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 関税厳しければ円売りに 

ドル円相場は 150.88で取引開始。欧州のウクライナ支援拡大の期

待からクロス円上昇主導で高値 151.30まで上伸した。トランプ大統

領がカナダ、メキシコへの関税賦課を 4 日から実施すると表明した

こと、円安を批判したことなどから 149 円台まで押されると、翌 5

日には、148 円台まで下げ幅を拡大。6 日は、春闘での賃上げ要求

が 6%を超えたと報道から 147円台前半まで下げ、週明け 10日は、

日欧米 3極での株価下落などリスク回避的なムードのなか 146 円台

後半に水準を切り下げた。11日には、今月ここまでの安値 146.55ま

で下落している。ドイツの財政拡張期待から、ユーロ全面高のなか、

クロス円につれる格好でドル円も反発し、その後は上昇基調となっ

た。13 日には、2 月の米卸売物価指数で、インフレ懸念が強まって

148 円台前半まで上昇。17 日は、トランプ大統領がプーチン大統領

と電話会談すると明らかにしたこと、米小売売上高が不悪だったこ

と、翌 18日には日経平均含むアジア株が堅調に推移したこともあり、

150円手前まで上昇した。日米の中銀会合 2日目の 19日は、ハト派

的な植田総裁会見を期待したと思しき円売りがみられたものの、そ

の思惑が外れたほか、トルコの政情不安によるリスク回避的なクロ

ス円の下落に 149 円台前半まで押された。さらに、FOMCは買入資

産残高の縮小ペースの減速を決め、パウエル議長が会見でインフレ

圧力は一時的との考えを示したことなどから 148 円台前半まで急落。

本邦休日の 20 日以降はじりじりと水準を回復。27 日には 151 円台

に達している。もっとも、28 日には、米個人消費支出の弱さとPCE

デフレータでのインフレ加速が確認されるなど、スタグフレーショ

ンへの懸念が強まり反落。トランプ政権の関税発動が近づくなかで、

31日にかけて下落基調となり、本稿執筆中には一時 148円台まで下

げている（第 1図）。3月のG10通貨を俯瞰すると、まずドル全面安

の構図は変わらず。一方、円高は一服。相対的には円安とも言える

状況となった。他方、財政出動による景気回復期待の強まったユー

ロを中心に欧州通貨が強かった（第 2図）。 
 

第 1図： ドル円相場（日足）  第 2図： 3月の主要通貨対ドル騰落 

 

 

 
（注）3月 31日東京時間 14時時点 

（資料）EBSより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 （注）3月 31日東京時間 14時時点 

（資料）Bloombergより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 
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先月号では、3月のドル円について、152円近辺を目途に反発（ド

ル高円安）を見込んでいた。序盤はむしろ 146 円台まで下げたが、

中旬以降は徐々に水準を切り上げ、27日には 151円台を回復してい

る。値動き自体は想定していた軌道に近いものの、①米関税政策を

見据えたドルの反発、②日銀の追加利上げ後退に伴う円買い解消を

予想の柱としていたことを踏まえると、月末本稿執筆時点にかけて

直面している上値の重さも含め、とりわけ②は、描いていたシナリ

オ通りにはなっていない。 
 

日銀は大方の予想通り、3月の金融政策決定会合にて、政策金利を

据え置いた。当方は、会合後の植田総裁会見について、利上げを見

送るにあたっては、見送る理由を丁寧に説明するがゆえに、会見の

トーンは「ハト派」的な印象となり、それが円売りを促すとみてい

た。しかしながら、たとえば世間一般の関心が高いコメの価格上昇

に関連して「若干長引いてますし、インフレ期待、消費者マインド

に対する影響等を通じて、何らかのかたちで基調的な物価に影響を

与えるという可能性もゼロではない」などと発言。少なくとも、追

加利上げが遠のいたとの受け止めにはならなかった。むしろ若干で

はあるが、OISでみる次回 4 月 30 日、5 月 1 日会合での利上げ「予

想」は増えている。また、投機筋の円買いを解消する動きも目立っ

たものにはなっていない。IMMの投機筋円買いポジションは 3月、

差し引き買い持ちの規模が膨らませることはなかった一方、目立っ

て縮小することもなかった（第 3図）。 
 

他方、米国では、2月に台頭した景気の先行きに対する悲観的な見

方が解消せず、4 月 2 日の諸関税発動を念頭に置いたドルの戻りを

抑えている。否、関税政策のエスカレートが景気を押し下げるとの

懸念は一段と強まっているとも言える。2月末以降の米国株安、債券

高（金利低下）、ドル安は、3月上旬で一旦小休止となったが、今と

なっては特筆すべき下げ止まりの要因は見当たらなかったと言える

（第 4図）。結局、3月下旬のドルインデックスの戻りは 1.5%弱にと

どまり、本稿を執筆している 31日にかけては、改めて株安、債券高、

ドル安ムードとなりつつある。かくしてドル円も 150 円を割り込む

水準で越月しそうな情勢だ。 
 

第 3図： IMM投機筋のポジション動向  第 4図： S&P500、米 10年物国債利回り 

 

 

 
（資料）CFTC、Bloombergより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 （資料）Bloombergより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

Jan-24 Mar-24 May-24 Jul-24 Oct-24 Dec-24 Feb-25

（万枚）

円 ユーロ ポンド フラン 豪ドル NZドル 加ドル メキシコペソ

←

買
い
持
ち

売
り
持
ち→

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

3

3.5

4

4.5

5

5.5

Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25

(%)

10年物国債利回り（左軸） S&P500（右軸）

ドル円は反発も、シナリオ

通りではなく上値重い 



 

為替相場の見通し  |  令和 7年（2025年）3月 31日 4 

米国経済に対する先行き懸念はより強まってきている。28日に発

表されたミシガン大調査による消費者マインド指数は 3 か月連続で

低下。同調査による 1年先の期待インフレ率は急上昇した（第 5図）。

また、直近 2月の個人消費支出は市場予想を下回る伸びにとどまり、

PCEコアデフレータは前月比+0.4%と年率換算では 2%を優に上回る

足もとのインフレ圧力が確認された。米経済はすでに、スタグフレー

ションの状態に差し掛かっているとも言えそうだ。 

 

こうしたなかで、FRBは 3 月のFOMCで政策金利の据え置きを決

めた。声明では「経済見通しを巡る不確実性は高まっている」との

表現が用いられ、パウエル議長の会見では、短期的なインフレ期待

の高まりに対し、長期的なインフレ予想は 2%の目標に沿ったものと

いった発言があった。「ハト派的据え置き」と評価され、ひとまず

は金融市場に安心感を与えたが、目先の金融政策判断はますます困

難を伴うものになっていきそうだ。28日にメディアのインタビュー

に応えたサンフランシスコ連銀のデイリー総裁は、引き締め的な金

融政策運営が続くなかで、成長鈍化、労働市場の冷え込み、インフ

レ鈍化をメインシナリオとし、その結果、年内は 2 回の利下げが妥

当との見立ては変わっていないとするものの、ここもとの物価動向

によりその「自信は低下している」と発言している。FedWatchでは

依然、6月の利下げを 8割強織り込んでいるものの、物価動向をより

重視する高官からは今後、こうした見立てを牽制するかのような発

言が増えてくる可能性もありそうだ。そうなれば、短期的にはドル

高推移が連想される。ただ、利下げ期待を過度に後退させると、株

式中心に資産価格の調整を促すことにもなりかねないことから、

FOMCのない 4月は、様子見姿勢からの「ハト派的据え置き」を決め

た 3 月のスタンスから大きく舵を切ることは避けるとみておきたい。 

 

そのFRBの金融政策スタンスも、目先はトランプ政権による通商

政策次第か。トランプ大統領は 26日、（すべての国から）輸入する

自動車に対し 25%の関税を賦課する大統領令に署名した。これは 4

月 2日に発効する。さらに、かねて 4月 2日には、米国からの輸入

に高い関税を賦課している国や、非関税障壁が問題視される国に対

して「相互関税」を賦課するとしている。これについては、本稿執

筆時点で詳細は明らかになっていない。ハセット国家経済会議（NEC）

委員長が対象は貿易不均衡が深刻な 10 から 15か国に絞られると発

言していたものの、トランプ大統領は 30日、「すべての国」が対象

と発言した（第 6 図）。また、「相互関税」について、ウォールス

トリートジャーナルは、「最大 20%の全面的な関税引き上げ」の再

検討や、「新たな産業別関税案」が 1 日に発表されるなどと報じて

いる。仮に、土壇場で報じられているような大規模な関税措置が講

じられることとなれば、ここもとの株安は続く反面、景気への懸念

は米国にとどまらず、世界的なものに拡大することで、目先は、過

去の経験に則ってドル高に転じる可能性もみておく必要があろう。

ただし、直前の本稿執筆時点でも「どうなるかわからない」と言わ

米経済への懸念はより強

まる方向 

様子見、「ハト派的据え置

き」の FRB 

様子見、「ハト派的据え置き」

の FRB 
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ざるを得ないステータスではあり、足もとの金融市場におけるリス

ク回避行動が杞憂に終わる可能性もある。昨年 11月の大統領選当日

のような緊張感をもって 2日を迎えることになりそうだ。 
 

第 5図： ミシガン大調査  第 6図： 2024年米国の貿易赤字国 

 

 

 
（資料）ミシガン大より三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成  （資料）米国勢調査局より三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 

日銀の金融政策正常化スタンスへの期待はしっかりとしたものに

なってきている。気づけばもはや、追加利上げについては「ありか

なしか」ではなく「いつか」が金融市場の関心事であり、中立金利

の入り口である 1%という水準も将来的な到達点として視野に入っ

てきている。1月に追加利上げして以降も、植田総裁を筆頭として利

上げ継続を基本スタンスとするコミュニケーションを続けているこ

とが大きいのだろう。加えて、コメ価格の上昇、高止まりによる食

品価格主導とも言えるインフレの上振れ、春闘における高い来年度

賃金上昇率確認と、利上げを後押しするような国内経済環境も支え

となっていると考えられる（第 7図）。 

 

利上げ期待継続の素地は 5 日の内田副総裁講演で固められたと言

えよう。年度末の需給要因も重なり、長期金利は講演前までに 1.4%

台まで上昇してきていた。これに対し内田副総裁は「通常の市場の

動きと異なるような形で、長期金利が急激に上昇するといった例外

的な状況においては、安定的な金利形成を促す観点から、機動的に、

国債買入れの増額、指値オペ、共通担保資金供給オペなどを実施す

る、という考え方」は「現在も有効」としつつ、実際には金利上昇

抑制を企図するオペの拡充などには踏み切ってこなかった。その後、

長期金利は 1.6%に迫る場面もあったが、日銀は「容認」の姿勢を貫

いている（第 8図）。また、19日の金融政策決定会合後会見で植田

総裁は、春闘の結果を予想していた範囲内で「やや強めのもの」だっ

たと評価し、コメなど食品価格の上昇が消費者のマインド変化を通

じ基調的物価を押し上げる可能性があると言及。タイミングの問題

は棚上げするにしても、利上げ継続に前向きな姿勢を貫いた。同会

合の声明では、米国の関税政策を念頭に置いて「各国の通商政策の

動きやその影響」をリスク要因に挙げたものの、植田総裁は 4 月 2

日を意識して（良くも悪くも）「次回の決定会合ないし展望レポー
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トがありますが、そういう中ではある程度消化できるかなと思って

います」と発言。次回会合が（現時点では結論を固めていい）「ラ

イブ」になることを示唆した。 

もちろん、これで次回利上げの可能性が高まったと考えるのは早

計だろう。当方はかねて、次回 4月 30日、5月 1日会合での利上げ

もあり得るとの立場をとってきたが、会合声明、総裁会見、そして

その後公表された『主な意見』のいずれにおいても、タイミングに

ついては「ノーヒント」だったと評価せざるを得ない。関税の影響

を評価し、見通しに反映することは可能なのだろうが、その結果、

ブラックアウト入りする 25 日までに利上げの地ならしをするには、

日程がやや窮屈か。1日には短観公表、7日には支店長会議、『さく

らレポート』公表、11 日には中川審議委員の経済金融懇談会挨拶、

会見と予定されているが、今のところ、植田総裁ないしは内田副総

裁が、次回会合の「予告」に立つ予定はない。不意の円安進行など

といった事態にならなければ、次回会合での利上げはリスクシナリ

オの域を出ないか。 

 

翻って、4月はやはり米国の関税政策に身構える必要があろう。特

に、わが国の自動車（含む部品）対米輸出依存度は小さくない。25%

の関税が賦課されることとなれば、価格転嫁による販売数量の減少

あるいは、関税分の利益縮小などといった経路で、わが国経済に下

押し圧力をかけることになろう。もちろん、これまでの円安による

支えもあるだろうが、成長率という観点ではネガティブと言わざる

を得ない。仮に、日銀としてわが国経済全体への影響は大きくない

と評価したとしても、基幹産業たる自動車への逆風は、政治的、社

会的に「（円高進行を想起させる）利上げをしている場合ではない」

という空気が醸成される可能性もあろう。一方、4月は多くの品目で

の値上げも予定されていることから、物価安定の観点から、利上げ

期待が完全に潰えるという事態には至らないだろうが、当面は様子

見とのムードが台頭することはあり得るとみておきたい。もちろん、

利上げ期待の後退は、ここもとの円買い解消のきっかけになり、輸

入物価を押し上げ得る円安が進行し、日銀としては苦しい立場に置

かれるリスクを孕むものではある。いずれにせよ、現時点では都議

会選、参院選などの政治日程もあり、「半年に一度」の 7 月会合を

軸に、次の利上げは前倒しも後ろ倒しもある状況としか言いようが

なさそうだ。 

なお、仮にわが国への関税賦課が自動車やその他の品目まで広く

発動されることとなった場合は、利上げ期待の後退のみならず、直

接的に円売り材料視されることも視野に入れておく。1月 20日のト

ランプ政権発足以降、2 月の首脳会談が成功裏に終わったことも手

伝って、わが国は関税免除との期待が募っていた。それが、為替市

場において相対的な円買い要因になっていた面もあると考えられる。

そのため、万一、厳しい関税措置を受けることとなれば、これまで

の期待剥落も相まって、円売りに転じる可能性があるということだ。 
 

自動車関税は利上げ期待

を圧迫する可能性 
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第 7図： 消費者物価指数（前年比、東京都区部）  第 8図： 国債利回り 

 

 

 
（資料）総務省より三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成  （資料）Bloombergより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 

3月下旬に 150円台を回復したところで、158円台の 1月高値から

の下落トレンドは一旦終了したかにみえた。しかし、28日、31日と

それぞれ 1日で 1 円超の下げを記録したことにより、同トレンドへ

回帰しつつある。この点においても、先月号の反発予想は外れたと

言わざるを得ない。目先は、米国の関税政策という大きな課題のも

と、上下に振れやすい環境が続きそうだ。短期的には、3 月安値の

146 円台を下値目途、円買いの解消含みでも 155 円台を上値目途と

みておく。ただ、そうしたなかにあっても、内外金融政策格差の縮

小という中期的テーマを変える必要に直面しなければ、緩やかにド

ル安円高基調との見通しも維持してよさそうだ。よって、四半期ご

との予想レンジは今回、不変とする。 

 

各四半期毎の予想レンジおよび期末の着地予想値 

 25年 4月～6月 7月～9月 10月～12月 26年 1月～3月 

USD/JPY 143.0～158.0 141.0～156.0 139.0～154.0 137.0～152.0 

期末予想値 152.0 150.0 148.0 146.0 
 

（予想レンジは四半期中を通じた高値と安値の予想。期末予想値は各四半期末のニューヨーク 17時時点の予想） 
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（2）ユーロ 米関税をめぐる不透明感が高まる 

ユーロドルは 1.0412で寄り付いた。月初 3日は、安値 1.0389まで

下落するも、翌 4 日に、欧州委員会のフォンデアライエン委員長が

防衛強化のための 1,500 億ユーロの 融資を提案予定と発表したこと、

ドイツの次期首相と目 されるキリスト教民主同盟（CDU）のメルツ

党首が、防衛とインフラ強化のため数千億ユーロの調達計画を発表

したこともあり、その後 3日で 1.08台まで急騰した。上昇の勢いは

緩んだが、18日にかけて 1.0955まで上げ幅を拡大している。1.10台

を前に上値を抑えられると、米国による輸入自動車への関税や、4月

2日からの「相互関税」発動が迫るなかでじり安となり、本稿執筆時

点では 1.08台前半に値を下げて推移している（第 1図）。 

ユーロ円は 157.07で寄り付くと、4日に 155.63まで値を下げた。

その後は切り返し、断続的に水準を切り上げた。18日には 164.18ま

で上伸。19日には、植田日銀総裁の会見が総じてタカ派的と受け止

められたことに加えて、トルコでイスタンブール市長が拘束された

ことを機に、市場のリスク回避姿勢が強まったことで一時円買いが

優勢となり、160円台後半まで値を下げる場面があった。ただ、月末

にかけて再び円売り優勢となると、一時 163 円台を回復したのち、

米国の関税や景気への懸念が強まるなかで値を下げ、本稿執筆時点

では 161円台後半で推移する（第 2図）。 
 

第 1図： ユーロドルの推移  第 2図： ユーロ円の推移 

 

 

 
（資料）Bloombergより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成  （資料）Bloombergより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 

2月の独連邦議会選挙で第一党となったCDUのメルツ党首は、4日

にCSU党首と、現在連立協議を続けている社会民主党（SPD）の代表

と揃って、防衛とインフラ整備基金 5,000 億ユーロを含む調達計画

を発表した。また、その実現のために、2月の総選挙実施前の議会が

再度召集され、18日には憲法改正に必要な 490議席を超える 513議

席の賛成を得て、計画と「債務ブレーキ」と呼ばれる財政ルールの

緩和が可決された。これにより、経済成長の回復と欧州における集

団防衛のための軍事費支出の拡大に道が開かれた。このため、財政

拡張の期待から独国債の利回りが上昇。欧米金利差の縮小からユー

ロ高が進んだ。もっとも、一連の財政規律緩和の動きは今後、財政
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日の理事会後、この点について問われ、まだ情勢は流動的であると

して、金融市場等への影響についての判断を留保した。そのうえで、

これまでのところ各国債の対独スプレッドは変動が限定的であるこ

と、うまくいけば成長を後押しする材料となり得るとの見解を示し

ている（第 3図）。また、ifo景況指数やZEW景況指数をみても、期

待の改善に寄与している（第 4図）。 

一方、大手格付機関は今回の財政パッケージが、財政規律維持の

ための措置の導入や持続的な経済成長の改善につながらなければ、

長期的にはAAA格のドイツの格付け引き下げリスクにつながる可

能性を警告している。このため、将来的に財政リスクが意識される

可能性には今後も注意を払っておく必要がありそうだ。 

なお、ドイツでは 25 日に 2 月の総選挙を経た新議会が招集され

た。次期首相と目されるメルツCDU党首が、4 月の復活祭休日（18

日～21日）のころまでに政権を発足させられるかが焦点となる。 
 

第 3図： フランス、イタリア、スペイン国債の対独スプレッド  第 4図： ifo景況感指数 

 

 

 
（資料）Bloombergより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成  （資料）ifo経済研究所より三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 

翻って、ECBは 3 月 6日の理事会で政策金利である預金ファシリ

ティ金利を 25bp引き下げ、2.50%とした。2%程度とする中立金利水

準に一段と近づいたことになる。声明では、これまで「制限的」と

してきた金融政策スタンスに関する表現を「制限のかなりの部分が

緩和されつつある（ becoming meaningfully less restrictive）」に変更し

た。ラガルド総裁の会見でも、これまで合計 150bpの利下げを行っ

てきたことを挙げて、より進化したアプローチに移行したとの説明

があった。今次利下げ局面のゴールが視野に入ったことを示唆した

とみられる。次回 4 月理事会での利下げ停止の可能性について質問

されると、特定のパスを約束しないとの姿勢や政策判断をデータに

基づき行うという姿勢が不変であるとしたうえで、利下げ一時停止

の可能性も認めた。実際に、3月の高官発言をみても、次回会合では

利下げの一時休止やデータ次第で慎重に判断するとの見解を示す参

加者が圧倒的に多い（第 1表）。これまで当方は、6月までの各会合

で 25bpずつ利下げするとみていたが、利下げが一旦停止される可能
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性が高まったとみておく。なお、それでも、年内 2.00%まで利下げ

を実施するとの見方は維持する（第 5図）。 

同時に公表されたスタッフによる経済見通しでは、今年と来年の

経済成長率見通しが下方修正された一方、今年のインフレ見通しが

上方修正された（第 2 表）。米国の関税政策やウクライナ停戦など

をめぐる不確実性が高いなか、景気見通しに対するリスクは依然と

して下振れ方向との見方を維持している。 
 

第 1表： 最近の ECB高官発言と政策金利へのインプリケーション 

 
（資料）Bloombergより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 

第 5図： OIS金利にみる市場参加者の利下げ織り込み  第 2表： ECBスタッフによる経済見通し 

 

 

 
（資料）Bloombergより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成  （資料）ECBより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

発言者 発言内容 日にち
政策金利に対
する方向性

ウンシュ・ベルギー中銀総裁 ４月の政策委員会会合では金利の据え置きを検討すべき 3月27日 ー

デギンドス副総裁
来月再び利下げを行うべきか、一時停止すべきかについて、現時点で
は判断を下すのは時期尚早

3月27日 ー

パネッタ・イタリア中銀総裁 ECBは政策決定にあたって現実的であるべき 3月26日 ー

ホルツマン・オーストリア中銀総裁 次回会合では利下げには票を投じない 3月26日 ー

ミュラー・エストニア中銀総裁
米国の関税と欧州の防衛支出が主な未知数であるとして、利下げの
一時休止も排除できない

3月25日 ー

ブイチッチ・クロアチア中銀総裁 （次回会合での政策決定は）まったくの未知数 3月25日 ー

カジミール・スロバキア中銀総裁
市場の期待は分かっているが、さらなる利下げか現状維持か、どちら
の議論にもオープンだと申し上げたい

3月25日 ー

マクルーフ・アイルランド中銀総裁 金融政策において慎重かつ用心深くあるべき 3月24日 ー

ラガルド総裁
不確実性が高い現在のような状況においては、データを基に会合ご
とに適切な金融政策スタンスを決定するアプローチを維持する

3月20日 ー

レーン・フィンランド中銀総裁
これらの要因を踏まえて、経済環境を分析し、金融政策と金利決定に
おいて、最善の行動方針を判断する

3月18日 ー

カザークス・ラトビア中銀総裁
不確実性が非常に高いため、明確な暗黙のフォワードガイダンスは不
可能

3月13日 ー

ナーゲル独連銀総裁
我々は今年物価目標を達成する。我々は年末までに目標水準に戻
るーこれは朗報だ

3月13日 ー

クノット・オランダ中銀総裁
最大の加盟国における財政拡張など、インフレを押し上げる要因が多
くあり、まさにその点を市場は織り込んでいる

3月20日 ↑

シュナーベル専務理事
インフレ率が想定より長い期間2％を上回って推移し続けるリスクは、
持続的に2%を下回るリスクより高い

3月8日 ↑

ビルロワドガロー仏中銀総裁 政策金利は9月を含めた夏ごろに、2%に近づく 3月26日 ↓

エスクリバ・スペイン中銀総裁 下振れリスクが上振れリスクを上回る 3月25日 ↓

チポローネ専務理事
（3月会合）以来、この見方が裏付けられただけでなく、金利引き下げ
継続を支持する論拠を強める重要な問題が浮上した

3月24日 ↓

ストゥルナラス・ギリシャ中銀総裁
依然として年内あと2回の利下げを見込み、ターミナルレートの2%に
到達すると見込む

3月21日 ↓
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他方、トランプ大統領は 3月下旬、4月 2日にEUに対しても 25%

の自動車関税を発動する方針を改めて示した。欧州委員会は 20 日、

米国の鉄鋼・アルミニウム関税への第一段階の報復措置の実施時期

を、当初の 4月 1日から 4月中旬に延期すると発表している。これ

は、2段階としていた発動時期を一本化するもので、これによって、

域内での協議の時間を確保することが狙いとされる。ただし、トラ

ンプ大統領は、EUが報復措置をとれば、さらなる対抗措置を実施す

る構えをみせている。こうした米国の強硬姿勢に対して、一部のEU

加盟国が懸念を示しており、EUとしては強硬な姿勢を打ち出しにく

い状況だ。米国向け財の輸出の最大のシェアを占める自動車に対し

て、関税が課されることとなれば、主な輸出国であるドイツを中心

にユーロ圏経済の一段の下振れにつながり得る。こうした景気減速

懸念は、目先のユーロ安要因となろう。この点、27日には、欧州委

員会通商担当のシェフチョビッチ委員がワシントンに出向いたもの

の、米国側からは新たな関税の発動に先立ちいかなる交渉も期待す

べきではないという考えを伝えられたと報じられるなど、交渉は難

航している模様である。 

 

3 月前半は、米景気懸念の台頭にトランプ政権の関税政策をめぐ

る不透明感の高まりも相まって、ドル安地合いが続いた。一方、EU、

ドイツが揃って財政規律の緩和に舵を切ったことは、これまでの想

定よりもユーロ圏経済の支援材料となり得る。この点を踏まえ、ユー

ロドルの見通しを引き上げる。もっとも、足もと、関税発動懸念の

高まりもあって、1.10 を目前に上昇は一服している。また、本稿脱

稿後の 4 月上旬には米国からの関税が発動される可能性が高まって

おり、不透明感は極めて高い。現在表明されているように自動車関

税や相互関税が発動されれば、足もとでは底打ちの兆しが見え始め

たドイツ経済を中心に、景気回復との期待が剥落し、景気下振れリ

スクが再燃する可能性は依然高い。そのため、予想レンジの値幅を

広く設定しておく。 

対円相場は、ユーロ高に円安も加わり、164円台を回復した。もっ

とも、日銀は利上げを続ける姿勢を維持しており、4月の新年度入り

後には利上げ観測の再燃によって、円買い圧力が高まる可能性が高

いとの見方を維持している。 

 

予想レンジ 

 25年 4月～6月 7月～9月 10月～12月 26年 1月～3月 

EUR/USD 1.04～1.11 1.05～1.13 1.07～1.15 1.09～1.18 

EUR/JPY 155.0～167.0 155.5～168.0 156.0～169.0 157.0～170.0 
 

予想レンジは四半期中を通じた高値と安値の予想 

シニアアナリスト 亀井 純野 

  

トランプ政権の通商政策

をめぐる不透明感が下押

し要因 

ユーロドル相場の見通し

を引き上げ 
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（3）英ポンド BOEはタカ派的な据え置きを決定 

ポンドドルは 1.2601で寄り付いた。月初 3日に 1.25台後半まで押

される場面があったものの、欧州金利の上昇につれて反発。18日に

は、昨年 11月以来となる 1.30大台を回復した。ただ、20日にイン

グランド銀行が大方の予想通り、政策金利を据え置いたことや、26

日のリーブス財務相の春季財政報告などを消化しつつ、1.29 を挟ん

だ推移が続いた。本稿執筆時点では 1.29台前半で推移する（第 1図）。 

ポンド円は 189 円台前半で寄り付くと、4 日に安値 188 円台前半

まで値を下げたが、その後は月末に向かってじり高に推移した。27

日には高値 196 円目前まで上伸したものの、米国による関税発動や

米経済の減速懸念が強まるなか、本稿執筆時点では 193 円台前半に

値を下げている（第 2図）。 
 

第 1図： ポンドドルの推移  第 2図： ポンド円の推移 

 

 

 
（資料）Bloombergより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成  （資料）Bloombergより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 

BOEは 3 月MPCで政策金利を 4.50%に据え置いた。9 名の委員の

うち、最もハト派と目されるディングラ委員のみ 25bpの利下げを主

張した。2月MPCでは、マン委員が 50bpの利下げを主張していたが、

今回は据え置き支持とスタンスを微調整している。 

今回の声明では、「今後数回の会合において金融政策があらかじ

め定められた道筋にあるという前提はない」との文言が新たに追加

された。これは、当方を含めた多くの市場参加者が、四半期ごと金

融政策報告を公表するタイミング（2月、5月、8月、11月）で利下

げを続けると予想していることへのけん制と言えそうだ。20日に発

表された 1月までの 3ヵ月の週平均賃金（除く賞与）は前年比+5.9%

と横ばいとなったほか、26 日発表の 1 月消費者物価指数（CPI）も

ヘッドラインやコアでは前月からの伸び鈍化が確認されたものの、

サービスは前年比+5.0%での高止まりとなった（第 3図、第 4図）。

この点を踏まえ、声明では、国内の物価と賃金への圧力が「やや高

止まり」していると評価した。国外情勢に大きな不確実性がある環

境ながら、今後の利下げを会合ごとに行う姿勢を改めて示しつつも、

物価高止まりを鑑みて、次回 5 月の利下げを見送る可能性があるこ

とを示唆したものとの受け止めが一般的だ。実際、5月会合での利下
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げ織り込みが幾分後退している。当方は、現時点では四半期に一度

の利下げ継続を見込むものの、年後半には堅調な景気と、インフレ

の再加速によって利下げを停止するリスクも高まりつつあるとは認

識している。こうした点を含めて、4月は経済指標を丁寧に点検して

いきたい。 
 

第 3図： 賃金上昇率と失業率  第 4図： 消費者物価指数の推移 

 

 

 
（資料）英国国家統計局より三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成  （資料）英国国家統計局、BOEより 

三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 

翻って、リーブス財務相は 26日、春季財政報告を発表した。社会

保障費等で総額 140億ポンドの歳出削減計画が盛り込まれ、29年度

までに財政健全化を達成するとの見通しは維持された。また、予算

責任局（OBR）が同時に発表した経済見通しでは、今年の実質GDP

成長率の見通しが昨年 10 月の予算案発表時から大幅に下方修正さ

れた一方、消費者物価指数の見通しは上方修正された（第 1 表）。

いずれも、昨年 10月時点の想定よりも、金利およびエネルギー価格

が上昇していること、米国の通商政策をめぐる不確実性が高まって

いることを修正の根拠としている。ただ、そうしたなかでも、家計

の実質可処分所得は増加傾向を辿り、個人消費に支えられて景気は

持ち直していくとの見方自体は維持された（第 5 図）。総じて、予

想の範囲内にとどまっており、ポンド相場への影響は限られている。 
 

第 1表： 予算責任局の実質GDP成長率見通し  第 5図： 家計部門の実質可処分所得とその見通し 

 

 

 
（資料）OBRより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成  （資料）OBRより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 
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BOEの利下げ見通しが幾分後退するなか、米英金利差の拡大を支

えにポンドは底堅い推移が続いている。米国の自動車関税や相互関

税については、対米貿易収支が赤字（米国の黒字）であることもあ

り、トランプ大統領は早々に英国への関税は不要になりそうとの考

えを明らかにしている。ユーロ圏に比して、通商政策問題が英国経

済に与える影響は限られそうだ。そうしたなかでポンドの実効相場

は再び昨年 9月以来の水準に上昇している。先進国通貨のなかでも、

関税政策への懸念から最も遠い通貨のひとつとして、4 月も底堅い

推移が続くことが見込まれる。 

対円相場は、3ヵ月ぶりの陽線引けとなりそうだ。ただ、日銀は利

上げ継続する姿勢を維持していることから、上値は重いだろう。経

済指標や日銀高官によるコミュニケーションを通じて再び利上げ期

待が高まり、早々に円買いが強まることも視野に入れておく必要が

ある。 

 

予想レンジ 

 25年 4月～6月 7月～9月 10月～12月 26年 1月～3月 

GBP/USD 1.250～1.330 1.260～1.350 1.270～1.370 1.280～1.390 

EUR/GBP 0.815～0.850 0.820～0.860 0.825～0.865 0.830～0.870 

GBP/JPY 186.0～200.0 184.0～198.0 185.0～199.0 187.0～201.0 
 

予想レンジは四半期中を通じた高値と安値の予想 

シニアアナリスト 亀井 純野 

  

相対的に底堅さを維持 
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（4）豪ドル 4月理事会は金利据え置きへ 

豪ドルの対ドル相場は、0.62 ちょうど近辺で寄り付いた。米国が

カナダ・メキシコに対する関税のうち一部品目への適用を 1 ヵ月免

除したことなどを受け、月初からじり高に推移。18日には、月間高

値 0.63台後半まで上昇した。ただ、20日発表の 2月雇用統計で、前

月比雇用者数が予想外の減少となったこともあり反落。本稿執筆時

点では 0.62台後半で推移する。対円相場は、断続的に水準を切り上

げ、本稿執筆時点では 93円台後半で推移する（第 1図、第 2図）。 
 

第 1図： 対ドル相場   第 2図： 対円相場 

 

 

 
（資料）Bloombergより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成  （資料）Bloombergより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 

4年半ぶりの利下げに着手した 2月の準備銀理事会議事要旨では、

ブロック総裁が会見で述べた通り、利下げ判断には賛否が拮抗して

いたことが明らかになった。最終的には「過度に長期間、引き締め

的な金融政策を維持するリスクを考慮」したという。すなわち、イ

ンフレ再燃のリスクよりも景気下支えを優先する判断を下したとい

うことだ。ただ、「追加利下げを確約するものではない」との記述

もあり、慎重な姿勢を改めて示した。この点、ハンター総裁補も「利

下げ見通しは市場よりも依然として慎重」と発言している。 

実際、前回理事会以降に発表された経済指標を振り返るに、連続

利下げが必要な環境とは言えない。まず、2月の雇用統計では、雇用

者数は減少に転じたものの、失業率は 4.1%と変わらず。熟年労働者

が新年休暇明けに職場復帰しなかったことが雇用者数減少の要因で

あり、雇用者数前月比マイナスという見た目ほど労働需給は緩んで

いないと評価される。他方、消費者物価指数（CPI）は、エネルギー

価格や住宅賃料、電気料金の下落が寄与するかたちで前年比+2.4%

に減速した（第 3 図）。もっとも、月次統計は四半期次と比較して

精度が劣ることもあり、2 月単月の数字をもってそのまま追加利下

げを判断することは考えにくい。4月 1日の次回理事会では、政策金

利は据え置きとみていいだろう。 

トランプ政権下の米国では、スタグフレーションの懸念も台頭し、

FRBは身動きを取りづらくなっている。相互関税賦課なども視野に
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入り、ドル高圧力がかかりやすいなかで、準備銀の相対的なタカ派

スタンスは、豪ドルの一定の下支えになりそうだ。 
 

第 3図： 消費者物価指数（CPI、前年比）  第 1表： 新年度予算案における生活費支援策 

 

 

 

（資料）豪州統計局より三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成  （資料）各種報道より三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 

翻って、アルバニージ―首相は 28日、連邦議会を解散し、5月 3

日に総選挙を実施すると発表した。その直前、25日には政府が新年

度予算案を発表している。先に発表されていた電気料金補助の延長

に加え、新たな所得税減税など、生活費支援に焦点をあてた内容で、

3年ぶりに単年度財政収支が赤字となる（第 1表）。また、この際、

政府はインフレ見通しを昨年 12月時点から下方修正している。一連

の生活費支援策はインフレ再燃圧力にはならないと宣言しているか

のようだ。多分に総選挙実施を意識したものと言っていいだろう。

ただ、これで準備銀の金融政策スタンスが追加緩和に前向きなもの

になるとは考えにくい。なお、予算案発表の前後で、豪長期金利は

10bp程度上昇しているものの、豪ドル相場の反応は限られている。

総選挙を巡っては、与党労働党と、自由党・国民党からなる野党・

保守連合の支持率は拮抗している。接戦が見込まれるなかで、関連

ヘッドラインに伴う急な値動きには注意しておきたい。 

また、4 月は月初から米国の関税政策による金融市場の反応にも

気を付ける必要があろう。豪州の対米輸出依存度は左程大きくなく、

直接的な影響よりも、最大の輸出先である中国を通じた間接的な影

響が懸念される。金融市場においても、中国との経済的なつながり

の強さを意識した、豪ドル売りに直面するリスクもあるとみている。 
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（5）人民元  米中通商摩擦は小康状態 

人民元の対ドル相場は 7.28台で取引開始。トランプ大統領が対中

関税を強化する方針に言及したことを受け、月間安値圏である 7.29

台後半まで下落した。5日開幕の全国人民代表大会（全人代）が「5%

前後」の成長率目標を掲げると、景気対策強化への期待から 7.21台

後半まで反発する場面もあった。また、トランプ政権の関税政策が

米景気の悪化につながるとの懸念が台頭し、ドル安地合いとなって

底堅く推移。FOMC後は、4月 2日の「相互関税」発動に対する懸念

が高まり、ドルが買い戻されるなかで段階的に水準を切り下げてゆ

き、本稿執筆時点では 7.25台後半で推移する（第 1図）。対円相場

は 20.6 台で取引開始。10 日にかけて 20.2 台後半まで水準を切り下

げたものの、その後は持ち直し、本稿執筆時点では 20.5台で推移す

る（第 2図）。 
 

第 1図： 人民元対ドル相場（3月 31日 10時 30分時点）  第 2図： 人民元対円相場（3月 31日 10時 30分時点） 

 

 

 
（資料）Refinitivより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成  （資料）Refinitivより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 

中国政府は全人代で、今年の成長率目標を「5%前後」とすること

を打ち出した（第 1 表）。家計消費や企業の投資など、内需主導の

景気回復を目指す。財政赤字の名目GDP比を 4%前後まで拡大し、超

長期特別国債や地方政府専項債の発行を増やすことで、景気支援を

強化する構えだ。また、定量的な経済目標だけでなく、AIや電気自

動車など最先端分野の民間企業向けにサポートを強化する方針も示

した。政府高官は、財政出動と金融緩和の強化を通じ、成長率目標

は達成可能であると自信をにじませている。 

 

懸念材料だった米中通商摩擦も、ここまでは関係悪化がエスカ

レートする事態を回避できているとみられる。トランプ大統領は、

4 月 2 日に 25%の自動車向け関税賦課を発効する意向を表明してい

るが、こと本件については、中国の対米自動車輸出がごくわずかで

あることもあり、影響は限定的だろう。他方、米国は年初からここ

まで、対中関税を累計 20%引き上げてきたが、中国側の報復関税は

小規模であり、第一次トランプ政権期と比較すると抑制的な姿勢を

維持していると言えそうだ（第 3 図）。景気回復を重視する中国政
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府としては、米国産農産物向け関税を高めに引き上げるなど、トラ

ンプ大統領の票田に照準を絞って揺さぶりをかけつつも、交渉を通

じた穏便な問題解決を図ろうとしている模様だ。実際、トランプ大

統領は 27日、中国系企業の買収に絡めて対中関税率の引き下げ交渉

を行う余地があることを示唆。このほか、何立峰副首相が米政府高

官と会談するなど、複数の米中高官のやり取りが報じられており、

通商摩擦の激化を避けるため、水面下での交渉が活発に行われてい

るものと推察される。 
 

第 1表： 全人代で設定された経済目標（2025年、24年）  第 3図： 中国による対米報復関税賦課額 

 

 

 
（資料）各種報道より三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成  （資料）各種報道、中国国務院関税税則委員会、JETROより 

三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 

もっとも、過度な楽観は禁物だろう。4月 2日には、「相互関税」

実施も迫る。米国は、「適度に緩和的」な金融政策の推進を明言し

ている人民銀の政策スタンスを通貨安誘導とみなし、非関税障壁と

して批判の対象とする可能性がある。第一次トランプ政権期のよう

に突如、中国を「為替操作国」と認定し、さらなる関税引き上げの

根拠とするリスクがある、と言えそうだ。また、中国の国際収支構

造は、貿易収支が大幅な黒字を稼ぐ反面、サービス収支や証券投資

収支は赤字となっている（第 4 図）。米国の関税強化により輸出の

減少が見込まれるなか、政策支援で内需が回復して輸入が増加すれ

ば、貿易黒字は縮小に向かいそうだ。他にも、政府は熱心に外資誘

致を図っているものの、中国内外の不透明感の高さもあり、対中直

接投資の回復には時間がかかるとみられる。足もと、ファンダメン

タルズが頑健とは言い難く、米中通商摩擦の過熱は回避されたとし

ても、人民元には下押し圧力がかかりやすい時間帯が続くとみてお

きたい。 

 

こうした環境のなか、人民銀は 3月も 7日物リバースレポ金利や

最優遇貸出金利など、諸政策金利を据え置いた。性急な利下げは、

対ドルでの急速な人民元安をもたらすリスクがあるだけでなく、輸

出競争力強化を目的とした通貨切り下げとして、米国から無用の批

判を受けるリスクも孕む。よって、当面の間、景気刺激よりも人民

元相場の安定を重視した金融通貨政策を維持する見通しだ。ただ、
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財政赤字（GDP比） 4.0% 3.0%

超長期特別国債発行額 1.3兆元 1.0兆元

地方政府専項債発行額 4.4兆元 3.9兆元

M2、社会融資総額残高
経済成長と物価水準
の目標と一致
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人民銀は景気減速のリスクに対しても、目を配っている。18日の定

例会合では、「物価を合理的な水準に保つ」との方針が打ち出され

た。また、27日には「適切な時期に、利下げや預金準備率の引き下

げを行う余地がある」との高官発言が報じられている。直近 2 月の

消費者物価指数は前年比▲0.7%と、昨年 1月以来のマイナスとなっ

た。国家統計局は春節の連休が 1~2 月に跨ったため、物価を含む 2

月の主要経済指標が弱く見えると説明しているが、たとえば、GDP

デフレータは昨年第 4 四半期からマイナス幅が拡大しており、物価

動向はおよそ「合理的な水準」とは言い難い（第 5 図）。今後、外

交当局の交渉が奏功せず、米中通商摩擦が過熱するような事態に陥

れば、人民銀は躊躇なく金融緩和を強化する方針を固めたものとみ

られる。 

目先は、人民銀の金融緩和に慎重な姿勢は、人民元高方向への基

準値設定といった通貨政策スタンスと合わせて、人民元相場をサ

ポートしよう。ここもとの基準値設定の水準を鑑みれば、7.30 前後

の水準を「下限」とするとの意向とみられる。よって、米中通商摩

擦が過熱することがなければ、急速な人民元安は避けられるとみて

おきたい。 
 

第 4図： 国際収支（経常収支+金融収支）の推移  第 5図： 消費者物価指数（前年比） 

 

 

 
（資料）中国国家外貨管理局より 

三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 （注）CPIの寄与度は国家統計局資料より弊行算出、 

GDPデフレータは四半期ベース 

（資料）中国国家統計局、Bloombergより 

三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 

予想レンジ 

 25年 4月～6月 7月～9月 10月～12月 26年 1月～3月 

USD/CNY 7.100～7.600 7.100～7.600 7.050～7.550 7.000～7.450 

CNY/JPY 19.5～21.5 19.5～21.5 19.2～21.2 18.9～20.9 
 

予想レンジは四半期中を通じた高値と安値の予想 

アナリスト 横尾 明彦 
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2. 予想レンジ 
 

 25年 4月～6月 7月～9月 10月～12月 26年 1月～3月 

為替     

USD/JPY 143.0～158.0 141.0～156.0 139.0～154.0 137.0～152.0 

EUR/USD 1.04～1.11 1.05～1.13 1.07～1.15 1.09～1.18 

EUR/JPY 155.0～167.0 155.5～168.0 156.0～169.0 157.0～170.0 

GBP/USD 1.250～1.330 1.260～1.350 1.270～1.370 1.280～1.390 

EUR/GBP 0.815～0.850 0.820～0.860 0.825～0.865 0.830～0.870 

GBP/JPY 186.0～200.0 184.0～198.0 185.0～199.0 187.0～201.0 

AUD/USD 0.57～0.67 0.58～0.68 0.59～0.69 0.60～0.70 

AUD/JPY 88.0～98.0 90.0～100.0 90.5～100.5 91.0～101.0 

USD/CNY 7.100～7.600 7.100～7.600 7.050～7.550 7.000～7.450 

CNY/JPY 19.5～21.5 19.5～21.5 19.2～21.2 18.9～20.9 
     

米金利の見通し     

FF金利 （上限） 4.50% 4.25% 4.00% 3.75% 

3 ヵ月物国債利回り 4.30% 4.05% 3.80% 3.60% 

10年物国債利回り 4.35% 4.30% 4.25% 4.25% 

円金利の見通し     

政策金利 0.50% 0.75% 0.75% 1.00% 

3 ヵ月物国債利回り 0.50% 0.70% 0.80% 0.90% 

10年物国債利回り 1.50% 1.60% 1.70% 1.80% 
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（3）英ポンド 

 
 

（4）豪ドル 

 
 

（5）人民元 

 
 

（注）    網掛け部分は当面の予想レンジ 

（資料）Bloombergより三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 
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3. マーケットカレンダー 
 

月 火 水 木 金 

  2025/4/1 2 3 4 
  米/ISM製造業景気指数（3月） 米/ADP雇用統計（３月） 米/貿易収支（2月） 米/雇用統計（3月） 

       建設支出（2月）      製造業受注（2月）      ISM非製造業景気指数（3月） 日/家計調査（2月） 

       求人労働異動調査（2月） 日/日銀短観 調査全容 ユーロ圏/ECB理事会議事要旨   

       自動車販売（３月）*   （3/5, 6分）   

  ユーロ圏/消費者物価指数速報（3月）        生産者物価指数（2月）   

       失業率（2月）       

  日/日銀短観 概要       

       完全失業率（2月）       

  豪/金融政策理事会       

       RBA総裁定例会見       

    米・クグラーFRB理事講演   米・パウエル FRB議長講演 

  米・リッチモンド連銀総裁討論会 米・自動車関税発効 米・ジェファーソン FRB副議長講演 米・バーFRB理事講演 

  欧州議会本会議（3/31～4/3） 米・相互関税発表 米・クック FRB理事講演 米・ウォラーFRB理事討論会 

7 8 9 10 11 
米/消費者信用残高（2月） 日/国際収支速報（2月） 米/FOMC議事要旨（3/18, 19分） 米/消費者物価指数（3月） 米/生産者物価指数（3月） 

ユーロ圏/小売売上高（2月）      対外対内証券売買契約等の状況 中/マネーサプライM2（3月）*      財政収支（3月）      ミシガン大消費者信頼感指数速報 

独/鉱工業生産（2月） （3月）   中/消費者物価指数（3月） （4月） 

     貿易収支（2月）      景気ウォッチャー調査（3月）        生産者物価指数（3月）   

日/景気動向指数速報（2月）         

        米・ニューヨーク連銀総裁講演 

    米・リッチモンド連銀総裁講演 米・シカゴ連銀総裁講演 ユーロ圏財務相会合 

    日・植田日銀総裁挨拶 米・フィラデルフィア連銀総裁講演 EU経済・財務相理事会（～12日） 

 米・3年物国債入札 米・10年物国債入札 米・30年物国債入札 大阪・関西万博開幕［13日］ 

14 15 16 17 18 
中/貿易収支（3月） 米/輸出入物価指数（3月） 米/小売売上高（3月） 米/住宅着工件数（3月） 日/消費者物価指数（全国、3月） 

       NY連銀景況指数（4月）      鉱工業生産（3月）      建設許可件数速報（3月）   

  ユーロ圏/鉱工業生産（2月）      設備稼働率（3月）      フィラデルフィア連銀景況指数   

  独/ZEW景況感指数（4月）      企業在庫（2月） （4月）   

         証券投資収支（2月） ユーロ圏/ECB理事会   

    ユーロ圏/ECB理事会（～17日）      ECB総裁定例会見   

         経常収支（2月） 日/貿易収支速報（3月）   

    中/GDP（Q1）     

         鉱工業生産（3月）     

         小売売上高（3月）     

         都市部固定資産投資（3月）     

    日/機械受注（2月）     

          

    米・カンザスシティ連銀総裁 /      

    ダラス連銀総裁対談     

米・フィラデルフィア連銀総裁講演   米・20年物国債入札 米・５年物インフレ連動債入札 独英市場休場 

21 22 23 24 25 
米/景気先行指数（3月） ユーロ圏/消費者信頼感指数速報 米/地区連銀経済報告 米/耐久財受注速報（3月） 日/消費者物価指数（都区部、4月） 

  （4月）      新築住宅販売（3月）      中古住宅販売（3月）   

    ユーロ圏/製造業 PMI速報（4月） ユーロ圏/EU新車登録台数（3月）   

         サービス業 PMI速報（4月） 独/ifo景況指数（4月）   

         貿易収支（2月）     

          

          

    米・シカゴ連銀総裁挨拶     

  米・ジェファーソン FRB副議長講演 米・５年物国債入札     

  米・フィラデルフィア連銀総裁談話 G20財務相・中央銀行総裁会議     

独英市場休場 米・2年物国債入札 （～24日） 米・7年物国債入札 IMF・世界銀行春季総会（～27日） 

28 29 30     
独/小売売上高（4月）* 米/卸売在庫速報（3月） 米/GDP速報（Q1）     

       ケース・シラー住宅価格指数（2月）      ADP雇用統計（４月）     

       FHFA住宅価格指数（2月）      シカゴ PM景気指数（4月）     

       CB消費者信頼感指数（4月）      個人所得・消費支出（3月）     

       求人労働異動調査（3月） ユーロ圏/GDP速報（Q1）     

  ユーロ圏/マネーサプライM3（3月） 独/消費者物価指数速報（4月）     

       欧州委員会景況指数（4月） 中/製造業 PMI（4月）     

    日/日銀金融政策決定会合（～5/1）     

         鉱工業生産速報（3月）     

         住宅着工戸数（3月）     

          

  日市場休場       

*印は作成日（3/31）現在で日程が未確定のもの           

（資料）各種報道等より三菱 UFJ銀行グローバルマーケットリサーチ作成 
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4. 為替相場推移表 
 

2025年 3月          

          

 U$/円    U$/円 EUR/円 SF/円 ￡/円 A$/円 

日付 寄付 高値 安値 終値 公表相場 公表相場 公表相場 公表相場 公表相場 

3月 3日 150.88  151.30  149.11  149.50  150.56  156.73  166.84  189.78  93.63  

3月 4日 149.33  149.87  148.10  149.82  149.26  156.50  166.45  189.52  92.69  

3月 5日 149.82  150.18  148.40  148.89  149.87  159.27  168.43  191.79  93.82  

3月 6日 148.87  149.31  147.31  147.98  149.25  161.22  167.51  192.52  94.52  

3月 7日 148.16  148.20  146.94  148.05  148.07  159.71  167.75  190.79  93.67  

3月 10日 147.57  147.78  146.63  147.28  147.38  160.14  168.09  190.69  93.00  

3月 11日 147.07  148.12  146.55  147.78  146.68  159.09  167.04  189.03  92.07  

3月 12日 148.07  149.20  147.85  148.23  148.08  161.53  167.57  191.53  93.16  

3月 13日 148.28  148.38  147.42  147.79  148.31  161.47  168.19  192.34  93.84  

3月 14日 147.93  149.02  147.86  148.65  148.35  161.02  168.04  192.23  93.28  

3月 17日 148.58  149.29  148.18  149.20  148.84  161.89  168.26  192.48  94.22  

3月 18日 149.39  149.94  149.10  149.29  149.53  163.20  169.65  194.19  95.43  

3月 19日 149.45  150.15  148.62  148.68  149.69  163.72  170.57  194.60  95.25  

3月 21日 148.62  149.66  148.60  149.32  149.06  161.75  168.93  193.21  93.94  

3月 24日 149.67  150.76  149.45  150.71  149.80  162.29  169.59  193.74  94.21  

3月 25日 150.80  150.95  149.55  149.92  150.95  163.07  170.99  194.98  94.86  

3月 26日 149.94  150.75  149.87  150.59  150.20  161.99  170.08  194.36  94.55  

3月 27日 150.45  151.16  150.07  151.05  150.58  161.92  170.38  194.11  94.70  

3月 28日 150.87  151.21  149.69  149.83  151.11  163.03  171.21  195.66  95.15  

3月 31日 #REF! #REF! #REF! #REF! 149.52  162.08  170.04  193.82  93.97  

          

          

          

          

          

月間平均 149.14  149.75  148.38  149.08  149.25  161.08  168.78  192.57  94.00  

 

（注）四本値の出所：弊行 4 本値 
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