
お伝えしたいポイント

⽶国の緊急利下げについて
国際協調で新型コロナウイルスの悪影響に対抗

2020年3⽉4⽇

経済の下振れリスクに備え、⽶国が緊急利下げを実施
3⽉3⽇（現地、以下同様）、FRB（⽶国連邦準備制度理事会）は臨時のFOMC（⽶国連邦公開市場委員

会）を開催し、政策⾦利（フェデラル・ファンド・レート誘導⽬標）をそれまでの1.50〜1.75％から
1.00〜1.25％へ0.5％ポイント引き下げました。新型コロナウイルスの感染拡⼤による経済の下振れリス
クの⾼まりに対処するのが⽬的です。FRBが定例のFOMCではなく臨時で政策変更したのも、0.5％ポイン
ト以上の幅で政策⾦利を変更したのも、リーマンショックと呼ばれる⾦融危機が発⽣した2008年以来です。

FRBが臨時、かつ⼤幅な利下げを実施した理由としては、以下のような点が考えられます。

• 新型コロナウイルスの感染拡⼤を原因とする株価の急落や経済活動の停滞が、⼀過性のものにとどまら
ず、持続的な景気後退につながるリスクを排除するため

• ⾜元の市場において、⽶国債利回りが急低下するなど、臨時、かつ⼤幅な利下げを織り込む動きが強ま
りつつあったことから、政策効果を損なわないよう、市場の動きに先⼿を打つ必要があったため

• トランプ⼤統領が利下げ要求を強める中、いずれ利下げを⾏うのであれば、早期に実施した⽅がFRBの
独⽴性維持のためにも好ましいと考えられるため

• 経済の下振れリスクに備え、⽶国が緊急利下げを実施

• G7財務相・中央銀⾏総裁会議も緊急に開催され、共同声明を発表

• 市場の注⽬点は引き続き新規感染者数の動向

G7財務相・中央銀⾏総裁会議も緊急に開催され、共同声明を発表
FOMCに先⽴ってG7（主要７カ国）財務相・中央銀⾏総裁会議も緊急に開催されました。新型コロナウ

イルスによる経済の下振れリスクなどに対し「全ての適切な政策⼿段を⽤いる」との共同声明が発表され、
国際的に協調して問題に対処することが⽰されました。これを受けて直ちにFRBが政策変更に動いたこと
から、今後、欧州や⽇本も協調して何らかの⾦融緩和策を打ち出してくるとの思惑が強まりそうです。た
だし、ECB（欧州中央銀⾏）や⽇銀は、FRBに⽐べると利下げ等の政策余地があまりないため、政策を打
ち出すにしても、その実効性を確保するのは容易でなさそうです。
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市場の注⽬点は引き続き新規感染者数の動向
FRBの緊急利下げにもかかわらず、同⽇の⽶国株式市場は⼤幅に下落しました。これは前⽇、NYダウが

1,300ドル近く急騰するなど、利下げを事前に織り込む動きがあったことの反動と考えられるため、過度
に懸念する必要はないと思われます。

今後ですが、市場の注⽬点は引き続き、新型コロナウイルスの⽇々の新規感染者数の増加ペースにある
とみられます。当然ながら、利下げが直接的に新型コロナウイルスの感染拡⼤防⽌に役⽴つわけではあり
ませんので、新規感染者数の増加が今後も継続的に続くようであれば、市場参加者の不安⼼理も払拭され
ず、利下げの効果発現は期待し難いでしょう。東アジアに⽐べると警戒感が薄かった欧⽶や中東の新規感
染者数が増加し、⼀部でそれが加速している点は⼗分に注意する必要がありそうです。しかし、発端と
なった中国では新規感染者数が⼤幅に減少しているほか、中国の次に感染者が多い韓国も、ここ数⽇は新
規感染者数の増加に⻭⽌めがかかりつつあるなど、終息に向けた兆候も⾒られ始めています。

当社では3⽉中にも終息に向けた⽅向性が⾒通せるようになってくると考えています。その場合、1-3⽉
期の世界経済の下振れは⾮常に⼤きいものの、市場では4-6⽉期からの回復を期待する動きが徐々に強
まってくると考えられます。今回のFRBの利下げや、その他、各国での財政・⾦融政策は、⾜元の経済の
下振れ抑制効果は限定的とみられるものの、落ち込みからの回復を促進させる効果は⼤きいと考えられる
ことから、市場に対しても底打ち後の速やかな回復を後押し材料になると予想されます。

（出所）⽶国連邦準備制度理事会
※決定⽇ベース
※2008年12⽉16⽇以降は誘導レンジの中⼼を表⽰

（1990年1⽉初〜 2020年3⽉3⽇）
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