
為替週間展望＝ドル円は高値圏でのもみ合いか

　　　　　　　　　　［３月２５日からの１週間の展望］

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

　　　週間高低（カッコ内は日）　　　　　　    3 月 18 日～ 3 月 22 日

　　　　　　　始　値　　高　値　　  　安　値　     終　値　 前週比

ドル・円　　  149.00   151.86(22)    148.91(18)    151.44   +2.40

ユーロ・ドル  1.0889   1.0943(21)    1.0831(22)    1.0833   -0.0056

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

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    40,888.43    +2180.79     日本10年債利回り   0.745   -0.022

ダウ平均株価    39,781.37    +1066.60     米10年債利回り     4.267   -0.039

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

＜来週の主要経済統計等＞

２５日　日本１月景気動向指数

　　　　米２月新築住宅販売件数

２６日　米２月耐久財受注速報値

　　　　米１月住宅価格指数、米１月Ｓ＆Ｐケースシラー住宅価格指数

　　　　米３月消費者信頼感指数

２７日　豪２月消費者物価指数

２８日　豪２月小売売上高

　　　　英第４四半期ＧＤＰ確報値

　　　　スイス３月ＫＯＦ先行指数

　　　　独３月雇用統計

　　　　カナダ１月ＧＤＰ

　　　　米第４四半期ＧＤＰ確報値、米新規失業保険申請件数

　　　　米３月シカゴ購買部協会景気指数

　　　　米３月ミシガン大学消費者信頼感指数確報値

　　　　米３月中古住宅販売成約指数

２９日　日本２月雇用統計、日本２月有効求人倍率

　　　　日本２月小売業販売額

　　　　日本２月鉱工業生産指数

　　　　米２月個人所得・個人支出

　　　　米２月個人消費支出（ＰＣＥ）デフレータ

　　　　※グッドフライデーのため、米国や欧州市場の株式市場や債券市場は休場

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

【前回のレビュー】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

した。

　　　　

【日銀金融政策決定会合とＦＯＭＣを通過】

　３月１８－１９日の日銀金融政策決定会合では、マイナス金利を解除するとともに、

長短金利操作（イールドカーブコントロール、ＹＣＣ）の枠組みを撤廃、上場投資信託

（ＥＴＦ）の新規買い入れを停止することなどを決定した。利上げは実に１７年ぶりと

なる。

　　

　政策金利は－０．１％から０－０．１％に引き上げられた。ＹＣＣの枠組みは撤廃す

るものの、おおむねこれまでと同額の長期国債の買い入れを継続するとしている。植田
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日銀総裁は記者会見で「現時点の経済・物価見通しを前提にすれば、当面、緩和的な金

融環境が継続すると考えている」と述べている。

　　

　マイナス金利解除などが決定したものの、おおむね事前に報道されていたことで市場

への織り込みが進んでいたことや緩和的な金融環境継続が示されたことで、円売りの動

きが広がった。ドル円は１４９円台前半から１５０円台に乗せ、２０日には１５１円台

後半までドル高円安が進行した。

　　

　米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）では市場予想通りに政策金利を５．２５－５．５

０％に据え置いた。これで５会合連続での据え置きとなる。パウエル議長は記者会見

で、「インフレ率は目標の２％に向けて徐々に低下している」「今年のある時点での緩

和開始が適切」と述べた。また、量的引き締め（ＱＴ）のペースを減速することについ

ては、比較的早期に行う意向を示した。

　　

　ＦＯＭＣメンバーによる政策金利の見通し（ドットチャート）は、２０２４年末で

４．６％となり、年内３回の利下げ見通しとなった。これは１２月時点の見通しと同水

準となる。一部では利下げ回数見通しが減少するとの見方も出ていたものの、利下げ回

数見通しが維持されたことで、米長期金利の低下やドル売りにつながった。

　　

　一方で、今年のＧＤＰ見通しは前回の＋１．４％から＋２．１％に大きく上方修正さ

れた。政策金利見通しは２０２５年が３．９％（１２月時点では３．６％）、２０２６

年は３．１％（１２月時点２．９％）といずれも上方修正されており、高い金利環境が

長引くとの見方も広がった。

　　

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１２月時点

＜実質ＧＤＰ＞

２０２４年　２．１％（１．４％）　　２０２５年　２．０％（１．８％）

２０２６年　２．０％（１．９％）

＜失業率＞

２０２４年　４．０％（４．１％）　　２０２５年　４．１％（４．１％）

２０２６年　４．０％（４．１％）

＜ＰＣＥ＞

２０２４年　２．４％（２．４％）　　２０２５年　２．２％（２．１％）

２０２６年　２．０％（２．０％）

＜ＰＣＥコア＞

２０２４年　２．６％（２．４％）　　２０２５年　２．２％（２．２％）

２０２６年　２．０％（２．０％）

　　

　日銀会合ではマイナス金利解除やＹＣＣ撤廃などに動いたものの、緩和的な政策を維

持する方針が示されたことで引き続き円売りに傾きやすくなっている。一方でＦＯＭＣ

では利下げ回数見通しが３回に維持されたことで年内０．７５％の利下げが見込まれて

いる。ややハト派的と解釈することができそうだが、今年の米ＧＤＰ見通しが上方修正

されるなど米国景気の強さも意識されており、ドル売りの動きは限定的となりそうだ。

こうした中、ドル円は高値圏でのもみ合いが続くとみられる。ドル円の目先の予想レン

ジは、１４９．５０～１５３．００円。

　　

　日米の経済指標やイベントとしては、２５日に日本１月景気動向指数、米２月新築住

宅販売件数、２６日に米２月耐久財受注速報値、米１月住宅価格指数、米１月Ｓ＆Ｐケ

ースシラー住宅価格指数、米３月消費者信頼感指数、２８日に米第４四半期ＧＤＰ確報

値、米新規失業保険申請件数、米３月シカゴ購買部協会景気指数、米３月ミシガン大学

消費者信頼感指数確報値、米３月中古住宅販売成約指数、２９日に日本２月雇用統計、

日本２月有効求人倍率、日本２月小売業販売額、日本２月鉱工業生産指数、米２月個人

所得・個人支出、米２月個人消費支出（ＰＣＥ）デフレータなどがある。

　　

【英金融政策委員会（ＭＰＣ）では政策金利は据え置き】

　ユーロドルは１．０９ドルを挟んでの振幅を見せている。１９日に１．０８３５まで

下落した。２０日に欧州中央銀行（ＥＣＢ）のラガルド総裁が６月にはより多くの情報



が得られるとして、６月利下げ開始を示唆した。発言後はユーロドルの重石となった。

ただ、ＦＯＭＣで年内３回としていた利下げ見通しを維持したことでドル売りの動きに

傾き、ユーロドルは１．０９２０台まで上昇した。

　　

　２１日は強い米経済指標が相次いだことでドル買いの動きとなって、ユーロドルは

１．０９台から１．８５０台まで下落した。ＦＲＢもＥＣＢも６月の利下げ開始が見込

まれる中、ユーロドルは経済指標や要人発言で一進一退の動きを見せつつ、１．０９ド

ル近辺でもみ合いが続くとみられる。ユーロドルの目先の予想レンジは、１．０８００

～１．１０００ドル。

　　

　２１日の英金融政策委員会（ＭＰＣ）では政策金利を据え置いた。据え置き決定の票

割れは８対１となった。据え置き８名、利下げ１名。これまで利上げに回っていた２名

は据え置きに回った。利上げ派が据え置きに回ったことで発表後はポンド売りに傾い

た。

　　

　また、２１日に英中銀（ＢＯＥ）のベイリー総裁は、「市場の利下げ見通しは妥当」と

の見解を示した。「家国はインフレ退治で勝利の道筋にある」「行動する前にインフレ

が２％になる必要はない」などと述べた。今後の利下げの可能性を示唆したものと受け

止められている。ポンドドルは１．２８近辺から１．２６台前半まで下落している。

　　

　英中銀による利下げは当初は８月ごろと想定されていたが、６月に前倒しされるとの

見方が広がりつつある。今後の利下げが視野に入ってきたことで、ポンドドルは上値の

重い展開が見込まれる。ポンドドルの目先の予想レンジは、１．２５００～１．２８５

０ドル。

　　

　日米以外の今後の経済指標やイベントは、２７日に豪２月消費者物価指数、２８日に

豪２月小売売上高、英第４四半期ＧＤＰ確報値、スイス３月ＫＯＦ先行指数、独３月雇

用統計、カナダ１月ＧＤＰなどがある。
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