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相場が大きく逆向きに動く可能性は低い 
～ 債券、株とも政策転換に伴う水準修正には注意 ～ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ここ1ヶ月の金融市場概況 
イラク攻撃をめぐる緊張が高まる中、世界的
な先行き不透明感と投資リスク回避の動きから
株価が下落。米国株式市場でも、ダウ平均株価
が7,500㌦台に下落するなど株式市場は総崩れ。
日経平均株価が11日（火）まで6日続落、TOPIX
も5日続落となり、日経平均株価は3月11日に83
年1月25日以来の7900円割れ（7,862円43銭）と
なった。TOPIXも同日には770.62ポイントまで
下げた。 

これに対し、国債相場は新発10年国債利回り
が3月12日に0.71％（日本相互証券調べ）まで
低下。超長期債も20年債利回りが1.20％割れと
なるなど利回りが低下し、イールドカーブがフ
ラット（勾配平坦）化。また、運用難を映し地
方債、特殊債から低格付け社債にまで買いが拡
がり、利回りが低下した（図1）。 
為替相場は、イラク情勢の緊迫化のなかで3
月上旬にドル売り優勢の展開となった。特にユー
ロは1ユーロ＝1.10㌦を突破。このためユーロ
円相場も1ユーロ＝130円目前まで円が下落した。
ドル円相場もドルの下値を試す動きが見られた
が、介入警戒感から円上昇は116円台前半までに
とどまった。しかし、米英がイラク攻撃に踏
み切ることが濃厚になると早期終結期待から、
ドル売りポジションの解消が進みドルが反発。
開戦前の19日のニューヨーク市場で1ユーロ＝
1.05台後半までユーロが下落し、ドル円相場も
120円台に戻した後、開戦後は小幅な動きとなっ
ている。 
（以上の金融証券市場の動向等は当社ＨＰの「Weekly 金融市
場」を参照されたい。）

イラク・中東情勢という不安定要因は残るが、国債相場の安定、株式相場の低迷という
状況の継続が予想される。また、日銀の新体制による政策は注目材料だが、一足飛びに非
伝統的政策の採用に踏み出す可能性は小さいだろう。 
為替相場については、イラク攻撃の終結が見えるまではドル安に振れる懸念はあるものの、
円高抑制への当局の姿勢は強く、ドル円相場がレンジを外れる可能性は小さいと考える。 

要   旨 
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金融市場の見通しと注目点 
債券相場＝一足飛びの政策変更は考え難い 
デフレ環境継続の確度は相対的に高く、日銀

のゼロ金利・量的緩和政策の解除条件は当面、
読めない。ゼロ金利政策の長期化の可能性を考
えることは投資前提として説得性を持ち、自然
でもある。 
また、日銀による月額1.2兆円の国債買入は、

結果的に国債増発の主要な吸収先となっている。
02年について見れば、国債増発の3～5割強を日
銀が吸収した。02年10～12月期には、都銀等銀
行が国債保有残高を圧縮したと推測されるが、
日銀の買入が吸収弁となり需給悪化を防いだ。
追加緩和策として国債買入の増額期待が残るこ
とは、需給面での安心・安定化要因である
(図2)。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
これに対し、金利反転リスクの大きさはどう

であろうか。 
まず、0.7%台の新発10年国債利回りは実効

性のあるデフレ政策の見込み難⇒デフレ継続を
織り込んだものと言えよう。仮に、その前提に
ほころびが生まれれば、中長期的なリスクプレ
ミアムも意識されるだろうが、市場が逆方向に
動く程度・要因は限定的だろう。 
金融政策面では新正副総裁のもとでの日銀の
政策が注目される。両院の参考人招致では政策
手段の幅広い検討が

．．．．．．
表明された。資産価格下落

に伴う「負の金融増幅効果（アクセレーター）
を抑える」政策としてETFや不動産投信の購入
も検討の範疇に入ってこようが、非伝統的政策
手段に踏み出す可能性は当面小さいだろう。マ

ネタリーベース拡幅を通じたマネーサプライ拡
大という経路に重きを置く手法から、一足飛び
にETF等購入等直接的な政策に行くとは考えに
くい。3月25日に銀行保有株買入枠の拡大（2兆
円から3兆円に増額）を早速決定したが、オペ対
象や担保範囲の拡充、国債買入の増額が当面考
えられる政策であり、これらはむしろ国債相場
の安定材料となる。 
また、財政出動と税収不足による国債増発、
によって、03年度中、一段と財政悪化が進む可
能性は大きい。しかし、デフレ下の資金需要不
足のもとでは、財政悪化の影響は国債市場に限
定的だろう。当面、日銀による金融政策と財政
悪化によるリスクは無視できないが、国債相場
の高値安定条件は引き続き大きい。 
 
株式相場＝需給悪を打ち消す材料無し 
デフレ下、収益回復の基盤は盤石でない。ま
た、資産デフレによる特別損失が最終利益を目
減りさせる構造が残る。中期的な業績成長の展
望は見えにくいと言えよう。アナリスト予想に
よる03年度業績予想集計は2割前後の増益見通
しであるが、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。投
資家の株式投資に対するリスクプレミアムが低
下することはないだろう。 
また、需給的にも、銀行・企業の保有株圧縮
や持ち合い解消売りが継続するとともに、代行
返上に伴う年金基金からの売りは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。これらの売りの受け皿になる主体が
見出せず、需給の悪さは続く。 
為替相場については、ドル円で基本的想定レ
ンジを115～125円/ドルとする予想を継続。イ
ラク攻撃の終結が見えるまでドル安不安は残る
が、日本の通貨当局は円高に強い姿勢で臨むだ
ろう。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強
いが、日本の経済ファンダメンタルズは相対的
に弱く、介入への米国等海外通貨当局の理解も
得やすい。円の上値は限定的であり、レンジ的
な動きが続くと考える。 

（03.03.25 渡部 喜智）

�� ������	
��


��

��

��

��

��

��

��

�

�

�

�

�

�

�

� �������	�	

�� �����
�
��� 
�
�

�����
�����������������������

������� ������� ������� ������� �������



�
�
�

�
�
����

	


�

�

��������	
��
� ������ ��������

���� ���� ���	 
���
� ���

����
����
���

����
����
����

����
�����
����

��� !
"#$%
&��

'()(*
+,

-./
0$1
23�

45678
9$:(
;<=

>5678
(?
;<=

45678
9$:(
@<=

(?A1
BC D
EFG�
�HI��

(?A1
BC D
EFG�
JK,

LMNM3O
(?P,?
+,

LMNM9$
:?P,
+,

:QAQ?
9$:
'RA1*
?+,

3STU
'VV&W*

47X5Y
P,

LNZ[
\]�;�
W TU
P,

�̂Z!_
��
�

R�`ab
c�
����
�����

LN �
����d
��

LNe45
fg��
��d
��

�;h�h;� �MH@& �i;M�� �M�j� �MVk� �M��� �M�kH& �M�@�� �M�kj; ��jMHH ��jM@� ��kM�� �M�j�& �M�H@ jl;�@Mj� jV&M�@ Hlki&M�; �;VVM;& ;Mk@ ;@kMH ;;Mj&

�;h�h;� �Mj�� �iVMHk �MV�& �M;�� �M��� �M�kH& �M�@�; �M�kj; ��kMV� ��jMk& ��kMk� �M�HH� �M�Hi jl;;kMki jV�M�j jl�&;Mj� �;V�Mk� ;Mk@ ;@kM� ;;M&�

�;hVh; �MjV& �iVMj; �MV�V �M;�� �M��� �M�kH& �M�@�; �M�kj; �V�Mik �V�M�& �V�MV& �M�Hj& �M�Hi jl&��MHk j;HMH� jl��kMjV �;V;MHk ;Mkk ;H�M@ ;VMH@

�;hVhi �Mj&� �iVM&@ �MVV; �M;�� �M��� �M�kH& �M�@�� �M�kj; �V�M�& �V�M;� ��kMH� �M�jk� �M�jH jlijiMk� jiiMV@ jl��;MVk �;�@M�& ;MkV ;HkMk ;;M&j

�;hVh& �MjH� �iVMij �MVVk �M;V� �M��� �M�kH& �M�@V& �M�kj; ��kM;V ��kM@� �V�M�& �M�Hj� �M�j; jl&ikMj& ji&MVk Hlkj&M�j �;��M&� ;Mkk ;HHMV ;;Mk;

�;hVh@ �Mj&& �iVM&� �MVVj �M;V� �M��� �M�kH& �M�@V& �M�kj; ��kMjV �V�M�� ��kMj& �M�jV& �M�ji jlijiM�k j;kMk& HlkVkM;� �;��MH; ;Mki ;H�MH ;iM�@

�;hVhH �Mji� �iVM@; �MV�H �M;�� �M��� �M�kH& �M�@�� �M�kj; �V�M�@ ��kMH� �V�MV& �M�jV� �M�jV jliijM�@ j;kM�� Hlj@iMV; �VjVMiH ;MkV ;H�M& ;&M�V

�;hVh�� �MjV� �iVMHj �MV�@ �M;�� �M��V �M�kH& �M�&j� �M�kj; �V�M;; �V�Mi& �V�M;� �M�H;� �M�HH jlijiMk; jiVM@k HlkV�M�� �Vk@M@j ;MkH ;@iMV ;iMij

�;hVh�� �M�&j� �V�M�& �M�H;& �M�HV Hlji;M�� �Vk&Mi@ ;Mk& ;@;M� ;&Mii

�;hVh�V �Mji� �iVM&V �MVV@ �M;V� �M��� �M�kH& �M�&j� �M�kj; �V�Mj� �V�MH& �V�Mi� �M�H�� �M�Hi jl@@iM�H j&HMV; HlH&jM�H �VHjMkH ;Mk� ;&;M� ;&MHH

�;hVh�; �Mj;& �iVM&@ �MVV; �M;�� �M��� �M�kH& �M�&@k �M�kj; �V�MHH �V�Mk& �V�M@� �M�j;� �M�j; jl&kkM@@ j&;M�� HlHikMjH �VHHMii ;MjH ;&HMH ;@M;@

�;hVh�i �Mj;& �iVM@i �MV�H �M;�� �M��� �M�kH& �M�&ki �M�kj; �V�Mi� �V�Mi� �V�M@V �M�Hk� �M�Hk jlH��MkV j&jM�& Hlk�jMj� �;��M�H ;Mk& ;&VMV ;@Mj�

�;hVh�H �MjH� �iVM;& �MV;k �M;;� �M��V �M�k@H �M�&ki �M�kH& �V�Mi; �V�M&� �M�Hi jlHH�Mjk j@�MH�

�;hVh�j �MjH� �iVM;k �MV;@ �M;V� �M��� �M�k@H �M�&jj �M�kH& ��kM;H ��kMV& ��kM�& �M�@k� �M�@k jl@kVMkH j&@MH� jl�i�M�& �;i@M&i ;Mki ;iiM; ;@Mk@

�;hVh�k �Mj@& �iVMij �MVVk �M;V� �M��� �M�k@H �M�&H& �M�kH& ��kM�; ��kM�& ��jMH& �M�Hi& �M�Hi jl@HjMii j&;M&k jl���M@� �;;iM;V ;Mjj ;&�M� ;HM�@

�;hVhV� �Mj&& �iVM@; �MV�H �M;�� �M��� �M�k@H �M�&H& �M�kH& ��jMkV ��jMk� ��jM;� �M�jV& �M�jV jl@&�MkV jikM;& Hlk�iMk@ �;;�MV; ;Mj@ ;&;M� ;@MHk

�;hVhV� �MjV& �iVMj& �MV�� �M;�� �M��� �M�k&j �M�@�� �M�kH& ��jM;i ��jM;H ��jM@& �M�HH& �M�j� jl&�;M&i ji�M�� jl��jM�� �;ikM�V ;Mjk ;&�Mj ;&M&j

�;hVhVi �Mj�& �i;M�V �M�jH �M;�� �M��� �M�k&� �M�@�� �M�k&j ��jM&j ��jMi� ��HMk� �M�Hk� �M�HH jl&@iMk& j;jMk@ Hlj&jMVi �;VVM;j ;Mji ;&@Mi ;@Mij

�;hVhV& �MHH& �i;MVi �M�H� �MVj� �M��� �M�kiV �M�&@k �M�k&� ��HM;k ��HM;� ��HM;& �M�H@& �M�H& jl;@�Mik j�kM�j Hlk�kM&� �;VjMkj ;MjV ;&VMi ;@M�@

�;hVhV@ �MHj& �i;M�i �M�HH �MVk� �M��� �M�k;; �M�&@k �M�kiV ��HMi@ ��HMi& ��HM�� �M�Hj& �M�j� jl;&@Mj� j�jM;j Hlj�@Mkj �;�;M@j ;MHH ;&iM� ;HMH�

�;hVhVH �MHj& �i;M�& �M�HH �MVk� �M��� �M�k�j �M�&j� �M�k�H ��HM�V ��@Mk� ��HMH& �M�Hi� �M�H@ jl;&kM;j j�kMV� HljjiMkk �;V;Mki ;MH; ;i@MV ;HMV�

�;hVhVj �MHj� �i;MV� �M�H; �MVk� �M��� �M�k�� �M�&ki �M�k�j ��HMH& ��HMH& ��jM�� �M�j�� �M�Hj jl;@;M�i j�jMH; Hljk�M�j �;;HM&V ;M@k ;&�M; ;@M@�

�;h;h; �MHj� �i;M�@ �M�H@ �MVk� �M��� �M�jkV �M�&H& �M�k�� ��jM�j ��jMVV ��HM&& �M�jk& �M�j& jlik�Mi� jV&M@; Hlj;HMj@ �;V�MVk ;M@H ;ikM; ;&Mjj

�;h;hi �MHi� �i;M;V �M�@; �MVk� �M��� �M�jkV �M�&jj �M�k�� ��HM&i ��HM&& ��HMk& �M�jj& �M�k� jlij�MVV jVjM�& HlH�iMjH �;�HMHH ;M@i ;&;M; ;@Mjk

�;h;h& �MHH� �i;M;� �M�@& �MVk� �M��� �M�jkV �M�&&� �M�k�� ��HMVV ��HM;& ��HM;� �M�k@� �M�kj jliHVM@V jVVMj� HlHH&M@� �;�iMi� @M@; ;&;MV ;@M@k

�;h;h@ �MH@& �i;M;i �M�@V �MVj� �M��� �M�jkV �M�&@; �M�k�� ��HMi� ��HM;j ��HM;& �M�kH� �M�kk jl;@kM�& j�@MVV Hl@H;Mkk �;�VMjk ;M@& ;&@Mk ;HM��

�;h;hH �MH&� �i;M;H �M�&k �MVj� �M��� �M�jkV �M�&&@ �M�k�� ��HM�k ��HM;H ��HM�& �M���& �M��i jl�iiM�V Hk@M�H HlHi�M�; �;�&MVk ;M@i ;&�Mk ;HMHj

�;h;h�� �MH&& �i;M;i �M�@V �MVj� �M��� �M�jkV �M�&ii �M�k�� ��@M@k ��@MHj ��@Mj� �M��@� �M��@ jl�iVMV@ HjiM&V Hl&@jM�j �VHjM;H ;M&H ;&iMj ;HMVH

�;h;h�� �MH;� �i;M&H �M�ii �MVH� �M��� �M�jkV �M�&;� �M�k�� ��HM�H ��@Mk� ��HM�� �M��i& �M��@ Hlj@VMi; HH�M@V Hl&ViM�@ �VH�MiH ;M&j ;&�M@ ;@MHV

�;h;h�V �MH�� �i;M�i �M�HH �MV&� �M��� �M�k�� �M�&ii �M�k�� ��HM;& ��HMi& ��HM;& �M�kk& �M��V Hlki;M�i HjVM;@ Hl&&VM�H �VHkMVi ;M&j ;i@M@ ;HMj;

�;h;h�; �MHi� �i;M�& �M�ji �MV@� �M��V �M�k�� �M�&&@ �M�k�� ��jM�V ��jM�� ��jM@& �M�Hj� �M�jk Hlj@jM&@ HHjM&V HljV�MH& �;i�MHH ;MH& ;;@M� ;@M��

�;h;h�i �MH&� �iVMk; �M�ki �MV@� �M��� �M�k�� �M�&&@ �M�k�� ��jMVj ��jMV� ��jMV& �M�Hi& �M�HH jl��VM@k Hj@M�@ Hlj&kMH� �;i�M;; ;MH� ;;@M@ ;&M;j

�;h;h�H �MH;� �i;M�& �M�ji �MV&� �M��� �M�k�� �M�&@k �M�k�� ��HMH& ��HMk� ��jM&& �M�@V� �M�@� HljH�M@i HHHMV� jl�i�MkV �;kVMVH ;Mji ;;HMV ;iMk;

�;h;h�j �MHV� �i;M�; �M�j@ �MV&� �M��� �M�jkV �M�&@; �M�k�� ��jM&j ��jM@& ��jMj& �M�@;& �M�@i Hlk&iMi@ Hj;M&@ jl�kiMV; �i��M&& ;Mk� ;;HMH ;�M@H

�;h;h�k �MH�� �i;M�j �M�jV �MVi� �M��V �M�jkV �M�&H& �M�k�� ��jMH@ ��jMH� ��jM&& �M�&@& �M�&k jl�&�M�i HjkM�j jlV@&Mi& �;kHM�H ;Mkj ;;@MV VkMjj

�;h;hV� �MHi& �iVMHV �MV�� �MV@� �M��V �M�jkV �M�&&@ �M�k�� ��kMjk �V�M�� �V�M;� �M�@�� �M�@V jl�k&M�& j�HMij jlVj@M@� �i�VMHH ;Mk@ ;;�M� VjM@�

�;h;hV� �M�&&@ �V�M@& �M�&;� �M�&& jl&V�MkH �iV�Mji iM�k ;V@M� V@Mk�

�;h;hVi �MHi� �iVM@k �MV�; �MVH� �M��� �M�jkV �M�&ii �M�k�� �V�Mj� �V�Mk� �V�MH& �M�@i� �M�@H jli;&M�H j;�Mi; jlV�iM@j �;@kMHj ;Mk@ ;VkM& VjM@@

'3SLmmnopqrstJuvwxyz${|$}~�������� ���C�������� * ����f��C3��)���


