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パウエル FRB議長の初の議会証言について 

【要旨】 
 

 
 

 パウエル FRB 議長は、2 月 27 日に下院金融サービス委員会、3 月 1 日に上院銀行

委員会で、就任後初となる議会証言を行った。 

 当面の金融政策運営では、「昨年 12 月以降に発表された経済指標は経済活動の強

まりを示しており、インフレ率が目標に向けて高まることへの確信が幾分強まっ

た」、「次回 3 月会合では、FOMC 参加者夫々が昨年 12 月以降の変化を考慮し、

新しい政策金利見通しを提示することになるが、個人的な景気見通しは昨年 12 月

以降に強まった」と述べている。情勢に変化がなければ、3 月会合で提示される

FOMC参加者の政策金利見通しは、（今年か来年以降かは別として）幾分上方修正

されそうだ。 

 一方でパウエル議長は、「労働市場にはプライムエイジの労働参加率が低いという

スラック（緩み）が依然として残っている」、「インフレを回避しつつ引き続き労

働市場が回復することは可能だ」、「現時点で景気が過熱している証拠はない」と

も述べており、タカ派にそこまで傾斜しているわけでもない。 

 パウエル議長は、トランプ政権の経済政策については、概ね理解を示したと言えそ

うだ。例えば、昨年末に成立した税制改革法については、それに伴う短期的な景気

過熱リスクを強く問題視せず、生産性の上昇に繋がる可能性に期待を示した。トラ

ンプ政権の経済政策への理解は、トランプ政権への配慮からではなく、もともとト

ランプ共和党政権と近い考えだったためと推察される。それが FRB 議長に指名さ

れた一因でもあるのだろう。 

 両公聴会を通じて、議会の FRB（議長）に対する姿勢は厳しいものではなく、両

者の関係が比較的良好な様子がうかがわれた。このような議会との比較的良好な関

係が今後も維持されれば、金融政策運営や FRB の体制等について、FRB の望まな

い改革を議会が決定するリスクは抑制されそうだ。 
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パウエル FRB議長は、就任後初の議会証言を実施 

パウエル FRB議長は、2月 27日に下院金融サービス委員会、3月 1日に上院銀行委員会で、

就任後初となる議会証言を行った。2 月 5 日の議長就任以降、パウエル議長が本格的に発言

するのは初めてであり、金融市場でも注目が集まった。 

 

3月会合で提示される FOMC参加者の政策金利見通しが、上方修正される可能性を示唆 

まず、当面の金融政策運営では、昨年 12 月時点での FOMC 参加者の今年の利上げ見通し

の中央値が 3 回であることについて、利上げ回数がそれ以上増えるか否かの質問が出た。パ

ウエル議長は「昨年 12月以降に発表された経済指標は経済活動の強まりを示しており、イン

フレ率が目標に向けて高まることへの確信が幾分強まった（add some confidence to my 

view）」、「次回 3月会合では、FOMC参加者夫々が昨年 12月以降の変化を考慮し、新しい

政策金利見通しを提示することになるが、個人的な景気見通しは昨年 12 月以降に強まった

（my personal outlook for the economy has strengthened）」と述べている。情勢に変化がなけれ

ば、3 月会合で提示される FOMC 参加者の政策金利見通しは、（今年か来年以降かは別とし

て）幾分上方修正されそうだ。 

一方でパウエル議長は、「労働市場にはプライムエイジの労働参加率が低いというスラッ

ク（緩み）が依然として残っている（注 1）」、「インフレを回避しつつ引き続き労働市場が回

復することは可能だ」、「現時点で景気が過熱している証拠はない」とも述べており、タカ

派にそこまで傾斜しているわけでもない。 

なお、2 月初旬の株式市場の急落については、懸念している様子はみられなかった。但し、

今回の議会証言は、株式市場が一定程度持ち直したタイミングである。2 月初旬の急落直後

に「金融政策への影響は限定的」と述べていた地区連銀総裁とスタンスが同一であるかどう

かは、今後の発言をもう少し確認する必要があるだろう。 

（注 1）「プライムエイジ」とは、25～54歳の働き盛りの年齢層のことである。 

 

トランプ政権の経済政策には、概ね理解を示す 

パウエル議長は、トランプ政権の経済政策については、概ね理解を示したと言えそうだ。

昨年末に成立した税制改革法については、それに伴う短期的な景気過熱リスクを強く問題視

せず、生産性の上昇に繋がる可能性に期待を示した。 

財政赤字・政府債務の拡大については、持続可能な財政軌道に乗せることが重要だとしつ

つ、「持続可能な財政軌道に乗っていないことによる短期的な金融政策への影響は限られる」

とも述べている。 

移民政策については、「移民の制限が、生産性の低下を通じて成長率（潜在成長率）を抑

制するのではないか」との民主党議員からの質問に対し、「生産性には直接は影響せず、労
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働投入の減少を通じて成長を抑制する」と回答した。これは、経済全体へのマイナス影響は、

質問した議員が懸念するほど大きくないとの含意と捉えられる。 

通商政策では、民主党議員からトランプ政権の保護主義的な政策を懸念する声があがった。

パウエル議長は「過去の経験から、貿易が多くの国でネットでみればプラスなのは明らかだ。

但し、貿易がマイナスに影響している地域・人々が存在するのも事実であり、貿易への広範

なサポート（public support for trade）を維持するためにも、それらへの対処が必要だ」と述べ

ており、トランプ政権の問題意識に理解を示したと言えよう。但し、最善の対処策は、関税

の引き上げではなく、マイナスの影響を受けた地域・人々への直接的なアプローチだとして

いる。 

このようなパウエル議長のトランプ政権の経済政策への理解は、トランプ政権への配慮か

らではなく、もともとトランプ共和党政権と近い考えだったためと推察される。それが FRB

議長に指名された一因でもあるのだろう。 

 

中長期的な観点からは、「生産性」と「労働参加率」に注目 

中長期的な観点からは、パウエル議長は、「生産性を高めることが非常に重要である」、

「プライムエイジの労働参加率の低下は好ましくない」の 2 点を強調していた。後者につい

ては、1970 年代頃から、①「プライムエイジの労働参加率の低下」、②「中間層の実質所得

の伸び悩み」、③「学歴（educational attainment）の伸び悩み」が同時に進行してきたように

みえ因果関係がありそうだ、との見解を披露している。 

なお、民主党議員からは、所得格差への懸念を背景とした質問が非常に多かった。パウエ

ル議長が「FRB は“分配”に影響を与える手段を持ち合わせていない」と述べている通り、

FRBのできることには限界があるなか、トランプ政権や議会での対応が期待される。 

 

パウエル議長と議会との関係は、比較的良好な様子 

両公聴会を通じて、議会の FRB（議長）に対する姿勢は厳しいものではなく、両者の関係

が比較的良好な様子がうかがわれた。これは、パウエル議長の就任を問う上院（定数 100）

での投票結果が、賛成 84、反対 13 となり、超党派で多くの支持を得た点と整合的である（注

2）。 

これまでの公聴会では、議員から「FRB への監査を強化すべき」、「（金融危機後の量的

緩和で）FRBの保有資産が大規模になっている点が懸念される」、「現行の 12地区連銀体制

を見直すべき」等、FRB に批判的と受け取れる発言も多かったが、今回はそれほど目立たな

かった（注 3）。 

関係が比較的良好な背景には、FRB が政策目標に近づいていることや、保有資産の縮小を

開始したことだけでなく、パウエル議長の財務次官をはじめとした経歴も指摘できそうだ。 
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このような議会との比較的良好な関係が今後も維持されれば、金融政策運営や FRB の体制

等について、FRBの望まない改革を議会が決定するリスクは抑制されそうだ。 

（注 2）イエレン前議長が 2013年に議長に承認された際の上院での投票結果は、賛成が 56、反対が 26だった。 

（注 3）FRB に関連する改革の質疑として、例えば、クラウディア・テニー下院議員（共和党、ニューヨーク州選出）

は、FRB高官が FOMC前後で発言を控える所謂「ブラックアウト期間」を見直す可能性に言及した。 

 

 

（2018年 3月 2日 栗原 浩史 hikurihara@us.mufg.jp） 
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