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2018年と様相が異なる2019年の米ドル相場

FRB議長の米利上げ打ち止め示唆から、米ドル高局面は転換点を迎えた可能性

⚫ 米連邦準備制度理事会（FRB）は2018年に政策金利＊を4回、「1.25-1.5％」から「2.25-2.5％」へ引き上げました。
米金利上昇を背景に米ドルの相対的な魅力が高まり、2018年は日本円を除き全面的にドル高となりました（左図）。

⚫ しかし、2018年11月にパウエルFRB議長が今後の利上げ打ち止めを示唆して以降、米ドル高局面は転換点を迎えつ
つあります。2019年の対米ドル相場は国・地域によりまちまちの動きとなり、選別的な動きが進行しています（右図）。

（出所）ブルームバーグ

【主要国通貨の騰落率（対米ドル）】

利上げ打ち止め示唆の背景は経済減速懸念、市場は追加利上げなしを見込む

⚫ FRBが利上げ打ち止めを示唆した背景には、減速が予測されている米国経済に対する配慮があると考えられます。
IMFによると、米国の実質GDP成長率は2018年の+2.9％から、2019年は+2.5％、2020年は+1.8％と減速が予測さ
れています（左図）。

⚫ 2018年12月時点のFOMCの見通しでは、2019年の追加利上げは「2回」と見込んでいます。これは、2018年9月時
点の「3回」から1回引き下げ、利上げペースを緩める姿勢を示したことを意味しています。一方、足元のFF金利先物を
みると1回の追加利上げも織り込んでおらず、市場は2020年に向けての利下げの可能性も視野に入れ始めています
（右図）。

【FF金利先物とFOMC政策金利見通し】
（2018年12月～2020年12月）

【先進国の実質GDP成長率】
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（出所）米連邦公開市場委員会（FOMC）、ブルームバーグ
※FOMC参加者の政策金利見通しは中央値
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（出所）ファクトセット
※2018年以降はIMFによる予測値
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