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円反発、円ショート整理の進捗度合い焦点 

新たな円売り余地醸成、安全逃避の円買いには制約 

 
為替相場では 11 月末前後にかけての円反発と外

貨安により、円ショート・ポジション（売り持ち）

の整理進捗度合いが注目される。シカゴ IMM の投機

的な円ポジションは 11 月 23 日週に 2018 年 12 月以

来の大幅なネット円ショートで高止まりとなってい

たが、そこからの円高・外貨安で一定程度のポジシ

ョン縮小が見込まれる。新たな円売り余地を醸成さ

せるもので、当座はコロナ新変異株の懸念などによ

る円買い戻し残存や日柄調整によるレンジ横這い化

を見据えつつも、円安エネルギーの再蓄積が焦点に

なる。 

 
米 10 年債 52 週平均上向き、円ショート継続実績 
 

「フランス相互信用連合銀行（BFCM）がサムライ

債（円建て外債）を 10 月 14 日に起債。同行の起債

は 1年ぶり」、「韓国のロッテが 10 月 21 日、同社初

となるサムライ債の発行条件を決定。韓国発行体に

よる起債は 2019 年 7 月以来」、「ウルグアイ政府が

12 月 2日にサムライ債を発行。2011 年以来 10 年ぶ

り」、「今後はスリランカ政府もサムライ債の発行を

検討」――。10 月以降、海外の発行体からはこうし

た円建て外債の起債が散見され始めた。 

依然として、コロナ打撃などを受けた長期低迷か

らの復活は限定的だ。それでも海外では米 FRB など

が金融緩和の見直しに着手する一方、日銀による超

低金利政策は長期化が見込まれるため、漸進的なが

らも海外から「超低金利の円」を調達・借入する需

要が高まりつつある。直接的・間接的に、為替相場

での円安要因となるものだ。 

一方で為替相場では 11 月末の前後にかけて、ドル

/円、クロス円で円高・外貨安が進展してきた。コロ

ナ新変異株への懸念によるリスク回避や、安全逃避

などによる米国債シフト（米債価格上昇で米債金利

低下）、米 FRB 利上げ予想の来年 3回から 2 回への下

方修正思惑、原油安などが影響している。 

このうち「リスク回避の円高」については、安全

逃避による円買いというよりも、大きく積み上がっ

てきた投機的な円ショート・ポジション（売り持ち）

が、新変異株懸念と米感謝祭、年末決算対応などの

重なりで巻き戻された側面も強い（＝円買い戻し）。

その意味で目先は、円ショート整理の進捗度合いが

注目される。一定程度の円ショート減少が示されて

くると、新たな円売り・外貨買いの余地が醸成され

ていく。当座は新変異株の懸念などによる円買い戻

し残存や日柄調整によるレンジ横這い化を見据えつ

つも、円安エネルギーの再蓄積と円ショートの再拡

大余地が焦点になる。 

もちろん、新変異株の問題を含めてリスク回避相

場が一段と激化すると、一段の円ショート解消やネ

ット円ロング転換などによる円高余地は残されてい

る。 

しかし、米国では日本時間の 30 日にかけてパウエ

ル FRB 議長の議会証言テキストが公開されたが、新

変異株について「雇用と経済に下振れリスクをもた

らす」と警戒感を示しながらも、経済活動の再開と

供給網混乱を背景とするインフレ上振れが「来年も

相当続く」という予測が示された。そのうえで、「イ

ンフレ高進を根付かせないために政策手段を用い

る」と強調している。 

依然として米国では来年にかけての利上げ余地や、

FRB の金融緩和見直しとインフレ懸念などによる米

国債金利の上昇余地が残存したままだ。こうした各

余地が残る間は過去実績として、円ショートの短期

調整を超えた円高・ドル安の度合いや、安全逃避に

よる円買い・ドル売りの度合いは抑制される。 

すでに米 10 年債金利は、1年スパンのトレンドを

示す 52 週移動平均線の方向角度が上向き化となっ

てきた。こうした上向き化の基調が続いている限り、

過去実績として IMM 円ポジションではネット円ショ

ートのトレンドが高確率で維持される傾向にある。 

 
ユーロ/円 8カ月前比安値更新、ドル/円はドル高 

 
同時に米国では現在、インフレ上昇が政治問題化

している。その中でのドル安は輸入物価押し上げな

ど「一段の悪い物価上昇」につながるため、米国の

政治的・政治的にドル安回避や適度なドル高が志向

されやすい。 

その他、新変異株の懸念などでも「安全逃避の円

買い」に制約がある要因としては、1）日本では全世

界を対象に入国禁止などの規制が強化されているが、

日本の経済や供給・輸出などには打撃となる、2）改

めて日本企業による海外での地産地消や、供給網の

国際分散化が促進・定着される、3）改めて米国など

海外での供給・物流制約や人手不足の持続を促し、

海外でのインフレと金利の上昇余地が残る、4）産油

国による原油増産への慎重姿勢を助長させ、簡単に

は新変異株懸念＝資源下落とはなりにくい――とい

った点が着目される。 

なお、米シカゴ IMM の投機的な円ポジションは、

最新 11月 23日週時点で－9万 7253枚のネット円シ

ョートになっていた（非商業部門、国際通貨市場）。

ショート幅は 11月 2日週に－10万 7624枚と年初来

の最高を更新したが、その後も 2018 年 12 月 4 日週

の-10万 9766枚以来という高水準で高止まりとなっ
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ている。 

すでにクロス円（非ドル通貨／円）は 10 月からの

外貨高・円安と、10 月後半からの外貨安・円高を経

て、10 月上旬以来の外貨安値へと逆戻りしてきた。

ポンド/円、カナダ・ドル/円、豪ドル/円、NZ ドル/

円などだ。円ショートは 6月後半から 10 月上旬にか

けての－5万枚から－6万枚での横這い化を経て、10

月12日週以降に－7万枚から－10万枚超えと円ショ

ート急増となっている（＝外貨高・円安進展）。その

意味でクロス円での 10 月上旬レベルへの「行って来

い」での逆戻りは、円ショートも同時期の水準方向

への逆戻り回帰と整理縮小が示唆されている（円買

い戻しと外貨売り戻しの進捗）。 

しかもコロナ感染が再増加となっている欧州のユ

ーロや、新変異株が最初に確認された南アフリカの

ランドについては、対円で 3 月以来のユーロ安値や

ランド安値（円は高値）を更新してきた。シカゴ IMM

の円ポジションは今年 3月 16 日週以降に、それまで

のネット円ロングからネット円ショートへの転換と

なっている。その意味で 3月時の為替水準は「ネッ

ト円ショートの起点」にあたるため、ユーロ/円やラ

ンド/円については、同時期から構築されてきた外貨

買い・円売りポジションの先行整理が示唆されてい

る。 

もちろん、ユーロ/円やランド/円のほか、その他

のクロス円やドル/円については、前週までの外貨

安・円高の過程で、投機的な円ショートの整理以外

に、実需や資本取引、ヘッジ関連などでも外貨売り・

円買いが進んでいる。その中で円ショートの整理が

遅れている可能性も無視できない。同時に円と同じ

安全逃避通貨であるドルやスイス・フランは対円で

下落が抑制されており、ドル/円やスイス・フラン/

円を中心として円ショートの合計規模が一定維持さ

れている可能性もあり得る。 

それでもユーロ/円や南ア・ランド/円での「円ロ

ングから円ショート転換時の 3月以来」という外貨

安・円高の進展は、一定程度の円ショート整理進捗

を示唆するものだ。ユーロ/円は 3月以来、8 カ月ぶ

りのユーロ安値更新となっている。過去に 8カ月前

比でユーロが対円で安値を更新したケースでは、ほ

ぼ全ての局面で円ショートの一定整理進捗（対ユー

ロなどでの円買い戻し一段落）のほか、ユーロ安・

円高と同時進行でのユーロ安・ドル高のケースもあ

り、ドル/円はドル底入れやドル上昇が連動観測され

ている。 

その他、IMM 円ポジションの 1年スパンのトレン

ドを示す 52 週移動平均では、最新 11 月 23 日週時点

で－3 万 3914 枚のネット円ショートになっている。

過去のトレンドとしての円ショートの過熱ピークを

示す 52 週平均での最大値は、2018 年 3 月の約－8

万 6000 枚、2014 年 3 月と 11 月の約－8万 9000 枚、

2007年7月の約－10万枚といった近い水準での上限

ゾーンが観測されてきた。こうした過去のトレン

ド・ピークと比較すると、現状の－3万 3914 枚から

は一段の円ショート拡大余地（円売り余地）が残さ

れている。 
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