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1. 為替相場概況

今週のレンジ予想（USD/JPY）

発⾏︓市場営業部

（出所）Bloomberg

日本の次期首相を巡る動向や米国の各経済指標の結果に注意
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先週のドル円相場は、ジャクソンホールでのパウエルFRB議⻑の声明や安倍⾸相の退陣報道などを受け、週末にかけて比較的荒い値動
きとなった。週前半は、⽶住宅価格指数や消費者信頼感指数など強弱⼊り混じる結果であったものの、⽶国株式の上昇を背景に⽶⾦利
が上昇。ドル円も106円50銭台を示現するなど、円安に進⾏する展開となった。週後半は、パウエルFRB議⻑がジャクソンホールで⾏った
「当面の間は2%を上回るインフレ率を容認する」との声明を受け、更に円安に進⾏。翌⾦曜⽇の東京時間において、106円94銭の週高
値を示現するも、安倍⾸相が退陣するとの報道を受け、円買いが進⾏。週安値である105円台前半まで円高に進⾏し、105円37銭で
週の取引を終えた。今週のドル円相場は、104円50銭-106円50銭での推移を予想する。⽇本の次期⾸相を巡る動向や⽶国のISM製
造業、非製造業景況指数に加えて、雇用統計の結果に注目したい。 （市場営業部/梅村）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

9/1(火) （⽶国）ISM製造業景況指数 54.5

9/2(水) （⽶国）ADP雇用統計 90万人

9/2(水) （⽶国）ベージュブック

9/3(木) （⽶国）ISM非製造業景況指数 57.0

9/4(⾦) （⽶国）非農業部門雇用者数変化 135.0万人

今週の経済指標（予定）

コメント

USD/JPY （1週間の値動き）

予想者 今週のレンジ 予想のポイント

治久丸智文 104.50－106.50 雇用統計等の⽶主要経済指標の結果次第では再び下値を試す展開か。ポスト安倍をめぐるヘッドラインにも注目。

福永純一 104.00－106.50 ⽇⽶両国の政局不透明感から円高に傾きやすい展開か。今週は重要な⽶国の経済指標が多く、都度発表に注意。

週高値106円94銭

安倍⾸相の退陣報道



2. 円⾦利相場概況

今週のレンジ予想 （10年国債利回り）

（出所）Bloomberg
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予想者 今週のレンジ 予想のポイント

吉岡博紀 0.00%－
0.05% 週末、⽶⾦利上昇も一服。今週の円債市場は一定の需要に⽀えられ底堅く推移。円⾦利は低下基調となる⾒通し。

小野口裕美子 0.03%－
0.07% インフレ期待からの⽶⻑期⾦利上昇局面では円⾦利連れ高の可能性あるも、押し目買いも⾒込まれ一⽅的には動きづらい。

先週末の⾦利上昇にて⼀服感あるも、米国トピックスには要警戒。
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先週の円⾦利相場は、0.025％-0.06％のレンジで推移し、週末にかけて⾦利が上昇する展開となった。週初は動きの小さい展開にてス
タート。新型コロナウイルスのワクチン、新薬への期待感の高まりから⽶⾦利上昇の流れから円⾦利相場もじりじりと上昇する展開に。25⽇に
⾏われた20年債⼊札はしっかりした結果となり、超⻑期を中⼼に後場にかけ⾦利低下へと転じるも、その後の⽶国のコロナウイルス治療薬や
⽶中通商協議への期待感によるリスクオンムードが高まり反転、上昇基調に。注目のジャクソンホール会合後の⽶⾦利上昇及び安部⾸相
辞任の報を受けて一時0.05%後半まで上昇し、越週。
今週の円⾦利相場は底堅い展開を予想するも、⽶国雇用統計等の⽶国重要経済指標の発表を予定しており、海外発のトピックスにつ

られて変動する可能性あり、注視したい。（市場営業部/治久丸）

10年債利回り

債券先物

５年円⾦利スワップ推移（5年間）⾦利スワップ変化（1週間）

10年国債⾦利と債券先物 （1週間の値動き）

コメント

（%） （%）



国内事業法人ハイブリッド債について

Aug 31, 2020

3. 今週のトピックス

事業法人ハイブリッド債 〜 リプレイスメント規定の取り扱いから“格付資本”を再認識

【図2】S&Pコメント要旨とリプレイスメント規定
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国内事法ハイブリッド債の発⾏動向
• コロナ禍の影響で、3⽉中旬以降は新規発⾏が途絶えていた

が、6⽉に再開。東海カーボン、ヒューリック、東京センチュリー
リースの4銘柄が起債した。ハイブリッド債は、投資家にとっては、
本邦のクレジット市場における貴重な投資機会であり、マーケッ
トは今後も成⻑を持続しよう。（図１）

• 起債回復に向かう中、6⽉に初回コールを迎えたハイブリッド債
について、リプレイスメント⽅針を当初明らかにしていなかった三
菱商事に関して、当社の格付けへ下⽅圧⼒が強まるとS&Pが
コメントし（図2） 、ハイブリッド債市場への影響を懸念する報
道が⾒受けられた。

【図1】国内事法ハイブリッド債発⾏額推移
（億円）

【図3】各格付会社のリプレイスメント規定の扱い

リプレイスメント規定 （三菱商事＃１ハイブリッド債 発⾏登録追補書類抜粋）

【募集又は売り出しに関する特別記載事項】
本社債の償還及び買⼊消却時の借り換えについて
以下に記載される事項は本社債の証券情報の一部を形成せず、法的又は契約上の義
務は⽣じない。当社は、財務健全性と資本効率の両⽴及び持続的な成⻑を目的として
本社債を発⾏しており、本社債の満期以前に本社債を償還又は買⼊消却する場合は、
格付機関から本社債と同等の資本性が認定される商品により、本社債を借り換えること
を想定している。
以下の場合は、本社債の満期以前に本社債を償還又は買⼊消却する場合、同等の資
本性を有する商品によって借り換えることを⾒送る可能性がある。
i. スタンダード＆プアーズ・レーティングジャパン株式会社（以下「S&P」という。）によ

る当社への格付けがA＋以上であり、かつ当該償還又は買⼊消却によりこの水準
を下回る懸念がない場合

ii. 当該償還又は買⼊消却により、当社の主要な財務健全性指標が2015年3⽉末
時点と比べて悪化しない場合

〜 以下、省略

S＆P R&I Moody’s

リプレイスメ
ント規定取
り扱い

重視
リプレイスメント規定
がない場合（※）、
26bp〜100bpの
ステップアップした時
を実質的な償還⽇
（発⾏体格付
BBB-以上）とみな
す。

重視
コールのインセンティ
ブが5年目以降10
年未満に発⽣する
場合には、リプレイス
メント規定必須。た
だし例外事由は許
容

不要
リプレイスメントの際、
どのような手段で資
⾦調達がんされるの
かについては、発⾏
体の全体の信用分
析に織り込まれる。

各社のリリースから抽出
※S&Pの基準を満たすリプレイスメント規定は、“同低度以上の資本性を持つハイブリッド証

券で借り換えを⾏うことを規定する仕組みで法的効⼒のあるもの”としており、ハードルが
高くほとんど⾒受けない。規定がないことを認める代わりにステップアップ⾦利の幅を狭めて
いる。
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※Bloomberg、格付会社、発⾏企業のリリース等をもとに集計

ハイブリッド債のリプレイスメント条項について
• そもそも、格付会社から資本性を得るためには、ハイブリッド債

に期間の永続性が要求される一⽅で、債券投資家のニーズを
満たすため、コールオプションの設定が容認されている。

• ハイブリッド債は、いわばシニア債の損失吸収クッションであり、
コールの⾏使が確実視される場合、一般論としては、シニアの
格付けに格下げ圧⼒がかかることになる。ただしリプレイスメント
によってハイブリッド調達が継続される前提があれば、格付会
社的には、特段の考慮を要しないというロジックとなっている。

• 三菱商事の国内初の公募ハイブリッド証券は、R&Iがハイブ
リッド債の資本性評価にかかるクライテリアを変更し、例外事由
の許容を含むリプレイスメント規定の柔軟化を⾏った後に起債
された。発⾏体にとっては、財務運営の制約ともなることから、
格付会社におけるリプレイスメント規定の取り扱い如何が、当
初から大きな関⼼事だったと推定される。

今回の事例の⽰唆
• S&Pのコメントは、当社の格付基準の沿ったものと了解され、

ハイブリッド債の保有者にとっては、リプレイスメントの如何に関
わらず、コール償還がなされれば、予定通り。発⾏体がリプレイ
スメント条項を無視して、手元現⾦またはシニア債による調達
で、ハイブリッド債を繰上償還した場合、格下げ等で想定外の
デメリットを被る可能があるのは、シニア債権者の⽅であったろう。

• 格付会社によってリプレイスメント規定の取り扱いは異なる
（図３）。やはり、リプレイスメントを重視しているR&Iは、今
回特段のコメントは発していないが、仮に三菱商事が劣後ロー
ンによるリプレイスメントを実施しなかったら、S&Pと同様にシニ
ア債権者に向けて、シニア格付けへの影響につき態度を明らか
にする必要に迫られたのではないだろうか。

• 今回の事例からあらためてハイブリッド債は“格付資本”であり、
格付会社との約束事で成⽴している商品と認識される。いず
れの機関の格付を取得するかにより、ストラクチャーに差異があ
り、場合によってはコールの蓋然性分析にも影響があることを、
ハイブリッド債の分析に際しては、念頭に置くべきであろう。

2020年5⽉11⽇付 S＆Pコメント要旨
ハイブリッド債の期限前償還が、借り換えなしで実施された場合には、
• 財務バッファーが縮小することにより、同社の格付けへの下⽅圧⼒が強まる。
• 同社がこれまで発⾏したすべてのハイブリッド債と、将来発⾏されるすべてのハイブリッド

債を原則として資本性なしと評価する。
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