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2025年 9月 5日 

 

ベッセント米財務長官による FRB利下げ・日銀利上げ要求発言について 

 

公益財団法人  国際通貨研究所 

経済調査部 上席研究員 橋本将司 

 

8 月 13 日に、ベッセント米財務長官がブルームバーグ・ニュースでのインタビュー

の中で、FRB はあと 1.5％～1.75％利下げするべきであり、また日銀は利上げに関して

ビハインド・ザ・カーブにある（後手に回っている）との発言を行ったことが話題とな

った。現職の米財務長官が FRB の金融政策に介入したり、他国の金融政策に踏み込ん

だコメントを行うのは異例であり、そもそもベッセント財務長官はトランプ政権の中で

は金融市場を混乱させるような動きの歯止め役とみられていたことからも、市場ではサ

プライズと受け止められた。もっとも後述の通り、FRBへの利下げ要求に関してはその

後修正されたことから、ドル円相場も 13日の発言を受けた翌 14日の東京時間から欧州

時間にかけて、147 円台から 8 月中の安値となった 146 円 20 銭台までのドル安円高が

みられたが、それ以上のドル安円高の進行はみられず、反応は限定的となった（第 1図）

1。とは言えこうした発言は、往々にして切り取られて独り歩きする場合もあり、今後の

トランプ政権の通貨政策の動向を考える意味でも、その前後の文脈も含めて改めて検証

した。 

第 1図: ドル円相場（2025年 7月～） 

 
（資料） Bloomberg より筆者作成 

 
1 8月 14 日の米国時間朝方に発表された 7 月分米生産者物価が、前月比+0.9％と市場予想（同+0.2％）

や前月分（同+0.0％）を大きく上回ったこともドル円相場の持ち直しに大きく影響した。 
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13日の「FRBは 1.5％～1.75％利下げするべき」という発言についてみると（第 2図）、

まずベッセント財務長官は、5月分や 6月分の米雇用統計の大幅下方修正が事前にわか

っていれば、6 月や 7 月の FOMC で既に利下げが出来ていた可能性があると指摘2。パ

ウエル議長は慎重過ぎでもう少し先を予測して行動すべきと考えていることに言及し

つつ、9 月の FOMC では 0.5％の利下げが行われる可能性は十分にあると述べた。そこ

でインタビューアーが、0.5％の利下げを行うということは経済の状態が良くないため

かと質問したことに対し、ベッセント長官は、これは金利の調整で、金利水準は過度に

景気抑制的であり、様々なモデルをみても政策金利水準は 1.5％～1.75％低くあるべき

と答えていた。もっとも、翌 14 日のフォックス・ビジネスでのインタビューでは、政

策金利は約 1.5％～1.75％低くあるべきとした前日の発言について改めて問われると、

政策金利を中立水準まで引き下げると 1.5％程度利下げすることになると述べただけで、

FRBに要求した訳ではないと釈明した。このように、13日に一旦 FRBに 1.5％～1.75％

程度の利下げを要求したと取れる発言を行ったが、その後踏み込み過ぎを調整した。 

第 2図 : ベッセント財務長官へのインタビュー（一部抜粋） 

 

（資料） Bloomberg、Fox Business より筆者作成 

 

13日の日銀がビハインド・ザ・カーブにあるとの発言については、まず最初にインタ

ビューアーから、米 2 年金利や 10年金利が安定しているのに対し、30年金利には日本

や欧州の影響を受けて上昇圧力がかかっている中で、30 年債を発行するメリットは何

 
2 8月 1 日に発表された 7 月分米雇用統計では、非農業部門雇用者数の 7 月分が前月比＋7.3 万人と市場

予想（10 万人程度）を下回ると共に、5 月分と 6 月分もそれぞれ＋14.4 万人→1.9 万人、＋14.7 万人→

＋1.4 万人と大幅に下方修正された。 

8月13日：ブルームバーグのインタビューでのやり取り①

（問）
昨日トランプ大統領は「ジェローム too late パウエルは今すぐ金利を引き下げなければならない。」とコメントした。今、経済の現状把握のために利

下げまで時間をかけることは妥当だと考えるか？

（答）

もし労働省労働統計局のデータの質がもう少し高く、7月の雇用統計のデータを5月や6月に得られていれば、6月や7月に利下げが行われていた

可能性はあったと思う。それは0.5％の利下げの可能性が高いことを示している。パウエル議長は利上げを望んでおり、彼はグリーンスパン元議長

のように、フォワード・ルッキングではない。彼はよりデータ依存であり、私はそれは間違っていると思う。それは90年代の経済に戻るようなもので、

非常に古い考え方だ。9月の0.5％の利下げを皮切りに利下げ局面入りする可能性は十分にあると考えている。

（問） 9月に0.5％の利下げを行うということは、経済の状態があまり良くないということを意味するのか？

（答）
これは調整を意味しており、金利は過度に景気抑制的であること意味している。様々なモデルをみると、金利は恐らく1.5％～1.75％低くあるべ

きだ。
8月13日：ブルームバーグのインタビューでのやり取り②

（問）
2年-10年金利スプレッドはここ数ヵ月安定しているが、10年-30年金利スプレッドをみるとそうでもない。米国債のセールスマンとして、日本や欧州の

金利の影響を受けている時に30年債を発行することはどういう点で有用なのか？

（答）

我々はインフレ期待を低位に安定させることにコミットしている。10年金利や30年金利の上昇はグローバルにみられている現象であるが、米10年金

利や30年金利は、年初から下落している数少ない金利である。そうした事実は米財務省やFRBが信認を維持しており、インフレ期待がアンカーさ

れていることを示している。しかし、他国からの影響がある。日本はインフレの問題を抱えている。植田日銀総裁とも話をしたのだが、これは私
の意見で植田総裁のものではないが、彼らはビハインドザカーブに陥っており、彼らは利上げをするとみられ、インフレ問題を制御する必
要がある。ドイツでも先週金利の大幅な上昇がみられた。つまり米30年金利はそれらに影響を受けている。我々は債務上限問題の際中に減少し

た財務省一般勘定を、短期債を発行することにより復元している。

（問） こうした現象を受けて、30年債の発行を縮小することは考えないのか？

（答）
前政権から受け継いだ多額の財政赤字が縮小して行けば、米国債のイールドカーブは、全ての年限で他国よりも相対的に下方シフトすると考え
ている。

8月14日：フォックス・ビジネスのインタビューでのやり取り

（問）

FRBに利下げを開始するように要請しているため、FRBについて質問するが、あなたは先日ベンチマークレートが少なくとも現状よりあと1.5％低くあ

るべきと提案した。先ほどあなたの友人で支持者であるJaosn Trennert氏も、 現職の財務長官がFRBに1.5％の利下げが必要だと述べることにレッ

ド・フラッグをあげている。FRBに何をすべきかを指示する立場に自分がいることに、あなたは違和感を感じますか？

（答）

私はFRBに何をすべきか言ってはいない。私が言ったのは、中立金利に到達するには約1.5％の利下げをすることになるということで、FRB

にそこへ到達せよとは言っていない。その他に私が言ったのは、6月と7月のデータが悪かったため、9月の0.5％の利下げは正当化されるかもし

れないということだ。

（問） 0.25％の利下げが遅れて実施されて来た事実を踏まえると、現時点で0.5％の利下げを行う準備が整っていると思うか？

（答）

おそらく0.25％から始めて、その後加速するだろう。2024年9月の選挙直前に実施された0.5％の利下げを踏まえると、現状は利下げにやや有利な

条件だと言えるだろう。しかし、中立金利とその水準を信じるならば、一連の利下げ余地は依然として存在すると私は考えている。繰り返すが、私

は利下げを主張しているわけではない。これまで一度も主張したことはない。ただ、中立金利モデルに基づけば、約1.5％の引き下げ余地があると

言っているだけだ。
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かと問われていた（第 2図）。この質問に答える中でベッセント長官は、米 30 年金利は

米財務省や FRB への信認から海外と比べて相対的には安定しているが、最近の日本や

ドイツの金利上昇などグローバルな現象の影響を受けているとした上で、あくまでも私

見としながら、日本はインフレ抑制でビハインド・ザ・カーブにあり、先行き利上げす

るだろうと述べていた。このように、ベッセント長官自身が日本の話題を意図的に持ち

出した訳ではなく、インタビューアーから米 30 年金利の動向に日本の金利の影響が出

ていることについてのコメントを求められる中で出た発言であった。 

とは言え、米財務長官が日銀の金融政策のあるべき方向性に敢えて踏み込んで言及し

たことは異例ではあった。同じインタビューで FRB の利下げの必要性にも言及してい

たことに鑑みれば、ドル安円高誘導を志向し始めたのではないかとの思惑も燻り易い。

この点、日銀の金融政策やドル円相場については、既に直近の 2025 年 6 月版米財務省

為替報告書でも、日本の経済成長率やインフレ率などのファンダメンタルズに応じて日

銀が金融引き締めを継続し、円安ドル高の正常化や必要な日米貿易不均衡の構造的なリ

バランスを支援すべきと、述べられていた3。また、8 月 11 日付日本経済新聞電子版で

報じられた日経新聞によるインタビューでもベッセント長官は、日銀が経済のファンダ

メンタルズやインフレ率、成長率に焦点を当てて金融政策を進めるならば、為替レート

は自然と調整されるだろうと答えていた。これらの発言からも、ベッセント長官は、予

てより日銀がもう少し早いペースで利上げを実施し、それによりドル高円安も調整され

るべきとの問題意識を持っていたようだ。13 日のビハインド・ザ・カーブの発言も、こ

うした考え方の延長線上の発言ではないかと考えられる。その後筆者の知る限り、この

発言を修正する発言はない一方、再度繰り返してもいない模様であり、積極的に市場に

発信しようとするスタンスはみられていない。 

2026 年の中間選挙が約 1 年後に迫る中で、逆算するとそろそろ具体的な実績を上げ

て行かなければならないとトランプ政権が考え始めていることが、今回のベッセント長

官からのようなやや踏み込んだ発言につながっている可能性はあろう。相互関税も日本

や EU と 15％という比較的穏当な内容で妥結したことなどから、対外不均衡の削減を

より効果的に進めて行くには、目先ドル安の支援も欲しいところではあろう。4月 2日

に相互関税を発表して数ヵ月の間は、米国トリプル安のような事態が発生してドル相場

も不安定であったが、最近は安定し始めており、やや踏み込んだ発言もし易くなったこ

とも背景にあろう。但し、既述の日経新聞とのインタビューでは、経常赤字は、貿易条

件、財政赤字、通貨の水準という 3つの要因によるものであると改めて述べられていた。

財政赤字と述べられているように、経常赤字の解消には米国自身の過剰支出の削減が重

要と引き続き認識しており、為替変動を狙った金融政策への無理な要求は引き続き考え

難いのではないか4。また、為替相場については、為替操作が行われていなければ市場で

 
3 2025年 6 月版米財務省為替報告書については、2025年 6月 25 日付国際通貨研レポート「為替操作へ

のより踏み込んだ監視を表明した第二次トランプ政権～2025 年 6 月版米財務省為替報告書～」を参照。 
4 ベッセント財務長官が主導するトランプ政権における通貨政策の考え方・位置付けについては、2025

年 6月 16 日付国際通貨研レポート「トランプ政権はドル安誘導を目指すのか？～「ミラン論文」も踏ま

えたトランプ政権の狙いと通貨政策の位置付け～」を参照。 

https://www.iima.or.jp/docs/newsletter/2025/nl2025.26.pdf
https://www.iima.or.jp/docs/newsletter/2025/nl2025.26.pdf
https://www.iima.or.jp/docs/newsletter/2025/nl2025.22.pdf
https://www.iima.or.jp/docs/newsletter/2025/nl2025.22.pdf
https://www.iima.or.jp/docs/newsletter/2025/nl2025.22.pdf
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決定されるべきとも改めて述べられており、いわゆる「マール・アラーゴ合意」のよう

な直接為替市場を操作しようとする通貨調整は非現実的との考え方も不変のようだ。 

 

以上 
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