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SVB破綻で市場の利上げ見通しに大きな変化
ポイント①SVB破綻でリスク回避の動き強まる

米連邦預金保険公社は10⽇、米テクノロジー関
連の新興企業向け融資で知られる銀行持ち株会
社、SVBファイナンシャル・グループ傘下のシリコンバ
レーバンク（SVB）が経営破綻し事業を停止した
と発表しました。これを受け、市場ではダウ工業株
30種平均が週間（6～10⽇）で1,481米ドル安
と22年6月以来の下げを記録し、米国債利回りも
急低下するなど、リスク回避の動きとなりました。

当面はこうした動きが他の金融機関にも広がるかが
焦点となります。企業の債務不履行リスクを織り込
んで取引されるCDS（クレジット・デフォルト・スワッ
プ）市場では、米金融大手2社のCDS保証料率
が過去と比べそれほど上昇していません。足元で米
当局がSVBの預金を全て保護すると発表するなど、
同問題が米金融機関全体に波及するリスクは現時
点で限定的といえます（右上図）。

ポイント②市場の米利上げ見通しが大きく変化

SVB破綻による米金融不安の高まりを受けて、市
場の米利上げ⾒通しは大きく変化しました（右下
図）。米国債投資などでの損失が膨らんだことが今
回のSVBの破綻につながったとみられています。FRB
（米連邦準備制度理事会）による利上げが続け
ば、今後他の金融機関に同様の痛みがもたらされ
るとの懸念もあり、市場はFRBが金融不安への発
展を回避すべく、利上げ再加速には動かないと、⾒
方を変えたようです。

市場はSVB問題の余波を巡り不安定な展開が想
定されます。ただ、米当局がSVB問題の解決や他
の金融機関への波及回避に向け協議を重ねており、
米金融不安への市場の警戒感の行方が⽬先のポ
イントとなりそうです。

米SVB経営破綻前後の米FF金利予想値2時点比較

期間：2023年3月～2024年1月FOMC
・FF（フェデラルファンド）金利予想値は先物市場から算出した2023年3月～2024年1月
FOMC（米連邦公開市場委員会）（計8回）終了後時点の金利予想
・3月8⽇はSVBの親会社株が急落し経営不安が高まった⽇の前営業⽇、3月10⽇は直近
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米金融大手2社のCDS保証料率（5年物）

期間：2011年1月3⽇～2023年3月10⽇、⽇次
・bpはベーシスポイント、1bp＝0.01%
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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