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■主要マーケット指標

■  シティの解体、市場経済を機能させるひとつの手立て

昨年 11 月 23 日、米政府はシティの救済策として 200 億ドルの資本再注入、不良資産の

政府負担を発表したが、それでも事業継続は危ぶまれ、16 日、シティグループは事業の解

体へと進まざるを得なくなった。同時に、昨年 10-12 月期の業績を発表したが、82.9 億ド

ルの最終損失を計上し、不良資産は底なし沼の様相を呈している。事業の分割を発表した

ものの、株価は下げ止まらず、シティの行方は混迷度を深めている。中核部門の総資産は

1.1 兆ドルと約半分に縮小したが、それでも依然巨大であり、さらに規模を小さくしなけ

為替レート １月 16日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前

　 円ドル 90.70(90.40) 89.00 101.55
　ドルユーロ 1.3265(1.3475) 1.40000 1.3455
　ドルポンド 1.4730(1.5145) 1.5570 1.7355
　スイスフランドル 1.1175(1.1155) 1.1225 1.1365
短期金利（３ヵ月）

　日本 0.71750(0.78250) 0.94875 1.06375
　米国 1.14250(1.26000) 1.84750 4.50250
　ユーロ 2.45000(2.68875) 3.20250 5.08125
　スイス 0.55833(0.59833) 0.79333 3.09333
長期金利（10年債）
　日本 1.220(1.290) 1.360 1.585
　米国      2.34(2.39) 2.26 3.96
　英国      3.28(3.13) 3.39 4.72
　ドイツ  2.92(3.01) 3.12 4.07
株　式

　日経平均株価 8230.15(8836.80)  8568.02 8458.45
　TOPIX 817.89(855.02)  828.62  864.52
　NYダウ 8281.22(8599.18)  8924.14  8979.26
　S&P500 850.12(890.35)  913.18  946.43
  ナスダック 1529.33(1571.59)  1589.89  1717.71
　FTSE100（英） 4147.06(4448.54)  4309.08     3861.39
　DAX（独） 4366.28(4783.89)  4729.91  4622.81
商品市況（先物）

　CRB指数 221.09(229.91) 226.31 275.66
　原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 36.51(40.83) 43.60 69.85
　金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 839.3(854.3) 841.7 801.5



ればならない。

市場経済を機能させるには企業規模を縮小し、多数の企業が競う状態を作る必要がある。

総合金融の看板を掲げ、あらゆる金融サービスを手掛けるような巨大化は、市場経済を否

定することに繋がる。「大きくて潰せない」ことは市場経済の前提と矛盾する。市場経済

が成立するには、多数の市場参加者がいて、そこでは参入や退場が自由でなければならな

いからだ。「大きくて潰せない」のであれば、経済を市場だけに任すわけにはいかないの

だ。

金融工学を駆使して作られた住宅担保証券等の証券化商品も、完全競争を前提にした商

品であり、現代の資本主義からみれば、砂上の楼閣のような商品であったといえる。右肩

上がりの状況であれば、ぼろは隠せても、少しでも疑念が生じるようになると、完全競争

下で成立する価格であるため、価格付けが麻痺してしまい、商品は行き場を失ってしまう。

日本の金融機関もバブル崩壊による行き詰まりから合併に走り、巨大化したが、中身が

改善されたかといえば、今また、証券化商品や株式の損失で四苦八苦している状態をみれ

ば、図体ばかりでかくなっただけという印象しか感じ取ることができない。わけの分から

ない投資信託の販売に驀進し、高い手数料を荒稼ぎするなど、社会的公器と言われている

には、あまりにも儲け中心に映る。また、消費者金融を傘下に治め、高い利息をむしり取

るのも、倫理に悖る商いではないだろうか。

巨大化に邁進したシティグループの解体は、今後の金融機関のあり方を示しているよう

にも思う。大きすぎて、手に負えないのであれば、扱いやすいように、切り分けなければ

米設備稼働率と雇用
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ならない。そうすれば、市場で解決できる範囲が広がり、公的資金の投入額も少なくてす

むだろう。

昨年 12月に成立した金融機能強化法で資本注入を受ける金融機関は、業務を洗い直し、

必要な分野とそうでない分野を分離、規模の縮小を命じる必要がある。金だけ注入しても

らい、経営は自由にさせるのでは、金融機関は甘い体質から抜け出せない。金融機関は、

他人の金を預かっているという意識を高め、一等地の巨大ビルの売却、高給の是正等を実

施し、コストを削減し、縁の下の力持ちに徹する努力をしなければならない。

それにしても世界景気の落ち込みは戦後最大級であり、実体経済の急速な悪化がさまざ

まな融資を回収不能にするだろう。金融商品だけでなく、資源、貿易、ヘッジファンド等

への融資も焦げ付く割合が高まっている。昨年 11 月の OECD 景気先行指数は 93.8 と 1975

年４月以来、33 年７ヵ月ぶりの低い水準に落ち込んだ。住宅、資源、株式のそれぞれのバ

ブルが破裂するという過去にない資産の収縮に基づくだけに、実体経済の後退もこれまで

にない深さと期間を覚悟しておくべきだ。

米 12 月の鉱工業生産指数は前月-2.0、前年比では 7.8%もの大幅減となった。ハイテク産

業も前月比-4.1%%と昨年８月以降５ヵ月連続のマイナスとなり、前年比でも 6.5%低下し

た。10-12 月期のハイテク産業は前期比年率-29.3%と前期の-2.1%から大幅に悪化し、ハイ

テク企業の業績悪化を裏付けている。12 月の米小売売上高は前年を 9.8%も下回り、消費

の不振は一段深刻さを増し、12 月の消費者物価指数は前年比 0.1%へと低下した。財の輸

入も 11 月は前年比 13.3%（原油等を除いても 9.3%減）も減少し、米国の需要が急速に減

少していることが分かる。

米国を始めとする世界的な需要後退により、日本企業の稼働率は急低下している。民間

OECD景気先行指数
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設備投資は 08 年４－６月期まで５年間も前年を上回っており、生産能力は大幅に拡大し

ていた。企業は派遣、パートを次々に解雇しているが、固定資本はそうもいかない。固定

設備は日増しに過剰になっており、11 月の機械受注は前月比 16.2%と 1987 年４月以降で

は最大の減少率となった。住宅、自動車、家電等最終製品の売行き不振によって、11 月の

普通鋼鋼材受注は単月としては 1970 年 11 月以来となり、つい最近までフル稼働であった

鉄鋼業も一気に冷え込んだ。横並び意識の強い日本の経営者の拙い判断が、またしても日

本経済を容易ならざる事態へ追い込んだ。


