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Fed Watching 米国金融分析レポート 

米国 ＦＲＢは景気拡大見通しとインフレ警戒姿勢を維持(８月７日ＦＯＭＣ) 
 発表日：2007年8月7日（火） 

～今後の金融政策は新たに入手される情報次第で柔軟に実施する方針も維持～           

 

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) 

 

●政策金利であるＦＦレート誘導目標は5.25％に据え置かれた（９回連続）。 

●声明文で、景気、インフレの現状判断は変更されなかった。住宅部門の調整継続に加えて、金融市場の変動

幅拡大や一部の家計・企業で借り入れ条件が厳しくなったが、それでも雇用・所得のしっかりした伸びや力

強い世界経済に支えられ、今後数四半期経済は緩やかなペースで拡大が続くとの見通しをＦＲＢは維持した。 

●景気下ぶれリスクが若干高まったが、インフレが予想通りに鈍化しないリスクが引き続き政策面で最重要の

関心事項であるとし、ＦＲＢのインフレ警戒スタンスが変化していないことを示した。 

●将来の政策調整はこれから明らかになる情報に基づくインフレと経済見通しの変化に依存するとし、前もっ

て政策の方向性を持っていないことを示した。 

●今後もＦＲＢは景気の緩やかな拡大とインフレ圧力の残存を背景に据え置きを続けよう。 

●声明文公表直後、対円でドルが下落、主要株価指数は下落した。10年債利回りは一旦上昇した後下落した。

その後、引けにかけてドル、株価、10年債利回りは上昇した。 

 

 

８月７日のＦＯＭＣでＦＲＢは政策金利であるＦＦレートの誘導目標を据え置いた。９

回連続の据え置き。2007年前半、住宅部門の調整が続いているなかで緩やかに景気が拡大

した一方、コアインフレが穏やかに改善したことが指摘された。金融市場でのボラティリ

ティーの拡大や一部の家計・企業で金融環境が引き締まったが、景気は緩やかな拡大を続

けるとの見方が維持され、インフレ圧力が引き続き残存しているとの判断から、全員一致

で政策金利は据え置かれた。 

コアインフレが緩やかに鈍化したが、景気が緩やかに拡大を続けるなかで、高水準の資

源利用が続いていることから、ＦＲＢのインフレ警戒スタンスは前回ＦＯＭＣからほとん

ど変化していないと考えられる。 

声明文では、景気、物価判断は変更されなかった。景気の緩やかな拡大見通しも維持さ

れ、引き続き先行きインフレが鈍化しないリスクが 大の関心事項としたことから、主要

株価指数は上昇した。為替市場ではドルが対円、ユーロで買われた。債券市場では利回り

が上昇した。 

 

 

 

 

 

 

 

政策金利は据え置か
れ、声明文も小幅の変
更にとどまった 
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主要国の金融政策
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声明文（８月７日）下線部が前回から変更された箇所を示す 

 

●今年前半の間、経済成長は緩やかな伸びとなった。最近、２、３週間の金融市場は変

動が大きくなった。また、一部の家計・企業にとって借り入れ条件が厳しくなった。さ

らに、住宅部門の調整が続いている。それにもかかわらず、雇用・所得のしっかりした

伸びや力強い世界経済に支えられ今後数四半期経済は緩やかなペースで拡大が続くとみ

られる。 

●最近数ヵ月コアインフレの数値は穏やかに改善した。しかしながら、継続的なインフ

レ圧力の抑制はまだ納得できるほど証明されていない。さらに、高水準にある資源利用

によってインフレ圧力が持続する可能性がある。 

●経済成長の下振れリスクはいくぶん高まったものの、委員会はこうした状況ではイン

フレが予想通りに鈍化しないリスクが引き続き政策面で最重要の関心事項であるとした。

将来の政策調整は、これから明らかになる情報に基づくインフレと経済見通しの変化に

依存する。 

 

 

声明文（６月28日）下線部が前回から変更された箇所を示す 

 

●今年前半の間、住宅部門の調整が継続しているにもかかわらず、経済成長は緩やかな

伸びとなったようである。今後数四半期経済は緩やかなペースで拡大が続くとみられる。 

●最近数ヵ月コアインフレの数値は穏やかに改善した。しかしながら、継続的なインフ

レ圧力の抑制はまだ納得できるほど証明されていない。さらに、高水準にある資源利用

によってインフレ圧力が持続する可能性がある。 

●委員会はこうした状況ではインフレが予想通りに鈍化しないリスクが引き続き政策面

で最重要の関心事項であるとした。将来の政策調整は、これから明らかになる情報に基

づくインフレと経済見通しの変化に依存する。 
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●声明文では、現在の景気判断、物価判断ともに変更されなかった。景気下ぶれリスクが

小幅高まったものの引き続きインフレが予想通り鈍化しないことが 大のリスクとした。

先行きの金融政策について将来の政策は今後入手される情報次第で決定されるとした。 

 

①景気について 

今回“今年前半の間、経済成長は緩やかな伸びとなった。 近、２、３週間の金融市場

は変動が大きくなった。また、一部の家計・企業にとって借り入れ条件が厳しくなった。

さらに、住宅部門の調整が続いている。それにもかかわらず、雇用・所得のしっかりした

伸びや力強い世界経済に支えられ今後数四半期経済は緩やかなペースで拡大が続くとみ

られる”と前回の「今年前半の間、住宅部門の調整が継続しているにもかかわらず、経済

成長は緩やかな伸びとなったようである。今後数四半期経済は緩やかなペースで拡大が続

くとみられる」から景気判断は変更されなかった。サブプライム問題等による足下での金

融市場でのボラティリティーが高まっていること、一部の家計・企業での借り入れ状況が

厳しくなったこと、住宅部門の調整が継続していることが指摘されたが、それでも今後数

四半期景気は緩やかに拡大するとの見方を維持した。 

 

②物価について 

前回と同様に“「 近数ヵ月コアインフレの数値は穏やかに改善した。しかしながら、継

続的なインフレ圧力の抑制はまだ納得できるほど証明されていない。さらに、高水準にあ

る資源利用によってインフレ圧力が持続する可能性がある”としインフレ判断は前回から

変わらなかった。６月にかけてコアインフレが前月比、前年比で鈍化したものの、緩やか

なペースであり、このまま鈍化が続くか不透明感が強いため、継続的なインフレ圧力の抑

制が示されることが重要との認識を示した。さらに、低い失業率、高い稼働率によるイン

フレ圧力の高まりに対する警戒を維持した。 

 

③先行きの金融政策について 

今回“経済成長の下振れリスクはいくぶん高まったものの、委員会はこうした状況では

インフレが予想通りに鈍化しないリスクが引き続き政策面で 重要の関心事項であると

した。将来の政策調整は、これから明らかになる情報に基づくインフレと経済見通しの変

化に依存する”と前回の「委員会はこうした状況ではインフレが予想通りに鈍化しないリ

スクが引き続き政策面で 重要の関心事項であるとした。将来の政策調整は、これから明

らかになる情報に基づくインフレと経済見通しの変化に依存する」に、経済成長の下振れ

リスクが若干高まったことが声明文に追加されたが、ＦＯＭＣは引き続きインフレが鈍化

しないリスクを警戒していること、事前に政策の方向性を持っていないことが示された。 

 

年後半の米国経済は、住宅投資の減少が持続する一方、個人消費の安定的なペースでの

拡大に加え、設備投資の増加ペース加速、在庫投資のプラス寄与、輸出の増加を背景に潜

在成長率程度の成長が予想される。 
インフレに関しては、コアインフレの一段の加速は回避される公算が大きい。川下であ

る消費者段階では、サービス価格の上昇圧力が強いものの、財価格が低位で安定するなど

価格転嫁率の低下した状況に変化はみられない。今後も価格動向に大きな影響を与える競

争環境は、アジア・中南米等からの安価な製品が引き続き流入する状況にある。このよう

現在の景気判断、物
価判断は変わらず 

ＦＲＢは 2007 年中
政策金利を据え置く
公算 
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FOMCスケジュール
2007年 1月30-31日

3月20-21日
5月9日

6月27-28日
8月7日

9月18日
10月30-31日

12月11日
2008年 1月29-30日

な中では、原材料価格や労働コストが上昇しても価格転嫁は難しく、インフレが一段と加

速する可能性は小さい。一方で、高齢化による医療サービス価格、賃貸需要の高まりに伴

う住宅関連のサービス価格が高い伸びを続けるとみられる。このため、ＦＲＢが も重視

しているＰＣＥコアデフレーターは今後も前月比＋0.2％程度の上昇を続けると見込まれ

る。結果、前年比ではＰＣＥコアデフレーターは2007年４～６月期の＋2.0％の後、７～

９月期以降＋2.0％程度の上昇が続くと予想される。 

サブプライム問題や信用収縮懸念の高まりによってＡＢＸ指数などＣＤＳ市場、ＬＢＯ

環境が悪化している。しかし、サブプライムが組み込まれた商品向け投資での損失も投資

家は基本的には分散されており、金融システム不安につながるような状況には陥っていな

い。また、金融市場のボラティリティーが高まっているものの、株価の下落幅は小さく、

長期金利も低位で安定した推移が続くなど主要な金融市場は混乱していない。 

以上のような状況のもと、インフレ圧力（低い失業率と高い設備稼働率）が残存すると

みられる。さらに、コアインフレは価格競争の激化や生産性の向上を背景に加速傾向を辿

るとは見込み難いものの、ＦＲＢが物価の安定と考えるレンジ（前年比＋１％～２％）の

上限付近で推移すると見込まれることから、ＦＲＢは2007年中政策金利を5.25％に据え置

く公算が大きい。 
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