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                                     2020年 12月 23日          

                                               

              米 FRB金融緩和解除に至るまでの 3つの関門                                                 

                 ～当面 FRBは粘り強い金融緩和へ～                              

                                                                                               

                                   経済調査部 上席研究員  橋本 将司  
                                     masashi_hashimoto@iima.or.jp     

 

＜要旨＞ 

 

➢ 12 月 15日～16日の FOMCで、米 FRBは大方の予想通り資産買入のフォワードガ

イダンスの明確化を行いつつ、現行の金融緩和を維持した。FF金利見通しも、ほぼ

不変で、現時点で緩和の長期化が FOMC参加者のコンセンサスとなっている。 

➢ 金融緩和解除までの 3つの関門としては、①ウイルス感染動向にかかる不確実性の

払拭、②大幅に拡大したマイナスの GDP ギャップの縮小、③景気回復に対するイ

ンフレ率の十分な反応、が挙げられる。 

➢ 現状のドット・チャートから、当面利上げ無しと無条件に考えるべきではないが、

以上の点から改めて考えても、やはり当面 FRBは粘り強い金融緩和を続けそうだ。 

 

＜本文＞ 

 

1．米 FRBは 12月 15日～16日の FOMCで現行の金融緩和を維持 

既に各種報道がなされている通り、米 FRB（連邦準備制度理事会）は、先週 12月 15

日～16 日に FOMC（連邦公開市場委員会）を開催し、現行の金融緩和スタンスを維持

することを表明した。すなわち、政策金利である FF金利（フェデラル・ファンド金利）

の誘導目標レンジを現行の 0％～0.25％に据え置いた（第 1図）。また、政策金利見通し

に関するフォワードガイダンスについても、「労働市場が同委員会の評価する最大雇用

の水準に達すると共に、インフレ率が 2％へ上昇し、かつしばらくの間緩やかに 2％を

上回る軌道に乗るまで、この誘導目標レンジを維持することが適切と予想する」との現

行の内容を維持した。言うまでも無く、これは今年 8 月に FRB が発表した新たな「中

長期目標と金融政策戦略」で、インフレ率の目標を一定期間における平均で 2％とする

と共に、雇用については最大雇用からの下振れを勘案するとして、最大雇用からの上振

れよりも下振れをより問題視するとしたことに対応したものだ。要はインフレ率が多少

2％を上回っても、雇用の十分な回復を重視するということだ。 

また、資産買入についても、毎月米国債を少なくとも 800 億ドル、MBS を 400 億ド

ルずつ市場から購入するという現行の購入ペースも据え置いた（第 2 図）。一方、資産

買入に関するフォワードガイダンスについては、これまで「今後数ヵ月間」実施として

いたものを、今回から「雇用最大化とインフレ率の安定という目標に向けて相当なさら
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なる進展がみられるまで」実施と、より明確化を図った。 

四半期ごとに発表する FOMC 参加者による経済見通しは、米国内でのコロナウイル

スの感染拡大を抱えながらも予想を上回る回復を続ける経済情勢を反映し、前回 9月時

点の予想から GDP 成長率、失業率、インフレ率共に上方修正された（第 3 図）。一方、

FF 金利の見通しについては、前回 9 月からほぼ不変であり、現時点で緩和の長期化が

引き続き FOMC参加者のコンセンサスとなっている（第 4図）。 

前回 11 月の FOMC の議事要旨において、米国債や MBS の買入のガイダンスについ

て速やかに強化するべきとされていたため、今回の資産買入のフォワードガイダンスの

修正は事前に予想されていた。とは言え、これまでの今後数ヵ月という暫定的な表現か

ら、一歩踏み込んだ見通しを改めて明示したことで、市場の期待に対する緩和方向への

追加的な働きかけはあったと思われる。パウエル FRB 議長も、FOMC 後の会見で、今

回の資産買入についての新しいフォワードガイダンスは、経済にとって大幅な支援措置

だとコメントしていた。 

 

第 1図:FF金利誘導目標の推移  第 2図：FRBバランスシート規模と資産サイドの概要の推移 

 

 

 
（資料）Bloomberg  （資料）FRB 

 

第 3図:FOMC参加者の経済・FF金利見通し（2020年 12月）  第 4図：FOMC参加者の FF金利見通し（2020年 12月） 
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2．緩和解除の第 1の関門はウイルス感染の動向やその経済への影響に関する不確実性 

その会見で、パウエル議長は足元米国内でのコロナウイルスの感染拡大などを受けて

（第 5 図）、向こう数ヵ月は困難な時期となり、来年第 1 四半期は大きな影響を受ける

であろうと述べた。経済見通しも、依然としてウイルスの感染状況次第で先行き不確実

性が高い状況との見方を維持した。今年 3月に大きく混乱をみせた金融市場は、足元ほ

ぼ正常化しているが（第 6 図）、こうした不確実性が完全に払拭されない限り、金融市

場が再び混乱に陥るリスクも完全に排除されないと思われる。FOMC 後の声明の中で、

資産買入の目的に、景気刺激のため緩和的な金融環境を維持することに加え、金融市場

の円滑な活動を支援することが依然として残されているのは、そうした背景があろう。

仮にウイルスの感染拡大の景気への悪影響が無視できなくなれば、当然資産買入の増額

など追加金融緩和策の実行が視野に入ろう。 

このように、FRBが金融緩和を解除するための第 1の関門は、こうしたウイルスの感

染動向の帰趨や、それが経済や金融市場に与える前例のない予測の難しい不確実性が解

消されるかどうかである。 

 

第 5図:米国コロナ新規感染者数（7日移動平均）  第 6図：Baa格社債スプレッドと CP残存 30日スプレッド 
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環も警戒される。インフレ率の目標への到達という意味では、実際の GDP の潜在 GDP

からの乖離率である GDP ギャップのマイナス幅が大きく縮小し、マクロ需給面からイ

ンフレ率押し上げ効果が発生することが重要となる。この点、今回の FOMC で示され

た FOMC参加者による景気見通し（第 3図）から、今後の GDPギャップの推移を検証

すると、今年第 4四半期時点では▲2.79％であり、2021年第 4四半期で▲0.22％と 2021

年中は 0％以下の推移となる（第 7 図）。そして 2022 年第 4 四半期に＋1.19％と、プラ

ス圏へ浮上する。インフレ目標の達成実現が視野に入り、FRBが金融緩和を解除するま

での第 2 の関門は、マイナスの GDP ギャップが大幅に縮小するまで経済が順調に回復

できるかどうかということになる。 

 

第 7図:米国 GDPギャップの推移  第 8図：米国フィリップス曲線（失業率と PCE コアインフレ率） 

 

 

 
（注）潜在実質 GDPは CBO（議会予算局）によるもの。 

（資料）FRB、CBO、Bloomberg 

 （注）赤・青は実績データ（2010 年 1 月～2020 年 10 月）。ピンクは FRB 予想。 

（資料）FRB、Bloomberg 

 

4．第 3の関門は景気回復にインフレ率が十分に反応するかどうか 
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図）に、FOMC参加者が今回示したインフレ率と失業率の見通し（第 3図）を記入した
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ンフレ率が想定通りに反応するかが第 3の関門となる。 
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5．今後の FRBの金融政策 

FRB の政策金利見通し（ドット・チャート）は、あくまでその時点での予想であり、

前提が変われば、それに合わせて政策見通しも変化する。現在のドット・チャートのみ

から判断して 2023 年まで利上げはあり得ないと無条件に考えるべきではなかろう。も

っとも、その点を踏まえた上で、改めて先行き金融緩和解除の可能性を考えると、以上

のようにクリアすべきポイントがいつくもある。FRB の中期目標と金融政策戦略で言

及されていたように、資産価格の明らかに異常な高騰など、金融システム面に大きな副

作用が発生しない限りにおいて、現時点では FRB は基本的に粘り強い金融緩和を続け

て行きそうだ。 
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