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非不胎化介入後も残留する円高圧力 

～高まる年度下期の景気足踏み懸念～ 

南  武 志

 

国内景気：現状・展望 

2009 年春以降、輸出・生産が牽引する

格好で持ち直しを続けてきたわが国経済

であるが、10 年夏場にかけて回復テンポ

がやや鈍ってきたことを示す経済指標の

発表が散見された。代表的な景気指標で

ある鉱工業生産は 6、7月と 2ヶ月連続で

の低下となったほか、設備投資関連や雇

用関連の各指標もこのところ改善の鈍さ

が目に付く。 

一方で、4～6 月期には一旦は失速した

かに見えた民間消費については、今夏の

猛暑による季節商品への押し上げ効果に

加え、エコカー購入補助金制度の期限切

れを前にした駆け込み需要による自動車

販売の好調さも手伝って、再び底堅い推

移となっている。とはいえ、今後はそれ

らの反動減が出る可能性も高いことから、

民間消費が景気全般を牽引する姿は想定

しづらい。 

こうした中、9 月 10 日に公表された 4

～6 月期の GDP 第二次速報（2 次 QE）に

要旨 

ここにきて、海外経済の先行き不透明感が強まっていることや、エコカー・エコ家電への

購入支援策の効果が一巡したことなどによって、回復テンポが鈍化し始めている。家計の

所得環境に薄日が差し始めてきたこともあり、景気が再び悪化するとは見ていないが、年

度下期にかけて景気が足踏みする可能性は高いだろう。また、物価に関しては、依然とし

て需給ギャップが大きく乖離していることから、引き続き下落が続いており、デフレ脱却時

期は見通せる状況にはない。 

また、欧米での経済･金融面の不安定さにより、円高が進行しており、株安・金利低下

傾向を強めたことを受けて、政府・日本銀行は非不胎化介入に踏み切った。しかし、依然

として円高圧力は残っており、今後も円高阻止に向けた行動が求められると思われる。 

9月 12月 3月 6月 9月
（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) 0.089 0.10 0.10 0.10 0.10
TIBORユーロ円（3M） (%) 0.355 0.30～0.36 0.30～0.36 0.30～0.36 0.30～0.38
短期プライムレート (%) 1.475 1.475 1.475 1.475 1.475

10年債 (%) 0.995 0.85～1.30 0.90～1.35 0.95～1.45 0.95～1.45
5年債 (%) 0.280 0.22～0.35 0.25～0.40 0.30～0.45 0.35～0.50
対ドル (円/ドル) 84.8 80～90 80～92 82～95 85～97
対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 112.8 100～120 100～125 105～130 110～135

日経平均株価 (円) 9,415 9,750±1,000 10,000±1,000 10,500±1,000 10,750±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2010年9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。

2011年

図表1．金利・為替・株価の予想水準

為替レート

　　　　　　　　　　年／月

　　　　　項　　目

国債利回り

2010年
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よれば、民間企業設備投

資の上方修正を主因に、

第一次速報段階では前期

比年率 0.4％だった経済

成長率が同 1.5％へと改

訂された。ただし、09 年

度内の 4 四半期の平均成

長率が年率 4％超だった

ことを踏まえれば、景気

が減速してきた可能性は

否めない。 

図表2．リーマンショック（2008.9）後の主要経済指標
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（資料）経済産業省、総務省、日本銀行の資料より農林中金総合研究所作成

（注）失業者数は08年8月からの変化幅

金融政策の動向・見通し 

当総研ではこの2次QEの公表を受けて、

経済見通しの改訂を行ったが、上述のよ

うな民間消費の反動減の可能性やこれま

での円高の進行、海外経済の不透明感の

強まりなどから年度下期にかけて景気回

復テンポが鈍化するのは避けられない、

とのこれまでの見方に変更ない。ただ、

世界経済が再び悪化に向かっているわけ

ではないこと、国内では子ども手当支給

開始や賃金・賞与の回復といった家計の

所得環境の底入れも見られていることな

どから、景気が二番底入りするリスクは

低いだろう。（詳細は後掲レポート「2010

～11 年度改訂経済見通し（2次 QE 後の改

訂）」を参照のこと）。 

これまで追加の金融緩和措置に対して

頑なに否定する姿勢を見せていた日本銀

行であるが、8 月後半に政府が追加経済

対策を取りまとめるのにあわせて、緩和

策に踏み切った。その内容とは、昨年 12

月に導入した固定金利オペの拡充であり、

これまでのもの（期間 3 ヶ月物を約 20 兆

円）に加えて、新たに期間 6 ヶ月物を約

10 兆円導入することを決定した。 

また、9 月 15 日には政府が約 6 年半ぶ

りに為替介入（円売りドル買い）を実施

したが、それに伴う介入資金を吸収せず、

とりあえず市場に放置する（＝非不胎化）

方針を示した。22 日付け読売新聞に掲載

された白川総裁のインタビュー記事によ

れば、日銀が潤沢に資金供給を行うとと

もに、必要であれば適時適切に対応する、

との姿勢を強調している。 

一方、物価については、資源・エネル

ギー関連といった川上分野での価格上昇

圧力がだいぶ緩和してきたほか、国内の

需給環境としても需要不足状態が残って

いることから、代表的な物価指標である

消費者物価（生鮮食品を除く総合）では

前年比▲1％前後での下落が続いている。

足許 4％半ば（内閣府推計）とされる GDP

ギャップが解消するには最低でも 3 年程

度はかかると思われ、デフレからの完全

脱却にはまだ相当程度の時間がかかると

思われる。 

このように日銀の態度が変化した背景

には、米国経済の減速懸念やデフレ突入

に対する警戒感の高まりが、これまで想

定していたよりも日本経済に対する下振

れリスクを高めているとの判断によるも

のと考えられる。 

なお、前述の通り、年度後半にかけて

景気の足踏み状況が強まる可能性を考慮

すれば、今後とも日銀は追加緩和策を検
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討・実施していくものと予想する。「次の

一手」としては、引き続き固定金利方式・

共通担保資金供給オペレーションの拡充

（供給量拡大や期間延長）が柱になる可

能性が高いが、より長期の資金供給につ

ながる国債買入れ額（現行 1.8 兆円/月）

の増額も十分検討の余地があると思われ

る。また、ゼロ金利政策（補完当座預金

制度による超過準備への付利の廃止も含

む）の採用もありうるだろう。こうした

追加緩和策に関して障害となっているの

が、財政規律との兼ね合いや日銀内の内

規である銀行券ルールであるが、政府が

6 月に策定した「中期財政フレーム」・「財

政運営戦略」を信頼するに値すると日銀

が判断するのであれば、国債買入れの増

額に踏み切るべきである。 

 

市場動向：現状・見通し・注目点 

国内の金融システムはおおむね安定し

ているが、海外に目を転じると、米国で

は高水準での銀行倒産が続いているほか、

欧州ではギリシャを筆頭にユーロ圏諸国

の財政破綻リスクや銀行の貸し渋り懸念

などが広まるなど、依然として金融シス

テムには不安定さが残ったままである。

こうした状況により、世界的に「質への

逃避」的な行動が強まり、円や日本市場

が資金の一時的な逃避先となる状況の下、

金融市場では「円高・株安・金利低下」

という様相が強まった。 

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 

新年度入り後、長期金利（新発 10 年物

国債利回り）は緩やかな低下傾向を辿っ

てきた。わが国の財政状況は見方によっ

てはギリシャなどよりも厳しいといえる

が、世界的に経済・金融情勢の不透明感

が高まったことにより、投資家の「質へ

の逃避」的な行動が強まっていることに

加え、貸出が伸び悩むなど運用難に苦し

む国内投資家の消去法的な国債購入スタ

ンスも金利低下を後押ししてきた。この

結果、8 月 25 日には約 7 年ぶりに一時

0.9％を割り込むなど、金利低下圧力が強

い状態が続いた。その後は、事実上、民

主党代表選に 09 年総選挙で掲げたマニ

フェストの完全履行を主張する小沢前幹

事長が出馬する方向となったことで、長

期金利は1.2％弱まで上昇したが、結局、

財政健全化を志向する菅首相の圧勝に終

わったことや、米 FOMC 後に円高圧力が再

び高まったこともあり、長期金利も再度

低下傾向を辿り始めている。 

基本的に国内最終需要の本

格回復に向けた動きは鈍いま

まで、物価も当面は下落が続

くとの予想が定着しているこ

と、今後とも一段の金融緩和

策が講じられる可能性がある

ことなどから、長期金利は低

水準で推移する可能性は強い。

ただし、日本国債の格下げの

可能性も含めて世界的に財政

図表3．株価・長期金利の推移
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悪化に対する警戒感は依然として根強く、

神経質に金利が変動する場面は十分想定

し おくべきだろう。 

②

よって 9,000 円

台

準を切り上げると

予 する。 

③

財

て

 

株式市場 

米経済指標の堅調さなどを背景に日経

平均株価は、4 月後半にかけて堅調に推

移したが、その後は調整局面が続いてい

る。夏場にかけては、世界的な景気減速

懸念の強まりやそれに伴う円高進行によ

り、一時 9,000 円を割り込むなど、軟調

な展開が続いた。その後は、日銀による

追加金融緩和の発表や小沢前幹事長の民

主党代表選出馬などを材料に、持ち直す

場面も見られ、さらに 15 日の円売り介入

による円高圧力の緩和に

後半まで回復した。 

今しばらくは、海外情勢に対する思惑

が相場動向を左右すると見られるほか、

国内のデフレ継続や円高リスクによる企

業業績への下押し圧力も意識され、株価

が一本調子に上昇を続けることを想定す

るのは困難な状況と思われる。しかし、

内外景気が二番底に陥ることなく、緩や

かながらも持ち直しが続くとの想定の下、

11年度以降は米国など世界経済全体が回

復基調を強めることへの期待感も

株価は一進一退を繰り返しつつ

も、徐々に水

あり、 きが強まると予想する。（2010.9.24現在）

想

 

外国為替市場 

為替レートは、夏場にかけて、

欧州債務危機に対する警戒感や

米国経済に対する過剰な期待感

の剥落などから、世界的に投資

家のリスク回避的な行動が強ま

った結果、消去法的な円買い圧

力が高まった。特に対ドルでは、米国経

済指標の軟調さから米 FRB が追加緩和措

置を講じるとの思惑が高まり、一時 1 ド

ル＝82 円台と約 15 年ぶりの水準まで円

高が進行した。これに対し、政府・日銀

は非不胎化介入に踏み切ったものの、円

高進行を一時的に阻止する程度の効果し

か得られず、為替動向を円安方向に反転

させるほどではなかった。野田財務相は

今後とも必要であれば為替介入する方針

を表明した一方で、仙石官房長官が 1 ド

ル＝82円が政府の防衛ラインと述べるな

ど、80 円台半ば程度であれば容認するか

のような姿勢を示唆した（その後、野田

務相は防衛ラインの存在を否定）。 

先行きについては、欧米の金融システ

ムに対する不安も依然として燻っている

ほか、年内にも米 FRB が追加緩和すると

の予想が強まっていることから、日銀が

一段の緩和措置を講じない限り、円高圧

力は残ったままでの展開が続くだろう。

なお、少し長い視点で見れば、異例とも

いえる金融緩和策からの出口戦略の採用

時期は日本だけが乗り遅れる可能性も高

く、11 年後半以降にも他主要国が金融政

策の転換に動き出せば、円安方向への動

図表4．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
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