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■２．正常化は支障なく進めら
れるか？

　手順と決意は示されたが、正常化が円滑に

進められるかとなると、その道のりは平坦で

はないだろう。次の支障が考えられる。

⑴�　QEはストックで効果を発揮して

いないか？

　大きな不透明は、QEが、毎月の証券購入

の規模で効果を発揮したのか、すなわちフロ

ーなのか、それともFedのバランスシートの

規模、すなわち、ストックなのかが、明確に

されていないところがある。そもそも正常化

が要るのは、このQEの政策には副作用があ

るからである。資金が過度に流れ込む市場で

バブルができてしまい、その破裂が、弊害を

もたらす懸念である。もし、ストックで効果

を発揮しているのであれば、この弊害の問題

は、残ったままである。弊害が見えてきたと

ころで、対応する場合、証券が売却されるこ

とになろうが、それは資産価格を押し下げ、

景気への逆風になりかねない。その中で利上

げを続けることができるだろうか。つまり、

正常化は頓挫してしまうことになる。

⑵　他国との金融政策の方向の相違

　欧州はデフレの淵にあり、金融緩和が強め

られようとしている。中国経済も雲行きが怪

しい。日本は、インフレ率２％に達するまで、

金融緩和が続けられるであろう。米国（と英

国）と、他国との間で金融政策の方向が異な

る。これは、ドル高をもたらすことになる。

一概には言えないが、それが、景気への逆風

になると、正常化、利上げは進められない要

因になる。

⑶　ハト派の本領発揮

　今回のFOMCの着地は、FOMCの相違を

まとめるために、イエレン議長が譲歩した様

子が見える。バーナンキ議長は、インフレ目

標の設定を持論としていたが、実際に導入す

るまでには、就任から長い時間を要した。

FOMCメンバーの同意が必要だったことに

なる。

　イエレン議長も、金融緩和で次元の高い完

全雇用を達成しようというのが持論であって

も、FOMCメンバーの同意は得られていな

いことになる。FOMCとして意見集約をは

からなければならないので、これまでは、持

論を抑えてきたが、どこかで、イエレン議長

の持論回帰はないだろうか。

　この問題は厄介で、今の金融緩和は、将来

への公約、フォワードガイダンスによる。そ

こで、意見のまとまりが乱れると、公約破り

となり、その後への信認にかかわる。フォワ

ードガイダンスの効果に悪影響が及ぶことに

なりかねない話である。

　もとより、経済見通しがはずれれば、後戻

り、あるいは白紙撤回が必要になる。今回の

FOMCで提示された経済見通しは、2017年
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には米国経済は長期のゴールに到達できると

いう見方である。いつものことであるが、政

策当局としてはこういう姿になって欲しいと

いう願望を数字にしていることを否定できな

い。これらを勘案すると、正常化は、容易に

直線的に進められる仕事ではなさそうに見え

る。

■３．マクロプルーデンス政策
の取り込み

　米国の金融政策を読む上で、もうひとつ悩

ましい不透明がある。フィッシャー副議長は、

マクロプルーデンス政策を、通常の金融政策

に取り込むことに関心を示している。

　金融緩和が長く続き、VIX指数が低位に長

くとどまるとバブルが生じている。今の時点

でいえば、社債の国債に対するスプレッドが

縮小していることが気にされている。

　バブルの破裂による経済活動の停滞が起き

ることは、持続可能な雇用最大化の任務に反

する。一方で、バブル退治に金融引き締めを

割り当てることもコストが大きい。それも、

やはり雇用最大化の任務放棄である。そこで

浮上しているのが、マクロプルーデンス政策

によって金融不均衡、バブルを押さえ込むと

いう発想である。

　フィッシャーFRB副議長は、英国の金融

安 定 委 員 会（FPC　Financial Policy 

Committee）に関心を示している。金融安定

を担う委員会を組織して、それが、FOMC

で報告を行い、金融政策の決定に反映させる

というのが、ひとつの道筋になるのかもしれ

ない。

　いずれにしても、規制監督の枠組みが変わ

る可能性がある。それが、定かになるまで、

金融機関は行動を控えるかもしれない。

（図表４）VIX指数と社債スプレッド

（出所）ブルームバーグ収録のデータにより、筆者作成
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■結び

　経済指標を見ると、米国の経済状態は改善

を見ているし、中には、力強いものもある。

金融政策は、実態のゼロ金利、その継続の公

約によるフォワードガイダンス、QEと、フ

ルスロットルでの緩和がなされてきたが、も

うそれは不要である。過度の緩和には、弊害

もある。その見直し、金利で金融政策をとれ

るようにする正常化がはかることには大筋の

合意があろうが、それを進めるには、障害が

ある。正常化の道は平坦ではないだろう。
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