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分かれるＦＯＭＣメンバーの見解，追加利上げの可能性も当面残る 

渡部 喜智

バーナンキ証言を機に，追加利上げ予想は低下 

6月 29日，連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ：Ｆｅｄｅｒ

ａｌ Ｏｐｅｎ Ｍａｒｋｅｔ Ｃｏｍｉｔｔｅｅ）は，政策金利であ

るフェデラルファンドレート誘導目標（以下ＦＦレー

ト）の 0．25％の引き上げを決定，5.25％とした。 

04年 6月（当時，ＦＦレートは 1％）以来，0.25％ず

つ小刻みに「慎重なペース」で進められて来た利上

げは17回目，今年2月にバーナンキ氏が議長に就

いて以来，5 月に続き 3 回目である。 

前任のグリーンスパン前議長が取ってきたように，

様々な発言の機会をとらえた「市場との対話」によっ

て，政策の方向性を市場に浸透させる手法＝サプ

ライズを起こさない手法は，この利上げにおいても

取られた。 

市場参加者がＦＦレート引き上げをどの程度予想

しているかを，ＦＦレート（2 限月）先物利回りによっ

て試算すると，6 月中旬の段階から 100％以上の確

率で，6 月 29 日の 0.25％の利上げは織り込まれて

いた。 

7 月に入って，次回 8 月 8 日のＦＯＭＣにおける

0.25％の利上げ確率がどのように織り込まれている

か，前述と同様にＦＦレート先物（2 限月）利回りに基

づいて試算すると，７月中旬までは高い時には約 8

割，低い時でも 6 割以上の確率で追加利上げを織

り込んでいた。 

しかし 19日，上院銀行委員会で行われた，「金融

政策レポート」提出に伴うバーナンキ連邦準備制度

理事会（ＦＥＤ）議長の議会証言で，同議長は，「イ

ンフレはエネルギー以外の財やサービスの一部に

も波及しつつある」と指摘，「コア・インフレ率（全体

からエネルギーと食料を除いたインフレ率）の上昇

に警戒感を示しながらも，今後景気拡大ペースが鈍

化することにより，インフレ圧力が抑制される可能

性」にも言及した。 

この証言は，政策の方向性について言質を与え

るようなものではなかったと思われるが，市場は追加

利上げにハト派的，慎重な姿勢と受け止めた。 

翌 20 日に公表された 6月 28-29 日開催のＦＯＭ

Ｃの議事録においても，前述のバーナンキ議長の

証言を基本的に補強する内容であったことから，利

上げ観測は後退。前述のＦＦレート先物利回りに基

7 月 19 日のバーナンキＦＥＤ議長の議会証言が，市場からは追加利上げに慎重な「ハト派」的

なものと受け止められ，市場の追加利上げ予想は低下。長短スプレッドは逆転状態となって，一

部では金利先安感さえ漂い始めた。 

しかし，米国経済の体質が強まりインフレ抵抗力が高まったとはいえ，ＦＯＭＣメンバーの消

費者物価上昇率，成長スピードの両面からの経済見通し等をベースに考えると，追加利上げの可

能性も残存。さらに，利上げ過程の最終時点から一定の滞空時間を経て，その先に緩和（利下げ）

に向かうイメージはまだ描きにくいのではなかろうかと思われる。 
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図１　ＦＦ先物から見た米国･利上げ予想の状況
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づいて試算される利上げ確率は 20 日に 5 割を割り

込み，21 日，24 日は 4 割台に低下したが，25 日は

若干戻した。市場の 8月ＦＯＭＣでの追加利上げへ

の見方は割れているが，これまでのサプライズを求

めないＦＥＤの姿勢を踏まえ，議長証言を受け市場

の利上げ予想が低下したことを修正していないとこ

ろを見ると，少なくとも 8 月ＦＯＭＣの追加利上げは

取り合えず，見送りとも考えられる。（図 1）。 

さらに，「長期金利（財務省証券10年物利回り）＝

①」が 5.1％を切って推移する一方，「ＦＦレート＝

②」が 5.25％に引き上げられたことから，①－②の

差である長短金利スプレッドはマイナス（長短逆転）

となっている。これは，通常の金利循環の観測に従

えば，短期金利＝ＦＦレートの先安（低下）を早くも

織り込み始めたとも言える(図 2)。 

追加利上げの可能性も残るなか，市場は長期金

利の低下に顕著に示されるように，先行きの緩和へ

の転換も視野に置いた先読みをしているように思わ

れるが，果たして，利上げ過程の先行き（終局）をど

のように見たることが出来るだろうか。 

分かれるＦＯＭＣメンバーの見解，金融政策

の方向性決め打ちは尚早 

今後，余程のエネルギー価格の一段高でも無い

限り，利上げ累計幅と利上げ期間の両面からの蓄

積効果から言って，大局的には金融政策の緩和へ

の転換を視野に置くことはやぶさかではないだろう。 

しかし，6 月ＦＯＭＣの議事録においては述べられ

ているように，「現在の政策スタンスを定義付けるの

は困難」で、そのスタンスについてもＦＯＭＣメンバ

ーの間で「やや引き締め気味から幾分緩和的まで

見方が分かれて」いるのが実情である。 

また，同議事録では，「多くの委員は今後の適切

な政策運営に関する大きな不確実性を指摘」してい

る。 

このようなＦＯＭＣメンバーの見解から見ても，追

加利上げ過程の最終時点から，一定の滞空時間を

経て，その先の緩和への転換までを想定するには，

まだまだリスクは大きい。その点で，現状は発表され

る経済指標を逐次検証し，政策を検討することがま

ずは重要となる 

金融政策判断の基礎となる物価と景気（経

済成長率）の両面の現状，相互の関係と想

定されるリスクについて，以下で検証しながら，

金融政策の先行きのポイントを考えたい。 

まず，住宅バブルの状況について。連邦準

備法では，連邦準備制度の金融政策の運用

理念・目標を「雇用の極大化と物価安定，お

よび長期金利の変動抑制」に置いており，世

界の金融当局の例に漏れず，ＦＥＤも資産価

格のコントロールへの姿勢は明示的ではない。

しかし，昨年（05年）5月のグリーンスパン前Ｆ

ＥＤ議長の泡（ｆｒｏｔｈ:ビールやカプチーノなどの泡，

あぶく）発言に表れているように，経済変動を増幅し

かねない住宅バブルを破裂させることなく，いかに

調整していくかは今回の利上げ過程における重要

事項であったはずである。本誌で別に説明するが，

結論的に言えば，住宅価格および同市場（住宅着

工・販売件数など）の調整は，現状，順調に進行し

ていると思われる。 

図２　イールドスプレッドとＦＦレート誘導目標（政策金利）の関係

-2

-1

0

1

2

3

4

91/7 92/7 93/7 94/7 95/7 96/7 97/7 98/7 99/7 00/7 01/7 02/7 03/7 04/7 05/7 06/7

（％）

0

1

2

3

4

5

6

7

フェデラルファンドレート(右軸） 10国債－3ヶ月ＴＢ 10国債－ＦＦレート誘導水準

(%)



12/28 

2006年 8月号                         農林中金総合研究所 
ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。 

 

米国経済にインフレ抵抗力，かつてに比べ金

融緩和しやすい経済体質 

次に，米国経済の経済体質の改善とインフレ抵

抗力について考えたい。 

潜在成長力が高水準を持続し，（労働）生産性

も高ければ，労働力や設備ストックなどの経済

資源稼働率が仮に歴史的水準から見て多少高く

ても，インフレ圧力は抑制されていると考える

ことが出来よう。本格的な需要後退が生じるマ

イナス成長＝不況に突っ込む以前の段階でも，

景気重視で経済拡大ペースの鈍化を見極めなが

ら，予防的に利下げへの転換も可能になるはず

である。 

議会予算局（以下ＣＢＯ）の試算によれば，中

期（2006～11 年）潜在成長力は，以前よりもや

や下がっているものの，3.5％。うち，生産性上

昇による部分が 1.4％，資本ストック投入分が

1.4％と試算されている。労働力投入分を除く潜

在成長力は 2.8％と引き続き高い(表 1)。 

また，生産性が高く経済体質が強まっているも

とでは，経済拡大スピードが労働力の需給逼迫

やインフレ圧力として作用する影響の度合いも

変わってくる。 

計測方法について論議も多いが，物価を加速さ

せない失業率＝自然失業率（ＮＡＩＲＵ＝

Non-Accelerating Inflation Rate of 

Unemployment）も低下している。ＣＢＯの試算

では，1990年前後に5.9％だった自然失業率が，

90 年代中盤に 5％台半ばに低下。足元では 5.2％

と試算されている。ちなみに，ＯＥＣＤの自然

失業率の試算は 4.8％台半ばにとどまる。なお，

足元（06 年 6 月）の完全失業率は，4.6％であり，

これらの自然失業率の試算を下回り，若干イン

フレ加速的な水準と言えよう。 

米国経済は，90 年代前半までと比較すれば，

潜在成長力および生産性が上昇する一方，労働

逼迫の天井は下がり，インフレ抵抗力(インフレ

抑制力)も高っている。 

インフレは上ブレ，残る追加利上げの可能性 

一方，この先，経済情勢はどのように展望され

ようか。ＦＲＢが半年に一回（1月，6月），「金

融政策レポート」作成に伴い，ＦＯＭＣ参加メ

ンバー（ＦＲＢ理事と 12 連銀総裁）に対し行

なう経済見通しの主要部分から見ると，表 2

のようになる。 

金融政策判断における重要な物価指標であ

るＰＣＥコア・デフレーター（全体から変動

の大きいエネルギーと食料を除いた個人消費物

価上昇率）の見通しは，06 年の中心値が 06 年 1

月には 2％程度の予想だったのが,6 月に 2.25～

2.5％へ，07 年についても 1月には 1.75％～2％

の予想だったのが 6 月には 2～2.25％へ引き

上げられた。 

これに対し，実質ＧＤＰ成長率見通しについ

ては，2006 年に比べ 07 年にかけての下方修正

幅の方が大きいが,それでも 3％強の成長見通

しとなっている。 

これらの見通しに基づいて，金融政策の先行

1月 3.25～4 3.5程度 3～4 3～3.5

6月 3～3.75 3.25～3.5 2.5～3.25 3～3.25

1月 1.75～2.5 2程度 1.75～2 1.75～2

6月 2.25～3 2.25～2.5 2～2.25 2～2.25

1月 4.5～5 4.75～5 4.5～5 4.75～5

6月 4.5～5 4.75～5 4.25～5.25 4.75～5

ＦＥＤ「金融政策レポート」から農中総研作成

2006
表２　ＦＯＭＣメンバーの経済見通し　（上段：1月，下段：6月）　(％)

ＰＣＥコア・
デフレーター

民間失業率

実質ＧＤＰ

2007

範囲
中心
傾向

範囲
中心
傾向

指標
（第4四半期：前年比）

　表１　米議会予算局による米国(非農業部門）の潜在成長力試算　　(％)
74-81 82-90 91-95 96-2005 06-2011

潜在成長力 3.7 3.1 3.0 3.8 3.5
　うち　労働力増加分 1.7 1.0 0.9 0.9 0.7
　うち　資本ストック投入分 1.3 1.2 0.8 1.3 1.4
　うち　生産性（ＴＦＰ）上昇分 0.7 0.9 1.3 1.6 1.4
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きはどのように考えられるだろうか。 

まず,ＰＣＥコア・デフレーターは，図 3 のよ

うに足元（06年 5月）で既に前年同月比で 2.1％，

前月比年率換算では 2.6％にまで上昇している。

エネルギー等一次産品価格の高騰を受けた輸入

物価の上昇→生産者物価への浸透はいまだ途上

にあり，消費者物価への転嫁・波及も想定され

ることから，ＦＯＭＣメンバーの見通しのよう

に，ＰＣＥコア・デフレーターは，じり高をた

どると見るのが妥当だろう。（明示的には示され

ていないが，）ＦＥＤが望ましいインフレ率の目

途としている 2％を超え，さらに上ブレしている

状態では，追加利上げの可能性は依然残る。当

面，ＦＥＤはインフレの現状と予想の状況に対

し，慎重に目配りをしていくと考えるべきだろ

う。 

利上げ最終時点からの滞空時間も考えれば，

緩和へのイメージはまだ描きにくい 

また,実質ＧＤＰ成長率見通しについて言えば，

民間エコノミスト(Bloomberg 社集計の平均）は

06年後半にかけて前期比年率3％割れ(2.8％)の

成長に減速していくと予想している。この瞬間

風速ベースである前期比年率の成長予想を，表 2

のＦＯＭＣメンバーの見通しのように，前年比

に置き直すと06年末の前述のエコノミスト予想

のＧＤＰ成長率は，3.5％程度となる。 

この前年比 3.5％程度の成長率は，ＦＯＭＣメ

ンバーの見通しをやや上回り，前述のＣＢＯの

試算による潜在成長率にほぼ相当する水準であ

る。いわば，巡航速度の経済拡大スピードであ

り，雇用環境が急激に悪化することも想定しに

くい。急いで景気刺激的な金融緩和に向かう必

要性は大きくない。 

また，原油価格等が高原状態で推移するなか，

前期比年率ベースで 3％を多少割り込む程度の

成長の減速では，インフレ予想を低下させると

ころも限定的だろう。景気（経済成長率）の点

から言えば，現状見通しを前提とする限り，当

面様子見ということで良く，一段の減速（感）

が出てこなければ，金融緩和の展望は見出せな

い。 

以上，米国経済のインフレ抵抗力（インフレ

抑制力）が増し，かつてに比べれば金融緩和に

よる副作用の少ない経済体質になっていること

は間違いない。しかし，物価の面から言えば，

追加利上げの余地が引き続き残る。また，景気

（経済成長率）の面から言えば，緩和を急ぐほ

どの弱気観測は，ＦＯＭＣメンバーや民間エ

コノミストの見通しから見えてこない。 

市場には一部，利上げ過程のピークアウト

感が漂い始めたことは確かであるものの，利

上げの最終時点から一定の滞空時間を経て，

その先の緩和（利下げ）に向かうイメージは，

まだ描きにくいと思われる。 

         （2006.7.24 現在） 

図３　政策金利とＣＰＩ変化率の推移
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