
為替週間展望＝ドル円は上値の重い展開か

　　　　　　　　　　［７月３１日からの１週間の展望］

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

　　　週間高低（カッコ内は日）　　　　　　    7 月 24 日～ 7 月 28 日

　　　　　　　始　値　　高　値　　  　安　値　     終　値　 前週比

ドル・円　　  141.73   141.81(24)    138.07(28)    139.52   -2.21

ユーロ・ドル  1.1121   1.1150(27)    1.0949(28)    1.0959   -0.0165

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

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    32,759.23     +454.98     日本10年債利回り   0.571   +0.121

ダウ平均株価    35,282.72      +55.03     米10年債利回り     3.998   +0.163

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

＜来週の主要経済統計等＞

３１日　日本６月小売業販売額、日本６月鉱工業生産指数速報値

　　　　中国７月製造業ＰＭＩ、中国７月サービス業ＰＭＩ

　　　　独６月小売売上高

　　　　スイス６月小売売上高

　　　　独第２四半期ＧＤＰ速報値

　　　　ユーロ圏第２四半期ＧＤＰ速報値

　　　　ユーロ圏７月消費者物価指数速報値

　　　　米７月シカゴ購買部協会景気指数

１日　　日本６月雇用統計、日本６月有効求人倍率

　　　　豪６月住宅建設許可件数

　　　　中国７月財新製造業ＰＭＩ

　　　　豪中銀（ＲＢＡ）政策金利

　　　　独７月雇用統計

　　　　独７月製造業ＰＭＩ確報値、ユーロ圏７月製造業ＰＭＩ確報値

　　　　英７月製造業ＰＭＩ確報値

　　　　ユーロ圏６月雇用統計

　　　　米７月製造業ＰＭＩ確報値

　　　　米７月ＩＳＭ製造業景況指数、米６月建設支出

　　　　米雇用動態調査（ＪＯＬＴＳ求人件数）

２日　　ＮＺ第２四半期雇用統計

　　　　米７月ＡＤＰ雇用統計

３日　　豪６月貿易収支

　　　　中国７月財新サービス業ＰＭＩ

　　　　独６月貿易収支

　　　　スイス７月消費者物価指数

　　　　独７月サービス業ＰＭＩ確報値、ユーロ圏７月サービス業ＰＭＩ確報値

　　　　英７月サービス業ＰＭＩ確報値

　　　　ユーロ圏６月生産者物価指数

　　　　英中銀（ＢＯＥ）政策金利

　　　　米新規失業保険申請件数、米第２四半期非農業部門労働生産性指数

　　　　米７月ＩＳＭ非製造業景況指数、米６月製造業受注

４日　　独６月製造業受注指数

　　　　ユーロ圏６月小売売上高

　　　　米７月雇用統計

　　　　カナダ７月雇用統計

　　　　カナダ７月Ｉｖｅｙ購買部協会指数
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【前回のレビュー】２８日の日銀金融政策決定会合の結果発表では、大規模緩和が継続

となった場合は円売りの動きが見込まれ、その場合にドル円は１４０円をしっかりと超

えて一段と上昇するとみられる。一方で、イールドカーブコントロール（ＹＣＣ）の修

正に動いた場合は円高に傾きそうだが、植田日銀総裁が緩和策の継続を示唆しており、

その可能性は低いとした。

　　　　

【日銀はＹＣＣの運用柔軟化を決定】

　２５～２６日に開催された米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）で、政策金利であるフ

ェデラルファンド・レートの誘導目標を０．２５％引き上げ、５．２５～５．５０％に

することを決定した。米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）のパウエル議長は記者会見で、

利上げの理由については「物価や労働市場の動向が、６月以降は見通し通りに推移して

いる」ためなどとしている。

　　

　また、「これまでに実施してきた利上げの効果は住宅市場などに表れている」「利上

げの効果が完全に浸透するまでにはまだ時間がかかるとみられる」などと述べた。「年

内に利上げはあと１回残るが、時期は未定」としている。次回９月の会合については

「経済データ次第で再度利上げする可能性があるし、据え置きとなる可能性がある」と

述べ、経済データ次第との認識を示した。

　　

　ＦＯＭＣを通過して、次回９月の会合での利上げ期待が高まるような結果とはならな

かった。このため、ドルは売られやすい展開となり、ドル円は一時１４０円を割り込

み、１３９円台半ばまで下落した。さらに２７日の海外市場で日銀が今回の金融政策決

定会合で、「イールドカーブコントロール（ＹＣＣ）の修正案を議論する」との報道か

ら、急速な円買いに傾いた。ドル円は１４１円近辺から１３８円台後半まで円高が進行

した。

　　

　２８日の昼過ぎに日銀金融政策決定会合の結果発表があり、「長期金利の変動幅は

±０．５％をめどとしてより柔軟に運用する」として、ＹＣＣの運用を柔軟化すること

を決定した。これまで指値オペで１０年金利の上限を０．５％に抑制してきたが、０．

５％を超えることを容認するとしている。一方で、「必要であれば躊躇なく追加緩和を

行う」としている。

　　

　ドル円は日銀金融政策決定会合の結果発表を受けて、一時１３８円近くまで円高が進

行した。その後は下げ渋りを見せている。ユーロ円や豪ドル円などのクロス円も全般に

円高に振れている。

　　

　２８日午後３時半からの植田日銀総裁委の記者会見では、「市場の状況によっては長

期金利は上下０．５％を超えることもある」「０．５％の変動幅をめどとしてＹＣＣを

従来より柔軟に」「長期金利０．５から１．０％の範囲内では過度な金利上昇圧力を抑

制する」などと述べた。

　　

　また、「２３年度物価見通し、かなり大幅に修正した」「２３年度物価見通しは大幅

上振れ、４月の見通し過小評価だった」「ＹＣＣ柔軟化、上振れリスクが顕在化してか

ら対応すると大変になる」「長期金利が１％まで上昇することは想定していない」との

認識を示した。発言の前後でドル円はおおむね１３８～１３９円台での振幅となった。

　　

　７月３１日の週は米雇用統計を筆頭に注目度の高い経済指標が相次ぐ。日米の中銀の

イベントを通過したことで、今後は米雇用統計などの経済指標に左右されやすい展開が

見込まれる。８月１日に米７月製造業ＰＭＩ確報値、米７月ＩＳＭ製造業景況指数、米

雇用動態調査（ＪＯＬＴＳ求人件数）、２日に米７月ＡＤＰ雇用統計、３日に米７月Ｉ

ＳＭ非製造業景況指数、４日に米７月雇用統計などがある。

　　

　利上げが継続されてきた割には米経済指標の堅調さが目立つ。多くの指標で上振れが

続かない限りは年内の利上げ打ち止め観測が広がり、ドルの上値は重いとみられる。一

方で、日銀によるＹＣＣ運用の柔軟化の決定で、円は買われやすくなるとみられる。こ

うした中、ドル円は上値の重い展開が続くこととなりそうだ。ドル円の目先の予想レン

ジは、１３５．００～１４２．００円。



　　

　上記以外の今後の日米の経済指標やイベントとしては、３１日に日本６月小売業販売

額、日本６月鉱工業生産指数速報値、米７月シカゴ購買部協会景気指数、８月１日に日

本６月雇用統計、日本６月有効求人倍率、米６月建設支出、３日に米新規失業保険申請

件数、米第２四半期非農業部門労働生産性指数、米６月製造業受注などがある。

　　

【ＥＣＢ理事会では０．２５％利上げ】

　２７日の欧州中央銀行（ＥＣＢ）理事会では大方の予想通り、０．２５％の利上げを

決定した。これで９会合連続での利上げとなる。理事会後の記者会見で、ラガルド総裁

は「基調的インフレは引き続き高水準」「経済は短期的に弱い状況が続く見込み」など

と述べた。

　　

　また、「利上げの判断はデータ次第により変わりうる」「次回の９月の会合で利上げ

をするかどうかは決まっていない」などと述べた。前回７月の会合の時と異なり、次回

の会合で明確に利上げする姿勢が示されなかったことがユーロ売りにつながった。ま

た、この日は米第２四半期ＧＤＰ速報値が市場予想を上回り、ドル買いの動きとなった

ことで、ユーロドルは１．１１台半ばから大きく値を崩した。１．０９台後半まで下落

している。

　　

　ユーロ圏でのインフレ率は鈍化傾向にはあるものの、水準は高い。ただ、一方で景気

減速への警戒感も広がっている。こうした中、次回以降の利上げに関しては継続方針が

示されなかったことで、ユーロドルは上値の重い展開が見込まれる。ユーロドルの目先

の予想レンジは、１．０７００～１．１１５０ドル。

　　

　ポンドドルは２４日に１．２８割れまで下落したものの、その後は上昇に転じた。２

７日に１．３０００ドル目前まで上昇したものの、その後は１．２７台後半まで値を崩

した。米ＧＤＰ速報値を受けたドル買いと、日銀金融政策決定会合でのＹＣＣ運用柔軟

化による円買いでポンド円が急落したことなどが背景にある。

　　

　８月３日の英金融政策委員会（ＭＰＣ）で利上げ幅は当初は０．５０％との見方が広

がっていた。ただ、１９日に発表された６月の英消費者物価指数が事前予想や前回値を

下回り、２４日発表の７月の英製造業・サービス業ＰＭＩはいずれも市場予想から下振

れしたことで、利上げ幅は０．２５％か、０．５０％かで見方が分かれている。インフ

レ率の高さから英中銀（ＢＯＥ）による年内複数回の利上げが見込まれている。ただ、

ポンドドルはドルの堅調さもあり、目先は上値の重い展開が続くとみられる。ポンドド

ルの目先の予想レンジは、１．２５００～１．２９００ドル。

　　

　日米以外の今後の経済指標やイベントは、３１日に中国７月製造業ＰＭＩ、中国７月

サービス業ＰＭＩ、独６月小売売上高、独第２四半期ＧＤＰ速報値、ユーロ圏第２四半

期ＧＤＰ速報値、ユーロ圏７月消費者物価指数速報値、１日に豪６月住宅建設許可件

数、中国７月財新製造業ＰＭＩ、豪中銀（ＲＢＡ）政策金利、独７月雇用統計、独７月

製造業ＰＭＩ確報値、ユーロ圏７月製造業ＰＭＩ確報値、英７月製造業ＰＭＩ確報値、

ユーロ圏６月雇用統計、２日にＮＺ第２四半期雇用統計、３日に豪６月貿易収支、中国

７月財新サービス業ＰＭＩ、独６月貿易収支、スイス７月消費者物価指数、独７月サー

ビス業ＰＭＩ確報値、ユーロ圏７月サービス業ＰＭＩ確報値、英７月サービス業ＰＭＩ

確報値、ユーロ圏６月生産者物価指数、英中銀（ＢＯＥ）政策金利、４日に独６月製造

業受注指数、ユーロ圏６月小売売上高、カナダ７月雇用統計などがある。
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