
為替週間展望＝ドル円はレンジ相場で推移か

　　　　　　　　　　［３月１８日からの１週間の展望］

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

　　　週間高低（カッコ内は日）　　　　　　    3 月 11 日～ 3 月 15 日

　　　　　　　始　値　　高　値　　  　安　値　     終　値　 前週比

ドル・円　　  147.05   148.66(15)    146.49(11)    148.33   +1.27

ユーロ・ドル  1.0940   1.0964(13)    1.0873(15)    1.0877   -0.0062

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

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    38,707.64     -981.30     日本10年債利回り   0.788   +0.053

ダウ平均株価    38,905.66     +182.97     米10年債利回り     4.290   +0.215

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

＜来週の主要経済統計等＞

１８日　日本１月機械受注

　　　　英３月ライトムーブ住宅価格

　　　　中国２月小売売上高、中国２月鉱工業生産指数

　　　　ユーロ圏２月消費者物価指数確報値、ユーロ圏１月貿易収支

　　　　カナダ２月鉱工業製品価格

１９日　日銀金融政策決定会合（１８－１９日）・金融政策発表

　　　　豪中銀（ＲＢＡ）政策金利

　　　　日本１月鉱工業生産指数確報値

　　　　植田日銀総裁記者会見

　　　　独３月ＺＥＷ景況感指数

　　　　米２月住宅着工・許可件数

　　　　カナダ２月消費者物価指数

　　　　米１月対米証券投資

２０日　ＮＺ第４四半期経常収支

　　　　中国最優遇貸出金利（ローンプライムレート　１年、５年）

　　　　独２月生産者物価指数

　　　　英２月消費者物価指数、英２月生産者物価指数

　　　　米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ、１９－２０日）政策金利発表

　　　　パウエルＦＲＢ議長記者会見

２１日　ＮＺ第４四半期ＧＤＰ

　　　　日本２月貿易収支

　　　　豪２月雇用統計

　　　　スイス銀行（ＳＮＢ）政策金利

　　　　ユーロ圏１月経常収支

　　　　独３月製造業ＰＭＩ速報値、独３月サービス業ＰＭＩ速報値

　　　　ユーロ圏３月製造業ＰＭＩ速報値、ユーロ圏３月サービス業ＰＭＩ速報値

　　　　英３月製造業ＰＭＩ速報値、英３月サービス業ＰＭＩ速報値

　　　　英中銀（ＢＯＥ）政策金利

　　　　米第４四半期経常収支

　　　　米３月フィラデルフィア連銀景況指数

　　　　米新規失業保険申請件数

　　　　米３月製造業ＰＭＩ速報値、米３月サービス業ＰＭＩ速報値

　　　　米２月景気先行指数

　　　　米２月中古住宅販売件数

２２日　ＮＺ２月貿易収支

　　　　日本２月消費者物価指数
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　　　　英２月小売売上高

　　　　独３月ｉｆｏ景況感指数

　　　　カナダ１月小売売上高

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

【前回のレビュー】米２月消費者物価指数が市場予想を上回るとドル買いになる可能性

がある。ただ、前回のようなサプライズはないとみられる。市場予想通りか、予想を下

回るとドル円は上値の重い展開が続くこととなろう。日銀のマイナス金利解除観測も意

識されて、ドル円は上値の重い展開が続くとした。

　　　　

【日銀金融政策決定会合やＦＯＭＣに注目】

　パウエル議長は６日の下院金融委員会での議会証言で、「年内いずれかの時点での利

下げ開始が適切」と述べるなど、年内の利下げに言及したことなどから、その後の米長

期金利低下やドル売りの動きにつながった。

　　

　７日に中川日銀委員や植田総裁が２％の物価安定目標が「実現する確度は引き続き高

まっている」との認識を示したことなどから、日銀のマイナス金利解除観測につなが

り、円買いにつながった。こうした動きを受けて、３月８日にかけてドル売り円買いの

動きが広がり、ドル円は１４６円台半ばまで下落した。

　　

　ドル売りや円買いが一巡して、３月１１日以降にドル円は戻りを見せている。１２日

の米消費者物価指数、１４日の米生産者物価指数ともに市場予想を上回ったことで、米

長期金利が上昇して、ドル買いの動きにつながっている。

　　

　１２日の２月の米消費者物価指数は、前月比＋０．４％（事前予想＋０．４％、前回

＋０．３％）、前年比＋３．２％（事前予想＋３．１％、前回＋３．１％）、コアは前

月比＋０．４％（事前予想＋０．３％、前回＋０．４％）、前年比＋３．８％（事前予

想＋３．７％、前回＋３．９％）とおおむね市場予想を上回った。

　　

　１４日の米生産者物価指数は、前年比＋１．６％（事前予想＋１．２％、前回＋１．

０％＝改定値）、コア前年比＋２．０％（事前予想＋１．９％、前回＋２．０％）と市

場予想を上回った。米消費者物価指数、米生産者物価指数ともに強めの結果となり、イ

ンフレの根強さを意識させる展開となっている。

　　

　ＣＭＥ　ＦＥＤウォッチでは３月の利下げ確率は２％前後となっている。５月時点で

４％前後、６月時点で６３％前後となっている。６月の利下げ確率が低下したものの、

引き続き６月ごろに利下げ開始との見方が根強い。

　　

　１３日に植田日銀総裁は参院予算委員会で、「２％目標の実現が見通せれば、マイナ

ス金利、イールドカーブコントロール（ＹＣＣ）の枠組みの修正を検討」と従来からの

主張を繰り返した。ただ、「政策修正は、賃金・物価の好循環を確認する必要」と政策

修正実施についての明言を避けた。

　　

　３月１８－１９日の日銀金融政策決定会合では、マイナス金利政策の解除など金融正

常化に向けて動く可能性が高いとみられる。春闘において前年を超える賃上げ回答が相

次いでおり、日銀の政策転換には追い風となっている。ただ、今回の会合で近いうち

（４月）での政策変更を示唆するにとどめて、実際のマイナス金利解除は４月に持ち越

すというケースも想定される。いずれにせよ近いうちのマイナス金利解除観測や金融政

策正常化は円買いにつながりやすく、ドル円の上値を抑えることとなろう。

　　

　３月１９－２０日の米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）では政策金利は据え置きの可

能性が高い。声明やパウエル議長の記者会見で、景気認識や今後の利下げに関してどの

ような見解を示してくるかが注目される。また、今回は政策金利見通し（いわゆるドッ

トチャート、ドットプロット）やＧＤＰ、インフレ率など経済見通しも公表される。

　　

　１２月時点でのＦＯＭＣメンバーによる政策金利見通しは、２０２４年末で４．６２

５％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

今年３回の利下げを織り込む水準となった。これがどのように変化しているかが注目さ

れる。インフレへの根強い警戒感から利下げ回数見通しが減っているようならドル買い



に振れることとなろう。

　　

　日銀金融政策決定会合での３月のマイナス金利解除あるいは、４月の解除観測の高ま

りにより円買いに傾きやすくなりそうだ。一方で、ＦＯＭＣでのドットチャートで金利

見通しが上方修正されるようなら、ドル買いに傾きやすくなる。日銀会合やＦＯＭＣの

結果次第で上下に振れるものの、しばらくはレンジ相場で推移するとみられる。ドル円

の目先の予想レンジは、１４５．００～１５０．００円。

　　

　日米の経済指標やイベントとしては、１８日に日本１月機械受注、１９日に日銀金融

政策決定会合（１８－１９日）・金融政策発表、日本１月鉱工業生産指数確報値、植田

日銀総裁記者会見、米２月住宅着工・許可件数、米１月対米証券投資、２０日に米連邦

公開市場委員会（ＦＯＭＣ、１９－２０日）政策金利発表、パウエルＦＲＢ議長記者会

見、２１日に日本２月貿易収支、米３月フィラデルフィア連銀景況指数、米新規失業保

険申請件数、米３月製造業ＰＭＩ速報値、米３月サービス業ＰＭＩ速報値、米２月景気

先行指数、米２月中古住宅販売件数、２２日に日本２月消費者物価指数などがある。

　　

【英金融政策委員会（ＭＰＣ）では金融政策は現状維持か】

　ドルの弱さなどを背景に８日に１．０９８１近辺まで上昇した。その後は１．０９台

でもみ合いを見せていたものの、１４日の米生産者物価指数の上振れでドル買いに傾

き、１．０８台まで下落している。欧州中央銀行（ＥＣＢ）当局者からは、利下げに関

する発言が出ている。１４日にストゥルナラス・ギリシャ中銀総裁が「夏休み前に２回

の利下げが必要」と発言。しかし、その後のミュラー・エストニア中銀総裁やレーンＥ

ＣＢチーフエコノミストからはさらなるデータが必要との姿勢が示されており、６月利

下げ開始が示唆された。

　　

　ドルの強さに加えて、ＥＣＢの６月利下げ開始が意識されてユーロドルは軟調な動き

に転じている。これまでサポートとして機能していた５日移動平均線やボリンジャーバ

ンド＋１Σを割り込んでおり、軟調な推移が見込まれる。ユーロドルの目先の予想レン

ジは、１．０７００～１．０９５０ドル。

　　

　１３日にベイリー英中銀総裁が「問題はＣＰＩを２％に維持するために何が必要か」

「制限的な金利がいつまで必要かを検討している」などと発言した。２１日の英金融政

策委員会（ＭＰＣ）では政策金利は５．２５％に据え置かれるとみられる。

　　

　ポンドドルは８日の高値１．２８９４から軟化して、調整局面に転じている。英消費

者物価指数は前年比＋４．０、コア前年比＋５．１％と高止まりしており、こうした点

を背景に英中銀（ＢＯＥ）では、利下げに動くのは８月ごろとみられており、ＥＣＢや

ＦＲＢに比べて利下げは遅いとの観測が根強い。こうした中、ポンドドルは調整が一巡

すると再び上昇に転じる展開とみられる。ポンドドルの目先の予想レンジは、１．２６

００～１．２９５０ドル。

　　

　日米以外の今後の経済指標やイベントは、１８日に中国２月小売売上高、中国２月鉱

工業生産指数、ユーロ圏２月消費者物価指数確報値、ユーロ圏１月貿易収支、１９日に

豪中銀（ＲＢＡ）政策金利、独３月ＺＥＷ景況感指数、カナダ２月消費者物価指数、２

０日にＮＺ第４四半期経常収支、独２月生産者物価指数、英２月消費者物価指数、英２

月生産者物価指数、２１日にＮＺ第４四半期ＧＤＰ、豪２月雇用統計、スイス銀行（Ｓ

ＮＢ）政策金利、独３月製造業ＰＭＩ速報値、独３月サービス業ＰＭＩ速報値、ユーロ

圏３月製造業ＰＭＩ速報値、ユーロ圏３月サービス業ＰＭＩ速報値、英３月製造業ＰＭ

Ｉ速報値、英３月サービス業ＰＭＩ速報値、英中銀（ＢＯＥ）政策金利、２２日にＮＺ

２月貿易収支、英２月小売売上高、独３月ＩＦＯ景況感指数などがある。

　　　　

MINKABU PRESS 佐藤昌彦

　　

※投資や売買についての判断は自己責任でお願いします。

<免責事項>

本レポートは情報の提供のみを目的としています。投資に関する最終判断はご自身の責任においておこなわれるようお願いいたします。また本レポートに掲載している情報

の正確性については万全を期しておりますが、人為的、機械的その他何らかの理由により誤りがある可能性があり、株式会社ミンカブソリューションサービシーズは、利用者が



本レポートは情報の提供のみを目的としています。投資に関する最終判断はご自身の責任においておこなわれるようお願いいたします。また本レポートに掲載している情報

の正確性については万全を期しておりますが、人為的、機械的その他何らかの理由により誤りがある可能性があり、株式会社ミンカブソリューションサービシーズは、利用者が

これらの情報を用いて行う判断の一切について責任を負うものではありません。また、株式会社ミンカブソリューションサービシーズが提供するすべての情報について、許可なく

転用・転載等することを固く禁じます。

<著作権について>

本レポートの著作権は、原則として当社(株式会社ミンカブソリューションサービシーズ)が保有しており、著作権法、その他の法律および条約により保護されています。本レ

ポートご利用のお客様は、私的使用目的の複製、引用等著作権法上認められている範囲を除き、当社およびその他著作権者の許諾なく、これらの著作物を翻案、公衆

送信、営利を目的とする使用等いかなる目的、態様においても利用することはできません。


