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日本株の下げ幅が大きいのは、日本経済の悪化に加えて、株式売買代金が異常に膨らみ、

株式がバブル化していたからである。07 年の東証１部年間売買代金（１日当たり）は３兆

円、前年を 15.5%上回った。これで売買代金は４年連続して過去最高を更新、89 年のバブ

ルピーク時に比べて 2.3 倍の規模に拡大した。80 年代には７年連続増を記録したが、今回

の５年連続はそれに次ぐ。90 年代の売買代金は一時 2,380 億円（92 年）まで減少し、その

後も 3,000 億円台が続くといういまから考えると、信じられないような惨憺たる有様であ
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った。それが 99 年には 7,260 億円、前年比 87.1%増に回復した。99 年２月のゼロ金利、同

３月の有価証券取引税廃止、同 10 月には株式手数料の自由化といった金融税制面の措置

によって、株式売買が活発になった。これには IT 銘柄のバブル化も寄与しているが、売買

代金は 02年に減少しただけで、その後は５年連続で増加し続けた。ゼロ金利の長期化、03

年１月に導入された株式譲渡益課税の軽減措置、さらに小泉政権が掲げたスローガン「貯

蓄から投資」などが株式売買代金増に拍車を掛けたのである。

株式市場が描くように実体経済が回復していれば大きな問題は生じないが、景気の拡大

を上回るスピードで株式にカネが流入し、市場が加熱すれば、株式が実体経済に近づく形

で調整が行われるのは自然の流れだ。実体経済に比較して株式市場がどの程度活発であっ

たかを調べるために、売買代金を名目 GDP で除した数値を検討すると、07 年は 142.7%と

３年連続で過去最高を更新した。89 年でさえも 79.8%であるから、ここ数年の株式市場が

いかに異常な売買を繰り返していたかがわかる。時価総額・名目 GDP比率は 07年、92.3%

と前年を 13.5 ポイント下回ったが、過去のトレンドからみても依然高く、今年はさらに低

下するだろう。

政府は 08 年度の名目成長率を 2.1%と予想しているが、プラスになるかどうかも怪しい

経済状況にある。07 年度上期の名目成長率 1.3%から予測すると下期は鈍化し、07 年度は

１％を下回るであろう。米国経済はリセッションに突入するという前提では、08 年度の日

本の成長率は一段低下し、02 年度以来６年ぶりのマイナス成長に陥ることも想定しておく

べきだ。そのような不透明な経済シナリオでは、時価総額・名目 GDP 比率の低下は避け

られないように思う。

実体経済からかけ離れた株式市場（東証１部）
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出所：東京証券取引所、内閣府
注：時価総額は年末、売買代金は年間。07年の名目GDPは07年７－９月期までの３四半
期の平均
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シティグループやメリルリンチの巨額損失や経済不振を示す指標の発表などによって、

米国経済は悲観的なムードに包まれている。週末にはブッシュ米大統領が緊急経済対策を

発表したにもかかわらず、米株式は反発しなかった。債券相場もほとんど反応せず、週末

の利回りは 3.63%と週末ベースでは 03 年７月以来、約４年半ぶりの低い水準となった。月

末開催の FOMCでの政策金利の引き下げを見込んで、３ヵ月物金利も３％台に低下したが、

利下げが続く見通しから、これから年央にかけて短期金利の下げ幅は長期金利よりも大き

くなるだろう。米国の相対的な景気悪化観測、金利の低下期待、日本株売りに伴う円調達

等から円高ドル安基調は続くと見ている。株式相場も調整は初期段階であり、ダウ 10,000

ドル前後までの下落はあり得る。

今回の住宅不況は過去にないほどの深刻な様相を呈しており、バブルの処理にてこずり、

時間がかかるのは間違いない。80 年代の S&L 不況を収束させるために、約 4,000 億ドルの

財政資金を投入したことを思い起こすならば、今回の最大 1,500 億ドルの対策では、未曽

有の住宅バブルが収まるとはとうてい考えられない。

昨年 12 月の米住宅着工件数は 100.6 万戸と 91 年５月以来、16 年７ヵ月ぶりの悪化とな

った。それでも 91 年１月には 79.8 万戸の記録があるように、これが底というところまで

落ち込んでいない。住宅不況が深刻になればなるほど、住宅価格は下落し、それを元にし

てつくられた証券の価値も必然的に下がる。

景気が本格的に後退することになれば、サブプライだけでなく抵当証券全体の価値が劣

化することになる。銀行等の住宅ローンの焦げ付きは増大し、不良債権は予想以上に拡大

するかもしれない。米銀行貸付等・名目 GDP 比率は 02 年まで長期的に 30%台で推移して

いたが、03年に 40.3%とはじめて 40%を超えた。その後も比率は上昇を続け、07年には 49.3%
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へと 50%に近づいた。おそらく低金利等によって、貸出の多くは住宅ローンに向かったと

考えられる。今回の住宅不況を克服するには、所得税の減税といった生ぬるい方法ではな

く、財政資金の投入と実質ゼロ金利への利下げ等の強力な対策が必要になるだろう。


