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週刊マーケットレター（09年８月31日週号、No.290）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　       2009年８月30日

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　　　 曽我　純　

■主要マーケット指標

■ 本気でプラス成長になると考えているのか

年末で株価がピークを付けてから20年を迎える。1929年の米大恐慌の引き金になったNY

ダウが高値を更新したのは約25年後の1954年である。20年後の1949年の NY ダウ高値は

1929年（最高値）の52.6%の水準まで戻しており、20年を経過しようとしている日本株の

戻り（前週末値でピークの27.1%）がいかに弱いかが分かる。しかも、現状の企業収益から

みれば限りなく割り高となっており、年末に向けて株価の調整は避けがたいといえる。

89年末以降、株価が長期下降トレンドにあり、今もそのトレンドを抜け出せないのは、日

為替レート ８月28日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前
　 円ドル 93.60(94.40) 94.55 96.85
　ドルユーロ 1.4300(1.4325) 1.4165 1.3940
　ドルポンド 1.6285(1.6490) 1.6435 1.5940
　スイスフランドル 1.0605(1.0570) 1.0760 1.0855
短期金利（３ヵ月）
　日本 0.39063(0.39000) 0.41688 0.52250
　米国 0.34750(0.39313) 0.49125 0.66750
　ユーロ 0.79563(0.82500) 0.88313 1.27500
　スイス 0.31667(0.33667) 0.36000 0.39833
長期金利（10年債）
　日本 1.310(1.305) 1.385 1.480
　米国      3.44(3.56) 3.68 3.61
　英国      3.55(3.64) 3.92 3.80
　ドイツ  3.24(3.31) 3.42 3.68
株　式
　日経平均株価 10534.14(10238.20)  10087.26 9451.39
　TOPIX 969.31(947.34)  930.13  895.59
　NYダウ 9544.20(9505.96)  9096.72 8403.80
　S&P500 1028.93(1026.13)  979.62  906.83
  ナスダック 2028.77(2020.90)  1975.51 1751.79
　FTSE100（英） 4908.90(4850.89)  4528.84   　4387.54
　DAX（独） 5519.35(5462.74)  5174.74  4932.88
商品市況（先物）
　CRB指数 257.81(259.24) 250.21 249.83
　原油（WTI、ƒfiŸ/ ﾊfi⁄Ÿ） 72.74(73.89) 67.23 65.08
　金（ƒfiŸ/ƒ€ﾛ≤ｲµ›Ω） 957.0(953.2) 939.0 961.5
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本経済の土台が腐りかけているからだ。戦後、焼け野が原となり、そこに新たに町や工場を

再建したので、経済は力強く拡大していった。そうした復興需要により、日本経済は実力以

上に評価されたといえる。このことは長期経済成長率を一瞥するだけであきらかである。

1960年代の10年間の名目経済成長率は年平均16.7%と戦後最高を記録し、その後の10年間

の平均成長率は期を追うごとに低下、08年までの８年間の年平均成長率は 0.1%とついに横

ばいといってよい状態に陥ってしまった。09年の名目GDPは大幅に落ち込むので、09年まで

の９年間の年平均成長率はマイナスになるだろう。

実体経済がマイナス成長になることは、企業業績もマイナスになることであり、日本の株

式市場に金を注ぐことは、金を減らす行為をしていることになる。国民はこれほど株式で痛

めつけられているのに、日本人のおとなしい性質のせいか、現実に疎いのか、目立った主張

はせず、政治に大きな変化はなかった。

株式に関するさまざまな施策も、株式市場を根底から改革していくものではなく、単に、

株式流通市場の活性化のてこ入れにすぎず、超短期売買が根付いただけであった。株式市場

の活性化を通して、実体経済を良くしていこうというデタラメな方法が、誠しやかに実行さ

れたのであった。結果はご覧の通りだ。

もう少し、証券界に知恵があれば、ここまで業界も衰退しなかったのではないか。過去の

やり方をそのまま続け、自己変革しようとしなかった。まさに身から出た錆である。マクロ

経済の調査をはじめ、金融・証券などの調査のいずれを取り上げても、欧米とは質・量とも

比べものにならない。ファイナンス関連の博士号取得者や雑誌の数だけでも雲泥の差があ

り、このままでは引き離されるばかりだ。欧米の金融機関は不良債権で苦しんでいるが、い

ずれ立ち直り、日本の金融機関は蚊帳の外に置かれることになるだろう。目先の利益だけに

目を向けざるをえない余裕のなさ、ほとんどの証券会社が銀行の傘下に入り、銀行独裁人事

が組織を壊死に追い込んでいる。

日本経済のデフレは強まってきており、債権者と債務者の立場の違いがますます際立っ

てきた。物価下落により、借入負担は物価が下落しただけ重くなる半面、貸出は増価するか

らだ。借金はなるべく早く返済し、借入は見合わせたいことから、金融機関に金が還流し、貸

出が伸びず、信用収縮が起こる。

７月の消費者物価指数（生鮮食品を除く）は前年比 2.2%減と最大の下げとなったほか、

家計消費も4.5%減と２ヵ月連続でマイナス幅が拡大した。過去最高の失業率も加わり、ほぼ

すべての支出項目が減少し、物価が下落、さらに買い控え、物価の一段の下落といったデフ

レ循環に陥っている。７月の企業物価指数をみると、最終財のなかの消費財は前年比5.9%も

下落しており、今後、これが消費者物価に波及することは間違いない。企業物価指数は前年

を8.5%も下回っており、企業の売上減に拍車を掛けている。売上が減少すれば、仕入れの支

払いに窮し、企業の破綻も増加するだろう。デフレでは株式に勝ち目はない。

日本経済に大打撃を与えた輸出が足踏みしている。７月の輸出額は前年比 36.5%減と前月
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よりもマイナス幅はやや拡大した。季節調整値も前月比減となり、３月以来４ヵ月ぶりの低

い水準である。これをみると、米国や欧州の景気は４月以降大きく変化していない。８月上

旬の輸出は前年比43.1%減と上旬比では３月以来の落ち込みである。特に、輸出は製造業の

利益と相関性が強ため、７月以降の業績は予想よりも悪くなりそうだ。４ ６月期の業績は－

在庫調整の進展でやや持ち直したが、この傾向が持続するというシナリオは描きにくい。

財源について一言。有価証券取引税を即座に復活させ、ゼロ金利等による投機化を防ぐ。

「クロヨン」といわれている不公正税制を是正するために納税者番号を至急整備する。海外

に比較して法人税が高いというが、会社等の法人 2,841千社（07年度）のうち欠損法人が

なんと62.9%の 1,786千社ある。欠損法人も社会のインフラを利用しており、なんらかの税

を納めてもらう必要がある。

輸出と株価
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出所：財務省


