
為替ヘッジの仕組み 

 為替ヘッジによって為替変動リスクは金利変動リスクに転換されるが、リスクそのものはなくならない。 

 為替ヘッジは直物と先物を組み合わせた為替スワップを使う取引で、日米金利差の影響を受ける。 

 ヘッジ付きドル債投資はドルの短期調達・長期運用であり、期間のミスマッチで金利リスクが生じる。 
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為替ヘッジによって為替変動リスクは金利変動リスクに転換されるが、リスクそのものはなくならない 

 

 円からドル建て資産に投資する場合、ドル円の為替レート次第で、円建てリターンが大きくプラスになることも、

逆に大きくマイナスになることもあります。この不確実性を「為替変動リスク」といい、それを回避する手法が「為替

ヘッジ」です。ただし為替ヘッジを行っても、為替変動リスクが金利変動リスクに転換されるだけで、リスクそのものが

消滅する訳ではありません。 

 

 では簡単な例を用いて為替ヘッジの仕組みをお話しします。ある投資家が運用会社に対し、10,000円分のド

ル建て債券投資を1年間委託したと仮定します（便宜上、税金や手数料などは考慮しません）。投資開始時

点で、運用会社は投資家から受け取った円を為替市場で売ってドルを買います。為替レートが1ドル＝100円の

場合、運用会社は10,000円を売って100ドルを買うことになり、その100ドルをドル建て債券に投資します（図

表1）。 

【図表2：先物為替レートの計算式】 【図表1：為替ヘッジの仕組み】 

(注) 文中の為替ヘッジ付きドル建て債券投資の例について、その仕組みを分かり易く説明するた
めの簡便な図式。4つの枠は為替スワップ取引。 

(出所)各種資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注)先物為替レートの概念を分かり易く説明するための簡便な式。 
(出所)各種資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

直物1ドル＝100円、3カ月物米ドル金利4％、3カ月物円金利1％の場合 
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1
4
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1
4

= 99.26 

直物1ドル＝100円、3カ月物米ドル金利5％、3カ月物円金利0.5％の場合 

100 ×
1 + 0.005 ×

1
4

1 + 0.05 ×
1
4

= 98.89 
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為替ヘッジは直物と先物を組み合わせた為替スワップを使う取引で、日米金利差の影響を受ける 

 

 この取引に為替ヘッジを付ける場合、運用会社は為替市場で「為替スワップ」という取引を行います。為替ス

ワップとは、直物（スポット、約定日から2営業日後の受け渡し）で通貨売買を行うのと同時に、その反対売買

を先物（フォワード、2営業日目以降の受け渡し）で行う取引です。ここでは、直物のドル買い・円売りと、3カ月

先物のドル売り・円買いを同時に行う為替スワップを想定し、これを年4回実施すると仮定します（図表1）。 

 

 先物レートにはドル金利と円金利が反映されます。直物が1ドル＝100円、3カ月のドル金利が4％、円金利が

1％とすると、先物は99円26銭になり（図表2）、先物から直物を引いた直先スプレッドは－74銭になります。

仮に米金利を5％に引き上げ、円金利を0.5％に引き下げると、先物は98円89銭になり、直先スプレッドは

－1円11銭に拡大します。このように、日米短期金利差が拡大すると直先スプレッドが拡大し、先物レートはドル

安・円高方向に振れることになります。 

 

ヘッジ付きドル債投資はドルの短期調達・長期運用であり、期間のミスマッチで金利リスクが生じる 

 

 為替スワップで直物のドル買い・円売りと3カ月先物のドル売り・円買いを同時に行うことは、実質的に3カ月ドル

を借りて円を貸すことです。つまり為替スワップとは、為替を介してドルと円を貸借する「資金取引」と言えます。そ

のためドルの借入金利が上昇し、円の貸出金利が低下すれば、直先スプレッドの拡大という形で為替レートに反

映され、最終的に投資家が受け取る円価額の減少要因となります。これがいわゆるヘッジコストです。 

 

 以上より、為替ヘッジ付きのドル建て債券投資とは、円を対貨にドルを短期調達し、そのドルを長期運用するこ

とに他ならないことがお分かり頂けると思います。そしてドルの調達期間と運用期間にミスマッチが発生するため、日

米の短期金利変動リスクに晒されることになります。従って為替ヘッジを付けても、日米の金利変動によってヘッジ

コストが増大し、円建てリターンを押し下げる場合があるため、この点には注意が必要です。 
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