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相場の基調変化は当面、予想しにくい 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ここ 1 ヶ月程度の金融市場概況 
欧米先進国において景気先行き不安が強まる

とともに、SARS の感染感染拡大がアジア地域

の景気下押し懸念をもたらした。 

このため、世界的にディスインフレ状況から

デフレ化に進む懸念が台頭。各国で金利低下が

進行した。米国の財務省証券 10 年物国債利回り

は3.3％に接近し低下し、45年来の低水準となった。 

このような環境のもと、日本国債も買い優勢

の相場が続いた。新発 10 年国債利回りが 0.5％ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

台に定着するとともに、30 年国債利回りが 5 月

21日には好調な30年債入札結果を受け0.9％を

割り込んだ（日本相互証券調べ）。長国先物も

高値を更新し 144 円 20 銭をつけた。 

業績の先行き不安や年金の代行返上に伴う換

金売り懸念に加え、政府の経済・株価対策の消

極姿勢を売り材料に、大型主力銘柄を中心に下

落が続き、4 月末にかけて日経平均はバブル崩

壊後最安値を更新。しかし、与党から株価対策

の要求を受け、政府が対策に着手。公的資金に

よる買いの噂も出て売り込みにくい雰囲気とな

り、日経平均は 8,000 円台に戻している。なお、

5月 17 日にりそな銀行が公的資金投入申請をお

こなったが、市場への影響は限られたものにと

どまっている。 

為替相場はドル安が進行。G8 財務相会議で

為替が主要議題とならなかったことに加え、ス

ノー米・財務長官の発言がドル安放置姿勢と受

け取られことから、ユーロや南米通貨などが一

段高となった。ユーロは対ドルで1.18に上昇。

クロス円でも円が下落し、ユーロ円相場は 136

先進国をめぐる成長低下とデフレ化の懸念のもとで、ゼロ金利政策の長期化見通しが補強さ
れている。需給的にも貸出減少に伴うポート入れ替え対象は国債に向かいやすい。国債相場の
高値安定に当面変化は無いだろう。一方、株安状況が転換する政策、業績面での抜本的好材料
は見えてこない。 
為替相場については、若干円強含みへ予想レンジを変更するが、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、大きくレンジを外れる可能性は小さいと考える。

要   旨 
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円台乗せ。ドル円相場も、5月 19 日に 115 円台ま
で円が上昇したが、通貨当局の介入から他通貨
に比べれば小さな上昇率にとどまっている。
（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。） 

 

金融市場の見通しと注目点 
債券相場＝景気不透明のなか高値相場継続 
先進国をめぐる成長低下とデフレ化の懸念が、
世界的に債券市場をおおっており、03 年の後半
までこのようなファンダメンタルズが変わる可
能性は低いだろう。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、短期的に世界
経済がマイナス成長に落ち込むリスクも考えら
れる。 
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読
めない。 
日銀の政策は一層の量的緩和の方向にあり、

銀行等の資金繰り安定を通じて債券相場にとっ
て基本的にプラス要因として作用する。国債買
入(現在、月額 1.2 兆円)の増額も早晩、実施
の運びとなるだろう。しかし、外債買い入れや
ＥＴＦの購入など非伝統的政策手段採用の可能性
は当面考え難い。議論中といわれる「インフレ
参照値」もあくまでも目安を示すものであり、
インフレターゲットのように政策責任を伴うも
のではないことから、金融市場への実際の影響
は小さいだろう。 
また、企業部門が資金超過に転じ貸出減少が

進むなかで、銀行は余剰資金を流動性の高い国 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

債に振り向けざるを得ない。資金需給の点から
見ても財政悪化の影響は限定的である(図 2)。 
以上のように当面、国債相場の高値安定条件は

大きいと言えよう。 
 

株式相場＝相場転換には時間 
政府は、表裏で株価対策に踏み出し、市場に
は売り込みにくいと雰囲気がある。外人投資家
の売り越しも足元では小さくなっており、足元
の需給には好転が見られる（図 3）。 
しかし、持ち合い解消によって市場に放出さ
れる売りの受け皿づくりなど長期的な株式需給
を改善する方策として、評価できるものが出て
くるか、心許ない。 
また、03 年 3 月期決算の企業業績は、決して
悪くはない。特別損失の計上前の経常損益段階
では予想を上回る業績結果も多い。しかし、そ
の好業績要因はコスト削減によるところが多く、
中期的な業績成長の展望は見えてこない。03 年
度業績予想集計は 15％前後の経常見通しだが、
目前には前述のような世界的な成長低下懸念が
あり、慎重な投資スタンスにならざるを得ない
だろう。 
また、為替市場には、ドル安進行への観測が

強まっている。ドル円で基本的想定レンジを若
干円高方向に変更し 112.5～122.5 円/ドルとす
るが、大きくレンジを破る可能性は小さいと予
想する。ユーロについては一段の先高観もある
が、欧州経済の不調と利下げの見通しを考える
とき、ユーロ高材料は少ない。ユーロ円でも円
の下値（円安）は限定的と考える。 

 （03.05.23  渡部 喜智） 
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