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ここ数カ⽉にわたる⾦融市場の⼒強い回復は、強弱⼊り交じる実体経済の回復を⼤きく上回っている。ただ、過去 50 年以上にわたり、⽶
国における全ての景気後退局⾯では概ね似たような乖離が発⽣しており、これが景気後退局⾯における１つの特徴となっていることを我々
は指摘したい。さらに、こうした乖離の発⽣は、⼀般的にマクロ経済の回復が間近に迫っていることを⽰す強⼒なシグナルとなっている場合が
多い。 

春先に新型コロナウイルスによって市場が下落した後、⽶国経済は夏場に⾮常に⼒強い回復を⽰した。第 3 四半期の実質 GDP 成⻑率
は年率換算で 30%となったと⾒られ、これは四半期ベースでは戦後最⼤の伸びであった。同様に、労働市場においても 1,000 万⼈を⼤幅
に上回る雇⽤が回復した。 

しかし、それでも経済の全体的なパフォーマンス⽔準は依然として軟調である。実質 GDP は 2019 年第 4 四半期の⽔準を約 3〜4%下
回っており、労働市場は依然として 1,000 万⼈以上の失業者を抱えている。⾜元で観測されているマクロ経済指標によると、切望されてい
る失業⼿当の上乗せ給付を含む追加財政⽀援策が⽶国議会で合意に⾄らなかったこともあり、今後数カ⽉にわたる経済回復のペースが
若⼲鈍化することが⽰されている。これらはすべて、歴史的に⾒ても争議の的となっている⼤統領選挙を背景としたものであり、⼤統領選
挙後もかなりの期間にわたって論争が続く可能性がある。そして、新型コロナウイルスも引き続き⼤きな懸念材料である。1 

こうした不確実性にもかかわらず、ここ数カ⽉にわたって⽶国の⾦融市場は⼒強く回復している（図 1 参照）。株価は 9 ⽉初めの⾼値か
らは下落しているものの、コロナ禍前の⽔準を上回っている。⽶国の投資適格債やハイイールド債のスプレッドも⼤幅に縮⼩している。これら
のスプレッド⽔準はコロナ禍前をやや上回っているものの、過去 20 年平均を下回る⽔準にまで縮⼩している。 

図 1︓⽶国株式および社債のスプレッドは回復している 

 
出所︓スタンダード&プアーズ、ブルームバーグ。 *投資適格債およびハイイールド債の合計。 
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こうした状況を⾒ると、市場は実体経済のファンダメンタルの鎖から解き放たれたのではないかとの疑問が⽣じる。 

図 2 は、2020 年 2 ⽉に我々が発⾏した別のレポートで取り上げた景気後退の発⽣可能性に関するモデルを使って、こうした疑問につい
て検証したものである。その時点では、⽶国経済において景気後退圧⼒が作⽤していることを⽰す兆候はほとんど⾒られなかった。もちろん、
新型コロナウイルスの流⾏が世界中に急拡⼤するにつれて、全てが⼤きく変化した。2 

我々のモデルは、今後 1 年間に経済が景気後退に陥る可能性について分析したものである。直近のデータをこのフレームワークに適⽤させ
ると、マクロ経済変数と⾦融変数の間に⼤きな乖離があることが⾒て取れる。 

新規失業保険申請件数、財物の消費、消費者信頼感といったマクロ経済変数だけに⽬を向ければ、このモデルでは今後も依然として景
気後退期が続くことが間違いない（100%の確率）との結論を⽰している。 

対照的に、⽶国債の⻑短⾦利差、S&P500 の実質リターン、コマーシャル・ペーパー（⾦融セクターを除く）のスプレッドといった⾦融変数
モデルによると、景気後退の可能性が若⼲⾼まった程度に過ぎない。⾦融市場は、経済の⾒通しについてより楽観的な⾒⽅をしているよう
に思われる。 

図 2︓景気後退の可能性を⽰すモデルに乖離が⾒られる 

 
* 変数には、新規失業保険申請件数、財物の PCE、消費者信頼感、住宅建築許可件数、時間当たり平均賃⾦が含まれる。**変数には、⻑短⾦
利差、実際の S&P500 指数、コマーシャル・ペーパーを除く社債のスプレッドが含まれる。出所︓ PGIM フィクスト・インカム。 

マクロ経済変数モデル* 

⾦融変数モデル** 

モ
デ
ル
が
⽰
唆
す
る
景
気
後
退
の
可
能
性 

モ
デ
ル
が
⽰
唆
す
る
景
気
後
退
の
可
能
性 



市場はファンダメンタルの鎖から解放されたのか? 2020 年 10 ⽉ 

当レポートは、プロの投資家を対象として作成されたものです。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本を上回る損失が⽣じる可能性があります。 

我々の考察によれば、こうしたマクロ経済変数モデルと⾦融変数モデルのパフォーマンスの乖離は、いくつかの要素を反映している。第 1 に、
連邦準備制度理事会（FRB）による⼤規模な景気刺激策は⾦融市場にとっては即効性のある⽀援材料になる傾向があるが、消費、
投資、住宅といった実体経済に対しては、時間の経過とともに徐々にその効果が浸透していく。第２に、より根本的なことであるが、市場は
将来の予測についても織り込んでいる。つまり、資産価格は⾜元の経済情勢を反映するだけでなく、これに加えて将来的な景気回復⾒通
しも織り込まれている。 

もちろん別の可能性として、⼤規模な景気刺激策やその他の政策介⼊によって市場のリスク評価能⼒が鈍っており、更なる景気下⽅圧⼒
が⽣じた場合には追加的な政策介⼊が実施されるであろうと投資家が期待するような⾵潮が⽣まれているとも考えられる。こうした期待感
が景気回復の時期および⼒強さに対する⾮現実的な予測を⽣み、これによって実態以上に資産価格が上昇している可能性がある。 

こうした点を踏まえ、図 3 は 1960 年代半ばまで遡るデータを参照しながら、2 つのモデルから得られた景気後退可能性の乖離を検証して
いる。3 歴史的に⾒ると、⾜元の乖離は⼤きなものである⼀⽅で、こうした前例がない訳ではない。過去にも同じような規模の乖離が⽣じた
ことがあった。そして特筆すべきは、これまでの⽶国における過去 8 回の景気後退の全てが、こうした⼤きな乖離とともに終焉したという特徴
を持っている。 

下段の表は、こうした下⽅への⼤きな乖離についてより詳細に検討したものである。いずれの事例においても、景気後退が底を打つのとほぼ
同時期に 2 つのモデルが導き出す景気後退の可能性に乖離が⽣じている。こうした乖離の発⽣は、景気後退が終焉を迎えようとしている
ことを⽰す極めて信頼できるシグナルとなっている。 

図 3︓市場の過熱、あるいは景気後退の終焉を告げるシグナル︖ 

 

 
出所︓ PGIM フィクスト・インカム 
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このフレームワークが唯⼀当てはまらなかったのは、2008 年 5 ⽉の事例である。2007 年秋の⾦融崩壊および 2008 年 3 ⽉の Bear 

Stearns 社の破綻を受けて、下⽅圧⼒は緩和する⽅向に向かうように⾒られた。 

その当時の⾒⽅を⽰す⼀例として、2008 年 6 ⽉の連邦公開市場委員会（FOMC）において、セントルイス連銀のジム・ブラード総裁は
「今年 1 ⽉から 3 ⽉にかけて、⾮常に積極的な政策が実施された。これは、とりわけ⾦融⾯における負の連鎖によってもたらされた深刻な
景気後退に先⼿を打つための予防的な政策でもあった。深刻な景気後退は現実に起こり得る可能性があったが、実際にはそうならなかっ
た。」と述べた。 

もちろん、その後状況はさらに悪化し、FRB は改めて追加的な景気刺激策を実施することになった。この 2 つのモデルは 2009 年 6 ⽉に再
び乖離し、その時には景気後退が底を打った。 

こうした検証結果は、景気後退期にわたって⾦融市場は将来的な景気回復を⽰す有⼒なシグナルであったことを⽰唆するものである。従っ
て、経済が引き続き直⾯している課題を踏まえれば、⾜元の⾦融市場の回復は⾏き過ぎのようにも⾒受けられるが、単なる「市場の過熱」
であると安易に⽚付けるべきではない。確かに、依然としてマクロ経済の不確実性は⾼いが、過去の事例を検証してみると、⾦融市場は先
⾏きの⾒えない状況の中で景気回復を⽰すシグナルとして⼤きな成果を挙げてきた。 

 

1 こうした⾒解と合致するように、9 ⽉に開催された FOMC 議事録では、「FOMC 参加者は、経済⾒通しを巡る不確実性は引き続き⾮常に⾼まっている
と考えており、経済回復の道程は新型コロナウイルスの進展に⼤きく依存している。」と述べられている。 

2 ”Can This Expansion Last Forever?”と題して我々が以前に発⾏したレポートにおいて、本稿で取り上げたフレームワークの仕組みや⾒解について
詳述されている。 

3 ⽔⾊の部分は景気後退期の 12 ヶ⽉前、灰⾊の部分は景気後退期を⽰している。 

 

本資料は 2020 年 10 ⽉ 15 ⽇現在の執筆者の⾒解を反映したものであり、情報提供または教育のみを⽬的として作成されたものです。データの出所
(特に断りのない限り)︓PGIM フィクスト・インカム。 
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ます。オーストラリアでは、PGIM（オーストラリア）Pty Ltd. (PGIM オーストラリア)が、（豪州2001年会社法で定義されている）販売会社に対して情報を提供していま
す。PGIMオーストラリアはPGIMリミテッドの代理⼈であり、PGIMリミテッドは⾦融サービスに関して豪州2001年会社法により必要とされる豪州⾦融サービス・ライセンスの
取得が免除されています。PGIMリミテッドは英国法に基づきFCAの監督下にあり（登録番号：193418）、オーストラリア証券投資委員会のクラス・オーダー 03/1009が
適⽤されるためです。なお、英国法はオーストラリア法と異なります。南アフリカでは、PGIMインクが⾦融サービス・プロバイダーとして認可を受けています。（ライセンス番
号：49012） 

© 2020 PFI and its related entities. 
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当レポートは、プロの投資家を対象として作成されたものです。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本を上回る損失が⽣じる可能性があります。 

留意事項 2 
 

資料はPGIMフィクト・インカムが市場動向に関する情報提供としてプロの投資家向けに作成した" HAVE THE MARKETS BECOME UNMOORED FROM 
FUNDAMENTALS ?"をPGIMジャパン株式会社が翻訳の上でレポートにしたものです。 
 
本資料は、特定の⾦融商品の勧誘または販売を⽬的としたものではありません。過去の実績は将来の成果を保証するものではありません。 
 
本資料は法務、会計、税務上のアドバイスあるいは投資推奨等を⾏うために作成されたものではありません。 
 
本資料に記載されている市場動向等に関する意⾒等は本資料作成⽇時点でのPGIMフィクスト・インカムの⾒解であり、事前の通知なしに変更されることがあります。 
 
本資料は、PGIMフィクスト・インカムが信頼できると判断した各種情報源から⼊⼿した情報に基づき作成していますが、情報の正確性を保証するものではありません。
PGIMフィクスト・インカムは、⽶国SEC 登録投資顧問会社であるPGIM インクのパブリック債券運⽤部⾨です。 
 
原⽂（英語版）と本資料の間に差異がある場合には、原⽂（英語版）の内容が優先します。 
 
当社による事前承諾なしに、本資料の⼀部または全部を複製することは堅くお断り致します。 
 
“Prudential”、“PGIM”、それぞれのロゴおよびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関連会社のサービスマークであり、多数の国・地域で登録
されています。PGIMジャパン株式会社は、世界最⼤級の⾦融サービス機関プルデンシャル・ファイナンシャルの⼀員であり、英国プルーデンシャル社とはなんら関係がありませ
ん。 
 

PGIMジャパン株式会社 
⾦融商品取引業者 関東財務局⻑（⾦商）第392号 

加⼊協会 ⼀般社団法⼈⽇本投資顧問業協会、 ⼀般社団法⼈投資信託協会 
PGIMJ76324 


