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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

重要な米経済指標が予定されているが、注目は引き続き米中通商協議の⾏⽅
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先週のドル円相場は、米中通商協議に関する進捗報道、堅調な株価のサポート等もあり、108円台後半から109円台半ばまで円安が進
⾏した。週初、ドル円相場は108円台後半でスタート。その後、米中通商協議の進展を⽰唆する報道が相次ぎ、更にＮＹダウ、S&P500、
ナスダック総合が3日連続で過去最⾼値を更新する等、市場⼼理が好転。ドル円はおよそ半年ぶりに109.50円を上抜けする展開となった。
週半ばには、トランプ⼤統領が⾹港⼈権法案に署名し、これに対しに中国政府が「報復」を予告。ドル円は⼀時的に下落する場面もあったが、
同法案の成⽴は織り込まれていた面もあり、影響は限定的であった。結局、ドル円は109.38円で週の取引を終えている。
今週のドル円相場は、週初から始まる重要な米経済指標の結果を確認しつつ、米中通商協議に関わる進捗報道に⼀喜⼀憂する展開を

予想。注目される米国による対中制裁関税（ 12/15の発動予定）は延期されることが織り込まれつつある。 （市場営業部/山添）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

12/2(月) （米）ISM製造業指数 49.5

12/4(水) （米）ADP全米雇用報告 14.5万⼈

12/4(水) （米）ISM非製造業指数 54.5

12/6(⾦) （米）非農業部門雇用者数 19.0万⼈

12/6(⾦) （米）失業率/平均時給（前月比） 3.6%/0.3%

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

梅村隼⼈ 107.50－110.00 米中協議、英総選挙の⾏⽅に左右される展開を予想。米景気の先⾏きを占うISM指数、雇用統計の結果には要注目。

國井靖子 108.50－110.50 米重要指標の結果で上下するも、トランプ⼤統領の⾹港⼈権法への署名で中国の報復措置への警戒強く上値重い展開か。

ＮＹダウ、S&P500、ナスダックが
3日連続で過去最⾼値を更新

トランプ⼤統領の⾹港⼈権法案署名に
対する中国政府の「報復予告」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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引き続き米中協議の⾏⽅に注目
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先週の円⾦利（10年債利回り）は週央まで債券が買われる地合いが続き、週末にかけて値を戻す展開となった。週初は⽅
向感なくスタートしたものの、26日には保有債券のデュレーション調整に伴う月末特有の買いが優勢となった事や40年債入札が
強い結果となった流れから買い圧⼒が強まった。加えて欧州債市場でも債券価格が上昇したことで、27日には国内債券先物
価格は153.57円まで上昇し、10年債利回りは▲0.109％に低下した。週後半は米国市場休場の影響もあり2年債入札が
弱めの結果となった事、米中通商協議の進展へ不透明感が⾼まった事から、売り圧⼒が強まり10年債利回りは▲0.072％ま
で戻して週の取引を終えた。今週も引き続き、米中協議に注目が集まる。前週にはトランプ米⼤統領が⾹港⼈権・⺠主主義
法案に署名したことで米中通商合意に向けた状況が複雑化している背景から、⾦利は上昇しにくい展開になると予想する。

（市場営業部/川合）

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

（%） （%）

予想者 今週のレンジ 予想のポイント

⾼野⼀歩 ▲0.12%－
▲0.04% 今週は国内で⻑期、超⻑期債入札、米国で重要指標発表（ISM指数、雇用統計）が控えており、⾦利の⾼下に留意要。

伊⾖浦有⾥恵 ▲0.10%－
▲0.03% 10・30年債入札を控え調整地合も、国債発⾏計画や日銀買入動向、海外では米中通商交渉の⾏⽅等波乱要因には注意。
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3. 今週のトピックス

日銀政策スタンスが海外勢の保有シェア増加を後押し
日本銀⾏（以下、日銀）が公表している「資⾦循環統計」によると、国

債（財投債・国庫短期証券を含む）発⾏残⾼が2019年6月末時点で
1,136兆円となり、過去最⾼額を更新している。
日本国債部門別保有シェア推移【図1】を⾒ると、日銀の保有シェアは

43.5％を占めている。2016年9月にイールドカーブコントロール政策を導入
し、国債買入れ額を減額し始めた。結果的に保有残⾼の増加ペースは鈍
化してきたものの、依然として⾼い保有シェアを維持している。
日銀が異次元⾦融緩和政策を導入した2013年4月以降、銀⾏等預

⾦取扱機関は国債保有シェアを落としてきた。導入前38％あった保有シェ
アは、2019年6月末時点では13.2％まで減少している。
⼀⽅で、海外勢の国債保有シェアは増加基調となっている。2019年6月

末時点では保有シェア12.8％まで増加しており、預⾦取扱機関と同水準
程度までシェアを伸ばしてきている。
FRBが3回（7・9・10月）に渡る利下げを実施し、ECBも9月に量的緩

和の再開を⽰唆すると共に利下げを実施した。日銀についても追加緩和期
待が⾼まっていたが、米中通商協議への期待感及びBrexitの期限先送り
により、足許での追加緩和観測は後退している。しかし、⾦融緩和政策は
継続⽅針である事から、引き続き海外勢はベーシススワップを活用したJGB
投資への需要は根強く、今後も国債保有シェアは⼀定程度の維持が⾒込
まれるだろう。

9⽉以降、国内勢の超⻑期債への需要⾼まる
投資家別超⻑期債売買動向【図2】を⾒ると、9月以降は地⽅勢（地

銀、第二地銀、信用⾦庫の合計）、農林系、生損保の買越額が増加し
ている。9月の国債⼤量償還の再投資、且つ米中通商協議進展期待感
による⾦利上昇を受けて、需要が⾼まったと思われる。特に、期初から比較
的慎重姿勢だった地⽅勢が9月以降の⾦利上昇で⼤幅に買い越している
事を踏まえると、今後も⾦利上昇局面では、買越額の増加が期待できそう
だ。
⼀⽅で、都市銀⾏と海外勢は買入額が減少している。都市銀⾏は8月に

JGB10年が▲0.30％近辺まで低下した事を受け、⻑期債から超⻑期債
へシフトしたと思われるが、9月以降の⾦利上昇により売り越しに転じた。
9月以降の米中通商協議への期待感からリスクオンムードとなり、日銀追

加緩和観測が後退。海外勢についてはキャピタルゲイン狙いでの購入を抑
制すると共に持ち⾼調整を⾏ったものと思われる。

スペイン債、5⽉に過去最⾼の買越額
米中通商問題の⻑期化やBrexit問題を背景に欧州債利回りは低下基

調となった。ドイツ債の代替投資先としてフランス債に需要が集まり、1〜3月
は買い越されているが、4月は益出しにより売り越しに転じた。5月以降は更
なる⾦利低下により、周辺国への投資の動きも出てきた。
スペイン債については、比較的信用⼒は低いものの、利回りが確保できる

為、5月には過去最⾼の約4,000億円の買越額となった。
足許の状況については、米中通商協議進展への期待感及びBrexit期

限の先送りを受け、世界的に⾦利が上昇傾向にある。9月についてもスペイ
ン債は買い越されている事から、引き続き⾼利回りを求めて周辺国への投
資は継続すると思われる。但し、【図2】で⾒る通り、今後の米中通商協議
進展等による円⾦利の上昇局面では、日本国債への回帰の可能性も充
分ありそうだ。

（市場営業部/福永）

⾦利上昇局⾯で国内勢の押し目買いを確認。米中通商協議進展次第では更なる需要も期待。

日本国債部門別保有シェア推移（直近5年間）【図1】

（ 出所 財務省）
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投資家別超⻑期債売買動向（7月〜10月）【図2】

対外証券投資買越額（中⻑期債）【図3】

（出所︓日本銀⾏ 資⾦循環統計)

（ 出所 日本証券業協会）
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