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 今年終盤から来年にかけての経済におけ

る最大の注目点は米国景気が景気後退に陥

らずにソフトランディング（軟着陸）できる

かであろう。米国は 90 年代後半の IT バブル

の崩壊以降、金融・財政政策を駆使して短期

の景気後退でしのぎ、2003 年以降 3 年にわ

たる世界同時景気拡大を主導してきた。それ

はグリーンスパン前ＦＲＢ議長の巧みな金

融政策の舵取りと、日本のバブル崩壊を研究

し尽くした米国当局の英知の結晶であると

いうことができる。しかしながら、今、問題

になっているのはその後に拡大した 2 つの

バブルの行方である。 

次ページの図１のように、IT バブルと前

後して、住宅価格の上昇に伴う住宅関連の株

式の上昇とエネルギー市況の上昇が起こっ

ている。ある意味住宅投資の拡大が IT バブ

ル崩壊後の深刻な景気後退を防ぎ、結果とし

てその景気拡大の恩恵が新興諸国へ行き渡

りエネルギー市況の上昇へとつながったと

いうことができる。次に図 2 を見ていただき

たい。これは個人の資産価格の変動による消

費に与える影響、いわゆる「資産効果」と「原

油価格高騰による消費を抑制する効果」を試

算したグラフである。2000 年以降、IT バブ

ル崩壊による株式市場の急落の結果、今まで

株式の上昇を背景に消費を拡大していた個

人が、その下落によって消費を抑制せざるを

得なくなるといった「逆資産効果」が発生し

ている様子が見てとれる。その後、住宅価格

上昇による住宅の「資産効果」が株の逆資産

効果を相殺するように発生している。ある意

味、バブルのバトンタッチがスムーズになさ

れ、結果として IT バブルの崩壊が深刻にな

らなかったともいえる。 

では今度はその住宅価格高騰による資産

効果が剥落し、株のように逆資産効果となっ

てしまう可能性はないのであろうか。図２か

らは、住宅価格の上昇が個人消費に対し

1-2％の押上げ効果を持っていたと見られる。

単純に考えれば、今後地価が大幅な下落を示

せばその可能性はあるといえる。日本の土地

バブルとの比較をすると、日本の８０年代の

主要６大都市の住宅地が５年間で 180％の

上昇を示したのに対し、米国の一番上昇して

いる太平洋岸地区はここ 10 年間で 170％上

昇となっており、そのスピードの差は倍であ

る。その後の推移を見ても、日本の地価でさ

えピークから半分になるまでに６年かかっ

ていることを考えれば、米国の住宅バブル崩

壊が仮に起きたとしてもその価格変化は株

式ほど急にはならないであろう。したがって、

現時点では住宅バブル崩壊のマクロ的影響

はさほど深刻なものになると考えなくてよ

さそうである。 

一方、原油価格等のエネルギーバブルにつ

いてはどうであろうか。そのマクロ的影響は

住宅の資産効果とは逆に個人の所得を圧迫

し、エネルギー消費以外の消費を阻害する要

因となるといわれている。しかしながら、図

２にあるように、その他の資産効果と比べて、

個人に与えるそのマイナス効果は軽微であ

るといわざるを得ない。一方で、原油高で米

国の石油企業が潤うなど企業収益への寄与

は高いと思われる。図３をご覧いただきたい。

このグラフでは米国主要企業のセクター別

利益構成比率を現している。エネルギー企業

の利益はITバブル時のIT企業並みの比率上

昇を示しており、米国企業利益のかなりの比

率を占めるようになった。一方、住宅関連の

企業はどうであろうか。アメリカの住宅バブ

ルの影響は図 1 に示されるような住宅関連

企業に一番顕著に表れているが、それらの業

種の比率はごく小規模である。仮に住宅関連

消費ということで幅広く家具・建材・車と

いった耐久財消費関連の企業をも含んで考

えても図２のように IT 企業、エネルギー企

業の比率には及ばない水準となっており、住

宅バブル崩壊による株価への直接的影響は

思ったほど大きくない可能性がある。 

結局、IT バブルからのバトンはマクロ面

では住宅価格、ミクロ面（企業業績面）では

エネルギー企業にゆだれられたといえる。そ

の第２走者、第３走者が同時にゴールに倒れ

こむような深刻な調整を回避するために、Ｆ

ＲＢは2年間、毎回25ＢＰというある意味、

驚異的に定常的なペースで利上げを行って

きた。それは冒頭にも述べたように日本のバ

ブルを研究し尽くした米国当局の英知の結

晶であるといえるが、その真価が今明らかに

なろうとしている。(2006年 10月 20日 記) 

スストトララテテジジスストトのの眼眼 
「「アアメメリリカカンンババブブルル・・リリレレーーのの行行方方」」 受託運用部：高鍋 朗 
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○図１：米国市場高騰の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

○図２：米国個人消費と各種資産効果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

＜図表：米国バブルの行方＞ 

出所： Bloomberg より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 

出所： ＦＲＢホームページ、DATASTREAM より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 

○図３：米国主要企業における利益のセクター別構成比率 

出所： DATASTREAM より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 
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