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続、米ドル円のヘッジコストの要因と見通し 
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ポイント 

・足元の米ドル円のヘッジコストは上昇基調が一服。 

・需給要因において、季節的な米ドル資金需要要因の剥落や本邦投資家の外貨投資需要に変化。 

・日米の政策金利動向の変化、金融機関の信用不安や年末の季節的な米ドル資金需要の増加等に注視。 

 

米国と日本の金利差の拡大や英 EU 離脱などを契機に、

米ドル円ヘッジコストの上昇が続いてきましたが、足

元では上昇基調が一服しつつあります。10 月 14 日に

これまで市場の注目を集めてきた米国の MMF 規制が

施行を迎え、その他の需給要因にも一部変化がでてき

ました。 

為替ヘッジコスト決定要因を取り巻く環境 

為替ヘッジのコストは、理論的には「外貨建短期金利

と自国通貨建短期金利の差」となります。ただし、実

勢コストには、上記金利差だけでなく、需給要因を反

映した米ドルの調達に対する上乗せ金利が加わってき

ます。最近の各要因を整理すると以下のようになりま

す。 

①金利要因としては、米国では、9 月 20-21 日の

FOMC（米連邦公開市場委員会）で利上げが見送られ、

緩やかな利上げペースになるとの観測が強まり、日本

においては、「総括的な検証」を受け、マイナス金利

の深堀観測が後退しています。理論値（短期金利差）

は 0.5-0.6％程度と安定した推移となっています。 

②需給要因としては、米国の MMF 規制の施行開始後

も、米ドル LIBOR は高止まりが続いています。MMF

の残高減少は続いており、CD（譲渡性預金）CP（コ

マーシャルペーパー）を通じた調達は改善していない

ようです。 

ただし、四半期末の季節的な米ドル資金需要要因の剥

落や、マイナス金利導入後に拡大した本邦投資家の外

貨投資のピークアウトなどの変化が確認できています。 

本邦投資家による対外証券投資のピークアウト 

本邦投資家の対外債券投資（中長期債）は、財務省に

よると、7 月の 5.45 兆円のピークに、8 月は 2.28 兆

円、9 月は 0.45 兆円と減少しています。この背景と

しては、本邦投資家が、ドル円のヘッジコストの上昇

を受け、為替ヘッジを伴うドル資産の購入意欲を減退

させたことや、9 月に日銀の「総括的な検証」を経て、

円債市場の変動が抑えられる中、円債投資への回帰の

動きなどが可能性として考えられます。 

■対外証券投資（中期債）及び 1 ヵ月米ドル LIBOR

の推移（2015 年 1 月から 2016 年 9 月） 

 

出所：財務省、ブルームバーグ 
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米ドル円のヘッジコストの見通し 

金利要因としては、日米の短期金利差（LIBOR 1M ）

は、日銀追加緩和観測の後退などから若干頭打ちとな

っています。また、需給要因において、規制等からの

影響は残るものの、季節的な資金需給要因の剥落や本

邦投資家による外債投資意欲の減退などが、引き続き

米ドル円のヘッジコストの押し下げに影響する可能性

があります。 

ただし、今後引き続き注意すべき点として、金利要因

では、日米の政策金利動向の変化、需給要因では、欧

州大手銀行などの信用不安が再浮上や年末の季節的な

米ドル資金需要などが考えられます。 

 

 

■年換算したヘッジコストと日米 LIBOR 金利差

（2014 年 10 月 1 日から 2016 年 10 月 24 日） 

 

出所：財務省、ブルームバーグ 
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上記のデータは過去のものであり、将来の動向を示唆、保証するものではありません。 
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で、ご投資される際には、事前に投資信託説明書（交付目論

見書）や契約締結前交付書面でご確認ください。なお、以下

に記載するリスクおよび費用項目につきましては、一般的な

投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、 

ＵＢＳアセット・マネジメント株式会社が運用するすべての
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記載しております。購入のお申込にあたっては、販売会社よ

り投資信託説明書（交付目論見書）等をお渡ししますので、
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投資信託のリスクについて 
投資信託は株式、債券、投資信託証券など値動きのある有価

証券等（外貨建資産には為替リスクもあります）に投資しま

すので、基準価額は大きく変動します。したがって、投資家

の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額

の下落により損失を被り、元本を割り込むことがあります。

また、投資信託は、預金ではなく、預金保険制度の対象では

ありません。 
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投資信託の費用について 
投資信託のご購入時や保有期間中には以下の費用がかかりま

す。 
【直接ご負担いただく費用】 
・購入時：購入時手数料 上限 3.78％（税抜 3.50％）  
・換金時：信託財産留保額 上限 0.3％ 
【保有期間中に間接的にご負担いただく費用] 
・運用管理費用（信託報酬） 上限約 2.4839％（税込）（フ

ァンドオブファンズの投資先ファンドの概算値を含む）  
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ます。詳しくは各投資信託の目論見書および契約締結前交付書

面等にてご確認ください。 
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