
円 高 ・デフレ克服 への意 欲 が問 われる日 本銀 行  

～輸 出 の本 格 回 復 は 12 年 度 下 期 以 降 と予 想 ～ 

南  武 志

  
国内景気：現状・展望 

5 月初旬に実施された仏大統領選（決

選投票）やギリシャ総選挙は、これまで

の緊縮財政一辺倒だった経済政策への両

国民の不満が反映される結果となった。

特にギリシャでは連立政権協議が不調に

終わり、再選挙が決まったことで、ギリ

シャのユーロ離脱の可能性が意識された。

そのため、世界的にリスク逃避的な行動

が強まり、国内市場では株安・金利低下・

円高の動きが強まった。 

こうした中で発表された 1～3 月期の

実質 GDP 成長率（1 次速報）は前期比年

率 4.1％と堅調な伸びとなり、3四半期連

続のプラスとなった。復興関連の公共事

業がスタートしたほか、タイ洪水の影響

解消による在庫復元や輸出増、さらに自

動車販売の好調さなどが成長を牽引した。

一方で住宅・企業設備といった民間投資

は大きく減少したため、民間最終需要は

前期比 0.1％の微増にとどまった。 

今後の景気動向としては、新興国、特

情勢判断 
国内経済金融 

1～3 月期の実質 GDP は復興関連の公共投資の開始、民間消費の堅調さ、タイ洪水被

害の解消などで大幅増となったが、民間最終需要は微増にとどまった。海外経済の鈍さ

から、当面は輸出の緩やかな増加にとどまるが、復興需要が徐々に盛り上がっていくこと

から、景気は回復基調を維持するだろう。また、12年度下期以降は、中国など新興国向け

を牽引役に、輸出の再加速が始まるものと予想する。 

一方、2月に日本銀行が「中長期的な物価安定の目途」を提示して以降、円高修正や株

価回復の動きが見られたが、最近のギリシャ問題の再燃によって円高・株安の動きが強

まり、4 月の追加緩和も含めての金融緩和効果はすでに剥落した。日銀に対しては、デフ

レ脱却に向けて、今後とも様々な方面からの一層の緩和要請が続くだろう。 

要旨 

2013年
5月 6月 9月 12月 3月

（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) 0.085 0～0.1 0～0.1 0～0.1 0～0.1

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.332 0.30～0.35 0.30～0.35 0.30～0.35 0.30～0.35

短期プライムレート (%) 1.475 1.475 1.475 1.475 1.475

10年債 (%) 0.865 0.75～1.10 0.85～1.35 0.90～1.40 1.00～1.50

5年債 (%) 0.230 0.15～0.35 0.20～0.50 0.25～0.55 0.30～0.60

対ドル (円/ドル) 79.4 75～82 78～85 80～90 80～90

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 99.6 90～110 90～110 95～115 95～115

日経平均株価 (円) 8,563 8,750±1,000 9,500±1,000 10,000±1,000 10,500±1,000

（資料）NEEDS-FinancialQuestデータベース、Bloombergより作成。先行きは農林中金総合研究所予想。

（注）無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物の予想値は誘導水準。実績は2012年5月24日時点。予想値は各月末時点。

　　　国債利回りはいずれも新発債。

図表1．金利・為替・株価の予想水準
　　　　　　　　　　年／月

　　　　　項　　目

2012年

国債利回り

為替レート
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に中国経済の動きが鈍いことか

ら、しばらく輸出は緩やかな増

加にとどまると予想されるが、

11 年度第 3 次補正予算などに盛

り込まれた復興事業が始まるこ

とで、官民両輪揃った復興需要

が本格化し、景気の底上げが図

られるだろう。さらに 12 年後半

以降は、中国経済の底入れに伴

う中国向け輸出の回復により、

輸出の再加速が始まると予想する。当総

研では、GDP 統計発表後に経済見通しの

改訂を行ったが、12、13 年度はそれぞれ

2.3％、1.9％と、2％前後の成長は可能と

みる。もちろん、潜在的な円高圧力、電

力不足問題、さらには欧州債務問題等の

行方や中国経済の先行きなど懸念材料も

多く、先行き不透明感が強い点には留意

が必要である（経済見通しについては後

掲レポートを参照下さい）。 

一方、物価動向に関しては、2 月以降

の全国消費者物価（除く生鮮食品、以下

コア CPI）は小幅ながらも前年比上昇で

の推移となっている。石油製品や電気料

金などエネルギーの値上がりに加え、こ

れまで大幅下落が続いてきたテレビが新

製品投入により値上がりに転じたという

特殊要因によるものであり、エネルギー

や食料品を除くベース部分での下落傾向

には歯止めがかかっているわけではない。

夏場にかけて電力料金の大幅値上げが待

ち構えているとはいえ、最近の円高圧力

の強まり、世界経済の減速継続懸念や投

資家のリスク回避的な行動を背景とした

国際商品市況の調整等を踏まえれば、物

価上昇が加速する状況にはなりえないと

思われる。デフレからの完全脱却はまだ

見通せる状況にはない。 

金融政策の動向・見通し 

日本銀行は2月13～14日に開催した金

融政策決定会合において、「中長期的な物

価安定の目途（以下、「目途」）」を提示し、

日銀として 1％の物価上昇を目指して金

融政策を運営していくことを明確化する

と同時に、資産買入等基金を約 10兆円増

額（総額 65兆円程度）とすることを決定

した。その後の 3 月 12～13 日、4 月 9～

10日の決定会合では、一部で期待された、

デフレ予想の払拭に向けて「たたみ掛け

る」かのような追加緩和策を見送った。

また、デフレからの完全脱却をなかなか

見通せない中で、白川日銀総裁が現状の

ような量的緩和を継続することの弊害を

指摘するなど、日銀は本気でデフレを克

服しようとしているのかを疑問視する意

見も浮上し始めた。こうした中で、13 年

度についても 1％の物価上昇は見通せな

いといった「展望レポート」を公表した

4月 27 日の決定会合において、資産買入

等基金を差引き 5兆円増額（内容的には、

長期国債の購入枠を 10兆円程度、ETF を

2 千億円程度、J-REIT を 100 億円程度、

それぞれ増額する一方で、固定金利方

式・共通担保オペレーションの枠を 5 兆

円減額）することを決定した。日銀はこ

れらの措置によって日本経済が物価安定
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図表2．輸出総額の地域別寄与度分解

対米 対EU

対中国 対アジア（除く中国）

その他 輸出総額（前年比）

（資料）財務省

（%前年比、ポイント）
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の下での持続的成長経路に復することを

さらに確実にしたいとの意向を示した。 

なお、日銀は「展望レポート」のなか

で、消費者物価上昇率について、13 年度

には前年比ゼロ％台後半となり、その後

1％に遠からず達するとの見方を示して

いる。しかし、野田内閣が 14 年 4月に消

費税率引上げを目論んでいることもあり、

前倒しでデフレ脱却を実現すべく、引き

続き緩和措置を要請してくると見る向き

は少なくない。その際には、これまでと

同様、資産買入等基金を漸次増額してい

くものと思われるが、足元（翌日物）の

金利水準をさらに低下させるためにも、

補完当座預金制度（超過準備に対する付

利（現行 0.1％））の撤廃や固定金利オペ

の適用利率（現行 0.1％）の引下げなど

も検討する余地は十分ある。 

また、原油高など、国際商品市況の高

騰によって消費者物価が前年比 1％まで

上昇した場合の評価・対応については何

も示されていないという問題点もある。

実際のところ、08 年夏に消費者物価は

2％台半ばまで上昇したが、賃金が伸び悩

む中で家計は実質購買力の低下に直面し、

景況感の悪化につながった。1％の物価上

昇が、国内の需給改善によってではなく、

主に海外要因で実現するような場合には、

物価上昇率目標（目途）の引上げもあり

うるだろう。 

 

市場動向：現状・見通し・注目点 

12 年入り後、世界経済の先行き懸念が

払拭されてきたこともあり、内外の株価

が上昇し始めた。さらに 2 月には 1％の

物価上昇を目指すことを明確化した日銀

の政策運営の転換が好感され、円高修正

の動きが強まり、それが株価を後押しす

るといった好循環も見られた。しかし、

最近のギリシャ問題の再燃により、世界

的にリスク逃避的な行動が強まっている。 

① 債券市場 

長期金利（新発 10年物国債利回り）は

11 年半ば以降、1.0％を中心とする狭い

レンジ内での推移を続けている。世界で

も有数な財政赤字を抱え、かつ政治混迷

により消費税増税問題に解決の糸口をつ

かめず、国際公約となったプライマリー

バランスの黒字化への道筋を描ききれな

いわが国にも欧州での債務危機の火の粉

が降りかかることを警戒する向きもある

が、それ以上に欧州債務危機の深刻化に

伴う投資家のリスク回避的な行動が強ま

った結果、日本国債に対する需要は底堅

く推移してきた。5 月中旬には約 9 年ぶ

りの水準となる 0.8％台前半まで金利低

下が進んだ。 

先行きについては、12年度も国債の大

量発行が継続するほか、復興事業

の開始などによる景気浮揚や金融

機関貸出の拡大への期待などによ

り、長期金利に対して徐々に上昇

圧力が強まると思われる。しかし、

日銀による国債買入れ圧力（12 月

末までに約 15 兆円、13年 6 月末ま

でに約20兆円の国債残高を積み上

げる必要がある）、さらには 1％の
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図表3．株価・長期金利の推移

（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成

（円） （%）

日経平均株価

（左目盛）

新発10年

国債利回り

（右目盛）
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物価上昇を達成するために不可欠な追加

緩和策に対する思惑などが、金利上昇に

対しては抑制的に働くだろう。高値警戒

感も強く、一時的に大きな上下動がみら

れる場面も想定すべきだが、当面は総じ

て低水準での展開が続くものと予想する。 

② 株式市場 

年明け前後あたりから世界経済に対す

る過度な悲観論が払拭されるとともに株

価水準はじりじりと切り上がり始めた。

デフレ克服を目指すとする日銀の方針転

換やそれを受けた円高修正の動きを背景

に、2 月には日経平均株価は 9,000 円台

を、3月には約 7ヶ月ぶりに 10,000 円台

を回復、10,200 円台まで上昇する場面も

あった。しかし、その後は欧州債務危機

の再燃や期待外れとなった米雇用統計、

さらには中国経済の悪化懸念を受けて、

世界的にリスク回避的な動きが強まる中、

株価は大きく調整し、8,000 円台半ばま

で下落している。 

欧州債務問題の行方、潜在的な円高圧

力や交易条件の悪化、さらには慢性的な

電力不足問題やそのコスト負担など、下

押し材料も多いが、先行き、復興需要の

本格化に対する期待感から、企業業績は

増益傾向を強める可能性は高い。欧州情

勢や中国経済の行方など、海外経済に対

する思惑などに左右される面は大きいが、

株式相場は徐々に回復していくだ

ろう。 

③ 外国為替市場 

07 年 8 月のパリバ・ショックで

米サブプライム問題が表面化する

と同時に、為替レートはほぼ一貫

して円高が進行した。表面的には、

欧米の金融システムに対する不安

感が根強く、日本円に資金が逃避

しているようにも見えるが、デフレ阻止

を最優先してきた欧米に対し、将来的な

インフレ発生リスクを過剰に意識した挙

句、足元のデフレを半ば容認してきた日

本、という中央銀行のスタンスの違いに

よっても説明が可能であろう。 

政策当局では、数度に渡って円売り介

入と金融緩和を実施するなど、様々な対

応策を講じてきたが、市場参加者の評価

は得られず、70円台後半という歴史的な

水準での円高が半ば定着しつつあった。

また、欧州債務危機を受けて対ユーロで

も円高が進行した。 

しかし、2 月の日銀による量的緩和の

強化などによって、円高圧力はようやく

緩和し、さらに欧米中央銀行の追加緩和

期待の後退とともに、約 1 ヶ月で 1 割程

度の円高修正が実現した。しかし、3 月

以降は緩和効果の息切れが始まり、5 月

のギリシャ総選挙後の混迷の中、為替レ

ートは対米ドル、対ユーロとも、2 月の

緩和策決定以前の水準まで戻っている。 

世界経済の先行き不透明感が高いため、

今しばらく円高圧力が高いままで推移す

る可能性は高いだろう。しかし、日銀が

積極的な円高・デフレ対策に乗り出せば、

徐々に円高が修正されていく可能性があ

るだろう。 

（2012.5.24 現在） 
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図表4．為替市場の動向

対ドルレート（左目盛）

対ユーロレート（右目盛）
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安

円
高
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（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成 （注）東京市場の17時時点

金融市場2012年6月号 5 
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

http://www.nochuri.co.jp/




