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デフレ圧力と危機管理的政策モードの綱引き 

  

ここ 1ヶ月の金融市場概況 
イラクへの武力行使の可能性が高まるととも
に、国内外の経済ファンダメンタルズへの先行
き懸念が強まる中、デフレ進行と業績低迷の見
方から債券高－株安の動きが続いた。 
8月29日に、2001年 6月末以来の1.2％割れと

なった新発 10 年物国債利回りは、9月 20 日の国
債償還を控え、前倒しの買入需要に伴う好需給
も加わって、ジリジリと低下。9 月 12
日には 1.03％まで低下した（以後、債
券利回りは日本相互証券調べ）。中期
ゾーンの利回り低下も進み、5 年債利
回りは 0.3％割れとなった。この債券
買いの動きは、政・地債や低格付け社
債にまで拡がり、利回りが低下した。 
一方、東京株式市場は、ニューヨー

ク（ＮＹ）株式市場の軟調に、持合解
消売りおよび信用買いの期日到来が需
給面の悪材料となり、さらに売り仕掛
けを巻き込んで下落。9月 4 日にはザラ
バで日経平均株価が 19 年ぶりの 9,000
円割れとなった(同日の終値は戻して

9,075円09銭)。9月9日からの週では落ち着きを
取り戻し、4 日小幅続伸となったが、下落不安
は残ることとなった。 
このような中、9 月 18 日引け際に日銀・金融
政策委員会が銀行保有株の買い取り方針を発表。
この世界の中央銀行史上に前例の無い危機対応
策の決定を受けて、株の買い戻し、債券売りが
起こった。 

株価の下落不安が強まるとともに、世界経済に先行き懸念が広がっている。日銀が世界
の中央銀行史上に例の無い、銀行・保有株式の買い取りを決めたが、今後は、政府の総合
デフレ策定が待たれる。本格的にデフレ対応の危機管理モードに入ったかの判断は、慎重
に見る必要があろうが、デフレへの安心感に乗り過ぎるリスクは認識する必要があろう。
総合デフレ対策と相まって、業績改善の方向が中間決算発表時に確認されれば、株式市

場の悲観論は修正されて一旦は反発に向かうと見ている。しかし、2003 年度の業績展望が
循環的にも不透明であるとともに、株式保有への意欲は低迷している。新証券税制の実施
凍結と株式投資優遇の検討などが無い限り、反発力は小さい。 

要   旨 
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しかし、買い戻しなどから株価は反発したの
も19日まで。ＮＹ株式相場の下落から軟調に転じ
ており、今後のデフレ対策と企業業績の動向を
にらんだ展開となっている。 
また、債券相場も、20日の 10年国債入札の未
達・札割れで下落。10 年物国債利回りは 1.30％
まで上昇したが、3連休明けは買い直されている。 
ドル円相場は、116～120 円/ドルの狭いレン
ジでのもみ合いが続いた後、円安に動き、テク
ニカル的にも円高の可能性が後退。ファンド筋
の動きにおいても、シカゴＩＭＭで円の買い・
ロングポジションが 4月末以来、初めて売り・
ショートポジションに変わった。これに日銀の
株式買い取り発表が日銀の資産劣化観測につ
ながり、円売りが進んで、23 日のＮＹ外為市場
では 124 円台に一時入った。また、ユーロが堅
調に推移したことから、ユーロ円相場でも円が
軟化。一時月末にかけては円高方向に戻して越
月。99 年 8 月以来の 120 円/ユーロを突破した
(図 2)。 

金融市場の見通しと注目点 
債券相場＝デフレ圧力と危機管理的 
モードの両睨みが必要 
8 月以降の債券利回り低下の背景には、決済
性預金導入の決定で銀行の債券売却懸念が後退
したことや小泉内閣が財政再建に傾斜したスタ
ンスで 14 年度予算編成を進める方向を示したこ
となどとともに、デフレ進行観測のもとで、有
力ストラテジストによる債券買い推奨が一因と
してあったと思われる。 
確かに、外需主導で好転してきた日本経済に
とって、米国経済の変調は景気失速の懸念を高

めた。足元でも、米国では 8 月の住宅着工や鉱
工業生産が前月比で減少。消費者や企業のセン
チメント・心理の悪化は止まっていない。また、
イラクへの武力行使が世界経済に及ぼす心理的
収縮効果は大きい。 
これらの不安要素は、今後もスッキリとは払
拭されないだろう。米国を中心にした先進国の
年末年始の消費動向をにらんだ展開が続く。 
しかし、日銀の株式買い取り決定で、デフレ
対策は新たな段階に入りつつある。小泉内閣は、
投げ返されたボールに対して、断乎とした対応
を実効性のある政策として提示する責任がある。
迅速な対応を怠れば、責任は重い。 
総合デフレ対策への市場の期待値は当然高い。
不良債権処理の加速は、経営悪化銀行の処理と
公的資金再投入がワンセットとすることが課題
となろう。また、最低限の景気対策もあり得る。 
これによって、危機管理的な政策対応として、
財政悪化を度外視した政策となる可能性もある。 

当面はデフレ環境が強く、金融緩和
の方向に変わりはないものの、デフレ
への安心感に乗りすぎるリスクが債券
相場に大きくなっているのではなかろ
うか。国内の構造的デフレ圧力と危機
管理的対応の段階に入りつつあるデフ
レ対策を両にらみするスタンスが求め
られつつある、と思われる。 
 

株式相場＝株式保有の忌避構造の打
開が必要 
日銀の銀行保有株の買い取り、およ
び長期保有は、需給の面での効果は大
きいとしても、それだけで株価反発が
期待できるわけではない。 
04年 9月中間決算を目標に基本的自

己資本(ＴierⅠ)以内に銀行の株式保有を圧縮
する規制において、大手行が圧縮する必要額は、
02年3月期末で8兆円強(表2)。今期は4.8兆円
程度の売却が予定されており、日銀への直接売
却で市場需給の悪化が緩和されることは間違い
ないが、株価の反発は、政府のデフレ対策の実
効性とともに、業績失速の懸念が薄まるか、に
かかっている（㊟また、税制上、現行の繰越欠
損期間：5 年の延長がないと、売却損計上で繰
り延べ税金資産の目減りが大きくなることから、
株式売却が抑え気味にならざる得なくなる。こ
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の面での改正も併せて必要。） 
業績予想の下方修正が、6 月以降、為替の円
高進行も加わって増加していることは確かであ
る。アナリスト予想の下方修正率（下方修正数
÷全体予想数）は6月の40％から9月には64％に

上昇している。 
しかし、利益予想水準が大きな落ち込みを見
せているわけではない。ドル円相場での円上昇
に伴って為替前提は修正されたが、今後の業績
に与える影響は、ユーロ円、対アジア通貨での
為替の安定から限定的である。10 月下旬から本
格化する 9 月中間決算の発表が視野に入ってく
るが、業績計画の達成、未達を織り交ぜながら
改善方向は確認されるだろう。コスト削減効果
が主因となろうが、2002 年度の増益シナリオの
確度が高まると見る。株価下落によって、株価
収益率(12 ヶ月先利益予想に基づくＰＥＲ)は 20
倍を割り込んでおり、業績改善の方向性が確認
できれば、一旦は反発することを予想する。 
2003 年の年明け以降は、循環的回復局面の終
了リスクを織り込みにかかることが考えられ、
業績のピークアウトをにらんだ神経質な展開が
続くだろう。 
とはいえ、日本の株価に対しての悲観論の修
正は容易ではない。その証左の一つが、イール
ド・レシオの傾向的な低下である。国債利回り

から PER の逆数である益利回りを差し引いた差
であるイールド・レシオは、国債利回りが 1％
台前半にあるのに対し、益利回りが 5％となっ
ていることから、今や約▲4％までマイナス幅
が拡大している(図 3)。 

このイールド・レシオのマイナスが示す日本
経済への先行き懸念と株式保有への忌避を打開
する方策が必要である。まず、個人投資家の投
資意欲を冷え込ませる懸念が大きい「新証券税
制」の実施を凍結するとともに、早急に株式投
資への優遇措置への検討に入るべきだろう。そ
れと併せて、経済再生への規制緩和拡大や新技
術育成への戦略推進も必要であろう。このよう
な対応が無ければ、需給悪が中期的に残ること
から、上値は限定的だろう。 
為替相場については、米国・中間選挙（11 月
5 日が総選挙日）後も、ドル安政策観測は市場
に根強いだろう。 
米国当局にドル安政策を取る意識は無いと見
られることから、大幅な円上昇は無いだろうが、
日本の経済・金融システムの方向（悪化⇔好転）
と米国のドル高修正圧力の綱引きで、相場は変
動しよう。基本的な想定レンジは、115～125 円
/ドルを継続する。 

（02.09.26 渡部） 
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