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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

中東情勢の悪化を懸念しドル円は伸び悩む展開か
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先週のドル円は、米朝首脳会談に向けた朝鮮半島の地政学リスク後退や、⽶債利回りの上昇からドル買いの流れとなった。8日にトランプ米大統
領がイラン核合意からの離脱と同国に対する経済制裁を再開することを発表すると⼀時ドルは売られたものの、9日には原油価格の上昇や米債
利回りの上昇を背景にドル円は109円台後半まで急伸。10日には、米朝首脳会談が6月12日にシンガポールで開催されることが報じられると更
にリスクオフムードが後退し110円台を示現した。しかしその後発表された米CPIが市場予想を下回り、⽶追加利上げ加速期待が後退したことから
⽶債利回りが低下し、ドル売りが進んだことから109円台前半まで円⾼に進⾏しそのまま週の取引を終えた。今週のドル円は伸び悩む展開か。米
債利回りや原油価格の上昇に加え、武⽥やリクルートによる海外企業の買収もドル円を⽀える材料となると思われるが、15日に発表される米小
売売上⾼が、市場予想を下回る結果であればドルの買いを弱める要因となるだろう。更に⽶のイラン核合意離脱の影響から中東情勢の悪化も懸
念され、地政学リスクの増⼤からリスク回避的なドル売り円買いが広がる可能性もあり注意したい。 （市場営業部/川合）

USD/JPY（2年間）
日付 イベント 予想

5/15(火) （米国） 4月小売売上高 0.3％
5/16(水) （日本） 1-3月GDP(前期比) 0.0％
5/16(水) （欧州）4月HICP 1.2％
5/16(水) （欧州）ドラギECB総裁発言 －
5/18(⾦) （日本）4月CPI 0.8％

今週の経済指標（予定）
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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
今村仁 108.00－111.00 日本のGDP・CPIの数字による高下よりも、本邦企業の海外企業買収に絡む円売りフローに注意したい。
川合隆⾏ 108.50－110.50 ⽇⽶貿易不均衡是正への圧⼒や中東情勢の悪化による地政学リスクの懸念から上値は重い展開か。

米朝首脳会談開催
の報道



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 0.05%－

0.07% 主要イベント通過し、海外⾦利の上昇は一服感あり、国内⾦利は動意⽋く展開。15日の30年債⼊札は注目。
廣瀬友絵 0.04%－

0.07% 中東の地政学リスク、⽶国の⾦利上昇を踏まえ、国内⾦利の動きは⽅向感を探りながら⼀進⼀退が続く展開か。

今週の⻑期⾦利は、⽇銀買い⼊れオペにより⾦利低下圧⼒が続く展開か。
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先週の⻑期⾦利（10年）は0.04%台半ばでスタート。その後、⽶国のイラン核合意離脱表明を受け一時0.05%台半ばまで上昇する
も、円安進⾏や⽶⻑期⾦利の低下等により0.04％後半まで低下した。週初、⻑期⾦利は日銀買い入れオペを巡り、好需給環境が継続
するとの観測から0.04%台半ばで推移。その後、10年債入札（8日）は無難な結果となったものの、需給緩和への懸念が根強く、
0.05%台前半まで上昇した。週央には「⽶国のイラン核合意離脱表明」を受け地政学的リスク増⼤の懸念が高まったこと（9日）等を背
景に一時0.05%台半ばまで上昇した。週末にかけては、10年物価連動債入札（10日）が無難に通過し、更に⽶⻑期⾦利の低下を受
け、結果0.04%台後半で越週した。
今週の⻑期⾦利は、⽇銀が中⻑期ゾーンを対象とする国債買い⼊れオペが相場を⽀えるとの⾒⽅から、⾦利低下圧⼒が続くとみる。今
週は30年債入札（15日）、５年債⼊札（17日）と続くが、30年債⼊札は、来週にかけて20年債（22日）、40年債（29日）と2
週連続する超⻑期債⼊札の最初であり、投資家動向を占ううえでも、その結果には注目したい。 （市場営業部/山添）

10年債利回り

債券先物

５年円⾦利スワップ推移（2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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最近の超⻑期債動向について
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3. 今週のトピックス

中央銀⾏の⾦融政策の違いが鮮明に
米国・欧州の中央銀⾏は、緩和的な⾦融政策から、正常化へと舵
をきっている。特にFRBは、買⼊資産の圧縮と政策⾦利の引き上げを
着実に進めている。
一方、⽇銀については⿊⽥総裁も2期目に入り、引き続きイールドカ
ーブコントロール(以下、YCC)を実施しており、そのスタンスに変更はな
い。
YCCは、10年以下の⾦利をコントロールする事(短期⾦利▲0.1％
、⻑期⾦利0.1％)に主眼が置かれているが、グローバルに⾦利上昇圧
⼒が強まる中、従前は相関が⾒られていた⽶国10年債利回りとYCC
外の超⻑期ゾーンの⾦利の動きに2018年2⽉以降、乖離が⽣じてい
る。【図1】
2018年1月、⽇銀は超⻑期ゾーンの買⼊オペ⾦額を減額したが、
海外⾦利上昇局⾯での減額だった事もあり、海外勢からYCCの修正と
受け止められ、円⾦利の上昇に繋がった。その後日銀は1月末と2月上
旬に買⼊オペ⾦額の増額や指値オペを相次いで実施。円債市場では
、⽇銀の政策スタンスの継続が改めて強く意識され、債券買いに安心
感が広がった。その後、期末需要も加わり、円⾦利全般に低下圧⼒が
強まった。
今年度に⼊り、⽶⾦利が３％を超える場面では、円⾦利も上昇した
が、引き続きYCCが意識され、その上昇幅は限定的に留まっている。今
後も海外⾦利の上昇が、円⾦利に波及する場⾯はありそうだが、日銀
のYCCは不変であり、買入オペの減額等が無い限り、その影響は限定
的に留まるだろう。
超⻑期債利回り、低下基調
2018年1月~3月、超⻑期ゾーンの円⾦利は低下基調となっている
が、需給面については、⽣損保や農林系⾦融機関が当該ゾーンを積
極的に積み増している。【図2】
農林系については、絶対⾦利の欲しさから、超⻑期ゾーンへの投資を
積極的に⾏っていると思われる。
生損保については、マイナス⾦利以降、外債投資を積極的に⾏って
きたが、⽶⾦利の上昇に伴うドル円のベーシスコストの上昇によって、外
債投資の妙味が薄れている事が背景にありそうだ。直近では米債10
年のヘッジコスト考慮後の利回りは、超⻑期債と遜⾊無いレベルまで低
下している事、2018年度運⽤計画では⼀部の⽣損保は国債積み増
しの方針である事を勘案すると、今後、超⻑期債の利回りが上昇する
場面では、生損保の押し目買いが入る可能性も充分考えられるだろう。
都市銀⾏、売り越しから買い越しへ
生損保・農林系以外でも、超⻑期債を積み増す動きが出てきている
。特に、都市銀⾏は2016年度は売り越しとなっていたものの、2017
年度は買い越しに転じている。要因としては生損保と同様に、外債投
資への妙味が薄れ、国内の超⻑期債に余剰資⾦を移したものと思わ
れる。
また海外勢についても、都銀同様に超⻑期債を積み増しており、引き
続き当該ゾーンの購入意欲は強い。
財務省の発⾏計画によると、今期の超⻑期債の発⾏量は前期⽐減
少する計画となっており、⽶⾦利の動向が不透明な状況下、需給は底
堅く推移し、超⻑期ゾーンの⾦利は今後も低下基調となりそうだ。

（市場営業部/福永）

超⻑期債の需給良好。海外⾦利上昇も、円⾦利の上昇圧⼒は限定的か。
20年債利回りと⽶10年債利回りの推移【図1】
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超⻑期債の買越額（2018年1⽉〜3⽉）と利回り推移【図2】

投資家別買越額(FY2016~FY2017)【図3】
（ 以上、出所 Bloomberg、日本証券業協会 ）

（ 出所 日本証券業協会 ）
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