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運用実績等は過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

また、シミュレーション等（前提は資料参照）については結果を確約するものではございません。

FRB(米連邦準備制度理事会)は3月19日-3月20日に開いたFOMC(連邦公開市場委員会)で、

フェデラルファンド(FF)金利の誘導目標を5.25-5.50％とし、5会合連続で政策金利を維持しま

した。

声明文では、冒頭の経済状況に関して微修正したのみで、その他の記載の変更はありませんでし

た。FOMC参加者の経済見通しについて、FF金利予測（ドットチャート）は、2024年末が4.6％で

維持され、2025年末が3.9％（前回3.6％）、2026年末が3.1％（前回2.9％）へと上方修正

されました。実質GDPについては、足元の強い経済環境を反映し、2024年を2.1％（前回1.4％）

に大幅に上方修正し、2025年以降も小幅に上方修正されています。インフレ率見通し（コアPCE

デフレーター）は2024年が2.6％（前回2.4％）と上方修正されています。失業率は2024年と

2026年について、0.1％下方修正されました。

パウエル議長はFOMC後の記者会見で、「インフレ率は今後低下していくと予想しているが現時

点で確信を持っているわけではなく、得られるデータを注視し適切な金融政策を実施していく。

現時点でいつ利下げをするかは決まっていない。」という主旨を異なる表現を使って繰り返し述べ

ました。また、雇用など様々なデータを考慮するが、金融政策に対し最も重視するデータはインフレ

率であることを改めて述べています。バランスシート縮小ペースについては、今会合では決まって

いないものの、一般的に言えばかなり早い段階で縮小ペースを緩めることが適切である旨を述べ

ました。
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～FOMCの結果について～

概要

図表１ FOMC参加者の経済見通し
（中央値ベース）

図表2 FOMC参加者のFF金利予測
（ドットチャート）

出所：FRB 出所：FRBより弊社作成

(%)

*GDP成長率、PCEデフレータ、コアPCEデフレータ（長期見通しの記載
はなし）は各年10-12月期の対前年比、失業率は10-12月期の平均値、
FFレートは各年末ベース

2024年 2025年 2026年 長期見通し

GDP成長率 2.1% 2.0% 2.0% 1.8%

(前回12月) 1.4% 1.8% 1.9% 1.8%

失業率 4.0% 4.1% 4.0% 4.1%

(前回12月) 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%

PCEデフレータ 2.4% 2.2% 2.0% 2.0%

(前回12月) 2.4% 2.1% 2.0% 2.0%

コアPCEデフレータ 2.6% 2.2% 2.0%

(前回12月) 2.4% 2.2% 2.0%

FFレート (中央値) 4.6% 3.9% 3.1% 2.6%

(前回12月) 4.6% 3.6% 2.9% 2.5%
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運用実績等は過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

また、シミュレーション等（前提は資料参照）については結果を確約するものではございません。

今回のFOMCでは事前予想通り政策金利が維持されました。注目の集まっていた、FF金利予測
（ドットチャート）では、高止まりしているインフレ率や強い雇用環境を背景に2024年度、2025
年度の利下げ回数の中央値をそれぞれ3回とし、前回のドットチャート(23年12月に公表)の3回、
4回からの変更は軽微でした。しかし、政策金利の予想分布自体は切りあがっており、2024年末
時点の政策金利のCentral Tendency(予想値の上位・下位それぞれ3つを取り除いたレンジ)
は前回12月の4.4%-4.9%から4.6%-5.1％と上昇し、政策金利を高い水準で維持する姿勢が
うかがえます。
一方で、中立金利に相当すると考えられている長期見通しについては、仮に引き上げられた場合

は利下げ局面終了時の金利水準の上昇が意識され、長期金利が上昇することも懸念されていま
したが、微修正だったこともあり、市場に与える影響は限定的となりました。
FF金利先物市場が織り込む2024年度の予想利下げ回数は、2023年12月のFOMC終了後

は6回でしたが足元3回まで低下し、ドットチャートが示す利下げ回数と一致しています。
しかし、FOMCメンバーは政策金利を高く維持する姿勢を見せており、今後公表されるインフレ

率が想定を上回って推移したり、そのほかの経済指標で力強い結果が確認されたりする場合には、
政策金利の高止まりが意識され金利に上昇圧力がかかる可能性があります。

Daily Report（号外）

(ご参考)今後の主要イベント 出所：Bloomberg

評価及び今後の見通し

日程 イベント

4/11 ECB理事会

4/25-4/26 日銀金融政策決定会合

4/30-5/1 FOMC

市場の反応

政策金利見通しにおいて、2024年末時点の水準が4.6%と維持され、年内に0.25%の利下げ
が3回実施されるとの見方が強まったことが好感され、NYダウは前日比401.37ドル高の
39,512.13ドルとなりました。一方で、FOMCの結果について、事前予想と大きな差がなかった
ことから、米国10年国債利回りは前日より0.02％低い4.27%、外国為替市場においては、ドル
円は151円近辺で推移しました。

NYダウの推移 米10年国債利回りの推移
(%)

(ﾄﾞﾙ)

（期間）2022/12/31～2024/3/21、（出所）Bloomberg
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