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米 国 の 利 上 げ を試 算 すると・・・ 
～FRB は慎重な利上げペースを実施するだろうが～ 

                          渡部 喜智 
 

本 誌 刊 行 時 点 で は 既 に 判 明 している

が、６月 末 の 米 国 ・連 邦 公 開 市 場 委 員

会ではフェデラルファンド・レート（以 下 Ｆ

Ｆレート）引き上げの公算が大であり、０.

２５％の利上げが予想コンセンサスとな

っている。 

それを前に「ソフト・ニュース」と称され

る、グリーンスパンＦＲＢ議長をはじめと

す る 連 銀 首 脳 の 発 言 に 関 心 が 集 ま っ

た。 

グリーンスパン議長は６月１５日の米

上 院 銀 行 委 員 会 ・指 名 承 認 公 聴 会 で、

米 景 気 拡 大 の 強 さを指 摘 す る 一 方 、物

価 の 上 昇 圧 力 は 深 刻 で は な い と し て 、

「政 策 金 利 引 き 上 げ は 今 後 数 か 月 に わ
．． ．．．．．

たり
．．

慎 重 に 行 わ れ る 」とコメント。他 の 連

銀 首 脳 も 同 様 に緩やかなペースで利上

げ を 実 施 す べ き だ と の 考 え を 示 し て い

る。 

それでは、「ハードニュース」と呼ばれる

経 済 指 標 の 面 か ら 利 上 げ の ペ ー ス は ど

のように考えられようか。 

先 ず 、経 済 調 査 機 関 の 予 想 （平 均 ）で

は 、０４年 後 半 に か け て も 米 国 経 済 は

４％ 程 度 の ＧＤＰ成 長 率 継 続 の 見 通 し

である。 

ま た 、 物 価 も 上 昇 率 の 底 打 ち が 明 確

化 。製 品 出 荷 段 階 の 価 格 で あ る 生 産

情勢判断 

海外経済金融 

「テ ー ラ ー ル ー ル 」
 F F 金 利 誘 導 水 準
＝ 「均 衡 実 質 金 利 （2 % ）」＋ 「期待インフレ率(2% )」+ 0 . 5 × 「現 実 イ ン フ レ 率 － イ ン フ レ 目 標 ( 2 ％ ）」
＋ 0 . 5 × 「現 実 の Ｇ Ｄ Ｐ 成 長 率 － 潜 在 成 長 率 」
　・潜 在 成 長 率 は 、 セ ン トル イ ス 連 銀 が 試 算 す る 潜 在 Ｇ Ｄ Ｐ の 成 長 率 を 使 用
　 ・ イ ン フ レ 率 は 、 コ ア 消 費 者 物 価 指 数 の ２ 四 半 期 移 動 平 均 の 前 期 比 年 率

図 １　米 国 ＦＦレー トとテーラー・ル ー ル 試 算 の 関 係
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者 物 価 指 数 は 国 際 商 品 市 況 の 大 幅 上

昇 を 受 け 、０４年 ５ 月 に は 前 年 比 ：+５.

０％ に 大 幅 上 昇 。 エ ネ ル ギ ー や 食 料 を

除いたコア・ベース指数も０４年５月に前

年 比 ：+１. ７％の上昇となっており、価格

上 昇 が 広 く波 及 し て い る 状 況 を 物 語 っ

ている。 

政 策 決 定 の 最 も 重 要 な 要 素 で あ る 消

費 者 物 価 も 、５月まで前月比で６ヶ月連

続のプラスとなっており、年率では２％以

上の上昇を見せている。 

このような経済ファンダメンタルズから

利上げペースを測る道具として、テーラ

ー米・財務次官がスタンフォード大学教

授 時 代 の ９３年に提唱した定式＝「テー

ラ－ルール」を使ってみよう( 注 ) 。 

(注 ) ９３年 当 時 と 米 国 の 経 済 構 造 が 変 化 し て
いること、潜 在 成 長 率 や 期 待 イ ン フ レ 率 の 前
提およびインフレ期待と現実上昇率との調整
速 度 の 設 定 の 恣 意 性 は 指 摘 さ れ よ う 

図 １のように、「テーラールール」に基

づくＦＦレートは足 元 で ４％程度と試算さ

れる。これに比べ、現状の 1％というＦＦ

レートは極めて低いという印象を受けよ

う。 

こ の 格 差 に つ い て は 、０１年 初 め か ら

の利下げがデフレ・リスクに対応した緊

急避難的なものであったとことが上げら

れる。 

そ れ と 同 時 に 、 過 去 の 利 上 げ 過 程 の

スタート時点では、テーラールールによる

試 算 値 が 実 際 の ＦＦレートを大きく上回

っていることも事実である。 

例 え ば 、９０年 代 初 頭 の 景 気 後 退 の

底打ちは９１年３月。しかし、利下げは９

２年９月まで継続し、それ以後も９４年２

月まで１年半近く利上げは行われなかっ

た。その利上げスタート時 点 の ９４年 １～

３月 期 に お い て は 、「テーラールール試

算 値 － 実 際 の FF レート」＝３％の差が

あったが、そ の 後 ２ 年 近 くかけて、両方

が ほ ぼ 均 等 水 準 となったのである。 

連 銀 首 脳 の 発 言 か ら 見 て 、当 面 利 上

げペースは慎重におこなわれるだろう。し

かし、債券市場参加者のインフレ（消 費

者 物 価 上 昇 ）予 想 は 既 に ２. ７％まで上

昇 している(図 ２)。 

過 去 の 利 上 げ 過 程 を 見 れ ば 、景 気 上

昇 の 持 続 性 と 相 ま っ て 、利 上 げ も 継 続

的なものになりやすいことに注意すべき

だろう。仮に３. ５％ 成 長 ＋2％ の 物 価 上

昇の安定的な経済ファンダメンタルズの

組 み 合 わ せ の もとにおいては 3％のＦＦレ

ートは決して意外なものではないのであ

る。 

図２　米国物価連動国債利回りから見たインフレ予想
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米国FRBデータ等から農中総研作成


