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ポイント 

➢ 今週のドルは、強め 

➢ ドル円は、日銀の政策修正期待の高まりから円が買われたものの、米国の強い物価統計が材料

視されたためドルも強く、前回執筆時点比で小幅上昇 

➢ 来週は、主要国・地域で相次ぎ金融政策が決定され、主要国・地域で 3月 PMI（速報）、英国

で 2月 CPIなどの指標が発表される 

➢ ドル円は、日米金融政策によりボラタイルな展開を想定。主要国・地域通貨の中ではドル、円

ともに強含む公算が大きく、結果、146-151円のレンジ内で上下すると予想する 

 

【為替相場の予想レンジ】 

 3/8～3/15 

実績値 

3/15～3/22 

予想レンジ 

2024 年 6 月末 

レンジ見通し 

2024 年 9 月末 

レンジ見通し 

ドル/円  146.49-148.36 円 145.00-151.00 円 136.00-150.00 円 138.00-152.00 円 

ユーロ/ドル 1.0881-1.0964 ﾄﾞﾙ 1.0750-1.1050 ﾄﾞﾙ 1.0300-1.1300 ﾄﾞﾙ 1.0200-1.1200 ﾄﾞﾙ 

ユーロ/円 160.21-161.93 円 159.50-164.50 円 149.00-163.00 円 147.00-161.00 円 

（注）カットオフタイムは日本時間 AM7：00 

（データ出所）Refinitiv。予想レンジはレポート執筆時の筆者の予想。レンジ見通しは市場営業統括部作成。 

  

http://www.smbc.co.jp/
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先週末以降の為替動向 

今週のドルは、強め。 

ドル円は先週末、「3月日銀金融政策決定会合（MPM）でマイナス金利解除を含む政策修正について

議論する。支持する声に広がりが出ている模様」などの観測報道により円が買われ、147円前半で越

週。今週も、日本の 23年 10-12月期実質 GDP成長率［1次速報：前期比年率-0.4%→2次速報：同+0.4%］

のプラス改定や春季労使交渉における相次ぐ満額回答などの材料が日銀の政策修正期待を強めたた

め、円買い要因に。だが一方、2 月米国消費者物価指数（CPI）や生産者物価指数（PPI）［前月比+0.3%

→同+0.6%］の強い結果からドルも買われたため、本稿執筆時点では 148円前半で推移している。 

   

先週後半以降のトピック：米指標、独生産 

米国では先週末 8日に雇用統計、12日に CPI、14日に小売売上高が発表された。 

先週末発表の 2月雇用統計は非農業部門雇用者数が前月差+27.5万人と市場予想を上回ったものの、 

23 年 12 月［同+33.3 万人→同+29.0 万人］、1 月［同+35.3 万人→同+22.9 万人］と過去 2 ヵ月分が

計-16.7万人下方修正された。業種別にみると、製造業［同+0.8万人→同-0.4 万人］が僅かながら 4

ヵ月連続ぶりに減少した一方、サービス業［同+15.3 万人→同+20.4 万人］は依然として堅調。引き

続き、景気に左右されにくい教育・医療［同+10.7万人→同+8.5万人］の伸びが安定している。なお、

その他指標は失業率［3.7%→3.9%］が上昇し、平均時給［前月比+0.5%→同+0.1%］の伸びは鈍化して

いる。総じて、茲許の雇用・所得の伸びに係る警戒が若干ながら和らぐ結果といえる。 

2月 CPIは、総合［前月比+0.3%→同+0.4%］が加速、コア［同+0.4%→同+0.4%］が横ばいと、市場

予想並みかやや強めの結果となった。コアの内訳をみると、中古車［同-3.4&→同+0.5%］や衣料品［同

-0.7%→同+0.6%］などの前回落ち込んだ項目の戻りが影響して財［同-0.3%→同+0.1%］がプラスに転

じた一方、帰属家賃［同+0.6%→同+0.4%］や医療［同+0.7%→同-0.1%］などの鈍化からサービス［同

+0.7%→同+0.5%］は減速した。もっとも、米連邦準備制度理事会（FRB）が重視する“住居費を除くコ

アサービス”［同+0.85%→同+0.47%］は前回の高い伸びから減速したものの強く、サービス由来のイ

ンフレ圧力の根強さは続いていると評価できる。 

2 月小売売上高は前月比+0.6%と、前回の同-1.1%からプラスに転じたものの市場予想を下回った。

また、GDP算出に用いられるコントロール・グループ（=除く自動車、ガソリン、建材、外食）も同横

ばいと、前回の同-0.3%から反発することはなかった。さらに、内訳をみると、前回落ち込んだ建材

［同-4.3%→同+2.2%］や自動車・同部品［同-2.1%→同+1.6%］の戻りは不十分となっている。 

一連の指標を受けてアトランタ連銀が指標を基に算出・更新する GDPNow［14日時点］では、1-3月

期実質 GDP成長率が前期比年率+2.3%と、従前の同+3.2%から下方修正されたものの依然底堅い伸びが

見込まれている。しぶといインフレ圧力を併せみると、来週の米連邦公開市場委員会（FOMC）でハト

派色が強まる可能性はそう高くはないだろう。 

 

ドイツでは先週後半 7～8日に 1月生産統計が発表された。 

製造業受注は前月比-11.3%と、航空機受注が強く影響して伸びた前回［同+12.0%］から大幅な反動

減が生じた。また、除く大口受注ベースでみても同-2.1%と、前回［同+0.9%］からマイナスに転じて

おり、基調も 22年初から減少が続いている。なお、除く大口受注ベースを地域別にみると、国内［同

+0.7%→同-0.8%］、国外［同+1.0%→同-2.9%］ともに減少。特に、ユーロ圏域内［同+2.8%→同-4.8%］

の弱さが目立って、軟調な製造業活動を裏付ける貌となっている。 

一方、鉱工業生産は前月比+1.0%と前回［同-2.0%］からプラスに転じた。もっとも、減産基調から

脱したとは到底判断出来ず、自動車［同-2.5%→同-7.3%］が 3ヵ月連続で減産、かつマイナス幅が拡
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大しているのは気掛かりである。 

 

マーケット展望 

来週は、米国、日本、欧州の複数国、他で金融政策が決定される。また、経済指標は、主要国・地

域で 3月の PMI（速報）、英国で 2月 CPIなどが発表される。 

金融政策についてはまず、米国で 19-20日に実施される FOMCでは政策変更は見込まれず、注目は、

新たな見通しでどのような利下げ軌道が描かれるか、量的引締め政策（QT）に係る議論の進捗、の 2

点とみている。前者に関しては、FOMCメンバーによる政策金利予想の分布図（ドットチャート）の中

央値が上方修正されれば、利下げに慎重、との見方からドル高圧力に繋がろう。他方、後者は 3月 FOMC

から QTペース減速の是非に関して本格的な議論が始まるとされている。QT変更の影響は為替より債

券や株の方により強く出そうだが、ある程度注意してみておきたい。 

日銀 MPM は、23 年 10-12 月期実質 GDP 成長率のプラス改定や春季労使交渉における相次ぐ満額回

答、複数の観測報道を踏まえると、来週に政策修正［①マイナス金利政策解除、②イールドカーブコ

ントロール解除、③上場投資信託新規購入停止］されても何ら不思議ではない。まず、政策変更がな

い場合、円は素直に売られるだろう。一方、政策変更（特に①と②）があった場合、焦点は利上げペ

ースに移行する。だが、日銀高官の「どんどん利上げをしていくようなパスは考えにくく、緩和的な

金融環境を維持していく」などの発言を踏まえると、かなり緩やかな利上げ軌道が想定され、かつ、

来週の MPMでこれ以上に踏み込んだ見解が聞かれる可能性は低い。そのため、数週間の時間軸でみる

と材料出尽くしで円は再び売られる可能性があろう。なお筆者は、政策変更時期は「3月：65%、4月：

30%、それ以降：5%」、2回目の利上げ時期は「24年内：30%、25年以降：70%」と想定している。 

欧州では英国やスイス、ノルウェー金融政策が決定されるが、政策変更は見込まれない。だが、ス

イスは直近 2月の CPIは前年比+1.2%と 9ヵ月連続でスイス国立銀行（SNB、中銀）の物価目標［2%未

満］に収まり、かつ SNB予測を明確に下回って推移している。そのため、SNB が早期利下げを決断す

る可能性は決して低いとはいえないだろう。 

経済指標に関しては、主要国・地域の 3月 PMI（速報）では、欧州の昨秋を底に続く景気復調の流

れが今回も続くか、日本の冴えない製造業の景況感に底入れの兆しがでるか、などを確認したい。 

 

ドル円は、日米金融政策によりボラタイルな展開を想定。主要国・地域通貨の中ではドル、円とも

に強含む公算が大きく、結果、146-151円のレンジ内で上下すると予想する。 

 

来週の主な材料 
３／１８（月） （日）1 月機械受注、日銀 MPM［-19 日］ （中）小売売上高、鉱工業生産 

３／１９（火） （米）2 月建設許可＆住宅着工件数、FOMC［-20 日］ （欧）3 月独 ZEW 調査、デギンド

ス ECB 副総裁発言 （その他）豪州金融政策 

３／２０（水） （日）休場（春分の日） （欧）3 月ユーロ圏消費者信頼感（速報）、2 月英 CPI、ラガ

ルド ECB 総裁発言、レーン ECB 専務理事発言、シュナーベル ECB 専務理事発言、ナーゲ

ル独連銀総裁発言 

３／２１（木） （日）2 月貿易収支、3 月 PMI（速報） （米）3 月フィラデルフィア連銀景況指数、3 月

PMI（速報）、2 月中古住宅販売件数 （欧）3 月ユーロ圏＆英 PMI（速報）、英 MPC、ス

イス金融政策、ノルウェー金融政策、EU 首脳会議［-22 日］ （その他）台湾金融政策 

３／２２（金） （日）2 月全国 CPI、春闘回答結果公表（第 2 回） （米）ボスティック・アトランタ連

銀総裁発言 （欧）3 月独 Ifo 企業景況感、2 月英小売売上高 （その他）露金融政策 

（時間は全て現地時間）                  
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為替相場の動き 

(データ出所：Refinitiv) 
主要通貨の対ドル騰落率（3/8-3/15） 

 

 

今週のプライスアクション（ドル円） 

 

① 先週末の 3 月日銀 MPM に関する観測報道により、147 円前半で取引開始 

② 米国の強めの 2 月 CPI 結果を受けて、ドル買い 

③ 春季労使交渉における相次ぐ満額回答が材料視され、円買い 

④ 米国の強めの 2 月 PPI 結果を受けて、ドル買い 
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KRW CNY JPY INR TWD GBP CAD AUD EUR CHF NZD THB

(%)
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3月11日 3月12日 3月13日 3月14日 3月15日

146.0

146.5

147.0
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148.0

148.5
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ディスクレーマー 

 
 
 

・本資料は弊行が提供するサービスや商品の勧誘、推奨を行うものではなく、お客さまへの情報

提供を目的としております。 

 

・本資料は弊行が信頼に足ると判断した情報に基づき作成しておりますが、その情報の正確性や

完全性を保証するものではありません。また、資料に記載した指標（金利、為替、経済指標等）

は過去のものであり、将来を約束するものではありません。尚、予測や見通しについては、その

旨記載しております。 

 

・記載した意見や予測、見通し等は、作成時点の執筆者の見解であり、今後予告なく変更するこ

とがあります。また、データや数値の抽出範囲や基準は執筆者が任意に設定している場合があり

ます。 

 

・弊行は本資料の論旨と一致しない情報を既に発信している場合や、今後発信をすることがあり

ます。また、各種マーケット等において、本資料の論旨と一致しない取引等を既に行っている場

合や、今後行うことがあります。 

 

・本資料にはお客さまの投資等に関する助言を含めておりません。本資料に記載した内容等を利

用なさる際には、お客さまご自身のご判断でなさるようお願い申し上げます。 

 

・お客さまが本資料を使用することにより生ずるいかなる種類の損失についても、弊行は責任を

負いません。尚、本資料の一部または全部を問わず、弊行の許可を得ることなく、複製や再配布

を行うことを禁じます。本資料の内容は、弊行が直接提供させていただいたお客さま限りでご使

用くださいますようお願い申し上げます。 

 


