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ピクテ投信投資顧問株式会社

新型コロナウイルスの感染拡大が米国で深刻化するのに伴い、景気の落ち込みに対する懸念が高まっていることから、FRBは

異例のペースで経済対策を公表しています。FRBが金融政策を加速させた要因、背景とポイントを述べます。

FRB、無制限購入の背景

FRB経済支援策：債券購入は必要なだけ無制
限としたうえ、資金繰り対策を拡充
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どこに注目すべきか：
必要なだけ無制限、新規失業保険申請件数

北米

激な悪化があります。米国経済は株高と堅調な雇用市場に

より消費が底堅かったのですが、既に株価は暴落しているう

え、頼みの雇用にも急速に悪化の気配が表れています。例

えば、週次に公表される新規失業保険申請件数では3月19

日に公表された申請件数が28万1千件と前の週から7万件

も急増しました（図表2参照）。さらに26日公表予定の予想

値は約150万件（予想範囲もきわめて広い）と急速な悪化が

見込まれています。26日の実績値の確認や、失業率の動

向を見守る必要はありますが雇用市場には注意が必要です。

金融政策を拡大させたもうひとつの背景は資金繰りを維

持するため、支援の対象をきめ細かく拡大する必要があった

ことです。市場では社債や短期資金の獲得に利用されるコ

マーシャルペーパー（CP）などのスプレッド（上乗せ金利）に

拡大が見られました。FRBは資金繰り対策について、必要な

らなりふり構わない姿勢を維持すると思われます。

米連邦準備制度理事会（FRB）は2020年3月23日、大

型経済支援策の第２弾を発表しました（図表1参照）。まず

注目されるのは、わずか1週間ほど前（15日）に量的金融緩

和の再開を決め、当面の買い入れを米国債は5000億ドル、

住宅ローン担保証券（MBS）は2000億ドルとしていましたが、

これを「必要なだけ」無制限で購入するとしたことです。

もうひとつの注目点は、今回の経済対策は幅広く小規模

企業や家計、市や州など地方自治体を直接支援することを

目的とする制度を創設することで、資金供給の流れを確保

することに配慮が見られます。

新型コロナウイルスの感染拡大が米国で深刻化するのに

伴い、景気の落ち込みに対する懸念が高まっていることから、

FRBは異例のペースで経済対策を公表しています。FRBが

金融政策を加速させた要因、背景とポイントを述べます。

まず、債券購入を無制限にまで拡大した背景として、本

来安全資産と考えられている米国国債が売られる（利回り

は上昇）展開となったことを抑える必要性に迫られたからと

見られます。

また、金融政策への期待のひとつが、微妙な表現となりま

すが、財政政策により拡大が想定される国債の消化を間接

的に支援することにあると思われます。現在米国では共和

党と民主党が景気刺激策の法案を策定しています。現段階

で財政規模を想定するのは困難ながら、金融政策に期待さ

れる役割として、（無限に購入すると宣言することで）発行コ

ストを抑えることと、必要な額を間接的に吸収することを意

図しているように思われます。その意味では、無制限といっ

ても青天井という意味ではなく、事前に購入額を決めて足か

せになることなく、「必要な」債券を購入する姿勢を示したと

見られます。

次に、矢継ぎ早に政策を繰り出す背景には米国経済の急

図表1：FRBが3月23日に公表した主な緊急経済対策

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

図表2：新規失業保険申請件数の推移と市場予想値
四半期、期間：2005年3月末～2020年3月19日週（実績）、予想は26日分
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項目 主な内容

債券購入
円滑な市場機能と効果的な金融政策の支援するた
め、米国債とエージェンシーMBSを必要な量だけ購入

信用供与
雇用主、消費者、企業への信用供与の支援に向け、最
大3000億ドルの新たなプログラム創設

社債市場
支援

プライマリー市場企業信用ファシリティ（PMCCF）および
セカンダリー市場企業信用ファシリティ（SMCCF）を創設

TALF
学生ローン、自動車ローン、クレジットカード・ローン等を
担保とするABS発行支援のためTALF再導入

MMLF
MMMF流動性ファシリティ（MMLF）の創設による、MMFの

解約への影響緩和

CPFF
FRBがCPを直接、発行体から購入するCPFFの対象証

券に課税地方債を追加
出所：FRB、各種報道等を参考にピクテ投信投資顧問作成


