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円転コスト・マイナス化メカニズムに関する分析
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【要 旨】

本稿は、2001年 3月に導入された量的緩和政策の下で恒常的に観察される、為替スワップ

市場における外銀の円転コストのマイナス化メカニズムを明らかにすることを目的として

いる。主な結論は以下のとおりである。①外貨市場での調達コストと為替スワップ市場を

介した外貨調達コストの間で無裁定条件が成立する下では、外銀の円転コストは、外銀の

円市場における調達コスト（リスクフリー・レート＋信用リスク・プレミアム）に、邦銀

に対する信用リスク・プレミアムの内外市場間格差を加味したものとなる。②最近の円転

コストのマイナス化現象は、ドル市場における邦銀の信用リスク・プレミアムが、円市場

対比で大きいことに起因している。③この邦銀に対する信用リスク・プレミアムの内外市

場格差は、1990年代前半から既に存在していたが、円リスクフリー・レートが低下するに

連れて顕現化し、最近の円転コスト・マイナス化の主因となっている。④ただし、円転コ

ストがマイナスに転じた場合でも、リスクフリーの日銀当座預金との裁定が制約なく行わ

れれば、本来速やかにゼロに戻る。しかし、日銀に対するクレジット・ラインの設定等、

外銀の当座預金保有額に制約があり、十分に裁定が働かないため、円転コストはマイナス

のまま推移している。
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１．はじめに

  本稿は、2001 年 3 月に日本銀行が導入した量的緩和政策の下で恒常的に観察されて
いる、為替スワップ市場における円転コスト・マイナス化のメカニズムを明らかにする

ことを目的としている。

為替スワップ市場での円転（円投）取引は、直物で｢外貨（円）売り・円（外貨）買

い｣を行うとともに、先物で｢円（外貨）売り・外貨（円）買い｣を行うことを現時点で

約定する取引を指す。すわなち、円転（円投）コストとは、外貨（円貨）を円貨（外貨）

に交換する際の調達コストを意味し、従来から、外貨（ドル）市場における外銀と邦銀

の信用力格差（ジャパン・プレミアム）により決定されると1説明されてきた。例えば、

花尻 [1999]によると、97年～98年にかけての金融不安時においては、円市場、ドル市
場、為替スワップ市場各々においてジャパン・プレミアムが同時発生し、ドル市場から

の直接調達が困難となった邦銀は、為替スワップ市場でのドル調達に大きく傾斜した。

その結果、為替スワップ市場におけるジャパン・プレミアムが更に拡大し、円転コスト

は一時マイナスの値を付けた。

その後、1999年 2月にゼロ金利政策が、2001年 3月に量的緩和政策が導入され、円
のリスクフリー・レートが大幅に低下するに連れて、外銀の円資金調達コスト（ユーロ

円市場での調達コスト、円転コストともに）はマイナスに転化した。外銀は、こうして

マイナス金利で調達した円資金を金利ゼロの日銀当座預金として保有するだけで、リス

クフリーで裁定利益を得ることができる。これは、Baba et al. [2004]が指摘するように、
当座預金残高をターゲットとする量的緩和政策下において、ターゲット引き上げ額のう

ち、大部分が外銀の保有増加によって満たされてきたという現象と符合する（図表 1）。
また、量的緩和政策下におけるもうひとつの特徴として、信用リスクを取引する多く

の市場で、国内企業に対する信用リスク・プレミアムが大きく縮小した点を挙げること

ができる。その縮小幅は、例えば同一格付を有する米国企業対比でみても大きく、国内・

海外投資家間で信用リスクに対する見方の相違が拡大した可能性も指摘されている2。

本稿では、邦銀・外銀に対する信用リスク・プレミアムも、事業法人同様に国内外市場

において異なる可能性があることに着目し、為替スワップ市場における円転（円投）コ

ストの構造的な決定要因について再考を図っている3。

   

                                                  
1 詳しくは、第 4節を参照のこと。
2 詳しくは、西岡・馬場 [2004]を参照。
3 円転コストと各円市場間における裁定関係を分析したものに、稲葉・紺野・福永・清水 [2001]がある。
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（図表 1）日銀当座預金の保有主体別内訳
（兆円）

国内銀行 外国銀行 その他金融機関 合計

1999年3月末 5.3 0.1 0.9 6.2
2001年3月末 4.3 0.3 1.2 5.8
2004年3月末 21.5 5.4 9.4 36.4

（出所）日本銀行『資金循環』「金融資産・負債残高表」

本稿の結論を予め要約すると、以下の通り。

①  外貨市場からの直接的な調達コストと為替スワップ市場を介した外貨調達コスト
の間で無裁定条件が成立する下では、外銀の円転コストは、円市場におけるリスクフ

リー・レート＋外銀の信用リスク・プレミアム（予想デフォルト確率に基づくプレミ

アム）に、邦銀に対する信用リスク・プレミアムの内外市場間格差を加味したものと

なる。

②  邦銀に対する信用リスク・プレミアムの内外市場間格差（ドル市場－円市場）が、
外銀の信用リスク・プレミアムを上回ると、外銀の円転コストは、円市場におけるリ

スクフリー・レートを下回る。この関係が、最近のように、円市場のリスクフリー・

レートが事実上ゼロ％の下で生じると、外銀の円転コストはマイナスとなる。

③  邦銀に対する信用リスク・プレミアムの内外市場格差は、1990 年代前半から既に
存在していた。しかし、ゼロ金利政策・量的緩和政策の浸透とともに円市場における

リスクフリー・レートがゼロに近づくに連れて顕現化し、円転コスト・マイナス化の

主因となっている。

④ 邦銀に対する信用リスク・プレミアムの内外市場格差の背景には、各市場における
資金の出し手の偏在、すなわち、円市場における資金の出し手が邦銀に、外貨市場に

おける資金の出し手が外銀にほぼ限定されていることがある。西岡・馬場 [2004]が明
らかにしたように、海外投資家は、国内投資家対比で信用リスクに対する評価が厳し

い4。これと同様な現象が邦銀の信用リスクに対する見方にも現われていることから、

円市場における信用リスク・プレミアムは外貨市場対比で小さく、円転コストのマイ

ナス化の要因となっている。

⑤ ただし、円転コストがマイナスに転じた場合には、リスクフリー資産である当座預
金との裁定により速やかにゼロの水準まで戻ることが想定される。しかし、日銀に対

するクレジット・ラインの設定等、外銀の日銀当座預金保有額に制約がある場合、円

転コストはマイナスのまま放置されるほか、限度額を超える分については、外銀はコ

ール市場等において、マイナス金利で放出することを余儀なくされた。

   

                                                  
4 とりわけ、ゼロ金利政策導入以降、この傾向が顕著になってきている。
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本稿の構成は以下のとおりである。第 2節では、為替スワップ取引を概観する。第 3
節では、邦銀と外銀の外貨調達コストにかかる無裁定関係を導出し、実証的に検証する。

第 4節では、円転コストの決定メカニズムを再考する。第 5節では、金融政策上のイン
プリケーションに触れる。補論では、データの詳細と補足的な実証分析結果を示す。

２．為替スワップ取引の概観

　為替スワップとは、2つの通貨を交換する取引を 2つの時点で双方向に行う取引を指
す。例えば、3か月物の（円ドル）為替スワップの円転（円投）取引の場合、現時点（ス
ポット時点）で｢ドル（円）売り・円（ドル）買い｣を行うとともに、3か月後（フォワ
ード時点）に｢円（ドル）売り・ドル（円）買い｣を行うことを現時点で約定する。見方

を変えれば、円資金を貸す取引と、ドル資金を借りる取引を同時に行う取引と見ること

もできる。例えば、外銀にとっての円転取引は、相対的に豊富に保有しているドル資金

の融資を行うことを担保に、円資金を借りる取引ということになる。図表 2は、外銀の
円転取引におけるキャッシュ・フローを例示している。

（図表 2）為替スワップ（円転）取引のキャッシュ・フロー

   

東京の為替スワップ市場における取引主体別の特徴をみると、邦銀がドル資金調達の

場として活用している一方、外銀は邦銀のカウンター・パーティとしてドル資金を供給

している。邦銀の取引目的は主として、輸出企業のヘッジニーズや機関投資家の（ヘッ

ジ付）外債投資などに伴う実需によるものが多い。一方、外銀は、ドル金利見通しなど

を背景とした投機的取引5も活発に行っている模様である。また、ターム別にみると、

3Mまでの短めのターム物取引が中心となっている。

                                                  
5 具体的には、米国で先行きの利下げ観測が高まると、先行きの直先スプレッドの拡大（マイナス幅縮小）
を見込んで、長めのタームで円転／ドル投ポジションを組成し、利下げ後にポジションをクローズするこ

ドル与信

円与信

1ドル

時間

払

受

1ドル

スポット時点

S：スポット・レート
フォワード時点

F ：フォワード・レート

S円

F 円
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３．外貨資金調達コスト間の裁定関係

3.1  邦銀と外銀の資金調達構造

  邦銀と外銀は、円市場、ドル市場、為替スワップ市場を介して外貨資金を調達する。
図表 3は、邦銀と外銀の資金調達構造を示している。ここで、円市場・ドル市場におけ

るリスクフリー・レートをそれぞれ i、 *i とすると、資金調達コストはこれらの金利に
信用リスク・プレミアムが付加されたものとなる。ここで、円市場における邦銀（外銀）

に対する信用リスク・プレミアムをφ（θ ）、ドル市場における邦銀（外銀）に対する

信用リスク・プレミアムを *φ （ *θ ）とする。

（図表 3）邦銀と外銀の資金調達構造

邦  銀 外  銀
円市場 φ+i θ+i
ドル市場 ** φ+i ** θ+i

3.2  外貨資金調達コスト間の裁定関係と為替スワップ市場の均衡条件

  邦銀と外銀の外貨資金調達を考える。まず、邦銀のドル資金調達手段としては、①ド
ル市場で直接調達、②円市場で円を調達した後、為替スワップ取引によりドルに転換（い

わゆる円投）、の 2 つの手段が存在する。各々の資金調達手段が完全に代替的であると
すると、以下の無裁定条件（グロス・ベース）が成立する6。

�����

�����

円投コスト
ドル市場調達コスト

)1(1 ** φφ ++=++ i
F
Si (1)

ここで、 Sは（円／ドル）スポット・レート、 Fはフォワード・レートを表す。

                                                                                                                                                    
とにより利益を確定させるといった取引が行われている。
6 前述のように、為替スワップ取引は有担保取引とみることができるため、為替スワップ市場での価格に
相当する直先スプレッド（もしくは SF / ）には、信用リスク・プレミアムが付加されていない。ただし、
97年～98年の金融不安時においては、円転（円投）コストの気配値が理論値から大きく乖離する現象がみ
られた。すなわち、邦銀の信用力の低下に伴い、邦銀がドル与信を受ける代わりに行う円与信の担保価値
が低下し、これがドル与信を行う外銀サイドのプライシングを厳格化させた可能性がある。詳しくは、花
尻 [1999]を参照のこと。

④ ** θ+i

③ ** φ+i

② θ+i

① φ+i

円資金の流れ

ドル資金の流れ

円資金市場
（ユーロ円市場）

ドル資金市場
（ユーロドル市場）

邦銀

外銀

為替
スワップ市場

円市場

ドル市場
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一方、外銀の円資金調達手段も、①円市場で直接調達、②ドル市場でドルを調達した

後、為替スワップ取引により円に転換（いわゆる円転）、の 2つの手段が存在する。各々
の資金調達手段が完全に代替的であるとすると、同様に以下の無裁定条件が成立する。

�� ��� ��

�����

円転コスト
円市場調達コスト

)1(1 ** θθ ++=++ i
S
Fi (2)

為替スワップ市場の均衡を仮定すると、(1)式を(2)式に代入して SF / を消去することに

より、以下の(3)式を得る。

**

**

1
1

1
1

φ
θ

φ
θ

++
++=

++
++

i
i

i
i

(3)

ここで、(3)式を対数近似して、

φφθθ −≈− ** (4)

を得る。左辺は、外銀に対する信用リスク・プレミアムの内外市場間格差、右辺は、邦

銀に対する信用リスク・プレミアムの内外市場間格差を表す。従って、この式から、以

下の命題を導くことができる。

命題：「邦銀・外銀にとって、外貨市場における外貨調達コストと為替スワップ市場を

介した外貨調達コストとの間で無裁定条件が成立するとき、邦銀・外銀に対する信用リ

スク・プレミアムの内外市場間格差は等しくならなければならない。」

また、(4)式は、以下の通り書き換えることができる。
** θφθφ −=− (4)’

  左辺は、円市場における外銀と邦銀に対する信用リスク・プレミアム格差、右辺は、
ドル市場における外銀と邦銀に対する信用リスク・プレミアム格差を表す。このプレミ

アム格差がいわゆるジャパン・プレミアムである。従って、上の命題は、「邦銀・外銀

にとって、外貨市場における外貨調達コストと為替スワップ市場を介した外貨調達コス

トとの間で無裁定条件が成立するとき、邦銀と外銀に対する信用リスク・プレミアム格

差（ジャパン・プレミアム）は、円・ドル市場間で等しくならなければならない」と言

い換えることができる。

  図表 4－1、4－2 は、それぞれ、ネット・ベースにおける、邦銀のドル調達コストの
比較（前掲(1)式：円投コストと邦銀のドル調達コスト）と、外銀の円調達コストの比
較（前掲(2)式：円転コストと外銀の円調達コスト）である7。これをみると、97年～98

                                                  
7 データの出所等については補論 A参照。また、これ以降、本文中では紙面の都合上、3Mのみ掲載する。
3M以外のタームについては補論 B参照。一般に、T/N、1Wといった短いタームほど、季節的な要因によ
って大きく振れる性質がある。こうした季節的要因の代表例（すべて一時的な円転コストの低下要因とし
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年の金融不安時において、邦銀のドルレート（外銀の円レート）と円投（円転）コスト

が幾分乖離しているものの、総じてみればほぼ同様の推移を辿っているようにみえる。

最近についても、円投コスト・邦銀ドルレート格差、円転コスト・外銀円レート格差と

もに、概ねある一定水準の周りで推移している8。従って、外貨調達コスト間の裁定関

係は成立していると考えて差し支えないだろう9。また、最近は、円転コストと外銀の

円調達コスト（ユーロ円レート）はマイナスで推移しており、外銀にとってマイナス金

利で円資金調達が可能な環境が続いている。

                                                                                                                                                    
て寄与）としては、①米国の準備預金積み立て最終日、②米国の税金納付日、③四半期末、④米国債の入
札決済日、などがある。
8 図表 4－1②、4－2②（最近の推移）では、調達主体の信用リスクを直接的に反映している調達レート（ビ
ッド・レート）を使用しているが、同図表①（長期時系列）の邦銀ドルレート・外銀円レートは、データ
の制約から運用レート（TIBOR・LIBOR）を使用している。一方、円投コスト・円転コストの計算の際用
いたスポット・レートとフォワード・レート（直先スプレッド）は仲値表示となっている。従って、こう
したデータ表示上のテクニカルな相違が、円投コスト・邦銀ドルレート格差と円転コスト・外銀円レート
格差が必ずしもゼロ周りで推移しない要因である可能性が高い。
9 実際、円投コスト・邦銀ドルレート格差と円転コスト・外銀円レート格差について、単位根検定を行っ
たところ、両者とも定数項周りで定常性を持つとの結果が得られた。従って、本稿で仮定している裁定関
係は概ね満たされていると判断し議論を進める。詳細は補論 B参照。
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（図表 4－1）円投コストと邦銀のドルレートの推移

① 1992年 8月～2003年 4月                   ②2003年 5月～2004年 3月

（注）3Mデータの出所等については、補論 Aを参照。

（図表 4－2）円転コストと外銀の円レートの推移

①1992年 8月～2003年 4月                       ②2003年 5月～2004年 3月

（注）3Mデータの出所等については、補論 Aを参照。
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  また、各々の市場における、邦銀・外銀に対する信用リスク・プレミアムの推移をみ
たものが図表 5－1、信用リスク・プレミアムの内外市場間格差（(4)式）をみたものが
図表 5－2 である。これをみると、邦銀、外銀ともドル市場における信用リスク・プレ
ミアムが円市場よりも上回って推移していることがわかる。一方、信用リスク・プレミ

アムの内外市場間格差は、金融不安時を除けば、邦銀と外銀で概ね一致して推移してお

り、(4)式の為替スワップ市場の均衡条件が満たされていることを示している10。

（図表 5－1）信用リスク・プレミアムの推移

（注）3Mデータの出所等については補論 A参照。

                                                  
10 この点は、前述のように、為替スワップ取引の有担保性ではカバーし切れないほど、邦銀の信用力に対
する懸念が生じたことに起因している可能性がある。

①邦銀の信用リスク・プレミアム
(a) 1992年8月～2003年4月        (b) 2003年5月～2004年3月

②外銀の信用リスク・プレミアム
(a) 1992年8月～2003年4月        (b) 2003年5月～2004年3月
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（図表 5－2）信用リスク・プレミアムの内外市場間格差
①1992年 8月～2003年 4月                            ②2003年 5月～2004年 3月

（注）3Mデータの出所等については補論 A参照。

４．円転コストの決定要因と円転コストのマイナス化メカニズム

4.1  円転コストの決定要因

  (2)式から、外銀による為替スワップ市場を利用したネット・ベースでの円転コスト c
は、以下の通り書くことができた。

)1(1 ** θ++=+ i
S
Fc (2)’

これまでの議論から、外貨調達コスト間には概ね無裁定関係が成立していることを踏ま

えると、(1)式を(2)’式に代入することにより、外銀の円転コストは以下の通り書き換え
ることができる。

)1(1 ** θ++=+ i
S
Fc

 )1(
1
1 **

** θ
φ
φ ++

++
++= i

i
i

⇔ ][ ** φφθ −−+≈ ic (5)

従って、外銀の円転コスト（ c）は、①円市場におけるリスクフリー・レート（ i）、②

ドル市場における外銀に対する信用リスク・プレミアム（ *θ ）、③邦銀に対する信用リ
スク・プレミアムの内外市場間格差（ φφ −* ）、に要因分解できる。

  仮に、邦銀に対する信用リスク・プレミアムが内外市場間で一致する場合（ *φφ = ）、

(4)式から *θθ = （ θ≡ ）が成立するため、円転コストは、 θ+= ic と書くことができる。

これは、外銀の円市場における資金調達コストの通常の形（リスクフリー・レート＋信

用リスク・プレミアム）にほかならない。逆に、円転コストが通常の資金調達コストか
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ら乖離するのは、邦銀の信用リスクに対する見方が円市場とドル市場で異なるから、と

言うことができる。

  また、(5)式は、

][ ** θφφ −−+≈ ic (6)

とも書き換えることができる。(6)式によると、外銀の円転コストは、①円市場におけ
るリスクフリー・レート（ i）、②円市場における邦銀に対する信用リスク・プレミアム
（φ）、③ジャパン・プレミアム（ ** θφ − ）に、要因分解できる11。

  ここで、(5)式に基づいて円転コストの寄与度分解したものが図表 6－1、(6)式に基づ
いて寄与度分解したものが図表 6―2 である12。まず、図表 6－1②をみると、邦銀に対
する信用リスク・プレミアムは、一貫してドル市場に比べて円市場で小さい（ φφ >* ）。

これは、邦銀の信用リスクに対する評価が、邦銀よりも（ドル市場で大勢を占める）外

銀の方が厳しいことを示している。この事実は、社債市場における信用リスクの評価が、

国内投資家と海外投資家の間で有意に差があることを示した西岡・馬場 [2004]の実証
分析結果と整合的である。

  従って、最近の円転コスト・マイナス化の原因は、円市場におけるリスクフリー・レ
ートが概ねゼロ％で推移するなか、邦銀に対する信用リスク・プレミアムの内外市場間

格差（ φφ −* ）が、外銀の信用リスク・プレミアム（ *θ ）を上回っていることに求め
られる。もっとも、90年代前半からの推移をみると（図表 6―1①）、邦銀に対する信用
リスク・プレミアムの内外市場格差は、1990 年代前半以降、常に存在していたことが
わかる。ゼロ金利政策・量的緩和政策の浸透とともに円市場のリスクフリー・レートが

低下するに連れて、以前は見えなかったこの要因が顕現化し、円転コストのマイナス化

現象の主因となっている姿が浮かび上がる。

  次に、(6)式に基づいて寄与度分解を行った図表 6―2 をみると、97 年～98 年の金融不安

時における円転コストの低下には、ジャパン・プレミアムの拡大が寄与していることがわ

かる。最近でも、円市場のリスクフリー・レートの低下から、円転コストはジャパン・プ

レミアムの動向に左右され易くなっているが、90 年代前半以降、恒常的に円転コストの低

下要因として大きく寄与していたという訳ではない。

                                                  
11 (6)式においても、ジャパン・プレミアムがゼロの場合（ ** θφ = ）、(4)’式から θφ = が成立するため、円
転コストは θ+= ic となり、これも、外銀の円市場における調達コストの通常の形｢リスクフリー・レート
＋信用リスク・プレミアム｣に相当する。しかし、異なる銀行間（邦銀・外銀間）で信用リスク・プレミア
ムが等しいという状況は、市場間で投資家層や情報が均質な場合を想定しても考え難い。ジャパン・プレ
ミアムがゼロではない場合には、(6)式の右辺第 2項までは、邦銀にとっての円資金調達コストを意味する
ため、外銀の円転コストの定義式として、意味をなさなくなってしまう。これに対して、市場間で投資家
層・情報が均質である場合には、同じ銀行（邦銀）に対する信用リスク・プレミアムは等しくなるはず

（ *φφ = ）である。よって、(6)式よりも(5)式による要因分解の方が自然であると考えられる。
12 円投コストの寄与度分解については、補論 Cを参照。
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（図表 6－1）円転コストの寄与度分解
　①1992年 8月～2003年 4月                        ②2003年 5月～2004年 3月

（注）3Mデータの出所等については補論 A参照。

（図表 6－2）ジャパン・プレミアムに着目した円転コストの寄与度分解

①1992年 8月～2003年 4月                        ②2003年 5月～2004年 3月

（注）3Mデータの出所等については補論 A参照。
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4.2  円転コストのマイナス化メカニズム

  以上の議論をまとめると、円転コストのマイナス化は、(5)式から、邦銀に対する信
用リスク・プレミアムの内外市場間格差（ φφ −* ）が十分に大きい場合、すなわち、

φφθ −<+ **i (7)

が成立する場合に相当する。

  もっとも、リスクフリー資産（以下では、収益率ゼロの日銀当座預金を想定する13）

による運用を含めて考えると、本来円転コストの下限はゼロとなるはずである。これは、

以下の裁定メカニズムが働くことによる。円転コストがマイナスとなった場合、外銀は、

市場でドルを調達した後円転し、日銀当座預金で運用することによりリスク・フリーで

プラスの収益を得ることができる。従って、外銀は円転コストがマイナスである限り、

為替スワップ市場で円転を行い続けるインセンティブを持つはずである。円転を続ける

結果、①外銀のドル資金調達の増加により外銀の信用リスク・プレミアム（ *θ ）が上
昇する14か、②為替スワップ市場における直先スプレッド（あるいは SF / ）が上昇する

ことにより、(7)式の不等式が是正される。②については、直先スプレッドの上昇は、
邦銀サイドからみると、円投コストの相対的な低下を意味するため、ドル市場からの資

金調達よりも、為替スワップ市場における円投を選択するインセンティブを高める。こ

れは、ドル市場における邦銀の信用リスク・プレミアムの低下（ *φ の低下）、もしくは
円市場における信用リスク・プレミアムの上昇（φの上昇）をもたらす。こうして、円

転コスト（裁定利益）がゼロとなる水準までこの取引は続けられる。

  ただし、外銀サイドで、日銀に対するクレジット・ラインの設定等、日銀当座預金の
保有額に何らかの制約があると、ラインの上限を超えてこの裁定取引を行うことはでき

ないため、円転コストはマイナスのまま止まる（すなわち、外銀は収益機会がありなが

ら放置する）ことになる。

  図表 7は、以上の円転コストのマイナス化メカニズムを模式的に表したものである15。

外銀の円転需要曲線は、円転コストが正の領域では負の傾きを持ち、円転コストがゼロ

になると当座預金との裁定が働いて、曲線は水平となる。また、当座預金の保有上限額

で曲線は垂直となる16。一方、邦銀の円投需要曲線は円転コスト（円投コスト）に対し

正（負）の傾きを持つ。円投需要が十分に大きいとき、円転コストはマイナスとなる。

                                                  
13 これまでの議論を前提にすると、収益率 iのリスクフリー資産と考える方が自然であるが、議論の本質
には影響しないため、ここでは日銀当座預金を考える。
14 通常、同一市場での資金調達が増加するにつれて、当該銀行の信用力に対する見方は厳しくなり、信用
リスク・プレミアムも上昇していくと考えられる。
15 正確には、図表 7の縦軸は SF とすべきであるが、単純化のため、円転（円投）コストを用いている。

従って、厳密には円転コスト=0と円投コスト=0の点は一致しない（円転コスト=0のとき、一般に、円投
コスト= 1)1)(1( ** −++++ θφ ii となる）。
16 外銀は実際には、日銀当座預金の保有上限額まで、一定のバッファーを持って円転額を調節していると
考えられる。このため、3節で挙げた外銀サイドにおける季節的要因により、円転コストのマイナス幅は
一時的に拡大することになる。
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例えば、邦銀に対する信用リスク・プレミアムの内外市場格差が拡大（ドル市場でより

厳格化）した場合、(1)式より、ドル市場調達に対して円投でのドル調達が有利化する
ために、邦銀の円投需要曲線が右にシフトし、円転コストのマイナス幅は拡大する17。

（図表 7）円転・円投需要曲線

4.3  米銀によるユーロ転コスト

  これまでの分析から、円転コスト・マイナス化の主因である、邦銀に対する信用リス
ク・プレミアムの内外市場間格差は、少なくとも 1990 年台前半から存在していたが、
円転コストのベースとなる円市場におけるリスクフリー・レートがゼロに近づいてはじ

めて顕現化したことがわかった。これまで円転コストのマイナス化現象は、邦銀の信用

力に対する見方といったわが国固有の事例であるかのような説明が大半であったが、こ

れは、当該市場におけるリスクフリー・レートがゼロに近づく局面では、どの通貨につ

いても調達コストがマイナス化する可能性があることを示唆するものとして興味深い。

この点を検証するために、米銀によるユーロ転（ドル投）コストの寄与度分解を試みた。

  (5)式によると、米銀によるユーロ転コストは、①ユーロ市場におけるリスクフリー・
レート、②ドル市場における米銀に対する信用リスク・プレミアム、③欧銀に対する信

用リスク・プレミアムの内外市場間格差（ユーロ市場－ドル市場）、に要因分解できる。

                                                  
17 この他、様々な一時的な要因も、円転・円投需要曲線のシフトを通じて円転コストの水準に影響を与え
る。具体的には、脚注 7に記した季節的要因は、（とりわけ短いタームの）外銀の円転需要曲線を左にシフ
トさせることによって、円転コストのマイナス幅を拡大させる。また、国内機関投資家などが米国債投資
に必要なドル・ファンディングを、為替スワップ市場で邦銀を通じて行う場合は、邦銀の円投需要曲線を
右にシフトさせ円転コストのマイナス幅を拡大させる。これらは、基本的には一時的かつ独立の資金需要
である。

0
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寄与度分解を行った図表 8によると、③の要因は、円転コストの場合と同様に、ユーロ
転コストに対してマイナスに寄与しており、プラスに寄与している②の要因を上回って

いる局面もある。もっとも、ベースとなる①ユーロ市場でのリスクフリー・レートの水

準が一定以上に保たれているため、③の要因は、ユーロ転コストのマイナス化という形

では顕現化していない。

これは、円転コスト同様、米銀によるユーロ転コストも、市場金利の水準如何ではマ

イナス化する可能性があり、為替スワップ市場におけるマイナス金利の発生は、邦銀の

信用力に対する見方を巡る特有の現象ではないことを示唆している。

（図表 8）米銀によるユーロ転コストの推移

（注）3Mデータの出所等については補論 A参照。
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５．おわりに

  本稿では、邦銀・外銀の外貨資金調達コストにかかる無裁定条件を基に、円転コスト
の決定要因を再考し、最近の円転コストのマイナス化メカニズムを理論・実証両面から

分析した。本稿で得られた分析結果が金融政策上持ち得るインプリケーションに言及し

て結論に替えたい18。

  日銀当座預金をターゲットとする量的緩和政策下の特徴として、外銀による日銀当座
預金保有額が急増したことを挙げることができる（前掲図表 1）。邦銀と比べて外銀は
収益意識が強く、超過準備を嫌う傾向があることは以前から指摘されてきた。にもかか

わらず、外銀が多額の日銀当座預金を積み上げてきた背景には、本稿で分析してきた円

転コストのマイナス化現象がある。マイナスの円転コストは、外銀が、ドル資金調達の

ために為替スワップ市場で円投を行う邦銀のカウンター・パーティーとして円転を行う

インセンティブとして機能した。また、クレジット・ライン等による制約から日銀当座

預金として保有し切れなかった分については、マイナス金利でコール市場に放出した19。

  通常のマクロ経済学の枠組は、すべての名目金利に関して非負制約を仮定している。
この非負制約の下で、量的緩和政策により市中金融機関に大量に供給された日銀当座預

金は、その収益率がゼロであることから、貸出その他のリスク性資産に｢染み出す｣かた

ちでトランスミッション・メカニズムが働くと想定されてきた。しかし、為替スワップ

市場において長期に亘ってマイナスの円転コストが成立しているもとでは、外銀にとっ

ては、単独では収益を生まない日銀当座預金でさえリスクフリーの裁定機会となるため、

クレジット・ラインの上限まで日銀当座預金を積み上げることが合理的な選択となる。

以　　上

                                                  
18 詳しくは、Baba et al. [2004]を参照のこと。
19 量的緩和政策下では、日銀による資金供給オペが定期的かつ頻繁に行われるため、金融機関はオペに対
する依存を高め、自らの信用力を基にコール市場で調達するインセンティブが失われる。これが、外銀が
資金運用レートをマイナスにした背景にあると考えられる。
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補論 A  データの出所等

  本稿の議論に従えば、円・ドル市場レートとしては、オファー・レート（運用レート）
ではなく、銀行の信用力をより直接的に反映しているビッド・レート（調達レート）を

用いる方が望ましい。もっとも、邦銀向け・外銀向けに区別されたユーロ円・ユーロド

ルのビッド・レート20は、最近のものしか利用できない（2003 年 4 月 25 日～）ことか
ら、長期時系列は TIBOR（東京銀行間取引レート）レート・LIBOR（ロンドン銀行間
取引レート）により代用した21。TIBOR・LIBORレートは、オファー・レート（運用レ
ート）であるが、ユーロ円・ユーロドルレート（ビッド・レート）と比較したところ、

レート水準に乖離は存在するものの、動きの方向性はほぼ同様であるため、長期時系列

の参考値として用いることにした。従って、本文図表 4～6の左グラフは TIBOR・LIBOR
ベース、右グラフはユーロ円・ユーロドル（ビッド・レート）ベースで作成されたもの

となる。

  本文図表 4～6で使用されたデータの出所は、以下の通りである。

1992年 8月～2003年 4月 2003年 5月～2004年 3月

φ+i ：円レート（邦銀） 全国銀行協会（円 TIBOR） メイタン・トラディション（ユ
ーロ円レート：邦銀向け）

θ+i ：円レート（外銀） 英国銀行協会（円 LIBOR） メイタン・トラディション（ユ
ーロ円レート：外銀向け）

** φ+i ：ドルレート（邦銀） QUICK（ドル TIBOR） メイタン・トラディション（ユ
ーロドルレート：邦銀向け）

** θ+i ：ドルレート（外銀） 英国銀行協会（ドル LIBOR） メイタン・トラディション（ユ
ーロドルレート：外銀向け）

i ：短期国債レート（日本） Bloomberg 日本相互証券

*i ：短期国債レート（米国） FRB, FRED

S ：直物レート 日本銀行 メイタン・トラディション

SF − ：直先スプレッド 日本銀行 メイタン・トラディション

また、図表 8（米銀によるユーロ転コストの推移）で使用されているデータの出所は、
以下の通りである。

                                                  
20 邦銀・外銀向けのユーロ円レート・ユーロドルレート（ビッド・レート）のデータはメイタン・トラデ
ィション社から提供を受けた。
21 LIBORの主な出し手は外銀、TIBORの主な出し手は邦銀である（Covrig et al. [2004]参照）。従って、邦
銀・外銀向け円・ドルレートを以下の通り代用する。ドル LIBOR：外銀向けドルレート、円 LIBOR：外銀
向け円レート、ドル TIBOR：邦銀向けドルレート、円 TIBOR：邦銀向け円レート。
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ドルレート（米銀） 英国銀行協会（ドル LIBOR、米銀平均値）
ドルレート（欧銀） 英国銀行協会（ドル LIBOR、欧銀平均値）
ユーロレート（米銀） 英国銀行協会（ユーロ LIBOR、米銀平均値）
ユーロレート（欧銀） 英国銀行協会（ユーロ LIBOR、欧銀平均値）
米国リスクフリー・レート FRB, FRED（米国短期国債レート）
欧州リスクフリー・レート Bloomberg（独短期国債レート）

直物レート 日本銀行

直先スプレッド 日本銀行

TIBORと LIBORのレファレンス銀行は以下の通り。

円 TIBOR
みずほ銀行、三井住友銀行、JP Morgan Chase、東京三菱銀行、あさひ銀行、UFJ銀行、新
生銀行、中央三井信託銀行、三菱信託銀行、住友信託銀行、みずほコーポレート銀行、み
ずほ信託銀行、商工中金、UBS AG、信金中央金庫、農林中央金庫

ドル TIBOR 三井住友銀行、東京三菱銀行、UFJ銀行、みずほコーポレート銀行、農林中央金庫、三菱
信託銀行、住友信託銀行、中央三井信託銀行、シティバンク、UBS銀行

円 LIBOR

Bank of America, Barclays Bank Plc, Citibank NA, Deutsche Bank AG, HSBC, JP Morgan Chase,
Lloyds TSB Bank Plc, Rabobank, The Royal Bank of Scotland Group, UBS AG, Westdeutsche
Landesbank AG, 東京三菱銀行、三井住友銀行（ヨーロッパ）、みずほコーポレート銀行、
UFJ銀行、農林中央金庫

ドル LIBOR

Abbey National Plc, Bank of America, Barclays Bank Plc, Citibank NA, Credit Suisse First
Boston, Deutsche Bank AG, HBOS, HSBC, JP Morgan Chase, Lloyds TSB Bank Plc, Rabobank,
The Royal Bank of Scotland Group, UBS AG, Westdeutsche Landesbank, 東京三菱銀行、農林中
央金庫

ユ－ロ LIBOR
Bank of America, Barclays Bank Plc, Citibank NA, Credit Suisse First Boston, Deutsche Bank,
Halifax, HSBC, JP Morgan Chase, Lloyds TSB Bank Plc, Rabobank, the Royal Bank of Scotland
Group, UBS AG, Westdeutsche Landesbank, 東京三菱銀行

補論 B  3M以外のタームにおける裁定関係

  ここでは、参考までに 3M以外のタームに関する各種データを掲載している。図表 B
－1、B－2は、それぞれ、円投コストと邦銀ドルレートの推移（本文(1)式）と円転コス
トと外銀円レートの推移（本文(2)式）をみたものである。これによると、円投コスト・
邦銀ドルレート格差（円転コスト・外銀円レート格差）は、為替スポット・レートやフ

ォワード・レートの取引コスト等が調整し切れていないため、完全にゼロには一致しな

いものの、概ね定数項周りで推移しているように窺われる。そこで、これらの裁定関係

を確認するために、円投コスト・邦銀ドルレート格差と円転コスト・外銀円レート格差

の定常性検定を ADF（Augmented Dickey-Fuller）テストにより実施した。図表 B―3は
その検定結果を示している。これをみると、一部を除き単位根の存在は 1%水準で有意
に棄却され、本文で想定している市場間の裁定関係が統計的に確認できる。

  ここで、(5)式に基づき、円転コストを、①円市場におけるリスクフリー・レート、
②ドル市場における外銀の信用リスク・プレミアム、③邦銀に対する信用リスク・プレ

ミアムの内外市場間格差、に寄与度分解したのが図表 B－4である。これをみると、い
ずれのタームにおいても邦銀に対するプレミアムの格差が円転コストの大きな低下要

因となっていることが窺われる。
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（図表 B－1）円投コストと邦銀のドルレートの推移
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（図表 B－2）円転コストと外銀の円レートの推移

T/N 1W

1M 2M

6M 1Y

-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

03/5 03/7 03/9 03/11 04/1 04/3

円転コスト
外銀円レート
外銀円レート－円転コスト

(%)

月
-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

03/5 03/7 03/9 03/11 04/1 04/3

円転コスト
外銀円レート
外銀円レート－円転コスト

(%)

月

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

03/5 03/7 03/9 03/11 04/1 04/3

円転コスト
外銀円レート
外銀円レート－円転コスト

(%)

月

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

03/5 03/7 03/9 03/11 04/1 04/3

円転コスト
外銀円レート
外銀円レート－円転コスト

(%)

月

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

03/5 03/7 03/9 03/11 04/1 04/3

円転コスト
外銀円レート
外銀円レート－円転コスト

(%)

月
-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

03/5 03/7 03/9 03/11 04/1 04/3

円転コスト
外銀円レート
外銀円レート－円転コスト

(%)

月



21

（図表 B－3）定常性検定 (ADFテスト)

（1）円投コスト・邦銀ドルレート格差

標本数 ラグ次数 t値

1992/8月～2003/4月

3M 2628 20 -4.733 ***

2003/5月～2004/3月

T/N 239 0 -13.833 ***

1W 235 4 -6.334 ***

1M 239 0 -6.907 ***

2M 239 0 -6.728 ***

3M 236 3 -3.153 *

6M 237 2 -4.147 ***

1Y 233 6 -2.709

（2）円転コスト・外銀円レート格差

標本数 ラグ次数 t値

1992/8月～2003/4月

3M 2633 15 -4.675 ***

2003/5月～2004/3月

T/N 238 1 -14.342 ***

1W 236 3 -6.030 ***

1M 231 8 -3.582 **

2M 239 0 -7.590 ***

3M 238 1 -5.037 ***

6M 232 7 -2.949

1Y 236 3 -4.457 ***

（注）1．ADFテストは、 tNtNttt yyyy εαααµ +∆+∆++=∆ −−− �1110 を推計し、H0: 00 =α 、H1: 00 <α を検

定したもの。ラグ次数は、最大 20ラグまで推計し、AIC（Akaike Information Criteria）が最も小さ
いものを採用した。

      2．***は 1％水準、**は 5％水準、*は 10％水準で帰無仮説が棄却されることを示す。
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（図表 B－4）円転コストの寄与度分解
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補論 C  円投コストの要因分解

  円投コスト *c は、円転コストの場合と同様、以下の通り導くことができる。

][ *** θθφ −−+≈ ic

邦銀の円投コストは、①ドル市場におけるリスクフリー・レート（ *i ）、②円市場にお
ける邦銀に対する信用リスク・プレミアム（φ）、③外銀に対する信用リスク・プレミ
アムの内外市場間格差（ *θθ − ）、により構成される。図表 C－1 は、最近の円投コス
トの要因分解を示している。これをみると、邦銀の円投コストは、①ドル市場金利のプ

ラス方向への寄与が高いほか、②外銀に対する信用リスク・プレミアムの市場間格差は、

ゼロ近傍で推移しており、円投コストに対する寄与はごく小さいことがわかる。

（図表 C－1） 円投コストの要因分解
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