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投資環境 2024年 1月 26日 

短期的には円安水準が継続か、中長期的には円高へ？ 
 

▣大方の市場の見方に反して 2024年は円安でスタート 

 昨年末の時点では、今年の為替については緩やかにドル安円高が進行するとの見方が市場では有力で
した。ただ、予想に反して昨年末の時点で 140円程度であったドル円は、1月 25日時点で 148円程度
と約 8円程度ドル高円安が進行しました（図表 1）。要因は主に以下の 2点が考えられます。 

 第一に、日銀の金融政策修正観測の後退です。元旦の能登半島地震を受けた日本経済の悪化への懸念
や国内の賃金や物価の伸びが鈍化したことで、早ければ日銀が 1 月にもマイナス金利の解除を開始する
との観測が一時後退しました。このことが、国内金利を押し下げ円売りにつながりました。 

 第二に、米連邦準備理事会（ＦＲＢ）の利下げ期待の後退です。昨年末の時点では、米インフレの鈍
化や、パウエルＦＲＢ議長が昨年 12 月の米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）で 2024 年の利下げを議
論したと明らかにしたことを背景に、市場は今年に約 6回の利下げを織り込み（図表 2）、米長期金利は
4％を割り込む水準でした。ただ、今年に入り雇用統計などで米労働市場の底堅さが示唆されたほか、複
数のＦＲＢ高官が市場の利下げ期待は行き過ぎであると牽制したことを受けて、米長期金利が再び 4％
台に上昇したことがドル高要因となりました。 
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図表1. ドル円と日米金利差

ドル円(左目盛） 日米金利差（10年物、右目盛）

（円） （%）

（年/月、日次）

（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成

図表2. 市場が想定する将来の米国の政策金利
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▣ＦＲＢの利下げ期待は依然行き過ぎで、利下げ期待後退すればドル高圧力 

 昨年「インフレ鈍化がさらに進めば、利下げを実施できる」と発言し、市場の利下げ観測を高めたウォ
ラー理事の講演が、1月 16日に行われ、主に以下の発言がありました。 
 
・最近のインフレ鈍化が持続し、ＦＲＢの 2％物価目標を達成したと結論づけるためには時間が必要 
・2％物価目標は一時的に 2％となっても達成したといえず、持続的である必要 
・景気や労働市場は底堅く、過去の景気後退局面とは違い、利下げを急ぐ理由はない 

今回の講演では、利下げを牽制する発言が行われたことで、市場の利下げ観測はやや後退しました。特
に注目したいのは、「持続的（sustainable）」という表現が複数回登場したことです。米インフレは緩や
かに鈍化しており、２%まで低下する可能性はありそうですが、米国の消費者が予想する中長期のインフ
レ率は高止まりしています（図表 3）。 
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また、中東ではイスラエルのガザ地区への攻撃への反発から親イラン武装派組織フーシ派が紅海で船舶
を相次いで攻撃しており、物流の混乱により再びインフレが加速する可能性があります。市場は年内6回、
3 月の利下げを半分以上の確率で織り込んでおりますが、ＦＲＢが目標とする長期的な 2％の物価上昇率
を達成できるかは不透明です。 

今年に入り、ボウマン理事が「インフレの上振れリスクは残っており、まだ利下げのタイミングではな
い」、ボスティック理事が「インフレ率が 2％目標に到達する軌道に乗っている証拠をより多く見たい。Ｆ
ＲＢは 2024 年の 7-9 月期になるまで利下げしないと予想している。」と述べるなど、ウォラー理事以外
も利下げを急がない考えを示していることから、ＦＲＢは市場の想定どおり利下げを実施しない可能性が
あります。その場合、米金利は上昇し、150円台前半程度までドル高円安が進む可能性があります。 
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図表3. 米国の物価動向
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▣中長期的には円高圧力が高まるか 

  短期的には、さらに円安が進む可能性もありますが、中長期的には円高圧力が強まることが想定され
ます。きっかけとなりそうなのは、日銀の政策修正です。日銀は大規模緩和を継続してきましたが、賃
金や物価の上昇を受けて、今後金融政策を修正する可能性が高そうです。植田総裁は「極めて緩和的な
金融環境が続く」と慎重に政策を修正する姿勢ですが、緩やかに国内金利は上昇することになりそうで
す。 

 また、市場の想定よりも遅くなる可能性はありますが、物価の鈍化を受けてＦＲＢが利下げを開始す
るとドル安圧力が強まるでしょう。 

以上のことから、中長期的には 140円前半程度までドル安円高が進む可能性があります。 

▣ヘッジなし米国株かヘッジあり米国株どちらがいい？為替相場が横ばいならヘッジなしが有利 

 新しい小額投資非課税制度（ＮＩＳＡ）が始まり、資産運用への関心が高まっています。米国株など
の米国の金融資産に投資する際に問題になるのが、為替ヘッジ（以下ヘッジ、為替予約などを活用する
ことで将来の為替レートを購入時に確定させ、為替の変動リスクを回避する）を付けるべきかどうかで
す。 

ヘッジを付けると、将来為替相場が変動しても為替差益（差損）は限定的となります。足元の円安進
行を受けて、将来の円高進行による為替差損を被ることへの懸念からヘッジありが望ましいと考える方
が多いかもしれません。たしかに短期的には円高が進むと損失を被る可能性があります。ただ、忘れて
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はならないのはヘッジにはコストが発生するということです。ヘッジは先物取引などを通じて行います
が、米日の短期金利差などによって決まるヘッジコストが現在では年間約 5.5%となっています（図表 4）。 

ヘッジコストは変動しますが、仮に 5.5%の水準が継続するとすれば、ヘッジなしの米国株を購入し
て毎年 5.5%ずつ円高が進行した場合と損益はおおむね同じになるということです。したがって、今後
為替相場が横ばいか限定的な円高にとどまると予想するのであれば、ヘッジなしのほうが有利というこ
とになります。将来の市場動向は不確定ですが、直近 10 年間の実績ではヘッジありが約 2 倍の上昇に
対して、ヘッジなし米国株は約 4倍に上昇しており、ヘッジなしが優位となっています（図表 5）。 

0

1

2

3

4

5

14/1 15/1 16/1 17/1 18/1 19/1 20/1 21/1 22/1 23/1 24/1

図表5. 米国株ヘッジなしとヘッジありの値動き
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（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成（年/月、日次）
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図表4. ヘッジコストの推移
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（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成 （年/月、日次）  
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