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米国住宅価格と不良債権 

 米国住宅バブル崩壊が起きる以前の

2000 年代前半、ITバブル崩壊から景気回

復を後押しするため、米連邦準備制度理

事会（以下、FED）は金融緩和を約 4年近

く行った。低金利状態の長期化は不動産

価格を上昇させ、証券化手法の発達等と

も相まって、返済が可能ではない人々へ

の住宅ローン等の貸付にもつながり、サ

ブプライムローン等の不良債権を生み出

すことにつながった。 

 

FED VIEW と BIS VIEW 

中央銀行が資産価格の変動にどう対処

するのかというのは古くて新しい問題で

あり、主に FED VIEW と BIS VIEW の 2 つ

の考え方がある。 

翁（2009）によれば、FED VIEWは資産

価格の上昇がバブルであるかどうかは事

前に判断できないため、資産価格の下落

によって危機が発生した場合には十分な

流動性を供給し、経済をソフトランディ

ングさせようという考え方である。 

対照的に BIS VIEWでは資産価格上昇に

対してはそれがバブルであるか

否かにかかわらず、事前に金融

政策を発動して抑え込む必要が

あるとしている。 

 

米住宅市場の推移 

 あらためて、米国の状況をみ

てみたい。図表 1では S&Pの Case 

Schiller 住宅価格が 01～06 年

に大きく上昇した後、07年以降バブル崩

壊が起きていることが分かる。 

一方、2000 年代前半の PCEデフレータ

ーは当時 FED が目安としてきたと推察さ

れる 2％前後に留まっている。このこと

は FEDが 2004年 6月まで利上げを行わな

かった一因と考えられる。しかし、現在

では冒頭で触れた通り、事後的にみれば、

住宅バブルの温床になったとの評価が下

されている。 

近年、BIS は世界的な金融緩和が資産

価格の上昇をもたらしていると警告して

いる。一方、FED は米国では雇用環境は

万全という状況には程遠く、かつ PCE デ

フレーターは目標とする 2％を下回って

いるため、大規模な金融緩和を継続して

いる。とはいえ、物価、雇用状況だけで

なく、金融機関の貸出態度等にも十分注

意を払う必要があるだろう。 

<参考文献> 翁邦雄（2009）「バブルの生成・崩壊

に照らした金融制度の枠組み －FED VIEW と BIS 

VIEW を踏まえて」、吉川洋編『デフレ経済と金融

政策』、慶應義塾大学出版会 
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図表1 物価指標と住宅価格

Case Schiller Index 2000年1月を

100とする

PCE Deflator YOY % 右軸

%

資料：米商務省経済分析局、S&P




