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＜パーティーが終わってもパンチボールにアルコールを注ぎ続ける覚悟のバーナンキ連銀議長＞ 
 
 9 月 21 日の CQM 予測は 7 月の企業在庫、8 月の連邦政府支出、小売販売、消費者物価指数（CPI）、鉱工業

生産指数を更新した。今週の CQM は 7-9 月期の実質 GDP 伸び率を支出サイドでは 2.23%から 2.41%へ上方

に修正し、所得サイドでは 2.23%から 2.00%へと下方に修正した。両サイドからの平均実質 GDP 伸び率は、

2.23%から 2.21%へとわずかな下方修正となった（図表）。 
9月12-13日のFOMCミーティングの翌日に発表された8月のCPIが0.6%と高騰したのは皮肉である。CQM

による来期のヘッドラインインフレ率が 2.6%と連銀の目標値の 2%を上回るようになった。連銀ハト派エコノ

ミストはあいも変わらず、インフレ抑制下において失業率が大幅に低下するまで金融緩和を続けると主張して

いる。今回の FOMC 声明においても”景気が強くなってもしばらくは金融緩和を続ける”と言っている。NY 連

銀の Dudley 総裁も”車を泥沼から押し出しても、車が動き始めるまで押し続ける必要がある”と言っている。経

済が車とは違うことを理解していない。金融政策の基本には William McChesney Martin Jr. 元連銀総裁が言っ

た”パーティーが終わる前にパンチボールを片付ける”という名言がある。しかし、ハト派が大勢を占める今の

連銀は、”パーティーが終わってもパンチボールにアルコールを注ぎつづける”という覚悟である。 
現状においてインフレの加速化が見られない時、異常な金融緩和策が継続されていても、それによる将来の

インフレ加速化の懸念を説得することは難しい。ボストン連銀の Rosengren 総裁は失業率を 5%～6%に下げ

るまで金融緩和を続けるべきだと今でも言う。しかし、今週のサンフランシスコ連銀の経済レターは実証分析

から「経済への不確実性から 2008 年以降少なくとも失業率が 1%は上昇している」と言う。金融緩和政策のみ

で副作用なく失業率を大幅に下げるには無理がある。確かに、IT 革新とグローバル化の進展でインフレが生じ

にくくなっていることは確かだが、やはり Bernanke よりも Martin の方が正しいであろう。 
   

CQM 予測の動態：実質 GDP 成長率 
2012Q3 (%，前期比年率換算)  
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▶今週の CQM は今期の実質 GDP 
伸び率を支出・所得両サイドでそ

れぞれ 2.41％、2.00%と予測して

いる（図表）。 
▶8 月の CPI が 0.6%と高騰したこ

とから CQM は今期、来期のヘッド

ラインインフレ率をそれぞれ

0.75%、2.62%と予測している。 
▶ハト派が大勢を占める連銀は景

気が強くなっても、金融緩和策を

しばらくの間続ける覚悟である。 

▶しかし、金融政策の基本には元連

銀総裁の Martin の言った「パー

ティーが終わる前にパンチボー

ルを片付ける」という名言があ

る。 

▶Bernanke と Martin のどちらが正

しいかはまだ時間がかかる。IT 革

新とグローバル化でインフレが生

じにくい環境にあるが、やはり後

者が正しいだろう。 
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