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2006年度の内外経済金融の展望
――長期停滞から脱出する日本経済――

〔要　　　旨〕

１　米国経済は，ハリケーンの被害から立ち直りつつある。金利上昇，エネルギー価格高止

まり，自動車販売不振という逆風もあるが，06年前半にはハリケーン被害に伴う復興需要

もあり，景気は堅調に推移するであろう。しかし年後半には金利上昇効果の浸透や復興需

要の反動により，景気は減速に向かうとみられる。ＦＲＢは物価動向を勘案しつつ利上げ

を継続するものの，利上げ着地点も探ることとなろう。

２　欧州景気は，05年後半以降，外需主導型の景気回復に転じており，06年においても緩や

かな回復を続けるであろう。中国経済は，04年にみられたような固定資産投資過熱を回避

しつつ，高水準の成長率を維持するであろう。

３　90年代を通じて長期停滞状態に陥っていた日本経済も，最近では民間消費，民間設備投

資などの自律的回復プロセスが強まりをみせている。また，株価は上昇傾向を強め，地価

も都市部商業地を中心に下げ止まるなど，資産デフレにも終止符が打たれようとしている。

４　長らく本邦企業は利益率の低下に直面してきたが，80年代後半までは右肩上がりの売上

高の下，それが顕在化することはまれであった。しかし，90年代に入ると，それが表面化

し，企業業績は大幅に抑制された。90年代末あたりには「３つの過剰」が問題視されるよ

うになり，企業部門は固定費の削減に注力した。その甲斐あって，最近になって企業部門

の経営体力は回復し，それが設備投資増加につながったり，雇用改善を通じて家計部門へ

と波及し始めている。

５　景気拡大が継続し，需給関係が改善するにつれて，デフレ脱却の可能性が高まりつつあ

る。06年には消費者物価上昇率は小幅ながらもプラス圏での推移が予想される。これを受

けて，量的緩和政策の枠組みは06年春にも解除され，ゼロ金利政策へ移行するとみられる

が，政策金利をプラスに誘導するのは07年度以降になるだろう。
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世界景気はおおむね堅調に推移している

が，その原動力は米国である。米国の実質

GDP成長率は03年2.7％，04年に4.2％とな

り，景気の緩やかな拡大が続いてきた。そ

して政策金利であるFFレート誘導水準は，

04年６月末以降累計3.25％引き上げられ，

現在4.25％になっている。05年には原油価

格高騰の影響で個人消費の伸びが鈍化した

が，大幅な落ち込みには至っていない。

欧州景気は，原油価格高騰やユーロ高の

影響で足取りのもたつきが続いていたが，

米国景気が牽引する形の外需の伸びによ

り，05年後半以降回復傾向を明らかにして

いる。また中国経済は，04年にみられた固

定資産投資の過熱をうまく制御しつつ，高

水準の成長率を維持している。

一方，02年１月をボトムに景気回復が始

まった日本経済は，04年後半から05年前半

にかけて踊り場的状況に直面したものの，

景気後退に陥らずに，再び加速が始まって

いる。こうした循環的な景気回復は，バブ

ル崩壊後３回目にあたるが，注意深く辺り

を見渡してみると，今回の景気回復は「失

われた10年」と呼ばれる長期停滞から脱出

できる状況に近づいている可能性が高い。

この90年代以降の長期停滞の特徴は，資

産価格が下落し続け，それがちょうど転換

期を迎えていた金融システムを不安定化さ

せる一因となったことに加え，第二次世界

大戦後の先進国経済ではまれにみるデフレ

ーションが発生したことである。しかし，

最近では都市部を中心に地価は下げ止まり

から上昇に転じているほか，リストラを断

行し経営体力を回復した企業の株価は堅調

に推移している。また，既にメガバンクを

中心に不良債権問題は大きく進展し，金融

システムの国家管理は順次解除されつつあ
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る。デフレも近い将来には終結する可能性

が浮上している。

このように，「失われた10年」は過去の

ことになろうとしているが，一方で先行き

には老齢人口の増大や人口減少社会といっ

た問題が待ち構えている。これらは必ずし

も悲観視すべきではないが，対応を誤らな

いよう早急に準備する必要がある。

（１） 景気減速は2006年後半以降

05年８月にメキシコ湾岸地区を襲ったハ

リケーン「カトリーナ」は，甚大な被害を

もたらしたうえにエネルギー価格高騰を加

速させたことから，景気が腰折れするので

はないかという懸念が生じた。実際に，一

時的な生産の落ち込み，失業保険申請件数

の増加，消費者心理の悪化がみられた。し

かし生産・雇用は10月以降回復に転じてい

る。また９月以降原油価格が緩やかに低下

し続けたこともあり，消費者心理にも薄日

がさしてきた。結果的に，ハリケーンは米

国経済の粘り強さを証明することとなっ

た。

一方で，米国経済が拡大を続けながらも

逆風を受けていることも事実である。FRB

は政策金利であるFFレート誘導水準を連

続的に引き上げて，05年12月13日には

4.25％とし，金融政策上の景気刺激的色彩

はかなり薄らいだ。そして最近では，利上

げの長期金利への波及も以前より明瞭とな

った。また最近やや落ち着いているとはい

え，原油価格（WTI）は60ドル／バレル前

後と高止まった状態にある。さらにここ数

か月間，自動車メーカーは過去に実施した

販売促進策の反動のあおりを受け，販売台

数の伸び悩みに直面している。

これらの逆風にもかかわらず景気が比較

的堅調に推移している背景は，順調な雇用

増加に加え，これまで住宅価格が大幅に上

昇してきたことである。05年７～９月期の

住宅価格上昇率（前年同期比）は12.0％と，

05年４～６月期の14.0％よりは鈍化したも

のの高い水準を維持した。米国では，保有

住宅の値上がり分を担保とした借入を資金

源にしている消費が活発化しており，これ

が景気を下支えている。

以上の現状認識をもとに，06年の米国経

済を見通してみたい。第１表のとおり，06

年の実質GDP成長率は3.2％と，05年の

3.6％よりはやや鈍化すると見込む。今後，

ハリケーンの被害に伴う復興需要が本格化

することにより，06年前半には景気は比較

的堅調に推移し，景気減速がみられるのは

年後半となろう。

今後，金利上昇の影響で住宅価格上昇率

が鈍化する公算が高く，借入増加に伴う消

費拡大の勢いも衰えるとみられる。従って，

消費の伸びは基本的に緩やかな鈍化を続け

るであろう。また金利上昇により住宅投資

を取り巻く環境も厳しくなるが，今後，ハ

リケーンの損害を受けた住宅の復旧が本格

化することから，住宅投資は06年前半まで

は比較的高い増加率を維持するとみられ
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１　景気拡大持続力と利上げ着

地点が注目される米国経済



る。しかし年後半には，復興需要の反動と

金利上昇効果により，住宅投資は勢いを失

うであろう。

一方，好調な企業収益に加え，雇用創出

法により05年に限り海外子会社の本国への

利益送金に関する税負担が軽減されている

こともあり，大手企業がこれを活用して設

備投資を活発化させている。しかし06年に

はこの措置がなくなることから，設備投資

の伸びはやや鈍化するであろう。

また，インフラ整備・災害防止関連を中

心に，当面政府支出の伸びが高まると見込

まれるが，このことも06年前半には景気が

底堅く後半には減速する，とみる理由の一

つである。

（２） 2006年後半には上昇力を緩める物価

最近の物価指標は，エネルギー価格高騰

の影響を受けて比較的高い上昇率を示して

いるものの，変動が激しい食料・エネルギ

ーを除いたコアインフレ率（前年同月比）

は，05年３月の2.4％

をピークに緩やかに

鈍化し， 1 1月には

2.1％と落ち着いた状

態である。それにも

かかわらず，多くの

FRB理事や連銀総裁

がインフレ圧力の高

まりについて懸念し

ており，特に05年９

月から 1 0月にかけ

て，インフレ警戒・

利上げ継続示唆発言が相次いだ。

その理由については，インフレを，①イ

ンフレ圧力，②インフレ圧力の波及力（企

業が原材料投入価格上昇分を製品・サービス

販売価格に転嫁できる度合い），③長期的イ

ンフレ期待という三つの要因に分解して考

えるとわかりやすい。コアインフレ率が比

較的落ち着いているのは，ごく簡単に表現

すると，①が高まっているものの，②が全

面的に強いわけではなく，③が抑制されて

いるからである。

これらの点について，少し詳細に立ち入

ってみたい。①については，原油価格が緩

やかに低下してきたとはいえ高止まった状

態であることに変わりはなく，非鉄金属・

建築資材価格の高騰もみられることから，

足元でも比較的強い圧力をもたらしてい

る。次に②については，運輸会社が燃料価

格高騰分をサービス価格に転嫁させている

事例がしばしば指摘されているが，全般的

には価格転嫁力は地域や産業セクターによ
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実質ＧＤＰ 

　個人消費 
　設備投資 
　住宅投資 
　在庫投資 
　純輸出 
　輸出 
　輸入 
　政府支出 

資料　実績値は米国商務省“National Income and Product Accounts” 
　　　予測値は農中総研 
（注）１　予想策定時点は２００５年１１月。  

２　通期は前年比増減率,半期は前半期比年率増減率（半期の増減率を年率換算したもの）。 
３　在庫投資と純輸出は実額の年率換算値。　　 

第1表　米国経済の見通し 
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ってまちまちである。また③については，

05年11月１日のFOMC議事録によれば，

「金融市場が，FRBが追加利上げを続ける

であろうと予測しているため，長期的イン

フレ期待が抑制されている」ということで

あった。前述のFRB要人によるインフレ警

戒・利上げ継続示唆の発言には，こうした

政策的意図が込められていたと考えられ

る。

現状のコアインフレ率は，このような微

妙なバランスのうえで，比較的安定した状

態を維持しているわけであり，現時点での

比較的低い上昇率が今後の物価安定を保証

するわけではない。06年前半においては，

前述のとおり復興需要効果も含め景気が比

較的底堅いとみていることから，コアイン

フレ率は現状よりも若干高い2.2～2.3％程

度で推移しよう。しかし年後半には，景気

減速とともにコアインフレ率は上昇力を弱

めるであろう。

（３） 利上げは継続されるが着地点も

視野に

以上のような景気・物価見通しをもと

に，FRBの今後の金融政策に関する考察に

移りたい。

ここでまず振り返っておきたいのは，05

年８月末にハリケーン「カトリーナ」がメ

キシコ湾岸地区を通過した直後に浮上した

利上げ打ち止め観測が，９～10月のFRB要

人による相次ぐインフレ警戒・利上げ継続

示唆の発言により，封じ込められたことで

ある。つまり，コアインフレ率の安定が前

述のバランスの上で成り立っており，原油

価格高騰や賃金上昇率の高まりが続くな

か，経済活動の参加者がひとたびFRBの物

価安定維持に対する姿勢が堅固でないと見

なせば，インフレ圧力が幅広い分野に波及

するとともにインフレ期待が高まるという

形で，物価安定のバランスが崩れてしまう

懸念が払拭できなかった。このことは，９

月20日のFOMC議事録の以下表現から読み

取ることもできる。「今回利上げ後も，FF

レートはインフレ圧力を抑制するために必

要な水準を下回っている。仮に今回利上げ

を見送れば，FOMCの経済の強さに対する

見方と，物価安定維持に対する姿勢につい

て誤解を与える可能性がある」。

この考え方は，大筋として現在でも引き

継がれていると思われる。但し11月１日の

FOMC議事録では，注目すべき変化が二つ

みられた。第一に，「利上げが行き過ぎる

リスクについても注意を向けるべき」，と

の発言があったことである。第二に，FRB

の政策目標（持続的経済成長及び物価安定の

維持）達成にあたってのリスクのバランス

に関する表現，また先々の金融政策の方向

性を示唆する表現について，今後工夫して

いく必要性があるとの表現がみられたこと

である。

足元で経済の好転を示す経済指標が増え

ていることは，今後の利上げ継続方針をサ

ポートするであろう。但し金利上昇により，

巨額な債務を負っている家計を中心に，経

済全体にとっての負担感が増すことにな

る。景気に中立的な政策金利の水準がどの
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程度かは必ずしも明らかではないが，FRB

は持続的経済成長維持という政策目標実現

のために，どういう条件を満たせば利上げ

が休止となるかの着地点のイメージを徐々

に形成しつつ，それをFOMC声明文または

議事録に表現していくであろう。以上説明

してきた最近の金融政策を巡る情勢と，本

節（１）で示した経済見通しを勘案し，現在

4.25％のFFレート誘導水準は4.50％まで引

き上げられ，その後しばらく横ばいになる

と予測する。

なお，FRBは今後の金融政策の方向性に

影響を与える要因として，住宅価格動向に

ついては全く触れていない。グリーンスパ

ン議長も，金融政策で資産価格をコントロ

ールするために必要な知識が蓄積されてい

ない，とコメントしていた。しかし，FRB

が住宅価格の大幅な変動を望んでいないこ

とは，これまでの多くの要人発言からも明

らかである。今後，住宅価格動向が金融政

策に何らかの影響を与えるかどうか，念頭

に置いておきたい。

（４） バーナンキ氏にバトンタッチされる

金融政策

FRBのグリーンスパン議長の後任とし

て，バーナンキ氏が指名され，06年２月１

日の就任となる。バーナンキ氏は，インフ

レ目標論者として知られている。

インフレ目標は簡単に言えば，中央銀行

がめざすインフレ率の範囲を明示し，その

範囲内に実際のインフレ率を収めるよう，

金利調整や債券売買オペレーションで運営

する手法である。そのメリットは，人々の

インフレ期待を安定させることで，期待の

変動に起因するインフレやデフレのスパイ

ラルを回避すること，また金融政策の基本

的考え方がより透明になることである。英

国，オーストラリア，カナダ等の中央銀行

がこれを採用しており，これらの国々では

インフレ率の安定化に効果があったとの評

価がされている。デメリットとしては，硬

直的な運用をした場合に景気にマイナスの

影響を与える可能性が指摘されている。

グリーンスパン議長は，インフレ目標の

設定に賛成の立場ではなく，「持続的経済

成長及び物価安定の維持」という二つの政

策目標の両立を重視してきた。議会やFRB

要人の間でも，インフレ目標に賛成してい

ない人は多い。従って，バーナンキ氏は当

面の金融政策の方針としてはグリーンスパ

ン路線を踏襲する，との見方が強い。

しかし時が経つにつれ，バーナンキ氏の

個性が明らかになってくるであろう。金融

政策の枠組みが形を変えていくかどうか，

注目していきたい。

（１） 緩やかな回復を続ける欧州経済

ＥＵでは，スペイン等一部の国の景気拡

大が強い一方でドイツやイタリアの景気が

低迷するという形で，加盟国間での景況感

の不ぞろいと，域内全体としての景気のも
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たつきが続いてきた。原油価格高騰やユー

ロ高が景気にマイナスに作用したためであ

る。しかし，05年６月ごろから世界景気拡

大の波に乗る形でドイツやフランスの景況

感指数が明瞭に上向いてきた。06年にはこ

うした緩やかな景気回復が持続すると予測

している（第２表）。

欧州中央銀行（ECB）は05年12月１日に，

２年半2.0％に据え置いた政策金利を0.25％

引き上げることを決定した。景気の回復が

確認されるなか，ユーロ安進行による輸入

物価の上昇もあり，原油価格高騰や賃金上

昇が幅広い分野の物価に波及する前にイン

フレの芽を摘むため，超金融緩和政策から

の脱却の一歩を踏み出した。

但し，現状ではユーロ圏の消費者物価上

昇率は，エネルギー価格を含めても２％台

半ばで推移しており，インフレが明確に顕

在化している状況はみられない。各国政府

も，内需の本格的回復に至らない段階での

利上げには反対してきた。それでも比較的

早いタイミングでの利上げが実施されたの

は，ドイツがハイパーインフレを経験した

という歴史上の経緯により，ECBのインフ

レ・ファイターとしての性格が強いからで

あるといわれている。

ユーロ圏の景気は回復しているとはい

え，米国よりは弱い。従って，今後ECBは

米国のような連続的利上げではなく，景況

感を見極めながらの慎重な金融政策を遂行

するであろう。

（２） 過熱を回避しつつ高い成長を

続ける中国経済

中国政府は，05年の実質GDP成長率が

9.4％になるとの見通しを明らかにした。

３年連続で９％台半ばの高成長が続く見込

みである。04年に大幅に増加した固定資産

投資については，最近ではそれほどの過熱

感がみられず，投資抑制策の効果が現れて

いるようだ。中国政府は，06年の実質GDP

成長率を8.5％程度に着地させるとともに，

北京五輪（08年），上海万博（10年）を控え，

息の長い経済成長を持続させる意向である

（第１図）。これに沿った形で，従来のよう

な過剰投資で過熱しやすい経済体質を改め

るため，政府は個人消費の拡大を促す方針

を打ち出した。特に農村部の雇用・所得対
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ユーロ圏 

　ドイツ 
　フランス 
　イタリア 

英国 

０３年 
通期 
（実績） 

資料　実績はEUROSTAT, 見通しは農中総研 
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策に重点を置く意向である。

中国人民銀行は05年７月に人民元の対米

ドルレート切上げを実施したが，今のとこ

ろ巨額の貿易黒字が積み上がる経済構造に

大きな変化はみられない。米国議会や産業

界には一層の人民元切上げを求める声もあ

るが，これを実施した場合に国内経済に及

ぶ影響は小さくない。農村部での雇用・所

得対策実施等により構造問題の改善を図り

つつ，為替制度改革を段階的に進めていく

ことが必要となろう。

（１） 企業業績は好調さを維持

70年代初頭までの高度経済成長終了後，

利益率の低下に直面してきた本邦企業は，

バブル期を経て高コスト体質が定着し，雇

用・債務・資本設備のいわゆる「３つの過

剰」に悩まされていた。こうしたものに耐

え切れなくなった企業では，人件費を中心

とした固定費削減や有利子負債圧縮などの

リストラを強力に進めたことに加え，米国

経済や中国などアジア地域の経済成長を背

景に輸出が増加したことにより，02年初以

降，大企業製造業を中心に業績が回復に向

かい始めた。最近になって企業部門は業務

拡大や新規事業参入など前向きの経営姿勢

を強めている。

a 増勢基調の企業設備投資

企業設備投資は03年度から回復が始まっ

ている。生産能力を大きく整理した製造業

では稼働率が高水準で推移しているほか，

出遅れ感のあった非製造業もこのところは

堅調な家計消費や株価の上昇などを背景に

活動が活性化している。資金面でもキャッ

シュフローは潤沢であり，かつ銀行も有望

な取引先開拓に向けて前向きな融資活動を

開始しており，資金繰り面での制約はほと

んどない。設備投資の先行指標である機械

受注（船舶，電力を除く民需）などからも，

少なくとも06年前半までは増加基調は続く

可能性が高いことが示されている。

また，米国，中国などといった日本の主
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資料　財務省データから農中総研作成 
（注）　損益分岐点比率＝固定費/（１－変動費/売上高）/売上高 
　　　固定費＝人件費＋減価償却費＋支払利息 
　　　変動費＝売上高－経常利益－固定費 
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要貿易相手国経済が堅調に推移しているこ

とも下支え要因となっている。更に90年代

以降の設備投資不足によって資本設備は老

朽化が進行しており，それに伴う更新需要

や団塊世代の大量退職に対応した省力化な

どの必要性から，総じて設備投資には追い

風が吹いている。

b 醸成される雇用不足感

また，企業は人材の確保にも積極的にな

っている。産業別では，今後の老齢人口増

大を見据えた医療・福祉だけでなく，サー

ビス業で雇用者数が大きく伸びており，減

少が続いていた製造業，卸売・小売業でも

下げ止まってきた。賃金も上昇に転じるな

ど，人件費は増加し始めているが，総じて

売上高増加率の範囲内にとどまっており，

労働分配率は抑制されている。

なお，先行きを展望すると，企業は労働

確保に苦慮する場面も増えてくるものとみ

られる。15歳以上人口は既に頭打ちで推移

しているほか，労働力率も高齢化の影響を

受けて大きな上昇が見込みづらい。そのた

め，先行きは労働供給の増加があまり望め

ない状況である。団塊世代の大量退職が始

まる07年度を控え，人材の確保のために賃

金の引上げ，就業条件の改善などといった

対応に迫られる企業が増えてくることが予

想される。

（２） 改善が進む雇用・所得環境

このように，企業業績の好調さは賃金上

昇や雇用機会の拡大などを通じて家計部門

への波及が強まっており，個人消費の押し

上げ要因として働いている。

a 改善が続く労働市場

求職者一人当たりの求人の割合を示す有

効求人倍率は02年２月の0.51倍をボトムに

上昇が続いており，05年７～９月期に0.97

倍まで改善している。また，一時5.5％ま

で悪化した失業率も７～９月期には4.3％

まで低下，98年４～６月期以来の低い水準

となった。最近では，職探しなどのために

自発的に離職する失業者が増えたことや職

探しをやめていた人たちが求職活動を開始

したことなどもあり，失業率は低下しづら

くなっているが，失業者数は前年比でみる

と，05年10月まで29か月連続で減少してい

る。また，05年７～９月期の就業者数は３

四半期連続して前期を上回っている。雇用

者数はわずかに減少したものの，5,400万

人と高水準を維持している。

一方，雇用の好転とともに所得面でも改

善が進んでおり，これまで下落していた賃

金が05年度に入って以降上昇に転じてい
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る。所定内給与の増加に加え，好業績が続

く企業が一時金・賞与（ボーナス）として

労働者に利益を還元している。また，最近

では先行きの労働力不足を見据えてパート

労働者よりも正社員を増やす誘因が働いて

おり，これも賃金上昇の一因となってい

る。

b 堅調な民間消費

こうした雇用・所得環境の改善傾向を受

けて，民間消費は底堅い伸びを示している。

05年７～９月期の民間最終消費支出は前期

比＋0.4％と，05年上期と比較すると鈍化し

たものの３四半期連続でプラスとなった。

すでに消費者マインドが改善しているこ

とに加え，05年冬のボーナスが増加見込み

であるほか，トリノ五輪（06年２月）やサ

ッカーＷ杯（06年６月）などの大型イベン

トも控えており，先行き耐久消費財への購

買意欲が高まる可能性がある。当面は家計

所得の増加傾向は継続し，消費者の購買力

を高めると期待される。

なお，杞憂かもしれないが，懸念材料を

指摘しておくと，租税・社会保険料などの

国民負担の増大が見込まれることである。

03年年金改革により，国民年金を含む年金

保険料の引上げが毎年継続するほか，定率

減税は06年１月に半減され，06年度税制改

正では全廃される公算が高い。政府試算に

よれば，定率減税の全廃による国と地方の

増税額は3.3兆円となり，これは04年度の

名目雇用者報酬の1.3％に相当する。

一方，今年度上半期の名目雇用者報酬は

前年比＋1.9％増加しており，05年度通年で

も５年ぶりにプラスになるとみられる。06

年度税制改正で議論されている定率減税全

廃は，所得の伸びの一部を吸収する可能性

は否定できない。しかし，国民負担が増大

する一方で，それらは所得移転などを通じ

て再び国民全体に広く還付されることも見

逃すべきではない。給付と負担のバランス

を取り，社会保障制度が頑健性を高めるこ

とによって，将来的な制度破綻の可能性を

低めることは長い目でみれば消費抑制には

ならないだろう。

（３） 2006年度も景気拡大が継続

以上，みてきたように，足元の日本経済

では，世界経済の持続的成長を背景に輸出

が増加し，かつリストラ努力によって固定

費を圧縮して体力が回復した企業部門か

ら，家計部門へ所得の波及も始まるなど，

民間最終需要の自律的回復プロセスが強ま

りつつあることで，足腰の強い経済成長を

実現している。先行きについても，それを

阻害する要因の確度は決して高いわけでも

なく，民需と輸出という二つの要因が引き
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続き好循環を生み出すことで，潜在成長率

を上回る成長を持続的に達成するだろう。

05～06年度の実質GDP成長率はそれぞれ＋

2.9％，＋2.0％と予測している。06年度の

成長率見通しは05年度よりも数字の上では

低下するが，毎四半期ごとの成長率はほぼ

同じであり，単なる「成長率のゲタ」の部

分だけの違いである。GDPデフレーターは

まだ前年比マイナスの状態が残存するとみ

るが，これも徐々に縮小していくだろう。

ただし，潜在成長力を上回る成長を継続

的に実現していくと，「景気の天井」に接

近し，成長余力が枯渇してくるのは不可避

である。06年度末に向けて成長率が緩やか

ながらも鈍化していくのは不可避であろ

う。

（４） 物価下落からマイルドなインフレへ

これまで示してきた経済見通しを前提に

すれば，需給改善を通じて物価下落圧力が

弱まっていくことは間違いない。実際に，

これまで物価押し下げ要因として働いてき

た特殊要因が徐々に消え，当面はエネルギ

ー価格上昇の影響が残ることもあり，消費

者物価（全国，生鮮食品を除く総合）は05年

末あたりから前年比プラスへと浮上してく

る可能性が高い。また，景気

拡大継続という予想の下では

06年度についても消費者物価

上昇率は小幅ながら安定的な

プラスを続ける可能性が高

い。

しかし，06年度後半に向け

てインフレ率が加速していく

ことは想定できず，低位安定

状態は維持されるだろう。な

ぜなら，06年にかけては，電

力料金や医療費など物価押し

下げ要因が浮上しているから

である。

企業の価格設定行動という

面からみても，投入コストの

価格転嫁を実現したのは製造

業・素材業種に限定されてお

り，製造業・加工業種や非製

造業での価格転嫁はまだ本格
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名目ＧＤＰ 

実質ＧＤＰ 

　民間需要 

　　民間最終消費支出 
　　民間住宅 
　　民間企業設備 

　公的需要 

　　政府最終消費支出 
　　公的固定資本形成 

　輸出 

　輸入 

デフレーター 

内需寄与度 

　民間需要 
　公的需要 

外需寄与度 

鉱工業生産 

国内企業物価 

全国消費者物価 

完全失業率 

為替レート 

長期金利（１０年国債利回り） 

原油輸入価格 

資料　実績値は内閣府「国民所得速報」等, 予測値は農中総研 
（注）　全国消費者物価は生鮮食品を除く総合。 

第3表　国内経済見通し総括表 
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化しているわけではない。しかし，需給関

係の逼迫などを受けて，先行きは川下業種

でも価格転嫁の動きが始まる可能性がある

だろう。

（１） 量的緩和政策は解除へ

現行の量的緩和政策は，01年３月に採用

されて以降，消費者物価（全国，生鮮食品

を除く総合）前年比が安定的にプラスとな

るまで継続する，というコミットメントが

付与されており，そのことがイールドカー

ブ全体を大きく押し下げることに貢献して

きた。

しかし，これまで述べてきたように06年

度も景気拡大が持続するとの見通しが大勢

を占めるに至り，かつ06年春にも消費者物

価上昇率がプラス圏内での推移となってい

ることが確認できる見込みが強まってきた

ことから，量的緩和政策の枠組み変更があ

るとの思惑は高まっている。実際，05年10

月の展望レポート公表を契機に，日銀政策

委員らは量的緩和解除への意欲を示してお

り，政府・与党からの圧力にも屈せず，06

年４～６月期にも断行するものと思われ

る。

なお，その際の手法としては，政策手段

を日銀当座預金残高という「量」から，従

来の無担保コールレート（翌日物）という

「金利」に戻し，それをゼロに誘導する

「ゼロ金利政策」を採用すると想定され，

現行30～35兆円に誘導している日銀当座預

金残高は，特に目標を定めずに，状況を見

極めながら資金供給オペを徐々に減らすこ

とで漸進的な減額を図っていく可能性が高

い。ただし，06年度中は小幅な物価上昇に

とどまることから，無担保コールレート

（翌日物）が事実上ゼロ％の状態が持続す

るだろう。

（２） 長期金利上昇は限定的

これまで指摘してきたように，景気回復

が持続し，経済や金融政策が正常化に向け

て動いているにもかかわらず，長期金利の

上昇トレンド入りは依然考えがたい状況で

ある。しかし，そうした状況のなかでも，

長期金利（10年国債利回り）の水準は比較

的低位で推移している。最近は米国を筆頭

に先進国の長期金利水準が自国成長率や政

策金利の動向からの影響を受けにくくなっ

ており，その原因として世界的な貯蓄超過

の存在を指摘する意見もある。その一部は

原油高騰の恩恵を受けたオイルマネーとも

噂されているが，日本に対しても長期金利
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資料　総務省「消費者物価指数」から農中総研作成 
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第6図　全国消費者物価の推移 
（前年比）　　　 

総合 

生鮮食品を 
除く総合 

（参考） 
生鮮食品・石油製品・コメ・電話料金・ 
電気料金を除く総合 

４　ポスト量的緩和をにらむ
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規発行額の抑制や買入消却などが見込まれ

ており，需給環境は決して悪くない。

それゆえ，長期金利が上昇局面入りする

可能性は薄く，06年は１％台後半を中心レ

ンジとした展開になると予想される。

（内容は2005年12月19日現在）

（調査第二部）
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はじめに　永井敏彦　南武志
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３節　南武志　木村俊文　田口さつき

４節　南武志
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上昇を抑制させる力がかかっている。また，

量的緩和政策解除後も，国債管理政策の観

点から政府・日銀が一体となって金利急上

昇を抑制する可能性があり，前述したとお

り，現行の毎月１兆2,000億円の中長期国

債買入オペは当面継続されるとみる。

ここで重要なのは，銀行など国内機関投

資家の動向であるが，足元で銀行貸出残高

が増加する兆しがあるとはいえ，受け入れ

る資金量の増加ペースに比べて貸出の増加

幅が大きくなるとも考えづらい。投資家の

余資運用としての国債投資姿勢は大きく変

化することはないだろう。供給面からも新


