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経済の正常化と米金融政策

2020年9月17日

図2：米FOMC参加者の経済見通し

ポイント① 米中の景気回復が続く

9月15、16⽇には米国と中国で8月分の鉱工業
生産指数と小売売上高が発表されました。

中国の鉱工業生産は前年同月比+5.6％と7月
の伸びを上回り、小売売上は同＋0.5％と8ヵ月振
りのプラスとなりました。米国では鉱工業生産が前月
比+0.4％、前年同月比-7.7％、小売売上がそれ
ぞれ+0.6％、+2.6％となり、両方とも4ヵ月連続で
前月比増となりました。

米中とも経済の正常化に向かっていることが伺われ
ます。ただ、米国の鉱工業生産、小売売上ともに伸
び率は事前の市場予想や前月を下回っており、景
気回復が一段と加速化しているほどではないようです。

ポイント② 米金融政策は緩和維持の姿勢

9月15、16⽇には米国の金融政策決定の場であ
るFOMC（米連邦公開市場委員会）も開催され
ました。8月27⽇にFOMCは平均インフレ率⽬標を
導入するとの声明を発表し、2％を超えるインフレ率
を⽬指して金融緩和を継続する方針を⽰しました。
今回のFOMCはそれを踏襲する形となりました。

ポイント③ 2023年までゼロ金利の見通し

FOMCでは参加者の新たな経済⾒通しも発表さ
れました。6月の前回⾒通しと比較すると、足元の景
気回復の兆候を反映して2020年の経済成長率⾒
通しは上方修正されました。一方、個人消費支出
デフレーターは、2023年にようやく2％に達すると予
想されており、事実上のゼロ金利政策が2023年末
まで続けられるとの⾒通しとなっています。

為替市場では米金融緩和長期化の観測が強まっ
たことなどから、円・米ドル為替レートは米ドル安が進
み、一時1米ドル＝104円台をつけました。
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米ミシガン大学消費者マインド指
数（9月）
シカゴ連銀全米経済活動指数
（8月）

(出所) Bloombergデータを基に野村アセットマネジメント作成

図1：米国の鉱工業生産指数と小売売上高
期間：2014年1月～2020年8月、月次

（注）1：第4四半期の前年同期比 2：第4四半期平均値
3：エネルギー、食料品を除く 4：年末または中長期の⽬標レンジ中央値

（出所）FRB資料より野村アセットマネジメント作成

(単位､%)

2020 2021 2022 2023 中長期
20年9月 -3.7 4.0 3.0 2.5 1.9
20年6月 -6.5 5.0 3.5 1.8
20年9月 7.6 5.5 4.6 4.0 4.1
20年6月 9.3 6.5 5.5 4.1
20年9月 1.2 1.7 1.8 2.0 2.0
20年6月 0.8 1.6 1.7 2.0
20年9月 1.5 1.7 1.8 2.0
20年6月 1.0 1.5 1.7
20年9月 0.1 0.1 0.1 0.1 2.5
20年6月 0.1 0.1 0.1 2.5
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