
為替週間展望＝ドル円はドル売り円買いに傾きやすい展開か

　　　　　　　　　　［１２月１８日からの１週間の展望］

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

　　　週間高低（カッコ内は日）　　　　　　    12 月 11 日～ 12 月 15 日

　　　　　　　始　値　　高　値　　  　安　値　     終　値　 前週比

ドル・円　　  144.88   146.59(11)    140.97(14)    142.09   -2.86

ユーロ・ドル  1.0766   1.1009(14)    1.0742(11)    1.0984   +0.0221

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

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    32,970.55     +662.69     日本10年債利回り   0.700   -0.066

ダウ平均株価    37,248.35    +1000.48     米10年債利回り     3.921   -0.305

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

＜来週の主要経済統計等＞

１８日　独１２月ｉｆｏ景況感指数

１９日　ＮＺ１１月貿易収支

　　　　日銀金融政策決定会合（１８－１９日）金融政策発表

　　　　植田日銀総裁記者会見

　　　　ユーロ圏１１月消費者物価指数確報値

　　　　米１１月住宅着工・許可件数

　　　　カナダ１１月消費者物価指数、カナダ１１月鉱工業製品価格

２０日　日本１１月貿易収支

　　　　中国最優遇貸出金利（ローンプライムレート　１年、５年）

　　　　独１１月生産者物価指数

　　　　英１１月消費者物価指数、英１１月生産者物価指数、英１１月小売物価指数

　　　　ユーロ圏１０月経常収支

　　　　米第３四半期経常収支

　　　　米１１月中古住宅販売件数

　　　　米１２月消費者信頼感指数

２１日　カナダ１０月小売売上高

　　　　米第３四半期ＧＤＰ確報値

　　　　米新規失業保険申請件数、米１２月フィラデルフィア連銀景況指数

　　　　米１１月景気先行指数

２２日　日本１１月消費者物価指数

　　　　英１１月小売売上高

　　　　英第３四半期ＧＤＰ確報値

　　　　米１１月個人所得・個人支出、米１１月耐久財受注速報値

　　　　米１１月個人消費支出（ＰＣＥ）デフレータ

　　　　米１１月新築住宅販売件数、米１２月ミシガン大学消費者信頼感指数確報値

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

【前回のレビュー】ＦＲＢによる利上げ打ち止め観測や来年の利下げ期待、日銀による

金融正常化への思惑などを背景にドル円は上値の重い展開が続くとみられる。ただ、こ

のところは下げが大きく、戻りの動きを入れながら下値を探る展開になるとした。

　　　　

【ＦＯＭＣで来年の利下げ見通しが示される】

　１２日に発表された１１月の米消費者物価指数は前年比＋３．１％、コア前年比は＋

４．０％となり、市場予想と同水準となった。インフレ率の減速ペースは鈍化したもの

の、減速傾向を示している。１３日発表の１１月の米生産者物価指数は前年比＋０．

９％、コア前年比＋２．０％となり、いずれも市場予想を下回り、こちらも減速傾向が

示された。
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　１２月１２－１３日に開催された米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）では、市場予想

の通り、政策金利は５．２５－５．５０％に据え置かれた。声明では「経済成長は７－

９月期の力強いペースからから減速する可能性がある」「インフレはこの１年で緩和し

たが、まだ高い水準にある」「雇用増加は今年初めから緩やかになったが、引き続き堅

調」といった見解が示された。

　　

　パウエル議長は記者会見で、「インフレは緩和したものの依然高過ぎる」「ここ数カ

月のインフレ低下は歓迎すべきこと」「政策金利はピークか、それに近い水準にある」

「利下げのタイミングを協議した」「追加利上げの可能性は低いが、追加利上げを選択

肢から外すことは望んでいない」などと述べた。

　　

　ＦＯＭＣメンバーによる政策金利の見通しは、２０２４年末で４．６２５％となり、

９月時点の見通しの５．１２５％から０．５０％引き下げられた。これは来年３回の利

下げを織り込む水準となった。

　　

実質国内総生産（ＧＤＰ）や個人消費支出（ＰＣＥ）などの見通しは下記の通り。

　　

ＦＯＭＣ経済見通し（）は９月時点　

＜実質ＧＤＰ＞

２０２３年　２．６％（２．１％）　　２０２４年　１．４％（１．５％）

２０２５年　１．８％（１．８％）　　２０２６年　１．９％（１．８％）

＜失業率＞

２０２３年　３．８％（３．８％）　　２０２４年　４．１％（４．１％）

２０２５年　４．１％（４．１％）　　２０２６年　４．１％（４．０％）

＜ＰＣＥ＞

２０２３年　２．８％（３．３％）　　２０２４年　２．４％（２．５％）

２０２５年　２．１％（２．２％）　　２０２６年　２．０％（２．０％）

＜ＰＣＥコア＞

２０２３年　３．２％（３．７％）　　２０２４年　２．４％（２．６％）

２０２５年　２．２％（２．３％）　　２０２６年　２．０％（２．０％）

　　

　来年３回の利下げ見通しやパウエル議長の記者会見が市場の想定以上にハト派的な内

容だったこともあり、ドル売りの動きに傾いた。ドル円は１３日の東京市場では１４５

円台後半で推移していたものの、ＦＯＭＣやパウエル議長の記者会見を受けて、１４２

円台後半まで下落した。その流れを引き継ぎ、１４日の東京市場では、一時１４１円を

割り込み、１４０円台後半まで下落した。

　　

　米１０年債利回りは１３日のＦＯＭＣ後に４．１％を割り込んで、４．０１６％前後

まで低下した。１４日の東京時間には４％を割り込み、ＮＹ市場でも３．９２０％前後

となった。利回りの低下は短期的に行き過ぎの可能性はあるものの、戻りを入れながら

低下傾向を示しやすいとみられる。なお、米経済指標次第では上昇に転じる可能性もあ

りそうだ。

　　

　１８日の週の注目イベントとしては、１８－１９日の日銀金融政策決定会合がある。

マイナス金利の解除など、金融正常化に向けた地ならしがあるかが注目される。日銀の

植田総裁は７日の参院財政金融委員会での答弁で「チャレンジングな状況が続いている

が、年末から来年にかけて一段とチャレンジングな状況となる」などと述べた。こうし

た答弁がマイナス金利解除など金融政策の正常化観測につながった。その後、１１日に

日銀関係者から「今月はマイナス金利解除を急ぐ必要はほとんどないと認識している」

との発言が出ている。

　　

　今後の米経済指標は上振れするとドルを下支えする要因となりそうだ。一方で、下振

れした場合は利下げ期待から上振れした時よりも反応が大きくなって、ドル売りに振れ

やすい展開となろう。こうした中、ドル円は一時的に戻りを見せつつも、基本は下向き

の流れとなり、ドル売り円買いに傾きやすい展開が見込まれる。ドル円の目先の予想レ

ンジは、１３５．００～１４６．５０円。

　　



　日米の経済指標やイベントとしては、１９日に日銀金融政策決定会合（１８－１９

日）金融政策発表、植田日銀総裁記者会見、米１１月住宅着工・許可件数、２０日に日

本１１月貿易収支、米第３四半期経常収支、米１１月中古住宅販売件数、米１２月消費

者信頼感指数、２１日に米第３四半期ＧＤＰ確報値、米新規失業保険申請件数、米１２

月フィラデルフィア連銀景況指数、米１１月景気先行指数、２２日に日本１１月消費者

物価指数、米１１月個人所得・個人支出、米１１月耐久財受注速報値、米１１月個人消

費支出（ＰＣＥ）デフレータ、米１１月新築住宅販売件数、米１２月ミシガン大学消費

者信頼感指数確報値などがある。

　　

【ユーロドルは堅調な推移が継続か】

　米国では１１月の米消費者物価指数、米生産者物価指数でインフレの鈍化傾向が示さ

れたことやＦＯＭＣで来年３回の利下げが織り込まれたことなどから、米長期金利が低

下している。ユーロ買いドル売りの流れとなっており、８日の１．０７２０台から１４

日には一時１．１０台まで上昇している。

　　

　１４日に欧州中央銀行（ＥＣＢ）理事会では市場予想通りに政策金利は据え置きとな

った。声明では「インフレはここ数カ月で低下したが、短期的には再び上昇する公算大

きい」「国内物価圧力は引き続き上昇」「インフレは来年を通じて徐々に低下する見込

み」といった内容が示された。理事会後の記者会見でラガルド総裁は「利下げは全く議

論しなかった」「警戒を緩めるべきでは絶対にない。持続可能な減速の証拠はまだな

い」などと述べており、タカ派的と受け止められている。

　　

　利下げについて議論したＦＯＭＣとは対照的にＥＣＢ理事会では利下げを議論してお

らず、タカ派的なメッセージとなった。これを背景にユーロドルは１．１０台に一時乗

せている。こうした流れが継続して、ユーロドルは堅調な推移が続くとみられる。ユー

ロドルの目先の予想レンジは、１．０８５０～１．１２００ドル。

　　

　ポンドドルも軟調なドルの動きを受けて、底堅い動きを見せている。下げても１．２

５００近辺では下支えされている。１４日の英金融政策委員会（ＭＰＣ）では、政策金

利は予想通りに５．２５％に据え置きとなった。票割れは前回から変化なく、６対３で

の決定となった。引き続きグリーン、ハスケル、マンの３名が２５ＢＰ利上げを主張し

た。ベイリー英中銀総裁は「インフレ抑制でまだやるべきことある」「利下げを予想す

るのは早すぎる」とコメントしている。

　　

　前日のＦＯＭＣのハト派転換とは対照的に英中銀はタカ派的なスタンスとなり、ポン

ドドルは堅調な推移を見せている。英中銀のタカ派的なスタンスを背景にポンドドルは

上昇基調で推移するとみられる。ポンドドルの目先の予想レンジは、１．２６００～

１．２９００ドル。

　　

　日米以外の今後の経済指標やイベントは、１８日に独１２月ＩＦＯ景況感指数、１９

日にＮＺ１１月貿易収支、ユーロ圏１１月消費者物価指数確報値、カナダ１１月消費者

物価指数、カナダ１１月鉱工業製品価格、２０日に独１１月生産者物価指数、英１１月

消費者物価指数、英１１月生産者物価指数、英１１月小売物価指数、ユーロ圏１０月経

常収支、２１日にカナダ１０月小売売上高、２２日に英１１月小売売上高、英第３四半

期ＧＤＰ確報値などがある。
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