
ここ１ヶ月の金融情勢
2四半期連続プラス成長で円急騰
9/9に発表された4～6月期の実質GDPが前期

比＋0.2%と2四半期連続のプラス成長となった
ことから、円相場が急騰。107円台に上昇した
ところで通貨当局は介入に出たが、6、7月に
断続的に介入した時に比べ介入姿勢は強くな
く、米国も協調介入に否定的なことから、日本
市場が休日の9/15に海外市場で一時3年8ヶ月
振りの円高水準となる103.20円に急騰、対ユー
ロでも史上最高値の106円台を付けた。円急騰
に危機感を強めた通貨当局は、米国に協調介入
を要請するとともに量的金融緩和の具体策の検
討に入ったとの報道から107円台まで戻した。
円急騰で債券相場は買戻し、株価は急落債券

市場は、8月の銀行貸出が前年同月比6.5%減と

資金余剰の状況下で、６年物国債や初めての発
行となった30年物国債の入札は順調に消化さ
れた。4～6月期GDP発表も、本格的な回復は
まだ先との見方から特に売り材料にはならず、
むしろ円高進行が買い材料となり、長期金利は
新発10年物国債利回りで1.6%台に低下した。
一方、株式市場は、重厚長大業種の大型株の

持ち合い解消の売りで日経平均株価（225種）
が17千円台でもみ合う中で、業績好調で新興
企業も多く持ち合い解消の売り圧力も乏しい情
報通信、サービス関連銘柄が物色の柱となった。
こうした銘柄がリード役になり、店頭平均株価
が7年10ヶ月振りに2100円台を回復したほか、
日経500種平均、TOPIXが年初来高値を更新し
た。ただ、その後の円急騰では総じて株価急落
した。

向こう3ヶ月程度の市場の注目点
金融政策現状維持で目先円高圧力強まる
9/21の日銀金融政策決定会合では、事前報道

や市場の予想に反し｢金融政策は現状維持｣とな
った。
量的緩和の効果については、日銀当座預金の

｢非適用先(短資等)｣の8月分の残高が22兆4,200
億円と過去最高額となっている資金余剰の状況
では、直接的な効果はターム物金利の低下がせ
いぜいで、円高阻止もアナウンスメント効果程
度とみられており、逆に外圧で追いつめられる
形で日銀が政策変更を行い信認低下を招くよう
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4～6月期の実質GDPが２四半期連続のプラス成長となったことから、円相場が急騰した。内外から

為替の非不胎化介入などの追加金融緩和の期待が高まったが、日銀はこれを見送り再度円高が進む懸念

が高まっている。企業の円高抵抗力が高まっているとはいえ、105円割れの水準は日本経済のデフレ圧

力となり景気腰折れに繋がりかねないことから、財政金融両面での早期の追加リフレ政策が期待される。

一方、円高圧力の一因である貿易赤字拡大が続く米国景気動向が注目される
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期待される早期の財政金融両面での追加リフレ政策
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な事態は避けられたとの見方もできよう。
問題は為替政策について、財務官交代の前後で
大蔵省の介入スタンスが不明瞭な点や、大蔵･
日銀の不協和音が感じられ市場の機微を見過ご
していると思われる点である。
今後は9/25からのG7と協調介入の動向がポ

イントとなる。G7では、日本の第二次補正で
の追加財政政策による内需拡大を公約に、現状
程度の水準で為替安定の協調を図ることが合意
される期待はあるが、協調介入については、足
許の円高でも、ドルの実効レートは米国のドル
高政策継続を脅かす程には下がっていないこと
から、即座に実施される公算は低いとみられる。
これより、105円割れの水準は相当程度円高

材料を織込んでいるとみられるものの、目先的
には投機的円買いも加わり100円割れの可能性
もあろう。

企業の円高抵抗力は以前より高まる
9月に発表された証券系シンクタンクのミク

ロベースの企業業績予測では、総じてリストラ
効果とアジア経済回復で円高デメリットは限定
的との見方をしており、以前より日本経済の円
高抵抗力はついてきているとみられる。日経平
均株価が17千台で底堅く推移しているのもこ
うした点が反映されているとみられる。
ただ、日本の景気が最悪期を脱したものの、

自律回復のシナリオが確認できる状況ではな
く、このまま105円割れの水準が定着するとデ
フレ圧力が強まることは否めない。従って、ま
ずは、11月末を目処にとりまとめられる予定
の第二次補正予算の策定を前倒しで実施するこ
とが求められよう。また、日銀も短期国債オペ
など金融調節手段の多様化を検討しているとの
ことだが、市場の機微を見過ごさず必要に応じ
て次の一手が打たれることが期待される。

円高圧力の背景となる拡大する米国貿易赤字
今回、米国から追加金融緩和を求められてい

るとの報道があったが、これは米国が内需が過
熱気味で貿易赤字が過去最大を更新している中
で、そのドルファイナンス先の日本からの資金
流入が細る懸念があるためで、これが円高圧力
となっているとみられる。FRBは6､8月に利上
げを行ったがまだ内需が減速する明確な傾向は
出ておらず、一方では中南米経済の情勢に不透
明感が強い中で、今後の円相場のポイントの一
つとなるFRBの金融政策が注目される。

（ 99.9.21  堀内芳彦）

農林中金総合研究所
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資料 Data Stream

図1　主要通貨の実効レート 

図2　株価の推移 
（94年1月1日基準、月平均） 
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