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                               Summary 

 It seems that 'history repeats itself in asset markets. 
 This paper surveys. the history of asset price movements. Part I reviews the bubble of Japanese asset 

markets in the late eighties, Part II touches upon the random character of prices., Part M reviews the bulb and 
the bubble of European countries in the seventeenth and eighteenth centuries, Part IV traces the speculative 

price movement in the post-war US stock market, and Part V takes a general view on the Black Monday in 
1987.

パ ー ト1.・ 東京バ ブル再考

● 東京証券取引所に上:場されている1500銘 柄の時価総額は、ニューヨーク取引所 に上場 されてい

る2250銘 柄の時価総額 よ,りも大 きい。

● カリフオル;ア 州 と同じくらいの面積 しかない日本全体の国土の時価1ま、アメリカ合衆国の全

国土の時価 よりも大 きい。『(同じく、皇居の地価 はかリフォルニア州の地価 よりも高い)。

● 日本の国策電信電話会社であるNTTの 株式は、東京証券取引所 において3300億 ド丿レと評価さ

れている。これは、IBM、 エクソン、ゼネラル ・エレク トリック、ゼネラル ・モーターズを

合計 した時価よりも大 きい。

● 野村證券 は日本最大のブローカー業者であるが、東京証券取引所での時価総額は710億 ドルで

あ り、 これはアメリカにお二けるすべての証券会社の時価総額の合計 よりも大きい。

以上挙げたのは、アメリカの週刊誌 『フォーブス』1987年5月18日 号からの抜粋である。

東京証券取引所がニュ「 ヨークを抜いて文字 どおり世界最大の取引所 になつたこと、株式に劣

らないす さまじい土地騰貴、NTTの 時価総額はアメリカを代表する企業群(ブ ルー ・チップ銘

柄)を はるかに凌駕 していること、野村證券1社 の時価総額の巨大さ、等 々、レポーターである

アメリカ人 もびっくりしたにちがいない。『フォーブス』誌のタイ トルは 「日出ずる国、.日本」・を

もじって、・「株 出ずる国」、(Lan40ftheRisipgStocks)と なっているg

しか しなが ら、同記事の趣旨は、 日本における株価 と地価の異常な高騰、株式市場規模の大き
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さなどを賞賛することではない。その正反対である。痛烈 な皮肉と批判がある。そのうちのい く

つかは傾聴に値する。

「西洋のアナリス トは欧米流の尺度で日本株を評価 しようと何度 も試みて きたが、常 に失敗 した。

欧米流の分析 ツールによって日本市場 を理解 しようとすることは、ちょうど、寿司をケチャップ

でまぶ しながら食べることと同 じだ」。

「日本市場 は、ニューヨーク市場一そこでは、利益や配当金、資産価値や利子率が公正 に評価さ

れる一の極東版ではない。東京市場 は60年 前のアメリカ市場に似ている。インサ.イダー取引や市

場操作が平然 とおこなわれている」。

「日本のルールでは株式市場 には上場相場のバイアスが組み込 まれている。信用買い(株 価上昇

,への賭け)は 許 されてお り、広 く利用 されている。 しか し、空売 り(株 価下落への賭け)は 、現

物株式を保有 していない場合、禁止されている。 もし日本株 を空売 りしたいならば、シンガポー

ル株式市場 に行って日経先物を使 うしかない。空売 りあ欠如は、株価の過激 な変動 をチェックす

る最 も有効な手段 を取 り去っていることを意味する」。

「選挙銘柄 とか政治銘柄と呼ばれるものがある。選挙キャンペーンの資金を調達するための銘柄

である」。

「この市場は、アメリカ市場 よりはパチ ンコ屋 に似ている。素早い動作 と騒音!ア メリカの市場

は完全 ではないが、効率性 とい う観点からすると東京は原始的な市場である。東京は大 きい。 し

か し裾野が広い とはいえない。い とも簡単に操作 されているのである」。

そして、この不可解な市場に関するレポー トを次のように結んでいる。

「価格形成が価値の論理ではなく、禅の精神に依拠 しているように見える株式市場をどうやって

評価すればよいのか?」

『ラォーブス』誌の特集では、徹底 して欧米流の立場か ら日本市場にアプローチするという姿勢

が貫かれている。それなりに偏見や事実誤認があるか もしれない。 しかし重要なのは、うわべだ

けの世界最大の株式市場 とそれに参加する投資家、證券会社、 さらには政治、行政に対する忌憚

のない意見、批判である。

「チャールズ ・マ ッケイが 『大衆の妄想 と群衆の狂気』の中で描写 している集団的なヒステリー

(病的興奮)状 態は、日本の株式投資家にあそはまるのではないか。歴史的にも有名 なオランダの

チュー リップ球根や南洋の香辛料 に取 り憑かれたマニアたちの躁状態 と最近東京で起 こったこと

は酷似 している」。

つまり、歴史は繰 り返 したということか?

パ ー トE.ラ ンダム ・ウ ォーク(酔 歩)

株式や不動産の価格、すなわち資産価格の歴史 を簡単 に振 り返ってみ よう。

株価の変動 を学問的に最初 に取 り上げたのはイギリスの統計学者、モーリス ・ケンドールであ

る。1953年 の王立統計学会 において、彼 は株価の時系列的な動 きを実証的に研究 した論文 を発表

した。株価には規則的な循環がみ られると予想 していたが、結果 はまった く逆であった。ケン ド

ールは次のように結論 している:「 株価はあちらこち らに彷徨す る系列 に従っているように見え

る。傾向線や時系列モデルの当てはめは役にたちそうにない。ゆえに1週 間後の株価 を予測するの
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はほとんど不可能であり、無意味である」。

株価があち らこちらに不規則 に動 き回ることを、株価は 「ランダム ・ウォーク」(酔 歩)に 従 う

という。千鳥足のことである。

ここでランダム ・ウォークの原型であるブラウン運動 に触れておこう。実は、株式市場の効率

性やオプション理論では、株価がブラウン運動に従 うことを仮定 しているのである。

1827年 、イギリスの植物学者 ロバー ト・ブラウンは、水中に投 じられた花粉がランダム(不 規

則)に 動 き回ることを観測 した。ケン ドールの株価 に関する観測 と同じである。その後、物理学

では多数の分子の衝撃に左右 される粒子の運動を叙述す る際にブラウン運動が利用 されるように

なった。1905年 、アインシュタインはブラウン運動を数学的、定量的に定式化することに成功す

る。特殊相対性理論の発表 と同 じ年であった。多 くの物理学者や数学者(量 子力学のプランクや

確率論のレヴィなど)が この研究に従事するが、中で もサイバネティックスの創始者であるウィ
ーナーの業績を忘れることはできない。ブラウン運動はウィーナー過程 とも呼ばれる。

この分野では日本人の貢献 も大 きい。パ リ ・アカデ ミーの会員 に選ばれた伊藤清や飛田武幸が

いる。

ところがアインシュタイン'より以前にブラウン運動 をオプション評価 に利用 した人物がいた。

フランスのルイ ・バ シェリエである。1900年 、パ リ ・アカデミーに提出された彼の博士論文のタ

イ トルは 『投機の理論』であった。アインシュタインより5年 前にバシェリエは同様の定式化 を

したが、不幸 にも彼のこの画期的な論文は長い間無視 されたままであった。1964年 に英訳 されて

いる。因みに、当時のパ リ ・アカデ ミーの学長は数学者のダルブーであ り、バシェリエの論文は

アンリ ・ボアンカレに捧げられている。バシェリエの影響かどうか定かではないが、イギリス ・

エコノ ミス ト誌の評価 では、世界で最 も有能なロケット科学者(い わゆるクォンツ)は フランス

人 とい うことになる。

さて学史はこの くらいに して、株価のランダム ・ウォークで大事なのは、株価は不規則に変動

し、過去の動 きか ら将来を予測するのは不可能である という点である。

問題:図Aと 図Bは 、S&P500指 数の5年 間の動 きと、ランダムな実験の5年 問の動 きを示 した

ものである。どちらがS&Pか?
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株 価 の ラ ン ダ ム ・ウ ォ ー ク を 初 め て 検 証 し た ケ ン ド ー ル は 次 の よ う に もy・ っ て い る:Theseries

lookslikea"wande血gone璽 「,almostasifonceaweektheDemonofChancedrewarandomnumberffoma

sy1㎜etdcalpopulationoffixeddispersionandaddedittotheculTent画cetode飴 ㎜inethenextweek's
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price.「(価 格 の)系 列 は不規則に彷徨 し、あたか も週1回 、「偶然 とい う悪魔」(theDemon.of

Chance)が 一定のちらば りをもつ対称的を母集団から乱数を引 き、それを現在の価格 に付加 して次

週の価格 を決定するように見える」。対称的な母集団というのは正規分布のようなものであるが、

これは後でまた出て くる。

ケンドールの指摘でいちばん重要 なのは、将来の株価はまった くランダムに決まるとい う点で

ある。す なわち、ランダム ・ウォーク(酔 歩)に 従 うのである。

ランダム ・ウォークは以下のような例で理解 される。ある投資家が100(万 円)を 持ってお り、

コイン投げのゲームに参加するとしよう。各週末にコインが投げ られる。コインの表が出れば投

資額 は3%の 利益が得 られ、裏が出れば2.5%の 損失を被 る。ゆえに、第1週 末の投資家の資本は

103[=100×(1+0.03)]か 、97.5で ある。第2週 末にまたコインが投げられ、.表、裏 に従って投

資家の資本(ポ ジション)が 決まって ぐる。 このゲームか ら投資家のポジシ ョンは下図のように

求められる:

.i6Q匚

表 一1・3… 一{1
106.09

[1

100.43

裏 97.50

100143

95.06

第1週 第2週

図に示 されているように、1,2週続けて表が出れば第2週 末には106.09に なるが、続 けて裏が出

れば95.060ピな6て しまう。 どちらになるかは前 もって分からない。神 のみぞ知 るである。コイン

を投げるのは 「偶然の悪魔」である。

周知の ように、歪みのないコインでは表、裏が出る確率は各々05で ある。 これがケンドールの

いう 「対称性」である。ここから期待収益が計算で きる。すなわち

期待り又益=0.5(+3> 、+0.5(一2.5)=0.25%

であ り、'これを上例の過程は週当 り0.25%の ドリアトをもつ とい う。 ドリフトとは期待収益の こ

とである。

上例の過程 はランダム ・ウォークに従 っている。 というのは、週毎 のポジション変化が独立 し

ているか らである。各週末に表、裏が出る確率は0.5で あ り、これはその前の週末におけるポジシ

ョンとは無関係であ り、またそれまでに表、裏が出たパターンとも無関係である。このように独

立な変動 を伴う過程 をランダム ・ウォークという。

さて、代表的な株価指数 とランダムな実験の答であるが、前携の図Aが1980年 か ら84年 の実際

のS&P500指 数の動 きで、図Bが 上例のようなコイン投げのランダム ・ウォークである。正解はお

そらく五分五分であろ う(実 際、「経営情報 システム論」 を受講 している約200名 の学生の うち、

正解はユ00名であった)6両 者の間に判然 とした違いがないとい う之 とが重要である。株価の動 き

は 「偶然 という悪魔」一が作 り出した系列と区別がつかないのである。
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株価がランダム ・ウォークに従 うとい うことか ら、』い くつかの示唆が得 られる。たとえば、現

在お よび将来の株価の動 きは過去の動 きから独立 しているから、テクニカル分析は無意味である。

過去のパターンをいかに厳密にチャー トから読み取って も、現在および将来の株価 を説明するこ

とは不可能である。

株価の動 きに影響するのは新 しVさ情報のみで、言葉の定義から、過去をいくら分析 しても駄 目

である。新 しい情報はまさにランダムに発生す る。 ここから、テクニカルのみならずファンダメ

ンタル分析 も否定 される。

現在の株価 は、過去の株価に含まれている情報および入手可能な情報 をすべ て体現 してお り、

このような市場 は 「効率的」 と呼ばれる。現在の株価 は過去から独立 しているという意味で、効

率的な市場は記憶をもたないのである。

さてランダム ・ウォークによれば将来の動 きや方向は過去の動向からは予測できない。'すなわ

ち、短期の株価変動 は予測で きないという ことである。投資顧問サ「ビス、利益予想、複雑 なチ

ャー ト・パ ターンの分析などは役 に立たない と主張す る。ゆえにウォール街ではランダム ・ウォ

ークという言葉は風紀を乱す猥褻な意味合いで受け取 られる。

目隠しをした猿が新聞の株式欄 に矢を無茶苦茶 に投げて選んだポー トフォリオ(た とえば前携

の図B)と 、市場のエキスパー トが入念に選んだポー トフォリオのパフォーマンスはほとんど変

わらない。.換言すれば、背広姿の紳士然 とした.アナリス トは、尻丸出 しの猿 と比べ られたのであ

る・。紳士が怒 るの も無理 はない。猿がランダムに選 んだポー トフォリオに勝るプロはせ いぜ い

50%な のである。

プロの武装手段はファンダメンタル分析 とテクニカル分析である。 しかしランダム ・ウォーク

の観点からはいずれの武装法 も無益 ということになる。

AR砌40〃3W掀Dowη 肱113∫rθθ'の著者、バリ トン ・マルキールによれば、プロの武装手段 は2

大伝統理論に根ざしている。基礎土台理論 と空申楼 閣理論である。

基礎土台理論(Fi㎜ 一FoundationTheoly)は 、株式であれ不動産であれ投資対象商品にはf本 質的

価値」 どい う支えがあ りでこれは現状お よび将来を注意深 く分析 して決められるとする。・市場価

格が この本質的価値 を上(下)回 れば、売 り(買 い)で ある。投資戦略 は頭 を使わなぐてよい。

ある投資商品の実際の価格 と本質的価値 を比較す るだけである。

この理論を代表するエコゐミス トは 「配 当還元モデル」 を提唱 したウィリアムズであろう。彼

はケインズ と同時代人で、株式の本質的価値は将来の配当金を現在価値に還元 して求め られると

主張 した。ア∵ヴィング ・フィッシャーもこの系列 に入る。エコノ ミス ト以外では、わが国でも

一時期 もてはやされたグレアム&ド ッドの 『証券分析』がある。

空中楼閣理論(Castle-in-the-AirTheory)は 「心理的価値」 に専念する。扇動者は経済学に革命 を

もたらしたケインズ卿である。ケインズ によればプロの投資家は本質的価値の計算 にエネルギー

を使わない。.そうではな く、大衆投資家は将来 どのように振 る舞 うか、大衆は上 昇相場で彼 らの

望みをどの ようにして空 中楼閣に築 き上げるか ということをプロは分析す るのであるd投 資で成

.功するには、楼 閣建築 に最:も敏感に反応する投資環境 を評価 して大衆よりも早 く買わ(売 ら)な

ければならない。

基礎土台理論は労多 くして益少 なしとケインズは言う。ロン ドンの実務家があ くせ く働いてい

るとき、低血圧で もあったケインズは毎朝彼のベ ッドで1時 間半ゆっくりと市場の動 きを分析 し

た。実際このや り方でケインズは自分の資産を増や したばか りでな く、母校 ケンブリッジ大学キ
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ングズ ・カレッジの財産を10倍 にしている。同性愛者 として評判の芳 しくなかった希代の哲学者

ウィ トゲンシュタインを、ノルウェーめ辺境の地か らケンブリッジの教授 に迎えることに尽力 し

たのもケインズである。

投資には理由づけは必要ない。群衆心理の分析があるだけである。 この意味で空中楼閣理論 は

「より多 くの愚者理論」(Greater-FoolTheoly)と も呼ばれる。ある価格以上で買 う大衆が必ず現わ

れると信 じているからである。

空中楼 閣理論の実践家 としてケインズの名前をあげたが、その他にもこの理論を信奉す るエ コ

ノミス トがいる。 フォン ・ノイマンと共にゲーム理論を創始 したオスカー ・モルゲンシュテル ンは

70年 に 『株価の予測可能性』とい う本 を出している。彼 らに共通 しているのは、株式市場の研究

には財務的な評価ではな く、応用心理学の原則の方が適 しているとい う立場である。ケインズは

株式投資を新聞紙上の美人投票にたとえているが、これが空中楼閣理論のエ ッセンスといえよう。

投資の世界では、基礎土台理論はファンダメンタル分析 と呼ばれ、企業の利益成長や配当、経

営戦略などのファンダメンタルな要因を分析 する。いわゆるアナリス トと称 される連中が活躍す

る舞台である。他方、空中楼 閣理論 はテクニカル分析 と呼ばれ、過去の価格 トレン ドなどのテク

ニカルな要因や大衆の心理などに重 きを置 く。チャーティス トの世界である。

しか し残念 なが ら両者 ともあまり当てにならない。一例 として、プロが この ような分析 に基づ

いて推奨 したFourSeasonsNursingCentersofAmerica(後 出)と いう会社の株価が1968年 の90ド ル

から70年 半ばにはたった2セ ン トになったことをあげておこう。このような例は洋の東西 を問わ

ず枚挙にいとまがない。その理由は追い追い明 らかになる。

パー ト皿.バ ル ブとバ ブル

歴史を振 り返 ると日本のバブルの状況、特 に株式や土地の投機的現象 に酷似するような出来事

に出喰わすことが しばしばある。その中で も代表的なものとして、17世 紀のオランダを揺るが し

た 「チューリップの球根」事件 と、18世 紀の 「南海の泡」 に関連 したイギ リスの事情 を見ること

に しよう。両方 とも投機の歴史では必ず語 られる大事件であった。いずれも群衆心理の恐ろしさ

と空中楼閣理論の破綻を示唆 している。 ランダム ・ウォークの観点か ら見たバルブ(球 根)と バ

ブル(泡)の 教訓である。

今 日で もオランダ人のチューリップ好 きは有名 だが、そ もそ もはウィーン出身の新任教授が

1593年 に トルコ産の珍種 を持ち込んだ時 に始 まる。 ところが教授の家 に泥棒が入 り、この球根 を

売 りさばいてぼろもうけした。球根に対す る投機の萌芽である。

17世紀 になるとモザイク状の斑模様が珍重されるようになった。斑が多いほど値段が高 くなる。

マニアが登場 し、球根栽培業者がこぞって奇妙な斑種 を手がけ始める。球根の値段が上が りだす

と、人々は球根 を投資対象 として考える。「貴族 も市民 も、機械工 も農民 も、女中も煙突掃除人 も

すべてのオランダ人が球根 に手を出した」。その結果、オランダの産業は衰退 していった』誰 もが

球根 ブームは永続すると信 じ、土地や宝石、家具 をチューリップの球根 と交換 した。 このような

厂球根の馬鹿騒 ぎ」 は1634年 から38年 まで続いた。
『実はコール ・オプションが初めて登場 したのが この時である

。チュー リップ投機家の発案で、

まさに 「必要は発明の母」 といえよう。コールによってさらに多 くの人が球根投機に参加 した。
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しか しあらゆる投機 と同じく、長い間球根の価格が高値を続けていると、ある種の人々はそろ

そろ売 っておいたほうが賢明だと考え始める。す るとそれに続いて売 り出す人が出て くる。そ し

て雪達磨が坂道を転げ落ちるように、加速的に価格が低下 しパニ ック状態に陥った。大臣連中は

価格が下落する理由は何 もないと公式に表明するが、誰 も聞こうとしない。ディーラーは破産 し、

球根の買い取 りを拒否 した。政府の価格安定政策 にもかかわらず、チューリップの球根の値段は

どん どん下が り、ほとんど無価値になって しまった。「とうとうチューリップの球根 は玉葱の値段

と同 じになった」Q

では早 目に売った人はどうなったか?彼 らもまたこの馬鹿騒 ぎに飲み込まれた犠牲者 なのであ

る。球根 ブームとその崩壊のシ ョックはあまりにも大 きく、オランダ経済はその後長い不況 に悩

まされる。何人も容赦 しない不況の原因は 「バルブ」への投機だったのである。

このバルブ事件は、人々の群衆心理の恐ろ しさを物語っている。ひとたび一方向に流れだすと

誰 も止めることはで きない。空中楼閣理論 などは吹 き飛ばされて しまうのである。せめて もの救

いはコール ・オプ ションの発案であった。 しか し、これもリスク ・ヘ ッジではな く、ディーラー

が投機資金の捻出という目的で利用 したのである。

オランダのチューリップ球根 と並んで投機の歴史で特筆されるのがイギリスの 「南海泡沫事件」

である。バブルという名の由来でもある。

この事件が起 こったのは産業革命の直前であるが、 イギリスは長期的な繁栄を享受 していた。

国内にはカネがあ り余 り、投資対象 を求 めていた。当時、株式保有は特権階級に限 られてお り、

たとえば東インド会社の株主はわずか499人 であった。投資家のニーズを受けて 「南海会社」が設

立 されたのは171i年 である。政府の債務1千 万ポン ドを引き受け南海貿易を独 占するという特権

を与え られる。誰 もがこの会社の発展を信 じて疑わなかった。事前に会社設立を知った者 は55ポ

ンドで国債 を買い、「南海会社」が設立 され るや否や額面100ポ ンドの株式 と交換 した。典型的な

インサイダー取引である。

だが経営陣には南海貿易 の経験者は1人 もお らず、 アフリカの奴隷船 も手掛けるが利益 は上が

らなかった。船内の死亡率が非常に高かったからである。羊毛を満載 した船が間違った港に着き、

すべて腐 らせてしまったこともある。 また対スペイン戦争 も起こり、貿易 に支障が出始めた。 し

か し 「南海」の株価は影響を受けなかった。

そうこうするうちに、フランスに亡命 したジョン ・ローという人物が、フランスで休眠状態に

あった 「ミシジッピ会社」 を買収 しコングロ企業に仕立てあげた。この会社 は大陸の投機家のカ

ネを吸い上げることに成功する。この時 「ミリオネア」(百 万長者)と いう言i葉が生 まれた。株価

は2年 で何の理由もな く20倍 に跳ね上がった。この会社 の時価総額はフランス国内の金銀 の80倍

にも達 した。

一方、イギ リスでは愛国的な声が高 まりだ した。 なぜフランスの会社 にカネが流れるのか?イ

ギ リスも対抗すべ きである。その答が 「南海会社」であった。1719年12月 にはスペインとの講和

が成 り、南海貿易の見通 しも明る くなって きた。メキシコの金をイギ リスの木綿や羊毛製 品と交

換する事業 も魅力的である。

1720年 、「南海会社」が3千 万ポ ンド以上の増資をす るという案が議会 を通 ると株価は130ポ ン

ドから300ポ ンドに急騰 した。大儲 けした中には国王 ジョージ1世 の愛人 とその 「姪達」 もいる。

同年4月12日 に300ポ ン ドで新株 を発行す ると、数 日で340に 上昇 した。味 をしめた経営陣が400で

発行する と、一月以内に550に な り上昇 は止 まらない。7月15日 にまた新株が売 り出されるが、
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800を つける。そして到頭1000ポ ンドを突破 した。投機熱が最高潮に達 したのである。

「南海会社」だけではカネを手放 した'がっている愚か者共のニーズに応えられない。そこでベン

チャーみ企業が雨後の竹の子め如 く現われる。対海賊用の船舶建設、人毛の取引、私生児用の病院

建設、鉛から銀を抽出する事業、等々、枚挙にいとまがない。やがてこれらの試みはバブル(泡)

と呼ばれるようになる。わずか数週間でつぶれて しまうもめばか りだったからである。

バブルの傑作中の傑作 は、定款 として堂々と 「誰 にも分からない偉大な事業 をお こなう会社」

を掲げた人物であろう。目論見書 は前代未聞の報酬を約束 した。午前九時、応募が開始 されると

人' が々殺到 した。五時間足 らずで数千人の投資家のカネが株式に代わった。当の張本人はさっさ

と応募を締め切 り大陸に出奔、行方をくらまして しまった。

バブルの終焉を示す兆候が徐 々に出てきた。「南海会社」のようなバブルを皮肉った トランプが

発行されるようになった。そして最後の一刺 しは意外 にも 「南海」の内部か らである。市場での

株価 は会社の実態からかけ離れていると悟った経営陣が まず売 り始めた。

このニュースが漏れ、株価 は下げ基調に入る。パニ ック状態に陥るのに時間はかか らなかった。

政府の懸命の説得 も無駄で、大衆の信任 を取 り戻すことはで きなかった。「ミシシッピ」の株価 も

もちろん急落した。

ところで南海事件で大損をした中にあのアイザ ック ・ニュー トンがいる。彼は次のように叫ん

だ:「 私は天体の動きを計算することはできるが、大衆の狂気を計算することはできない!」。

大衆 をこれ以上痛めつけないために、議会はバブル法を施行 して企業の株式発行 を禁 じた。同

法が1825年 に廃止されるまで、1世 紀以上にわた りイギリスでは株式の発行はほとんど皆無 とい

う状態が続いた。「南海会社」 という泡のような空中楼 閣は、どこかの国でも土:地や株式を土台に

建℃られたのではなかったか?

オーランダのバルブとイギ リスのバブルは決 して過 ぎ去った昔の物語ではない6同 じような投機

劇が今世紀のアメリカでも繰 り返されたのである。

第1次 大戦後の1920年 代は、アメリカがイギリスに代わって経済的な覇権を握 った時である。

ローリング ・ドゥエンティーズといわれる。 アメリカ中に楽観ムー ドが横溢 し、そのエネルギー

が不動産 と株式市場を襲った。

典型的な例は20年 代半ばのフロリダの不動産ブームであろう㌔。フロリダでは人口が着実 に増加

し、住宅ゐ供給不足が生 じた。不動産投資はたちまち数倍 に膨れあが り、.全米の投機家が フロリ

ダに馳せ参 じた。「このマーケットには下落リスクなどない」 と誰 もが思 った。昔、オランダ人が

チューリップ球根 について語った言葉である。
-1923年 に80万 ドルで買

ったパーム ・ビーチの土地はす ぐさま分割 され、『24年に150万 ドル、翌

年 には400万 ドルで売 られた。ブームの絶頂期にはマイア ミの不動産業者 は7万5千 を数えたが、

これは市の総人口の3分 の1に 当たるといわれる。 しか し、あらゆる投機 に共通 していることだが、

フロリダにも当然終焉が来る。26年 になると新規の買い手 は見つか らず、価格は軟化 し始めた。

投機家は手持ちの不動産を投げ売 り、市場は崩壊 した。アメリカの一地方、 フロリダの不動産狂

乱劇はウォール街壊 滅の前奏曲だったのである。

カネ余 りの20年 代後半、株式による投機 はアメリカ人の文化的娯楽 にまでなっていた。イギリ

スからニュー ヨニクに来た記者は次のように書いている:「 ここでは禁酒法やヘ ミングウェイや

よ アコンや音楽や競馬のことも話題になるが、結局いつ も株式市場 の話に落ち着 く。そ してここ

で初めて会話が真面目なものになる」。
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この ような風潮の中で相場操作 による欺瞞的行為が蔓延 してきた。.代表的な相場操作 は 「投資

プール⊥ と呼ばれるものであるσ投資 プールは業者の間の協力 と大衆投資家に対する蔑視で始 ま

る。 まずプール ・マネジャ「 腰 術家(ア ーティス ト)と 呼ばれる}が 任命 され、互いにクロス

売買 しないことを約束 し合う。マネジャーは短期間でこっそ り大量の株式を買い集める。そ して

取引所のスペシャリス トを仲間に引 き入れ る。スペシャリス トはブローカーのブローカーとい う

機能をも'ち、自己裁量で株 の売買をとり仕切 る。今 日でも変わっていない。高い売 り値丶低い買

い値注文の情報はスペ シャリス トが握 っている。 ここでプール ・マネジャーが会員の間でプール

取引 を開始する。すなわち、仲間内で景気づけの空売 り(ウ ォッシュ ・セール)を お こなうので

ある。売 り値が吊 り上げ られ、幻の価格情報がティッカー ・テープを通 じて全米 に流れてい く。

大衆は何か大相場があ りそうだと感 じ始める。マネジャーの意向を受けた所謂株式評論家 もはや

し出す。マネ ジャーは経営陣を取 り込んで、業績見通 しは明るい というニュースを流 し続ける。

失敗するはずがない。テープ情報と捏造 したニュースで大衆投資家 を呼び込んだのである。

大衆が参加 して きたら 「栓 を抜 く」だけである。大衆投資家が買いなのだから、プールは売れ

ばよい。プリル ・マネジャーは最初はゆっ くりと、そ して大衆が正気 を取 り戻す前に大量に、株

を売 り流す。「ローラー ・コーヌター」の上げの最後で、プール会員は巨額の利益 を手にいれ、大

衆は水ぶ くれ した株 を抱え込んで しまったのである。

ウォール街の狂乱劇第1幕 で急騰 した株価の一部を掲げてお こう。

銘柄 1928年3月3日 の始め値 1929年9月3日 の高値 上昇率

ATT

ベスレヘム・スティール

GE

モンコヲリー・ワード

NCR

RCA

1791/2

567/8

1283/4

1323/4

503/4

941/2

3355/8

1405/8'『

3961/4

4661/2

1271/2

505・

87.0

146.8

207.8

251二4

151.2

434.5

ところで、 この ような事件 には必ず銀行(家)が 絡んでいるとい うのも、洋の東西 を問わず共

通 しているようである。ウォール街の狂乱劇の幕間に登場するのがアルバー ト・ウィギンという

男である。彼はロックフェラーの創設 した名門銀行、チェイスの トップであった。チ ェイスは当

時全米第二の規模 を誇っていた。29年7月 、ウィギンは相場が天井 を打ったことを悟 り、強気の投

機に見切 りをつける。それまでに彼は自行の株価 を押 し上げるため数百万 ドルをプール齟につ ぎ込

んだともいわれる。チェイスの見通 しは暗いと信 じたウィギンは42000株 を空売 りした。

ウィギンの売 りタイミングは完璧 ・絶妙であった。売 り直後か らチェイスの株価 は落ち始め、

11月 にウィギンが手仕舞った時、彼 は数百万 ドルを懐に入れたのである。通常、経営者は自社の

株式 を保有することによって、会社の成長 ・発展に寄与 し、株価 を上昇 させるべ く動機づ けられ

ているが、ウィギンの場合は逆である。彼が君臨 した銀行の株価 を下げるとい う動機があったと

いえよう。

この話には続編がある。ウィギンは1932年 に引退 したが、チェイスの経営会議は彼の永年の貢
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献に応えるために、年10万 ドルの終身年金 を与えることを全会一致で決議 したのである。

さてウィギンの予想通 り、29年9月3日 に相場はピークをつけた。経済活動は何 ヵ月 も前から下

降に転 じている。9月5日 、相場は急落 した。あの 「バブソン暴落」である。ロジャー ・バブソン

はマサチューセッッ出身の風采の上が らない投資ア ドバイザーであったが、この日の ビジネス ・

ランチで言明 した:「 ここ1、2年 いつも私がこの時期 に言 っていることだが、大暴落 はいずれ

来る」。ウォール街の専門家はこの 「予言者」の言葉をいつものように嘲笑 した。 しか し午後2時 、

バブソンの声明がダウ ・ジ ョーンズのニュース ・テープを通 じて証券ブローカーに流 れると相場

は急降下 した。ウォール街が気にも止めなかったひとりの男の言葉 によって、一月前 には考えら

れないことが起こったのである。

政府や銀行は何 も気 にすることはない とやっきになってい うが、相場は下げ続けた。 この時、

基礎土台論者のフィッシャー(イ ェール大学教授)は 、株式は高原状態を永遠に持続するだろう

と表明している。

10月21日(月 曜 日)の 記録的な下げの結果、追い証に耐 えられな くなった顧客が投 げ売 りを始

める。売 りが売 りを呼び、取引の記録 もできない状態に陥る。 しかしフィッシャーは頑固に抵抗

した:「 相場 は禁酒法の利点 を織 り込んでいない。アメリカの労働者は頼 り甲斐があ り、 もっと

生産的になる」。

「暗黒の木曜 日」(10月24日)、 出来高は13百 万株 に達 した。株価は1回 の取引で5ド ル、10ド ル

と下落する。翌日、フーヴァー大統領は有名 な診断声明を発表 した:「 わが国の産業は健全 に繁

栄する基盤iの上に立っている」。

10月29日 にNYSEは 破滅を迎える。出来高は16百 万株 を越え、株価は垂直的に下落 した。そ

してこの下げはその後3年 間続糖たのである(下 表参照)。

投機 ブームは死に絶え、数10億 ドルの価値が吹 き飛び、何百万人 もの夢が泡と消えて しまった。

株式市場の大暴落のあと、アメリカは歴史上最も悲惨 な不況に見舞われるのである。

下表は所謂ブルー ・チップと呼ばれるアメリカの代表的な銘柄の株価下落を示 している。前 の

表 と合わせて、狂乱劇のすさまじさを読み取ることがで きよう(株 配、権利付き増資は修正)。

銘柄 29年9月3日 の高値 29年11月13日 の 安値 32年 の安値

ATT

ベスレヘム・スティール

GE

モンコヲリー・ワード

NCR

RCA

304

1403/8

3961/4

1377/8

1271/2

101

1971/4

781/4

1681/8

491/4

59

28

701/4

71/4

81/2

31/2

61/4

21/2
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パー トW.戦 後アメリカの投機的株式相場

オランダの球根(バ ルブ)投 機、イギリスの南海泡沫(バ ブル)事 件、アメリカの地価 と株価

の狂乱 は、いずれも大衆が空中楼閣を夢見た顛末といえ よう。後世の歴史家が 「大衆の狂気」 と

呼ぶ所以である。ではプロの機関投資家は正気であったか?こ の問いに対 してマルキールの著書

は示唆するところ大である。

アメリカの機関投資家の 「正気振 り」、投機 による狂乱劇を、まだ記憶に新 しい戦後の事例から

チェックしてみ よう。すべてわが国で起 きた事 とあまりにも酷似 してお り、「歴史は繰 り返す」 と

いう単純な格言を信 じたくなるほどである。

さてNYSE(ニ ュー ヨーク証券取引所)の 売買高に占める機関投資家の比率は60年 代 まで

50%程 度であった。その後機i関化現象が急速 に進み、80年 代半ばには75%を 越えて しまった。ゲ

ームが一変 したのである。機関投資家の市場支配とともに相場の変動が激 しくなる。彼 らは新 し

い情報に対 してより敏感に反応するからである。

GEが よい例であろう。1955年 、GEの 科学者がダイヤモン ドを完璧に模造する技術 を開発 し

たと発表するやいなや、株価 は1日 で4.25ポ イン トも上げた。 この技術は経済的には割高で、か

つ ダイヤは宝石 としては使い ものにな らないと分かっているにもかかわ らずである。株価の急騰

でGEの 時価総額は4億 ドルに達 したが、これは全世界のダイヤ売 り上げの2倍 、工業用ダイヤ売

り上げの6倍 である。株価の急騰はGEの 価値ある新技術 によるものではない。空中楼閣を建てる

買い手 を惹 き付けたからである。

60年 代か ら80年 代にかけて機関投資家は投機的な動 きに積極的に参加 した。彼 らを支えたのは

基礎土台理論による割安銘柄発掘 という投資哲学ではない。 より多 くの愚者が より高い値段で株

を買 うと予想 したからである。バルブやバブルと同 じ考えである。

59年 か ら61年 は 厂成長」が高らかに叫ばれた期間 といえよう。「飛翔する60年 代」が合言葉 に

なった。新技術 による利益成長を誇る銘柄がブルー ・チ ップを凌駕する。ウォール街は宇宙旅行、

トランジスタ、クライス トロン管(速 度変調管)、光スキ ャナーなどの神秘的なものにとびついた。

こうい う事業に関わる銘柄が暴騰 したのである。

PER(株 価収益率)が 投資尺度として定着 したのもこの時期である。それまではPERは10

倍か ら15倍 が適度 とされていたが、成長株では一挙に50倍 、100倍 にまでジャンフ.した。新設の

コンピュータ㌣会社であるコントロール ・データの株価 はPERが200倍 まで買われた。かっての

NTTを 思い起 させる。技術力をもった銘柄の株価 は歴史的な高値 まで買われた(下 表参照)。 成

長神話が蔓延 したのである。

繰 り返すが、このような銘柄は基礎土台理論から買われたのではない。投資家は来るべ き黄金

の60年 代に賭け、高値で買い漁ったのである。

もちろん、成長株 フィーバーに慎重なプロの機関投資家 も多かった。ニュー ヨークのある機関

投資家は次のように言っている:「 この相場はまった く気違い じみている。PERが10倍 から20

倍の優良銘柄があるにもかかわらず、みんな60倍 、80倍 の株 を買いたがっている。理由は分か ら

ない。これは分別のある人間の関与する相場ではない」。

しか し、相場は、29年 の大暴落 を知 らない40才 代以下の新人類の勢いに振 り回された。因みに

新人類はYoungTurksと 呼ばれた。元々は1908年 の トルコ革命 をリー ドした血気盛んな トルコ青

年党 を指す6ま た トルコ産の悍馬をも意味する。
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新人類の引っ張る相場は際限な く上昇 した。ニューズ …ウィーク誌はあるブローカーの言葉 を

引用 している:「 新人類の投機家は一夜 にして株価が倍になる と信 じている。恐ろしいことに実

際そうなったのである」。そして成長株 フィーバーは新規公開ブームへ と続 く。 、

銘柄 61年 の高値 61年 のPER 62年 の安値 62年 のPER

IBM

TI

マイクロウェーフ"

フエアチャイルト"・カメラ

バ。一キン・エルマー

607

2063/4

603/8

881/4

831/2

80.7

87.6

85.0

42.0

67.3

300

49

8

31

25

34.4

23.0

12.7

13.1

16.7

成長株 フィーバーと並 んで特筆 されるのが新規公開ブームである。59年 から62年 にかけて、来

るべ き宇宙時代(飛 翔する60年 代)を 先取 りする銘柄が続々と公開された。証券会社 の欺瞞的行

為が横行 し、そ してブームはあっけな く終 ったのも、いつ もと、そ していず こも変わらぬことで

ある。

これは 「トロニクス」ブームとも呼 ばれる。エレク トロニクスとは何の関係 もない会社が、語

尾に トロニクスや トロン、オニクス を付 け、何やら神秘的な格好で株式市場に登場す る。たとえ

ばアメリカン ・ミュージック ・ギル ドという会社は、 レコー ド盤やプレーヤーの訪問販売を して

いたが、スペース ・トーンに名 を変えて上場 したd株 価 は数週間で2ド ルから14ド ルに跳ね上が

った。その他 にもアス トロン、 トランジ トロン、.ビデオ トロニクス、サ悟キ トロニクス、『エレク

トロソニクスなどが現われる。なかで も秀逸なのはパ ワー トロン ・ウル トラソニクスであろう。

これ らの株価は信 じられないほど急騰 した。名前がゲームになつたのである。 どこかの国でも片

仮名の社名が流行 しているが、アメリカの トロニクス ・ブ ームを彷彿 させる。

さてSEC(証 券取引委員会)の 事後調査では、新規公開に伴 う詐欺 と相場操作が明らかにさ

れている。.典型的な手口として、規模の小 さい会社の公開を引き受けた証券会社はその株式 を自

己保有 して値上が りするまでは市場で売 りに出さない。一種の相場操作である。ま た証券会社 は、

会社の役員、親類縁者などに優先的に割 り当てるという親引けもおこなった。ある例では新株の

87%が このようなインサイダーの手に渡ったのである。まさにリクルー ト事件 も真 っ青である。

証券会社の裏 を知 らない大衆は時代 の楽観ムー ドに浸 り、 これが新規公開に拍車 をかけた。カ

クテル・・パーティワの話題は公開株で独占され、婦人 クラブの集ま りでは絵画などの文化的な話

を中止 し.て、株式市場の勉強会 にとりかかった。ウォール街で使われる特殊 な投機的な言葉が絵

画などの市場で も通用するようになる。

では市場の番人SECは 何 をしたか。詐欺や相場操作が明 らかであれば、SECは 行動する。

しか し当時はスタヅフも少な く、何よ りも、公開会社がきちんとしたディスクロージャー(情 報

開示)を しているかぎりSECは 関与で きない。む しろ一般大衆の行動こそが最大の問題だった

のである。 目論見書に 「当社には資産も利益 もな く、将来、配当を支払 う見 通しもない。当社 の

株式は非常にリスクが高い」 という注意書 きがあって も、大衆は気にもとめない。タバコは健康

に害があるという注意書 きを気 にしない喫煙者 と同 じである。新規公開株 という熱病 に罹った投
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資家には何 をいっても無駄で、SECは お手上げだつた。

しか しブームの崩壊は早 くも62年 に来た。年初 から下げていた相場は、5月28日 、ダウ平均で

記録的な暴落(34。95安)を 演 じ、NYS,E全 銘柄では200億 ドル以上が吹 きとんだ。29年 の数倍

である。ニューヨーク ・タイムズは 「地震が株式市場 を襲った」 と報 じている。昨日までの 「熱

い」銘柄が一夜 にして 「冷たい」七面鳥(も しくはピザ)と 化 したのである。成長株、新規公開

株の痛手が最 も大 きく、そして10年 後にはこれ らの株式はほとんど無価値の紙切れになってし,

まった(下 表参照)。

暴 落の原因として、証券会社 やプロはケネディーの物価政策、財政政策のまず さを挙げたσ 自

分達の投機的行動を棚上げにしたのである。 ともあれ正体不明のナン トカ トロニクスの公開に血

道をあげ、インサイダー取引や露骨 な相場操作 をした証券会社の犯罪的行為 こそ糾明されなけれ

ばならない。大衆は彼 らに踊 らされたのである。

銘柄 公開 日 公開価格 初値 61年 の高値 62年 の安値

フ"一 ントン・エレクトロニクス61.3.6

フ"リ ストル・タ"イ ナミクス613.20

シ"エ オフィシ"ク ス60.12.8

ハイト"ロスへ%ス ・テクノロシ丶一60.7.19

マサ"一 ス"・ クッキー613.8.

シーホ"一 ト"・ エレクトロニック617.5

ユニバ ーサル・エレクトロニック61.1125

51/2

7

14

3

15

51/2、

4.

121/4

16

27

、7

23

83/4

41/2

241/2

23

58

7

25

151/2

18

15/8

31/2

9

1

7

21/4

13/8

新規公開ブームの後のあだ花が複合企業(コ ングロマリッ ト)で あった。これは経営学 でいう

シナジー(相 乗)効 果 を企業合併の財務にあてはめたものである。すなわち、2+2は4で はな く5

になるという財務的な トリックを利用する。一種め練金術である。

独禁法は大企業 による同一業種の買収 を禁 じていたが、他産業の企業買収は司法省の介入 もな

く実行することができた。合併 によって複合企業は財務的なパワーをつけ、有利 な条件で借入が

で きる。販売力 も増 し、人事や会計 も効率的になる。結果として売上、利益のシナジー効果が実

現する。表面的にはいいことづ くめである。だがウラに魔術がある。

コングロ ・ブームを推進 したのは実戦経営の専門家ではな く財務の専 門家であった。彼 らはP

ERの 分母 となる1株 当 り利益 、(E.PS)を 増加 させ るために、次のような手品を編み出 した。

A、B両 社の株数は各 々20万 株、利益 は100万(円)と する。両社の利益 はこの水準で推移する

と仮定する ・(成長企業ではない)。AのPERは20倍 、Bは10倍 で評価 されている。両社 のEP

Sは5で あるから、・Aの株価 は100、Bは50で ある。

Aの 経営陣はBを 買収 して複合企業を目指 している。そこでBの 株主 に対 して2対3の 交換 を提

示 する。すなわちBの 株主は、Bの3株(時 価 は150)でAの2株(時 価 は200)・を得 られるから、

この買収を是認する。ここにCと い うコングロ企業が誕生する。Cの 総株数は333,333株 、利 益は

200万 になったから、EPSは6で ある。 ゆえに合併 によってEPSは1年 で20%(5か ら6)も 増

加 したのである!EPSが 増加 したのだか ら、PERは 前のAの20倍 をつけよう。つまりコング

ロCの 株価 は120に なる。
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Cは 今度はDの 買収 を狙 う。DのEPSは10、 株数は100万 株である。PERは10倍(株 価は

100)と しよう。コングロCはDの 株主に1対1・の交換を提示する。100で120を 買えるか ら、この

オファーは成功する。新 しいコングロの利益は300万 、株数は433,333、EPSは6.92と なる。

この トリックは連鎖的に続 く。AもBも 、コングロCも 、Dも(粗)利 益でみれば成長企業で

はない。 しか しEPSで は成長 している。手品は明 らかであろう。相対的 にPERの 高い企業が

低い企業 を買収する。名 目的にEPSは 増大するか ら、複合企業のPERは 高 く評価 される。そ

してさらに、低いPERの 企業を買収 してい く。

みかけ上の財務的なごまか しに顔 をしかめるウォール街:のプロもいたが、成長のみに気 をとら

れている投資家のカネはしゃにむに複合企業に向かった。実例をあげ よう。下表のATOは63年

から68年 にかけて売上 を1400%も 伸ば した。これは買収のみによるものである。67年 半ばには24

日間で何 と4社 も買収 した!も ちろんターゲ ットは低PER銘 柄であった。相次 ぐ買収の結果、A

TOの 株価は63年 の$3か ら67年 には$73以 上 に跳ね上がったのである。

コングロの経営者 は言葉のペテンも多用 した。造船を海洋 システムに、亜鉛掘削を宇宙鉱物 に、

鉄鋼精錬 を素材技術 にといった具合である。

しかし破局は68年1月19日 に来た。コングロの元祖、リットンが第2四 半期の利益が予想を大幅に

下回ると発表 したのである。リットンは10年 間、年率20%以 上の増益を続けていたから市場のショッ

クは大 きかった。投資家 もようや く練金術 に気が付いた。7月 、FTC(連 邦取引委員会)が コン

グロ買収の調査 に乗 り出し、SECも 会計検査 に本腰 を入れた。翌69年1月 、再びリットンが減

益を発表 し市場の不安 に拍車をかけた。売 りが売 りを呼び、コングロ相場は壊滅 した(下 表参照)。

さて、80年 代 には反 コングロ現象が起 きた。LBO(レ バ レッジ ・バ イアウ ト)で ある。 この

LBOブ ームもあだ花のように散ったことは記憶に新 しい。

67年 69年

銘柄 高値 PER 安値 PER

オートマティック・スフ。リンクラー(ATO)

リットン・インタ"ストリース"

テレダィン

テクストロン

735/8

1201/2

711/2

55

51.0

44.1

55.8

24.9

107/8

55

281/4

231/4

13.4

14.4

14.2

10.1

コングロ相場 と並 んで、60年 代半ばには投資信託の顧客獲得戦争に絡んだ投機的ブームがある。

パ フォーマンス(運 用成果)が 合い言葉 とな り、投信 は競 って成果の向上に努めた。それも長期

ではなく短期決戦である。よく引き合いに出されるものに、ブレッ ド・カーのエンタプライズ ・

ファンドがある。このファン ドの67年 の トータル ・リターンは117%、 翌68年 も44%の 成果を上

げた。S&P500指 数は67年 が25%、68年 が11%で あったか ら、高パ フォーマ ンスを誇るカーのフ

ァンドには新規に大量 のカネが流れ込んだ。

こうして投資家大衆の関心は 「馬」ではな く 「騎手」、すなわちファン ド・マネジャーに向け ら

れた。騎手はダイナ ミックな株式に集中投資する。ジャック ・ドレイファスの率いる成長 ファン

ドはポラロイ ドに目を付け、ポラロイ ドの急成長期 にうまく乗ることがで きた。エ ドワー ド・ジ

ョンソンとジェラル ド・ツァイが運用 したフィデリテ ィー ・ファン ドも少数の急成長銘柄に殺資
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して 目覚 ましい成果を上げた。彼 らの運用の特徴は早め早めに銘柄 を入れ替 えるところにある。

所謂ゴー ・ゴー ・ファンドの誕生である。多 くの模倣者が現れ、彼 らは 「若 きギャング」 と呼ば

れるようになった。

ツァイは66年2月 にフ彳デリティーを去 り自分でマンハ ッタン ・ファン ドを創設 した。引 き受

けはベイチェ証券である。募集を開始すると、ッァイとベイチェの予想を10倍 以上 も上回る$274

(百万)も のカネが1日 で流れ込んだ。1年 後 にはツァイの運用資産は4億 ドルを越えている。か く

してツァイはウォール街 におけるスーパー ・スターの嚆矢 となったのである。チッカー ・テープ

を見ながら、ブローカー達は溜め息まじりにいう:「 ああ、またツァイが買っている」。

パフォーマンス競争 に血道をあげたのは投信だけではない。従業員退職年金のポー トフォリオ

は確定利付 きの債券から成長の高い普通株 に向かった。大学の寄付基金のファンド・マネジャー

もパフォーマンスー辺倒 になる。この時ケネデ ィー政権の中枢からフォー ド財団の トップに移 っ

たマクジョージ ・バ ンディーは、大学のポー トフォリオ ・マネジャーに対 して軽率に過度の リス

クをとらないように警告 している。

しか し警告 も何のその、60年 代後半になるとウォール街はパ フォーマンス投資一色になる。フ

ァン ド・マネジャーの戒律 は単純である:少 数の銘柄 に集中投資 し、 より魅力的な銘柄があれば

直 ちにスイ ッチせ よ。か くして短期投資が 巾を きかせ るようになり、 ここからコンセプ ト銘柄

(日本流 にいえばシナリオ銘柄)が 生まれる。手近にうまい話がありそうな株式 を発掘する。その

株が将来 どうなろうと気に病むことはない。

コンセプ ト銘柄の代表的な例はゼ ロックスであろう。静電気を応用 した乾式 コ.ピー企業 という
「新 しい コンセプ ト

、脚本である。実際ゼロックスは新特許によって増益 を続けた。ゼロックスの

場合、嘘、偽 りはない。けれども、脚本が信用できなくても、大衆の平均的な意見がこの脚本 を

信 じさえすれば、投資マネジャーは納得する。時間をかけて企業 を綿密 に分析する伝統的なアナ

リス トは相手にされない。若 きギャングの ひとりは次のようにいう:「 こんな証券アナリス トに

は耳も貸さない。欲 しいのは素晴らしい脚本、素晴らしいコンセプ トだけだ」。

マーチン ・メイヤーは68年 に最高のパ フォーマ ンスをあげた投資マネージャーだが、ウォール

街の彼のオフィスには 「まず投資せ よ。それから調査せ よ」 という看板が掲げられた。 これは株

式投資で長年言われてきたスローガンのち ょうど正反対で、この時の雰囲気を象徴的に表わして

いるといえよう。ギャング達は脚本銘柄 を買い漁 り、 コンセプ ト・アプローチが地歩 を築いて し

まった。メイヤーの仲間のひとりは 「われわれはいち早 く情報 を手に入れるのだか ら、数 日後に

大衆が この情報に飛 び付いて株価を上昇 させるのを前 もって計算で きる。この情報が本当かどう

かなど構 うことはない」 といっている。 このアプローチはウォール街で革新的な投資手法 とみな

されるようになった。実は30年 以上 も昔にケインズ卿が踏襲 していたのだが。

次はより具体的なコンセプ ト銘柄、シナ リオ銘柄 を取 り上げ、そゐ崩壊過程をみることに しよ

う。 リクルー ト事件の萌芽を彷彿 させるものがある。

コンセプ ト銘柄、シナリオ銘柄の代表 としてNSM(ナ シ ョナル ・ステユーデント・マーケテ

ィング)を 取 り上げよう。創設者はコーテス ・ランデルである。彼は富 と成功のイメージをアピ

ールするために、小型ジェット、ニューヨークの高級アパー ト、大型 ヨッ ト、バージニアの城、

一流 ゴルフ ・クラブの会員権等を保有 し、それを誇示 した。若者の夢 を惹 きつけたのである。南

海のバ ブルをそのまま踏襲 したランデルの本当の職業 は福音伝導者であった。証券 アナリス ト達

は、ランデルか らNSMの 急成長 を聞 くたびに尊敬 と畏怖の念 を禁 じ得なかった という。
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ランデルの描いた脚本は、若者のニーズにマッチ したサービスに特化する唯一の企業 というも

のである。これがウォール街で受けたわけである。 コングロに倣っでNSMは 買収 に次 ぐ買収で

拡大 したが、すべて大学生市場 に的を絞 った。雑誌、書籍、レコー ド、ポスター、夏休みのアル

バイ ト情報誌、学生名簿、娯楽 プログラム誌等の販売である。こうしてNSMは 若者層の消費を

吸い上げていった。

NSMの 超楽観的な予測数字 に疑問を抱 くシナ リオ投資家はほとんどいなかった。そ してッァ

イのマンハ ジタン ・ファンドがNSMの12万 株 を5百 万 ドルで購入 した時点で、ランデルの名声

は固まったのである。機関投資家 も負けていない。バンカーズ ・トラス トやモルガン ・ギャラン

ティーなどの老舗 もNSMを 買 う。またハーバー ド、シカゴ、コーネル等の大学寄付基金 も大量

にガネをつ ぎ込んだ。遂 にはあのマクジ ョージ ・バ ンディーの率いる保守的なフォー ド財団の基

金 までがNSMを 買い上げるという始末である。

当時の もうひとつの脚本は健康産業である。高齢化が進むなかで健康 に対する関心が高 まり、

政府 も民間 も各種の計画を立案 し始めた。これを捉えたのがFSNC(フ ォー ・シーズンズ ・ナ

ーシング ・セ ンター)で ある。FSNCは ワラン ト債 を中心 に負債調達で急激 に膨張 した。 ワラ

ン トの人気が高過 ぎて、投資家は株式を買 う権利 を行使 しない という誓約書 まで書か されたとい

われる。FSNCの 株に群がったのはアメ リカめ機関投資家 ばかりではない。抜け 目のなさでは

人後に落 ちないヨーロッパの銀行 も馳せ参 じた。あのロスチャイル ド銀行 も含まれている。FS

NCの 社長、ジャック ・クラークはいう:「 機関投資家がいなければ、こんなに早 く成長で きな

かったであろう」。

NEC(ナ ショナル ・エンバイロンメン ト・コープ)は 平凡な建設会社 として出発 したが、社

名 をNECに 変えてからPERが 上昇 した。アンクル ・ジ ョンというレス トラン ・チェー.ンを買

収すると即座にエンバイロフー ドとい う名前に し、 さらに老人ホームや保険、清涼飲料 にも手 を

拡げた。

ミニー ・パールとい うファース ト・フー ドの会社はPS(パ フォーマンス 、・システム)に 社名

変更にすると、PERは ・。(無 限大)に なった。利益がゼロだか らである。

しか しシチリオ銘柄の崩壊 は早かった。大量の負債 を抱え込んだFSNCが まず70年6月26日

に破産法第10条 に基づいて破産申請を出した。 またワンマンの扇動者の下では適切 な経営陣が育

たなかったことも、急成長 したシナ リオ銘柄の崩壊 を加速 した といえよう。さらには、虚偽の財

務諸表 も明るみに出た6PSの69年 の公表利益 は320万 ドルであったが、SECの 調査では実際

には130万 ドルの赤字だったのである。また株取引の不正行為 もあった。NSMの 創立者ランデル

は有罪になり、『8ヵ月を牢獄で過ごさなければならなかった。リクルー ト事件 さなが らである。

69年 から71年 の弱気相場で、コンセプ ト銘柄 は上昇 と同 じ早さで下落の道 を辿 ったのである

(下表参照)。 この過程でいちばん騙 されたのはプロ達であったことを銘記 しておこう。

銘柄 68-69年 の 高値 高値のPER 69年末の機関投資家数 70年 の安値

FSNC

NEC

NSM

PS

903/4

27・・

35314

23

113.4

103.8

111.7

00

24

8

21

13

,0.20

3/8

718,

1/8
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わが国で もウォーター ・フロント等々のシナリオに絡んだ銘柄が喧伝 されることがよくある。投

資家はアメリカめ経験 を他山の石 として、派手な脚本には落 し穴があることに留意すべ きであ:る。

すでに見たとお り、60年 代、70年 代初めのアメリカ株式市場は、成長株 フィーバー、新規公開

ブーム、複合企業相場、 ゴー ・ゴー ・ファン ド、シナリオ銘柄の人気化を経験 したが、いずれ も

長続 きするものではなかった。そこで見直されたのが 「健全な投資」 という原則である。・一種 の

回帰 ・復古現象 といえよう。

具体的には、ビッグ ・ボー ド(NYSE)上 場のアメリ,カを代表す るブルー ・チ ッフ.銘柄へ の

投資である。確実な成長が約束されているブルー ・チ ップに投資 していれば、60年 代の投機的相

場の もたちした急落は回避 されるとい う思惑である。 したがって短期売買ではなく、長期保有が

推奨された。投資家 もファンド ・マネジャーも日々の相場 に二喜一憂することか ら解放されたわ

けである。

機関投資家 を熱中させたのは約50社 である。IBM、 ゼロックス、エイボン、 コダック、マク

ドナル ド、ポラロイ ド、ディズニー等の銘柄が含 まれる。すなわち、ニフティ ・フィフテ ィ(nifty

fifty)の誕生である。因みにニフティは、「粋な」とか 「魅力的な」 を意味する。時価総額が巨大

な会社ばか りで～機関投資家が買って も相場 を撹乱することはない。将来の成長が確約されてい

る企業だか ら、』少々高 くても買ってさえおけばいずれは報われる。先祖伝来の家宝のようなもの

で、売 りに出されることはまずない。ゆえにニフティ ・・フィフテ ィは 厂1回だけの投資決定」(one-

decision)銘柄 とも呼ばれた。一時のNTT株 に似ていなくもない。

ニフティ ・フィフティに火がつくと、 ドッグ ・レースの ようなもので、大規模な年金、保険会

社、銀行の信託等がこぞって買い上げていった。結局、実際には機関投資家 はブルー ・チ ップで

投機 をしたことになったと》・えよう。古典的な狂気 ・愚行が また繰 り返 されたのである。

ニフティ ・フィフティの株価 は信 じられないほど上昇 した。下表は代表的な数社 について1972

年のPERを 示 している。いかなる企業 も80倍 、90倍 のPERで 成長 を続 けるのは不可能である

という事実 を、機関投資家は軽々にも無視 した。「愚言 もう'まく包装されると金言のように聞こえ

る」 とうい う諺が再び証明 された。下表には80年 初のPERも 示 されているか ら、この時の急騰

振 りを比較することができよう。

72年 の狂奔は単純にアメリカの 「自信 の回復」を反映するものだともいわれる。リチャー ド・

ニクソンは地滑 り的な勝利で再選 され、ベ トナム戦争 も平和裡 に解決されるという甘い見通 しが

あった。物価統制が成功 し、インフレも鎮静化 した。しか しOPECの 動向については誰 も無知

であった。事実、相場 は72年 初頭にすでに下が り始めている。相場が下落するにつれて、高PE

Rの ニフティ ・フィフティの割高感が益 々増幅される。

そ して二極化(two-tier)相場が現われる。フォーブス誌か ら引用 しよう:「 ニフティ ・フィフテ

ィは海中か ら飛び上がった。アメリカ全土が海中に沈んで、ネブラスカだけが浮 き上がっている

ようなものだ。二極化相場 は、一握 りの光る銘柄 と多 くの海中に沈む石 ころ銘柄から成る。ニフ

ティ ・フィフティを急騰 させたのは、』ずっと昔、オランダのチューリップ球根を急騰 させた もの

と同 じ理 由である。すなわち、大衆の幻惑 と群衆の狂気である」。相場の終焉は不可避であった。

ニフティ ・フィフティはまさに一発ずつ打 ち落 とされた。石油の禁輸はディズニィーを直撃 し、

ディズニーラン ド、デ ィズニーワール ドが大打撃を被る。ポラロイ ドは新製品の生産ラインで問

題 を抱えた。エイボンの株価は、フォーブスの批判的な記事が出ると、6ヵ 月で50%も 下落 した6

本当の問題点は、ニフティ ・フィフティの株価があまりにも割高に買われたところにある。か

一29一



銘柄 1972年 のPER 1980年 のPER

ソ ニ ー

ポ ラロイ ド

マ ク ドナル ド

インターナ シ ョナル ・フ レーバー

ウォル ト ・デ ィズニ ー

ヒュー レッ ト ・パ ッカー ド

92

90

83

81

76

65

17

16

9

12

11

18

くしてファン ド・マネジャーは二回目の決定、つまり売 り決定をせざるを得なくなった。相場の

崩壊過程で、かっての超優良株は完璧に叩 きのめされて しまった。

ところで70年 代後半のウォール街ではリゾー トを一一歩進めて、カジノ(賭 博場)関 連の株式ブ

ームに沸いたζとがある。火付け役 となったのが東部ニュージャージー州の海岸 リゾー ト、ア ト

ランティック ・シティーである。

周知のようにアメリカは建国以来、禁欲的なプロテスタン ト色が強い。例の禁酒法 もこの宗教

の影響なくしては考え られない。賭博なぞはもってのほかである。唯一の公認賭博都市、ラスベ

ガスはネバダの砂漠のオアシスとして人工的に建設 され、あ くまで も例外的な存在であった。

ニューヨークやワシン トン、ボス トンなどの東部の大都会で働 く政財界人は日頃の激務か らス

トレスがたまる一方である。息抜 きに東部にもカジノを作 ろうではないか という声が上がってき

た。当時、州経済の低迷脱却 を狙 っていたニュージャージー州がこのムー ドを先取 りした。それ

までのタブーを破 り、ア トランティック ・シティーにカジノを開設するという議案が州議会 を通

過する。相場の立て役者 を探 していたウォール街がこの話を見逃す筈がない。か くして東部のカ

ジノは株式市場のどんちゃん騒 ぎ、すなわち投機の種 となるのである。

78年 前半 には、一握 りのカジノ関連銘柄の時価総額 はなんと15億 ドルにも達 した。この時の状

況 をバロン誌は 「(投資家の)合 理的な考え方、思慮分別、懐疑心が見 る影もなく粉々に粉砕 され

て しまった」 と報 じている。フォーブス誌は 厂60年代 とまった く同 じことが起 きている」'とコメ

ントした。

当初マーケッ トの主な関心 はリゾー ト ・インターナシ ョナル社 であった。元の社名 はメアリ
ー ・カーター ・ペイン トというぱっとしない塗装業者である

。 リゾー ト社はア トランティック ・

シティーにおけるカジノ ・ライセンス取得の第一号 となり、1年 半 はカジノ ・ビジネスを独占す

ると考えられた。

リゾー ト社の株価 は一挙 に10倍 に跳ね上が り、時価総額は10億 ドルに達 した。誰 もが同社の競

争力 を信 じ'て疑わなかった。賭博業が確固としたビジネスになったら、州政府、市政府は税金で

締めあげるのではないかという懸念 なぞ誰 も気にしない。過去の投機的狂気 と同 じく、 リゾー ト

の株価は どこまで も上がると思われた。 しかし78年 に最高値108ド ルをつけると、2年 後 には3分

の1に 下落 した。

バ リー社 も賭博関連の人気銘柄であった。ライン ・ダンスの美女 とともにピンボール(ア メリ

カ版パチンコ)や スロット・マシンはカジノになくてはならない。バ リーはパチンコ台の全米一

の生産者であった。気 をよくしたバ リーはア トランティヅク ・シティーに8千 万 ドルを投 じてホテ

ル ・カジノの建設を目論む。78,9年 にはバ リーの株価は垂直的に上がった。投資家 はバ リーの資
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産や将来の収益力、負債能力などを調べ ようともしない。 もし冷静に調査 していれば、誰 もウォ

ール街の描いた餅 には手 を出さなかったであろう。79年 にバ リー株は急落 して投資家の多額の資

産が吹 きとんだ。

この時のブームは賭博 た多少で も関係 している会社 を巻 き込んだ。投機熱 という熱病が投資家

の問に蔓延 していた証拠である。最 も極端 な例はアライ ド ・レジャー社で、 この会社は77年 に破

産法第11条 の適用 を経験 している。同社はフロリダの会社で、コイン ・ゲーム機 を作 っていた。

赤字にあえいでいたにもかかわらず、空 中楼閣が建てられた。主な理由は、フロリダでもカジノ

建設の ゴー ・サインが出るか もしれないというはかない希望であった。78年 、赤字のアライ ド・

レジャーの株価は1/4ド ルか ら7ド ルへ と28倍 に跳ねた。 しかし80年 に投機熱がさめると、株価

は11/8に 落ち込んだ。 この時アライ ド ・レジャー社の業績は順調に回復 していたのである。

熱が さめて も、投資家は正常な判断力 を喪失 していた。

アメリカの賭博相場は短期 間で花火のように散ったが、対岸の火事 といって見過ごす ことはで

きない。株、土地のバブルがはじけた後、折からのリゾー ト・ブームに乗 って根 も葉 もない空中

楼閣が建てられるかもしれない。今 まで見てきた ように、わが国の株式相場 は戦後 アメリカの歴

史を(驚 くほど見事 に)後 追いしてきているのだから。

ボクシング流にいえば、投機家はダウンはするが決 してノック ・アウ トされることはない。つ

まり、何回もカウント・エイ トのダウンは喫するが、必ず リング内(市 場)で 起 き上がるという

わけである。あっけな く終 ったカジノ相場 の後釜を求めて、投機家は満を持 していた。事実、彼

らは不死鳥の如 く蘇ったのである。

ところで79年 か ら80年代前半 にかけてのアメリカ経済は、 レーガン政権の もと、金融政策が様

変わ りし、強い ドルを標榜 して高金利の時代 を迎えた。その結果、アメ リカの株式市場は低迷を

きわめた。この状態は82年 末まで続 く。投機家のみならず、誰 もが市場の復活を期待 していたが、

リー ド役 を担 ったのがまた もや新規公開であった。あの 「黄金の60年 代」の夢 よもう一度、であ

る。

「マーケ ッ トには気違い じみた食欲が充満 している。テーブルの上 に何か投げれば、人々は手

当た り次第にがつがつ貪 り食 う」。 これは老舗の投資銀行 ファース ト・ボス トンの幹部の言葉であ

る。長期 にわたって沈滞 していた株式相場 にはフラス トレーションが鬱積 していたことを端的に

物語っている。

83年 前半のハイテク関連銘柄 の新規公開は、60年 代のブームをほぼそのまま踏襲 した ものであ

った。例 によって社名 を変えることも頻繁 におこなわれた。ただし、今 回はバ イオテクノロジー

やマイクロエレク トロニクスなどの新 しい分野が含 まれている。

当時の狂気振 りはす さまじい もので、60年 代 のブームの仕掛人 も二の足 を踏 んだほ どである。

83年 の新規公開株 の時価総額は150億 ドルに達 したが、 これは史上最高を記録 した81年 を4倍 も上

回 り、70年 代全体の10年 間を凌駕す る。投資家にとって新規公開株は最 もホッ トなゲームとなっ

た。新たに上場 される銘柄 を買えば、自動的に儲 けられるように思われた。公開されるや否や、

ほとんどの株価は急騰 したからである。洋の東西 を問わず、よくある話である。

ハイテク ・ブームの端的な例 はダイアソニクス社であろう。この会社 は医療機器の専業メーカ

ーで、本拠 はアメ'リカ ・ハイテク産業の心臓部、すなわちサ ンフランシスコ南部のシリコン ・バ

レーにあった。ダイアソニクスの株式は1株22ド ルで公開されたが、取引初 日に20%高 の263/4

の値 を付 けている。同社の時価総;額は前年売上高の10倍 、前年利益の160倍 になった。83年 のブ
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一ムでは、PERが100倍 という数 字は驚 くに当たらない。ダイアソニクスの会長アーサー ・ロッ

クは保有 していた株式を高値で売って3匐 万 ドルをふところに入れた。

ダイアソニクスの成功に触発 されて、証券会社はシリコン ・バレーの新興ハイテク企業の新規

公開を目論む。二匹目の泥鰌 を狙 ったわけである。貪欲な投資家 は泥鰌であれ何であれ、馳テーブ

ルの上にあるものにはす ぐ食 らいつ くと見込んだのであ る。

このような雰囲気のなかで、アン ドロボットという会社が登場する。ロボットを製造する会社

である。主要な製品はB・OBと 呼ばれるロボッ トで完成 間近であった。 しか し同時にい くつかの

間題が未解決であった。これは同社の目論見書で もはっきり書かれている。たとえば、製品はま

だ開発途上であ り、ハー ドウェアの技術的な障害 も残っている。またソフ'トウェアは手付かずで、

プロ トタイプのモデルはユーザー ・フレン ドリーではない。そ して最大の問題は、大量生産が可

能かどうか という点であった。 この障害を乗 り越えなければ、アン ドロボ ット製品の市場 自体が

育たない。

しか し市場は 目論見書に書かれた問題点を無視 した。アンドロボットの公開時の時価総額は1億
・ドルと予想 された

。売上はゼロ、利益 もゼロ、そして純資産 もゼロという会社の市場価値が1億 ド

ルに達す るとは!!!し かも83年 の新規公開ブームにあっては、アンドロボッ.トは決 して高い買

物ではなかった。

ちなみに、アン.ドロボットの新規公開を企図 したのは、世間の評判のよくない弱小証券会社で

はない。強気の牛(bulDと して勇名を馳せるアメリカ最大の証券会社メリル ・リンチだったので

ある。当時アメリカにいたことのある人は、,連日テレビや新聞で流 されるメリル ・リンチの コマ
ーシャルを覚えているだろう:WearebullishonAmerica .

さて、馬鹿騒 ぎはこれで終 った わけではない。次はブル ック ・シールズやモハメ ッ ド・アリ

(旧姓キャシアス ・ク レイ)が 登場する。

新規公開株が洪水の ように市場 に流れ込んだ。フォーチュン ・システムとかスペ ク トラビデオ

という会社群である。60年 代のブームと同 じく、一般に俗受けする業種が多かった。

このような俗受 け 「優良株」のなかにファイン ・アー ト社がある。この会社 はまさに美 を売る

企業 として登場 した。ファイン ・アー トの目論見書によれば、核 となるビジネスは名画や彫刻の

収集 とその複製販売である。同社の所有する主要な資産 に、旅芸人から名門プリンス トン大学に

入るまでのブル ック ・シールズを撮 ったヌー ド写真があった。ブルック ・シールズ といえば、わ

が皇太子 もファンの一人である。

当然、法的な問題が絡んで くる。 ブル ックの母親はく思春期前の11才 の少女ヌー ド写真 を売

り物にすることに対 して訴訟 をおこした。 しか しファイン ・アー トは、これはあ くまで も美的 目

的なのであって、 しかも優良企業が手掛 けるのだから問題 にならないと主張 して しりぞけて しま

った。

この ような会社が引 っ張る相場が長続 きするはずがない。そして、小規模企業、新規公開銘柄

ブームを虐殺する役割を担ったのがモハメッド・アリ』・アーケー ド社である。

アリ社の公開条件は、1セ ン ト出せば1株 プラス2ワ ラントを交換できるというユニークなもの

であった。数多 くのゴミのような会社の条件 と比べれば、それほど異常な価格ではない。しか し、

チャンプ ・アリ自身が彼の名前をつけた同社の株式を買 う意図がないことが暴露 されてしまった。

ここで初めて投資家はこの相場を真面目に考えるようになった といえる。

だが遅すぎた。小規模企業の株価 は劇的な下落を演 じた。特に新規公開株 の下げは壊滅的であ
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った。下表に示 されているように、投資家はSO%、90%の カネを失ったのである。

当時の相場 を調査 したレポー トによると、82年 後半から83年 半ばにかけて、新規公開株式のサ

イズは500万 ドル以上 といわれる。このような新規公開株 は、84年3月 初めまでの1年 間で平均 し

て50%以 上 も下落 した。幽年の春には株式相場全体が下げたが、新規公開株の下落率は市場 をは

るかに越 えるものであった。

モハメッド・アリ ・アーケー ド社の目論見書の表紙には、 リングに仁王立ちするチャンプの雄

姿が描かれている。デビュー当時、アリ(キ ャシァネ、・ク.レイ)は 「蝶iのように舞い(float)、蜂

のように刺す」 と豪語 した。アリ ・アーケー ド社 は結局、・公開(noat)さ れなかった。83年7月 に公

開を予定 していたアン ドロボッ ト社 も断念 した。 しか し、すでに見たように、多 くの会社 が公開

された。そ して、過去 に何回も繰 り返 されたこどだが、蜂に刺 されて痛い 目にあったのは投資家

なのである。

相場の摩史は教訓に富 んでいる6企 業の利益を予想 したり、他の投資家の強気、弱気 を正確 に

判断するのは非常 に困難iである。また、投資家の株式評価には流行 とかス タイルがあり、 これが

株価形成に重要な役割 を果たす こともある。つ ま り株式市場は空中楼閣理論で説明 される場合が

ある。この意味で投資は非常 に危険なゲームなのである。相場がある特定の銘柄のもつ特色 をは

やすと、金融の専門家は似たようなものを代替的に次々と作 り出す。大衆は大金を投 じて、これ

を買い込んで しまう。そしていつ も高い買物 につ くということになる。

公開株 83年 の公開価格 高値 84年 半ばの株価

アクテ イビジ ョン

ダイア ソニ クス

フ ァイ ン ・アー ト

フ オーチ ュン ・シス テム

スペ ク トラ ビデオ

テ レラム通信

ビク ター ・テ クノロジー

ウ ィルキ ャ ッ ト ・シス テム

12

22

2

22

6114

71/2

171/2

18

123/4

27112

21/8

22

163/4

31

221/8

181/4

13/8

17/8

11/4

3

114

11/2

3/8

1718

パ ー トV.ブ ラ ック ・マ ンデ ー

16世 紀オランダのチューリップ球根(バ ルブ)を めぐる狂乱的な投機、17世 紀イギリスの南海

泡沫(バ ブル)事 件、そ して1929年 の株価大暴落か ら80年 代 までのアメリカ株式市場の投機的な

変遷を追ってきた。 しめ くくりとして、87年10月 の 「暗黒の月曜日」(ブ ラック ・マンデー)に 触

れておかなければ片手落ちであろう。

1987年10月19日 、月曜 日、ニューヨークに始 まった株価の大暴落は東京、ロンドンにも飛 び火

し、世界の主要市場は未曽有の混乱状態に陥った。市場 を閉鎖 したり、取引時間を短縮するとい

う強制的な手段 もとられた。82年 から続いた5年 にわたる長期上昇相場が1日 にして崩壊 して しま

ったのである。
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「暗黒の月曜日」は、投機的現象というよりも、市場 を取 り巻 くい くつ もの要因が立体的に絡み

合 って もたらされた ものである。アメ'リカの双 子の赤字問題、 コンピュー ターによる自動売買

(いわゆるプログラム ・トレーディング)の 盛行、通信の技術革新 と規制緩和 による情報伝達のス

ピー ド・アップ、グローバ リゼーシ ョンの進展等々、いずれ も80年 代半ばから登場 したニューフ

ェースばか りである。 この時期には、金融新商品の開発に積極的に取 り組んだウォール街の大手

投資銀行、証券会社の利益は空前の数字に足 した。

さて、ブラック ・マ ンデーは激変する投資環境を象徴する出来事であるが、市場関係者、政策

担当者のみならず、投資家 に対 してもかけがえのない教訓 を残 した。そ こで大暴落の背景を探 っ

てみることにしよう。

ニューヨーク市場(ダ ウ工業株30種)に おける508ポ イントという史上最大の下げの原因は何

だったのか?様 々な点が指摘 されているが、大方は以下のようなものである。

まずアメリカ経済の抱えるマクロ的な構造欠陥があった。財政 と貿易 の双子の赤字問題 につい

ては抜本的な改善策が提示 されておらず、短期的には到底解決不可能である。よ り悪化する可能

性 も否定で きない(そ の後の湾岸戦争の勃発、長期化でさらに悲観的な見通 しが大勢を占めたが、

とりあえず短期の動 きは無視することに しよう)。

そこに、当時の財務長官であったジェームス ・ベーカー(後 に国務長官)の ショッキングな発

言が飛 び出した。ルーブル合意を無視 したともとれる対マルク ・ドル安容認発言である。週末の

べーカー発言が、19日(月 曜日)の 大暴落の引 き金 となったと見る向きは今で も多い。政策 トッ

プの発言に敏感に反応する、いわゆる心理的なアナウンスメント効果である。

金融政策面では、カリスマ的なFRB議 長のボルカーか らバ トンタッチ したグリーンスパンめ

基本的なスタンスは、インフレを懸念 して金融引 き締め策を堅持するとい うものであった。市場

の流動性は縮小気味に推移 し、金利 もio%を 越 える水:準に達 した。

また、 ワシン トンで議論 されていた税制改革案が与 えた心理的な影響 も見逃せない。TOB

(企業乗 っ取 り)を 規制するための改革案で、企業の買収資金に充当される負債の金利支払い額を

損金算入か ら外 そうとい うものである。TOB関 連銘柄 は10月16日 の金曜日に大幅下落を演 じ、

つられてダウも落ち込んだ。

大手の投資銀行 は、TOB銘 柄 を対象 にした リスク ・アービ トラージ部門を抱 えていたが、ブ

ラック ・マ ンデー前後で巨額の損失 を被 ったといわれる。.一 般的なアービ トラージ(裁 定取引)

は、異 なる市場で成立する同一商品の価格の違いを利用する取引で、 リスクを伴わない。これに

対 してTOBア ービ トラージは、値上が りの予想 されるTOB関 連銘柄 を保有 し積極的にリスク

をとる取引で、成功すれば報酬は大 きい。この利益貢献部門が一転 して赤字部門になって しまっ

たのである。メ リル ・リンチをはじめ として、大手の中からTOBア ービトラージか ら撤退する

ところが出てきた。現在振 り返ってみると、これはM&A(合 併 ・吸収)ブrム 終焉の前兆 と見

てよいかもしれない。大手の商業銀行 もM&A関 連の融資 を渋 り始めた。

このほかにも、中東危機の深刻化(当 時はイラン ・イラク戦争)、 間近に迫 った大統領選挙の不

透明など、経済、金融、為替、税制、政治 とい う株式市場 を取 り巻 く環境(フ ァンダメンタルズ)

の悪条件が出揃 ったわけである。こうい う状態 になると、投資家の問では 「バ ン ドワゴン効果」

が影響 しやす くなる。すなわち、馬車(バ ン ドワゴン)に 乗 り遅れ まい として、相場が一方向に

片寄るのである。

ブラック ・マンデーの背景 として、ファンダメンタルな要因をい くつか挙げたが、次にテクニ
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カルな問題を見ることにしよう。ハイテクと精緻 なモデルを駆使 したコンピューター ・トレーデ

ィングである。大暴落の悪役 として具体的 に名指 しされたのがプログラム ・トレーディングとポ

ー トフォリオ ・インシュアランスである。

プログラム ・トレーデ≧ング(以 下PTと 略す)は 、現物 と先物のスプレッド(価 格差)を 利

用するアービ トラージ(裁 定取引)で ある。リスクを積極的にとるTOBア ービ トラージについ

ては先に触れたが、PTは リスクを伴わない。た とえば、スプレッドが0.5%以 上あれば、割安の

現物(も しくは先物)を 買い、同時に割高の先物(も しく,は現物)を 売 る。現先を同時に売 り買

いするというところが肝要である。

ブラック ・マンデー当時、PTの 代表的なユーザーは証券会社(投 資銀 行)、 年金基金、大手金

融機関な どであった。ユーザーのコンピューターは時々刻々、S&P500の 各銘柄について売 り買い

のシグナルを出す。これを受けてブローカーはNYSEのDOT(Desi帥atedOrderT㎜aro皿d)シ

ステムを通 じて、 フロアのスペシャリス ト(NYSEの マーケット・メーカー)に 注文を出す。

DOTはNYSEの 誇 る株式 自動取引 システムで、コンピューター ・トレーディングの先駆け

となった ものである。 トレーダー、ブローカーなどの注文を、マーケ ット・メーカー(値 付 け業

者)で あるスペシャリス トにうな ぐ役割 をもつ。 このシステムは、数百銘柄 の現物を瞬時に取引

で きるようになっているから、PTに は必要不可欠である。PTは 、同時に、CME(シ カゴ ・

マーカンタイル取引所)に 上場 されているS&P500指 数先物で逆建て して利益 を確保する。

NYSEの フィーラン理事長は、10月19日(ブ ラック ・マンデー)の 取引終了時に、PTを 相

場急落の犯人 ときめつけ、翌20日 からはDOTをPTア ービ トラージには使用 させ ないと表明 し

た。つま り、PT'は20年 代の相場操作 と同 じ悪役 にされてしまったのである。

しか し、PTは 本来、頻繁な売 り買いを通じて市場の流動性 を高め、かつ、相場 に対 しては中

立的であるはずである。 しかも、19日 の出来高に占めるPTの 割合 はあまりにも低かった。フィ

ーラン理事長は15%程 度 と推定 したが、実際は10%を 割っていた。悪役PTの 片棒 を担いだと

されたCMEの メラメ ド会長は、10%と いう水準は通常時を下回るといっている。

ところで、PTに 対するNYSEとCMEの ス タンスは、両者の先物取引に対する見解の違い

を浮 き彫 りにしてお り、興味深い。NYSEは 子会社 としてNYFE(ニ ューヨーク先物取引所)

をもっているが、CME、CBTを 有するシカゴの先物取引所 に比べれば、月 とスッポンである。

80年代 に入 って、シカゴは先物、オプションなどの派生的商品を核 にした金融新商品を次々に上

場 していった。現物オンリーのNYSEに してみれば面白 くない。 シカゴの先物に流れるカネを

ニューヨークの現物 に還流 させたいのだが、限界がある。そこでPTに 対 しては規制せ よとい う

雰囲気になったといえよう。一方、シカゴにしてみれば、規制は時代の流れに逆行する暴挙 とい

うことになる。

ブラック ・マンデー時点の問題は、むしろ、売 りが多過 ぎて、取引が成立 しなかったことであ

ろう。価格テープ情報は2時 間も遅れ、 まった く機能 しなかった。当時のDOTコ ンピューター ・

システムの限界は、1日 の出来高換算で4億 株 といわれていた。それが19日 の月曜日には6億 株 を

越 えたから、'システムがパ ンクして しまったのである。いわゆるシステム ・リスクの恐ろ しさを

露呈 したといえよう。ブラック ・マンデー直後にシカゴを訪問 したが、世界最大の先物取引所で

あるCBT(シ カゴ商品取引所)は 、新聞などのマス ・メディアを利用 して公然 とNYSEの シ

ステムを批判 していた。

また、19日 における現物 と先物のスプレッドは15%を 越 え、ギャップの大 きさが異常な水準に
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達 し鵡 か くしてどこにも買い手が見つからないという事態 に陥つた。アウ トライ トぞ株式 を売

る年金 もあった。当然のことながら、救世主のごとくもてはやされたポー ドフォリオ ・インシュ

アランスもその効果を発揮で きなかった。

次にこのポー トフォリオ ・インシュアランス とブラック ・マンデーの関係 をみるごとに しよう。

ブラック ・マンデーの原因 としてプログラム ・トレニディングと共 に悪役 にされたのがポー ト

フォリオ ・インシュアランス(以 下PI)で ある。これは損失の底(フ ロア)を セッ トする戦略

である。つまり相場下落に対 して防衛手段 を提供す る。アメリカでは機関投資家のニーズに合 う

戦略 として人気が高 まっていた。ブラック ・マンデー直前の時点で、PIに よって運用 されてい

るファンドはaoO億 ドルと推定 されている く利用状況については下図参照)。

単純 なPIで は、株式相;場が下がると株式 を売 り、同時にTB(短 期国債)の ような安全資産

を買 う。下落:が続けばTB保 有比率が100%に なるまで投資する。典型的な順張 りである。実際に

は、取引費用が安 く、流動性 も高い先物が利用される。株価指数先物を利用す るPIで は、相場

が一定の幅だけ下落す ると、 コンピユーター ・プログラムは、損失を最小限にとどあるために指

数先物 を売 る(シ ョー トする)。株価が さらに下がれば先物 も下落するから、先物のショー ト・ポ

ジションで利益 を確保 し、保有株式の損失をオフセッ トすることがで きる。相場が下がれば、先

物契約を売 り続ける。逆に相場が上昇すれば、指数先物 を買うことになる。

前に触れたように、19日 の現先スフ.レッ'ドは15%に 達 していた。買い手が見つからない。14日

にニューヨークのダウ平均は95ポ イ'ント落ちたが、このときPIは 先物 を売 り続 けている。 これ

が株価の下落を誘い、さらに先物も下がるとレ～うサイクルに入 った。ちょうど1年前、NYSEの

フィーラン理事長はPIが 相場変動 を増幅すると予言 したが、それが当たったかに見えた。

もし大量の資金がPIで 運用 され、株式市場の大宗 を占めていれば確 かに下落の要因になり得

る。'しか しなが ら、現実 にはPIは 完全には機能 しなかった し、またPIに よる運用資金 はそれ

ほど巨額のものではなかった。2年 前で150億'ド ル、ブラック ・マシデご直前で800億 ドル前後で

ある。これは年金基金の保有株式の6%か ら7%ぐ 株式時価総額の2%に 過ぎなかった。』またPI

の利用者 も機関投資家やPIの 専門会社に限られていた。

SEC(証 券取引委員会)は ブラック ・マンデーに関するレボー トのなかで、プログラム ・ト

レーデ ィングやポー トフォリオ ・インシュアランスめ利用 と相場変動は無関係と結論づけている。

先物やオプションが完全 には定着 していないわが国で、このような新手法に対する安易 なアレル

ギーが出たが、む しろ市場の整備、流動性の維持、投資家保護な どの面で改善すべ きであろう。

ウォール街 きっての理論家、フィシャー ・ブラックのコメン トを肝 に銘 じてお く必要がある。「P

Iに 制約 を付 けると、傷つ くのは投資家だ。現物か先物か、 どちらかひとつの市場にしか投資で

きなくなってしまう」。プログラム ・トレーディングやポー トフォリオ ・インシュアランスは、本

質的にはリスク ・ヘ ッジの手段なのである。

ところでPIの コス トは高い といわれる。相場 の状況に応 じ'て売 り買いを繰 り返すから、手数

料がかさむ。アメリカでは年間約4%と 推定されている。このコス トは事前 には把握できない場合

が多い。フロアの値、投資期間、現物 と先物のスプレッ ド、そ して最 も重要なのは株式市場の変

動性である。これらが保険(イ ンシュアランス)コ ス トを決定する。

ブラック ・マンデー以後、PI運 用資金は急減 し、替わって伝統的な逆張 り手法であるTAA

(戦術的資産配分)が リバイバルした。これについては機会があれば触れることにしよう。
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ポー トフ ォリオ「・インシュア ランス の利用状 況

壊滅的な状況 た陥 った10月19日(月 曜 日)の 場が引けてか ら、ニューヨークを中心にして様 々

な ドラマが展開された。翌20日 、世界中がNYSEの 相場動向を見守った。はたしてNYSEは

メル ト・ダウン(溶 融)し てしまうのか?

月曜 日の真夜 中、スペシャリス トの大半 は徹夜で電話機に向かった。マネー ・センター ・バン

ク(ニ ューヨLク の大手商業銀行)に 緊急融資を要請す るためである。あるスペシャリス トは、

月曜の11時 か ら未明の零時半まで同 じ銀行に5回 も電話をしたが、融資を断 られている。そして

午前3時 には他のスペシャリス トと合併せ ざるを得な くなった。

当時NYSEの スペシャリス トは52社 を数えた。各銘柄 は各スペシャリス トが独 占的に値付 け

する。彼 らは取引手数料 を得る代償 として、売 り買いの注文がバランス しない場合 には自己在庫

で立ち向かわなければならない。

19日 の相場終了時点で、彼 らは15億 株 を抱えて しまった。通常の10倍 である。損失は10億 ドル

を越 えたが、 これは自己資本の3分 の1強 に相当する。銀行か らの緊急融資が受けられなければ、

スペシヤリス トは倒産し、NYSEが メル ト・ダウンするのは必至である。

火曜日の早朝、FRBの グリーンスパ ン議長はテキサス州ダラスのホテルにいた。そこでNY

SEの 危機 を救った、短いが劇的な声明を発表 した。この時、FRBの 政策は金融引 き締めか ら

緩和へ と180度 転換 したのである。グリーンスパ ンはダラスでの講演会を中止 して急遽 ワシン.トン

,に戻 った。 レーガン大統領、ベーカー財務長官等 とトップ会談をもつためであるっ・ここから金融

政策の実行はニュー ヨーク連銀のコリガン総裁の手 に移る。すなわち市場に流動性 を供給する権

限をコリガンに与えたのである。 ㌧ ・

午前9時 半、NYSEは オープンした。寄 り付 きは200ポ イン ト上昇 したが、長 くは続かない。

プログラム ・トレーディングやポー トフォリオ ・インシュアランスはすでに市場から消えていた。
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現物、先物いずれも売 り一色 になる。主要銘柄 も取引が成立せず、指数は無意味になった。買い

手がいないか ら売るにも売れない。スペシャリス トは深刻 な資本危機に直面 した。株式担保価値

の下落から、銀行は融資に応 じようとしない。

12時15分 、CMEはS&P500指 数の先物取引を停止 した。この時点でウォール街の大手投資銀行

は、これ以上の混乱 をさけるためにNYSEに 対 して市場閉鎖を懇請、12時 半 にはNYSEも 閉

鎖 を検討 し始める。市場閉鎖の決定権 を握るのは大統領 とNYSE理 事長だけである。SECや

FRBに はない。

ところが12時38分 、奇跡が起こった。細々 と取引を続けていたCBTのMMI指 数の先物が急

・反発 したのである。MMI,は アメ リカを代表する主要20銘 柄から成る指数で、17銘 柄 はダウ30種

に含 まれている。CBTで は、それまで60ポ イン トのディスカウントにあったMMIに12ポ イン

トのプレミアムがついた。これはダウの360ポ イン ト・プレミアムに相当する。

この奇跡の主役 は誰だったのか?真 相はヤブの中である。大手投資銀行 による意図的な操作 と

いう憶測 もあった。ともか くダウ反発の引 き金になったことは事実である。

投資銀行は別の舞台でも必死の努力 をしていた。 自社株買いの要請である。 ファース ト・ボス

トンは200社 にアプローチしたといわれている。メリル ・リンチやシティー ・コープなどの金融株

のみならず、ITT、 アリジース、USX、 ハネウェル、フォー ド、ヒュ}レ ット・パ ッカー ド

などが自社株買いを実施 した。

火曜 日の午後 になると、コリガン総裁の流動性増大策にマネー ・センター ・バ ンクが応 じ始め

た。10大 銀行の証券会社等への融資は空前の120億 ドルに達 した。

ダウ平均ほ前 日比102.2ポ イン ト高で引けた。出来高 は 「暗黒の月曜 日」 をさらに上回 り、6億

株 を越 えている。

こうして、火曜 日のメル ト・ダウンは救われたのである。

このほかに東京が下げ過 ぎなかったことなども、好材料であったといえよう。世界の主要株式

市場で値幅制限をしていたのは東京だけであった6し か し、何 といっても危機に対するアメリカ

のチーム ・プレーの強さが再認識 されたのは確かである。 これは金融の歴史に残るだろう。あの

湾岸戦争に対するアメリカ国内の団結 も、国民性の表れである。

ブラック ・マ ンデーの大暴落は、株式市場におけるグローバ リゼーションの様々な側面を見せ

つけたといえる。

1987年 の前半、外国人のアメリカ株購入額は184億 ドルに達 した。時差の関係 もあ り、寄 り付 き

後の30分 間に集中する場合が多い。相場のムー ド・メーカーの役割を果た したわけである。グロ
ーバ リゼーションの 「明」の部分である。

「暗黒の月曜 日」は 「暗」の部分 を象徴 している。ニューヨークの大暴落は津波のように全世界

を襲 った。卞落幅が最 も大 きかったのはシンガポール とシ ドニーで、30%に 達 した。 ヨーロッパ

市場ではロンドンの22%が 最大である。東京の痛手は相対的に軽かったが、これは前に触れたよ

うに、値幅制限があったか らである。それで も12%下 げている。香港では4日 間にわたり市場 を

閉鎖 したが、再会後は33%の 下落で始 まった。

ロンドンの急落はアメリカ系の証券会社、投資銀行の経営悪化を加速 した。民営化 されたブリ

ティッシュ ・ペ トロリアム株 を大量に抱 え込み、巨額の損失 を出 した。

ゴール ドマン ・サックスは年間で20%の 減益 とな り、従業員の10%に あたる750人 を解雇する

計画 を発表 したし、サロモン ・ブラザーズ も800人 を解雇 した。 ドレクセル ・バーナム ・ランベー
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ル、 キ ダー ・ピーボデ ィー、 シアソ ン ・レーマ ン、 フ ァース ト ・ボス トン も人員削減 に追 い込 ま

れた。

なか で も最悪 のケ ース は、中堅のL・F・ ロスチ ャイル ドとE・F・ ハ ッ トンであ ろ う。 ロス

チ ャイル ドは倒 産か 身売 りかの淵 に立 た され、結局 倒産 した。老舗 のハ ッ トンは シアソ ンに合併

されてい る。 また、 ジ ャンク ・ボ ン ド絡 み の不 祥事 か ら ドレクセルが倒 産 したこ とは記憶 に新 し

いo

当然、証券会社の株価は大幅に値下が りした。ハ ットンは36.50ド ル(10月9日)か ら16.88ド ル

(10月20日)へ 、ロスチャイル ドも15ド ルか ら6.63ドルまで落ち込んでいる。

取引所の会員権価格 も軒並み下落 した。シカゴの3大 取引所 をみると、CBTの フル ・メンバー

シッフ.は53万 ドルか ら33万 ドルに、CBOE(オ プション取引所)は45万 ドルから29万 ドルに、

CMEの 指数オプション会員権価格 は17万 ドルから10万 ドルにといった具合 である。ブラック ・

マンデーまで日本の金融機関が買い上げていったわけだが、最高値でつか まされたところが多か

ったことは想像 に難 くない。

テクニカルな面では、値幅制限という規制が課せ られたことが大 きい。シカゴの取引所 は、指

数先物すべてに値幅制限をつけることに同意 した。プログラム ・トレーディングやポー トフォリ

オ ・インシュアランスに一定の枠 をはめたのである。その後、全米 の取引所が 日本に見倣 って

(?〉 値幅制限を導入 した。

.ところで、ブラヅク ・マ ンデーの救世主はなんといってもFRBで ある。1930年 代 の過度な引

き締め政策による金融機関の倒産という歴史の教訓が生かされたといえよう。FRBは ラス ト・

リゾー トの役割 を'見事に果たした。

そ して、マネー ・センタニ ・バンクのウォール街 における影響力 も見せつけられた。金融新商

品ブームに乗 って、証券会社はわが世の春 を謳歌 していた。 しかし、いったん苦境 に陥ると、マ

ネー ・センター ・バンクに頼 らざるを得ない。アメリカの投資銀行、証券会社 の自己資本は平均

して商業銀行の10分 の1以 下 といわれる。 この資本力の弱 さが 「暗黒の月曜 日」 に露呈 されたの

である。予算の大幅カットか ら、80年 代前半 に華々しく現われた新商品も、今後 どの程度のもの

が出てくるのか、悲観的にならざるを得 ない。

もうひとつ付 け加 えれば、大暴落の究明以上 に重要なのは、異常な高株価水準を支えた背景は

何 だったのかということである。S&P500のPERは23倍 という記録的な高水準にあった し、大

企業の株価 は簿価の3倍 、資産再評価の1.16倍 まで買われていた。配当還元モデルによれば、適正

価格の1.8倍 とい う計算 も出ている。

要するに買 われ過ぎということだが、この背景 にあるのはもちろんジャパン ・マネーであった。

アメリカのある年金 コンサルタン トは皮肉まじりに断言 している:「 アメリカ株がこれだけ上が

ったことは合理的な尺度では説明できない。アメリカにはなにか しら'投資価値があるというよう

なロマンチックな理由か ら、 日本人が買い上 げてきたのである」。そ して最大の打撃を受けたのが

日本の投資家であった。

ブラック ・マンデーの後、数年で東京バブルもは じけ、日本経済はかって経験 したことのない

デフレ ・スパイラルという 「悪 しきサイクル」(viciouscycle)に 突入 した。歴史に学ばなかった愚

者に対する応報であろうか?

最後 に、20世 紀初頭 に(す なわち、100年 前に)日 本の未来を予言 したフランス人の大衆心理学
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の 泰 斗 、GhstaveLeBonの 言 葉 を.引 用 し て お こ う:"TheriSeofJapanismarvel6usand㎜paピalleledhl

theWorld'shistory.Herprogresscanbecomparedtothatofacometwhichflashesacrossthesky,but

pursues・ 跏irregularorbit,isdangerousltoapProach,{mdisextre血ely㎜certaihastoit～apPear{mceand

disappearance.Japan,liketheco血et,]血ayso]血6dayabrゆtlypassawayfrohisightyonderbeneaththe

horizoh."
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