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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

⽶国の⾦融政策正常化スケジュールをにらみながら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一時5月来の安値を付けるも反発する展開。週初は前週末のドル買いの流れを引継ぎ109円台後半からの開始となったが、
米ISM製造業指数が予想を下回ったことや新型コロナウイルスデルタ株の感染が世界中で拡大していることを受けて米国10年⾦利が1.1%台まで
低下、ドル円相場も一目均衡表の雲の下限を下抜けて108.73円まで下落する展開となった。ただし、クラリダFRB副議⻑から「米経済が予想通
りに推移した場合、2023年には利上げを開始する」との⾒通しが⽰されたことでドル買い圧⼒が強まり、ドル円相場は109円台後半まで戻すことと
なった。週末の米雇用統計については非農業部門雇用者数が94.3万人の増加と予想を上回る結果となり、ドル円相場は110円台を回復して越
週している。今週のドル円相場はレンジ推移か。FRB⾼官による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、FRBが⾦融政策正常化を速める追加材料も乏しいことから、上値も重い展開となりそうだ。（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

8/10(火) (ﾄﾞｲﾂ) 8月ZEW景況感期待指数 56.7

8/11(水) (米国) 7月消費者物価指数（前月比） 0.5%

8/12(木) (英国) 4-6月期四半期GDP（前年比） 22.1%

8/12(木) (米国) 7月卸売物価指数（前月比） 0.6%

8/13(⾦) (米国) 8月ミシガン大学消費者態度指数 81.2

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 109.50－111.50 好調な米経済指標やFRB⾼官らのタカ派姿勢により、ドル円下値は堅い展開を予想。CPI結果、米⻑期⾦利動向に注目。

山下航平 109.90－111.50 足元の経済指標が上振れする中、今週の米CPIの内容次第では出⼝戦略の可能性が再燃し、ドル⾼優勢の展開を予想。

クラリダFRB副議⻑の
タカ派発言



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 0.00%－
0.04% 米雇用統計改善等によるテーパリング前倒し観測から、米⾦利が上昇して返って来ており、円⾦利も上昇余地を探る展開か。

伊⾖浦有⾥恵 0.00%－
0.035% 国債⼊札前の調整や、米テーパリングが意識され⾦利にはやや上昇圧⼒も、デルタ株感染拡大等不透明要因には要注意。

国内材料乏しく引き続き⽶⻑期⾦利動向に左右される展開を予想。
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先週の10年国債利回りは0.022%から0.015%の推移。週初は世界的な新型コロナウイルス変異株感染拡大から米⻑期⾦利が低下
してスタート。週央に発表されたADP雇用統計が弱い結果となったことで米⻑期⾦利は1.12%まで下落も、週末に発表された米雇用統
計の強い結果を受け、1.3%台まで急上昇。10年国債利回りは0.015%にて越週。今週は国内材料乏しく、10年国債利回りは引き続
き米⻑期⾦利に連動した動きとなるだろう。足元米経済指標の上振れが続く中、今週の米CPIの結果に注目したい。今週は10年、30年
債の⼊札予定。(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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1. RBA⾦融政策

豪中銀（RBA）は8月3⽇の理事会で政策⾦利を0.1%に据
え置き、2024年4月債の利回り目標も0.1％に維持した。なお資
産買い⼊れプログラムについては、9月初旬まで週50億豪ドル、少
なくとも11月半ばまでは同40億豪ドルに継続するとした。昨今のコ
ロナ感染拡大から、前月の理事会で決定した資産買い⼊れプログ
ラムの規模縮⼩を⾒直すとの観測が浮上したが、今回は「債券購
⼊ペースに対しては、柔軟なアプローチを維持」、「資産購⼊プログ
ラムは経済情勢やインフレ目標、感染動向の観点から、今後も⾒
直す」との声明が出され、経済動向によりプログラムを⾒直す可能
性を⽰唆するにとどまった。但し、ロウ総裁からは経済が予想以上に
⼒強いとの発言もあり、3年債の利回りはわずかに上昇に転じてい
ることから、今後のテーパリング期待は引き続き維持されていると予
想される【表１】。

2.インフレ動向とコロナ感染拡大について

第2四半期のインフレ率は3.8％と⾼い伸びを⽰し、政府目標で
ある2〜3％を超過した【表２】。但し、RBAは持続的にインフレ目
標の範囲内で推移するまで、政策⾦利の引き上げは実施しないと
の考えを⽰している。また新型コロナウイルスのデルタ株感染拡大に
より、豪州最大都市シドニーの都市封鎖が今月28⽇まで延⻑さ
れた事等から、7-9月のGDPは減速すると予想されており、景気回
復も思うように進んでいない。RBAのシナリオとしては、2022年にか
けて4％強、2023年には2.5％前後のGDP成⻑を⾒込んでいる
が、今年末までに国⺠の大半がワクチンを接種し、来年半ば頃から
経済活動が一段と拡大していく条件に基づいており、当面はコロナ
感染状況とワクチン接種状況を注視していく必要があるだろう。

３豪ドル円相場

今後の豪ドル相場は、コロナ感染拡大による三大都市の都市
封鎖や、足元7-9月のGDP悪化が⾒込まれるなど、コロナの感染
状況に大きく影響を受ける展開が想定される。豪州最大の輸出
先である中国については、7月PPI（前年比＋9.0％）、4-6月
期実質GDP（前年同期比＋7.9％）の結果が良好である一方
、米中対⽴の再燃が景気回復を遅らせる可能性もあり、引き続き
米中の動向に注意が必要である。
対米ドルとしては、米国経済が回復を⾒せる中で利上げ期待が

⾼まっている背景から、米ドルが買われる展開が予想される。対円
は、⽇本も緊急事態宣言が延⻑されており⾦融正常化が⾒えな
い状況である中、豪州は主要資源である鉄鉱石の価格が上昇し
ていること等によって経済収⽀の良化が⾒込まれることから、当面
は豪ドルが買われやすい環境が続くと思われる。
(市場営業部/三原)

RBAは⾦融政策を現状維持で継続したが、テーパリング期待は顕在か︖

【表１】豪州政策⾦利及び国債利回り推移

【表３】豪ドル/米ドル、豪ドル/円推移
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3. 今週のトピックス
豪州経済の回復とテーパリング期待

(%)

（出所︓Bloomberg）

【表２】インフレ率と豪州中銀（RBA）の物価目標

（出所︓Bloomberg）

(%)

（出所︓Bloomberg）

(ドル)(円)
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