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名目成長率の高まりがもたらす
ボラティリティ上昇
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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。

サマリー

名目成長率がより高い局面へ移行しつつあり、FRBの情報発信の

あり方にも変化が見られる。こうした変化は債券市場と株式市場

の双方に影響を及ぼす可能性があり、その結果、市場のボラティ

リティが高まる可能性がある。本稿では、この新たな市場環境に

おいて、当チームがどのようにポートフォリオの資産を配分して

いるかについて考察する。

名目成長率の高まりがもたらすボラティリティ上昇

より高い名目成長環境

▪ 市場は、名目成長率（物価上昇の影響を含めた経済成長率）が従来より高い

環境を織り込んでいく必要がある。これは当チームが重視している中核的な

テーマである。例えば、これまで米国経済は、実質成長率が約1.6％、インフ

レ率が約2％、すなわち名目成長率で概ね4％程度の環境にあったと考えられ

てきた。しかし現在は、名目GDP成長率が大きく高まる局面に移行している。

▪ 具体的には、第1四半期の名目GDP成長率は6.1％、第2四半期はGDPデフレー

ターを用いた場合で7.9％となった。PCEインフレ率を用いると名目成長率は

6.5％程度となるが、いずれにしても、これらの高い成長率は企業収益にとっ

て追い風になると考えられる。

▪ 第1四半期および第2四半期の企業業績は堅調であった。これは、名目成長率

の上昇が、企業が最終的に計上する名目ベースの利益を押し上げたことが一

因と考えられる。

FRBの情報発信姿勢の変化とカルチャー転換：ボラティリティ上昇

の可能性

▪ FRBのコミュニケーション戦略：グリーンスパン議長時代に見られた情報開

示の少ない時期と、金融危機後にベン・バーナンキ氏が導入した、より詳細

な情報発信を重視する「強化されたコミュニケーション戦略」との対比が重

要である。

▪ 現在は、情報発信をやや抑制する運営へ回帰する過渡期にあると考えられる。

これは、強化されたコミュニケーション戦略が導入される以前の時代を想起

させるものであり、債券市場と株式市場の双方でボラティリティが高まる可

能性がある。



▪ 現在の変化は、FRBの独立性を改めて重視する流れとも捉

えられる。FRBが本来注力すべき対象は、より広範な政治

課題ではなく、インフレと金融政策であるべきだという考

え方である。

▪ FRBによる情報発信が減少すれば、市場のボラティリティ

は高まる可能性がある。債券市場では、MOVE指数（米国

債市場の予想変動率を示す代表的な指標）が2010年から

2026年の期間に平均約80だったのに対し、積極的な情報

発信がなされる以前の時代となる1990年から2007年の期

間では約100であった。これは、強化されたコミュニケー

ションの期間に、ボラティリティ指標がおよそ25％減少し

ていることを示している。

▪ 株式市場では、強化されたコミュニケーション以前の期間

にVIX（株式市場の予想変動率不安心理を示す代表的な指

標）は平均約18だったが、強化されたコミュニケーション

期には約20まで上昇しており、約12％の上昇となってい

る。企業収益が健全で、市場の上昇がより多くの銘柄に広

がっているとしても、こうした変動性の変化は株式のバ

リュエーションに影響を及ぼす可能性がある。

債券利回りとデュレーション管理への示唆

▪ 名目成長率、期待インフレ率、債券利回りの間には重要な

関係がある。名目GDP成長率の上昇と、それに伴う期待

インフレ率の高まりは、債券利回りの上昇圧力となり得る。

市場の変動性が高まる局面では、投資家はそのリスクを補

うために、より高い利回りを求める傾向があるためである。

▪ その結果、債券利回りは上昇するかもしれない。例えば、

過去のボラティリティ水準を前提とした場合、米国10年国

債利回りは約5.5％が示唆される一方、現在の水準は約

4.6％である。ただし、これは予測ではない。ここで強調

したいのは、マルチアセット・ポートフォリオにおいて、

デュレーション管理を慎重に行う必要があるという点であ

る。

▪ また、利回りが上昇したとしても、それが力強い名目成長

や積極的な財政政策・規制緩和策に支えられたものであれ

ば、必ずしも株式市場にとって悪材料とは限らない。重要

なのは、なぜ利回りが上昇しているのかである。実体経済

の改善を伴う名目成長を背景とする利回り上昇であれば、

株式市場にとっても好ましい環境となり得る。

インフレ指標とFRBの政策見通し

▪ 現在、インフレの測定方法をめぐる見直しが進んでおり、

FRBは従来重視してきたコアPCE（食品とエネルギーを除

いた個人消費支出物価指数）以外の指標も検討している。

代替指標としては、トリム平均インフレ率（物価上昇率の

極端な上振れ・下振れを除いて、基調的なインフレを把握

しようとする指標）やトゥルフレ―ション（民間データな

どを活用し、物価動向をよりリアルタイムに把握しようと

するインフレ指標）のような指標が挙げられており、これ

らの指標を用いた場合、インフレ率は3.0～3.3％ではなく、

2.2～2.4％程度となる可能性がある。
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▪ インフレ指標の再評価は、利上げが必要かどうかをめぐ

る現在の議論の中心にある。一部の市場参加者は利下げ

を予想する一方、別の参加者は利上げを予想している。

現時点では、当チームは今年中の利上げはないと考えて

いる。もちろん、これは今後のインフレ指標や雇用統計

に左右される。

▪ FRB内に新たなタスクフォースが設置され、インフレを

測るうえで最も適切な指標を見極めようとしていること

は、より精緻で柔軟な金融政策運営を支えるための取り

組みといえる。

国際市場の視点と新興国市場

▪ 国際市場への影響も重要である。米国債利回りの上昇は、

米国の財政赤字を踏まえれば本来さらにドル安が進んでも

おかしくない状況において、米ドルを比較的安定させる要

因となっている。

▪ 新興国株式については、AI関連の成長見通しや資源需要を

背景に、全体としては投資環境は良好にあるとみている。

ただし、すべての市場や銘柄が一様に有望というわけでは

ないため、選別的な投資姿勢が望ましいと考える。

▪ 米ドル／円については、引き続き上昇、すなわち円安方向

を見込んでいる。ただし、無秩序な市場変動を避けるため

には、日米間の政策面での協調や市場安定化に向けた対応

が重要になると考える。

▪ こうした見方を背景に、当チームは日本株式、銀行株、一

部の資本財・産業関連セクターを戦略的にオーバーウェイ

トしている。

主なポイントと資産配分上の選好

▪ 当チームは、名目成長率は、従来より高いレンジへ移行し

たとの見方を維持している。これは企業収益を支え、株式

市場に追い風をもたらす要因であり、当チームが株式を

オーバーウェイトとしている理由の一つである。

▪ 一方で、名目GDPの上昇は、その調整過程において債券

パフォーマンスの下押し要因となる可能性がある。信用ス

プレッドは引き続きタイトな水準で推移する可能性がある

が、債券リターンのうちデュレーション要因には下押し圧

力がかかると考えられる。

▪ 7月の雇用統計は市場予想を下回った。弱さの背景にはさ

まざまなテクニカル要因がある可能性があるが、9月の

FOMCでFRBが利上げを行うとの見方を後退させる結果と

なるだろう。そのため、債券利回りは当面レンジ内で推移

し、市場の関心は今後のインフレ指標へ移る可能性が高い

と考える。なお、債券は引き続きポートフォリオにおいて

重要な役割を果たす。ただし、特にデュレーションについ

ては、パッシブ運用よりもアクティブなデュレーション管

理の重要性が高まると考える。
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