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 Fed の金融政策枠組みのレビュー*1 
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要旨 

1. Fed は金融政策の枠組みの指針である Statement on longer-run goals and 
monetary policy strategy を 5 年振りに書き換えた。2020 年当時は金利の有

効下限制約を意識して柔軟な平均インフレ目標を導入したほか、雇用目標

に包摂性を含め、雇用最大化からの shortfalls にのみ政策対応するとしてい

た。しかし、今や経済・物価ショックは上下どちらも起こり得るため、柔

軟なインフレ目標に回帰し、雇用の包摂性への配慮を止め、雇用の

shortfalls に対応するという表現も止めた。両方向のショックに迅速に対応

する枠組みに変更した。 

2. これ以外に、Fed は現在、公表物の再検討を含めたコミュニケーションの

手段や方法の強化に向けた議論を続けている。 

3. しかし、米政権や議会共和党の一部からの Fed への批判は現在も続いてい

る。Fed がコロナ禍後のインフレに対応が遅れたとの批判だけでなく、QE
（量的緩和）を財政の領域にまで拡張的に使い過ぎたとの批判や、経済政

策が Fed 頼みになって財政政策を無責任にしてしまったとか、Fed が金融

監督と金融政策を融合することで銀行破綻を招いたといった批判である。 

4. これには他の議員や学者等から各々の論点に対して再批判がなされている。

少なくとも、QE を実験的に実施して財政の領域を意図的に侵犯したのでは

なく、また銀行破綻発生の背景に金融監督と QE の相乗作用があるとして

も、1 つの機関で両者を融合させたから生じたリスクではなかろう。 

5. また、Fed が明示していない論点として、QE の包括的で透明性のあるレジ

ームも構築すべきとの提言が外部から聞かれる。目的（市場機能の円滑化

や経済の刺激）の明示、QE から QT（量的引き締め）へのシフトに伴うコ

ストとベネフィットの提示、それを基に目的達成に向けて QE のサイズや

構成をどう変え得るのか、QE の停止戦略等である。これは、本来行うこと

が望ましいうえ、政権や議会の一部の批判を弱めることにもなり得るので、

検討に値しよう。  
 

* 本稿の内容や意見は、筆者ら個人に属するものであり、JST の公式見解を示すものではない。 
1 本稿は、2025年 10 月 15日現在のデータ・情報に基づいている。 

経済を読む眼 
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１．はじめに～問題意識 

Powell FRB議長の退任を来年に控え、Fedが置かれている政治的な環境はかつてなく

厳しく、立場も脆弱になってきている。 

そうした中、8 月 22 日、Fed は金融政策をより良く運営するために、5 年に 1 回見直

すこととされている、金融政策の枠組みの指針となる Statement on longer-run goals and 
monetary policy strategy を 2020 年以来 5 年振りに書き換えた。その趣旨は、2020 年の見

直し時には、低成長・低インフレ下での金利の有効下限制約（Effective Lower Bound、
以下 ELB）を強く意識した枠組みにしたが、その後米国経済がインフレ的になってみ

ると、そうした状況を包含した対応としては不十分であることが明らかになったため、

2025 年にはショックは上方・下方と全方位で来るとの認識に立って枠組みを見直すこ

ととした、というものである。 

しかし、Fed はこの枠組み見直しの全体像をまだ完了させていない。6月の FOMC で

は、上記 statement が固まった後に金融政策のコミュニケーションのあり方の議論を続

けることで合意していたが、9 月 FOMC の議事要旨では議論されている形跡がないの

で、まだ最終段階には至っていないとみられる。外部の識者からは、金融政策運営を

改善することに加え、Fed の政治的な立場がこれまでになく弱まっているので、Fed を

政治的な批判から守るためにもまだ改善できることがあるのではないか、との意見

（El-Erian [2025]2）も聞かれる。本稿は、こうした観点も踏まえ、Fed の金融政策の枠

組みの見直しについて、改善できる余地があると指摘している提言を紹介する。 

 

２．Fed の金融政策枠組みの変更の経緯 

（１）2020 年の見直し 

Fed は、世界金融危機（Global Financial Crisis、以下 GFC）後の低成長・低インフレ

下で、金融政策の ELB を強く意識し、2020 年の政策枠組みの見直し時に、柔軟な平均

インフレ目標（Flexible Average Inflation Targeting、以下FAIT）を導入すると共に、雇用

の shortfall についてのみ対応するという枠組みに変更した。 

この時は、Fedには枠組みをこのような姿に変更する理屈があった。すなわち、まず、

当時は潜在成長率が低下を続けているという認識があり、このため中立金利も低下し

ていると考えられていた。したがって、FF 金利は、これ以上下げられないという ELB
に直面し易いことが懸念されていた（図表 1）。更にはこれを打破するためもあって、

政策枠組みを書き換えただけでなく、量的緩和政策（Quantitative Easing、以下 QE）も

導入した。実際、QE の効果も FF 金利に換算した SF Fed の proxy FF rate をみると、こ

の時期に金利は結果としてマイナスを付けていた期間が長い。 

 
2 El-Erian, M. (2025) “Powell’s last chance to protect the Fedを参照。 
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また、雇用は、GFC 以降の長い景気拡大によって改善を続け、失業率は歴史的な低

水準となったが、働き盛りの層（25～54 歳）の就業率（Employment-population ratio）
は GFC後に大きく低下した後、GFC前の水準まで時間をかけて戻っていった（図表 2）。
Fed はこの雇用の回復によって特に低所得者の雇用が改善したことを評価し、「包摂的

な」雇用最大化の責務という趣旨を含めることになった。しかも、雇用が長期にわた

り改善していく過程でインフレが生じなかったことから、インフレ率が安定している

限り、雇用の最大化を進めるという趣旨を込めて、金融政策は雇用の deviations ではな

く、shortfall に対応するという表現に変わった。 

 

最後に物価については、GFC 以降 2020 年にコロナ禍が来る前までの時期、コア PCE
デフレーター前年比が殆どの期間で 2%を下回り続けた（図表 3）。Fed としてはこの点

が最大の懸念であり、こうした状況下ではインフレ期待が 2%より下がることが懸念さ

れた。このため、インフレ率が 2%以下の時期の後には、インフレ率が少し 2%を上回

る時期を続けて埋め合わせ（makeup）を行い、通期でみれば平均して 2%のインフレ率

になることを目指す、しかし物価水準目標のように定量的に厳密にインフレ率を平均

2%にもっていくのではないという趣旨の柔軟な平均インフレ目標を採用した。これは、

物価水準目標（Price Level Targeting）や、Bernanke FRB 元議長が提唱した、同目標を現

実的に一定期間にのみ適用する一時的な物価水準目標（Temporary Price Level Targeting）
の構成要素を合わせたものであるが、現実に応用するにあたってより裁量的にしてい

る。ただ、金利の ELB を懸念して入れ

た経緯からも明らかなように、インフ

レ率が 2%を大きく上回ったり、あるい

は上回り続けた時にどうするかという

点を全く考慮しておらず、市場に於い

ては、インフレ率の目標からの上振れ

のみを許容する、上方バイアスのある

目標政策との受け止め方をされてい

た。 
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（２）2025 年の見直し 

しかし、コロナ禍以降、米国経済はサプライチェーンの混乱によって供給サイドが

抑制されている一方、耐久消費財を中心に消費財需要が伸びたほか、ロシアのウクラ

イナへの侵攻も始まって原油価格が急騰したことも重なって、1970 年代後半から 1980
年代初に次ぐ高いインフレになった。こうした動きが加速した背景の一つに、Fedが供

給ショックは一過性のものであり、高インフレにはならないと誤って判断し、金融政

策によって財政政策と同時に経済をふかし続けたことがある。しかしそれだけでなく、

上述の FAIT というインフレと金利の下方リスクにばかり焦点を当てた枠組みがある程

度のインフレを許容する仕組みになっていたことも関係している。また、金融政策の

雇用への対応が shortfall だけを対象と

するようになったことも、労働市場

の過熱には目をつぶるとも解釈でき

るため、金融引き締めへの着手が遅

れる遠因になったと考えられる（図

表 4）。更に、Fed が 2020 年に、労働

市場が完全雇用でインフレ率 2%にあ

り、かつ近々2%を少し上回る軌道に

入るまで、名目金利を 0%に維持す

る、とのフォワードガイダンスを策

定したことが、引き締めへの早期転換を阻んだ面がある。Fed が量的引き締め

（Quantitative Tightening、以下 QT）政策について、利上げ止むなしとの判断になって

も、フォワードガイダンスによって QE 縮小の秩序立った手順を決めていたために QT
を機動的に使用できなかったことも、引き締めへの転換が遅くなる一因になった。 

また、コロナ禍後に大インフレが来る前は、長期のインフレ期待は目標の 2%近辺に

落ち着いていた。このことによって、大インフレの発生に対して Fed が金融引き締め

で対応したところ、比較的速やかにインフレが収束に向かうことに成功したとも言え

よう。しかし、米国民が一旦久しぶりのインフレをみてしまった以上、次にインフレ

が来た場合にインフレ期待が 2%にアンカーされ続けるかには疑問が生じるようになっ

た。そうした中で、現政権が高関税を世界中に賦課すると、家計の長期インフレ期待

も、やはり急騰した（図表 5）。インフレ期待が今後もアンカーされ続けるかについて、

Fed 関係者は、市場のインフレ期待も

勘案すればアンカーされているように

みえるとして、インフレ期待の上昇に

備える姿勢をみせなかったが、議事要

旨をみると、実際にはまだ自信を持て

てはいなかったようだ。これも、本年

に入り、高関税と移民の抑制策によっ

て、Fed がインフレ率に上方リスク、
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雇用に下方リスクが生じるというアンビバレントな状況におかれた際、インフレは 1
回限りの物価押し上げ効果を持つに過ぎない、と自信を持って判断できない原因の一

つになった。 

さらに、Fed がコロナ禍に大規模な QE を行った際、国債をプライマリーディーラー

からアウトライトで買い取ったので、これを売却した証券会社等が Fed から受け取っ

た資金を銀行預金に入れることとなり、金利がほぼゼロの下で銀行の預金が急増した

（図表 6）。しかも、金利がほぼゼロの下で、預金保険に保護されていない要求払い預

金が急増することとなった。その後 Fed が利上げをすると共に QE を QT に切り替えて

も、銀行は企業との取引関係を意識したり、コスト削減意識もあって、金利が付く定

期預金に切り替えようとはせず、要求払い預金が減らず、定期預金は増えないという

（中央銀行への）流動性依存の状況が生じた3 。そこへインフレの上昇への対応に出遅

れた Fed が金利を急激に引き上げたため、長期金利が急騰し（図表 7）、2023 年 3 月に

債券投資で多額の損失を被ったシリコンバレーバンクが預金の流出で破綻し、その後

数ヶ月の間に複数の中堅銀行が破綻するという事態になった。これは、こうしたマク

ロ金融経済環境がもたらしたことであると同時に、破綻した銀行のずさんな流動性管

理に対する金融規制・監督の見落としという面もあろう。 

 

Fed 自身はこうした点を 2020 年の政策枠組みの見直しが原因と認めている訳ではな

いが、しかし、コロナ禍の収束以降はインフレ・ショックも来るようになり、金利も

ELBばかり懸念している状況ではなくなった中で、Fedが高インフレに対してどう向き

合うかというコミュニケーションに問題が生じていたとの認識を示した4 。また、2020
年の政策枠組みの策定を主導した元 FRB 議長の Bernanke (2022)5でさえ、FAIT と物価

 
3 この点を初めて指摘したのは、Acharya, V., Chauhan, R., Rajan, R. and S. Steffen, S. (2024) “Liquidity dependence and the 
waxing and waning of central bank balance sheets,” NBER Working Paper Series w3150 である。更にこれを日本に応用して同

様の結論を得たうえで、日本の預金の QE に対するリアクションが米国よりも小さい理由にまで踏み込んで議論したの

が、Ugai, H., and Osada, T. (2025) “Reversal of the BoJ’s balance sheet policy and liquidity dependence,” JER Discussion Paper 
Series (forthcoming)である。 

4 Powell, J. (2025) “Monetary policy and the Fed’s framework review,” remarks at the economic symposium by the Federal Reserve 
Bank of Kansas City を参照。” 

5 Bernanke, B. (2022) “21st century monetary policy,“ W. W. Norton & Company, Inc.を参照。 
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水準目標との違いは、FAIT にはインフレ率が目標よりオーバーシュートした際に、そ

の後意図的にインフレ率をアンダーシュートさせる意図が含まれておらず、これがイ

ンフレ率を平均的に押し上げてしまう傾向がある、とし、次の枠組みの見直しでは、

インフレ率は目標よりも高くも低くもなり得る状況ということを念頭に置いた見直し

が求められる、としていた。 

こうした状況下、2025 年 8 月、Fed は、①米国経済の特徴として ELB を強調するこ

とを止め、経済の広範囲な条件に対して雇用最大化と物価の安定を促進する姿勢に変

更、②低インフレを makeup する FAIT を止めて柔軟なインフレ目標（Flexible Inflation 
Targeting、以下 FIT）に戻すことで、物価を押し上げる方向へのショックが来る時に、

未然にインフレを回避できるようにする、③雇用最大化からの shortfalls のみに言及す

ることを止め、その代わりに「雇用は時に物価の安定へのリスクとならなくても最大

雇用水準より高く走ることがあり得る」とし、物価の安定にとってリスクとならない

なら雇用の過熱を許容する反面、リスクとなるなら、引き締めによってそれを未然に

防ぐこともやり易くした、④雇用とインフレの目標達成が衝突する情勢であれば、両

者の時間軸が異なることも視野に入れながら、バランスのとれた対応をとる姿勢、を

明記することになった6（Statement on longer-run goals and monetary policy strategy の内容

及び 2020 年版からの変化は図表 8）。 

全体として、インフレ的なショックにもデフレ的なショックにも対称的に対応でき

る枠組みとすることで、今後インフレ圧力が高まるようなら、インフレの顕在化を未

然に防ぐような政策対応をできるようにしたと解釈できる。  

 
6 ここでは、Jefferson, P. (2025) “Monetary policy frameworks and the U.S. economic outlook,” remarks at the 4th International 
Monetary Policy Conference by the Bank of Finland に準拠した整理とした。彼は今回の変更点について解説しつつ、同時に

Fed のこれまでの statement からの継続性も保ったことも強調している。 
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図表 8：FOMC 長期目標と金融政策戦略に関する声明文（修正部分比較） 
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３．政権・議会からの批判  

しかし、現米政権や議会共和党の一部からの Fed に対する批判は現在も止まず、Fed
を改革すべきとの声が聞かれる。前述のように、①Fedがインフレに対して対応が遅れ

たことへの批判は根強い。しかしそれだけでなく、②実験的に行ったQEを使い過ぎて

目的から外れた目的にまで拡大したのではないかとか、③金融政策と財政政策の境界

の垣根を曖昧にして Fed の役割を拡大した7 、④経済政策が全て Fed 頼みになって

（”only game in town”）、財政政策を無責任にしてしまった、⑤Dodd-Frank Act 制定以降

に Fed の銀行規制権限が大幅に拡大するようになったのに 2023 年春の Silicon Valley 
Bank をはじめとする一連の中堅銀行の破綻を防げなかったように、金融監督と金融政

策を融合することは危険なのではないか、といった批判が聞かれる8 。Fed がこうした

 
7  これに関連して、共和党の一部からは、Fed が準備預金に対して利払いを行っていることで米銀を利しているとして、

Fed からこうした利払いの権限を除くことを立法しようとする試みも出てきている。 

8 Bessent 財務長官は、WSJ に”The Fed’s ‘Gains of Function’ Monetary Policy”（9 月 5 日）を寄稿し、上記に加えて、Fedが
財政政策が行うべき領域に踏み込んだために、金融政策が財政政策に必要な資金調達ニーズを賄うという認識が広がっ

たとか、他の資産価格を押し上げて持てる者と持たざる者の不公平性を拡大したこと等も併せて指摘している。彼は、

以上より Fed の信認や政治的正当性が損なわれることでその独立性が危機に晒されているとして、独立性を維持するた

めに、Fed から銀行規制の権限を取り上げ、QE の使用を政府と連携しながら緊急事態に限定すること、第 3 者によって

Fed の金融政策、規制、コミュニケーション、人員配置、調査機能に関するレビューを行うこと等を求めている。これ

に対し、Krugman, P.が”Scott Bessent, Sleazy Smearer”を執筆し、米国経済の見方自体を強烈に反論し、一種の陰謀論にな

っているとか、Fed の信認を脅かしているのは現政権であると批判しているほか、メディアからもこの論点は直接米大

統領に当てはまる批判（Arends, B.）とか、大きなピクチャーを描けていない（Levin, J）等、多くの批判が出ている。 

出所：FRB 
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行動を通じて自ら独立性の基礎となる信認を危険に晒している、との見方である。 

こうした批判に対しては、まず①インフレへの対応の遅れについては前述の政策枠

組みの指針の見直しによって対応していると考えることが可能である。それ以外の批

判に対しては、上記の一部議員以外の議員や学者等多くの識者から、②GFC 以降、米

国経済のパフォーマンスが悪化した状況に対して Fed は自分の責務を果たしたに過ぎ

ないとか、③金利が ELBに直面して利下げに限界が生じ、一方で GFC以降に機動的な

財政政策をとれなかった状況では、Fed が QE という財政政策との境界にある手段も用

いて奮闘せざるを得なかった、④経済政策が全て Fed任せになったことの責任は Fedに
はない、⑤更には銀行規制について、例えば補完的レバレッジ比率（以下、SLR）が

QE によって銀行預金が急増した結果として貸出に制約的に働いたことに対し、Fed は

コロナ禍で一旦緩和したほか、現在はレポ市場の金利の不規則な変動を防ぐために

SLR 規制の見直しに乗り出すといった対応を行っている、といった再反論が聞かれて

いる。 

置かれている立場によって様々な意見が聞かれる訳であるが、Fedに対する批判の中

には誤解も多く含まれていると考えられる。少なくとも、Fed が QE を実験的に実施し

て財政の領域を意図的に侵犯しようとした訳ではなく、QE の効果には不確実性がつき

まとうとは言え、その時々の金融経済情勢に対して必要と判断して実施したことは確

かであろう。また、ELB 制約下でインフレ率を目標まで迅速に引き上げることが重要

なのであれば、一時的であれば、QE によって財政政策との境界に踏み出すことも止む

を得ない面があったとも言えよう。したがって、QE の役割を故意に拡大させ多用する

ことによって、金融政策の独立性の基礎となる信認を自ら損なったという評価は妥当

でないと思われる。更には、銀行破綻を防げなかった背景に金融監督とQE政策の相乗

作用が前章で述べたようにあるのかもしれないが、両者を一つの機関で融合したから

生じたリスクではないので、金融規制の役割を Fed から剥がすべきと結論付けること

にも飛躍があるだろう。ただ、Fed が QE をどのような目的でどう使用するかについて

裏付けを伴う形で明確に提示できなかったことが、誤解を招いた面はあるのかもしれ

ない。 

 

４．Fed として考えられる更なる見直しの余地  

Fedは、現在、金融政策運営を向上させるために政策枠組みの見直しの最終段階にさ

しかかっている。これまでに決定された statement の見直し以外にも、見直せる領域は

残されている。1 つめは、既に Fed 内で議論中のもので、コミュニケーションの見直し

によって、金融緩和・引き締めを速やかに効かせるようにするとともに、金融政策に

対する誤解も防ぐことである。あと 2 つは、上述のように実際に生じた問題点や外部

からの批判も念頭に置くと、政策手段である QE や QT のガイダンスを作成して財政の

領域に故意に侵入しているとの誤解や批判を防ぐと共に意図せざる副作用も軽減する
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ことや、補完的レバレッジ比率規制をはじめとする金融規制の有効な見直し、であろ

う。Bernanke FRB 元議長はコミュニケーションについて、G309、更には FRB の OB で

ある English and Sack (2024)や Kohn (2025)10が、コミュニケーション以外にこれまで実

施してきた政策の教訓として、QE についても直接的な提言を行っている。こうした見

直しが行われれば、金融政策の適切な運営に資するとともに、上述のような政治的な

批判に対しての防波堤にもなり得るであろう。このうち、銀行規制については G30 も

SLR 改革を唱えると共に FOMC が FRB の金融システム部署と定期的な議論を行うべき

としているが、現在 Bowman FRB 副議長を中心に SLR を見直している最中なので11、

以下では銀行規制関連以外の 2 点について説明する。 

 

（１）コミュニケーションの見直し 

金融政策の目的と実行に関する円滑なコミュニケーションは、金融政策の効果の政

策反応関数への理解が広まることによって、金融政策と広範な金融環境のリンクを強

め、効果の波及を早めるメリットがあるほか、透明性の拡大や、アカウンタビリティ

の強化につながる。 

FOMC でも 6 月 17～18 日の会合において、そのための見直しが議論されており、経

済見通し（以下、SEP）の改良や、経済に関する代替シナリオの提示が話し合われて

いた。 

この議論の背景には、Fed の金融政策枠組みの見直しのために 5 月に開催された

Thomas Laubach Research Conference において、Bernanke FRB 元議長が行った提案と、

それに対する English FRB 元金融政策局長（現イェール大学教授）の意見がある12。若

 
9  経済および金融問題の理解を深め、公的および民間部門で行われた決定の結果を調査することを目的とした国際的な

金融機関および学者の団体。中央銀行の元総裁や元副総裁、学者等が多く参加している。本稿で言及した G30の提言に

ついては、”The Federal Reserve Monetary Policy Framework Review”を参照されたい。 

10 English, W., and B. Sack (2024) “Challenges Around the Fed’s Monetary Policy Framework and Its Implication,” Brookings Papers 
on Economic Activity及び Kohn, D. (2025) “Fed should be sure to include monetary policy tools in forthcoming framework review,” 
commentary at Brookings Institutionを参照されたい。なお、彼ら及び上述の G30 は、政策手段のうちフォワードガイダン

スの使用方法についても、今回の教訓を活かして見直すよう求めており、フォワードガイダンスは有益な政策手段では

あるが、金融政策に対する制約を厳しくし過ぎず、経済情勢に関する条件付きにしてある程度の柔軟性を確保するべき

としている。有用な提言であるが、本稿のメインパートでは省略する。 

11 FRB は G-SIB だけを対象とするより厳格な eSLR について、最低要件を引き下げる案をパブリックコメントにかけて

いる。これに対し、G30 は QE によって預金が増加することで SLR が厳しくなることを防ぐ観点から、市場参加者の期

待と同様、分母から準備預金を除くことを提唱している。しかし、金融危機はリスク評価の誤りによって引き起こされ

易いとして、現在のようにリスクの本当の把握が難しい時代にはリスクに感応的でない eSLR を緩めるべきではない

（例えば、Johnson, S., and C. Klemmer (2025) “The Federal Reserve’s other problem,” Project Syndicate）とする考え方まであ

る。本稿では、これ以上は立ち入らない。  

12  詳細は、Second Thomas Laubach Research Conference における Bernanke, B. (2025) “Improving Fed communications: A 
proposal,” Hutchins Center Working Paper #102 及び同 presentation と、English B. (2025) “Discussion of ‘Improving Fed 
Communication: A Proposal” by Ben Bernanke’,” presentationを参照されたい。 
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干紹介すると、まず Bernanke元議長は、現在 FOMCが公表している SEPは、提示され

ている経済指標や金利ドッツの背景にある考え方が紐付けされた形で提示されていな

い点で、他の中央銀行が Monetary Policy Report で提示している内容に劣っている、と

している。更には、米国経済の先行きについて、経済に不確実性が高い以上、標準シ

ナリオ以外に代替シナリオも提示すべき、としている。具体的には、FOMC が新たに

用 意 すべ き 文書 とし て

Economic Review を 提 案

し、現在の金融経済情勢に

ついての情報、予測、特定

のトピックスについてのボ

ックス、代替シナリオを含

めるべきとしている（構成

は図表 9）。また、SEP を維

持する場合にはその改善も

併せて求めた。 

G30 もこれとほぼ同様の問題意識から他中銀が実際にどのような Monetary Policy 

report を作成しているかを紹介しつつ、SEP の問題点を指摘している。また代替シナリ

オを提示して議論する慣行も他中銀に広がりつつある。例えば、ECB が為替相場が異

なる推移となる場合のセン

シティビティ分析を示して

いるほか、スウェーデンの

Riksbank も両サイドのシナ

リオ分析を導入し、日銀も

展望レポートでリスク分析

とそれを踏まえた金融政策

運営方針を提示、更には

BoE も Bernankeから同様

の提案を受けて検討中であ

る（図表 10）。 

これに対して English は、Bernanke の提案には①SEP と Economic Review の両立は混

乱を生むので良くない、②多くの不確実性は既に SEP に取り入れられているほか、ス

タッフの作成したシナリオは FOMC 参加者の政策反応関数につながらないので、代替

シナリオの提示でコミュニケーションを改善できるとは限らない、③スタッフが作成

した代替シナリオの具体的で詳細な想定を示すことは、例えば金融危機の到来等、実

際の経済や更には政治的なリスクをもたらしかねないほか、フォワードガイダンスと

整合的でないシナリオを示せばガイダンスの有効性が低下し得るし、提示するシナリ
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オによっては Fed をその責務の対象外の政策論争にまで巻き込みかねない、と反論。

その上で、対案として、第 1段階は、SEPについて参加者の想定や、中央値の背景に関

する文書を用意し、必要な特定のトピックについてボックスの作成も考える、第 2 段

階は、必要であれば、Tealbook（昔の Greenbook で、スタッフが作成した経済見通しや

その他リスク点検等が記載されている）から、スタッフの見方と明記して代替シナリ

オを提示し、FOMC 参加者の懸念事項を反映するものと位置付けることも考える、但

しこれは不確実性が高い場合とか、特に有益と判断される時にのみ限定的に使用すべ

き、とした（図表 11）。 

6 月 FOMC では、

参加者は SEPの見直

しや代替シナリオに

つ い て 議 論 し 、

FOMC のコミュニケ

ーション手法の変更

は慎重に行うべきで

あるほか、参加者の

広い支持が必要であ

る、としていた。これは、どちらかと言えば English 案に近いものが意識されているよ

うにみえるが、現時点ではこれ以上の情報は公に出されていない。 

 

（２）資産購入政策を今後使用する際の枠組み 

Fed の QE に伴う資産購入が、中央銀行が実験的な政策を拡大し、財政政策の領域に

踏み込んだとして、政権や一部共和党議員から最も批判を受けている領域である。こ

の点について、G30 は、Fed の QE に関し、今後の QE の使用を禁止するというのでは

なく、QE や QT の包括的なレジームが本来的に必要という考え方に沿った提言を行っ

ている。すなわち、それらの目的を明確化し、それに沿った行動をとることを明確化

し、コスト・ベネフィットの比較によって、QE をいつ、どの程度利用するのが適当な

のか、どのように管理し縮小させるのが適当かを評価する、等の包括的で透明性のあ

る枠組みを設けるべきと提言している。 

G30 によれば、具体的には、Fed は、コロナ禍における QE の導入に際し、当初は市

場の円滑な機能の発揮と、ELB において金利がゼロになった際の追加的な金融面の刺

激という 2 つの目的に沿って使われていたが、その際、それぞれの目的が達成に近付

くにつれて資産購入プログラムがどう変化していくのかが明確ではなかった、として

いる。更に、市場機能が戻ってくるのに伴い、徐々に金融面の刺激を目的としたQEに
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シフトしていったが、このこと自体が 2020年に幾つかの FOMCを経て徐々にしか明ら

かにならなかった、と指摘している。しかも、Fedは 2021年もQEを続けるにあたり、

QE の更なる拡大や停止と QT へのシフトに伴うコスト（第 2 章（２）の議論に加え、

Fedの被る潜在的な損失の評価等も含む）とベネフィットを考えるという発想が必要で

あった、とする。この点、BoE はトラス・ショックが生じたときに大規模な資産購入

に踏み切った際、何を具体的に行おうと準備したのか、資産購入の目的の明示、金融

政策の過去の QE とはどこが異なるのか、を明らかにしている点で対応が異なってい

る、としている（図表 12）。また、日銀も、多角的レビュー13において QE の効果のみ

ならず副作用も明らかにし、QE の今後の使用はコストとベネフィットを比較考量する

として、慎重な姿勢を滲ませている。G30 は、Fed に対し、QE と QT についてそのコ

ストとベネフィットの系統だった評価を含む包括的な枠組みを開発するよう提言して

いる。 

 

 

FOMC では、この点が深く議論された形跡はみられない。そればかりか、Powell 

FRB 議長は最近、FOMC の声明文は QE の目的である金融市場の円滑化と金融面から

の経済刺激についてリアルタイムで明確であったとし、経済動向の進展につれて両者

の重要性の比重が変わっていったものの、両者の間に利害の衝突は無いし、そもそも

大きな違いは無かったと反論している14。したがって、すぐにこうした提言を採り入れ

る可能性は低そうである。しかし、今後、少なくとも QE や QT の発動に関する曖昧さ

を減殺すると共に、コスト・ベネフィットに応じてその発動を考えていくという姿勢

を打ち出せるかは、重要な検討ポイントであろう。 

 
13 日本銀行（2024）「金融政策の多角的レビュー」を参照。 

14 Powell, J. (2025) “Understanding the Fed’s Balance Sheet,” remarks at the 67th Annual Meeting of the National Association for 
Business Economics を参照。 
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５．おわりにかえて  

Fed は今、5 年に１回の政策枠組みの見直しの終盤戦に入っている。世界の経済情勢

は 5 年も経てば大きく変わり得るので、こうした見直しは重要だろう。本稿では、Fed
の現在の見直し状況を点検し、コミュニケーションや資産購入政策に関し、今後期待

される論点を併せて紹介した。 

中央銀行の独立性と民主主義の間には、常に緊張関係がある。そして両者の間には

中央銀行側に説明責任、政府や議会側には任命権がある（とは言っても任期を設け、

政府や議会がその時々の利害に基づいて思いのままにすることを避ける工夫が加えら

れているが）。したがって、中央銀行側は説明責任の一環として、コミュニケーション

を工夫したり、任命権を持つ側に対して誤解を解いたり、あるいは不満を抱かせてい

ることについて耳を傾け、言う通りにする必要はないにせよ、不満の源に対して中央

銀行として最適と考える処方箋を提示することも、検討する余地があると思われる。 
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