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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

FOMC、ECB、BOE、⽇銀など年内最後の⾦融政策会合に注目
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先週のドル円相場はレンジ内での推移。週初は新型コロナウイルスオミクロン株への懸念により112円台からの開始となったが、米アレルギー感
染症研究所のファウチ所⻑から「オミクロン株の重症度はそれほど⾼くない」との発言があったことでリスクオフポジションが巻き戻される展開となり、
水曜日のNY時間にドル円相場は113.95円の週間⾼値を付けた。中国⼈⺠銀⾏が預⾦準備率の引き下げを発表したこともリスクオン地合
いを後押ししたとみられる。ただし、⾦曜日に発表された米消費者物価指数が想定内の結果だったことを受けてドル円相場は反落し、113円
台前半で越週している。今週のドル円相場は底堅い展開か。水曜日にFOMC、木曜日にECBとBOE、⾦曜日にはBOJと、各国で年内最
後の⾦融政策決定会合が⾏われる。FOMCではテーパリングの加速が予想されるが、政策⾦利⾒通しのドットチャートで2022年の利上げ回
数がどの程度となるか注目される。日銀については特段のイベントとはならない⾒通し。（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

12/14(火) (米国) 11⽉卸売物価指数（前年⽐） 9.2%

12/15(水) (中国) 11⽉⼩売売上⾼（前年⽐） 4.8%

12/15(水) (米国) 米連邦公開市場委員会（FOMC） -

12/16(木) (欧州) ECB理事会 -

12/17(⾦) (日本) 日銀⾦融政策決定会合 -

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

山下航平 112.90－114.70 オミクロン株のリスクが後退する中、年内最後のFOMCでは、テーパリングの規模、ドットチャートが注目され、下値は限定的か。

嵯峨大輝 112.80－114.80 FOMCをはじめ各国中銀イベントがある中で、日銀との⾦融政策の違いが意識された場合、円安進⾏には注意が必要。

週間⾼値113.95円



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

加藤祐樹 0.04%－
0.08% 週半ばのFOMCを⾒据え、週前半は様⼦⾒ムードを予想。利上げ時期への言及による国内⾦利への影響に注意したい。

伊⾖浦有⾥恵 0.03%－
0.07% インフレ関連指標や、FOMCに注目の週。テーパリング加速を背景とした利上げ前倒し観測が強まる可能性にも注視したい。

FOMCの内容に注目。⽶⾦利との感応度が低下する中、動意薄か。
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先週の10年債⾦利は0.04-0.06%前後で推移。国内材料が少ない中、米⾦利次第の展開であった。7日に実施された30年債⼊札
は海外投資家からの需要低下で軟調な結果。一方で8日に実施された日銀オペでは10年ゾーンは強めの結果となり需要の⾼さが⽰された。
今週のFOMCでは前回よりもタカ派なコミュニケーションがとられると思われるが市場は既に織り込んでおり、米⾦利の一段のフラットニング余

地は限られるだろう。想定よりもタカ派ではないとみなされた場合やバランスシート縮⼩の議論があった場合はスティープニングでの反応の可能
性に注意したい。円⾦利は引き続き国内材料に乏しく米⾦利次第になると思われるが茲許、米⾦利との感応度が低下しているため値動き
の⼩さい展開を予想。今週は16日に20年債⼊札、16日、17日に日銀の⾦融政策決定会合が予定されている。また海外ではFOMC、
ECB、BOEと中銀イベントが集中。（市場商品部/⾦利G）

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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オミクロン株への警戒感からリスクリバーサルは拡大

ドル円スポットは米国のCPIが⾼止まりを続ける中ドル買
い優勢が続き、11⽉下旬に2017年3⽉以来の115円
超えまで上昇した。その後115円52銭の⾼値をつけるも
、オミクロン株警戒によるリスクオフで113円割れまで戻さ
れ、現在113円台前半で推移している。
ドル円の25デルタリスクリバーサルはここ半年ほど、ドル円
の上昇期待からドルコールオーバー方向へ推移していたが
、オミクロン株警戒によるスポット下落でドルプットオーバー
方向へ拡大した。3カ⽉物の25デルタリスクリバーサルは一
時1.3を超え、約7カ⽉ぶりの水準で取引された（図表1
）。現在は、オミクロン株へのファイザー製ワクチンの有効
性のニュース等から警戒感が和らいでいることもあり、ピーク
時よりもリスクリバーサルは水準を戻しているが、半値戻し
程度となっており、ドル円の下落に対する警戒感はまだ残
っている状態だ。

リスクリバーサルのドルプットオーバーが拡大するも、アッ
プサイドへの警戒感は変わらず

ドル円スポットの上昇も一旦止まり、リスクリバーサルがドル
プットオーバーへ拡大していることもあり、オプション市場は
ドル円のアップサイドへの警戒感を緩めているように感じる
かもしれないが、実際は違う。図表2はドル円の3カ⽉物の
ボラティリティスマイルを1か⽉前の水準と⽐較したものだが
、1か⽉前の水準と⽐べ、現在はダウンサイドのボラティリテ
ィだけではなく、アップサイドのボラティリティについても上昇し
ている。その他の年限でも同様の動きが⾒られ、6か⽉物
では15デルタコールより低い⾏使価格のボラティリティ全て
で1か⽉前よりボラティリティが上昇。1年物につては25デ
ルタコールより低い⾏使価格のボラティリティ全てで1か⽉
前よりボラティリティが上昇している。

オミクロン株への警戒感でスポットが下落したにも関わらず
、1か⽉前とボラティリティの水準が変わらなかった⾏使価
格は3カ⽉物で120円程度となっている（図表3）。これ
はドル円の下落リスクが⾼まった現在でも、スポットが120
円近辺へ上昇するリスクを、オプション市場が1か⽉前と変
わっていないと評価していることを表している。米国のCPI
の⾼止まりが続く中、ドル円のアップサイドへの警戒が続い
ていることと整合している。短期的には120円までの上昇
には1か⽉前より警戒を強めていることから、引き続きドル
円のアップサイドへの動きには注意が必要だ。

11⽉下旬のドル円スポット下落でリスクリバーサルは拡大するが、アップサイドへの警戒感は変化なし

【図表1】 3カ⽉物 25デルタ リスクリバーサル

【図表2】 3カ⽉物 ボラティリティスマイル

【図表3】 1か⽉前とボラティリティが変化しない⾏使価格
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（ 出所:Bloomberg ）

3. 今週のトピックス
通貨オプション市場の動向

3M 6M 1Y
デルタ 5 15 25
Vol 7.12 6.96 6.89
行使価格 120.07 119.14 118.04
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