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過去の「シリーズ日本経済を考える」については、
財務総合政策研究所ホームページに掲載しています。
http://www.mof.go.jp/pri/research/special_report/index.html

1．はじめに
近年、ドル調達コストが高まりをみせており、

市場関係者だけでなく、政策当局や経済学者の注
目を集めている。財務省が発行した「債務管理リ
ポート2016」では本稿で取り扱う通貨スワップ
がコラムとして紹介されており、通貨スワップと
マイナス金利の密接な関係について記載されてい
る。また、ドル調達コスト増は、外債投資の資金
調達コストを高めるという意味で、金融機関を足
下で悩ませている。

実務家の間では、ドル調達コストが高まりを見
せる際、主に需給のインバランスで説明されるこ
とが多い。我が国についていえば、国内が低金利
であることから、金融機関を中心に外債等の投資
を活発に行う一方で、為替リスクをヘッジするた
めドル調達を行う。その際、しばしば為替スワッ
プや通貨スワップを用いて調達するがゆえ、恒常
的なドル需要増がそれらのプライスに影響を与え
る。四半期末などにドル調達コストが大幅に上昇
することが少なくない。

ドル調達コストの上昇は政策当局や実務家にと

って関わりがあるだけでなく、学術的にも関心が
高い。近年のドル調達コストの増加は、学術的に
は「カバー付き金利平価」（Covered Interest Parity：
CIP）からの乖離として解釈できるが、多くの国
際金融のテキストにおいてCIPは成立していると
説明される＊2。それゆえ、その背後にあるメカニ
ズムについて研究が進んでおり、2015年以降、
BISなどの国際機関や中央銀行を中心に矢継ぎ早
に論文がだされている＊3。現在、ファイナンスの
トップジャーナルに掲載が決まった論文も出てき
ており、一定の成果が出ていると整理できるだろ
う。

本論文はドル調達コストの上昇に焦点を当て
て、近年、活発になされている学術研究の成果を
紹介することを目的としている。本稿ではまず通
貨スワップの仕組みについて説明したあと、カバ
ー付き金利平価との関係を説明する。そのうえ
で、これまでなされてきたカバー付き金利平価に
かかる実証研究をサーベイし、近年のドル調達コ
スト増にかかる研究成果を紹介する。

70

ドル調達コストの高まりと 
カバー付き金利平価

財務総合政策研究所 研究員
服部  孝洋＊1

＊1）	 本稿の作成にあたって、財務省財務総合政策研究所の土井俊範所長、小平武史財政経済計量分析室長、山崎丈史主任
研究官より有益な助言や示唆をいただいた。筆者の研究は京都大学、早稲田大学、神戸大学、日本経済学会、財務総
合政策研究所などの研究会における参加者のコメントに基づいている。なお、本稿の内容や意見は全て筆者の個人的
な見解であり、財務省及び財務総合政策研究所の見解を示すものではない。

＊2）	 なお、カバーなし金利平価（Uncovered	Interest	Parity：UIP）とは、自国通貨運用収益率が外貨運用の「期待」
収益率と一致することを指す。詳細は永易等（2015）などを参照のこと。

＊3）	 BISは中央銀行関係者・経済学者・市場参加者を集め、2017年5月にCIPに係るワークショップを開催している
（http://www.bis.org/events/bissymposium0517/programme.htm）。
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2．�通貨スワップとカバー付き�
金利平価の関係

2.1  カバー付き金利平価（Covered 
Interest Parity：CIP）の考え方

CIPのメカニズムは非常にシンプルである。仮
に信用リスクや流動性などの観点で同質性の高い
国内と国外資産（国債など）があるとしよう。
CIPの基本的な考え方は、もし投資家が為替リス
クをヘッジして国外資産に投資した場合、その収
益率は国内資産と等しくなければならないという
ものである。図表1は、100円を保有する投資家
が、①円ベースで日本国債に投資するケースと、
②円を外貨に転換し、為替リスクをヘッジしたう
えで、外国国債に投資したケースを考えている。
この場合、国内と国外の同質な資産は為替リスク
以外に大きな差異はないため、もしそのリスクを
ヘッジした場合（カバーした場合）、両資産の収
益率は一致しなければ裁定機会が発生してしま
う。しばしば、実務家は「為替ヘッジコストは内
外の金利差で決まる」という結論を覚えている
が、この結論は内外に金利差がある場合、ヘッジ
コストが内外金利差で決まらなければ、（為替ヘ
ッジを付したあとの）両者の収益率がずれるがゆ
え、裁定機会が発生することからきている。

CIPとの関係について国際金融のテキストでし
ばしば取り上げられる金融取引は、為替スワップ

（FX swap）と呼ばれる金融契約である。ここで
はより具体的な事例に即して考えるため、邦銀A
が業者B（スワップカウンターパーティ）を通じ
て、ドル調達をする際、どのように為替スワップ
を用いているかを考えよう（図表2）。為替スワ
ップでは、邦銀Aは1ドルを調達するため、当初、
100円を業者Bに支払う＊4。そして、一定期間後

（典型的には1日～1年後）に当初受け取ったド
ルを業者へ返済し、X円受けとる。これが為替ス
ワップの流れだが、大切なことは、ここで記載し
たX円は、CIPが成立している場合、内外の金利
差によってプライシングがなされるという点であ
る。我が国は長年他国に比べて低金利であったこ

＊4）	 ここではわかりやすさを重視するため1ドル=100円で考えている。また、ヘッジコストの計算についてもわかり
やすさを重視した説明になっている。詳細な説明は、深尾（2010）、藤井（2014）、永易他（2015）などの国際
金融のテキストを参照されたい。

図表1：カバー付き金利平価のイメージ：円と外国資産の裁定行動

100円を保有 日本国債
①保有している円で投資

外国為替
市場

デリバティブ
市場

外国国債

②円を外貨に転換

②デリバティブで
為替リスクをヘッジ ②外国国債に投資

もし日本国債と外国国債が同質の場合
両者の収益率は等しくないといけない＊

＊ 実際にはデリバティブの流動性などその他の要因も影響します。

図表2：為替スワップ（FX	swap）のイメージ

邦銀A 業者B
（C/P）

100円

1ドル

〈スタート〉

邦銀A 業者B
（C/P）

99円

1ドル

〈エンド〉
1円がヘッジコスト。CIPが成立
する場合、日米の金利差で決定

注：�ここでの図表はわかりやすさを重視するため、1ドル100円の場
合に、円を保有している銀行が業者からドルを調達するケースを
考えております。C/Pはスワップカウンターパーティの略。

	 ファイナンス　2017.10	 57

シリーズ 日本経済を考える 70



連 

載
｜
日
本
経
済
を
考
え
る

とから、たとえば99円などといった当初より受
取額が低い状況が続いていた。この場合、△1円

（100－99円）は日本と海外の金利差に依存し、
邦銀にとって「ヘッジコスト」として認識され
る。

実際の投資家の目線にたてば、為替ヘッジをし
て海外資産に投資した場合、日本の資産と同質的
であれば結局、CIPが成立する限り金利差分がヘ
ッジコストとして認識されてしまうがゆえ、円資
産の収益率と変わらないことを意味する。これは
リスクを増やさなければ追加的な収益を得られな
いという直感と整合的である。

2.2  通貨スワップ：通貨ベーシスはCIP
からの乖離を示す

金融機関が長期でドル調達をしたり、外国人投
資家がドル建てで日本国債に投資する場合は、通
貨スワップ（Cross Currency Basis Swap）と呼
ばれるスワップ契約が使われることが多い＊5。そ
こで、前述と同様、邦銀Aが通貨スワップを通じ

てドル調達を行うケースを用いて、通貨スワップ
の説明を行う（図表3）。当初は為替スワップと
同様、邦銀Aが1ドルを受け取る一方で、100円
の支払いを行う。期中では、邦銀Aはドルを受け
取っているため、ドル金利を支払う一方、業者B
は円を受け取っているため、円金利を支払う。最
後に邦銀Aが100円受け取り、1ドル支払うとい
う当初契約時の為替レートで受払を行う＊6。期中
における金利の受払は、各々資金を貸借している
ため、借りた通貨に応じた金利を支払っていると
考えるとわかりやすい。通貨スワップでは商慣行
で3か月のLIBOR（London International Bank 
Offered Rates）＊7を金利として支払うことが多
い。

図表3では、業者側の支払い金利にアルファ
（α）が記載されている＊8。これをしばしば「通
貨ベーシス（currency basis）」と呼ぶが、もし仮
にCIPが成立しているならば、αはゼロにならな
ければならない。CIPが成立している場合、前述
のとおりヘッジコストは内外金利差で決まらなけ

＊5）	 通貨スワップと為替スワップはクオートの仕方が異なるだけであり、本質的には同じ金融契約だと考えて問題ない。
実務的には、短期は為替スワップ、中・長期は通貨スワップが用いられることが多い。両者の間に裁定関係があるこ
とは天達・馬場（2007）などを参照のこと。また、Baba（2009）は、金融危機時における為替スワップと通貨
スワップの関係性について分析している。

＊6）	 ここでの説明はnon	mark	to	market型の通貨スワップを前提にしている。業者間の取引ではmark	to	market型
の取引が多い。

＊7）	 LIBORとは、London	Inter	Bank	Offered	Rateであり、ロンドン市場での銀行間平均貸出金利を示す。
＊8）	 通貨スワップでの取引ではαをクオートする。すなわち、銀行が業者に通貨スワップのプライスを聞いた場合、αが

プライスとして提示される。

図表3：通貨スワップ（Cross	currency	basis	swap）のイメージ

邦銀A 業者B
（C/P）

100円

1ドル
〈スタート〉

邦銀A 業者B
（C/P）

100円

1ドル
〈エンド〉

邦銀A 業者B
（C/P）

ドルLIBOR

円LIBOR＋α
〈期中〉

CIPが成立する場合
α＝0に な る。こ の
αを （通貨）ベーシス
という。

注：ここではわかりやすさを重視するため、1ドル＝100円を考えている。
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ればならないが、通貨スワップでは期中にLIBOR
という内外の金利の受払をしているがゆえ（事実
上、内外金利差の受払をしているがゆえ）、受払
しているLIBORからαという乖離が生まれると、
内外金利差以上（以下）にヘッジコストが発生し
ていることになる。実際、邦銀や業者がLIBOR
で資金を調達できると仮定すると、αを追加で支
払ってドル調達をするくらいならば、通貨スワッ
プを使わずインターバンク等でドル調達をするは
ずである。それゆえ、αがゼロから乖離する場合、
銀行の調達コストがLIBORであるかぎりにおいて
裁定機会が発生していることを意味する。

なお、通貨スワップには1年や10年といった
異なる年限の契約がある。その年限に対して、異
なるαが付されているがゆえ、通貨ベーシスには
国債などと同様、期間構造（term structure）が
存在する。

それでは実際にαの動きはどのようなものであ
ろうか。図表4は各国通貨（対米ドル）における
5年の通貨ベーシス（α）の推移を示している。
2000年代後半の金融危機までは基本的にαはゼ
ロ近傍で推移している一方で、金融危機以降、α
がゼロからマイナスに大きく乖離するケースが出
ている。図表3に記載しているとおり、αがマイ

ナスになるということは、ドルの調達側からすれ
ば金利の受け取りが減る（ドルの貸し手からすれ
ば金利の支払いが減る）ことになるので、邦銀に
とってドル調達コストの拡大を意味する。図表4
からわかる通り、ドル円については、近年αが△
100bps（1%）を超える時期がしばしばみられた
ため、ドル調達をする日本の金融機関の収益を圧
迫していたことになる。

αが大幅にマイナスになっていることを考えれ
ば、外国人投資家にとってドル建て日本国債の収
益率が高くなるメカニズムが理解できる。確かに
日本国債はマイナス金利になるなど円ベースでは
金利は低い。もっとも、ドルを保有している外国
人からすれば通貨スワップを通じてドルから円に
転換するだけで、100bpsなどの利回りが得られ
るがゆえ、円建てのマイナス金利がドル建てでは
プラスの利回りに変換される＊9。日本では実はマ
イナス金利政策を導入する前から短い年限の国債
についてマイナス金利が見られたが、その背後に
は、ドルを有する外国人投資家にとって、仮にマ
イナス金利で日本国債を購入したとしてもトータ
ルでプラスの利回りを得られるメカニズムがある
ことが指摘できる。

なお、図表4をみると、αを①ゼロで推移して

＊9）	 ドルの出し手は通貨ベーシス（α）だけでなく、ドルLIBORと円LIBORのスプレッドも受け取ることが可能である
ため、ドル建ての利回りはα以上に増加する。

図表4：各主通貨（対米ドル）の通貨ベーシス（5年）の推移
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いる期間（2008年まで）、②金融危機期時（2008
‐2010年）、③金融危機以降（2010年以降）の3
期間に分けられる。以下では、3節において、①
と②の期間に係る学術研究の説明をしたうえで、
4節で近年活発に分析がすすめられている③の期
間の説明を行う。

3．�カバー付き金利平価に係るこ
れまでの研究：金融危機まで

3.1 CIPの初期の実証研究
カバー付き金利平価に係る実証研究は1970‐80

年代に積極的に実証研究がなされた。Peel and 
Taylor （2002）によれば、その検証方法は大きく
分けて、①為替ヘッジコストが金利差で決まること
を直接検証する方法（Frenkel and Levich 1975，
1977; Clinton 1988; Taylor 1987; Taylor 1989
など）と②為替ヘッジコストを金利差で説明する
回帰分析を行う方法（Branson 1969; Marston 
1976; Cosandier and Lang 1981; Fratianni and 
Wakeman 1982など）に分かれる。同論文によれ
ば、基本的にはCIPが成立していると指摘する研
究が多く、その後、高頻度データなどを用いて頑
健性を確認する分析などに発展している。国際金
融のテキストでも、カバー付き金利平価は成立し
ていると説明されることが多い。

図表4をみるかぎり、2008年まではα（ベー
シス）は概ねゼロ近傍で推移しているがゆえ、
CIPが成立しているという結論は直感的にも正し
い。もっとも、1998年前後にドル円ベーシスだ
けは大きくマイナスに推移している。この時期は
我が国において大手金融機関が破綻するなど金融
危機のさなかにあり、日本の金融機関のみがドル
調達を行う際に追加的なプレミアムを求められた
ことから、しばしば「ジャパンプレミアム」とい
う表現が使われた。Hanajiri （1999）など、学術
的にもCIPからの乖離を邦銀の信用力の低下で説
明する研究が見られる＊10。

3.2  金融危機時：カウンターパーティリス
クによりCIPから乖離

このように長期にわたり基本的にCIPは成立し
ていたが、2008年前後に発生した金融危機の間、
CIPから乖離が生じた。図表4から確認できると
おり、金融危機の間、日本にとどまらず多くの通
貨についてベーシス（α）がマイナスに推移して
おり、この間についてはジャパンプレミアムとい
う表現は不適切といえる。

金融危機中における通貨ベーシス拡大を説明す
るメカニズムとして着目されたものはカウンター
パーティリスクの存在である。通貨スワップなど
のデリバティブは通常、相対取引（OTC取引）
をベースにしている。通常時は金融機関が破綻す
るリスクが低いがゆえ、デリバティブ取引は問題
なく履行される。もっとも、金融危機のように金
融機関がつぶれるリスクが現実化した場合はその
限りではない。図表1は、前述のとおり、①日本
円の投資と②為替リスクをカバーした外国資産の
裁定取引を考えているが、この収益率が一致する
理由は為替リスクをカバーする際、その取引その
ものにリスクがないことが前提になる。逆に言え
ば、為替リスクをヘッジすることに対して投資家
がリスクを認識するのであれば、投資家は①と②
の裁定行動を活発にできないことになる。より具
体的に言えば、金融危機において②のチャネルの
投資を行う場合、金融機関が破綻し契約が履行さ
れないリスク（カウンターパーティリスク）が強
く認識されたがゆえ、内外金利差でヘッジコスト
が決まらない状況が発生したといえる。

このメカニズムを明示的に取り扱った初期の研
究はBaba and Packer （2009）である。Baba 
and Packer （2009）はカウンターパーティリス
クを金融機関CDSのデータを用いて代替し、カ
ウンターパーティリスクが通貨ベーシスに統計的
に有意な影響を与えることを示した。同論文では
金融危機時に大規模に実施されたドル供給オペも
モデルに明示的に組み込み、ドル供給オペが通貨

＊10）	 Peek	and	Rosengren	（2001）はジャパンプレミアムに対する日本政府による資本注入の影響を分析している。
Covrig	et	al.	（2004）はTIBOR/LIBOR	spreadに注目しジャパンプレミアムを分析している。
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ベーシスの縮小につながったことも示した＊11。
また、Baba and Sakurai （2011）は特に通貨ス
ワップに着目した上で、状態空間モデルを用い
て、金融機関のクレジット要因と通貨ベーシスの
間の関連性を見出した。さらに、Ivashina et al. 

（2015）は、2011年の欧州危機に着目し、CIP
からの乖離とユーロ圏の銀行の健全性を関連付け
る研究を行った。

4．�近年のカバー付き金利平価に�
係る研究

4.1 近年の金融規制の影響
図表4に再び目を向けると、金融危機がひと段

落してから通貨ベーシス（α）が大幅に縮小し、
CIPからの乖離に改善が見られている。もっとも、
金融危機以降も通貨ベーシスはゼロから大きく乖
離している。特に、円ドルのベーシスについては
2016年に△100bpsに達したため、邦銀にとっ
てドル調達コストが大幅に増加した。金融危機以
降、金融機関の健全性が改善されたほか、カウン
ターパーティリスクを逓減させるための制度的な
工夫がより普及したがゆえ、この期間について
は、金融危機に発生した要因以外で、通貨ベーシ
スが拡大したことになる。

現在、このメカニズムに関して各国で研究が進
んでいるが、実務家と学者のコンセンサスは近年
の金融規制を要因とするものである。金融危機以
降、流動性規制、OTCデリバティブ規制、レバ
レッジ比率規制など金融機関に対する規制が増え
たため、金融機関にとって「規制コスト」が看過
できなくなった。例えば、レバレッジ比率規制
は、ノンリスクアセットベースで金融機関に一定
の自己資本を求める規制であるが、デリバティブ
取引を増やすことにより追加的なキャピタルが必
要になるのであれば、銀行が真の意味で直面して

いる資金調達コストは、金利負担だけでなく、自
己資本を通じた調達コストも含まれると考えるの
が自然であろう。

そもそも、通貨スワップそのものは、前述のと
おり、商慣行上、期中にLIBORという金利を受
払する。たしかに、金融危機以前は多くの銀行に
とってLIBORはリスクフリーレートとして認識
さ れ て い た が、 近 年 の 金 融 規 制 に 加 え て、
LIBOR不正問題以降、必ずしもLIBORが金融機
関にとって資金調達コストを意味しなくなっ
た＊12。それゆえ、その乖離が恒常的な負の通貨
ベーシスを生んだと解釈することもできる＊13。

4.2  金融規制の影響をどのように識別 
するか

それでは既存研究では、どのように規制コスト
が通貨ベーシスへ与えた影響を識別したのだろう
か。連銀エコノミスト及び大学教授による研究で
あるDu et al.（2017）の研究は、四半期末にベ
ーシスが拡大するという市場参加者の間で有名な
事実に着目したものである。彼らは規制の性質
上、四半期末に規制コストが強くかかるとしたう
えで、プログラム評価の計量経済学の手法を用い
て、規制コストが通貨ベーシスに影響を与えてい
ることを示した。この論文は本テーマに早く取り
組んだことに加え、Journal of Financeへの掲載
が決まったこともあり、この分野のベンチマーク
となっている研究といえる。

一方、Avdjiev et al. （2017）は、プリンスト
ン大学の元教授であり、現在BISのEconomic 
Advisorであるヒュン・ソン・シン教授らが開発
した銀行セクターのモデルを用いた分析を行って
いる。シン教授は銀行がVaR制約に従う際の資
産価格への影響を分析したが＊14、Avdjiev et al. 

（2017）は、そのモデルを拡張し、為替レートと

＊11）	 Moessner	and	Allen	（2013）はスワップラインのアナウンスメントに係る分析を行っている。松浦（2017）
はBaba	and	Packer	（2009）をベースに近年のドル供給オペを評価している。

＊12）	 LIBORの代替については、日本銀行が2015年6月から民間金融機関と協議を重ねている。詳細は2016年12
月の報告書等（https://www.boj.or.jp/paym/market/sg/index.htm/）を参照のこと。

＊13）	 Du	et	al.（2017）などは、αのゼロからの乖離がLIBORをベースとしていることに着目し、内外金利をLIBOR
とした際のCIPを「LIBOR	based	CIP」と表現している。

＊14）	 詳細はシン（2015）を参照のこと
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ベーシスが密接な関係を持つことを示したうえ
で、デイリーベースの回帰分析を行うことによ
り、両者の間に関係性が高いことを実証してい
る。

これ以外にも現在多数の論文が発表されてい
る＊15。しばしば市場参加者が通貨ベーシスの拡
大をドル需要の拡大で説明することが多いが、
Borio et al.（2016）とSushko et al.（2016）
はドル需要の代理変数を作ることで、自らが推定
した「ドル需要」の代理変数と通貨ベーシスの間
に強い関係があることを実証した。Iida et al.

（2017）はIvashina et al.（2015）のモデルをベ
ースに、パネルデータを用いたうえで、規制およ
び 金 融 政 策 の 影 響 を 分 析 し た。Fukuda and 
Tanaka（2017）は通貨ベーシスが近年、ポジテ
ィブに推移しているオーストラリアドルとニュー
ジーランドドルに焦点を当てた研究を行ってい
る。Liao（2016）は社債市場に着目し、近年、
研究が増えている市場分断仮説との文脈で分析し
た。

4.3  Hattori（2017）：ドル建て外国債の
組成

前述のとおり、規制コストがCIPからの乖離を
もたらしているが、規制に直接付さない主体が投
資可能なスキームを考えることにより、国際市場
で十分な裁定が働いていることを示した研究が
Hattori（2017）である。同研究では、Popper

（1993）， Terakawa（1995）， Fletcher and 
Taylor（1996）をベースに、通貨スワップと金
利スワップを用いて、外国資産をドル建てに変換
できる点に着目した。そのうえで、米国債と同質
性が相対的に高いドイツ国債にフォーカスし、ド
ル建てドイツ国債と米国債の間に十分な裁定関係
があることを示した。具体的には、通貨スワップ
と金利スワップを用いてドル建てドイツ国債の利
回りを算出し、金融危機以降、同年限のドル建て
米国債との利回り差は縮小していることを示した

うえで、共和分の手法を用いて裁定関係を分析し
ている。

5．終わりに
本稿ではこれまでのCIPに係る学術研究のサー

ベイを行った。前述の通り、これまでCIPは原則
成立しているとされてきたが、金融危機以降、
CIPからの乖離が見られたがゆえ、近年、学術的
な研究が活発になされた。

現在、近年の金融規制強化が通貨ベーシスの拡
大につながっているとの意見が多い。大切なこと
は、CIPからの乖離が、投資家が恒常的に超過収
益を得られる裁定機会を生んでいるということを
意味しているのではなく、投資家は規制コストを
加味した上で裁定行動を行っているということで
あろう。この意味で、通貨ベーシスの拡大が直ち
に金融市場にゆがみを生んでいることにはならな
い点に留意が必要である。

その一方で、図表4からも指摘できるとおり、
我が国における通貨ベーシスの拡大は他国より大
きいといえる。市場参加者の中にはECBに比べ
て、日銀によるドル供給は消極的だという声もあ
る。ドルベーシスの拡大がマイナス金利の深化や
日本の金融機関の収益低下につながっていること
を考えると、今後とも活発な研究が進んでいくこ
とが望まれる。
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