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織り込み進むも内外景気への不安拭えず 
しかし、引き続き政策転換と財政悪化にも一定の目配り必要 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ここ1ヶ月の金融市場概況 
国債相場は昨年末からの流れを引き継ぎ上昇
（利回りは低下）が続いた。買い手の主役は銀
行から生保に変わっていると推測されるが、新
発10年国債利回りが12月末の大納会は0.90％割
れから、0.8％まで一段利回りが低下するとと
もに、超長期債が買い進まれ、20年債利回りが
1.5％超から1.3％台を割って1.28％をつけた
（いずれも日本相互証券調べ、図1）。イールド
カーブはブル・フラット化。また、政地債や財
投機関債、高格付け社債への買いニーズも強く、
利回りが低下した。 
これに対して、株式相場は、8,500円をはさ
むレンジ相場が継続。120円を割り込む円上昇
や先進国経済の先行き不安などの悪材料に対し、
政府の金融危機への対応姿勢、銀行の資本増強

や企業再生の具体的な動きが好感され綱引き状
態となっている。個人の売り越し縮小など需給
好転も見られる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

国債相場は98年後半以来の高値(利回りは低下)をつけているが、デフレ環境継続と金
融機関の運用難等引き続き高値安定条件も多い。しかし、上値余地は小さくなっており、
大きな相場反転にはならないとしても政策転換と財政悪化のリスクには一定の注意が必要
だろう。 
株式相場は、短期リバウンドの可能性があろうが、03年度の業績展望が不透明であり、

需給的にも大幅な好転は期待薄であることから、反発幅は限定的との見方を継続する。 
為替相場については、国際情勢の緊迫化と米国経済の不透明感が引き続きドル売り材料と

なるが、為替変動を抑制しようとうする当局の志向から、ドル円相場もレンジを外れる可
能性は小さいと考える。 

要   旨 
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為替相場は、対イラク開戦観測など国際情勢
の緊迫化がドル売り材料となっている。ユーロ
は99年10月以来の高値へ上昇。ドル円相場は介
入警戒感が強いものの、117円台後半に円が上
昇。この結果、ユーロ円は99年半ば以来の126
円台に乗せとなっている。また、原油価格はニュー
ヨークの原油先物（WTI期近）は年初には33ド
ル/バレルを超えた後、高値相場が続いている。
（以上の金融証券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 
債券相場＝高値安定条件多し、しかし 
あまり突っ込みに期待するのも・・・ 
消費者物価は足元で財価格に下げ止まり傾向

が見られるものの、景気が再び悪化する懸念が
残り、需給ギャップも依然大きいことからデフ
レ環境が変化する見通しは立ちにくい。 
また、企業は内部留保＋減価償却費のキャッ

シュフローの範囲内で投資をおこなう姿勢であ
り、金融機関は新たな資金需要を期待できない。
それに加え、財務改善圧力がかかる状況のもと、
コミットメントラインの利用等を含め負債圧縮
への動きは強く、余剰資金は返済に向けられる
状態にある。 
このようなデフレ継続のファンダメンタルズ

と貸出低迷等の金融機関の運用難を背景に、債 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
券の買いニーズは強い(図2)。足元で、銀行の
国債買い増しは年度の下期に止まっているもの
の、前述のように銀行以外の生保等に買いの主
役が移り、好需給が継続している。 
10年国債利回りは98年後半以来の低位水準に
あるなど国債相場の上値余地は限られていると
思われるものの、02年度内について益出しやマ
クロヘッジ会計の終了という需給要因以外では、
相場下落・下押しの材料は少ない。米国による
対イラク開戦となれば、景気悪化のリスク回避
資金が世界的に国債市場に向かう可能性がある
(図3)。 
しかし、この水準からの金利低下の効果は金

融政策面から見て総合的に小さく、むしろ反動・
副作用も懸念される。また、デフレ脱却に向け
た政策発動が、財政、金融の両面で打ち出され 
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るか、見込みにくいが一定の目配りは必要だろ
う。 
金融政策について言えば、日銀・総裁交代を

機に高まるかに見えた「インフレ目標」設定を
含む非伝統的政策手段の採否の議論も終息の気
配が強い。しかし、デフレ脱却には現在取られ
ている手段(注)の延長だけでは困難ではないか、
という意見・圧力は政府・与党内で継続すると
思われる。 
 
 
 
 
 
 
一方、財政拡張論も与党内には強い。景気悪

化傾向が出てくれば、03年度補正予算の早期編
成が浮上する可能性もあり、税収不足の可能性
(当社試算では名目成長率が0.5％低下すると▲
1.5～2兆円の税収減)とあわせ、国債増発の懸
念が生じることにも注意する必要がある。 
政策的な閉塞感は今後も強く、債券相場には

プラス材料だが、利回り低下の突っ込みを期待
することには注意が必要な段階にはいりつつあ
る、と思われる。 
 
株式相場＝短期リバウンドも限定的 
業績展望不透明で投資に消極的 
11～12月にかけ、新証券税制開始を前にした 

の需要もある。このため、年初に比べ3月末は
通常、株価が上昇する傾向が見られ、今年も同
様の反発が期待されよう（図4）。 
 しかし、持ち合い解消売りが継続すると見込
まれる一方、外国人投資家が本格的な買いに入
ることは期待薄である状況に変化はないと考え
ている（年明け以降、外国人投資家の買い越し
ニュースがあるが、投機的に売っていた海外ファ
ンドの買い戻しの有無や所謂、「黒目の外人」
と言われる国内投資家の海外LPSを通じた買い
等の可能性など内容を注意して見る必要がある
だろう）。 
また、対イラク武力行使による世界経済の心
理圧迫⇒景気悪化の不安も残り、世界的に株式
投資リスクには敏感になる期間が続く。 
加えて03年度の業績展望（増益）が不透明で
あり、株式投資のリスクに対して、投資家の消
極的スタンスが続くだろう。 
したがって、短期的な株価リバウンドも極めて
限定されたものにとどまろう。 
為替相場については、ドル円で基本的な想定
レンジを115～125円/ドルとする予想を継続す
る。 
国際情勢の不安定化と、米国の財政・貿易の
「双子の赤字」懸念を背景に、ドル安観測は強
いが、日本の通貨当局は円高に強い姿勢で臨む
だろうし、米国等海外の一定の理解も得やすい。
円の上値は限定的と考える。 

（03.01.22 渡部 喜智）
個人の売り越し額は9.4千億
円におよんだ。それが株式
需給の大きな悪化要因となっ
たが、その個人の売り越し
も02年末で一区切りがつけ
た模様である。 
 また、3月の年度末に向け
ては、追加景気対策の発表・
実施など実体経済への需要
刺戟策とともに、公的資金
の出動など株価支持的な政
策対応がおこなわれやすい。
貸し株返却のための買い戻
しや企業の自社株・買い残
し枠の実行など年度末特有 
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