
当資料は、日興アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるもので
はありません。なお、掲載されている見解および図表等は当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。投資信託は、値動きのある
資産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。投資信託の申込み・保有・
換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
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市場予想通り、政策金利の据え置きを決定

日本銀行（日銀）は3月18～19日に開催した金
融政策決定会合で、市場予想通り、政策金利（無
担保コール翌日物金利の誘導目標）を0.5%程度
で据え置くことを決定しました。

日銀は、景気の現状について、一部に弱めの動
きも見られるが、緩やかに回復しているとの判断を
維持したほか、消費者物価（除く生鮮食品）につい
ても、展望レポートの見通し期間（24～26年度）の
後半には物価安定目標の2%と概ね整合的な水
準で推移するとの見方を再確認しました。その一
方、リスク要因として、新たに「各国の通商政策等
の動きやその影響」を掲げ、トランプ米政権の関税
政策や各国の対抗措置の影響を注視する構えを
示しました。

19日の市場では、同日夜に米FRB（連邦準備
制度理事会）の政策決定会合の結果発表を控え、
様子見ムードが強い中、国債利回りは小幅に上昇、
株式市場では主要指数が上下マチマチ、円相場
は一時、1米ドル＝150円台に下落したものの、概
ね149円台で推移しました。

物価・賃金はやや強め、海外の不確実性を警戒

日銀の植田総裁は会見で、実質金利は極めて
低いとして、今後も、経済・物価の見通しが実現し
ていけば、政策金利を引き上げていくと改めて述
べました。

なお、物価については、コメを含む食料品などの
価格上昇が家計のマインドや予想物価上昇率の

変化を通じて基調的な物価上昇率に波及する可
能性があるとの認識を示しました。また、春闘の第
1回回答の集計結果で賃上げ率が平均5.46%と、
34年ぶりの高水準となったことを受け、賃上げにつ
いては、想定の中でもやや強めと評価しました。

各国の通商政策等の動きやその影響について
は、米政権が4月2日に発動を予定している相互
関税を念頭に、同月初旬には一定の姿が出てくる
のではないかとして、次回の会合や展望レポートの
中である程度消化できるとの見方を示しました。

半年に1回の利上げとの見方が有力

金融市場では、利上げは半年に1回という見方
が以前から有力で、今回の会合後も、大きな変化
は見られません。次回の利上げは6月ないし7月、
その次は12月との見方が強くなっています。

日銀は政策金利の据え置きを決定  
～目先は、4月2日発動予定の米相互関税を注視～

※上記は過去のものおよび見通しであり、将来を約束するものではありません。

金利と円相場の推移
（2019年1月4日～2025年3月19日） 

賃金（前年比）と消費の推移
（2019年1月～2025年1月） 

出所：日銀

25年1月の展望レポートの見通し（中央値） 
24年度 25年度 26年度

実質GDP 0.6→0.5 1.1→1.1 1.0→1.0

消費者物価指数（除く生鮮食品） 2.5→2.7 1.9→2.4 1.9→2.0
注：矢印の左側の値は24年10月時点の見通し

（2019年1月～2025年2月） 

対前年度比、単位：%

日銀、総務省、厚生労働省などの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

年内の金融政策決定会合の予定

4月 5月 6月 7月 9月 10月 12月

4/30・5/1 16・17 30・31 18・19 29・30 18・19

5/13 6/25 8/8 9/30 11/10 12/29
下線がある会合では、「経済・物価情勢の展望」（展望レポート）を公表

注：3月18・19日の会合の主な意見の公表は3月28日

日銀の発表などをもとに日興アセットマネジメントが作成

物価上昇率（前年比）の推移

10年物国債利回り
（左軸）

円相場
（対米ドル、右軸）

実質賃金
（左軸）

名目賃金
（左軸）

*無担保ｺｰﾙ翌日物金利          
ただし、ﾏｲﾅｽ時は日銀当座
預金（一部）への付利の水準

実質個人消費**（右軸）

（2015年＝100）

**実質消費活動指数（除くｲﾝﾊﾞｳﾝﾄﾞ消費・
   含むｱｳﾄﾊﾞｳﾝﾄﾞ消費）

消費者物価指数
（除く生鮮食品）

消費者物価指数
（除く生鮮食品、ｴﾈﾙｷﾞｰ）

Vol. 2,078

2025年3月21日

（下段：主な意見
          の公表日）

政策金利*
（左軸）



＜ご留意いただきたい点＞

■この資料は具体的な商品をご説明するものではないため詳細を記載しており

ませんが、元本保証のないリスク性商品のご購入やご売却、保有にあたっては、

手数料等をご負担いただきます。■リスク性商品には、各種相場環境等の変動

により、投資した資産の価値が投資元本を割り込むなどのリスクがあります。

■リスク性商品を中途解約する場合は、ご購入時の条件が適用されず不利益と

なる場合があります。■くわしくは、三井住友銀行本支店等の各商品の説明書

等を必ずご覧ください。
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