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CARON'S CORNER 
スクリプト要約            
 
マルチアセット運用を担当するポートフォリオ・ソリューションズ・グループの市場に対する見方を紹
介するものであり、モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントの会社としての見解では
ありません。 

 

2023年 12月 11日 

 
FRBの政策金利は「悪い金利」と「良い金利」のどちらになる
か？ 

• 当然ながら、私が話題にしたいのは実質金利であり、具体的には実質中立金利（r
スター）である。 

• 悪い政策金利とは、高すぎる、あるいは低すぎる金利と言える。リセッションや
インフレを引き起こしかねない。良い政策金利とは、バランスが取れ、トレンド
並みの成長を達成できる金利である。これが rスターである。 

• 最近、債券利回りは急低下しており、市場は 2024年に 25bpの利下げが 5回実
施されることを織り込んでいる。  

• なぜこのような状況になったのか？どのような意味があり、ソフトランディング
とは矛盾するのだろうか？資産価格にとっては何を意味するだろうか？ 

• それらの疑問に一つずつ答えていきたい。 

 

1. なぜ金利は低下しているのか？FRBが「より高くより長く」と言い続けているに
もかかわらず、なぜ 2024年に多くの利下げが織り込まれているのか？ 

o この問いに答えるには、rスターの概念についてもう一度考えてみる必要
がある。 

o rスターは、FRBやエコノミストが推定を試みている、魔法のような数字
である。過度に引き締め的ではなく、過度に緩和的でもない金利で、完全
雇用と物価安定のバランスをとれる（すなわち、潜在成長率を達成しつつ
インフレ率を目標水準で安定させられる）中立的政策金利を意味する。 
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o 実質政策金利 = 名目政策金利（5.5%） - インフレ率（3%）であり、
現在は 2.5%になっている。 

o しかし、rスターの市場コンセンサス推定値は約 1.5%である。 

o インフレ率は低下しているため、実質政策金利は理想である 1.5%を
100bp上回る 2.5%となっている。つまり、FRBが何もせず、5.5%の
名目政策金利を維持した場合、実質的に引き締め政策になることを意味す
る。 

o したがって、金融政策の原則からすると、FRBは他のすべてを同じ状態に
維持するには、インフレ率の低下に合わせて政策金利を機械的に引き下げ
る必要がある。たとえ経済的なストレスやリセッションが発生しなくても
である。 

o インフレ率を低く安定させられるほどに実質政策金利が高水準である限
り、たとえ FRBが政策金利を引き下げたとしても、まだ「より高くより
長く」が当てはまるのだ。ポイントは、政策金利を相対的に考えることで
ある。 

o 以上が、政策金利の低下が「より高くより長く」と矛盾しない理由の説明
である。 

 

2. 政策金利の低下はソフトランディングと矛盾するか？ 

o 前述の点から、端的に言うと答えはノーである。  

o 多くの人々は、利下げを経済の軟化やリセッションと関連づける。 

o 過去を見るとそれは正しい。しかし、今回は、パンデミックおよび供給や
景気刺激策に関連するゆがみが市場で見られたことから、正しくない可能
性がある。 

o 前述のとおり、政策金利は低下する可能性があるが、インフレ率が政策金
利よりも大きく低下しているため、同じ程度の「引き締め」を達成し続け
られる。言い換えると、rスターに基づけば、100bpの利下げは中立にす
るだけであり、FRBが実際に「緩和」するには 100bp超の利下げが必要
になる。 
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3. 資産価格にとっては何を意味するか？ 

o 端的に言うと、資産価格にとってはプラスである。 

o なぜか？経済が減速する状況（あるいはソフトランディング・シナリオ）
においては、金融資産が生み出すキャッシュフロー（つまり株式の収益や
債券のクーポン）を評価する際の割引率が低下し、現在価値が上昇するた
めである。そのため、債券と株式は上昇することになる。それが 11月以
降に私たちが目にした現象である。 

o しかし、市場はこの点をすでに織り込んでいる。つまり、市場が 2024年
のバリュエーションを 2023年に「先取り」したということである。 

o それは、現在のキャッシュフロー割引率の低下によるバリュエーション上
昇の後に、市場がさらに上昇するためには、プラスのカタリストが必要な
ことも意味する。予想を上回る経済成長や企業利益などが不可欠になる
が、これらが FRBが高すぎる金利を維持したり、利下げを躊躇すること
がない水準に収まることも必要だ。 

o 同様に、物事が上手くいかない可能性もある。インフレが十分に低下しな
い、または目標を外れて上昇する兆候を示していると FRBが考えた場
合、市場が織り込んでいるよりも高い金利を維持する、あるいはまったく
利下げしない可能性がある。その場合、再評価によって市場は下落するだ
ろう。 

12月 FOMCでの注目点は？ 

• 以上を念頭に、次の点に特に注目している。 

o FRBが実質中立金利（rスター）をどの程度と考えているかの手がかり 

o 「より高く、より長く」は利下げしないことを意味するかどうか 

o 経済見通し（SEP）でインフレをどのように予測しているか。SEPからは
FRBがどれだけ「引き締め」を維持しようとしているかを判断できる 

o インフレ率が目標水準に低下し、安定することを FRBがどれだけ確信し
ているか 

複雑な状況だが、非常に単純とも言える。「悪い政策金利と良い政策金利」の比喩に戻る
と、FRBは 2024年、良い政策金利よりも悪い政策金利になる可能性の方が高いかもし
れない。そうなれば、リスクと機会が発生するだろう。当運用チームでは、FRBがより
明確な姿勢を見せることを望んでいる。  
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