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市場アップデート－2016 年 5 月 23 日 
－FRB は利上げをするのか、しないのか－ 
 

市場では夏の利上げが議論となっています。 

先週（5/13～20）は連邦公開市場委員会（FOMC）議事録で予想外にタカ派な内容が示さ

れ、経済指標の下支えがあるならば、6月利上げの可能性があると言及しました。失業率が

5%、コアインフレ率が2%であることを考えると、今年の夏に利上げを行う主な障壁は今やグ

ローバルな懸念であると見ており、このことは以前、米連邦準備制度理事会（FRB）のメンバ

ーだった人物とのミーティングでも確認した内容です。 

多くの観点から、株価の動きがFRBの対応へのカギになると見ています。S&P500が2,000を超える水準を維持すれば、FRB

はよりタカ派な方向性を強めるかもしれませんが、リスク資産の下落が見られるようであれば、FRBは利上げを先送りし、様子

見の姿勢を続ける可能性があります。しかし、このFRBのコメントにより、金利水準は年内の利上げ回数が0.5回しか織り込ま

れていなかったものから1.1回を織り込む水準となっており、多くのFRBのメンバーによって現実的と想定されている2016年の

利上げ幅について、市場予想は1回もしくは2回であろうとしています。これまで米短期金利のショート・ポジションを維持して

おり、利益を実現する水準に近づいてきているものの、しばらくはこのポジションを継続する方針です。 

FOMCのコメントにより、米ドルは上昇し、リスク資産は弱含みました。エマージング資産は3月末のイエレン議長のハト派な発

言を受けて上昇していたことから、下落が見られました。社債のスプレッドも、株式に影響され拡大しました。しかしながらエマ

ージング市場とは対照的に、社債市場では大型発行が見られ、セカンダリー市場も発行価格よりも高値で取引され、社債市

場が引き続き下支えられていることが確認されました。しかし、CDSインデックスは株価の影響と投資家のサーベイで社債をオ

ーバーウェイトしていることが示されたことでスプレッドが拡大し、マクロ・リスクが顕在化し、リスク回避的な動きが高まれば、市

場は反落する可能性があると考えています。 

多くの観点から、株価の動きが FRB の対応へのカギになると⾒ています。 

また、英国のEU離脱（いわゆるブレグジット）を問う国民投票においては、残留への支持が高いという世論調査の結果から、

英国資産および英ポンドが上昇しました。市場に織り込まれている離脱支持は25%以下まで低下しましたが、まだ結論につい

ては懐疑的に見ています。電話調査（平日昼間に10分の電話対応が可能だった1000人が回答者）では、残留が支持された

ものの、インターネット調査では、離脱が支持されました。投票結果を予想するには時期尚早であり、投資家は安心感を持ち

すぎていると考えていることから、英ポンドのショート・ポジションを維持しています。 

今後の見通しとしては、6月利上げの可能性が高まる中で、リスク資産がどのように反応するかが見物です。最もハト派とされる

ダドリー総裁がFOMC議事録発表の前に、市場が織り込んでいる利上げ回数は少なすぎると発言しました。市場がこのことを

消化するにつれ、6月もしくは7月の利上げの可能性は50%（もしくはそれ以上）に上昇する可能性があると考えています。リス

ク資産の2月中旬以降の反発は、FRBの利上げリスクを市場が排除し、イエレン議長がハト派姿勢を続けるとの見方と同時期

となりましたが、利上げが再び織り込まれ始めた中で、価格が大きく反転するかどうかは疑問です。 

ある面では、S&P500が下落しなかった場合、FRBはよりタカ派姿勢を強めるかもしれず、株価は下落リスクが大きく高まる可

能性があります。特にクレジット債市場でここ数カ月間に積みあがった投資家のポジションから見ると、コンセンサスはロングに

なっていると捉えています。嵐を呼び起こす雲が大きくなってきていると見ており、引き続き慎重なポジションを取ることを選好

しています。 
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