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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

市場は「有事の⽶ドル買い」⼀⾊。市場の不安⼼理は収まる気配なし
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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

山添進一 109.00－112.00 米ドルキャッシュ化が活発化し、今週も引続き円安推移を予想。米指標では新規失業保険申請件数の増加に注目。

治久丸智文 108.70－113.70 資産現⾦化に伴う米ドル需給逼迫懸念を背景に、引き続き米ドル全⾯⾼の展開を予想。原油相場動向にも注意。

米ドルインデックスは
節目の100を突破

先週の為替相場は「有事の米ドル買い」一色となった。グローバルにリスク資産を売却する動きが顕著となっており、米ドルキャッ
シュへの逃避が加速。市場の不安⼼理は収まる気配がなく、株安原油安に加えて、⾦相場も軟調に推移。債券売りも目⽴っ
ており、安全資産とされる米国債利回りも上昇基調。感染拡大が止まらないイタリアにおいて、伊10年債利回りは一時3％近
辺まで急上昇したことから、ECBは緊急で債券購入計画を打ち出し、火消しにまわっている。日米欧⾦融当局は相次いで施策
を打ち出しているが、実質的な効果は期待できず、根本的な解決には財政、⾦融政策を合わせたポリシーミックスが必要だろう。
今週の相場展開は米⾦利がやや低下したことから、米ドル円上昇は一服する動きが期待されるが、引続き米ドル買いの流れ

には警戒が必要。今週の米ドル円は107.50〜112.50円のレンジを予想する。 （市場営業部/淺川）

日付 イベント 予想

3/24(火) （欧州）ユーロ圏製造業PMI 39.0

3/24(火) （欧州）ユーロ圏サービス業PMI 40.0

3/26(木) （米国）GDP（4Q） 2.1%

3/26(木) （米国）新規失業保険申請件数 1,500k

3/27(⾦) （米国）ミシガン消費者マインド 90



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

吉岡博紀 ▲0.10%－
0.10% 新型コロナ拡大によるリスクオフは継続。JGB先物の割⾼感も解消しており、円⾦利は⽐較的安定的な動きとなるだろう。

伊⾖浦有⾥恵 ▲0.01%－
0.12% 世界⾦融市場の不安定化に対する警戒姿勢根強く、債券はさらに下値を試す可能性も。各国中銀の緩和対策の動向に注視。

新型コロナウイルス感染拡⼤懸念により、リスク資産の現⾦化圧⼒が強まり、債券売り優勢
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先週の円⾦利相場は引き続き新型コロナウイルスの感染拡大に伴い、リスク資産の現⾦化への圧⼒が強まり、債券売りが優勢の展開と
なった。16日の早朝にFRBが追加で100bpの緊急利下げに踏み切り、追随して日銀も緊急会合を開き、マイナス⾦利は深堀せずにETF・
REITの買入れ増額の措置を⾏ったが、市場の影響は限定的であった。週央以降、割⾼だった債券先物相場で大幅に修正売りが進んでい
く中、海外投資家などのアセットスワップのアンワインドにより今迄レシーブ圧⼒（⾦利低下⽅向）が強かった⾦利スワップは、日銀のマイナス
⾦利深堀への期待剥落も有り、スワップスプレッド（10-20年の⻑期-超⻑期スプレッドなど）は大幅にワイドニングした。週末は、現⾦化圧
⼒が強まり、10年債利回りは1年4ヶ月ぶりに0.10％台を試す展開となったが、10年債利回りが0.10％近辺では、日銀が臨時で買入れ
オペを実施する事を踏まえると、⻑期ゾーンの⾦利上昇余地は乏しいと考える。今週も新型コロナウイルスの影響から、引き続きボラタイルな
円⾦利相場となるだろう。 （市場営業部/福永）

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）
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新型コロナウイルスの世界的拡大の影響
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3. 今週のトピックス

2.主要国の⾦融政策
世界的感染が広がった新型コロナウイルスに対して、G7各国の財務

省・中央銀⾏総裁は緊急会議を⾏い、⾦融政策を総動員して、コロ
ナウイルス感染拡大による景気悪化を食い止めるよう先般声明が発
表された。尚、各国の主な⾦融政策は以下の通りである。
（1）FRB緊急利下げ及びCPFF導入
米国連邦準備制度理事会（FRB）は、2020年3月17-18日の

FOMCを待たずに、3月4日、15日に２度臨時会合を開催、政策⾦
利（FF⾦利）の引き下げを実⾏し、事実上ゼロ⾦利政策を導入し
た。また17日に2008年のリーマンショック時に導入したコマーシャルペ
ーパー・ファンディング・ファシリティ（CPFF）を再導入。これはFRBが
直接CPを購入し、企業に対して短期的に資⾦供給を⾏うこと、すな
わち市場への流動性供給を目的としている。
（2）ECBの量的緩和措置
欧州中央銀⾏（ECB）は既に市場では織り込み済みであった政

策⾦利引き下げを⾒送り、それとは別に量的⾦融緩和措置（18日
には、追加で90兆円(7500億ユーロ)分の買入拡大を発表）を打ち
出し、最低▲0.75％の低⾦利での銀⾏貸出を決めた。
各国と同じように政策⾦利を引き下げるのではなく、家計や企業に資
⾦を⾏き渡せることに的を絞った政策となった。
(3)日銀（BOJ）の対策措置
BOJは、FRBと同様に政策会合を前倒しし、企業⾦融の円滑化確

保を最優先とし、現状のマイナス⾦利は据え置き、上場投資信託（
ETF）等の買い入れ強化の実施を決定した。

感染拡⼤に伴う各国の動向と今後について

【図1】グローバル株式の推移

【図2】FF⾦利と米株・米債の推移
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3.今後について
今回のコロナウイルス感染拡大による経済の停滞は、リーマンショック時とは違い、国ごとに状況が異なる。日本やヨーロッパをはじめマイナス

⾦利を既に導入している地域もあり、以前ほど⾦融政策での対応余地はない。仮に追加利下げを決定しても、今回FRBの⾏った緊急利
下げ時のようにマーケット環境があまり改善されない可能性も十分に考えられる【図2】。
⾦融⾯だけでなく、経済活動も停止しつつあるという難局⾯を迎えており、⾦融政策だけでは凌ぎ切れないということで、ここに来て各国は

思い切った財政政策を打ち出し、何とか経済を下支えようとしてきている。コロナウイルスに対しても経済に対しても特効薬がない中、景気
後退局⾯入りも囁かれつつあり、事態の⻑期化、経済の一層の悪化は現実味を増しているが、一⽅で中国で感染拡大が収まりつつある
との情報もあり、全てがネガティブな状況ではないことから、各国の大胆な政策によってグローバルでの景気下押し圧⼒が弱まり、感染拡大
が徐々に収まり、時間を要することになると思うが、グローバル経済が回復していくことを期待したい。 （市場営業部/辻本）

1.アジア圏から世界的問題へ発展
新型コロナウイルスのグローバルでの感染拡大に伴い、世界保健機

関（WHO）は11日に「パンデミック（世界的大流⾏）の状況にあ
る」と発表した。世界的な景気後退への警戒感が強まりをみせ、主要
国・地域の市場はリスクオフ状況が現在も続いている。
【図1】は世界主要国の株式を対象とした株価指数のMSCIワール

ド・インデックスである。年初はレンジに推移しており、新型コロナウイル
スの感染が中国で確認された際も、それ程大きな影響はなかったが、
2月末から中東や欧米へ次々感染地域が拡がり、感染者が増加す
ると、顕著に下落した。
上記の感染拡大や9日のOPECと非加盟国間の⽣産量の減産決

裂などが重なり、原油相場も主要指標であるWTI価格が年初⽐30
ドル以上も下落する暴落となり、市場の混乱に拍⾞を掛けることに
なった。未だコロナ問題の終着点は⾒えず、不確実性が漂う中、⾦融
マーケットも大混乱の状況にある。

（出所 Bloomberg）

（出所 Bloomberg）

2/21-24 感染者急増（欧米）

3/11 パンデミック認定（WHO）

3/2 緊急会議（G7）

3/4 緊急利下げ50bp

3/15 2度目の利下げ100bp
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