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米国経済・株式市場情報
ジャクソンホール会議での注目点
注目点は金融政策より政治問題、米国よりもユーロ圏か
 8月24日から開催のカンザスシティ連銀年次シンポジウム（通称：ジャクソンホール会議）ではド
ラギ欧州中央銀行（ECB）総裁とイエレン連邦準備制度理事会（FRB）議長の発言が注目される。

 市場の注目は、米国よりもユーロ圏の金融政策か。また市場を動かす要因は金融政策よりも政治要
因との見方も。

（審査確認番号H29-TＢ223）

＜金融政策への言及期待は薄い？市場関係者の注目の的はイエレン議長よりドラギ総裁か＞
8月24日～26日開催のジャクソンホール会議では、世界各国の中央銀行総裁などが一同に会し経済政策
の討議や講演が行われます。過去の会議ではその後の金融政策に触れる発言があったことから、今回も米
国、欧州参加者の発言に注目が集まっています。もっともイエレン、ドラギ両氏が今後の金融政策の詳細
に言及する可能性は低いと見られており、ECB関係者も「講演は驚くような内容にならない。」とメディ
アに公表しています。しかし、両氏の発言から政策への糸口はつかめないか市場参加者は注目しており、
“会議終了までは、手元のポジションを動かしにくい状況”との声もあります。
市場参加者の注目は、「比較的早期」に４兆5000億ドルに拡大したバランスシートの縮小開始、その
後（また同時に）利上げを行うと表明しているFRBよりも、ユーロ圏の堅調な経済成長を受け、大規模な
資産購入を縮小する時期を検討するタイミングにあるドラギECB総裁の発言に注目が集まっているようで
す。その一方で、金融政策よりも北朝鮮問題などの地政学リスクや米国の債務上限問題、トランプ政権の
政策実行の遅れなど政治リスクの方が世界のマーケットを動かす要因となりえるとの見方もあります。
＜会議を前にドルは下げ止まり傾向、イエレン議長の利上げへの言及はあるか＞
ドルは今年に入り下落基調にあり、その背景には早期利上げ期待の低下やトランプ政権の混乱などがあ
ると思われます。一方、ユーロは堅調な経済成長を背景に上昇基調にあります。会議を前に両通貨は停滞
傾向にあるようです（図表1）。仮に会議において利上げ時期などのイエレン議長の発言があれば、ド
ル・米国金利の上昇要因と考えられますが9月の債務上限問題などの政治リスクも意識され始めており、
状況次第では更なる米国金利の上昇要因、ドル・米国株の調整要因ともなりえるため注意が必要です（図
表2） 。一方でユーロは金融緩和縮小による金利上昇はユーロ高の要因となりえますが、ユーロ圏経済の
輸出産業への影響から景気の腰折れを招きかねないため、政策転換のタイミングに注目が集まると思われ
ます。

図表2：米国株とドル/円の動き図表1：ドルとユーロの動き（実効レート）

出所：図表1、図表2ともにブルームバーグのデータを基にニッセイアセットマネジメントが作成

※2017年1月2日を100として指数化
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