
債券、株式の両相場ともに政治・改革論議離

れの傾向が見られた。特別検査結果も事前の新

聞報道もあり、不良債権増加は大きな材料とな

らなかった。

債券市場には新年度開始に当たって安定運用

収益の確保を狙いとする資金が入るとともに、

日銀・短期経済観測（以下、短観：4月1日発

表）に示されるように景気反転ペースは極めて

緩やかなものになるだろうという見通し＝ゼロ

金利継続が買い安心感となり、債券相場は底固

くに推移した。新発10年物国債

利回りは、年度末の1.40％から4

月11日には1.355％に低下し、長

いものが買われる形でイールドカ

ーブはブル・フラット化したが、

上値買い意欲は乏しく相場は反落

（利回りが反転）している。

株式市場でも、同様に公的資金

等の新年度買いが噂され需給を下

支えしたが、IBMや GEなど米主

要企業の02年1～3月期業績の未

達報道に反応。日経平均株価は一

時11,000円割れとなったが、米国の業績発表が

進むに連れ、ニューヨーク（NY）市場でハイ

テク銘柄などが買われた事を受け東京株式市場

も株価が反発した。NY市場に連動する神経質

な動きが続くとともに、電機などで業績回復を

買う動きも見られている（図1）。

このような中、郵政公社関連法案をめぐり、

小泉首相と自民党内の対立が表面化。国会提出

後の審議が注目される。

日銀は3月末に27.6兆円に積み上がった当座

預金の資金吸収姿勢を見せたが、みずほ銀行の
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債券、株式の両相場ともに新年度資金が入り需給の安心感がある一方、政治・改革離れの傾向が見ら

れた。

債券では改革論議の進捗過程での失望や赤字拡大懸念が相場の下落材料となる可能性はあるが、ゼロ

金利の時間軸効果のもと運用難という投資環境は、国債への押し目買い姿勢を継続させよう。また、株

式では業績予想の上方修正から一段高を予想しているが、経済・金融の脆弱性に変わりはない。上値追

いには世界的な成長加速などの材料が必要であり、米国景気の動向によっては下落リスクも大きい。

要　　　旨

居心地の良い相場継続？

情 勢 判 断
国内金融国内金融

表 1 　金利・為替・株価の予想水準� （単位：％、円／ドル）�

（月末値。実績は日経新聞社調べ。今月からTIBORユーロ円も掲載）�
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ここ１ヶ月の金融市場概況

図1　足元の長期金利、株価の動向�
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システム障害や地銀等のペイオフ対策に伴なう

資金の抱え込み・偏在に対応、金利の跳ね上が

りを起こさないようにゆっくりした吸収スピー

ドで進められている。

（主要な「金融市場関連データ（日次）」については、後添

資料を参照されたい。）

金融市場の見通しと注目点
債券相場＝政治離れ相場に安心感？
S&P社が格下げ（AA⇒AA－）を実施した

が、織り込み済みのものである。中進国レベル

のシングルA格直前まですでに格下げされて来

ており、日本の経済金融が当面の最悪期を脱し

つつあることから格下げも下限に到達しつつあ

るいう見方も出来よう。

民間の貯蓄超過のもと、余剰資金が銀行等預

金取扱機関や郵貯、さらに年金基金等を通じて

間接的に国債市場に向かう国債投資システムの

継続性が、ゼロ金利の時間軸の中で、当面揺る

ぐことはないだろう。今年度は公的部門の買い

余地が大きいと言われ、さらに、毎月1兆円規模

の日銀の買い切りオペがある。格下げが直接的

に投資行動に影響を与えるのは海外投資家だが、

その国債保有比率は約5％に過ぎない（図2）。

株や信用リスク商品など国債以外の円投資を

大きく増大させる選択は、リスクの観点から決

して容易ではない。これに対して、資産の価格

変動リスクや信用リスク、および流動性リスク

から、国債投資が消去法的に選択されるところ

は大きい。ゼロ金利の時間軸効果のもとで、機

関投資家の前述のような資産選択行動が国債の

市場需給を支えるだろう。

構造改革の具体化論議は現在、税制改革を中

心におこなわれている。前半国会では「告発ゲ

ーム」とまで言われたように、秘書問題等をめ

ぐる一連の議員招致等に多くの時間が割かれた。

後半国会では、有事法制関連三法案などが与野

党対決の重要法案となる。これに対し、小泉内

閣の4割そこそこに落ち込んだ支持率低下に示

されるように、国民の改革への期待・関心が後

退している感は否めない（図3）。その反面で、

改革の遅れへの国民の失望も小さくなってい

る。

しかし、債券相場の政治・改革離れを楽観し

ていいのだろうか。

総合デフレ対策の一環での補正予算策定や

2001年度歳入欠陥（税収不足）の可能性を別

にしても、今後、道路公団等民営化推進委員会

の人選、郵政公社法案の内容審議および郵政改

革答申、特殊法人廃止・改組案の具体化、税制

改革の個別論議入りなど構造改革の具体化論議

が市場にとって不十分なものとなる可能性が否

定できない。

また、概算要求取りまとめ頃には、2003年

度の財政赤字拡大の可能性も取り沙汰されよ

う。財務省は「国債投資家懇談会」の設置等国

債管理政策の改善に動いているが、中期的に年

間150兆円に達すると見込まれる国債（借換

債＋新規財源債＋財投債）発行への対応を含め、

「持続可能な財政運営」への不安は、債券の売

り材料として伏在する。

よって、ゼロ金利政策の時間軸が揺るがない

間は機関投資家からの消去法的国債投資が継続

し、改革路線の破綻懸念の高まりや財政・金融

への信認低下があっても利回り上昇は限定的と

見ているが、逆に上値買い意欲も弱く長期金利

の低下も小幅なものにとどまるだろう。

なお、PC等耐久財や繊維製品の価格に下げ

止まりの傾向が出ており、都区部の生鮮食品を

除くコア消費者物価は2、3月と前月比でプラス

（＋0.1％）となっている。景気回復ペースは緩

やかだが、デフレ緩和の兆候も出てきた。WSJ

の4月19日記事も指摘するように、このデフレ
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図3　小泉内閣の支持、不支持率推移�

（中央調査社データから農中総研作成　02/04月現在）�
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緩和の動きにも注意したい。

株式相場
＝下値は固し、上値は米国次第
米国経済の回復基調は確かなものとな

っている。米国の鉱工業生産が3ヶ月連

続で増加、稼働率も上昇した。今後は企

業在庫の積み上げが見込めよう。設備投

資の弱さ、先行き不透明感を指摘する声

も多いが、2002年前半は設備投資主導

での成長加速が難しいことは強気筋の多

くの予測でも明らかである。米国での在

庫調整終了と個人消費の堅調によって世

界的に生産活動が上向き、日本経済も外需に引

っ張られるというのが当面期待されるところ

だ。

米国企業の四半期業績発表が本格化している

が、02年4～6月期の業績見通しについて決し

て強い利益回復を示唆していない。業績（営業

利益）が前年比で増益に向かうのは7～9月期

にズレ込む可能性もあるが、業績の回復局面入

りの確度は増している。

このような海外経済の動きを受けて、わが国

の株式市場でも業績の上方修正傾向が高まって

いる。02年度業績の上方修正比率は、社数ベ

ースで3月の36％から4月38％へ上昇した。電

子部品メーカーの受注が前年比でプラスに転じ

たところが出始め、製品市況も回復し採算ライ

ンを上回り始めた。大手証券系調査機関の2002

年度業績予想では50％台半ばという経常増益

予想が出されたが、日銀・短観でも主要企業・

製造業が＋42.6％、同じく非製造業が＋23％の

経常増益を計画している（表2）。リストラや事

業再編により、前年同期比で固定費は減少し、

限界利益率は反転している。増収幅は微増でも、

高い増益が可能な収益体質が形成されつつある。

したがって、2002年3月期決算発表に前後し

てアナリスト予想の上方修正がおこる可能性を

見込み、一段高の株価予想を継続する。しかし、

2002年度増益期待が一旦織り込まれた後は、景

気や業績について材料不足の時期を迎え、好需

給要因が途切れることから、夏場は反落商状が

強まるという見方をしている。

なお、経済・金融の脆弱性が変わったわけで

はない。金融機関や過重債務企業の経営不安再

燃、構造改革論議のモタツキによる失望は、株

価下落のリスクとして注意したい。

なお、現状、年末にかけては世界景気の加速

継続や2003年増益展望へ期待感から、株価再反

発のシナリオを描いている。

為替相場では、大きくレンジを抜けていく動

きはないと引き続き見ている。

ファンダメタルズ上の相対的な変化では、日

本の経済・金融の最悪期からの底打ち・回復期

待の強まりと、米国の景気回復に伴なう貿易赤

字増大が想定される。これらの円高要素に対し

て2001年度に縮小した簡保等公的部門や機関投

資家などの対外証券投資が再拡大に転じる可能

性がある（図4）。米国金利に目途がつけば、対

外投資に本腰が入ると考える。さ

らに、日本の金融緩和効果（物価

調整後の実質通貨供給は日本が上

回る）は円安要因である。

これら双方の要因の綱引きに加

え、通貨政策上では、米国製造業

界からのドル高回避の要請（⇒円

安の許容限度）と日本の通貨当局

の円高牽制・介入スタンスが壁と

なる。

よって、ドル円の為替相場は125

～135円を基本的なレンジとする

動きが当面続くと考えている。

（02.04.23 渡部）
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0.1138�
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132.375�
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132.430�

132.020�
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130.45�
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0.8825�
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0.8775�
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11,379.20�
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11,346.66�
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1,082.43�
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1,090.16�

1,071.66�
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1,104.50�
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10,586.82�

10,433.41�
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10,632.35�

10,501.85�

10,517.14�

10,607.23�

10,577.75�

10,635.25�

10,501.57�

10,479.84�

10,427.67�

10,281.67�

10,353.36�

10,426.91�

10,403.94�
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10,362.70�
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10,198.29�

10,235.17�

10,271.64�

10,249.08�

10,208.67�
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10,176.08�

10,190.82�
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10,220.78�
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10,257.11�

10,136.43�

10,098.24�

10,030.43�

10,035.06�
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1,131.78�

1,153.84�

1,146.14�

1.162.77�

1,157.54�

1,164.31�

1,168.26�

1,165.58�

1,154.09�

1,153.04�

1,166.16�

1,165.55�
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1,151.85�

1,153.59�

1,148.70�
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1,138.49�
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1,147.39�
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1,126.34�
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1,103.69�

1,111.01�

1,102.55�
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1,125.17�
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1,100.96�

1,093.14�

1,091.48�

1,076.32�

1,065.45�
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1,802.74�

1,859.32�

1,866.29�

1,890.40�
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1,929.67�
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1,897.12�
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1,868.30�

1,877.06�

1,880.87�
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1,868.83�
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1,824.17�

1,826.75�
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1,767.07�

1,725.24�
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1,753.78�
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1,802.43�
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298.4�
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307.0�
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303.0�
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22.40�

22.45�

23.17�

23.15�

23.71�

23.84�

24.31�

24.20�

24.16�

24.56�

24.51�

25.11�

24.88�

24.90�

25.61�

25.35�

24.99�

25.36�
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26.31�
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26.88�

27.71�

27.56�

26.58�

26.21�

26.54�

25.82�

26.13�

24.99�

23.47�

24.57�

24.75�

25.94�

26.18�

26.38�

26.27�

26.62�

26.38�

26.73�

27.11�

27.57�

27.29
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