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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

日銀会合後の円安基調継続。今週はクリスマス休暇のため値動きは限定的か。
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先週のドル円相場は概ね154円から157円のレンジで推移。週初に発表された11月米国雇用統計は失業率4.6％と約4年ぶりの水準へ上

昇し、市場はドル売りで反応。ドル円は一時154.40円近辺まで下落。週央、英国のインフレ鈍化を受けてポンドが下落し、ドル買いが強まった

ことから、一時155.75円まで上昇。11月米国CPIは市場予想に反して前回から伸びが鈍化し、ドル円上昇は一服。週末の日銀政策決定会

合では市場予想通り25bpの利上げが決定されたものの、その後の植田総裁の記者会見では具体的な利上げペースに言及せず、中立金利に

ついて明言を避けたことが円売り要因となり、ドル円は一時157.77円を示現。片山財務相が円安けん制発言をするも市場の反応は限定的で

あり、157円後半で越週。今週は海外勢がクリスマス休暇に入るため、積極的な売買は控えられる見通し。足元では日銀会合後の円安基調が

続く中、158円のレジスタンスラインを突破するかどうかに注目。突破した場合には政府による為替介入にも警戒したい。（市場営業部/川上）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

12/23(火) （米国）四半期実質国内総生産 3.2％

12/23(火) （米国）12月消費者信頼感指数 92％

12/24(水) （日本）日銀・金融政策決定会合
議事要旨

-

12/24(水) （米国）新規失業保険申請件数 223ｋ

12/25(木) （日本）植田和男日銀総裁発言 -

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

鈴木万里子 157.00－158.90 海外休場のため今週の値動きは限定的。円安基調の最中、本邦要人発言によるさらなる円安進行には注意したい。

松榮俊樹 156.50－158.50 クリスマス・年末にかけて市場の流動性が低下し、値動きは限定的となるか。日銀議事録要旨には要注意。

日銀25bp利上げ決定
するも円安進行

（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

Dec 22, 2025

予想者 今週のレンジ 予想のポイント

飯野りさ子
2.00%－
2.10%

利上げ通過後、2％台での推移と予想。25日の植田日銀総裁の講演での発言や来年度の国債発行計画の内容に注目したい。

遠藤風翔
2.02%－
2.12%

円安地合いの中、早期利上げの思惑から、短年限主導での金利上昇の展開を予想。25日の2年債入札にも注目。

BOJ後も引き続き長期金利の上昇には警戒が必要か。

2

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年債利回りは上昇。15日に発表された日銀短観では、大企業製造業の景況感は4年ぶりの高水準となったものの、市場の反応は
限定的であった。16日の10年債利回りは1.96%付近の狭いレンジで推移。17日に行われた日銀買い入れオペでは5年債、10年債が弱めの結
果となったことから、10年債利回りは1.98%まで上昇。18日は日銀会合の初日で様子見ムードであったが、19日に開催された日銀の金融政策
決定会合で政策金利が25bp引き上げられたことで、10年債利回りは2%を上抜け、約26年ぶりの水準にまで上昇。最終的に10年債利回りは
2.024%で越週。
今週は長期金利に上昇圧力が続く見込み。18日には所得税の非課税枠「年収の壁」を178万円に引き上げることが決定されるなど、高市政
権の財政拡大政策には変わりないことから、財政拡張懸念による債券売りには引き続き警戒したい。（市場営業部/鈴木）



3. 今週のトピックス
人民元相場見通し

【図1】中国の実質GDP成長率とCPI（％）

【図3】オフショア人民元（対ドル）相場

引き続きデフレ懸念は継続し、内需拡大がテーマとなる中、来年度の中国当局の政策に期待したい。

【図2】中国と米国の10年国債金利（％）
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＜中国の経済状況＞
中国の2025年7-9月期実質GDP成長率は前年比

+4.8%増と市場予想を上回る結果となったが、対前期比で
は若干減速。また、政府が25年通年で目標に掲げる5％を
下回る結果となった【図1】。成長率低下の背景としては、不
動産不況に伴う個人消費の鈍化や、家電や自動車の買い
替え補助金の効果も薄れてきたことにより内需の停滞が継続
していることが主要因。
11月の消費者物価指数(CPI)については、前年比

+0.7%上昇【図1】。10月の+0.2％からさらに上昇し、2ヶ
月連続のプラスとなった。野菜や果物等の価格が上昇したこと
や、豚肉の値下がり幅が縮小したことが要因。依然として、デ
フレ懸念が続いており、12月10日～11日に開催された来年
の経済政策の方針を決める中央経済工作会議では、重要
な課題として内需拡大が挙げられており、デフレ脱却に向けて
中国当局の効果的な政策が求められる。

＜米中対立関係＞
中国10年国債金利は2025年12月で1.8％台と年初の
一時1.5％をつけた時期と比較すれば上昇基調にあるものの、
歴史的に見れば低水準での推移が続いている。前述した不
動産市場の低迷や内需の停滞が続いている限り、この低金
利からの脱却は難しく、中央経済工作会議でテーマになった
内需の拡大が来年の中国の金利上昇を促進させるカギとな
るだろう。米国は利下げ基調にあるものの、金利差も大きく縮
まることはなく依然として開いており、人民元が圧迫される要因
となっている【図2】。米中対立につき、レアアースを巡る問題に
ついては10月の米中首脳会談にて、中国側の輸出規制強
化を1年間延期する旨で合意となっている。一方で合意内容
については米中で解釈に食い違いがあることや、台湾有事につ
いても日本との関係性悪化が深刻化すれば米国を巻き込む
恐れもある。関税やレアアースを巡る問題は現時点で一旦落
ち着いているように見えるものの、米中間の対立再燃の可能
性はまだ拭えず、楽観視できるものではないため、今後の展開
には要注意。

＜当面の人民元相場見通し＞
オフショア人民元（CNH）の対ドル円相場は、足元では

7.03元/ドル前後と元高推移。米国の継続的な利下げによ
り、ドル売り元買いが続いている。また、米中関係の悪化懸念
が後退していることも元高進行の下支えとなっているといえる。
人民元の当面のレンジとしては、米国の利下げスタンスが続く
限り金利差は緩やかに縮小していくものと見込まれ、対ドルで
は200日移動平均を中心に、6.9-7.1元/ドル程度で推移
すると考える。米国サイドで12月に発表されたドットチャートで
は2026年は1回の利下げとされており、中国サイドとしてデフ
レ懸念が続いている中、内需拡大をどのように促進させていく
かで相場方向感が決まると思料されるため、引き続き中国の
経済政策動向につき注目したい【図3】。
（市場営業部/松榮）
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