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景気のブレと債券堅調の持続性

ここ 1 ヶ月の金融市場概況 
米国では、不正会計疑惑企業の続出から投資

家心理が冷え込み、株離れ的な動きも出て株式
相場の下落が継続した。 
大型主要銘柄で構成されるダウ平均（工業株

30種）は7月 22日には8，000㌦を割り込んだ。
7 月 24 日現在、5 月末から下落率は▲17.5％
におよび、世界の株式市場に株安が波及した。 
為替相場では、ドル安の進行が見られた。ド

ル円相場は 125 円前後に滞空した後、6 月下旬
から上昇が加速し、塩川財務相が円高の目途と

していた 115 円/㌦台に突入した(図1)。なお、
ユーロも対ドルで上昇し、1 ユーロ＝1 ドルの
パリティを 2年 7ヶ月ぶりに回復。円は対ユー
ロでは小幅な変動にとどまっており、主要通貨
加重の実効レートの上昇も 3％程度である。 
米国の株安に伴う米国経済の変調懸念に加え、

ドル円相場の上昇によって、輸出企業を中心に
業績伸び悩みが意識され、日本株市場はハイテ
ク銘柄を中心に大幅な調整を余儀なくされた。
日経平均株価は、12,000 円近辺から 1 万円割
れのところまで下落している。 

要    旨 
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情勢判断
国内金融

株安、対ドルでの円上昇から、金融市場には景気の先行きに対し悲観的見方が強まって
いる。これを背景に、新発10年国債利回りが1.3％割れに低下するとともに、政・地債等の
利回りも低下し債券相場は堅調な展開を示した。これに対して、株式相場は米国株価の下
落に伴って、日経平均株価が 1 万円割れを窺う動きを見せている。 
米国株式市場の不安定化に端を発する世界的な金融市場の動揺が収まるまで、株安、債

券堅調の展開が見込まれる。不正会計疑惑は、決算確認書提出の期限である 8月 15 日が一
区切りとなろうが、株式相場が安定化するのは、米国の 7－9 月期業績に目途がつくとと
もに、わが国企業の 9月中間決算の発表時期に 03年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。 
03 年度予算編成は、財政赤字拡大は避けられないものの、緊縮スタンスが保たれる可能

性が強い。また、消費者物価の下落も一時的に拡大する可能性がある。よって、ゼロ金利
の時間軸効果のもと運用難からの消去法的買いが相場を支えよう。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や利食いの動きから、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。
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これに対して、債券相場では、株安、景気の
先行き悪化懸念が資金流入の呼び水となり、新

発10年国債利回りは01年11月初旬以来の1.3％
割れとなった。これに追随して、政府保証債や

地方債も買われ、利回りが低下した。また、社
債も低格付け・ＢＢＢ格まで買いが拡がり、信用

リスク・スプレッドも縮小している。 
（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＝短期的には安定要因増加 

米国等世界経済の好転トレンドが終息したわ
けではないが、先行きについて加速よりは失速

の予想が多いのが実状である。わが国の景気シ
ナリオについても、外需から民需に牽引役が代

われるのか、不透明感が増しているという見方
に、当面は従うのが妥当だろう。 

4－6 月期のＧＤＰは、前期比マイナス成長を
予想する調査機関も多いが、さらに 7－9 月期

には外需と公共投資の牽引力が無くなると予
想されることから、停滞感が一時的に強まる可

能性がある。また、企業戦略上の必要や規制緩
和を受けて、いくつかの製品・サービスで価格

引き下げが秋にかけて実施される。内外の商品
市況が上がっており、景気の大きな下ブレが起

こらない限り、物価下落が持続的に拡大してい

くとは考えにくいが、しばらくは
再びデフレが意識される状況とな

ろう。 
小泉構造改革への市場の人気・

評価は崖っ淵にあると言っていい
だろうが、小泉首相は、2003 年度

の予算編成について、緊縮型予算
を貫く方針を見せている。円滑さ

を欠く政局運営が続き、赤字拡大
は避けられないと考えられるもの

の、赤字抑制スタンスは債券相場
にとってプラス材料である。 

衆参院 5 選挙区の補選もあり、
与党からは景気刺激策を求める声

も高まろうが、一定規模であれば
デフレ継続下、ゼロ金利政策の時

間軸効果のもとで、当面の国債相場は安定が続
くだろう。 

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、決算対策から、下

期に入れば利食い等売却スタンスが強まるだろ
う。 

 
株式相場 
＝景気不安を払拭できるか  

米国では02年第2四半期の業績発表が進んで

いる。7 月第 3 週末現在、主要株価指数の一つ
であるＳＰ500 中、218 銘柄の決算報告ベース・

一株当たり利益は、一部ハイテク銘柄での不振
はあるが、前年比＋9％と 4 四半期ぶりの増益

となっている。また、発表利益がアナリスト予
想を上回る銘柄比率も、近年の平均数字である

6割程度で推移している。 
また、わが国でも電機メーカー等の四半期業

績開示は、リストラ効果の上乗せもあり計画を
超過達成している。 

このように、内外ともに足元の業績推移は決
して悪くはない。 

しかし、米国株式市場で投資心理が好転する
にはしばらく時間を要すると予想され、日本株
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にとっても軟調材料となる。Barron's 社の投資
家センチメント調査で見ても、弱気・下落予想

派が増加する余地がある。強気派は相当減少し
てきたが、弱気への転換に伴う売りがまだ出る

可能性がある（図 2）。 
今後は、米証券取引委員会（ＳＥＣ）が主要

1,000 社に求めている決算確認書の提出期限で
ある 8月15 日が、不正会計疑惑の一つの区切り

となることが期待されるが、それまでは引き続
き不正会計の発覚・露呈が懸念され、売り材料

となろう。 
なお、円高デメリットの懸念は大きいが、英

ポンドを含めユーロやアジア通貨に対しては円
上昇は殆ど生じていない。予断は許さないが、

現状程度であれば今期決算への影響は限定的と
思われる。 

むしろ、問題は夏場以降の内外景気動向であ
る。金融市場は景気先行き悪化の可能性が大き

いと見ている。政策的には、臨時国会召集まで
の間に即効かつ実効性のある追加景気対策が取

りまとめられることを期待したいが、前述のよ
うに財政再建が優先され、内容的には期待薄だ

ろう。 
このように、米株の不安定化の中で、買い材

料も欠くことから、日本株相場も当面は軟調地

合が続く、という見方を継続する。 
しかし、米国政府の市場の信頼回復に向けた

素早い政策対応能力は信頼しても良いだろうし、
世界経済が緩やかな回復軌道を外れる可能性は

決して大きくないと考える。 
米国株相場の安定化とともに、10 月下旬から

の 9月中間決算発表で2002年度の増益シナリオ
が確度を増し、さらに2003 年の増益継続展望が

開けるかが、株価反発のポイントとなろうが、
現在は、年末に向けた再反発シナリオを予測す

る。 
なお、景気腰折れで不良債権の増加や株価下

落による金融機関経営への悪影響＝赤字決算
による金融システム不安も市場に想起される。株

価下落のリスクとして注意したい。 
米国・中間選挙年の円高相場パタ－ンがある

とは単純には言えないだろうが、米国景気が万
全でない状況では米国産業界の要求を背景に、

当面は米当局のドル高回避への姿勢が続くと予
想される。ドル円については、115 円台まで円

が上昇してきたが、当面の戻りも鈍いと考えら
れる。 

しかし、米国当局にとってもドル安心理を徒
に高めることは、ドル暴落懸念⇒米国からの資

金逃避のデメリットにつながりかねない。 

�� ��������	
�	��

���

��

��

��

��

	�


�

�

�
�

�	�

���

���

���

���

���

�
� �� 
� ���� ��� �
�� �
� �	��
������������������ !"#


���


���


���


���


	��



��


���

��

���

$%&'()* +,()*

-,()*

./���0123456) ./���01�789:;<8�

金融市場8月号 



農林中金総合研究所 

5 

また、円ドル相場のドル高修正はこれまで相当
進んできた。既に年初来高値から 14％上昇して

いる。通貨当局は、タイミングをはかって市場
介入をおこない、ドル円相場の上昇を抑える行

動に出よう。したがって、基本的な想定レン

ジは、115～125 円/ドルに再修正せざるを得な
いが、日本経済が決して盤石でない現状を鑑み

れば、ここからの円高余地は限定的だろう。            
（02.07.24  渡部）
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