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循環的な回復局面はどこまで続くか 
＝当面は持続を前提した方が無難 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ここ1ヶ月程度の金融市場概況 
9月20日の主要7カ国財務相・中央銀行総裁会

議後に発表された「為替レートの更なる柔軟性
が望ましい」との声明に反応し、ドル安容認観
測が強まり、ドル円相場で円高が進行。 
円ドル相場は、10月7日に110円を突破。10日

の東京外為市場は2年11ヶ月ぶりとなる108円台
で終わった。ブッシュ・小泉会談で、大統領は
為替相場は市場で決まるべきとの従来の考えを 

改めて述べたと伝えられと一部では円高観測が
強まったが、スノー財務長官が英国紙にドル安
を志向したことは無いとコメント。ドル買い戻
しが入った後、北朝鮮のミサイル発射報道が加
わり、20日のニューヨーク市場ではドル相場は
110円台半ばに円下落。その後は109円をはさん
だ動きとなっている。ユーロも対ドルで上昇。
6月18日以来の1･ ＝1.18㌦をつけた後も高値推
移。このためドル円相場での円高にもかかわら
ず、ユーロ円は127円台後半～129円台後半の動
きとなった。 
株価は、9月末から10月初めにかけ、円高を

受け輸出銘柄を中心に下落したが、NY株式相
場が年初来高値を更新するなど世界的株高のも
とで、外国人投資家による買いに続き反発。中
間決算の好業績報道や景気回復による先行き業
績期待も強まり、投信や金融機関から資金も入
り始めた。さらに米系証券の日本株を含む海外
株ウエイトの引き上げ推奨などもあり、10月17
日に日経平均は11,000円台を再回復した。 
一方、国債相場は、円高や下半期当初の買い

需要に支えられ、堅調に推移する局面もあった。

世界経済の成長シナリオが強まるなか、商品市況が上昇しデフレ懸念が後退。世界的な金利
上昇も生じており、かつ国債増発を前提とすれば長期金利の再低下余地には慎重な見方が必要
だろう。株価は、来年の増益シナリオの織り込みを前提とする限り、下ブレは考えにくい。 
ドル円相場の想定レンジを円高方向に小幅、再修正する。暴落を誘発しかねない大幅な

ドル安誘導は考えにくいが、ブッシュ政権が選挙をにらみ米国内のドル安要請圧力への配
慮をおこなうとの思惑が当面の市場心理を左右。当面、円は堅調に推移すると考える。 

要   旨 
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また、日銀・金融政策決定会合で「ゼロ金利政
策解除の3条件」が提示されゼロ金利政策の時
間軸が補強されたが、景況感改善の継続期待や
株高、世界的な金利上昇に加え、国債の前倒し
大量発行への警戒感から、軟調な展開となり、
新発10年物国債は1.4％台の動きが続いた。 
 
金融市場の見通しと注目点 
債券相場 
＝世界的な成長期待のもと、デフレ懸念後退 
世界経済の成長が反転(図2)。米国の成長加

速見通しが強まり、日本が景気底離れの可能性
を高めるなか、EUも底打ちが期待される状況
となっている。ブラジル(B)、ロシア(R)、イン
ド(I)、中国(C)のBRICs4カ国の成長率も高い。 
世界的な金融緩和、潤沢な流動性の存在も無

視しがたい。需給がタイト化し、国際商品市況
は高止まりしている。物価安定は続いているが、
春先に比べれば世界的にデフレ的要素は後退し
ている。世界景気は明るさを増しており、世界
的に金利が反転、上昇が生じている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
また、わが国の9月全国消費者物価（生鮮食

品除く総合）は前年比▲0.1％の見込みである。
政策的・一時的要因が剥落すれば、物価は再下
落に転じる可能性があるが、景気回復のもと、
わが国でもデフレ圧力は後退している。 
消費者物価が一時的に前年比ゼロ％＋αの状

態になったとしても、ゼロ金利解除の3条件の
ハードルは高く、当面、ゼロ金利が続くことは
確かだろう。しかし、世界経済の成長継続と世
界的な株高シナリオのもとでは、長期金利の再
低下余地は、機関投資家の心理や投資スタンス
の面から慎重に見るべきだろう。なお、税収増
加は期待あるものの、04年度財政赤字の増加の
可能性が強い。とはいえ、40兆円程度の赤字は

市場に織り込まれており大きな波乱要因となら
ないだろう。 
 
株式相場 
＝04年度増益シナリオで再上昇基調へ 
日銀の9月「短観」によれば、03年度下期の

経常増益率は、二桁増益見通しが継続（表1)。
10月中の業績予想修正(社数ベース)は、上方
修正比率（上方修正社数÷業績予想修正社数合
計、I/B/E/S社情報）は6割を引き続き超えて
いる。製造業の想定為替レートは118円程度で、
現状の円ドル為替水準は減収要因となるが、国
内景気や輸出数量の上ぶれによってカバーでき
る範囲のものと思われる。 
また、04年の3年連続増益予想のもとで来期

．．

予想PERは約16倍台に低下。バリュエーション
（投資価値）水準にも割安感が出てくる。 
米国主導で世界経済が04年も成長をたどる投

資シナリオが、年末年始にかけて視野に入り、
バリュエーション（投資価値）水準からも買い
直しが入ると予測。株価の再上昇を予想する。 
米国の経常赤字などドル超過供給によって引

き起こされるドル安圧力は大きい。また、米国
が04年11月に大統領選および連邦議会選挙を控
え、米国内製造業等からのドル安要求へ一定の
配慮が考えられる。とはいえ、米国の金融・証
券市場の安定（株高、長期金利安定）のため、
米国への資金流入が不可欠。ドル暴落リスクを
おかすような大幅な軟調誘導は考えにくい。ド
ル下落は小幅にとどまると見ている。 
ユーロ圏経済の底打ちはユーロ堅調の要素。

順調に回復軌道に乗るか不透明感は残るが、ユー
ロ円相場でもユーロは底固く推移する可能性が
出てきた。（当社HPの「Weekly金融市場」も参照されたい。） 

（03.10.24 渡部 喜智）
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