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■ 米金利の高止まり継続見通しがドルの下値を支える…

今年も毎夏恒例の『ジャクソンホール（米カンザスシティー連銀主催の国際経済シンポジウ

ム）』開催の時期がやって来た。本日（２４日）から２６日までの開催予定で、周知のとおり、

２５日には米連邦準備理事会（ＦＲＢ）のパウエル議長による講演が行われる。

やはり、最大の注目ポイントは「このところ話題沸騰中の『中立金利（自然利子率）』に関

して、議長がどのような考えを示すか」ということになろう。

思えば、米政策金利が１年余りで５％超引き上げられたのにも拘わらず、米国経済は足元で

意外なほど力強く推移している。つまり、ＦＲＢによる金融引き締めの効果は、いまだ十分に

発揮されてはいないということになる。

その理由として「そもそも短期の中立金利がここにきて大幅に上昇しているため」との説明

が理路整然となされれば、それが現状では最も納得の行くものとなるのであろう。

中立金利の正確な推計は難しいとされるが、それが経済を熱しも冷ましもしない金利水準を

示すものであることは間違いなく、必要に応じて中立金利の推計値を修正することは政策目的

を着実に達成していくうえでも重要なことである

仮に、今回のジャクソンホールで「中立金利は確かに上昇している」との見方が広がること

となれば、それは米国債利回りをもう一段上昇させる要因となり得る。

気になる米１０年債利回りは、昨日発表された８月の米・欧・英購買担当者景気指数（ＰＭ

Ｉ）・速報値がいずれも弱い結果を示したことから４．２％割れの水準まで大きく低下したが、

前日（２２日）には一時的にも年初

来の最高水準となる４．３６％ま

で上昇する場面もあった。

そこに至る過程で、ドル／円は

一時１４６．５６円まで上値を伸

ばす動きを見せた（左図参照）わけ

であるが、結果として昨年１０月

高値から今年１月安値までの下げ

に対する７８．６％（黄金比の平方

根）戻しの水準に到達することと

なり、そこで上値を押さえられて

目先反落の動きとなっている。

ある意味、テクニカルに上げ渋

る格好となったドル／円だが、ともに重要な３１週移動平均線（３１週線）と６２週移動平均

線（６２週線）によるゴールデン・クロスが、いままさに示現しようとしているという点も見

逃すことはできない。基本強気の流れは継続しており、差し当たり、明日のパウエル議長の講

演に対する市場の反応が当面の趨勢を見定めるうえでは何より重要となろう。

一方、ユーロ／ドルは前回も述べた通り、今月１４日に８９日移動平均線（８９日線）をク

リアに下抜け、以来、同線が上値抵抗として強く意識されている。昨日は、当面の下値の目安

の一つであった７月安値＝１．０８３４ドル処をも一時下抜ける場面があり、なおも一段の下

値リスクに対する警戒が必要になると思われる。

週足終値で３１週線を明確に下抜けた場合、そこからは少なくとも１．０７ドル処まで目線

を下げておくことが必要となろう。         （０８月２４日 ０９：４５）
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