
資本市場　2026．6（No. 490）月
刊4

　 5 月15日に、ジェローム・パウエル（Jerome 
H.Powell）FRB議長の任期が満了し、ケビ
ン・ウォーシュ（Kevin M. Warsh）元FRB理
事が新議長に戴冠（sworn）した。8 年ぶりに
FRB議長が交代した。なお、異例となるが、
パウエル議長は、議長を退いても、FRB理
事として在任を続けることを表明している。
この衛兵交代であるが、ウォーシュ議長が、
これまでと不連続な金融政策のアジェンダを
持っていること、パウエル議長の理事職残留
によって連邦準備システム（Fed）の機関保
守派勢力と対決の様相がありえそうなこと
で、米国の金融政策の行方の見方を混沌とさ
せる。ウォーシュ議長の金融政策運営に慣れ
るまで、市場は迷うことが多そうである。

■ 1 ．パウエル議長の足跡

　まず、退任するパウエル議長であるが、利
下げに積極的でないことでトランプ大統領か
らのろまと罵られ、司法捜査までなされて、
悲劇の議長として同情からの好評価も大きい
が、FRB議長の金融政策としては、失態も
犯している。

⑴　コミュニケーションの拡大
　パウエル議長は、それまで四半期次であっ
たFOMCの 政 策 決 定 後 の 議 長 会 見 を、
FOMC政策決定ごと、年 8 回の頻度とした。
FOMC声明は素気ないもので、その解釈が
難しいところがあるが、議長会見の冒頭、

“Good　Afternoon”で始まる議長のキイノ
ートは、毎回、当座の金融政策の進め方に踏
み込んでくれている。また、ルールというわ
けではないが、FOMC前のFedが情報発信を
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控えるブラックアウトに入る直前に、トロイ
カといわれる議長、統括副議長、経済金融委
員会の委員理事（今は、ウォラー理事）の
FRB（ワシントンの理事会）トップが、次
のFOMCの政策決定を方向づける発言をす
ることも続けてきた。
　また、後に大失態となるが、2020年 8 月27
日に、Fed　Listensという広範な審議を経
て、金融政策ストラテジーを発表（改訂）
し、いかに金融政策をとるかの方針を明確に
した。
　中央銀行の透明性を高めることが、今の形
の経済見通し（SEP）金融政策のパフォーマ
ンスを高めると理解すれば、今の形の経済見
通し（SEP）の発表、FOMC後の記者会見を
開始したバーナンキ議長以来のパウエル議長
は、多大な成果をあげてくれたことになる。

⑵　19年のイエレン利上げの停止、連
続利下げへの政策転換

　前任のイエレン議長は、利上げを進める中
で退任に至ったが、引き継いだパウエル議長
は、2019年 1 月のアメリカ経済学会でのパネ
ルで、利上げの停止を言い、その年の 7 月31
日には、利下げに切り替えた。

⑶　レポショック
　2019年 9 月16日、17日に米資金市場で、レ
ポショックといわれる金利の急騰が起きた。
直接のきっかけは、法人税の納付期限日と、
国債入札の決済日が重なり、資金需給のひっ
迫が起きたためであった。しかし、背景に
は、Fedがバランスシートを大きく拡大した
のち、その縮小を進める中での市場操作（オ
ペレーション）対応が十分ではなかったとさ

（図表 1）パウエル議長の治世の金融政策の足取り

（出所）米労働省、商務省、NBER
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れ、10月に、パウエル議長は、バランスシー
トの再拡大の対応をとった。

⑷　パンデミック危機対応
　2020年 3 月に、米国は、COVID–19の感染
拡大の中、非常事態宣言を出した。Fedは、
3 月15日に緊急利下げを行い、FF金利の誘
導目標を0-0.25％とした。米経済は恐慌の淵
にあったが、財政、金融政策の果敢な対応
で、比較的短時間での驚異的な回復をみてい
る（図表 2 ）。

⑸　FAITの金融政策ストラテジーの
策定とインフレ昂進の看過

　パウエル議長は、2020年 8 月27日に、イン
フレ率の上昇に柔軟に対処することを公言す
るFAIT（Flexible Average Inf lat ion 

Target）を骨子とする金融政策ストラテジ
ーを示した（the Committee seeks to achieve 
inflation that averages 2 percent over time, 
and therefore judges that, following periods 
when inflation has been running persistently 
below 2 percent, appropriate monetary 
policy will likely aim to achieve inflation 
moderately above 2 percent for some 
time.）。その後、インフレ率の昂進をみたが、
2021年 8 月のジャクソンホール講演で、パウ
エル議長は、そのインフレ昂進を一時的

（transitory）と判断した。結局、インフレ対
応の利上げが後手にまわり、0.75％の連続 4
回を含む5.25％幅の利上げを行う強い引き締
め政策を強いられた。

（図表 2）パンデミック危機後の米国経済の短期間で強靭な回復

（資料）米商務省
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⑹　2023年のミニ金融危機の看過
　パウエル議長は、米国の銀行システムは強
靭で健全であることを言い続けていたが、
2023年 3 月10日 に シ リ コ ン バ レ ー バ ン ク

（SVB）が破綻する事変が起きた。 4 月28日
にだされたバーFRB副議長がまとめた報告
では、FRBは、①SVBが規模と複雑さを拡
大させる中、その脆弱性が強まっていること
を十分に認識しなかったこと、②FRBが
SVBの脆弱性を認識した際に、SVBが問題
を迅速に解決するように促す十分な対応を講
じなかったことを言って、対応に不完全があ
ったことを認めている。

⑺　FAITの撤回
　　2020年にFAITを掲げた金融政策のスト
ラテジーは、 5 年ごとに見直される。25年の

見直しでは、FAITは撤回され、インフレ目
標について、 2 ％厳守（The Committee 
j udge s  t h a t  l o ng e r - t e rm  i n f l a t i o n 
expectations that are well anchored at 2 
percent foster price stability）に改められた。

⑻　トランプ大統領との対決
　2025年 1 月に就任したトランプ大統領は、
執拗にパウエル議長に利下げを求めた。その
間、クグラーFRB理事が退任し、トランプ
大統領は、側近の大統領経済諮問委員会

（CEA）のミラン委員長をその後任に指名し、
FRB理事の職に就けた。ミラン理事は、就
任後、毎回のFOMCで利下げを求めて、採
決に反対（dissent）を繰り返している。さ
らに、パウエル議長が、FRB本部ビルの改
修について、虚偽の議会証言を行ったとし

（図表 3）米インフレ率と政策金利の推移

（資料）米商務省、FRB
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て、 1 月11日に司法捜査が発動された。この
捜査開始について、パウエル議長は、ビデオ
声明を出して、不服を言った。その後、 4 月
24日にピロ連邦検事が捜査の打ち切りをSNS
に投稿したが、依然、捜査再開の可能性が燻
り続けている。この捜査が完全に終結するま
で、パウエル議長は、 5 月15日の議長任期満
了後も理事としての在任を続けることを表明
している。

⑼　FOMCの分断
　2026年 4 月29日の金融政策据え置きを決め
たFOMCの政策決定の採決では、 4 人が反
対する（Dissent）という異例の事態が起き
た。ひとりは、ミラン理事で利下げを求めて
反対した。 3 人は、ハマック総裁（クリーブ
ランド）、カシュカリ総裁（ミネアポリス）、
ローガン総裁（ダラス）で、インフレ率の上
昇をみる中、FOMC声明の金融政策の進め
方についての文言が緩和バイアスを含むこと
を不服としての反対であった。その後、投票
権のなかった地区連銀総裁からも、インフレ
率が高いことを問題視する発言が出ており、
FOMC内に厳しい分断があることが見えて
いる。
　このパウエル議長の 8 年間の金融政策のパ
フォーマンスを振り返ると、厳しい評価にな
る。金融政策の巧拙は、中央銀行損失関数

（インフレ率の 2 ％からの乖離の平方と、失
業率の平方の和の平方根）で測られる。その
推移をみると、ボルカー議長の治世の後半か

ら、40年にわたって、米金融政策は、大枠で
物価を安定させ、景気後退の頻度は少なく、
景気後退も短時間で克服する好パフォーマン
スをあげてきた。ところが、パウエル議長の
治世下では、近年にない悪化をみた（第 4
図）。上述の21年のインフレ昂進の看過が、
この不芳な結果をもたらしているが、その
間、パウエル議長の治世下では、政策金利の
設定が、比較的、テイラールールから乖離の
大きかったこともみておきたい（第 5 図）。
パウエル議長の足取りは、金融政策の機能を
使いこなしきれず、レポショック、SVBの破
綻といった重大事態を看過してしまったとい
う負のレガシーを残している。

■ 2 ．衛兵交代のふたつの混沌

　 5 月15日に、パウエル議長の議長任期が満
了したところで、ウォーシュ元FRB理事が、
5 月22日にFRB議長に戴冠した。ただし、通
例に従わず、28年 1 月まで理事任期を残して
いるパウエル前議長は、理事としての在任を
続けることを表明している。この衛兵交代
は、ふたつの混沌（カオス）をもたらすもの
となっている。第一は、ウォーシュ議長の掲
げるアジェンダに不連続なものがあり、ま
た、具体策の提示にはなっていないため、金
融市場は何が始まるかをみきれない混沌に瀕
する。第二は、パウエル理事が在任を続ける
ことが、本人の企図ではないにしても、FRB

（ワシントンの理事会、理事は 7 名）の分断
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を意識させることである。

⑴　具体像がみえないウォーシュ議長
のアジェンダ

　これまで伝わっているウォーシュ議長の金
融政策の進め方、Fedの機能の見直しには、

具体策が見えていない。ウォーシュ議長のや
り方に慣れるまで、金融市場は悩ましい時間
を持つことになりそうである。
　①　タカ派政策にきりかえるのか？
　議長就任の承認を求める上院の公聴会に示
した声明では、ウォーシュ議長は、Fedの二

（図表 4）金融政策のパフォーマンス

（図表 5）テイラールールからの乖離と金融政策のパフォーマンス
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つの責務について、物価安定の責務への取り
組みのみを強調した。また、前回のFRB理
事在任時もタカ派的見解を持っていた。とこ
ろが、ハト派サイドの見解も持っている。ま
ず、AIによる生産性上昇に関心を向けてお
り、それは、米国経済のインフレ耐性を強く
することで、自然利子率の低下の見方につな
がる。また、インフレ指標として、PCEコア
指数よりも、PCE刈り込み指数への関心を言
っている。今のように原油価格の上昇がある
ような場合は、刈り込み指数の方が低く出る
ので、利上げは急がなくてよいという見方に
通じる。
　すなわち、タカ派姿勢と言われるが、どこ
まで断固たる姿勢をもったタカ派なのか見切
れていない。また、AIによる生産性の向上
がある場合、それはインフレの耐性を強める
ので自然利子率が下がるという見方である
が、生産性の上昇は、潜在成長率を高めるの
で、自然利子率を高めるという発想も根強く
ある。ウォーシュ議長の主張することが、
FOMC内や市場に受け入れられるかについ
ても定かではないところがある。
　②　情報発信を減らすのか？
　独立性確保の妨げになるとして、これまで
のFedからの過剰な情報発信を減らすという
意向が言われている。
　極論では、長年にわたってなされてきた年
8 回のFOMCの回数を減らすことが言われ
ている。また、FOMC後の議長会見を減ら
すこと、四半期ごとに発表されている経済見

通し（SEP）の見直し、その場合、ドットプ
ロットの見直しもなされえる。さらに、議長
の講演を減らすこともありえそうである。
　この透明性を低下させる動きには抵抗が持
たれえる。ブラインダー元FRB副議長は、
中央銀行が透明性を高めてきたことを中央銀
行の静かな革命と言っていた。政治からの独
立性を確保するためとして、透明性を縮減す
ると、市中からは、独裁を求めているように
見えてしまおう。かつて、グリーンスパン議
長が退任するとき、アメリカ経済学会は、提
言を集めた。そこで指摘されたことは、独裁
的な金融政策は、その執行者が天才であると
きは、成果をあげようが、もし、経済をみる
才覚に欠ける独裁者であれば、目も当てられ
ないことが指摘されていた。
　ドットプロットを示すことは、ウォーシュ
議長は、外部からの干渉を大きくし、独立性
を脅かしていることを問題視しての消極化姿
勢とされる。しかし、経済見通し（SEP）に
FF金利の見通しを掲げているのは、Fedの
金融政策反応関数を示していることである。
この経済状態であれば、 2 ％のインフレ目標
達成に、いかなる金融政策をとる必要がある
かを示している。それは、実は、独立性の確
保につながっている。政治からの干渉で、と
るべき金融政策がとれていない事態になった
とき、ドットプロットを示していれば、独立
性を侵されたことが、露呈する。
　③�　Fedのバランスシートの縮小を始める
のか？
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　バランスシートの縮小も、はたして実現で
きようか？　Fedの資産価格はバランスシー
ト規模の影響を受けている。また、その縮小
は、資金市場の需給ひっ迫を引き起こし得
る。何かの事態で、また、FF金利をゼロま
で引き下げる緩和が必要になるかも知れな
い。これまで、そのとき、量的緩和を発動し
たことが、米国経済を危機から救い出してい
る。この実績を否定できるものではない。バ
ランスシートを、どの規模まで縮小するの
が、妥当なのか、その弊害はコントロールで
きるのかなど、ウォーシュ議長は示せていな
い。
　④　Fedの機能縮小をはかるのか？
　ウォーシュ議長は、金融規制、温暖化対策
などFedが過大な権限を持つことに抵抗を持
っている。権限、責務以外に関与すると、中
央銀行の独立性を脅かされるという問題意識
とされる。
　これも、具体的にどの権限を切り離そうと
するのかは不明確である。英国では、ベアリ
ング銀行が破綻した際、FSAを設けて、イ
ングランド銀行から金融規制監督の権限を移
した。しかし、中央銀行の関与を制限した規
制監督は成り立たず、規制監督の一部をイン
グランド銀行の子会社のPRAに戻している。
　Fedの機能縮小については、具体策が固ま
るまで時間がかかるであろうし、その間に、
政権が代わってしまって、規制見直しの国家
的な気運が失せることも想定外にできない。
　⑤�　トランプ政権とのかかわりはどうなる

のか？
　ウォーシュ議長は、インフレへの強硬姿勢
を言っているので、早期に自らの指名をして
くれたトランプ大統領の忖度利下げはなさそ
うである。その分、今度は、トランプ大統領
が、ウォーシュ議長に利下げを迫り、結局、
政権とFedの対立が続く危惧がある。

⑵　FRB（ワシントンの理事会）の分
断

　パウエル議長は、通例に従わず、28年 1 月
まで任期の残るFRB理事として在任を続け
ることを表明した。その理由は、司法捜査が
決着していないためとしている。司法捜査
は、一旦、停止を言っても、いつ再開される
かわからないとされ、その決着が特定できな
い。すなわち、パウエル議長がいつまで在任
するかめどは立たない。
　また、 4 月29日の記者会見で、機関の関心
を重くみることも言っている（My decisions 
on these matters will continue to be guided 
entirely by what I believe is in the best 
interest of the institution and the people we 
serve.）。これは、パウエル議長自身にその
意図はないと言うであろうが、 7 人の理事会
の勢力の分断を厳しいものにする。これま
で、ボルカー議長の後半以来、50年近くにわ
たって米経済を安定させてきたのは、機関と
してのFedが機能してきたからである。その
機関を守るという立場の 4 人と、トランプ大
統領の指名した理事の勢力図は、目下、 4 人



資本市場　2026．6（No. 490）月
刊12

（図表 6）QE/QTと資産価格形成

（図表 7）QEの金融緩和効果

（資料）FRB，Bloomberg

（資料）FRB、アトランタ連銀
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対 3 人である。
　Fedの政策運営で、ワシントンの理事会の
FRBの決定事項は多い。この勢力図である
と、ウォーシュ議長が、何かのアジェンダを
掲げても、それを通せないこともみておかな
ければならない。

■結び

　 8 年ぶりのFRB議長の衛兵交代であるが、
ウォーシュ議長のアジェンダが、不連続であ
り、依然、具体化をみていないため、市中
は、何が起きるかわからない混沌の渦中に置
かれる。ウォーシュ議長に慣れるまで、先行
きを見切れない苦労が待っている。
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（図表 8）FRB理事会 7名の勢力図

機関保守派 パウエル理事 ジェファーソン副議長 バー理事 クック理事

トランプ指名勢力 ウォーシュ議長 ボウマン副議長 ウォラー理事


