
国 内 金 融  

当面は、株と債券の泣き別れ 
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ここ１ヶ月の金融市場概況  

米国経済の消費についての先行き懸念やハイテク

関連銘柄の業績下方修正、さらに中東情勢の緊迫化

やテロ不安などの悪材料から、ニューヨーク株式相場

が下落。ナスダック総合指数は、０１年０９月の同時

多発テロ直後の水準に接近。 

国内経済指標では、景気好転の継続を示すものが

多かったものの、政治・政策上の失望材料が目立っ

た。国会審議が空転する一方、追加デフレ対策の策

定が遅れ内容的にも速効性に乏しいものとなった上

に、実際の対策実行も秋以降となったこと、および政

府税調の税制改革答申が増税色の強いものと市場

に受け止められたことから、改めて小泉内閣の経済

政策への不満・失望が噴出した。 

株価は、外国人投資家の買い越しなどに支えられ、

日経平均株価が５月２３日、２４日、２７日と３営業日

連続でザラバでは１２,０００円台に乗せたものの、国

内機関投資家の売りに押され上抜け出来ず、反落基

調へ。前記のような悪材料に、円高が加わり、１２日

からは４日大幅続落となり、３月 1

日以来の１１，０００円割れ。ニュー

ヨーク株式相場の下げから、１９日

には１０,５００円割れ。その後も、も

み合いの展開が続いている( 図 

1)。 

一方、国債相場では、５月３１日

にムーディーズ社の２段階格下げ

が発表された後、６月７日の０２年1

～３月期ＧＤＰも予想の範囲内（前

期比：＋１．４％）に収まったことを

（要  旨） 
株式相場は、米国株価の不安定化や業績回復期待の織り込みから、夏場にかけて軟調地合が続くだろう。０

２年度の業績回復の環境は整いつつあるが、相場に再び反発基調が出てくるのは、９月中間決算の発表時期以
降、０３年度の業績展望が増益見通しを描けるかを待たなければならないだろう。 

債券相場は当面安定化要因が多い。０３年度予算編成でも緊縮スタンスが保たれる可能性が強く、消費者物
価の下落も継続する。ゼロ金利の時間軸効果のもと運用難からの押し目買い意欲が国債相場を支えよう。しか
し、ペイオフ完全解禁に向けた投資姿勢の変化の可能性、財政赤字拡大や物価の下げ渋り傾向もあり、国債利
回りの低下も限られよう。なお、金融の脆弱性に変わりはなく、金融・証券市場のリスクとして残存している。 

図１　日経平均株価とダウ平均株価指数の動向
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日経平均株価
日足（左軸）

ダウ平均指数（右軸）

年度／月 2003年度

6月    (実績）
9月

(予想）
12月

(予想）
3月

(予想）
6月

(予想）

無担コ－ル　翌日物 0.001～0.01 0.001～0.01 0.001～0.01 0.001～0.01 0.001～0.01

TIBOR ユ－ロ円(３ヶ月） 0.0908 0.10±0.02 0.10±0.02 0.10±0.02 0.10±0.02

短期プライムレ－ト 1.375 1.375 1.375 1.375 1.375
新発１０年国債利回 1.315 1.40 1.50 1.55 1.55
長期プライムレ－ト 1.95 2.05 2.15 2.20 2.20
為替（円ドル）相場 119.215 125 125 120 125
日経平均株価 10,621.84 11,000 12,500 12,000 12,500
  ( 月末値。実績は日経新聞社調べ.）

　表１　 金利・為替・株価の予想水準  (単位：円，％，円／ドル)
2002年度
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受け、イベント終了の安心感が広がった。 

債先の限月交代に伴なって、小反落したが、前記

の株安、景気の先行き不安から、６月２１日に新発１

０年債利回りが急低下し、１．３％前半の動きとなって

いる。 

この間、イ－ルドカーブは、ゼロ金利政策の時間軸

効果と将来の金利上昇リスクの比較・秤量の中で、

残存 6～８年ゾーンの債券利回り低下が進み、一旦

ブル・スティープ化の傾向が強かったが、その後９～

１０年債ゾ－ンの利回りも低下してきた(図 2)。 

為替相場はドル弱含みが継続した。ドル・ユ－ロ相

場は一本調子にユーロが上昇し、２０００年４月以来、

０．９５ドル／ユ－ロを上回ってきた。また、円も２１日

には財務相発言をきっかけに大幅上昇に対し、ＮＹで

１２０円台後半に突入した。この後、週明けの２４日、

通貨当局は、ドル買い介入を再び実施し、円高進行

阻止のスタンスを見せている。 

（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＝当面は安定要因多し 

景気については失速こそ想定しないものの、加速

感の出にくい状態が続くと考えている。４～６月期ＧＤ

Ｐは、前四半期に続いて前期比プラス成長が小幅な

がら期待できようが、夏場以降、外需の伸び率鈍化と

公共投資の後ズレ執行効果が消えて、果たして民需

主導に転換できるか、不透明感は当面消えないだろ

う。 

一方、財務省の試算によれば、２００３年度は歳出

削減をおこなわない場合、３５．６兆円の赤字が見込

まれる。財政赤字拡大は避けられないものの、経済

財政諮問会議で一般歳出を０２年度以下とする方針

を決定した。当然、与党の反発が予想され、実現は

流動的だが、緊縮・効率的な財政運営を示すハンドリ

ングがおこなわれれば、国債発行額が３０兆円を突

破しても相場への影響は緩和される。し

たがって、従来型積極財政への政策転

換や政局の流動化が無い限り、デフレ

継続のもとで、当面の国債相場は安定

が続くだろう(表 2)。 

しかし、２００３年４月に予定されるペ

イオフ完全解禁が視野に入ってくると、

資金移動の懸念に備え、機関投資家の

債券投資にも抑制姿勢への転換が予想

される。 

また、財物価は下げ止まってきており、

電気・ガス代や診療代を除いたコア消費

者物価の下落率は縮小に向かいつつある。デフレ状

況は２００３年度中も残り、ゼロ金利政策の解除はそ

の先と予想しているが、市場は物価の下げ止まりの

中で、消費者物価変化率を調整した（差し引いた）実

質金利の居所を探す動きを見せ始める可能性にも注

意したい。 

表 2 

株式相場  
＝ 買 い 材 料 不 足 継 続 、米 国 反 発 待 ち 

日経新聞による全国上場企業の２００３年３月期決

算企業の経常増益見通し(６月１２日)では、製造業で

倍増の＋１０７．６％、非製造業で＋２２．０％を予想

している。売上高増収率は２．６％であるが、増収に

伴なう増益効果のほかに、ヒト、モノ両面でのリストラ

（兆円）

年度
２００２年
度予算

(財務省） (内閣府）
[ 歳入　］
税収 46.8 46.4 46.4
税外収入 4.4 3.5 3.5
公債金 30.0 Ａ－Ｂ＝35.6 34.1

計 81.2 85.5 84.0
［　歳出　］
国債費 16.7 17.3 17.0
地方交付税等 17.0 19.2 19.2
一般歳出 47.5 49.0 47.8

社会保障 18.3 19.2 18.9
公共事業 8.4 8.4 8.2
その他 20.8 21.4 20.7

計 81.2 Ａ＝85.5 84.0
（経済財政諮問会議資料から農中総研作成）

２００３年度財政試算

財務省の２００３年度財政試算

 Ｂ=49.9

図2　日本国債のイ-ルドカーブ
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関連費用が無くなるとともにコスト削減効果が出るこ

とから、現状水準の為替相場であれば、大幅増益の

確度は決して低くはない。 

足元の商品指数動向を見ても、景気好転を受けて

市況改善が進んでいる。日経商品指数４２種（週次）

の０１年度平均の水準を＋1.5％程度上回ってきた。

一部業種での値下げ競争はあるが、売上回復の環

境は整いつつある(図 3)。 

このように、足元のファンダメンタルズは、中間決算

に向け業績回復の方向に動いていると思われるが、

相場テーマの柱がない現状では、個別銘柄の現実買

いの相場エネルギーは大きくない。 

投資家は上値買いに慎重であり、当面は、むしろ

米国等海外景気の先行き不安と米国株式相場の変

動に影響される展開が続くだろう。 

米国株価については、不正会計疑惑の捜査企業

の拡がり、業績開示への不信感やアナリスト推奨の

信頼性低下などのセンチメントにかかわる問題のほ

かに、予想PER でも歴史的水準に比べて割安感が無

いという指摘がある。米国証券会社の有力ストラテジ

ストでも株価下落を受けて、積極推奨へ切り替えが出

て来ており、下値は限定的だろうが、業績下方修正

が足元で増加しており、バリエ－ション的に反発余地

も決して大きくない。 

米株の不安定化の中で、夏場は材料不足の

時期を迎えるとともに、好需給要因も途切れるこ

とから、日本株相場も軟調地合は避けられない、

という前月の見方を継続する。 

しかし、米国企業の業績回復は賃金コスト上

昇などから遅れているが、世界経済の回復に沿

って回復軌道をたどっていることは間違いない。 

米国株相場の安定化とともに、９月中間決算

の発表時期以降、２００３年の相場展望が視野

に入ってくる時点で、増益継続見通しが開ける

かが、株価反発のポイントとなろう。現在は、年

末に向けた再反発シナリオを予測する。 

なお、経済・金融の脆弱性が変わったわけではなく、

金融機関や過重債務企業の経営不安再燃などは、

株価下落のリスクとして注意したい。 

為替相場（ドル円）については、ドル安進行のリスク

はあるものの、前月修正した基本的な想定レンジの１

２０～１３０円/ドルを継続とする。 

中間選挙を控えて、米国産業界の要求を背景に米

当局のドル高回避への姿勢が続き、ユーロを中心に

強含みが予想される。これに対して、通貨当局は、円

高の景気回復、企業業績に与える悪影響を抑えるた

め、円高牽制＝１２０円台前半での市場介入をおこな

うスタンスは強いと考える。 

国際的な資金の流れとして、海外投資家の対内証

券投資が継続しており、需給的に円強含

み要因となっている。本邦投資家の対外

証券投資はおこなわれているものの、水

準は決して高くなく、ヘッジ売りがドル安材

料となる部分がある(図 4)。 

しかし、夏場にかけての株価の軟調継

続、景気不安などの環境要因に加え、対

外公社債投資の増加に伴なって、円高圧

力は小幅ながら後退すると見る。 

（０２．０６．２５  渡部） 

図３　日経商品指数(17種および42種　週次)
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日経商品指数１７種
(左軸）

日経商品指数４２種
(右軸）

図4　対内、対外証券投資の動向

(逆目盛：円/㌦）
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円ドル相場（左軸）


