
Weekly Market Monitor

---為替編---

2025年11月14日データ迄収録
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為替動向
---ドルインデックスは米景気鈍化懸念から下落後ゾーン展開---
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ドル・インデックスと米金利

ドル・インデックス先物

米2年国債（右軸）

米10年国債（右軸）

ユーロドル3ヵ月利回り（右軸）

（資料：Bloomberg, Dow Jones, ICE）



円の対ドルレート
---日米金利差ピークアウトからトレンドは縮小---
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日米国債利回りと対ドル円相場

米国2年国債－日本2年国債 金利差

米国債10年－日本国債10年 金利差

ドル円(右軸）
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円・ユーロ・豪ドルの対ドルレート
---ユーロも対ドルでは冴えないドイツ景気等から弱含み---
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円・ユーロ・ポンド・豪ドルの長期対ドルレート
--名目金利差を織り込んでドル高は修正局面---
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新興国通貨
---新興国通貨は対ドルで上昇継続も一服---
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ビットコインと為替動向（対数表示）

---投機資金の受け皿になり、膨張---
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世界の投資家の先物ポジション
---ドル円は円買いポジションが過去最高規模から減少---

8

179,212

79,500

75.77

161.283

147.663

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170-200,000

-160,000

-120,000

-80,000

-40,000

0

40,000

80,000

120,000

160,000

200,000

2
0

1
0

/6
/1

5
2

0
1

0
/1

1
/2

2
0

1
1

/3
/2

2
2

0
1

1
/8

/9
2

0
1

1
/1

2
/2

7
2

0
1

2
/5

/1
5

2
0

1
2

/1
0

/2
2

0
1

3
/2

/1
9

2
0

1
3

/7
/9

2
0

1
3

/1
1

/2
6

2
0

1
4

/4
/1

5
2

0
1

4
/9

/2
2

0
1

5
/1

/2
0

2
0

1
5

/6
/9

2
0

1
5

/1
0

/2
7

2
0

1
6

/3
/1

5
2

0
1

6
/8

/2
2

0
1

6
/1

2
/2

0
2

0
1

7
/5

/9
2

0
1

7
/9

/2
6

2
0

1
8

/2
/1

3
2

0
1

8
/7

/3
2

0
1

8
/1

1
/2

0
2

0
1

9
/4

/9
2

0
1

9
/8

/2
7

2
0

2
0

/1
/1

4
2

0
2

0
/6

/2
2

0
2

0
/1

0
/2

0
2

0
2

1
/3

/9
2

0
2

1
/7

/2
7

2
0

2
1

/1
2

/1
4

2
0

2
2

/5
/3

2
0

2
2

/9
/2

0
2

0
2

3
/2

/7
2

0
2

3
/6

/2
7

2
0

2
3

/1
1

/1
4

2
0

2
4

/4
/2

2
0

2
4

/8
/2

0
2

0
2

5
/1

/7
2

0
2

5
/5

/2
7

2
0

2
5

/1
0

/1
4

単位：枚 CFTCドル円投資家ネット建玉推移

差し引き

対ドル円相場(右軸）

(資料：the Commodity Futures Trading 

円
買
い

円
売
り

2024/7/9過去最大の円売り



世界の投資家の先物ポジション
---ユーロは、買い建ての増加トレンド---
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世界の投資家の先物ポジション
---中国の需要鈍化懸念もあり豪ドルは売り建てが増加---
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円安バイアスはピーク水準から大きく低下
---円安バイアスは再度拡大も米景気鈍化観測でピークアウト---
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2年金利差リスクプレミアム（標準偏差；左
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価

ド
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（資料：Bloomberg, Dow Jonesなどのデータより山澤企画作成）



円の対ドル相場の変動性
---直近では、コロナ禍からの大きな変動性が長期継続---
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σ＝日次標準偏差 円の対ドル相場の変動性

当日高値―前日終値 当日安値―前日終値

当日終値―前日終値 ドル円(右軸）

米大統領選
トランプ候補
勝利

英国の
EU離脱
決定

中国経済不安・中国
株急落を契機とした
世界同時株安
S&P500前日比▲5％
Chinese Black 
Monday

1/29

日銀の当座預金マイナス金
利導入

10/31
日銀追加緩和

マネタリーベース８０兆円
へ拡大中長期国債買い入
れ約３０兆円増加
ETF、REIT買い入れ増額

黒田日銀：
質的量的金
融緩和・2％

円売り介

円売り介
入

東関東大震災
によるデフレ
懸念で円急騰

円売り介
入

米雇用統計悪
化による金融
引き締め観測
後退

（資料：Bloomberg, Dow Jonesデータより山澤企画作成）

米中摩擦不安

新型コ
ロナウィ
ルス感
染拡大

前日終値に対して当日の高値・安値・終値が
標準的な変動に対してどの程度であったかを
各々標準偏差でに対する大きさで表したもの

2020/11/
9

ファイ
ザーのコ
ロナワク

ウクライナ侵攻

インフレ懸念拡
大

米国CPI鈍
化



購買力平価による円の対ドル水準
（2025年8月実績迄）
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1973年基準に統一（2024/5/16よ



実効為替レート
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円の実効為替レートとドル円

名目実効為替レート

実質実効為替レート

（資料；日本銀行）
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各国の実質実効為替レート
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日米貿易収支比較
---米国の貿易赤字は世界に並ぶ国がない規模、日本は赤字も収支改善--
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