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為替ヘッジは、為替予約取引などによって将来的な為
替変動リスクを抑える投資⼿法ですが、⾦利差相当分
の為替ヘッジコストがかかる場合があります。

例えば、投資する外貨建資産について対円での為替
ヘッジ(⽶ドル売り/円買い）を⾏う場合、右図のよう
に⽶ドル⾦利より⽇本円⾦利が低いケースでは、⼀般
的に２通貨の⾦利差相当分の為替ヘッジコストが発⽣
します。

実際の為替ヘッジコストは、⾦利⾒通しや需給などの
影響で、通貨調達に対する上乗せ⾦利が発⽣するため
⾦利差と乖離します。例えば、2016年10⽉に⽶国
MMFの規制が強化されたことで⽶ドルの需要が⾼まり
為替ヘッジコストは⼤きく上昇しました。

⾜元の為替ヘッジコストを⾒ても、⽶ドルの調達コス
トが嵩んでいることに加え、年内の追加利上げを⾏う
とみられる⽶国⾦利の先⾼観から、⽇⽶の⾦利差拡⼤
が予想されるため、為替ヘッジコストの上昇圧⼒は続
くと⾒られます。ただ、⼀⽅で昨年のような需給に⼤
きな影響をもたらす要因は⾒えず、今後の為替ヘッジ
コストの上昇は緩やかなものになると⾒ています。

緩やかな上昇が⾒込まれる為替ヘッジコスト
＜為替ヘッジにより発⽣するコスト＞

＜為替ヘッジコストは緩やかな上昇⾒込み＞
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為替ヘッジコストはある⼀定期間の傾向的推移を把握するこ
とも重要です。過去には5％を上回るケースもありました。

【ご参考】為替ヘッジコストの⻑期推移

（2000年1⽉31⽇〜2017年6⽉19⽇）
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⽶国短期⾦利
⽇本短期⾦利

※⽶国短期⾦利：⽶ドル1ヵ⽉物LIBOR（年率）、⽇本短期⾦利：円1ヵ⽉物
LIBOR（年率）※為替ヘッジコストは、直物為替レートと期⽇1ヵ⽉後の為替予約
レートとの価格差（過去20⽇間の平均値）から簡便法により算出。

（2014年1⽉1⽇〜2017年6⽉19⽇）

【ご参考】⽇⽶の短期⾦利の推移

為替ヘッジコストの推移

為替ヘッジコストのイメージ図

⾦融引締め姿勢が続く⽶国⾦利は上昇傾向が⾒込まれます。


