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レポート要旨

3月FOMC︓⾦利を据え置き。株式・債券市場はやや好意的に受け止め
今週に開催された日⽶の⾦融政策決定会合では、ともに政策⾦利が据え置か
れました。今回の両会合を把握するカギは「不確実性」です。両会合を通じて、
トランプ政権の政策がもたらす不確実性に対して、その影響を⾒極めるまでは⾦
融政策当局が政策を変更しにくいという状況が浮き彫りになりました。記者会⾒
を通じて、パウエルFRB（⽶連邦準備理事会）議⻑は、「追加関税などの詳
細が明らかになってくれば、不透明感も晴れるので、しっかりと利下げができるはず
だ」というシグナルを⾦融市場に送りたかったのだと思われます。

FRB政策︓次回の利下げは6月か
景気の減速は基調的なインフレ率の緩やかな低下をもたらす公算が⼤きいことか
ら、FRBは6月に追加利下げに踏み切る可能性が⾼いと⾒込まれます。私は年
内に追加的な利下げが再度実施され、2025年中には合わせて2回の利下げが
実施されると予想しています。

3月⽇銀会合︓⾦利を据え置き。会⾒はサプライズなし
3月18〜19日に開催された日本銀⾏の⾦融政策決定会合でも、トランプ政権
の政策の不確実性に直⾯した日本銀⾏の⽴ち位置が浮き彫りになりました。

⽇銀政策︓春闘の結果は利上げに向けての追い風に
4-6月期に内需の回復が⾒込まれる中、日銀はこれまでと同様、中⽴⾦利より
もかなり低い⽔準にある政策⾦利を、中⽴⾦利⽔準に向けて引き上げていく姿
勢を維持すると考えられます。政治的な圧⼒がないとはいえない中、参議院選
挙後の9月会合における0.75％への利上げが想定されます。
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FRB、⽇銀はともにトランプ政策を⾒極めるスタンス
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3月FOMC︓⾦利を据え置き。株式・債券市場はやや好意的に受け止め

今週に開催された日⽶の⾦融政策決定会合では、ともに政策⾦利が据え置かれました。今回の両会合を把握するカギは「不
確実性」です。両会合を通じて、トランプ政権の政策がもたらす不確実性に対して、その影響を⾒極めるまでは⾦融政策当局が
政策を変更しにくいという状況が浮き彫りになりました。まず、3月18〜19日に開催されたFOMC（⽶連邦公開市場委員会）で
は、市場予想通り、政策⾦利であるFF⾦利誘導目標が3.25〜3.50％で据え置かれました。⾦融市場ではFOMC参加者の政
策⾦利⾒通しの変更に注目が集まっていましたが、2025年内の政策⾦利引き下げ回数についての⾒通しは、前回（2024年
12月）と同様の2回に据え置かれました（1回の利下げ幅を0.25％として計算）。2026年、2027年の利下げ回数⾒通しも、
それぞれ、2回、1回で据え置かれました（図表1参照）。景気・インフレ⾒通しについては、⾜元での動きを反映させる形で修正
されました。2025年10-12月期の前年同期⽐ベースの実質GDP成⻑率⾒通しは、前回の2.1％から1.7％へと引き下げられま
した。また、コアPCEデフレーターの2025年10-12月期についての⾒通しは、前回の2.5％から2.8％へと引き上げられましたが、
これはトランプ政権による追加関税の影響を主として織り込んだものです。

今回のパウエルFRB（⽶⾦融準備理事会）議⻑の記者会⾒で目⽴ったのは、パウエル議⻑がトランプ政権の政策がもたらす
不確実性について繰り返し⾔及した点です。パウエル⽒は、「我々は状況が明らかになるまで待つことが可能な、良い位置にいる」
と述べましたが、この⾔葉を通じてパウエル⽒は、「追加関税などの詳細が明らかになってくれば、不透明感も晴れるので、しっかりと
利下げができるはずだ」というシグナルを⾦融市場に送りたかったのだと思われます。この⾔葉⾃体はハト派的でもタカ派的でもあり
ませんが、景気悪化などのリスクが顕在化してくれば、FRBが利下げしてくれるという期待感を⾦融市場に醸成することに寄与したと
考えられます。パウエル⽒の記者会⾒直後の段階で、⽶国⾦融市場では株⾼と⻑期⾦利安が進⾏しましたが、これはパウエル⽒
のコメントが好意的に受け止められたことを示しています。

（注）政策⾦利はFFレートのレンジの中央値であり、年末の計数。実質GDP成⻑率、コアPCEデフレータ上昇率は各年の10-12月期における前年同期⽐。失業率は、各年
の10-12月期における平均値。
（出所）FOMC資料よりインベスコ作成

（図表1）FOMC参加者による政策⾦利・経済⾒通し（中央値）

（単位︓％）

指標 公表
時点 25年 26年 27年 ⻑期均衡

⽔準
24年6月 4.1 3.1 2.8
24年9月 3.4 2.9 2.9

24年12月 3.9 3.4 3.1 3.0
25年3月 3.9 3.4 3.1 3.0
24年6月 2.3 2.0
24年9月 2.2 2.0

24年12月 2.5 2.2 2.0
25年3月 2.8 2.2 2.0
24年6月 2.0 2.0 1.8
24年9月 2.0 2.0 1.8

24年12月 2.1 2.0 1.9 1.8
25年3月 1.7 1.8 1.8 1.8
24年6月 4.2 4.1 4.2
24年9月 4.4 4.3 4.2

24年12月 4.3 4.3 4.2 4.2
25年3月 4.4 4.3 4.3 4.2

政策⾦利

コアPCEデフレータ－
上昇率

実質GDP成⻑率

失業率
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一方、パウエル⽒は、⾜元で消費者信頼感指数などが悪化しているとしつつも、実際の消費がそれによって悪化するとは限らない
ことを指摘しました。過去の経験に照らし合わせると、そうならないことも多かったという発⾔は、景気悪化を懸念する⾦融市場に
とっては、一定の安心感をもたらす発⾔であったと⾔えます。

ところで、今回のFOMCでは、現在実施中の量的引き締め（QT）政策の縮小もアナウンスされました。具体的には、FRBが保
有する国債の毎月の満期到来分のうち、これまではFRBが250億ドル分を再投資せず、その分だけバランスシートが縮小する形に
なっていたのを、4月以降は再投資しない⾦額を50億ドルに縮小することが決定されました。パウエル議⻑は、記者会⾒において、
これが⾦融政策の変更を意味するものではないと述べました。パウエル議⻑は、以前にQT政策の縮小について議論を開始した旨
を明らかにしていましたので、今回の決定は、⾦融市場にとってはサプライズではありませんでした。

FRB政策︓次回の利下げは6月か

⽶国では、追加関税で短期的にインフレが加速するとみる消費者が増えるなかで、消費者マインドが低下してきています。これま
で⽶国経済をけん引してきた⺠間消費が減速に向かっていることから、⽶国景気は今年前半に潜在成⻑率を下回る⽔準まで減
速する可能性が⾼いと思われます。景気の減速は基調的なインフレ率の緩やかな低下をもたらす公算が⼤きいことから、FRBは6
月に追加利下げに踏み切る可能性が⾼いと⾒込まれます。私は年内に追加的な利下げが再度実施され、2025年中には合わ
せて2回の利下げが実施されると予想しています。ただ、追加関税や、政府職員の解雇を含む政府⽀出の削減、移⺠制限などの
状況次第では、景気が⼤きく減速する可能性があります。リスクシナリオとしては、⽶国が景気後退に陥る兆候が出てくるケースに
おいて、FRBが年内により⼤幅に利下げを実施するシナリオを挙げたいと思います。

3月⽇銀会合︓⾦利を据え置き。会⾒はサプライズなし

3月18〜19日に開催された日本銀⾏の⾦融政策決定会合でも、トランプ政権の政策の不確実性に直⾯した日本銀⾏の⽴
ち位置が浮き彫りになりました。日銀は1月に利上げを実施したばかりですので、今回の会合で⾦利を据え置いたのは多くの市場
関係者の想定通りでした。植⽥総裁の記者会⾒で明らかになったのは、日銀が、アメリカの追加関税策による影響をまずは⾒極
めたいと考えている点です。今後、トランプ政権の政策が日本経済に直接・間接に景気の悪化をもたらすリスクがあることから、日
銀としては、日本経済へのダメージがそれほど⼤きくないことがはっきりするまでは利上げを控えるというスタンスだと思われます。私が
注目したもう一つのポイントが、追加関税のリスクを除けば、日本経済はオントラック（順調）であるという⾒方を日銀が維持して
いることです。確かに⾷品価格の⾼騰でインフレ率が加速して、消費マインドには向かい風が吹いていますが、春闘でのしっかりとし
た賃上げの動きを受けて、日銀は今後の景気についての⾃信を維持していることがはっきりしました。日銀によるこのようなスタンスが、
今後の利上げ継続につながっていくと思います。

⽇銀政策︓春闘の結果は利上げに向けての追い風に

私は春闘での賃上げ率が去年と同じかそれをやや下回るとみていましたので、連合による第1次の集計に基づく賃上げ率が
5.46％と、昨年の第1次集計で示された5.28％を上回ったことはポジティブサプライズと捉えています。⾜元では⾷品価格が⼤きく
上昇していることで、実質賃⾦の伸びはマイナス圏に⼊り、⺠間消費に下押し圧⼒をもたらしています。しかし、4〜5月には⾷品
価格が落ち着きをみせてくるとみられるうえ、企業が春闘に基づく賃上げを実施していきます。4-6月期中には実質賃⾦の上昇率
がプラスに戻り、それとともに、日本の実質GDP成⻑率が潜在成⻑率程度にまで回復すると⾒込まれます。
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こうした環境下で、日銀はこれまでと同様、中⽴⾦利よりもかなり低い⽔準にある政策⾦利を、中⽴⾦利⽔準に向けて引き上げ
ていく姿勢を維持すると考えられます。政治的な圧⼒がないとはいえない中、参議院選挙後の9月会合における0.75％への利上
げが想定されます。9月の利上げの後、日銀はその次の利上げを実施する前に、それまでの影響について精査する時間が必要に
なると⾒込まれることから、1.0％への利上げは2026年の1-3月期に実施されると予想します。

仮に、何らかの理由で1ドル＝160円近辺までの円安が進⾏する場合は、より早期に利上げが実施される可能性が出てくるとみ
られます。他方、⽶国経済が景気後退に陥るようであれば、FRBの強⼒な利下げによって円⾼圧⼒が増すとみられるうえ、日本の
景気にも下方リスクが強まりますので、日銀による利上げは封印され、場合によっては利下げの実施も視野に⼊るでしょう。



5

「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発⾏日 タイトル

3月13日 ⽶景気後退懸念と追加関税に揺れるグローバル市場

3月6日 中国全⼈代︓財政刺激策の効果と成⻑リスク

2月27日 トランプ政策・⽶景気についての市場の⾒方が変化

2月20日 日本株︓短期的には悪材料が重なりやすい

2月13日 過去半世紀の歴史に学ぶ、⽶追加関税策の本質

2月6日 中国経済が直⾯する課題とその政策対応

1月30日 1月FOMC/ディープシーク・ショックが限定的な理由

1月24日 (フラッシュレポート) 日銀の1月会合︓予想通り0.5％に利上げ

1月23日 トランプ政策の市場インパクトについてのガイド

1月16日 ⽶新政権発⾜を前に揺らぐグローバル市場と日銀

1月9日 ⽶国株一強時代の構図とその注目点

12月19日 タカ派サプライズとなったFOMC、日銀も動けず

12月12日 2025年のグローバル⾦融市場⾒通し

11月28日 2025年のグローバル経済⾒通し

11月21日 トランプトレード後の日本市場
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本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー
ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです
が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保証するもの
ではありません。本書は、⾦融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する
情報およびそれらの⾒解や予測は、作成者の資料作成時における⾒解であり、いかなる⾦融商品への投資の助⾔や推奨の提
供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す⾒解は、インベスコの
他の運用チームの⾒解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確
実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が⽣じ
る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、転載、転送を⾏うことを禁じます。
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