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図表2： 前会合(1月)発表 展望レポート
(経済と物価の見通し)

臨時レポート
日銀3月 金融政策の現状維持を決定

2025年3月21日

1月会合で0.50%に引き上げた政策金利を据え置きへ

 3月の日銀金融政策決定会合において、金融政策の現状維持が決定された。
 植田総裁は、各国の通商政策などの影響について『十分注視する必要がある』と述べ、トランプ政権の経

済政策の見極めが必要だと説明した。
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金融政策の現状維持を決定
 日銀は3月18～19日の金融政策決定会合で、金融

政策の現状維持を決定しました(図表1)。展望レ
ポートで発表する経済・物価の見通しが実現すれ
ば、引き続き政策金利を引き上げ、金融緩和の度
合いを調整する姿勢を改めて示しました。

 「各国の通商政策等の動きやその影響を受けた海
外の経済・物価動向」をリスク要因に加え、経
済・物価を巡る不確実性を見極めたいとしました。

政策金利据え置きで円高が進行
 会合結果を受けて長期金利は小幅に上昇しました

(図表3)。 19日の日経平均株価は、会合の結果が
織り込み済みだったことや米連邦公開市場委員会
(FOMC)の結果発表を前に手控えムードが広がっ
たことで大きな混乱はなく、前日比ー0.25％で終
えました。米ドル/円相場は、1ドル=149円台前
半までドル高・円安が進みました(図表4)。

 次の追加利上げ時期について市場参加者の多くは
2025年7月会合までの実施を予想しています。日
銀は、米景気の先行き不透明感が強まる中で、賃
上げの勢いや経済・物価動向を引き続き注視する
ことになると考えられます。

日銀植田総裁
「現在の実質金利は極めて低い水準にある」
植田総裁は会見で『現在の実質金利は極めて低い水
準にある』と発言し、経済・物価の見通しが実現す
れば引き続き金利を引き上げる姿勢を示しました。
今月5日、内田副総裁がトランプ政権の関税政策など
について『米国に限らず各国の企業、家計、金融市
場に影響する。世界経済に対する不確実性は高く、
引き続き注視する必要がある』と発言し、今会合で
は政策金利を据え置く見方が強まっていました。会
見で植田総裁は、『海外発のさまざまな不確実性が
ここへきて急速に高まってきている』と述べ、トラ
ンプ政権の関税政策を巡る不確実性が高いと指摘し
ました。今会合の決定の背景には、今年の春闘の賃
上げ機運は高いものの、米経済の先行きを見極めた
いという思惑があると考えられます。

※政策委員見通しの中央値(▲はマイナスを表します)

実質ＧＤＰ
成長率

消費者物価指数
（除く生鮮食品）

2024年度 対前年度比
（10月との差異）

＋0.5％
（▲0.1%）

+2.7％
（+0.2%）

2025年度 対前年度比
（10月との差異）

＋1.1％
(0.0%)

+2.4％
(+0.5%)

2026年度 対前年度比
（10月との差異）

＋1.0％
(0.0%)

+2.0％
(+0.1%)

出所)図表1,2は日本銀行、図表3,4はブルームバーグのデータをもとに
ニッセイアセットマネジメント作成

図表1：当面の金融政策運営について

データ期間：2025年1月1日～2025年3月19日(日次)

図表3： 10年国債利回りの推移

図表4：日経平均株価、米ドル／円相場の動向
(円) (円)

(月/日)

金融市場調節方針

政策金利 政策金利(無担保コール翌日物レート)を
0.50％程度で推移するよう促す

データ期間：2025年1月1日～2025年3月19日(日次)
(月/日)

(%)
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コールセンター 0120-762-506
 ９：00～17：00(土日祝日・年末年始を除く)

ホームページ       https://www.nam.co.jp/
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