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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

根強い円安圧力継続も、日銀為替介入、米利下げシナリオには警戒残る
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先週のドル円相場は年末年始で市場参加者が限定的となる中、156円台を中心としたレンジ相場となった。週初156円台半ばで取引を開

始した後、12月日銀会合のタカ派見解を背景に利上げ継続姿勢が意識され、ドル円は156円近辺まで下落。年末にかけてはポジション調整の

ドル売りが先行し、一時週間安値155.74円まで下落。その後、米新規失業保険申請件数の堅調な結果を受け、米債利回り上昇を背景に

156円台後半まで反発。年始は薄商いの中、週間高値156.99を示現するも目先筋の売りにより156円台半ばまで反落。その後、欧州債利

回り上昇に連れた米債利回り上昇を背景に156円台後半まで値を戻して越週となった。今週は雇用統計など重要指標が複数公表される。1

月は日銀会合とFOMCが予定されており、現状、日銀は利上げスキップ、Fedの利下げは2割程度の予想だが、日銀為替介入や指標の結果次

第では米利下げ織込みが進み、円高ドル安が進行するシナリオには警戒したい。（市場商品部/為替CDG）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

1/5(月)
（米国）12月ISM製造業景気
指数

48.4

1/6(火) （米国）12月非製造業PMI 52.9

1/7(水)
（米国）12月ISM非製造業景
気指数

52.3

1/8(木) （米国）新規失業保険申請件数 21.1万件

1/9(金) （米国）12月雇用統計 -

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

松榮俊樹 155.00－158.50 今週は雇用統計が発表予定であり、市場予想を上回れば円安に拍車がかかるか。米国とベネズエラの動きにも警戒したい。

堀広太 155.50－158.50 今週はISM製造業、非製造業景況指数、雇用統計など重要指標が目白押し。結果によって上下する展開を予想。

米失業保険の堅調な結
果受けて、ドル買い優勢

（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

森本泉貴
2.00%－
2.15%

今週は複数の米国重要経済指標が発表予定。年始は流動性が低いため、米国金利動向に連動すると予想。

伊豆浦有里恵
2.06%－
2.20%

次期利上げへの警戒感から金利上昇地合は継続。年始で流動性が低い中、6日の10年債入札が需給の試金石となるか注目。

日銀利上げ後も、利上げ継続観測が根強く、10年債金利は一時2.10％へ
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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

昨年12月22日から30日にかけての10年国債金利は、日銀明けの序盤に大幅金利上昇も、その後は狭いレンジで推移。22日は、前週末の
日銀利上げ決定後にも円安進行が根強く、今後も利上げ路線が継続されるとの見方から、10年債利回りは一時1999年2月以来の高水準で
ある2.10％を付けた。しかし高市首相が『責任ある積極財政』について「無責任な国債発行や減税を行うということではない」と述べたことで財政
拡張への過度な警戒感が和らぎ、10年債利回りは2.02％台まで低下。その後、25日の植田日銀総裁が講演で、今後も利上げを継続する方
針を示したことや、26日には12月の東京都区部CPIが市場予想を下回ったことなどの材料をこなしながら、年末の薄商いのなか10年債利回り
は2.05％程の狭いレンジで推移し、2.070％程で越年した。
年明けした足元は、日本市場が休場中の米金利上昇の流れを受けて2.10%超まで再上昇している。今週は火曜日の10年・木曜日の30
年国債入札に加えて、4カ月ぶりに正常なスケジュールで発表となる金曜日発表の米雇用統計にも注目したい。（市場営業部/黒川）
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＜2026年のドル円相場見通し＞
2026年のドル円相場レンジは140.00-165.00円を想定。
FRBの利下げと日銀の利上げが実施されていくことでドル円相場
の上値は徐々に重くなり、年末水準は148円程度とみている。
2025年の主要通貨年初来対ドルパフォーマンス【図表1】をみる
と、トランプ大統領の関税政策によるドル離れの動きからユーロへ
の資金シフトが進む一方、円についてはマイナスの実質政策金利
を背景に主要通貨をアンダーパフォームする展開となっており、
2026年も同様の理由から大幅な円高進行は見込みづらそうだ。
また、米国との短期金利差を受けた円キャリー取引の継続や、日
本の貿易赤字・デジタル赤字の拡大、新NISAに伴う個人の海外
投資の増加なども構造的な円安材料となってくる。
ただし、米国から円安是正の姿勢が度々示されていることもあり、
為替介入への警戒感がドル円相場の上値を抑制するほか、日米
政策金利差の縮小が円キャリー取引の巻き戻しにつながることで、
ドル円相場は徐々に下落に向かうとみている。シカゴIMM投機筋
ポジションでは、円のネットロングが緩やかに縮小し、現在はほぼニ
ュートラルとなっているが【図表2】、投資主体別ではレバレッジドフ
ァンドによる円売りが約1年ぶりの水準まで積み上がっており、ポジ
ションの巻き戻しによる円高進行は十分考えられる状況だ。
＜米国FRBの動向＞
FRBは、雇用市場における下振れリスクの拡大を受けて、2025
年9月から3会合連続での利下げを実施し、2025年末の政策金
利は3.50-3.75%となっている【図表3】。FOMCにおけるドットチ
ャートの政策金利見通しでは2026年の利下げが1回にとどまって
いるが、市場では2回程度の利下げが織り込まれており、2026年
5月に任期が満了するパウエル議長の後任議長が利下げを加速
させるといった思惑も背景にあるとみられる。
米国景気についてはソフトランディングが見込まれるものの、関税に
よるインフレ圧力が限定的な中、雇用市場の悪化リスクには注意
が必要であり、状況次第ではFRBの利下げが加速する可能性も
みておいた方がよさそうだ。
＜日銀の動向＞
日銀については、2025年12月の金融政策決定会合で25bpの
利上げを実施し、政策金利を0.75%としている。植田総裁の会
見では、「積極的な賃上げが途切れるリスクは低い」、「実質金利
はきわめて低く、引き続き金融緩和の度合を調整していく」など、
利上げに前向きな姿勢が示されたものの、中立金利や利上げペ
ースについてのコメントがなかったことから、投機筋主導で円安と金
利上昇が進行する展開となった。市場では次の利上げは7月ごろ
が見込まれているが、円安が加速した場合には利上げ時期が前
倒しとなる可能性もありそうだ。高市政権は金融緩和を維持する
姿勢を示しているものの、物価高の大きな要因となっている円安へ
の対応として日銀の利上げは容認するとみられる。

（チーフ・マーケット・ストラテジスト／諸我 晃）

構造的な円安材料はあるものの、日米政策金利差の縮小でドル円相場の上値は徐々に重くなる展開

【図表3】 米国政策金利と2・10年国債金利（%）

【図表1】 主要通貨対ドルパフォーマンス（%）

【図表2】 ドル円相場とシカゴIMM投機筋ポジション

（ 出所:Bloomberg ）
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（ 出所:Bloomberg ）

（ 出所:Bloomberg ）

3. 今週のトピックス

2026年のドル円相場見通し

シカゴIMM投機筋円ネットポジション（枚）

米10年国債金利

米政策金利

米2年国債金利

円

豪ドル

ポンド

ユーロ

200日移動平均
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