
景気後退の「予兆」に身構える内外金融市場  

～鈍い外需と底堅い内需が併存する日本経済～ 

南  武志

要旨 

米中摩擦が一段と激しくなるなか、世界経済の失速懸念が意識され、主要国の中央銀行

では予防的な金融緩和の検討・実施に着手している。それを受けて世界的に金利低下が進

行しており、日本のイールドカーブも 3 年前のフラットニング進行時に迫っている。 

国内景気については、外需が不振な半面、消費税率引き上げを控えて消費、設備投資と

いった民間需要に底堅さもあり、4～6月期は3四半期連続でのプラス成長となった。ただし、

消費税率引上げ後は景気の牽引役が不在となり、景気悪化が進む可能性があるだろう。 

内外金融市場で強

まるリスクオフ  

世界経済の後退懸念が意識され始めている。2007～08年の世

界金融危機を受けて非伝統的な領域にまで踏み込んだ主要国

の中央銀行は政策正常化に向けて動いてきたが、最近は一転し

て金融緩和の検討・実施を迫られている。こうした思惑から、

世界的に長期金利は大きく低下し、米国でも長短金利差（2年・

10年）が逆転した。また、米中の通商摩擦が通貨安問題にまで

エスカレートする動きを見せたこと、さらにアルゼンチンのデ

フォルトリスクが高まるなど、小康状態にあった新興国リスク

が再び意識されたこと等も世界経済の先行き透明感を強めた。

内外金融市場ではリスクオフが強まり、安全とされる資産への

需要が高まっている。 

さて、GDPギャップの変動で景気循環をみると、09年に主要

国経済は底入れした後、多少の変動を伴いつつも、直近に至る

まで概ね景気は改善傾向にあったことが確認できる（ただし、

8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 (%) -0.052 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.0490 0.00～0.06 0.00～0.05 0.00～0.05 0.00～0.06

20年債 (%) 0.100 0.00～0.20 0.00～0.20 0.05～0.25 0.15～0.30

10年債 (%) -0.240 -0.28～-0.10 -0.30～-0.10 -0.20～-0.05 -0.15～0.00

5年債 (%) -0.330 -0.37～-0.25 -0.40～-0.25 -0.30～-0.15 -0.25～-0.10

対ドル (円/ドル) 106.7 100～110 100～112 100～112 100～112

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 118.1 113～128 113～128 113～128 113～128

日経平均株価 (円) 20,710 20,250±1,500 19,500±1,500 20,000±1,500 21,500±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2019年8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。

為替レート

図表1　金利・為替・株価の予想水準
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国内経済金融 



日本では 12年 4～11月は景気後退期と認定されている）。 

このように長期間の景気拡大が実現したのは、初期時点で大

幅な GDPギャップが存在し、かつその後の成長が緩慢だったこ

とが主因と思われるが、デフレギャップが解消（もしくは失業

率が自然失業率に接近）しても、従来のように賃金・物価上昇

圧力が高まらず、結果的に低金利環境が温存されたことも一因

といえる。こうした認識を前提にすれば、多少の金融緩和では

景気悪化への予防的措置にはなりえないのではなかろうか。ま

た、景気は循環するものであり、かつ既に高い水準まで到達し

ている以上、いずれ後退が始まる可能性も否定できない。 

景気の現状：外需

は弱いが、内需に

依然底堅さ  

国内経済に目を転じてみたい。最近の経済指標の動きの特徴

は「二極化」していることである。例えば、4～6 月期の実質

GDP（1 次 QE）は前期比年率 1.8％と、3四半期連続でのプラス

成長となった。18年秋以降は世界経済の減速傾向が強まったた

め輸出は減少傾向にあり、外需寄与度もマイナスであった。一

方、民間消費、企業設備投資、さらには経済対策の効果に伴う

公的需要は堅調であった。 

景況感についても、製造業は悪化傾向にある半面、非製造業

は底堅く推移している。日銀短観 6月調査では、大企業製造業

の業況判断 DI は 7 と前回から▲5 ポイントで、16 年 9 月調査

以来の一桁台となったが、大企業非製造業の DIは依然 23と高

水準で、前回から 2ポイントの改善であった。 

月次の経済指標をみても、輸出・生産といった、従来の景気

循環では先導的な役割を果たしてきた部門は悪いが、雇用や消
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費、設備投資といった分野への波及は限定的であることが確認

できる。労働力人口が減少する中、人手不足状態が定着しつつ

ほか、製造業の就業者シェアも 15％まで低下しており、全般的

な雇用調整につながりにくくなっている。また、慢性的な人手

不足に悩む非製造業での省力化投資ニーズが強く、製造業の活

動低迷が経済全体になかなか伝わらなくなっている印象も受

ける。ただし、消費税率引き上げを控え、消費者マインドが低

下傾向にあることには注意が必要だ。 

 
10 月に迫った消費

税率引上げの影響  

先行きについては、10月の消費税率引き上げを控え、消費な

ど国内需要がどのような動きをするかがポイントとなる。一般

的に価格の高い耐久消費財や住宅購入などに駆け込み需要が

発生すると考えられるが、今回は税率引上げ後の購入でも不利

益にならないよう、需要の平準化に向けた対策などが打たれて

いることもあり、これまでのところ前回（14 年 3月以前）ほど

の盛り上げは見られていない。とはいえ、直前の 9月には多少

の駆け込みは発生するものと思われる。また、複数税率（軽減

税率制度）に対応するレジの導入など、消費税率引上げに関連

した設備投資も 9月にはピークを迎えると思われる。 

経済見通し：輸出

の減少が続く中、

19 年度下期には下

押し圧力が強まる  

当総研は 1 次 QE をうけて「2019～20 年度改訂経済見通し」

（8月 20日公表）を取りまとめたが、実績値が想定を大きく上

振れていることもあり、19年度は 0.7％成長へ上方修正した。

世界経済の減速傾向は 20 年前半まで継続し、輸出の減少傾向
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図表3 高止まる人手不足感

雇用人員判断DI（右目盛）

有効求人倍率（左目盛）

（資料）総務省統計局、日本銀行 （注）DIは全規模・全産業（除く金融機関）
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は長引くと思われる。こうした中、消費税率の引上げを控え、

19 年 9 月までは民間最終需要は底堅く推移するものの、10 月

以降は増税の悪影響が出ることを見込んでいる。政府が手厚い

対策を講じていることもあり、前回 14 年 4 月の消費税率引上

げ後と比べれば消費などの悪化の度合いは軽いと思われるが、

景気の牽引役が不在になることは否めず、19年度下期には景気

の失速は避けられないだろう。 

物価動向：先行き

も低調に推移する

見込み  

19 年春をピークに上昇率が鈍化しつつあった物価であった

が、足元では踏みとどまる動きが見られた。7 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 0.6％と 6 月と変わらずであったが、生鮮食品・エネ

ルギーを除く総合（コアコア）」は同 0.6％と 3 ヶ月ぶりに上

昇率が高まった。 

スーパーなど小売の現場では過去のコスト高を製品価格に

転嫁する動きが見られる一方で、円高や資源安の影響から国内

企業物価は 2ヶ月連続で下落、消費者物価（財）の上流に位置

する企業物価の消費財指数（7月）も前年比▲1.6％と下落幅を

拡大させている。所得の伸びもまた鈍化していることもあり、

当面の物価は低調に推移すると思われる。 

 

金融政策：追加緩

和の思惑から金利

に低下圧力  

16年 9月以降、約 3年にわたって日本銀行は「長短金利操作

付き量的・質的金融緩和（イールドカーブ・コントロール）」

の枠組みを継続してきた。この間、18年 7月には強力な金融緩

和を粘り強く続けていく観点から政策金利のフォワードガイ
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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）



ダンスを導入し、「物価安定の目標」の実現に対するコミット

メントを強めるとともに、「長短金利操作付き量的・質的金融

緩和」の持続性を強化するために長期金利操作目標（ゼロ％）

の変動幅をこれまでの倍程度まで許容する（±0.2％）ほか、

ETF、J-REIT については弾力的な買入れを実施するよう修正し

た。さらに、19年 4月には政策金利に関するフォワードガイダ

ンスをより明確なもの（海外経済の動向や消費税率引き上げの

影響を含めた経済・物価の不確実性を踏まえ、当分の間、少な

くとも 2020 年春頃まで、現在のきわめて低い長短金利の水準

を維持する）へと変更している。 

一方、追加緩和観測が燻るなか、7月 29～30日に開催された

金融政策決定会合では金融政策の現状維持との決定となった

が、終了後に公表した展望レポートでは「先行き、「物価安定

の目標」に向けたモメンタムが損なわれる惧れが高まる場合に

は、躊躇なく、追加的な金融緩和措置を講じる」と、これまで

の表現（モメンタムが損なわれるようなことがあれば、躊躇な

く追加緩和を検討する）から一歩踏み込んで、予防的な緩和措

置の発動に含みを持たせた。 

 
注目される「次の

一手」  

日銀と同様、世界経済の下振れリスクが意識される中、海外

の中央銀行が挙って予防的な緩和策を検討・実施しつつあり、

日銀に対しても追加緩和観測が強い。先行き、円高圧力が高ま

り、国内景気・物価への悪影響が懸念されるような場面では、

日銀もこうした動きに追随すると思われる。 

ただし、有効な「次の一手」を見つけ出すのは非常に困難と
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図表5 イールドカーブの形状の変化

2016年7月6日（40年ゾーン過去最低）

2016年9月21日（長短金利操作付き量的・質的金融緩和の決定直後）

2018年11月8日（直近の金利上昇時）
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いえる。16年 9月に示された「総括的検証」では、大規模な国

債買入れ（量的緩和）とマイナス金利政策の組み合わせによっ

て実質金利を自然利子率以下まで引き下げることが可能にな

ったと評価する半面、イールドカーブの過度な低下、フラット

化は経済活動に悪影響を及ぼす可能性があるとの弊害にも言

及している（それを受けて現行政策を開始している）。 

こうしたなか、日銀は実質的に何もしていないにもかかわら

ず、追加緩和の思惑だけでイールドカーブは最もフラットニン

グが進行した 16 年 7 月上旬の水準に接近している。この状況

は正に「総括的検証」では好ましくないとされたものである。

7 月の金融政策決定会合では片岡審議委員が短期政策金利の引

下げを提案したが、マイナス金利の深掘りは地域金融機関の経

営体力をさらに落とす可能性があるなど、副作用を懸念する声

もあるほか、イールドカーブがスティープ化するかどうかも不

明である。さらに、マイナス圏でイールドカーブがスティープ

化したところで、金融機関の貸出意欲が高まり、収益拡大につ

ながるとも想定しづらい。そのほか、リスク資産の買入れ額を

多少増額しても円高進行リスクを軽減する保証はない。追加緩

和を検討しようにも実効性のある手段があるのか、非常に悩ま

しい状況といえる。 

 

金融市場：現状・

見通し・注目点  

冒頭でも指摘した通り、世界経済の減速懸念が強まる中、主

要国中銀の金融緩和観測が高まったほか、米国が対米追加関税

第 4弾を発表、米中摩擦が一段と激化したことで、内外の金融

市場ではリスクオフの流れが強まっている。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 

長期化するマイナ

ス金利状態  

16年 9月に日銀がイールドカーブ・コントロール政策（長期

金利操作目標：10年 0％程度）を導入、それ以降の長期金利は

概ね 0％を中心とする狭いレンジ内での展開となっている。18

年 7月の金融政策決定会合では長期金利の変動許容幅をそれま

での倍程度（±0.2％）まで許容し、同時に日銀が長期金利の

誘導目標を徐々に引き上げていくとの思惑が浮上したことで、

長期金利は 0.1％台まで上昇した。しかし、その後は内外景気

の先行き懸念が浮上したことで、金利は再び低下傾向となり、

イールドカーブのフラット化も進んだ。 



19年 2月以降は長期金利がマイナス圏に突入し、徐々にマイ

ナス幅を拡大させていった。5 月下旬以降は世界経済の失速懸

念を背景に日銀の追加緩和観測が強まり、一段と金利低下圧力

が高まった。8 月入り後は、日銀がオペの買入れ額を漸次減額

する中、誘導目標の下限と目されている▲0.2％を割り込んで

推移し始めている。 

日銀の追加緩和観

測で高まる金利低

下圧力  

先行きについては、内外景気の悪化懸念が残るほか、物価も

低調に推移すると思われることから、追加緩和の思惑は燻り続

け、金利低下圧力が高い状態が続くだろう。長期金利の操作目

標が「10 年 0％程度」と設定され、かつ変動許容幅を±0.2％

としている以上、長期金利がそのレンジを大きく外れる可能性

は低いと思われるものの、しばらくは下限をやや下振れた状態

が続くと思われる。 

 

 ② 株式市場 

内外経済への懸念

で上値は重い  

18 年末にかけて日経平均株価は 19,000 円を割り込む場面も

あったが、19年入り後は世界経済に対する過度な悲観論が徐々

に払拭されたほか、米国の利上げ打ち止め観測がリスクオンの

流れにつながり、4月下旬にかけて 22,000 円台を回復した。し

かし、大型連休終盤には米中摩擦が再燃して再び下落に転じ

た。その後、米国の金融緩和観測の高まりが下支えしたものの、

株価の上値は重く、8 月入り後は米中摩擦が激化したことで一

段と下落、直近は 20,000 円台での展開となっている。 

先行きは内外景気の減速や輸出製造業を中心に業績悪化も
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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

（円） （%）

日経平均株価

（左目盛）
新発10年国債

利回り（右目盛）



意識されること、さらに地政学的リスクへの警戒から、上値の

重い展開が続くと予想される。特に消費税率が引き上げられる

19年度後半は調整色が強まるものと思われる。ただし、日銀が

年 6兆円前後のペースで ETF 買入れを継続していることから、

大きく下落することは避けられるだろう。 

 ③ 外国為替市場 

海外中銀が緩和に

踏み切れば円高に

振れやすい  

対ドルレートは、2 月から 4 月にかけて 111 円台での推移と

なったが、大型連休明け終盤に米中摩擦が再燃したこと、その

影響から世界経済の減速が強まり、主要国中銀が金融緩和に転

じるとの思惑を背景に、その後は円高方向に推移している。8

月入り後は米中摩擦が一段と激しくなったことから、さらに円

高が進行し、最近は 106円台でのレンジ相場となっている。 

既に 7月には米 FRBが利下げやバランスシートの縮小休止に

転じたほか、秋にも欧州中央銀行（ECB）が緩和強化を決定す

るとみられるなか、日銀が打てる手段は限られているとの思惑

が強く、しばらくは円高圧力が強い状況が続くだろう。 

ユーロ安気味の展

開  

また、対ユーロレートについても、2～4月にかけては 125円

前後での展開が続いたが、その後はユーロ安が進行、直近は 110

円台後半での展開となっている。先行きも、ドイツ経済の不振、

先行き不透明感の強い英国の EU離脱（ブレグジット）の行方、

イタリアの政治混迷、さらには緩和強化が現実味を帯びる ECB

の金融政策などを背景に、ユーロ安気味の推移となるだろう。 

 

（19.8.23 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）

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。




