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FRB はその力を失っているのでしょうか。世界

の金融市場は巨大な流動性を作り出し、弱々しい

FRB を嘲笑っているのでしょうか。より丁寧な言

葉で言い換えると、バーナンキ議長は引き続き米

国経済とインフレをコントロールし続けることが

できるのでしょうか。それとも、議長もご多分に

漏れず、アジアや BRICS 諸国の外貨準備の還流

やオイルダラーの再投資、そしてヘッジファンド

や投資銀行の非情なまでの利益追求に翻弄されて

いるのでしょうか。これが的外れな疑問でないこ

とはおわかりでしょうし、この疑問に対する答え

には、運用マネージャーが 2007 年、そしてそ

れ以降も利益を追求していく中で、その助けとな

る情報が含まれている可能性があります。また、

FRB も自らが時としてアーノルド・シュワルツ

ネッガーではなく、ニコール・リッチーに似た存

在であることを認めています。要するに、「世界的

貯蓄過剰」という言葉を作り出し、その言葉を使っ

て米国（そして、暗に世界中）の中長期金利があ

るべき水準よりも最大で 1% 低くなった理由を説

明したのは、他ならぬベン・バーナンキ議長だっ

たわけです。利回りに無頓着な参加者の手を経て

米国の対外赤字が還流することにより、米国やそ

の他世界中のほとんどのイールドカーブの形状は

ほぼ恒久的に変化したということができますが、

私には、2007 年の FRB がここ数年よりも強い

力を持っており、FF 金利のあるべき水準に対する

FRB の判断が今後数ヵ月間や数四半期間の債券お

よび株式市場のパフォーマンスの鍵を握っている

と思えます。アジアの中央銀行は再投資リターン

よりも為替の水準を重視しており、オイルダラー

の保有者は米国の 10 年債利回りの妥当な水準が

4.7% なのか、5.7% なのかという議論に加わる

よりも、資金の安全な避難先と考えられる債券市

場に、急拡大する富を寝かせておくことの方に関

心があり、多国籍企業は巨額の手元資金を設備投

資に使うことに依然として慎重です。こうしたこ

とから、主要な市場参加者の中で、価格に特別に

敏感な参加者は FRB だけであると考えることが

できます。ゴルディロックス経済（3 匹のクマの

家に入り込んで、熱すぎず冷たすぎない、ちょう

どいい温度のスープにありついた童話の主人公の

少女の名前にちなんで名づけられた、インフレな

き経済成長）にとって妥当な金利水準が 5.25%

だとすると、金利は 5.25% にとどまることにな

ります。5.25% の金利がインフレを加速させる

のであれば、金利は上昇し、失業率を押し上げる

のであれば、金利は低下します。そして、クレジッ

ト市場における価格に最も敏感な参加者は FRB

であるため、北極星が何世紀にもわたって船乗り

たちの道標となってきたのと同じように、他の金

利の上昇や低下を先導するのは FRB であり、民

間の市場参加者ではありません。では、2007 年

末に FF 金利の水準はどうなっているでしょうか。

私は、米国住宅市場といったミクロの議論や、米

国経済と世界経済の連動性の低下による影響等

の問題を突き詰めることもさりながら、現在の

5.25% の短期金利を名目 GDP 成長率と比較し

て、この金利水準がどの程度引き締め的であるか

を検証することの方が、この疑問に対する有効

な分析であると考えています。今日では、米国

の名目 GDP の水準に関心を払わない運用マネー

ジャーが少なくありません。実際のところ、商務

省が四半期ごとの GDP 統計発表時に配布するプ

レス・リリースの中でも、名目 GDP の数値が登
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が「標準的」水準となったため、国債、モーゲー

ジ債、社債の利回りはこの水準を中心に位置する

ようになり、リーマン・ブラザーズ米国総合イン

デックスの現在の利回りは概算で 5.30% 程度に

なっています。5% は経済成長の速度であり、債

務のコストでもあるのです。つまり、この 2 つは

共存しており、経済が均衡している場面では互い

に支え合う関係にあります。しかし、名目成長率

が 5% を大幅に上回る場合や（この場合にはイン

フレが加速すると考えられます）、5% を大幅に下

回る場合には（通常は実質成長率の低下を示唆し

ます）、問題が生じることになります。名目成長率

が数四半期にわたって、いずれかの方向に動く場

合、FRB も同じ方向に動き、インフレを鎮静化す

るために金利を引き上げるか、実質成長率と雇用

を支えるために金利を引き下げることになります。

FRB は通常、名目経済への対応を求められます

が、FRB がそれに対応すると、リーズアンドラグ

ズ、即ち時間的なズレにより、12 ～ 18 ヵ月後

に経済は転換し、それがまた FRB に影響を与え

るといった形で、この鶏と卵のような、終わりな

き因果関係は続いていきます。チャート 2 は、名

目経済成長率が 5% を割り込んだ 2001 年 1 月、

FRB が即座に反応して金利を引き下げ、それによ

り 1 年ほど後に景気が回復したことを示していま

す。この時の「リセッション」は短期間かつ穏や

かなものであり、実質成長率は 3 四半期にわたり、

若干のマイナスにとどまりました。しかし、忘れ

てはならないのは、この時の名目成長率が 3% 近

くに留まった、即ち、債務を履行するために必要

な米国経済の標準的名目成長率である 5% から、

2% 乖離したわけです。そのため、FRB は大々的

な対応を取ることを余儀なくされ、最終的に翌日

物金利の目標水準を 1% に引き下げました。同じ

ように、過去数年間の回復局面では、名目 GDP

成長率が 7% に達したことから、FRB はインフ

レ的な反応を抑止するために 400bp 以上の利上

げを行いました。 

実質成長率の低下に加え、FRB がインフレ期待の

抑制に成功していることから、2006 年第 3 四

場するのは第 8 もしくは第 9 パラグラフあたりか

らで、時には文中で名目 GDP に関する記述がな

い場合もあります。しかし、ある国の資本収益率

を反映し、債務の支払い能力を適切に示すのは、

実質 GDP ではなく、名目 GDP です。ほぼすべ

ての金融商品の利回りは実質部分にインフレ要素

を加えたものであるため、経済成長について分析

する際と同様、債務の支払能力を名目ベースで評

価することには根拠があるのです。そうすること

により、たとえば、デフレ的環境が債務の積み上

がった現代の経済に強い悪影響を与える理由を理

解することができます。実質ベースでみると経済

は成長しているかもしれません。しかし、名目成

長率がゼロを下回ると、債務負担は増加し、金融

市場を内部から崩壊させる流動性の罠につながる

場合があります。

 

FRB にとって名目 GDP の水準はきわめて重要で

あります。それを下回るとリセッションが醜悪な

姿を現わしかねないような名目 GDP の水準、こ

れは明示的であるとともに、緩やかに変化する水

準でありますが、この名目 GDP の水準を長期に

亘って割り込むようなことがないように FED は

努めることが求められています。チャート 1 は、

1980 年代の名目成長率が 1 桁台後半か、場合

によっては 2 桁に達することが一般的であった

のに対し、ディスインフレの台頭によって、過

去 15 年程度の米国経済の平均名目成長率が 5%

近くに低下したことを物語っています。この 5%

チャート1

出所：ブルームバーグ
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半期の名目 GDP 成長率は年率で 3.8% の水準に

とどまりました。確かに、FRB は 1 四半期の数

字だけで政策判断を下すわけではありませんが、

住宅市場や個人消費の減速、そしてインフレ率の

低下が名目経済成長に影響を与える中、向こう

12 ヵ月間の FF 金利はどうなるのかを考えてみ

ましょう。私のみるところ、2007 年には、2%

前後の実質成長率と2%前後のインフレ率により、

名目成長率は 4% になると考えられます。これは

一部の、特に実質 GDP 成長率の水準だけに注目

している人にとって、ゴルディロックスと評価で

きるのかもしれませんが、平均で 5% 超の債務の

コストが組み込まれた、資産価格の上昇に依存し

た経済を支えるには十分ではありません。FF 金

利が低下せずに、名目成長率が 4% に低下した場

合、株価と住宅価格は下落する可能性が高いとい

えます。チャート 2 は、FF 金利が名目 GDP 成

長率よりも 1% 以上高い水準にあり、その結果、

4% 以下の名目成長率となった期間があったこと

を示しています。過去 15 年間で、こうした例は

1990 年、95 年、2001 年（チャートで＊印が

ついている部分）の 3 度あり、いずれも株価の下

落か、実質住宅価格の下落、もしくはその両方を

伴っています。この理由は、資本のコスト（FF金利）

が資本の収益率（名目 GDP）を上回ると、レバ

レッジに依存している資産（株式や住宅）はマイ

ナスのキャッシュフロー、もしくはより限定的な

キャッシュフローによる悪影響を受け、限界部分

で清算されることにあります。このダメージを最

小化するため、FRB は 1996 年には名目成長率

を 100bp 下回る水準に資本コストを引き下げ、

1993 年と 2003 年の場合には、最大で 250 ～

500bp の利下げを行ったのです。今後 12 ヵ月

間に米国経済の名目 GDP 成長率が 4% に向かう

とすると、過去の分析からは最終的な FF 金利の

水準が 3%、もしくはそれ以下になる可能性があ

ることがわかります。

1990 年代初めに比べると現在は大きく変わって

おり、また、過去5年でみても、かなりの変化があっ

たことは確かです。バーナンキ議長のいう貯蓄過

剰は利回りを過去の標準的水準から 100bp 程度

低下させただけではなく、それを生み出したグロー

バル化した経済は、今日まで、米国の住宅と消費

がもたらす影響をあまり受けずに独り歩きしてい

るようにみえます。そのため、世界の経済成長（そ

して米国の輸出需要）が米国の名目 GDP 成長率

を緩やかに押し上げるとみる向きもあるでしょう。

それでも、5% 成長が必要であるにもかかわらず、

2007 年の成長が 4% 程度にとどまるとすると、

FRB は経済成長と主要な資産市場（主として住宅）

を再度刺激するため、向こう 6 ヵ月以内に一連の

利下げを行うことになると考えられます。おそら

く、2007 年に注目すべき極めて興味深い点は、

年末の FF 金利の水準よりも、この一連の利下げ

により、米国経済が必要とする 5% 成長をうまく

回復できるかどうかでしょう。住宅所有者が餌に

食いつかず、資産市場に典型的にみられる好不況

の循環を繰り返すのであれば、世界の成長シナリ

オにかかわらず、FF 金利の期待水準はさらに低

下することになります。

PIMCO は 2007 年 12 月 ま で に FF 金 利 が

4.25% に達し、5 年債および 10 年債利回りは

おそらくそれよりも 25bp 高い水準にとどまると

予想しています。この金利低下はその幅だけでい

うと、過去の債券ブル相場と比べるべくもありま

せんが、このブル相場は必ずしも 2007 年 12 月

31 日で終わるわけではありません。米国経済の

チャート2

出所：ブルームバーグ
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名目成長率は過去に例がないほど、資産価格の上

昇に依存したものとなっているため、FRB は資産

価格を上昇させるために必要である限り、金利を

引き下げるでしょう。これは、米国が債務を支払

うために必要となる 5% という極めて重要な水準

に名目成長率を回復させる試みであり、PIMCO

も他の市場参加者と同じようにこの金利低下過程

を興味深く観察することにします。FRB はその力

を失ったのでしょうか。確かに以前に比べると、

その力は低下したかもしれません。しかし、民間

の市場参加者の関心が他に向いているため、少な

くとも 2007 年については、FRB が市場を動か

す唯一の参加者となる可能性があります。そして、

FRB が今後 6 ヵ月以内に利下げを行えば、米国

債券のブル相場は新たな力を得ることになるで

しょう。
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