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FRB 議長候補ウォーシュ氏の公聴会発言 
～利下げの下準備と穏当な BS縮小～ 

 経済調査部 主席エコノミスト  前田 和馬 

（℡：050-5473-3888） 

 

（要旨） 

○ ウォーシュ氏は公聴会で積極的な利下げ姿勢を控えた。一方、「FRBによる AI生産性革命の

分析」や「（足下でコア PCE インフレを下回る）トリム平均の重視」といった発言は、将来

的な利下げに向けた下準備の印象。 

○ バランスシート政策を見直す姿勢は示したものの、「綿密な計画」や「財務長官とも協力」

と述べるなど、長期金利の急騰を避けるように慎重な実施を示唆。 

○ FRB高官の発言機会減少やフォワードガイダンス撤廃の可能性を示すなど、2008年のリーマ

ン・ショック以降に本格化したコミュニケーション手法の見直しにも言及。 

  

4月 21日、ウォーシュ氏は上院銀行委員会でFRB議長承認のための公聴会に出席した。主な発言

と筆者の所感は以下の通りである。 

 

・利下げへの下準備 

 景気・物価認識を巡って、「経済は概ね完全雇用にある」や「インフレの軌道は改善している

が、まだやるべきことがある」と述べるなど、積極的な利下げ姿勢は示さなかった。また、「AIに

よる生産性向上で企業は値上げしないと考えるか？」との質問に対して、同氏は「(米国経済はAI

による)最も破壊的な瞬間」と述べるに留めるなど、AI普及と利下げを直接的に結びつけることも

避けた。ややタカ派的な印象をみせた背景には、原油高によるインフレ高止まり懸念と、大統領

の意向に沿って利下げを行う「操り人形」との批判を避ける狙いがあったのかもしれない。 

 ただ、幾つかの利下げに向けた準備はみられる。例えば、AIによる経済への影響を巡って「FRB

は生産性向上の可能性を掘り下げるべき」と述べた。一部のFOMCメンバーはAIによる供給力の向

上よりも旺盛な需要がインフレや中立金利を押し上げる可能性に言及している。FRBスタッフが各

種論点を整理したうえで、ウォーシュ氏が自身の意向に沿った総括を行うと、「AI普及＝利下げ」

との理論武装が可能となる。また、同氏は（食品・エネルギーを除く）コアPCEインフレ率よりも

トリム平均や中央値を重視する姿勢を示した。直近 2月時点において、ダラス連銀のトリム平均

は前年比+2.3%、クリーブランド連銀の中央値は+2.8%と、共にコアPCEインフレ率（+3.0%）を下
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回っており、FRBは同指標の重視によって利下げに向かいやすくなる。 

 

・緩やかなBS縮小 

バランスシート（BS）政策を巡っては、FRBの国債保有が「金融資産を持つ層に恩恵をもたら

す」と否定的な見解を示し、危機時以外にこうした手段を用いる必要性を否定した。そのうえ

で、より公平で多くの国民に影響する「短期政策金利に重点を置いた」金融政策への回帰を掲げ

た。とはいえ、「（リーマン・ショック以降の）18年間かけて生じたバランスシートの問題を、18

分間では解決できない」と拙速な政策変更には慎重姿勢を示した。また、実際の規模縮小は「綿

密に計画され」行われるべきと強調したほか、財務長官と調整する必要性にも言及した。トラン

プ政権が長期金利の上昇を警戒するなか、この急騰を招きうるようなペースでのBS縮小を避けた

い意向が透けて見える。 

  

・コミュニケーション改革 

 FRBによる市場との対話を巡っても、ウォーシュ氏は大規模な改革の意向を示唆した。具体的に

は「あまりに多くのFRB当局者が望ましい金利水準に言及している」や「フォワードガイダンスは

信奉していない」と述べた。2007年にバーナンキ議長の下で導入された「四半期経済見通し（12

年に政策金利見通し[ドットチャート]が追加）」、これによって生じた各FOMCメンバー発言への注

目（予測根拠の確認）、ゼロ金利時代のフォワードガイダンスなど、（BS政策と同様）ウォーシュ

氏が危機時に強化された金融政策ツールが「現在は不要」と考えている印象を受ける。 

 なお、ウォーシュ氏は「21～22年におけるFRBの判断ミスが、今の負の遺産（高インフレ）とな

っている」や「FRBが約束（与えられた使命）を果たしていないため、政治介入には驚かない」

と、トランプ政権によるFRBへの攻撃に理解を示すような発言がみられた。就任後の利下げ推進や

FRBのコミュニケーション改革を見据えると、こうした発言は現FOMCメンバーの不快感を招き、ウ

ォーシュ氏の指導力発揮に一定の障害となる懸念がある。ただ、仮にFRB議長を除く高官の情報発

信が減るのであれば、一部メンバーの反発は表面化しにくくなるかもしれない。 
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資料 1 ウォーシュ氏の主な公聴会発言 

 
（出所）第一ライフ資産運用経済研究所作成 

 

資料 2 各種インフレ指標  

 

（出所）BEA、ダラス連銀、クリーブランド連銀より第一ライフ資産運用経済研究所作成 

 

以 上 

・経済は概ね完全雇用にある
・AIによる生産性向上を確信しており、FRBはその可能性を掘り下げて調査すべき
・AIが労働市場にいつ影響を及ぼすかはわからない。生産性の向上と労働市場の影響を巡る
タイムラグは、FRBの中心的関心となる
（AIによる生産性向上で利下げが可能とは明言せず）

景気認識

・インフレの軌道は改善しているが、まだやるべきことが多くある
・2021～22年の致命的な政策ミスが、現在の負の遺産（高インフレ）へ繋がっている
・インフレ指標では、テールリスクを取り除いた「トリム平均」を好んでいる

インフレ指標

・トランプ大統領に特定の金利水準を求められたことはない。それを求められても、応じない
・大統領は低金利を求める。トランプ氏はそれを公にすることが歴代大統領と異なる
・FRBは約束を果たしていない。この状況での政治介入には驚かない。独立性はFed次第
（クック理事の解任騒動に対しては明言を避ける）

独立性

・非常時には有効だったが、巨額のバランスシートは全く役に立たない。バランスシート調整は
金融資産を持つ層に不釣り合いな恩恵をもたらす。一方、金利政策は公平だ
・この問題は18年かけて誕生したため、直ぐに解決できない。金利に重点を置いた政策変更
は「綿密に計画」されて実行されるべき
・財務長官と協力しながら、バランスシートを縮小する方法を考えなくてはならない

バランスシート
政策

・これまでに余りに多くのFRB当局者が望ましい金利水準に言及している
・フォワードガイダンスは信奉しておらず、将来の政策決定を前もって示唆すべきではない
・（法律で義務付けられる）年間4回のFOMCでは少なく、より多い頻度の開催が適切であ
る。ただ、2027年の開催日程は検討していない

コミュニケーション


