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１．９回連続で金利据え置き～将来的な緩和のサインは見られず 
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経済・金融フラッシュ 

    8/7 開催のＦＯＭＣ（米連銀：連邦公開市場委員会）では、現在 5.25％のＦＦ目標金

利の据え置きを全会一致で決定した。同金利は昨年 6 月に最後の引き上げが実施され、同 8
月のＦＯＭＣで据え置きが決定されたが、その後、ほぼ 1 年余に渡って同水準が続き、今

回で９回連続の据え置き決定となる。 
事前の市場予想でも、金利据え置きの見方が大勢であったため、最近の物価指標が落

ち着きを見せる中、消費や住宅投資を中心とした景気鈍化や、サブプライム住宅ローン問

題等による金融市場の混乱に関連して、ＦＯＭＣがどのように言及するかに注目が集まっ

ていた。 
ＦＯＭＣ開催後に発表された声明文では、金融・信用市場の動向には言及し、景気の

ダウンサイドリスクの増加を指摘しながらも、インフレが最大の懸念とする見方を維持し

ており、年内の金利据え置きの見方を強めた形である。大方の予想通りの結果ではあるが、

金融業界混乱の支援に向けての何らかのサインを期待していた向きには、“中央銀行の最大

の関心は依然としてインフレ懸念”との回答を出したこととなり、バーナンキ議長のリス

クマネジメントに対して不満の声がないわけではない。 
なお、ＦＯＭＣの資料とされる 7/25 発表のベージュブック（地区連銀経済報告）では、

景気の緩やかな回復の一方、信用市場での借入れがタイトになっていることや、原油価格

等の原材料の高騰による投入コストが上昇する中、小売物価は緩やかな上昇ペースに留ま

っているとしていた。今回のＦＯＭＣでもほぼベージュブックの見方を踏襲したものと言

えよう。 
 

２．ＦＯＭＣ声明文のポイント 

今回のＦＯＭＣ声明分のポイントをその「変更点」に留意しつつ整理すると、 
① 景気については「上半期の経済成長は緩やかな拡大を見せた」とし、「最近では、金融

市場が乱高下し、家計や企業の借り入れ条件が引き上げられ、住宅市場の調整が進行し
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ているものの、経済は、雇用や所得の増加と堅調な世界経済に支えられ、今後数四半期

にわたり、緩やかなペースで拡大を続けるだろう」とした。前回 6/27・28 開催のＦＯ

ＭＣ声明文のコメントに下線の部分が付け加えられた形となっており、現状の金融・信

用市場の動向に懸念を示したものの、先行きの景気認識については前回と同様である。   
② 一方、インフレに関しては「コアインフレはここ数ヵ月緩やかに改善した。しかしなが

ら、インフレ圧力の持続的な緩和については、明確な形で現れていない。さらに、高レ

ベルの資源利用度（resource utilization）がインフレ圧力を維持する可能性がある」と

し、前回と全く同様の表現でインフレ警戒の持続と、現行政策ではインフレ抑制が達成

できないリスクがあることに言及した。 
③ その結果、ＦＯＭＣの金融政策への判断としては、「成長に関するダウンサイドリスク

が幾らか増加しているものの、委員会の主要な政策上の懸念は、インフレが期待通り緩

和されないリスクである」とし、「今後の金融政策は、今後発表の経済指標によるイン

フレと成長の見通し次第」とした。前回の文面に下線の部分が加えられ、今後の景気へ

の懸念を示したものの、依然、最大の懸念はインフレにあるとし、政策面での現状維持

を表明した。 

３．景気下ぶれリスク増を指摘する一方、インフレ警戒重視を維持   

今回のＦＯＭＣでは、景気のダウンサイドリスクの増加を指摘しながらも、これまで

のインフレリスクを最重要視する姿勢を崩さず、現状のやや引締め気味の金融政策が今後

も維持されることが確認された形である。このため、一部で見られた年内の利下げ観測が

遠のき、ＦＯＭＣの結果発表後の米債券市場では金利が上昇し、外為市場ではドルが円に

対して上昇した。市場では、最近のサブプライム住宅ローン問題等の拡大により、金利据

え置きを予想しながらも、これまでのインフレ警戒スタンスを中立的なスタンスに戻すと

の期待があったため、債券市場を中心に失望感が出たと見られる。 
 
FRBはこれまで行ってきた金融政策（2004年6月から2006年6月までの累計4.25％、

17 回におよぶ連続利上げの実施）により、景気拡大が維持されながらインフレ圧力が緩和

されると見ており、現状はその効果を測る途上にあると考えている。今のところ、住宅市場

の調整は持続しているものの景気は緩やかながら拡大し、インフレについては、コアの物価

指標が落ち着きを見せつつある一方、原油価格の上昇、低失業率、高設備稼働率等が持続し

ていることから、インフレ圧力への警戒は続けるべきとの考えを持っている。 
その物価指標であるが、4-6 月期 GDP 速報値（7/27 発表）では、個人消費のコア（食

品・エネルギー除き）価格指数が前期比年率 1.4％（1-3 月期は同 2.4％）に低下しており、

６月単月の個人消費コア価格指数は 4 ヵ月連続で前月比+0.1％と安定している。前年比で

も、4-6 月期は 2.0％、６月単月では 1.9％と FRB の好ましいとするレンジ内（前年比１～

2%）に低下してきた。原油価格はなお高水準にあるものの、米景気の減速を材料に足元で
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は軟化の動きを見せている。しかし、声明文にあるようにインフレ圧力が持続する間は、イ

ンフレへの警戒を解くわけにはいかないということであろう。 
 
ただし、前回の声明文と明らかに異なるのは、金融市場の変動、信用市場がタイトにな

ったこと、景気のダウンサイドリスクが高まったこと等、景気に対してネガティブな側面へ

の言及が急増した点であろう。（因みに、前回は住宅市場の調整に触れただけであった。）こ

のことからFRBのスタンスが前回までのインフレ傾斜姿勢から幾分中立方向へ動いたと見

ることは可能と言えよう。 
半面、こうした側面に言及したことの持つ意味合いとしては、金融市場の混乱がこれ以

上深刻にならないのであれば FRB が事態を静観することを意味している。バーナンキ議長

は先の議会証言で住宅市場の調整進行により最も懸念されるのは、住宅価格下落による消費

への影響であると証言していた。FRB としては、金融業界の混乱が景気に波及せず金融業

界の枠内に留まっている間は、静観を続けることとなりそうだ。このため、当面、ＦＦ目標

金利の据え置きが続くと思われるが、今後は、上記のようなインフレ圧力要因に加え、住宅

市場の調整の行方や消費面への影響が、政策スタンス変更のより重要なファクターとして注

視されることとなろう。なお、次回ＦＯＭＣは９月 18 日に開催予定である。 
 

米国の政策金利と長短債券金利の推移 
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