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2017年 10月末時点で米国 10年国債の為替リスクを 3ヶ月間ヘッジしたときの利回り（年率）を計

算すると 0.47％であった。この 1年間で最も利回りが高かった 2017年 1月末時点の 0.99％と比較す

ると、この 9ヶ月間で利回りが 0.52％低下したことになる（図表１）。 

 

図表１：ヘッジ付き米国 10年国債利回りの推移 

 

（Bloombergデータより、著者にて計算） 

 

米国 10年国債の利回りを見ると、2017年 1月末時点に 2.45％で、2017年 10月末時点に 2.38％で

あることを考えると、米国債利回りの水準そのものはほとんど変わらない。つまり、ヘッジ付き米国

債の利回りを低下させている要因はヘッジコストにある。2017年 10月末時点のヘッジコスト（3ヶ月

間）は 1.91％（年率）で、2017年 1月末時点と比較すると、0.45％上昇している。また、このヘッジ
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コストの水準は月次データで見るとリーマンショック直前とほぼ同じであり、2008 年 10 月末以降で

最も高い（図表２）。 

 

図表２：米国 10年国債利回りとヘッジコスト（年率）の推移 

 

（Bloombergデータより、著者にて計算） 

 

ヘッジコストの変動は内外金利差の要因と内外金利差以外の要因に分解できる1。2017 年の 1 月末

時点と 10 月末時点の比較では、内外金利差を見ると上昇方向に 0.38％寄与している。つまり、2017

年のヘッジコストの動きの大部分は、内外金利差の要因で説明できる。円の短期金融市場はマイナス

金利政策の影響を受けており、2017年 1月末より短期金利が 0.03％低下している一方で、米国では利

上げに踏み切られたことで短期金利が 0.35％上昇しているため、内外金利差が拡大している。 

内外金利差以外の要因は主にクロスカレンシー・ベーシス・スワップ（以下「通貨間ベーシス」と

呼ぶ）で説明できる。2017年 1月末との比較で、内外金利差以外の要因は 0.07％の寄与にとどまって

いる。2017年 9月末より通貨間ベーシスの拡大が見られているが、これは金融規制の影響で四半期末

に通貨間ベーシスが拡大することが指摘されており、この点が作用したものと考えられる。 

今後のヘッジコストの動向を考える上で、利上げの影響はもちろんだが、米ドルの短期金融市場の

タイト化による影響も無視できなくなるだろう。短期金融市場がタイトかどうかを測るには、3 ヶ月

LIBORと 3ヶ月 OIS（オーバーナイト・インデックス・スワップ）の差（OISスプレッド）を見るのが

有効である。また、為替レートが両市場間の相対的な関係を示す金融指標であることを踏まえると、

ヘッジコストを分析する上で、米ドルの短期金融市場が円の短期金融市場と比較してどの程度タイト

であるかを比較することが重要だと思われる。 

                                                
1 ヘッジコストの要因分解、通貨間ベーシスと OISスプレッドの関係については、「通貨スワップ市場の変動要因について考

える－通貨スワップの市場環境が与えるヘッジコストへの影響」（ニッセイ基礎研究所、基礎研レポート、2016年 10月 19

日）等を参照されたい。 

http://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=54120?site=nli
http://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=54120?site=nli
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図表３は、OIS スプレッドの差分（米ドルの OIS スプレッドと円の OIS スプレッドの差分）とヘッ

ジコストの内外金利差以外の要因との関係を示したものである。特に 2014年後半から 2016年末まで

は、利上げだけではなく、金融規制等の影響により相対的に米ドルの短期金融市場がタイト化したこ

ともヘッジコストの上昇に寄与してきたことを示唆している。 

 

図表３：ヘッジコストの内外金利差以外の要因（左軸）と 

OISスプレッドの差分（右軸）の推移 

 

（Bloombergデータより、著者にて計算） 

 

FRB は 2017 年 10 月よりバランスシート縮小を開始することを決めた。バランスシートの縮小には

金融引き締めの効果があり、米ドルの短期金融市場のタイト化に繋がっていくものと考えられる。現

時点ではまだ短期金融市場ではこの影響が見られていないが、縮小が進展するにつれて、徐々にヘッ

ジコスト上昇への寄与が本格化していくものと見られる。日本の機関投資家にとって、ヘッジ付き米

国債への投資妙味は今後薄れていくことになるであろう。 
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