと考える。 

 

株式相場  

＝05 年度の増益シナリオを 

現在は織り込みにくい 

１０月下旬から本格化する９月中間決算で

は、自社予想を上回る好業績会社が続出し

よう。これらの業績好調銘柄を中心に、買い

直される可能性があろう。したがって超短期

的に一定の株価反発もありえるが、上値は引

き続き慎重に見ている。 

まず、景気モメンタムが今後、後退する可

能性と、比較される０３年度のベースが高くな

っていることから、０４年度後半の増益ペース

はかなり鈍化することを視野に置くべきだろ

う。 

さらに、０５年度の業績予想（『東洋経済新

報社・四季報』の予想集計）では全体で＋３.

３％、製造業では二桁近い経常増益予想とな

図３　生鮮食品を除く消費者物価指数の構成比

住居

21.0%

交通・通信

13.7%

教育

4.2%

諸雑費

4.8%教養娯楽

11.8%

食料

17.4%

　うち、外食
6.5%

家具・家事

用品

3.9%

被服・履物

5.9%

保健医療

4.0%

光熱・水道

6.8%

（注）耐久消費財のウエイトは５.７％、石油製品（ガソリン、灯油）は２．２%

総務省「消費者物価統計指数月報」より農中総研作成
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表２　日経平均構成銘柄の業績予想　（前年度比:%)

03年度 4年度 5年度

銀行・証券除く
日経平均構成 2.1 2.9 2.5
　うち製造業 2.6 5.1 2.9
銀行・証券除く
日経平均構成 26.5 17.9 3.3
　うち製造業 28.5 19.3 9.7

Bloomberg(東洋経済収益予想）データから農中総研作成

(注）銀行・証券を除く

売上高
増減率

経常利益
増減率

　　　　　　　　　　　　年度
区分
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っている2。しかし、前述の０５年度の経済見通

し・成長率予測に照らして、このような０５年度

の増益シナリオが現状では描き切れず、投資

家心理を前向きにする条件は整っていない。 

このような状態で、株価反発局面の主役で

あった外国人投資家および個人投資家の買

い意欲が急回復することは見通しにくい。むし

ろ、年末にかけて、内外景気の悪化兆候が一

段と鮮明になれば、下落リスクが高まることも

ありえよう。景気好転材料に乏しい現状では、

年末から０５年前半にかけて軟調な相場展開

を予想する。 

 

為替相場  

＝０５年年明け以降の動きを警戒  

米国の大統領選前には為替相場の変動幅

が縮小する傾向があるが、大統領選（投票日

は１１月２日）が終るまでは材料も乏しく、為

替市場参加者がポジションを傾けにくい状況

が続くと思われる（図４）。 

本誌発行時には終了しているが、１０月 1

日のＧ７財務相・中銀総裁会議でも為替は主

                                                  
2 通信、海運の減益予想が足を引っ張り非製造業全
体の利益が減益となる予想だが、それを除く個社ベ

ースでは増益持続の予想となっている。 

要議題とならないだろう。 

今回も大統領選が終り、主要政権スタッフ

のあらましが決まる年末頃まではレンジ相場

の動きが続く、と予想する。 

大統領選の帰趨は予断を許さないが、民主

党ケリー・エドワーズ陣営の通商強硬、為替

介入への否定的スタンスから為替政策的に

はドル安政策として受け止められることに留

意しておきたい。また、米国の政策金利引き

上げが終局に入ったという見方が強まるなか

で、日米金利差の拡大期待というドル下支え

材料は小さくなる。 

０５年年明け以降、ドル安・円高に動く可能

性を警戒する必要があると思われる。 

（04.09.24） 

図４　シカゴＩＭＭ　ドル円相場のポジション動向
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（農中総研　調査第二部　国内経済金融班作成）

新発１０
年国債
利回

債先
１０年物
期近価
格

みずほ
コーポ
新発5年
金融債
利回

金　　利
スワップ
レート
５年物
（円－円）
仲値

無担保
コール
翌日物

TIBOR
ユーロ円
3ヵ月

LIBOR円
３ヵ月

TIBOR
ユーロ円
6ヵ月

金利先物
(利回り)
中心限月

円ドル
・スポット
レート
東京
17：00現
在

ユーロ・
ドル・
スポット
レート

ユーロ
円    ス
ポット
レート
東京
17：00
現在

日経平均
（２２５種）

TOPIX
終値

NYダウ
工業株
３０種平均

ナスダック
総合

米国
財務省
証券
１０年物
国債利回

LIBOR
ドル
３ヵ月

独国
１０年物
国債利回

NY
金先物
・期近

WTI
期近

OPEC
バス
ケット
価格

04/08/02 1.880 133.38 1.042 1.034 0.001 0.0892 0.051 0.103 0.310 110.96 1.203 133.14 11,222.24 1,135.64 10,179.16 1,892.09 4.449 1.69 4.200 391.70 43.82 39.04
04/08/03 1.845 133.52 1.040 1.023 0.001 0.0892 0.051 0.101 0.305 110.92 1.206 133.34 11,140.57 1,127.03 10,120.24 1,859.42 4.424 1.70 4.191 394.00 44.15 39.33
04/08/04 1.785 134.19 0.982 0.966 0.001 0.0892 0.053 0.100 0.280 111.32 1.205 133.91 11,010.02 1,114.76 10,126.51 1,855.06 4.418 1.70 4.178 392.20 42.83 39.29
04/08/05 1.730 134.69 0.946 0.939 0.001 0.0892 0.051 0.100 0.275 111.04 1.205 134.79 11,060.89 1,116.85 9,963.03 1,821.63 4.400 1.71 4.152 392.30 44.41 39.55
04/08/06 1.685 135.13 0.903 0.910 0.002 0.0892 0.051 0.100 0.260 111.62 1.228 135.65 10,972.57 1,107.12 9,815.33 1,776.89 4.220 1.71 4.074 399.80 43.95 39.67
04/08/09 1.630 135.61 0.873 0.867 0.002 0.0892 0.050 0.100 0.240 110.38 1.227 135.76 10,908.70 1,101.57 9,814.66 1,774.64 4.256 1.67 4.079 400.70 44.84 40.04
04/08/10 1.640 135.65 0.878 0.872 0.001 0.0892 0.051 0.100 0.240 110.63 1.224 136.22 10,953.55 1,105.02 9,944.67 1,808.70 4.289 1.68 4.065 400.00 44.52 40.00
04/08/11 1.665 135.30 0.918 0.903 ▲ 0.002 0.0892 0.050 0.100 0.250 111.25 1.222 135.51 11,049.46 1,121.11 9,938.32 1,782.42 4.271 1.71 4.093 395.50 44.80 40.08
04/08/12 1.645 135.56 0.893 0.879 0.002 0.0892 0.050 0.100 0.250 110.63 1.225 135.87 11,028.07 1,117.22 9,814.59 1,752.49 4.254 1.71 4.072 394.30 45.50 40.76
04/08/13 1.560 136.17 0.851 0.826 0.001 0.0892 0.051 0.100 0.220 111.94 1.237 136.99 10,757.20 1,096.81 9,825.35 1,757.22 4.227 1.72 4.047 398.90 46.58 41.33
04/08/16 1.550 136.37 0.828 0.807 0.001 0.0892 0.053 0.100 0.210 110.92 1.236 136.58 10,687.81 1,084.64 9,954.55 1,782.84 4.262 1.72 4.089 402.90 46.05 41.70
04/08/17 1.600 135.97 0.862 0.836 0.001 0.0892 0.051 0.100 0.210 110.36 1.235 135.99 10,725.97 1,089.93 9,972.83 1,795.25 4.190 1.73 4.068 404.40 46.75 41.75
04/08/18 1.565 136.21 0.838 0.814 0.001 0.0892 0.050 0.100 0.210 109.93 1.234 134.85 10,774.26 1,094.88 10,083.15 1,831.37 4.236 1.73 4.082 404.30 47.27 42.07
04/08/19 1.585 135.94 0.859 0.840 0.002 0.0892 0.051 0.100 0.220 109.51 1.236 135.23 10,903.53 1,107.48 10,040.82 1,819.89 4.213 1.74 4.074 407.10 48.70 42.60
04/08/20 1.565 136.13 0.845 0.829 0.001 0.0892 0.053 0.100 0.215 109.12 1.232 134.44 10,889.14 1,109.84 10,110.14 1,838.02 4.232 1.74 4.063 413.20 47.86 43.16
04/08/23 1.595 135.84 0.872 0.850 0.002 0.0892 0.053 0.100 0.225 109.36 1.214 133.38 10,960.97 1,114.24 10,073.05 1,838.70 4.283 1.75 4.116 410.50 46.55 42.27
04/08/24 1.595 135.94 0.870 0.847 0.002 0.0892 0.053 0.100 0.225 109.81 1.208 132.45 10,985.33 1,116.60 10,098.63 1,836.89 4.271 1.76 4.115 403.00 45.59 41.43
04/08/25 1.610 135.66 0.897 0.870 0.001 0.0892 0.051 0.100 0.230 109.72 1.208 133.13 11,130.02 1,128.92 10,181.74 1,860.72 4.261 1.77 4.078 407.90 43.47 40.45
04/08/26 1.605 135.83 0.883 0.855 0.001 0.0892 0.052 0.100 0.225 110.11 1.210 132.72 11,129.33 1,130.06 10,173.41 1,852.92 4.209 1.78 4.068 407.40 43.10 39.02
04/08/27 1.570 136.24 0.849 0.824 0.001 0.0892 0.052 0.100 0.200 109.44 1.201 131.75 11,209.59 1,137.78 10,195.01 1,862.09 4.227 1.79 4.071 403.30 43.18 39.05
04/08/30 1.570 136.25 0.842 0.821 0.002 0.0867 休場 0.098 0.195 110.14 1.205 132.37 11,184.53 1,138.02 10,122.52 1,836.49 4.176 休場 4.065 408.40 42.28 38.48
04/08/31 1.535 136.60 0.808 0.789 0.001 0.0850 0.052 0.098 0.185 109.86 1.218 133.01 11,081.79 1,129.55 10,173.92 1,838.10 4.117 1.80 4.023 410.90 42.12 38.15
04/09/01 1.510 136.81 0.791 0.768 0.002 0.0842 0.052 0.098 0.170 109.43 1.219 133.51 11,127.35 1,135.62 10,168.46 1,850.41 4.113 1.80 4.040 409.30 44.00 38.81
04/09/02 1.490 136.90 0.793 0.759 0.001 0.0842 0.052 0.098 0.170 109.43 1.218 133.27 11,152.75 1,137.59 10,290.28 1,873.43 4.213 1.81 4.071 406.50 44.06 39.68
04/09/03 1.550 136.77 0.808 0.774 0.001 0.0842 0.052 0.098 0.180 109.63 1.206 133.21 11,022.49 1,124.65 10,260.20 1,844.48 4.295 1.82 4.148 401.00 43.99 39.12
04/09/06 1.605 136.34 0.850 0.818 0.002 0.0842 0.052 0.098 0.190 110.11 1.206 132.88 11,244.37 1,143.04 休場 休場 4.291 1.85 4.136 休場 休場 38.66
04/09/07 1.645 136.01 0.870 0.842 0.002 0.0842 0.052 0.098 0.190 109.74 1.211 132.39 11,298.94 1,144.70 10,342.79 1,858.56 4.238 1.86 4.142 397.90 43.31 38.13
04/09/08 1.620 136.13 0.854 0.833 0.001 0.0842 0.051 0.098 0.185 109.49 1.218 133.19 11,279.19 1,144.13 10,313.36 1,850.64 4.159 1.86 4.136 399.90 42.77 38.19
04/09/09 1.540 136.83 0.797 0.779 0.001 0.0833 0.051 0.098 0.170 109.60 1.221 133.95 11,170.96 1,133.12 10,289.10 1,869.65 4.195 1.87 4.080 398.90 44.61 38.74
04/09/10 1.510 137.15 0.778 0.758 0.001 0.0817 0.052 0.098 0.160 110.09 1.226 134.46 11,083.23 1,126.36 10,313.07 1,894.31 4.186 1.87 4.057 402.30 42.81 38.82
04/09/13 1.505 137.26 0.782 0.759 0.001 0.0800 0.053 0.098 0.160 109.62 1.226 134.90 11,253.11 1,138.84 10,314.76 1,910.38 4.135 1.88 4.071 404.50 43.87 38.30
04/09/14 1.520 137.21 0.789 0.768 0.001 0.0792 0.053 0.098 0.235 109.76 1.225 134.36 11,295.58 1,141.70 10,318.16 1,915.40 4.124 1.88 4.058 406.00 44.39 39.07
04/09/15 1.495 137.37 0.770 0.746 0.001 0.0792 0.052 0.098 0.220 109.46 1.215 133.67 11,158.58 1,128.43 10,231.36 1,896.52 4.164 1.89 4.063 405.30 43.58 39.02
04/09/16 1.525 137.18 0.782 0.760 0.001 0.0792 0.052 0.098 0.225 109.72 1.218 133.50 11,139.36 1,122.01 10,244.49 1,904.08 4.072 1.91 4.053 405.00 43.88 38.44
04/09/17 1.505 137.46 0.759 0.736 0.001 0.0792 0.052 0.098 0.215 109.75 1.219 133.83 11,082.49 1,118.55 10,284.46 1,910.09 4.106 1.91 4.025 406.10 45.59 39.50
04/09/20 休場 休場 休場 休場 休場 休場 0.053 休場 休場 休場 1.218 休場 休場 休場 10,204.89 1,908.07 4.056 1.92 4.010 405.50 46.35 40.20
04/09/21 1.480 137.73 0.742 0.721 0.002 0.0792 0.053 0.098 0.215 109.97 1.234 135.27 11,080.87 1,116.02 10,244.93 1,921.18 4.035 1.93 4.017 408.50 47.10 40.71
04/09/22 1.470 137.90 0.732 0.711 0.001 0.0792 0.053 0.098 0.220 110.03 1.227 135.67 11,019.41 1,114.08 10,109.18 1,885.71 3.978 1.94 3.979 407.40 48.35 41.75
04/09/23 休場 休場 休場 休場 休場 休場 0.053 休場 休場 休場 1.227 休場 休場 休場 10,038.90 1,886.43 4.016 1.95 3.948 411.00 48.36 N.A.
04/09/24 1.410 138.29 0.215 110.68 1.227 135.79 10,895.16 1,102.37 4.008 3.964 N.A.
（Bloomberg データから作成）　　　 最終日(為替レート）は15：30現在。
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