
情勢判断 
国内経済金融 

景気底打ち後も、しばらくは不安定なまま推移 

～消費、設備投資の悪化はこれから本格化する可能性も～ 

南 武志 

6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 (%) 0.100 0.10 0.10 0.10 0.10
TIBORユーロ円（3M） (%) 0.558 0.50～0.70 0.50～0.70 0.50～0.70 0.50～0.70
短期プライムレート (%) 1.475 1.475 1.475 1.475 1.475

10年債 (%) 1.405 1.25～1.65 1.25～1.65 1.30～1.70 1.30～1.70
5年債 (%) 0.755 0.60～0.90 0.60～0.90 0.65～1.00 0.65～1.00
対ドル (円/ドル) 95.2 92～105 92～105 95～110 95～110
対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 132.3 123～145 123～145 123～145 123～145

日経平均株価 (円) 9,549 10,250±1,000 11,000±1,000 11,250±1,000 11,500±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2009年6月23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。

2010年

図表1．金利・為替・株価の予想水準
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国内景気：現状・展望 
政府は、6 月の「月例経済報告」におい

て、それまでの「悪化」という表現を削除

し、「景気は、厳しい状況にあるものの、一

部に持ち直しの動きがみられる」との現状

認識を示すなど、事実上の景気底打ちを宣

言した。事実、3 月以降、輸出・生産とい

った牽引役として期待される経済指標の改

善傾向が続いているが、先行きについても

緩やかな回復過程が続くとの期待が強まり

つつある。 

また、内閣府・財務省の「法人企業景気

予測調査」においても、企業経営者の景況

感は、大企業製造業を中心に大幅な改善が

見られた。そのほか、消費者マインドなど

にも改善の動きが見られており、景気が加

速的に悪化するという状態から脱したこと

が影響しているものと思われる。 

しかしながら、先行きの懸念材料も決し

て少なくない。持ち直しつつあるとはいえ、

生産水準はピークの 7 割程度に留まってい

ることもあり、企業が抱える雇用人員や資

輸出・生産などの主要経済指標が、09 年 2 月をボトムに持ち直しの動きを続けているこ

とから、政府は景気の現状判断を 2 ヵ月連続で上方修正、事実上の景気底打ちを宣言し

た。しかし、企業部門が抱える過剰な生産能力、雇用人員、債務などが先行きの業績圧

迫につながり、再びリストラ圧力が強まる可能性も否定できない。さらに欧米先進国・地域

の景気も明確な改善が見られておらず、中国経済の牽引だけでは力不足感は否めないこ

とから、当面は回復テンポが加速することなく、底ばい気味に推移するものと思われる。 

要旨 

一方、景気が最悪期を脱したとの見方が広がるにつれて、危機対応の経済政策からの

出口戦略に対する思惑も浮上してきた。しかし、想定されるデフレ圧力を緩和し、景気回復

を確実なものとするためにも、日銀はもう一段の緩和措置が必要と思われる。 
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本設備、負債には過剰感

も発生している。急速に

生産水準が回復しない限

り、先行きの収益圧迫要

因として働き続けること

になる。実際に、失業率

や有効求人倍率、現金給

与総額などの雇用関連指

標は大幅な悪化が続いて

いるほか、消費関連指標

も総じて軟調である。ま

た、機械受注、資本財出荷といった企業設

備投資も減少傾向に歯止めがかかっていな

い状況である。 

図表2．輸出・生産には持ち直しの動きも
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先行きについては、年末までは国内需要

の不振と、中国経済の回復に伴う輸出増や

政策効果による下支え効果とが交錯しなが

らも緩やかな回復が続くものと予想するが、

その後は景気対策の息切れによって足踏み

するリスクも十分考慮しておくべきであろ

う。なお、当総研では GDP 第二次速報（1

～3 月期、6 月 11 日公表）を受けて、5 月

に策定した経済見通しの見直し作業を行っ

たが、これにより成長率のゲタが 0.3％pt

持ち上げられた（▲4.9％pt⇒▲4.6％pt）

ことや、最近の情勢などを反映させた結果、

09 年度の成長率見通しを前年度比▲3.9％

へ上方修正した（10 年度については同

1.2％で変更なし）。基本的には、景気回復

のペースは非常に緩やかであり、景況感の

改善は伴わない、との見方に変更はない（詳

細については、後掲レポート「2009～10 年

度改訂経済見通し（2 次 QE 後の改訂）」を

参照のこと）。 

一方、物価面でも、国際商品市況が前年

同期に比べて水準が低いことに加えて、国

内の需給バランス悪化による影響が強まっ

ている。国内企業物価（5 月）は前年比▲

5.4％と、約 12 年ぶりの下落率を記録した。

また、消費者物価（全国 4 月、生鮮食品を

除く総合、以下コア CPI）も同▲0.1％と 2

ヵ月連続の下落となり、先行き夏場にかけ

て同▲2％前後まで下落幅が拡大するとの

見方が濃厚になってきた。こうした物価下

落や不動産価格下落などがもたらす弊害が

先行きの順調な景気回復の阻害要因になる

可能性もあり、注意が必要である。 

 

金融政策の動向・見通し 

08 年秋の世界的な金融危機の勃発後、急

激な勢いで悪化が振興した内外経済を目の

当たりにし、主要国の中央銀行は政策金利

を大幅に引下げ、かつ国債や証券化商品な

どの買入れといったいわゆる非伝統的手法

の領域にまで踏み込んだ金融緩和措置を行

ったことに歩調を合わせる格好で、日銀も

金融緩和策を実施してきた。 

一方で、6月 12～13 日に伊レッチェで開

催された G8 財務相会議では、世界経済につ

いて最悪期は脱したとの認識が示されたほ

か、景気下支えのために主要各国で実施し
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ている「例外的な（財政）政策」に対して、

当面は継続するものの、景気回復後に円滑

な出口政策を実行できるよう議論を開始す

べき、といった政策方針も打ち出された。 

と同時に、金融政策についても、非伝統

的手法からの出口戦略への関心が高まり始

めている。日銀が導入した企業金融の円滑

化支援策としての CP・社債の買入れオペに

ついては、金融システム不安が徐々に解消

する方向に向かったこともあり、札割れが

頻発しているほか、発行市場の機能回復も

進みつつある。ただし、BBB 格以下の社債

発行はあまり進んでおらず、かつ銀行間取

引レート（TIBOR）も期待したほどは低下せ

ず、さらには長期の貸出金利の低下幅も限

定的であるなど、中堅・中小企業を中心に、

企業金融を取り巻く環境は厳しい状況は続

いている。金融システムの安定化がいまだ

達成できていない以上、9 月末までの時限

措置として導入している企業金融円滑化支

援策の枠組みは、セイフティ・ネットとし

て当面続けるべきであろう。 

逆に、日銀は需給ギャップ（GDP ギャッ

プ）が大幅な供給超過状態に陥っており、

それに伴うデフレ圧力が企業・生産者の体

力を奪い、かつ実質金利を高止まりさせる

リスクを十分考慮する必要があるだろう。

日銀は、これまでに打たれた様々な経済対

策の効果を十分発揮させるためにも、国債

買入れ額増額などを含めた追加措置によっ

て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ものと思われる。 

なお、4月末に発表した「展望レポート」

では、日銀の政策委員自身が予想する経

済・物価見通しでも、消費者物価は 10 年度

まで下落が続くことが見込まれており、現

行緩和政策からの利上げ転換は 11 年度以

降と予測する。 

 

市場動向：現状・見通し・注目点 

08 年秋以降、大混乱に陥った内外の金融

市場であるが、大規模な財政出動や大幅な

金融緩和措置、公的資金の金融機関への注

入などの経済対策が功を奏して、徐々に持

ち直しの動きが強まっている。ただし、証

券化市場の機能不全は残ったままである。 

米国の 10 の大手金融機関は、金融当局に

よる経営への介入を嫌気して公的資金の返

済を申請し、それが受理されたものの、金

融システム全体としてはまた公的資金の資

本注入による経営安定化が必要な状況であ

ることには変わりはなく、不安定さが完全

に払拭されたわけではな

い。金融市場が正常化し、

再びリスクマネーの適切

な供給が始まるまでには

今しばらく時間がかかる

図表3．株価・長期金利の推移
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と

について

述べていきたい。 

思われる。 

以下、債券・株式・為替

レートの各市場
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①

り、再び

1.

利低下が進

行する可能性は薄いだろう。 

②

ど

ていく展開になるだろう。 

③

き

方向への動きが

強まるものと思われる。

債券市場 

6 月に入り、それまで 1.4％台で推移して

いた国内長期金利（新発 10 年物国債利回

り）は、米長期金利の上昇に牽引される格

好で上昇傾向が強まり、11 日には一時

1.560％まで上昇。その後は、米景気への過

度の期待感が修正されたこともあ

 

外国為替市場 

09 年に入ってから、対ドル、対ユーロと

も、08 年後半に強まった円独歩高を修正す

る動きが続いた。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、主要国中央銀行とのスタンスの温

度差がほとんどなくなったと評価されたほ

か、今回の金融危機による国内金融システ

ムへの打撃は小さかったにもかかわらず、

実体経済の落ち込み方は主要国内で最も大

4％台での展開となっている。 

基本的には、景気悪化はまだ続くこと、

夏場にかけて物価下落率が拡大すること、

さらには国内機関投資家の消去法的な国債

購入圧力の強さなどから、長期金利はもう

一段低下する場面もあると予想する。ただ

し、内外景気の回復期待と需給環境に対す

る警戒感も根強く、一方的に金

かったこと等もその背景にあるだろう。 

先行きについては、日本経済が最悪期を

脱し、持ち直しの動きも散見される一方で、

欧米諸国の金融システムや実体経済には依

然として不安定さが払拭できておらず、か

つ米・英両国において国債格下げ懸念が燻

り続けており、万一の際には為替レートが

再び円高方向に振れる可能性が残っている。

一方で、日本経済の本格的な回復は、海外

経済、特に米国経済次第であることに目が

向き始めれば、徐々に円安

 

株式市場 

株式市場については、09 年度入り後は追

加経済対策への期待や、米金融機関の業績

改善、さらには内外景気が最悪期を脱した

との見方が広まったことなどから回復基調

が強まり、5 月連休明けには日経平均株価

で 9,000 円台が定着、さらに 6 月中旬にか

けては 8 ヵ月ぶりに 1 万円台を回復するな  

、徐々に持ち直しの動きが強

当面は、緩やかながらも輸

出・生産の持ち直し基調が続

くと見られる反面、デフレ圧

力や円高リスクが企業業績

にとっては重石となり続け

る可能性が高く、それぞれの

思惑が交錯し続けるものと

思われる。なお、株価が大崩

れする可能性は遠のきつつ

あり、徐々に水準を切り上げ

まっている。 （2009.6.24 現在） 

図表4．為替市場の動向

94

95

96

97

98

99

100

101

102

2009/4/1 2009/4/15 2009/4/30 2009/5/19 2009/6/2 2009/6/16

124

126

128

130

132

134

136

138

140

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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