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金融セクター、そのマーケット評価

  日本の今までの金融システムを称して「金融社
会主義」という論者がいるが、的を得ているよう
に思う。冷戦後の世界経済を奔流のように覆う
「市場主義経済システム」の前に、計画と統制と
いう言葉で特色づけられるこの「金融社会主義」
が生き延びられないことを、今日本の現実が見事
に証明しつつある。
  日本版ビッグバンにより金融制度を抜本的に
変革するということは、まさにその事に他ならな
い。機能不全に陥った日本の金融を生き返らせる
為に、思い切った改革を実行する、それが日本版
ビッグバンの目的であるが、はたして上手く行く
かどうかは未だ判らない。
  大きな改革には大きな痛みと強い抵抗が伴う。
今度の改革も、既にいろいろな抵抗があちこちで
垣間見られるし、施策の進展により各種の痛みも
現実化するだろう。この改革がこれらの痛みと抵
抗を乗り超えられるかは依然不透明だ。

  ところで、マーケットでは既にこの変革の行方
を先取りしつつある（と私は思う）。マーケット
という所は、私などが解説するまでもないことだ
が、お金というものを介して人間の欲望が渦巻く
所とも言え、先を見通すことにおいては常に奇体
な能力を発揮する。
  もちろんマーケット参加者個々の取引は間違
いだらけであるが、マーケット全体としては常に
先見性を示すことが多い。株式市場は大体６ヶ月
から１年程度の先を読むと言われているが、それ
が真実かどうかは別として、マーケットの先読み
能力を無視して進むと怪我をすることもあるの
で注意が必要だ。

  マーケットが、今度の金融制度改革をどのよう
に読んでいるか一寸見てみよう。次の表は、日本
の各金融業態を代表する企業をピックアップし
て、その株価の騰落率を記入したものである。

（単位：円、％）
企業名 １月安値 7/15 終値 騰落率
日本興銀 １，４７０ １，６６０ １２．９
東京三菱 １，６３０ ２，１６０ ３２．５
千葉銀行 ６６８ ６５９ ▲１．４
住友信託 ８３４ １，１４０ ３６．６
京葉銀行 ４７０ ４７６ １．２

プロミス ４，９００ ６、９７０ ４２．２
日    栄 ８，１５０ １２，８００ ５７．０
日立ｸﾚｼﾞｯﾄ １，７５０ ２，４８０ ４１．７
オリックス ４，５６０ ８，８２０ ９３．４
大和証券 ９０３ ８８８ ▲１．６
東京海上 ９９０ １，３９０ ４０．４
    
  皆さんはこの計数を見て何を感じるだろうか。
各業態のサンプルをもっとあげれば更に明確に
なるだろうが、特徴的なことを一つだけ言うとす
れば、「ノンバンク」と言われる業態の株価上昇
率が既存の金融機関を大きく上回っていること
だ。勿論バブルに傷ついたノンバンクは依然とし
て苦戦を余儀なくされているが、傷が癒えたノン
バンクへの市場評価はかなり高い。

  何故マーケットはノンバンクを評価するのか。
私はかねてよりオリックスという会社が日本の
金融セクターの中核になる可能性があると言っ
てきたが、株価の面で見ると既にそうした評価が
不動のものになっている。このことは、ノンバン
クが日本の「金融社会主義」の埒外にいたことと
無関係ではない。
  言葉を変えて言えば、様々な金融上の規制の網
をかぶせられながらも独自性を追求してきたノ
ンバンクが、ビッグバン後の市場主義経済システ
ムの中でかなり活躍するのではないかとマーケ
ットが読んでいる。そうした期待が株価に顕れて
いるのだと思う。

  ここまで書いてきた時、長銀とスイス銀（ＳＢ
Ｃ）の資本・業務提携のビッグ・ニュースが入っ
てきた。投資家はこの提携を「買い」と判断し、
翌日の株式市場では長銀株はストップ高となっ
た。
  何故、長銀株は買われたのか。この戦略的提携
を評価したのは勿論だが、より直截的に言えば、
投資家は長銀を買ったのではなくスイス銀の魅
力を買ったのだと思う。

  「金融社会主義」の中で安住してきた日本の金
融機関が、果たしてビッグバン後生きて行けるの
かどうか。今、マーケットは国際標準という視点
でそれをチェックしているようだ。マーケットが
ここでも先見性を発揮できるかどうか興味深い
ところである。


