
Forex 
株式会社  ジャパン 

エコノミックパルス 
〒103-0007 

東京都中央区日本橋浜町 

2-33-5 

Tel 03-5962-3910 

Fax 03-5962-3913 

www.j-pulse.co.jp 

info@j-pulse.info 

 

Market Insight 

１ 

2024年2月13日（火) 

円安とドル底堅さ、持続と短期調整にらむ 

物価等の米指標、各国金融政策、不動産不安など焦点 

今週の為替相場は全般的な円安とドルの底堅さに関し、持続余地と短期的な逆

方 向 へ の 調 整 を に ら ん だ 展 開 が 想 定 さ れ る。週 間 予 想 は ド ル /円 が

147.80－151.20円、ユーロ/円は158.80－162.20円。前週には米国の指標の底堅

さや価格指数の上振れ、米FRBの利下げ遅延観測などでドル高が支援されたほ

か、日銀副総裁による「マイナス金利解除でも緩和的な環境は継続」といった発

言が円安を促している。今週は米国での物価などの指標や、米欧など各国・地域

の金融政策、米欧での不動産・銀行不安などが焦点になる。 

 
米10年債は11月以降の金利低下基調が変調、ドル下支え 
 
今週の為替相場で注目されるのは、米国での物価などの経済指標だ。前週まで

には最新1月の米ISM景況指数で製造業、非製造業ともに「仕入価格」が再上昇と

なるなど、根強いインフレ上昇圧力が示唆された。今週以降も米国経済の打たれ

強さが示されると、ドル高やリスク選好などによる円安が支援されるほか、物価

指標が下げ渋りとなればドル高の地合いが維持される。 

物価指標では13日にCPI（消費者物価指数）、16日にPPI（生産者物価指数）な

どが予定されている。米国での物価下げ渋りとFRB利下げ遅延につながる材料と

しては、昨年後半からの原油を始めとした資源相場の再上昇、米国での賃金の上

昇持続と消費の底堅さ、昨年の対円以外でのドル安の遅行影響（輸入物価を押し

上げ）、コロナ前後からの供給・輸送・人手制約による価格高騰と反動下落の一

巡などが注視される。 

一方で12日に米NY連銀が公表した米消費者の中期的なインフレ期待調査は、

2013年以来の低水準に低下となっていた。食品、ガソリン、家賃などについて、

上昇率見通しが緩和されている。為替相場では前週までのISM価格指数の上振れ

などにより、過度にインフレ再上昇への警戒感が高まってきた。その分だけ今週

以降の物価指標が少しでも低下となるようなら、短期調整的なドル安や円高が後

押しされやすい。 

FRBによる今後の利下げに関しては、13日の先物市場で市場が織り込む3月利下

げ可能性が15.5％にまで低下している。入れ替わりで現状は、5月利下げの可能

性が高まってきた。今週以降は5月からの一段の利下げ遅延の可能性や、今年の

利下げ後の来年以降の利上げが意識され始めるとドル高が支援されていく。反対

に日経平均、前週末比901円高の3万7798円で午前終了「3月利下げの可能性低下

＝ドル買い戻し」の一段落や、5月以降の利下げ幅の拡大などが意識されるとド

ル下落という、手探り相場が注視される。 

為替相場のドル/円に影響を及ぼすのが、米10年債金利の動向だ。前週は2月5

日にかけての急上昇から上げ渋りとなったが、金利の下限自体は切り上がりと

なっている（米債価格は上げ渋り）。 

米10年債金利の週足テクニカルでは、前週末2月9日時点の数値水準で重要な節

目ライン、週足・一目均衡表チャートの転換線4.03％前後を上抜け回復してきた
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（直近12日の終値は4.18％前後）。同時に8週移動平均線4.03％前後の上抜け

と、トレンド方向を示す同ラインの方向角度の上向き化も観測されている。こ

うした同時現象は、昨年11月上旬以来となるものだ。 

改めて昨年11月以降の米債金利低下とドル安のトレンドの一段落が示唆され

ている。しかも週足の一目均衡表では、2021年以降の強力な下限サポートライ

ン、先行スパン・雲上限の上抜けが維持されている（週足の雲上限は9日時点で

3.89％。5月にかけて4.5％方向に切り上がり）。 

今週以降、米10年債金利が短期的な上下動を経ながらも、週足でこうした節

目ラインが上抜け維持されている限り、低下の抑制や緩やかな下限の切り上が

りに移行していく。連動の形で為替相場ではドル/円を始め、ドルが広範な通貨

に対して下げ渋りや下限切り上がりというトレンド固めが後押しされやすい。

その他の注目ポイントは以下の通り。 

＜ドル/円6週平均上抜け維持、クロス円は反発維持焦点＞ 

為替相場の短中期トレンド判断で参考になるのが週足テクニカルだ。ドル/円

は2月1日の前後から、ドルが再上昇となってきた。2月13日アジア市場時点の数

値によると、「6週移動平均線を中央値としたボリンジャーバンド」では、6週

線148.05円前後の上抜け維持が焦点になっている。 

上下動を経ながらも同ラインが上抜け維持されている限り、緩やかながらも

ドル高の基調が継続。6週線などが下値メドとなり、週間ベースでの上値メドと

してはバンド上限151.02円の方向やその上の方向などが意識されていく。反対

に完全に下抜けていくと、改めてドルの上値の重さを確認。週間ベースでのド

ル下値メドとしては、バンド下限145.08円の方向やその下の方向が視界に入

る。 

クロス円取引は2月以降、微妙に外貨の下値切り上がり（円安方向）が観測さ

れている。今週以降は緩やかながらも、外貨の下限切り上がり軌道が固まって

いくか。あるいは外貨の戻り売り圧力が再燃となり、外貨安・円高のトレンド

に移行していくかの見極めが続く。 

いずれのクロス円取引についても、「7週や8週の移動平均線などを上抜け維

持できるか、あるいは完全に下抜け定着していくか否か」が目先の方向性を左

右していく。 

＜各国・地域の金融政策＞ 

各国・地域の中銀による金融政策では、前週6日に豪州中銀が政策金利を据え

置いたほか、「追加利上げの可能性も排除できない」、「インフレは引き続き

高過ぎる」といったタカ派見解が示された。週明け12日にはNZ中銀のオア総裁

が議会出席で「インフレ率はなお高過ぎる」と証言している。いずれも利下げ

時期の遅延や政策金利の当面の高止まりが意識され、対円では豪ドルやNZドル

の押し目買い（下がれば買い、円は戻り売り）が支援されやすい。 

欧州のECBでは前週、理事会メンバーから「政策スタンスの転換時期が急速に

近づいている」、「利下げ開始時期の鍵を握るのは、3月にECBが発表するイン
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ドル／円の週足；６週移動平均線を中央値の

ボリンジャーバンド

ドル／円 バンド上限＝151.02 6週平均＝148.05 バンド下限＝145.08

※６週平均の上抜け定着焦点
６週平均は上向き化で上昇基調示唆

↑※

６週平均を上抜けの限りバンド上限方向が上値メド

６週平均方向が下値メド

６週平均を下抜けならバンド下限方向が週間の下「値メド
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フレと経済成長の見通し次第」といった発言が見られた。そうした中でECBの利

下げ開始は現状、4月か6月と予測されている。 

今週以降はECB幹部や欧州の指標などにより、ユーロは利下げ時期を巡って一

喜一憂が想定される。ただし、ユーロは対ドル、対円で違いがあり、ユーロ/ド

ルでは米FRBに対してのECBの利下げ先行や利下げ幅拡大といった思惑が、ユーロ

の戻り売り地合いを支援。反対にクロス円では日銀によるマイナス金利解除と

いった「異常緩和の修正」以外での緩和持続観測が、ユーロの押し目買い（円の

戻り売り）要因となり得る。 

＜米欧での不動産・銀行不安＞ 

米欧では各中銀による利上げの遅行影響や、コロナを受けた在宅勤務増加など

により、商業不動産の市況悪化が表面化してきた。 

前週にかけて米国では、NYCB（ニューヨーク・コミュニティ・バンコープ）と

いった一部地銀の経営不安問題が深刻化している。欧州でも前週7日、ドイツの

銀行PBB（ファンドブリーフバンク）が「リーマン・ショック以来最大の不動産

危機」が起きているとし、昨年10－12月に損失拡大に備えた貸倒引当金を積み増

したと発表している。 

今週以降、米欧で不動産・銀行不安が広がるようなら、潜在的なドル安やユー

ロ安、リスク回避による円全面高の要因として注視される。FRBやECBの利下げ時

期前倒しや資金供給強化の思惑につながっても、ドル安やユーロ安が後押しされ

る。 

もっとも現状段階で米国では全体株が過去最高値を更新するなど、影響の広が

りは限定的だ。短期的に米欧で不動産・銀行不安の広がりが懸念されても、ドル

に関しては「安全逃避」でドル高となる余地が残されている。 
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ユーロ／円とポンド／円の週足；８週移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

ユーロ／円（左軸） バンド上限＝163.14 8週平均＝159.65 バンド下限＝156.15

ポンド／円（右軸） バンド上限＝191.95 8週平均＝186.15 バンド下限＝180.35

※８週平均を上抜けの限りバンド上限方向が週間の上値メド、８週平均が下値メド
８週平均を下抜けならバンド下限方向が週間の下値メド

※８週平均
上抜け維持焦点
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