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日米金利上昇の背後にあるもの 
 
一番効いたのは量的緩和解除 
 
 長期金利が大きく上昇(債券が下落)している。日本の10年物国債利回りは本日一時1.98%まで到

達、米国も5.05%と心理的な節目となる5%を一気に超えてきた。金利を取り巻く状況は、米国側で

は原油価格の上昇、米国失業率の低下、金融引き締め、日本側では量的金融緩和の解除、貸出残高

の拡大、予想以上の企業収益、地価の下げ止まりなど、ことごとく上昇圧力を強める方向に偏って

いる。したがって金利上昇自体に意外性はない。 
 
 意外だったのは市場コンセンサスよりも早めに、大幅な金利上昇が起きたことだ。貸出需要が増加

に転じ、企業の設備投資増加が確認されれば、ゼロ金利を維持する必要はない。それらのデータが

出たことで、小泉首相退陣後と信じられていたゼロ金利解除のタイミングが7-8月に前倒しになっ

た。それどころか、年内の公定歩合引き上げまで語られており、1年半か2年後の公定歩合1%が視野

に入りつつあるようだ。 
 
 実際の行動でもっともインパクトが大きかったのが、日銀の量的金融緩和解除だと思う。日銀は、

ゼロ金利の状況では量的緩和をしてもほとんど実効性はないと言っていたが、市場に一定期間にわ

たるゼロ金利の継続を信じさせる「時間軸効果」、言い換えると長期金利の実力以上の低下をもた

らしたほか、内外の投資ファンドによる円キャリートレードを誘発させた。しかし量的緩和が解除

されれば、逆の現象が起きるのは当然のことである。 
 
 解除決定以来、日銀当座預金は1日当たり3千億円のペースで減少しており、5月末には目標の10
兆円水準となる。市場は5月末時点の状況を先読みして行動するから、こんなに早く金利上昇が起き

てしまったのだろう。お金が債券から株式にシフトする状況なら株価にプラスの影響があるが、単

に金利が上がるだけなら株価にとってはむしろネガティブ要因である。 
 
 日経朝刊でも解説されていたが、米国債券に強気ポジションを取っていた向きには最近の動きは大

打撃である。米国が利上げしても、海外から債券投資資金が入ってくるから長期金利は上がらない、

近く利上げは終了するから買いに分があると読んでいたようだが、買い資金の後ろに日本のゼロ金

利という特殊事情を見落としていたのではないか。ヘッジファンドはこれらの投資家の損失確定売

りを誘うため、債券市場で売り圧力を強めている。 
 
 債券相場が軟調になってくると、しばらく話題にもならなかった米国の双子の赤字問題もぶり返し

てくる。筆者自身は、いかなる理由であれ、米国経済が持つ弱点が表面化した瞬間、いままで温和

な顔で米国に資金を融通してくれていた投資家が態度を変え、従来よりずっと厳しい条件でないと

ドル建て証券を買ってくれないという事態が起こると見ているが、今朝の日経経済教室でも、現在

の米経常赤字は95%の確率で維持不能とのこと。すなわちこのままでは市場のクラッシュや大不況

に至る危険性が大である。 
 
米国の貯蓄率低迷はきわめて深刻 
 
 米国の経常赤字の原因は家計の消費過剰、住宅投資過剰であり、その背景として長期間実質マイナ



ス金利を維持した超金融緩和政策が挙げられる。筆者が問題視しているのは、米国民のかなりの割

合が低金利をよいことにろくに貯蓄もせず、挙句に住宅の値上がり分を担保に借金しているという

構図である。 
 
 米国は貧富の差が激しく、一方で貧困層が多数存在する一方、使いきれぬほど巨額の収入のあると

てつもない富裕層もいる。国全体の貯蓄率がマイナスであるとは、彼らの巨額の貯蓄を食いつぶし

て余りあるほど、過剰消費の人が多数いるということである。「米国全体で見ると住宅関連負債額

は住宅資産に対し高くない比率だから、住宅バブルが崩壊しても痛手はない」と結論するアナリス

トがいるが、その見方は粗雑すぎる。むしろ、すでに利払いに窮して住宅を手放す羽目になった人

が増えているのだから、住宅価格が下落に転じた場合の打撃たるや、一時的に日本のバブル崩壊に

匹敵する景気後退が起きる可能性もあるのではないか。 
 
 米国のベビーブーマーは1946-64年生まれ(現在42-60歳)の約7500万人で、3億人弱の米国民の4
分の1を占める。米国では子供が独立する50歳前後に急速に家計に余裕が生まれ貯蓄率が上がり、

株式投資や投信購入を活発化させると言われる。したがってこの年代が増加しているなら現在は急

速に貯蓄率が上がってよいはずなのに、反対に急低下しているのである。老後に備えるための貯蓄

が十分とは思えないのに、景気よく消費を続けているのだ。むしろこの年代こそが、住宅バブルに

踊って過剰消費に走ってしまった中核層なのである。 
 
 財政もダメである。景気拡大期の後半ともなれば大幅な財政改善が実現していなければならないの

に、赤字は減っていない。共和党政権では、財政の黒字は納税者に還元されるべきだという哲学に

基づいて減税と小さな政府が支持されているのだが、ブッシュ政権ではテロ対策やイラン戦争とい

う事情があったにせよ赤字は膨張傾向となり、財政再建に対してはきわめて不熱心と言わざるを得

ない。 
 
 今のところ家計も国も低金利の恩恵を被っており、経済成長率も3%台を維持すると見られている

が、家計の利払い負担は今後急速に増加するはずである。家計の支出が総需要の8割を占める米国で、

家計にブレーキがかかることになれば確実に成長率は低下する。筆者が多数のエコノミストや調査

機関よりも景気や企業収益に慎重な見方を取っているのは、以上のような理由からである。 
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