
3月FOMCで政策金利の据え置きを決定
 FRB(米連邦準備制度理事会)は3月19～20日の
FOMC(米連邦公開市場委員会) で、5会合連続で
政策金利を据え置くことを決定しました(図表1)。

 声明文については大きな変更はなく『インフレ率
が持続的に2%へ向かっているとの確信度がさらに
高まるまで、引き下げは適切とはならない』との
前回の記載が維持されました。

 パウエルFRB議長は記者会見で、足元のインフレ指
標の上振れに懸念を示したものの『インフレ率は
目標の2％に向けて徐々に低下していく』と発言し
ました。一方、市場が注目する利下げの時期につ
いては『年内のある時点になる可能性が高い』と
の従来の発言を繰り返し、市場での過度な利下げ
期待をけん制しました。

 公表された経済見通しでは、2024年の失業率見通
しが4.0％(前回<2023年12月：4.1%>)と下方修
正され、2025年は4.1％(前回：4.1％)と据え置か
れました。食品とエネルギーを除いたコア個人消
費支出(PCE)価格指数見通しは、2024年が前年同
月比+2.6％(前回：同+2.4％)と上方修正されたも
のの、2025年は同＋2.2％と据え置かれました。

 市場で注目されるFOMC参加者による政策金利見
通し(ドット・チャート)では、2024年末の政策金
利は4.6%と前回から据え置かれ、2025年末は
3.9％（同：3.6％）と上方修正されました。
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 FRBは3月FOMCで、5会合連続で政策金利の据え置きを決定。利下げの時期については『年内のある
時点になる可能性が高い』との従来の発言を繰り返し市場での過度な利下げ期待をけん制。

 目先の金融政策の先行き不安は払しょく。ソフトランディング期待などから株式市場は底堅く推移か。

図表1：FOMC金融政策の概要

図表2：米国株式・米国10年国債利回りの推移

FOMC参加者の2024年内の利下げ回数見通しは3回を維持

米10年国債利回り低下を受け米国株式市場は上昇
 FRBが2024年内の政策金利の引き下げ見通しを3回
のまま維持したことなどから、金融引き締めが長期
化することへの警戒感が和らぎ、米国株式市場（NY
ダウ）は上昇し（前日比＋1.0％ ）、およそ1ヵ月ぶ
りに史上最高値を更新しました。

 米国債券市場では、2024年末の政策金利見通しが
据え置かれ、パウエルFRB議長の会見もハト派（金
融緩和推進派）的な内容であったと受け止められた
ことなどから、年内早期の利下げを意識した買いが
入り、米国10年国債利回りは低下し、前日比
－0.02％の4.27％となりました。

 足元のインフレ指標の上振れを受け、今回のFOMC
で2024年内の利下げ回数が減ることを警戒してい
た市場には安心感が広がりました。金融政策の先行
き不透明感が払しょくされ、米国経済のソフトラン
ディング（軟着陸）期待が高まるなか、米国株式市
場は当面底堅く推移するものと予想します。

出所)図表1はFRB資料、図表2はブルームバーグデータをもとに
ニッセイアセットマネジメントが作成

政策金利 ＦＦレート(政策金利)：5.25～5.50％

FOMC参加者の
政策金利見通し
(3月時点)

 2024年末の政策金利は4.6％の見通し

バランスシート
縮小  月額最大950億ドルずつ縮小は継続

雇用者数は大幅増加、賃金上昇圧力は依然強い
 足元の米国の経済状況を表す各指標を確認すると、
FRBがインフレ指標とする食品とエネルギーを除い
たコアPCE価格指数(2024年1月)は、前年同月比
+2.8％(2023年12月：同+2.9%)と、2021年3月
（同＋2.3％）以来の低水準となりました。

 雇用統計(2024年2月)では、失業率が3.9％と前月
（3.7％）から上昇、労働者の平均時給は前月比
+0.1％と小幅に上昇しました。

 非農業部門の雇用者数の伸びは前月比27万5,000
人増と市場予想（20万人）を大幅に上回り、予想
以上に強い結果となりました。労働需給はひっ迫
しており、賃金上昇圧力の高止まりが続いている
ようです。
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