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米国　米国　 バーナンキ議長とポールソン長官バーナンキ議長とポールソン長官

すれ違う認識

相次ぐ失言

隔たる見通し

　　バーナンキFRB議長や、ポールソン米財務長官が何か発言する度にドル相場が下落してい
ます。これは連邦政府･ＦＲＢに対する信認が低下しているためだと思われます。2/29日号の本
レポートでも触れた先月28日のバーナンキFRB議長の議会証言での「おそらく一部の銀行は破
綻するだろう」という発言は明らかに失言であり、このような発言は、前任者のグリーン･スパン氏
であればするはずがなく、日銀総裁･幹部が同じような発言をすれば、発言の取り消しにとどま
らず、(日銀の独立性の維持も含め)責任問題が追及されるであろうことは容易に想像ができま
す。バーナンキリスクという表現が生まれるほど、政府およびFRBに対する期待が希薄化してい
るということでしょう。

　　さらに、今週4日の講演で、バーナンキ議長は、「住宅ローンの延滞や差し押さえは今後もし
ばらくは増え続けるだろう」 として、サブプライム問題を抜本的に解決する必要性を示し、その
ためには、住宅ローンの金利を引き下げるよりも、元金を減らす方がより有効かもしれないと発
言し、貸し手 ・債権者側に対する負担を求める発言をしています。 しかし、これに対してポー
ルソン長官は5日の議会証言における質疑応答にて、「契約の所有権に関わる問題として、遡
及的に契約を変更するという考えには賛同できない。それが、今後の融資に与えかねない影
響も懸念される」と発言し、バーナンキ議長が示した住宅ローンの元金を削減するという案につ
いて検討するつもりはないことを明らかにしています。一昨年（06年)に財務長官に任命されるま
では大手投資銀行ゴールドマン・サックスの会長兼最高経営責任者だった、いわゆる「ウォー
ル街出身」のポールソン長官にとっては、貸し手･債権者側に負担増を求めたくないという考え
がまず第一にあるのだと考えられます。

　　個人的な見解なのかもしれませんが、バーナンキ議長とポールソン長官の発言には、ここ最
近相違点が目立ってきています。 米国経済の認識についても、 「見通しは引き続き下向きリス
クがあり、このリスクは、住宅市場や労働市場が現在の予想よりもさらに悪化し、クレジット状況
は今後も大幅にタイト化するとの可能性を内包する」と議会証言したバーナンキ議長に対し、
「米経済は過去6年間成長しており、今年も成長を続ける見通しである」とするポールソン長官と
の間には明らかな隔たりがあることが見て取れます。

　　FRB議長と財務長官の意見が大きく食い違うという事態は、今後の金融政策運営において
望ましいことではありません。特にサブプライム問題に伴う信用収縮懸念が収まらない、いわば
「有事」においてはなおさらです。金融政策は当局に対する信認の高さがその効果を生み出す
事を考えると、現状の利下げや減税の効果が限定的となってしまいかねません。今、喫緊の課
題は小手先の金融政策でなく、その信認を取り戻すことであると言えるのではないでしょうか。
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求められる信認の回復



製造業業況指数（PMI）の推移
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リセッションの「定義」リセッションの「定義」

景気循環日付委員会

慎重なNBER
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　　米国のリセッション(景気後退)に対する、
強い懸念が内外で巻き起こっています。一
般的には実質GDPが2四半期連続して下落
した場合にリセッション入りした、という言い
方をしますが、当然ながら景気循環につい
てはその他の指標などと総合して、複合的
に見る必要があるために、これは厳密な定
義ではありません。米国が「リセッション」入り
したかどうかを公式に判定するのは、民間研
究組織である全米経済研究所（NBER）の
「景気循環日付委員会」です。ここで決定さ
れた内容には官民問わず全米が従っていま
す。

リセッション入りはまだ先か？

実質GDP成長率（四半期ベース・年率）
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ISM非製造業景気指数とシカゴPMI

35

40

45

50

55

60

65

70

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

ISM指数 シカゴPMI

　　ただ、このNBERは非常に慎重であり、NBER
の公式判定は、タイムラグを生じることが多いのも
事実です。前回01年のリセッション判定(3月－11
月)を下した際、その時点では既にリセッションは
終了し、景気拡大局面に差し掛かっていたという
のがよい前例といえましょう。

　　そのような点から、速報性のある景気指標とし
て、毎月月末に発表される「シカゴ購買部景気指
数」、第1営業日に発表される「ISM製造業業況指
数」やその翌日、あるいは2日後に発表される
「ISM非製造業景気指数」などが景気の現状を知
る上で重要になってきます。これらの指数は50が
景気判断の分かれ目となっており、50以上なら景
気拡大、50以下なら景気後退を示唆するものとい
われています。

　　これらの指数の推移を見ると、現状では明らか
に低下しており、一時的には50を割り込む場面も
あるものの、それが01年当時のように、明確に50
のラインを割り込んでいないところを見ると、「リセッ
ション」入りと判断するのはまだ時期尚早だといえ
るでしょう。



米10年物-2年物国債利回りスプレッド
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米国　米国　 ベージュ・ブックと追加利下げベージュ・ブックと追加利下げ

弱い雇用

FOMCにおける討議用資料
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大幅利下げ観測は縮小？

　　日本時間6日未明（米東部時間5日14:00）、米地区連銀経済報告（ベージュ･ブック）が公表され
ました。ベージュ･ブックとは米国12地区連銀の景況報告のことで、各地区における個人消費・製造
業・サービス・建設・金融・物価・賃金等、経済情勢全般にわたる説明がなされおり、公表2週間後
に開催されるFOMC会合において討議用資料として用いられ、FRBが金融政策を決定する際に重
要な判断材料となります。したがって、公表内容により景況感の流れを把握することができるため、
金融市場における関心も高いといえます。

　　今回発表されたベージュ･ブックにおいて、今年初めの国内経済はすべての地域で減速した一
方、大半で物価圧力が高まったとされ、金融市場の認識とほぼ同内容となりました。また、物価、特
にエネルギー価格の上昇という潜在的なインフレ圧力に重点がおかれたところを見ると、一部に出
ていた75bp（0.75％）の大幅利下げ観測を一時的には打ち消すような内容となっており、財政政策
および金融政策が難局を迎えていることが窺えます。

歓迎できないインフレ圧力

　　前述の通り、ベージュ・ブックは想定内の内容
にとどまっていますが、最新の情報において、週間
の新規失業保険申請件数が昨年の同じ時期と比
較して大幅に上昇している点に着目すると、労働
需給の不均衡は、戦前の大恐慌時の教訓（※）か
ら、FRBに積極的な金融緩和を促す重要な要因と
なることを挙げると、やはり大幅な追加利下げの可
能性は否定できないといえるでしょう。

　　とはいえ、インフレ警戒感は金融市場において
も、かなり顕著に見られるということもまた事実です。
米国債2年物利回りと10年物利回りの差(スプレッド)
は6日の米国市場で、205ｂｐ（2.05％）まで拡大しま
した。これは2004年6月以来の高水準となります。し
かも、当時とは状況が異なり、現在は金融緩和局
面となっています。このようなイールドカーブ（利回
り曲線）のスティープニング（急傾斜化）現象が、Ｆ
ＯＭＣでの大幅利下げを抑制する効果というのもま
た否定できません。

※戦前に引き締め的な政策を採ったことにより、全
労働者の4分の1が失業に追い込まれたという反省
により、戦後のFRBはその目的の1つとして「最大の
雇用」を掲げています。
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