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ドル：FOMC議事要旨に注目、ドルはや

はり軟調か

石川 久美子
NZドル：NZ中銀は利上げペース加速か

■今週の注目材料（いずれも現地時間）

■図表1：米PMI

先週のドル円相場はじり高。ここ1カ月では最も小幅なレンジで、週間

ベースで3円程度の値動きに収まった。前週に9円も変動したことを踏

まえれば、10月の米消費者物価指数（CPI）によるサプライズは、先週

で市場にほぼ消化されたと思われる。FF金利先物でも、12月の50Bps

の利上げが完全に織り込まれている状況だ。先週は、米連邦公開市

場委員会（FOMC）メンバーからタカ派的な発言が相次いだため、一時

3.6％台まで低下した米10年債利回りは、3.8％台まで小幅に持ち直し

た。一方、市場の楽観ムードは続いており、米株価は小幅続伸。NYダ

ウは、週間ベースで84ドル高の33,746ドルで、越週した。

10月のCPIが市場予想を下回ったことを受けて、米長期金利が急低下

し、米株価が急騰したことは、米連邦準備理事会（FRB）の高官にとっ

て頭の痛い問題だったに違いない。これにより10年の米実質金利は一

時1.3％台まで低下した。こうした状況が続けば、米インフレの鎮静化を

遅らせるリスクがあるからだ。先週、FOMCのメンバーの発言で、タカ派

的なメッセージが目立ったのはこのためだろう。ブレイナードFRB副議

長は14日、「近く利上げペースを減速させる可能性」に言及しつつも、

追加利上げの必要性を強調。バーFRB副議長も15日、米上院の公聴

会で「インフレはあまりにも高すぎる」との見解を示した。ボストン連銀

のコリンズ総裁に至っては、週末の講演で「12月の利上げ幅は75Bpsも

まだ選択肢である」と述べるなど、他にも様々なメンバーから、楽観に

振れる市場を戒めるような発言が相次いだ。

こうしたなか、今週はFOMC議事要旨が公表される（11月開催分）。お

そらく、これまで足並みをそろえて全員がタカ派スタンスだったのが、一

部バラツキが出始めたことを示す内容になるのではないか。先週の

FRB高官の発言でも、例えばウォーラー理事などは16日、「12月の

FOMCで利上げペースを鈍化させることへの違和感が弱まった」などと

述べている。米経済指標が強弱まだら模様に変化してきたなかで、

FOMCメンバーの見解がどのように変化し、どういった議論があったか

が注目される。もしハト派的な内容が含まれるようであれば、米長期金

利とドル安を促すだろう。一方、今週は米景気動向を確認するにあたり、

企業マインドを示す11月の米PMIにも注目したい（図表1）。サービス業

は景気拡大と縮小の分岐点とされる50を既に下回っているものの、10

月の47.8からやや持ち直すことが見込まれている。また製造業は10月

の50．4から悪化し、50を割り込んでくるかが注目されよう。テクニカル

分析の日足一目均衡表をみると、ドル円は売り買いが交錯しやすい

「雲」の中に入っており、かろうじて下限（先行スパン2）を終値ベースで

保っている状況だ（図表2）。ただ、下限が切り上がっているのを見る限

り、いったん下抜けする可能性も考慮しておきたい。

FOMC議事要旨に注目、ドルはやや軟調か

10月のCPI発表直後に急落したドル円相場は、いったん落ち着きを取り戻してい

る。市場では、12月のFOMCでの利上げ幅縮小がほぼ織り込まれている。今週

のFOMC議事要旨次第では、ドル安圧力が強まる可能性もあり注目したい。 136.00-143.00円

■図表2：ドル円（日足）
出所：S＆Pグローバル、SFGI

出所：Bloomberg、SFGI

【NZ】11月22日：10月貿易収支
【加】11月22日：9月小売売上高
【欧】11月22日：11月消費者信頼感
【米】11月22日：11月リッチモンド連銀製造業指数
【日】11月23日：休場
【NZ】11月23日：RBNZ・金融政策発表
【南ア】11月23日：10月消費者物価指数
【独】11月23日：11月製造業・サービス業PMI（速報値）
【欧】11月23日：11月製造業・サービス業PMI（速報値）
【英】11月23日：11月製造業・サービス業PMI（速報値）
【米】11月23日：11月製造業・サービス業PMI（速報値）、
10月新築住宅販売件数、FOMC議事要旨
【米】11月24日：休場
【南ア】11月24日：南ア中銀・金融政策発表
【独】11月24日：11月IFO企業景況感指数
【トルコ】11月24日：トルコ中銀・金融政策発表
【欧】11月24日：ECB理事会議事要旨
【独】11月25日：7-9月期GDP（改定値）
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NZドルは10月以降、堅調な推移となっている（図表1）。主な要因は、米

国で利上げペース鈍化観測が台頭したことを受けたドル安であり、多く

の通貨が同じ方向に動いている。ただし、その中でもNZドルの戻りは大

きく、10月21日から11月18日までの主要通貨の対ドル騰落率を見ると、

NZドルが8.28％と最も買われている。背景にあるのはNZ中銀のスタン

スだろう。足下では多くの先進国の中央銀行が利上げペースの鈍化に

踏み切っている。一方、NZ中銀のスタンスは非常にタカ派的な状態が

維持されている。

前回10月5日のNZ中銀の金融政策委員会（MPC）では、市場予想通り5

会合連続の50bpの利上げを決定（利上げ自体は8会合連続、図表2）。

ただ、利上げ幅に関しては75bp幅も議論したことが明らかになると、同

中銀の利上げペース加速観測が広がり、NZドルには一段の押し上げ圧

力が掛かった。オア総裁は「コア消費者物価上昇率はあまりにも高く、

労働資源が不足している」 とし、「金融政策委員会は物価安定を維持し

持続可能な最大雇用を支えるペースで金融引き締めを継続することが

依然適切との見解で一致した」とコメント。今後も追加利上げを継続する

姿勢を示している。すでに利上げペースを鈍化させた豪中銀（RBA）との

政策ギャップは大きく、豪ドルNZドルは10月初めからNZドル高に傾いて

いる（図表1・下段）。さらに、その後、10月18日に発表されたNZの7－9

月期消費者物価指数は前年比＋7.2％と、前期（＋7.3％）から伸びが鈍

化したものの、市場予想（＋6.5％）を大きく上回る伸びとなったことも、

NZドルの押し上げ要因となっている。NZ中銀が8月に出した経済見通し

では、同国のCPIは4－6月に＋7.3％でピークを付けた後、7－9月期に

＋6.4％まで鈍化し、その後も伸びの鈍化が続く、という見通しだった。

伸びを牽引したのは主に食品（前期比4.1％上昇）、住宅・住宅用品

（2.3％上昇）、輸送費用（1.7％上昇）などで、供給網や人件費、需要増

によって、特に新築住宅の建設コストに上昇圧力が掛かり続けているこ

とが影響しているとの統計局担当者のコメントが報じられている。今週

23日、NZ中銀は金融政策を発表する予定だ。前回MPCで75bp利上げ

が検討された上、8月時点の経済見通し以上にインフレが進んでいるこ

ともあり、今回の会合では75bpの利上げを予想する市場関係者が大勢

を占めている。ただ、引き続き50bpの利上げを予想する向きも少なくな

い。見方が割れている以上、75bpの利上げとなれば、発表直後のNZド

ルには素直に上昇圧力が掛かるだろう。

ただ同時に、金融政策と一緒に発表される同国経済見通しにも注目だ。

かなりタカ派的な利上げ経路を期待する市場に対して、NZ中銀がどれ

だけ市場に寄り添った政策金利見通し（図表3）を出すかに注目したい。

現時点で市場において50bp幅での利上げを予想する向きもそれなりに

多いのは、同国経済の弱さによるものと考えられる。NZ中銀が懸念す

るように労働需給は非常にタイトではあるものの、消費者・企業ともに

ANZ信頼感指数は悪化の一途をたどっている。コアロジック住宅価格指

数は10月に前年比▲0.6％となるなど、下落に転じた。これまでのＮＺ中

銀のメッセージから、筆者は今回は７５bpの利上げの可能性が高く、NZ

ドルも当面堅調さが続くと見ているが、今後NZ中銀がスタンスを急激に

ハト派化させるリスクも高く、潮目の変化には常に注意が必要だろう。

NZ中銀は利上げペース加速か

NZ中銀は他の中銀がタカ派姿勢を軟化させる中でも利上げペースを加速させる

可能性を示唆するなどタカ派的なスタンスを崩しておらず、NZドルには追い風が

吹いていると言える。ただし、中銀のスタンスの急変リスクもある。 85.00-87.50円

今週のNZドル円予想レンジ

■図表1：NZドルチャート

出所：Bloomberg

■図表3：NZ中銀の政策金利見通しと市場の織り込み

出所：NZ中銀、Bloomberg

出所：NZ統計局、NZ中銀

NZドル

■図表2：NZのインフレと政策金利
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ファースト・シカゴ銀行、JPモルガン・

チェース銀行などの為替ディーラーを経

て、ソニー財務部にて為替リスクヘッジと

市場調査に従事。その後シティバンク銀

行（現SMBC信託銀行）で個人金融部門

の投資調査企画部長として、金融市場

の調査・分析を担当。2016年8月より現

職。テレビ東京「Newsモーニングサテラ

イト」、日経CNBCなどにレギュラー出演

し、金融市場の解説を行っている。主な

著書に『〈新版〉本当にわかる為替相場

（2016年日本実業出版社）』、『ビジネス

パーソンなら知っておきたい仮想通貨の

本当のところ（2018年朝日新聞出版社）』

などがある。ソニー・ライフケア取締役、

ウェルスナビ株式会社取締役。

菅野 雅明 （かんの まさあき）
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1974年日本銀行に入行後、秘書室兼政

策委員会調査役、ロンドン事務所次長、

調査統計局経済統計課長・同参事など

を歴任。日本経済研究センター主任研

究員を経て、1999年JPモルガン証券入

社（チーフエコノミスト・経済調査部長・マ

ネジングディレクター）。2017年4月より現

職。総務省「統計審議会」委員ほか財務

省・内閣府・厚生労働省などで専門委員

などを歴任。日本経済新聞「十字路」「経

済教室」など執筆多数。テレビ東京

「Newsモーニングサテライト」、日経

CNBC[昼エクスプレス」コメンテーター。

1974年東京大学経済学部卒、1979年シ

カゴ大学大学院経済学修士号取得。

渡辺 浩志 （わたなべ ひろし）

金融市場調査部 担当部長
シニアエコノミスト

1999年に大和総研に入社し、経済調査

部にてエコノミストとしてのキャリアをス

タート。2006年～2008年は内閣府政策

統括官室（経済財政分析・総括担当）へ

出向し、『経済財政白書』等の執筆を行う。

2011年からはSMBC日興証券金融経済

調査部および株式調査部にて機関投資

家向けの経済分析・情報発信に従事。

2017年1月より現職。内外のマクロ経済

についての調査・分析業務を担当。ロジ

カルかつデータの裏付けを重視した分析

を行っている。

石川 久美子 （いしかわ くみこ）

金融市場調査部 シニアアナリスト

商品先物専門紙での貴金属および外国

為替担当の編集記者を経て、2009年4月

に外為どっとコムに入社し、外為どっとコ

ム総合研究所の立ち上げに参画。同年6

月から同社研究員として、外国為替相場

について調査・分析を行う。2016年11月

より現職。外国為替市場に関するレポー

ト執筆の他、テレビ東京「Newsモーニン

グサテライト」など多数のテレビやラジオ

番組に出演し、金融市場の解説を行う。

また、Twitterでの情報発信なども行って

いる。資源国・新興国通貨に強い。

森本 淳太郎 （もりもと じゅんたろう）

金融市場調査部 アナリスト

みずほフィナンシャルグループにて企画

業務、法人営業などを経験した後、2019

年8月より現職。外国為替市場の調査・

分析業務、中でも主にユーロなどの欧州

通貨に関するレポートを担当している。

また、新型コロナウイルスの感染状況と

金融市場の関連に特化したレポートを執

筆するなど、幅広い観点から金融市場

の分析を行っている。
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『月例経済報告』等を担当。2021年4月よ

り現職。主な著書（全て共著）は、『TPP-

日台加盟の影響と展望』（国立台湾大学

出版中心）、『キーワードで読み解く地方
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 本レポートに含まれる情報は、本レポートの提供を受けられたお客様限りで日本国内においてご使用ください。

 本レポートに関する著作権及び内容に関する一切の権利は、当社又は当社に対して使用を許諾した原権利者に帰属します。当社の事前の了承なく複製

又は転送等を行わないようお願いします。

 本レポートに関するお問い合わせは、お客様に本レポートを提供した当社グループ会社の担当までお願いいたします。

ソニーフィナンシャルグループ

本レポートについてのご注意

 ソニーフィナンシャルグループ株式会社は、ソニー生命保険株式会社、ソニー損害保険株式会社、ソニー銀行株式会社の３社を中核とする金融持株会社です。

 当社グループの各事業は、独自性のある事業モデルを構築し、合理的かつ利便性の高い商品・サービスを個人のお客さまに提供しています。

 当社グループの基本情報、グループ各社の事業内容などにつきましては、当社ホームページでご覧いただけます。

https://www.sonyfg.co.jp

介護事業

銀行事業

損害保険事業

生命保険事業
100%出資

100%出資

100%出資

100%出資

100%出資

（ベンチャーキャピタル事業)

ソニーフィナンシャルグループ (株)
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