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「金融政策の正常化」に向けて一歩進めた日本銀行 

～マーケットの次回利上げ予想時期は年末以降まで後退～ 

南 武志 

7月 9月 12月 3月 6月
（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) 0.267 0.20～0.40 0.30～0.60 0.45～0.80 0.60～0.90
TIBORユーロ円（3M） (%) 0.4310 0.400～0.700 0.500～0.900 0.750～1.200 0.800～1.250
短期プライムレート (%) 1.625 1.625 1.875 2.125 2.125
新発10年国債利回り (%) 1.860 1.80～2.20 1.90～2.30 1.90～2.40 1.90～2.40

対ドル (円/ドル) 116.68 108～118 105～115 105～115 100～110
対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 147.42 140～150 140～150 140～150 135～145

日経平均株価 (円) 14,795 16,250±1,000 17,000±1,000 17,000±1,000 16,750±1,000

（資料）NEEDS-FinancialQuestデータベース、Bloombergより農中総研作成
（注）実績は2006年7月24日時点。

図表1．金利・為替・株価の予想水準
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国内景気：現状・展望 
日本銀行によるゼロ金利政策解除の可能

性を探る上で注目を集めていた日銀短観 6

月調査が 7 月 3 日に公表された。これによ

ると、企業経営者の景況感は 2 期ぶりに改

善し、先行きも改善方向での予想となって

いた他、06 年度設備投資計画も途中経過な

がらも高水準で推移していることが明らか

になった。更に、企業の雇用人員や設備に

対する不足感が今後高まっていくことが予

想されるなど、先行きの労働需給の改善や

設備投資計画の更なる上方修正の可能性を

示唆する内容であった。これを受けて、マ

ーケットはゼロ金利政策の 7 月解除を完全

に織り込み、実際に日銀もそのような決断

を下したわけであるが、内容を更に詳細に

見ていくと、必ずしも企業行動が楽観視で

きるものばかりではないことも見て取れる。

①景況感に改善が見られたとは言え、業況

が「良い」と回答する企業の割合は逆に減

少しており、「悪い」と回答する企業の割合

が減少したことによって達成されているこ

と、②製品・サービス価格を引き上げる動

きも徐々に見られ始めているが、国際商品

市況高騰などによる素原材料価格の上昇に

は追いついていないこと、等が指摘できる

だろう。本誌 7 月号でも述べたように、世

界経済の堅調さが持続する反面、国内企業

の企業収益は減速から頭打ちになり始めて

おり、コスト増分を数量効果や生産性向上

注目されていた 6 月短観では、景況感の改善に加えて 06 年度の設備投資が引き続き

堅調さを維持したこともあり、日本銀行はゼロ金利政策解除（利上げ）に踏み切った。春先

からの一連の金融政策の正常化は、短期的には実体経済への影響は軽微と見られてい

るが、金融政策の効果は 1～2 年先に現れると考えられるため、注意が必要であろう。 

マーケット動向は、株価は 7月初旬から再び軟調な動きとなった。長期金利は金融政策

の不透明感が払拭されて大きく低下し、為替レートは円安気味に推移。目先は株価・長期

金利・為替レートとも方向感は出にくいと見るが、先行き株価・長期金利には引き続き上昇

圧力がかかりやすい他、為替レートも再び円高方向に推移すると予想。 

情勢判断 
国内経済金融 

要旨 
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努力で吸収しきれなくなって

いることを反映している。後述

するように、企業は収益確保の

ためには価格転嫁を本格化さ

せる必要性に迫られていると

言えるだろう。 

一方、月次経済指標は引き続

き堅調さを維持している。5月

の機械受注（船舶・電力を除く

民需）は大幅増加となった 4月

から減少したものの、事前予想よりも強め

の数字であった。これにより、減少見通し

であった 4～6月期は、2四半期ぶりにプラ

スに転じることがほぼ確実な状況となって

いる。また、5月の貿易統計からも、4月に

落ち込んだ輸出数量が回復に転じており、6

月の状況しだいでは、4～6月期の外需寄与

度はプラスに転じる可能性が浮上している。 

以上のように、民間最終需要と輸出の二

本柱は健在であり、日本経済は引き続き底

堅く推移する可能性が高いと考えられる。

その結果、06 年度末頃には日本経済は完全

雇用に近い状態にまで接近するだろう。 

ただし、懸念材料が浮上しつつあること

には今後留意が必要であろう。今回の景気

拡大局面では、輸出依存度が極めて高い状

態で推移してきたが、米国経済の減速が想

定されているほか、高成長を続ける中国も

引締め政策の発動が本格化し始めている。

状況如何によっては日本経済にも少なから

ず悪影響が及ぶ可能性があるだろう。 

物価に関しては、5 月の消費者物価（全

国、生鮮食品を除く総合）が前年比+0.6％

になり、上昇率にやや拡大が見られたが、

内容的には GW 連休中に値上げされたガソ

リンなど石油製品が主な押し上げ要因であ

る状況には変化が見られず、依然として一

部の財・サービスの上昇に限定されている

状況である。6 月の国内企業物価でも、国

内消費財が 3 ヶ月連続で下落する等、物価

環境には現時点でも不安定感が付きまとう。 

もちろん、景気拡大が持続し、需給環境

が改善していくことが見込まれる中、原材

料価格高騰や労働コストの上昇が、徐々に

消費財・サービスの価格へ波及していく可

能性は高いだろう。日本経団連調べによる

と、大手企業の夏季賞与は過去最高となっ

たとのことである。企業がそうしたコスト

増分を製品・サービス価格に転嫁する動き

を強めるかどうかに注目が集まっている。 

 

金融政策の動向・見通し 

7 月 13～14 日に開催された金融政策決定

会合では、3 月の量的緩和政策解除以降採

用されていたゼロ金利政策を解除し、政策

金利である無担保コールレート（O/N）を約

0.25％へ誘導することが全会一致で決定さ

れた。一方、補完貸付制度の適用金利であ

る基準貸付利率（公定歩合）が 0.4％へと

小刻みに引き上げられ（それ以前は 0.1％）、

量的緩和政策を行うための方策として増額

されてきた中長期国債買入れオペは、当面

図表2．短観・設備投資計画（全規模・全産業）
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は現行の毎月 1 兆 2 千億円を維持すること

が公表されるなど、マーケットへの配慮も

感じさせる内容となっている。 

今回のゼロ金利政策解除に当たって、最

も重視されていたのは冒頭で触れたように

6 月短観での設備投資計画であったと思わ

れる。4 月末に示された日銀「展望レポー

ト」では、自らが示した経済・物価見通し

に対するリスク評価として「企業の投資行

動の一段の積極化」を挙げており、超低金

利状態が長期間続くことにより、将来的に

本来であれば投下されることのなかった設

備投資が過剰に行われ、それが結果的に経

済変動を激しくさせてしまう可能性をリス

クとして指摘していた。ただし、今回利上

げに踏み切ったのは、現在の設備投資を過

剰と判断したわけではなく、フォワード・

ルッキング的な観点から、足許でマイナス

である実質金利をやや修正することにより、

先々の設備投資行動に影響を与えることを

期待した「予防的な措置」の一環として捉

えるべきだろう。 

一方、「連続利上げは考えていない」「今

後の金利調整のペースはゆっくりと行う」

など、追加利上げについて日銀は慎重に判

断していくことを表明している。これを受

けて、マーケットでは次

回利上げ時期に関する観

測を年末以降までやや後

退させたようだが、9月短

観での設備投資計画にお

いて再び大幅な上方修正

がされるようであれば、

利上げ時期が早まる可能

性があることを念頭に入

れておくべきであろう。 

 

市場動向：現状・見通し・注目点 

以下、各市場の現状・見通し・注目点に

ついて述べることにする。 

①債券市場 

6 月短観の内容を受けて、長期金利は当

初は年内複数回の利上げを織り込む動きが

見られたものの、決定会合直前あたりから

待ち切れなくなった投資家は当面の不透明

感が払拭されたとしてフライング気味に現

物債購入を活発化させた。加えて、先行き

の金利調節はゆっくり進めるという日銀か

らのメッセージを好感し、長期金利は一時

1.8％を割る水準まで低下した。 

ただし、先行きも景気拡大が継続し、か

つ徐々に企業の価格設定力が回復し、デフ

レからの完全脱却を実現していくとの景気

シナリオの下では、1.8％割れの長期金利水

準には慎重にならざるを得ず、先行き金利

上昇圧力が強まっていくと考えざるをえな

いだろう。現在は追加利上げに関する懸念

はあまりない状況であるが、これが現実味

を帯びるにつれて長期金利は再び上昇し、

年度後半にかけては 2％台前半で推移する

ものと予想される。 

 

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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②株式市場 

6 月中旬以降、一旦は上昇する動きも見

られた株価であるが、7 月に入ってからは

再び下落に転じており、依然として調整局

面にある。世界的に中央銀行がインフレ警

戒から利上げを断続的に実施しており、そ

の結果として過剰流動性が回収され、リス

クマネーの供給が先細るとの懸念もある他、

内外経済とも 07 年には減速局面を迎える

との見方が強まっており、それに対応して

業績見通しがかなり保守的になっているこ

と、足許の地政学的リスクの高まり等が株

価の上値を重くしているものと考えられる。 

また、政治リスクも若干意識され始めて

いる可能性もある。ポスト小泉として安倍

官房長官が有力視されているが、表面化し

始めた格差社会批判や市場万能主義への懐

疑などへの対応によって、05 年夏場以降の

株価上昇を下支えしてきた構造改革路線が

修正されることへの警戒も外国人投資家の

間にある。 

なお、先行きは、企業の価格設定力が高

まりさえすれば、先行き業績予想の上方修

正も十分ありうるだろう。株価も年末にか

けて小幅ながらも反発する局面は十分想定

される。 

 

③為替市場 

日米の金融政策の方向性

に変化が見られ始めたもの

の、北朝鮮や中東情勢の緊

迫化などが加わったことで、

「有事のドル買い」的な動

きが発生し、円は弱含む展

開となった。 

なお、先行きを読む上で

は、世界的不均衡に対する警戒感から起因

するドル安圧力は常に存在するものの、為

替レート変動が各国の金融政策に対する思

惑に左右されやすい状況には変わりはない

と思われる。日本については、前述の通り、

マーケットは追加利上げの予想時期をやや

後ズレさせているが、設備投資動向次第で

は年内再利上げも十分ありうる。また、米

国では物価上昇と景気減速が共存する政策

運営にとっては難しい状況になってきたが、

最近では景気減速がインフレ抑制に寄与す

るとの期待も出始めており、今後利上げ打

ち止め感が強まる可能性が高い。 

一方、ユーロランドは景気回復の強まり

に加え、物価上昇率もインフレ参照値（1％

台後半）より高い状況であり、8 月上旬に

も追加利上げが実施され、その後も断続的

ながら利上げが実施される可能性が高い。 

以上から、引き続き、三極通貨の力関係

は「ユーロ＞円＞ドル」と見る。対ドルレ

ートは足許ドル高気味の推移ながら、先行

きの日米金利差縮小への思惑から円高圧力

が再び高まるだろう。また、対ユーロにつ

いては、円は今後更に弱含む可能性もある

が、当面は現状の 1 ユーロ＝140 円台後半

での展開が続くだろう。（2006.7.24 現在） 

図表4．為替市場の動向
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