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＜足元の状況について＞

米ドル円のヘッジコストの状況について

足元、英国のEU（欧州連合）離脱が決まったことによる不透明感と、世界経済への先行きに対する懸念により、基軸通

貨である米ドルの需要が強まっています。これに伴って米ドルを調達するためには上乗せ金利が求められる状態となっ

ており、米ドル資産を為替ヘッジする場合の為替ヘッジコストが大きく上昇しました。期間1カ月の取引による米ドル円の

為替ヘッジコストは、英国のEU離脱決定直後は2％台まで上昇しましたが、足元では1％台半ばで推移しています。

英国のEU離脱の影響を受ける英国など欧州の金融機関が英ポンドやユーロから米ドルへと資金を逃がし、安全資産

の米国債などに逃避することなどによる市場の需給の偏りが流動性を低下させ、米ドルの需要を高めていることが背景

にあります。

米ドル円のヘッジコスト（年率）の推移

（ 2010年12月末～2016年6月30日 ）

（出所）
投資信託協会公表の仲値を
基に、大和投資信託作成

※1カ月先物レートを基に算出しています。
※為替ヘッジを行う外貨建て債券に投資するファンドの場合、為替ヘッジは通常1～3カ月程度の
為替先物予約を通じて行われ、期日を迎える都度、為替先物予約を次の期日へ更新しています。

コスト低下

コスト上昇
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※1ページ目の「当資料のお取り扱いにおけるご注意」をよくお読みください。

一般に、為替ヘッジに掛かるコストは「外貨建て短期金利と自国通貨建て短期金利の差」として計算されますが、当該

通貨の金利見通しや需給などの状況によってはこの短期金利に上乗せ金利が加算されることがあります。

金利要因（金利差）

日米の次の金融政策において、利上げが見込まれる米国に対し、日本では追加緩和観測が出ており、日米両国の金

融政策の方向性の違いから、将来の金利差拡大を織り込む動きがヘッジコスト上昇につながっています。

需給要因

●リスク通貨からの逃避需要

今回のように英国がEUから離脱することが決定するなど、先行きへの不透明感が著しく高まると、リスク回避の動きから

基軸通貨である米ドルの需要が高まります。昨年8月の中国人民元切り下げショックや、2011年の欧州債務問題により、

同様に米ドルの需要が高まり、ヘッジコストが上昇した局面がありました。

●邦銀などの外貨投資需要の増加

今年に入って継続的にヘッジコストが上昇している背景には、今年1月より導入された日銀のマイナス金利政策が影

響しています。邦銀をはじめとして外貨建て資産（主に米ドル建て）への投資需要が増えていますが、米ドル建て資産

に投資する際、為替変動リスクを回避するため、円を担保に米ドルの短期資金の調達を行うことが一般的であるため、

米ドルの上乗せ金利が拡大しています。

●金融規制による米ドルの供給減少

米ドルの供給面では、リーマン危機後に各国で導入・強化されたレバレッジ規制やボルカールールなどの金融規制が

米ドル供給量を減少させる遠因となっています。規制の下では、バランスシート拡大が抑制されるため、国際的な取引

を行う金融機関はリスク許容量を大幅に低下させており、その影響により米ドルの供給量は減少しています。

●四半期末の決済資金需要

企業の輸出入代金などの決済資金として米ドルの需要が高まる場合があります。基軸通貨である米ドルは決済に広く

利用されており、四半期末になると代金決済のため米ドルの需要が高まり上乗せ金利上昇を通して、一時的にヘッジコ

ストが上昇する傾向があります。

＜為替ヘッジコストについて＞

【米ドル円のヘッジコスト上昇要因】

金利要因 需給要因

米ドル
・利上げ
・金融引き締め観測

・リスク通貨からの逃避需要
・金融規制による供給減
・決済資金需要

円
・利下げ
・金融緩和観測

・マイナス金利による外貨投資需要
　（円需要の減少）
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※1ページ目の「当資料のお取り扱いにおけるご注意」をよくお読みください。

＜今後の見通し＞

金融市場では、国民投票における英国のEU離脱をそもそも想定していなかったことや、今後の離脱プロセスへの不透

明感が強いことから、条件反射的に英ポンドを売る動きと、安全資産として円や米ドルを買う動きが強まりました。

しかしこうした初期の反応は、離脱プロセスが不透明な状況下でまずは最悪の事態を織り込もうとする動きが顕著に現

れたものだと考えています。市場は悲観を織り込みすぎた可能性があるとみられ、徐々に冷静さを取り戻すことでリスク

回避に動きすぎた部分を巻き戻す展開が予想され、それに伴い行き過ぎた米ドル需要がはく落することが見込まれます。

28日に、日銀は米ドル資金供給オペ（公開市場操作）を実施し、邦銀に対して外貨資金の供給を行っています。四半

期末ということもあり、決済資金需要が高まったこともヘッジコスト上昇の要因になったとみられますが、今後は中央銀行

の米ドル供給や季節要因のはく落で過度なヘッジコストの上昇は一服するとみられます。仮に欧州株式などリスク資産

の調整が拡大し、米ドルの資金調達環境がひっ迫する恐れがある場合、日銀やFRB（米国連邦準備制度理事会）など

主要六カ国・地域の中央銀行は金融機関に米ドルを供給する枠組みを利用し、流動性を潤沢に維持することで市場を

安定させるとみられます。

また、世界経済に対する見通しが悪化したことは、FRBの利上げが遠のくとの観測にもつながりやすく、一段の金利差

拡大は先送りになった可能性があります。一方で、日銀のマイナス金利政策が継続する限り、構造的に米ドル資産への

需要が高まるため、今後も金利差以上のヘッジコストが掛かる状況が継続することが見込まれます。

以上



 
 
 
 

お取引にあたっての手数料等およびリスクについて 

手数料等およびリスクについて 

 株式等の売買等にあたっては、「ダイワ・コンサルティング」コースの店舗（支店

担当者）経由で国内委託取引を行う場合、約定代金に対して最大 1.24200％（但し、

最低 2,700 円）の委託手数料(税込)が必要となります。また、外国株式等の外国取

引にあたっては、現地諸費用等を別途いただくことがあります。 

 株式等の売買等にあたっては、価格等の変動による損失が生じるおそれがあります。

また、外国株式等の売買等にあたっては価格変動のほかに為替相場の変動等による

損失が生じるおそれがあります。 

 信用取引を行うにあたっては、売買代金の 30％以上で、かつ 30 万円以上の委託保

証金が事前に必要です。信用取引は、少額の委託保証金で多額の取引を行うことが

できることから、損失の額が差し入れた委託保証金の額を上回るおそれがあります。 

 債券を募集・売出し等により、又は当社との相対取引により売買する場合は、その

対価（購入対価・売却対価）のみを受払いいただきます。円貨建て債券は、金利水

準の変動等により価格が上下し、損失を生じるおそれがあります。外貨建て債券は、

金利水準の変動に加え、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。

また、債券の発行者または元利金の支払いを保証する者の財務状況等の変化、およ

びそれらに関する外部評価の変化等により、損失を生じるおそれがあります。 

 投資信託をお取引していただく際に、銘柄ごとに設定された販売手数料および信託

報酬等の諸経費、等をご負担いただきます。また、各商品等には価格の変動等によ

る損失を生じるおそれがあります。 

ご投資にあたっての留意点 

 取引コースや商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、上場有価証券等書

面、契約締結前交付書面、目論見書、等をよくお読みください。 

 外国株式、外国債券の銘柄には、我が国の金融商品取引法に基づく企業内容の開示

が行われていないものもあります。 

 

商号等 ：大和証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第108号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、 

  一般社団法人第二種金融商品取引業協会 
 


