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• 5/2の松波塾で「FEDは⾦利上昇を抑制したいのでは︖」とした（詳細は5/2松波塾参照）
• 概要だけ述べると今年の⽶商業不動産ローン満期予定額は過去最⾼で、⾦利上昇加速は昨年のような銀⾏破綻リ
スクを招くとしした（図1）

• これに加え、⽶商業銀⾏保有 有価証券の含み損が拡⼤している点も⾦利上昇加速に対して脆弱であり要警戒だ
（図2）

• 含み損の規模感としては「商業銀⾏保有の有価証券5.5兆ドルの9％弱に相当」
• あくまで「含み損」であり「満期まで保有」すれば含み損は減少、満期⽇にはゼロになるので問題なしとの⾒⽅もできるが
、そう単純な話ではない

• 昨年の銀⾏破綻では預⾦引き出しが破綻を加速させたのを思い出してほしい
• つまり、⾦利上昇加速⇒含み損拡⼤⇒預⾦引き出し加速⇒保有証券を売却せざる得なくなる︖つまり実現損計上
を余儀なくされるリスクも

• この場合、実現損を補える資本が⼗分でない銀⾏は破綻に追いやられる
• 仮に⼤統領選の年に銀⾏破綻連鎖を招いたら、バイデン⼤統領敗北は確定だろう
• これを回避するため、昨年並みの4％台後半越え〜5％の⾦利上昇を当局は抑制してくるだろう
• ⾦利上昇抑制⼿段は当局のハト派化メッセージか利下げ開始（予防的利下げなどと公⾔するのでは︖）だろう
• 夏場にかけての⾦利低下⾒通しは不変（詳細は6/3松波塾参照）

（図表1） Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成 （図表2） FDICのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

【図表1】昨年並み（5％）の⾦利上昇は商業不動産リスク
⇒銀⾏経営リスクに直結

【図表2】⽶商業銀⾏保有の有価証券 未実現損益
⾦利上昇は昨年の銀⾏破綻の⼆の舞︖
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