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FRB 独立性毀損と強まる「政治介入」 

パウエル議長ならニクソン政権以来の強い FRB介入 

 
次期 FRB 議長人事を巡りトランプ大統領の判断基

準は、1）低金利政策を支持する「ハト派」、2）金融

規制緩和論者、3）共和党員―等とされ、この 3つの

条件を満たすのがムニューシン財務長官の推すパウ

エル FRB 理事とされる。パウエル議長となれば、ニ

クソン大統領が任命したアーサー・バーンズ議長の

ように中銀の独立性が希薄化、ホワイトハウスの

FRB への政治介入が強まろう。 

 

ハト派かつ金融規制緩和論者の共和党員 
 

米政治専門紙「ポリティコ」（11 日付）電子版は、

次期 FRB 議長を選考するムニューシン財務長官が、

パウエル理事の昇格をトランプ大統領に推薦したと

報じた。パウエル理事は共和党主流派に近く、イエ

レン議長の低金利政策を支持し、金融規制の緩和論

者でもある。 

いうまでもなく、トランプ政権の看板政策は、1）

法人税減税など 30 年ぶり税制改革、2）巨額インフ

ラ投資、3）製造業の復活と雇用拡大、4）金融規制

緩和―等である。このうち、インフラ投資と製造業

復活には低金利とドル安が必要視される。 

特に、インフラ投資における建設プロジェクトは、

大統領自身が不動産開発事業の経験があり低金利に

おける資金調達コストの低さが重要な要素となる。

むろん、法人税減税など税制改革の次のトランプ政

権の重要施策は、1 兆ドルの大規模なインフラ投資

であり、多額の歳出を要する案件だけに低金利は不

可欠な要素とされる。 

さらに、製造業の復活には、国際競争力を高め、

貿易赤字を減らし米労働者の雇用を増やす必要があ

り、これにはドル安が不可欠だ。しかも、米ドルの

価値は米金利と海外金利との相対（アセットアプロ

ーチ）で決まるから、ドル安には低金利政策が欠か

せない。 

だが、大統領がドル水準を直接管理することはで

きない。自ずと FRB 議長を介して間接的に影響を及

ぼすことになる。 

次期 FRB 議長が担う問題には金融「正常化」利上

げはむろん、バランスシート圧縮や金融規制の諸問

題、コミュニケーション政策など多岐にわたるが、

「トランプ大統領が議長人事の要件とするのが、低

金利政策を支持するハト派であること、そして金融

規制緩和論者であり共和党員」（ある米系投資家）と

いう。 

そして、低金利政策を支持する「ハト派」かつ「金

融規制緩和論者」、そして「共和党員」という 3つの

条件を満たすのがパウエル理事というのだ。 

トランプ大統領は来年 2 月に任期が切れるイエレ

ン議長の続投を含め、助言機関メンバーだったケビ

ン・ウォーシュ元 FRB 理事や米ゴールドマンサック

ス元社長ゲーリー・コーン国家経済会議（NEC）委員

長、元財務次官でスタンフォード大学ジョン・テー

ラー教授らを新議長の候補として検討してきた。 

だが、イエレン議長は、金融政策こそハト派だが、

金融規制強化論者であり、労働経済を専門とするリ

ベラル色の強い経済学者として議会共和党内に再任

反対の声が根強い。何よりクリントン元大統領(民主

党)の下で CEA（経済諮問委員会）委員長を務めた民

主党員であり、オバマ前民主党政権との関係が強す

ぎる他、持病の健康問題が懸念される。 

一方、共和党の保守派はウォーシュ元理事を推し

ているが、金融危機後の QE（量的緩和）異論を唱え

る「ハードマネー・ホーク」の異名を取る超タカ派

で、政権内に低金利政策からの転換を不安視する向

きが少なくない。 

その点、有力候補の 1 人パウエル理事は 2012 年に

FRB 理事に就き、ブッシュ（父）政権時に財務次官

（国内金融）を務める等、FRB の現体制で共和党主

流派に近い熱心な共和党員だ。 

政策面ではイエレン議長の低金利政策を支持し、

インフレ低迷を懸念して「利上げは辛抱強く検討す

べき」と主張している。 

すでにトランプ大統領は 9 月末にパウエル理事と

会談、政権関係者は「大統領はまだ最終決断してい

ない」という。ある在 NY 金融筋は「大統領は減税な

ど税制改革法案の議会通過を優先させている関係上、

議長人事は 11 月下旬の感謝祭（サンクスギビングデ

ー）以降に後ズレする可能性がある」と打ち明ける。 

 

日米で物議醸す金融・財政「融合化」論議 
 

一方、「10 月後半以降の相場テーマとして日米の

中央銀行と政府の蜜月、つまり金融政策と財政政策

の融合化が指摘される」（大手証券幹部）。 

衆院選でこのまま安倍圧勝なら、黒田総裁の続投、

伊藤隆敏副総裁、雨宮副総裁を含めて、日銀は 19

年 10 月の消費税 10％への引き上げまでに強力なリ

フレ政策を施さなければ、景気後退（リセッション）

は避けられない。 

米国も FRB 議長人事をトランプ大統領が仕切り、

副議長や空席が多い FRB 理事ポストを含めてハト派

が席巻する可能性があり、「特に、パウエル議長なら

FRB は完全にトランプ政権の植民地と化す」（同証券

幹部）。 

それは、かつてニクソン大統領が任命したアーサ
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ー・バーンズ FRB 議長のように、ホワイトハウスに

よる FRB への政治介入の強化を意味しよう。事実、

トルーマン大統領からジョンソン大統領までホワイ

トハウスと緊張関係にあったマーティン FRB 議長と

対照的に、バーンズ議長は中銀の独立性を希薄化、

莫大な財政赤字と貿易赤字ファイナンスを望むニク

ソン大統領に追従した。結果、世界中にドルの過剰

流動性をもたらしスタグフレーションに苦慮するこ

とになった。 

 もっとも、中央銀行の独立性希薄化と政治介入の

強化には、低インフレという構造問題がある。11 日

の欧米市場、FOMC 議事録公表を控えてシカゴ連銀エ

バンス総裁がチューリッヒで講演し、「米国のインフ

レの弱さは一時的な要素のみが原因ではない可能性

がある」とし、「12 月利上げを予想するには時期尚

早」と発言して小幅にドルが売られた。 

さらに、この日（11 日）ドルの唯一の材料として

注目された FOMC 議事録が、「年内の再利上げは正当

化されると多くの当局者が判断」と 12 月利上げをフ

ォローする内容だったが、一方でインフレに関して、

「低インフレは一時的な要因のみではないと多く

（many participant）が懸念」とまさにエバンス総

裁の発言をフォローする格好となってドル売り材料

視された。 

目下、FRB 内部においても低迷するインフレ率が

「一時的か」、「持続的なものか」で意見が二分して

いるのだ。 

 一方、FRB 議長人事を巡りトランプ大統領がスタ

ンフォード大学ジョン・テーラー教授と面談すると

11 日に報じられ、物議を醸した。米上院が 10 月 5

日に FRB 副議長（銀行監督）・理事に承認したクォー

ルズ氏は、テーラー氏が提唱する物価や経済成長率

等を用いた公式に基づいて政策金利を決める手法を

採るべきと主張、タカ派的な色彩が強い人物と見ら

れている。 

それだけに、テーラー氏が次期議長候補として存

在感を高めることになればタカ派的な金融「正常化」

利上げが強く意識され、市場のボラティリティ上昇

と共にドルを支援する可能性には注意が要される。 

 一方、誰が次期議長になろうが過去 2 年のイエレ

ン議長の金融「正常化」プロセスの難易度に比べれ

ば、舵取りは比較的容易と言わざるを得ない。巨大

ハリケーンの復興需要にトランプ減税など財政拡張

が米景気を一段と押し上げ、FRB の金融「正常化」

プロセスが透明性を増すからだ。 

ハリケーン特需はすでに10月 2日発表された米9

月 ISM 製造業景況指数を 60.8 へと予想 58.1 や前回

58.8を大幅に上回る 2004年 5月以来13年ぶり高水

準へと押し上げた。 

さらに、同ISM支払価格は71.5と事前予想の63.0

（前回 62.0）に比べて大幅に上ぶれとなって 2011

年 5 月以来の高水準を記録した。かかる強めの指標

は、ハリケーン復興需要の現出に他ならず、新車販

売台数の急増などそれはカトリーナ襲来後の米景気

及び米株価の特需を背景にした堅調裡の推移を見れ

ば一目瞭然となろう。 

いずれにせよ、ハリケーン特需に大型減税やイン

フラ投資など財政拡張に米景気上振れリスクが強ま

り米 FRB は金融「正常化」利上げを遂行し易くなろ

う。これはマンデル＝フレミング・モデル（マサチ

ューセッツ・アベニューモデル）の「積極財政+金融

引締め+通貨高」の政策ミックスに他ならないが、そ

こにニクソン政権以来の FRB の独立性毀損とホワイ

トハウスの政治介入の強化が立ちはだかる。 
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