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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

ドル円相場は、⽶中対⽴懸念が重⽯となり、上値が重い展開か
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先週の米ドル円相場は、週初に一時107円台後半まで円安進⾏するも続かず、その後は107円を挟んで揉み合う展開となった。週初、前
週末に発表された雇用統計が過去最低⽔準となったものの、材料出尽くし感を背景に株高・米ドル買いが進み、107円台後半まで円安進
⾏してスタート。週央にかけてパウエルFRB議⻑が経済⾒通しに慎重な姿勢を示したこと、経済活動再開に伴う感染第２波への警戒感など
から、106円台後半まで円高に進⾏。その後は週末にかけて、トランプ⼤統領がドル高を⽀持する旨の発⾔をしたことで、再び円安に進⾏す
るも、週末の米小売売上高の悪化や米中対⽴激化懸念が重石となり、結果107円台前半で越週。今週も米中対⽴懸念が相場の重石と
なり上値が重い展開を予想する。経済活動再開時期⾒極めムードの中、今週は米4⽉住宅着⼯件数をはじめ多くの米経済指標が発表さ
れるが、特に新規失業保険申請件数がどの程度まで増加するのか注目したい。（市場営業部/福永）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

5/19 （米国）住宅着⼯件数 95.0万件

5/20 （米国）FOMC議事録 －

5/21 （米国）フィラデルフィア連銀製造業指数 -41.0

5/21 （米国）新規失業保険申請件数 245万件

5/22 （欧州）ECB理事会議事録 －

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 105.80－108.00 米中対⽴激化懸念から上値の重い展開を予想。今週は米経済指標の発表が多いが、各々の悪化は織り込み済。

梅村隼人 106.00－108.00 米経済指標の悪化、米中対⽴の構造から⽅向感が出難い相場展開を予想する。アフターコロナでの米消費者動向には注視。

材料出尽くし感を背景に
株高・ドル買いが進⾏ トランプ⼤統領がドル高を

⽀持する旨の発⾔

経済活動再開に伴う
感染第２波への警戒感



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

内田直樹 ▲0.04%－
0.01% 米国債との総利回り差縮小により海外勢の需要が減少する中、国内地⽅勢の買いが相場を⽀える展開を予想。

小野口裕美子 ▲0.05%－
0.02% 日銀オペや国債増発による需給悪化とコロナウイルスの再拡⼤、双⽅の懸念により相場はしばらく⽅向感の出づらい展開。

新型コロナウイルスの⼆次感染拡⼤に対する懸念もあり、上昇余地は限定的。
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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

（%） （%）

先週の⻑期⾦利は、新型コロナウイルスの⼆次感染への警戒感が広がり、先々週からの上昇に一旦ストップが⼊った格好。世界的にロックダ
ウンが解除される⽅向に動いており、⼆次感染に対する懸念が根強い。
今週の⻑期⾦利は政府の第⼆次補正予算の編成に伴う国債の市中発⾏増額への懸念もあり、やや上昇してスタートしそう。とはいえ、国
債発⾏に関しある程度の⼤枠が⾒えてくるにしたがって、ウイルスの⼆次感染拡⼤に対する懸念もあり、⾦利の上昇余地は限定的なものに
なると予想する。材料としては週初に発表される1-3⽉GDPに注目が集まる。

（市場営業部/高橋）



米国債券市場について
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当⾯は需給悪化による⾦利上昇が懸念されるが、⼤幅な⾦利上昇リスクは少ないと想定

3. 今週のトピックス

⽶国債⾦利は低位でのレンジ推移が継続
3⽉以降欧米諸国を中⼼に拡⼤した新型コロナウイルスの感染

に⾜元やや一服感が⾒られる中、各国政府による積極的な財政・
⾦融政策の実施や、経済活動再開への期待感などもあり株式市
場は今回の株安の概ね半分程度を回復。各種リスク資産は3⽉
後半を底として、堅調な地合いが継続しています。一⽅、米国債
券市場については今後の低成⻑・低インフレ継続や、それにより緩
和的な⾦融政策が⻑期にわたり継続する可能性を織り込むなど、
株式市場ほどに楽観的な⾒⽅が強まらない環境下、米国10年債
⾦利は0.6%~0.7%近傍という狭いレンジでの推移を繰り返し、
⾦利上昇が限定的な状況が続いています【図1】。

当⾯は発⾏増による需給悪化懸念が材料視される
しかし、今回のコロナ対策として米政府は計4回、総額2兆8000

億ドル(GDP対比13%)程度にも及ぶ緊急経済対策を実施。そ
れにより⼤幅に増加した財政⽀出を調達するため、⾜元では国債
の発⾏額が急速に拡⼤しています【図2】。一⽅でFRBは3⽉に⾦
額無制限の国債買⼊プログラムを発表。一時は当該プログラムに
基づき⼤幅な国債買⼊が⾏われたものの、現在は市場環境の安
定を背景に買⼊額を徐々に縮小させており、米国債券市場では需
給の悪化懸念が材料視されています。特に⾜元では⺠主党が計3
兆ドルにも及ぶ追加経済対策第5弾を12日付で下院に提出。共
和党も⺠主党案には反対ですが、給与減税等を軸とした経済対
策を検討中との報道もある中、さらに財政⽀出が膨らむ可能性も
考え得るため、当面は債券需給悪化による一時的な⾦利上昇の
可能性に注意が必要かと考えています。ただし、⾏き過ぎた⾦利の
上昇に対してはFRBが無制限の国債買⼊プログラムにより対応を
⾏うことが想定されるため、需給悪化による⻑期⾦利の急激な上
昇は限定的であると思われます。

将来的にはマイナス⾦利の織り込み拡⼤に注意
一⽅、⾦利低下⽅向の材料として注意したいのは先々週以降、

将来の政策⾦利を予想するFF⾦先市場においてマイナス⾦利を
織り込む動きが⾒られている点です。この点に関してはパウエルFRB
議⻑が13日の講演においてマイナス⾦利に対して否定的なコメント
を⾏いましたが、FF⾦先市場では引き続きマイナス⾦利導⼊の可
能性を一定程度織り込んだ推移が継続しております【図3】。今ま
では既に政策⾦利がゼロ近傍であり、今後の利下げ余地が限定
的であることが⻑期⾦利の急速な低下を抑える材料の一つとして
捉えられていました。しかし今後はネガティブな材料に対して市場が
マイナス⽔準までの利下げを織り込むことになると、⻑期⾦利につい
ても⼤幅な下押し圧⼒がかかる可能性が想定されます。現状米国
におけるマイナス⾦利は導⼊に関するハードルも高く、⾜元における
実施可能性は極めて低いと考えていますが、今後もコロナ感染第2
波が発生する可能性や、⾜元再燃しつつある米中間での対⽴等
を材料として先⾏き不透明な環境が継続する中、動向については
注視する必要があるかと考えています。

（出所︓Bloomberg)

【図1】 米株及び米10年債利回りの推移

【図3】 市場が予想する政策⾦利予想

（出所︓Bloomberg)

（出所︓米財務省・Bloomberg)

【図2】 2020年の米国債発⾏額予想

※1.⾦額はグロス発⾏額(債券償還額は考慮せず)
※2.4⽉までは実績値。5⽉以降は財務省発表の発⾏予定等を基にした予想値。

※将来時点(横軸)毎における政策⾦利の予想値(縦軸)をグラフ化したもの
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