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景気拡大続くが、目先は株価・長期金利とももみ合う展開か 

南 武志 

 

国内景気：現状・展望 
2006 年の日本経済は、様々な意味で「正

念場」を迎えることになる。その中心は、

当社も含めた大方の予想では、少なくとも

06年内については緩やかながらも着実な景

気拡大が持続するとのことだが、果たして

こうした楽観的な景気シナリオに死角はな

いのか、という点である。また、「失われた

10 年」と呼ばれる 90 年代以降の長期経済

停滞に終止符を打ち、非常時対応で発動さ

れていた財政金融政策という「生命維持装

置」を外しても大丈夫なほど、日本経済は

強くなったのか、という点が指摘できるだ

ろう。 

90 年代後半以降、長らく続いてきたデフ

レ状態も物価指数の上では 05 年 11 月には

プラスに転じており、当面は小幅プラスが

続くとの見方が有力である。また、資産デ

フレを象徴していた地価も東京都心部を中

心に上昇に転じており、これまた減少傾向

が強かった銀行貸出も緩やかな増加に転じ

ている。経済指標の面からは、90 年代に入

ってからは天井らしき存在が意識されてい

た鉱工業生産が 05 年 11 月分には突破し、

過去最高を記録している。このように、明

らかに過去 15 年間ほどの景気情勢とは異

なる動きが出ていることは紛れもない事実

である。こうした経済正常化の動きを阻害

冬季ボーナスの改善や厳冬を背景に、個人消費が好調さを維持するなど、民間最終需

要が順調に自律的回復を続けている。更に、海外経済の堅調さが輸出数量を押し上げて

おり、06 年も緩やかながらも着実な景気拡大は持続すると予想。すでに消費者物価もプラ

スに転じているが、日本銀行はこれが定着する 06 年春にも量的緩和政策の枠組み解除を

実施すると見る。ただし、政策金利を引き上げまでには多少時間がかかるだろう。 

マーケットでは、株価は年末年初と高値圏で推移したが、ライブドア問題やそれに起因す

る東証のシステム処理能力の限界もあって大きく調整、長期金利は1.4％台でもみ合う展開

となった。為替レート（対ドル）は対ドルで円高傾向が強まっている。 

情勢判断 
国内経済金融 

要旨 

1月 3月 6月 9月 12月
（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) 0.001 0.001～0.01 0.001～0.01 0.001～0.01 0.001～0.01
TIBORユーロ円（3M） (%) 0.1009 0.10～0.15 0.10～0.17 0.10～0.18 0.10～0.20
短期プライムレート (%) 1.375 1.375 1.375 1.375 1.375
新発10年国債利回り (%) 1.435 1.40～1.70 1.50～1.80 1.50～1.90 1.50～2.00

対ドル (円/ドル) 114.42 112～119 110～120 105～115 105～115
対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 140.81 135～145 130～140 130～140 130～140

日経平均株価 (円) 15,361 16,000±500 16,250±500 16,500±500 16,500±500

（資料）NEEDS-FinancialQuestデータベース、Bloombergより農中総研作成
（注）実績は06年1月23日時点。

図表1．金利・為替・株価の予想水準
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しないような慎重な政

策運営がなされること

を期待したい。 

なお、12 月中旬以降

に公表された月次経済

指標などからも先行き

も景気拡大継続が予想

される内容となってい

る。特に、ボーナスの

増加などが消費者心理

を好転させ、消費を促

進する効果をもたらしている。景気の拡大

スピードは決して速いわけではないが、着

実に潜在成長率を上回る息の長い経済成長

を持続しており、先行きに関してもそれを

阻害するような材料は特に見当たらない状

況である。12月時点に示した 05 年度+2.9％

成長、06 年度+2.0％成長との予想に変更は

ない。 

一方、物価に関しては、11 月の消費者物

価（全国、生鮮食品を除く総合）では前年

比プラスに転じた。それ以外の一時的・政

策的な要因を除く部分でも下げ止まってい

る状況であり、先行き暫くは小幅なプラス

状態が続く可能性が強い。しかし、原油価

格が現状程度（60 ドル／バレル台）で推移

すれば、石油製品価格の物価押し上げ効果

は 06 年度入り後に大きく低下する他、電力

料金・医療費などが値下がりするものと見

られている。マクロ的な需給（GDP ギャッ

プ）は縮小に向かうものの、06 年度にかけ

て物価上昇率が加速的に高まることは現時

点では必ずしも見通せるわけではない。 

 

金融政策の動向・見通し 

後掲の拙稿「2006 年の金融政策展望」で

詳しく述べているように、政府・与党から

の厳しい牽制にも関わらず、福井日銀総裁

は繰り返し量的緩和政策解除への意欲を口

にしており、どうやら日銀は近々実施に移

す意向を固めていると判断している。そう

した情勢を反映して、時間軸効果は徐々に

剥落し始めており、ターム物金利は高まる

傾向にある。量的緩和解除の時期は 4～6 月

期という見方に変更はない。 

なお、世界的に見れば、消費者物価前年

比が+1％に満たない状況はデフレ警戒水域

であると認識されていることなどを踏まえ

れば、早期の政策金利引上げは実施すべき

ではないだろう。ポスト量的緩和政策とし

てのゼロ金利解除については、デフレへの

後戻りの可能性が完全に消滅してからでも

遅くはないだろう。それゆえ、今後の焦点

は「何をゼロ金利政策解除の条件として明

示するか」であると考える。 

 

市場動向：現状・見通し・注目点 

年末年始にかけて日経平均株価が 16,000

円台を回復したが、高値警戒感が浮上する

中ライブドア疑惑問題が表面化し、大幅に

調整。一方、長期金利（新発 10 年国債利回

り）は 12 月上旬に 1.6％目前まで上昇した

図表2．鉱工業生産・在庫の推移
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（資料）経済産業省     （注）2005年12～06年1月は製造工業予測指数を用いて算出。

（2000年=100） （2000年=100）

90年代以降の鉱工業生産の「天井」



2006 年 2 月号                                      農林中金総合研究所 4

後は、ほぼ一貫して低

下基調を辿った。為替

レートは 1 ドル＝120

円台前半まで円安が進

行した後、米国の利上

げ打ち止め感が急浮上、

円高方向へ急激に揺れ

戻しが入った。以下、

各市場の現状・見通

し・注目点について述

べてみたい。 

 

①債券市場 

景気拡大の持続性やデフレ脱却への思惑

が強まる中、長期金利は 12 月上旬にかけて

1.6％まで上昇した。しかし、12 月は国債

償還が多い月でもあり、その手当てが見込

まれた他、06 年度予算での新規発行債の 30

兆円未満への抑制や手厚い国債管理政策に

対するマーケットからの信認もあり、長期

金利はじり安傾向が強まり、06 年年明け後

は 1.4％台でのもみ合いとなっている。な

お、イールドカーブとしては、金融政策の

影響が強い中短期ゾーンが若干膨らんだの

に対し、長期～超長期ゾーンは逆に低下す

るなど、フラットニングが進行している。

冒頭で触れたように、長期金利に対する上

昇要因は消滅したわけではなく、むしろ強

まっているように感じられるが、なかなか

上昇する兆しは見えてこない。なお、こう

した現象は日本だけに留まらず、米国など

先進国の債券市場を通しても、景気拡大・

株価上昇が持続する中、長期金利上昇は抑

制された状況が常態化している。 

しかしながら、先行きも景気拡大が継続

し、企業部門が資金余剰状態を徐々に解消

させ、設備資金などの借入需要の回復が明

確化していけば、長期金利に対しては上昇

圧力がかかり続けると見る。一方で、06 年

度にかけても物価上昇率は抑えられた状態

が予想され、当面は政策金利のゼロ金利状

態は続くと見られる。長期金利の水準は現

状 1.4％台からの上昇は不可避とみるが、

それは上昇局面入りを意味するものではな

く、レンジの上方シフトに限定されるだろ

う。06 年度中は概ね 1％台後半での展開を

予想している。 

 

②株式市場 

株価は 05 年末にかけて上伸した後、06

年入り後は時折昨年来高値を更新しつつも

日経平均株価 16,500 円を目前に高値警戒

感から上値の重い展開となっていた。そこ

に、ライブドアの証券取引法違反容疑が急

浮上し、更にそれに反応した投げ売りが大

量に出た結果、東証システムの処理能力の

限界に抵触しそうになったために全銘柄の

売買停止する事態に陥った。前者の問題は、

今や透明性が向上した日本企業・株式市場

全体に関連性のある問題ではないと捉えて

いるが、後者の株式売買システムの不備は、

図表3．株価・長期金利の推移
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（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより農中総研作成
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日本市場全体のリスク

を高める可能性があり、

健全な資本市場の発展

や経済成長への悪影響

も懸念されるところで

ある。東証を始め、各

証券取引所のシステム

増強や処理の正確性な

どが早急に求められる。 

なお、ファンダメン

タルズ面からは、民間

最終需要の本格的・自律的回復を背景に、

内需関連産業（特に、これまで景気波及効

果の小さかった第三次産業など）などが引

き続き相場全体を牽引するというシナリオ

を変更する必要はないものと思われる。今

回の上げ相場の中で出遅れ感が目立ってい

たハイテク関連株への物色も強まりつつあ

る。こうした業種を含めて、06 年は企業サ

イドが価格設定力を獲得できるかどうかが

焦点となるだろう。 

 

③為替市場 

9 月上旬から 12 月上旬まで、ほぼ一貫し

て為替レートは対ドル・対ユーロで円安が

進行、一時 1 ドル＝121 円台まで円が売ら

れた。しかし、その後は急速に円高の巻き

返しがあり、1 月中旬には対ドルで 113 円

台まで戻る場面もあった。この背景として

指摘されていることは、①米国利上げが最

終段階に入ってきているとの認識が強まっ

たこと、②一方で、日本では金融緩和政策

が近い将来正常化に向かう可能性が高いこ

と、などといった日米金利格差への思惑が

指摘できる。①に関しては、FF 先物レート

からは、利上げの回数はあと 1 回か 2 回か

で分かれているものの、打ち止めは間近と

の見方は有力である。②については、前述

の通り、日本では当分の間、政策金利のゼ

ロ状態が続くと見られる。それゆえ、日米

金利差の動向は米国金融政策に委ねられて

おり、今後とも注目していく必要があるだ

ろう。なお、金利格差が依然として残って

いることから、先行きの対ドルレートは再

びドル高方向に反転するとの見方もあるが、

利上げ継続が予想されている次回1月31日

の FOMC 後に、打ち止めを示唆するようなニ

ュアンスの表現が出れば、円高ドル安基調

が強まる可能性が高いだろう。 

一方、対ユーロレートも同様に、1 ユー

ロ＝143 円台まで円安が進展した後、急速

に円高方向に振れ、その後は 140 円絡みの

もみ合いとなっている。ユーロランドのイ

ンフレ率は欧州中央銀行（ECB）がインフ

レ・リファレンスとして公表している数値

（2％に近い 1％台後半）を上回っている他、

景気回復力も強まっていることもあるため、

利上げ予想は根強く残っている。円の対ユ

ーロレートは、当面は現状の 140 円／ユー

ロ絡みでの展開が続くと見る。 

（2006.1.24 現在） 

図表4．為替市場の動向
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（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより農中総研作成


