
為替レートの決定理論～金利平価 

 金利平価は2国間資産の将来価値を等しくするように為替レートが決まると考える。 

 そのため高金利通貨は相対的に下落するとされるが、バイアスの存在で上昇することも。 

 金利は重要な要素だが、それのみで為替レートの動きを理論的に説明することは困難。 
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金利平価は2国間資産の将来価値を等しくするように為替レートが決まると考える 

 

 金利平価（IP、Interest Rate Parity）は短期の為替レート決定理論としてよく知られ、自国通貨建

て資産で運用した場合の将来価値と、外国通貨建て資産で運用した場合の自国通貨ベースでの将来価

値が等しくなるように為替レートが決まると考えます。金利平価にはカバー付き金利平価（CIP、

Covered Interest Rate Parity）とカバーなし金利平価（UIP、Uncovered Interest Rate Parity）

の2つがあります（図表1）。 

 

 具体的な例で考えます。スポット（約定日から2営業日後の受け渡し）レートが1ドル＝100円、

1年物のドル金利が5％、円金利が0％の場合、1年後の元利合計はドルが1.05ドル、円は100円です。

1年物フォワード（約定日から1年後の受け渡し）レートが1ドル＝95円24銭の場合、スポットでド

ル買い円売り、フォワードで為替ヘッジ（ドル売り・円買い）を同時に行えば、ドル運用の円ベース

価値は円運用と等しくなります（1.05ドル×95円24銭＝100円）。これがカバー付き金利平価です。 

【図表2：ドル円の金利平価】 【図表1：金利平価の計算式】 

(注) 𝐹1は1期間後のフォワードレート。𝑆0は現時点のスポットレート。 
𝑟𝐷𝐶1は1期間における自国金利。𝑟𝐹𝐶1は1期間における外国金利。 

 E 𝑆1 は1期間後に予想されるスポットレート。 

カバー付き金利平価 

𝐹1
𝑆0

=
1 + 𝑟𝐷𝐶1
1 + 𝑟𝐹𝐶1

 

カバーなし金利平価 

𝐸 𝑆1
𝑆0

=
1 + 𝑟𝐷𝐶1
1 + 𝑟𝐹𝐶1

 

(注) データ期間は1989年11月から2015年11月。円金利とドル金利はともに
1カ月物ロンドン銀行間取引金利（LIBOR）。 

(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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そのため高金利通貨は相対的に下落するとされるが、バイアスの存在で上昇することも 

 

 一方、カバーなし金利平価は、2国間の金利差を解消するように為替レートが決まるため、金利の

高い通貨は金利の低い通貨に対し将来的に減価すると考えます。つまり前述の例に基づけば、1年後

に予想されるスポットレートは、日米金利差を解消するように金利の高いドルが下落して金利の低い

円が上昇するため、1ドル＝95円24銭になるというものです。 

 

 ただ実際は、1年後に予想されるスポットレートが1年物フォワードレートに等しくなることは稀で

す。例えばドル円について、1年後の実際のスポットレートは1年前の1年物フォワードレートよりも

ドル高・円安、つまりフォワードの方がスポットよりもドル安・円高（ディスカウント）になること

もあります。これをフォワード・ディスカウント・バイアスといい、この場合は為替ヘッジをせずに

高金利通貨で運用する方が有利となります。 

 

金利は重要な要素だが、それのみで為替レートの動きを理論的に説明することは困難 

 

 そのためフォワード・ディスカウント・バイアスは、高金利通貨によるキャリートレードの1つの

論拠となっています。ただこのバイアスは、高金利通貨のリスクプレミアムに起因しているという説

があります。つまりフォワードレートがディスカウントされるのは、リスクプレミアムをヘッジする

コストが大きいからというものです。高金利通貨の急激な巻き戻し（下落）は過去にも観察されてい

ることから、リスクプレミアム説は妥当と思われます。 

 

 さてここでドル円のスポットレートと日米の1カ月物ロンドン銀行間取引金利（LIBOR）を使って

ドル円の金利平価を算出し、1カ月後の実際のスポットレートが金利平価に収斂するかを確認してみ

ます。図表2をみると、両者の乖離が長期にわたるなど、短期の為替レート決定理論である金利平価

には限界があるように思われます。実際の為替相場は、株価、政局、投機、テクニカル、市場テーマ、

予期せぬ突発的事象など、様々な要因で変動します。金利は為替レートに影響を与える重要な要素で

すが、それのみで為替の動きを理論的に説明することは、やはり困難ということになります。 
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