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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

ドル円は底堅い展開を予想。米経済指標次第ではダウンサイドリスクに注意。
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先週のドル円相場は、各国中銀による利上げ加速懸念を背景に日米金利差の拡大からドル買い優勢で推移する展開。週初、英中銀のベイリー総裁や、複
数のFRB高官による金融引き締め加速を示唆する発言がドル買い材料となり、ドル円は144円台後半まで上昇してスタート。週央にかけては144円台半ばで
揉み合う展開となるも、28日英中銀が市場の安定に向け長期国債の一時買い入れの開始を発表。これに対し、英国及び米国の長期金利は大幅低下で反
応し、日米金利差が縮小。ドル円は144円割れまで下落した。週後半は9月の独CPIや米PCEが堅調な伸びを見せたことで、ドル円は再び144円台後半まで
戻して越週となった。今週は、米ISM製造業景況指数や米雇用統計といった重要指標が相次いで発表される。依然、FRBによるタカ派観測といったドル買い材
料は残るものの、米経済指標のネガティブサプライズには警戒が必要。（市場営業部/加藤）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

10/3(月) （米国）ISM製造業景況指数 52.5

10/3(月) （日本）日銀短観 -

10/4(火) （豪州）RBA 2.85%

10/6(木) （米国）新規失業保険申請件数 20.5万件

10/7(金) （米国）非農業部門雇用者数 25万人

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

鈴木万里子 144.00－145.90 為替介入への警戒感から上値は重たいものの、米経済指標(雇用統計・ISM等)が強含めば再び145円をトライか。

嵯峨大輝 144.10－146.70 重要経済指標を控える中で、上値を試す展開。一方で、145円を抜けた水準では日銀の為替介入に注意。

（出所）Bloomberg

英中銀による長期国債
一時買い入れ発表



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

加藤祐樹
0.230%－
0.250%

今週の円金利は相次ぐ米経済指標の結果に振らされる展開を予想。火曜日の10年債入札の結果にも注目。

小野口裕美子
0.21%－
0.25%

イギリス発の世界的混乱も一旦は収束の兆しで円金利も上昇一服となるか。円10年債入札と米雇用統計が注目イベント。

日銀国債買入計画の変更に伴い、海外金利上昇局面でも超長期ゾーンの上昇余地は限定的か
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先週の10年国債金利は概ね0.25-0.26％程度で推移。海外中銀の大幅利上げ継続観測が強まる中、週初から米国ではFRB高官の
相次ぐタカ派発言により、27日には米10年金利は約12年ぶりの一時4％台にまで到達した。円債市場も海外金利の上昇圧力が掛かる中、
日本時間28日はYCCのサポート下にある10年国債金利は0.26％付近で安定的に推移するものの、超長期ゾーンを中心に大幅に上昇し
た。しかし、同日欧州時間に英中銀が長期国債の一時買い入れ開始に伴い、英国債金利に歯止めが掛かり、米国債金利も連動して大幅
に低下した流れを受け、週後半にかけては超長期ゾーンを中心に低下した。30日17時に発表された日銀国債買入計画では、「10年超25
年以下」および「25年超」のオファー金額が倍増したのはサプライズとなり、今後の海外金利上昇においては、引き続き10年国債金利は
0.25％上限近辺での推移が見込まれる一方で、超長期ゾーンの金利上昇余地は限定的に留まると考えられる。 （市場営業部/福永）

10年債利回り

債券先物

10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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＜2022年1-9月期の主要通貨対ドル騰落率＞
2022年1-9月期の主要通貨対ドル騰落率は豪ドル-11.9%
、ユーロ-13.8%、英ポンド-17.5%、円-20.5％【図表1】とな
った。米国におけるインフレ高進を受けてFRBが利上げペースを
加速させていることから、ドル買い地合いが継続。日本以外の主
要国は金融引き締め姿勢を強めているため、各国の10年国債
金利は大幅に上昇しているものの【図表2】、欧州や資源国では
景気後退懸念も強く、各国通貨はドルに対して劣後する展開と
なっている。特に英国ではトラス新政権の財政支援策による財
政の悪化懸念から英国金利が急上昇し、英国中銀は超長期
国債を一時的に買い入れる対応策を発表したが、ポンドは一時
1985年の安値を割り込む水準まで急落している。
主要国中銀の金融政策については、FRBは9月に3会合連続と
なる75bpの利上げを実施し、現在の政策金利は3.00-
3.25%。ドットチャートでは2022年末の政策金利見通しが
4.4%、2023年末は4.6%に引き上げられ、インフレの抑制に
向けて強い引き締め姿勢が示されている。ECBも9月の理事会
でユーロ発足以来となる75bpの利上げを行い、預金ファシリティ
金利を0.75%とした。ラガルド総裁は現在の政策金利はターミ
ナルレートからは程遠いとして、データ次第ではあるものの今後3-
4回の利上げを行う可能性があると発言、市場では来年9月ま
でに3.0%程度までの利上げが織り込まれている。BOE（イギリ
ス中銀）も7会合連続の利上げ実施で、現在の政策金利は
2.25%。ただし、利上げによる景気の悪化によって2023年はマ
イナス成長となる見通しだ。また、RBA（オーストラリア中銀）に
ついても、5月から利上げを開始して現在の政策金利は2.35%
となっているが、ロウ総裁は年末にかけてインフレが抑制されてくる
との見通しのもと、利上げペースの鈍化について示唆している。一
方、日銀については日本の物価上昇は一時的であるとして、金
融緩和姿勢を継続。マイナスの政策金利採用国は世界で日本
だけとなり、円安進行の大きな背景となっている。
＜シカゴIMM投機筋ポジション＞
シカゴIMMの投機筋ポジション【図表3】では、下落のスピードが
速かったユーロに買戻しが入り、ネットロングとなっているが、その他
の主要通貨はネットショートが継続。円についても再びネットショー
トが拡大してきている状況だ。
＜当面の注目材料＞
当面の注目材料としては11月の米国中間選挙が挙げられる。
米国内でのガソリン価格の下落やインフレ抑制法の成立などでバ
イデン大統領の支持率は回復傾向となっており、議会の方も上
院で民主党が過半数を維持する可能性も出てきた。上下両院
とも共和党が過半数を獲得した場合には政権のレームダック化が
進み、効果的な経済政策を実施できなくなるおそれがあるため、
景気後退懸念から米金利の低下、ドル売りの材料となってきそう
だ。 （チーフ・マーケット・ストラテジスト／諸我 晃）

2022年1-9月期の為替市場はドル高トレンドが継続し、円は20%以上の下落幅に

【図表1】 1-9月期 主要通貨対ドル騰落率(%)

【図表2】 各国10年国債金利の推移(%)

【図表3】 シカゴIMM投機筋ネットポジション(枚)

（ 出所:Bloomberg ）
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3. 今週のトピックス

2022年1-9月期の主要通貨対ドル騰落率
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