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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

クロス円下落がドル円相場の重しに。政治的リスクには引き続き注意が必要となるだろう。
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先週の為替相場はリスクオフ要因の顕在化により円⾼圧⼒が優勢となった。トランプ⼤統領は6月12日に予定されていた米朝首脳会談中止
を表明したことから、北朝鮮情勢への懸念が再燃。加えて、イタリア、スペインの政治的混迷によりユーロ売り圧⼒が加速。週初130円台で推
移していたユーロ円相場は昨年8月以来の一時127円台前半へ急落した。なお、イタリアではポピュリスト2党との組閣を断念したことが報じら
れている。英ポンドも不冴えな経済指標を受けて、売り圧⼒が強い。他のマーケットにおいても⽇経平均株価は続落、原油相場も上昇⼀服、
米10年国債利回りは節目の3％を下回る水準まで低下しており、典型的なリスクオフ相場となった。今週の為替相場だが、先週のユーロ円、
ポンド円等クロス円の急落は相場の重しとなり、ドル円相場は110円を挟んだ推移を予想する。また、米朝首脳会談やイタリア、スペイン政局
の⾏⽅等の政治的リスクには引き続き注意が必要である。 （市場営業部/淺川）

USD/JPY（2年間）
日付 イベント 予想

5/31(水) （欧州）CPI（前年⽐） +1.6%
5/31(木) （米国）PCEコア（前年⽐） +1.8％
6/1(⾦) （米国）非農業部門雇用者数 +190k
6/1(⾦) （米国）平均時給（前月比） +0.2％
6/1(⾦) （米国）ISM製造業指数 58.1

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
國井靖子 108.00－111.00 ⽶重要経済指標で上下も、⽶朝⾸脳会談の⾏⽅や⽶保護主義懸念で上値限定的か。⽶雇⽤統計は平均時給に注目。
川合隆⾏ 108.50－111.00 ⽇⽶⾦利差拡⼤が意識され底堅い展開を予想するが、米朝⾸脳会談開催の⾏⽅を巡る思惑からの急なドル売りに注意。

トランプ⼤統領、⽶
朝首脳会談の延期
を示唆

一時109円割れ



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 0.03%－

0.05% 海外⾦利上昇も⼀服感し、⽶⻑期⾦利も3％割れ。円債市場の需給は良好であり、円⾦利は低下基調となりそうだ。
小野口裕美子 0.02%－

0.05% 日銀オペの買入額やオファーレンジ等は6月も5⽉から据置の⾒通しであり、円⾦利は低位安定が⾒込まれる。

地政学リスク等への懸念が続く中、円債市場は引き続き買いが優勢か
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先週の⻑期⾦利は地政学リスクの⾼まり等を受けた⽶債利回りの低下もあり、下落基調で推移した。週明け21日は前週末の⽶債利回り
の低下を受け、低下。22日は20年債入札を無難に通過。23日は円高・株安が進⾏する中、円債は買いが優勢となり、⻑期⾦利の主要
指標である10年債利回りは0.04％付近まで低下。この⽇⾏われた⽇銀買⼊オペの結果も需要の強さを確認されたことも、円債の買い材
料に。その後も24日に発表された米朝首脳会談の中止発表等により⾦融市場はリスクオフの様相を呈し、⽶国、国内ともに債券買いが優
勢となり、10年債利回りは0.04％付近での越週となった。朝鮮半島を巡る地政学リスクや、イタリアの政治不安等のリスクオフ要因が意識さ
れる中、今週も円債市場は買いが優勢となり、⻑期⾦利は低下基調で推移すると⾒る。

（市場営業部/坂本）

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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(%)
移民 テロ 経済状況 財政 失業

EU28ヵ国 39 38 17 16 13
ドイツ 47 29 13 22 13
フランス 32 37 18 13 17
イギリス 32 31 23 13 10
イタリア 38 34 18 14 23
スペイン 26 48 20 18 17
オランダ 50 34 16 24 4
ベルギー 37 41 16 14 13
オーストリア 38 21 15 23 17

※1人最大2回答

イタリア政治動向
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反ＥＵ政権誕生の公算も、政策の実現可能性は未知数
【図1 イタリア国債の対ドイツ国債スプレッド】

3

3. 今週のトピックス

3月の総選挙まとめ
イタリア国債の対ドイツ国債スプレッドは、ポピュリズム政権誕生
の可能性に反応してこの1週間で大きく拡大【図1】した。ポピュリ
ズム政権樹⽴までの流れを振り返ると、始まりは現地時間3/4(
日)に開催されたイタリア総選挙である。【図2】は欧州委員会が
昨年秋に⾏った世論調査の結果だが、イタリア国内では移⺠に対
する不満が最も⾼く、失業に対する不満は28か国中最大であっ
た。選挙の結果は、大方事前の世論調査のとおり、前の与党で
ある⺠主党の議席を奪う形で右翼政党の「同盟」、ポピュリスト政
党の「五つ星運動」が大きく議席数を伸ばし、移⺠や所得格差に
ついての世論の意⾒を反映した結果となった。ただ、過半数を第
一党が握るような結果とはならず、連⽴政権の樹⽴が必要となっ
たが、政党間の主張の違いから難航が予想された。この時点では
、再選挙を含め様々なシナリオが想定されたため、市場は様⼦⾒
姿勢を強めスプレッドは大きなワイドニングには繋がらなかった。
反ＥＵ政権の誕生か
総選挙後は市場の予想通り連⽴政権樹⽴は難航し、政治的
な空白を経て、再選挙に向かうと思われた。しかし、政策やイデオ
ロギーが異なり協⼒することが困難であろうと思われていた五つ星
運動と同盟が手を組び反体制派が誕生する公算となり、イタリア
国債のスプレッドは大きく拡大した。五つ星運動と同盟との間で合
意された最終的な政策メニューには、事前に報道されていたような
ユーロ離脱やEUへの債務減免といった極端な政策メニューは含ま
れてはいなかった。最低所得保証や所得税率の引き下げ⽅向で
の変更、年⾦⽀給開始年齢引き下げ等財政拡⼤路線の政策
や反エスタブリッシュ路線の政策が主流に両党の意⾒が盛り込ま
れている中で、財源確保の内容が不明瞭なものとなっている。
財政政策の実現性とユーロ離脱に対する考察
これらの政策を実施するには、内外の調整が必要である。イタリ
アの憲法には新たな⽀出や⽀出増を盛り込んだ法案成⽴には財
源を示す必要があることが明記されており、財政規律を明確に緩
めるためには憲法改正が必要となる。また、債務残高をＧＤＰ比
60％以内に抑えるように求めているＥＵの財政ルールとの兼ね
合いもあり、ＥＵ側との対⽴も懸念される。期待と現実の落としど
ころを探る展開となるだろう。なお、再選挙の可能性も浮上してい
るが、現在の世論調査では再選挙後も「五つ星運動」と「同盟」
の連⽴政権という結果が予想され⼤きな変化は期待できない。
【図3】はEU加盟各国のユーロ単⼀通貨⽀持率の⼀部抜粋で
ある。イタリアはＥＵ加盟国28ヵ国の平均よりも低く、ユーロ導入
国の中でも一番低い結果となっており、ユーロ離脱については懸
念されるシナリオの⼀つである。イタリア憲法では、国際条約を国
⺠投票の対象外と規定しているため、ユーロ離脱の是非を国⺠
投票で問うためには憲法改正のための国⺠投票というワンステップ
が必要となる。さらに単⼀通貨の利便性の恩恵も受けているため
ハードルは高いように思われる。

【図2 EU加盟各国の直面する課題 (2017年秋)】

【図3 EU加盟各国の通貨ユーロ⽀持率 (2017年秋)】

（出所：欧州委員会HPより作成)

（出所：Bloomberg)

（出所：欧州委員会HPより作成)
(%)

支持率 不支持率
EU28ヵ国 61 33
ドイツ 81 16
フランス 71 25
イギリス 30 62
イタリア 59 30
スペイン 82 15
オランダ 78 20
ベルギー 81 18
オーストリア 69 26

総選挙

連立政権

樹立観測
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