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金融市場NOW
世界的な利上げを受けて、岐路に立たされるヘッジ外債
高い利回りが期待できる資産としてヘッジなし外国債券へ資金が流入する可能性も
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～日本国債代替としてヘッジ外債が注目される～
為替ヘッジ付き外国債券(以下、ヘッジ外債)への投資
は外貨売り円買いの為替予約を行うことで為替リスク
を抑制しながら、日本国債の利回りを上回る投資成果
を得ることができたことから、低位で推移する日本国
債に代わる投資対象として一時資金が流入しました。
世界の金融当局が低金利政策を継続している間は、
為替ヘッジ後でも日本国債の利回りを上回っていたこ
とから、ヘッジ外債への投資には妙味はあったものの、
世界の金融当局がインフレ抑制などを目的として利上
げに転じ(図表1)、短期金利が上昇する過程では、
ヘッジ外債からのクーポン収入でヘッジコスト（為替
予約にかかるコスト）の負担を吸収するのが困難な環
境となりました（図表2）。
～日米短期金利差拡大がヘッジ外債の悪材料に～
米国債を例に挙げると、FRB(米連邦準備制度理事会)
が積極的な利上げを実施しているのに対し、日銀は政
策金利を極めて低い水準にとどめています。日米の金
融政策の違いから短期金利差が拡大し、ヘッジコスト
は高止まりしている上に、金融引き締めが続くとの観
測から米国長期金利は上昇(価格は下落)しており、
ヘッジ外債投資には厳しい環境となっています。ヘッ
ジ外債の投資妙味が再び高まるためには、以下のよう
な相場環境になる必要があると考えられます。
① 米国の利下げなど海外の短期金利が低下する、ま
たは、日銀の利上げなどで日本の短期金利が上昇する
ことなどにより、短期金利差が縮小（ヘッジコストが
低下）する。
② 将来的に海外の長期金利がさらに上昇し、為替
ヘッジ後のヘッジ外債の利回りが日本国債の利回りを
上回る。
～ヘッジ外債投資には逆風の相場展開が続く～
米国では景気を犠牲にしてでもインフレ抑制が

図表1：日米欧の政策金利の推移

 為替リスクを抑制しつつ、日本国債よりも高い利回りが期待できる資産として為替ヘッジ付き外国
債券に資金が流入。

 日本を除き、世界的に利上げが進む中、日本と海外の短期金利差が拡大し、ヘッジコストが上昇。
ヘッジ外債には厳しい相場環境に。

図表2：ヘッジ外債と日本国債の利回り推移

出所）図表1～2はブルームバーグのデータをもとにニッセイアセット
マネジメントが作成

最優先とパウエルFRB議長が発言していることなどから、
インフレ率がFRBが目標とする前年同月比+2.0%に近づ
くまでは政策金利は高止まりし、短期金利も高止まりす
ることが想定され、ヘッジ外債投資には厳しい環境が続
くものと思われます。一方、利上げに伴い長期金利が上
昇していることから、金融引き締めを受けた景気減速懸
念等により、長期金利の上昇が一服すれば、高い利回り
が期待できる資産として、為替ヘッジなしの外国債券に
資金が集まることも考えられます。

（注） ヘッジ外債利回り：10年国債利回り－ヘッジコスト
ヘッジコスト：12カ月物のフォワードレートから算出
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コールセンター 0120-762-506
９：00～17：00（土日祝日・年末年始を除く）

ホームページ https://www.nam.co.jp/
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