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FRBが関心を高める自国内の金融環境 

 

 17 日に公表された 1月 FOMC の議事要旨は、声明文同様、FRB が「世界経済や金融市場

の動向」を注視していることを示す内容だった。なかでも、FRBは自国内の広範な金融環

境についての関心を以前に比べて高めつつある様子が窺える。 

 

 例えば、FRBスタッフは金融安定の潜在的リスクに関する最新の分析を説明。米国金融シ

ステムの脆弱性は抑制されているとしつつも、「レバレッジが高まっている非金融企業の

存在」と「ハイイールド社債の投資信託における流動性ミスマッチ」は、債券投資家や低

格付け借り手企業にとってのリスクが幾分高いことを示唆している、と述べている。 

 

 FOMC 参加者も「投機的格付け企業や小企業にとっての調達環境の著しいタイト化」や「商

工業ローンや商業用不動産ローンの銀行貸出基準の厳格化」等を指摘。商業用不動産ロー

ンや（低格付け企業向け）商工業ローンについては従来、貸出基準の緩和が懸念されてい

たところ。そのため、足元での幾分の厳格化は好ましい動きとも捉えられるが、今後は厳

格化度合いが緩やかに止まるかどうかを注視する必要があるだろう。「この様な金融環境

の変化が続けば、追加利上げと同等の影響をもたらすかもしれない」との意見も出ており、

米国内の金融環境は金融政策判断における重要度を増している。 

 

 なお、議事要旨では何人かの FOMC 参加者から、金融政策運営は景気の上方リスクより

も下方リスクへの対処が難しい状態にあるため、次回利上げの前に“経済の基調的な強さ”

や“インフレ見通し”に関する追加的な情報を待つべき、との意見が出ていた。この点に

少し関連するが、欧州や日本のマイナス金利政策を受け、米国でも景気後退時の政策オプ

ションとしてマイナス金利政策が俄かに注目されている。 

 

 仮に、近い将来に景気が後退すれば、従来の金融政策手段での対応余地が限られているた

め、米国でもマイナス金利導入の可能性はありそうだ。但し、「米国の短期金融市場構造」

や「景気後退時に必要な利下げ幅」等を考慮すると、マイナス金利が中心的な金融政策手

段になるとの見方は少ないようだ。マイナス金利を加えても（景気の下振れに対処する）

政策オプションが限られている状況に大きな変化はなく、FRBの金融政策は引き続き、下

方リスクに配慮した慎重な運営を余儀無くされるだろう。 

 

＜FOCUS＞ 
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＜FOCUS＞FRBが関心を高める自国内の金融環境 

 

1月 FOMCの議事要旨では、自国内の金融環境に関する記載が目立つ 

17日に公表された 1月 FOMC の議事要旨は、声明文同様、FRB が「世界経済や金融市場の

動向」を注視していることを示す内容だった。FRB は中国をはじめとした世界経済の動向や

日々の株価の動向等も勿論注視しているわけだが、なかでも、自国内の広範な金融環境につい

ての関心を以前に比べて高めつつある様子が窺える。 

 

FRBスタッフは、米国金融システムの安定性について言及 

例えば、議事要旨によると FRB スタッフは

金融安定の潜在的リスクに関する最新の分析

を説明。①「銀行の資本・流動性の状況は強固」、

②「非銀行金融セクターのレバレッジは緩や

か」、③「家計部門の借入は抑制的（第 1図）」

等から、米国金融システムの脆弱性は抑制され

ている（moderate）と結論付けた。 

但し、スタッフは非金融企業部門、特に「エ

ネルギー関連」や「その他の高リスク企業」の

レバレッジが引き続き高まってきた点を指摘。

「レバレッジが高まっている非金融企業の存

在」と「ハイイールド社債の投資信託における

流動性ミスマッチ1」は、債券投資家や低格付け

借り手企業にとってのリスクが幾分高いこと

を示唆している、と述べている。 

 

FOMC参加者は、銀行貸出基準の厳格化等について言及 

FOMC 参加者も「投機的格付け企業や小企業にとっての調達環境の著しいタイト化」や「商

工業ローンや商業用不動産ローンの銀行貸出基準の厳格化」等を指摘。FRB による銀行融資

担当者調査（3 ヵ月毎実施）の直近 2016 年 1 月分の結果（企業向け）を確認すると、商工業

ローンでは大・中堅企業向けで 3ヵ月前と比べて貸出態度を「厳しくした」銀行の割合から「緩

和した」銀行の割合を引いたネットの比率は+8.2％となり、2調査連続で「厳格化超」となっ

た（第 2図）。 

商業用不動産ローンで同様の比率をみると、「建設・土地開発」向けは+12.7％、「非農業・

非住宅」向けは+5.6％、「複合住宅」向けは+22.5％（第 3 図）2。何れも「厳格化超」で、そ

の度合いは前回調査時よりも強まっている。 

商業用不動産ローンや（低格付け企業向け）商工業ローンは従来、貸出基準の緩和が懸念さ

れていたところ。そのため、足元での幾分の厳格化は好ましい動きとも捉えられるが、今後は

厳格化度合いが緩やかに止まるかどうかを注視する必要があるだろう。 

                                                 
1
 期間（流動性）のミスマッチは、短期調達と長期運用（または流動性の低い資産での運用）の組み合わせによる“過剰な

満期（流動性）の変換”。 
2
 商業用不動産ローンの当該調査は 2013年末より 3つに分かれている。 
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議事要旨では「この様な金融環境の変化が続けば、追加利上げと同等の影響をもたらすかも

しれない」との意見も出ており、米国内の金融環境は金融政策判断における重要度を増してい

る。 

 

 

米国では景気が後退した際の政策手段として、マイナス金利への関心が高まる 

なお、議事要旨では何人かの参加者から、金融政策運営は景気の上方リスクよりも下方リス

クへの対処が難しい状態にあるため、次回利上げの前に“経済の基調的な強さ”や“インフレ

見通し”に関する追加的な情報を待つべき、との意見が出ていた。 

この点に少し関連するが、欧州や日本のマイナス金利政策を受け、米国でも景気後退時の政

策オプションとしてマイナス金利政策が俄かに注目されている。米国は昨年 12 月に利上げを

開始し、今後も緩やかに利上げを行っていく局面とみられるため、勿論、足元は金融緩和やマ

イナス金利を検討する状態にはない。将来、景気が後退した際の政策手段としての関心の高ま

りである。 

今月のイエレン FRB 議長による議会証言では、マイナス金利について議員から複数の質問

が出た。そのなかで議長は、FRBも 2010年にマイナス金利を検討したものの、短期金融市場

への悪影響等を考慮して見送ったことを明らかにした3。過去 2 年の欧州におけるマイナス金

利導入は驚きで、景気後退時の政策手段として再検討の余地がある、と述べている。 

 

マイナス金利を加えても、将来的な政策オプションが限られている状況に大きな変化は無し 

仮に、近い将来に景気が後退すれば、従来の金融政策手段での対応余地が限られているため、

米国でもマイナス金利導入の可能性はありそうだ。FRB の保有資産は金融危機前の 5 倍に膨

らんだままであるため、これまで大きな役割を果たしてきた資産買入策も大幅な拡大は難しい

（第 4図）。 

                                                 
3
 FRBは 2010年 11月に資産買入策第二弾（QE2）を導入。 
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但し、「米国の短期金融市場構造」や「景気後

退時に必要な利下げ幅」等を考慮すると、マイナ

ス金利が中心的な金融政策手段になるとの見方

は少ないようだ。バーナンキ前 FRB 議長は、政

策手段にはなり得るものの、現金を貯蔵できる限

りマイナス幅には限界があるほか、米国の金融市

場では（マイナス金利政策から直接影響を受けな

い市場参加者が存在するため）欧州に比べて機能

し難いだろうと指摘。また、サマーズ元財務長官

は、景気後退に対応するためには 3％以上の利下

げ幅が必要だとし、マイナス金利だけでは対応で

きないと述べている。 

マイナス金利を加えても（景気の下振れに対処

する）政策オプションが限られている状況に大きな変化はなく、FRBの金融政策は引き続き、

景気の下方リスクに配慮した慎重な運営を余儀無くされるだろう。 

  

（栗原 浩史） 
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