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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

世界各国で新型コロナウイルス感染第２波懸念拡⼤。リスク回避の円買いへ
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先週のドル円相場は106円67銭から107円64銭で推移。週初は前週末に⽶アトランタで⿊⼈男性が警官に射殺されたことによるデ
モ拡⼤懸念や北京で集団感染が起こったことによる警戒感から円⾼優勢となり、一時107円ちょうどまで円⾼が進んだ。その後はFRBが
緊急プログラムの中で社債買い入れを開始すると発表したことで、株は一気にリスクオフムードになるもドル円は方向感の乏しい展開。しか
し、週半ばにはカリフォルニア州で1日の感染者数が4,000⼈を超え、過去最多を記録するなど世界で新型コロナウイルス感染第２波へ
の懸念が広がったことで、リスク回避の動きが強まり円が買われる展開で一気に106円70銭台へ。その後は107円近辺での落ち着いた
推移となった。今週も引き続き、新型コロナウイルス第2波への懸念により上値が重い展開が続くと考えられ、⽶経済指標で悪い結果が
出れば下値を試す可能性も出てくるだろう。 （市場営業部/塚田）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

5/22(月) （⽶国）中古住宅販売件数 409万件

5/23(火) （⽶国）製造業PMI 50.8

5/24(水) 国際通貨基⾦(IMF)経済⾒通し

5/25(木) （⽶国）耐久財受注 +10.9%

5/26(⾦) （⽶国）消費者信頼感指数 79.0

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

山添進一 105.00－108.00 朝鮮半島や中東、中印、香港を巡る地政学的リスクや新型コロナウイルスの第2波リスクなどから上値の重い展開を予想。

治久丸智文 106.00－108.00 ⽶経済活動の拡⼤による⽶経済指標の改善を材料視か。引き続き新型コロナウイルスの第2波については要警戒。

新型コロナウイルス
第2波懸念拡⼤



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

吉岡博紀 ▲0.05%－
0.05% 新型コロナ第2波への警戒感から、リスクオフムード継続。日銀オペにより円⾦利は引き続き低位に留まる⾒通し。

伊⾖浦有⾥恵 ▲0.03%－
0.04% 新型コロナの感染状況と経済活動再開による景気動向を確認しながら、円債は方向感に欠く展開となりそう。

10年⾦利は安定推移。超⻑期ゾーンはスティープニングするも、今後は押し目買いか
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10年債利回り

債券先物

５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

（%） （%）

15 6月

先週の円⾦利相場はもみ合い、横ばい圏で推移した。足元では経済活動が再開されつつあるものの、需給ギャップのマイナス
幅拡⼤によるデフレ懸念は根強く、⽶債市場の底堅さを外部要因として、引き続き10年国債利回りはゼロ％程度での安定
推移が⾒込まれる。一方、超⻑期ゾーンはスティープニング圧⼒が掛かっており、20年0.4%手前、30年0.5%台と過去1年
間で最⾼水準に上昇しているが、機関投資家からのイールドハンティングはまだ顕在化していない。今後は押し目買いが拡⼤し、
⾦利上昇に⻭⽌めを掛ける可能性があることから、今週25日に予定されている20年債入札の結果に注目したい。

（市場営業部/淺川）
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FRBの⾦融政策について
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3. 今週のトピックス

FF⾦利は当面据え置き
⽶国連邦準備制度理事会（FRB）は6月9日、10日に⽶

国連邦公開市場委員会（FOMC）を開催し、政策⾦利であ
るフェデラル・ファンド⾦利（FF⾦利）の誘導目標レンジを、現
在の0.00％〜0.25％に据え置くことを全会一致で決定した。
FOMC参加者によるFF⾦利の今後の⾒通しを⽰すドットチャー
トによると、2020年から2022年末までは現⾏の⾦利で据え置
き、利上げは⾏われない⾒通しとなっている。（図1）

FRBは経済停滞の⻑期化を懸念し、2022年末までゼロ⾦利政策の継続を⽰唆。

【図1】ドットチャート（2020年末〜2022年末）

【図2】3月からの⽶株、⽶⾦利の推移

【図3】FOMC参加者による経済⾒通し

（ 出所 FRBのデータをもとに作成）
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QEは続⾏
今回のFOMCではゼロ⾦利政策の維持以外に、量的緩和政

策（QE）の動向とイールドカーブ・コントロール（YCC）につい
ての発言に市場の関心が集まっていた。
QEは、今年3月より再開され、新型コロナウイルスの影響で急

激に悪化していた市場環境は⼤幅に改善した（図2）。今回
のFOMCでは、QEに関して、⽶国債や住宅ローン担保証券
(MBS)の購入額の⾒直しを⾏うかが注目されたが、結果、当面
は現⾏の買い入れペースを維持する方針が発表され、上昇基
調にあった⽶⾦利は一気に買い戻されることとなった。

●

●

今後の追加緩和政策及びYCC導⼊への議論に注目
今回の会合メンバーにおける経済の⾒通しによると、GDP成⻑

率や失業率等は概ね下方修正されている。しかし、2020年後
半から景気回復が始まると⾒込まれ、2021年にはプラス方向へ
転じている（図3）。新型コロナウイルス感染拡⼤の第二波や
⽶中対⽴激化への懸念といったリスクオフ要因が燻っているもの
の、今後も早期経済回復に向け、FRBは積極的に⾦融緩和
策を打ち出していく姿勢を⽰している。
また、今回のFOMCでは議論に進展が⾒られなかったものの、

パウエルFRB議⻑は「今後の会合でYCCに関して協議してい
く。」と発言しており、年内のYCC導入の可能性も残る。経済回
復に向けて、追加緩和策の実施やYCC導入への議論が続く中、
QEおよびYCCをめぐるFOMCメンバーの発言に注目したい。

（市場営業部/辻本）

（ 出所 Bloomberg ）

（ 出所 FRBのデータをもとに作成 ）

2020年 2021年 2022年
今回 -6.5% 5.0% 3.5%

昨年12⽉ 2.0% 1.9% 1.8%
今回 9.3% 6.5% 5.5%

昨年12⽉ 3.5% 3.6% 3.7%
今回 0.8% 1.6% 1.7%

昨年12⽉ 1.9% 2.0% 2.0%

GDP

失業率

PCE価格指数

YCCは議論継続
YCCに関しては、FF⾦利の低下余地が限られる中、従前より

次なる緩和策として導入が期待されていた。しかし、パウエル
FRB議⻑はYCCの有効性について「未解決の問題だ。」とあま
り乗り気でない様子をみせており、FOMC後にも「まだ議論の余
地があり、依然決まっていない。」と発言するなど、導入への道筋
は依然不透明と言える。

(%)
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