
金融市場2003年3月号 

 2 

国債相場の安定条件にもチェックは必要 
株式投資は当面のリスクに加え需給にも悪さ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ここ1ヶ月の金融市場概況 
1月30日に新発10年国債利回りは0.765％まで
低下。しかし、政府・金融当局者の相次ぐ金利
低下の行き過ぎ発言をきっかけに、国債相場は
水をさされた格好となり、高値警戒感が意識さ
れることとなった。この後、2月4日の10年国債
入札が低調に終わったことから、取りあえずの
上値を確認する形となった。 
その半面で、0.9％レベルでは押し目買い需
要も見られており、相場となっている。 
ニューヨーク(ＮＹ)株式市場でダウが8,000
ドル割れとなり、米国経済の先行き不安が意識
される中、株価は1月末にかけて続落。外国人
投資家の売りに加え、持ち合い解消売りや年金
基金の代行返上に伴う換金売りも言われた。
TOPIXが6日続落となるとともに、日経平均株
価はバブル崩壊後の最安値（8,303円）寸前ま
で下げた。しかし、公的資金と見られる買いか
ら、先物主導で反発。個人投資家の低位株物色

やヘッジファンドの株の買い戻しもあり、需給
好転からやや安心感を取り戻している(図1)。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
為替相場は、対イラク情勢の緊迫化がドル売
り材料となっており、ユーロ・ドルは一時1.09
を超え99年10月以来の高値。これに対し、ドル
円相場は介入警戒感が強く、ドル売りが続かず、
120円をはさむレンジ内の動きが継続。 

デフレ環境と運用難など国債相場の安定条件が一変する可能性は小さく、基本的に高値
相場の継続が見込まれる。ただし、堅牢・長期的と思われる安定条件が軟化するリスクに
も注意が必要だろう。 
株式相場は、03年度の業績展望が不透明であり、需給的にも悪さが継続する可能性があ
る。イラク情勢の落ち着き、世界経済の反転を待つ必要があろう。 
為替相場については、ドル安材料が当面多いが、円高を抑制しようとうする当局のスタ
ンスから、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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原油価格は、NY原油先物（WTI）が37ドル/
バレルまで上昇。 
（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＝安定条件多いが、予断は禁物 
国債相場の安定条件となっているのは、デフ
レ環境のもとでのゼロ金利政策の継続性と、リ
スク回避・流動性重視の消去法的な投資スタン
スである 
デフレ環境については、事態が一変する見通
しは立ちにくい。当社見通しでも03年中は消費
者物価の下落率は縮小こそするものの、マイナ
スは残ると見ている。この点から、03年度中、
ゼロ金利政策に変更は無いだろう。 
しかし、01年後半から02年前半にかけて物価
下落が加速していたころと足元の状況は相違し
ている。財物価が横ばい推移しており、サービ
ス価格も公共料金的なものを除けば下落がとま
りつつある。景気低迷は続こうが、海外・国際
市況要因、企業の価格設定見直しなどに伴って
デフレの緩和傾向が進展する可能性には留意で
あろう。 
また、新発10年国債利回りが1％を大きく下
回る水準に低下する中で、期待リターンが下が
る一方、想定リスクが上昇することにより、国
債への投資スタンスが慎重化するのは避けられ
ない。ゼロ金利政策のもとで、消去法での国債
投資に変更が生じることは当面予想しくにが、
少なくとも上値買いは抑制されよう。 
国債保有残高についても、地銀は02年12月ま
で漸増
ぜんぞう

を保っているものの、生保は減少に転じ、
都銀は下期に入り残高圧縮を進めている。3業態 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

の国債保有残高はピークであった02年8月から
12月末までに▲8.3兆円減少している（図2）。
残高圧縮の動きは利食い売却という側面も大き
いが、保有残高が再度、増加するには、改めて
投資シナリオが必要だろう。 
財政悪化についても無視は。03年度内でも補
正予算の早期編成による歳出増に加え、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）から国債増
発リスクが注意する必要がある。 
当面、国債相場の安定条件は多く高値相場の
可能性が大きいが、デフレ環境と金融機関の投
資スタンス、財政状況についての判断に予断を
持ち過ぎるリスクも考えたい。 
 
株式相場＝業績不透明＋需給悪継続 
アナリスト予想による03年度業績予想は、2
割以上の増益見通しである(図3)。 
しかし、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。 
需給的にも、持ち合い解消売りが継続すると
見込まれることに加え、代行返上する年金基金
は03年度も多いだろう。さらに郵政公社は株式
投資を見送る計画である。個人をのぞけば、売
りの受け皿となる投資主体が見出せず、需給の
悪さが投資家心理を圧迫するだろう。 
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。イラク攻撃など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、
米国内でもドル安政策への圧力は確かに強いが、
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。（03.02.19 渡部 喜智） 
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