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１. 昨年 12 月に日銀は債券市場の機能度改善を目的として突如長期金利の変動許容幅を拡

大、その後も追加措置も講じたものの、イールドカーブ（以下、YC）の歪み解消や市場

機能の大幅な改善には未だ至っていない。日銀が近い将来に再び金利上昇を許容すると

の市場の観測が根強いことが背景にあり、その払拭は容易ではない。 

２. 筆者の予想も市場の予想に反するものではない。物価目標が持続的に達成され、金融政

策を正常化することは困難であるものの、YCの歪みや市場機能の悪化した状態が続き、

その是正のために近い将来にさらなる緩和修正に踏み切らざるを得なくなるだろう。 

３. その際、市場機能低下をもたらしている長期金利の操作目標の修正が優先されると考え

られるが、市場で主に想定されている選択肢としては 3つが挙げられる。 

４. まず、最も抜本的な修正方法は「長期金利操作目標の撤廃」だ。YCの歪み解消と市場機

能の顕著な改善が期待できるという「長所」がある一方、長期金利の上昇幅が大きくな

るという「短所」があり、景気や金融機関の財務などに対する負の影響が危惧される。

金利上昇が主因ではなかったとしても、撤廃後に景気が悪化して物価が下振れたりする

ことになれば、日銀への批判が高まり、日銀の信認が低下する可能性も否定できない。 

５. 2つ目の修正方法は「長期金利操作目標変動幅のさらなる拡大」、つまり、許容上限のさ

らなる引き上げで、例えば上限を「0.75％程度」へ引き上げることが想定される。この

方法の「長所」は金利上昇幅を抑制でき、景気などへの負の影響も抑えることができる

ことだ。一方で「短所」としては、小刻みに許容上限を上げることによって市場でさら

なる修正観測が続き、YCの歪みや市場機能の改善に殆ど寄与しない可能性があることだ。

仮に許容上限を大幅に引き上げればこの問題は緩和するが、その際は「操作目標の撤廃」

と実態があまり変わらなくなり、同じリスクを抱えることになる。 

６. 3 つ目の修正方法は「長期金利操作目標の年限短期化」で、操作目標を 5 年国債利回り

など短い年限へ変更することが想定される。この方法の「長所」は、現在 YCに生じてい

る 10年ゾーン付近の歪みの解消が見込めるうえ、5年以下の金利上昇を回避することで

経済への負の影響を抑える効果が期待できることだ。一方で「短所」は新たな YCの歪み

が発生したり、5年超の金利が想定以上に上昇してしまったりするリスクがあることだ。 

７. このように、それぞれの選択肢には長所とともに短所がある。「どの効果を重視して、ど

のリスクを許容するのか」によって採るべき選択肢が変わってくる。来月発足する日銀

新体制はいきなり難題と向き合うことになりそうだ。 
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1. トピック： ＹＣＣ修正の選択肢とそれぞれの長所・短所 

昨年 12 月下旬に、日銀が債券市場の機能度改善を目的として突如長期金利（以下、特段の記述

が無い場合は 10年国債利回り）の変動許容幅を拡大（＝許容上限を引き上げ）してから、およそ 2

カ月半が経過した。日銀はこの間にも市場機能の改善やその背後にある国債イールドカーブ（以下、

YC）の歪み是正を目的として、共通担保オペの拡充1や国債補完供給の品貸料引き上げ2といった追

加的措置を講じている。しかし、債券市場の改善状況は、今のところ芳しくない。 

 

１）長期金利上限引き上げ後の状況 

（YCの歪み解消・市場機能の明確な改善は確認できず） 

まず、昨年 12月の長期金利許容上限引き上げ 

後の債券市場の状況について、YCの形状変化を確

認すると、歪みは解消されていない。1 月の決定

会合直前と比べると多少マシにはなっているも

のの、直近でも本来 10 年金利を下回るはずの 8

年～9年金利が10年金利を上回るという歪みが残

っている。 

 歪みが解消しない直接的な原因は市場におい

て国債の買い手が乏しく、売り圧力の強い状態が

続いていることだと考えられる。対内証券投資の

動きを見ると、昨年春以降、日銀の緩和修正を見越し、たびたび率先して国債を売り浴びせてきた

海外投資家による国内債券の売り越しは 1月後半以降一服しているものの、買戻しに転じているわ

けではない。その他投資家の最近の投資スタンスは判明していないが、国内公社債の店頭売買につ

いて 1月までの投資家別動向を振り返ると、海外勢の売りが強い局面では、銀行や保険といった主

要な国内投資家も買いを手控えたり、売りに追随したりして買い手が乏しくなる傾向がある。従っ

て、直近も海外勢の売りを警戒して、国内勢が買い控えている可能性がある。 

 

 

 このように市場の国債売り圧力によって YC 全体に上方圧力が加わる際に、日銀が長期金利の許

 
1 金融機関に低利・長期の資金を供給することで、国債への投資を促す狙いで導入 
2 品貸料を引き上げることで国債補完供給を受ける際のコストを引き上げ、供給された国債の空売りを抑制する狙いがあ

るとみられる 
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日銀の許容上限（右軸）
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容上限（現在は 0.5％程度）を死守すべく、指値オペや国債買入れ増額などの手段を駆使して金利

を抑えにかかることで、10年国債利回りを中心に歪みが生じてしまう。 

 ここで日銀の長期国債買入れ額の推移を確認すると、1月に過去最大となる 24兆円弱に大きく増

加した後、2 月には 9.4 兆円まで縮小しているが、それでも金利上昇圧力が落ち着いていた昨年年

初までの水準（6 兆円弱）を明確に上回っており、内外投資家による国債の売り圧力が続いている

ことが示唆される。 

 さらに、日銀は多額の国債を買い入れることによって生じる市場における国債の品不足と、その

結果としての流動性低下への対応として、昨年以降、多額の国債補完供給（一時的な国債の貸し出

し）を余儀なくされてきた。その金額は 1月に 121 兆円と 100兆円の大台を突破し、2 月も 110兆

円と高止まりしている。このことは市場における流動性の低下が依然として続いていることを示し

ている。 

 つまり、国債補完供給で供給された国債が、投資家を経由する中で空売りに用いられて金利上昇

圧力の高まりに作用し、その対応として日銀が多額の国債買入れを迫られて再び流動性が低下する

という悪循環が続いてしまっている。 

 2 月初旬に機関投資家などを対象に実施された債券市場サーベイでも、債券市場の機能度を示す

機能度判断 DIが過去最低を記録し、市場の機能度はむしろ悪化したとの結果が示されている。 

 

 

（国債の売り圧力が続く背景） 

 このように、日銀の各種対策にもかかわらず、国債の売り圧力が続き、YCの歪み解消や市場機能

の明確な改善が見られない背景には２つの要因があると考えられる。 

 一つは市場において日銀が近い将来に再び金利の上昇を許容するとの見方が根強いことが挙げ

られる。実際、多くのアンケート調査では早期の緩和修正実施がコンセンサスとなっている。また、

国債と違って日銀が直接介入しておらず、市場の実勢を反映しやすいとされる OIS（翌日物金利ス

ワップ）10 年物金利も、1 月以降やや低下しているものの3、依然として 0.8％台で推移しており、

10 年国債利回り（0.5％）を明確に上回っている。近い将来の緩和修正が織り込まれているためと

考えられる。 

 

 市場の金利上昇観測の裏側には、賃上げを伴っていないという質的な問題こそあるものの、日本

の直近の物価上昇率は 4％台と物価目標である 2％の倍に達しており、今後もしばらく目標を上回

 
3 日銀の共通担保オペ拡充が影響している可能性もある 
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り続けると見込まれることがある。また、「鶏と卵」の関係だが、国債の売り圧力が続いて債券市

場の機能度が改善していないことが、「日銀がさらなる緩和修正に追い込まれる」という見方に繋

がっている面もある。さらに、日銀が 12 月にサプライズ的に緩和修正を実施したことで市場との

対話が損なわれ、「いつまたサプライズ的に緩和修正が行われてもおかしくない」と市場が疑心暗

鬼に陥っていることも影響している。緩和修正観測の払拭は容易ではない。 

 

 そして、YCの歪み解消や市場機能の明確な改善を阻害しているもう一つの要因が米金利の高止ま

りだ。主因ではないものの、米国債の価格が下落（米金利が上昇）すると、日本国債の価格が相対

的に割高となり、金利上昇（債券価格下落）圧力が高まる。現に、日本の長期金利が日銀の許容上

限を超えたり、張り付いたりしている場面では、米長期金利が上昇・高止まりしていることが多い。

最近も米国の経済指標改善や物価上昇率の高止まりを受けて米長期金利が４％近くで高止まりし

ており、日本の金利上昇圧力になっている。 

 

 

（近い将来にさらなる緩和修正が行われる可能性は大） 

 このように、市場では近い将来にさらなる緩和修正が行われるとの観測が根強く残っているが、

筆者の予想もこれに反するものではない。2％の物価目標が持続的・安定的に達成され、金融政策

を正常化することは困難であるものの、YCの歪みや市場機能の悪化した状態が続き、その是正のた

めにさらなる緩和修正に踏み切らざるを得なくなるだろう。 

実際、2 月下旬に行われた植田次期日銀総裁候補の所信聴取では、金融緩和の継続方針を表明す

る一方で、イールドカーブ・コントロール（以下、YCC）についてはその副作用の存在を否定せず、

「今後とも工夫を凝らしながら金融緩和を継続することが適切」と発言。緩和の修正に含みを残し

ている。 

 ちなみに、今後、仮に①日本の物価上昇率が急速に低下したり、②日本の景気が急激に悪化した

り、③FRBが早期の利下げに転じて米金利が急低下（これに伴い円高圧力が急上昇）したりすれば、

日銀が緩和修正を行う可能性が低下するが、これらをメインシナリオとすることを正当化する明確

な兆しは現状では見られない。 

 

２）さらなる緩和修正の選択肢と各長所・短所 

（優先されるのは長期金利の操作） 

 それでは、どのような修正が行われるのだろうか？植田次期総裁候補の所信聴取では、その選択
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肢について具体的な言及は避けられたが、頭の体操として考えてみたい。 

まず、マイナス金利政策の解除は先送りされそうだ。何より、現在の喫緊の課題である市場機能

低下をもたらしているのはマイナス金利政策ではなく、長期金利の操作目標であるためだ。また、

マイナス金利政策は適用を一部に絞るなど副作用の緩和策が採用されているほか、撤廃（＝短期政

策金利の引き上げ）する場合には金融引き締め感が強く出ることで、「金融緩和を継続することが

適切」という植田次期総裁候補の発言との齟齬が目立ちかねない。 

 従って、まず着手されるのは長期金利操作の修正と考えられるが、その場合でもその修正には

様々な選択肢がある。そして、市場で主に想定されている選択肢は次の 3つとなる。 

 

①長期金利操作目標の撤廃 

まず、最も抜本的で大幅な修正方法は「長期金利

操作目標の撤廃」、つまり操作自体をやめる方法だ。 

そして、この方法の「長所」は日銀が操作、つま

り市場への介入をやめることで、YCの歪み解消と市

場機能の顕著な改善が期待できる点だ。日銀は長期

金利を特定の水準に抑える必要がなくなるため、国

債買入れ額の減少も見込まれる。 

 一方、「短所」は日銀によるタガが外れることで、

長期金利の上昇幅が大きくなることだ。また、10

年ゾーンを中心に YC 全体が押し上げられる可能性

が高い。 

 

 操作目標を撤廃することで「10年国債利回りがどこまで上がるのか」について、市場では 1％弱

～1％程度との見方がほぼコンセンサスになっている。確かに、①1月に緩和修正観測が盛り上がっ

てからの 10 年物 OIS 金利が 0.8％台～1％で推移していること、②長期金利の一つの決定式とされ

る「（期待）潜在成長率＋予想物価上昇率＋リスクプレミアム」では、1％前後が一つの目途4になる

ことから、筆者としてもその水準に違和感はない。機関投資家としても投資妙味が出てくる水準だ

ろう。 

 撤廃する場合には日銀が国債買入れ継続方針の明示や時間軸政策などの措置を講じる可能性が

高いものの、それでも長期金利の上昇が 1％程度で止まる保証はなく、特に短期的には投機的な売

りによってさらに上昇するリスクが残る。従来、日銀は利回りを指定して無制限に国債を買い入れ

る指値オペで金利上昇を強力に止めてきたのだが、長期金利操作目標を撤廃した後は指値オペを実

施する根拠を失い、金利上昇を止めづらくなることも不安材料だ。 

 また、仮に長期金利が 1％弱～1％程度で止まったとしても、12 月まで 0.25％であったことを踏

まえると、短期間のうちに大幅に上昇することなるほか、現在辛うじてマイナス圏にある実質金利

（10年物）もプラス圏に押し上げられる可能性が高い。甚大とまではいかないまでも、設備投資や

住宅投資、株価や金融機関の財務などに対する負の影響が危惧される。さらに、金利上昇が主因で

はなかったとしても、操作目標撤廃後に景気が悪化して物価が再び下振れたり、賃上げの機運が低

 
4 （期待）潜在成長率を足元の実勢とみられる 0％台前半～後半、予想物価上昇率を直近のブレークイーブン・インフレ

率（10 年物）である 0％台後半、リスクプレミアムを▲0％台（今後も日銀の国債保有によるストック効果が残るため）
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下したりすることになれば、「日銀の拙速な緩和修正が前向きな動きに水を差してしまった」とし

て、日銀への批判が高まり、日銀の信認が低下する可能性も否定できない。 

 

②長期金利操作目標の許容上限引き上げ 

2つ目の修正方法は「長期金利操作目標変動幅のさらなる拡大」、別の言い方をすれば、許容上限

のさらなる引き上げだ。従来のやり方5を踏襲するもので、例えば現在の上限である「0.5％程度」

を「0.75％程度」へ引き上げることが想定される。 

 この方法の「長所」は長期金利の上昇幅を前述の「撤廃」と比べて抑制でき、景気などへの負の

影響も抑えることができることだ。 

 一方で「短所」は YC の歪みや市場機能の改善に対して殆ど寄与しない可能性があることだ。小

刻みに許容上限を上げることで、市場ではさらなる引き上げ方向への修正観測が続き、YCに対する

上方圧力が続く。日銀はこれをオペ等で抑えにかかるので、YCが歪み、市場機能の改善にも繋がら

ないという事態になりかねない。金利の上昇抑制が常態化することで日銀の国債買入れ額が高止ま

りする懸念もある。仮に許容上限を 1％などへ大幅に引き上げればこの問題は緩和するが、その際

は「操作目標の撤廃」と実態があまり変わらなくなり、撤廃時と同じリスクを抱えることになる。 

 

③長期金利操作目標の年限短期化 

最後に、3 つ目の修正方法は「長期金利操作目標

の年限短期化」だ。具体的には、現在 10年国債利回

りとしている操作目標を 5 年国債利回りなどより短

い年限へ変更することが想定される。これは植田次

期総裁候補が所信聴取において「将来のオプション

の一つ」として認めていたやり方でもある。 

 この方法の「長所」は、10年国債利回りの操作を

やめることで YC において現在生じている 8 年～10

年ゾーンの歪みの解消が見込めるうえ、5 年国債利

回りに新たな許容上限（例えば 0.2％など）を設けることで、5 年超のゾーンに対しても一定の金

利抑制効果が期待できる点だ。また、OIS 金利の YC が示すように 5 年以下のゾーンについては 5

年超のゾーンほど市場の金利上昇圧力が強くないほか、存置されるマイナス金利政策や 1月に拡充

した共通担保オペ（5年で実施）による金利抑制効果が届きやすいという利点もある。 

 さらに、経済との関係で言えば、銀行貸出の貸出期間の大半が 5 年以下とみられることから、5

年以下のゾーンにおける金利上昇を回避することで、経済への負の影響を抑える効果も期待できる。 

 

 一方で「短所」は YC において新たな歪みが発生する可能性があることだ。市場が 5 年国債利回

りの許容上限引き上げやさらなる年限短期化を織り込めば、短期ゾーンの金利上昇圧力が高まり、

5年国債利回りを上回ることもあり得る。また、10年国債利回りなど 5年超の金利に対して 5年国

債利回り操作目標による抑制効果があまり働かず、金利が想定以上に上昇してしまうリスクもある。 

 

 このように、長期金利操作目標を近い将来に修正することを想定した場合には複数の選択肢が考

 
5 日銀はこれまで、10 年国債利回りの変動許容幅を当初の 0.1％程度から 0.2％程度（2018 年 7 月）、0.25％程度（2021

年 3 月）、0.5％程度（2022 年 12 月）へと段階的に拡大してきた。 
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（資料）Bloombergよりニッセイ基礎研究所作成  
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えられるが、それぞれに長所とともに短所がある。「どの効果を重視して、どのリスクを許容する

のか」によって採るべき選択肢が変わってくる。来月発足する日銀新体制はいきなり難題と向き合

うことになりそうだ（筆者の予想は P8に記載）。 

 

 

２.日銀金融政策(2 月)  

（日銀）現状維持（開催なし） 

2 月はもともと金融政策決定会合が予定されていない月であったため会合は開催されず、必然的

に金融政策は現状維持となった。今月 9～10 日に開催される次回会合は、4 月 8 日に任期末を控え

る黒田現総裁にとって最後の決定会合にあたる。 

 

なお、政府は 2 月 14 日に黒田総裁の後任に元日銀審議委員で経済学者の植田和男氏を起用する

人事案を国会に提示した。同時に、今月 19 日に任期末を迎える副総裁 2 名の後任として、前金融

庁長官の氷見野良三氏と現日銀理事の内田真一氏を充てる案の提示も行われた。 

そして、2月 24 日から 28 日にかけて、国会で上記正副総裁候補に対する所信聴取が実施された

（総裁候補の植田氏への聴取は 24・27日、副総裁候補の氷見野・内田両氏への聴取は 24・28日）。 

 植田氏は、内外経済や金融市場を巡る不確実性は極めて大きいうえ、現在の物価上昇の主因はコ

ストプッシュであり、2％の物価目標を持続的・安定的に達成するにはなお時間を要するとの見解

を示したうえで、「現在行っている金融政策は適切」、「金融緩和を継続して、経済をしっかりと支

えることで、企業が賃上げをできるような経済環境を整える必要がある」と金融緩和の継続に前向

きな姿勢を表明。「積年の課題であった 2％の物価安定の達成というミッションの総仕上げを行う 5

年にしたい」と物価目標達成への意気込みを示した。 

 異次元緩和の功罪についての点検・検証の必要性については、「総裁として承認されたら、他の

政策委員会メンバーとも相談の上。必要に応じて行っていきたい」と将来の実施に含みを残した。 

 

 中長期目標化すべきとの意見もある物価目標（現在は「できるだけ早期に実現することを目指す」

としている）については、「現状、基調的な物価に好ましい動きが出始めている段階であり、表現

を当面変える必要はないと考えている」と変更に否定的な見解を示した。また、物価目標が明記さ

れている政府との共同声明についても、政府との政策連携が成果をあげてきたとの認識を示したう

えで「直ちに見直す必要があるとは考えていない」と同様の見解を示した。さらに、賃金上昇を政

策目標に加えることについても、実質賃金は中央銀行として直接働きかけられない生産性と連動す

ると説明し、否定的な姿勢を示した。 

 

 焦点の一つである緩和の副作用については、「現在はメリットが副作用を上回っている」とした

が、YCC については「様々な副作用を生じさせている面は否定できない」と副作用の存在を認め、

現在は 12 月以降に日銀が導入した機能低下を防ぐ様々な措置について「効果を見守っている段階

だ」と説明。物価見通しが改善していかない場合には、「市場機能低下の抑制に配慮しつつ、継続

を考えていかないといけない」と修正の可能性を示唆した。一方、その具体策については、長期金

利操作目標の年限短期化を将来見直す際の一つのオプションと認めつつ、他にも様々なオプション

があるとし、「一つ一つの功罪について現時点で具体的に触れるのは控えたい」と明言を避けた。 
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 現在支障をきたしているとの批判もある「市場との対話」に関しては、「わかりやすく情報発信

することが極めて重要」とする一方で、「時と場合によってはサプライズ的になることも避けられ

ない」とサプライズ的な変更の可能性も否定しなかった。 

 

（受けとめと今後の予想） 

植田氏の所信聴取は、全体として極端な内容やサプライズは見当たらず、しっかりとした理論に

基づくバランスの取れた答弁であったという印象を受けた。総裁候補としての所信聴取の場という

ことで、安全運転を心がけた面もあるのかもしれない。 

政策運営に関しては、物価目標の達成が見通せる状況になるまで緩和を継続する」とのスタンス

が強調されていたため、景気を失速させかねない拙速な金融引き締めは避けるだろう。ただし、「緩

和の継続＝現在の緩和をそっくりそのまま続ける」という意味とは限らない。所信聴取でも緩和の

副作用に対する課題意識がうかがわれる場面が目立った。「副作用に配慮し、必要な対策を打ちな

がら金融緩和を続け、慎重に正常化の機会を模索する」というのが植田氏の基本的な政策運営姿勢

であると考えられる。 

 

今後の見通しについては、まずは既に顕在化している債券市場の機能度低下への対処が優先され

るだろう。メインシナリオとしては、新体制発足後しばらく既存の措置による市場機能への効果を

見守った後、（効果が十分ではないとの判断の下）今夏に長期金利操作目標の対象年限短期化（10

年国債利回り→5年国債利回り）を実施すると予想している。YCの歪みとそれに伴う市場機能低下

の是正を図るとともに、景気への影響が大きい短・中期の金利を抑制し続けることで緩和継続姿勢

を示すと見ている。一方、引き締め感の強いマイナス金利政策の解除は先送りされるだろう。そし

て、来年年初からは米国の利下げが予想され、今年度後半からは円高リスクが高まるため、日銀が

それに拍車をかける引き締め方向への修正を行うのは難しくなる。従って、マイナス金利政策解除

と YCC（5年国債利回り操作目標）の撤廃にはかなりの時間がかかると見ている。 

ただし、もし植田日銀新体制が筆者の想定以上に現在の金融緩和に対する課題意識を持っており、

市場機能の大幅な改善を急務と捉えている場合には、今夏を待たずして長期金利（10年国債利回り）

操作目標の撤廃に踏み切る可能性もある。こちらはリスクシナリオとなる。その際には、マイナス

金利政策継続方針による時間軸政策や国債買入れ継続方針の明示といった過度の金利上昇を防ぐ

ための仕組みが導入されるだろう。 

 

 

３.金融市場(2月)の振り返りと予測表 

（10年国債利回り） 

2月の動き（↗） 月初 0.4％台前半でスタートし、月末は 0.5％付近に。 

 月上旬は、日銀による緩和修正観測が引き続き燻るなか、パウエル FRB議長発言などを受けた早

期の米利上げ停止観測に伴って 0.5％をやや下回る水準で推移。日銀による共通担保オペ実施の予

告も金利上昇の抑制に一定寄与した。しかし、中旬以降は CPIなど予想を上回る経済指標の公表を

受けて米利上げ長期化観測が高まり、国内にも金利上昇圧力が波及。これを日銀が指し値オペ等で

上昇を抑えた結果、月末にかけて 0.5％付近での膠着した推移となった。なお、14日に政府が次期

日銀正副総裁人事を国会に提示し、24 日から 28 日にかけて国会で候補者による意見聴取が行われ
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た。意見聴取では各候補から金融緩和の継続方針が示され、急速な正常化に対する懸念は後退した

が、緩和修正観測自体は払拭されておらず、長期金利は日銀の許容上限付近に張り付いている。 

 

日米長期金利の推移（直近1年間） 
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日本国債イールドカーブの変化 
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日経平均株価の推移（直近1年間） 
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主要国株価の騰落率（2月）
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（資料）Thomson Reuters (注）当月終値の前月終値との比較  

 

（ドル円レート） 

2月の動き（↗） 月初 129円台後半でスタートし、月末は 136円台前半に。 

月初、パウエル FRB 議長発言などを受けた早期の米利上げ停止観測に伴ってドル安に振れ、2 日

に 128円台半ばとなったが、予想を大幅に上回る雇用統計結果や次期日銀総裁として雨宮氏が打診

されたとの報道を受けた 6日には 132円台半ばまで急速に円安が進んだ。その後は再びパウエル議

長発言を受けて一旦円高に振れ、次期日銀総裁候補として植田氏が指名される見通しとの報道を受

けた 10 日には一時 130 円を割り込んだ。しかし、直後に同氏が緩和の継続に前向きな発言をした

ほか、中旬には CPIや小売売上など予想を上回る米経済指標の公表が相次いだことで再び円安基調

となり、22日には 134円台後半を付けた。月終盤の米物価指標が予想を上回ったことでさらにドル

高が進み、月末は 136円台前半に。 
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ドル円レートの推移（直近1年間） 
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ユーロドルレートの推移（直近１年間） 
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（ユーロドルレート） 

2月の動き（↘） 月初 1.08ドル台後半でスタートし、月末は 1.06ドル台前半に。 

月初、パウエル FRB 議長発言などを受けた早期の米利上げ停止観測に伴って 2 日に 1.09 ドル台

後半に上昇したが、雇用統計ほか予想を上回る米経済指標の発表を受けてドルが買われ、10日には

1.06ドル台まで下落した。その後は、ユーロ圏経済の先行き懸念後退に伴ってユーロが持ち直す場

面もあったが、好調な米指標や FRB高官のタカ派的な発言を受けて、17日には再び 1.06ドル台に

押される形に。さらに、月終盤には予想を上回る米PCEデフレーターを受けてドル高圧力が高まり、

24日に 1.05ドル台まで下落。月末はやや戻し、1.06ドル台前半で終了した。 

 

金利・為替予測表(2023年3月3日現在）

2022年 2024年
10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3
実績

日本 10年金利（平均） 0.3 0.5 0.5 0.8 0.8 0.7
アメリカ FFレート（期末） 4.50 5.00 5.50 5.50 5.50 5.25

10年金利（平均） 3.8 3.8 4.0 3.8 3.7 3.4
ユーロ圏 ECB市場介入金利(期末） 2.50 3.50 3.75 3.75 3.75 3.50

10年金利（独、平均） 2.1 2.4 2.4 2.4 2.4 2.2

ドル円 （平均） 141 134 134 131 128 126
ユーロドル （平均） 1.02 1.07 1.08 1.09 1.09 1.10
ユーロ円 （平均） 144 143 145 143 140 139

予想

2023年
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