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PIMCO の私の部屋の片隅には、不気味に迫

るバーナード・バルークの写真がかけられて

います。20 世紀初頭に活躍したこの有名な

資本家は、懐中時計を忍ばせたベストを着

込み、こちら側にあからさまにあごを突き出

し、その姿はまるで今も生きているかのよう

です。1920 年代終盤に株式市場が投機的な

急騰を見せた時期、バルークは投資家に対し 

「2 ＋ 2 は 4 であり、これまでに対価なしに

何かを手に入れる方法を考案した人はいな

い」と、支離滅裂な警告を発しました。その

3 年後、経済と金融の停滞が深刻化すると、

バルークは正反対の意見を述べます。「2 ＋

2 が 4 であることに変わりはないが、悲観が

永遠に続くことはない」。結局のところ、人

類の悲観はバルークが想定したよりも長く続

くことになり、歴史家の中には、資本主義的

な安寧を求める経済的精神の復活ではなく、

戦争が最終的にその転換をもたらしたとの考

えもあります。しかし、まず警告を発し、次

に明るい展望を示したバルークの言葉は金融

市場で成功を掴むための、現代でも通用する

方法を提示したものです。それは事実を正面

から捉え、足元の市場のバリュエーションに

あてはめ、決然たる行動を取り、大勢が少々

遅れて同じ結論に達することを期待しなが

ら、それを必死で続けることです。

私は毎日のようにバルークの写真を見つめて

います。特にバルークと私に共通点が多いと

か、考えが近いということではなく、彼の写

真を見つめていると、時空を超えて、彼がこ

う囁いている声が聞こえるような気がするた

めです。「2 ＋ 2 は 2 ＋ 2 であり、2 ＋ 2

でしかない」。バルークの囁きはそこで終わ

ります。これは幸いなことです。もし私がバー

ナード・バルークの亡霊が語る市場見通しに

依存していたならば、PIMCO のお客様は実

際よりずっと少なくなっていたことでしょ

う。しかし、彼が残した教えは依然として明

確です。それは上昇方向であれ、下落方向で

あれ、熱狂から現実を切り離せば、成功をも

たらす市場戦略の構成要素が浮かび上がると

いうものです。

私が PIMCO で運用に携わってきた長い間に

は、バルークの囁きがほぼ絶叫と化す境界線

に達することが何度かありました。1981 年

に米国長期債利回りが 15％に近づいた場面

では、2 ＋ 2 は 4 だというバルークの叫び

声が聞こえ、IT 企業の株価が向こう 30 年間

ではなく、果てしない将来までの利益を織り

込んだ水準に達した 2000 年には、どれほ

どのブームが来ようと 2 ＋ 2 は 4 だという

声が聞こえたものです。そして、同じように、

2007 年にはサブプライムに関して、バルー

クの叫び声が聞こえました。ドキュメンテー

ション水準の低い住宅ローンや頭金不要ロー

ンが、いかさま賭博やポンツィ詐欺などにも

通じる、いずれ悲惨な末路を辿ることになる

まやかしを彷彿とさせたからです。
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無論のこと、資産に対する脅威は広範囲にわ

たる「負担共有」の対象となるものであり、

この考え方自体が政策当局の中で変わり続け

ていることだけを取っても、解釈し、予想す

ることが困難です。しかし、今回の金融危機

がベア・スターンズからファニーメイ、リー

マン・ブラザーズ、AIG、そしてクライスラー

へと波及するに伴い、株主の権利、そして一

部では優先債権者の権利までもが損なわれて

いることは明らかです。ですが、よく聞いて

ください。本来はそうあるべきなのです。資

本主義の本質はリスク・テークにあります。

リスクを取らないのであれば、銀行や旧態化

した自動車会社にレバレッジを利用して投資

するのではなく、資金を銀行預金や米国短期

債、貯蓄債券に投資すべきです。経済全体の

健全性が脅かされない限り、その規模の大き

さや重要性、パイプの太さなどを理由にして

潰れない企業はありません。

しかし、それを認めた上で、敢えて申し上げ

るべきことは、前政権がうやむやにしてきた

こうしたリスクが今や、沸騰寸前の状態にあ

るということです。「良い形での生存」、もし

くは生き残ること自体に対する圧力は明らか

に産業界ではなく金融界にシフトしつつあり

ます。大きな流れが変わったのであり、私が

大統領選で一票を投じ、現在も強く支持する

オバマ大統領は前任者が好んだ王衣を捨て、

ポピュリストのマントを纏ったといえます。

このような転換期にはどのように投資すべき

でしょうか。きわめて重要な点として、こ

の草の根のトレンドが、金融資産から発生す

るキャッシュフローの不透明性を高めるもの

であることを、投資家は認識する必要があり

ます。所得の再配分や規制強化は経済成長率

の低下を招き、さらにそこから生み出される

資金フローはヘアカットされ、ステークホル

ダーによる「負担共有」の対象となります。

2009 年も同じような境界線を迎えていま

す。それは 2009 年が政府の繰り出す政策

カウンターパンチの起点となり、国民と国民

の代表たる政府が民間市場、レッセフェール、

自由市場資本主義と決別し、代わりに今後確

立され、進化する「官民」パートナーシップ

をこの先何年間ものモデルとすることを決め

た年だからです。この見方に疑問があるなら、

クライスラーの破産申請を発表した際に発表

されたオバマ大統領のコメントの要点だけで

も読み返してみてください。十分に納得でき

ると思われます。「私はクライスラーの従業

員とその家族、そして地域社会と共にあり、

クライスラー車の購入を希望する何百万人も

の米国民と共にある（原文のまま）。そして、

不当にも税金による救済を期待して抵抗する

ことを決めた投資会社やヘッジファンドを支

持するものではない」。南部連合がサムター

要塞に向けて放った大砲が南北戦争の口火を

切ったのと同じように、このオバマ大統領の

言葉は一般に金融の恐怖と考えられるものと

の戦いの始まりを告げたことは間違いありま

せん。

誤解なきよう申し上げると、PIMCO はこの

戦いに加わらず、そしてきわめて少額の GM

債も保有しています。さらに、富裕層から「さ

ほど富裕でない層」への富の再配分は長年の

懸案だった転換であり、私は少なくとも過去

数年間、この Investment Outlook でそれ

を勧めてきました。しかし、変化を助長し、

それを求める大多数の米国民の側に立つこと

は、必ずしも、PIMCO が投資家として、迫

り来る自動車のヘッドライトを浴びた鹿のよ

うに立ちすくみ、お客様を守るための努力を

何もしないことを意味するわけではありませ

ん。PIMCO の使命は長期的な変化を見抜き、

資産が脅かされている場合には、それを守る

ことにあります。そして、現在はまさにそう

した局面であると思われます。
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そして、こうしたフローの現在価値には、リ

スク・プレミアムの高まりと、株価収益率の

低下が反映されるはずです。数々の覚えやす

い言い回しや、真実を射る言葉をひらめくこ

とで定評のある PIMCO のポール・マカリー

は先日、集まっていただいた PIMCO のお客

様に対し、米国郵便局を公開企業と仮定した

場合、FedEX や UPS とどのように比較さ

れるだろうかと問いかけました。彼は「どち

らに高い値をつけようと思いますか」と尋ね

ました。仮に FedEX の 12 倍の株価収益率

が妥当だとすると、郵便局の価値はそれより

も大幅に低くなるのではないでしょうか。彼

が言わんとしたこと、そして私が言わんとす

ることは、富が再配分され、アダム・スミス

の言う民間部門の見えざる手が一層政府の拳

に近づくにつれて、資産価値が悪影響を受け

ると言うことです。それはまず、ヘアカット

や負担共有として現れます。これはクライス

ラーの事例によって証明されたばかりです

し、ストレス・テストと不良銀行の政府保有

による株式の希薄化も同じことです。しかし、

こうした流れの行き着く先として、自由市場

資本主義は従来のように、投資の荒野を暴れ

馬のように自由に駆け巡るのではなく、鐙と

鞍をつけられ、整然とした歩みを強要される

ことになり、米国だけでなく、世界全般で経

済成長率が低下することになります。

今回の Investment Outlook の目的は、こ

の転換を嘆くことではなく、それを認識する

ことにあります。経済成長率が低下しても、

それにより、2 桁の失業率、差押えの急増と

金融の不安定化に対する恐怖がもたらす破滅

的な影響を回避することができるのであれ

ば、それは公共の福祉に適うものです。しか

し、オバマ砲の一撃は金融面で重大な帰結を

もたらすことになるでしょう。「景気回復の

芽吹き」をはやし、多くの資産クラスで新た

な上昇相場が来るとの見解に騙されてはいけ

ません。現在においても、最優先すべきは安

定し安全なインカムです。バランスシートの

優先部分で実行すべきではありますが、新政

権との握手は依然として有効な戦略です。政

府が実際に資産運用のパートナーになるので

あれば、政府の動向に常に注意を払い、目を

離してはなりません。リスクに対して十分な

見返りが得られるようになるのは、世界経済

が安定し、オバマ政権の政策運営方法がよ

り明確に定義されてからになると考えられ 

ます。

バーナード・バルークの亡霊は依然として、

2＋2は4であると助言しています。しかし、

対価なしに何かを手に入れた反動は、人類が

この難局を簡単に乗り切り、旧弊化した政治

哲学や経済哲学が示す標準的な状態に平均回

帰するとの希望を打ち砕くことになるでしょ

う。モハメド・エラリアンと PIMCO の見据

える「ニュー・ノーマル」はこの先、何年も

の間、「芽吹き」の横溢に惑わされることは

ないと思われます。
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