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(図表１)米国成長率の寄与度内訳推移と見通し 
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米国経済見通し～住宅市場には要警戒、回復は2007年後半以降に 
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＜ 米国経済見通し ＞ 

１．7-9月期の実質GDPは、前期比年率+2.2％と２四半期連続での低下となった。10-12月期

も、原油価格の下落等のプラス要因はあるものの、ＦＲＢの累積的な利上げ効果、住

宅市場の冷却化、自動車生産調整等の影響を受け、低水準の伸びが続こう。 

２．今後、需要項目別では、住宅投資の冷え込みと、その消費や設備投資への影響が景気

下ぶれのリスク要因として警戒される。ただし、堅調な雇用増による雇用所得の伸び

が消費を下支えすると見られ、設備投資も、企業収益増や高稼働率などを考慮すれば

伸び率の低下に留まろう。 

３．金融政策では、原油価格が下落したこともあって最近の物価指標がピークアウトの動

きにあり、当面、政策金利は据え置かれるものと見られる。今後、インフレ圧力の低

下が明確化してくれば、利下げもあり得る情勢と言えよう。 

４．以上から、2006年の実質経済成長率は3.3％、2007年は2.3％と予測される。 
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〔見通しの概要〕 

●景気の減速方向は不変 

ソフトランディングで大方のエコノミストの見方が一致する米国経済であるが、最近の経済

指標を見ると、一段その水準を下げつつある。 
ＧＤＰで米国の景気の動きを見ると、1-3 月期に+5.6％（実質、前期比年率、以下も同じ）

と急伸した後、4-6 月期には+2.6％に半減、7-9 月期ＧＤＰ改定値は+2.2％とさらに低下、米景気

は減速の推移を辿ってきたが、7-9 月期の景気減速の背景には、原油価格高騰と FRB の持続的な

利上げの影響があった。特に、金利上昇は住宅市場を冷え込ませ、7-9 月期の住宅投資は 18.0%
減と、一段と落ち込んだ。 

10-12 月期に入っても住宅市場の冷え込みは続いており、10 月の住宅着工戸数は年率 148.6 万

戸と約 6 年ぶりに 150 万戸を下回った。既に、住宅販売価格は下落に転じており、今後、価格低

下が進行すれば、持家の担保枠を目一杯拡大させた世帯の消費に打撃を与えることが懸念されよ

う。 
さらに、最近目立つのが製造業の不振である。10 月新規製造業受注は 6 年ぶりの大幅なマイ

ナスに転じ、11 月ＩＳＭ製造業指数は 3 年半ぶりに製造業の拡大と縮小の分かれ目である 50 を

割り込んだ。7-9 月期は前期比年率 10％の伸びを見せた設備投資であるが、10-12 月期以降の低

下が懸念される。特に自動車については、全体の販売が不振な中、輸入車の販売は増加しており、

国内大手メーカーの大規模な生産調

整が進行中だ。既に 10 月の製造業

の生産・稼動率指数やコア生産者物

価の下落に影響が現れており、

10-12 月期はその影響が多方面に波

及すると思われる。 
こうした中、雇用はサービス業

を中心に堅調に推移しており、個人

所得の伸びはなお高水準にある。こ

のため、消費者マインドも堅調で、

消費支出が直ぐに冷え込む状況には

ない。実際、11 月の小売売上高は、

9・10 月のマイナスの反動もあって

急伸している。クリスマスセールに

(図表 2) 原油・ガソリン価格の推移（週別） 
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ついては、好調な出だしの後は精彩に欠けるとされるが、株価の上昇等の影響もあって高価額品

等が伸びており、売上高を押し上げると見られる。 
2007 年に入っても、しばらくは引き締め気味の金融政策や住宅市場の冷え込みの影響が続く

と見られ、景気が上向くのはそうした要因が緩和される年後半になってからのことと思われる。

以上により、当面の成長率は３％を下回って推移する可能性が強く、2006年の年間成長率は3.3％、

2007 年は 2.3％の成長率と予測される(図表３)。 
 

   (図表３)米国経済の見通し 
2005年 2006年 2007年 2006年 2007年

単位     1-3    4-6    7-9 10-12     1-3    4-6    7-9 10-12

（実） （予） （予） （実） （実） （実） （予） （予） （予） （予） （予）

実質ＧＤＰ 前期比年率、％ 3.2 3.3 2.3 5.6 2.6 2.2 2.1 2.3 2.2 2.7 2.9

個人消費 〃、％ 3.5 3.1 2.5 4.8 2.6 2.9 2.5 2.3 2.2 2.5 2.7

設備投資 〃、％ 6.8 7.8 5.4 13.7 4.4 10.0 5.3 4.7 4.2 4.8 5.2

住宅投資 〃、％ 8.6 ▲ 3.5 ▲ 7.2 ▲ 0.3 ▲ 11.1 ▲ 18.0 ▲ 10.5 ▲ 5.9 ▲ 2.8 ▲ 0.5 1.4

在庫投資 寄与度 ▲ 0.3 0.3 ▲ 0.0 ▲ 0.0 0.4 0.2 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1

純輸出 寄与度 ▲ 0.3 ▲ 0.1 0.1 ▲ 0.0 0.4 ▲ 0.2 ▲ 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2

消費者物価 前年同期比、％ 3.4 3.2 1.9 3.7 4.0 3.3 2.0 2.2 1.5 1.4 2.4

失業率 平均、％ 5.1 4.6 4.6 4.7 4.6 4.7 4.5 4.5 4.6 4.7 4.7

FFﾚｰﾄ誘導目標 期末、％ 4.25 5.25 4.75 4.75 5.25 5.25 5.25 5.25 5.00 4.75 4.75

国債10年金利 平均、％ 4.3 4.8 4.5 4.6 5.1 4.9 4.6 4.5 4.3 4.4 4.6  
（資料）実績は米国商務省、労働省、ＦＲＢ。 

 

〔消費支出の動向・見通し〕 

● 消費支出は緩やかに減速 

消費を取り巻く環境は、強弱混在の様相だ。ガソリン価格の下落は、これまでの上昇局面で

圧迫された低所得層の負担を中心に軽減しよう。しかし、今後の価額動向がはっきりしないこと

もあり、自動車販売を好転させるには至っていない。一方、株式市場の上昇は、中高所得層に恩

恵が大きい。今後、懸念されるのは、住宅市場の冷え込みの影響であろう。既に、家具等の住宅

関連の消費には影響が見られるものの、今後、住宅価格が下落を加速させれば中堅持ち家層の消

費に大きな影響を与えよう。 

ただし、景気減速にもかかわらず雇用状況は悪くない。下半期の月平均の雇用者増は上半期

を上回って推移し、技術・専門職における求人がタイトであることから、そうした部門を中心に

賃金は上昇している。このため、全体の可処分所得は堅調に推移しており、当面、消費支出が下

ぶれする状況にはない。年間の消費支出は、2006 年は 3.1％、2007 年は 2.5％への緩やかな鈍化

となろう。消費動向の見通しについては以下の点がポイントと思われる。 
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① 最近の個人消費の動向～賃金所得の伸びが消費を下支え 

10 月個人消費を見ると前月比+0.2％と前月（９月は同▲0.2％）から伸びを回復した。一方、

賃金所得は堅調な推移（9・10 月とも同+0.6％）を見せたが、家賃収入等（減価償却後）がマイ

ナスとなり、可処分所得全体では同+0.3％と９月同+0.5％から伸びを縮めた。このため、可処分

所得比貯蓄率は▲0.6％とマイナスを持続した。 

前年同月比では、個人消費の伸び率が 10 月は+5.0％に低下して、可処分所得の伸びに接近

しており、可処分所得が消費を下支えする形となっている。これまでの消費は、住宅価格上昇を

背景にした住宅ローンのリファイナンスやホームエクィティローン等によって可処分所得を上

回る消費支出の伸びが続いていたが、最近の住宅市場の冷え込み等もあって、消費の伸びは本来

の位置に回帰しつつある。 

一方、賃金所得の堅調な伸びにより、可

処分所得の伸びは前年同月比５％程度の推

移を維持しており、雇用市場に変調がなけれ

ば、消費の失速等の事態は避け得ると思われ

る (図表４)。 

なお、最近の小売売上高を見ると、9・

10 月とマイナスが続いた後、11 月には好転

するなど月変わりの動きを見せている。11

月の好転には、クリスマスセールの好調な出

足も影響しているが、その後のセールの展開

は精彩に欠けるとも伝えられており、12 月

の動向が注目されている。 

 

② 消費者マインドは低下するも高水準を維持 

12 月ミシガン大学消費者マインド指数

（速報値）は、90.2 と 11 月 92.1 から低下

したが、依然、90 台の高水準を維持してい

ることに変わりはない。内訳では、現況指数

が108.2（11月106.0）と上昇したのに対し、

先行きの期待指数は 78.6（11 月 83.2）と低

下した。先行きの景気への警戒感が全体を押

し下げた形だ。 

一方、11 月のコンファレンスボードの

消費者信頼感指数は 102.9 と前月の 105.1

から低下した。こちらは、現況指数、期待指

数とも低下しており、ガソリン価格の底打ち

（図表４) 消費支出の推移（前年同月比、％） 
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（資料）米国商務省 

(図表５) 消費者信頼感指数の推移 
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感等、これまでの消費支援材料が薄れ、住宅市場の冷え込みが続いていることなどを反映したも

のと思われる (図表５)。 

 

③ 雇用は底堅い推移 

11 月の雇用統計は、非農業事業部門の雇用増が前月比+13.2 万人と市場の予想（+10 万人）

を上回った。最近顕著な動きとなっている前月以前の修正については、9 月分が前月比+14.8→
+20.3 万人、10 月分が同+9.2→+7.9 万人と改定され、下半期の月平均は+15.3 万人と上半期の月

平均+14.6 万人を上回る展開となっている。なお、11 月失業率については 4.5％と前月の 4.4％か

ら上昇した (図表６)。 
部門別の内訳では、建設関係で前月比▲2.6 万人、製造業では同▲1.5 万人と 5 ヵ月連続の減

少を見せたのに対し、サービス部門は同+17.2 万人と増加して下半期の月平均は+17.7 万人とな

り全体を押し上げた。さらに業種別では、製造業のうち自動車が同▲0.69 万人、木工品同▲0.59
万人、家具生産同▲0.52 万人等、自動車・住宅関連産業で減少が大きく、サービス業では、飲食

店同+3.36 万人、ヘルスケア同+2.77 万人、専門・技術サービス同+2.18 万人、人材派遣等同+1.94
万人等の増加が大きかった。 

また、11 月の時間当たり賃金上昇率は前月比+0.2％に留まったが、前年同月比では+4.1％と

上昇傾向にある（図表７)。賃金上昇率は、製造業では前年同月比+1.4％と低いが、専門・事業

サービス+6.9％、レジャー+6.5％、金融+5.3％、情報関連+5.1％等の伸びが高く、全体の伸びを

押し上げている。なお、週平均の労働時間は 33.9 時間と前月と変わらなかった。 
11 月雇用統計は、全体の動きは過去数ヶ月の延長上にあるものの、生産部門における自動

車・住宅産業の不振の一方、サービス業における専門・技術職等の好調さとの明暗が、これまで

以上に鮮明化しつつある。 
 

（図表６）雇用状況の推移(前月比) （図表７）雇用と賃金の推移（前年同月比） 
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〔設備・在庫投資の動向・見通し〕 

●設備投資の伸び率は、低下へ 

 7-9 月期の設備投資は前期比年率+10.0％と好調な推移を見せた。構造物投資で同+16.7％と

高い伸びが続いたほか、運送機器が前期マイナスの反動で同+11.7％となった。今後は、住宅投

資の冷え込みや消費の伸びの鈍化等、景気減速の影響が次第に波及してくると思われる。特に、

10-12 月期は自動車メーカーの大型減産計画が多方面に影響してくると見られ、製造業の 10 月生

産・設備稼働率は低下を見せた。また、ＩＳＭ製造業指数は、製造業の縮小を示す 50 以下に低

下しており、企業センチメントの低下が懸念される。また、企業の内部留保は潤沢ながら、設備

投資に向かうとは限らず、自社株買いが旺盛である。 

ただし、稼働率水準はなお高水準にあり、好調な企業収益を考慮すれば、全般的な設備投資

の環境はそれほど悪化しているわけではない。設備投資の伸び率は今後次第に低下に向かうと思

われるが、下ぶれする状況にはなく、2006 年は 7.8％、2007 年は 5.4％の伸びと見込まれる。 

在庫投資については、在庫積み増しに慎重な姿勢が続いていたものの、ここにきて主に出荷

の停滞で、在庫水準が上昇を見せている。足もとでは、若干、積み増しの動きとなろうが、2007

年は、再び調整が進行しよう。設備・在庫投資を巡る最近の状況については、下記の通りである。 

 

①ＩＳＭ製造業指数が 3 年半振りに 50 を割り込む 

企業のセンチメントを示すＩＳＭ製造業指数（11 月）は 49.5 と前月の 51.2 から低下し、2003

年 4 月以来初めて製造業の拡大・縮小の分かれ目である 50 を割り込んだ。内訳では、新規受注

（前月 52.1→48.7）、生産（前月 51.9→48.5）、雇用（前月 50.8→49.2）等、主要指数がいずれ

も 50 を割り込むなど製造業の景況悪化を示すものとなった。 

一方、ＩＳＭ非製造業指数は事業活動指数が 58.9（前月 57.1）と 2 ヵ月連続で上昇するな

ど、製造業指数とは対照的な動きとなり、水準も 5月以来半年振りの高水準を回復した。 

 

(図表８) ＩＳＭ指数の推移 (図表９) 新規耐久財受注の推移(％) 
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なお、製造業指数が 50 を割り込んだことにより、製造業の縮小を示したこととなるが、景

気全体の後退（ＧＤＰのマイナス）を示す 42 にはまだ余地を残している。ＩＳＭでは、「製造業

指数とＧＤＰとの間の過去の関係を見ると、11月製造業指数の 49.5は実質ＧＤＰでは年率 2.4％

を示すが、今年の 1 月から 11 月までの平均値 54.1 からすれば、実質ＧＤＰでは 4.1％を示すこ

ととなる」とコメントしている(図表８)。 

 

②10 月新規耐久財受注が大幅低下 

10 月の新規製造業受注は前月比▲4.7％と９月同+1.7％から反転、新規耐久財受注（改定値）

も前月比▲8.2％と９月同+8.7％から急低下した。いずれも 2000 年 7 月以来の低下幅となる。こ

れは、民間航空機の受注が急減少したことが大きく、これらの業種を含む輸送機器部門では同▲

21.6％と減少に転じ（９月同+30.0％）、全体の数値を押し下げた。なお、この輸送機器部門を除

くべースでは、10 月新規製造業受注は前月比▲0.8％と若干のマイナスに留まり、むしろ９月▲

3.1％よりマイナス幅は縮小している。また、設備投資の先行指標とされる非国防資本財受注（除

く航空機）は、前月比▲4.9（９月+3.1％）とマイナスとなった。 

前年同月比では、10 月新規耐久財受注は+2.4％と前月（+15.2％）から大幅に伸びを縮め、1

年半ぶりの低水準となった。また、非国防資本財受注（除く航空機）も+6.3％と前月（+13.5％）から伸

びが半減するなど、10 月は受注面でも一段深い落ち込みを見せた(図表９)。 

 

③ 鉱工業生産・稼働率とも伸びを回復～ただし製造業限定ではマイナス 

10 月の鉱工業生産指数は前月比

+0.2％（９月同▲0.6％）と伸びを回復し

た (図表 10)。製造業では▲0.2％（９月同

▲0.2％）と連月のマイナスとなったが、

鉱業（同+0.6％）、電力・ガス（同+4.1％）、

等の伸びが寄与した。例年を下回る気温で

暖房需要が伸びたのが主因であり、製造業

の生産が回復したわけではない。製造業の

内訳では、自動車が前月比▲3.9％と急低

下したほか、石油製品等同▲3.5％、金属

一次製品同▲3.0％、等のマイナスが大き

かった。 

一方、10 月の設備稼働率は 82.2％と９月の 82.1％から若干上昇した。こちらも電力・ガス

等の稼働率の回復（9月 84.8→88.2％）が大きかった。全体の稼働率は直近のピークである 8月

82.7％からは▲0.5％ポイントの低下となるが、昨年 10 月比では+2.3％ポイントの上昇となる。

業種別の前年比では、ハイテク産業が83.3％と昨年10月比+8.4％ポイントの上昇を見せた一方、

自動車は 72.1％と▲10.7％ポイントの低下となり対照的な動きを見せている。なお、生産のボト

(図表 10) 鉱工業生産と稼働率の推移（月別） 
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ルネックが気にされ始める長期的な平均稼働率水準（1972～2005 年の平均 81.0％）を 0.8％ポイ

ント上回っており、全般的水準は、ややタイトな状況での操業を持続している (図表 10)。 

 

④ 製造業在庫/売上高比率が急上昇 

前月比で見た夏場以降の製造業売上高が

停滞を見せる中、製造業在庫は 3 月以降連月

で増加しており、在庫/売上高倍率も 4月 1.15

をボトムに９月には 1.23 まで上昇するなど、

これまで続いた低下トレンドから、反転の様

相を見せている。 

また、前年同月比では、10 月売上高の

+1.0％に対し、製造業在庫は+7.1％と 2 月

+2.5％から次第に在庫の伸びを高めており、

生産調整の動きも見られる中、10-12 月期に入

っても、意図せざる形での在庫積み増しが続

いている (図表 11)。 

 

〔住宅投資動向〕 

●冷え込みの続く住宅市場 

7-9 月期の GDP ベースでの住宅投資が▲18.0％と下方修正されるなど、住宅市場の冷え込み

が警戒されているが、10 月もその延長上にあるようだ。 

10 月新規住宅着工件数は、年率 148.6 万戸（前月比▲14.6％）と大幅な減少を見せ、約 6年

ぶりの低水準となった。9 月は４ヵ月ぶりに増加し、住宅市場への懸念をやや薄めたが、今回の

急落により、住宅市場への警戒感は再び強まった。加えて先行指標となる住宅建設許可件数が、

年率 153.5 万戸（前月比▲6.3％）と９ヵ月連続の減少を続け、97 年 12 月以来、約９年ぶりの低

水準となったことも警戒を高めた要因と言えよう(図表 12)。 

商務省発表の 10 月新築一戸建て住宅販売は、年率 100.4 万戸（前月比▲3.2％）と減少した。

今年 7 月の 97.9 万戸をボトムに 2 ヵ月連続で上昇したが、再び減少に転じた。前年同月比でも

▲25.4％の大幅低下となる。一方、10 月新築一戸建て販売価格（中央値）は 24.85 万ドルとこち

らは前月比+13.9％、前年同月比でも+1.9％と反転上昇した。一方、10 月末の在庫は、55.8 万戸

（前月比▲0.7％、前年同月比では+13.9％）となり、3ヵ月連続で減少した(図表 13)。 

また、10 月の中古住宅販売は年率 624 万戸（前月比+0.5％、ＮＡＲ:全米不動産協会）と 8

ヵ月ぶりに増加に転じた。ただし、前年同月比では▲11.5％の大幅減となる。10 月の中古住宅価

格（中央値）は、22.1 万ドルと前月比横ばいだった。前年同月比では▲3.5％となる。販売在庫

も 10 月は 7.4 ヵ月と 9月 7.3 ｶ月から上昇した。中古住宅販売価格は、価格が高止まりの動きを

見せていたため、価格面と借り入れコスト上昇の両面から購入者の買いにくさが指摘されており、

(図表 11) 製造業の在庫/売上高比率の推移（月別） 
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調整局面が続いている。 

 

(図表 12) 住宅着工の推移(月別) (図表 13)  住宅販売・価格の動向（3ヵ月移動平均）
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 なお、OFHEO(連邦住宅企業監督局)の

発表した 2006/7-9 月期の全米住宅価格

は、前期比年率+3.45％（前年同期比

+7.73％）と上昇を維持しているものの、

上昇幅を５四半期連続で縮小した。前期

はそれぞれ+5.10％、+10.34％、さらに 1

年前の 2005/7-9 月期にはそれぞれ

+13.21％、+12.71％であったのと比較す

るとその低下は急速である。今回の伸び

率+3.45％は、98/4-6 月期以来の低水準

であり、OFHEO では、「先行きの全国べー

スでの価格低下の前ぶれ」と見ており、

住宅ブームは収束した状況と言える(図

表 14)。 

また、住宅投資は、2005 年 10-12 月期に前期比年率▲0.9％（実質 GDP ﾍﾞｰｽ）とマイナスに

転じた後、マイナスが続いており、7-9 月期には▲18.0 と冷え込みを強めた。その後、10-12 月

期に入っても、前記のとおり、住宅市場の冷え込みが続いていることから、当面、住宅投資の減

少は持続するものと思われる。今後は、住宅価格販売下落の広がりと消費への影響が警戒される

状況と言えよう。 

 

 

(図表 14)地域別住宅価格の推移（四半期別、％） 
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〔貿易の動向〕 

●10 月貿易赤字は昨年 7 月以来の縮小 

10 月の財・ｻｰﾋﾞｽの貿易収支は、589 億ﾄﾞﾙの赤字（国際収支ﾍﾞｰｽ、季節調整済）と連月の赤

字縮小となり、前年同月比でも連月の縮小となった（図表 15)。これは、輸出が前年同月比+13.4％

と伸長したのに対し、輸入が+4.2％の伸びに留まったためである。 

この要因としては、原油価格の下落により、石油赤字が▲188 億ﾄﾞﾙ（９月は▲226 億ﾄﾞﾙ）

と昨年６月以来の水準に大幅な縮小を見せたことが大きい。特に、ピークとなった 8 月▲268 億

ﾄﾞﾙからは、81 億ﾄﾞﾙ減（▲30％）となる。しかし、このことは、原油価格の下落がなければ、貿

易収支の改善は僅かなものに留まっていたことを意味しており、原油価格が下げ止まりの様相を

見せている現在、一層の収支の改善には、輸出の更なる伸びが望まれる。 

一方、国別の貿易収支（通関ﾍﾞｰｽ、ｻｰﾋﾞｽ除き、季節調整前、以下も同じ）では、対中赤字が 244

億ﾄﾞﾙと拡大が止まらず、赤字全体の 33.8％を占めるなど群を抜いている。消費財の輸入を中心

とした対中赤字の拡大は、毎年クリスマスセールに向けて 11 月がピークとなる傾向を見せてお

り、今年も同様のパターンで推移している。なお、国別赤字額の第二位は日本の 83 億ﾄﾞﾙで、第

三位はカナダの 54 億ﾄﾞﾙ、以下、メキシコ 52 億ﾄﾞﾙ、ドイツ 39 億ﾄﾞﾙと続いている(図表 16)。 

なお、対中赤字は、今年 1 月から 10 月までの累計が 1906 億ﾄﾞﾙに達しており、来年以降、

民主党が多数党となった議会での保護主義的な圧力の高まりが懸念される。 

 

(図表 15)米国の貿易収支（財・ｻｰﾋﾞｽ、月別) (図表 16)国・地域別貿易収支（月別、3 ヵ月移動平均） 

▲ 800

▲ 700

▲ 600

▲ 500

▲ 400

▲ 300

1月 3月 5月 7月 9月 11月

(億ﾄﾞﾙ）

2006年 2005年

2004年

2003年

▲ 240

▲ 220

▲ 200

▲ 180

▲ 160

▲ 140

▲ 120

▲ 100

▲ 80

▲ 60

▲ 40

▲ 20

0

01年1月 02年1月 03年1月 04年1月 05年1月 06年1月

（億ﾄﾞﾙ）

EU

日本

OPEC

中国

北米（加、ﾒｷｼｺ）

（資料）商務省、国際収支ﾍﾞｰｽ、季節調整済 （資料）商務省、通関ﾍﾞｰｽ（季節調整前、ｻｰﾋﾞｽ除き） 

 

〔物価の動向〕 

● 10 月のコア PPI 指数が 13 年ぶりの大幅下落 

  10 月 PPI（生産者物価）は前月比▲1.6％(９月▲1.3％)、変動の大きいエネルギー・食料品

を除いたコア PPI は同▲0.9％（９月+0.6％）と前月から低下した。前年同月比では、ＰＰＩは

▲1.5％、コア PPI は+0.7％となる。前月比のコア PPI のマイナス幅は 93 年以来 13 年ぶり、前

年同月比でＰＰＩがマイナスとなったのは４年ぶり、といずれも記録的な低下となった(図表 17)。 
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ＰＰＩの低下は、10 月エネルギー価格

が前月比▲5.0％に下落した（9 月は同▲

8.4％）ことによるが、コア PPI の低下は、

軽トラックの下落（前月比▲9.7％、9 月は

+3.5％）と乗用車の下落（前月比▲2.3％、9

月は+2.8％）が大きかったことによる。労働

省では、2007 年モデルの新車投入にあたっ

て、性能の向上ほど価格の引き上げが行われ

なかったためとしている。 

一方、10 月 CPI（消費者物価）はエネ

ルギー価格の下落（前月比▲7.0％）を受け

て前月比▲0.5％（９月も同▲0.5％）と連月

の大幅下落となり、コア CPI は、前月比+0.1％と２月以来の低水準となった。ただし、コア指数

の前年同月比は+2.8％となお高水準にある。労働省によると、CPI の 2006 年 1-10 月までの年率

の上昇率は 2.4％と 2005年の年間上昇率 3.4％を下回っているが、同期間のコアCPIは 2.8％と、

2005 年の年間上昇率 2.2％を上回ったとしている。 
なお、月例の物価指標に関しては、CPI、PPI とも市場の予測を下回ったものの、その後発表

された FRB の重視する個人消費のコア価格指数は、10 月は同+0.2％と市場予想（+0.1％）を上

回った。市場では、コア PPI の大幅下落や、コア CPI の伸び率の低下により、インフレが落ち

着きつつあるとの判断から、FRB は当面金利の据え置きを続けるとの見方が支配的となりつつあ

る 。 

 

〔金融政策の動向〕 

●12 月ＦＯＭＣでは、4 回連続で金利据え置きを決定 
FRB は、12/12 日の FOMC（連邦公開市場委員会）でＦＦ目標金利を 5.25％に据え置くと

の決定を行った。今年 8 月の FOMC 以来 4 回連続での据え置き決定となる。FOMC の声明文の

要旨は、以下の通りである。 
「景気は住宅市場の相当な冷え込みを反映して減速を続けている。様々な指標が混在するも

のの、緩やかながら拡張ぺースを維持すると思われる。コアインフレは上昇し、高水準の資源利

用度がインフレ圧力を持続させる可能性があるものの、今後はエネルギー価格による影響の減衰、

これまでの利上げの影響等から、インフレ圧力はいずれ落ち着くものと思われる。委員会は、あ

る程度のインフレリスクは残ると判断した。こうしたリスクを是正するために、追加的な利上げ

が必要となるかもしれないが、その程度と時期に関しては、今後明らかになる情報に基づくイン

フレと経済の見通しの変化に左右される。」 

(図表 17) コア物価指数の推移（月別） 
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内容としては、現状認識に関して、住宅の冷え込みの拡大と、最近の指標が強弱まちまちで

あると指摘し、景気減速への認識を若干強めた感じであるが、それ以外は前回までの文面をほぼ

踏襲したものとなった。なお、委員の一人であるリッチモンド連銀のラッカー総裁は、これまで

と同様、0.25%の利上げを主張し

反対票を投じた。 
景気が減速し、市場金利が、

長短ともＦＦ目標金利を下回っ

ている現状を踏まえれば、

FOMC における次のアクション

は、声明文に言及されている利上

げではなく、利下げの可能性の方

が高いと思われる。その場合には、

インフレ圧力の低下がより明確

となることが必要であるが、ＦＲ

Ｂの注視する個人消費のコアデ

フレータがなお高止まりしてい

る現状等を踏まえると、なお 1～
２四半期の時間が必要と思われ

る。 
 

 
 
 
 
 
 
 

(図表 18)  米国の長短金利の推移 

▲ 0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

04/1 04/7 05/1 05/6 05/12 06/6 06/11

(%)

Tbill 3ヵ月

10年国債

FFﾚｰﾄ誘導目標水
準

長短金利差

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、

本誌は情報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 

（Copyright ニッセイ基礎研究所 禁転載）


