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銀行間の資金取引を行う短期金融市場などで、四半期末、特に年末に資金需要の高まりから一時的に金利が上昇するケー

スはよく見られます。しかし、月の半ばにここまで金利が急上昇するのは異例と思われます。幸い、信用リスク悪化に伴う金利上

昇を支持する証拠は見当たらないようです。それゆえに、今後の対応に注意が必要です。

米国短期金融市場の異変

銀行間の資金取引を行う短期金融市場などで、四半期

末、特に年末に資金需要の高まりから一時的に金利が上昇

するケースはよく見られます。しかし、月の半ばにここまで金

利が急上昇するのは異例と思われます。幸い、信用リスク

悪化に伴う金利上昇を支持する証拠は見当たらないようで

す。それゆえに、今後の対応に注意が必要です。

レポ金利（金融機関同士が国債などを担保に短期資金

を貸し借りする際の金利）が上昇しました。仮に、信用悪化

に伴い金融機関同士が貸し渋ることで金利が上昇したとす

れば最悪のシナリオです。しかし信用力の目安となる信用ス

プレッドなどに変化はほとんど見られません。

今回の短期金利の上昇の背景は正確にはわかりません

が、既に報道されている要因として、16日は企業の税金支

払いが集中したこと、米国国債の決済に資金需要が高まっ

たことなどが指摘されています。

ただ、これだけの要因でここまで金利が急上昇するとは考

えにくく、他の要因も考える必要がありそうです。例えば、ミネ

アポリス連銀のカシュカリ総裁は、金融危機（リーマンショッ

ク）後の銀行規制が要因となった可能性を指摘しています。

話題となるのは、流動性比率規制（LCR）です。銀行の安全

性を高めるためにLCRは導入されましたが、銀行は余剰資

ＮＹ連銀：レポ金利高騰を受け、銀行の準備
金を増やす必要の可能性を示唆
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どこに注目すべきか：
翌日物レポレート、LCR、準備預金、買いオペ

北米

図表2：米FRBの準備預金の推移
週次：2016年10月5日週～2019年9月25日週

金の運用先として、米連邦準備制度理事会（FRB）の準備

預金（当座預金）、より正確にはそのうちの法定準備を上回

る過剰準備での運用を選好しています。自己資本算定の上

でも信用リスクが考慮される銀行間市場よりFRBの準備預

金に資金を集中させる傾向があります。その分、他の市場

の流動性が低下する可能性があります。

恐らくもっとも問題なのは、FRBが17年10月からバランス

シート縮小に伴い、準備預金の規模も縮小していることです

（図表2参照）。先のNY連銀のウィリアムズ総裁の発言もこ

の点を意識しているものと見られます。

FRBは金利上昇を抑制すべく、おおよそ10年ぶりとなる

翌日物システムレポ（自己勘定による売り戻し条件付き買

いオペ）を復活させ資金を供給しました。さらにウィリアムズ

総裁は、短期金利上昇時いつでも利用できる常設翌日物レ

ポファシリティーの可能性に言及しています。ただ、これらの

対応は、流動性供給が主な目的です。準備預金の適正水

準が不明な中、規模不足が金利上昇の原因ならば別の対

応が求められます。その場合は国債購入再開も視野に入り

そうですが、今のところ、対応は先の話と思われます。

出所：ブルームバーグのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成

ニューヨーク（NY）連銀のウィリアムズ総裁は2019年9月

30日、米紙NYタイムズとのインタビューで、米短期金融市

場が最近見舞われた混乱を繰り返すリスクを抑えるため（図

表1参照）、将来的には銀行の準備預金を恐らく増やす必

要がある可能性もあるとの認識を示しました。

米短期金融市場では、9月16、17日に翌日物レポレート

が急上昇し、17日には一時的に10%程度まで上がりました。

ただ、足元では、NY連銀による連日のオペにより、レポレート

は低下しています。

図表1：米国翌日物（O/N）レポレートの推移
日次、期間：2018年10月1日～2019年9月30日
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