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米金融政策変更は当面見送りへ
2019年3月22日

図2：FF金利と米国5年債利回り
期間：2018年1月1⽇～2019年3月21⽇、⽇次

ポイント① 経済成長率見通しを下方修正

3月19、20⽇開催のFOMC(米連邦公開市場委
員会)では政策金利であるFF(フェデラルファンド)金
利の⽬標レンジは、2.25～2.50％で据え置かれま
した。昨年末まで概ね3ヵ月に1回、0.25％ずつ行
われてきた利上げが止まりました。

この背景には、FOMC参加者が米国の景気を、よ
り慎重に⾒るようになったことがあります。図1に⽰され
たFOMC参加者の経済⾒通しの中央値によれば、
2019、20年の実質GDP(国内総生産)の成長率
は昨年12月の前回⾒通しから下方修正されました。

ポイント② 年内利上げなしの見方に変更

今後の政策金利動向についても、昨年12月時点
では今年に0.5％の利上げが予想されていたものが、
今回は年内変更なしという⾒方に変わりました。

また、FRB(米連邦準備制度理事会)の保有資産
削減策についても、5月から削減ペースを緩め、9月
に削減を停止することを発表しました。全体的に⾒て、
FRBの金融政策は、かなりハト派に傾いたようです。

ポイント③ 市場は先行き利下げを織り込む

こうした動きを反映して、米国の国債利回りは低下
しました。特に2～5年程度の償還期限の債券利回
りは一時2.3%台まで下がり、より短い期限の金利
の水準を下回っています。この点では、金融市場は
既に先行きの利下げを織り込み始めたと⾒られます。

ただし、FRBとしては当面金融政策の変更を⾒送
る姿勢のようです。まだ、今後の景気、物価などの動
向次第で利上げも利下げもありうるという状況であり、
利下げが決定的とまでは言えないでしょう。

(出所) Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成
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図1：FOMC参加者の経済見通し中央値

（注）1：第4四半期の前年同期比 2：第4四半期平均値
3：エネルギー、食料品を除く 4：年末または中長期の⽬標レンジ中央値

（出所）FRB資料より野村アセットマネジメント作成

4月1⽇ 米ISM(サプライマネジメント
協会)製造業景況感指数(3月)

4月5⽇ 米雇用統計(3月)

2019 2020 2021 中長期
19年3月 2.1 1.9 1.8 1.9
18年12月 2.3 2.0 1.8 1.9
19年3月 3.7 3.8 3.9 4.3
18年12月 3.5 3.6 3.8 4.4
19年3月 1.8 2.0 2.0 2.0
18年12月 1.9 2.1 2.1 2.0
19年3月 2.0 2.0 2.0
18年12月 2.0 2.0 2.0
19年3月 2.4 2.6 2.6 2.8
18年12月 2.9 3.1 3.1 2.8FF金利4
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