
 

ＦＲＢは性急に動く必要なく現行金融政策の滞空時間が長期化 

渡部 喜智

米国の 06 年 10～12 月期実質 GDP は出来すぎ 

06 年 10～12 月期の実質ＧＤＰ（速報）は前期

比年率 3.5％増となった。これは,個人消費の出

来すぎとも言える堅調と輸入減少に伴う外需（輸

出－輸入）の底上げが，住宅投資の減少継続など

を相殺し余りあったということであり，先行きの

持続性については慎重に考えなければなるまい。

その前の2四半期の成長率が同2.6％増，同2.0％

増と潜在成長力（議会予算局の直近推計では

2.8％）を下回る水準へ減速したところから，06

年 10～12 月期に成長スピードが反転し再び 3％

を上回る成長が継続する局面に戻ったと見るの

は早計であろう（図 1）。  

足元の経済指標でも，非農業部門雇用者数が

10～12 月期は平均 16.7 万人増であったが，1月

は 11.1 万人に鈍化。新規失業保険申請件数(週

次)も 06 年 6 月以来の 30 万人を切る低水準が 2

週続いた後，増加をたどり 2 月 9 日週には 35.7

万人となり，直近（2月 16 日週）も 33.2 万人と

なっている。1 月の小売売上高も全体で前月比

0.0％の微増，自動車を除くベースでは前月比▲

0.3％減にとどまった。これについては 12 月の小

売売上高の高い伸び（全体で前月比 1.2％増）の

反動が殆んど無かったという指摘もあるが，雇

用・消費が高い水準で伸びて行く強さはない。 

また，企業の代表的景況指数である 1月ＩＳＭ

（全米供給管理協会）指数は非製造業こそ 59.0

へ上伸したが，製造業は景況感の分かれ目となる

50 を切る 49.3 へ低下した。鉱工業生産も弱い在

庫調整の影響を受け 10～12 月期の前期比▲０．

１％減に続き，1月も前月比▲0.5％減となった。 

また，住宅関連では住宅業者のセンチメント

指数であるＮＨＡＢ指数が2月に35から40へ上

昇するなどかなり先行き楽観論も出始めていた

が，1 月住宅着工件数は 97 年 8 月以来の低水

準である年率 140.8 万戸に落ち込んだ。先行

指数である住宅建築許可件数から見て，住宅

着工件数の落ち込みが継続するリスクは小さ

いが，本格的底打ちにはもう少し時間を要す

ることを示した。 

このように，米国経済には足元で弱めの指

標も多く，一本調子に景気が加速していくと

考えにくいのである。 

米国の足元の経済指標は強弱交錯しており一本調子に成長が加速して行くとは考え

にくい。07 年前半は「景気過熱感が無くインフレ高進リスクが小さい一方，雇用（失業率）

が悪化するほどでもない」状態が続こう。このため金融政策を動かす必要性は小さく，現

行政策金利（5.25％）の滞空時間が長期化すると予想する。なお，07 年後半以降を展望

すると，世界経済の緩やかな成長加速と商品市況の反発基調のなかで，長短金利に上

昇圧力がかかって行くだろう。 
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図１　米国実質GDPの寄与度推移
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強弱交錯し結果的に米国の適温経済状況続く 

バーナンキＦＲＢ議長は，金融政策リポートを

提出し 07 年 2 月 14，15 日に上下両院で議会証言

を行った。同議長は，住宅需要とその関連する消

費などの下ブレ・リスクおよび高い消費増加の継

続による経済拡大ペースの上ブレ・リスクの両面

に言及しつつ,「07～08 年に米国景気は緩やかな

拡大を持続」し，エネルギー価格が安定している

ことに伴い「先行きのコア（全体から食料・エネ

ルギーを除外）インフレ率は低下」するとの見通

しを明らかにした。 

証言のベースとなるＦＯＭＣに出席するＦＲ

Ｂ理事と地区連銀総裁全員の経済見通しは表１

のとおりである。2007 年見通しについては，Ｐ

ＣＥコア・デフレーター，実質ＧＤＰともにメン

バー間の見通しの乖離は小さい。 

この見通しについて強弱双方の面から楽観的

だとの評価もあるが，この見通しの特に 2007 年

分については現時点で異論はない。具体的な当総

研の見通しは本誌後添の「2007 年度改訂経済見

通し」を参照されたいが，少なくとも 07 年前半

は結果的に『景気過熱感が無くインフレ高進リス

クが小さい一方，雇用（失業率）が悪化するほど

でもない」状態＝適温状態「ゴルディロックス」

（Goldilocks）＊に近い状況になるだろう。特に

ＰＣＥデフレーターについては当総研では年央

前に一時的ながら 2％を下回る局面もあると見

ている。 

＊「ゴルディロックス」（Goldilocks）＝童話の少女の名前で熱

すぎず冷めてもいないスープを手に入れることから，『適温』

のたとえとして使われる。 

現行金融政策の滞空時間が長期化 

米国経済が上表のシナリオに沿う限りにおい

て，ＦＲＢは従前ＦＯＭＣにおける声明文にある

ようにインフレ・リスク重視のスタンスに立ちつ

つ，ＦｏｒｗａｒｄＬｏｏｋｉｎｇ(将来予防的)に様子見を続

けることになる。本誌先月号では「07 年後半に

は成長率が緩やかに再加速する見通しを持って

いるが，その前に利下げを行う余地もなお残って

いる」としていたが,景気失速懸念が後退したこ

とを踏まえ，フェデラル・ファンド・レート（政

策金利）は現行 5.25％のまま維持される滞空時

間が長期化すると見込む。フェデラル・ファン

ド・レート先物（以下ＦＦレート先物）の利回り

曲線は足元の弱めの指標に反応しやや低下して

いるが，先行き半年程度はほぼ横ばいであり当面

の利下げ観測は殆んどない状態である（図 2）。 

さらに 07 年後半以降を展望するとエコノミス

ト予想は分かれるが，米国をはじめ世界経済の成

長が 07 年後半から緩やかに加速し，原油など国

際商品市況も反発基調が強くなると見る。このよ

うな状況のもとで長短金利に上昇圧力がかかり，

遅くとも 08 年年明け以降にＦＲＢはＦｏｒｗａｒｄ  

Ｌｏｏｋｉｎｇの政策運営から利上げに踏み出すと予

想する。 

なお,株式相場は 2月に入っても堅調が続き，

前述のＦＲＢの見通しから買い安心感が強まっ

て,ダウ平均(30 種)など主要指数が史上最高値

を更新している。先行き１年の増益予想率は一桁

台に低下しているが，「ゴルディロックス」シナ

リオへの期待が崩れないなかでは上値追いがし

ばらく続くと予想する。(07.02.22 現在) 

(%)

実績 範囲 中心帯 範囲 中心帯

名目ＧＤＰ 5.9 4.75～5.50 5.00～5.50 4.75～5.50 4.75～5.25

ＰＣＥコア・
デフレーター

2.3
2.00～
2.25

2.00～
2.25

1.50～
2.25

1.75～
2.00

年 次

項　目

　表1　　ＦＲＢ理事・地区連銀総裁の経済見通し

ＦＲＢ資料から農中総研作成

2.25～3.25 2.50～3.25

4.25～4.75 4.25～4.75 4.50～4.754.5 4.50～5.00失業率

実質ＧＤＰ 3.4 2.50～3.00 2.75～3.00

2006
2007
(見通し）

2008
(見通し）

図2　FFレート先物利回り曲線の推移

4.75

4.80

4.85

4.90

4.95

5.00

5.05

5.10

5.15

5.20

5.25

誘導水準 2 3 4 5 6 7 8 9

07/02/22

07/02/13

07/01/30

06/12/12

（資料）Bloombergデータより農中総研作成

（%）

（限月）

06/12/12,07/1/30はFOMC開催日
07/02/13はバーナンキ証言前日
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