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要旨 
 

  

7～9 月期の経済成長率が 2 四半期連続のマイナスとなり、改めて消費税増税の影響は

大きかったことが確認された。政府は 15 年 10 月に予定していた再増税を断念、景気対策の

策定に入った。日本銀行もまた、足元の原油価格急落などが物価上昇モメンタムに悪影響

を与えることを食い止めるという名目で、13年4月に導入した量的・質的金融緩和をさらに強

化することを決定した。これらを受けて、円安が大幅に進み、株価も年初来高値水準での推

移となったほか、長期金利は多少の変動を伴いながらも、低水準のままで推移している。 

なお、14年度下期内の景気は低調さが残るほか、物価も1％台を割る状態が続くとみられ

る。ただし、早期のデフレ脱却に向けた経済政策への軌道修正、資源価格下落や円安定着

などによって、15 年度入り後の国内景気は回復傾向が強まっていくだろう。 

 

国内景気：現状と展望 

4 月の消費税増税によって民間最終需

要が大幅に落ち込んだ後、一部には持ち

直しの動きも見られるものの、国内景気

は総じて足踏み状態が続いている。本質

的には、「企業から家計へ」の所得還流が

不十分ななか、増税という短期的には景

気下押し効果のある政策を行った結果と

いえるだろう。政府は 14年度の賃上げに

一役買ったが、ベースアップ率は 0.4％

とあまりに低く、労働者は実質所得の目

減りに直面、消費回復が遅れている。 

増税後の景気動向について楽観的な見

通しを立てていた政府は、夏場以降の経

済指標も V字型の回復が見えず、7～9月

期のGDP成長率が前期比年率▲1.6％と 2

四半期連続のマイナスとなったことを受

けて、15 年 10 月に予定していた消費税

率の 10％への引上げを 17 年 4 月まで先

送りすることを決定し、景気対策の策定

に乗り出すなど、軌道修正を迫られた。 

こうした財政健全化に向けた動きを一

時中断することに対する懸念もあるが、

政府は「国・地方の基礎的財政収支につ

情勢判断 

国内経済金融 

11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 (%) 0.065 0～0.1 0～0.1 0～0.1 0～0.1

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.1820 0.15～0.20 0.15～0.20 0.15～0.20 0.15～0.20

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

10年債 (%) 0.450 0.40～0.60 0.40～0.65 0.40～0.65 0.40～0.65

5年債 (%) 0.115 0.10～0.15 0.07～0.15 0.05～0.15 0.05～0.15

対ドル (円/ドル) 117.9 114～120 115～125 115～125 115～125

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 146.5 130～150 130～150 130～150 130～150

日経平均株価 (円) 17,407 17,250±1,000 17,500±1,000 18,000±1,000 18,250±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2014年11月25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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　　　　　　　　　　年／月

　　　　　項　　目

2014年 2015年

国債利回り

農林中金総合研究所 
http://www.nochuri.co.jp/



いて、15年度までに赤字の対 GDP 比を 10

年度から半減させる」という目標達成に

最大限努力するという姿勢は継続してい

るほか、再増税時期を巡っての景気弾力

条項を削減することを明言し、財政リス

クプレミアムが上昇することを抑制する

動きを見せたこともあり、足元までは長

期金利の急騰は起きていない。 

先行きの景気動向は、10～12 月期には

プラス成長に戻るものと見られるが、家

計の実質所得目減りの影響は大きく、年

度下期いっぱいは消費の本格回復は果た

されないままの状況が続くだろう。ただ

し、消費税再増税の先送り、後述の日銀

による追加緩和に加え、足元の資源価格

下落や円安傾向により、15 年度以降の国

内景気は回復傾向を強めていくと予想す

る（経済見通しは後掲レポート『2014～

16 年度経済見通し』をご参照下さい）。 

一方、物価については、景気足踏みの

影響を受けて、足元では上昇圧力が沈静

化してきた。9 月の全国消費者物価（除

く生鮮食品）は前年比 3.0％、増税によ

り押上げ分（2.0 ポイント）を除けば同

1.0％へ鈍化した。エネルギー価格の物価

押上げ効果の低下や消費低迷などを考慮

すれば、14 年度下期にかけて物価上昇率

が 1％割れで推移する可能性が濃厚だ。 

金融政策：現状と見通し 

日本銀行は、10 月 31 日に開催した政

策委員会・金融政策決定会合で追加緩和

（QQE2）を決定した。その内容は、金融

資産買入れ額を増額し、マネタリーベー

スの増加ペース目標を上方修正したこと

である。具体的には、①長期国債の残高

増加ペースを年間約 80 兆円（従来は 60

～70 兆円）へ引上げ、買入れの平均残存

期間を7～10年程度（従来は6～8年程度）

へ延長する、②ETF、J-REIT の保有残高

が、それぞれ年間約 3 兆円（従来は約 1

兆円）、同約900億円（従来は約300億円）

に相当するペースで増加するよう買入れ

を行う。また、新たに JPX 日経 400 に連

動する ETF を買入れ対象に加える、とい

った内容である。③CP等、社債等につい

てはそれぞれ約 2.2 兆円、約 3.2 兆円の

残高を従来通り維持する、④以上の資産

買入れ増額などを通じて、マネタリーベ

ースを年間 80 兆円増となるようにする、

といったものである。 

追加緩和の決定に至った日銀サイドの

説明は、物価安定目標の達成が危うくな

ったからではなく、せっかく高まってき

た予想物価上昇率のモメンタムを原油価

格下落などから守るための予防的措置で、

「念には念を入れた」といった位置付け

となっている。しかし、前

術した通り、足元の物価上

昇率（消費税要因を除く）

は、黒田総裁が絶対割れる

ことはないと明言した水準

（前年比 1％）まで鈍化して

おり、さらに 10月分以降で

はそれを割り込む可能性が

高まっている。 

一方、10月 31 日の決定会
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図表2．この1年の消費・生産・実質賃金の動き
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（資料）内閣府、経済産業省、厚生労働省の公表統計より農林中金総合研究所作成。

（注）2013年10月～14年9月＝100

（消費税率引上げ前）
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合で示された展望レポートによれば、多

少の下方修正はあったにせよ、15年度の

全国消費者物価の見通しを前年度比

1.7％、16 年度を同 2.1％とするなど、15

年度を中心とする期間に 2％の物価上昇

を達成するとの目標は概ね踏襲された。

しかし、予定通りの消費税増税を前提と

した上での楽観的な見通しは、多くの民

間エコノミストや市場参加者のそれとは

依然大きな乖離がある状態であった。「15

年 10 月には予定通り消費税再増税」とい

う予測の前提が変わったとはいえ、日銀

の想定通り、14年度末以降に物価上昇ペ

ースが再び高まり、「15 年度を中心とす

る期間」内に 2％の安定的な物価上昇が

実現できそうになれば、QQE2 からの出口

議論が浮上することは間違いなく、金融

資本市場には大きな影響を与えるだろう。

しかし、QQE2 の下でも 15 年度内に 2％の

物価上昇を達成する可能性は依然小さく、

物価安定目標の達成時期などについての

修正、もしくは何らかの追加緩和が迫ら

れると予想する。 

しかし、先行きを展望すれば、2％の安

定物価目標が全く見通せないという状況

ではなくなっていくと思われる。アベノ

ミクス「成長戦略」の着実な実行、これ

までの金融緩和措置や消費税再増税の先

送りなどにより、この経済見通しで示す

ように日本経済が潜在成長力を上回る成

長を続けることができれば、16 年度下期

には適度な賃上げと物価上昇が両立しう

る経済が実現できるものと思われる。当

然、その時点では、QQE2 からの出口戦略

への意識が強まっているものと思われる。 

 

金融市場：現状・見通し・注目点 

14 年度に入ってから、マーケットは狭

いレンジ内でのもみ合いが続いていたが、

9 月に入ってから株高・円安傾向が強ま

ったほか、長期金利には一旦上昇圧力が

かかるなど、変化が見られた。その後、

10 月前半には、世界経済の先行き懸念が

浮上、株安・円高・金利低下の流れが強

まったが、後半にかけては株高・円安の

動きが再度強まった。そして 10 月 31 日

の追加緩和（QQE2）発表後、株高・円安

が一段と進んだほか、13 年 4～6 月と同

様に流動性リスクが再び意識された長期

金利はボラタイルな展開となった。 

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 

14 年度入り後、緩やかに低下傾向を辿

っていた長期金利（新発 10 年物国債利回

り）であったが、9 月に入ると、主に米

国経済の底堅さなどを背景に

米国株が史上最高値を更新し

たこと等を受けてリスクオン

の流れとなったこともあり、

中旬には一時 0.58％まで上昇

した。しかし、国庫短期証券

の需給逼迫に伴って短期金利

がマイナス状態となったこと

も手伝って上昇圧力は収まり、

逆に10月以降に調整した株価
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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）

農林中金総合研究所 
http://www.nochuri.co.jp/



や為替レートに影響される形で金利低下

が進行した。こうした中、国債買入れ額

を毎月 8～12 兆円（弾力的に運用）と、

市中発行額（14 年度：155.1 兆円）に匹

敵する規模まで増額した QQE2 の発表は、

国債市場にも衝撃を与え、価格変動幅を

高める結果となった。ただし、買入れ国

債の年限長期化を図ったことで、超長期

ゾーンには金利低下余地が生まれたほか、

短期ゾーンはゼロ％近くまで押し下げら

れている。 

当面は、引き続き米国の利上げ時期を

巡る思惑が長期金利の上昇要因として意

識される場面があると見るが、極めて強

力な緩和策の効果の浸透、さらには国内

景気・物価の足踏みなどは低金利状状態

の継続に寄与するだろう。 

② 株式市場 

14 年 9 月末にかけて、断続的に史上最

高値を更新する米国株に牽引されて日経

平均株価も上昇傾向を強め、13 年末につ

けた直近高値を更新、16,300 円台まで回

復する場面もあった。しかし、10月入り

後は世界経済、さらには米国経済の先行

き懸念などが意識され、一時 14,500 円台

まで下落、株価水準は大幅に調整した。

その後、10月中旬以降は持ち直しに転じ、

さらにはリスク性資産の年間買入れ額を

3倍に増額した QQE2 導入に加え、年金積

立金管理運用独立行政法人（GPIF）

の運用比率見直しの発表は株高を

生み、7年ぶりとなる 17,000 円台

の回復につながった。 

これまで米国が果たしてきた

「流動性相場」を、日本が担うこ

とになるとの期待が強いことが背

景にあるが、増税後の国内景気の

鈍さから内需型企業の業績不振が

意識されるものと見られ、当面は現状水

準でのもみ合いが続くと予想する。しか

し、15 年入り後は株高基調が強まるもの

と予想する。 

③ 外国為替市場 

14 年入り後は 1 ドル＝100 円台前半で

のもみ合いが続いたドル円相場であった

が、8 月下旬以降は円安基調が強まって

いる。特に、10月下旬には米量的緩和の

終了や QQE2 の発表、さらには GPIF 運用

改革案で外国債券・株式の運用比率の引

上げが盛り込まれたこと（現状 23％を

40％へ）などで、円安傾向が強まり、約

7 年ぶりとなる 118 円台まで円安が進行

するなど、120 円台乗せを視野に入れる

動きとなっている。先行きの基調として

は、日米金融政策の方向性の違いが明確

化するとみられ、米利上げが本格的に意

識される状況になれば、さらに円安が進

む場面もあるだろう。 

また、対ユーロでも、QQE2 の発表以降

は円安傾向が強まり、1ユーロ＝140 円半

ばまで円安ユーロ高が進んだ。しかし、

ユーロ圏において景気停滞やディスイン

フレへの懸念が強まる中、欧州中央銀行

（ECB）は量的緩和の実施を含めた非伝統

的手法の一段の強化に迫られる可能性も

あり、状況次第では円高方向に戻ること

もあるだろう。  （2014.11.25 現在） 
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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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