
今週の注目材料＝FOMCで長期金利への警戒が示されるか？

　今週は16日、17日に米連邦公開市場委員会(FOMC)、18日、19日に日銀金融政策決定会

合と、日米の金融政策会合が予定されています。

　ともに政策金利、量的緩和ともに現状維持が見込まれていますが、米長期金利が大き

く上昇していることもあり、日米金融当局に姿勢に注目が集まっています。

　２月以降米国の長期金利は大きく上昇しており、ベンチマークとなる米10 年債利回

りは一時1.62%前後まで上昇する場面が見られました。その後はさすがに調整もあり、

11日には1.50％を割り込む動きも見られましたが、すぐに1.5％超へ戻すなど、利回り

の先高感が強い状況が続いています。

　米FRBはこうした利回り上昇を基本的には静観する姿勢を示しています。パウエル議長

は注目された４日の米紙WSJが主催した講演において、最近の長期金利上昇について、

留意していると、一定の警戒感を示しました。しかし、市場が期待した具体的な対処法

には触れず、無秩序な状況に陥れば介入すると、現状は無秩序であるという認識も介入

の必要性があるという認識も示しませんでした。

こうした姿勢がその後のさらなる米長期金利の上昇につながった形です。

　今月１日に発表された２月の米ISM製造業景気指数の60.8という2018年2月以来の好結果

や、５日に発表された2月の米雇用統計での非農業部門雇用者数の37.9万人増という好

結果に見られるように、ここにきて米国では予想を超える経済状況の改善が目立ってい

ます。

　懸念材料である新型コロナ問題についても、ワクチン接種が順調に進んでいることもあ

り、感染者数は落ち着いてきており、米国各地で行動制限の緩和が進む中、今後への期

待感が強まっています。また1.9兆ドルにおよぶ追加経済対策への期待も、今後の景気

回復期待を押し上げる形となっています。

　こうした動きが米国の期待インフレ率を引き上げており、BEI(ブレークイーブンインフ

レ率)は右肩上がりの上昇が継続。直近で2.3％近い水準となっており、米長期金利の先

高感につながっています。

　ただ、こうした長期金利の上昇が今後株価や、家計の住宅投資、企業の設備投資などに与

える影響を考えると、今回のFOMCでパウエル議長はかなり慎重な金利に関する発言が求

められることになりそう。

　イエレン財務長官が5日にメディアでのインタビューで、現状の長期金利の上昇は市場

参加者が米景気の強い回復を期待している兆しと発言したように、米当局は現状の金利

上昇を強く懸念する姿勢を示していませんが、楽観姿勢を強調しすぎるともう一段の金

利上昇を招き、株価の急落などにもつながる可能性があります。

　一方でFRBによる量的緩和でのツイストオペ(債券購入において、対象債券のデュレー

ションを引き上げる)に踏み切るなど、具体的な長期金利抑制に動く可能性もありま

す。この場合は長期債利回り低下からのドル売りが進む可能性も。
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　なお、今回はFOMC参加メンバーによる経済、物価、雇用及び政策金利の見通し(プロ

ジェクションマテリアル及びドットプロット)が示される回にあたっており、政策金

利の上昇見通しや物価見通しの引き上げなどが示されるかどうかにも注目が集まるとこ

ろとなっています。

　日本銀行金融政策決定会合も珍しく市場の注目を集めています。

　日銀は今回の会合で金融政策の点検結果を公表します。点検の結果、日銀は政策の枠組

みを微調整してくるとみられています。中でもETF(上場投資信託)の購入を市場の状況

に合わせて調整する方式への変更はかなりの確度で見込まれています。

　市場が特に注目しているのは、長短金利操作の肝でもある長期金利の安定について、変

動許容幅を広げてくるかどうか。先月末ごろまで変動幅拡大への期待感がかなり強く見

られましたが、５日に黒田日銀総裁が変動幅拡大に消極的な姿勢を示したことで、期待

は後退しています。

　もう一つの注目はマイナス金利の深堀余地を示してくるかどうか。必要に応じた長短金

利の引き下げについて、副作用対策(日銀当座預金の付利部分の上限引き上げなど)を含

めて示してくると、日銀の緩和姿勢強化への意欲が示される格好となります。

　緊急事態宣言が継続される中で日銀が楽観的な姿勢を示してくる可能性は小さいだけ

に、会合結果次第では日米の金利差拡大からのドル高円安の流れが強まる可能性があり

そうです。
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