
米ドル調達コスト～足元の動きと今後の見通し 

 米ドル調達コストを押し上げるLIBORの上昇は、米国におけるMMF改革の影響と推測される。 

 このような状況下で日銀は外貨調達環境の安定化策を決定、為替ヘッジコストの増加は一服へ。 

 ただ米ドル調達や為替ヘッジのコストは極端な増減ではなく相応の水準を想定しておくことが必要。 
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米ドル調達コストを押し上げるLIBORの上昇は、米国におけるMMF改革の影響と推測される 

 

 現在、米国では緩やかなペースでの利上げが見込まれている一方、日本では金融緩和の強化が行われていま

す。このような状況では、日本の金融機関が米ドルを市場で調達する場合、一般に調達コストは上昇しやすくな

ります。そのため為替スワップ取引（円を相対通貨として直物で米ドルを買い、同時に先物で米ドルを売って米ド

ルを調達する取引）を用いた為替ヘッジコストも上昇することになります。 

 

 最近では米ドルLIBOR（ロンドン銀行間取引金利）の上昇が顕著ですが（図表1）、これは米国の早期利

上げを織り込んだ動きではなく、米国で2016年10月14日から施行されるMMF（マネー・マーケット・ファンド）

改革の影響によるものと推測されます。この改革によって、機関投資家向けの「プライムMMF（主にCPやCDなど

に投資）」の1口当たり基準価額（NAV）は、一律１米ドルの固定制から変動制に移行することになります。 

【図表2：為替ヘッジコスト】 【図表1：米MMF残高と米ドル金利】 

(注) データ期間は2016年1月6日から2016年7月27日。MMFはいずれも機関投資家向け
MMF。 

(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データ期間は2016年1月4日から8月2日。為替ヘッジコストはドル円の直先スプレッドで、
3カ月先物レートから直物（スポット）レートを差し引いた値。一般に日米金利差拡大は
直先スプレッド拡大（為替ヘッジコスト増加）要因。 

(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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このような状況下で日銀は外貨調達環境の安定化策を決定、為替ヘッジコストの増加は一服へ 

 

 MMF改革の施行が近づくなか、元本割れを回避したい投資家は、変動NAV非適用の「ガバメントMMF（主

に国債などに投資）」を選好する動きを強めており、米国ではプライムMMFからガバメントMMFへの資金移動が

目立っています（図表1）。プライムMMFからの資金流出でCP需要が減少し、米国外の金融機関はCP発行

による米ドル調達が困難になったとみられます。その結果、資金市場での米ドル調達を増やし、これが米ドル

LIBORの上昇につながったと考えられます。 

 

 このような動きは、当然ながら日本の金融機関にも影響します。そのため日銀は7月28日、29日の金融政策

決定会合で、「企業・金融機関の外貨資金調達環境の安定のための措置」を全員一致で決定しました。これは

米ドル資金調達を取り巻く環境の変化に配慮したものと思われます。日銀の政策決定後、マイナス金利据え置

きで国債利回りが上昇したという要因もありますが、為替ヘッジコストの増加は一服しました（図表2）。 

 

ただ米ドル調達や為替ヘッジのコストは極端な増減ではなく相応の水準を想定しておくことが必要 

 

 米ドル資金の安定調達に関する日銀の政策は、①成長支援資金供給・米ドル特則の総枠拡大、②米ドル

資金供給オペに伴う担保国債の貸付制度新設、の2点です。ただ①は資金使途が研究開発や起業など、成長

基盤強化に資するものに限定されており、②は6カ国・地域の中央銀行間スワップ取引を利用した資金供給オペ

であることから、緊急時の利用という意味合いを持ちます。 

 

 そのためこれらの政策だけで米ドル調達コストを下げ続けることは難しいと思われます。米ドル金利については、

MMF改革に起因する上昇はいずれ一服し、緩やかな利上げペースに沿った動きに回帰すると予想します。一方、

円金利の足元の上昇はさすがに行き過ぎで、間もなく落ち着く見通しです。以上より、米ドルの調達や為替ヘッ

ジに関わるコストについては、極端な増減ではなく、日米金融政策の基本的な方向性に基づく、相応の水準を

想定しておくことが必要と考えます。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類で

はありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 本資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。 
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