


今回の主題：

中立金利





ミラン理事の主張：

移民政策、関税政策、税制法案等の政策

により、米国の経済環境が大きく変化し

たことによって、名目中立金利は2%から

2.5%程度にある



投資家にとって重要な事：

FRBの中立金利、金融市場が考える中立金

利がどう変動していくか、どの水準にあ

るのかを理解すること





なぜ中立金利は重要なのか：

FRBがどこまで政策金利を下げるかを把握

することができるから



中立金利とは：

景気を過熱も減速もさせない金利の水準

※ここでは名目ベース



中立金利とは：

中立金利＜政策金利 ＝ 景気抑制的

中立金利＞政策金利 ＝ 景気刺激的



中立金利とは：

最終的にFRBは、政策金利を、景気を過熱

も減速もさせない中立金利に置くことに

なる







FRBの考える中立金利：

FOMCメンバー全員が、適正な中立金利は

3%であると、考えているわけではない





中立金利に関する個人的見解：

金融市場が、ましてや株式市場が適正な

中立金利について、詳細に議論し、織り

込んでいるとは到底思えない



中立金利に関する個人的見解：

では何を織り込むのか

それは期待できる利下げ幅である
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