
ここに掲載されている情報は、情報提供を目的としたものであり、特定の商品などの投資の勧誘を目的としたものではありません。
最終的な投資判断は、お客様ご自身の判断と責任によってなされ、この情報に基づいて被ったいかなる損害について「株式会社ミンカブソリューションサービシーズ」では責任を一切負いかねます。「株式会社ミンカブソリューションサービシーズ」は、
信頼できる情報をもとに情報を作成しておりますが、正確性や完全性について責任を負いません。ここに掲載されている情報は、作成時点のものであり、市場環境等の変化などによって予告なく変更または廃止されることがあります。ここに掲載され
ている情報の著作権は、株式会社ミンカブ・ジ・インフォノイドに帰属し、株式会社ミンカブ・ジ・インフォノイドの許可無しに転用、複製、複写はできません。株式会社ミンカブ・ジ・インフォノイド

米金融政策姿勢のヒントになるか＝ジャクソンホール会議

2026年8月24日（月）

　毎年8月下旬に開催される経済シンポジウム「ジャクソンホール会議」が今年も8月27日から29日の日程で行われます。
具体的なプログラムは開催日27日の発表となっていますが、
28日朝の基調講演についてはウォーシュFRB議長が行うことが発表されています。

　まずはジャクソンホール会議について簡単に説明します。
米カンザスシティ連銀がワイオミング州の景勝地ジャクソンホールで毎年8月下旬に開催する経済シンポジウムが
ジャクソンホール会議です。1978年にミズーリ州カンザスシティで始まった同会議は、
1982年に当時のFRB議長ボルカー氏を招くため、同氏が趣味としていた釣りが楽しめるジャクソンホールに開催地を移し、
世界各国の中銀や著名な経済学者を招いて毎年開催されています。
2005年にはその後のリーマンショックを正確に予言したことで有名になった「ラジャン論文」が同会議で発表されています。

　マーケットがこの会議を夏の超重要イベントとして認識するきっかけとなったのは、
2010年に当時のバーナンキFRB議長が量的緩和第2弾(QE2)の実施を示唆したことです。
バーナンキ議長は2012年にもQE3の実施を同会議で示唆しました。
近年では2020年にパウエル議長が一時的にインフレが2%を超えても利上げを急がないという「平均インフレ目標」について言及。
コロナ禍での超緩和政策を示唆しました。2022年には同議長が、「インフレ抑制には、企業や家庭に痛みを伴う(bring some pain)」と
発言し、利上げの継続を示唆、さらに2024年には「政策調整の時が来た」と発言し、利下げを示唆しています。
こうした伝統を受けて、今回が同会議での初講演となるウォーシュFRB議長の講演内容に注目が集まっています。

　ウォーシュ議長は7月の米連邦公開市場委員会(FOMC)後の記者会見で、ジャクソンホール会議での講演について質問を受け、
「演説内容について検討すら始めていない」と発言しました。
同講演について「近視眼的な議論に陥りがちだ」とも発言し、一歩引いた大局的な視点から「大きな問い」を提起する
という考えを示しています。

　ウォーシュ議長は、FOMCでの声明文からフォワードガイダンスを外すなど、就任以来、
市場の予断につながるガイダンスを極力減らし、市場の価格発見機能を優先するという姿勢を示しています。
そのため、今回に関しても今後の政策の方向性をはっきりと示さず、今年のジャクソンホール会議全体の
テーマである「Financial Innovation: Implications for Payments and Policy（金融イノベーション：決済と政策への含意）」に沿った
大局的な内容に終始するとの見方が基本的なシナリオとなっています。

　この場合、今後についてはデータ次第となります。据え置きを決めた7月のFOMCでは12名中3名が利上げに投票し、
9対3での据え置き決定となりました。そのため、一時は利上げに向けた期待が強まる場面が見られました。
しかし、その後発表された7月の雇用統計の衝撃的な弱さ、予想通りだったとはいえ6月から伸びが鈍化した消費者物価指数、
予想外の前月比マイナスとなった小売売上高などの状況から、利上げへの期待は後退してきています。
ジャクソンホール会議が無風通過となった場合、9月15、16日のFOMCでの利上げ期待は現行の30％台で維持され、
9月に入って発表される8月の雇用統計や物価統計などをにらむ展開となりそうです。

　リスクはタカ派・ハト派どちらかの印象が強くなった場合です。7月の米消費者物価指数は
6月から鈍化したとはいえ前年比+3.4％、食品とエネルギーを除くコア指数が前年比+2.5％とやや高い水準での
推移となっています。インフレの粘着性への言及などが見られた場合、9月の利上げ期待が据え置き期待を
上回るところまで高まり、ドル高となる可能性があります。一方ここにきて目立つ雇用市場の厳しさに
言及するようだと、利上げ期待がもう一段低下し、ドル売りが強まる可能性もあります。

　日本の材料として注目されているのが、28日金曜日午後7時に財務省が公表する
外国為替平衡操作実施状況（7月30日-8月26日）です。7月30日から8月3日にかけて行われたとみられる
ドル売り円買い介入では、2011年以来の日米協調介入も実施されており、日米通貨当局の円安警戒姿勢が示されました。
28日の発表で、日本側の介入規模がわかります。
前回4月30日、5月4日、5月6日の介入では、計11兆7349億円の介入額となりました。
今回は当座預金残高の動向などから、前回と大きく変わらない12兆円程度と見込まれています。
予想を超える額の介入が入っていた場合、財務省の円安阻止姿勢の強さを印象付け、円買いとなる可能性があります。


