
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

債券投資家は米連邦準

備制度理事会（FRB）の

動向を注視 
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「噂で買って、事実で売る」 

 

エグゼクティブ・サマリー 

– 米国金利の急上昇によって、米国以外の地域の債券市場に二次的な被害が及

んでおり、特に新興国の債券市場が大きな影響を受けました。 

– FRBが市場予想通り、9月に量的緩和縮小を開始すれば、米国債の利回りが安

定し始める可能性があると考えています。 

– 今後、米国、日本、ユーロ圏諸国でより力強い経済成長が達成されれば、新

興国経済の循環的なパフォーマンスが改善するきっかけになる可能性があり

ます。 

– しかし、FRB 議長の後任人事問題や一部の新興諸国で外国資本の流出がさら

に加速する可能性があることなどからボラティリティが高まる可能性がある

など、依然としてリスクが残っています。 

  

米金利の急上昇による二次的な被害 

米国の国債市場は、FRBが 9月 17～18日の米連邦公開市場委員会（FOMC）で量的緩和（QE）

縮小開始を決定する可能性を概ね織り込んでいます。実際のところ、米 10年国債の利回り

は、5月初旬には 1.65％と低水準にとどまっていましたが、9月初旬に 3％前後まで上昇し、

その後やや低下しています。FRBは少なくとも 2015年中頃までは政策金利であるフェデラ

ル・ファンド（FF）レートを現行水準に据え置くと表明していますが、投資家は 2014年後

半に FFレートが引き上げられる前提を織り込んでいます。 

 

米国の金利急上昇によって、米国以外の地域の債券市場に二次的な被害が及んでおり、特

に新興国債券市場が大きな影響を受けています。実際のところ、今までは高利回りを求め

て世界中から新興諸国へ資本が流入していましたが、先進国市場での利回りが上昇したこ

とを受けてこうした動きが鈍っており、JP モルガン新興国債券指数（EMBI）は年初来で

11％超低下しています 1。 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

今後の見通しとしては、FRB が市場予想通り 9

月に QE縮小を開始すれば、米国債の利回りが一

時的に安定し、また、FRBが現行のフォワード・

ガイダンス（金融政策の指針）の維持を再表明す

る場合には、イールドカーブの短期ゾーンを中心

に利回りの上昇分が一部押し戻される可能性が

あります。この見方が正しければ、新興国債券市

場もようやく一息つける状況になるかもしれま

せん。さらに、今後、米国、日本、ユーロ圏諸国

でより力強い経済成長が達成されれば、新興国経

済の循環的なパフォーマンスが改善するきっか

けになる可能性があります。 

しかし、FRB 議長の後任人事問題や中東地域に

おける地政学的な不確実性の高まりなど、依然と

してリスクが残っています。 

これらの動向次第では、米国債市場は方向性が定まらない中でボラ

ティリティの高い展開となる可能性があります。さらに、新興国市

場は全般的に売られ過ぎであると考えていますが、トルコ、南アフ

リカ、インドなど膨大な対外不均衡を抱える新興諸国は、特に外国

資本の流出圧力にさらされています。したがって、米ドル建て新興

国債券や現地通貨建て新興国債券が世界の債券市場の中でも特に魅

力的なセクターであることが弊社の評価モデルによって示されてい

ますが、リスク資産への投資に際しては投資国を慎重に選別するこ

とが重要であると考えています。 

 FRBによる QE縮小開始に米国債はどう反応するか？ 

8月の米雇用統計は期待外れの内容となりましたが、FRBが 9月中旬

の FOMCで米国債、政府機関発行住宅ローン担保証券を合計で月額

850 億米ドル購入するプログラムの規模縮小を決定する可能性が依

然として高いものと思われます。8月の非農業部門雇用者数は、市場

予想の 180,000人増を下回る 169,000人増にとどまっています。6月・

7 月の 2 ヵ月分の非農業部門雇用者数も 74,000 人下方修正されまし

た。失業率は 7.3％まで低下していますが、その主因は、失業者のう

ち 300,000 人超が求職をあきらめて労働市場から退出したことによ

るものです 2。2013年夏における労働市場のパフォーマンスは、全体

として、可もなく不可もない結果であったと言えるでしょう。 

それにもかかわらず、FRB のジェレミー・スタイン理事は 6 月の講

演で「FOMC 開催直前に発表された足元の雇用者数」よりここ 1 年

間における景気回復の累積的な進展度合いの方を重視すると発言し

ました 3。米国では、2012年 9月から QE第 3弾（QE3）が実施され

て以降、200万人超の新規雇用が創出されています。しかも、8月の

米雇用者数の増加幅は、前年の月平均増加幅の 184,000人と概ね一致

しています。したがって、FRBが 9月 18日の FOMCで資産購入規 

模を 100億～150億米ドル縮小することを決定すると引き続き考

えています。その場合、住宅ローン担保証券の購入枠より米国債

の購入枠の縮小幅の方がわずかながら大きくなると思われます。

これが現時点での市場コンセンサス的な見方となっていますが、

一部の市場参加者の間では、足元の経済指標の内容を踏まえて、

QE縮小開始は 10月または 12月の FOMCまで見送られるべきだ

という見方が出ています。 

 FRBが経済成長見通しを下方修正し、政策金利を 2015年中頃ま

で据え置く公算が高いと再度表明すれば、FRBが QE縮小開始を

最終的に決定する場合でも、米国債のイールドカーブの短期ゾー

ンの利回りが小幅に反発するものの、米国債市場は安定する可能

性があると考えています。過去の経験からもこの見方の妥当性が

裏付けられているように思われます。実際のところ、米国債の利

回りは、QE第 1弾（QE1）、QE 第 2弾（QE2）の実施後 6ヵ月

間でそれぞれ 100ベーシスポイント超低下しています。こうした

反応の一因としては、債券市場が常に将来を見据えた動きをして

おり、FRBによる QE実施時点で QE終了と利上げの前提を織り

込み始めていたことが挙げられます。 

しかし、QE1、QE2それぞれに配慮すべき事情がありました。例

えば、QE1終了後に、米国景気の二番底懸念が高まり始めました。

QE2の終了時点では、欧州債務危機が深刻化しつつあり、また米

国では、連邦債務上限引き上げ問題を巡る混乱で、米国の信用格

付けが「トリプル A（AAA）」から引き下げられる寸前でした。

対照的に、現時点では、米国の景気回復の足取りがその当時より

はるかにしっかりしており、また欧州債務危機を巡る市場の緊張

も緩和しているように思われます。 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

とはいえ、2014 年に米国の経済成長率が 3％台に回復するという予

想が市場参加者の間で大勢を占めているなど、2014 年の米国経済に

対する市場コンセンサス見通しが楽観的すぎるように思われます。

こうした予想をする市場参加者は失望することになり、その結果米

国債の利回りの上昇が抑制されるとみています。それに加えて、シ

リア情勢を巡る地政学的な不確実性が、短期的に安全資産として米

国債への資金逃避の動きを招く可能性もあります。また、ベン・バ

ーナンキ FRB議長の後任人事問題によっても米国債市場のボラティ

リティが高まる可能性がありますが、現時点では後任候補者が不明

であることから市場の反応を見極めることは困難な状況です。いず

れにしても、米 10年国債の利回りは、現在、弊社が適正な水準とみ

ている 2.7％～3.4％のレンジの中間近辺で推移しています。 

 

債券市場も一息つける状況になるのか？ 

米国でQE縮小観測が高まりをみせ始めた 5月初旬以降新興国は下落

圧力にさらされてきましたが、米国の金利が安定することは新興国

にとって好材料となります。しかし、すべての新興諸国が同じよう

に恩恵を受けるとは限りません。一部の新興諸国では、個別の要因

が重石となって、他の新興諸国ほどパフォーマンスが振るわない可

能性があります。 

 

具体的には、外国資本が逆流した場合に大きな影響を受けやすい膨

大な経常赤字を抱え対外借入必要額が大きい新興諸国に対して引き

続き慎重な姿勢をとっています。例えば、トルコ、南アフリカ両国

は、経常赤字が対国内総生産（GDP）比 7％近辺となっています。予

想通り、トルコリラ、南アフリカランドともに 5 月初旬以降 12％超

下落しています。インドの場合は、経常赤字は対 GDP 比 4.5％と相

対的に低い水準ですが、財政赤字が対 GDP 比で 5％超となっていま

す。その結果、インドルピーは 5月初旬以降 20％超下落しています。 

  

対照的に、メキシコ、ロシアなどの新興諸国は、はるかに健全な

水準で対外均衡を維持しています。実際のところ、メキシコの経

常赤字は対 GDP比 1.5％未満であり、またロシアの場合には、原

油価格の上昇により経常黒字となっています。こうした状況にも

拘らず、投資家が無差別に新興国から資金を引き揚げたために、

両国の通貨ともに 5月初旬以降約 10％下落しています。これら両

国の通貨は売られ過ぎであると考えます。 

より広範な見方をすれば、米ドル建て新興国債券および現地通貨

建て新興国債券が債券市場の中で特に割安なセクターになって

いることが弊社の評価モデルによって示されています。JPモルガ

ン EMBIグローバル・ディバーシファイド指数（米ドルベース）

の利回りは現在 6.2％であり、一方で JPモルガン GBI-EM指数（現

地通貨ベース）の利回りは 6.9％となっています。同資産クラス

から投資家が資金を引き揚げればボラティリティがさらに高ま

る可能性がありますが、現時点でもすでに割安感が生まれている

銘柄があると考えます。具体的には、準ソブリン債や新興国社債

の米ドル建てクロスオーバー銘柄が魅力的な価格水準になり始

めています。新興国通貨が新たな均衡水準に落ち着けば、現地通

貨建て新興国債券への投資機会も追求していく方針です。 
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