
為替週間展望＝ドル円は上値の重い展開が継続か

　　　　　　　　　　［２月２４日からの１週間の展望］

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

　　　週間高低（カッコ内は日）　　　　　　    2 月 17 日～ 2 月 21 日

　　　　　　　始　値　　高　値　　  　安　値　     終　値　 前週比

ドル・円　　  152.23   152.39(17)    149.29(21)    150.44   -1.87

ユーロ・ドル  1.0493   1.0506(17)    1.0401(19)    1.0492   0.0000

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

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    38,776.94     -372.49     日本10年債利回り   1.430   +0.068

ダウ平均株価    44,176.65     -534.78     米10年債利回り     4.505   +0.029

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

＜来週の主要経済統計等＞

２４日　ＮＺ第４四半期小売売上高

　　　　独２月ｉｆｏ景況感指数

　　　　ユーロ圏１月消費者物価指数確報値

２５日　独第４四半期ＧＤＰ確報値

　　　　米１２月住宅価格指数、米１２月Ｓ＆Ｐケースシラー住宅価格指数

　　　　米２月消費者信頼感指数

２６日　豪１月消費者物価指数

　　　　日本１２月景気動向指数改定値

　　　　米１月新築住宅販売件数

　　　　２０カ国・地域（Ｇ２０）財務相・中央銀行総裁会議（２７日まで）

　　　　米半導体大手エヌビディア決算

２７日　スイス第４四半期ＧＤＰ

　　　　ＥＣＢ議事要旨（１月開催分）

　　　　カナダ第４四半期経常収支

　　　　米第４四半期ＧＤＰ改定値、米１月耐久財受注速報値

　　　　米新規失業保険申請件数

２８日　日本２月東京消費者物価指数

　　　　日本１月鉱工業生産指数速報値、日本１月小売業販売額

　　　　スイス２月ＫＯＦ先行指数

　　　　独２月雇用統計、独２月消費者物価指数速報値

　　　　カナダ第４四半期ＧＤＰ、カナダ１２月ＧＤＰ

　　　　米１月個人所得・個人支出、米１月個人消費支出（ＰＣＥ）物価指数

　　　　米２月シカゴ購買部協会景気指数

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

【前回のレビュー】目立った米経済指標の発表はないものの、個別の結果に左右されや

すい展開が見込まれる。また、トランプ米大統領の言動や大統領令などにも注目が集ま

る。ドル円は短期間で大きく上昇した反動から上値は抑えられやすいものの、押したと

ころでは底堅く、１５２－１５４円台を中心とするレンジ相場となるとした。

　　　　

【日銀の利上げ観測の高まりで円買い圧力が加速】

　１７日に発表された日本の第４四半期ＧＤＰ一次速報では、前期比年率＋２．８％と

なり、市場予想の＋１．１％を上回った。これで日銀の利上げ観測が高まり、円買い傾

き、ドル円は１５１．３０台まで下落した。一方で、１７日に米連邦準備制度理事会

（ＦＲＢ）のボウマン理事は「利下げを再開する前に、インフレの低下に関してより強

い確信が必要となる」と追加利下げに慎重姿勢を示した。

　　

　１８日の日本時間にＦＲＢウォラー理事が追加利下げに慎重姿勢を示した。サンフラ
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ンシスコ連銀のデーリー総裁も、「インフレ進行を懸念する必要」「インフレが収まる

までは政策を抑制的に維持する必要がある」などと述べた。早期利下げに否定的な発言

を受けて、東京時間にドル買いの動きとなり１５２．２０まで上昇した。

　　

　１９日に日銀の田中審議委員が講演で「追加利上げ以降もギアシフトを段階的に行っ

ていくという視点も必要」との認識を示した。一方で、「経済・物価・金融情勢への影

響を検証しながら対応する慎重さが求められる」と述べた。日本の新発１０年物国債利

回りが１．４３５％前後まで上昇したことからドル売り円買いに傾いて、１５１円台前

半まで下落した。

　　

　２０日には日銀が早期に利上げに動くとの観測から円買いの動きが強まり、ドル円は

一時１５０円を割り込み、１４９．９５近辺までドル安円高に振れた。東京時間に植田

日銀総裁と石破首相が意見交換した中で、長期金利上昇については話題に出なかった。

最近の長期金利上昇を容認しているとして、日銀利上げ観測が広がった。

　　

　また、ＮＹ市場では米小売り最大手ウールマートの業績見通しへの失望感から米国景

気に先行き不透明感が広がり、米１０年債利回りが低下するとともにドル売りの動きと

なって、ドル円は１５０円を割り込んだ。２１日の東京市場でドル円は１４９．２０台

まで下落した。その後、日銀の植田総裁は衆院予算委員会で、「長期金利が急激に上昇

すれば機動的に国債買い入れを増額する」などと述べたことから円買いの動きが一服し

て円売りに傾き、ドル円は１５０円台半ばまで戻りを見せた。

　　

【トランプ関税の報道や日米の経済指標に注目】

　日米の経済指標やイベントとしては、２５日に米１２月住宅価格指数、米１２月Ｓ＆

Ｐケースシラー住宅価格指数、米２月消費者信頼感指数、２６日に日本１２月景気動向

指数改定値、米１月新築住宅販売件数、２７日に米第４四半期ＧＤＰ改定値、米１月耐

久財受注速報値、米新規失業保険申請件数、２８日に日本２月東京消費者物価指数、日

本１月鉱工業生産指数速報値、日本１月小売業販売額、米１月個人所得・個人支出、米

１月個人消費支出（ＰＣＥ）物価指数、米２月シカゴ購買部協会景気指数などがある。

　　

　国内では２８日の２月東京消費者物価指数が注目される。市場予想では前年比＋３．

２％で前回の＋３．４％から伸びが鈍化、前年比（除く生鮮）は＋２．３％でこちらも

前回の＋２．５％から伸びが鈍化する見通し。いずれも２％超の水準が見込まれる。予

想を上回るようなら、利上げ観測が高まり、一段の円買いにつながる可能性がある。

　　

　２７日の米第４四半期ＧＤＰ改定値や２８日の米１月個人消費支出（ＰＣＥ）物価指

数が注目される。米第４四半期ＧＤＰ改定値の事前予想は前期比年率＋２．３％とな

り、速報値と同水準の見込み。予想から上振れるとドル買いに、下振れるとドル売りに

傾きそうだ。米１月個人消費支出（ＰＣＥ）物価指数の事前予想は、前年比＋２．５％

で前回の＋２．６％から鈍化見通し。コア前年比＋２．６％で前回の＋２．８％から鈍

化見通し。予想から下振れするとドル売りに、上振れするとドル買いにつながりそう

だ。

　　

　ドル円は日銀の利上げ観測の高まりと、ＦＲＢの利下げ先送り観測のせめぎあいとな

りそうだ。日銀の早期の利上げ観測による円高圧力がやや勝り、ドル円は上値の重い展

開が続くとみられる。トランプ政権の関税政策や不規則発言にも振り回される展開か。

ドル円の目先の予想レンジは、１４７．００－１５４．００円。

　　

【ユーロドルは１．０５超では上値重いが下値も堅い】

　次回３月６日の欧州中央銀行（ＥＣＢ）理事会での０．２５％の利下げ確率は９０％

近くまで上昇しており、利下げに動くとの見方が広がっている。３月に見送られた場合

には４月の利下げが確実視されている。市場では３月と６月に利上げに動くとの観測が

高まっている。

　　

　１９日にパネッタ伊中銀総裁がユーロ圏の景気の弱さが予想以上に根強いとの認識を

示した。一方、シュナーベルＥＣＢ理事は「利下げを一時停止または停止する時期に近

づいている」としている。２０日にはシムカス・リトアニア中銀総裁は「２０２５年に

さらに３回の削減の予想に賛同」「３月に利下げしない正当な理由は見当たらない」と

述べている。ＥＣＢ当局者の間でも利下げに関する見解の相違がみられる状況となって



いる。

　　

　ユーロドルは１．０４－１．０５台での振幅が続いている。ウクライナ情勢の不透明

感なども上値を抑える要因となっている。ユーロ圏の景気動向やロシアとウクライナを

巡る停戦交渉の行方などにもされるとみられる。当面は１．０４００－１．０５００台

を中心とするもみ合いになるとみられる。ユーロドルの目先の予想レンジは、１．０３

００－１．０６００ドル。

　　

　１９日に発表された１月ＮＯ英消費者物価指数は前年比＋３．０％と市場予想を上回

ったが、コア前年比は＋３．７％と予想と一致、サービスＣＰＩは前年比＋５．０％と

予想をわずかに下回った。ポンド買い反応は一時的にとどまった。

　　

　ポンドドルは１．２５－１．２６台のレンジ内でのもみ合いから上値を伸ばしてい

る。英中銀は欧州中央銀行と比べて利下げに関して慎重姿勢を示しており、緩やかなペ

ースでの利下げを維持する可能性が高い。こうした中、もみ合いを抜け出したポンドド

ルは堅調な推移を見せることとなろう。ポンドドルの目先の予想レンジは、１．２５５

０－１．２８００ドル。

　　

　日米以外の今後の経済指標やイベントは、２４日にＮＺ第４四半期小売売上高、独２

月ＩＦＯ景況感指数、ユーロ圏１月消費者物価指数確報値、２５日に独第４四半期ＧＤ

Ｐ確報値、２６日に豪１月消費者物価指数、２７日にスイス第４四半期ＧＤＰ、カナダ

第４四半期経常収支、２８日にスイス２月ＫＯＦ先行指数、独２月雇用統計、独２月消

費者物価指数速報値、カナダ第４四半期ＧＤＰ、カナダ１２月ＧＤＰなどがある。
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