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◆円キャリー取引の好機再来

Vol.24 2024.2.28号
円キャリー取引の活況再び︖

• 円キャリー取引指数（⽇⽶3ヶ⽉⾦利差÷ドル/円1ヶ
⽉ボラティリティ）は円キャリー取引好機の閾値+0.6
％を越え0.7％に（図表①）

• 過去を振り返ると同指数の0.6％越えで円安加速（
図表①）

◆なぜ円キャリー取引指数は上昇した︖

• 円キャリー取引指数の計算式で（図表②）、分⼦の⽇⽶3ヶ⽉⾦利差は2⽉平均5.5％と、1⽉平均と変わらな
い⼀⽅で、分⺟のボラティリティが低下し円キャリー取引指数を押し上げた。

• ボラティリティは通常、⽶利上げ停⽌局⾯で低下する傾向があるが（図表③） 、2⽉に⼊り、⽇⽶⾦融政策のコン
センサスが共に、概ね固まってきたことがボラティリティの低下に寄与した。

【図表1】円キャリー取引指数※0.6％越え⇒円安

※⽇⽶3ヶ⽉⾦利差/ドル円1ヶ⽉ボラティティ

【図表2】円キャリー取引指数の計算式 【図表3】⽶利上げ停⽌局⾯でボラティリティは低下

（図表1〜3）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成
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◆当⾯のドル/円の上昇⽬途は︖

• 153円程度が⼀つの⽬安
• 円キャリー取引指数が0.6％を越えた最初の⽉を起点に、その後0.6％越えが維持された期間にドル/円は平均7.7
％上昇した（図④）

• 今局⾯では昨年7⽉に0.6％を越え、それ以降、ドル/円はまだ5.6％しか上昇していない（図④）
• 円キャリー取引指数が0.6％を最初に越えた昨年7⽉のドル円は142円台、ここから、過去平均並みの7.7％上昇
するとした場合153円が視野に

• この先、5.5％の⾼⽔準の⽇⽶3ヶ⽉⾦利差と低ボラティリティの組み合わせが維持され「円キャリー取引の好機」が
続くと⾒る

【図表4】円キャリー取引指数が0.6％を越えた最初の⽉以降のドル/円は円安基調

（図表4）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

2000年6月 7ヶ月間 7.80% 0.64%

2006年6月 12ヶ月 7.60% 0.65%

平均 9.5ヶ月 7.70% 0.64%

2023年7月 7ヶ月 5.60% 0.62%

①円キャリー取引指数
0.6％越え初年月

②　①以降、円キャリー取引指数
　　が0.6％越えを維持した期間

①～②期間のドル/円
騰落率

①～②期間の円キャリー指
数（平均値）
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