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今回の金融政策の据え置きは、景気の現状認識や追加財政政策が交渉中であることから、驚きはない結果です。ただ、米連

邦準備制度理事会（FRB）のパウエル議長はFRBの戦略見直しを近い将来に完了することを示唆しており、フォワードガイダンス

の強化など金融政策の変更と合わせ、早ければ次回の米連邦公開市場委員会（FOMC）では何らかの変化も想定されます。

無風のFOMCからわかること

FOMC：市場予想通り、主な金融政策を据え置
き緩和姿勢を維持、政治動向を注視

2020年7⽉31⽇

どこに注目すべきか：
FOMC、追加財政政策、戦略見直し、株購入

北米

FRBは2020年7月28～29両日に米連邦公開市場委員

会（FOMC）を開催しました。市場予想通り、フェデラルファン

ド（ＦＦ）金利の誘導目標レンジを据え置く（0～0.25%）など、

金融緩和姿勢を維持しました。

パウエル議長は、今後の進路は「非常に不確実」だと述

べ、個人消費の一部指標は6月後半以降低下し、労働市

場も小規模な企業を中心に雇用の伸びが鈍化していると指

摘し、追加の財政政策の必要性を示唆しています。

今回の金融政策の据え置きは、景気の現状認識や追加

財政政策が交渉中であることから(図表1参照)、驚きはない

結果です。ただ、FRBのパウエル議長はFRBの戦略見直しを

近い将来に完了することを示唆しており、フォワードガイダン

スの強化など金融政策の変更と合わせ、早ければ次回の

FOMCでは何らかの変化も想定されます。

まず、景気認識については、経済の再開や政策支援を

受け経済活動は回復したと述べる一方で、雇用などの水準

はコロナ前を大きく下回ること、足元で感染拡大が懸念され

ることを強調し、金融緩和姿勢を維持しています。一定の回

復と、今後の不透明感という景気認識は金融政策の据え置

きと整合的と思われます。なお、今後の動向については声

明文に「経済の動向はウイルスに大きく左右されるであろう」

という、言われるまでもなく当然の内容を新たに挿入すること

で、懸念が残ることを示唆しています。

景気下支えに大きな役割を果たしたと見られる財政政策

が追加策を巡り現在交渉中であることも据え置きの要因で

あった可能性があります。現段階では共和党と民主党の主

張は、規模を見ても違いがあります。民主党案は概して支援

が手厚く、また地方政府支援を組み込んでいますが、共和

党は地方政府支援や医療従事者への支援は民主党と違う

手段を検討している模様です。ただ、家計支援など既存の

図表1：追加財政政策、共和党と民主党の主な項目の比較

プログラムが期限切れを迎える中、両党とも家計支援や給与

保護の重要性は認識しており、近いうちに、何らの合意がある

ものと見ています。

据え置きとなったFOMCですが、パウエル議長の会見には

いくつか注目点も見られます。

例えばパウエル議長はFRBの戦略見直し（インフレ目標を

平均などに修正などが検討されていると思われる)が近い将

来に完了する可能性を示唆しました。戦略の変更の公表はか

なり先であっても、金融政策は戦略の変更内容を踏まえた方

向で調整される可能性が考えられます。9月のFOMCで金融

政策に変更(コロナ次第ながら)も考えられます。

金融政策の手段について、イールドカーブコントロールは会

見でも言及が無く、優先順位が相当低くなった印象です。また、

会見の後半で女性記者からFRBが株式を購入する可能性に

ついて問われ、パウエル議長は購入に極めて消極的でした。

金融市場の機能を維持するためには、条件付ながら非投資

適格債（ジャンク債）まで購入対象に含めたFRBですが、株式

購入には距離を置きたい印象です。金融市場の機能維持の

範囲では、手が出にくいのかもしれません。
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600億ドルの追加支出。な
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否定的 1兆ドルの支援
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医療従事者への手当には
反対する一方、コロナ関連

の免責措置や、企業に感染
対策費用の税控除

医療従事者へ2000億ドル

の特別手当支給

規模 1兆ドル 3兆ドル
出所：共和、民主各党資料、各種報道等を参考にピクテ投信投資顧問作成


