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＜2019年の利上げは0回の見通し＞
 FOMC(米連邦公開市場委員会)は3月19～20日の
定例会合で、市場の大方の予想通り政策金利を現
状維持の2.25～2.50％としました。声明文では経
済活動の現状については「成長ペースが減速」、
物価の現状については「前年比で低下している」
へと前回(1月)の表現から下方修正しました。また、
前回会合時に追加の声明文で、柔軟に取り組む姿
勢が表明されたバランスシートの縮小については、
市場で注目の具体的な縮小停止時期は今年９月末
と表明されました。

 FOMCメンバーが予想する「政策金利の見通し」
(ドット・チャート)では、2019年の利上げ回数が
前回(12月)の2回から0回へと下方修正され、
2020年は1回、2021年は0回と前回から変更はあ
りませんでした。

 公表された経済見通しでは、2019年の実質国内総
生産(GDP)の見通し(前年同期比)を+2.1％と前回
見通し(12月)から下方修正し、2020年見通しも下
方修正されました(+1.9%)。インフレ率(食品とエ
ネルギー価格を除く)見通しについては2019年見
通しが+2.0％と前回見通しに据え置かれました。

＜賃金上昇率は3％台を維持＞
 3月1日に発表されたFRB(米連邦準備制度理事会)
がインフレ指標としている食品とエネルギー価格
を除いた12月(政府機関閉鎖の影響で公表遅れ)の
コア個人消費支出(PCE)物価指数は、前年同月比で
+1.9％とFRBが安定水準と見なす2％をわずかに下
回っています。雇用環境では2月賃金上昇率が前年
同月比で+3.4％と前月から+0.3ポイント上昇し
3％台を維持しています。

＜市場は利上げなしを織り込む＞
 パウエルFRB議長は記者会見でリスク要因として
中国や欧州の景気減速や英国の欧州連合（EU）離
脱交渉、米中貿易交渉の不透明感などに言及し、
「確認できるデータは、将来どちらの方向に動く
かのシグナルを送っていない、今は辛抱強く様子
を見守るのが一番だ」と発言しました。

臨時レポート
3月FOMC現状維持ながらもハト派姿勢を鮮明にする
○○○○○○○○
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 ３月の会合では大方の予想通り金融政策を現状維持。ハト派(金融緩和推進派)的な内容に声明文を変更し、
政策金利の見通しは今年利上げ０回へと下方修正。

 市場では利上げなしを織り込みつつも１回の利下げを見込む動きも。

図表1：米国株式指数の推移

図表2：米国金利・為替の推移

声明文を幅広い項目に渡って下方修正。想定外にハト派的な内容。

出所）図表1、図表2はブルームバーグデータをもとにニッセイ
アセットマネジメントが作成

20日の米国株式市場(NYダウ)は、想定外のハト
派的な会合結果を受けて一時上昇したものの、世
界的な景気減速感が改めて意識され下落しました。
債券市場は会合結果を受けて大幅に金利は低下(価
格は上昇)しました。為替市場も金利の低下を受け
てドル安で推移しました。金利先物市場の状況か
ら利上げ確率を算出すると、今年利上げ０回を織
り込みながらも、1回の利下げ確率が30％を超え
る水準まで上昇しています。一部投資家は世界的
な景気減速感が漂う中において、相対的に堅調に
推移してきた米国経済も減税効果の剥落などによ
り、年後半から景気減速するものと予想しており、
FRBは難しい舵取りを迫られるものと思われます。
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