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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

新型コロナウィルスの影響によりリスクオフの展開
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先週のドル円相場は新型コロナウィルス関連のトピックスにより、週末にかけて⼤幅な円⾼ドル安が進⾏する展開となった。週初、ドル円は112
円台を付けた前週の流れを引き継ぎ、111円台半ばで推移。しかし、新型ウィルスの世界的感染拡⼤を嫌気して、NYダウが1,000ドル超の⼤
幅な下落を⾒せると、ドル円も110円台前半まで下落。25日もNYダウは連日の⼤幅下落となったが、26日には⽶新築住宅販売⼾数が12
年半ぶりの⾼⽔準を記録したこと等を受け、週半ばのドル円は110円台での推移。しかし27日、再びNYダウが1,000ドル超の下落を⾒せると
ドル円も110円台を割り込み、翌28日には、FRBのパウエル議⻑が利下げを⽰唆し、⽶10年債利回りが一時1.11%台まで低下したこともあ
り、ドル円は週間安値となる107円51銭まで下落。結局ドル円は108円台前半で越週している。今週も新型コロナウィルスの影響を⾒極める
べく、ドル円は値動きの荒い展開となるだろう。下表の⽶経済指標、スーパーチューズデー（3/3）の⺠主党候補者選びにも注目したい。

（市場営業部/梅村）

（市場営業部/梅村）

USD/JPY（5年間）
日付 イベント 予想

3/2(月) （⽶）ISM製造業指数 50.5

3/4(⽔) （⽶）ADP雇用統計 170K

3/4(⽔) （⽶）ISM非製造業指数 55.0

3/6(⾦) （⽶）非農業部門雇用者数 175K

3/6(⾦) （⽶）失業率 3.6％

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 106.00－108.90 ⽶利下げ期待を背景に株価が下げ⽌まれば、ドル円も落ち着きを取り戻す展開か。週内の⽶重要指標にも注視したい。

梅村隼人 106.50－109.00 新型コロナウィルスの影響による景気後退懸念に加えて、パウエルFRB議⻑の利下げ⽰唆もあり、ドル円は上値の重たい展開。

週間安値
107.51円

NYダウ⼤幅下落



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

⾼野一歩 ▲0.18%－
▲0.12% 新型ウイルスの終息が⾒えない中、リスクオフ相場が継続し債券相場が堅調推移⾒込み。各国中央銀⾏の反応を注視したい。

伊⾖浦有⾥恵 ▲0.19%－
▲0.13% 新型肺炎の感染拡⼤が深刻化しリスク回避による債券買い継続。10年・30年債⼊札を控え利回り曲線のフラット化は限定的か。

コロナウイルスの感染拡大に伴うリスク回避の流れが継続
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先週の円⻑期⾦利（10年債利回り）も前週に引き続いてコロナウイルスの感染拡⼤懸念から、軟調な展開となり週を通し
て⾦利が低下する展開となった。先週はコロナウイルスの感染者が韓国やイタリアで急増し、世界的な感染拡⼤懸念が一段と
⾼まった事から、⽶株は史上最⼤値幅で下落し、⽶国10年債利回りは過去最低⽔準を更新。世界的にリスクオフ機運が⾼
まった事から株売り債券買いの圧⼒が強まり、国内⾦利も▲0.153％まで低下して越週している。
今週は3日(火)に10年債、5日(木)に30年債の国債⼊札が予定されており、無難に消化される⾒通しだが、引き続きコロナ

ウイルスの感染拡⼤に伴う景気減速も懸念される中、リスク回避に伴う債券買いの圧⼒が継続すると予想され、⾦利は更に低
下していくだろう。 （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

（%） （%）
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3. 今週のトピックス

日銀オペ減額実施も影響は限定的

⽶中通商交渉やBrexit問題への不透明感から世界的景気減速懸念が
⾼まり、欧⽶⾦利低下の影響が円⾦利にも波及し、2019年9月頃まで低
下基調となった。その後、⽶中通商交渉への進展期待からリスクオフが一服
。9月6日に⿊⽥総裁が超⻑期⾦利の過度な低下に対して懸念を表明し
た事を受け、日銀オペ減額期待から一時的にイールドカーブはスティープ二
ングしたが、プラス利回りの超⻑期債への需要が⾼く、影響は限定的となっ
た。9月末以降は日銀オペ計画の変更を⾏い、【図1】の通り段階的（10・
12・2月）に超⻑期ゾーンの1回当たりのオファー額や回数を変更し、超⻑
期債の買⼊れ減額を進めてきた。しかし、超⻑期⾦利への影響は限定的と
なり、現在もフラット二ング地合いは継続している。

年末から年始にかけて、一連のリスクオフが緩和方向に向かう中、⾦利上
昇傾向も束の間、新型コロナウイルス感染拡⼤に伴い、景気減速懸念が
強まった事で、再び超⻑期債への需要が⾼まってきた。今年度において、当
初は⽶政策⾦利の⾒通しは現状維持とのシナリオであったが、現時点では
追加利下げ観測が⾼まっている状況であり、日銀も追加緩和を迫られる可
能性が出てくる。今後の日銀の⾦融政策の動向に注目が集まる。

海外勢、8ヶ月ぶりに売り越しに転じるも、再び需要高まるか

海外勢の超⻑期債売買動向【図2】を⾒ると、海外勢は安定して超⻑期
債の買い越しを継続してきたが、昨年12月は8カ月ぶりに売り越しに転じた
。⻑期間に亘って続いた⽶中通商交渉やBrexit問題によるリスクオフが緩
和され始め、キャピタルゲインを狙った円債投資への妙味が薄れた事により、
売却に動いたと思われる。しかし、年明け以降は新型コロナウイルス感染拡
⼤の懸念からリスクオフが強まる中、再び1月は買い越しに転じている。

新型コロナウイルスの感染拡⼤は依然として治まる目途が⽴っておらず、リ
スクオフは暫く継続するものと想定すると、再び海外勢による超⻑期債への
需要は⾼まると考えられる。

生損保の外債投資は抑制傾向

2019年9月以降（下期）の⽣損保の超⻑期債及び外債投資状況【
図3】を⾒ると、超⻑期債は5ヶ月連続して4,000億円超の買越額となって
おり、堅調に積み増している。一方で、外債投資については11月以降売り
越しとなっており、抑制する動きが⾒られる。

背景には、11月に保険監督者国際機構（IAIS）の年次総会で国際
資本規制（ICS）を2025年に導⼊すると正式決定した事が発端となり、
⾦利リスク抑制への動きが強まったと思われる。新規制では、資産と負債と
もに経済価値（時価）ベースでの評価に変更される為、残存期間が非常
に⻑い保険契約準備⾦に対し、安定した超⻑期での運用を確保する必要
性が⾼まった。昨今の低⾦利環境の中、収益性向上を図って外債投資を
膨らませていたが、資産と負債の残⾼および年限のミスマッチを解消する為、
外債の残⾼を抑制させて、超⻑期債を積み増していると思われる。

⽣保は新規制の導⼊に向けて、⾦利リスク抑制の必要性が⾼まる中、
ALM運営と収益性確保の観点から超⻑期債の積み増しは今後も継続し
そうだ。上述したように、海外勢からの需要が⾼まる可能性もある為、日銀
オペの減額余地が限られている中、超⻑期ゾーンがフラット二ングし易い地
合いは継続すると思われる。

（市場営業部/福永）

超⻑期債への需要が高まり、イールドカーブはフラットニングし易い地合いが継続か。

日銀オペ計画の超⻑期債買⼊れオファー額のレンジ推移【図1】

（ 出所 財務省、日本証券業協会）
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海外勢の超⻑期債売買動向【図2】

⽣損保の超⻑期債及び外債投資状況【図3】

（ 出所︓日本銀⾏ )

（ 出所 日本証券業協会）
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実施時期 ①「10年超25年以下」/②「25年超」（下限〜上限︓億円） オペ回数

2019年9月 ①1,000〜2,500 / ②100〜1,000 ３回

2019年10月 ①500〜2,000 / ②0〜500
前月比(①下限▲500、上限▲500/②下限▲100、上限▲500) ３回

2019年11月 ①500〜2,000 / ②0〜500 ３回

2019年12月 ①500〜1,500 / ②0〜500
前月比（①上限▲500） ３回

2020年1月 ①500〜1,500 / ②0〜500 ３回

2020年2月 ①500〜2,000 / ②0〜500
前月比（①上限＋500）

２回
（▲1回）
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