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年度明け外債投資がドル安を制御 

110 円以下にかけて準公的の買い、輸入想定は 108 円 

 
 為替相場では複合要因によるドル安・円高の圧力

が続いているが、国内機関投資家の新年度明けに伴

う新規外債投資がドル安の制御要因として注目され

よう。3 月後半以降の 1ドル＝110 円割れ攻防では準

公的マネーを含めた外債投資関連のドル買いが観測

されているほか、先行きの各種ドル需要に備えたド

ル資金手当ての思惑もくすぶっている。3 月の日銀

短観（大企業・製造業）では輸入企業である石油・

石炭製品の想定為替レートが 108.91 円となってお

り、実需関連のドル押し目買いも想定される。 

 
3 月後半週の外債投資、9月以来の高水準 

 
 「1 ドル＝110 円の前後からドル安のレベルでは、

準公的マネーを含めた国内機関投資家のドル買い需

要が観測されている」――。 

 ある為替市場のインターバンク関係者は、このよ

うに耳打ちする。単純に国内勢は 3 月の年度末決算

にかけて外債の処分売りを活発化させてきた経緯が

あり、今度は 4 月の新年度明けとともに機械的な新

規資金配分やポートフォリオのリバランスが意識さ

れやすい。 

 実際に財務省の週間・対外中長期債投資状況によ

ると、最新の 3月 26 日－4月 1日週には差し引き＋

1 兆 0998 億円の買い越しが観測された。2 月 26 日－

3月 4日週の－1兆 1295億円や翌週の－6956億円と

いった売り越し基調が一服となり、昨年 9月 24 日週

以来の大幅な買い越しを記録している。依然として

為替ヘッジ付きが中心との見方がある一方、先行き

の為替ヘッジ対応を前提とした打診的なノーヘッジ

型や、対外中長期債以外でも今年度中の外債投資を

見据えた短期ドル資金、外貨預金などでのドル手当

ての思惑もくすぶっている。 

 4月 6日の東京外為市場では朝方から1ドル＝110

円割れトライのドル安・円高局面が見られたが、ド

ルの日中安値は 110.29 円前後でブロックされた。同

日の午前 10 時前にはブルームバーグが「アジア在勤

の為替トレーダー」の話として、「110 円ちょうど割

れにある東京ベースの銀行のドル買い注文は、同水

準のすぐ上の買いよりも大きい」、「110 円割れのだ

ましに注意」といった市況解説を報じている。 

 また、ドル/円に関しては、「東芝が米国子会社の

原子炉メーカー、ウェスチングハウス（WH）破産法

申請に伴い、債務保証（約 8000 億円）や各種契約解

約などに関連したドル転の資金送金を行うのでない

か」（国内メガバンク為替担当）といった噂もくすぶ

っており、その中での新規外債投資はドルの下支え

要因として注目されている。 

 ドル/円でのドル安局面では、国内輸入企業による

ドル買いも控えている。現在の日本では輸出復調や

貿易黒字の高止まりが見られているが、それでも原

油を始めとした資源相場の下げ止まりや部分的な海

外生産・逆輸入体制の定着とあいまって、輸入企業

によるドル買い手当ての新年度需要が残されたまま

だ。 

 最新 3 月短観の大企業・製造業の想定為替レート

によると、輸入産業の代表格である石油・石炭製品

は 2017 年度の通期が 1 ドル＝108.91 円となってい

る。こうした節目ラインにかけては国内輸入企業に

よる「実需のドル押し目買い」が想定され、実際に

石油・石炭製品の想定為替レートはこれまで強力な

ドルの下値抵抗ラインとして機能してきた。 

その他、輸入に関連した業種では、非鉄金属が

112.70円、鉄鋼が110.72円、金属製品が110.51円、

化学が 108.34 円、繊維が 107.86 円――などとなっ

ている。素材業種全体では 109.23 円、非製造業では

109.13 円といった水準だ。その意味で当座は 1ドル

＝110 円前後から 108 円方向にかけては、日本のリ

アルな実需筋によるドル買い手当ての需要が注視さ

れやすい。 

 
バランスシート縮小、米 MBS「投資妙味」吟味 

 
 一方で 110 円前後からの準公的マネーなどによる

ドル買い観測は、安倍政権の国策としての「デフレ

完全脱却」との関連性でも憶測を呼んでいる。現在

の安倍政権は森友学園への首相夫妻の関与疑惑のほ

か、北朝鮮・シリア発の地政学リスクに翻弄されて、

支持率低下や外国人投資家の日本株離れといった苦

境に直面している。 

安倍政権の内閣支持率は依然として株価と一定の

相関性を有しており、安倍政権が政権危機打開やア

ベノミクスの頓挫回避に向けて、円高・株安の間接

阻止策を講じている可能性も排除できない。実際に

4 月入り以降、「安倍政権の有力幹部が、外資系金融

機関の幹部などから市場動向に関してのヒアリング

懇談を行っている」という指摘もある。 

それでも準公的マネーを含めた国内機関投資家は、

単純に新年度明けを受けた新規資金配分やポートフ

ォリオのリバランスに伴う「自主判断」で外債投資

に着手している可能性も見逃せない。とくに米国債

に関しては昨秋のトランプ・ラリー以降、債券価格

ベースで下落となってきたほか、3 月以降はドル

安・円高を受けて為替換算面でも時価評価が目減り

してきた。基準となる外債ポートフォリオの配分比

率に合わせるため、「時価調整」による外債買い足し
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の必要性も焦点となっている。 

米国債の債券価格指数ベースでは、3 月以降のド

ル安・円高もあって円換算では 2015 年以降の下限レ

ベルにまで下落してきた。ブルームバーグと EFFAS

（欧州証券アナリスト協会連合会）が算出している

債券価格指数では、「米国債の 10 年以上全部」が円

換算で 3 月末に 6 カ月前比（昨年 9 月の半期末決算

比）で－5.6％のマイナスとなっている。最近では

2010年 3月末の－9.8％以来の下落幅となってきた。

過去実績として 6カ月前比や 1 年前比などで円建て

の米国債価格指数がマイナスとなっている場合、国

内勢による外債投資では買い越し基調が優勢になっ

てきた。指数下落を受けた割安判断のほか、ポート

フォリオの時価調整による買い足しという影響も見

逃せない。 

もちろん、今年度の国内勢による外債投資は、民

間を中心に慎重姿勢が根強い。背景としては、1)昨

年度の痛手の後遺症、2)為替ヘッジ・コストに関係

する国内での短期金利やベーシススワップ・スプレ

ッドの不透明性、3)米国の経済対策遅延や米 FRB の

慎重な利上げペース、4)米保護主義などによるドル

安・円高リスク――といった複合警戒がある。 

一方で米 FRB は年後半にかけて、バランスシート

縮小の議論地ならしに着手し始めた。FRB が 5 日公

表した FOMC（3 月 14－15 日開催）議事録によると、

大部分の当局者は 4兆 5000 億ドル（約 500 兆円）の

バランスシートの縮小開始につながる政策変更の年

内実施を支持している。具体的には米国債と政府機

関保証の住宅ローン担保証券（MBS）の両方について

再投資を段階的に終了、もしくは単に終了すること

が望ましいとの考えが示されている。 

こうした施策は年後半から来年にかけて、米国債

金利や MBS 金利の上昇要因となりやすい。米国債金

利は慎重な利上げペースなどで金利上昇に制約があ

るものの、MBS 金利は相対的な金利上昇の余地が大

きい。FRB は来年、満期を迎える１兆 7700 億ドル（約

200 兆円）の MBS を再投資せずそのまま償還させる

公算が大きく、この影響で住宅ローン金利は小幅上

昇する見通しとなっている。 

一方で FRB はトランプ政権に配慮し、住宅金利の

急上昇には細心の注意を払うと見られている。トラ

ンプ政権は金融規制の見直しと住宅ローン融資の柔

軟化に向けて、ファニーメイ（連邦住宅抵当金庫）

とフレディマック（連邦住宅貸付抵当公社）の規制

改革も検討している。規制緩和は先行き住宅金融不

安を再燃させるリスクがある一方、住宅市場への政

策的な配慮策が MBS の信用性を支援。MBS は FRB の

バランスシート縮小で適度に金利が上昇する一方、

過度な信用悪化(債券価格の大幅下落)は抑制される

ことで、日本勢には金利差狙いの長期投資で一定の

投資妙味を付与させる可能性もある。 
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米国の住宅ローン金利・30年物固定金利、日米30年物国債との金利差

フレディマック（米連邦住宅貸付抵当公社）発表の住宅ローン金利

米住宅金利－米国債（左軸)

米住宅金利（右軸)

米住宅金利－日本国債（右軸)

※金利差拡大も

過去平時で安定

金利上昇
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