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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

米国FOMCにおけるテーパリング議論の取り扱いに注目
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先週のドル円相場は狭いレンジでのもみ合い。週初は前週に発表された⽶雇⽤統計が予想を下回ったことで早期のテーパリング観測が剥落して
ドル円相場は一時109.19円の週間安値を付けたが、北アイルランドを巡るEU離脱の合意内容についてEUが英国の実⾏状況に懸念を表明
したことからユーロとポンドが下落、ドル買いの流れの中でドル円相場も109円台半ばを回復する展開となった。注目されていた⽶消費者物価指
数については前月比+0.6%と予想を上回る強い結果となったものの、インフレ懸念は一時的との⾒⽅が強まったことから⽶10年国債⾦利が
1.43%まで低下しドル円相場も反落となった。ただし、その後の⽶⾦利反転を受けて買い戻されて越週している。今週のドル円相場もレンジ推
移継続か。注目は水曜日の⽶国FOMCとなるが、具体的なテーパリングの議論が開始される可能性は低いもののドットチャートの政策⾦利⾒通
しでは2023年に利上げを⾒込む参加者の増加が予想され、ドル円相場の下支えとなりそうだ。（チーフ・マーケット・ストラテジスト/諸我）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

6/15(火) (⽶国) 5月卸売物価指数（前月比） 0.5%

6/15(火) (⽶国) 5月小売売上高（前月比） -0.7%

6/16(水) (中国) 5月小売売上高（前年比） 14.0%

6/16(水) (⽶国) ⽶連邦公開市場委員会（FOMC） -

6/18(⾦) (日本) 日銀⾦融政策決定会合 -

今週の経済指標

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

福永純一 108.80－110.80 今週はFOMCの結果待ち、前回会合よりタカ派的な内容の有無やドットチャートの⾒通し次第では再び110円台トライか。

三原大希 108.50－110.50 今週FOMCでは、テーパリングの早期化について議論される可能性は低く、ドル円相場はレンジを大きく脱さないと予想。

予想を上回る⽶CPI



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 0.01%－
0.05% ⽶⾦利低下の一巡が確認できるまで、円⾦利は強含みでの推移を予想。FOMC、BOJはサプライズ無い⾒通し。

小野口裕美子 0.02%－
0.06% 15・16日のFOMC、17・18日の決定会合は現状維持が市場コンセンサス、⾦利上昇期待はしづらく膠着の一週間か。

15、16日のFOMCを控え、⻑期⾦利は⼩動きの展開。当局者によるテーパーリングの⾔及に注目。
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先週の⻑期⾦利（10年）は、0.080%~0.035%のレンジで推移。週初は前週に発表された⽶雇⽤統計が市場予想を下回ったことを受
け、⻑期⾦利は0.5bps程度小幅に低下して開始。4月⽶求人件数が928万件と過去最高値を更新するも市場への反応は限定的で、⽶
CPIを⾒極めたいとの思惑から動意の薄い展開が続いた。週後半に発表された⽶CPIは市場予想を上回り、⽶⻑期⾦利は一時1.53%まで
上昇も量的緩和は当⾯継続されるという⾒通しから買戻しが⼊り、1.4%台まで反落、釣られて⻑期⾦利は0.050%台まで低下し、結果
0.035%で取引を終えた。今週はFOMC、その後のパウエル議⻑の記者会⾒などを控え、⾦利水準を⾒極める期間となり、引き続き⻑期⾦
利は様子⾒ムードの展開が予想される。（市場営業部/山下）

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）
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3. 今週のトピックス
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通貨オプション市場の動向

ここ最近のドル円のスポット相場はレンジ感が強く、5
月に⼊ってからは108円-110円が意識されており、
110円を超えてもすぐに戻されるような展開が続いて
いる【図表1】。ドル円のスポットは⽶国⾦利の動きに
はある程度連動するものの、基本的に動きがあるのは
⽶国の雇⽤統計やCPIの発表があるときに限られてお
り、イベントがないときは一日の値幅が30-40銭程度
となる日も珍しくはない。今週はFOMCが開催される
が、このイベントでレンジを抜けなければ、次の⽶国雇
⽤統計までは引き続き108円-110円のレンジ相場
が続くと考えている。

レンジ感が強いスポット相場を受け、オプションマーケッ
トではインプライドボラティリティが低下傾向にある。特
に６月の⽶国雇⽤統計の発表後は売り圧⼒が強く、
２か月物のATMは5.1％程度まで低下している状態
だ【図表2】。実現ボラティリティが5.4％程度ある中で
、インプライドボラティリティがそれを下回っており、オプシ
ョンマーケットではここ２か月のスポット相場よりも動か
ない相場を予想している動きとなっている。ただ、5.1
％というボラティリティは１日の値動きでいうと35銭程
度と、底のレベルで⾒てもよいぐらいの水準となっている
ため、現在の短期のボラティリティマーケットは雇⽤統
計やCPIなどのイベントリスクのプレミアムがほぼ乗って
いないような水準となっている。現在のスポットマーケッ
トはイベントがないときは動かないものの、イベントの際
にはそれなりに反応しているため、現在のようにイベント
リスクを軽視した相場では短期のオプションの売りはリス
クが大きいと考えている。

短期のインプライドボラティリティが大きく低下しているの
に対し、⻑期のインプライドボラティリティの低下幅は限
定的なものとなっている。5年物のATMの水準で⾒て
みると、１か月前と比べて0.1％程度の低下と⻑期の
ところではあまり動きがない。これは⻑期のボラティリティ
が⾜元のスポットの値動きに影響されにくいという理由
もあるが、インプライドボラティリティの絶対値が低い中で
ベガショートにしたくないトレーダーが、ベガの短期売りに
対して⻑期買いを⾏ってベガをニュートラルにしているた
めだと考えられる。しばらくはボラティリティの期間構造が
スティープしやすい時期が続くと思われるため、⻑期のベ
ガの需要は堅調に推移しそうだ。

ドル円スポットのレンジ相場を受け、インプライドボラティリティは低下。

（ 出所︓Bloomberg,あおぞら銀⾏加⼯ ）

【図表1】ドル円 スポット

【図表3】ドル円 ATM 期間構造

【図表2】ドル円 2か月インプライド/実現ボラティリティ
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