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～一方で新興国リスクへの懸念が高まる～ 
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要旨 
 

  

国内景気は主として底堅さを増しつつある内需に牽引されて、緩やかながらも着実な回復

基調をたどっている。輸出についても増加しているものの勢いは鈍く、新興国経済の先行き

懸念が高まるなど、増勢が強まる様子は窺えない。なお、先行きについては強力な金融緩

和策や大型補正編成の効果、さらには14年4月に予定される消費税増税を前にした駆け込

み需要発生などにより、13 年度末にかけて景気は堅調に推移するものと思われる。物価に

ついては、円安効果などによって下落圧力が解消しつつあるが、2％という物価安定目標を

2年後に達成するとの見方は、市場参加者の間では依然として少数意見である。 

さて、量的・質的金融緩和（異次元緩和）の導入後、時折乱高下する場面も見られた長期

金利であったが、日銀による国債買入れオペの弾力運用などが奏功して、徐々に落ち着き

を取り戻しつつある。さらに、5 月下旬以降、調整色の強かった株価・為替レートについても、

米国量的緩和の規模縮小の可能性を織り込みながら、再び円安・株高基調に戻っている。 

 

国内景気：現状と展望 

最近公表された経済指標からは、国内

景気が緩やかながらも、回復基調をたど

っていることが見て取れる。日銀短観（6

月調査）によれば、代表的な大企業・製

造業の業況判断 DI は前回 3月調査時（▲

8）から 12 ポイント改善の 4 と、7 期ぶ

りのプラス（「良い」超）となった。先行

きも 6 ポイントの改善を見込むなど、企

業経営者の景況感が着実に好転している

ことが確認できた。また、2013 年度の設

備投資計画調査（全規模・全産業（含む

金融機関）、土地投資額を除く、ソフトウ

ェア投資額を含む）についても前年度比

6.1％と、12 年度実績見込み（同 4.3％）

の増加率を上回るなど、投資マインドの

改善も見て取れる。実際、4～6月期の機

械受注（船舶・電力を除く民需）も事前

予想（前期比▲1.5％、内閣府集計）を上

回り、5 四半期ぶりの前期比プラスとな

情勢判断 

国内経済金融 

7月 9月 12月 3月 6月

（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) 0.073 0～0.1 0～0.1 0～0.1 0～0.1

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.2280 0.20～0.25 0.20～0.25 0.20～0.25 0.20～0.25

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

10年債 (%) 0.785 0.65～0.95 0.65～1.00 0.70～1.05 0.70～1.05

5年債 (%) 0.270 0.20～0.40 0.20～0.45 0.25～0.50 0.25～0.50

対ドル (円/ドル) 100.0 97～107 100～110 100～110 100～110

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 131.6 125～140 125～140 125～140 125～140

日経平均株価 (円) 14,658 15,500±1,000 16,250±1,000 15,500±1,000 15,250±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）実績は2013年7月22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。
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図表1．金利・為替・株価の予想水準
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る可能性が濃厚である。加えて、家計の

マインドの好転によって、既に堅調に推

移している民間消費や住宅建設、さらに

は大型補正編成に伴う公共投資による下

支えもあり、国内景気は回復基調をたど

るなど、アベノミクスの第 1 の矢「大胆

な金融緩和」、第 2の矢「機動的な財政運

営」はこれまでのところ奏功していると

いえるだろう。 

一方で、外需については、輸出も徐々

に増加しつつあるとはいえ、その勢いは

まだ鈍く、先行きについても不透明感が

拭えない状況にある。米国の量的緩和政

策第 3弾（QE3）の行方に対する思惑によ

って、5 月下旬以降、世界的に金融資本

市場に動揺が見られたが、その動きは新

興国市場で特に大きなものとなるなど、

これまで堅調とされてきた新興国におけ

る経済成長の持続可能性に対する懸念が

浮上している。デフレ脱却や成長促進を

着実に実現していくにあたり、内外需の

両輪揃った成長は不可欠であるだけに、

その動向に注目が集まっている。 

なお、景気の先行きに関しては、13 年

度末にかけて堅調な推移を続ける可能性

が高いと思われる。前述のとおり、海外

経済には不透明感が根強いものの、少な

くとも米国経済については 13 年下期以

降、回復傾向を強めると想定され、円安

との相乗効果によって輸出は徐々に回復

傾向を強めるだろう。加えて、大型補正

など財政拡大の影響や消費税増税を前に

した駆け込み需要の発生などで、年度下

期にかけて成長率が加速していくと見る。

ただし、消費税増税後はその反動で、14

年度上期の国内景気が一時的にせよ足踏

みする可能性は否めない。 

さて、7月 21 日に行われた参院選にお

いて自公の連立与党が圧勝した結果、3

年間続いた国会のねじれ現象が解消する

こととなった。一方で、いわゆる「改憲

勢力」が憲法改正の発議に必要な 3 分の

2（162議席）に届かなかったこともあり、

安倍内閣の「経済最優先」という路線は
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図表2．生産・輸出の動向

景気後退局面

景気一致CI（左目盛）

鉱工業生産（左目盛）

実質輸出指数（右目盛）

（資料）内閣府、経済産業省、日本銀行の資料より作成

（注）鉱工業生産の最後の2ヶ月分は製造工業生産予測指数を適用
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当面は維持される可能性が高まったと思

われる。今後は、先の通常国会で廃案・

継続審議となった法案成立に加え、6 月

に閣議決定された成長戦略（産業競争力

強化法案など）の速やかな法案化・成立・

施行、さらには 8 月に報告書が取りまと

められる社会保障制度改革、7 月 19～20

日に開催された G20 財務大臣・中央銀行

総裁会議でも求められた中期的な財政健

全化策の策定などへの関心が高まること

になるだろう。 

加えて、今秋には消費税増税の最終判

断が待ち構えている。最近は、安倍内閣

の経済顧問でもある浜田宏一内閣官房参

与が増税先送りや段階的な税率引上げの

可能性について述べるなど、デフレ脱却

途上での増税実施に対する慎重な考えを

表明している。実際、7～8兆円規模とな

る消費税増税が景気の腰折れにつながる

リスクもないわけではない。安倍首相は

4～6月期の経済指標を勘案しながら総合

的に判断するとしているが、野田内閣当

時の 3 党合意の経緯や財政健全化に向け

た政府の姿勢への内外からの評価などを

考慮すれば、予定通り増税を実施する可

能性は高いものと思われる。 

一方、物価動向については、需給バラ

ンスが改善しつつあるという側面に加え、

円安進行による輸入品の値上がりや電気

代・ガソリンなどエネルギーの価格上昇

などによって全般的に下落圧力が解消す

る動きとなっている。5 月の全国消費者

物価（除く生鮮食品、以下コア CPI）は

前年比横ばいと 7 ヶ月連続の下落を免れ

た。また、すでに 5 月時点で前年比プラ

スに転じた東京都区部や大阪市でも 6 月

には上昇率が一段と拡大した。 

先行きに関しても、円安効果や昨年の

穀物高の影響、さらには電気代などエネ

ルギー関連の値上げ傾向が徐々に強まる

と思われ、物価上昇率は徐々に高まり、

13 年度末には 1％前後まで高まる可能性

があるだろう。しかし、14 年 4 月の消費

税増税後は国内景気がやや停滞する可能
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図表3．最近の物価・賃金指標の動向

企業物価：国内需要財・国内消費財

全国消費者物価（生鮮食品を除く総合）

全国消費者物価（食料（除く酒類）・エネルギーを除く総合）

現金給与総額（事業所5人以上、12ヶ月移動平均）

企業向けサービス価格指数

（資料）総務省、厚生労働省、日本銀行

（%前年比）



性があり、日銀が目標としている「約 2

年後には 2％程度の物価上昇」の達成は

依然厳しいと思われる。 

 

金融政策：現状と見通し 

4 月に「量的・質的金融緩和（以下、

異次元緩和）」の導入を決定した日本銀行

は、黒田総裁が「政策の逐次投入」はや

らないとの発言通り、これまでのところ、

その効果の見極めに注力している。 

異次元緩和導入以降、ボラタイルな動

きが続いてきた長期金利についても、QE3

の規模縮小を巡る動揺をこなしつつ、全

般的に落ち着きつつある。日銀としては

国債買入れオペの弾力化（回数を増やし、

1 回当たりの規模を縮小など）などによ

って長期金利の過度な変動の抑制に努め

てきたが、そうした効果が浸透しつつあ

るといえるだろう。今後も必要に応じて

何らかの対策を講じる可能性はあると思

われる。 

なお、7 月の金融政策決定会合後には

「展望レポート」中間評価が公表された

が、これによると 13～14 年度の経済成長

率・物価上昇率の見通し（大勢見通し）

は若干下方修正されたものの、15年度に

は 2％程度まで物価上昇率が高まるとの

見通しが 4 月に続いて示されるなど、2

年程度で物価安定目標を達成する姿勢に

は変わりはない。 

先行きの金融政策に関しては、よほど

特別な事情でもない限り、基本的な政策

の枠組みはしばらく維持されると思われ

る。具体的には 14 年 4月に予定されてい

る消費税増税による景気・物価などへの

影響を確認し、15 年度上期あたりで 2％

の物価上昇が達成できるかどうか見極め

た上で、必要であれば追加策を検討する

ことになるだろう。 

 

金融市場：現状・見通し・注目点 

5 月下旬以降、それまでの円安・株高

の流れが一変したが、6 月下旬までには

その調整がほぼ終了し、足元では円安・
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図表4．株価・長期金利の推移

（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成
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株高基調に戻っている。長期金利につい

てもボラタイルな動きは収束し、落ち着

きを取り戻しつつある。以下、長期金利、

株価、為替レートの当面の見通しについ

て考えて見たい。 

 

① 債券市場 

異次元緩和の導入決定直後までは長期

金利（新発 10 年物国債利回り）は一時

0.315％といった史上最低水準を更新す

るなど低下基調をたどったが、導入後は

水準を切り上げるとともに乱高下を繰り

返すといった展開が続いた。これに対し、

日銀は国債買入れオペなどを弾力化する

ことで、それを抑制しようとしたが、な

かなか沈静化することができなかった。 

とはいえ、JGB 市場参加者の大多数は

国内機関投資家であり、彼らにとって預

貯金や保険料収入の増加ペースなどに比

べて、貸出の増加ペースが高まっている

わけでもなく、かつリスク管理等との関

係からポートフォリオ・リバランスが

大々的に発生するとは考えづらい。いず

れ、彼らの資金の少なからぬ部分は JGB

市場に戻って来ざるを得ないと思われて

いたが、実際に 7 月に入ってからは長期

金利の変動幅は縮小傾向にあり、金利水

準も低下気味の推移となっている。 

先行きについては、内外景気の回復テ

ンポが徐々に高まっていくとの見通しや、

デフレ継続予想の後退などが金利の上昇

要因として意識され続けると思われるが、

極めて強力な緩和策の効果浸透は金利上

昇圧力を一定程度緩和するだろう。それ

ゆえ、当面の長期金利は概ね 0％台後半

での推移を続けると予想する。 

 

② 株式市場 

12年秋までは概ね8,000円台後半で推

移していた日経平均株価であったが、そ

の後は衆院解散による政権交代の可能性

を意識して上昇傾向が強まり、3 月上旬

にはリーマン・ショック（08 年 9 月 15

日）直前の水準を回復した。基本的には、

デフレ脱却やそれによる成長促進を目指

すアベクロミクスへの期待、さらには米
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図表5．為替市場の動向
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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



FRB による QE3 継続の下で堅調な推移を

続けた米国株価などに牽引された格好で

あり、5 月下旬には一時 1 万 6,000 円に

迫るまで上昇した。 

その後、QE3 の早期縮小観測の浮上や

それに伴う新興国の変調の可能性など海

外経済に対する不安感の台頭などにより、

世界的に株式相場は急落し、日経平均は

一時 1 万 2,000 円台半ばまで調整した。

しかし、その調整も 6 月末までには終了

し、株価は再び持ち直す傾向にある。当

面は米国で金融緩和状態が継続すること、

また QE3 の規模縮小が金融引締めを必ず

しも意味しないとの見方が浸透したこと、

さらに米国の雇用・物価情勢が確実に改

善し、それに耐えうるだけの体力が米景

気にはあるとの判断の下で QE3 の規模縮

小が実施に移されるとの前向きな評価が

広まりつつあることが背景にあると見ら

れる。 

なお、当面は QE3 の規模縮小や新興国

経済の先行きを巡って神経質な展開も予

想されるが、アベノミクス「3 本の矢」

の着実な実行や円安定着などは、国内経

済や企業業績の改善につながることから、

株価も基本的には上昇傾向を維持するも

のと思われる。ただし、その前提となる

海外経済の堅調さに不安が浮上すれば、

調整する場面もあるだろう。 

 

③ 外国為替市場 

12年 11月中旬以降、経済政策の転換、

特に大胆な金融緩和策に対する期待、さ

らには東日本大震災後に継続的に貿易赤

字が発生していたこともあり、円高修正

の動きが本格化した。11月中旬まで 1ド

ル＝80円割れが続いていた対ドルレート

は、5 月中旬には 4 年 1 ヶ月ぶりに 100

円台となった。対ユーロでも 11 月中旬の

100 円前半の水準から 130 円台まで円安

ユーロ高が進んだ。しかし、5 月下旬に

は、QE3 の早期縮小を巡る思惑が交錯し

てリスクオフの流れが強まり、為替レー

トは対ドルで 94円前後、対ユーロで 125

円前後まで円高が進んだ。 

その後、市場参加者が QE3 の規模縮小

というリスクの織り込みを終え、米経済

指標の改善を素直に評価し始めたこと、

さらにはバーナンキ議長が金融緩和を当

面継続することの必要性を強調したこと

もあり、6 月下旬以降は再び円安基調に

戻っている。 

先行きについても、緩やかな円安傾向

が継続すると思われる。なお、年内にも

QE3規模縮小が着手される可能性もあり、

その場合には基本的には円安圧力が一段

と強まると見られる。しかし、それが新

興国リスクをさらに意識させることにな

れば、一時的に円高に振れることもあり

うるだろう。 

（2013.7.22 現在） 




