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日銀利上げ織り込み進展、円ロング整理余地 

昨年から利上げ織り込みで円ロング急増、直近ロング残存 

 
 国内市場では日銀の利上げ継続に対する織り込み

が進展しつつあるが、為替相場では投機的な円ロン

グ・ポジション（買い持ち）の整理余地と円安余地

が注目される。昨年前半以降は米関税問題や日本以

外の利下げのほか、日銀の利上げ余地を織り込む形

で、シカゴ IMM 等では投機的な円ロングが急増とな

ってきた（国際通貨市場、非商業部門）。ネット円ロ

ングは昨年 4 月を最高ピークに減少となっているが、

直近も残存となっており、円ロングの解消余地や円

ショートへの転換と拡大余力などが焦点となる。 

 
政策金利先行 2年債、当座最終メド織り込み前進 
 
 日銀の政策金利（無担保コール翌日物）に相関性

や先行性のある日本の 2年債金利は、1月 5日に一

時 1.2％超えまで急上昇となったあと、上昇一服と

なっている。5日以降は中国による対日輸出規制の

問題や、米国発の地政学リスクなどを受け、日銀の

利上げスケジュールに微妙な不透明感が金利を抑え

ているが、先行き「政策金利 1.2％超え方向」の一

旦の織り込み一服も影響している可能性がある。 

 日銀は昨年 12 月に政策金利を 0.75％に引き上げ

たが、今後の最終到達メドである「ターミナルレー

ト」については、現状段階で 1.25％や 1.50％などが

注目されている。現状の 2年債金利は、1.25％方向

への織り込みが先行で前進となってきた。 

 過去、政策金利や 2 年債金利の動向に先行実績の

ある「2年債金利の前年比」については、月間最高

の比較で昨年 12 月が前年比＋0.54％、今年 1月が 7

日時点で＋0.47％の上昇となっている。昨年 3月の

＋0.68％が上昇加速のピークとなる形で、昨年 9 月

が＋0.54％、利上げ実施の 12 月も＋0.54％と上昇ペ

ースが鈍化してきた。日銀による正常化利上げとい

うテーマの消化進展や市場インパクトの低下、新鮮

味の低下、さらには先行き利上げ終盤入りの織り込

み始動などが示唆されている。 

 昨年以降の為替ドル/円は複合材料があるものの、

2 年債金利の前年比と連動する形で、昨年 4月の

139.89 円前後がドル安のボトム（円高のピーク）と

なる形で、ドルは下限を切り上げている（円は上値

切り下げ）。 

 昨年前半以降の為替円相場では、米関税問題や日

本以外の利下げのほか、日銀の利上げ余地を織り込

む形で、シカゴ IMM 等では投機的な円ロングが急増

となってきた（円の買い持ち、国際通貨市場、非商

業部門）。ネット円ロングは昨年 4月を最高ピークに

減少となっているが、直近も円ロングが残存となっ

ている。今後は日銀の当座の利上げや先行きの利上

げ終盤入りを織り込む形で、円ロングの解消余地や

円ショートへの転換と拡大余力などが焦点となる

（円は戻り売り、ドルなどの外貨は押し目買い）。 

 シカゴ IMM のポジション統計は昨秋以降、政府機

関の閉鎖などで公表が遅延されてきた。再開後の最

新 12 月 30 日週時点における円先物は、＋1 万 4068

枚のネット円ロングとなっている。過去最高の円ロ

ングとなった昨年 4 月時の＋17 万 9212 枚からは円

ロングが大幅減となり、連動の形で同時期以降はド

ル/円、クロス円で円安・外貨高が進展となってきた

（円ロング削減の円売り戻し等）。一方で今後は一段

の円ロングの縮小余地や、ネット円ショートへの拡

大余地が焦点となる。 

 昨年 5 月以降の前月比・円ロング減少の局面で、

ドル/円の月間ドル高値は前月の月末値比で＋4 円

幅から＋7 円幅のドル高（円安）となるパターンが

見られてきた。過去、現在と同じようなネット円ロ

ングのあと、ネット円ショートに転換した局面では、

2021 年 3 月に前月末値比＋4.3 円幅、2016 年 11 月

に＋9.6 円幅、2012 年 2 月に＋5.4 円幅、2009 年 12

月に＋6.8 円幅といったドル高実績が観測されてい

る。 

 
2 年債は 1年後に前年比抑制、1年後ドル高支援 
 
 その点、当座のドル高値のメドで参考になる前月

12 月末の終値は、156.83 円前後となっていた。当座

のドル高値メドとしては、低め見積もりの前月末値

比＋2円で 158.80 円方向、＋4 円で 160.80 円方向、

＋7円で163.80円方向という可能性が非現実的では

ない。 

 ただし、昨年 5 月以降の円ロング減少局面でも、

昨年 8 月は前月末値比＋0.6 円、12 月は＋1.6 円と

いう上げ渋りケースもあった。その点で目先は昨年

12 月末の 156.83 円水準から、ドルの上値余地が限

られる可能性もある。 

 過去の長期実績として、日本の 2 年債金利・前年

比が現状のような急上昇から上昇一服となる転換点

では、時間差ケースを含めてシカゴ IMM での円ポジ

ションは、ネット円ロング（円高要因）からネット

円ショート（円安要因）に連動で転換となってきた。 

 2 年債金利の前年比は、ドル/円の月間ドル高値、

月間ドル安値の前年比変化幅とも相関実績を有して

いる。日本の金利上昇局面で円高・ドル安、金利低

下の局面で円安・ドル高の圧力が掛かりやすい。 

 今年 1 月に 2 年債金利は 1.2％超えに急上昇とな

り、1997 年以来、約 28 年ぶりの高水準となってき

た。しかし、日銀の政策金利などとの見合いでは、
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現状レベルからの上昇ペース鈍化や金利上昇余地の

狭まりが意識される。先行き 1 年後となる来年 1月

に向けては、前年比（今年 1 月の 1.20％比）で金利

上昇の余地が抑制されたり、前年比で金利低下とな

っていく可能性がある。 

 連動の形でドル/円は 1年後にかけて、昨年 12 月

時の 154－157 円や、今年 1 月の 156－157 円（7 日

時点）との前年比較で、同水準の前後や現状比でド

ル高となる余地がある。その点で今年は年間の途中

過程でドル安・円高が加速される場面があっても、

154－157 円を大きく下回るようなドル安局面は「ド

ルの買い場」へと作用。今年 12 月や来年 1 月には、

154－157 円前後での推移や、こうした水準を上回る

前年比ドル高の先高余力が注目されやすい。 
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シカゴＩＭＭの投機的な円ポジション（非商業部門、ネット、軸を上下反転）

ドル／円の月間ドル高値・前月末値比の変化幅

※ネット円ロング減少局面では前月末比で＋４円前後以上はドル高の傾向

円ポジション（右軸） 月間ドル高値の前月末値比（左軸）
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シカゴＩＭＭの投機的な円ポジション

※非商業部門、ロング－ショートのネット

日本の２年債金利・月間最高

前年比変化幅

円ポジション（左軸） ２年債金利の前年比（右軸）

※日本の金利
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上昇から低下
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ドル／円の月間ドル高値とドル安値・前年比変化幅

日本の２年債金利・月間最高の前年比変化幅（軸を上下反転)

ドル高値の前年比（左軸） ドル安値の前年比（左軸） ２年債金利の前年比（右軸）
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時間差
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相関性
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日本と米国；２年債金利・月間最高と政策金利

※政策金利は日本が無担保コール翌日物、米国がＦＦ金利

日本２年債（左軸） 日本コール（左軸） 米国２年債（右軸） 米国ＦＦ（右軸）

※日本の２年債金利上昇

利上げ織り込み進展

※↑

２年債金利は

政策金利に

先行性や相関性
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