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1. 為替相場概況

今週のレンジ予想（USD/JPY）

発⾏︓市場営業部

（出所）Bloomberg
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USD/JPY（5年間）今週の経済指標（予定）

コメント

USD/JPY （1週間の値動き）

予想者 今週のレンジ 予想のポイント

淺川雅也 104.00－109.50 市場の鎮静化には依然として時間を要する。今後は⽇⽶欧各国が⼤幅な財政出動に踏み切れるかどうかが焦点となろう。

治久丸智文 102.50－108.50 FRBの緊急利下・量的緩和再開等、新型コロナ拡⼤懸念の更なる強まりを背景に、ボラタイルな相場展開を予想。

FOMCが前倒しで開催され、FF⾦利はほぼゼロへ。株式市場の暴落が⽌まるかに注目が集まる。

原油価格急落で
市場⼼理が悪化

トランプ⽶⼤統領の経済対策
に対する期待感が高まる

⽇本時間3/16(月)の未明、FRBが今月17-18⽇に予定されていたFOMCを前倒しで開催し、FF⾦利の誘導目標レンジを1.00％引き下
げ、0-0.25%とすることを決定しました。今月3⽇に続く利下げであり、新型コロナウイルスの拡⼤と原油価格急落に伴う株式市場の暴落を
受けて臨機応変に対応してきた格好です（同タイミングで⽇銀含む主要中央銀⾏が⽶ドルの資⾦供給を拡充する協調も発表された）。た
だ、⽶S&P500指数先物は値幅制限ギリギリまで目⼀杯に下落しており、今週もまだ落ち着く気配はない模様。ドル円は⽶利下げを受けて
⾦利差縮⼩から円高圧⼒が高まることが予想され、弱含みの展開を想定。⽶国の2月⼩売売上高等、自粛ムードの広がりを受けた消費動
向に注目が集まります。（市場営業部/高橋）

日付 イベント 予想

3/16(月) （⽇本）⽇銀⾦融政策決定会合

3/16(月) （中国）鉱工業生産
（年初来・前年⽐） -3.0%

3/16(月) （中国）固定資産投資
（年初来・前年⽐） -2.0%

3/16(月) （⽶国）NY連銀製造業景気指数 4.9

3/17(火) （⽶国）⼩売売上高（2月） 0.2%



2. 円⾦利相場概況

今週のレンジ予想 （10年国債利回り）

（出所）Bloomberg
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予想者 今週のレンジ 予想のポイント

高野⼀歩 ▲0.05%－
0.03% 世界各国で⾦融緩和が⾏われているが、マーケットの風向きはまだ変わらず。国内⻑期⾦利も振らされ易い状況継続。

廣瀬友絵 ▲0.10%－
0.00% 新型ｺﾛﾅｳｲﾙｽの感染拡⼤で⾦融市場が混乱の中、投資家のﾘｽｸ回避姿勢の継続で国内の⻑期⾦利は底堅く推移するか。

国内外の⾦融当局も動いてきており、引続き円⾦利マーケットはボラタイルな動きが継続
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10年債利回り

債券先物

５年円⾦利スワップ推移（5年間）⾦利スワップ変化（1週間）

10年国債⾦利と債券先物 （1週間の値動き）

コメント

（%） （%）

先週の円⾦利マーケットは週を通してボラタイルに推移した。週初、OPEC（石油輸出国機構）と非加盟産油国の会合が決裂したことで
投資家⼼理は悪化し、円⾦利は低下してスタートするも、翌10⽇は5年債入札が需要の乏しい低調な結果だったことや世界各国の経済政
策への期待感から円⾦利は⼤きく上昇した。その後週央は、WHO（世界保健機関）による新型肺炎の感染拡⼤のパンデミック認定等もあ
り、円債もボラティリティの高い状況が続いたが、⼀進⼀退の動きとなり、市場は様⼦⾒的な動きとなった。週末⾦曜⽇は株の⼤幅低下を受け、
リスク許容度の低下した投資家が利益確保のために債券も売却するなどの動きも出たこともあり、円⾦利は再び急上昇し10年債利回りは1
月以来のプラス圏を回復し、週の取引を終えた。
今週は、週初月曜の朝方（未明）にFRBが今週のFOMCを待たずに政策⾦利をほぼ0％までの引き下げ実施、⽇銀も本⽇正午から前

倒しの政策決定会合の実施を表明する等、週初から慌ただしい動きとなっている。依然グローバルで各種マーケットはボラタイルな動きとなって
おり、円⾦利マーケットも方向性は出づらく、高下が続く展開となるだろう。 （市場営業部/辻本）
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3. 今週のトピックス
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2020年内のFOMCの政策⾦利について

緊急利下げ後のパウエルFRB議⻑の発言

15⽇の緊急利下げ後、パウエルFRB議⻑は、「新型コロナウイル
スが⽶国および世界に深刻な影響を及ぼしている」、「⽶銀は強固
で高水準の資本・流動性を有し、信用供与が十分可能な状態」、
「海外の低迷は⽶国の輸出を⼀定期間下押しする⾒込み」、「マイ
ナス⾦利は⽶国では適切な政策対応とは思わず」「今回の緊急会
合は17〜18⽇のＦＯＭＣの代替会合」と発言。
なお、トランプ⽶⼤統領は今回の緊急利下げを「非常に満足」とコ

メントしている。

2020年始からの⽶ドル円相場の推移（図1）

図１に、今年の年始からの⽶ドル円相場を示した。⽶ドル円相場
は、年始以降2月中旬まで108円〜110円程度のレンジを形成し
112円台前半まで円安に進⾏した。その後、新型コロナウイルスの
影響が徐々に拡⼤すると、FRBは2月28⽇緊急声明、3月3⽇に
緊急利下げを実施。ドル円相場は⼀時101.18円まで円高が進
⾏。その後は再び円安進⾏し、先週末では107円台後半で取引
を終えている。

FF⾦利先物の推移（図2）

⼀方、直近（3月13⽇時点）のマーケットにおいて2020年内の
利下げ回数・スケジュールがどの程度織り込まれていたのか⾒てみよ
う。図２に2020年末までのFF⾦利先物の推移を示した。直近で
は３月中に今回の⼤幅利下げ分が織り込まれている。しかしながら
、以降の追加利下げは織り込まれておらず、マイナス⾦利は採用さ
れないと⾒込まれている。

現時点にておいては年内の追加利下げは織り込まれず、マイナス⾦利は採⽤されない⾒込み。

【図1】 2020年始からの⽶ドル円相場の推移

図1︓2020年始かの⽶ドル円相場の推移 出所︓Bloomberg
図2︓ 2020年3月13⽇時点のFF⾦利先物の推移 出所︓Bloomberg
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【図2】 2020年末までのFF⾦利先物の推移

⽶国連邦準備制度理事会（FRB）は3月15⽇、臨時の連邦公開市場委員会（FOMC）を開催し、政策⾦利のフェデ
ラル・ファンド（FF）⾦利の誘導目標を、1.00〜1.25％から0.00〜0.25％に引き下げることを決定し、事実上のゼロ⾦利
政策を導入することとなった。ゼロ⾦利政策の導入は2015年末以来、4年3カ月ぶり。新型コロナウイルス感染拡⼤で世界の
⾦融市場の動揺が収まらず、⾦融システムの不安定化を通じて、⽶景気を悪化させるリスクが高まったと判断。今月3⽇に続く
緊急の⼤幅利下げと量的⾦融緩和の再開で⽶景気の下支えを図る模様。本稿では「2020年始以降の⽶ドル円相場」、及
び現状の「FF⾦利先物の推移」をもとに、年内のFOMC政策⾦利ついて述べたい。

今月FOMCは為替相場にとって重要なイベント

前述の通り、パウエル議⻑は「今回の緊急会合は17〜18⽇のFOMCの代替会合」と発言しており、マーケットも直近では、以
降の追加利下げは織り込んでおらず、マイナス⾦利は採用されないと⾒込んでいる。おそらく今月FOMCでは⼤きな政策変更は
実施されないと思われるが、ドット・チャートがアップデートされる予定であり、FF⾦利先物の推移がどのように変化するのか、今後
の為替相場にとって引続き重要なイベントとなっていることは間違いない。 （市場営業部/山添）
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