
今月の焦点  

海外経済金融  

長期緩和姿勢を強めた米国の金融政策 

～景気次第では追加緩和策を打ち出す可能性が高い～ 

木村 俊文

ゼロ金利政策を 2014 年後半まで延長 

米連邦準備理事会（FRB）は、1月 24～

25 日に開催した連邦公開市場委員会

（FOMC）で、金融政策の現状維持（異例

の低金利政策の継続、保有証券の平均残

存期間延長と償還資金の再投資）を決定

するとともに、新たな方針や見通しなど

を発表した。 

新年入りに伴い FOMC で投票権を持つ 4

人の地区連銀総裁が交代したことにより、

緩和策の実施を支持するハト派的な姿勢

が強まるなか、FRB が今回変更した点は次

の 4つである。 

第一は、「少なくとも 2014 年後半まで

異例の低金利を維持する可能性が高い」

と、これまでの時間軸（13 年半ば）を 1

年半ほど延長する方針を決定した。第二

は、最新の経済見通しを公表し、12～13

年の成長率見通しを下方修正した。第三

は、金融政策の透明性向上のために、将

来の利上げ時期予想と向こう 3 年間の政

策

ーを 2％に設定した。 

以下では、注目する必要があると思わ

するとともに、

ても 2.8～3.2％と、前回予想

（

一方、今回初めて公

表された利上げ時期

予想によれば、17 人

が予想する利上げ時

期は12年と13年が各

3人、14 年が最も多く

5人、次いで多かった

のが 15 年の 4 人で、

金利見通しを新たに発表した。第四は、

長期的なインフレ目標（ゴール）を明確

化し、前年比の個人消費支出（PCE）デフ

レータ

れる主なポイントを概説

金融政策の先行きについて展望してみた

い。 

 

経済見通しを下方修正 

 FOMC 後に公表された最新の経済見通し

（年 4回発表）によれば、FRB 理事と連銀

総裁の 17 人による 12 年の実質 GDP 成長

率（予想中心帯）は 2.2～2.7％と、前回

11 月時点の予想（2.5～2.9％）から引き

下げられた（図表１）。同様に 13 年の成

長率につい

3.0～3.5％）から下方修正された。ま

た、12～13 年の失業率についても、足元

で改善していること

を踏まえて引き下げ

られた。 
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図表１　FRB理事・地区連銀総裁による経済見通し（12年1月時点）
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り

を

し

と同様、今後

利上げ時期予想と政策金利見通しを年

る。 

定と雇用の最大化を実現する

た

たらし、著しい経済混乱に直

面

なお、長期的な目標設定や政策手順に

合で見直

し

年は 2人だった。 

ただし、17 人のうち 11

人が 14 年末までの利上げ

を予想しており、FOMC 声明

の「2014 年後半まで異例の

低金利維持」とズレがある。

これは声明作成に関わっ

たのが FOMC で投票権を持

つ 10 人に限定されること

によるものであり、バーナ

ンキ議長が後に会見で釈明しているとお
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図表２ FRB理事・地区連銀総裁による政策金利見通し（％）

2012年

各年末のFFレート見通し

2013年 2014年 長期

、利上げ時期予想よりも声明の方が優

先される。 

もう一つ、今回から初公表された金利

見通しでは、向こう 3 年間の年末時点の

政策金利（FF 金利）と長期的な金利誘導

水準が示された（図表２）。予想範囲は 12

年が 0.25～1.00％、13 年は 0.25～2.00％、

14 年は 0.25～2.75％と幅があるものの、

いずれの年も最も頻繁に出現する値（最

頻値）は 0.25％となっている。一方で、

長期的な金利誘導水準は 3.75～4.5％（予

想中心帯は 4.00～4.5％）と示されたが、

利上げ時期予想やその後の利上げペース

勘案すると、この誘導水準に達するに

は、かなりの期間を要すると見込まれる。 

なお、2 月 15 日に公表された議事録に

よれば、「政策金利予想の提示は一段と緩

和的な金融環境の提供に役立つ」と公表

に至った背景が説明された。また、少数

のメンバーは「政策金利予想は景気見通

の大幅な変化に応じて修正の対象にな

る」と主張したことも判明している。 

FRB は、前述の経済見通し

も

4回公表する予定であ

 

インフレ目標は 2％ 

 今回とりわけ注目されたのは、「PCE デ

フレーターに基づく年間 2％のインフレ

率が物価安

めに最も妥当な水準である」と、長期

的なインフレ目標の設定を表明したこと

である。 

FRB は、声明で「年間 2％のインフレ目

標を一般の人々に明示することにより、

家計や企業が意思決定をしやすくなり、

経済や金融に関する透明性が向上して、

金融政策の効果が高まる」としている。

その上で、「長期的なインフレ期待を抑制

することが物価安定と長期金利の穏やか

な動きをも

しても最大限の雇用実現につながる」

とインフレ目標を導入した狙いを説明し

ている。 

ついては年 1 回、毎年 1 月の会

を行う予定である。 

 

なぜコア PCE ではないのか？ 

ところで、FRB はこれまで、変動の大き

い食品とエネルギーを除いた「コア PCE

デフレーター」を重視しているとされて

（資料）FRB
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き

バイアスが

生

けて

9

間は 2％程度、もしくはそ

て

サー・フィラデルフィア連銀総

裁

た。しかし、今回、FRB

が示した長期インフレ目

標では、コアではなく、総

合指数の PCE デフレータ

ーが採用された。 

これは標的とする指標

を変えたわけではなく、短

期的な足元のインフレ動

向を見るには

じにくいコアの方が優

れ、長期にわたる基調的な動きを見る場

合には総合指数の方が都合がよいと判断

したものと思われる。 

ちなみに、今回から長期目標に設定さ

れた PCE デフレーターの動きをみると、

11 年前半のエネルギー価格高騰を受

月に前年比 3.9％まで上昇した後は、下

落傾向を示しているものの、直近の 12 年

1 月は 3.0％と依然として長期目標の

2.0％を上回っている（図表３）。 

FRB は、前年に上昇した反動もあり、12

年から 13 年にかけて 2.0％を下回ると見

込んでいる。バーナンキ議長は議会証言

で、「今後数年

れを下回って推移すると予想しているた

め、このまま異例の金融緩和策を継続し

も整合的である」との認識を示してい

る。 

 

FOMC は新メンバーに交代 

今回のFOMCから投票権を持つメンバー

のうち地区連銀総裁4人が入れ替わった。

11 年 9 月の緩和強化策をはじめ、FRB が

進めてきた異例の金融緩和政策に反対し

たプロッ

、フィッシャー・ダラス連銀総裁、コ

チャラコタ・ミネアポリス連銀総裁のタ

カ派3人がメンバーから外れた（図表４）。 

12 年の新メンバーでは、明らかなタカ

派として知られて

いるのは、ラッカ

ー・リッチモンド連

銀総裁のみである。

一方、新メンバーで

ハト派のウィリア

ムズ・サンフランシ

スコ連銀総裁は「景

気が失速するよう

な事態に陥った場

合には住宅ローン

担保証券（MBS）の
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図表３ 米国の政策金利とインフレの動向

PCEデフレーター

前年比

FF金利誘導水準

。

図表４　FOMC投票メンバーの変化
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買い入れ再開が最善の手段である」と表

明 2月 8日）している。 

ート・

ア

の発言（2 月 14 日）をして

い

欠

・グル

ープの元パートナーであり、現在シンクタン

で連邦政府と地方

政

ーや財務長官の上級顧

問

ツ

融

言及したほか、FOMC の少数のメ

ンバーが失業率の高止ま

力の欠如を理由に「追加の資産購入が近

く正当化される可能性がある」と発言し

たことも議事録で明らかになっている。 

1 月の失業率が 8.3％と前月に比べ 0.2

ポイント改善したことが発表されたのは

FOMC の翌週だったが、それでもバーナン

キ議長は議会証言で「失業率が 8.3％に低

下したが、歴史的な水準で見れば依然と

して極めて高い」と指摘し、労働市場が

弱いという認識を改めて示している。 

こうしたことから考えると、FRB は金融

緩和姿勢を長期にわたって維持すると見

込まれ、労働市場の動向など今後の景気

次第では今年前半にも追加緩和策第 3 弾

（QE3）を打ち出す可能性があると予想さ

れる。 

（12.2.17現在） 

（

また、中間派ながらもロックハ

トランタ連銀総裁は「米経済が強くな

りつつある兆候があるものの、労働市場

の改善ペースの鈍さから、2014 年までの

事実上のゼロ金利政策は正当化される」

とハト派寄り

るほか、ピアナルト・クリーブランド

連銀総裁も「インフレ率は今年低下する

見通しであり、その結果、一段の緩和余

地ができる」との認識を示す（1月 11 日）

など、FOMC は前年に比べハト派的な姿勢

が強まったと言える。 

なお、今回の FOMC で反対票を投じたの

はラッカー・リッチモンド連銀総裁のみ

であり、異例の低金利が正当化される「期

間」を明記しないよう主張した。 

 

員補充の人事案件は難航か 

オバマ大統領は 11年 12月末、現在空席

となっている 2 人の FRB 理事に元財務次官

のジェローム・パウエル氏とハーバード大学

教授のジェレミー・スタイン氏を指名すること

を発表した。 

パウエル氏は、投資会社カーライル

ク「超党派政策センター」

府の財政問題を研究している。同氏はブ

ッシュ（父）政権で財務次官を務めた経験を

持つことから、共和党の同意が得られやす

いと見られている。一方のスタイン氏は、金

融が専門の経済学者であり、国家経済会

議（NEC）のメンバ

を務めるなどオバマ政権に仕えた人物

である。 

この人事案件は、上院の承認を得れば

正式就任となる。ただし、過去には FRB

理事に指名されながらも、上院で共和党

の度重なる反対から承認手続きが進まず、

結局11年 6月に辞退したマサチューセッ

工科大学のダイヤモンド教授の例があ

り、審議が難航する恐れもある。 

 

追加緩和策の可能性 

米国では、このところ雇用情勢が改善

するなど、回復を示す経済指標が目立っ

ている。しかし、FRB は欧州債務危機が金

市場に不透明感や不安定さをもたらす

として、下振れリスクを警戒する姿勢を

変えていない。 

また、バーナンキ議長は FOMC 後の記者

会見で「さらなる金融緩和を行う用意が

ある」と

りとインフレ圧
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