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1. 為替相場概況

今週のレンジ予想（USD/JPY）
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今週は米国CPIに注目。米国景気の後退懸念と資源価格の下落がドル円相場の上値を抑制
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先週のドル円相場は大きく上下する展開。週初は前週末に売り込まれた地合いを引き継ぎ133円台前半からの開始となったが、ペロシ米下

院議長が台湾訪問を表明したことで米中関係の悪化懸念からリスクオフの円買いが進行し、ドル円相場は6/3以来の安値となる130.40円

まで下落。その後、複数のFRB高官からタカ派発言が相次いだことや米ISM非製造業指数の上振れを受けて134円台半ばまで戻す局面も

あったものの、米国の景気後退懸念の高まりからドル円相場は132円台まで再び反落となった。ただし、金曜日の米雇用統計が予想を上回

る強い結果となると、ドル円相場は大きく反発し135円台を回復する展開となっている。今週のドル円相場もボラティリティの高い展開か。引続

き日米金融政策スタンスの違いがドル円相場の支えとなるが、景気後退懸念を受けた資源価格の上昇一服が上値の抑制要因となってきそう

だ。経済指標では水曜日に発表される7月の米消費者物価指数が注目となる。（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(水) (中国) 7月消費者物価指数（前年比） 2.8%

8/10(水) (米国) 7月消費者物価指数（前年比） 8.7%

8/11(木) (米国) 7月卸売物価指数（前年比） 10.4%

8/12(金) (英国) 4-6月期実質GDP成長率（前年比) 2.8%

8/12(金) (米国) 8月ミシガン大学消費者態度指数 52.5

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

嵯峨大輝 133.40－136.90 先週の米雇用統計の流れから底堅い動きも、一段の円安進行は限定的か。一方で今週のCPIの結果には注意が必要。

山下航平 133.50－136.90 次回FOMCでの利上げ幅を判断する上で米CPIのデータに注目。前月同水準の結果が出た場合、一段高を試す展開か。

強い米国雇用統計

（出所）Bloomberg



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
0.13%－
0.18%

原油価格の下落等で米インフレが落ち着きつつあり、10日の米CPI発表を前に金利低下圧力が続く展開を予想。

小野口裕美子
0.14%－
0.20%

引き続き景況感の思惑で金利上下する相場環境が継続。8月は中銀イベントない中、目先の注目は米7月CPI。

米CPIの結果に注目。リセッションへの懸念は払拭されるか？
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週初は動意に欠ける展開で10年国債金利は0.17％～0.19％で推移した。その後は米ISM製造業指数の新規受注の結果が悪かった
ことから一時10年国債金利は低下するも、FRBのデイリー総裁やエバンス総裁が「米利上げが当面継続される可能性」を示唆したことで、
米金利が上昇したことを受け10年国債金利も上昇。週後半にかけては、米国のリセッション懸念を巡って方向感が定まらない中、週末の雇
用統計を控え値動きに欠ける展開が続いた。週末は米雇用統計が好調だったこと、その後のボウマン理事のタカ派発言を受け、次回FOMC
での75bp利上げが想起され米金利は上昇するも、10年国債金利への影響は限定的で0.17％付近で越週した。
先週末の米雇用統計の結果が良好だったものの、依然リセッションへの懸念は残っており、今週の米CPIの内容次第では再びリセッション懸
念が想起されれば、次回FOMCでの利上げ幅にも影響がもたらされる可能性があり米CPIに注目したい。（市場営業部/三原）

10年債利回り

債券先物

10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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米ドル相場と無国籍資産の概況
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3. 今週のトピックス

米景気後退懸念から米ドル全面高に一服感の兆し

2022年初の主要通貨の対米ドル為替レートを100と置いた場合の推移
【図1】を見ると、3月を節目に大きく変化しており、主要通貨全般に米ドル
高地合いが継続している。その中でも、日本円と欧州通貨（ユーロ、英ポン
ド）の下落が顕著に現れている。
米国（FRB）はインフレ抑制に向けて3月以降急速なペースで利上げを
推し進め、4度に亘る利上げで政策金利は2.25～2.50％の幅まで引き上
げ済み。他の主要国中銀も追随してインフレ抑制を強める中、日銀は依然
として金融緩和の継続を言明しており、各国との金融政策の方向性の違い
から、当面は日本円の最弱通貨の脱却は困難と考えられる。
次に下落率が大きい欧州通貨については、欧州中銀（ECB）は2022
年7月以降、英中銀（BOE）は2021年12月以降利上げを実施してい
るものの、米国の急速な利上げペースには追い付かないことが要因に挙げら
れるが、欧州の景気減速懸念の影響も大きい。ロシアのウクライナ侵攻を背
景に欧州のロシア向け制裁（報復措置を含む）に伴うエネルギー価格高
騰から欧州経済へ打撃が生じており、ユーロドルは一時20年ぶりとなるパリ
ティ（1ユーロ＝1ドル）割れを記録した。
しかし、今後の米利上げペースも鈍化が意識される中、足許では米国の
景気減速懸念も燻っており、急速な米ドル高トレンドにも歯止めが掛かりつ
つあると考えられる。

米利上げに伴い、金・ビットコインはともに下落基調

新型コロナウイルスの感染拡大の影響から、世界的な大規模金融緩政
策実施を背景に、インフレヘッジ手段としてビットコインや金は注目を集めてき
たが、2022年3月の米利上げ再開以降は、ともに下落基調で推移してい
る【図2】。
ビットコインは、2021年11月に史上最高値（約68,000ドル台）に到
達後は調整局面入りし、更に2022年3月以降の米利上げ再開が拍車を
掛け、6月には一時20,000ドル割れの水準まで下落した。金は2022年3
月に史上最高値（約2,000ドル台）に到達後、同様の要因から7月には
一時1,700ドル割れの水準まで下落した。
足許では、急速な米利上げペースの懸念が緩和され、ビットコインや金は
底打ち感が出ている。米景気後退懸念が燻る中、今後大幅な利上げも見
込みづらくなれば、ビットコインは調整局面ではあるものの割安感から買い戻
しへの期待が高まりそうだ。金についても、金融政策引き締めと景気後退懸
念が網引き状態にある限りは、底堅い推移が想定される。

実質金利がプラス圏推移であれば、米ドル高地合いは継続か

米国（FRB）が大規模な金融緩和政策（ゼロ金利）を実施していた
2022年3月まで、米実質金利（名目金利－期待インフレ率）はマイナス
圏で推移していた。しかし、その後は利上げと資産圧縮を織り込む中、名目
金利は期待インフレ率を超えて急騰し、実質金利はプラス圏へ回復した。
米国の景気後退懸念に伴い、6月以降は名目金利が低下基調となってい
るものの、期待インフレ率も低下基調で推移していることから、実質金利は
現在もプラス圏を維持している【図3】。
米国の利上げが継続される間は実質金利もプラス圏を維持する可能性が
高く、米ドル高地合いは崩れにくい要因と考えられる。今後の米経済指標の
結果やFRB当局者の利上げ見通しについては、今後の米ドル高トレンドの
行方を占う上で重要な要素であり、注視していく必要があるだろう。

（市場営業部/福永）

米景気後退懸念が燻る中でも米ドル高トレンドは継続か。今後の各国金融政策動向に注目。

対米ドル主要通貨推移【図1】

（出所：Bloomberg ）
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（米ドル建て）金・ビットコイン推移【図2】

米長期名目（実質）金利推移【図3】

（ 出所：Bloomberg )

（出所：Bloomberg ）
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