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⽶FRB、緊急利下げに踏み切る
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※上記グラフ・データは過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

（信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成）

（年/⽉）

2020年3⽉3⽇、FRB（⽶連邦準備制度理事会）はFOMC（⽶連邦公開市場委員会）の臨時会合を開
催し、主要政策⾦利であるFF⾦利（フェデラル・ファンド⾦利）の誘導⽬標を全会⼀致で0.5％ポイ
ント引き下げ、年1.00〜1.25％のレンジとしました。緊急利下げは、2008年の⾦融危機以来です。

声明⽂では「⽶経済の基調は⼒強いが、新型コロナウイルスの感染拡⼤が経済活動に新たなリスク
をもたらしている」、「雇⽤の拡⼤と物価安定の⽬標達成のために利下げを決定した」としました。
FRB議⻑は記者会⾒で、「⾦融緩和することが、経済活動の負担となる緊縮を後退させ、家計と企業
の景況感を⾼めることに役⽴つ」、と述べました。

今回の緊急利下げに先⽴って、G7（主要7ヵ国）の財務相・中銀総裁が「景気を⽀えるために必要
なツールを使うことを最優先課題とすることで協調する」と共同声明を発表しています。すでに、
オーストラリアが3⽇に利下げを決定しており、ECB（欧州中央銀⾏）総裁も的確な措置をとる⽤意
があると表明しています。

⽶国市場では、緊急利下げでも景気減速懸念の払拭に⼗分ではないとの⾒⽅が強く、債券買いが
加速し、10年国債利回りが⼀時初めて1％を下回り、為替市場では⽶ドル売り、円買いが進みました。
株式市場は⼀時上昇したものの、反落して取引を終えました。

次ページでは、当⾯の⾦融市場の動向について、弊社ストラテジストの⾒解をお伝えします。
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⽶国の政策⾦利と10年国債利回りおよび為替
（2005年12⽉〜2020年3⽉*、⽉末値）

※ インフレ率はコアPCE物価指数、2020年1⽉まで

政策⾦利の上限（右軸）

⽶ドル（対円、左軸）

⽶国10年国債利回り
（右軸）

参考︓
インフレ率

（前年同⽉⽐、
右軸）

*3⽉は3⽇まで
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新型コロナウイルスの感染拡⼤が世界経済に悪影響を与えるとの懸念から、FRBが政策⾦利を
0.5％ポイント引き下げました。今回、利下げすることと0.5％ポイントという利下げ幅について、
市場では事前の予想通りでしたが、G7の緊急電話会議にあわせた利下げは、今⽉17-18⽇に開催
予定のFOMCで利下げする、という市場予想よりも早い時期の決定となりました。

G7の政策協調のメッセージや⽶国の利下げの後、⽶国の株価指数は、まだ懸念が⼗分に払しょく
されていないとの⾒⽅から下落しました。⽶国⻑期⾦利（10年国債利回り）は、すでに過去最低⽔
準まで低下していましたが、追加緩和の期待から、さらに1％割れまで低下しています（2020年3
⽉3⽇現在）。⼀⽅、⽶ドル（対円）は、2016年末ごろから始まったトランプ・ラリー以後のレン
ジの中に収まっています。この間に数回あった景気後退懸念時の⽶ドル（対円）は105円程度の円
⾼⽔準に進んでおり、この時、市場は⽶国を中⼼とした世界経済がマイナス成⻑になることを恐れ
ていた時期でした。この時期との⽐較で、現時点の為替市場は⾦利の急変に⽐べて冷静に⾒えます。

新型コロナウイルスの感染拡⼤が世界経済に悪影響を与えることが⼗分市場に認知され始めた2⽉
中旬ごろと⽐べて、⼈々の⼼理の変化は予想以上だと思います。新型コロナウイルスの感染が、中
国やアジアから欧州、⽶国へ拡⼤したことで、個⼈が活動を控えて旅⾏や消費を減らすなどの影響
が明らかになり、欧⽶⾦融市場が景気悪化を懸念し始めました。⽇本だけでなく欧州や⽶国の⼀部
でも消費者が活動を⾃粛する⼀⽅で買いだめに⾛る、といったことが起きています。

このような⼼理的圧迫感を受けて、主要国政府や中央銀⾏は早めの対応に踏み込みました。ひと
まずFRBが市場の催促に応じて利下げし、今後も市場⼼理の変化に対応して、3⽉、4⽉のFOMCで
追加利下げする可能性もあります。また、⽇銀やECBの追加緩和も想定されます。これまで⽇銀は、
⽶ドル（対円）で105円程度の円⾼ではマイナス⾦利の深堀りに踏み込みませんでしたが、⽶ドル
（対円）の推移などをにらみながら、政策を考えることになるとみています。

⼀⽅で、消費の⼀時的な落ち込みに対応して、G7各国や中国の財政出動も期待されています。⽇
本では、臨時休校対応のため無給で休暇を取らざるを得ない⼈に対して、政府が企業を通じて収⼊
を補償するなどの⽅針を⽰しています。さらに、⾃⺠党が補正予算の検討を始めたとも報じられま
した（3⽉4⽇付⽇本経済新聞）ので、追加的な財政対応も⽰されていくと予想されます。

⾦融市場が落ち着くために、短期的には政策対応の追加、中期的には企業収益や消費の回復がみ
えてくる必要がありそうです。政策対応は早めで予防的であることから市場⼼理の余計な懸念を払
しょくすることに役⽴っていると思います。現状において、今回の新型コロナウイルスの感染拡⼤
により、経済のトレンドが変わるとはみていません。あとは新型コロナウイルスの感染拡⼤が⽌ま
り、⼈々の⼼理が回復するのを待つことになります。

チーフ・ストラテジスト 神⼭直樹



 
 
 
 

お取引にあたっての手数料等およびリスクについて 

手数料等およびリスクについて 

 株式等の売買等にあたっては、「ダイワ・コンサルティング」コースの店舗（支店

担当者）経由で国内委託取引を行なう場合、約定代金に対して最大 1.26500％（但

し、最低 2,750 円）の委託手数料（税込）が必要となります。また、外国株式等の

外国取引にあたっては約定代金に対して最大 0.99000％の国内取次手数料（税込）

に加え、現地情勢等に応じて決定される現地手数料および税金等が必要となります。 

 株式等の売買等にあたっては、価格等の変動（裏付け資産の価格や収益力の変動を

含みます）による損失が生じるおそれがあります。また、外国株式等の売買等にあ

たっては価格変動のほかに為替相場の変動等による損失が生じるおそれがありま

す。 

 信用取引を行なうにあたっては、売買代金の 30％以上で、かつ 30 万円以上の委託

保証金が事前に必要です。信用取引は、少額の委託保証金で多額の取引を行なうこ

とができることから、損失の額が差し入れた委託保証金の額を上回るおそれがあり

ます。 

 債券を募集・売出し等により、又は当社との相対取引により売買する場合は、その

対価（購入対価・売却対価）のみを受払いいただきます。円貨建て債券は、金利水

準の変動等により価格が上下し、損失が生じるおそれがあります。外貨建て債券は、

金利水準の変動に加え、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。

また、債券の発行者または元利金の支払いを保証する者の財務状況等の変化、およ

びそれらに関する外部評価の変化等により、損失が生じるおそれがあります。 

 投資信託をお取引していただく際に、銘柄ごとに設定された購入時手数料および運

用管理費用（信託報酬）等の諸経費、等をご負担いただきます。また、各商品等に

は価格の変動等による損失が生じるおそれがあります。 

ご投資にあたっての留意点 

 取引コースや商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、上場有価証券等書

面、契約締結前交付書面、目論見書、等をよくお読みください。 

 外国株式、外国債券の銘柄には、我が国の金融商品取引法に基づく企業内容の開示

が行なわれていないものもあります。 

 

商号等 ：大和証券株式会社 ／ 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第108号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、 

  一般社団法人第二種金融商品取引業協会 
 


