
情勢判断 
国内経済金融 

物価下落に加え、地価下落も当面の景気下押し要因へ 

～注目が高まる追加経済対策の内容と規模～ 

南 武志 

2010年
3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 (%) 0.097 0.0～0.1 0.0～0.1 0.0～0.1 0.0～0.1
TIBORユーロ円（3M） (%) 0.668 0.60～0.80 0.60～0.80 0.60～0.80 0.60～0.80
短期プライムレート (%) 1.475 1.475 1.475 1.475 1.475

10年債 (%) 1.255 1.00～1.40 1.05～1.45 1.10～1.50 1.10～1.50
5年債 (%) 0.720 0.50～0.80 0.55～0.85 0.60～0.90 0.60～0.90
対ドル (円/ドル) 98.3 85～105 85～105 85～105 90～110
対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 133.7 115～140 115～140 115～140 120～145

日経平均株価 (円) 8,488 8,000±1,000 8,500±1,000 9,500±1,000 10,000±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2009年3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
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2009年

 

国内景気：現状・展望 
世界経済の悪化を受けて、わが国経済は

厳しい状況が続いている。1 月の貿易統計

によれば、輸出金額は前年比▲45.7％と、

統計開始以来最大の下落率を記録、さらに

2 月上旬・上中旬の速報値ではそれ以上の

落ち込みを示している（実質ベースでも 1

月は同▲39.0％の減少、日本銀行「実質輸

出指数」より）。 

こうした輸出の激減を受けて、製造業を

中心に企業活動は大きく悪化している。鉱

工業生産は 08 年 10～12 月期には前期比▲

12.0％（前年比▲14.8％）と低下、1～3月

期は同▲20％超（前年比▲30％超）と、加

速的に低下することが見込まれている。 

また、設備投資関連の指標も軒並み大幅

悪化を示している。先行指標である機械受

注・民需（除く船舶・電力、1 月）は前月

比▲3.2％と 4ヵ月連続の減少、前年比では

▲39.5％の大幅減となっている。また、一

致指標である資本財出荷（除く輸送機械、1

月）も前月比▲11.1％と、同じく 4 ヵ月連

世界同時不況と金融危機が重なった結果、日本の輸出は大幅な落ち込みが続いてい

る。こうした状況の下、製造業を中心に企業活動の悪化は著しく、家計部門でも雇用悪化

を受けて所得環境が厳しさを増している。当面は内外需ともに厳しい状況が続く可能性が

高く、景気悪化は 10 年度半ばまで長引く可能性もあるだろう。また、国際商品市況の下

落、さらには需給バランスの大幅悪化により、今後物価下落圧力が強まることが予想され

る上に、再び始まった地価下落も景気回復の阻害要因となるだろう。 

要旨 

追加緩和策にやや消極的であった日本銀行は、国債買入れ額の増額や主要行の劣後

ローン引受けなどを決定したが、先行きの景気悪化やデフレ懸念などを踏まえれば、一段

の緩和措置の検討が迫られると思われる。 
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続で低下するなど、企業の設備投

資姿勢が減退している様子が見

て取れる。 

図表2．設備投資関連の指標
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（資料）経済産業省､内閣府、日本銀行  　　 （注）3ヵ月移動平均。

（10億円、2005年価格表示）

また、家計部門でも雇用情勢の

悪化に伴って消費マインドが低

調なままでの推移が余儀なくさ

れている。09 年春闘では、一部

企業では定期昇給を見送るとと

もに、賞与の支給水準の引下げを

示すなど、所得環境の厳しさが一

層強まる可能性が高まっている。 

当総研では、12 日に公表された GDP 第二

次速報（08 年 10～12 月期）を受けて、2月

に発表した「2008～10 年度経済見通し」の

改訂作業を行ったが、第一次速報値からの

数値の修正が限定的だったこともあり、主

要な予測値は据え置いた（08 年度：前年度

比▲2.9％、09 年度：同▲4.6％、10 年度：

同 0.4％）。当面は内需に自律性が乏しく、

外需頼みである体質が残る中、米国経済の

底入れに期待せざるを得ない状況であるこ

とには変更はない。わが国景気の回復は海

外経済の持ち直しが明確化となった後の 10

年度下期以降に持ち越されることになるも

のと思われる。 

なお、政府・与党は 4 月上旬にも追加景

気対策を取りまとめて 09 年度補正予算の

編成を行い、絶え間ない景気下支え策を行

う方針を示している。 

一方、物価面でも、国際商品市況の下落

に加えて、世界的な需要減退の影響を受け

始めている。国内企業物価（2 月）は前年

比▲1.1％と 2ヵ月連続で下落したほか、消

費者物価（全国 1月、生鮮食品を除く総合、

以下コア CPI）も同 0.0％と、すでに上昇圧

力は解消されている。当面は、エネルギー

が主要な押下げ要因であり続けるほか、ま

だ一部に残っている食料品の値上げ圧力も

解消する見込みである。また、世界同時不

況に伴う需給バランスの大幅悪化により、

ベース部分（食料・エネルギーを除く総合）

でも下落圧力が強まる可能性が高い。 

また、物価に留まらず、国土交通省が 23

日に発表した「地価公示（09 年 1 月 1日時

点）」でも、3年ぶりに地価が下落に転じた

（全国住宅地で前年比▲3.2％、同商業地で

同▲4.7％）ことが明らかとなった。こうし

た物価下落や資産デフレがもたらす弊害が

国内景気をさらに下押しする可能性が強ま

りつつある。 

 

金融政策の動向・見通し 

08 年秋以降、急速に世界景気が冷え込ん

できたことを受けて、主要国の中央銀行は

相次いで大幅利下げを行うなど、大胆な金

融緩和措置を採用してきた（具体的に、米

連邦準備制度（FRB）は累計 5.0％pt、欧州

中央銀行（ECB）は同 2.75％pt、イングラ

ンド銀行（BOE）は同 5.25％pt のそれぞれ

利下げ）。これらに比べると、そもそも利下

げ前の日本の政策金利が 0.5％と低かった

こともあるが、累計 0.4％pt の利下げは既
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に実施済みである。 

さらに、3 月には BOE が国債買入れとい

った、いわゆる非伝統的手法とされる領域

に踏み込んだほか、FRB もまた 08 年 12 月

に検討を表明した国債買入れスキームの詳

細を公表した。日銀も、3月 17～18 日の金

融政策決定会合では、政策金利は据え置い

たものの、長期国債の買入れ額をさらに

4,000 億円増額し、毎月 1.8 兆円とするこ

とを発表している。 

これ以外にも、日銀は、信用秩序維持政

策としての位置付けながらも、金融機関保

有株式の買入れ再開を決定（1 兆円）した

ほか、3 月には主要銀行の資本増強支援の

ために総額 1 兆円規模で劣後ローンを引き

受けることを発表した。これらの施策は、

株価下落などが金融システムに及ぼす悪影

響（具体的には、貸し渋り対策）を緩和す

ることを目的としたものだが、前者の銀行

保有株式の買入れ実績は 11 億円余（3月 20

日現在）に留まっているが実情である。 

冒頭で触れたように、日本を取り巻く経

済・金融環境の急激な悪化、さらには再び

始まった物価下落・資産デフレを前に、こ

れまで日銀には追加的な金融緩和策が迫ら

れてきたのは事実であり、日銀も追加緩和

措置に対して慎重な姿勢を見せつつも、そ

の要望に応えてきたことも間違いない。し

かし、今後想定される大型の財政出動を考

慮すれば、その効果を十分発揮させるため

にも長短金利の無用な上昇を抑制し、低位

に誘導する責務があるのは言うまでもない。 

なお、日銀は、企業金融が厳しい状況に

陥っていることを鑑み、その円滑化を図る

ため、これまで CP や残存 1年未満の社債の

買入れを発表してきた。ただし、日銀の財

務の健全性の面から、その買入れ対象を比

較的高い格付けのものに限定しており、実

際に企業金融全般の円滑化につながるかど

うかは不明である。今後、買入れ対象を拡

大する可能性もあると思われる。 

 

市場動向：現状・見通し・注目点 

08 年 9月のリーマン・ショックを契機に、

世界規模での金融危機が勃発、内外の経

済・金融市場は大混乱に陥った。これに対

し、主要各国では公的資金の銀行への資本

注入を実施するなど、金融システムの安定

化策に注力している。さらに、各国中央銀

行は潤沢な資金供給に加えて、上述の通り、

大幅な金融緩和に乗り出している。このよ

うに、先進国の政策当局が責任を持って金

融システムの崩壊を食い止める姿勢を明確

にし、金融市場のパニック的な動きはひと

まず沈静化したが、不安定さが完全

に払拭されたわけではない。 
図表3．株価・長期金利の推移
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（円） （%）

日経平均株価

（左目盛）

新発10年国債

利回り（右目盛）
こうした中、23 日に米財務省は

懸案だった「バッドバンク構想」と

呼ばれる不良資産買取り計画の詳

細を発表した。これを受けて、米株

価は大きく反発するなど、市場は一

定の評価を下した格好となった。と

はいえ、この施策が成功し、金融市
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場が正常化するまでにはまだ時間がかかる

ことは確かであろう。 

以下、債券・株式・為替レートの各市場

について述べたい。 

 

①債券市場 

08 年末にかけて長期金利（新発 10 年国

債利回り）は、米長期金利の急低下や国内

経済指標の急激な悪化を受けて、1.1％台半

ばまで低下する場面もあった。しかし、09

年年明け以降、米オバマ新政権が大型景気

対策を策定するとの思惑が広がるにつれて、

財政赤字拡大による需給悪化懸念が高まっ

たことから、一時 2％割れ寸前まで低下し

た米長期金利（10 年物）が反発したことも

あり、国内長期金利の低下にも歯止めがか

かり、1.3％前後での展開が続いている。基

本的には、今後とも景気悪化やデフレ色が

強まること、さらには日銀が一段の金融緩

和措置に乗り出す可能性もあり、長期金利

には低下圧力がかかり続けるものと予想す

るが、今後予想される財政出動の規模や内

容などへの思惑が長期金利の上昇要因とし

て意識されることにも十分注意を払う必要

がある。 

 

②株式市場 

株価については、09 年年明

け後には、オバマ次期政権に対

する期待感から日経平均株価

は 9,000 円台を回復する動き

も見られた。しかし、その後は

更なる景気悪化懸念、金融不安

の高まりなどから 3 月中旬に

かけては年初来安値を更新す

る展開となった。その後、政府

の株価対策などへの思惑や、前述の「バッ

ドバンク構想」の詳細発表などもあり、株

価も持ち直しの動きが強まっている。 

とはいえ、急激な景気悪化や根強い円高

傾向、さらにはデフレ懸念の高まりなどが、

今後とも企業業績にとっては重石となり続

ける可能性が高く、株価は軟調な展開が継

続するものと思われる。 

 

③外国為替市場 

08 年後半から続いてきたリスク回避的な

円買い行動はすでに一巡した感が強く、こ

のところ為替レートは対ドル、対ユーロと

もに、円安方向に推移している。 

すでに内外の政策金利格差は大幅に縮小

しているほか、日銀も消極的ながらも徐々

に追加金融緩和策を採用しており、海外中

央銀行とのスタンスの温度差がなくなりつ

つあると評価されている面もあるだろう。 

もちろん、欧米諸国の金融システムはい

まだ不安定さが残っており、予期せぬ事態

が発生する際には、再び為替レートが円高

方向にシフトする可能性は残っている。一

方で、内外の金融緩和策が一巡し、日本経

済の回復が海外景気次第であることに目が

向き始めれば、徐々に円安方向に推移し始

めるものと思われる。 （2009.3.24 現在)  

図表4．為替市場の動向

88

89

90

91

92

93

94

95

96

97

98

99

100

2009/1/5 2009/1/20 2009/2/3 2009/2/18 2009/3/4 2009/3/18

112

114

116

118

120

122

124

126

128

130

132

134

136

対ドルレート（左目盛）

対ユーロレート（右目盛）

円
安

円

高

（円/ドル） （円/ユーロ）

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