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現在の政策が⾏き詰っているとしたら、中央銀⾏はより想像⼒に富んだ政策を展開する責任があ
ります。 

先週は静かな1週間となり、米国の金融政策の方向性についてのヒントを得るために、投資家はイエレン議長のジャクソ

ン・ホールでのスピーチを待つ状況となりました。ハト派コメントの予想派は、長期自然利子率（R*）の水準は低下してい

るという見方を米連邦制度準備理事会（FRB）は強め、金融引き締めに対して更に漸進的な姿勢を示すことを期待して

います。一方、タカ派コメントの予想派は、ここ数カ月間の経済状況の良好さに触れ、市場が想定しているよりも早期の

利上げが実施される可能性を示唆することを予想しています。いずれにしても、市場では、しばらく注目する材料がほと

んどないこともあって、このイベントを控えて方向性を持った取引はあまり行われておらず、さらに過去に政策の大幅な変

更を伝える場としてジャクソン・ホールでのスピーチが使われてきたことを投資家は意識しています。 

米国以外では、欧州及び日本で実施されている量的緩和（QE）政策の限界についての議論が見られました。日銀は、

政策枠組みの検証を実施している一方で、欧州では欧州中央銀行（ECB）が2017年末まで国債の買入れを続ける必要

がある場合、買入れ要件を満たすドイツ国債は2017年6月末までになくなることが予想されています。またそれ以前で

も、利回りの低下が進めば、預金金利を下回る債券はもっと増えると考えられます。買入れ債券はマイナス0.40%以上の

利回りという制約が撤廃され、一銘柄あたりの買入れ上限枠が33%から50%に拡大されても、ドイツ連邦銀行（ブンデス

バンク）が購入可能な、ドイツ国債、政府機関債、国際機関債は2017年末までに消滅することが予想されます。2016年

よりも今後1年間で200億ユーロの新規発行減が財務省では計画されていることを考慮する必要があります。この点か

ら、ジャクソン・ホールでのスピーチと来るG20会合を、こうした政策の消耗に対して政策当局がどのような対応を考えて

いるのかを理解するために役立てていきたいと考えています。もし利下げと量的緩和を継続するならば、中央銀行はさら

に創意ある政策を打ち出すことを求められることになるでしょう。 

エマージング市場ではやや調整が見られ、トルコと南アフリカでのニュースが投資家心理にマイナスの影響を与えまし

た。その他には、アイスランドが予想外に50bpsの利下げを実施し、利回りは大きな低下が見られましたが、政策金利が

5%を大きく上回ることを考えると、更なる利回りの低下が見られる可能性があると考えています。通貨市場では、予想を

上回る経済指標により英ポンドの反発が見られましたが、ブレグジットによる経済への影響がこの段階ですでに見られて

いると考えるのは認識が甘いと見ており、今後経済指標は大幅な悪化が見られると予想しています。 

2016年はこれまでのところ、価格面とファンダメンタルズ面を需給面が凌駕してきたように思えます。政策当局が需給面

を主導し、金融市場の需給バランスに直接的な影響を与えたことを考えると、政策を理解することで市場の動向を理解

し、利益を享受することが出来ると考えています。足元、多くの市場で、価格の適正水準という概念は否定されてきてお

り、短期的には、政策当局がすでに割高な価格をさらにつりあげるかもしれません。例えば、レポ市場でのECBが買入

れ可能なドイツ国債の割高さについては今後注視していきます。ブンデスバンクが買入れ可能な最も年限の短いドイツ

国債のレポ金利はマイナス1.3%となっており、買入れ可能な債券の希少性が伺えます。ブンデスバンクが買うと分かっ

ている債券を売りたい投資家などおらず、利回りがマイナス0.40%以下のドイツ国債よりもレポ金利が70bpsも割高にな

っていることを考えると、現物債の利回りは非常に割安だと捉えられてしまいます。異常な市場環境の中にいるといえま

すが、この状況がすぐに変わる可能性も低いと見ています。 
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