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米 FRB コロナ対策の融資拡充、更なる社債の追風に 
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ポイント 

・4 月 9 日の FRB は社債市場に向け、流動性供給を大幅強化 

・想定を超える FRB の追加措置を受けて、投資適格債を中心に社債市場の回復が加速 

・社債市場は、中銀からの確実なサポートと利回り水準の上昇を背景に、今後投資家の更なる選好が加速も 

FRB は社債市場に向け、流動性供給を大幅強化 

 4 月 9 日、米連邦準備制度理事会（FRB）は、中

小企業や地方自治体を対象に融資プログラムを

拡充すると発表しました。クレジット市場のサ

ポートとして、合計 2 兆 3,000 億ドル（約 250

兆円）の規模となっています。この一連の追加

流動性供給策は、中小企業向け、社債市場向け、

そして地方債市場向けに大別でき、目玉は社債

市場向け流動性供給の大幅強化となっています。 

 FRB は追加の流動性供給策として、既存の企業

融資プログラムの枠組みを拡大し、比較的リス

クの高い社債を買い取ることを発表しました。 

 具体的には、金融危機後に活用した「ターム物

資産担保証券貸出制度（TALF）」については、

買い入れを拡充します。今回新たに「トリプル

A」格の既発の商業用不動産担保証券（CMBS）

や新発のローン担保証券（CLO）などを対象に

加えます。1,000 億ドルの買い入れ上限額は据

え置かれました。 

 比較的リスクの高い社債の買い取りでは、既存

のプログラム 2 つ（PMCCF・SMCCF）* の拡

充を発表しました。社債市場をプライマリー市

場とセカンダリー市場の両面からサポートする

プログラムですが、これまで上限を合計 2,000

億米ドル としてきましたが、7,500 億米ドルへ

引き上げられます。これは、2019 年 1 年間の投

資適格債の発行額の約半分に相当する規模であ

り、影響は大きいと見られます。 

 規模拡大のみならず、対象の拡大も注目です。

投資適格債 ETF の買入れを拡大し、ハイイール

ド債も対象としました。また、3 月中旬には投

資適格級の「トリプル B」だったものの、「ダ

ブル B」に格下げされた債券を加えました。す

なわち、新型コロナウイルスの影響により、投

資非適格に格下げされた企業（いわゆる fallen 

angels）も対象に含まれることになったのです。 

*社債・証券市場への支援プログラムについて 

■TALF (ターム物資産担保証券貸出制度) 

今後新規に発行される証券化商品を担保としたノンリ

コースローンを提供し、証券化証券市場をサポート 

■PMCCF（プライマリー市場  企業信用 ファシリティ） 

 社債発行体に対して、SPV（特別目的事業体） を通じ

て社債を直接購入して資金を提供するプログラム 

■SMCCF （セカンダリー市場 企業信用 ファシリティ） 

SPV を通じて社債を直接購入し、社債市場をサポート 



追加措置の背景と市場の反応 

 3 月にすべてのカードを切ったかに見えた FRB

ですが、今回更なる追加策に踏み切った背景に

は、世界経済への強い下押し圧力が、与信（ク

レジット）の面でも大きな圧迫要因になりかね

ないという強い危機感があると見られています。 

 パウエル FRB 議長は声明で、米国の「最優先事

項はこの公衆衛生の危機に対処し、病気の人々

に支援を提供し、ウイルスのさらなる拡大を抑

制することでなければならない」、さらに

「FRB の役割は経済活動が制約される中で、で

きる限りの安心と安定を提供することであり、

今回の措置は今後の回復をできるだけ力強いも

のとすることに寄与するだろう」と述べました。 

 9 日の一連の FRB の追加措置を受けて、投資適

格債を中心に社債市場の回復が加速しました。

グローバル社債では信用スプレッドが 0.2％以

上縮小しました。ハイイールド債ではより大き

なスプレッドの縮小が見られています。 

 その他の市場では、主要米株式指数は大幅に上

昇し、リスクオンムードが強まりました。米金

利市場では、株式の上昇を横目に金利低下幅を

縮小させましたが、その動きは継続せず買い戻

されて終了しています。 

 

足元の社債市場での変化、今後の見通し 

 新型コロナウイルスの感染拡大により、3 月上

旬の世界のクレジット市場は機能不全に陥った

ため、信用スプレッドが拡大し、社債利回りは

急上昇しました。 

 これに対し、3 月後半からは世界の政府・中銀

による、経済・市場に対する緊急の対策が相次

ぎ、社債の信用スプレッドは縮小に転じていま

す。また、投資適格社債への資金フローの流出

から流入への転換、企業による起債の増加など、

好転の兆しも強まっています。 

 今回の追加の新型コロナウイルス対策に対する

市場の評価は高く、米国の対応の速さと規模は

サプライズだったと思われます。特に、社債市

場に向けた「流動性供給の大幅強化」は、規模

と対象の両面で市場の期待を大きく上回り、更

なる追加余地も残されている状況です。 

 金融市場では、不確実性の高まりにより、各市

場で「買い手不足」が価格の上値を抑えていま

す。その中で社債市場は、中銀という「確実な

買い手」がサポートすることが明確となり、そ

の意味は大きいと見られます。投資適格債は最

も恩恵を受けると見られ、利回り水準が上昇し

たこともあり、投資家の選好が更に加速すると

思われます。 

 

■米国 10 年債とグローバル社債利回りの推移 

（2018年 4月 9日～2020年 4月 9日） 

 

出所：リフィニティブ、 注：社債利回りは、ブルームバーグ・バ

ークレイズ・グローバル総合社債インデックス 
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