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ピクテ投信投資顧問株式会社

今年8月の終わりに開催されたジャクソンホール会議で、米連邦準備制度理事会（FRB）パウエル議長は物価上昇率が2%を一

時的に超えることを容認するなど政策運営方針の修正を説明しました。最近の米連邦公開市場委員会（FOMC）参加者のコメ

ントを参照して、FRBの金融政策の方向を占います。

FOMC参加者によるコメントの復習

ニューヨーク連銀総裁：政策金利の据え置
きは市場予想通りながら、資金供給で金融
緩和を強化

2020年9⽉3⽇

どこに注目すべきか：
フォワードガイダンス、FAIT、長期的失業率

北米

米連邦公開市場委員会（FOMC）主要参加者である

ニューヨーク連銀のウィリアムズ総裁は2020年9月２日のイ

ベントで講演し、先のジャクソンホール会議で米連邦準備制

度理事会（FRB）パウエル議長が示した政策の修正で、物

価安定と雇用の最大化という2大責務を達成する能力は改

善するとの見通しを述べました。

今年8月の終わりに開催されたジャクソンホール会議で、

パウエル議長は物価上昇率が2%を一時的に超えることを容

認するなど政策運営方針の修正を説明しました。最近の

FOMC参加者のコメントを参照して、FRBの金融政策の方向

を占います。

まずは金融政策の手段をとりあげます。金利の引き下げ

余地が限定的な中、将来の金融政策の方針を示唆する

フォワードガイダンス（FG)強化が期待されています。次回の

FOMC（9月15～16日）での強化を期待する声もありますが、

FOMC内でも意見は集約していないようです。ひとつはタイミ

ングの問題で、市場が長期的な低金利継続を想定している

現局面での必要性が問われています。また、FGをどのように

強化するかも議論の余地がありそうです。バーキン総裁が述

べるように、結果ベース、例えばインフレ率などを指標にFG

を強化することが候補のひとつと見られます。

別の金融政策としてマイナス金利やイールドカーブコント

ロール（YCC)が市場で話題となりますが、クラリダ副議長が

述べたように、マイナス金利導入には否定的です。

一方、主に長短金利の水準を操作すると理解されている

YCCは、同じくクラリダ副議長のコメントにもあるように、現段

階での導入の可能性は低いとしても、将来の導入は否定し

ないという声が多いようです。政策金利を低水準に据え置い

ても、長期金利が当局の想定以上に上昇した場合などのた

めの選択肢の一つと考えているのかもしれません。ただ、す

でに実施している無制限の国債購入はある意味事実上YCC

とも言えなくはなく、バランスのとり方など課題もありそうです。

なお、国債購入についての発言は控えめな印象です。追

加財政協議を巡り与野党が対立する中、政治に対して配慮し

たのかもしれません。

次に、長期的なインフレ率についての政策運営は平均的な

インフレ率が2%となる「柔軟な平均インフレ率ターゲット

（ FAIT：Flexible average inflation targeting）で運営されると

市場では幅広く理解されています。

雇用最大化についてパウエル議長は「乖離から不足」と表

現される運営になると説明しました。ただ、雇用についての変

更は事前に想定されていなかったこともあり、消化し切れてい

ない面もあります。そこで、この点をイメージするため、ブレイ

ナード理事が述べた例をご紹介します。

今から5年前のFOMCで示された長期的な失業率は現実

の失業率とほぼ同じ水準で約5%でした。政策運営を単純化

すれば長期的失業率を目安に、これを下回れば引き締め、

上回れば緩和政策が適応されます。その後、FRBは18年末

まで利上げを続けました。コロナ前まで、黒人やヒスパニックな

どの失業率が低下してはいます。また、労働参加率も上昇し

ています。しかし、ブレイナード理事は仮に今回の雇用最大化

目標である、長期的失業率からのかい離を許容する政策運

営が導入されていれば、雇用市場の改善はより大きかったで

あろうと述べています。詳細の確認は必要ですが、雇用の面

でも政策金利の上昇を抑えた政策運営が想定されます。

図表1：最近のFOMC参加者の主な発言

出所：FRB、各種報道等などを参照しピクテ投信投資顧問作成

⽇時 ⽒名/役職 主な発⾔内容
20年

9月2日

ウィリアムズ／ニュー

ヨーク連銀総裁

新たな枠組みでFRBの2大責務の

達成能力は改善するだろう
9月2日

付新聞

バーキン／リッチモン

ド連銀総裁

期間限定のFGは時代遅れの可

能性、結果ベースが適切

9月1日 ブレイナードFRB理事
金融政策は安定から緩和的に転

換することが重要

8月31日 クラリダFRB副議長
マイナス金利は否定、YCCは選択

肢として残す

8月28日
メスター／クリーブラ

ンド連銀総裁
現時点のFG強化は不要

8月26日
カシュカリ／ミネアポ

リス連銀総裁
現時点のFG強化は不要


