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米連邦準備制度理事会（FRB）は、今後数カ月から数年の間に数多くの課題に直

面することになる。新型コロナウイルスのパンデミックを抑制することができたとして

もその傷跡は長く残り、経済産出量（Economic output）が潜在産出量（Potential 
output）を下回った状態が何年も続くであろう。さらなる課題は米連邦政府の財政

赤字である。今年度は3兆ドルを超え、さらに拡大する可能性が非常に高い。FRB
が何らかの追加的措置を取らなければ、国債の大量発行により金利が押し上げら

れ景気拡大の足かせとなるであろう。しかし、FRBは決してこれを容認することはで

きない。経済の低迷が長引く中で、FRBのロードマップには以下の政策オプション

が含まれると考える。 

フォワードガイダンスの長期化：まず考えられる政策オプションはフォワードガイダ

ンスの長期化である。実施される可能性は非常に高い。元来、フォワードガイダン

スとはFRBが一定期間は利上げを行うつもりがないと表明することに過ぎない。し

かし現状においては、大胆なメッセージを伝える必要がある。市場が既に今後5年
間は政策金利がほぼゼロ近辺で推移すると織り込んでいる以上、FRBが今後2、3
年はゼロ金利を維持すると表明しても市場に衝撃と畏怖をもたらすことはできな

い。米2年国債の利回りは本レポートの作成日現在21bps（5月8日には11bpsまで

低下）、5年国債の利回りは46bpsまで低下している。たとえ翌日物金利をゼロに

固定したとしても、イールドカーブの短期ゾーンにかかる金利低下圧力は限定的

である。 

米経済の成長を促し国債発行を円滑なものとする水準に中長期の金利を維持する

ためには、長期にわたりゼロ金利が必要であるというフォワードガイダンスを公表

する必要がある。フォワードガイダンスを長期化すればイールドカーブのかなりの

部分が固定される。これにより、経済が回復しインフレ率が改善された場合に長期

金利が大きく上昇するリスクは抑えられる。 

FRBはゼロ金利を維持すると表明する期間を可能な限り短くしたい一方で、市場に

は一定の衝撃を与える必要がある。少なくとも5年程度はゼロ金利を維持する必要

があると思われるが、より長い期間が必要かもしれない。おそらくFRBはインフレ目

標について2つ目の条件を導入するであろう。具体的には、5年間の平均インフレ

率が2％を超えない限りにおいて、ゼロ金利を少なくとも5年間あるいはより長期に

わたり維持するというものである。これにより5年間の平均インフレ率が2％を超え 
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スワップ市場は5年以内の金利上昇を織り込み始めている 

 

 

 Source: Guggenheim Investments, Bloomberg. Data as of 6.5.2020. 

 た場合にのみ、FRBはゼロ金利政策を離れ利上げを開始することになる。このやり

方には、経済環境が悪化して景気回復が進まない、すなわち平均インフレ率が2％
を超えない場合には、ゼロ金利を維持する期間が自動的に延長されるというメリッ

トもある。 

正式な量的緩和（QE）の導入：FRBが国債の大量購入を継続しなければならない

可能性は非常に高い。数兆ドルに上る財政赤字の補填に必要な資金を現在の金

利水準で（市中で）集めることにはかなりの困難が伴うからだ。 

金融危機の際、財政赤字を補填するための国債を買い取り、金利の急激な上昇を

抑制するために量的緩和が導入され、民間セクターのクラウディングアウトの発生

が抑えられた。FRBとしては、借り入れが低利で行われることを望み、そのために

は正式な量的緩和プログラムの導入、すなわち大規模な資産購入を視野に入れて

いるに違いない。 

現在、FRBによる資産購入のペースはニューヨーク連邦準備銀行の公開市場デス

クがモニターする市場動向指標に基づいて週ごとに決定されている。次期量的緩

和プログラムについては、連邦公開市場委員会（FOMC）が資産購入の構成、額、

頻度、デュレーションの概要を決定する。政府の資金調達ニーズを考慮すれば、次

期量的緩和プログラムの月次購入額は、過去のどの量的緩和よりも多額になると

考えられる。FRBの現在の購入ペース（日額60億ドル、月額およそ1,250億ドル）で

は、今年後半に予想される月額1,700億ドル（ネット）の利付債発行、さらには月額

数千億ドル（ネット）と予想される割引債発行を吸収するには不十分である。次期量

的緩和プログラムの期間についても、現状では見通せないことから、最大限の雇

用と物価安定という2つの使命（Dual mandate）の達成状況を見ながら決定される

ことになろう。 

財政赤字を補填するための国債を消化するためには少なくとも年間2兆ドルの資

産購入が必要であろう。大規模な資産購入を公約することにより、FRBは長期金利

の上昇を抑制する第一歩を踏み出すことができる。しかし一定期間政策金利をゼ
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ロ近辺で維持することをフォワードガイダンスで公約するにはデメリットもある。それ

によりインフレ期待が高まり、長期金利が上昇する恐れがあるのだ。住宅ローン市

場は金利変動に敏感であり、かつ住宅セクターは経済全体から見て非常に重要で

ある。このためFRBにとって長期金利の急騰は望ましくない。量的緩和プログラム

を正式に公表すれば、FRBが財政赤字補填のために発行される国債の一部を吸

収する一方で、名目経済成長を促すためにマネーサプライを増やす意図があるこ

とを市場に示すことができる。 
 

 
FRBによるフォワードガイダンスの5年超への長期化および国債市場の円滑な運

営のための量的緩和導入の必要性をイールドカーブは示している 

 

 

 Source: Guggenheim Investments, Bloomberg. Data as of 6.5.2020. 

 イールドカーブ・コントロール：上述した①フォワードガイダンスの長期化と②正式な

量的緩和プログラムの発表は今後数カ月の間に実施される可能性が高く、その一

部は6月10日のFOMCで発表されるかもしれない（注：6月10日にFOMCは2022年
末まで政策金利をゼロ付近で維持するとの見通しを示した）。しかし、この2つの措

置が市場および経済を十分に支えることができなかった場合、FRBは、経済を支え

政府および民間の資金調達が円滑に行われるために適した環境を維持する目的

でさらなる措置を実施することになる。次の政策オプションはイールドカーブ・コント

ロールであろう。イールドカーブ・コントロールとは、一言で言えばFRBがイールドカ

ーブのあるゾーンの金利が一定水準を上回らないようにすると公表することであ

る。例えば、FRBが一定の年限について金利の上限（例えば50bps）を設定し、利

回りがその上限を上回る同年限の国債を全て購入すると宣言することである。 

この政策には前例がある。現在、日本政府がイールドカーブ・コントロールを実施

中であり、米国でも1940年代に戦費調達を助けるためにイールドカーブ・コントロ

ールが行われた。この日米の前例から分かることは、FRBが一定水準の利回りで

国債を買い取るプットオプションを提供すると公表したとしても、実際に購入する国

債の額はそれほど多くはないということだ。過去1年あまりの日本銀行の例におい

ても、1940年代から1950年代初めにかけての米国の例においても、実際の国債

購入額はそれほど多くはなかった。その意味では、追加的な刺激策としては量的
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緩和による国債買い取りほどの効果はないのかもしれない。しかしイールドカーブ・

コントロールは既に実施例がある政策オプションであり、長期金利上昇を効果的に

抑制してフォワードガイダンスの市場への浸透をより確かなものとするであろう。ま

た金利変動が抑えられるため、住宅ローン金利や社債利回りの低下も促されるで

あろう。 

一方で、イールドカーブ・コントロールの導入は、量的緩和における購入額目標の

設定とは根本的に相容れない点に留意していただきたい。FRBがイールドカーブ・

コントロールに移行すれば、購入額目標を設定する意味は薄くなる。しかし日銀の

場合には、イールドカーブ・コントロール導入後も年額80兆円という購入額目標を

維持した。ただし実際の購入額はそれよりかなり少なく、過去1年間で18兆円にと

どまっている。 

イールドカーブ・コントロールは、急激なインフレが発生した際に、金利を低く抑えつ

つ、マネーサプライの増加を抑制する効果的な政策となることが期待される。 

マイナス金利：4番目の政策オプション（本オプションを含む、これ以降の政策オプ

ションは実際に導入される可能性は低い）はマイナス金利政策である。FRBのパウ

エル議長はマイナス金利が検討されているとの臆測を否定するために躍起になっ

ているが、絶対に導入しないと明言することは避けている。マイナス金利の有効性

を疑問視し、米国経済には適さないと述べているだけだ。マイナス金利は銀行業界

やマネーマーケットファンドに大混乱を引き起こすであろう。しかし他の全ての政策

オプションがこの時点までに失敗した場合に備えて、マイナス金利を選択肢から外

すべきではない。 

FRBやほとんどの市場関係者は、マイナス金利の導入を決定するのはFRBである

と考えている。しかし、マイナス利回りの債券取引を行うためにFRBの許可が必要

なわけではない。それどころか、市場ではいつでも可能である。欧州では、ECBの
政策金利は－50bpsであり、ドイツ国債の利回りは－80bps以下まで低下したこと

がある。すなわちドイツ国債は逆イールドとなっている。たとえFRBがフェデラルファ

ンド（FF）金利を5bpsに維持したとしても、米国債のイールドカーブが逆イールドと

なり利回りがマイナスとなる可能性はありうることをドイツ国債の例は示している。 

このように、米国債の利回りがマイナスとなる可能性は十分にあり、いずれは現実

となる可能性が非常に高い。唯一の問題点はFRBがマイナス金利を容認するかど

うかだ。FRBはマイナス金利を望まないであろうが、他の政策オプションが不十分

であることが実証され市場からマイナス金利の導入を催促されるようなことになれ

ば、排除することはできないはずだ。 

株式の購入：FRBのロードマップには、よりエキゾチックな政策オプションも含まれ

る。市場からの株式購入である。ただし、先に導入するのがマイナス金利で、市場

からの株式購入はその次の手段であるとは限らない。マイナス金利が容認されな

い場合にはその代替となる可能性がある。この2つの政策オプションは、どちらも政

治的にはかなりの問題を引き起こすであろう。 

株価と社債の信用スプレッドの間には強い相関関係がある。株価が下落を始めれ

ば、社債の信用スプレッドは通常拡大する。もしこの相関が乱れ始めるようなこと

があれば、FRBはむしろ社債の購入の方を積極化するであろう。しかし、現在の社 
 



 

Guggenheim Investments Global CIO Outlook – June 8, 2020 5 

債購入プログラムの規模は、株価が3割以上下落した場合に引き起こされる信用

スプレッドの急拡大を抑え込むには不十分であると思われる。 
 

 
株価と信用スプレッドの間には強い相関関係がある 

 

 

 Source: Guggenheim Investments, Bloomberg. Data as of 6.5.2020. 

 FRBが深刻な信用危機の緩和を試みる場合、株価を下支えし債券以外のキャピタ

ルマーケットへのアクセスを維持する必要がある。連邦準備制度の定款は株式の

購入を認めていない。しかし、財務省がSPC（特別目的会社）を設立し、連邦準備

制度から資金を調達して株式を購入することは可能である。これは社債やETFを
購入する仕組みとほぼ同一である。ロックダウンが解除される中で新型コロナウイ

ルスの第2波が発生し信用スプレッドが再度大きく拡大し始めた場合、FRBは株価

を下支えしそのための資金を財務省に提供するプログラムの創設を排除すること

はないであろう。 

非常手段：FRBが実行可能なロードマップを検討する場合、もう1つの政策オプショ

ンを避けて通ることはできない。FRBを含む世界各国の中央銀行はおよそ3万
5,000トンの金準備を保有している。中央銀行が金を保有する目的は、深刻な危機

に陥った際に価値が上昇する資産である金により準備金の価値を下支えすること

にある。今のところ米ドルの価値に疑念を抱く兆候は世界に見られないが、世界の

準備通貨に占める米ドルのシェアが徐々に低下していることは明らかだ。そうした

中でFRBが財政赤字を補填するためにあらゆる手段を総動員した場合、世界の主

要な準備通貨としての米ドルの地位に揺らぎが出るリスクがある。しかし、金への

投資はこの流れを止めることができるかもしれない。歴史的に見ても、金準備の積

み増しは正当な危機対応策と見なされてきた。将来的には、これが政策オプション

として選択されるときが来るかもしれない。 
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世界の通貨準備に占めるシェアの推移 
外貨準備額の通貨構成 

 

 

 Source: Guggenheim Investments, Haver. Data as of 12.31.2019. 

 10年前、私は量的緩和やフォワードガイダンスを非正統的な金融政策と見なして

いた。これらの政策を正統と見なすことなど10年前には想像もできなかった。しかし

今では、これらの政策がFRBの永続的な政策として容認されている。同じように、

今から10年先にFRBの正統的な政策と見なされているものは、今の私達には想像

もできないようなものなのかもしれない。 
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