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Fed Watching 米国金融分析レポート 

米国 12月12日のＦＯＭＣでは声明文の中身はほぼ変わらず 
06年12月11日(月) 

  ～ＦＦレートは5.25％で据え置かれ、声明文ではインフレ警戒を維持する見込み～          

第一生命経済研究所 経済調査部 

  桂畑 誠治(かつらはた せいじ) 
(03-5221-5001：seiji@dlri.dai-ichi-life.co.jp) 

    

 

10月2日から11月20日までの景気情勢を示したベージュブック（地区連銀経

済報告：12月12日のＦＯＭＣに提出）では、総括部分において「大部分の地区

で、前回のベージュブック発表以来、緩やかな経済成長が続いた」と前回ＦＯ

ＭＣで予想された緩やかなペースでの拡大が報告された（調査期間は11月20日

まで。今回はアトランタ連銀が取り纏め）。 

一方、物価に関しては「大部分の地区で建材やエネルギー価格が鈍化した」

と期待インフレ率が落ち着き、コアインフレの加速が回避されるなか、建材、

エネルギー価格が鈍化したことだけが指摘された。 

 

今回のベージュブックから、景気の緩やかな拡大が続いていること、インフ

レのさらなる加速が回避されていることが確認された。加えて、足下で、イン

フレ期待を示す【10年国債利回りとＴＩＰＳ（インフレ連動債）10年債利回り

差】は低下しており、ＦＲＢが懸念を示している期待インフレ率の上昇による

価格転嫁の進展リスクは一時よりは軽減している。 

以上のことから、12月12日のＦＯＭＣでは政策金利の据え置きが予想される。

また、声明文では景気について「緩やかなペースで拡大している」との判断が

示されよう。物価、インフレリスクの見方については前回10月25日のものとほ

ぼ同じ内容になると予想され、来年の利下げを織り込んでいる市場から見れば

多少の失望が出るかも。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

緩やかな経済成長の持続

を確認 

12 月 12 日の声明文は前

回とほぼ同じ内容になる

とみられる 
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ＦＦ金利先物のイールドカーブ
（％）

●前回10月25日のＦＯＭＣ声明文 

●景気について 

“今年経済成長は住宅市場の鈍化を一因として減速してきた。今後、経済は

緩やかなペースで拡大するようにみられる”  

 

●物価について 

“コアインフレは水準を上げてきた。そして、高水準の資源利用はインフレ

圧力を維持する可能性がある。しかしながら、エネルギー価格からの影響低

下、穏やかなインフレ期待、金融政策の累積的な効果、総需要を抑制する他

の要因を反映してインフレ圧力は恐らく時間とともに緩和するように見え

る” 

 

●先行きの金融政策については 

“それにもかかわらず、委員会はインフレリスクが一部残存すると判断した。

こうしたリスクを是正するため、追加的な引き締めが必要となるかもしれな

いが、その程度と時期についてはこれから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依存する” 

 

 市場の金融政策見通しの変化を示すＦＦ金利先物をみると、ＦＯＭＣ関係者

のインフレを警戒する発言があったものの、１日に発表された11月ＩＳＭ製造

業景気指数が予想を下回ったことを受け早期の利下げ観測が台頭し、2007年６

月の利下げを完全に織り込んだ。しかし、８日に発表された11月の雇用統計が

予想を上回ったため、早期の利下げ観測が後退した。 

また、ＦＦ金利先物のイールドカーブは、予想を上回る経済指標の発表を受

け早期利下げ期待が後退し上方シフトしている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●ベージュブック詳細 

 

ベージュブックの詳細をみると、個人消費については「多くの地区で、消費

支出が全般的に増加した。しかしながら、増加ペースは地区によってばらつき

がある」と、緩やかな増加が報告された。 

自動車に関しては、「大部分の地区で米国自動車メーカーの販売縮小によっ

て自動車販売の軟化が続いた。そして、いくつかの地区で自動車在庫が増加し

個人消費の拡大ペー

スは地区によってま

ちまち 

市場は経済指標で利

下げの織り込み度合

いを大きく変化 
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た」と自動車販売が弱い状況にあることが指摘された。また、観光については

「観光に関する報告は概ね好調である」と、観光部門の好調が持続しているこ

とが示唆された。 

 

雇用については「労働需給は逼迫したままだった。特に、高い技術が必要な

仕事で逼迫している」と雇用情勢の逼迫した状況が続いていることが確認され

た。 

 

インフレ関連では、雇用の逼迫感が強まるなか「給与の伸びは全般的に緩や

かであるが、ボストン、ニューヨーク、サンフランシスコでは、一部の特殊な

専門職の給与の伸びが高まっている」と全般的には賃金面からのインフレ圧力

が強くないことが指摘された。また、「大部分の地区で建材やエネルギー価格

が鈍化した」と、一部のインフレ圧力鈍化が報告された。 

 

住宅部門については「ほぼ全ての地区で、住宅市場で一戸建て住宅部門を中

心に全般的な減少が続いたことが報告された。多くの地区で、販売の減少と在

庫の増加が指摘された。一部には価格低下もみられた。住宅建設も減少してい

る。しかしながら、一部の特定市場での住宅需要が強く、また多くの報告で非

住宅不動産市場は前回のベージュブック発表時よりも改善した」とこれまでと

同様に住宅需要が弱いことが示された一方、一部の住宅需要が強いことが示さ

れた。加えて、非住宅市場の拡大も報告された。 

住宅需要の減速は資金需要の面からも報告され「融資活動は前回のベージュ

ブック時以来まちまちであった。多くの地区で住宅ローンの発行が減少した

と」報告された。「大部分の地区において、商業、工業ローン需要は安定的あ

るいは小幅増加した」と企業部門での資金需要が高まっていることが指摘され

た。 

信用面では「一部の地区で債務不履行の小幅増加を報告したが、信用の質は

良好と表現された」と雇用・所得の改善を背景に債務不履行率は低く、貸し出

し機関も貸し出し姿勢をほぼ変えていないため、金利・住宅販売価格の低下が

進めば需要が出易いと考えられる。 

 

 企業活動では「多くの地区で、製造業は全般的に堅調だった。多くの地区で、

建材および建築関連機材の受注が大きく減少した。加えて、アトランタ、シカ

ゴ、クリーブランド、カンザスシティ、セントルイスでは、自動車および自動

車関連生産の縮小がみられた」自動車と住宅部門だけが鈍化していることが示

されており、製造業部門は堅調さを維持しているとされた。さらに、「大部分

の報告によれば、サービス需要は堅調なままだった」とサービス部門の好調が

持続していることが示された。 

 

●米金融政策見通し 

現在の米国経済は、緩やかな拡大を続けている。住宅需要が減少傾向にある

ものの、個人消費は堅調さを維持している。一方、企業部門でも需要の弱い自

動車、住宅関連で生産調整が行われているが、一部の業種に限られている。さ

らに、設備投資は堅調さを維持している。この結果、鉱工業稼働率が82％台、

製造業部門の堅調が

持続していることが

報告された 

住宅需要の減少持続 

労働需給は逼迫した

まま 

給与の伸びは全般的

に緩やか 

米景気は緩やかな拡

大中 
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（％） テ－ラールールに基づくＦＦレート

(出所）ＦＲＢ。テーラールールによる算出値、予測値は当社。

予測

実績と予測値

ﾃｰﾗｰﾙｰﾙによる適正な金利水準

失業率が４％台半ばと非稼動資産の少ない状態が足下2006年11月まで持続して

いる。物価面でも、コアインフレの前年対比伸び率は高止まりしている。この

ような経済環境のもと、ＦＲＢは政策金利の据え置きを続けているが、引き続

き景気の下ぶれよりもインフレリスクを警戒している。 

 

先行きの景気見通しに重大な影響を与える住宅市場の動向をみてみると、住

宅販売に４ヵ月程度先行する住宅ローン金利が2006年８月以降低下し始めたこ

とを受け、2007年初にも住宅販売が下げ止まると予想される。その後も、住宅

ローン金利の低下基調が続いているため、住宅販売は年明け後緩やかながらも

増加しよう。ただし、住宅投資は住宅在庫の増加の影響もあり遅れて拡大に転

じると見込まれるため、住宅価格については上昇ペースの鈍化が続き、個人消

費の押し上げ効果は減退しよう。その一方で、雇用・賃金の上昇によって可処

分所得の拡大が予想される。加えて、潤沢なキャッシュフローによる自社株買

いの増加や、景気の軟着陸等を背景に株価の上昇が予想され消費の下支えが期

待できよう。 

このように、住宅需要の下げ止まり、個人消費の緩やかな拡大が持続するこ

とで、在庫調整も早期に終了するとみられ、2007年半ばには景況感も改善に向

かうと予想される。 

 

インフレ面では、ＦＲＢが最も重視しているＰＣＥコアデフレーターは競

争環境持続や生産性の向上などを背景に今後も前月比＋0.2％以下の上昇にと

どまるとみられるが、前年比では帰属家賃の高止まりを映じて2007年１～３

月期に＋2.4％となった後、2007年４～６月期以降も＋2.2％の上昇が続くと

予想される。 

 

以上のような経済環境のもと、インフレ圧力（低い失業率と高い設備稼働

率）の残存から、ＦＲＢは2007年中は政策金利を5.25％に据え置き、様子見

を続ける公算が大きい。なお、テーラールールによって算出されるＦＦレー

トの適正な水準も政策金利の据え置きと整合的である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ＦＲＢは 2007 年中

政策金利を据え置く

公算 

米景気は緩やかなが

らも拡大基調持続 

ＰＣＥコアデフレー

ターは前年比＋２％

台前半で推移 
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以上 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


