
為替週間展望＝ドル円はＦＯＭＣや米経済指標に左右されやすい展開か

　　　　　　　　　　［７月２９日からの１週間の展望］

－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－

　　　週間高低（カッコ内は日）　　　　　　    7 月 22 日～ 7 月 26 日

　　　　　　　始　値　　高　値　　  　安　値　     終　値　 前週比

ドル・円　　  107.79   108.75(25)    107.70(22)    108.64   +0.93

ユーロ・ドル  1.1218   1.1225(22)    1.1102(25)    1.1146   -0.0075

＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝

国内株・金利／米国株・金利

                   終　値　　前週末比　　　　 　　　　   　 終　値　 前週末比

日経平均株価    21,658.15     +191.16     日本10年債利回り  -0.148   -0.016

ダウ平均株価    27,140.98      -13.22     米10年債利回り     2.081   +0.026

＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝＝

＜来週の主要経済統計等＞

２９日　日本６月小売業販売額

３０日　日本６月雇用統計、日本６月有効求人倍率

　　　　日本６月鉱工業生産指数

　　　　豪６月住宅建設許可件数

　　　　日銀金融政策決定会合（29～30日）金融政策発表

　　　　黒田日銀総裁記者会見

　　　　スイス７月ＫＯＦ先行指数

　　　　独７月消費者物価指数

　　　　米６月個人所得・支出

　　　　米５月Ｓ＆Ｐケースシラー住宅価格指数

　　　　米７月消費者信頼感指数

３１日　中国７月製造業購買担当景気指数

　　　　豪第２四半期消費者物価指数

　　　　独７月雇用統計

　　　　ユーロ圏第２四半期域内総生産（ＧＤＰ）速報値

　　　　ユーロ圏７月消費者物価指数速報値、ユーロ圏６月雇用統計

　　　　米ＭＢＡ住宅ローン申請件数

　　　　米７月ＡＤＰ雇用統計

　　　　米第２四半期雇用コスト指数

　　　　カナダ６月鉱工業製品価格

　　　　米７月シカゴ購買部協会景気指数

　　　　米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ、30～31日）政策金利発表

　　　　パウエル議長記者会見

１日　　中国７月財新製造業購買担当景気指数

　　　　英中銀（ＢＯＥ）政策金利

　　　　米新規失業保険申請件数

　　　　米７月ＩＳＭ製造業景況指数、米６月建設支出

２日　　豪第２四半期生産者物価指数、豪６月小売売上高

　　　　スイス７月消費者物価指数

　　　　ユーロ圏６月生産者物価指数、ユーロ圏６月小売売上高

　　　　カナダ６月貿易収支

　　　　米７月雇用統計、米６月貿易収支

　　　　米６月製造業受注

　　　　米７月ミシガン大学消費者信頼感指数確報値
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【前回のレビュー】米中貿易協議の長期化懸念やＦＯＭＣでの利下げ観測はドル円の上

値を抑える要因となるが、ドル円は１０７円を割り込むような円高にはなりにくいとみ

られ、ドル円は上値が重いながらも１０７～１０８円台での推移になるとした。

　　　　

【ＦＯＭＣでは０．２５％の利下げか】

　７月３０～３１日の米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）では、０．２５％の利下げが

有力とみられている。

　　

　１８日にＮＹ連銀のウィリアムズ総裁が「経済が極度の不安に陥った場合は、米連邦

準備制度理事会（ＦＲＢ）は積極的に行動すべき」と述べたことで、今月のＦＯＭＣで

０．５０％の利下げとの見方が強まった。ただ、のちに同連銀スポークスマンが「研究

に基づく学術的なスピーチであり、今月末のＦＯＭＣでの行動の可能性についてのもの

ではない」との声明を出したり、ブラード・セントルイス連銀総裁が現状では大幅利下

げの必要はないとの認識を示したことで、０．５０％利下げの見方が後退している。

　　

　また、今月に入って、米雇用統計、米消費者物価指数（ＣＰＩ）、米小売売上高、米

耐久財受注などが好結果となったこともあり、大幅利下げの可能性は低いとの見方が広

がっている。

　　

　２６日の東京時間には、ＣＭＥ　ＦＥＤウォッチでは、今月のＦＯＭＣでの０．２

５％の利下げ確率は７８％前後、０．５０％の利下げ確率は２１％強となっている。市

場のコンセンサスがおおむね０．２５％利下げの方向となっている。

　　

　２５日の欧州中央銀行（ＥＣＢ）理事会後にドル円は１０８円台後半まで上昇してお

り、その後も堅調な動きとなっている。ＦＯＭＣまでは１０８円台を中心とするもみ合

いで推移しそうだ。ＦＯＭＣで０．５０％の利下げとなった場合や０．２５％の利下げ

であっても９月に一段の利下げを示唆した場合は、ドル売りの動きに傾くこととなりそ

うだ。その場合は１０８円を割り込む可能性も出てくる。

　　

　７月２９日の週は、ＦＯＭＣ以外にも米雇用統計などの注目度の高い米経済指標が数

多く発表される。景気減速が警戒されるような内容となればドル売りに、米経済の堅調

さを示すような指標が多ければドル買いにつながるとみられる。ＦＯＭＣや米経済指標

に左右されやすい展開となり、ドル円は上下に大きく振れる可能性がある。ドル円の目

先の予想レンジは、１０６．８０～１０９．００円。

　　

　今後の日米の経済指標やイベントとしては、２９日に日本６月小売業販売額、３０日

に日本６月雇用統計、日本６月有効求人倍率、日本６月鉱工業生産指数、日銀金融政策

決定会合（２９～３０日）金融政策発表、黒田日銀総裁記者会見、米６月個人所得・支

出、米５月Ｓ＆Ｐケースシラー住宅価格指数、米７月消費者信頼感指数、３１日に米７

月ＡＤＰ雇用統計、米第２四半期雇用コスト指数、米７月シカゴ購買部協会景気指数、

米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ、３０～３１日）政策金利発表、パウエルＦＲＢ議長

記者会見、１日に米新規失業保険申請件数、米７月ＩＳＭ製造業景況指数、米６月建設

支出、２日に米７月雇用統計、米６月貿易収支、米６月製造業受注、米７月ミシガン大

学消費者信頼感指数確報値などがある。

　　

【ＥＣＢ理事会では今後の利下げを示唆】

　２２日の週は２５日のＥＣＢ理事会を前に金融緩和への期待感からユーロが売られや

すい展開となった。今月の理事会では政策金利は変更なしとみられていたものの、緩和

策実施に向けてフォワードガイダンス（将来の金融政策指針）の変更、９月の理事会で

の利下げなどを示唆してくるとの見方から、ユーロ売りの動きに傾いていた。

　　

　また、２４日発表のドイツやフランスの製造業購買担当者景気指数（ＰＭＩ）が予想

から下振れして、ユーロ圏の景気減速への警戒感が高まり、ユーロ売りの動きにつな

がった。

　　

　２５日のＥＣＢ理事会では金融政策に変更はなかったものの、追加利下げや量的緩和

の再開を検討していく方針を示した。次回９月の理事会で利下げに動くとの見方が高



まっている。フォワードガイダンスは「少なくとも２０２０年上期まで、現水準かそれ

以下の金利を必要な限り継続する」と修正された。

　　

　ドラギ総裁の記者会見では、「大規模な金融緩和が必要」「最近の経済指標は第２・

３四半期の成長鈍化を示唆」「景気見通しは特に製造業で一段と悪化している」「成長

リスクの見通しは引き続き下方に傾いている」などと述べた。景気減速への警戒感と金

融緩和の必要性を強調したものの、「ユーロ圏がリセッションに陥るリスクは引き続き

極めて低い」との見方を示したことで、市場の想定ほどハト派的ではないとの見方も広

がった。

　　

　ＥＣＢ理事会後にユーロドルは１．１１００ドル近辺まで下げた後、１．１１８８前

後まで上昇して、その後上げが一服するなど荒れた動きとなった。ユーロドルはＥＣＢ

による今後の利下げや量的緩和観測が上値を押さえそうだが、目先はＦＯＭＣが開催さ

れることもあり、１．１１～１．１２台を中心に荒れた動きを見せることとなりそう

だ。ユーロドルの目先の予想レンジは、１．１０８０～１．１２５０ドル。

　　

　日米以外の今後の経済指標やイベントは、３０日に豪６月住宅建設許可件数、スイス

７月ＫＯＦ先行指数、独７月消費者物価指数、３１日に中国７月製造業購買担当景気指

数、豪第２四半期消費者物価指数、独７月雇用統計、ユーロ圏第２四半期域内総生産

（ＧＤＰ）速報値、ユーロ圏７月消費者物価指数速報値、ユーロ圏６月雇用統計、カナ

ダ６月鉱工業製品価格、１日に中国７月財新製造業購買担当景気指数、英中銀（ＢＯ

Ｅ）政策金利、２日に豪第２四半期生産者物価指数、豪６月小売売上高、スイス７月消

費者物価指数、ユーロ圏６月生産者物価指数、ユーロ圏６月小売売上高、カナダ６月貿

易収支などがある。

　　

（ミンカブ　佐藤昌彦）
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