
次回の利上げは 07 年度後半と予想 

南 武志 

2008年
2月 3月 6月 9月 12月 3月
（実績） （予想） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) 0.528 0.40～0.60 0.40～0.60 0.40～0.60 0.65～0.85 0.65～0.85
TIBORユーロ円（3M） (%) 0.649 0.600～0.750 0.600～0.750 0.600～0.800 0.750～0.900 0.800～1.000
短期プライムレート (%) 1.625 1.875 1.875 1.875 2.125 2.125
新発10年国債利回り (%) 1.665 1.60～1.85 1.55～1.85 1.60～1.90 1.65～2.00 1.80～2.10

対ドル (円/ドル) 121.3 115～125 115～125 115～125 110～120 105～115
対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 158.7 152～162 155～165 155～165 150～160 150～160

日経平均株価 (円) 18,108 17,500±1,000 18,000±1,000 18,500±1,000 18,750±1,000 19,000±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2007年2月22日時点。
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図表1．金利・為替・株価の予想水準

 

国内景気：現状・展望 
日本銀行による 2 月利上げの可能性を占

う上で注目されていた 06 年 10～12 月期の

GDP 第 1 次速報が 15 日に発表されたが、表

面上は前期比年率+4.8％と、事前の市場予

想（同+3％台後半）を大きく上回った。最

大の注目材料であった民間消費も前期比

+1.1％と、ブレーキとなった 7～9月期から

の回復も見られている。 

しかし、その内容を精査していくと、こ

の+4.8％成長という数字が示すほど、日本

経済が再び成長率を加速し始めたといった

判断を下すのは難しい。この理由としては、

①7～9月期の成長率が同+0.3％へと下方修

正（前回発表時は+0.8％）されていること、

②06年度入り以降の 3四半期の平均成長率

は同+2.1％であり、+2％前後とされる潜在

成長率並みに留まること、③最大の焦点だ

った民間消費は 4～6 月期の水準までしか

戻っておらず、実勢は横ばいと判断するの

が妥当であること、などが挙げられる。特

に、民間消費に関しては、期待された「企

業から家計への波及」がなかなか目に見え

ないことに加え、暖冬の影響もあり、本格

的な回復が遅れている。総じて 06 年度前半

の低成長からのリバウンドの範囲内に留ま

っており、05 年度中に見られた力強さが戻

ったわけではない。 

物価面でも、このところの石油製品価格

下落の影響で、12 月の消費者物価（全国、

10～12 月期 GDP は前期比年率+4.8％と表面上は予想外の強さとなったが、民間消費

が増加基調にあるとの判断は困難であった。こうしたなか、金融政策の行方に注目が集ま

っていたが、2 月の金融政策決定会合では、先行きの景気拡大が継続するとの見通しを

前提にすれば、これまで利上げ見送りの原因としてきた民間消費・消費者物価も中期的に

は改善が見込まれるとの想定を基に、7 ヶ月ぶりの利上げに踏み切った。 

一方、マーケットは、株価は概ね上昇傾向を維持したが、長期金利は 2 月利上げが意

識される中、1.7％を挟む展開となった。為替レートは対ドル・対ユーロで円安傾向が続い

た。先行き、株価は堅調に推移するが、長期金利・為替レート（対ドル）とも方向感の乏し

い展開を予想する。 
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生鮮食品を除く総合、以下コア CPI）が前

年比+0.1％へと、再び上昇率が縮小したこ

とに加え、国際原油市況（WTI 先物、期近）

が現状の 50～60 ドル/バレル程度で推移す

れば、07 年夏場にコア CPI が再び水面下に

沈む可能性が浮上するなど、物価上昇率は

当面低調な状態が続くと見られる。 

経済成長に対する輸出への依存度が高い

日本経済にとって、年明け以降、米国経済

の景気後退リスクが後退しており、輸出の

大幅減速への懸念が緩和したことは好材料

であるが、足許の機械受注の動きを見る限

り、07 年前半の企業設備投資は一服感が出

る可能性が否定できないなど、当面は引き

続きやや低調な展開が続くものと想定され

る。ただし、現状の日本経済にとって調整

すべき余地が IT 関連財の生産・在庫調整を

除けばあまりないこともあり、マイナス成

長に陥るような景気後退局面に突入するこ

とはないだろう。また、こうした踊り場的

な状況は、海外経済が再び成長率を加速さ

せていくことに牽引される格好で 07 年後

半には脱却すると予想する。 

なお、冒頭で述べた 10～12 月期 GDP 速報

発表を受けて、当総研では日本経済見通し

の改定を行ない、実質成長率を 06 年度

+2.1％、07 年度+1.8％と、ともに上方修正

した。一方、物価見通しについては総じて

小幅ながら下方修正した。 

 

金融政策の動向・見通し 

日本銀行は 10 月末に「展望レポート」を

公表して以降、追加利上げを示唆するメッ

セージを発信し続けてきた。1 月に行われ

た展望レポートの「中間評価」でも、個人

消費・消費者物価が想定したより「幾分下

振れている」が、先行きは「生産・所得・

支出の好循環のメカニズムが維持されるも

とで、「（10月の展望レポートで示した）見

通し」に概ね沿って推移する」としていた。

このように利上げに対する意欲は滲ませつ

つも、12 月、1 月と個人消費・消費者物価

の足許の弱さを理由に利上げを見送ったこ

とから、日銀の政策判断の基準に対してマ

ーケットがやや戸惑う場面もあった。 

2 月の金融政策決定会合では、その個人

消費・消費者物価は（目先弱含んだとして

も）中長期的に増加・上昇していくとの見

通しを示し、現行の低金利状態が長期間続

くとの期待が定着すれば、先行きの経済・

物価の上振れリスクが高まるため、それを

予防する目的から緩やかな金利調整を行っ

た、としている。この手法自

体は、量的緩和政策後の政策

運営の枠組みに沿っているほ

か、10 月末以降の利上げ意欲

を考慮すれば、「筋を通した」

行動であるといえる。 

しかし、06 年以降の金融政

策の正常化プロセスで共通し

ていることは、多くの物価指

標が前年比マイナス状態とな

図表2．1990年代以降の物価動向
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（資料）内閣府、総務省、日本銀行　（注）「1990年3月まで」と「1997年4月～98年3月」は消費税率の影響がある
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っている状況下で、将来

的な上振れリスクを殊更

強調して政策判断を行っ

ていることである。2000

年 8 月のゼロ金利政策解

除時も、デフレが進行す

る中、好調な企業業績は

いずれ家計所得などに波

及するはず
．．
（いわゆるダ

ム論）という希望的観測

に基づいた判断を行い、

その結果、金融政策は非伝統的手段を多用

するように追い込まれている。確かに、当

時と状況が異なっているのは間違いないが、

日本経済・物価情勢を正常化するために金

融政策を駆使しているというより、「金融政

策の正常化」を優先している、という印象

がさらに強まった。 

なお、今後の追加利上げの予想時期とし

ては、福井総裁は「緩やかな金利調整を続

ける」と表明しているが、夏場にかけて消

費者物価が前年比マイナスになる可能性が

あること、年前半の景気回復テンポが緩や

かと予想されることや 7 月の参院選を考慮

すれば、07年 10 月以降になると予想する。 

 

市場動向：現状・見通し・注目点 

マーケットでは、2 月利上げについては

決め手に欠けるものの、その可能性を十分

意識していたこともあり、政策変更直後も

大きな混乱はなかった。以下、債券・株式・

為替レートの各市場の現状・見通し・注目

点について述べる。 

 

①債券市場 

年明け以降、長期金利（新発 10 年国債利

回り）は 1.7％を挟む展開が続いている。

さすがに 2 月の利上げ決定を受けて、短期

ゾーンの金利水準は上昇したものの、長期

～超長期ゾーンにはほとんど影響が出てお

らず、欧米諸国と同様にイールドカーブの

フラット化が緩やかに進展している。 

このように長期金利水準が安定的な推移

を続ける背景には、当面は景気・物価の改

善テンポは非常に緩やかなままで、加速的

に改善することはなく、利上げペースも約

半年に 1 回程度であるとの見方が広がって

いること、07 年度国債発行額の大幅減額な

ど良好な需給環境が続くことへの期待感を

反映していると思われる。 

繰り返しになるが、07 年度上期にかけて

消費者物価上昇率が前年比マイナスになっ

た場合には、長期金利は一時的にせよ低下

する場面もあるだろう。長期金利が緩やか

に上昇し始めるのは早くとも 07 年度後半

以降と予想する。 

 

②株式市場 

株価は 2 月上旬にかけてやや調整する動

きを見せたが、世界的な株価上昇の流れに

沿って、その後は底堅く推移している。22

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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日には日経平均株価は 00 年 5 月以来の

18,000 円台を回復、TOPIX も昨年来高値を

更新するなど、基本的には堅調な企業業績

や、M&A など企業再編による株主価値の上

昇などへの期待感などを背景とした動きと

考えられる。 

資金循環統計から民間非金融法人部門の

資金余剰状態は顕著であるが、それが自社

株買いや配当還元などにどの程度振り向け

られるのか、更には 5 月に解禁となる三角

合併により、外国企業などからの買収を含

め、M&A が一段と活発化するのか、それに

対する企業防衛の動きはどうなるか、とい

った点が今後の注目点であろう。 

一方、07 年度も引き続き、企業業績は増

収増益が見込まれているが、その勢いは鈍

化していく可能性も高い。ただし、既に説

明したように、マクロ全体としては 07 年前

半まではやや低調な状態が続くが、年後半

にかけては再び輸出主導の成長プロセスが

強まることが見込まれる。株価も一旦は調

整局面入りすることは十分想定すべきであ

るが、年末にかけて再び上昇傾向が強まる

ものと思われる。 

 

③為替市場 

日銀が追加利上げ

に向けた意欲を見せ

る中、07 年中も内外

金利格差はなかなか

縮小しないとの予想

が根強く、1月中旬に

かけて円は全面安と

なった。その後、2月

9～10日開催の7カ国

財務大臣・中央銀行

総裁会合（G7）を前に、ユーロ加盟国から

円安是正に対する発言が相次ぎ、一時円高

に振れたが、「円安は（介入など）人為的に

作り出されたわけではない」との認識から

円高観測は後退した。 

なお、短期的な為替レートの方向性につ

いては、引き続き日米欧の金融政策の現状

及び先行き見通しに影響を受けやすく、当

面は内外金利格差要因で動きやすい状況が

続くと見られる。以下、日米欧の動向を見

ていくと、米国では利下げ観測が大きく後

退しており、年内は現状の政策金利が据え

置かれるだろう。日本では当面の利上げペ

ースは緩やかと受け止められており、次回

利上げは秋以降と思われる。一方、ユーロ

圏では、欧州中央銀行（ECB）が 3月、6月

と利上げを行うとの予想が大勢であり、当

面は利上げ局面が継続する可能性が大きい。 

以上から、当面、対ドルレートは現状の

120円/ドル前後で推移するものと見られる

が、07 年後半に向けて日本の利上げ環境が

整ってくればやや円高方向にシフトする可

能性もあるだろう。一方、対ユーロでは引

き続き弱含む方向で推移する可能性が高い

と予想する。 

（2007.2.22 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

金融市場３月号

5 / 37

ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます 農林中金総合研究所




