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１２月の金融・マーケット動向

株式市場が語るもの
  この年の瀬になって株式市場が年初来安値を
更新している。株式市場は先を読む。その市場
が発しているメッセージはきちんと受取らなけ
ればならない。米国経済の成長鈍化、バブル化
したネット幻想の崩壊、そしてそれを象徴する
ナスダックの暴落、こうしたことが日本市場に
大きな影響を与えているのは事実だろう。今や
日本株式市場のメイン・プレーヤーは外国勢な
のだからそれも仕方ない。
  しかし年の瀬の株価急落は,日本経済の先行
きに一層の悲観論を呼び起こす。だからもう一
度良く見ておきたい。下表は、９８年１０月９
日と今週２１日時点における４つの指標を比べ
てみたものである。

日経平均 TOPIX 店頭平均 時価総額
98.10.9 12,879 982 620 242
00.12.21 13,423 1,255 1,186 355
伸率 4.2% 27.8% 91.1% 46.6%

（時価総額は東証一部、単位：兆円）
  ９８年１０月は金融システムが崩壊寸前とな
って日本発世界金融恐慌さえ懸念された時であ
る。その時のレベルに日経平均は近づいている
が、これは２２５銘柄の入替えによる影響が大
きい。来春メルトダウン説も出ているようだが、
９８年１０月の再来、更にはその先の暴落はな
いと考えて良いと思う。日経平均が最安値を更
新することは有り得ても、その他の指標が９８
年を下廻ることはないと思う。
  今回の下げは、銀行を中心とする金融システ
ムの改革が遅々として進まないこと、依然とし
て株式持合いに依存していること、景気先導役
をハイテク輸出企業に過度に依存したこと、７
割に達する赤字企業の先行きが見えないこと、
公的債務が制御不能の領域に近づいていること、
等を株価は問うているのではないだろうか。自
らが変わることを求められているのに他人にだ
け変化を求めても無理なのだ。そして、銀行が
大量の持合い株を売るから株価が下がるのはで
はなく、その逆であることを市場は語っている
のではないだろうか。

長期金利の低下
  株価下落に呼応するように長期金利が低下し
ている。長期金利の低下は日本経済の体温低下
と見る必要があるが、要は溢れる余剰資金で公

的債務（国債）を買っているから長期金利が下
がっていると認識しておく必要がある。

信組の行方
  先月から今月にかけて信組の動きが急になっ
てきた。７月から始まった金融監督庁の検査を
受けて破綻処理に動く信組が増加してきた。そ
して遂には信組最大手の関西興銀が行き詰まっ
た。韓国籍であろうと日本籍であろうと駄目な
ものは駄目という判断は、いかに当該信組が腐
っているかを示すものとして注目された。
  来年は地域金融機関の更なる再編が起こるも
のと考えておくのが自然であろう。

日銀の株価
  日銀の株価の動きが気になる。９８年１０万
円を割った時にも指摘したが、今は６万円台ま
で落込んでいる。ピーク（７５万円台）から見
て１０分の１以下である。日銀は我が国の中央
銀行である。その中央銀行が他の銀行と一緒に
なって下がるのは問題である。何故日銀株は下
がるのか。
  第一は、当り前だが市場全体が下がっている
からである。第二は日銀自体の財務体質の悪化
がある。金融機関破綻による日銀特融の膨張は
その象徴と云えよう。そして第三は、日銀の配
下にある銀行が相変らず株価頼み地価頼みの経
営から抜け出せず、株価急落で再び含み損の世
界に陥ってしまったことがある。
  日銀の株価下落は、円という通貨への信任が
低下していることをも意味する。今起こってい
る円安傾向は、日銀株低落と無縁であると云い
きることは出来ないと思う。

企業評価モデル
  みずほグループは、最近開発した「信用格付
推計モデル」を取引先企業の信用力の評価に使
って行くと報じられた。そしてこのモデルを他
の金融機関に外販してゆくようだ。
  このモデルは、大手企業から中小企業までを
千を超える業種別の財務指標で評価し、企業を
２０段階で格付けするものである。内容不祥だ
が、今後この種の動きが加速すると思う。

  この１年、本レポートで勝手なことを申し上

げた失礼お許し下さい。２０世紀も残すところ

わずかとなりましたが、皆様それぞれに良いお

年、良い新世紀をお迎え下さい。


