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Market Watching 市場レポート 

テーマ：年度内量的緩和解除ケースの市場への影響 発表日：2006年2月27日（月) 

～年度内解除は利上げへの強い意欲と捉えられ、ネガティブな要素多い～  (No.MW－52) 

第一生命経済研究所 経済調査部 

担当  嶌峰 義清  (03-5221-4521) 

 

前向き？な福井総裁 

ここへきて早期量的緩和解除観測が俄に高まってきた。23日に行われた福井日銀総裁の国会答弁で、引き続

き量的緩和解除に向けての前向きな発言が見られたうえ、量的緩和解除後についても「金利が上がる方向にあ

ることは確かだが、極めて低い水準を経て、いわゆる中立的な金利水準に余裕を持ったペースで修正していく。

この段階の終結過程まで決して金融引き締めではない」と述べたことが背景。 

一方で、量的緩和解除時期を巡る市場関係者のコンセンサスは、物価展望レポートが提出されるタイミング

となる４月28日となっており、“早期量的緩和解除＆早期ゼロ金利解除”との見方は高まったものの、引き続

き予想の中心ではない。市場が年度明け後となる４月の量的緩和解除を予想しているのは、決算期末となる３

月に、わざわざ市場の混乱リスクをとってまで解除を急ぐとは考えにくい、ためである。確かに、昨年９月来

の日銀審議委員による３～４月頃の量的緩和解除を示唆する発言が繰り返されても、株式市場を中心に目立っ

た混乱やネガティブな反応は見られなかった。むしろ、量的緩和解除は日本経済がデフレ脱却から本格回復へ

向けて、避けては通ることができない問題である一方、そのことにより実体経済にマイナスの影響があるとは

考えにくいことから、一つの“通過儀礼”として冷静に評価していると受け止められているようだ。 

 

年度内に実施される場合の意味 

しかし、このように冷静に作り上げられたコンセンサスを無視してまで、そして決算期末に行うというリス

クを賭してまで、３月に量的緩和解除を実施するとすれば、市場はそこに日銀の前のめりな姿勢を感じ取るは

ずだ。 

景気に特にインパクトを与えないであろう量的緩和解除を、わざわざ１ヶ月半程度前倒ししなければいけな

いような状況（インフレ加速、ないしはバブル膨張リスクが極めて高いような状況）に、日本経済が追い込ま

れているとは考えにくい。したがって、年度末に解除を断行するとすれば、それは日銀の利上げ（ゼロ金利解

除と景気に対して中立的な水準までの段階的な利上げ）に向けた強い姿勢を誇示する意図があると捉えられよ

う。 

確かに、市場は４月に量的緩和の解除を行うことを織り込みながらも、特に強いネガティブな反応は見られ

なかった。その背景には、ゼロ金利政策は半年から１年程度は続くと想定していたことが挙げられる。弊社で

は、06年度中はゼロ金利解除は行うべきではないとのスタンスを採っているが、このことは06年度中の実質短

期金利がマイナス圏で推移することを意味する。この場合、実質マイナス金利を通じて株式市場には相当程度

のポジティブな要因となるほか、為替市場でも円安圧力を高めることになる。無論、金利についても相対的に

低水準にとどまることが想定される。実体経済面でも、企業などの借り入れコストが低水準にとどまることが、

収益にプラスに働く。特に、持続的な景気拡大が消費拡大につながり始めていることにより、06年度の日本経

済は出遅れていた非製造業や中小企業などで景況感のさらなる改善、全体へのキャッチアップが進む状況にあ

る。中小企業では借り入れ依存度が大きいため、業況が改善し、金利が低水準にとどまっているのであれば、

これまで見送られていた設備投資も行いやすい。このことは、中小企業の生産性や収益性を高めることに繋が

り、日本経済の底上げに必須といえる。 

このように、量的緩和を解除しても、ゼロ金利政策がある程度の期間持続するのであれば、市場動向から見

ても、実体経済から見ても、日本経済に与えるプラス面は大きいと判断される。逆に、ゼロ金利の期間が短い
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ほど、その恩恵は小さくなる。 

 

マーケットへのインパクト 

マーケットに関しては、量的緩和政策の予想外の前倒しが実施されることとなれば、ゼロ金利政策期間も想

定外に短くなることを織り込むことになろう。その場合、株式市場では早期利上げ警戒姿勢が徐々に強まると

予想され、株価は頭の重い展開が続き、期待されたほど上昇しないリスクが高まる。また、為替市場でも想定

していたほど内外の実質金利差が拡大せず、むしろ比較的早い段階から縮小に転じるとの見方が強まり、円高

方向へと明確に舵を切ろう。債券市場では、思惑に振り回される格好で右往左往している感がある。しかし、

早期利上げ期待に伴う短期金利の上昇明確化、相場としての色彩が強い先物市場に振り回されやすい中期ゾー

ンの金利上昇が予想される一方で、マーケットでのインフレ加速懸念が高まるとは見込み難いことから長期金

利の上昇は鈍いものにとどまろう。すでに、欧米と似たようなフラット化が進み始めており、こうした傾向が

続く可能性が大きい。ただし、銀行をはじめとした機関投資家は債券にやや偏重した運用を行っており、長期

ゾーンに波乱が起きるリスクも見ておきたい。 
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（％） ２月に入ってからのイールドカーブの推移



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


