
■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、
株式、債券等の売買を推奨･勧誘するものではありません。■当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当
社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資
料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境
等を保証するものではありません。■当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正
確性・完全性を保証するものではありません。■当資料にインデックス･統計資料等が記載される場合、それらの知的所有
権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイ
メージであり、本文とは関係ない場合があります。

情報提供資料

マーケットの視点

▲ 0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

19/1 19/3 19/5 19/7 19/9 19/11 20/1
（年/月)

Libor金利差

（%)

ユーロ円ベーシススワップ

【ユーロ円のヘッジコスト】
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【ドル円のヘッジコスト】

ヘッジコスト（3カ月ロール）

低下したヘッジコストと外債投資

2020年1月28日

 日本円から外貨建て資産に投資する場合、為替レートの

影響で、円建てのリターンが変動します。このリスクを回避す

る手法が「為替ヘッジ」で、具体的には為替スワップという取

引を行います。例えばドル円であれば、「直物のドル買い・

円売り」と、「先物のドル売り・円買い」を同時に行います。

先物の期間は、1カ月や3カ月などの短期が一般的です。

 ドル円のヘッジコスト（ドルの調達金利）は、日米の金利

差と「ベーシススワップ」と呼ばれる上乗せ金利の合計で決

まります。ベーシススワップは、本邦企業や投資家などのドル

需要や、基軸通貨に対するグローバルなドル需要の影響を

受ける需給要因による部分です。ドルを調達する側が需給

に応じた上乗せ金利を支払います。

 ドル円のヘッジコストは、2019年に年初の2.99％から年

末の2.07％まで低下しました。足元（1月24日）では

1.95％と2％を割り込んでいます。米連邦準備制度理事

会（FRB）が昨年7月以降3会合連続での利下げを行

い、日米金利差が縮小したことが主要因です。加えて、

ベーシススワップ（上乗せ金利）も低下しています。ドル需

給の引き締まりで10月初には一時0.55%まで上昇しまし

たが、足元では0.11%程度に低下し、落ち着いています。

 一方、ユーロ円のヘッジコストは、欧州の金利が日本の金

利を下回っているため、マイナス（ヘッジプレミアム）です。

国内投資家が為替ヘッジをして欧州債に投資した場合、

利回りがヘッジプレミアム分引き上がることを意味します。

2019年の年初に▲0.09%だったヘッジコストは、欧州中

央銀行（ECB）が9月に利下げを行ったことで日欧金利

差が拡大したため、足元では▲0.26％と低下しました。こ

のうち、ユーロ円のベーシススワップは0.1％台で、横ばい圏

で推移しています。

ドル円のヘッジコストは2019年に1％程度低下 【ヘッジコストの動向】

「債券市場」
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ドル円のヘッジコストは2019年に1％程度低下

2020年のヘッジコストの見通し

ヘッジ外債はクレジットか欧州債、オープン外債も有力な選択肢

（注1）データは2019年1月1日～2020年1月24日。
（注2）3カ月のヘッジコスト。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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2020年のヘッジコストの見通し

 日本では目標水準への物価上昇が見通せないため、日銀

は現状の大規模緩和策を維持するとみられます。

 米景気が緩やかに拡大するなか、インフレが落ち着いている

ためFRBは利下げを停止し、2020年にわたり政策金利を

据え置く見通しです。

 ECBは2020年末に向けて金融政策の総点検を行うと発

表しており、現行の金融政策を維持すると予想されます。

 弊社は、日銀およびFRBとも、金融政策を据え置くと予想

していますので、日米金利差はこの先、横ばい推移が続くと

みています。同様に、日欧の金利差についても、この先、横

ばい推移が続くと見込んでいます。

2/3

 日米金利差と日欧金利差は横ばい

【FRB資産と米翌日物金利の推移】

（注）データは2019年1月1日～2020年1月24日。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

【各国・地域の政策金利】

（注）データは2019年1月1日～2020年1月24日。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

 ベーシススワップは安定推移

 昨年9月に米翌日物レポ金利が一時急上昇するなど、ドル

の資金需給がひっ迫したため、ドル円のベーシススワップは、

0.5％を上回る水準まで上昇しました。これに対し、FRBは

10月には短期国債の買い入れを再開し、バランスシートの

再拡大に踏み切りました。FRBによる短期国債買い入れに

伴うドル資金の供給で、ドルの需給が緩み、ベーシススワッ

プは年末にかけて、大幅に低下しました。その後も安定して

推移しています。

 一方、ユーロ円のベーシススワップは2019年を通して横ば

い圏で推移しました。

 今後ベーシススワップはドル円、ユーロ円とも落ち着いた動き

が見込まれます。

 次に、今後のヘッジコストの動向を展望します。為替スワッ

プは実質的に資金取引であることから、日本、米国、ユーロ

圏の短期金利の動向、すなわち、日銀、FRB、ECBの金

融政策が、ドル円、ユーロ円のヘッジコストやヘッジプレミアム

に、大きな影響を与えます。各中央銀行の金融政策とそれ

に伴う金利差の見通し、ベーシススワップの見通しは下記の

とおりです。

【ベーシススワップ】

 日米、日欧間の短期金利差が動かず、ベーシススワップも

安定推移が見込まれるため、2020年のドル円のヘッジコス

トは低下傾向に歯止めがかかり横ばい、ユーロ円のヘッジプ

レミアムも横ばいが続く見通しです。

 2020年のヘッジコストは横ばい

（注）データは2019年1月1日～2020年1月24日。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成



■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、
株式、債券等の売買を推奨･勧誘するものではありません。■当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当
社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資
料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境
等を保証するものではありません。■当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正
確性・完全性を保証するものではありません。■当資料にインデックス･統計資料等が記載される場合、それらの知的所有
権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイ
メージであり、本文とは関係ない場合があります。

情報提供資料

ここも
チェック！

0

1

2

3

4

5

6

19/1 19/3 19/5 19/7 19/9 19/11 20/1

ハイイールド BBB格

(％)

(年/月)

▲ 2

▲ 1

0

1

2

19/1 19/3 19/5 19/7 19/9 19/11 20/1

日本 フランス

米国 ドイツ

▲ 6,000

▲ 4,000

▲ 2,000

0

2,000

4,000

6,000

16/1 17/1 18/1 19/1 20/1

ヘッジ外債はクレジットか欧州債、

オープン外債も有力な選択肢

2020年1月23日 順調な拡大が続く米国不動産市場

2020年1月22日 アジア・リート市場の現状と見通し
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 2020年に入り、国内投資家の外国債券への投資が息を

吹き返しています。財務省の対外・対内証券投資のデータ

によると、日本勢の外債（中長期債）の買越額は、昨年

12月に8カ月ぶりに売り越しに転じましたが、今年1月の週

次データによれば、年初の第1週に2兆3千億円の買越額

となり、週次では18年9月以来の高水準となりました。

 12月に外債が8カ月ぶりの売り越しに転じたのは、日銀の

追加緩和観測の後退で秋以降に日本の超長期国債利

回りが上昇して投資妙味が出てきたため、国内投資家の

資金が外債から国内債に移ったことが背景とみられます。

 しかし、1月に再び外債を大幅に買い越しているのは、日本

の10年以下の国債利回りがマイナス圏に沈むなかで、国

内投資家は外債投資も選択していると考えられます。

 こうした状況下、前述のとおり、ドル円のヘッジコストは足元

で2％弱となっています。1年前との対比では、1％程度低

下したものの、米長期金利（10年国債利回り）の1.7％

程度よりも大きく、国内投資家にとって為替ヘッジ付きの米

国債の投資妙味は低いままです。

 そのなかで利回りを得ようとすれば、高利回りの社債やロー

ン担保証券（CLO）など、クレジットリスクをとることが選択

肢の1つになると思われます。米景気が堅調に推移する一

方、インフレが落ち着き、低金利環境が継続しているため、

クレジットスプレッドは安定的な推移が期待されるためです。

 また、ユーロ円のヘッジプレミアムは国内投資家にとって受け

取りになるため、ヘッジ付き欧州債への投資も選択肢と考

えられます。例えば、ヘッジ付き仏国債10年債などは、利

回りがプラスになり、日本国債を上回る水準にあります。

 2020年は、ドル円ヘッジコストの一段の低下が見込みにく

いことに加え、近年、ドル円相場の変動幅が縮小しており、

円の先高観が薄れていることから、国内投資家にとって為

替オープンの外債投資も有力な選択肢となるでしょう。弊

社は2020年の見通しについて、ドル円をレンジ相場、米長

期金利は小幅な上昇にとどまるとみています。

（注）データは2019年1月1日～2020年1月24日。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

【為替ヘッジ後の10年国債利回り】

（注）データは2016年1月～2020年1月。
2020年1月は1月4日～1月17日の週次データ。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

【対外中長期債投資の推移】（10億円）

【米国クレジットスプレッド】

（注）データは2019年1月1日～2020年1月24日。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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