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週刊マーケットレター（2012 年 10 月１5日週号、No.423） 

                            2012 年 10 月 14 日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

底の見えない日本株 
 日経平均株価は４週連続安となり、週末値では６月第１週以来約４ヵ月ぶりの安値だ。

株価下落の最大の要因は期待収益率の低下である。輸出の減少で製造業の生産が低下し、

粗利益率が低下しているからだ。製造部門の悪化は先行きの給与や賞与の削減を予想させ、

消費マインドを悪化させるだろう。消費の不振はすでに下方修正している設備投資計画の

一層の下振れを予想させる。そうなるとますます企業の収益力は低下し、株価も下値模索

ということになる。 

為替レート 10 月 12 日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前 

  円ドル 78.41(78.65) 77.83 79.28 

 ドルユーロ 1.2951(1.3033) 1.2898 1.2196 

 ドルポンド 1.6068(1.6132) 1.6109 1.5427 

 スイスフランドル 0.9333(0.9289) 0.9371 0.9839 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.18857(0.19014) 0.19443 0.19571 

 米国 0.33425(0.35125) 0.39425 0.45510 

 ユーロ 0.14071(0.14571) 0.15857 0.38464 

 スイス 0.03700(0.04000) 0.04600 0.07500 

長期金利（10年債） 

 日本 0.765(0.775) 0.805 0.765 

 米国      1.66(1.74) 1.76 1.47 

 英国      1.72(1.77) 1.83 1.53 

 ドイツ  1.45(1.52) 1.62 1.25 

株 式 

 日経平均株価 8534.12(8863.30)  8959.96 8720.01 

 TOPIX 718.32(737.13)  741.82  747.49 

 NY ダウ 13328.85(13610.15)  13333.35  12573.27 

 S&P500 1428.59(1460.93)  1436.56  1334.76 

  ナスダック 3044.11(3136.19)  3114.31  2866.19 

 FTSE100（英） 5793.32(5871.02)  5782.08    5608.25 

 DAX（独） 7232.49(7397.87)  7343.53  6419.35 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 306.54(307.62) 315.70 290.27 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 91.86(89.88) 97.01 86.08 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1759.7(1780.8) 1733.7 1565.3 
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 日経平均株価は 8,500 円台に低下し、相当下がったけれども、まだ底はある。主要国の

株価指数をみると、３ヵ月比で下落しているのは日本だけである。あれだけ騒がれている

欧州でさえ株価は底固い。欧州以上に日本経済は良くなく、日本企業の収益力は劣るとい

うことなのだろう。 

福島原発がこれだけ酷い事故を起こし、収拾のめどもつかない状態にありながら、原発

は必要だと嘯く政治・経済界のボスなどをみると、日本の政治・経済は内部崩壊している

のではないかと思う。内部崩壊のプロセスを歩んでいるのであれば、株価の底がみえない

のは当然である。 

日本株は買えば買うほどやられる。日本株には手を出さないのが最も賢明なのである。

証券会社に唆されて株式に手を染めるようなことをしてはいけない。いうまでもなく、投

資信託も金を溝に捨てるような代物である。デフレで資産は目減りしていることは、企業

価値も減価しているのだ。株式を買うとは、そのような減価している代物を買っているこ

となのである。 

10 年物国債利回りは６月よりも低く、実物資産からの逃避が続いている。それでいて株

式出来高は依然多く、株数ベースの売買回転率は 100%を超えており、株式のマネーゲーム

化は止まるところを知らない。株式売買回転率は 1980 年代後半の株式バブル期よりも現在

のほうが高い。まさに瞬間の鞘取りゲームに興じているのだ。パソコン、スマホからゲー

ム感覚で売買を繰り返している姿が想像できる。売買する瞬間には実体経済などまったく

関係してこない。単に、株価の値動きに一喜一憂しているだけなのだ。だが、すこし長い

期間をとれば、経済や企業収益が株価形成に影響力を持ってくる。いつまでもファンダメ

ンタルズを無視していても最終的には逆らえなくなるからである。気付いたときには、と

きすでに遅しということを、しばしば経験してきた。みながそう思ったときには、流れは

一方通行となり、株価は激変することになる。１日で株価は断崖のような落差を生じ、ま

た、一方通行なので、気配だけが下がり、実際の売買は不可能になる。だから、過度なマ

ネーゲームは禁物なのだ。株式取引税を導入し、マネーゲームを抑えることで、経済への

影響を小さくしなければならない。 

 機械受注統計によると、８月の民需（船舶・電力を除く）は前年比-6.1%と２ヵ月ぶりに

マイナスとなった。民需の傾向は明らかに悪化しており、四半期でみると 2010年７－９月

期の 13.9%をピークに低下しており、今年４－６月期は-1.7%と 09 年 10-12 月期以来の前年

割れである。民需のなかでは特に製造業が前年比-18.4%と冷え込んでいる。一方、非製造

業（船舶・電力を除く）は 3.9%と３ヵ月ぶりにプラスに転じたが、製造業の悪化に引きず

られて、今後マイナスになるだろう。７－９月期は 4.3%前年を下回ると予想されている。 

 民需以外では外需と官公需を挙げることができるが、重要なのは外需で民需に匹敵する

規模を擁している。その外需は８月、前年を 31.1%も下回ってしまった。四半期でも昨年の

７－９月期以降ほぼ不振であり、世界経済悪化の影響があらわれているといえる。外需の

大幅減により、総受注額も８月、前年比 18.6%も減少した。 
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 米国の非軍事資本財受注（航空機を除く）は８月、前年比 5.2%減、ドイツの資本財受注

も 3.3%前年を下回っており、世界的に設備投資は冷え込んできている。日本の機械受注も

外需を中心に弱い状態が続き、底を打つ兆しはなかなかみえないのではないだろうか。 

原発の廃止もうやむやにするなど、日本の不良資産処理は見通すことが出来ず、マイナ

ス成長から抜け出すことはできないだろう。米国はオバマ政権の力が弱くなってきており、

財政面から景気を支えることが難しくなってきている。金融機関の不良債権を FRB が肩代

わりするなど不良債権処理は道半ばであり、不良債権が米国経済の正常化を阻害している。

米国以上に不良債権の取り組みが遅れている欧州は、景気後退期に入っており、しかもそ

のようなときに緊縮財政を進めるというばかげた政策によって、さらに酷い経済状態が人

為的に作り出されつつある。 

そもそも経済の土台が揺れている日本は、欧州の景気後退や米国経済の重い足取りによ

って、さらに大きな揺れに見舞われることになる。直面している問題を片付ける意志もな

く放置しているあいだに、新たな問題が発生する。そしてどんどん宿題が溜まっていく。

日本の政治、経済の置かれている状況はそのようなものであろう。20 年以上もの腑甲斐無

い経済をみると、日本のバランスシートは悪くなる一方のように思える。 


