
ＳＭＣ金融ＳＭＣ金融ＳＭＣ金融ＳＭＣ金融・経済マーケットレポート・経済マーケットレポート・経済マーケットレポート・経済マーケットレポート

Ｒｅｐｏｒｔｅｒ  Ｙｏｕｒ  Ｆｉｎａｎｃｉａｌ  Ｂｒａｉｎ      ＳＭＣ    豊島 健治

 Weekly Fax Report                                                  １９９９．８．１４(第１６８号)
ＴＥＬ．０４３８－５３－６０９２  ＦＡＸ．０４３８－５３－６０９６

《転載・複製等は連絡下さい》                                                                    Ｅ－ｍａｉｌ  ｓｍｃ_ｔｏｙｏ＠ｈｉ-ｈｏ．ｎｅ．ｊｐ

低金利が反転する時
（資産デフレと低金利）

  ９０年代も残すところ４ヶ月あまりとなった。
未だ総括するのは早すぎるが、日本の９０年代は
株価や地価の暴落に象徴される大「資産デフレ」
の時代だった。９０年前後に高値で資産を買い入
れた法人・個人にとっては惨澹たる時代だった。
それは人々の心を暗くしたが、この資産デフレの
時代に価値が急激に上昇した資産があったこと
は案外云われていない。それは国債である。
  ちなみに手元にあるデータから債券先物価格
の推移を時系列で転記してみる。

時点 価格 上昇率
９１年３月末 ９６円０７銭 －
９３年３月末 １０８円５１銭 １２．９％
９５年３月末 １１４円５６銭 １９．２％
９７年３月末 １２５円９２銭 ３１．１％
９９年３月末 １３２円５０銭 ３７．９％

   
  債券先物市場は「期間１０年、金利６．０％」
という仮想国債を将来の日付で取引する市場で、
取引参加者が多く取引量も厚いことからその価
格は指標性を持っている。上昇率は９１年３月末
時点を１００として計算したものだが、表の通り
８年間で３７％も上昇している。
  国債を保有乃至購入した人は、金利（クーポ
ン）収入の他に大きなキャピタルゲインを得られ
た訳であるが、ここで重要なのは、最も信用力の
高い国債のパフォーマンスが他の資産に勝った
という事実である。一般にリスクを取らなければ
リターンはないと云われるが、９０年代の日本で
発生したことは正にその逆で、リスクを避けた
（！？）投資家（日本国債は最も保有リスクの低
い資産と云われ信用リスクは殆どゼロ）が最も高
いリターンを得たのである。そして、これを可能
にしたのは偏に金利低下という現実である。

  ９５年９月、公定歩合を緊急措置として０．
５％に引下げて来月で早４年になる。緊急措置が
緊急でなくなって常態化し、更には今春短期金利
を実質ゼロに誘導する「おまけ」もついた。長期
金利も昨年秋には世界経済史上類例の無い水準
（１％以下）まで下がり、その後やや上昇したも
のの、現在の水準（２％以下）も近代経済史上異
例の低水準にある。
  何故現代の日本にこのような低金利状況が発
生したのか、この低金利が意味するものは何なの

か、そしてこの低金利が何を齎しているのか、等
などはとても興味深いテーマである。
  私如きには良く解らないが、少なくともこの長
期超低金利は恐るべき将来を抱え込んだように
思えてならない。低金利が齎した現実は見方によ
って色々あろうが、一般に①長期運用機関（年金
や生保）に打撃を与えた、②国民の得べき利子所
得がどこかに移転した、③国債を保有した機関が
それで巨額の利益を手にした、④本来存続出来な
い不効率な企業体が温存された、⑤国や自治体が
野放図に借金を膨張させた、等が指摘されている。
あらゆる主体を資金の出し手・資金の借り手に分
別すれば、低金利は資金の借り手に優位に働いた
のは紛れも無い事実である。だが、それは期間限
定の優位であって、その優位性は必ず崩壊すると
云わなければならない。

  何故このような低金利状況になったかは単純
ではない。金融政策の当然の帰結であろうか？常
識的に云えば、我が国に有利な投資機会がなく資
金需要が極端に冷え込んだことが低金利の主た
る要因であるが、金融機関を先頭に何処もかしこ
もリスク過敏症に陥ってしまったと云うのが大
方の実感ではないだろうか。とは云え、この低金
利が骨の髄まで染み込んだ現状は危険な状況と
も云える。
  ９０年代資産デフレの時代は、金利低下の時代
でもあった。それは、リスクの低い資産が最もリ
ターンが高いというある意味で異常な世界の中
でリスク感覚が麻痺した時代でもあった。私達は
このままずっと低金利が続くのではないか、いや
続くだろう、続く筈だ、と云うような感覚に支配
され始めているが、そんな時こそ市場は行着く所
まで行っていると考えた方が自然だ。

  ９０年代の資産デフレはそれ以前の資産イン
フレの避けられない結果であった。山高ければ谷
深しの言葉通りとなった。９０年代の超低金利は
次の時代の金利上昇の避けられない原因となる
だろうか？
  ここで結論を出すのは馬鹿げているが、少なく
ともマグマは溜まっている。低金利時代が長引け
ば長引くほどマグマは大きくなる。それは当然の
ものと覚悟しておく必要がある。とすれば、企業
経営者は今何をしなければならないか？答えは
限られている。良く考え、そして実行する時が来
ているのではないだろうか。


