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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

ドル円34年ぶり高値更新も152円の大台突破できず。パウエル議長発言と米雇用統計に注目
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先週のドル円相場は151円を下限に堅調推移。週初は為替介入の警戒感から様子見ムードでのスタート。しかし27日、タカ派と目されていた

田村日銀審議委員が「当面緩和的な金融政策が継続する」とハト派的な発言をしたことで円売り圧力が強まり、ドル円は昼前に1990年7月

以来の水準となる151.97円まで上値を伸ばした。一方、同日に財務省、金融庁、日銀の三者会合が開催されたことで為替介入が強く意識さ

れたことや、”聖金曜日”を前に積極的な取引が手控えられたことで心理的節目となる152.00円突破とはならず、一時151.03円まで下落した。

その後はウォラー理事によるタカ派的な発言等が支援材料となりじりじり円安進行し、151.40円近辺で越週となった。

今週はECBを翌週に控え積極的な取引は手控えられる一方、週央のパウエル議長発言や週末にかけて発表される米経済指標の内容によっ

ては152円を突破、それに伴う為替介入の実弾投入も行われるとなれば、ドル円は上下に振らされる展開となろう。（市場営業部/黒川）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

4/1(月) 日銀短観大企業製造業（日本） 10

4/1(月) ISM製造業景況指数（米国） 48.4

4/3(水) ISM非製造業景況指数（米国） 52.8

4/4(木) ECB理事会議事要旨（欧州） -

4/5(金) 雇用統計（米国） -

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 150.00－152.90 今週は経済指標などから米利下げ後退懸念再燃。引き続き介入警戒がある中、節目の152円を突破できるかに注目。

堀広太 150.00－152.00 週末の雇用統計に向けて米指標の結果に左右されるも、為替介入も警戒され151円前後の展開を予想。

（出所）Bloomberg

34年ぶりの高値を更新と
なる151.97円を示現



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

遠藤風翔
0.70%－
0.78%

米雇用統計等の経済指標やパウエルFRB議長の発言といった米国の材料が多く、米金利動向を見据えながらの展開を予想。

小野口裕美子
0.71%－
0.78%

国内は2日に10年債・4日に30年債入札、3日に日銀オペと需給イベント目白押し。利上げ観測により金利上昇となるか注目。

金融緩和の長期化を意識し、軟調推移。今週は米金利動向などに注意しつつ、方向感を探る展開
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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）

コメント

（%） （%）

（出所）Bloomberg

先週の10年債利回りは週半ばにかけて下落する展開。週初は前週の欧米長期金利の低下を受けて、下落してスタート。その後は米金利

に連動する形で売りが先行し、0.74％台を回復する場面が見られるも、目立った材料がなく小幅な推移。27日にはハト派寄りの内容であっ

た田村日銀審議員の講演を受けて金融緩和の長期化が意識されたことや、40年入札が強い結果であったことから、長期ゾーンを中心に利

回り低下。さらに日銀の買い入れオペの影響から幅広い年限で買いが入り、一時0.70％台まで下落した。週末にかけては年度末の調整や

米金利上昇により、0.72％台まで回復して越週している。今週は米雇用統計など重要経済指標を控え、利下げ後退に伴う思惑から米金

利に左右される展開。国内では10年、30年入札や日銀買い入れオペも注目であり、今後の方向感を探りたい。 （市場営業部/嵯峨）
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＜2024年1-3月期の主要通貨対ドル騰落率＞
2024年1-3月期の主要通貨対ドル騰落率【図表1】は、英ポン
ド-0.9%、ユーロ-2.3%、豪ドル-4.3%、円-6.8％と引き続き
低金利の円が最も売られている状況。2023年終盤にかけてのド
ル売り地合いから一転し、2024年は米国経済指標の改善を受
けてドルが全面高の展開となっている。1-3月期の主要国10年
金利上昇幅【図表2】は、日本の10年金利が0.1%程度の上
昇となったが、円金利の絶対水準はその他の地域と比べて大幅
に低いこともあり、円キャリートレード拡大の背景となっている。
なお、主要国の金融政策の状況は以下の通り。
◆米国FRB：3月のFOMCでは、政策金利が5.25-50%に据
え置かれた。ドットチャートにおける政策金利見通しは、2024年
に3回の利下げ方針が維持されたものの、GDP成長率予測の大
幅な上方修正に合わせて、2025年の利下げ見込みは4回から
3回に縮小している。パウエル議長の記者会見では、従来通り年
内の利下げ開始が適切とのスタンスが示された。
◆日銀：3月の政策会合で、2016年から続いていたマイナス金
利、イールドカーブコントロール政策が終了。無担保コールONレ
ートを0～+0.1%に誘導する方針とした。ただし、当面は緩和
的な金融環境を維持するとして、量的緩和については現状と同
程度の債券買い入れが当面続けられる。
◆ECB：4会合連続で預金ファシリティ金利が4.00%に据え置
かれ、スタッフ予測ではコアインフレ率が2026年に2%に低下する
との見通しが示された。ラガルド総裁は6月からの利下げ開始を
示唆し、市場では年内1%程度の利下げが織り込まれている。
◆BOE（イングランド銀行）：3月も政策金利を5.25%で据
え置き。タカ派の2名の委員が利上げ提案を行わなかったことで、
利下げ織り込みは8月開始から6月に前倒されつつある。
◆RBA（オーストラリア準備銀行）：3月会合では政策金利を
4.35%に据え置いたものの、声明文における追加利上げに関す
る文言が削除されたことで金融政策のバイアスは中立方向にシフ
ト。市場では9月の利下げ開始が見込まれている。
＜シカゴIMM投機筋ポジション＞
シカゴIMM投機筋ポジション【図表3】は、外貨準備の分散化を
受けて積み上がっていたユーロのロングポジションが縮小し、円ショ
ートの拡大が目立つ状況。円ショートについては、過去の上限に
近い10万枚超まで積み上がっていることから、投機筋のポジショ
ン解消に伴う円の買い戻しが入りやすい地合いといえる。
＜当面のドル円相場見通し＞
為替介入への警戒感はあるものの、円キャリーポジションが下支
えとなり、当面のドル円相場は高値圏でのもみ合いとなりそうだ。
ただし、今後日銀の金融政策が正常化に向かう一方、FRBは年
央からの利下げが視野に入る状況であり、日米金利差の縮小で
ドル円相場の上値は徐々に重くなるとみている。

（チーフ・マーケット・ストラテジスト／諸我 晃）

1-3月期も円売りが優勢の展開。今後は日銀の金融政策正常化の動きが円の買い戻し材料に

【図表1】 1-3月期 主要通貨対ドル騰落率(%)

【図表2】 1-3月期 主要国10年金利変化幅(%)

【図表3】 シカゴIMM投機筋ネットポジション(枚)

（ 出所:Bloomberg ）
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（ 出所:Bloomberg ）

（ 出所:Bloomberg ）

3. 今週のトピックス

2024年1-3月期の主要通貨対ドル騰落率
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