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FOMC フォワードガイダンスの復活：経済回復に向けた長い道のりが米国
債を押し上げる 
そして、ECB政策の方向性についての見通し 
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連邦準備制度理事会（FRB）は、６月 10日に開催された会合において、政策
金利の誘導目標を 0.0%～0.25%に据え置いた上で、完全な景気回復に向け
て経済が軌道に乗るまではゼロ金利水準を維持することを改めて表明した。この点
について、FRB は昨年 12 月の発表以来となる「経済見通しのまとめ」を改訂し、
連邦市場公開委員会（FOMC）参加者の全員が少なくとも 2021 年中の政策
金利の据え置きを予想し、また FOMC予測の中央値によれば 2022年中も政策
金利が据え置かれるだろうとの見通しを強調した。経済活動の再開が予想をはるか
に上回るペースで進んだ場合、FRB はどう対応するのかという質問に対し、パウエル
議長は「金利の引き上げについては、全く考えていない」と返答した。 

FRB はまた、同日の会合において資産購入ペースに関しても追加的な指針を示
し、「少なくとも現状のペース」で米国債、MBS（住宅ローン担保証券）および
CMBS（商業用不動産ローン担保証券）の購入を続けると言及した。それと同
時に、FRB は今春に導入した数多くの信用供与ならびに流動性供給に関する政
策を継続させており、中小企業向けメインストリート融資プログラムなど幾つかの追
加的な政策を検討している。こうしたプログラムの実効性を高めるため、FRB は今
後も必要に応じて政策適用条件を調整していく意向であることをパウエル議長は強
調した。これまでのところ、これら政策を通じて必要とされる資金が効果的に供給さ
れており、民間部門の融資再開を下支えしている。 

パウエル議長は記者会見で、現在の金融政策は機能していると述べた。しかし、
FOMC においては、将来導入される可能性がある 2 つの追加的政策についても議
論された。1 つは、金利に関する明確なフォワードガイダンス（これについては既にパ
ウエル議長より言及されており、現時点では標準化された政策手段の一部となって
いる）であり、もう 1 つは FOMC が政策実施にあたり過去の実例について説明を
受けたイールドカーブ・コントロールである。新型コロナウイルスによって 2,000-

足元の ECB の大胆な政策実施は、これ
までとは明らかに一線を画すものである 
欧州中央銀行（ECB）は先週、パンデミック緊急購
入プログラム（PEPP）を拡大し、追加的に 6,000億
ユーロの資産購入を行うことを決定したが、これは 3 月
に開始された「無制限」の資産購入政策を補強するも
のとなった。今回の決定により、PEPP に基づく資産購
入総額は 1兆 3,500億ユーロ（ユーロ地域の GDP
の約 10%）に達し、その規模は米国や英国を含む他
の主要中央銀行が実施する緊急緩和政策と同水準
となった。かつて ECBは、政策的な対応を行うに当たっ
ての政策調整に長時間を要し、これによって概して目
標達成のために必要とされる十分な政策を実施出来
ずにいた。しかし、足元の ECB の動きは、こうした過去
の状況とは明らかに一線を画すものである。では、なぜ
アプローチ方法が大きく変化したのだろうか？ 

ECBのラガルド総裁が最近の記者会見で強調したよう
に、主な理由は低インフレ見通しである。ECB のスタッ
フは、2022 年のインフレ率を 1.3%と予想しており、こ
れは２％未満だが２％に近いという ECB の中期的な
インフレ目標を大きく下回るものである。景気下降局面
において、インフレ目標が流動な扱いになる可能性があ
るという現実的な懸念がある。これは、どんな場合であ
っても憂慮されるべきことだが、債務が増大している場
合には特に懸念事項となる。 

(次ページにつづく) 



FOMC、予想を裏切り、経済の長期国債買い戻しが米国債を押し上げる 2020年 6月 

 

当レポートは、プロの投資家を対象として作成されたものです。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本を上回る損失が生じる可能性があります。 

2,200 万人が失業すると予測される中、FRB は経済の回復には何年も要するだ
ろうとの予測を示した。パウエル議長は、FRB の目標は経済や労働市場に長期的
な影響が及ばないよう積極的に支援することだと強調した。つまり、景気の本格的
な回復には何年も要する可能性が高いとパウエル議長は強調する一方で、GDP
（国内総生産）、失業率、インフレ率に対する FRBの長期的な見通しは楽観的
なものであり、昨年 12月に発表された見通しから大きな変更はなかった。 

今回の会合で FRB は新たな政策を発表しなかったが、それにもかかわらず債券市
場は反発した。これは、会合の内容に対する反応というよりも、むしろ FRB の予測
に対して反応したものであった。FRB による確証のない「より長期的」な予測は依然
として楽観的なものだが、2022 年までという限定された期間を見れば、失業率は
大幅な改善が見込めず、また2%のインフレ目標も達成できないと予測されており、
これに対応するために 2022 年のみならずそれ以降もおそらく利上げの必要はない
ものと FOMC会合参加者の大半は見ている。 

これと対照的に、FOMC の前週に発表された非農業部門の雇用者数が力強いも
のであったことを受け、FRB による経済および金利見通しが示唆する今後の利回り
予測に対して米国債に大きな利回りプレミアムがあることを市場はある程度織り込
んでいた。我々は、足元の米国債の上昇により、すべてではないにせよそのプレミア
ムの一部は調整されると見ている。 

米国債が上昇した一方で、クレジット商品および株式市場の反応は薄かった。
（編集者注釈：その後に株式市場は大幅に下落し、足元では緩やかに反発して
いる。）いわゆるリスク市場は、既に 3月の底値から大幅な回復を見せており、その
勢いを維持するためにも、FRB による新たなあるいは追加的な政策の導入など、明
らかに更なる景気刺激策を必要としていた。 

この先数カ月にわたって、債券市場はある程度の回復力を維持するものと我々は
予想している。米国債は相対的に現在の水準程度のボックス内で推移すると思わ
れる。これにより、米国債は利回りの上昇とイールドカーブのロールダウン効果により、
キャッシュを上回るパフォーマンスをあげることができるだろう。足元では低い国債利
回りを伴う経済回復が（着実でないにせよ）続き、また継続的に中央銀行から流
動性が供給されている。今回の発表に対してリスク市場では失望感が見られるもの
の、相場を支えるという側面だけでなく、利回りとリターンを追求する投資家の動きを
加速させる上でも、こうした要因が最終的には有効であると我々は考えている。株
式とクレジット商品は今後もアウトパフォーマンスし続ける可能性が高いと思われる
が、今後数カ月のうちには減速することが見込まれ、これによって間違いなく債券と
株式の相互的なボラティリティがもたらされるであろう。最後に、多くの産業セクターが
新型コロナウイルスだけでなくエネルギー価格の下落によって深刻な影響を受ける
中、引き続き銘柄選別が最も重要となるであろうことを認識する必要がある。 

第 2 に、ヨーロッパ復興計画の背後にある政治的な勢
いに期待が持てるとはいえ、こうした追加的な財政刺
激策が実態経済に波及するまでには時間を要すること
が挙げられる。交渉にある程度の時間を要することが見
込まれる上、このプログラムで提唱されているプロジェク
ト分野は「すぐに実施できる」ものではない。 

第 3に、ドイツ連邦憲法裁判所（GCC）が 5月に下
した判決によって、資産購入プログラムにおける公的部
門買い入れプログラム（PSPP）が財政ファイナンスの
原則に違反していないとする欧州司法裁判所
（ECJ）の認定がより強固なものになった。これによっ
て、ECB が自らに課した資産購入上限額を緩和し、
大胆な政策対応のために必要とされる政策的余地を
確保することに何も問題がないという確信を ECB は得
ることが出来たと思われる。もちろん、GCC の判決は比
例の原則に異議を唱えるものであるが、ECBは ECJの
司法権の支配下にあり、GCC 司法権が及ばないこと
をラガルド総裁は強調した。このことは、GCC による判
決が、ECB自体の独立性よりも、むしろ EU法の優位
性に対して異議を唱えるものであることを示唆してい
る。 

では、今後 ECB に何を期待することが出来るだろう
か？昨年 9 月の量的緩和政策の再開と比較すると、
PEPP の対応は全く対照的であったことは注目に値す
る。その当時、ドラギ総裁が提唱した「包括的な政策
パッケージ」には、普段は異議を唱えない高名な ECB
運営理事会メンバーからも大きな批判が浴びせられ
た。PEPP は ECB 運営理事会からも広く支持を得て
いるものと見受けられ、ドイツ連邦銀行のヴァイトマン総
裁さえも、3 月に PEPP が発表された直後に「行動を
起こす必要があるということ、および広範に及ぶ政策が
非常に重要であるということを我々は全会一致で合意
した」とツイートした。これは、ECB が目指す政策を開
始するに当たって、良い兆候であると言えるだろう。 
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本資料に記載されている市場動向等に関する意見等は本資料作成日時点でのPGIMフィクスト・インカムの見解であり、事前の通知なしに変更されることがあります。 
 
本資料は、PGIMフィクスト・インカムが信頼できると判断した各種情報源から入手した情報に基づき作成していますが、情報の正確性を保証するものではありません。
PGIMフィクスト・インカムは、米国SEC 登録投資顧問会社であるPGIM インクのパブリック債券運用部門です。 
 
原文（英語版）と本資料の間に差異がある場合には、原文（英語版）の内容が優先します。 
 
当社による事前承諾なしに、本資料の一部または全部を複製することは堅くお断り致します。 
 
“Prudential”、“PGIM”、それぞれのロゴおよびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関連会社のサービスマークであり、多数の国・地域で登録
されています。PGIMジャパン株式会社は、世界最大級の金融サービス機関プルデンシャル・ファイナンシャルの一員であり、英国プルーデンシャル社とはなんら関係がありませ
ん。 
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