
大型経済対策や追加緩和への期待が高まる日本経済  

～しかし、円高の下押し効果が今後強まる可能性も～ 
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要旨 
 

  

注目された英国民投票は EU 離脱派が勝利し、リスクオフが一旦強まったが、米雇用統計

の堅調さや大型経済対策、さらには一段の追加緩和への期待感から、足元ではリスクオン

の流れとなっている。しかし、世界経済の下振れリスクが払拭されたわけではなく、今後、再

びリスクが意識される可能性は決して低くない。 

国内景気は消費税増税後の落ち込みから立ち直れずにいる。参院選では連立与党が大

勝、アベノミクスが再度支持される結果となったこともあり、政府は公共事業を中心に景気梃

入れ策の検討を始めた。ただし、円高圧力が根強く、経済対策の「真水」もやや小振りである

こともあり、企業・家計の景況感を大きく好転させるほどの効果は期待できそうもない。しば

らくは景気回復感が乏しい展開が続くだろう。また、「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」

を継続している日本銀行に対しても、政府の経済対策に歩調を合わせて追加緩和をすると

の観測が強まっている。 

 

概況 

6 月 23 日に実施された英国の EU 離脱

（ブレグジット）を問う国民投票は、離

脱派の勝利というまさかの結果となった。

直前まで残留派勝利を予想していた金融

資本市場では、これを受けてリスク回避

的な行動が一気に強まったが、主要国の

政策当局が動揺の拡散を食い止めるべく、

万全の態勢で臨んだことから、比較的短

い期間で市場の動揺は沈静化した。なお、

新たに就任したメイ英首相は国民投票の

結果を尊重して離脱交渉を始めることを

明言、早ければ 17年から本格的な交渉が

始まるものとみられている。現時点でも

交渉の行方は不透明なままであり、ブレ

グジットの実体経済への影響はこれから

出てくると考えるのが妥当である。 

実際、国際通貨基金（IMF）が 7 月 19

日に公表した世界経済見通し改訂版によ

れば、16年前半は一部の新興国で見通し

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 (%) -0.033 -0.1～0.0 -0.1～0.0 -0.1～0.0 -0.1～0.0

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.0580 0.00～0.06 0.00～0.06 0.00～0.06 0.00～0.06

10年債 (%) -0.240 -0.35～-0.10 -0.35～-0.10 -0.35～-0.05 -0.35～-0.05

5年債 (%) -0.345 -0.50～-0.15 -0.50～-0.15 -0.50～-0.15 -0.50～-0.15

対ドル (円/ドル) 106.3 100～115 100～120 100～120 100～120

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 116.6 105～130 105～130 105～130 105～130

日経平均株価 (円) 16,620 16,750±1,500 16,7500±1,500 17,250±1,500 17,500±1,500

（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2016年7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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図表1　金利・為替・株価の予想水準
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をやや上振れて推移したと評価するなど、

上方修正の可能性もあったとのことだが、

ブレグジットに影響が今後の世界経済に

とって下押し要因になるとし、世界全体

の成長率は 16年が 3.1％、17年が 3.4％

へと、いずれも 4 月時点から▲0.1 ポイ

ントの下方修正となった（より厳しい前

提の下では 16、17年とも 2.8％成長にと

どまるとの見方も示している）。 

このように世界経済にブレグジットと

いう新たな下振れリスクが浮上したとは

いえ、これまでのところ先進国経済は緩

やかとはいえ、回復基調をたどってきた

のに対し、中国をはじめとする新興国経

済は減速基調から脱し切れていない状況

に大きな変化はない。年初にかけて大き

く下落するなど、世界経済の下振れリス

クを強く意識させた原油価格は、2 月中

旬以降持ち直しに転じ、6 月には一時 50

ドル/バレル台を回復した。直近はやや下

落気味だが、それでも 40 ドル/バレル台

で底堅く推移している。しかし、ドライ

ブシーズンを迎える米国でのガソリン需

要の鈍さや過剰在庫の存在から、今後さ

らに弱含む可能性もないわけではない。 

一方、米連邦準備制度（FRB）の金融政

策については、引き続き「非常に緩やか

な利上げ」路線に変わりはない。失望を

呼んだ 5 月の雇用統計から一転、6 月は

堅調な内容となったほか、多くの主要経

済指標も底堅く推移したが、その割に利

上げ観測はさほど盛り上がっていない。

そのため、7 月に入り、株価（NY ダウ）

は過去最高値を連日にように更新するな

ど、ブレグジットの影響を跳ね除けるパ

フォーマンスを見せた。 

また、鉄鋼・石炭産業などの過剰生産

能力の解消に向けた構造調整を進める中

国経済については、4～6月期の実質成長

率が前年比 6.7％と、数字の上では減速

が止まった形となった。先行きについて

も財政金融政策の発動などで 6％台後半

の成長で持ち堪えるとの見方が有力だ。 

 

総合的な経済対策の策定 

安倍首相は、消費税増税の再先送り判

断を表明した際に約束した「総合的かつ

大胆な経済対策」を 7 月中に取りまとめ

るよう指示した。事業規模は 20兆円超で

調整中との報道もあるが、国・地方の歳

出拡大である「真水」は 3 兆円程度にと

どまり、財政投融資の活用、公的金融機

関による貸出拡大、民間企業の事業への

補助という「膨らし粉」で嵩上げしてい

る点には留意が必要である。なお、「膨ら

し粉」には常にいくつかの批判が付きま

とうが、特にマイナス金利政策によって

重要な収益源である長短金利差が押し潰

され、かつ余資運用難にも直面する

民間金融機関が不安を抱いているこ

とを踏まえれば、民業圧迫につなが

る恐れもある。 

なお、「真水」の中身は、熊本地震

などの災害復旧やインフラ整備が中

心とされているが、この財源につい

ては、この数年とは環境が異なって

おり、国債増発が不可避となってい
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図表2 国際原油市況（WTI先物、期近）（US$/B）

（資料）Bloombergより作成



る。背景には、マイナス金利政策の恩恵

で国債費を圧縮できる（第 1 次補正予算

で既に 0.8 兆円分を計上）としても、前

年度剰余金が少ない上、円高や内外需の

鈍さなどで税収下振れも想定されるため

であり、建設国債の追加発行で 1 兆円超

調達するとみられる。 

政府は 8 月上旬にも閣議決定をし、9

月に召集する予定の臨時国会で速やかな

成立を図り、景気を再び上向かせたい考

えだ。 

 

国内景気：現状と展望 

消費税増税から 2 年超が経過しても落

ち込んだままの民間消費、世界経済の減

速基調に伴う輸出伸び悩み、さらに年初

からの円高進行もあり、企業・家計の景

況感は低調である。日銀短観（6月調査）

によれば、全般的に景況感は悪化した様

子が見て取れる（ただし、代表的な大企

業・製造業の業況判断 DIは 3月と変わら

ずの 6）。企業業績面では売上高・経常利

益とも下方修正され、減収減益見通しに

なったほか、設備不足感も解消、逆に過

剰感が浮上し、例年 6 月調査時には大幅

上方修正される設備投資計画でもその度

合いは鈍かった。雇用人員不足感もひと

ころほどの強さはなくなっている。また、

景気ウォッチャー調査（6 月）でも企業

マインドの落ち込みが続いている。 

消費者マインドもまた弱含みで

推移している。鈍いとはいえ、賃

上げの動き事態は続いているほか、

雇用も増加していることから、雇

用者報酬は明確な改善が見られる

が、民間消費は低調な状態が続い

ている（いずれも GDPベース）。円

高・株安による資産目減りの影響

に加え、実質 2％・名目 3％の成長を目指

すアベノミクスへの期待が剥落し、先行

き不透明感が強まったことが影響してい

る。 

今後の景気動向については、しばらく

海外経済の低成長状態が続くことが想定

され、輸出の増勢が強まることは想定で

きないほか、企業設備投資もその影響を

受けて一旦は足踏みすると思われる。肝

心の民間消費も、4～6月期には閏年効果

が剥落するほか、マインドの悪化もあり、

本格化な持ち直しは先送りされるだろう。 

一方、前述の大型経済対策の効果は 17

年 1～3 月期あたりから徐々に出始める

可能性もある。ただし、公共投資が中心

であり、消費マインドの改善にはあまり

つながらない可能性もある。加えて、年

初来の円高進行による景気下押し効果は

これから出てくる可能性も否定できない。

しばらくは景気回復感の乏しい展開が続

くと予想する。 

 

物価動向：現状と見通し 

5 月の全国消費者物価のうち、代表的

な「生鮮食品を除く総合（全国コア）」は

前年比▲0.4％と 3 ヶ月連続の下落であ

り、下落幅は 3、4 月（同▲0.3％）から

拡大、日本銀行が「量的・質的金融緩和

（QQE1）」を開始した 13 年 4 月の水準に
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図表3 短観：雇用・生産設備過不足感とインフレ率

雇用・生産設備判断 （全規模全産業、左目

盛）

全国消費者物価 （生鮮食品を除く総合、除く

消費税要因、右目盛）

全国消費者物価 （食料（除く酒類）・エネル

ギーを除く総合、除く消費税要因、右目盛）

（資料）日本銀行、総務省統計局の統計資料より作成 （注）雇用・生産設備判断DIを2：1で加重平均。
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戻った。エネルギーの下押し圧力が高い

状態が続いているほか、16年入り後の円

高進行によって輸入品価格が下がってい

る影響も徐々に出始めている。実際、原

油安の直接的影響は受けない「食料（酒

類を除く）及びエネルギーを除く総合（全

国コアコア）」は同 0.6％へ、日銀が注目

する「生鮮食品・エネルギーを除く総合

（日銀コア）」も同 0.8％へ、いずれも 4

月分から鈍化しており、「物価の基調は改

善している」との認識を示してきた日銀

にとって厳しい状況が続いている。 

先行きについては、原油価格と為替レ

ートの動向がその趨勢を左右するとみら

れるが、現状程度の原油価格で推移すれ

ば、原油安要因が年後半以降は徐々に弱

まっていく。一方で、円高定着による物

価抑制効果が逆に強まれば、日銀コアは

先行き鈍化していくことになり、原油安

要因が消えたとしても全国コアが 1％に

到達しない可能性が意識され始めてきた。

夏場まで全国コアは小幅ながらも前年比

下落が続き、その後はプラス圏に浮上す

るとみられるが、上昇テンポはかなり鈍

いと予想される。 

 

金融政策：評価と見通し 

日銀は 1月 28～29日に開催した金融政

策決定会合で、年間 80兆円程度のペース

でマネタリーべースを増額する

ことを柱とする従来の「量的・

質的金融緩和」に加えて、一部

の日銀当座預金（300兆円近い日

銀当座預金のうち、マイナス金

利の対象は 10～30兆円）にマイ

ナス金利を課す政策（マイナス

金利政策）を導入することを決

定したが、その後も金融市場で

の根強い追加緩和期待とは裏腹に、その

後の決定会合は、いずれも現状維持とな

っていた。しかし、前述のとおり、デフ

レ脱却に向けた脱出速度を最大限に上げ

るため、政府は 7 月中に総合的な経済対

策を取りまとめる予定となっており、そ

れに呼応して日本銀行も何らかの追加緩

和を打ち出すとの見方が強まっている。 

日銀には 2％の物価安定目標の早期達

成が課せられているが、原油安の影響が

大きいとはいえ、足元では物価は再び下

落に転じている。また、最近の円高を踏

まえれば、日銀が 2％の物価上昇を達成

できるとする 17年度末の時点でも 0％台

後半の上昇率がせいぜいとの見方が市場

参加者の中では有力である（ESP フォー

キャストなど）。黒田日銀総裁は、当初、

戦力の逐次投入はしないとしてきたが、

さすがに秋までには追加緩和を導入せざ

るを得ない状況である。 

なお、日銀は、物価安定目標の実現の

ために必要な場合には「量」・「質」・「金

利」の 3 つの次元で追加的な金融緩和措

置を講じる、としており、これらを組み

合わせた緩和策が講じられる可能性が高

いだろう。とはいえ、マイナス金利政策

は金融機関などからの評価がかなり低く、

しばらくはその効果を見極めると思われ、

さらなる金利深掘りは厳しいだろう。ま
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図表4 最近の消費者物価上昇率の推移

エネルギーの寄与度

生鮮食品を除く食料品の寄与度

その他の寄与度

消費者物価指数（生鮮食品を除く総合）

（参考）消費者物価指数（同上、消費税要因を除く）

（資料）総務省統計局の公表統計より作成

（%前年比、%pt）



た、国債買入れ額の一段の増額にも限界

が近づいている。それゆえ、「質」の強化、

例えば ETFや J-REITの買入れ額増額や貸

出増加支援策の強化などが柱になるでは

ないか、と予想する。 

さて、最近、日銀が禁断の「ヘリコプ

ター・マネー政策（ヘリマネ政策）」を採

用する可能性について取り沙汰されるこ

とが多い。狭義のヘリマネ政策とは、空

から銀行券をばら撒くが如く、日銀が何

の対価もとらずに大量のマネーを供給す

る政策であり、法制度的に事実上不可能

である。しかし、①政府が国債を発行す

る、②日銀は国債を市中から買い入れる、

③政府が減税などばら撒き政策をする、

④日銀は半永久的に国債を保有する（償

還を迎えたら同額だけ購入する）、を組み

合わせれば、ヘリマネ政策に近い内容と

な る （ バ ー ナ ン キ 前 FRB 議 長 は

Money-Financied Fiscal Programs と称

している）。日銀はヘリマネ政策の必要性

や可能性を一貫して否定してきたが、直

前まで検討さえしていなかったはずの

「マイナス金利政策」を一転して決定し

た過去もあるため、市場の思惑を完全に

拭い去ることはできていない。 

このヘリマネ政策の意図は、返済する

必要がないマネーを大量にばら撒けば、

需要が大きく刺激され、物価上昇につな

がる、ということにあるが、当然ながら

量的緩和と同様、「規模と効果の関係」に

ついて不明な点があるほか、マネタイゼ

ーションとの批判も付きまとうため、懸

念も多い。 

 

金融市場：現状・見通し・注目点 

ブレグジット決定直後、内外金融市場

は大きく動揺し、円高・株安・金利低下

が進行した。しかし、その後は米国経済

指標の堅調さやブレグジットを巡る不安

感の緩和などで、米 NYダウが連日最高値

を更新するなど、リスクオンの流れが出

始めている。 

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みたい。 

① 債券市場 

「量的・質的金融緩和」の下、日銀は

毎月 11兆円台のペース（＝年間の国債市

中消化額（16年度は 152兆円）に迫る規

模）での国債買入れを行っていることも

あり、長期金利は低下傾向をたどってい

る。加えて、日銀がマイナス金利政策の

導入を決定して以降、金利水準は大幅に

低下しており、長期金利の指標である新

発 10年物国債利回りは 2月中旬にはマイ

ナスに、3月中旬以降は▲0.1％前後で推

移し始めた。その後も 6 月の英国国民投

票前にリスクオフが強まり▲0.2％前後

へ、さらに 7 月 8 日には一時

▲0.3％まで低下する場面も

あった。 

先行きについては、大型経

済対策での国債増発も想定さ

れるとはいえ、日銀による強

力な金融緩和策はしばらく継

続されるとみられるほか、追

加緩和期待も根強い。さらに、
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図表5 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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国内経済・物価の低調さがしばらく払拭

できそうもなく、長期金利は引き続きマ

イナス圏での推移が予想される。 

② 株式市場 

6 月初旬にかけて、米国の早期利上げ

観測を背景に円安傾向が強まったことが

好感され、日経平均株価は一旦 17,000円

を回復した。しかし、その直後の 5 月の

米雇用統計が弱い内容だったことに加え、

英国民投票を控えてリスクオフが強まっ

たことから、株価は調整色を強めた。ブ

レグジット決定直後には一時 4 ヶ月ぶり

の 15,000円割れの年初来安値（ザラ場ベ

ース）を更新する場面もあったが、7 月

中旬以降は米国経済の堅調さや大型経済

対策などへの期待から、再び株価は持ち

直しを見せている。 

世界経済の下振れリスクが根強い中、

今後とも円高圧力に晒される場面も想定

され、業績見通しの下方修正が意識され

ると思われる。そのため、一本調子での

上昇は見込みがたく、当面は上値が重い

展開が続くとみる。ただし、米利上げが

意識されて円高圧力から解放され、かつ

経済対策の効果が浸み出してくれば徐々

に持ち直していくだろう。 

③ 外国為替市場 

16 年初からリスクオフの流れの中、為

替レートにはほぼ一貫して円高圧力がか

かってきた。それでも、米利上

げ観測が強まった際には、国内

では追加緩和観測が根強いこと

もあり、円安方向に戻る場面も

散見されている。実際、6月もし

くは 7 月の米連邦公開市場委員

会（FOMC）での利上げが意識さ

れると、1ドル＝110円台へ円安

が進んだ。しかし、5月の雇用統

計への失望感から早期利上げ観測が後退、

さらにブレグジットの可能性が意識され

る中で円高が進行した。ブレグジット決

定後には一時 2 年 7 ヶ月ぶりに 100 円台

を割り込んだ。その後、7 月上旬にかけ

て 100 円台前半で推移が続いたが、6 月

の米雇用統計が一転して良好な内容とな

り、かつ政府の大型経済対策への期待感

などから、直近の為替レートは 6 月上旬

あたりの水準まで円安方向に戻した。 

なお、国内では追加緩和策への期待が

根強い一方、米国は非常に緩やかとはい

え利上げする方向にあるなど、日米の金

融政策は方向性が真逆であり、それ自体

は円安要因であるといえる。しかし、世

界経済の下振れリスクは健在であり、リ

スクオフに振れる場面では円高圧力は再

び高まるだろう。ただし、米国で次回利

上げが現実味を帯びてくれば円安が進行

する可能性がある。 

また、対ユーロレートでも年初来、円

高が進行した。6 月にはブレグジットが

意識されて英ポンドが急落、それにつら

れてユーロ安も進行したが、国民投票後

には一時的ながらも 110 円台を 3 年半ぶ

りに割った。その後は対ドルレートと同

様、円安方向に戻る動きもみられるが、

しばらくは円高圧力の強い状況が続くと

みられる。      （16.7.25現在） 
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図表6 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。




