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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FRBが金融政策正常化を速める追加材料に乏しく、ドル円相場はレンジ推移か
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先週のドル円相場は直近の下値を試した後、反発する展開。週初は前週に発表された米雇用統計が強弱まちまちの結果だったことでドル円相
場は111円台からの開始となったが、火曜日の米ISM非製造業指数や木曜日の新規失業保険申請件数が予想を下回ったことを受けて米国
FRBの早期利上げ期待が剥落し、米国10年金利が1.2%台まで低下、ドル円相場も6/11以来の109.54円まで売られる展開となった。ただし、
米金利の反発もありドル円相場は110円台を回復して越週している。水曜日に公表されたFOMC議事要旨については、テーパリングに向けた議
論開始が確認されたものの大きなサプライズとはならなかった。今週のドル円相場はレンジ推移か。6月FOMCのタカ派姿勢を受けた米国中短期
金利の上昇期待がドル円相場を下支えするものの、新型コロナウイルス変異株の感染拡大もあり、米国FRBが金融政策正常化を速める追加材
料に乏しいことからドル円相場の上値も重い展開となりそうだ。今週の経済指標としては火曜日の米消費者物価指数や金曜日の米小売売上高
が注目となる。金曜日の日銀金融政策決定会合については特段のイベントとはならないだろう。（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

7/13(火) (米国) 6月消費者物価指数（前月比） 0.5%

7/14(水) (米国) 6月卸売物価指数（前月比） 0.5%

7/15(木) (中国) 6月小売売上高（前年比） 10.9%

7/16(金) (日本) 日銀金融政策決定会合 -

7/16(金) (米国) 6月小売売上高（前月比） -0.5%

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

福永純一 109.60－111.60 米経済指標の結果やFRB当局者の発言次第では再びテーパリング観測再燃によるドル高の流れが強まる可能性有り。

山下航平 109.50－111.50 米CPI、パウエル議⾧による議会発言を控え、ドル円相場は値動き乏しい展開を予想。金融政策の方向性に注目したい。

予想を下回る米新規
失業保険申請件数



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

Jul 12,2021

予想者 今週のレンジ 予想のポイント

内田直樹 0.01%－
0.06% 米CPIが予想を上回る上昇となった場合、円金利にも一時的に上昇圧力がかかる可能性あり、留意が必要。

廣瀬友絵 0.01%－
0.05% 新型コロナの感染拡大が続き景気の先行きも不透明な中、⾧期金利の上昇も限定的で、低位でもみ合う展開か。

引き続き米金利動向に左右される展開。米CPI、パウエルFRB議⾧の議会証言に注目。
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先週の10年国債利回りは、0.020％～0.050％のレンジで推移。週初は、金融緩和継続を意識された米金利低下の流れか
ら10年国債利回りは低下してスタート。その後は、週央に公表されたISM非製造業指数が予想を下回ったことや、各国のコロナウ
イルス感染再拡大にともなう景気先行きの不透明感から米国債利回りは8日に一時1.24％台まで急低下。それに引っ張られる
形で10年国債利回りも0.02％まで低下。週末は、特段材料がなく0.03％台まで戻して越週。
市場全体のリスクオフムードは一服している反面、引き続き新型コロナウイルスの感染再拡大懸念などが金利低下要因となってお

り上昇圧力は強まりにくくなっている。今週も引き続き米金利の動向をにらみながらの展開になりそう。 （市場営業部/辻本 ）

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
2022年4月におけるTOPIX改定の再確認

東証の市場再編によるTOPIX構成銘柄の変更は限定的。銘柄数は500～600銘
柄の変動となり得るが、ウェイトベースでは1％前後に留まる見込み。

TOPIXの改定
TOPIX（東証株価指数）は日本の株式市場における最もメジャーな指標の一つであり、東証市場第一部（以下、東証一

部）に上場する内国普通株式全銘柄を浮動株時価総額加重型で算出するものとなっている。指標として報道や分析等に使用
されるのみならず、投資信託やETFといったファンドのベンチマークとして投資そのものにも活用されている。TOPIXと連動した成果を
目指すETFや年金資産のファンドだけでもTOPIXの時価総額の16％程度（約70兆円規模）存在するとも言われる。
東証は2018年から市場の在り方の見直しを進め、2020年に「新市場区分の概要等について」を発表。2022年4月4日（以

下、「移行日」）に、現在の5つの市場区分（市場一部・市場二部・マザーズ・JASDAQ（スタンダード及びグロース））を、プラ
イム市場、スタンダード市場、グロース市場の3つの市場区分に切り替える。そして、TOPIXの算出方式も移行日付で改定される
ことが決定している。
この市場再編がTOPIXにどのような影響を与えるか。本稿では、移行日における変更点のうちTOPIXにフォーカスし、現時点で

判明している改定の要点をあらためて確認したい。

① TOPIX対象銘柄の変更
現在のTOPIXの対象銘柄は前述の通り東証一部上場の内国普通株式全てとなっているが、移行日後のTOPIXのユニバース

は「移行日直前の東証一部銘柄に、プライム市場に上場した銘柄が順次追加され、また、流通株式(*1)時価総額100億円
未満の企業が段階的なウェイト低減銘柄として最終的にTOPIXから除外されるもの」となる（下図参照）。つまり、移行日直
後においては、 TOPIXの対象銘柄は変化せず、また、市場再編後のいずれかの市場のみを表象することもない。TOPIXの変更
は東証の市場再編と同タイミングで実施されるが、これと1対1で紐づいたものでないことはあらためて認識しておきたい。

② 浮動株比率の算定方法変更
対象銘柄の変更と共に、もう一つ留意すべきポイントは、浮動株比率の算定方法の変更である。浮動株比率は、TOPIXの算

出に使用されるものであり、浮動株（市場で流通する可能性の高い株式）の分布状況に応じた比率を指す。銘柄毎に、１－
固定株比率（市場に出回りにくい株式の割合）で算出される。TOPIX改定後は、固定株の範囲が拡大し、他の上場会社が
純投資目的以外で保有する投資株式数（特定投資株式数（*2））も固定株に含まれることとなる。従前より、上位10位
以内の大株主は固定株扱いであったが、これによって、11位以下株主の保有分も固定株になりうることとなった。すなわち、政
策保有株主として固定株にカウントされる株数が増加し、浮動株比率が減少することとなる。当該算定方法変更の結果は、
2022年4月7日に公表され、2022年4月末・5月末・6月末に段階的に調整される。浮動株比率が下がることでTOPIXでの構
成比率が下がれば、パッシブファンドの売却等による株価下落の要因にもなりうることから、当該変更の影響が大きい銘柄において
は、政策保有株解消の議論が今後進む可能性があろう。

(*1 浮動株と概念は類似しているが、流通株式は上場審査基準・上場廃止基準で使用される)
(*2 株主側の有価証券報告書において、特定投資株式として開示されているもの)

TOPIXの対象銘柄に変化が生じるのは2022年5
月末からであり、東証一部”以外”からプライム市場に
移行日に上場した銘柄が追加される（当該銘柄は
2022年1月に公表される見込み）。その後もプライ
ム市場に上場した銘柄は順次TOPIXに追加される。
また、流通株式時価総額が100億円未満の銘柄

が、2022年10月末から2025年1月末にかけて四
半期毎に段階的にウェイトが低減されていく。このよう
な銘柄は500~600程度になると見込まれており、
現状の東証一部の銘柄が約2200銘柄ある中で、
4分の1程度の銘柄が除外されていくこととなる。一
方で継続採用となる流通株式時価総額100億円
以上の銘柄のTOPIXに対するカバー率は99%以
上となる見通し。

【図】 TOPIX対象銘柄の変更推移イメージ
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