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期間限定・局地的に円キャリー胎動 

米利上げ停止で変動率安定化、金利差は開き維持 

 
 為替相場では期間限定・局地的ながらも、超低金

利の円調達による高リターン資産や安全資産への投

資という円キャリー取引が胎動してきた。日米金利

差は一定の開きが維持される一方、米 FRB による

利上げ停止や米中貿易協議の進展期待などで市場変

動率（ボラティリティー）が安定化している。すで

に金相場は対円で 10 カ月ぶり高値を更新してきた

ほか、新興国・資源国通貨などが対円で年初来プラ

ス幅を拡大させている。ドル/円はドルの上値の重さ

が続くものの、ドル資産の再上昇が円換算での安定

リターンを支援している。 

 

米利上げ停止の 06－07年、円キャリー拡大実績 

 

 「米国では FRB の利上げ停止に続き、先行き利

下げの可能性もあるが、少なくとも今年に限れば米

国の経済やドル資産にはプラス効果として効くので、

懸念されるほどドル安・円高は進まない」――。 

 日本の金融通貨当局幹部はこのような見通しを示

す。 

もちろん今年は政治要因として、日米物品協定

（TAG）の協議や米国からの為替条項圧力などがド

ル安・円高のリスクとして警戒されている。しかし、

現在の客観情勢として、1）交渉開始が大幅に遅れ

る、2）日本は昨年の年間貿易収支で赤字となり、

最近も 10－12 月に 3 カ月連続で貿易赤字となって

いる、3）貿易赤字国（輸入拡大国）に対して、自

動車輸出数量規制などの劇薬制裁は過剰すぎる、4）

日本は為替政策で IMFルールやG7ルールを厳守し

ており、米国の為替条項要求でも新たに問題になる

ことはない――ことから、「為替相場への直接的な影

響は限定的」（同）になる可能性があるという。 

 その中で為替相場では期間限定・局地的ながらも、

超低金利の円調達による高リターン資産や安全資産

への投資という円キャリー取引が胎動してきた。当

局幹部の指摘通りに、FRBによる利上げ停止姿勢は

過度な不安心理を後退させ、各種資産市場で変動率

（ボラティリティー）の安定化につながっている。 

 すでにリスク回避の尺度であり、米株式投資家の

不安心理の度合いを示すシカゴ・オプション取引所

（CBOE）のボラティリティー・インデックス（VIX

指数）は、低下基調へと転じてきた（リスク回避後

退）。 

週足テクニカルでは、1 年スパンのトレンド方向

を示す 52 週移動平均線の方向性が下向き化に転換

している。一方で FRB の利上げ停止でも「米国－

日本の金利差」は一定の開きが維持されており、そ

の中での市場安定化は円調達によるキャリートレー

ドが部分的に支援される環境となってきた。前回、

FRB が継続利上げ後に利上げを停止した 2006 年 6

月以降から利下げ転換の 2007 年 8 月前にかけて、

為替相場では円キャリーが盛り上がった実績がある。 

 ちなみに VIX指数は 12カ月移動平均でも、2017

年 12 月以来となる下向き化へと向かい始めた。ま

だ完全な下向き定着を見極める必要はあるが、過去

には 2016 年 6 月以降、2012 年 7 月以降、2009 年

9月以降、2003年 4月以降などで下向き化が定着し

ている。いずれも同時進行で日経平均株価は最短 7

カ月、多くのケースでは 1－2 年スパンでの株高ト

レンドが点火されてきた。 

 円キャリーでいえば、年初以降はリスク回避の円

高や米利上げ停止などによるドル安に見舞われなが

ら、昨年末以降の対円・主要通貨スポットリターン

では、2月 6日時点で上昇率の上位に、南アフリカ・

ランドの＋6.7％、ブラジル・レアルの＋5.7％、カ

ナダ・ドルの＋3.4%、メキシコ・ペソの＋2.9％、

NZ ドルの＋2.0％――などが並んでいる（各通貨に

対して円は下落）。 

 

世界外準の円比率 16年ぶり高さ、円高余地縮減 

 

 アジア通貨も対円では、昨年末比でタイ、インド

ネシア、中国などの通貨がプラス化を維持させたま

まだ。日本では年初以降、世界的な金利低下や日銀

による低金利政策の堅持もあって、短期債金利のみ

ならず、10年債金利もマイナス圏に沈む場面が見ら

れている。絶対的な金利差拡大のほか、資源相場の

下げ止まり、ドル全面高の一服もあって、対円で高

金利の新興国通貨や資源国通貨が底堅さを増してき

た。 

 同時に高金利や高リターン資産だけでなく、対円

では安全資産の金も上昇トレンドを固めている。昨

年 8 月に底入れして以降、「リスク回避による円高

と金高」や「ドル安による円高と金高」という局面

があっても、円と金の相対比較では金の優位性が継

続。金の対円クロスレートは、昨年 4 月以来 10 カ

月ぶりの高値を回復してきた。 

安全資産では、米国債の先物価格指数も円換算ベ

ースで底堅さを保っている。米 30年債指数（S&P・

30 Year US Treasury Bond Futures Total Return 

Index）を例に挙げると、昨年 12月からは米債金利

上昇と債券価格の上昇、今年 1 月中旬からはドル/

円でのドルの底上げを受けて、円換算では上値限定

ながらも昨年 1月以来の高値圏で安定化してきた。 

週足テクニカルでは、1 年スパンのトレンド方向

を示す 52 週移動平均線が昨年 1 月以来の上向き化
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へと転じている。金/円のクロスレートも同様に 52

週線の「上抜けと上向き」に移行しており、過去実

績として全般的な円高の抑制や緩やかな円安地合い

が支援されやすい。 

 現在は過去の円高局面に比べて、日本では海外生

産の定着と輸出減少、貿易赤字化、日銀による円金

利の下限制約撤廃とマイナス圏への低下余地拡大、

国内需給ギャップのプラス定着・賃金改善・10月の

消費税増税要因などによる物価下落とデフレの抑制

――といった構造変化が見られている。その中で足

元では金だけでなく、銀相場の対円クロスレートも

2017年以来となる 52週移動平均線や週足・一目均

衡表の雲上下限という重要抵抗ラインの上抜け攻防

に直面してきた（円は下落）。 

 同時に現状からの円高余地を狭めるのが、世界各

国の外貨準備高（外準）に占める円資産（円準備）

の先行拡大だ。IMF による昨年 7－9 月期統計によ

ると、世界の外準総額に占める円の比率は 4.98％と

前期の 4.86％から上昇した。2002 年 7－9 月の

5.13％以来、約 16年ぶりの高水準となっている。 

 一方でユーロが 1999 年に誕生したあと、安定化

してきた 2002年以降で円比率の最高は 2002年 4－

6 月の 5.34％となっている。現在は人民元が外準通

貨として台頭していることもあり、円比率は昨年の

4.98％から拡大余地の狭まりが意識されよう。世界

の外準に占める円比率の動向は、世界の官民による

円需要の参考になるものだ。 

最近では円比率が 2007 年に 2.95％と 1995 年以

降の最低にまで低下したあと、円安の行き過ぎも意

識されて反転拡大。連動してドル安・円高トレンド

の勢いが強まった。当時は 2012年 7－9月の 4.27％

が最高ピークとなったが、その後は円比率の上昇一

服と低下に連動してドル高・円安トレンドに転換し

た実績を有している。 

しかも昨年 7－9 月にかけて円比率は 4.98％へと

上昇しながら、ドル/円の昨年ドル安値は 104円前後

にとどまった。過去の 4％超えへの拡大局面におけ

る 2005 年の 101 円、2011 年の 75 円などに比べる

と、世界の外準マネー以外での潜在的な円買い需要

や円高エネルギーが漸減傾向にある。 
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金／円のクロスレート（単位・１０００）

米３０年債先物指数の円換算（単位・１００）、各５２週移動平均

※S&P 30 Year US Treasury Bond Futures Total Return Index

金／円（左軸）

５２週平均

米債先物（右軸）

５２週平均
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ＩＣＥ・ＬＩＢＯＲ３カ月物金利；ドル金利－円金利、米株ＶＩＸ指数

ＶＩＸ１２カ月移動平均、日銀・円インデックス（円実効、－８０で表示、上下反転）

金利差（左軸）
ＶＩＸ（右軸）
１２カ月平均
円実効（右軸）

ＶＩＸ低下

↓
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※円安余地

米利上げ
停止へ→

円安

↓
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銀／円クロスレート；週足の一目均衡表、日経平均（単位・１０円）

ＩＣＥ・ＬＩＢＯＲの円金利・３カ月物（軸を上下反転）

銀／円（左軸）

先行スパン１

先行スパン２

日経平均（左軸）

円金利（右軸）

雲

※円金利は制約突破

円金利
低下
↑

雲

※銀は雲を

上抜けへ
↑
※

↓厚い雲に抑えられる

円金利低下↑
円金利上昇↓
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ＩＭＦ四半期別；世界の外貨準備高総額に占める円資産比率

前年比変化幅（軸を上下反転）、ドル／円の前年比変化幅

円比率（左軸）

ドル／円（右軸）

円比率増加↓

ドル安・円高↓ ※円比率増加↓

↑円比率減少

↓円比率増加

※ドル安・円高
値幅減退

※
↑
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