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金融･為替市場の動き/目先の不透明要因が払拭 

 
原油価格の高騰も一服か 
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＜ 今月の日銀ウォッチ ＞ 

１．日銀｢展望レポート｣では、2005年度の消費者物価予想が－0.1～＋0.2％（中央値＋0.1％）、

実質GDPは＋2.2～＋2.6％（中央値2.5％）と事前予想通りとなった。 

２．2005年度について景気回復シナリオは維持され、2005年度の出口政策は完全には排除さ

れていない格好だ。ただし、当研究所では2005年度実質GDPを1.1％と見ており、景気後

退は避けられないと考えている。来年４月の展望レポートでは回復シナリオが大きく修

正される可能性が高い。 

＜ 金融・為替市場の動き ＞ 

１．米大統領選終了に伴う目先の不透明要因の出尽くしに原油高の一服も加わり、株高を通

じて長期金利が上振れる可能性はあろう。しかし、現金融政策が維持される限りにおい

ては、１％半ばから大きく乖離する場面では、逆張り的発想で臨むべきだろう。 

２．米経常赤字問題が構造的なドル安圧力として作用し続ける可能性は高いものの、米大統

領選終了に伴う目先の不透明要因の解消などから、暫くは米株高などを通じてドルに対

する安心感が高まろう。 
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●日銀・展望レポート：７年ぶりの消費者物価プラス予想 

 10月の「経済・物価情勢の展望」(展

望レポート)では、2005年度の消費者物

価予想が－0.1～＋0.2％（中央値＋

0.1％）、実質ＧＤＰは＋2.2～＋2.6％

（中央値2.5％）と事前予想通りの見通

しが示された。 

 

（経済・物価情勢の見通しと上振れ・下振れ要因） 

先行きの景気は「回復を続け、次第に持続性のある成長軌道に移行していくと考えられる」と

された。2005年度については、景気は減速するものの、潜在成長率を上回る水準が維持され、調

整も比較的短期で浅いとの見通しだ。国内企業物価については、「2004年度中は上昇を続ける可

能性が高い。2005年度は原油価格の一段の高騰等がない限り、上昇テンポは緩やかなものになっ

ていくと予想される」としている。消費者物価については「2005年度については需給バランスの

緩やかな改善が続くもとで、前年比で小幅のプラスに転じると予想される」と実に７年ぶりのプ

ラスを予想している。 

４月の展望レポートと同様、リスク要因として①海外経済、②国内民間需要、③国内金融・為

替市場、④不良債権処理や金融システムの４つがあげられている。ただし４月時点では、円高リ

スクが高かったこともあり、国内金融・為替市場の動向が２番目に挙げられていたが、今回は国

内景気の不透明が高まっており、２番目と３番目の順番が入れ替わっている。海外経済について

も、４月時点では上振れ・下振れの両方の可能性が明記されていたが、今回は下振れのみである。

全体として、景気の下振れリスクが４月に比べて高まっているとの印象を受ける。 

 

（2005年度の政策の行方は来年４月に） 

量的金融緩和解除の条件となっている物価見通しがプラスになったことについて、展望レポー

トでは「2005年度内に現在の金融政策の枠組みを変更する時期を迎えるか否かは明らかではない」

と、物価見通しと実際の解除の可能性との間にはギャップがあるとの認識を表明している。 

景気下振れリスクを強くあげている点などから判断して、2005年度中の出口の可能性は低いと

の見方が大半となっているものと思われる。ただし、景気回復シナリオを維持し、出口への政策

を排除することは避けているようだ。景気回復シナリオのままで出口に政策を向かわせるのか、

それともリスクの顕在化により後退シナリオに転じ、緩和解除とまったく逆に政策を向かわせる

のかの判断は、来年４月の展望レポートまで猶予を残した格好となっている。 

＜ 今月の日銀ウォッチ ＞ 
（担当：矢嶋） 

「大勢見通し(2004年10月）」(展望レポート）

対前年比、％、<　>内は政策委員見通しの中央値

2004年度 +3.4～+3.7 +1.4～+1.5 -0.2～-0.1
<+3.6> <+1.5> <-0.2>

2005年度 +2.2～+2.6 +0.2～+0.5 -0.1～+0.2
<+2.5> <+0.3> <+0.1>

実質GDP 国内企業物価指数
消費者物価指数
(除く生鮮食品）
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●最近の金融市場の動き 

（10月の概況） 

１日に発表された日銀短観が予想以上の改善を示したことで、国内景気に対する慎重姿勢が後

退すると、国内金融市場では主要株価が大幅高となり、長期金利(10年国債利回り)が一気に1.5％

台後半まで上昇した。しかし、８日に発表された米雇用統計で雇用者数が市場予想を下回る増加

にとどまると、米株安を通じて国内株価が反落し、長期金利は低下基調を強めた。さらに、原油

価格が高値を更新したことや、米企業業績が期待されたほど良好ではなかったことから、米株安

が進行する中、米10年国債が一時4.0％を下回ると、国内でも長期金利が1.4％台前半まで低下し

た。月末にかけては、原油価格の急反落をきっかけに米国株が大幅上昇に転じると、国内でも株

価が反発したことで長期金利は上昇に転じ、11月初には10年国債が1.5％台を付けた。 

（当面の円金利見通し） 

米大統領選が終了し、当面の不透明要因が出尽くした中、原油高も一服することで、米・日と

も株高が進行し、それにつられて長期金利が目先上振れる可能性もあろう。こうした中、先月29

日に発表された日銀の展望レポートでは、消費者物価に対する見通しの中心値がわずかながらプ

ラスに転じたものの、消費者物価指数の前年比上昇率が安定的にゼロ％以上となるまで現金融政

策を継続する方針が改めて示された。ゼロ金利政策が維持される限りにおいては、１％半ばの10

年国債利回りはフェアバリューに近い水準であると考えられることから、長期金利の水準がここ

から大きく乖離する場面では、当面は逆張り的発想で臨むべきだろう。今後１カ月の10年国債利

回りの予想レンジは1.4～1.7％。 

10年国債利回りの推移（直近１年間） 
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＜ 金融･為替市場の動き ＞ 
（担当：熊谷） 
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●最近の為替市場の動き 

（10月の概況） 

日銀短観(１日)の予想以上の改善を受けて一時的に円高となったものの、同日開催されたＧ７

でのアジア通貨に対する切り上げ圧力が限定的なものにとどまったことから円買いも限られ、月

初のドル円レートは、レンジ相場から脱し切れない状況が続いた。しかし、８日に発表された米

雇用統計が市場予想を下回る増加にとどまると、米景気の現状に対する失望からドル売り圧力が

徐々に高まり、１ドル＝110円を割り込む展開となった。その後も、①原油価格の高値更新などを

受け、米景気に対する先行き不安が強まったこと、②FRB高官のコメントや対米証券投資の減少を

手掛かりに、米経常収支赤字の問題に焦点が当てられ始めたことなどを背景に、ドルの下値が切

り下がる推移が続いた。こうした中、25日に渡邊財務官が円高を牽制するような趣旨の発言を行

ったものの、緩やかな円買い･ドル売りの流れを止めるには至らず、月末には一時約半年ぶりとな

る105円台まで円高･ドル安が進行した。 

雇用環境の低迷や原油高を背景に、米景気に対する見方が慎重になる過程で、ドル全面安とな

る中、ドルユーロレートについてもユーロ買い優勢の展開となり、今年２月以来となる１ユーロ

＝1.28ドル台までユーロ高が進行した。26日には、シュレーダー独首相がユーロ高を懸念する発

言を行ったものの、短期的な反応にとどまり、ユーロ高の流れは続いた。 

（当面の見通し） 

米大統領選後も米経常赤字問題などに焦点が当てられ、このままドル売りが続くとの見方が優

勢となっている模様だ。たしかに、米経常赤字問題が構造的なドル安圧力として作用し続ける可

能性は高い。しかし、大統領選という目先の不透明要因が出尽くした中において、原油高の一服

に伴う米株高や、FRBの利上げ政策の継続（10日に開催されるFOMCでは｢慎重なスタンス｣で25bpの

利上げが実施されると予想）を通じて、当面はむしろドルに対する安心感が回復する可能性があ

ろう。したがって、目先はドル安の流れが一服することが予想される。今後１カ月の予想レンジ

は、ドル円レートが１ドル＝105～110円、ドルユーロレートが１ユーロ＝1.23～1.29ドル。 

 

円ドルレートの推移（直近１年間） 
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ドルユーロレートの推移（直近１年間） 
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●為替インデックス（ドル円）：11月は ▲38.9％の円高サイン 
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11月の為替インデックス(ドル円)は▲38.9％となり、前月に比べて小幅(1.5ポイント)ながら円

高圧力が軽減した。しかし、水準的には、引き続き強い円高サインとなっている。変数別にポイ

ントを挙げると、以下の通り：  

１）実質短期金利差： 徐々にドル高要因に傾斜する流れが続いている。月次ベースでも、国内企

業物価の上昇に伴い日本の実質金利が低下する一方、米実質金利は下げ止まったことで、日

米実質金利差の拡大が続き、前月比1.6ポイントのドル高寄与となった。 

２）対外収支格差： 引き続き大きな円高要因だが、日米とも経常収支の水準に大きな変化が見ら

れなかった分、前月比ベースではほぼ中立であった。 

３）実質マネー成長率格差： 依然としてほぼ中立の状態。ただし、米国のマネーサプライ(M1)の

伸びがやや鈍化した分、前月比ベースで見ると3.0ポイントのドル高寄与となった。 

４）履歴効果：ドル円レートのモーメンタムがやや円高方向に傾斜しつつあることから、前月比

ベースでは3.1ポイントの円高寄与となった。 

 

為替インデックス（過去１年分）

2003年11月 -43.9%
2003年12月 -47.5%
2004年1月 -47.8%
2004年2月 -46.5%
2004年3月 -44.8%
2004年4月 -42.6%
2004年5月 -40.2%
2004年6月 -37.0%
2004年7月 -37.4%
2004年8月 -36.1%
2004年9月 -40.2%
2004年10月 -40.4%
2004年11月 -38.9%

 

為替インデックスの要因分解
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10月：▲40.4％

11月：▲38.9％
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●ニッセイ景気動向判断指数（ＮＢＩ）～９月：59.4％、10月（予測値）：51.1％ 

直近のＮＢＩの動向
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       ②網かけ（シャドー）部分は景気後退期、白い部分は景気拡張期。
       ③2004年9月までは実績値に基づく計測、2004年10月は一部予測に基づく予測値。
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ニ ッ セ イ 景 気 動 向 為 替 イ ン デ ッ ク ス
判 断 指 数 （ Ｎ Ｂ Ｉ）

水 準 水 準 (1 0 億 円 ) 前 期 比 水 準
0 3 /1 0 8 8 .4 % 5 5 6 ,6 9 6 ▲ 0 .0% - 4 0 .4 %
0 3 /1 1 5 5 .7 % 5 5 0 ,6 8 2 ▲ 1 .1% - 4 3 .9 %
0 3 /1 2 9 3 .4 % 5 6 3 ,3 5 0 2 .3 % - 4 7 .5 %

0 4/ 1 9 3 .4 % 5 6 7 ,0 1 9 0 .7 % - 4 7 .8 %
0 4/ 2 8 3 .9 % 5 6 6 ,8 3 8 ▲ 0 .0% - 4 6 .5 %
0 4/ 3 9 8 .2 % 5 6 2 ,5 6 3 ▲ 0 .8% - 4 4 .8 %
0 4/ 4 9 8 .6 % 5 6 7 ,6 1 5 0 .9 % - 4 2 .6 %
0 4/ 5 9 5 .7 % 5 6 7 ,7 4 5 0 .0 % - 4 0 .2 %
0 4/ 6 9 5 .8 % 5 6 4 ,6 8 5 ▲ 0 .5% - 3 7 .0 %
0 4/ 7 9 5 .1 % 5 6 8 ,2 6 0 0 .6 % - 3 7 .4 %
0 4/ 8 8 5 .9 % 5 7 1 ,8 9 9 0 .6 % - 3 6 .1 %
0 4/ 9 5 9 .4 % 5 6 9 ,9 5 4 ▲ 0 .3% - 4 0 .2 %

0 4 /1 0 5 1 .1 % - 4 0 .4 %
0 4 /1 1 - 3 8 .9 %

月 次 Ｇ Ｄ Ｐ

（ 注 １ ）ニ ッ セ イ 為 替 イ ン デ ッ ク ス は 、 為 替 局 面 の 再 判 定 に と も な い 遡 及 改 定 （20 01年 10月 ）
（ 注 ２ ）Ｎ Ｂ Ｉは 、 構 成 指 標 の 見 直 し 等 に と も な い 遡 及 改 定 （20 03年 5月 ）  

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、
本誌は情報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 

（Copyright ニッセイ基礎研究所 禁転載）

ニッセイ基礎研インデックス 

（注）基礎研インデックスの見方 

①ニッセイ景気動向判断指数（ＮＢＩ）：景気の転換点･局面を確率的に判断する指数。数値が50%を上回れば「景気回復局面」、

  景気拡張確率                      下回れば「景気後退局面」、50%は景気の転換点を示す。2003年5月に遡及改定。 

②月次ＧＤＰ       ：ＧＤＰを月次化したもの。直近の数値はweeklyエコノミストレター2004年11月1日号を参照。 

③為替インデックス  ：為替の局面･転換点を確率的に判断する指標。プラスが続くと円安局面、マイナスが続くと円高局面。 


