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  発表日：2023 年 11 月 2 日（木） 

ＦＲＢは 2 会合連続で据え置きも追加利上げの可能性を維持 

（23 年 10 月 31 日、11 月 1 日ＦＯＭＣ） 

～FRB は金融環境引き締まりの影響を含め追加利上げが必要か否かを慎重に判断～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主任エコノミスト 桂畑 誠治（℡：050-5474-7493） 

 

23 年 10 月 31 日、11 月 1 日に開催されたＦＯＭＣで、ＦＲＢは予想通り政策金利であるＦＦレート

誘導目標レンジを 5.25～5.50％に据え置くことを全会一致で決定した。22 年３月のゼロ金利解除後初

めて、２会合連続で政策金利を据え置いた。 

パウエルＦＲＢ議長によると、ＦＯＭＣの議論の中心は、追加利上げが必要か否かだった。現在、高

い経済成長、強い労働市場、ＦＲＢの目標を大幅に上回るコアインフレの上昇が続いている。しかし、

これまでの大幅な利上げによって、政策金利がインフレ抑制効果のある高い水準に引き上げられ、その

影響が完全にでていないこと、労働市場逼迫の緩和傾向、インフレの鈍いながらも低下傾向にあること、

市場金利の上昇によって金融環境が引き締まったことなどを受け、ＦＲＢは据え置きを決定した。 

金融市場では、利上げ打ち止め観測が強まっているが、パウエル議長は、インフレ率を２％まで引き

下げる政策スタンスに到達したと、まだ確信していないとして、利上げ政策が終了していないことを強

調した。ＦＲＢは、政策金利がピークに到達したという結論を出す前に、労働市場のリバランス、イン

フレの低下継続が確信できる状況になる必要があると考えている。議長は、「経済成長や労働需要の底

堅さを示す最近のデータに留意している」とし、高い経済成長や労働市場の逼迫が続き、インフレが再

び加速するリスクがあれば、「さらなる金融引き締めが正当化される」と指摘し、追加利上げの可能性を

否定しなかった。ただし、ＦＲＢは追加利上げが必要か否かを慎重に判断する方針であることを強調し

た。 

バランスシートの縮小策について、以前に発表した計画通り保有証券の圧縮を月間上限額 950 億ドル

で継続する方針が確認された（内訳は、米国債の上限が 600 億ドル、エージェンシー債、政府支援機関

保証付き住宅ローン担保証券の上限が 350 億ドル）。パウエルＦＲＢ議長は、長期金利上昇への量的引

き締め（ＱＴ）の影響は比較的小さいとの見方を示したうえで、バランスシートの縮小ペース変更は検

討していないと説明した。 

 

金融市場では、金融環境の引き締まりの影響を考慮するとの声明文やパウエル議長の発言をハト派的

と解釈したことを受け、市場金利は低下し、株価は上昇した。また、ドルは主要通貨に対して弱含んだ。 

ＦＦ金利先物市場では、ＦＲＢは利上げを終了し来年６月までに利下げを開始するとの見方が強まっ

た。ＦＦ金利先物が織り込む 23 年 12 月ＦＯＭＣでの据え置きの可能性が 80.2％と前日 68.9％から小

幅上昇した一方、25bp の利上げの可能性は 19.8％と前日の 28.8％から低下した。また、24 年１月ＦＯ
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ＭＣでの据え置きの可能性が 71.9％と前日 59.3％から小幅上昇した一方、25bp の利上げの可能性は

26.0％と前日の 34.6％から低下した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ＦＯＭＣ声明文の景気判断は、今回「経済活動が第３四半期に力強いペースで拡大したことが示され

ている」と前回「最近の指標では経済活動が堅調なペースで拡大し続けていることが示されている」か

ら上方修正され、米経済成長の加速を指摘した。ただし、パウエル議長は、「政策金利は抑制的であり、

景気を下押している」と強調、「ＧＤＰは力強いが鈍化する」との予想を強調した。 

雇用情勢についての判断は、今回「雇用の増加は年初から鈍化したが依然として堅調」と前回「ここ

数カ月、雇用は鈍化したものの依然として強く、失業率は低いまま」から上方修正された。９月の雇用

の大幅な増加を受け、評価期間を変更することで、雇用の増加ペースが鈍化しているとの見方を維持し

た。また、パウエル議長は「労働市場の需給バランスは引き続き改善傾向にあるが、労働需要は依然と

して供給を上回っている」との認識を示した。 

インフレについて声明文で、前回同様「インフレは高止まりしている」との判断が維持された。パウ

エル議長は、「数カ月分の良好なインフレデータは、始まりに過ぎない」と慎重な見方を示し、この動き

が継続するか否かが重要であることを強調した。議長は、インフレ期待は十分に制御されていると説明

したものの、インフレ率は目標を大幅に上回っており、２％まで引き下げるには、まだ長い道のりがあ

るとの認識を引き続き示した。 

 

長期金利上昇など金融環境の引き締まりの影響について声明文で、今回「家計と企業の金融や信用状

況の引き締まりは経済活動、雇用、インフレを下押しする可能性が高い」と前回「家計と企業の信用状

況の引き締まりは経済活動、雇用、インフレを下押しする可能性が高い」から、金融環境についての文

言が加えられた。足元での長期金利上昇、ドル高、株価の調整を踏まえて、金融状況の引き締まりが経
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済活動、雇用、インフレの低下に影響する可能性の高いことを指摘した。 

ただし、「こうした影響の程度は依然不透明」との見方を示したうえで、「委員会は引き続きインフレ

リスクを注視している」と現時点で金融環境の引き締まりの影響は不透明であることから、インフレの

高止まりを警戒していることを強調した。 

 

ＦＲＢの金融政策スタンスを示すＦＯＭＣ声明文は、前回同様「インフレ率を徐々に２％に戻すため

に、どの程度の追加的な政策引き締めが適切となり得るかを決定するうえで、委員会は累積した金融政

策引き締め、金融政策が経済活動とインフレに及ぼす遅行効果、経済・金融の動向を考慮する」とされ、

どの程度の追加的な政策引き締めが適切となり得るか決定するとの文言が維持されており、ＦＲＢの政

策姿勢は、依然追加利上げに傾いていることが示された。これまでの大幅利上げの累積的な効果、経済

活動やインフレに遅れて顕在化する影響、景気動向や金融環境の引き締まりなどを考慮して、追加利上

げがどの程度必要かを判断し、ターミナルレートを探る方針を維持した。 

 

今後の金融政策の決定について、パウエルＦＲＢ議長が「何も決まっていない」と繰り返し強調して

いるように、予測の不確実性が高まっているため、金融環境の引き締まりなどの影響を経済指標で確認

しつつ、ＦＲＢは追加利上げが適切か否かの判断を行っていく方針だ。長期金利が高止まりを続け、10

－12 月期に経済成長が大幅に減速したうえで、インフレ低下、労働市場の逼迫緩和が持続していれば、

ＦＲＢは政策金利の据え置きを継続しよう。 

一方、利下げに関して、パウエル議長は「利下げについて、今は全く考えていない」と時期尚早との

見方を示し、ＦＯＭＣ参加者の議論の中心は追加利上げが必要か否かであり、利下げ開始時期ではない

と説明した。 

 

 

【ＦＯＭＣ参加者による経済・金利予測：23 年９月】 

●ＦＯＭＣ参加者による最新の経済・金利予測では、23 年、24 年の実質ＧＤＰ成長率（10－12 月期）

が上方修正され、失業率は 26 年にかけて自然失業率程度の上昇にとどまるとの楽観的な見通しに大き

く修正された。一方、ＰＣＥコアデフレーターなどインフレ見通しは限定的な修正にとどまった。こ

のようなファンダメンタルズ予想のもと、23 年末の政策金利見通しの中央値は、5.625％（前回６月

5.625％）に維持され、年内予定されている２回の会合のうち 25bp の利上げ１回が適切とされた。Ｆ

ＯＭＣ参加者 19 人のうち、12 人が年末までに政策金利の 5.625％への引き上げを適切と予想した。7

人は年内据え置きを予想。さらに、24 年の政策金利見通しの水準は、5.125％と前回の 4.625％から引

き上げられ、24 年の利下げ回数が前回の４回から２回に減少するとの見方が示された。 

ただし、パウエル議長は記者会見で、「ＦＯＭＣ参加者の見通しは計画ではない」と改めて指摘した

うえで、不確実な要素が多く、政策は適宜調整すると指摘した。 

 

●ＦＯＭＣ参加者による経済・金利予測（中央値）では、実質ＧＤＰ予測（10－12 月期の前年同期

比）は 23 年＋2.1％（前回＋1.0％）、24 年＋1.5％（前回＋1.1％）と上方修正された。25 年は＋

1.8％（前回＋1.8％）と変わらずとなった。 
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前回 前回 前回 前回 前回

実質ＧＤＰ 2.1 1.0 1.5 1.1 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8

失業率 3.8 4.1 4.1 4.5 4.1 4.5 4.0 4.0 4.0

PCEﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ 3.3 3.2 2.5 2.5 2.2 2.1 2.0 2.0 2.0

PCEｺｱﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ 3.7 3.9 2.6 2.6 2.3 2.2 2.0

ＦＦレート 5.6 5.6 5.1 4.6 3.9 3.4 2.9 2.5 2.5
(注)実質ＧＤＰ、PCEﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ、PCEｺｱﾃﾞﾌﾚｰﾀｰは10～12月期の前年同期比の伸び率。

失業率は10～12月期の平均値。

(出所)FRB資料より作成

2023年 2024年 2025年

(図表)ＦＯＭＣ参加者の経済金利予測：23年9月(前回23年6月)

2026年 長期

中央値 中央値 中央値 中央値中央値

失業率予測（10－12 月期の平均値）は、23 年 3.8％（前回 4.1％）、24 年 4.1％（前回 4.5％）、25

年 4.1％（前回 4.5％）と予測期間を通じて下方シフトし、労働市場が 26 年末まで、好調な状況を継

続すると予想されている。 

一方、インフレ見通し（10－12 月期の前年同期比）は、小幅の修正にとどまった。23 年のＰＣＥデフ

レーターが＋3.3％（前回＋3.2％）と上方シフト、24 年＋2.5％（前回＋2.5％）と変わらず、25 年＋

2.2％（前回＋2.1％）と上方シフトした。25 年まで目標の＋２％を上回り続け、26 年に＋2.0％と目標

に到達するとの慎重な見方になっている。ＰＣＥコアデフレーターは 23 年＋3.7％（前回＋3.9％）と下

方シフトした。24 年は＋2.6％（前回＋2.6％）と変わらず。25 年は＋2.3％（前回＋2.2％）とインフレ

の緩やかな低下が予想されている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ドットチャート（ＦＦレート誘導目標レンジの中央値、年末）では、23 年 5.625％（前回 5.625％）

とターミナルレートの予想は変わらず維持された。堅調な景気や逼迫した労働市場の継続にもかかわ

らず、ＦＯＭＣ参加者の予想は収れんした。 

24 年は 5.125％（前回 4.625％）、25 年は 3.875％（前回 3.375％）と上方シフトし、前回６月の予

想よりも利下げ幅が縮小した。24 年は、前回４回の利下げから今回２回の利下げに減少した。26 年末

でも 2.875％と、ＦＯＭＣ参加者が中立金利と推測する 2.5％を上回る金融引締め水準が適切とされ

た。長期は、2.5％（前回 2.5％）と中立金利の見方に変化はなかったが、パウエル議長は様々な理由

で中立金利が高くなっている可能性もあるが、現時点でその判断はできないとの考えを改めて示し

た。 
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23年末 24年末 25年末 長期

2.25

2.375 1 3

2.5 7

2.625 2 2

2.75 2

2.875 1

3 1

3.125 3

3.25 1

3.375 3

3.5

3.625 1 2 1

3.75

3.875 1

4

4.125 1 2

4.25

4.375 6

4.5

4.625 2 1

4.75

4.875 2 1

5

5.125 2 3

5.25

5.375 4

5.5

5.625 9 2 1

5.75

5.875 2 1

6

6.125 1

6.25

(注)青丸は中央値を示す

ＦＯＭＣ委員のＦＦ金利予想（2023年6月）

23年末 24年末 25年末 26年末 長期

2.25

2.375 3 3

2.5 1 8

2.625 1 5 2

2.75

2.875 1 2

3 1

3.125 1 2

3.25 1

3.375 3

3.5 1

3.625  3

3.75 2

3.875 2 1

4

4.125  3 2

4.25

4.375 2

4.5

4.625 3 1 1

4.75

4.875 4 1 2

5

5.125 4 1

5.25

5.375 7 4 1

5.5

5.625 12 1 1

5.75

5.875

6

6.125 1

6.25

(注)青丸は中央値を示す

ＦＯＭＣ委員のＦＦ金利予想（2023年9月） 
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【為替】

【株式】
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本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所経済調
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FED Watching ／ マクロ経済分析レポート 

【金利】

【商品】
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（％） 米10年国債利回り 声明文公表
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（％） 米5年国債利回り 声明文公表

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


