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チーフ・アナリスト  

大槻 奈那 

金融テーマ解説 
 Financial Market Update 2017/6/13 

日米金融政策決定会合プレビュー：米国の 9月利上げ期待は維持できるか 

－今週の日米政策決定会合については、各種指標等をみる限り、大きなサプライズは考えにくい。米

国は 0.25％の引き上げ、日本は、金利、資産購入のメド等の据え置きを予想する。 

 

－日本の個人投資家は物価上昇に懐疑的。エコノミストの間では日銀の次の方向性は「引き締め」と

いう見方が大勢を占めるが、個人が物価上昇を信じない限り、日銀はアクションをとりにくいだろう。 

 

－日米の短期金利差は開く方向。だが、長期金利については、米国では足元の景気拡大ペースの鈍化

で縮小も。ドル円レートの動きは限定的とみられるが、金利の動き次第ではやや円高に向かう可能性。 

 

各国の金融政策の方向性：日本以外は早晩引き締めへ 

今週は、日本、米国、英国で相次いで政策金利決定会合が開催される（図表 1）。今回は、これまでの

経済指標や当局関係者の発言から、サプライズ無しで「日本は金利、量的目標ともに維持、米国は、

0.25％の引き上げ」と予想される。なお、年初に利上げ予想も出ていた英国は、政治的混乱などから、

変更は先送りで、政策は維持される方向とみられる。 

 

 

 

 

図表1：各国の金融政策まとめ：3月以降の政策金利決定会合

政策会合

(発表日）
現在の政策金利と予想

次回の政策会合

(発表日）

量的目標と予想 今後半年程度の金融政策

の方向性予想

↑金融引き締め方向、↓

金融緩和方向

その他の政策、コメント、報道等

日本 2017/6/16 超過準備預金の一部：

-0.1%

2017/7/20 年間国債増加額80兆円をメド →

維持へ？

→ - ETF年間+6兆円、

JREIT+0.9兆円の保有残高増加

維持へ? -CP2.2兆円、社債3.2兆円の残高維持

-10年国債利回りゼロ％程度

米国FRB 2017/6/15 FFレート上限：

1.0% →1.25%

引き上げへ？

2017/7/27 中央銀行の資産規模を維持、米

国債やMBS（住宅ローン担保債

券）の償還分を再投資（資産圧

縮は金利を十分引き上げた後）

↑

英国BoE 2017/6/15 中銀金利：

0.25%

2017/8/3 資産購入枠：4350億ポンド据え

置き

↑？ 年初頃までは、金融引き締め方向の予想が大半だったが、

現在は据え置き予想が大勢

維持へ？ 投資適格級社債購入枠：最大

100億ポンド維持

欧州 ECB 2017/6/8 中銀預金金利：

-0.4% (維持決定）

2017/7/20 国債等の買い入れ額 毎月600億

ユーロ（少なくとも年末まで継続）

↑ 6/8の会合で、今後の利下げ可能性を削除、金融緩和から

の”出口”への方向性を示唆

銀行への長期貸出ファシリティ（TLTROII)は17/3月まで

オーストラリア RBA 2017/6/6 政策金利：1.5%

（維持決定）

2017/7/4 ↑？ 景気、雇用拡大。但し、住宅市場や家計債務めぐるリスク

が前々回会合では警告されたが、5月の住宅価格は1.5年

ぶりに下落し、金利引き上げ時期の予想はやや後退

カナダBoC 2017/5/24 O/N政策金利：

0.5%（維持決定）

2017/7/12 ↑

副総裁等、景気拡大から緩和の方向を示唆

（出所）各中央銀行Website,ブルームバーグデータよりマネックス証券作成
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日本：注目点は景気判断の表現 

 

日銀の景気判断は、4 月の前回会合で「緩やかな拡大に転じつつある」と上方修正され 、約 9 年ぶり

に「拡大」という表現が盛り込まれた。今回の会合では、景気判断の表現をどのように修正するかが

注目される。もっとも、景気は、国内消費が盛り上がらない分“海外頼み”であり、先行きが読みに

くい。しかも 4月に上方修正したばかりであることから、今回大きな調整は考えにくいだろう。 

 

米国：注目点は、中央銀行の資産縮小の具体策、懸念要因への言及 

 

市場では、イエレン米連邦準備理事会議長が、これまで積み上げてきたバラスシートをどう正常化（縮

小）するか、その時期や規模について言及するかどうかが注目されている。しかし、現時点では、国

内の政策の混乱、欧州（特に英国）の不透明性から、そこまで具体的なタイミングや規模は示しにく

いだろう。12 月、3 月に次いで、今回 6 月と、四半期ごとに 0.25％ずつ、着実に利上げを続けるだけ

でも十分なペースともいえる。 

 

また、先行き見通しについて、どのような点をリスク要素として挙げるのかも注目される。例えば、

直近の期待インフレ率の低下（図表 2）や雇用者数の伸びの鈍化、海外の政治経済情勢など、何らかの

リスクの増大について言及されると、9月の利上げ予想の低下に繋がりうる。 

 

 
 

 

 

 

 

 

図表2：米国の期待インフレ率（直近は17／5月）

（出所）NY連銀
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今後の方向性 

 

今後半年程度で見ると、日本以外は概ね金融引き締めの方向性が示唆されている（前掲図表 1）。米国

では、9 月か 12 月の再利上げ（当方では 12 月を予想）、カナダでも中銀幹部から利上げの方向性が示

唆されている。欧州も、先週の ECB 理事会で、インフレ見通しは下方修正されたものの、追加利下げ

は打ち切る方針が示され、出口への“地ならし”が始まった。 

 

一方日本については、超緩和的な金融政策が維持されることが予想される。依然として消費者物価が

低迷し、上昇への不信感が根強いためである。 

 

弊社が 5/29～6/2 に個人投資家向けに行ったアンケート調査では、消費者物価指数に対する見方は引

き続き慎重だという結果が出た。「日銀はインフレ率 2％達成を「2018 年度頃」としていますが、達成

できると思いますか？」という問いに対しては、前回調査同様、7割以上の高い比率の回答者が「達成

できない」と回答している（図表 3）。 

 

また、金融政策のインフレ期待形成に対する貢献についても、「貢献していない」という回答が半数近

くに上り、「貢献している」という回答の 3倍近かった（図表 4）。 

 

 

 

 

これらの予想を反映し、次の金融政策は「緩和方向」という予想が「引き締め方向」という予想とほ

ぼ拮抗している（図表 5）。これは、ブルームバーグが市場のアナリスト・エコノミスト向けに行って

いる調査で「引き締め方向」が圧倒的であることと対照的である（図表 6）。個人の方がより低インフ

レの実感が強く、結果として引き締めは時期尚早と強く感じている様子が伺われる。 

 

 

図表3：インフレ2％は達成できるか

（出所）マネックス証券作成

8.0%

5.9%

6.1%

8.1%

71.3%

75.9%

76.3%

73.7%

20.7%

18.2%

17.6%

18.1%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

201701

201703

201704

201706

達成できる 達成できない わからない/どちらともいえない

図表４：日銀の金融政策は、インフレ2％に貢献しているか

（出所）マネックス証券作成
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もしこれらの個人の感覚を日銀が正しく捕らえていれば、引き締めと取られるような行動も表現も、

まだ封印しておくだろう。逆にもし現時点で引き締めの方向性を示した場合、個人の投資消費マイン

ドの落ち込みが懸念される。 

 

仮になんらかの政策変更が取られた場合、市場への影響はどうか。個人投資家アンケートによれば、

以下の施策がとられた場合、投資に対してポジティブになれるとしている（図表 7）。 

 

第一位は「マイナス金利の停止」という回答である。これは金融引き締めになるので、理論的にはマ

インドを冷やすはずだが、「その施策がマインドを冷やした」ため、「良いニュースとして市場に好感

されそう」ということで期待されているようだ。 

 

 

（出所）ブルームバーグ

図表6：今後の日銀の金融政策の方向性：ブルームバーグによるア

ナリスト・エコノミスト向け調査

14.0%

86.0%

追加緩和する方向 引き締める方向

図表7：日銀がどのような金融政策を行ったら、投資
に強気になれますか？

（出所）マネックス証券作成
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図表5：今後の日銀の金融政策の方向性：弊社による
          個人向け調査
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（出所）マネックス証券作成
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米国：会合後、9月追加利上げの確度次第：足元では追加利上げの強いメッセージは出しにくい環境 

 

今週の利上げは殆ど“所与”のものだとしても、今後の追加利上げの時期については市場の意見は分

かれている。最も多いのは、「9 月」であるが、今回の会合後、この早期追加利上げの期待が拡大すれ

ば、金利は上昇し円安・ドル高方向に向かうだろう。 

 

しかし、前述の通り、足元では若干国内市場にも弱い動きが見えている。潜在成長率などから算定さ

れる「自然利子率」（中立的な金利）も低迷している。9 月に向けて利上げ方向を強く示すような発言

は出しにくい環境だと考える。 

 

日米政策決定会合後の金利、為替の動きは？ 

 

想定通りの米利上げ・日銀政策維持に加え、米国の 9 月の追加利上げ期待が低下した場合、このとこ

ろの米国の金利持ち直しの動きに水をさすだろう（図表 8）。日本の金利も緩やかながら上昇傾向にあ

り、金融政策決定会合後には、米国の 9 月利上げ期待が維持できなければ、若干円高ドル安に触れる

可能性があるだろう（図表 9）。 

 

金利など政策会合の“結果”については見どころは少ないものの、声明文やコメントなどのニュアン

スには十分注意を払いたい。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表8：日米10年国債利回り

（出所）ブルームバーグデータよりマネックス証券作成
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図表9：ドル円レートvs日米10年国債利回り差

（出所）ブルームバーグデータよりマネックス証券作成
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当社は、本書の内容につき、その正確性や完全性について意見を表明し、また保証するものではござい

ません。記載した情報、予想及び判断は有価証券の購入、売却、デリバティブ取引、その他の取引を推

奨し、勧誘するものではございません。過去の実績や予想・意見は、将来の結果を保証するものではご

ざいません。 

提供する情報等は作成時現在のものであり、今後予告なしに変更又は削除されることがございます。当

社は本書の内容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負うものではございません。投資に

かかる最終決定は、お客様ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。本書の内容に関する一

切の権利は当社にありますので、当社の事前の書面による了解なしに転用・複製・配布することはでき

ません。内容に関するご質問・ご照会等にはお応え致しかねますので、あらかじめご容赦ください。  

  

 

 

マネックス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第165号 

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

 


