
「高ボラ」はアルファ獲得の好機

はない・ゆきこ　慶大法卒。オリ
ックス、三井住友信託銀行ロンド
ン支店、米アライアンス・バーン
スタインを経て 年米ティー・
ロウ・プライス入社。債券部門の
スペシャリストとして投資戦略を
立案。運用経験は 年を超える。

米連邦準備理事会（ＦＲＢ）
は５月の米連邦公開市場委員会
（ＦＯＭＣ）で ％の利上げ
を決め、改めてインフレ対応を
優先する姿勢を見せました。
パウエル議長は６月の判断は
６月の会合ですると述べていま
す。 ～ 日のＦＯＭＣで据え
置きとなるかどうかはインフレ
や労働市場次第ではあるもの
の、 年から実施されてきた
積極的な利上げが最終局面に入
っているのは確かなようです。
新たな金利レジームに入る金融
政策の転換期にあって、市場の
関心はむしろ年後半の利下げの
有無に移っていると感じます。
■市場予想は深刻な景気後退
５月のＦＯＭＣ前後、先物市
場はＦＲＢが年内に３回の利下
げを実施すると予想しました。
（図１）。３月の突然の銀行破
綻に驚かされ、突発的な信用不
安への懸念が高まっています
が、年内３回の利下げは深刻な
リセッション（景気後退）を前
提とするものです。足元のイン
フレや雇用状況を見ると、この
ような早いペースで利下げを実
施することは考え難いように思

います。
利上げや量的引き締め（ＱＴ）

の実体経済への影響は時間差を
もって顕在化するためリセッシ
ョンの深さは不透明ですが、比
較的穏やかになる可能性もあり
ます。また、インフレの状況に
よっては経済が減速してもＦＲ
Ｂがすぐには利下げできないリ
スクもあります。そもそも、市
場は利上げや利下げをピンポイ
ントで予想するのは苦手です。
■アルファ獲得機会は拡大
米国債のボラティリティーの

指標であるＭＯＶＥ指数は、米
国で銀行破綻があった今年３月
に 年のリーマン・ショック以
来の高水準を記録しました。世
界を一変させた 年のコロナ・
ショック時の水準をも超えまし
た。（図２）。
３月初旬に１％を超えていた

米国の２年国債と 年国債の逆
イールドは、月末までに ～

％まで低下しました。米シ
リコンバレーバンクの破綻で、
ＦＲＢが想定よりも早く利下げ
を迫られるのではないかという
思惑から、それまで５％を超え
ていた２年国債の利回りが大き

く低下したためです。利上げを
警戒していた投資家は素早く短
期債のショートポジションを解
消しました。
運用者としては、市場が深刻
なリセッションをすでに織り込
んでいるのですから、そうなっ
た場合の心配は不要になりま
す。むしろ、見通しが穏やかな
リセッションに変わる可能性
や、ＦＲＢの利下げが遅れる政
策ミスの可能性などを考え、そ
の場合の市場変化に備えます。
変化の素早い最近の市場ですか
ら、この原稿が紙面となる頃に
はそのような見通しが優勢にな
っているかもしれません。
ボラティリティーの高い市場
環境は継続する見通しで、米国
債のイールドカーブが安定して
右肩上がりの形状に戻るまでに
はあと１年程度はかかりそうで
す。単純にデュレーション（平
均回収期間）を大きく追加する
のが時期尚早ならば、魅力的な
カーブのポジションを取るなど
のアプローチも検討の余地があ
ります。人工的につくられた低
金利・低ボラティリティーの時
代は終わり、ボラティリティー
が市場に非効率性をもたらし、
アクティブ運用によるアルファ
の獲得機会が拡大すると見てい
ます。
■貸出態度や流動性に注目
シリコンバレーバンクの破綻
以降、与信引き締めの初期サイ
ンとなる米国上級銀行貸し出し
担当者調査（ＳＬＯＯＳ）が注
目されるようになりました。５
月発表の同調査では、銀行の貸
し出し態度は厳格化し、借入需
要が低下していることが確認さ
れました。銀行融資の増加ペー

スはすでに昨年下半期から減速
していたので、ここ数カ月のト
レンドから大きく離れるもので
はありません。ただ今後、企業
の借入需要が増えれば、与信環
境との不均衡から経済成長の足
かせとなる可能性があります。
シリコンバレーバンクの破綻
は急速に流出した預金への対応
不能が引き金であり、末端の資
金の偏在を再認識する事例とな
りました。量的緩和（ＱＥ）を
実施するときは、心臓たる中央
銀行は主に大動脈である銀行な
どを通じて市場に広く血液（資
金）を供給し、これが時間をか
けて様々な部位の毛細血管に浸
透し、経済を下支えます。一方、
量的引き締めでは、中央銀行に
はどの毛細血管から資金を吸い
上げるかを選ぶことはできませ
ん。
それゆえ脆弱な部分で突発的
に混乱が起きる事態もあるでし
ょう。それが流動性の調整役を
担う銀行で起きてしまったのは
残念ですが、リーマン・ショッ
クの経験を生かした迅速な対応
で一旦は落ち着いています。
流動性の状況は、利上げやＱ
Ｔに加えて、米国の国債発行上
限問題によっても一時的に逼迫
しており、流動性が少し緩むの
は第３四半期以降と見られま
す。
■アクティブ運用が魅力的に
金利レジームの転換期では、
債券のアクティブ運用の魅力が
再認識されます。国債を中心と
する債券運用の中には、デュレ
ーション配分をダイナミックに
変更するものから、全体のデュ
レーションをベンチマークに対
する相対配分で管理するもの、

対象地域を欧米などに限定せ
ず、グローバルの金利サイクル
の差に着目してアクティブに運
用するものなど、様々なタイプ
があります。
リスク資産に対する保険的な
役割も担う債券運用において
は、単なるリターンの追求だけ
でなく、期待されるリスク水準
や債券特有の性質を利用したソ
リューションの提供が重要で
す。それには運用の目的を明確
にし、その目的に沿った運用ア
プローチやプロセスを構築し
て、素早く変化する市場を機敏
な動きで捉えることが重要とな
ります。
コロナ・ショックにより、市
場を横断して一様に緩和に動い
た世界の国々の金融政策サイク
ルにも格差の広がりが見られま
す。すでに利下げに舵（かじ）
を切り始める国がある一方で、
ユーロ圏のようにコアインフレ
の高さからまだ数回の利上げが
想定される地域もあります（図
３）。個別の国の経済状況や政
策方針の深い理解が、債券運用
でのアルファ獲得には欠かせま
せん。
今年は、債券とリスク資産の
低相関の復活が期待されます。
今後、デュレーションの長い資
産にエクスポージャーを持ち、
スティープ化ポジションが効果
的となるタイミングも来るでし
ょう。デュレーション配分を柔
軟に変更してリターン獲得を目
指す、アクティブな金利リスク
の管理が債券運用の成功のカギ
となるとみています。

花井ゆき子　ティー・ロウ・プライス・ジャパン　債券運用戦略部長
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