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1996年 のFOMC

物価安定への対応一

地 主 敏 樹

アメ リカ経済 は1990年 代後半に低失業 と低インフレの共存 という好パ フォーマン

スを謳歌するこ とになるが,そ のことは1996年 に は未だ予想されていなかった。本

稿では,イ ンフ レど朱業 との トレー ドオフの変化 に直面 した連邦準備の政策運営 を,

意 思決定の委員会(FOMC)の 議 事録 とリアルタイムの予測デt・一タに基づいて,分

析する。連邦準備は,失 業率低下 に対する金利引上 げを見送 り続ける一方で,定 例

FOMC間 の経済動向を注視 して,イ ンフレ兆候 に対す る引締め即応体制を維持する

ことになった。当初はインフレ懸念が強 くインフレ目標の導入も真剣に議論 された

が,生 産性 データの難点が明 らかにな るにつれて,議 論 も終息 して行った。

キーワー ド 金融政策,イ ンフレ,失 業,生 産性

1は じ め に

大 き く振 り返 ってみ る と,96年 は,92年 半 ばか ら始 まった景気拡大 が95年 に一旦 停滞 した

後 を受 けて,ま た さらなる景気 拡大が始 まって行 く 「踊 り場」 に当た る年 とな った。失業率

でみ る と,94年 に6.6%か ら5.5%に まで急激 に低 下 した後,95年 中 は5.4%か ら5.8%と い う

狭 い領域 で上 下 し,96年 に入 ると前半 は5.5%以 上 に止 まったが後 半 に5.3%前 後 へ と低下趨

勢 を示 した。 この後,97・98年 と失業率 は大 幅 に低 下 して,4%台 前 半 に まで達 す るこ とに

な る。同 じ時期 の インフ レは,92年 か ら95年 までほぼ3%前 後 で変動 していたのが,97年 か

ら98年 にか けて は2%を 切 るよ うに低 下 してい くので,96年 は その端境期 とな った(図1)。

FOMC(FederalOpenMarketCommittee)に よ る金融政 策運営 は,95年 か らの緩和 シ リ

ー ズの最終 アク シ ョンを年初 に実施 した後
,様 子見 に入 り,最 後 まで 目標 金利水準 を一 定 に

保 つ こととなった。 さ らに,低 失業 と低 イ ンフ レの併 存 とい う事 態が持 続 し明確 化す るのに

応 じて,後 半か らは,定 例会合 間の非対称性(引 締め)を 継 続 して,イ ンフ レ兆候 を注視 す
1)

る("watchfulwaiting")と い う政 策 ポジシ ョンを続 けるこ ととな った。

GDP成 長 率の予測 の変遷で景気 の動 向を見 てお こう。図2に は,民 間 エコノ ミス トの予測

の,1996年 中 におけ る推移 が図示 されてい る。アメ リカ商務省 が実施 しているア ンケー トへ
2}

の回答の中央値である。それぞれの折れ線は,各 アンケー ト時点(四 半期の中聞時点)に お
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ける,直 前の四半期,現 四半期,続 く4四 半期,合 計6四 半期分の実質GDP成 長率の予測値

である。年初は減速 していたが,回 復が見込まれていた。年央にかけては,予 想以上に強い

回復 となって,予 測値の折れ線が,第II・III四 半期に連続 して上方シフ トしているが,そ の

後の減速が見込まれていた。第IV四 半期になると,2～2.5%の 成長が安定して続 くと予想 さ

れるように変化 している。景気減速の見通 しが弱 まったのである。

96年の前半には,FOMCメ ンバーの中でもインフレ懸念が根強 くもたれており,よ り強 く

インフレを抑制 して行 くために,イ ンフレ目標導入が提案されて,議 論が続けられていた。

インフレ目標導入への反対派は,現 行の政策運営方式を 「機会主義」アプ ローチであると認

識 し,そ のアプローチが成功 して きたと考 えていた模様である。このインフレ抑制に関す る

「機会主義」アプローチの定義は,必 ず しも明確ではない。FOMCメ ンバーの議論の共通点

をまとめると,① 「インフレの加速は,pre・emptiveな 金融引締めで予防する」。この①が う

まく行っている限 り,イ ンフレ率の上昇は防 ぐことができる。その状況下で,② 「インフレ

をさらに低下させ るために,金 融引締めを実施 して景気 を下降させはしない」が,③ 「景気

が下降気味の機会 を活か して,金 融緩和 を急がずに,イ ンフレ率を低下 させ る」,といったも

のになろう。テイラー・ルールの想定 とは異なり,非 線形の政策ルールである。「機会主義」
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図2実 暫GDP成 長率予測値の推移

29

アプ ローチ支持者たちは,「(イ ンフレ目標制度につ きものである)目 標実現の期限設定が,

機会主義アプローチとは両立 しない」 として,そ の導入に反対 した。

失業率が(自 然率の想定値)6%を 顕著 に下回 り続けているのに,物 価インフレーション

が始 まらず低下傾向すら示 しているという状況は,き わめて良好なパ フォーマンスではある

が,歴 史的経験(フ ィリップス曲線)か ら乖離 している。FOMCは,そ のメカニズム解明 と

先行 き展望 に,政 策論議の焦点をあてることとなった。Greenspanは,公 表 されている生産

性データを再検討 して,実 際の生産性上昇率を顕著 に過小評価 していることを指摘するよう

になる。 こうして,96年 の半ば以後 は,経 済予測における自然失業率の想定値を引き下げて

い くし,FOMCメ ンバーのインフレ懸念 も収 まっていくことになる。

FOMCで 呈示されるスタッフの予測でも,1996年 のインフレ予想は,景 気回復を受 けて年

央に上昇 した後,第IV四 半期に顕著 に低下 している。図3に は,1996年 内の四半期毎 にその
'
四半期の中間点に近いFOMCで 報告 されたスタ ッフ予測の値(GDPデ フ レーターの上昇

率)を 折れ線で図示 している。第IV四 半期における予測では,2年 後の値 も2.7%と,暗 黙の

目標 ともされる.「3%」 を下回る水準に安定 している。

失業率の予測値 も,第1四 半期以後,順 々に下方シフ トしている。図3に は,民 間エコノ

ミス トの予測の中央値 を,1996年 第1四 半期一一1997年第1四 半期に実施 されたアンヶ一 ト毎

に6四 半期分 を折れ線で,図 示 してある。各折れ線の左端がアンケー ト実施の直前の四半期
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前の値,次 がアンケー ト実施時点を含む四半期の値,そ の後の4点 が,1四 半期後から4四

半期後 までの予測値 となっている。足元の予想値が低下 しているだけでな く,1年 後の予想

値 も低下 していることが明瞭に読み取れる。上述 したように,景 気は安定成長が見込 まれて

いるので,自 然失業率の想定値の引 き下げと整合的な変化であると言えよう。

2緩 和の最終局面

ヨラ
1月31日FOMC(目 標FF金 利0.25%切 下げ+公 定歩合0.25%切 下げ+対 称性)

金融市場 についての報告では 「95年12月のFOMC以 後,年 末や厳冬の影響によって準備需

要が左右 されてFF金 利 も上下 したが,平 均的には目標 レベルを実現できた。中長期の諸金利

はこの政策行動直後に低下 しただけでなく,そ の後の状況に応 じてさらに低下 した」 と,述

べ られている。足元の景気に関 しては,「連邦政府の一部閉鎖の影響 により新 しいデータが乏
5)4)

しいが,や や減速気味であろう」と判断されている。各地区連銀の報告 も,「在庫調整による

生産減少」 を報告 している。予測においては,「景気は12月FOMC以 来あまり変化がな く,

ゆっ くりとした成長 を見込んでいるし,イ ンフレ圧力の高まりもほとんど予想されていな

い。」平穏 な経済情勢であった。

2日 目のFOMCに おいて貨幣・信用集計量の目標値 を設定 した後,こ れらの他に 「長期的

なインフレの径路に関する政策意図を民間に伝えるための方策」としてインフレ目標の設定

も,議 論の対象になった。賛成派の代表 として,Meltzerは,長 期的インフレ目標(CPI目 標

2.75%)の 導入を提唱 している。「まずは,Humphrey=Hawkins報 告において公表するイン
の

フ レ予想値を長期化 して,せ めて5年 間に延長す ること」を提案 している。同 じ賛成派の

Broaddusは,『1-5%と いう貨幣集計量成長 目標はわれわれの長期 目標 のシグナルではある

が』不十分なので,そ れに追加 して,『Humphrey・Hawkins報 告において,1996-97年 にわ
7》

たる平均で3%以 下にインフレを抑制すると言明 してはどうか』 と,主 張 している。インフ

レ目標の設定が政策のクレディビリティを向上 させ る効果や,そ の向上 に基づいた政策 自由
　　

度の向上については,多 くのメンバーが懐疑的であった模様である。物価安定を連邦準備の

政策目標 として法定化 しようとするMack法 案が 「連邦議会で討議 中なので,そ の結果を待

とう」 という議論 もあった。最終的には,「(こ の1月 と同様に)2日 間の 日程なので時間的

余裕のある7月 に継続 して検討する」ということになった。

短期政策 に関 しては,「インフレ予想の低下にともなって,現行の実質FF金 利水準(5.5%)
　ラ

が 「自然利子率」よりも高目である」 と,多 くのFOMCメ ンバーが考 えた。「ドル相場の上

昇 も引締め効果をもつ」と論 じられた。「景気のゆっくりとした自律回復が見込まれているも

のの,下 方 リスクが無視できないし,イ ンフレ再燃の懸念が低 まっているので,小 幅(O.25%

ポイン ト)利 下げして5.25%に す ることが妥当であろう」と,考 えられた。FF金 利の引下げ
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が決定されれば,「FOMC直 後に理事会 を開いて,公 定歩合を0.25%ポ イン ト引下げして5%

さ変更することも決定する予定(地 区連銀6行 から申請が出ていた)」なので,定 例会合間の

非対称性は不要 という原案提示 となった。「金利を引き下げずに据 え置 くことで,イ ンフレー
10)

シ ョンの3%前 後での安定を確かな ものにしたい」という,「機会主義」アプローチを主張す

る意見 も相 当に出たが,投 票では全員一致で原案が決定 された。『金融市場は緩和の進行 を予
11)12)

想 している』が,『FF先 物市場の値は50-50の 確率での25べ 一シス・ポイント引き下げ』な

のでタイミングについでは自由度があったわけだが,緩 和を実行 したのである。目標FF金 利

は5.25%,公 定歩合は5%と なった。

3中 立ポジションへ:景 気回復

景気が回復 しているというデータが続き,FOMCの メンバー も景気動向に関 して,下 方 リ

スクが高いとい う前回の認識から,3月 には「上下両方向の リスクがほぼバランスしている」

とみるようにな り,5月 にはむしろ 「上方 リスクが高い」 と方向転換 している。このように

景気の見方が変化 してい く移行期 にあたる,2回 のFOMCに おいては,と もに 「現状維持+

対称性」という政策決定が,全 員一致で採択された。

3月26日FOMC(現 状維持+対 称性)

金融市場については,「前回のFOMC後 に短期金利は少 し下がったが,政 策行動が予想さ

れていた内容だったので,長 期金利の反応 は僅かであった」ことと,「その後の景気回復兆候

に応 じて,諸 金利が上昇 してきた」ことが報告された。政策行動によって短期金利 を低下さ

せたのに,長 期金利が上昇す ることとなったので,そ の解釈 について意見が割れている。「長

期的なインフレ予想が高 まった」という解釈 と,「長期的な実質利子率が上昇 した」という解

釈 とである。

足元の景気については,「生産 も雇用 も,2月 に入って急速に回復 している」ことが,報 告

された。「1995年か ら継続 していた在庫調整はほぼ終 了 しつつある」 と解釈されてお り,

FOMCメ ンバーも「経済の自律回復が予想以上であること」を認めている。『株式と債券の価

格上昇による富効果を通 じた消費増大が,在 庫循環による景気へのマイナス効果を相殺 して
13)

きたのだろう』とも指摘されている。また,「こうした富効果と消費者信用の供給が豊富なこ

とから,家 計消費が可処分所得以上に伸びていく」と考 えられている。「株価が高水準である

のは長期金利が低 く企業利潤が高かったことの結果」と考えられ,「景気が低下すれば下落 し

て しまうであろうが,現 在 は企業の設備投資 も堅調であるので,当 面は大丈夫だろう」 と判

断されている。労働市場については,「雇用不安が相 当に低下 して きた兆候があ り,賃 金の動

向が変わ りつつあるのか もしれないが,ま だ明確ではない」と,報 告 されている。「景気の堅
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調な回復が予想 されてお り,イ ンフレ圧力の上昇 もほとんど懸念されていないので,政 策変

更は不要である」と考えられた。「現状維持+対 称性」の原案 に,全 員が賛成 した。なお,興

味深いことに,「機会主義」の政策運営に関 して,『 自分たちはそうした運営を正式に論議 し
14)

て 採 用 した ことはない』 と,Meltzerが 発 言 して いる。

5月21日FOMC(現 状維持+対 称性)

金融市場については,「前回の決定は予想 されてお り,ほ とんど影響 は無かった。しか し,

目標FF金 利の据え置 きに も関わらず,そ の後の景気回復データに反応 して中長期金利は上

昇 した。株式価格は,金 利上昇にも関わ らず景気 ・企業利益回復要因によって,上 昇を続け

た」と,報 告 されている。また,足 元の経済 については,「景気は小刻みな一進一退を繰 り返

しながら トレン ドとして回復 して きているゴことと,「消費者物価指数は上昇 しているがエネ

ルギーと食料関係 を除いたコア指数は安定 している」ことが,報 告された。「コンピューター
ユ5)

関係 など企業の設備投資が第1四 半期に大 きく伸びたことと,家 計消費が増大 したこと」に

も,言 及 されている。昨年から年初へかけての予想 を越 える景気回復の主因 としては,「低金

利 と高株価が総需要を増大させた」 と考えられている。スタッフの景気予想はかなり強含み

とな り,イ ンフレへの懸念 も表明され始めている。

景気の現状 をめ ぐる議論の中で,Greenspan議 長が 「サービス部門をみると,顕 著に奇妙

な状況が目に入る。生産性の上昇は小 さく名 目の生産額の成長率 もたいしたことないのに,

利潤は大 きく増加 してお り,利 潤マージンが顕著に高まっていることが意味 されている。非

製造業部門において名目GDPの 顕著 な部分が算入 されていないか,生 産性データがおか し

くて価格水準が過大評価されているか,と いった事態が何らかの理由で生 じているのではな
16>

いか と,わ れわれは考 えるようになっている」 と,生 産性データに対する不信感を表明 して

いる。

スタ ッフの景況判断 も政策案の説明 も共 にインフレ懸念 を強調する内容であったが,

Greenspan議 長は 「この年の急速な景気転換をもた らしたのは高株価による資産効果ではな

いか」と示唆 し,「株価は高水準にあるが,実 体経済 においては何かがインフレ率の上昇を阻

止 している。 もうしば らく様子をみる余裕はある」 として,金 利の現状維持 を提案 した。 ラ

ウンドテーブルの前半には,「景況の好転へ対応 しての即利上げ(.25%point)」 を支持する発

言が続いたが,夫 々の主張 もさほど強いものではなく,後 半には議長賛成派が続出 した。「金

融市場全体 を見 ると中長期金利や ドルは上昇 しているし,実 質FF金 利水準 もやや低めか も

しれないが自然利子率からあまり乖離 していないだろう」といった主張であった。投票では

全員一致で議長原案が採用 された。なお,「上方 リスクの方が高い ものの,利 下げシ リーズか

らの転換になるので,非 対称性によって定例会合間に行動す るのは好 ましくない」 という理
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由で,対 称性が維持された。政策方向の転換を,特 別な政策行動 と考えていることが判 る。

もしも景気回復のデータが続けば,次 の7月 のFOMCに おいて利上げを行 うことが,ほ ぼ想

定されていたとも言えよう。

短期の政策行動が決定された後,ま た,イ ンフレ目標について議論 されている。Kohn調 査

部長は,「HH報 告に今後2年 間の予想値のみでな く3年 目のインフレとGDPの 予測 を導入

す ること」を提案 し,「3年 目のインフレ率は,そ の間の政策の結果であ り,か な り目標に近

い数値 と解釈され よう」と述べている。これに対 して,イ ンフレ目標の推進派であるMelzer

も賛成 して,「 インフレ予想が不安定になっている時期なのでその安定化に役立つし,「機会

主義」的政策運営は金融政策への信認にマイナスである」と,主 張 した。反対派は,「「機会主

義」的な運営をしているので,2-3年 で目標は実現できないのではないか」などと反論 した。

投票 も実施 されずに継続議題 となった。

5月 のFOMCの 後 に,Greenspanは 再任 され,Blinder副 議長は辞任 した。後任 として,

Rivlinが 副議長に行政管理予算局長から転任 して,就 任 した。Rivlinは,こ の後,FOMCに

おいて,経済の動向が不明確なことを懸念する他のメンバーに対 して,「低インフレ+低 失業」

とい う経済状況は最高ではないか,と いう発言 を繰 り返すこととなる。なお,自 分の再任に
17)関 し

て,Greenspanは それなりの活動を した模様である。

18)
4WatchfulWaiting一 景気回復 とインフレ安定 との綱引 き

景気拡大は減速傾向を示すこともあったが,こ の後 も失業率は低下 して行 き,年 後半のほ

とんどは5.2・-5.3%と いう低水準に止 まる。 しかし,物 価はエネルギー ・食料価格 を除けば,

安定かむ しろ下落傾向を示 し続ける。そうした中で,金 融政策運営は,イ ンフレ悪化の兆候

に即応するという 「非対称性(引 締め)」 を7月 以降に採用 しつつも,目 標FF金 利の水準を

5.25%に 維持 し続けることとなった。なお,微 妙な情勢の変化としては,景 気拡大のテンポ

に応 じて,利 上げ意見が9月 に最高潮に達 して,そ の後次第に弱まっていったことが,指 摘

され よう。

7月2・3日FOMC(利 上げ見送 り 現状維持+非 対称性(引 締め))

「景気が第2四 半期に顕著に拡大 して きたこと」が確認 されている。 この時点ではまだ入

手不能のデータであるが,6月 には失業率が5.3%へ と大 きく低下 している(図4参 照)。 イ

ンフレ面では,「3月 ～5月 期に,エ ネルギー関係の価格上昇の影響で総合CPIは(前 月比年

率)4%強 という高い水準にあったがコア指数は落ち着いて」お り,6月 には総合CPI指 数

も1%弱 にまで低下することになる。需要面では,「家計消費の増大,設 備投資と住宅建設の

軟化」とが,注 目されている。金融市場では,「高い水準の景気指標に対応 して,中 長期金利
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が上昇 したが,金 融政策の利上げ予想の減退 と共に元 に戻った」ことが報告された。株価は,

低落気味である。スタッフの景気予測では,「金利・ドル上昇の影響で第3四 半期以降の拡大
工9>

ペースは鈍 るものの,好 景気は続 く」と予想 されている。

FOMCメ ンバーの議論においても,「現在の景気拡大が予想を越えるものである」ことを認

めつつ,ス タッフと同様に減速傾向を予想する発言が多い。しか し,「減速傾向を裏付ける確

かな証拠のないこと」 と,「景気に上振 れ リスクが存在すること」,し たがって 「インフレ再

燃への危険 もある」ことも,指 摘 されている。5%台 半ばという低い失業率にも関わらず,

賃金・物価の顕著な上昇傾向が見 られないことに対 しては,jobinsecurity仮 説が言及 され,

自然失業率の低下も示唆 された。生産性上昇率の謎に関 しても議論されたし,「少々の賃金上

昇は利潤マージン低下で吸収され るのではないか」 とも論 じられた模様である。物イ耐旨数の
20)

問題 も論 じられており,「CPIの みに注 目す ることが ミス リーディングである」と主張されて

いる。

明確 ではないにして も景気減速予想が多数であるし,コ ァ ・インフレは安定 している。さ

らに,『この状況で利下げシ リーズを逆転させ るには,こ れ までの政策行動の方向に沿 った行

動をとる場合 よりも,よ り高いハー ドル を越えた証拠が必要であることを認識 しなければな

らない。連続 した政策行動 という近年の経験があるので,新 しい方向への政策行動は,金 融
21)

市場に対 して,同 じ方向の追加的な政策行動が続 くという示唆を与えて しまうだろう』 とし

て,目 標FF金 利の現状維持が提案 されて,支 持 された。「目標FF金 利は名 目値 では切 り下

げ られてきたが,イ ンフレ予想の低下が伴 って きたので,実 質値の水準はさほど低下 してい

ない し,自 然率水準 よりも明瞭に低いわけではない」ことも指摘 された。また,「賃金・物価

の上昇傾向が認められた場合に対応する時間的余裕は十分にあるとしなが らも,リ スクは明

瞭に上方に偏 っている」ことが認め られ,定 例会合間の非対称性(引 締め)が 原案に織 り込

まれた。なお,こ の非対称性 を発動 して利上げを行 う必要が生 じたときには,「利下げシリー

ズか らの逆転になるので,電 話 コンファレンスの開催などによってFOMCメ ンバーに意見

を述べ る機会 を与える」ことが約束された。

最終的な投票結果は,反 対1票(Stem)の みで原案が採択された。反対理由には,現 時点

での予防的利上げの必要性のみでな く,「好景気の下でより積極的な 「意図的な」物価安定化

が可能である」 ことが,述 べ られている。 しか し,全 体 としては 「機会主義的な」物価安定

をね らう政策運営を支持する勢力が強 く,非 対称性(引 締め)の 採用 もあって,原 案が支持

を集め得たのであろう。

なお,こ れは1年 に2回 ある2日 間会合で余裕があったので,1日 目の午後に十分な時間

をとって,長 期的なインフレ目標(thelong・terminflationgoa1)に ついて,賛 否両サイ ドに

1名 ずっの報告者を準備 して,特 別セ ッシ ョンを設けている。Greenspanは,そ のオープニ
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ングで 「この問題については,(FOMCの 投票メンバー)12名 だけでなく,(残 りの地区連銀

総裁7名 も加えた)19名 の合意」が必要 と述べている。
22)

最初の報告者はYellen理 事であった。カナダがインフレ目標を採用 していることもアメ

リカより高失業率であることの一因か もしれないことや,日 本のゼ ロ金利の制約 といった,

諸外国の経験に言及 している。それか ら,低 インフレ率の主メ リットとして,フ ェル ドシュ

タインによる税制の歪みの推定 を取 り上げて,「2%の インフレ率低下が,GDPの1%の 効率

向上 を生む」 という結論の数値は疑問視 されると述べている。次いで,低 インフレ率の主デ

メ リッ トとして,ア カロフ他の名 目賃金の下方硬直性の議論 とその結論,「インフレ率が4%

から2%に 低下するに応 じて自然失業率は5.8%か ら6.1%へ 上昇 し,さらに1%水 準 に低下

するに応 じて自然失業率は6.5%に,0%水 準 に低下す るに応 じて自然失業率は7,6%に まで

上昇する」を紹介 して,推 定方法 を変えればもう少 し小 さい数値 になるか もしれないが,「こ

うした水準の周辺で平均的なインフレ率を低下 させれば,失 業率は高まって しまう」 という

主張に賛意を表明している。(1950-60年 代の ような)低 インフレ率 と低失業率 との共存には,

高生産性成長率が必要であろうと述べた後,最 終的に次のように結論付けている。

『大 まかにまとめると,イ ンフレ率を(現 在の)3%水 準から2%に 低下 させることは,

確実ではないがおそらく,ネ ッ トのプ ラス効果をもたらすだろう。「車軸にグリースを」論の

重要性はまだ低 いのに,税 の効果は顕著になり得るか らである。 しか し,2%以 下の低水準

へ引 き下げると,名 目硬直性が問題 とな り始めて,そ の限界的なメ リットは小さくなり最終

的にマイナスになってしまうだろう。』
23)イ

ンフレ目標の積極派の予定報告者は,Broaddus総 裁であった。『Humphrey・Hawkins法

で要求 されて貨幣集計量の目標範囲を公表 してきたが,長 期的な物価安定への連邦準備のコ

ミットメントの象徴 とか,金 融政策のノミナル ・アンカー(nominalanchor)と いった伝統

的な役割 を効果的に果たせていないことには,わ れわれ全員が合意 しているはずだ。われわ

れには,も っといいアンカーが必要だ。』として,イ ンフレ目標導入を正当化 しようとしてい

る。そして, .目標制度の詳細については,「3%以 下への前進 はさておいて,「3%上 限」 と

いう目標に合意 して,そ れを次回のHumphrey・Hawkins報 告で公表 してコミットしよう」

と提案 した。さらに,「「3%上 限」の確立に成功 したら,そ こを超 えて,「 どこまで,ど の よ

うに,い つ,イ ンフレ率を低下させてい くのか」 という難問に進んでいけるだろう」 と,論

じている。

数値 を明示することへの賛否両論が出た。基本的には,Yellenの2%が 基準点 になったが,

それを測定する指数の選択やその他で意見はば らばらになった。Greenspanは,物 価安定が

最終 目標だ といいながら,測 定問題 などを提起 して決定を回避 した印象が強い。
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8月20日FOMC(現 状維持+非 対称性(引 締め))

8月 時点で利用可能なデータ(図)で は,7月 に失業率が0.1%ポ イント上昇 しており,そ

の他の景気指標 も合わせて,「先月のFOMCで 予想された景気減速が確認されつつある」も

の と解釈された。設備投資 ・住宅建設だけでな く,消 費需要の減速が始 まったと報告 されて

いる。インフレ面では,「賃金が上昇兆候 を示 し始めたものの,物 価は未だに落ち着いている」。

金融市場では,「7月FOMC直 後の雇用 レポー ト(失業率が5月 の5.6%か ら6月 の5,3%へ

急低下)な どへの対応で中長期金利が上昇 したが,そ の後の減速傾向に応 じて逆に低下気味」

となった。株価は,「7月 後半に顕著に低下 した後,金 利低下 と企業利潤堅調 を受けてほぼも

との水準に戻った」。スタッフは,や は り,景 気減速 してのソフト・ランディングを予測 して

いる。

FOMCメ ンバーの議論では,「(耐 久消費財 ・住宅建設 ・設備投資などが支 えた)春 頃の急

速な景気拡大が減速 しつつあるが,そ の程度は不明であ り,労 働市場で観察される需給逼迫

を解消できるかも判 らない。生産性の上昇や(現 時点で高い)利 潤マージンの低下によって

吸収 されるか もしれないが,賃 金の上昇傾向が物価インフレーションをもたらす リスクに注

意 しなければならない」こと,な どが確認 された。低失業率にもかかわらず物価が落ち着い

て きた要因 として,(グ ローバルな)競 争やjobinsecurityが 挙げられたが,「 後者の貢献が

小さ くな りつつある」ことも指摘 された。

物価は落ち着いているし,景 気減速が確認 されつつあってインフレ再燃の危険が小 さくな

る可能性 もあるので,利 上げは不要 と考えられた。やは り,「実質FF金 利水準が自然率 と比

べて著 しく低いわけではないので,イ ンフレ圧力の上昇 は容易に抑制できる」という意見 も

呈示 された。また,「利上げが引き続 く一連の利上げ予想 をもたらして金融市場や景気に強い

影響 をもた らすこと」も,懸 念された。さらに,『景気が顕著に減速しつつある時に,利 下げ　

シリーズを逆転 させて利上げしたというシナ リオは,回 避 したい』とも,主 張された。「より

明確な証拠が揃 うまで,現 状維持 を続けるほうが賢明である」 という論法であった。なお,
　

「インフレーションの上昇に対 しては予防的に動 く必要がある」 ということで,定 例会合間

の非対称性(引 締め)も 支持 された。最終投票 においては,や は り反対が一票出た。Sternは,

『大幅で持続的な生産性上昇がない限り,現 状の総需要水準はインフレ圧力の増大を招 きか

ねず,そ うした事態が生 じれば結局の ところ現行の景気拡大を頓挫させてしまうだろう』 と,

述べている。

9月24日FOMC(利 上 げ見送 り 現状維 持+非 対 称性(引 締 め))

こ の 定例 会合 に関 して,Woodwardは そ の著書 『グ リー ンスパ ン』の 中で,議 長の原案(現

)H)kts桂、 に対ず る明確 か替 歳章 県は.マ ク ドナ ーNY連 銀 総裁 とリブ リン理事会副議 長のみ



38 第193巻 第3号

であった と,述 べてい る。そ う した状 況で,Greenspan議 長 は,生 産性成長 につ いて長 く論
26)

じてインフレ脅威の少なさを強調 し,利 子率水準の維持 と非対称性(引 き締め)と いう原案

を提示 した。FOMCメ ンバーの大勢は利上げ実行派だったにもかかわらず,最 終投票では反

対1票 のみで,原 案が可決 された。

年報に記載されている 『議事要録』において も,珍 しく1段 落を割いて,生 産性に関する

議論を紹介 している。『競争圧力に直面 して,企 業は生産性 を向上 させて費用を削減 させ るこ

とを余儀な くさせ られている。 リス トラや大規模設備投資によって,様 々な産業において生

産性が大 きく向上 したという報告には,事 欠かない。 ・中略 ・ 経済全体の生産性に関 し

て現在利用できる尺度は僅かな進展 しか示 していないが,デ ータを部門別 に分けてみてい く

と,生 産性のデータに対 して懐疑的にならざるを得ない。生産性は製造業においては顕著 に

増大 してお り,1973年 以来の生産性成長率低下はサービス業に集中 して生 じている。データ

によると(サ ー ビス業に多い)非 法人企業の生産性は,多 年にわたってマイナス成長 してい

る。この結果はほとんど信 じ難いものであ り,多 くのサービス業に関 してその生産と価格の

推定に顕著な誤 りがある可能性を示唆するものである。つまり,実 際の生産性成長は,現 在

のデータが示 しているよりも高いものとな りそうである。同 じ事だが,物 価のインフレ率は

公式データが示す よりも低いことにな りそうで,公 表 された物価データにバイアスがあると
27)

いう諸研究結果 と整合的である。』

景気拡大の減速 を裏付 けるデータが続き,賃 金には上昇傾向が見 られ るが(コ アの)物 価

は落ち着いている状況が続いている。金融市場では,諸 金利がかな り変動 しながらも上が り
28)

気味であったが,株 価 は市場最高値 を記録 した。家計の消費需要や住宅建設は減速 したが,

設備投資は堅調 を続けた。総需要サイ ドでは減速傾向が観察 されているものの,雇 用や生産

といった供給サイ ドの指標はより強いという状況であ り,「ソフ ト・ランディングの予想が強

いが,景 気動向は不透明である」 ことが論 じられた。

しか し,「労働市場での需給逼迫・賃金上昇の兆候が続いている下で物価安定が続 くのか」

が問題 となり,「インフレの上方 リスクが高いこと」が確認された。「生産性上昇が もたらし

た高利潤率が コス ト上昇に対 してバ ッファーとな り得 ることも,一 時的で しかないだろう」

と論 じられた。「現状の高い生産水準が持続すれば遅かれ早かれインフレが再燃する」と考え
29>

るグループ と,「それが必然ではない」 と考えるグループに分かれた。前回と同様 に,「現行

FF金 利の水準が自然率水準に近 いことを根拠にインフレも急激な ものにはな らないであろ
30)

う」こと,「利上げが金融市場に大 きな影響を及ぱす可能性がある」ことなどが指摘 され,「よ

り明確なインフレ兆候が現われるまで政策行動に出ることを待つことが可能である」とも,

論 じられた。結局のところ,現 状維持+非 対称性(引 締め)と いう原案が,Stern-一 人の反対

で採択され ることとなった。
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5景 気 減速?:WatchfulWaitingの 継続

11月13日FOMC(現 状維持+非 対称性(引 締め))

この頃に利用可能なデータでは,「失業率が8月 に5.1%に 達 した後に9月 ・10月には5.2%

へと増加 した」こと,他 方で 「インフレ率(対 前月比・年率)は8月 の1 .5%か ら3%を 経て

3.8%へ 上昇 した」ことが,判 明 している。このFOMCで も,「多 くの景気指標が減速 を示 し

てお り,成 長率が潜在成長率にほぽ一致 してきている」ことが,歓 迎されている。「この減速

には家計消費の動向が大きく貢献 してお り,企 業の設備・在庫投資は高水準」であった。「イ

ンフレ率上昇には,エ ネルギー ・食料関係が貢献」 している。金融市場では,「9月FOMC

での利上げが予想 されていたので,見 送 り決定にともなって短期金利が低下した。その後,

中長期金利 も低下 し,株 価 は高利潤報告 もあって上昇 した」。景気は,「 ソフ ト・ランディン

グが予想 されており,中 でも家計消費需要は株価の富効果による回復が見こまれ」ている。

「景気が持続可能な成長率へのソフ ト・ランデ ィングを果たしそうである」 と予想 されて

いる中で,イ ンフレ面では 「労働市場の逼迫が物価上昇に未だに結びついていない」ことが
31)

やは り問題視 されている。しか し,景 気減速が より明確化 したことで,前 回9月FOMCと は

違い,政 策のラウンドテープルでは,簡 潔に原案支持を表明するものが多い。数人の反対派

も,「0.25%引 き上げの方が望 ましいが,原 案も受入れ可能である」と表明 したものが多い。

「中長期利 子率の低下がインフレ予想の低下を反映 しているとするならば,名 目FF金 利の

維持 も実質値の上昇になる」ことも指摘 された。 また,定 例会合間の非対称性については,

上方 リスクを特 に重視する必要がな くなった と考える人々 も,『この不確 実な釈況下で非対称

性 について変更することは時期尚早であるし,連 邦準備がインフレの一定の上昇に対 して抵
32)

抗感 を低めたと誤解 され る危険 もある』 といった理由から,非 対称性 を継続することに賛成

した。議事要録の一部 として政策Directiveが 公開されることは当然のことであるが,意思決

定時点において明確に意識されている。「現状維持+非 対称性(引 締め)」 の原案が,全 員一

致で可決 されたのである。

このFOMCの 冒頭の国際金融 に関するスタッフ報告において,日 本財務省の榊原英資氏

の口先介入に関する批判的評価が述べられている。興味深いので,紹 介 しておきたい。『(先

週の)新 聞インタビューにおいて,彼(榊 原氏)は 「日本当局は,円 をこれ以上下げようと

は考 えていない し,フ ァンダメンタルズに基づ いて判断すると,円 の対外価値に関する一方

向的な調整過程 もほぼ終わ りつつあるように思われる」と述べ,「 日本経済に対 して,市 場は

悲観的過ぎる」 とも付け加えた。発言内容だけをとれば,円 に関して も日本経済に関 して も,

榊原氏のコメン トは完全に妥当な ものであるし,日 本銀行 も賛成するだろう。 しか し,彼 は,

数 ヶ月にもわたって強い口先介入で円を減価 させようとしてきたことか ら引 き下がろうとし
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ているのであ り,市 場参加者はその変化を素早 く察知 した。結局の ところ,今 回のエピソー
33}

ドは,過 剰な口先介入の危険性の好例 と言えるのではないだろうか。』アメ リカ側は,前 回の

FOMC以 降,市 場介入 をしていないことが報告されている。

12月17日FOMC(WatchfulWaiting;現 状維持+非 対称性(引 締め))

最初に翌97年 度か らの実施 を提案されている公開市場操作関係の修正案が審議 され,可 決

された。「準備市場での取引時刻が早 まっていることに対応 して,市 場介入時刻 を早める」こ

とや,「 市場介入完了直後にその内容 を公表する」ことなどである。「景気拡大が潜在成長率

近傍 に低下 している」 こと(11・12月 には失業率 も5.3%へ と0.1%ポ イン ト上昇 した)や,

「家計消費の回復が設備 ・住宅投資の減速と相殺 し合 ってバランス している」ことが報告さ

れている。また,「賃金が少 し上昇傾向にあり,物 価上昇率 も高まっているが,後 者はほとん

どエネルギー・食料関係によって説明されてしまう」と,報 告されている。「コアCPIは,ほ

とんど安定 しており,む しろ低下 トレンドす ら観察 され」ている。金融市場では,「中長期金

利が低下傾向にあったが,最 近になって高資産価格の維持可能性 も懸念されて上昇」 した。
341

しか し,株 価 は高騰 を続 けた。

「景気が当面 は持続可能な成長率を継続する」ことが見こまれている中,再 び,イ ンフレ

の危険が討論の焦点 となった。経済の現状が満足できるものであ り,イ ンフレの危険が差 し

迫ったものでない以上,目 標金利水準の維持が承認 された。"watchfulwaiting"の ポジショ

ンが維持 されたのである。『定例会合間に政策変更 をす る可能性が高いというほどではない
35)

が,次 の政策変更があるとすれば利上げ方向であろうと考えていること』を,示 したのであ

る。全員一致で,「 現状維持+非 対称性(引 締め)」 が採択 された。

6む す び

この年は,失 業率の低下傾向が次第に明確化 し,賃 金上昇のデータも少 し入るようになっ

たのに,イ ンフレは安定 し続けた。通常のフィリップス曲線の考え方では説明で きない状況

に直面 しながら,景 気が減速するのとインフレが始 まるの とどちらが早いかが注目された。

インフ レの安定 という,嬉 しい謎については,生 産性の計測に問題があることが,明 らかに

なって行った。この点の解明においては,Greenspanの 着 目とFRBス タッフの分析が貢献 し

た。 自然失業率の推定値 も引き下げられているし,そ のメカニズムの候補 として,欧 州のヒ

ステレーシスの逆転のような仮説,「低失業率によってマージナルな労働者層が就労 して訓練

を受けることのメ リット」なども,論 じられた。

インフレ目標の導入について もかなりの時間が割かれて,ニ ュージーランドなどの厳密な

制度 とは程遠いフレキシブルな提案が議論 されているが,FOMC内 部に賛同者は少なかった
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ことが判 る。また,イ ンフレ目標に反対 しているFOMCメ ンバーの多 くが,「「機会主義」的

なインフレ低下政策を,金 融政策の成功 してきた戦術 と見な しているゴことも明らかである。

ただ し,「機会主義」的な政策運営 も厳密に定義されているわけではなく,「積極的に景気や雇

用 を犠牲に してまでインフレの(3%水 準 を超 えて)さ らなる低下は求めない」 というポイ

ントが最 も重要で,次 いで 「(許容範囲内の)景 気後退に伴 うインフレ率の低下は受け入れる」

というポイン トが入 るようである。

結果的に,FOMCは 様子見に徹 した形にな り,失 業率の低下 を妨げなかった。コアのイン

フレ率は3%以 下という(目標)範 囲に収まっていたので,機 会主義的政策運営では,引 締め

には至 らなかったのだ とも,言 えよう。基本的には,こ の政策運営がこの後 も続いて,1990

年代後半の好況 を支えることとなる。

なお,株 価については,FOMC内 部で「バプル」水準にあるとの明確な発言 もあるし,景 気

の下支え効果 を高 く評価 してもいるが,そ れに対 して抑制的な政策行動をとることについて

は,副 作用の不確実性が大 き過ぎるとして,慎 重論が勝 ったと言えよう。

注

1)DuekerandFischer(1997)に よ る,こ の年の金融政策運営 を形容 した表現。

2)フ ィラデルフィア連邦準備銀行がHPに 掲載 している。

3)こ のFOMCに お いて,日 本については,銀 行問題 と円キャ リ・トレー ドの問題が簡単に言及 さ

れている。

4)本 稿 を通 じて,FOMCに おける発言内容その ままの引用 は 『』で括 り,発 言内容を少 し要約 し

たり判 りやす くした りした部分 は 「」で括 って,区 別することとしている。

5)失 業率データが裏付 けしている。

6)こ の長期的なインフレ予想値 にっいては,長 期的な財政見通 しの計算 などにおいてCBO等 の

他機関が既に実行 している点 も指摘 している("FOMCMeeting",P.41.)

7)"FOMCMeeting",L.17,P.38、

8)Bheneな どが,「 クレディビリティは,言 葉ではな く,行 動によって獲得すべ きもの」であろう

と,論 じている。

9)自 然利 子率について,調 査部長のPrel1は,『 これまで注意 して示唆 してきたように,そ うした

諸関係 についてわれわれは,厳 密に1/4%ポ イ ントの精度で(自 然利子率)の 水準 を指摘す るほ ど

に,判 っているとは言えない。現在言えることは,実 質FFレ ー トは,歴 史的平均値 よ りもやや高

いと思われ るが,(上 下両方向の)リ スクをほぼバランスできているし,ト レンド成長率に近いペ

ー スで の持続的成長 に貢献 してい ると考 えられ るという ぐらいが,現 在言 えることである』

("FOMCMeeting"P.6.半 ば)と 述べている。

10)Minehanな どの主張。景気が下方に動 きつつあるのに0.25%引 き下げは小幅だから,イ ンフ レ

を下げることになるだろ うとして,こ れ も'「機会主義」的運営だ とするMcTeerの よ うな論者 も

い る。
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11)PeterR.Fisher,"FOMCNotes",1.14,p.1,January30,1996,

12)同 上 。

13)Greenspan,"FOMCMeeting",p.23,2ndparagraph.

14)Melzer,"FOMCMeeting",p.26,2ndparagraph.

15)高 株 価,雇 用 増 大,消 費 者 信 用 供 給 の 増 大 な ど が,そ の 要 因 と して 挙 げ られ て い る。

16)Greenspan,"FOMCMeeting",P.7,thebottomparagraph。Woodward(2000)で も強 調 さ

れ て い る ポ イ ン トで あ る 。

17)Woodward(2000)参 照 の こ と。

18)経 済 状 況 が 良 好 な ま ま に 変化 が 少 な く,「 現 状 維 持+非 対 称 性(引 締 め)」 が 継 続 さ れ たの で,

FOMCで の 議 論 も替 わ り映 え が しな い 。StLouis連 銀 の 前 年FOMCレ ポ ー ト も,例 年 と は 異 な

っ て,毎 回 のFOMCの 議 論 を追 うの を や め て 一 括 し て論 じて い る 。

19)鈍 化 予 想 の 主 要 因 は,「 企 業 収 益 が 予 想 よ り も低 くなo'r株 価 が5%ほ ど低 下 す る」 と い う想 定

で あ る。

20)こ の 年 に,Boskin報 告 が 提 出 され,「CPIに は 長 期 間 に わ た っ て ほ ぼ 年 率1.1%の 上 方 バ イ ア ス

が あ っ た 」 と い う結 論 が 示 さ れ た。 「0.6%は 質 の 向上,0.4%は 代 替 効 果 の 無 視,0.1%は デ ィス

カ ウ ン ト ・ス トア な どの 利 用 に よ る影 響 で あ る 」 と さ れ て い る。

21)Greenspan,"FOMCMeeting",p.84,3「dparagraph,

22)Yellen,"FOMCMeeting",p.42-45.

23)Broaddus,"FOMCMeeting",p,47-48.

24)Greenspan,"FOMCMeeting",p.38,2"dparagraph,

25)「 当面 の 間,委 員 会 は イ ン フ レ ー シ ョ ンの 状 況 に 関 す る 情 報 に対 して,特 に 注 意 し続 け て お く

必 要 が あ る」("FOMCMinutes",AnnualROport,pp158,Iine8)。

26)『 この(生 産 性 の)分 析 が 正 確 だ とす れ ば,経 済 情 勢 分 析 とイ ンフ レ圧 力 へ 含 意 に つ い て ,検

討 す る こ とが 重 要 で あ る。 賃 金 へ の 強 い圧 力 が 生 産 性 上 昇 を圧 倒 して し ま っ て 単 位 総 コ ス トの 急

速 な上 昇 を もた ら し て し ま う確 率 が 依 然 と して5割 以 上 だ ろ うが,そ の 確 率 は低 下 しつ つ あ る と,

私 は 考 え て い る。 来 年 の 初 め 頃 まで,政 策(利 子 率)を 変 更 せ ず に済 ませ ら れ る可 能 性 も無 視 で

き な い 。』(Greenspan,"FOMCMeeting",P.28,3「dparagraph.)

27)"FOMCMinutes",AnnualReport,pp.165.

28)Greenspanは,『 現 在,株 式 市 場 が バ プ ル 状 態 に あ る こ とは 認 識 して い る し,そ れ が 注 視 して お

くべ き問 題 で あ る と い うLindsey理 事 の 意 見 に も賛 成 で あ る。 株 式 バ ブ ル に 直 面 す る と,金 融 政

策 の 運 営 は難 し くな る』 と述 べ て い る 。 そ の 理 由 と して,物 価 安 定 と株 価 安 定 との 間 の トレ ー ド

オ フ の 存 在 を指 摘 して い る。「バ プ ル を しぼ ませ な が ら経 済 状 態 を良 好 に保 つ よ う な,金 融 政 策 運

営 方 法 は 自 分 に は 明 確 で は な い 」 と し て,消 極 的 な 姿 勢 を 明 示 し て い る。 さ らに,「 証 拠 金 率

(marginrequirements)の 引 上 げ が バ ブ ル 対 策 と して 有 効 で あ る こ と も認 め つ つ,そ の 副 作 用

が 明確 で な く懸 念 さ れ る」 と,述 べ て い る(Greenspan,"FOMCMeeting" ,P.30,thebottom

paragraph)。

29)そ の 比 率 は,Woodward(2000)で は 「圧 倒 的 に前 者 が 多 か っ た」 と断 じられ て お り,年 報 で

は 「む しろ 後 者 の 方 が 多 か っ た 」 と示 唆 ず る書 き 方 に な っ て い る 。

30)た だ し,政 策 シ ナ リ オ の 説 明 を す るKohn調 査 部 長 は,以 前 ほ ど大 き な反 応 を し な い 可 能 性 も
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示 唆 して い る 。

31)Yellen理 事 が,「 ス タ ッ フ の モ デ ル に お け る,自 然 失 業 率 の 想 定 値 が5.6%へ と低 くさ れ た こ
'
と」 を報 告 し,賛 意 を示 して い る。 「失 業 率 が 大 き く低 下 して い る結 果 と して,限 界 的 な 労 働 者 順

も就 職 で きて 訓 練 され て お り,欧 州 で 問 題 化 し た ヒス テ レ ー シ ス仮 説 と逆 の 事 態 が 生 じて い る ク

か も しれ な い 」 と も,示 唆 して い る 。("FOMCMeeting",p.23,2ndparagraph.)

32)"FOMCMinutes",AnnualReport,pp.176.

33)FiSher,"FOMCStaffStatementS",p.4,2"d-3「dparagraph.

34)こ のFOMC会 合 の 前 に,Greenspanは,有 名 な 「根 拠 な き熱 狂 」 と い う言 葉 を使 っ た ス ピー ラ

を行 っ て い る 。Lindsey理 事 は,『Greenspan議 長 の 懸 命 な 努 力(訳 注:「 根 拠 な き熱 狂 」 発 言4

こ と)に も関 わ らず,1997年 も 「根 拠 な き熱 狂 」 に は 良 い 年 とな りそ うだ 』 と述 べ て,そ の 理 注

と して,「 ① 財 政 赤 字 の 好 転,② 信 用 拡 張 の 継 続,③ 強 い ドル に よ る イ ン フ レ安 定 の3要 因 」 を 葦

げ て い る("FOMCMeeting",p.28,bottomparagraph・-p.31)。

35)"FOMCMinutes",AnnualReport,pp.184.
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