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■ 2024 年内の 3 回の利下げ見通しは変わらず 

インフレ指標の上振れという中で開かれた3月の米連邦公開市場委員会（FOMC）だったが、FOMC

参加者の政策金利見通しでは、前回同様、2024年内3回相当の75bpで据え置かれた。 

3月会合のポイントを図表1に整理した。政策金利は予想通り据え置かれ、声明文は前回の内容をほ

とんど踏襲している。唯一の変化は、雇用の伸びに関する部分で「緩やかになっている」という文言

が削除され、シンプルに「強い」という表現が残った。 

図表1 3月FOMCのポイント 

 政策金利は据え置き：5.25％-5.50％ 

 声明文は最小限の変更：雇用増の勢いは強い 

 強い経済見通し：2024年の成長率・インフレ率を上方修正 

 維持された年内3回の利下げ見通し：2025年の利下げ幅は縮小 

 バランスシート政策を議論：間もなくQTのペースを減速 
（出所）FRBより、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

 

FOMC参加者の経済見通しは「強め」の内容となり、2024～2026年の成長率見通しが上方修正され

た。失業率の見通しはほぼ据え置きだが、先行きのリスクと不確実性に関しては、前回よりも「概ね

バランス」「不確実性は不変」にそれぞれ傾斜している。インフレ率については、2024年のコアイン

フレ率が上方修正され、先行きのリスクも「アップサイド」にやや傾斜した。しかし、「2026年には

2％のインフレ目標達成」という見通しは変わっていない。 

前回対比で強めの成長率見通しの下でもディスインフレが進行するというシナリオには、小幅な政

策金利パスの引き上げが伴っている。政策金利の着地点（2026年及びLonger run）は、それぞれ25bp、

12.5bpずつ小幅に引き上げられた。 

一方、もっとも市場参加者の関心を集めていたとみられる年内の利下げ幅については、3回の利下げ

に相当する75bpとなり、前回12月から据え置かれた（図表2）。1・2月のインフレ指標が上振れ、物価

安定への「ラストワンマイル」に不透明感が漂う展開であったが、FOMC参加者は落ち着いているよ

うだ（後述）。 
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3月会合では、前回の予告通り、バランスシート政策について議論が行われたことも明らかになった。

パウエル米連邦準備制度理事会（FRB）議長は「近いうちに」（fairly soon）資産縮小ペースのスロー

ダウンを決定すると述べ、早ければ5月会合での決定、6月からの実施が見込まれる。 

図表2 FOMC参加者の政策金利見通し 

 
（注）●：今回、●：前回 

（出所）FRBより、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

 

■ 物価安定の道はもともと Bumpy 

2024年入り後、インフレ指標には上振れがみられる。こうした動きに対してパウエル議長は、焦る

様子も警戒感を強める様子もなく、淡々と「徐々に2％インフレ目標に向かうというストーリーは本質

的に変わっていない」という述べた。 

2月のCPI統計では、基調的インフレ指標のレンジ（コア、中央値、刈り込み平均のレンジ）の上振

れが続いた。 

こうした動きに対し、パウエル議長は、「（1月と2月の）2つの数字を総合してみると、インフレ率

が2%に向けて、時には飛び跳ねるような（Bumpyな）道を進みながら徐々に低下していくというスト

ーリーは変わっていない」と述べている（図表3）。もともと昨年後半のインフレ指標の落ち着きに対

しても冷静に捉えており、それと同様に足元の動きにも過剰反応はしない、という。 

無論、パウエル議長はインフレの先行きに楽観しているわけでも警戒を解いているわけでもなく（前

述したように、今回はコアインフレ率のリスクがややアップサイドに傾斜した）、「足元の動きを無

視しようとは思わない」という言葉を添えている。「問題は、足元のような上振れがもっと続くのか
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どうか」であり、慎重に見守るだけだという。 

パウエル議長は、「雇用の強さや賃金の強さが金融政策にどのような影響を与えるのか」という質

問への回答の中で、「そうした雇用・賃金の強さ自体は影響せず、重要なのはインフレ率だ」と述べ

ている。「今後発表されるインフレ指標とその内容、そしてそれが何を物語っているのか」を丁寧に

見ていく姿勢を強調している。 

 

図表3 足元の基調的なインフレ率 

 
 

（出所）米国労働省、米国商務省より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成（with ChatGPT） 

■ ２つのストレス：マネーマーケットと政治 

3月会合ではバランスシート政策の議論が行われ、「近いうちに」資産縮小ペースを緩める方針が示

された。その運営はマネーマーケット市場の動向に細心の注意を払いながら行われるようだ。また、

秋に大統領・議会選挙を控える中で、引き締めを続けるFOMCが政治的圧力に晒されていることも改

めて示されている。 

パウエル議長は、資産縮小ペースのスローダウンについて、2019年秋に生じたマネーマーケット市

場での流動性逼迫を引き合いに、「よりスムーズに移行すれば、流動性の問題がショックに発展し、

（結局のところ）資産縮小プロセスを早々に止めてしまうようなリスクは大幅に減る」との考え方を

示した。 

目標とする水準等については、金額やGDP比といった指標ではなく、各種のスプレッドという形で

現れるマネーマーケット市場の動きに注視する姿勢が示された。昨年末にかけてマネーマーケット市

場ではスプレッドが上昇、流動性の逼迫が見られたが、足元では落ち着いている（図表4）。 

FOMCはもう一つのストレスにも晒されている。大統領・議会選を秋に控える中で強まる、左右両

極からの政治的圧力である（図表5）。 
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過度な引き締めによる雇用情勢の大幅悪化や、早すぎる緩和によるインフレ圧力の再燃を回避しな

がら、FOMCはBumpyなラストワンマイルを進んでいく。 

 

図表4 マネーマーケット市場のスプレッド 

 
（注）担保付翌日物金利（SORF）と翌日物オーバーナイトレポ金利とのスプレッド 

（出所）FRBより、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

 

図表5 政治的圧力に関する質疑応答 
 

Q：エリザベス・ウォーレン上院議員とシェルドン・ホワイトハウス上院議員から、金利

を引き下げるよう求める書簡を受け取りましたね。金利が高すぎる状態が長く続く

可能性があり、再生可能エネルギー技術への融資が止まり、これらのプロジェクト

による気候変動や経済的な恩恵が大幅に遅れているという内容だ。金利の上昇が

その原因なのでしょうか？ 

A：他の問題（多くの場合、指摘のような非常に重要な問題）については、それらの問

題に責任を持つ人々に任せるしかない 

 

Q：20数名の議員による、金利の引き上げは労働者を圧迫しているという書簡もある。

これらは、金融政策にどのような影響を与えるのでしょうか？ 

A：注意深く対処しているが、我々には判断が必要だ。最大雇用、物価安定、銀行監

督、決済システムなど、我々に課せられた仕事をこなさなければならない 
（出所）FRBより、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

 

 

 

 

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

0.12

2023/1 2023/4 2023/7 2023/10 2024/1

（％）

（年/月）



5 
 

 

 

●当レポートは情報提供のみを目的として作成されたものであり、取引の勧誘を目的としたものではありません。本資料は、当社が信頼できると判断した各種データに基

づき作成されておりますが、その正確性、確実性を保証するものではありません。本資料のご利用に際しては、ご自身の判断にてなされますようお願い申し上げます。ま

た、本資料に記載された内容は予告なしに変更されることもあります。なお、当社は本情報を無償でのみ提供しております。当社からの無償の情報提供をお望みになら

ない場合には、配信停止を希望する旨をお知らせ願います。 

【PR】 YouTubeⓇ動画「MHRT Eyes」・各種 調査リポート（無料）を配信中︕（「YouTube」は Google LLC の登録商標です） 

      〜国内外の経済・⾦融動向など幅広い分野について、エコノミスト・研究員が専⾨的な知⾒をご提供〜 
  ▽メルマガ（登録無料）では、配信をいち早くお知らせしております。下記より是⾮お申込みください 

 
 

  （QR コードはデンソーウェーブの登録商標です）   

お問い合わせ︓みずほリサーチ＆テクノロジーズ株式会社 調査部メールマガジン事務局 
（03-6808-9022, chousa-mag@mizuho-rt.co.jp） 

https://www.mizuho-rt.co.jp/publication/mailmagazine/research/index.html 

本コンテンツに関するアンケートに

ご協⼒をお願いします


