
「緩やかな成長経路」に戻る国内経済  

～楽観的な前提の下、財政健全化目標は 5 年先送りへ～ 

南  武志

要旨 

1～3 月期は 9 四半期ぶりのマイナス成長となったが、4 月以降の主要経済指標は総じて

持ち直しの動きがみられる。内外経済の改善基調そのものは保たれており、4～6 月期以降

はプラス成長に戻る可能性は高い。しかしながら、今秋に中間選挙を控えて米トランプ政権

が保護主義的な姿勢を強め、それに対して主要各国が報復措置を検討するなど、貿易戦争

への警戒が高まっている点には十分な注意が必要だ。 

また、一旦は前年比 1％まで高まった物価上昇率は再び弱い動きとなっているが、日本銀

行は現行の「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」を粘り強く継続する姿勢を続けてい

る。一方で、大規模金融緩和の長期化に伴う弊害も意識されつつあり、今後物価次第では

政策の調整に乗り出すとみられるが、それは 19 年以降であろう。 

保護主義姿勢を強め

るトランプ政権 

保護主義的な通商政策が第二次世界大戦の遠因になったと

の反省から、戦後の国際経済秩序は国際通貨基金（IMF）や関

税と貿易に関する一般協定（GATT）を主軸に（いわゆるブレト

ン・ウッズ体制）米国が主導して「自由貿易（free trade）」

を推進してきた。その後、日本やドイツ（当時は西独）の復興

が進み、米国の相対的な地位が低下してくると、米国は自由貿

易の旗振り役としての役回りを負担と感じるようになり、ニク

ソン政権以降は「公正貿易(fair trade)」を掲げるようになり、

かつ「相互主義」や「二国間主義」を原則とした通商交渉を重

視するようになった。 

トランプ政権もまた、今秋に控える中間選挙を前に保護主義

的な姿勢を強めている。すでに鉄鋼・アルミニウムに対する追

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 (%) -0.072 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.0780 0.07～0.10 0.08～0.11 0.08～0.13 0.10～0.15

10年債 (%) 0.035 0.00～0.15 0.00～0.15 0.00～0.25 0.00～0.25

5年債 (%) -0.110 -0.15～0.00 -0.15～0.00 -0.10～0.10 -0.10～0.10

対ドル (円/ドル) 110.5 100～115 100～115 100～115 100～115

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 127.8 120～140 120～140 120～140 120～140

日経平均株価 (円) 22,693 23,000±1,500 23,500±1,500 24,000±1,500 24,000±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2018年6月21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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加関税を導入したほか、巨額な対米貿易黒字を抱える中国に対

しては輸入製品に対するする高率関税も適用した。対米通商協

議で一定の譲歩をした中国は、これに反発する動きもあり、報

復措置の応酬合戦への警戒が高まっている。その間接効果は着

実に日本にも出てくるとみられるが、当の日本に対しても対米

輸出の 1/3を占める自動車・同部品への高率関税が検討される

など、世界貿易が再び縮小に転じるリスクが高まっているとい

える。 

楽観的な新しい財政

健全化目標 

14年 4月の消費税増税後の景気低迷が長引き、税収が想定を

下振れたこと、消費税率 10％への引上げ（一部に軽減税率適用）

を 2回延期したこと、さらに 19年 10月に予定する消費税率引

上げで得られる増収分の使途変更（債務返済に充てる分の一部

を幼児教育無償化へ回すこと）の結果、20年度までに国・地方

を合わせた基礎的財政収支（PB）を黒字化するという従来の財

政健全化目標の達成は不可能となった。そのため、経済財政諮

問会議において新しい財政健全化目標の検討が進められ、18年

6月に閣議決定された「経済財政運営と改革の基本方針 2018（骨

太方針 2018）」に盛り込まれた。 

その新たな目標は「25 年度の PB 黒字化を目指す、同時に債

務残高対 GDP 比の安定的な引下げを目指すことを堅持する」と

いうものである。また、同目標の達成に向けた取組の進捗状況
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図表2 国・地方の基礎的財政収支（対GDP比率）
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成長実現ケース

ベースラインケース

（%）

（資料）内閣府「中長期の経済財政の試算」を元に農林中金総合研究所作成

中間目標

▲1.5

（注）成長実現ケース：経済成長率が緩やかに上昇、

20年代前半に実質2％、名目

3％以上の成長を実現

ベースラインケース：中長期的に実質1％強、名目

1％台後半程度

新たな財政

健全化目標

基準年度

▲3.4



を確認するため、21 年度に中間指標（①PB 赤字の対 GDP 比率

は 17年度から半減（1.5％程度）、②債務残高の対 GDP比は 180％

台前半、財政収支赤字の対 GDP 比は 3％以下）を設定し、進捗

管理をすることとなった。 

これについては、楽観的な想定を前提にしているとの評価が

少なくない。内閣府が 1月に作成した「中長期の経済財政に関

する試算」によれば、アベノミクスが奏功し、20 年代前半に

実質 2％、名目 3％以上の経済成長を実現、2％程度の物価上昇

率を安定的に達成した場合、27 年度に PB が黒字化することが

示されている。これに 13～15 年度のペースで収支改善努力を

続ければ、24 年度には PB 黒字化が見えるとしているが、来る

べき「景気後退」や消費税率引上げ前後の対応への余力を考慮

して、今回の目標が設定されたとみられる。 

ただし、アベノミクスの下での経済成長は年率 1.3％（14 年

4～6月期以降では同 0.9％）と目標の 2％に届いていないほか、

長期にわたる 2％成長実現の前提となる全要素生産性、潜在成

長率の押上げのハードルはかなり高いと言わざるを得ない。団

塊世帯が後期高齢者入りする 22 年度、50 歳以上が全人口の過

半数となる 24 年度を控え、PB 対象経費の半分弱を占める社会

保障関係費の抜本的な抑制策が講じられなければ、財政健全化

目標の先送りは今後も繰り返される恐れが高いだろう。 

 

景気の現状：4 月以

降は持ち直しの動

き  

さて、1～3月期の日本経済は 9四半期ぶりにマイナス成長（前

期比年率▲0.6％）に陥ったが、その後発表された 4 月分以降

の経済指標の多くは持ち直しを示している。14年 4月の消費税

増税から 4年が経過しても本格的な回復が始まらない民間消費

については、1～3月期の低迷からは脱したようにみえる。4月

の消費総合指数（内閣府）は 1～3月平均を 0.8％、実質消費活

動指数（旅行収支調整済、日本銀行）は同じく 1.9％、それぞ

れ上回っている。17年夏場以降、調整局面入りしていた乗用車

販売台数も 4～5 月は再び増加が見られる。これらを支えてい

るのは、労働需給の引き締まりを背景とした賃上げによる家計

所得の堅調さであり、3～4月の実質総雇用者所得（内閣府）は

前年比 3％超の高い伸びとなっている。 

また、輸出も底堅く推移している。実質輸出指数は 4月に過

去最高を更新した後、5月にやや反動減が出たが、4～5月平均



は 1～3月平均を 1.5％上回り、伸びが戻りつつある。4月の鉱

工業生産指数は前月比 0.5％と 3 ヶ月連続の上昇ながらも小幅

なプラスであったが、出荷指数は前月比 1％台での上昇が続く

など、内外需は堅調といえる。また、4 月の機械受注（船舶・

電力を除く民需）は前月比 10.1％と高い伸びとなるなど、企業

の設備投資意欲も高いと判断される。 

 
景気見通し：18年度も

潜在成長率を上回る

成長を継続 

以上から、足元 4～6 月期については、底堅く推移する世界

経済を背景とした輸出増、良好な環境の下で自律的拡大局面を

たどる設備投資、さらには民間消費の持ち直しなどにより、プ

ラス成長に戻り、18年度にかけて景気改善が継続すると予想す

る。当総研では 1～3月期の GDP第 2次速報を受けて、5月に取

りまとめた「2018～19年度改訂経済見通し」の改訂を行ったが、

18年度は 1.2％成長と 17年度（1.6％成長へ上方改訂）からは

やや減速するものの、潜在成長率を上回るとの見方に変更はな

い（後掲レポートを参照のこと）。 

ただし、18年度末あたりにはいわゆる「景気の天井」に接近

し、ソフトランディングに向けた動きも始まってくる可能性も

あるだろう。ちなみに 19年 10月に予定する消費税率引上げに

よるネットの国民負担増は 2兆円程度（日銀試算）と、14年 4

月の 8兆円前後と比べて軽いと見込まれているが、増税前に「景

気の山」を迎えるとその後の景気悪化は激しくなる可能性は否
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めない。ただし、増税時まで景気拡張が続いていれば景気を冷

ます適度なブレーキになることもありうる。 

なお、景気への下振れリスクは、米国の通商政策の行方、米

国の利上げ加速が新興国経済に与える影響など、海外要因が中

心になるだろう。また、米国や欧州の金融政策の正常化ペース

が想定よりも鈍いとの観測が強まれば、円高が進む可能性もあ

る点には注意が必要だ。 

 

物価動向：足元鈍

化、年度下期に再

び上昇率を高める  

5 月の全国消費者物価指数によれば、代表的な「生鮮食品を

除く総合（コア）」は前年比 0.7％と 17年 1月以降のプラス基

調は維持、3 ヶ月連続の鈍化を回避した。一方で「生鮮食品・

エネルギーを除く総合（コアコア）」は同 0.3％と 2 ヶ月連続

で鈍化した。前述の通り、4 月以降は消費の持ち直しも散見さ

れているが、物価を押し戻していくには力不足であるほか、年

初の円高に伴って輸入消費財の価格が下落していることが影

響したと考えられる。 

先行きについては、消費の勢いが決して強くない上、夏場ま

では円高の影響が残るため、物価上昇率は足踏みする展開が予

想される。一方で、原油高に伴ってガソリンなどエネルギー価

格が上昇しているほか、コスト高や人件費増加分の価格転嫁も

見られており、消費の持ち直しが進めば、物価上昇圧力が再び
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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、ポイント）



高まる可能性もある。それゆえ、18年度上期にかけて物価は弱

い状況が残るが、18年度下期以降は全国コアで 1％台の定着を

目指す動きになると予想する。 

 

金融政策：当面は

現行の大規模緩和

を継続  

米連邦公開市場委員会（FOMC）の追加利上げ、欧州中央銀行

（ECB）の量的緩和の年内終了の決定後の開催となった日本銀

行の金融政策決定会合が 6 月 14～15 日に開催された。会合の

結果は、予想通り、16年 9月に導入した「長短金利操作付き量

的・質的金融緩和」の継続が賛成多数で決定され、片岡審議委

員だけが現状維持の議長提案に反対するという姿も前回まで

と同様であった。 

終了後の黒田総裁の記者会見では、異次元緩和の長期化によ

る副作用、正常化に向かう欧米との金融政策の違い、物価が上

がりにくい日本独自の理由などについての質疑応答がなされ

たが、前回までのものと総裁の回答が変わったというものは見

当たらなかった。 

「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」の枠組みには、全

国消費者物価指数（コア）の前年比上昇率の実績値が安定的に

2％を超えるまで、マネタリーベースの拡大方針を継続すると

いう「オーバーシュート型コミットメント」も盛り込まれてい

ることから、足元や先行きの物価情勢を踏まえれば、出口政策

そのものはかなり先になるとの見方は市場に定着していると

みられる。 

金融政策調整の検

討は 19 年以降か  

一方で、超金利状態ならびに長短金利差の乏しい状態の長期

化がもたらす弊害も意識されている。総裁自身も、現時点では

金融システムの安定性は十分確保できているとの見解を示し

たものの、預貸利鞘の縮小が金融機関の収益力低下につながり

得ること、さらに低金利環境が長期化すれば、金融仲介が停滞

方向に向かうリスクや金融システムが不安定化するリスクが

あることは認めている。 

それゆえ、日銀は需給改善に伴って物価上昇率が再び高まっ

ていき、円高進行などで逆戻りすることはないとの確信が得ら

れるような状況になれば、長期金利の操作目標の引上げ等とい

った政策の枠組み修正の検討に入ると思われる。ただし、その

時期は 19年入り以降になると予想する。 

 



 

金融市場：現状・

見通し・注目点  

一度は中止が発表された米朝首脳会談が滞りなく開催され

るなど、東アジアを取り巻く地政学的リスクは大きく後退した

半面、米中貿易摩擦が再び激化する様相を示すなど、世界経済

を取り巻く不透明感は根強い。 

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 

長期金利は小幅プ

ラスで推移  

13年 4月の量的・質的金融緩和の導入以降、日銀は大量の国

債買入れを実施しており、すでに日銀は発行残高の半数近く保

有するに至っている（17 年 12月末で 43.2％）。その結果、国

債需給は基本的に引き締まっており、ある程度の長期金利コン

トロールが可能な状況が作り出されている。また、5 月下旬以

降、業者間取引が成立しない日が 4回発生するなど、市場流動

性が枯渇しつつあることも確かである。 

16年 9月の長期金利の操作目標（10 年 0％程度）導入後も、

しばらく長期金利はマイナス圏で推移したが、16 年 11 月のト

ランプ相場開始とともにプラス圏に浮上、時折、海外（特に米

国）の金利上昇につられて国内の金利上昇圧力が高まる場面も

散見される。ただし、そうした場面では指値オペ、国債買入れ

の増額などで対応、日銀は操作目標を死守してきた。また、18

年に入ってからも、日銀の緩和縮小や米国の利上げ加速などの
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思惑が高まるたびに国内金利に上昇圧力が掛かる場面はあっ

たが、長続きはせず、長期金利は「0～0.1％」のレンジ内で推

移してきた。 

長期金利は当面ゼ

ロ％近傍で推移  

先行きについては、欧米での金融政策正常化の動き、国内経

済の改善などで一定の上昇圧力が発生するとみられる。一方

で、世界的にリスク回避的な行動が強まれば、円高傾向が強ま

り、金利低下を促すことは十分考えられる。基本的には「10年

0％程度」との長期金利の操作目標の設定により、長期金利が

そのレンジを大きく外れる可能性は低いだろう。物価上昇率が

1％割れの状態が少なくともあと数ヶ月は続くこともあり、し

ばらくは「0～0.1％」での推移が続くとみられる。 

金利上昇圧力が高まる場面では日銀は従来通り、指値オペ、

固定金利オペや買入れ増額などを駆使して上昇を抑制するだ

ろう。引き続き、オペのオファー額や頻度、毎月末に提示され

る「当面の長期国債等の買入れの運営について」での買入れペ

ースの動向が注目される。 

 
 ② 株式市場 

上値の重い展開  18年入り後の株式市場は、昨秋からの流れを引き継ぎ、ほぼ

一貫して株価の上昇傾向をたどり、1 月 23 日には一時 24,000

円台まで上昇、バブル崩壊後の最高値を更新した。しかし、2

月に入ると、「適温相場」終焉を意識した米国発の世界同時株

安に巻き込まれる格好で大きく下落、14 日には 21,000 円を割

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

21,000

21,500

22,000

22,500

23,000

23,500

2018/4/2 2018/4/16 2018/5/1 2018/5/17 2018/5/31 2018/6/14

図表6 株価・長期金利の推移

（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成

（注）5/28、5/31、6/11、6/13の新発10年国債は出合いなし。
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り込んだ。3 月下旬にかけても国内政治情勢や貿易戦争への懸

念から再び下落圧力が高まった。しかし、その後は好調な企業

決算を受けた米国株の上昇や北朝鮮情勢の緊張緩和などに牽

引される格好で、国内株価も持ち直し、4月中旬には 22,000円

台を、5月下旬には 3ヶ月半ぶりに 23,000円台をそれぞれ回復

した。5月末にかけては欧州政治リスクが意識され、一時 22,000

円割れとなったものの、その後は堅調な米経済指標や円安進行

を受けて上昇に転じ、6月中旬には再び 23,000円台となった。

ただし、直近は米中貿易摩擦の激化や近畿地方で発生した地震

の影響などへの警戒が高まり、株価は調整した。 

基本的に内外経済は改善基調にあること、また日銀が大規模

金融緩和の一環として年 6兆円のペースで ETF買入れを継続し

ていることは今後とも株価を下支えしていくと思われる。一方

で、米国通商政策の保護主義色が徐々に強まっていること、ビ

ジネス・サーベイなどからは慎重な業績見通しが散見されるこ

ともあり、しばらくは上値の重い展開が続くだろう。 

 ③ 外国為替市場 

リスクオンで円高

圧力がやや緩和  

18年入り後、対ドルレートは、日銀の緩和縮小観測が高まっ

たほか、ムニューシン財務長官のドル安容認発言などもあり、

一転して円高圧力が高まり、1 月下旬には 4 ヶ月半ぶりに 1 ド

ル＝110 円を割った。2 月には世界同時株安に伴うリスクオフ

の流れで一段と円高が進行、3 月下旬にかけては米国の保護主

義的な姿勢が懸念され、一時 105円前後まで円高が進んだ。し

かし、その後はリスクオンの流れとなったほか、米国金利の上

昇もあり、円安方向に転じ、5 月中旬には再び 110 円台に戻っ

た。なお、5 月下旬には米国の通商政策への懸念や米朝首脳会

談の中止発表を巡り、一旦円高に振れたが、その後は 110円前

後での推移となっている。 

正常化を着実に進める米国の金融政策そのものは円安材料

であることは間違いない。また、労働需給が逼迫する米国にお

ける景気刺激的な税制改革、高率関税適用による輸入物価上昇

などで物価上昇率が想定以上に高まり、利上げペースが加速す

れば、一段とドル高が進む可能性がある。一方で、冒頭で触れ

たとおり、今秋に中間選挙を控えたトランプ政権が「米国第一」

の姿勢を強め、日本を含めた世界経済全体にとって悪影響が及

ぶような政策を発動したり、対米貿易黒字国の通貨が減価する



ことに対して難色を示したりすれば、円安が進まないこともあ

りうるだろう。 

以上から、基調としては 110 円を中心レンジとした展開が続

くとみる。また、これまで同様、世界的に何かしらのリスクが

強まる場面では、円高に振れる場面を想定しておく必要がある

だろう。  

 

円高ユーロ安が一

服  

一方、18年入り後も ECBによる量的緩和縮小の思惑などから

ユーロ高が進行、2 月上旬には 1 ユーロ＝137 円台と 2 年 5 ヶ

月ぶりの水準となった。しかし、2 月の世界同時株安を受けて

リスク回避的な円買いが強まったほか、イタリアの政治不安も

浮上、3月下旬にかけて 130 円前後まで円高ユーロ安が進んだ。

4 月にはリスク回避的な行動が収まり、一旦は 133 円までユー

ロ高が進んだ。その後は、欧州経済の先行き懸念に加え、イタ

リア政治情勢や ECB の利上げ時期を巡る思惑などから、ユーロ

安気味に推移、直近は 120円台後半での展開となっている。 

先行き、地政学的リスクが高まる場面ではリスク回避的な円

買いニーズが強まる可能性は高いが、18年入り後のユーロ圏経

済や物価情勢を確認しつつ、ECB の利上げ時期を見極める展開

が見込まれる。 

（18.6.22 現在） 
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図表7 為替市場の動向

対ドルレート（左目盛）
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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。




