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利上げの着地点が注目される米国金融政策 

永井 敏彦

雇用・生産は概ね堅調推移だが住宅市

場等にみられる調整の兆し 

米国経済は、ハリケーンの影響で 05 年 9

月・10月に一時的に落ち込んだが、11月以

降順調に回復した。 

12 月の非農業雇用者数は、季調済前月比

で＋10万 8千人増加と市場の予想値に届か

なかったが、11月の増加数が大幅に上方改

訂され＋30 万 5 千人となった。次に 12 月

の鉱工業生産指数は、季調済前月比で＋

0.6％の上昇となった。同指数上昇率は 9月

にマイナスを記録したものの、10 月以降 3

ヶ月連続のプラスとなった。また 1 月の消

費者センチメント指数（ミシガン大調査）

も 9月に 76.9、10月に 74.2と大幅に低下し

たが、その後上昇を続けて 1月には 93.4と

なり、消費者心理も改善した。 

ＩＣＳＣ（国際ショッピングセンター）の

調査によれば、11～12月の既存店小売売上

高は前年比＋3.5％となり（前年は＋2.3％）、

年末商戦も善戦であった。 

このように景気が比較的堅調に推移して

いる理由は、9 月のハリケーン被害、及び

ボーイング社ストライキに伴う生産減少が、

逆にバネとなり景気を押し上げたこと、ま

た政府が被災地救援の支出を始めたこと、

そしてエネルギー価格が落ち着いたことで

ある。このような基盤のうえで、雇用と生

産が増加している 

これに対して、長年にわたり活況を呈して

きた住宅市場が、ここへきて陰りをみせて

いる。12月の住宅着工件数は季調済前月比

で▲8.9％と大幅な落ち込みをみせた（図

１）。ここで注目したいのは、住宅着工件数

の地区別内訳である。北東部(Northeast)が▲

14.0％、中西部(Midwest)が▲23.6％、西部

(West)が▲21.7％と大幅に減少したのに対

し、南部(South)は＋5.2％増加した。南部に

はハリケーンの被害を受けた地域が含まれ

ているので、復興需要により住宅着工が増

加したが、それでも他地区の減少をカバー

できなかった。 

図１が示すとおり、住宅ローン金利と数ヵ

月後の住宅着工件数の相関度は高い。従っ

て、7月から 11月にかけての長期金利上昇

が、住宅着工件数を減少させる可能性に留

意する必要がある。 

また消費者信用残高は、ここ数年の間ほと

・ ハリケーンの影響等で05年 9月、10月に一時的に落ち込んだ米国景気は、11月以降順

調に回復した。しかし住宅着工件数の陰りや消費者信用残高の減少がみられ、今後利上

げの実体経済への影響が徐々に現れるであろう。 

・ 物価はおおむね落ち着いているが、最近原油価格が再び高騰しており、今後のインフレ

圧力について注意していく必要がある。 

・ ＦＲＢの金融政策は緩和的な状態を脱し、ＦＯＭＣ議事録にも今後の利上げの数がそれ

ほど多くないであろう、との表現がある。但し、景気を落ち込ませずインフレを加速させな

い政策金利の均衡点がどの水準になるかの議論は、もう少し続くであろう。 
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んど減少しなかったが、10月に▲4.7％、11

月に▲0.4％と 2ヶ月連続で減少した（季調

済前期比年率）。自動車ファイナンス会社の

新車ローン金利（60ヶ月）をみると、03年

平均が 3.40％であったが、その後上昇を続

け、05年 11月には 6.40％となった。 

貸出の伸び鈍化については、通貨監督局

（ＯＣＣ）の金融機関に対する指導が影響

している可能性もある。ＯＣＣは、借入し

てしばらくの期間利払いだけで元金を返済

しない貸出(Interest Only)等非伝統的住宅ロ

ーンや、所得に対する借入比率が高い貸出

について、融資基準を厳格化しリスク管理

を強化するよう求めてきた。 

ＦＲＢは 04年 6月末以降累計 3.25％の利

上げを実施したが、実体経済への影響はこ

れまで必ずしも明らかではなかった。利上

げ効果は、むしろ今後次第に現れるかもし

れない。 

 

物価はまずまずの安定だが上昇圧力は

依然残る 

ここ数ヶ月間エネルギー価格の変動が激

しいが、現時点で入手できる物価統計の範

囲では、エネルギー価格の低下が物価を落

ち着かせる形になっている。12月の消費者

物価上昇率は前年同月比＋3.4％となり、直

近ピークである 9月の＋4.7％と比較すれば

鈍化した。一方食料・エネルギーを除いた

コアインフレ率は 12 月に＋2.2％となり、

05年を通してほぼこの水準程度の横ばいが

続いた。この間エネルギー価格の大きな変

動があったが、コアインフレへの影響は極

めて限定的であった。 

ＦＲＢはインフレの現状について、①イン

フレ圧力（エネルギー・原材料価格や賃金

の上昇度合い）、②インフレ圧力の波及力

（企業が原材料価格上昇分を製品・サービ

ス価格に転嫁できる度合い）、③長期的イン

フレ期待の三つの要因に分解してコメント

している。12月 13日のＦＯＭＣ議事録や、

1月 18日に公表されたベージュブック（地

区連銀経済報告）に基づき、ＦＲＢが現時

点で各々の要因をどうみているかを整理し

てみたい。 

①のインフレ圧力は、エネルギー価格の下

 図１　　　米国住宅着工戸数とモーゲージレート

1400

1600

1800

2000

2200

9
9
/
1

9
9
/
4

9
9
/
7

9
9
/
1
0

0
0
/
1

0
0
/
4

0
0
/
7

0
0
/
1
0

0
1
/
1

0
1
/
4

0
1
/
7

0
1
/
1
0

0
2
/
1

0
2
/
4

0
2
/
7

0
2
/
1
0

0
3
/
1

0
3
/
4

0
3
/
7

0
3
/
1
0

0
4
/
1

0
4
/
4

0
4
/
7

0
4
/
1
0

0
5
/
1

0
5
/
4

0
5
/
7

0
5
/
1
0

0
6
/
1

4

4.5

5

5.5

6

6.5

7

7.5

8

8.5

（千戸）

資料　米国商務省、ＦＲＢ
（注）モーゲージレート（右目盛）は、４か月先へシフ
トさせている。 目盛りを上下逆転させて表示。
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落により多少弱まった。しかし、新たに「資

源利用度の上昇」という言葉が登場した。

資源とは具体的には、労働力や設備のこと

を指しているとみられる。つまり失業率の

低下が労働需給の逼迫を、そして設備稼働

率の上昇が製品需給の逼迫を示唆している、

ということである（図２）。 

②のインフレ圧力の波及力については、従

来からの見方にほとんど変化がない。「生産

者は投入価格上昇分を取り戻そうとしてい

るが、一部地区では競争激化が価格上昇を

抑制し、価格転嫁が困難である。建築資材

の分野では価格上昇が広範にみられた」、と

いうのが現状判断である。つまり価格転嫁

の実現度合いは、地区や産業セクターによ

ってまちまちである。 

③の長期的インフレ期待については、「秋

の初めからエネルギー価格が下落したため、

引き続き抑制されている、との評価が示さ

れた。 

なおイランの核開発問題に関する緊張の

高まりや、ナイジェリアでの反政府武装勢

力による油田施設への攻撃が材料となり、

最近原油価格は再び急ピッチで上昇してお

り、ＷＴＩは 1月 23日に 68.10ドル／バレ

ルとなった。今後も、原油価格上昇や資源

利用度の高まりを起点としたインフレ圧力

から目が離せない。 

 

新たな局面に入ったＦＲＢの金融政策 

12月 13日のＦＯＭＣ声明文の特徴は、今

後の金融政策に関して、以前とは異なった

表現が用いられたことである。利上げが開

始となった 04年 6月 30日から前回（05年

11月 1日）までは、持続的経済成長及び物

価安定に関する上振れ・下振れリスクがほ

ぼ等しいとしたうえで、「慎重に状況をみな

がら緩和的な金融政策を解除することは可

能である」、という方向性が示されていた。

ところが 12 月 13 日では、リスク・バラン

スがほぼ等しいという従来の見方を変更し

ていないものの、「今後慎重な利上げを続行

する必要があるだろう」、と表現を様変わり

させた。 

図２　　　　　　　　　資源利用度の上昇
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ＦＯＭＣ議事録によれば、今後の金融政策

について次のような表現があった。 

「消費や投資は明らかに勢いを増してお

り、エネルギー価格高騰の間接効果が今後

引き続きコアインフレの安定を脅かす可能

性があるため、今回利上げはインフレやイ

ンフレ期待を抑制するために適切であると

考えられる」。 

「大方のメンバーはさらなる利上げが必

要と考えているが、利上げ効果が実体経済

に及ぶまでの時間的ズレにより十分に発揮

されていないことに注意すべきである。一

方で資産価格の動向や資源利用度上昇の物

価への影響も考慮しなければならない。今

後どの程度の利上げが必要かについては、

意見が分かれた」。 

「過去 18ヶ月の利上げは金融緩和状態を

相当修正しており、もはや緩和的な状態と

はいえない。今後必要な利上げの数はそれ

ほど多くないだろう」。 

これらの文言からも明らかなように、ＦＲ

Ｂの金融政策は新たな局面に入っている。

金融が緩和状態であれば、利上げを継続す

ることにさほど問題はなかったが、今後利

上げを実施するかどうかは、その時々の経

済情勢や物価情勢に大きく依存することに

なる。また利上げ効果が実体経済に及ぶま

でには時間的ズレがある、という言及は見

落とせない。何故なら、これまでの利上げ

の累積効果を見極めるために、追加利上げ

の休止がありうることを示唆しているから

である。 

 

今後の金融政策をどう読むか 

ではＦＦレート誘導水準は、どの辺に着地

するのであろうか。当農中総研は 05 年 11

月の経済見通しで、ＦＦレート誘導水準は

4.5％まで引き上げられ、その後は様子見に

転じると予測した。つまり 1月 31日のＦＯ

ＭＣで 0.25％引き上げて、その後はしばら

く利上げ打ち止めということである。 

ここで振り返っておきたいのは、12 月下

旬に 2年国債の利回りが 10年国債を上回る

逆イールドが起きたことである（1月 24日

現在では、2年国債と 10年国債の利回りは

同水準の 4.35％）。過去の事例では、長短金

利逆転直後に景気が減速に転じたことが何

回かあった。これに対して、長短金利とも

に絶対水準が低いこともあり、「過去の事例

は当てはまらない」とする意見は多い。仮

にそうだとしても、長短金利の接近あるい

は逆転について確かなことは、金融機関の

資金調達・運用の採算が悪化し、貸出の伸

びにブレーキがかかる可能性が高まること

である。今後利上げの副作用への目配りも

必要となる。 

一方で、現在、市場参加者の多くは 4.75％

までの引き上げを予測している。これは、

現状の景気の底堅さやＦＲＢが指摘した資

源利用度の上昇を重視した見方である。ま

た 12 月以降の原油価格の高騰が急ピッチ

であり、新たなインフレ圧力になるかどう

か、気になるところである。景気を落ち込

ませずインフレを加速させない政策金利の

均衡点がどの水準となるかの議論は、もう

しばらく続くであろう。 

（2006.1.24 現在） 


