
為替週間展望＝ドル円は高値圏でのもみ合いが継続か

　　　　　　　　　　［３月２３日からの１週間の展望］

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

　　　週間高低（カッコ内は日）　　　　　　    3 月 13 日～ 3 月 19 日

　　　　　　　始　値　　高　値　　  　安　値　     終　値　 前週比

ドル・円　　  159.35   159.87(19)    158.72(17)    159.43   +0.08

ユーロ・ドル  1.1512   1.1547(17)    1.1411(13)    1.1460   -0.0052

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

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    53,372.53     -447.08     日本10年債利回り   2.275   +0.015

ダウ平均株価    46,225.15     -333.32     米10年債利回り     4.265   -0.012

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

＜来週の主要経済統計等＞

２３日　米１月建設支出

２４日　日本２月消費者物価指数

　　　　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

　　　　米第４四半期非農業部門労働生産性指数

　　　　米３月製造業ＰＭＩ速報値、米３月サービス業ＰＭＩ速報値

２５日　日銀金融政策決定会合議事要旨（１月２２日・２３日分）

　　　　豪２月消費者物価指数

　　　　日本１月景気動向指数改定値

　　　　英２月消費者物価指数、英２月生産者物価指数、英２月小売物価指数

　　　　独３月ｉｆｏ景況感指数

　　　　米２月輸入価格指数、米２月耐久財受注速報値

　　　　米第４四半期経常収支

２６日　米新規失業保険申請件数

２７日　英２月小売売上高

　　　　独２月小売売上高指数

　　　　米３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】米経済指標は数多く発表が予定されているものの、中東情勢の混乱

が続く中、影響は限定的になるとみられる。ドル円は有事のドル買いの流れが継続し、

堅調な推移になるとした。

　　　　

【中東関連のニュースや原油価格の高下でドル円も荒れた動き】

１６日の週も、中東情勢に関するニュースや原油価格の動きに振り回される展開となっ

た。週明け１６日は１５９円台後半でスタートし、午前の市場で１３日の高値に並ぶ１

５９．７５円を付けた。米軍が１３日にイランのカーグ島を爆撃したことを受けて、リ

スク警戒感が高まり、ＮＹ原油先物が１００ドルを超える動きとなったことなどがドル

買いを後押しした。

　　

　その後は一転して上値を抑えられた。１６０円の節目を前に、円買い介入への警戒感

からポジション調整の売りが強まったとみられる。この日も片山財務相から恒例の円安

けん制発言が出ていたこともあり、ドル円は一時１５８円台まで下落する場面が見られ

た。市場は引き続き、中東情勢と原油価格の動向を注視しているが、１００ドル台に再

び上昇していたＷＴＩ先物が一時９２ドル台まで急落したことも、ドルの戻り売りにつ

ながった。
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　１７日は１５９円近辺で始まると、ドル買いがやや優勢となって、高値を１５９．４

９円付近まで伸ばした。しかし、原油高が一服するとドル円も反落し、その後のＮＹ市

場では１５８．８０円台まで下落する場面も見られた

 　　

　１８日は１５９円前後で東京市場の取引を迎えると、一時１５８．８０円を付けた

後、中東情勢への根強い警戒感から１５９．１４円まで反発した。その後は原油安を伴

うドル売りが強まり、ドル円は１５８．５０円台まで値を下げた。ロンドン勢の参加と

ともに買い戻しが広がると、一旦は１５９円付近でのもみ合いに落ち着いたものの、そ

の後はイランのガス田の一部が攻撃されたとの報道を受け、再び原油高・ドル高の動き

となった。さらに、発表された２月の米生産者物価指数（ＰＰＩ）が市場予想を上回

り、ドル円は１５９円台半ばへと上値を伸ばしている。

　　

　１９日午前３時に発表された米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）の結果は、政策金利

は市場予想通り据え置きとなった。パウエル議長は記者会見で、「エネルギー価格の上

昇がインフレを押し上げる可能性がある」などと述べており、早期の利下げ期待が後退

してドル買いに傾くと、ドル円は１５９．９０円台まで上値を伸ばした。

　　

【ドットチャートでは今年の利下げ回数見通しは１回】

　ＦＯＭＣメンバーによる政策金利見通し（ドットチャート）では、今年の利下げ回数

の見通しは１回、２０２７年も１回となった。これは昨年１２月時点から変更なしとな

った。一方で経済成長率やインフレ率の見通しは前回と比べて上方修正された。今後、

原油高が長期化するようなら、インフレ見通しなどがさらに上振れして、利上げが本格

的に議論される可能性も出てきそうだ。

 　　

　３月１８～１９日の日銀金融政策決定会合では、政策金利は据え置きとなった。決定

は８対１の賛成多数で、高田委員が反対した。高田委員は１．００％程度への利上げを

提案したが、退けられた格好だ。声明文では中東情勢や原油価格の動向を注視する姿勢

を示している。なお、据え置きは想定通りであり、発表後のマーケットへの影響は限定

的となった。

　　

　植田総裁の記者会見では、「当面は、中東情勢がわが国経済にどのような影響及ぼす

かが重要なポイント」と中東情勢の影響を見極める姿勢を示した。また、「原油価格は

大幅上昇、今後の動向に注意」「原油価格上昇が基調物価の見通しに及ぼす影響に留意

必要」と原油価格の動向を注視する姿勢を示した。さらに「賃金と物価が緩やかに上昇

するメカニズムは維持される」、基調物価に関しては「上昇リスク指摘の方が多かっ

た」との認識を示した。記者会見の最中にドル円は１５９．２０台までドル安円高に振

れた。

　　

【引き続き中東情勢に左右されやすい展開か】

　３月２３日の週に予定される日米の経済指標やイベントは、２３日に米１月建設支

出、２４日に日本２月消費者物価指数、米第４四半期非農業部門労働生産性指数、米３

月製造業ＰＭＩ速報値、米３月サービス業ＰＭＩ速報値、２５日に日本１月景気動向指

数改定値、米２月輸入価格指数、米２月耐久財受注速報値、米第４四半期経常収支、２

６日に米３月ミシガン大学消費者信頼感指数確報値などがある。

　　

　ＦＯＭＣを通過した後の２３日の週には、これといって注目度の高い経済指標の発表

はない。そのため、引き続き中東情勢や原油価格の動向に左右されやすい展開が続くこ

ととなりそうだ。加えて、トランプ米大統領の発言にも振り回される可能性がある。日

替わりで方針が変わるような側面があるため、市場はその発言に一喜一憂しながら、神

経質な展開が続きそうだ。

 　　

　中東情勢が混迷する中、ホルムズ海峡を従来通りに船舶が通過できるようになるまで

は、原油価格の高止まりが継続するとみられる。その場合は「有事のドル買い」が続く

ことになり、ドル円は底堅い動きが見込まれる。なお、１６０円を超えてくるようだと

介入警戒感から上値を抑えられる可能性が高まりそうだ。上値は抑えられやすいもの

の、下値も限定的で底堅く、高値圏でのもみ合いが継続するとみられる。目先の予想レ

ンジは１５６．００～１６１．００円。

　　

※米政府機関の閉鎖と再開に伴い、米経済指標の発表日が変更・追加される可能性があ



る。

　　

【ユーロやポンドも中東情勢に左右されやすい展開か】

　１９日の欧州中央銀行（ＥＣＢ）理事会では、政策金利は据え置きになる可能性が高

い。現在の政策金利は中立金利の水準に近く、利上げ・利下げのいずれにも傾ける必要

性が低いとの見方が大勢だ。ＥＣＢが中東情勢の緊迫化による原油高を背景に、インフ

レリスクをどう見ているかが注目される。こうした点では、ラガルド総裁の記者会見

や、ＥＣＢスタッフによる経済成長率・インフレ見通しの最新予測（スタッフ見通し）

が焦点となる。

 　　

　インフレを警戒する姿勢が強調されるようだと、将来的な利上げ局面への転換が意識

されて、ユーロ高につながる可能性が高まりそうだ。一方で、原油高を背景に景気減速

への警戒感（スタグフレーション懸念）が広がると、ユーロ売りに振れることもありそ

うだ。ユーロドルの目先の予想レンジは１．１３００～１．１６００ドル。

　　

　１９日の英金融政策委員会（ＭＰＣ）では、政策金利は据え置きとみられる。イラン

紛争前まで英中銀の利下げサイクルは継続と見込まれており、年内あと２回の利下げを

見込む動きが主流となっていた。紛争直前の短期金利市場の織り込みでは、年内２回の

利下げをほぼ１００％織り込んでいた。

　　

　しかし、原油高による物価上昇懸念を受けて利下げ期待が一気に後退しており、直近

では年内１回の利上げを織り込む動きも出ている。今回の会合では総裁会見は予定され

ておらず、投票の内訳などが注目される。前回（２月５日）は政策金利の据え置きを５

対４で決定した。５名が据え置き、４名が利下げを主張するなど、ハト派的な据え置き

となった経緯がある。今回はインフレ懸念から据え置き票が増えると見込まれている。

 　　

　経済指標としては、２４日の英３月製造業・サービス業ＰＭＩ速報値、２５日の英２

月消費者物価指数（ＣＰＩ）、英２月生産者物価指数、英２月小売物価指数、２７日の

英２月小売売上高が注目される。ポンドドルは今後も中東情勢を受けたドルと原油の動

きに左右されやすい展開が続く見通しだ。目先の予想レンジは１．３０５０～１．３４

００ドル。

　　

　今後の日米以外の経済指標としては、２４日に独３月製造業・サービス業ＰＭＩ速報

値、ユーロ圏３月製造業・サービス業ＰＭＩ速報値、英３月製造業・サービス業ＰＭＩ

速報値、２５日に豪２月消費者物価指数、英２月消費者物価指数、英２月生産者物価指

数、英２月小売物価指数、独３月ＩＦＯ景況感指数、２７日に英２月小売売上高、独２

月小売売上高指数などが予定されている。
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