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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

米経済指標悪化を受け利下げ観測が強まるなか、FRB高官の発言に注目
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先週のドル円相場は円高優勢。週初はNY連銀の米消費者調査の1年先インフレ期待が前回の3.0％から3.3％に上昇したことやイエレン米財

務長官の為替介入を巡る牽制発言などから、ドル円は156円半ばまで上昇。15日には注目されていた米CPI総合、コア指数ともに市場予想を

下回る結果となったほか、米4月小売売上、NY連銀製造業景況感指数、NAHB住宅市場指数など一連の経済指標が軟化し、米国景気下

振れリスクへの懸念が高まり、ドル全面安の展開となった。16日の東京市場では年内2回の米利下げが織り込まれる中、ドル円は153円台半ば

まで円高が進展。その後、米輸入物価が予想以上に上昇したことからインフレへの懸念が意識され、ドル円は155円台半ばへ上昇し高止まりし

て越週した。今週はPMIやミシガン大消費者センチメントといった景況感指数のほかに、FOMCメンバーの講演等が予定されており、CPI下振れを

受けた発言内容に注目されよう。 （市場営業部/木田）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

5/22(水) （日本）4月貿易収支 －

5/23(木) （米国）ｼｶｺﾞ連銀全米活動指数 0.13

5/23(木) （米国）5月PMI －

5/24(金) （日本）4月CPI（前年同月比） 2.4％

5/24(金) （米国）ﾐｼｶﾞﾝ大消費者信頼感指数 67.7

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

堀広太 153.60－157.00 今週はFOMCメンバーの講演に注目。先週の米景況指数の悪化を受けて、今後の金融政策の方向性に注目。

黒川隼汰 154.20－157.00 米債利回りの低下と米株高見通しによる市場センチメントの改善が交錯し、ドル円は方向感欠ける展開となると予想。

弱めの米CPI

（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

加藤祐樹
0.90%－
1.00%

今週は23日の日銀買い入れオペに注目。17日に引き続きオペ額据え置きとなれば、金利上昇圧力が緩和されることを予想。

亀田則子
0.92%－
1.02%

今週の日銀による買入れオペ減額が行われるか注目。据置きとなれば金利上昇は落ち着くと予想。24日国内CPI動向も注視。

今後の日銀輪番オペ減額の思惑が、10年国債金利の上昇圧力に
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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年国債金利はレンジ推移。月曜日は前週末とほぼ同水準の0.91%からの開始となったが、定例の輪番オペにおいて、日銀が5-10
年ゾーンの買入れ額を4,750億円から4,250億円に500億円減額したことがサプライズとなり、債券先物が急落。火曜日には10年国債金利が
0.97%まで上昇する展開となった。その後、水曜日の米消費者物価指数がインフレの減速を示す内容となったことで米金利が大幅に低下したこ
とに加え、木曜日に実施された20年国債の入札が平均落札金利1.734%、最高落札金利1.742%、応札倍率3.65倍、テール幅11銭と
無難な結果となったことで、10年国債金利は0.92%まで低下。金曜日の日銀輪番オペでは追加の減額が行われなかったものの、今後も債券
の買入れは減額されていくとの見方から10年国債金利は0.95%程度まで上昇して越週している。今週も輪番オペ減額の思惑が円金利の上
昇圧力となりそうだ。水曜日には40年国債の入札が予定されている。（チーフ・マーケット・ストラテジスト/諸我）



英国経済動向
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3. 今週のトピックス

BOE金融政策決定概要
2024年5月8日開催された英国中央銀行（以下
BOE）の理事会では、政策金利を5.25％で据え置きが
決定された【図1】。2021年12月に金融引き締めを開始
し、2023年8月までに合計14回の利上げを実施。その
後は6会合連続で据え置きとなった。
今会合では委員の9人中7人が据え置き、2人が0.25
％利下げを支持。前会合の利下げ支持1名から、2名に
増加。また、インフレ見通しも下方修正され、ベイリー総裁
は金融政策はデータ次第で決定していくとの姿勢を強調
した上で、今後数四半期内の利下げが必要だろうと言及
した。以上を踏まえ、市場は6月の利下げ開始の折り込
みを強めた。6月の利下げ開始や、その後の追加利下げ
を見極めるため、今後の労働統計やインフレデータへの注
目が集まる。

英国経済動向
英国国家統計（ONS）によると、2024年3月の消費
者物価指数（以下CPI）は前年同月比3.2％上昇と
なり、2月の3.4％から上昇率が鈍化した【図2】。内訳別
にみると、原油価格の上昇からエネルギー価格の下落率
が縮小。半年前まで高騰が続いてきた食料品価格の上
昇率が落ち着いてきたほか、コアCPIも2021年12月以
来の水準に鈍化し、インフレ鈍化が継続している。
また、5月8日に発表された金融政策レポートの物価見
通しでは、2026年末には前年比1.6％と2026年半ば
にはBOEの目標値である2％を下回ると予想。BOEは2
％の物価目標達成には市場予想を上回るペースでの利
下げが必要と考えていることが読み取れる。
一方、米国のCPIは引き続き高止まりしており、英国・

欧州とは対照的な動きを示している【図2】。今後米国と
英国・欧州では金融政策の方向性の違いが顕著になるこ
とが予想される。

ポンドの相場動向
英国・欧州に比べて米国の景気、物価指標は高く、米
連邦準備制度理事会の利下げ時期は年後半になると予
想されている。一方、BOEはデータ次第ではあるものの6
月の利下げ開始の可能性が高い。英国が先に利下げ開
始することで、英米の金利差が拡大し、当面はポンド安・
ドル高の展開を予想。一方、対円では、直近は英日の金
利差を背景にポンド高・円安の展開が続いているが、今
後はBOEの利下げ開始、日銀による追加利上げの思惑
を背景に、ポンド安・円高基調へ転じる展開を予想する。

（市場営業部/堀）

英国中央銀行による金融政策とポンド相場動向

【図1】英国の政策金利推移

【図2】主要国の消費者物価指数（前年比）

【図3】ポンドの対ドル、対円推移
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（出所：Bloomberg）

（出所：Bloomberg）

（出所：Bloomberg）
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