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ピクテ投信投資顧問株式会社

中央銀行のトップらが集まるジャクソンホール会議は、通常8月後半に開催され、過去、参加者から金融政策変更が示唆され

たこともあり注目のイベントです。今回はオンライン形式であることが話題ですが、大切なのは中身です。特に注目されるのはパ

ウエル議長の冒頭講演です。市場の一部には新たな金融緩和策を期待する声もありますが、まずは現状を整理します。

ジャクソンホールのプレビュー、何が注目なのか

ジャクソンホール会議：新型コロナウイルス
の影響で、オンライン形式で開催

2020年8⽉27⽇

どこに注目すべきか：
ジャクソンホール会議、コアPCE、政策枠組み

北米

カンザスシティ地区連銀が主催する年次経済シンポジウ

ム(ジャクソンホール会議）が2020年8月27、28両日に開

催されます。今年は新型コロナウイルスのパンデミック（世界

的大流行）を受けた影響でオンラインでの開催となり、一般

にもライブ配信することとなっています。

米連邦準備制度理事会（FRB）のパウエル議長は「今後

10年の進路：金融政策に対する意味合い」をテーマに8月

27日にスピーチが予定されています。

中央銀行のトップらが集まるジャクソンホール会議は、通

常8月後半に開催され、過去、参加者から金融政策変更が

示唆されたこともあり注目のイベントです。今回はオンライン

形式であることが話題ですが、大切なのは中身です。特に

注目されるのはパウエル議長の冒頭講演です。市場の一部

には新たな金融緩和策を期待する声もありますが、まずは

現状を整理します。

パウエル議長の講演で注目されるのは、米連邦公開市

場委員会（FOMC）でも取り上げられている金融政策戦略の

枠組みの見直し、現在の金融政策を変更もしくは強化する

かなどです。

まず、金融政策の枠組みについての注目点はインフレ目

標の取り扱いと見られます。FRBが現在の2%の物価目標を

正式に採用したのは2012年です。FRBがインフレ率の尺度

として重視しているPCE(個人支出）価格指数のコア（食糧や

エネルギーなどを除外）と、政策金利であるフェデラルファン

ド（FF）金利の誘導目標の推移を見ると（図表1参照）、金融

政策の転換点とコアPCEの動向に関連が見られます。

FRBの説明では、2%の意味は2%を中心として上下に対

称的となっています。しかし、前回の利上げ局面を思い起こ

しても、2%をあたかも上限と捉える動きが市場に見られます。

パウエル議長がインフレ率目標に対する解釈の明確化と、そ

れに伴う長期的な金融政策の運営方針を言及するかに注目

しています。

前回の利上げ局面で、当時のイエレン議長は金融政策の

正常化の姿は政策金利の上げ下げで運営することが望ましい

と述べていました（17年9月のFOMCなど）。しかし最近のFRB

高官の発言などから、超低金利政策は相当長期化することを

覚悟しているようです。この現実を踏まえた金融政策の枠組

みについての考えが述べられるかにも注目しています。

次に、現在の金融政策の強化が示唆されるかについても

市場で注目されています。例えば、マイナス金利やイールド

カーブコントロール戦略の導入です。金融政策の選択肢が現

実的に狭まっている中、これら新規の戦略が期待されるのは

もっともではありますが、19日に発表されたFOMC議事要旨（7

月28，29日開催分）などから判断して導入に消極的と思われ

ます。マイナス金利など副作用が懸念される政策を予告無く

導入するとは考え難く、少なくとも現時点で導入の可能性は低

いように思われます。ただ、金融政策の選択肢が限られる中

で、将来的に金融緩和を強化する手段として、何らかの示唆

があるのかには注目しています。

現在の金融政策では、将来の金融政策の方針を示すフォ

ワードガイダンスを評価する声はFRBでも根強く、その強化が

見込まれています。ただ、市場では既に長期的な低金利を織

り込んでおり、少々の手直し程度なら失望を誘う懸念さえあり

ます。さりとて、現在機能していると評価しているフォワードガイ

ダンスを強化するアイデアは見えてこないのも現状です。案外、

しばらくは現状維持ということに落ち着くのかもしれません。

図表1：米国政策金利誘導目標とコアPCEの推移
日次、期間：2000年8月26日～2020年８月25日、PCE：月次、前年同月比

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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