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MYAM Market Report

異例の米国利下げ─長期運用は不況に備え債券へシフト 作成日 2019年8月6日

 リーマンショックで落ち込んだ米国景気が回復したことで、
昨年末まで計9回利上げを続けてきたFRB（米連邦準備制
度理事会）が、7月FOMC（米連邦公開市場委員会）で利
下げを決めました（7月31日）。パウエル議長は利下げの狙
いを「今の好景気をより長続きさせるため（by extending
cycle）」と説明し「国内景気は先行きも良好」と強調しました。

今の好景気での利下げだった点に記者の質問が集中しま
した。利下げは通常、景気悪化時の景気刺激策だからで
す。利下げ理由を「重要度が高い順に話して欲しい」との
質問に、パウエル議長は次の順序①～③で説明しました。

米景気拡大も11年目に入り､高値圏の株式を減らし債券に回す長期の機関投資家が増えそうです

FRB議長､｢数回に及ぶ利下げ局面の開始ではない｣

筆者：チーフストラテジスト 杉山 修司
東京大学経済学部卒、ロンドン大学LSE修士
日本銀行調査統計局、為替課勤務のち、格付会社S&P、ドイチェ・
アセット・マネジメントを経て、2016年から現職

①中立金利の下方修正を受けた水準調整の利下げ

好景気での異例の利下げには、リーマンショック後の景気
拡大が11年目に入り、最長記録を更新中の「今の好景気を
何とか長続きさせたい」とのパウエル議長の気迫を感じます。

 まず、景気を過熱も冷却もしない、景気に中立な金利r*

（アール・スター。以下、中立金利）を「今より低く考える委員
が増えたため」との理由を第1に挙げました。前回の6月
FOMCでは、各委員の推計値を集計した中央値で、中立金
利は0.3％ポイント下方修正されていました（2.8→2.5％）。

 この下方修正幅が、今回の利下げ幅0.25％ポイントとほぼ
同じです。パウエル議長の言葉「利下げは景気拡大局面の
途中での水準調整（mid-cycle adjustment）」とは、中立金利
の下方修正に伴う調整を指すとみられます。「景気を冷却さ
せたくない」とのFRBの強い意思表示と考えられます。

長期運用の機関投資家はポートフォリオ見直しへ
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リーマンショック

トランプ減税の実現で長期トレンドの上方
の抵抗線を2018年初に超え一時､急上昇。
再び長期トレンドに戻っている

出所：Refinitivデータをもとに明治安田アセットマネジメント作成

【図表２】 米国長期金利の推移（過去30年間）
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【図表１】 米国株価の推移（NYダウ、過去12年間）

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

07/8 09/8 11/8 13/8 15/8 17/8

リーマンショック

トランプ減税の実現期待で長期トレンドの
上値抵抗線を超えた2017年秋以降は、
高値警戒感が台頭しやすい

出所：Refinitivデータをもとに明治安田アセットマネジメント作成

②貿易摩擦や③インフレ圧力の弱さも利下げ理由

（期間：2007年8月～2019年7月、日次）

（期間：1989年8月～2019年7月、月次）

次いで、「米中の貿易摩擦が早期に収拾しそうにない予想
外の展開となり、現在は良好な企業の設備投資に悪影響
が及びかねないリスクを認識したため」を第2の利下げ理由
に挙げました。第3には、インフレ圧力の弱さを挙げました。

債券とりわけ国債よりも（適格）社債へ

長期運用向き資産クラスの代表格は、（BBB格以上で信用
力ある）投資適格級の社債です。社債を国債と比べると、
リーマンショック直後は国債よりも大きく売られましたが、より
長期でみれば国債を上回る運用リターンです（図表3参照）。
国債より高めのクーポン（表面利率）収入をインカム・ゲイン
として積み上げていくことができるからです。

 こうした株式を減らし債券にシフトさせる流れは、米欧日へ
の配分比率を概ね一定に保つ機関投資家のグローバルな
ポートフォリオ運用を通じ、日本にも波及しそうです。

【図表３】 社債と国債の運用リターン比較

注：ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ社債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ､ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽはICE BofAML Global  
Corporate､ICE BofAML Global Governmentのﾄﾞﾙ･ﾍﾞｰｽの各ﾄｰﾀﾙ･ﾘﾀｰﾝ

出所：FactSetデータをもとに明治安田アセットマネジメント作成
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当面、好況なので株価は高値圏で上下動しそうです。一方、
向こう5年程度を展望する長期運用ならば「不況に備えた方
がよい」との判断に傾き始める時期です。運用成績を5年や
10年等の累積リターンで評価する機関投資家なら、(a)高値
圏の株式（図表1参照）を減らし売却益を確定し、(b)売却資
金を、長期トレンド復帰で買い安心感も出てきた債券（図表
2参照）に充当するポートフォリオ見直しが進みそうです。


