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当面見出し難い投資環境の変化 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ここ1ヶ月程度の金融市場概況 
3月20日に開戦したイラク戦争は、3月末にかけ一
時、長期化の観測が台頭。新型肺炎（SARS）の
伝染拡大が重なり、世界的な心理圧迫を招いた。 
結局、イラク戦争はほぼ3週間で実質終結。
イラク問題の焦点は後継政権づくりに移り、世
界を覆った戦争による心理圧迫は薄れている。
しかし、世界経済が果たしてどのようなトレン
ドラインに戻りうるか、市場にはまだ先行き不
透明感が根強い。 
このような慎重な市場心理のなかで、株安、
債券高の状況が継続した。 
国債は長期ゾーンおよび超長期ゾ-ンの利回
り低下が一段と進み、イールドカーブがフラッ
ト（勾配平坦）化。新発10年国債利回りが0.6 
％台前半に低下するとともに20年国債利回りも
4月17日に1％割れとなった（日本相互証券調べ）。 
これに対して、株価指数はバブル崩壊後最安
値の更新が続いた。実際の需給悪に加え投機的
な売りが下落圧力となった。時価構成ウエイト
が大きい電機や自動車および医薬品などの国際
優良銘柄群や銀行セクタ－の下げが大きかった
(図1)。 
為替相場は膠着相場が続いた。開戦後､一時

ドルが強含む一方、ユーロが下落する局面もあっ
たが、その後再び対ドルでユーロが戻すととも
にクロス円でも円が下落し、ユーロ円相場は131
円台乗せ。ドル円相場は、米国経済の先行き懸
念の一方で、日本のファンダメンタルズの悪さ
や介入警戒感から小動きに終始。120円/㌦を
はさんだ狭い範囲の相場展開となっている。 
（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。） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

需給、ファンダメンタルズの両面から国債相場の安定、株式相場の低迷という状況が継続す
る材料が多い。ゼロ金利政策の長期化見通しのもとでは、消去法的に国債への資産選択は説
得力を持つ。一方、株安状況が転換するには、政策、業績材料ともに問題が多い。 
為替相場については、ドル安圧力は残るものの、日本の経済ファンダメンタルズの相対的

な弱さと通貨当局の介入姿勢から、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＝高値安定相場が当面予想される 
世界的な物価安定から物価と債券利回りの低
下が連動する状況が生じている(図2)。イベン
ト・リスクも景気下ブレに作用する方向性が大
きく、世界的に当面、物価が大きく反転してい
くことは考え難い。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
内外ともにデフレ環境が継続する確度は高く、
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。 
0.6％台前半の10年国債利回り、1％割れとなっ

た20年国債の利回り水準はそれ自体としては長
期的には異常な水準というべきだろうが、ゼロ
金利政策の長期化見通しのもとでは、その利回
り水準の国債投資も消去法的に説得力をもって
いる。債券高の投資環境が転換するとすれば、
「政府紙幣」の発行や日銀による国債の直接引
き受けなど通貨信認の低下を引き起こすような
通貨膨張策が考えられるが、その可能性は低い。 
日銀は、3月25日の銀行保有株買入枠拡大（3

兆円に増額）に続き、ABCPの買い入れを5月
から開始する方向であり、その先には国債買入
の増額が期待される。今後も新たな政策が打ち
出されようが、新体制下でも政策効果の論理性
とともに円の価値・通貨の信認を重視する姿勢
に変わりはないと思われる。 
また、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。国
債相場の高値安定条件は引き続き大きいと言え
よう。 

株式相場＝政策、業績ともに問題多し 
銀行と企業の持ち合い解消や企業年金基金の
代行返上に伴う換金売りという需給悪に加え、
株式投資に対する政策的な方向性が定まらない。
さらに、信頼性を損なうような企業会計変更が
取り沙汰されている。 
また、中期的な業績成長の展望も見えにくい。
03年度業績予想集計は2割前後の増益見通しだ
が、アナリスト予想は下方修正に傾いており、
特別損失の高止まりも懸念される。景気不安も
残り、世界的に投資リスクに敏感な姿勢が続く
と思われ消極的な株式投資が続くだろう。 
株安状況を打開するには、政策、業績ともに
問題が多いのが現状である。 
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。財
政・貿易の「双子の赤字」を背景に米国内でも
ドル安政策への圧力は強いが、ユーロ高などに
よってドル高も一時に比べれば修正されている。
実効（貿易加重平均）為替インデックスによっ
ても相違するが、すでに7～15％のドル高調整
が進んで来た(図3)。米国証券市場への資金流 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
入を維持する上からも、ドル安圧力が現水準か
ら大幅に強まる可能性は小さいだろう。 
また、米欧に比べ日本の経済ファンダメンタ
ルズは相対的に弱く、3極通貨間での順位付け
は円が劣後する。通貨当局の介入も海外から理
解が得やすいことから、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。 

（03.04.22 渡部 喜智） 
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