
����������	

��������	
��	���
��

���������������� !"#$

%&'�()�*+,�-./�01�234

0)�5�6�78�9:;<�=�>?

�@��A�AB�B�CD5EFGHI��@

��A���J��KL�MNELOP-QRS>

��.F�T(P�9:.UVWXY�Z[\

]^�>_`>?ab��2/��$cdef

dghij�k3l/mn��o�pqrst

u�Jvw� x�y�z{|(P}pq�

~����P,11������������

����������1_+,1�34���

��������)P,1�2mn0)F��

����1/`>?

�H��J��XY�.��@��A�.�����+

-Z[S>WA�9��7<�\?�����

m��>�1�2�gd�0)�U�F�.�

 o)P"�>����@��A�¡¢#$

%��HI£���O�¤¥¦?

�n�§¨5©ª:.�«[n¬q�

®��¯°±²±³W��\5©ª:

-�5��´/��[R?�µ¶��·

=�¸¹º-�»��1/`>?e¼½

¾5¿��JÀ���-Á,	�����	Âh

+-[�`>ÃA���@��A�.A�½

¾5¿.�������O�¤¥-���
���

�
Ä-ÅÆ`>?��5¿�ÇH1Èl

JÉ1Ê(P,F�0)�ËÌÍS"�

,����
�����������Î

��������	

�

������������������

� �
��������	
��������������������� �!"#$%

&'�()*+�,-./�01234567�89:%;<=!">$%?@A@BC

��DEF-GH3I=JKLM�NOPQ7�RS��TUVWXYSZ�SI=7[

���\]=&'()%A^��_T]-4

`W=ab�c�d%ef8gh�ib_jRkl	
��mnG0oV��^pqC

�rs�tuF-I=vw�)x���^p�)[yB�?@zs7[%{C�GH34

�� �� !" #$�%&'( ÏÐÑÒ�Ó�Ó�ÔÂhÕ

JÖÔ@
×ØØ×JÖ ×ØØÙJÖ

Ú@ ÏÛ«Õ Ü×@ ÏrÝÕ Þ@ ÏrÝÕ ß@ ÏrÝÕ Ú@ ÏrÝÕ

àáâ6h ÃAã ØäØåæ ØäØØÜçØäØÜ ØäØØÜçØäØÜ ØäØØÜçØäØÜ ØäØØÜçØäØÜ

èéêëìí±î�ÏÞï@Õ ØäØð×ñ ØäØð ØäÜØòØäØ× ØäÜØòØäØ× ØäÜØòØäØ×

óôõö÷ø%±ù ÜäÙæñ ÜäÙæñ ÜäÙæñ ÜäÙæñ ÜäÙæñ

�HÜØJ��XY� ÜäÜæñ Øäúñ ÜäÜñ ÜäÜñ ÜäÜØ

ûüW�Âh\9: Ü×Üäæú Ü×æäñ Ü×Ø Ü×ñ Ü×ñ

A�½¾5¿ úýÙðÙä×ú úýØØØ úý×ñØ ÜØýØØØ úýñØØ

Ï@þ�?Û«.A����<�äÕ

)� *+�#$,-.�/0�1�

ÜäÙñ

ÜäÙØ

Üä×ñ

Üä×Ø

ÜäÜñ

ÜäÜØ

ÜäØñ

ÜäØØ

W�\

WA��������0)��¡	
u\

Ø×�ð�ÙØ Ø×�ú�ÜÜ Ø×�ú�Üð Ø×�ú�×ñ Ø×�ÜØ�× Ø×�ÜØ�ú Ø×�ÜØ�Üå Ø×�ÜØ�×Ù Ø×�ÜØ�ÙØ

úýðØØ

úýåØØ

úý�ØØ

úý×ØØ

úýØØØ

ðýðØØ

ðýåØØ

ðý�ØØ

W�\

�HÜØJ��XY�W�\

A�½¾5¿W××ñ�\Ï��Õ



金融市場2002年 11月号 

4 

る混乱もあって、下値不安は消えてない。 
為替相場は狭いレンジの動きに終始。ドル円
相場は日米両国の株価や経済指標、および日本
の不良債権問題などの強弱材料に振れながら、
ドルの底固さが確認される都度、円は軟調・下
落した。10月16日には、6月14日から4ヶ月ぶり
に125円越えまで円が下落。ユーロ円相場でも、
120円/ﾕｰﾛ越えの円安水準を継続。円はユーロ
に対しては年度初めから4％強安くなっている
(図2)。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
しかし、ファンド筋の動きについて、シカゴ 
IMM統計で見る限り、円売りポジションおよ
びユーロ買いポジションの積み上がりが進む様
子は無い。テクニカル的にも達成感があり、円
安観測は現在のところ必ずしも強くない。 
（週次の金融市場や経済指標の動向は、当社HPの

「Weekly 金融市場」を参照されたい） 

 

金融市場の見通しと注目点 
米国を中心とする先進国経済の先
行き不安が、短期のうちに薄れるこ
とは余り期待できないだろう。また、
テロ支援国への武力行使とそれに伴
う景気への悪影響の不安心理は、実
際に武力行使がおこなわれ、終結の
目処が立つ時点までジクジクと残る
だろう。 
目先においても、米国の経済成長
率に対する先行性を示すといわれる
全米供給管理協会（ISM）製造業指
数は下降している(図3)。 
 

各国ともに財政出動の余地は狭まっており、世
界的に経済成長の強力な牽引役が見当たらない
のは事実だが、低金利のもと米国は緩やかな成
長は持続できると見ており、マダラではあるが 
IT関連需要も一部立ち直りつつある。 
日本においても、企業、家計は慎重な行動を
継続すると予想されることから、景況感の大幅
改善は見込みにくいが、年明け以降公共事業を
含む需要創出政策も考えられることから、景気
失速には至らないと見ている。 
 
債券相場＝平蔵迷走の後・・・ 
債券相場の見通しを考える前提において、
貸出減少等投資難のもとで、当面、需給面
の安定要因が大きいことはほぼ一致するだ
ろう。また、日銀の国債買い切りオペによ
る市場からの吸収も好需給要因である。 
その上で債券ストラテジストの間で相違
する点は、不良債権処理の加速策の波及・
影響の捉え方であり、それによって相場の
強弱観に多少の相違が生じている。不良債
権処理の加速によるデフレ圧力の増大と経
済停滞に力点を置くか、否が応でも強まる 

デフレ圧力に対し、金融、財政の両面での政策
出動⇒デフレ的要素の緩和や財政悪化の可能性
を重視するかである。 
竹中金融相の打ち出した不良債権処理のアク
ション・プランは後退を余儀なくされた。債券
市場はそれを捉え、不良債権処理と産業再生の
両面の遅れとデフレ環境継続を買い材料とする
だろう。また、日銀の国債買い切りオペの増額 
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（1.2兆円）が加わったことから、短期的には
長期金利は低下余地を探ると予想する。 
しかし、迷走を経て、10月30日発表の「金融
再生プログラム」で不良債権処理の加速への方
向性は、明確になったと思われる。資産査定の
厳格化や繰り延べ税金資産問題の技術的な詰め・
具体化に伴って銀行経営の問題点が改めて浮き
彫りなろう。政府による銀行へのガバナンスは、
早晩強化されると見たい。 
また、産業再生策や雇用拡大への財政手当てが
必要であり、これらから財政赤字の拡大は避け
られないだろう。 
また、日銀に対しては、金融緩和継続の要請
に加え、国債買入限度の撤廃やインフレ目標政
策が浮上することも考えられる。インフレ目標
政策の主張・内容には具体策において曖昧な部
分があるが、株買入拡大等資産価格支持への日
銀への関与も含まれる。買い切りオペがこのま
ま続けば3年以内に現状の限度（日銀券発行
額）に達することから、国債買入限度の撤廃の
問題点（マネタイゼーション）も議論になろう。 
以上のように、短期的な債券利回りの低下を
含め当面、長期金利が下放れるとは見ていない
ものの、政策対応の結果として、副次的に財政
悪化の進行、マネタイゼーション（日銀券増発・
国債買い切りによる財政赤字調達）による通貨
信認上のリスク、さらには日銀が非伝統的な政
策手段を採用するとへの懸念が投資家の上値買
いを慎重化させ、長期金利の低下は継続しない
と考えている。 
 
株式相場＝03年度業績展望開けず 
9月中間決算は景気好転にコスト圧縮が加わ
り、事業会社では一部のハイテク銘柄を除けば、
全体的に経常利益は計画線上の増益を達成した
模様だ。下半期については、慎重な見方がされ
ているが、それ以上に下ブレする可能性は小さ
いと見る。株価との関係でいえば、2002年度の
利益回復シナリオに対して悲観的過ぎるだろう。 
また、不良債権処理の加速は、デフレ的要素
を増大させることは否定しないが、現状は株価 

がディスカウントされている側面がある。年明
け以降、並行的に景気対策が打たれると予想し、
株価の不安心理は小さくなるだろう。 
ただし、リストラ関連費用をはじめとする特
別損失計上が増大する可能性があり、この構造
調整コストの問題が最終損益の改善を押しとど
める可能性がある。 
したがって、株価反発を予想するが、証券税
制の見直しなど株式市場の活性化策が具体化す
るかは不透明であり反発幅は限定的だろう。 
さらに2003年の世界経済の成長見通しには弱
気的見方が現在、支配的であり、循環的下降リ
スクを織り込みにかかることが考えられる。
2003年度の業績展望が開けず、むしろ業績ピー
クアウトをにらんで慎重な投資スタンスから株
価のバリエーションは上がらないだろう。よっ
て、2003年の年央以降の株価は慎重に見たい。 
為替相場については、ドル、ユーロ、円が三
すくみの状態で推移する相場力学が、大きく崩
れる要素は当面小さいと考える。 
三極の金融・経済が構造的とも言える弱点を
それぞれ抱え順位付けがしにくい状況にあると
ともに、為替変動がもたらすデメリットも大き
い。また、米国当局者がどのようなドル政策を
持つかは、米国・中間選挙（11月5日が総選挙
日）後も、為替市場の最重要の関心事であり、
ドル安政策観測は消えないだろうが、米国内の
ドル高修正圧力を現在の為替相場に投影する政
策リスクは大きく、そのような決断は難しいだ
ろう。 
したがって、ドル円相場は、日本の経済・金
融システムの方向性（悪化⇔好転）に、米国の
経常赤字問題や米国内のドル高修正の圧力が絡
んで変動するとしても、大きな変動幅にはなり
にくいと考える。 
基本的な想定レンジは、115～125円/ドルを
継続するが、短期的には小幅円安方向に動く可
能性を想定。しかし、125円を大きく越える円
安があるとすれば、政治混乱も絡んだ日本経済
の相当な悪化が生じた場合だろう。 

（02.10.30 渡部） 


