
2019 年度下期には景気下押し圧力が強まる可能性  

～10 月の追加緩和に含みを持たせた日本銀行～ 

南  武志

要旨 

米中通商協議の再開など緊張緩和に向けた動きも散見されるが、現在までのところ、世

界経済の減速傾向には歯止めがかかっておらず、底入れ時期は 20 年以降に後ずれすると

みられる。こうしたなか、欧米の中央銀行は金融緩和を再開したが、9 月の金融政策決定会

合では現状維持とした日本銀行も、10 月の追加緩和に含みを持たせる格好となった。市場

ではマイナス金利の深掘りが柱になるとの見方もあるが、金融機関経営などへの悪影響な

どの副作用も懸念され、それらの軽減策にも注目される。 

国内景気は、引き続き「二極化」現象が散見され、明確な悪化は避けられているものの、

消費税率引上げ後には内外需とも不振となり、調整色が強まる可能性がある。 

金融緩和を再開し

た主要国中央銀行  

9 月中旬にかけて、欧米の中央銀行では再び金融緩和を開始

した。背景には、物価上昇圧力が相変わらず鈍い状況の下、世

界経済の下振れリスクが急速に高まっていることへの警戒が

ある。18年末で量的緩和を終了した欧州中央銀行では、昨今の

ユーロ圏経済・物価の低調さを受け、12日に開催した理事会に

おいて利下げ（3 つある政策金利のうち、預金ファシリティ金

利を▲0.4％から▲0.5％へ引下げ）や量的緩和の再開（11月か

ら月額 200億ユーロの債券買入れを実施）など包括的な金融緩

和策の導入を決定した。 

また、17～18日に開催された米連邦公開市場委員会（FOMC）

においても、前回 7月に続き、政策金利を 0.25％引き下げた（新

たな誘導目標は「1.75～2.00％」）。 

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 (%) -0.055 -0.20～0.00 -0.20～0.00 -0.20～0.00 -0.20～0.00

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.0090 0.00～0.05 0.00～0.05 0.00～0.05 0.00～0.06

20年債 (%) 0.165 0.00～0.20 0.05～0.25 0.05～0.25 0.10～0.30

10年債 (%) -0.250 -0.30～-0.10 -0.20～-0.05 -0.15～-0.00 -0.10～0.05

5年債 (%) -0.370 -0.45～-0.25 -0.40～-0.15 -0.30～-0.10 -0.20～-0.05

対ドル (円/ドル) 107.7 100～112 100～112 100～112 100～112

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 107.9 113～128 113～128 113～128 113～128

日経平均株価 (円) 22,048 20,500±1,500 20,500±1,500 21,000±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9月26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
年／月
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国内経済金融 



日本銀行は追加緩

和策を温存  

こうしたなか、18～19日に開催された日本銀行の金融政策決

定会合は、政策変更を見送った。前回 7月会合では「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、

予防的な金融緩和を示唆していたが、円高圧力が 9月中旬にか

けて解消するなど市場の動揺が沈静化したことが大きかった

と思われる。結果的には「虎の子」の緩和策を温存する格好と

なっている。 

なお、会合終了後に公表された声明文や黒田総裁の記者会見

では、物価のモメンタムが損なわれるリスクへの警戒はより必

要な情勢になりつつあると判断しており、展望レポートを取り

纏める次回会合において経済・物価動向について改めて点検す

ると表明、その内容次第では追加緩和に踏み切る可能性を示唆

した。 

 
「次の一手」はマ

イナス金利の深掘

りの可能性も  

かねてから日銀は追加緩和のオプションとして、①短期政策

金利の引下げ、②長期金利操作目標の引下げ、③資産買入れの

拡大、④マネタリーベースの拡大ペースの加速、の 4つの手段

を挙げ、それらの組み合わせや応用などでいろいろな選択がで

き、かつ緩和余地も十分あるとの考えを表明してきた。 

一方、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
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図表2 イールドカーブの形状

1年前からの変化

3ヶ月前からの変化

1ヶ月前からの変化

直近のカーブ（2019年9月26日）
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（資料）財務省資料より作成

残存期間（年）



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言及

した。実際に黒田総裁は今回の会見でも、イールドカーブはも

う少し立ったほうが好ましいとの見解を示している。 

こうしたことから、市場では「次の一手」はマイナス金利の

深掘りとの観測が強いが、一方で地域金融機関の経営体力の低

下など副作用を懸念する声もある。次回の決定会合でどのよう

な判断がなされるのか、注目が集まっている。 

 
三度目の正直とな

った消費税率 10％

への引上げ  

また、10 月には消費税率が 10％へ引き上げられる。差引き

1.66 兆円の減税となった税制改革の一環として消費税が導入

された 1989 年 4 月を除き、過去 2 度あった税率引上げ後には

いずれも民間消費が大きく落ち込むなど、消費税増税は日本経

済に大きな負担を与えてきた。例えば、97年 4月の税率 5％へ

の引上げ後に落ち込んだ民間消費は引上げ前の水準を取り戻

すのに 4年かかったほか、2014 年 4月の税率 8％への引上げ後

は引上げ前の消費水準を割り込んだままである。 

これらの経験を踏まえ、今回の税率引上げに際して軽減税率

導入、教育無償化、年金生活者支援給付金の支給などで国民負

担の増加を 2兆円程度まで抑制することに加え、ポイント還元

やプレミアム商品券の導入、住宅購入支援策など 2.3 兆円の対

策を講じることにしている。これらの対策が奏功すれば消費へ
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図表3 消費税増税後の消費動向

1989年4月の消費税導入時

1997年4月の消費税率引上げ時

2014年4月の消費税率引上げ時

（資料）内閣府経済社会総合研究所資料より作成 （注）実質民間最終消費支出

（消費税率引上げ直前＝100）

（消費税増税からの経過、四半期）

（消費税率引上げ前）



の悪影響は相当程度、軽減される可能性もある。しかし、政策

自体が消費者に十分浸透しているわけではなく、かつ複雑化し

た制度への小売店サイドの対応もまちまちであるなど、当初は

消費の現場が混乱することもありうる。また、消費税対策は 20

年 6月までの時限的な措置であり、その期限切れ前後に駆け込

み需要とその反動減が発生するなど景気変動が大きくなると

みられる。さらに終了後には実質所得の目減りが改めて意識さ

れ、消費低迷が長期化する可能性もあるだろう。 

 

景 気 の 現 状 ： 輸

出・生産は相変わ

らず鈍いが、非製

造業の設備投資に

は底堅さ  

足元の国内経済に目を転じると、先月号でも指摘したとお

り、「二極化」の状態には変化はみられない。輸出・生産は減

少傾向にあり、製造業の設備投資が調整色を強めているのに対

し、労働需給は基本的に引き締まっており、家計所得や消費は

勢いが乏しいとはいえ、悪化は回避できている。また、慢性的

な人手不足状態にある非製造業では省人化・省力化ニーズを中

心に設備投資意欲が根強い。 

とはいえ、設備投資全体も勢いがなくなりつつある。9 日に

発表された 4～6 月期の実質 GDP 第 2 次速報（2 次 QE）におい

て、経済成長率は前期比年率 1.3％（1 次 QE：同 1.8％）へ下

方修正されている。民間企業設備投資が前期比 0.2％（1次 QE：

同 1.5％）と大幅に下方修正されたことが主因であり、これに

より、過去 1年間の設備投資が頭打ち気味に推移していたこと
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図表4 機械受注の業種別内訳

製造業（左目盛） 非製造業 （船舶・電力を除く、右目盛）

（10億円）

（資料）経済産業省､内閣府、日本銀行 （注）3ヶ月移動平均。

（10億円）



が確認された。 

また、3～4 月の「悪化」という基調判断の後、5～7 月には

「下げ止まり」という判断に上方修正されていた景気動向指数

についても、8 月分で再び「悪化」になる可能性が浮上するな

ど、依然として国内景気の後退入り観測は払拭することができ

ずにいる。 

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  

先行きについては、世界経済が下げ止まる兆しはまだ見えて

いないことから、底入れ時期は 20 年前半まで後ずれすること

となり、それまで輸出の減少傾向は続くだろう。一方、前述の

通り、政府は今回の消費税率引上げに際し、需要の平準化に向

けた対策などを打っており、実際にこれまでのところ前回（14

年 3月以前）ほどの駆け込み需要の盛り上がりは見られていな

い。とはいえ、物価が追加的に 1％ほど上昇することに伴う実

質購買力の目減りを相殺できず、悪影響が出ることは避けられ

ないだろう。仮にそうなった場合、足元は底堅い非製造業の設

備投資なども多少の調整は不可避と思われる。 

19 年度は 0.6％成

長と予想  

さて、当総研は 2 次 QE をうけて「2019～20 年度改訂経済見

通し」（9月 10日公表）を取りまとめたが、実績値がやや下振

れしたこともあり、19年度は 0.6％成長へ下方修正した。19年

度下期には景気の牽引役が不在になることは否めず、一気に調

整色が強まるだろう。 
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図表5 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）



物価動向：先行き

は一段と鈍化する

見込み  

こうした内外景気の減速傾向に加え、原油安や円高進行もあ

り、足元の物価は軟調な推移となっている。8 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 0.5％と、同 1％まで高まった 18年秋以降は上昇率の

鈍化傾向にある。これまでのコスト高を販売価格に転嫁する動

きは残っているが、ガソリン価格が下落幅を拡大させたほか、

電気代・ガス代が鈍化したことで、エネルギーが 31 ヶ月ぶり

の下落となった影響が大きい。実際、生鮮食品及びエネルギー

を除く総合では上昇率は 7 月と変わらずの同 0.6％と、なんと

か踏みとどまった。 

なお、8月の国内企業物価は前年比▲0.9％と 3ヶ月連続で下

落、消費者物価（財）の上流に位置する消費財指数に至っては

同▲2.1％まで下落幅を拡大させるなど、先行き、価格転嫁の

動きは弱まるとみられるほか、家計所得の伸びも鈍化してお

り、当面の物価上昇率は低調に推移すると思われる。特に、10

～12月期にかけてはエネルギーの下落圧力が高まることから、

一段と鈍化するだろう。 

 

金融市場：現状・

見通し・注目点  

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、米中摩擦が一段と激化したことで、9 月初め

にかけて内外の金融市場ではリスクオフの流れが強まったが、

9 月中旬以降は「合意なきブレグジット」回避の可能性、米中

通商協議の再開合意や摩擦緩和に向けた動きなどで一転、リス

クオンが強まり、「株高・金利上昇・円安」に向かった。 

以下、長期金利、株価、為替レートの当面の見通しについて

考えてみたい。 

 ① 債券市場 

長期化するマイナ

ス金利状態  

内外景気の悪化懸念を背景に、長期金利は 19 年 2 月以降、

再びマイナス圏に突入、徐々にマイナス幅を拡大させた。さら

に、5 月下旬以降は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 月に入ると、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

り込んでの推移となった。その後、9 月に入ると、世界的なリ

スクオンの流れに伴い、金利のマイナス幅は大きく縮小、一時

▲0.1％台半ばまで上昇する場面もあったが、直近は再び▲

0.2％割れとなっている。なお、最近はマイナス金利が深掘り



されるとの思惑から中短期ゾーンの金利水準に低下圧力がか

かる一方、国債買入れオペの減額で超長期ゾーンは上昇するな

ど、イールドカーブはスティープ化している。 

金利低下圧力が高

い状態が続く  

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、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。ただし、日銀はイールドカー

ブの過度のフラット化は避けたいと考えており、長期金利の操

作目標「10 年 0％程度±0.2％」の下限を割り込んだ状態が定

着しないよう、国債買入れオペの調整を続けるものと思われ

る。当面は下限近傍での推移が続くと思われる。 

 
 ② 株式市場 

内外経済への懸念

で上値は重い  

4月には一時 22,300円台まで上昇した日経平均株価であった

が、その後は内外の金融緩和観測の高まりが下支えしたもの

の、米中摩擦の激化への懸念などから上値の重い展開となって

いる。8月には米中摩擦が一段と激化したことから 20,173円ま

で下げる場面もあったが、9 月に入ると米中摩擦の緩和や「合

意なきブレグジット」回避への動き、さらには底堅い米国経済

指標などで、リスクオンが強まり、直近は再び 22,000 円前後

まで回復している。 

とはいえ、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
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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
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上げられる 19 年度下期には調整色が強まるだろう。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、底割れするような事態は避けられるだろう。 

 ③ 外国為替市場 

これ以上の円安余

地は乏しい  

5 月以降、世界経済の減速が意識され、主要国中銀が金融緩

和に転じるとの思惑を背景に、対ドルレートは円高気味に推移

してきたが、8 月に入ると米中摩擦がさらに激化、一時 1 ドル

＝105 円に迫るなど一段と円高が進んだ。9 月上旬にかけても

106 円前後と円高圧力の強い展開が続いたが、その後はリスク

オンの流れから 108 円前後と、7 月の平均水準あたりまで円安

方向に戻した。 

既に 2度の利下げを行った米国にはまだ緩和余地が大きく残

っているのに対し、市場では日銀が打てる手段は限られている

との思惑が強く、このまま円安が進む可能性は小さいと思われ

る。再び円高圧力が高まる可能性は高いだろう。 

ユーロ安気味の展

開  

対ユーロレートについても、9 月初めにかけて一時 1 ユーロ

＝115 円台までユーロ安が進んだが、その後はユーロ高方向に

戻しており、直近は 118円前後での展開となっている。日欧の

中銀ともに金融緩和の余地は小さいものの、英国の EU離脱（ブ

レグジット）の行方には極めて不透明感が強いこともあり、先

行きはユーロ安気味の推移になりやすいと予想する。 

 
（19.9.26 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
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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。




