
 

FX Monthly  |  令和 6年（2024年）2月 29日 1 

Table of contents 

1  為替相場の見通し 

2 予想レンジ 

3 マーケットカレンダー 

4 為替相場推移表 

 

1. 為替相場の見通し 

（1）ドル円（井野） 

日銀「正常化」への反応読みづらい ......................... 2 

FRB の利下げ着手のタイミングを巡る期待は後退し、日銀からは新たな

ハト派フラグが立てられたため、2 月もドル高円安となり、三度 150 円台

に到達している。短期的にみると、FRB の利下げ期待は一段と後退しやす

く、ドル高圧力は継続しそうである。その点、ドル円は昨年高値の更新も視

野に入る。他方、日銀は 3 月の金融政策決定会合で正常化に踏み切る可能

性が高まっている。タイミング、手段、先行きの見通し、いずれもコンセンサ

スが形成されているとは言えず、反応が大きくなる可能性はある。もちろ

ん政策変更見送りとなった場合は円安進行とのシナリオも持っておく必要

がありそうだ。 

 

（2）ユーロ（亀井） 

ECB は第 1 四半期の賃金データを待つ構え ........... 9 

 

（3）英ポンド（亀井） 

利下げ開始までは「やや距離がある」 .................... 13 

 

（4）豪ドル（小池） 

相対的にタカ派な政策スタンスが下支え ............... 17 

 

（5）カナダドル（小池） 

中銀のタカ派トーンは弱まる ............................... 19 

 

（6）人民元（横尾） 

春節休暇明けも、人民元安地合いが続く ............... 21 

FX Monthly 

 

GLOBAL MARKETS RESEARCH 

チーフアナリスト  井野 鉄兵 

シニアアナリスト  亀井 純野 

アナリスト  横尾 明彦、 小池 さくら 

三菱UFJ銀行 
A member of MUFG, a global financial group 

令和 6年（2024年）2月 29日 



 

為替相場の見通し  |  令和 6年（2024年）2月 29日 2 

 日銀「正常化」への反応読みづらい 

ドル円は 147円ちょうどで取引開始。1月 31日の米国株式市場で

銀行株が下落した影響もあり、1 日は米金利低下によるドル安地合

いとなり、今月ここまでの安値となる 145.90 まで下落した。ただ、

翌 2 日は、米雇用統計、ミシガン大消費者信頼感指数を経て二段階

でドル高が進行、148円台半ばまで急伸した。1月の高値圏に達した

ことで一旦足踏み状態となったが、8日には内田日銀副総裁が「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」と発言したことが、主に海外勢から円売り要因と

され、149円台半ばまで上伸した。150円が視野に入ったこと、本邦

当局から円安牽制発言があったこともあり、再度足踏みとなったも

のの、13 日発表の 1 月の米消費者物価指数が市場予想を上回ると、

150 円を突破。これまでの月間高値 150.88 まで上値を伸ばした。翌

14日早朝には神田財務官が「必要あれば適切に対応」「投機的な動

き、いかがなものか」などと発言したことで上値は抑えられ、その

後は 150 円台中心の狭いレンジで推移した。月末にかけてはじりじ

りと水準を切り上げ、151円台を試すような動きとなったが、29日、

本稿執筆中に発言機会をもった高田日銀審議委員が「（物価安定目

標の）実現が漸く見通せる状況になってきた」「今日のきわめて強

い金融緩和からのギアシフト」「出口への対応も含め機動的かつ柔

軟な対応に向けた検討も必要」などと発言したことが材料視されて

円が買い戻される動きとなり、150 円を割り込んで推移する（第 1

図）。 

今月もドル高地合いは続いたが、ユーロなど欧州通貨は相対的に

は強かった。一方、クロス円は軒並み上昇しており、円は「最弱」

状態が続いている（第 2図）。 
 

第 1図: ドル円相場（日足）  第 2図: 2月の主要通貨対ドル騰落 

 

 

 
（注）2 月 29 日東京時間 13 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）2 月 29 日東京時間 13 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 

 

2月の外国為替相場は引き続き、ドル高かつ円安であった。FRBの

利下げ着手のタイミングを巡っては、早ければ 3 月にもとの観測も

あり、それが年末にかけてのドル安の原動力となっていたが、足も
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とでは 6 月まで後退し、ドル高地合いの源となっている。この間、

FRB高官からは、早期の利下げ着手に慎重な発言が繰り返されたほ

か、1 月の雇用統計や消費者物価指数といった重要データが軒並み

市場予想を上回るものとなったことで、移ろいやすい市場の期待も

大いに後退した（第 3図）。かかる状況のなか、10年物米国債利回

りは、月初から 50bp近く上昇し、月中には一時 4.3%台まで到達、米

金利上昇に伴うドル高が加速した。その後、勢いは鈍化しているも

のの、本稿発行後に発表される 1 月のPCEデフレータ次第では、再

びドル高が進行する可能性がある。 

他方、本邦では、日銀による金融政策転換に向けた地均しが進捗

する反面、植田総裁や内田副総裁がそろって「どんどん利上げする

環境にない」「緩和的な金融環境が続く」といった政策転換後を意

識したハト派フラグを立てたことも意識され、海外勢主導で円安が

進む場面があった。とりわけ、年末にかけて取引を解消した投機筋

の円売りポジション再構築の動きが急速だった模様だ（第 4 図）。

また、米国の利下げ期待の後退、一部主要国の再タカ派化などが内

外金融政策格差をあらためて意識させたこともあり、ドル円は三度

150円台に到達した。本邦当局からは、鈴木財務相、神田財務官など

から円安牽制の発言もあり、昨年、一昨年の高値水準である 151 円

台が視野に入る水準で上値は重くなっている。ただ、こうした口先

介入などによってボラティリティは低下し、かえってキャリー勢の

円売りを促している面もありそうだ。いずれにせよ、こうしたなか

で、年始からの 2 ヵ月間で昨年末のドル売り円買いの流れをほぼ帳

消しするに至っている。 
 

第 3図: 米コア CPI、PCEデフレータ  第 4図: IMM投機筋の円ポジションと円名目実効為替相場 

 

 

 
（資料）米経済分析局、労働統計局より 

三菱 UFJ 銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 （資料）米経済分析局より三菱 UFJ 銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 

パウエルFRB議長は 1月 31日、FOMC後の会見冒頭で、今次引き

締め局面において政策金利がピークにあること、年内のある時点で

は利下げが考えられることを宣言した。ただ、声明文では、インフ

レ率の低下に確信が持てるまで利下げには踏み切らないことが明記

され、会見でも 3 月の利下げには否定的だった。パウエル議長の個

人的な考えはもちろん重要だが、FOMCの総意としての声明文に、
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「インフレ率の低下に確信が持てるまで」と記されたことは軽視すべ

きではないだろう。22 日には、発言機会を持ったウォラーFRB理事

ほか、高官が口をそろえてこの点に言及しており、景気減速もしく

は悪化を伴わない、ある意味で想定外の（これまでの）インフレ鈍

化は、それこそ一時的なものと考えている節がありそうだ。つまり、

本音で言えば、利下げを検討するのは時期尚早と考えているという

ことではなかろうか。足もとの「強い」諸経済指標はその想いを支

持するものとも言えよう。 

そもそも、FRBが利下げ検討を正式に表明したのは 12月のFOMC

だった。当該会合前のブラックアウト期間入り直前に講演したパウ

エル議長は、十分に引き締め的な状況に至ったと自信をもって結論

づけたり、政策が緩和される時期を推測するのは時期尚早と述べて

いた。通常、このタイミングでの最高幹部の講演は、来るFOMCの予

告になると認識されている。当時、急な経済状態の悪化や、インフ

レの急減速がみられたわけではない。公開されている情報だけをみ

れば、あの時点で利下げ検討を打ち出す必要はなかったとも言える。

このため、FOMCで利下げ検討のメッセージが出されたことには、

唐突感を覚えた市場参加者も少なくなかった。また、それゆえ「サ

プライズ」的に受け止められ、過度に早期の利下げ期待が高まった

面もある。 

FRBはそれまで、概ね一貫して利下げは時期尚早とのメッセージ

を発し続けてきた。にも関わらず、急転利下げ転換を示唆したから

には、相応の覚悟を持っていたと考えられる。これまでのところ、

利下げを検討しなければならないような突発的な事象は明るみに出

ていない。そうなると、あの時点で急遽利下げ検討を明らかにした

のは、11月の大統領選を意識したものだったと考えることはできま

いか。大統領選を控え、今年は万が一にも景気悪化は許されない。

ソフトランディングを確実なものとするために、予防的な意味も含

めた利下げに踏み込むというストーリーが背景にあるのだろう。だ

とすると、簡単に利下げの方向性を撤回することはできまい。また、

この考え方を念頭に置くと、7月、8月には民主、共和両党の候補が

確定し、選挙戦が佳境を迎えるスケジュール感のなかで、早めに利

下げのタイミングを見計らう必要がある（第 1 表）。つまり、金融

政策変更の効果が表れるまでには時間がかかることから、年前半に

は着手するのが妥当ということになろう。だからこそ、12月の時点

で地均しを始める必要があったと考えられる。よって、現時点で利

下げのタイミングが年後半に後ずれするとみるのも早計だろう。 

もちろん、短期的には利下げのタイミング後ずれを想起させる

メッセージが続くこともあるだろう。ドル高に注意である。ただ、

むしろこの先、あっという間に再び利下げ前倒しの期待が高まるこ

ともあり得よう。たとえば、あまり注目が集まらなかったが、1月の

小売売上高は、クリスマス商戦のあとという季節要因を割り引いて

も弱かった（第 5 図）。延滞率が上昇しているクレジットカードの

利用も減少した模様で、米経済全体と個々の家計の景気には温度差

が生じている可能性もある。インフレ率の低下で実質金利は高止ま
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りないしは上昇圧力がかかりやすい状態にあり、時間の経過ととも

に経済は引き締められる。そうした先行き見通しも踏まえると、今

後は水面下で、政治的な利下げ要請が強まることもあるだろう。そ

の結果として、昨年 12月のようにFRBからのメッセージがやや不可

解なかたちで利下げに前向きなものとなっていくこともありそうだ。 
 

第 1表： 大統領選主なスケジュール  第 5図： 米小売売上高前月比増減 

3 月 5 日： 

「スーパーチューズデー」→民主、共和両党とも、党

員集会、予備選が集中 

 

7 月 15 日～18 日： 

共和党大会→共和党の大統領候補正式指名 

 

8 月 19 日～22 日： 

民主党大会→民主党の大統領候補正式指名 

 

11 月 5 日：大統領選投開票 
 

 

 
（資料）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  （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 

 

1月の金融政策決定会合、『展望レポート』を皮切りに、日銀の金

融政策正常化に向けた地均しが本格的に始まった。そのため、当該

会合が円安を助長することにはならなかった。また、その後公表さ

れた同会合の『主な意見』も踏まえ、先月号では「近い将来の政策

転換の確度は一段と高まったと言え」「内外金融政策格差を念頭に

置いた円売りはますます難しくなってきている」と指摘した。しか

し、近い将来の政策転換を意識したうえでの発言とは言え、「どん

どん利上げすることはない」などと日銀幹部から新たなハト派フラ

グが立てられたとの認識が広まったことで、投機筋を中心に円売り

安心感が払拭されることはなかった。 

 

2 月も地均しは続き、すでに近い将来の政策転換はほぼ織り込み

済みと言えそうだ。当座の問題はタイミング、内容、そしてその先

の展望といったあたりになっている。先月号では、4月の決定会合で

の政策転換をメインシナリオ、3月をリスクシナリオとした。3月会

合は 18日、19日の開催であり、「年度末にかなり近く、金利、為替

水準の急変動は、多くの企業決算に影響を与え得る」こと、4月初に

は「短観も公表され、中小企業を含めた業績、労働需給の状況もよ

り多く把握できる」ことなどをその根拠としていた。もっとも、現

時点では、3 月会合での政策変更の可能性がかなり高まってきてい

ると考えている。 

2 月 8 日の金融経済懇談会での内田副総裁の挨拶は、報道等では

ハト派的側面が注目されたものの、実際には、「仮に」との断りを

入れつつも、政策転換の初手で何をするか、を現時点で公にできる

範囲で詳らかにしている（第 2 表）。かねて植田総裁は「事前の予
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告はしない」と公言していることに鑑みれば、これ以上ない地均し

だったと言っていいだろう。もちろん、金融経済懇談会の登壇者は

審議委員持ち回りであり、たまたま 2月 8日が内田副総裁の順番だっ

たということもあるが、そのタイミングを利用するかしないかの判

断の余地はあり、敢えて具体的な内容に言及したとみるのが妥当だ

ろう。 

また、2月 22日には、植田総裁が衆院予算委員会でわが国経済を

「デフレではなくインフレの状態」と答弁した。二者択一を問う質疑

であったようだが、政府がいまだ「デフレでない状態」などとデフ

レ脱却宣言を躊躇っているなかで、はっきりと「インフレの状態」

と言い切ったことにも目を向けておく必要があろう。このあと 3 月

13日に春闘の集中回答日があり、15日には内容が公表される予定だ

（第 6図）。すでに一部大手企業では、大幅な賃上げを公表している。

全体として、賃上げ幅が今年度並みもしくはそれ以上になるとの期

待はできそうだ。その点、2月 21日には、民間の調査会社が来年度

の賃金に関する企業の意識調査の結果を公表しているが、定期昇給

を除く賃金上昇を検討している会社数、ベースアップの幅ともに過

去最高となったという。4 月初の短観、支店長会議での報告を待っ

て、『展望レポート』を更新するタイミングでの政策転換が様式美

としては望ましいだろうが、すでに輸入物価のインフレ率は底入れ

しているうえ、三度円安が進行してきたことも踏まえると、1ヵ月待

つことのリスクも意識されよう（第 7図）。 

仮に 3 月会合で政策転換を実施することとなると、何をするか、

もさることながら、この先どうするか、というメッセージが重要に

なってくる。特にこの点についてはコンセンサスが形成されている

とは言い難く、市場の動揺を誘う可能性もある。内田副総裁は、先

の講演後の会見で「マイナス金利を解除した後のパスというものは、

今後のですね、経済・物価情勢次第であるということを繰り返し強

調」している。また、内外の物価情勢の違いから、欧米のように淡々

と政策金利を引き上げていくことにはならないし、実際のインフレ

率あるいは期待インフレ率が相応の水準にあることから、マイナス

金利解除後も当面は実質金利がマイナス圏にあり、その点において

は緩和的な金融情勢にあると言えるといった趣旨で説明する。これ

らの点が兎角メディアに切り取られ、新たなハト派フラグとして意

識されているものの、至極当然のことを言っているに過ぎにない。

とりわけこれらが追加利上げを否定するもの、あるいは正常化プロ

セスはマイナス金利解除で終了と言った見方を肯定するものではな

く、どちらかといえば、「短期金利引き上げによる住宅ローン金利

引き上げ」といった過度に不安を煽るような世論形成を防ぐための

メッセージと受け止めておく必要があろう。むしろ、今後の金融政

策の柔軟性すなわち、金利の下げ余地を確保することも念頭におい

て、半年程度は様子見としたあとに、追加利上げを検討することに

なるだろう。となると、初手の段階でその可能性は示唆しておきた

いところではないか。このあたりのメッセージの出し方如何では、

円高方向の反応が大きくなることもあるだろう。 
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第 2表： 内田副総裁『最近の金融経済情勢と金融政策運営～奈良県金融経済懇談会における挨拶』より抜粋 

マイナス金利の導入前には、日本銀行の当座預金取引先の超過準備に 0.1％の金利を付利し、取引先でない金融

機関との裁定取引が行われる結果、短期金融市場では、無担保コールレートが 0～0.1％の範囲で推移していまし

た。仮にこの状態に戻すとすれば、現在の無担保コールレートは-0.1～0％ですので、0.1％の利上げということ

になります。 
 

（略） 
 

イールドカーブ・コントロールの見直しについてです。この枠組みは、もともと国債買入れによる「量的緩和（QE）」

の一類型であり、廃止したらそれで終わりというものではありません。イールドカーブ・コントロールの枠組みを廃

止するにせよ、何らかの形で残すにせよ、その後の国債買入れをどうしていくのか、その過程で、いかに市場の安

定を保っていくのかは、考えなければなりません。 
 

（略） 
 

大規模緩和の一環として、ETF と J-REIT の買入れを行っていますが、2％目標の持続的・安定的な実現が見通

せるようになり、大規模緩和を修正する時には、この買入れもやめるのが自然です。 
 

（資料）日銀より三菱 UFJ 銀行グローバルマーケットリサーチ作成 
 

第 6図： 春闘の賃上げ状況（今年度まで）  第 7図： 輸入物価指数前年比上昇率 

 

 

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

 

当方は、コロナ禍以降のドル円相場について、金利差あるいはそ

れを生み出す金融政策格差が主な要因、テーマとわりきってみてい

いと考えている。そのうえで、今年はその金融政策格差が、日米双

方で縮小する方向になることから、ドル円は下方向との見通しを

持っている。 

その点、FRBは相応のタイミングで利下げに踏み切ることにはな

ろうが、本音では利下げに消極的ということが垣間見られている。

たとえば、短期的に、3月のFOMCでは四半期次の経済見通し（SEP）

が更新されるが、委員のFF金利見通しには上方修正リスクがあり、

ドル高地合いが継続する可能性がある。こうした背景を踏まえると、

当方のドル安シナリオは修正の必要がありそうだ。また、年末にか

けてという時間軸では、大統領選の帰趨も無視できない。トランプ

大統領復活の可能性はそれなりにあり、その際の短期、中長期のド

ル相場について頭の体操をしておく必要もある。減税、関税の引き

上げを主張していることに鑑みれば、前回同氏が勝利した 2016年の

ごとく、短期的にはドル高の反応となるのではないか。これは、ド

ル円相場のゲームチェンジャーになり得るということであり、注意

を向けておきたい。 
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他方、本邦金融政策についてはもはや、植田総裁の腹一つといっ

たところだろう。内田副総裁の発言をみるに、副総裁以下、執行部

は準備完了とみてよさそうだ。金融政策転換は 4 月との見方が市場

では優勢ながら、さりとて 3月に政策据え置きの判断が下されれば、

一旦は円売り優勢となりそうだ。また、何をやるか、という点につ

いて為替市場参加者が、「マイナス金利解除」のほかにどこまで織

り込んでいるかは判然としない。場合分けで反応を考えるのは困難

だ。当方としては、追加利上げの可能性もあると考えているので、

中期的な時間軸では結局のところ、日銀の政策行動に対してはタカ

派方向のサプライズ≒円高ないし円の買戻しが発生しやすいとみて

いる。ただ、初手の段階の行動、メッセージ如何で反応の仕方は大

きく変わりそうだ。翻って、中長期的な観点で、本邦企業の対外直

接投資が増加する傾向にあることにも留意しておく必要があろう

（第 8図）。東証の求めるPBR改革も意識されて、対外直接投資は今

後も積極的に行われそうだ。年明け以降、新NISAによる外債、外株

への投資フローに注目が集まっているが、これまでのところ対外証

券投資の全体像を大きく左右するものでもなく、今後も環境により

資金の流出入が目まぐるしく変わり得るため、「新NISAにより円安」

との過大評価は禁物だ（第 9 図）。その点でみれば、本邦企業によ

る再投資を含めた対外直接投資は、今後も淡々と企画、執行される

とみていいだろう。円高進行を抑制する要因になり得ると意識して

おかねばならない。 

こうした内外要因を踏まえて、当方の予想レンジを上方修正する

こととする。 
 

第 8図： 対外直接投資（国際収支ベース、対外執行額）  第 9図： 対外証券投資（週次、ネット額） 

 

 

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

 

各四半期毎の予想レンジおよび期末の着地予想値 

 24 年 3 月 4 月～6 月 7 月～9 月 10 月～12 月 

予想レンジ 142.0～155.0 139.0～155.0 136.0～152.0 134.0～150.0 

期末予想値 147.0 145.0 142.0 140.0 
 

（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） 

チーフアナリスト 井野 鉄兵 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

Jan-16 Jan-18 Jan-20 Jan-22

（兆円）

株式資本 負債性資本 再投資

-2

-1

0

1

2

3

4

Jan-23 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Jan-24

（兆円）

債券 株式

買い越し ↑



 

為替相場の見通し  |  令和 6年（2024年）2月 29日 9 

（2）ユーロ ECB は第 1 四半期の賃金データを待つ構え 

2 月のユーロドルは 1.0803 で寄り付くと、2 日に高値 1.0897 まで

上昇した。だが、同水準で上値を抑えられると、月央に向かってド

ル買いが強まるなかでじり安に転じると、14日には 1.0695の安値を

付けた後、反発した。月末に向かって、ECBが早期に利下げを開始

するとの見方が後退するなか、ユーロは月前半の下げ幅を概ね取り

戻す水準まで上昇し、本稿執筆時点では 1.08台前半にて推移してい

る（第 1図）。 

ユーロ円は 158.81の安値圏で寄り付くと、1日に安値 158.11をつ

けた。その後は 158 円台を中心とした推移が続いたが、日銀の内田

副総裁が、注目されていた 8 日の金融経済懇談会での挨拶で、マイ

ナス金利解除後も緩和的な金融環境を維持するとの姿勢を示したこ

とがハト派的と受け止められ、幅広い通貨に対して円売りが優勢と

なった。ユーロ円は 160 円を明確に上抜けると、その後もじり高に

推移。22日には年初来高値を更新する 163.45まで上伸した。本稿執

筆時点では、高田日銀審議委員の「（物価安定目標の）実現が漸く

見通せる状況になってきた」などの発言をきっかけに円を買い戻す

動きとなり、162円台前半に値を下げて推移している（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月に発表された経済指標はまちまちの結果となった。2023年第 4

四半期のGDP成長率は前年比+0.0%と、辛くもマイナス成長を免れ

たことで、テクニカルリセッションとはならなかった。また、消費

者や投資家のマインドは改善傾向が続いたが、景況感は 3 ヵ月ぶり

に低下に転じた。PMIではサービス業が改善した一方、ドイツが振る

わなかったこともあり、製造業は前月から低下した（第 3図）。もっ

とも、ifo景況指数からドイツ経済をみると、期待指数の改善が続い

ているうえに、現況の悪化にも一服の兆しがみられる（第 4図）。 
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第 3図： ユーロ圏 PMI  第 4図： ifo景況指数 

 

 

 
（資料）S&P Global 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 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 

 

物価をみると、1月の消費者物価指数（HICP）は前年比+2.8%と、

エネルギー価格の下落を主因に 12 月から伸びが小幅に鈍化した

（第 5図）。金融政策の先行きを見るうえで重要な賃金上昇率を、昨

年第 4四半期の妥結賃金データでみても、小幅に鈍化している（第 6

図）。ただし、2024 年に入ってからは、Indeed社が公表する月次の

求人賃金の伸びが加速している一方、ECBが実施した電話調査にお

ける回答の中心では、2023年からの鈍化が見込まれているなど、ま

ちまちである（第 7図）。この点、ECBのラガルド総裁は昨年第 4四

半期の賃金動向を前向きと評価したうえで、ECBの判断には 2024年

第 1 四半期のデータが重要であると述べている。賃金上昇圧力が持

続的に和らいでいることを見極めるには、5 月 23 日に公表予定の

2024年第 1四半期の妥結賃金のデータを待つ必要がありそうだ。 
 

第 5図： ユーロ圏消費者物価指数（1月）  第 6図： ユーロ圏妥結賃金（2023年Q4時点） 

 

 

 
（資料）Eurostat 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 

 

ECBは、3月理事会では政策金利を据え置くとみているが、新たな

経済見通しと、利下げ開始時期に関する示唆の有無に注目する。1月

理事会では、声明文に賃金上昇の物価への影響が和らぎつつあると

の文言が追加され、市場の想定よりもハト派的な内容となった。ま

た、利下げについての議論は時期尚早とされていたが、2 月に入る
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と、イタリア中銀のパネッタ総裁が、ディスインフレの進行を理由

に「金融政策のスタンスを転換する時期が急速に近づいている」と

述べたほか、仏中銀のビルロワドガロー総裁が年内の利下げ開始の

可能性に改めて言及するなど、一段とハト派色を強めるような発言

が続いた。だが、これに対して中旬以降は、レーン専務理事やデギ

ンドス副総裁、ラガルド総裁など執行部の面々が、相次いで早期利

下げ開始に対する観測を牽制。ラガルド総裁は欧州議会での証言に

際して、何よりも避けたい事態として「性急な決定をした結果、イ

ンフレ率が再び上昇し、さらなる措置を講じなければならなくなる

こと」を挙げた。そのうえで、足もとのインフレ率低下は物価目標

の達成に向けた好材料ではあるものの、それが持続すると確信する

だけの材料はまだ揃っていないとの見解を示している。 

当方は、総裁が 1 月理事会後の会見で参考指標として挙げた「賃

金トラッカー」や、Indeed社の求人関連の指標、第 1四半期のユーロ

圏妥結賃金のデータなどを確認のうえ、ECBは 6 月に利下げを開始

するとのメインシナリオを維持している。利下げを 4 月に前倒して

開始する可能性はあくまでリスクシナリオと考えており、3 月も高

官発言や経済指標を確認しつつ、利下げ開始時期を見極める時間帯

が続くとみている。 

なお、市場参加者は直近では 6 月の利下げ開始を完全に織り込ん

でおり、1月末時点で中心的だった 4月から、利下げ開始時期は後退

している（第 8 図）。ただ、依然として年末までに 4 回の利下げを

ほぼ織り込んでいる。これに対して米経済が底堅さを維持している

ことを背景に、FRBの早期利下げ観測は後退している。そうした金

融政策の方向性の違いから、3月のユーロ相場の上値は重い一方、下

値も堅く、横ばい圏での値動きが続くと予想する。 
 

第 7 図： ユーロ圏求人賃金（前年比、1月まで）  第 8図： 会合ごとの利下げ織り込み 

 

 

 
（資料）Indeed 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 
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る下押し要因となるだけでなく、インフレの一段の加速にもつなが

りうる。エネルギー価格の上昇を通じてユーロ圏の貿易収支が再び

悪化すれば、ユーロ買いフローの減少によってユーロの下支えが弱

まることも想定されよう。 

ユーロ円は、円売りが強まるなかで 2月には年初来高値を更新し、

当方の第 1 四半期の予想レンジを上抜けたことから、見通しを引き

上げる。当方は、日銀が 3 月に政策修正を決定すると考えており、

年末に向かって円高方向との見通しも維持していることから、ユー

ロ円の上値も次第に重くなるとみている。もっとも、3月から 4月に

かけて、日銀の政策金利引き上げはある程度織り込まれているもの

の、その引き上げ幅や方法、政策金利以外の決定内容など、不透明

感は多く残る。日銀の決定次第で、短期的には一段の上値余地はあ

るとみておきたい。 

なお、3月にはロシアやトルコで選挙が予定されている。特に、31

日に予定されているトルコの統一地方選挙の前後では、政治リスク

の高まりが意識されることで、地理的にも近い欧州通貨が荒い値動

きとなる可能性も想定し、値幅を広く設定する。 

 

予想レンジ 

 24 年 3 月 4 月～6 月 7 月～9 月 10 月～12 月 

EUR/USD 1.05～1.12 1.07～1.14 1.08～1.16 1.09～1.18 

EUR/JPY 155.0～167.0 154.0～167.0 153.0～166.0 152.0～165.0 
 

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 
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（3）英ポンド 利下げ開始までは「やや距離がある」 

ポンドの対ドル相場は月初に 1.2680で寄り付いた。イングランド

銀行（BOE）は、1日に結果を公表した金融政策委員会（MPC）で大

方の事前予想通り、政策金利の現状維持を決定した。ただ、現状維

持に反対票を投じた 3名のうち、2名が利上げを、1名が利下げを支

持。意見が割れつつも利上げ支持が優勢だったこと、ベイリー総裁

が会見で早期利下げ開始に否定的な見解を示したこともあって、ポ

ンドは上昇した。翌 2 日には、チーフエコノミストのピル氏が利下

げ開始にはやや距離があるとの見解を示したことが支えとなり、ポ

ンドは 1.2772まで続伸した。もっとも、その後発表された 1月の米

雇用統計が総じて労働市場の堅調さを示す結果だったことを受けて

1.26台に急落し、翌 5日には安値 1.2518まで続落した。その後は持

ち直しに転じると、1.25台後半から 1.26台を中心とした値動きが続

き、本稿執筆時点では 1.26台後半で推移している（第 1図）。 

対円相場は 186 円台前半で寄り付いた。月初は 187 円を挟んでの

推移が続いたが、8 日に行われた日銀の内田副総裁の挨拶の内容が

ハト派的と受け止められて円売りが優勢になると、水準を切り上げ

た。13日には 190円台に到達したものの、定着はかなわず一旦は 188

円台前半まで押し戻された。だが、その後も円売り優勢な地合いが

続くなか、ポンド円はじり高に推移。22日に再び 190円台に乗せる

と、26日には高値 191円台前半まで上値を拡大した。29日には、高

田日銀審議委員が「（物価安定目標の）実現が漸く見通せる状況に

なってきた」などと発言したことをきっかけに円を買い戻す動きと

なり、本稿執筆時点では 189円後半に値を下げて推移している（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 

 

2 月に発表された経済指標も強弱入り混じる結果となった。2023

年第 4 四半期のGDPは前期比▲0.3%と 2 期連続でマイナス成長とな

り、英国はテクニカルリセッション入りしていたことが確認された。

足もとでも企業及び消費者のマインドには、昨年からみられた改善

傾向に頭打ち感がみられ始めている（第 3図）。一方、2月の製造業

PMI（速報値）は小幅に改善し、サービス業PMI（速報値）は前月比
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不変ながらも景気の縮小・拡大の分岐点である 50を上回る水準での

推移が続くなど、底打ちの兆しもみられる（第 4図）。 
 

第 3図： 企業景況感と消費者信頼感  第 4図： PMI 

 

 

 
（資料）ロイズ・バンク・コマーシャル・バンキング、GfK NOP 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）S&P Global より三菱 UFJ 銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 

物価をみると、1月の消費者物価指数（CPI）は、昨年 12月から伸

びが加速するとの事前予想に反し、ヘッドライン、コアともに昨年

12月から変わらず（第 5図）。ヘッドラインは 1月から実施された

エネルギー料金の上限引き上げに伴い、エネルギー価格の下落幅が

縮小した一方、食料品や非アルコール飲料価格の上昇は一服してい

る。コア（除くエネルギー、食料品、アルコール、たばこ）につい

ては、財価格の低下分（前年比+5.2%→同+5.1%）をサービス価格の

上昇（前年比+6.4%→同+6.5%）が打ち消しており、サービスインフ

レの根強さを確認する内容となった。 

また、10月から 12月の賃金上昇率（除く賞与、3ヵ月平均）の伸

びは前月発表された 9 月から 11 月の賃金上昇率から一段と鈍化し

た。ただし、賃金の伸びは前年比+6.2%と、市場予想ほどは鈍化して

おらず、依然として高水準での推移が続いている（第 6 図）。失業

率も再び 4%を割り込む水準に低下しており、労働需給の逼迫が続い

ている。当面、賃金上昇に支えられ、インフレ率は現状水準近辺で

の高止まりが続く可能性が高そうだ。 
 

第 5図： 消費者物価指数および政策金利  第 6図： 賃金上昇率と失業率 

 

 

 
（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 （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 
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そうしたなか、BOEは 2 月に政策金利の現状維持を決定した。投

票結果は賛成 6 名、反対 3 名となり、反対票を投じた 3 名のうち、

ハスケル委員とマン委員は 25bpの利上げを主張した一方、ディング

ラ委員は 25bpの利下げを主張しており、MPCの意見が 3つに分かれ

たことが明らかになった。同時に公表された金融政策報告では、GDP

成長率見通しが予測期間を通じて上方修正され、物価見通しは 2024

年が下方修正された一方、2025年以降は上方修正された（第 1表）。

声明文から追加利上げについての文言が削除されたことは、先行き

の利下げに向けた地均しと受け止められたが、会見でベイリー総裁

は「まだ金利を引き下げられる段階には達していない」と、早期の

利下げ開始に対する期待を牽制した。その後のチーフエコノミスト

のピル委員の発言や、議会証言でのベイリー総裁の発言も、利下げ

開始まではやや距離があるとの見方を裏付けるものとなっている。

当方は現時点ではBOEの利下げ開始時期を 6 月とする見方を維持し

ているが、インフレ高止まりが続くなか、BOEの利下げ開始がECB

やFRBよりも後になる可能性も出てきた。実際に、2月に入って市場

参加者の織り込む利下げ開始時期は後退しており、現時点では 8 月

開始とする見方が優勢だ（第 7図）。 
 

第 1表： 現状の BOEの経済見通し  第 7図： 市場参加者の会合毎の利下げ織り込み 

 

 

 
（資料）BOE 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 

 

インフレ高止まりが続くなか、ECBやFRBとの金融政策に対する

見方の相違が、当面のポンド相場の下支えとなろう。3月も経済指標

を点検しつつ、利下げ開始時期を見極める時間帯が続くとみられ、

金融政策格差という点では、引き続き方向性は出にくいだろう。こ

のほか、6日に予定されている春季予算案も注目材料だ。2月に行わ

れた 2 選挙区の補欠選挙で、保守党は労働党に敗北し、議席を失っ

た。秋にも実施が予定されている総選挙に向けて、経済の立て直し

を図るべく、ハント財務相は追加の減税策を発表するとみられてい

る。もっとも、2022年 10月に当時のトラス政権が財源の手当てのな

いままに大規模な減税策を発表し、英国債及びポンド相場が大きく

売られたことは記憶に新しい。同じ轍を踏まないために、現政権が

（%）
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財源の手当てを伴わない大規模な減税策が打ち出す可能性は低く、

予算案の内容が相場に及ぼす影響は限定的にとどまるとみている。 

なお、中東情勢の一段の深刻化は、引き続き見通しに対するリス

ク要因となる。2 月MPC後の会見でベイリー総裁も言及した通り、

すでに生じているエネルギー価格の上昇や供給制約が長期化すれば、

景気下押しとインフレ加速の両面から英国経済とポンド相場にとっ

ての逆風となろう。 

ポンド円は、2月に円売りが強まるなかで年初来高値を更新し、当

方の第 1 四半期の予想レンジを上抜けたことから、見通しを引き上

げる。当方は、日銀が 3 月に政策修正を決定すると予想しており、

年末に向かって円高が進むとの見通しも維持していることから、ポ

ンド円の上値は次第に重くなるとみている。もっとも、3月から 4月

にかけての日銀の政策金利引き上げはすでに相応に織り込まれてい

るとみられるが、利上げ幅や政策金利以外の政策手段の調整の時期

や内容をめぐる不透明感は依然として残っている。そのため、日銀

の決定次第で、円が荒い値動きとなることも想定され、短期的には

一段の上値余地があるとみておきたい。 

 

予想レンジ 

 24 年 3 月 4 月～6 月 7 月～9 月 10 月～12 月 

GBP/USD 1.230～1.310 1.240～1.330 1.250～1.350 1.260～1.360 

EUR/GBP 0.830～0.880 0.835～0.890 0.840～0.895 0.850～0.900 

GBP/JPY 182.0～196.0 180.0～194.0 178.0～192.0 176.0～190.0 
 

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 
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（4）豪ドル 相対的にタカ派な政策スタンスが下支え 

豪ドルの対ドル相場は、月間高値圏となる 0.65台後半で寄り付い

た。月初からFRBによる早期利下げ期待の後退や、強い雇用統計な

どを受けてドル高となり、軟調に推移した。13 日には、1 月の米消

費者物価指数（CPI）が市場予想を上回ったことで、2ヵ月ぶりに 0.64

台前半まで下落した。もっとも、売り一巡後は反発し、月末にかけ

てじり高に推移し、本稿執筆時点では 0.64台後半で推移する。一方、

対円相場は月初からおおむね一方向に上昇し、およそ 9年ぶりに 99

円台に到達した。本稿執筆時点ではやや値を戻し、97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 

 

2月の豪ドルは、G10で低位となった。追加利上げを厭わない準備

銀の金融政策スタンスが支援材料となった一方で、弱い経済指標が

重石となっている。 

準備銀は、6日の理事会で政策金利の据え置きを決定した一方で、

声明文では「追加利上げの可能性は排除できない」とした。後日公

表の議事要旨では、「インフレが目標水準に戻ることを確信するに

は、まだ時間が必要」との記述があり、念のために利上げの選択肢

を残す必要があると判断したのだろう。ブロック総裁はこの点、理

事会後の会見や議会証言で、政策の次の一手に関して明言を避けて

いる。インフレ減速の進捗についても、「現状にかなり安心してい

る」と述べており、タカ派トーンが強いものでもない。政策の自由

度を確保しておきたいというところだろう。 

そうしたなか、1 月の雇用統計では雇用者数がわずかな増加にと

どまった。加えて、労働参加率が横ばい推移となるなかで、失業率

は 2 年ぶりの水準まで上昇した。例年 1 月は、夏の休暇シーズンを

終えて仕事を再開する時期にあたり、求職者が増加したことが失業

率を押し上げたとも推測されるが、かかる季節要因を割り引いても、

改めて労働需給の緩みを示すものとは言えそうだ。その反面、賃金

インフレ圧力は根強いままだ。昨年第 4 四半期の賃金上昇率が前年

比+4.2%と、15年ぶりの高水準となった（第 3図）。また、連邦議会
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上院は 8 日、労使改革第 2 弾となる労使関係法改正法案「クロージ

ング・ループホールス（Closing Loopholes）」を可決した。本法案で

は、6ヵ月以上継続勤務した非正規雇用労働者に対して、正規雇用へ

の転換を要請する権利を認めるほか、ギグワーカーやトラック運転

手の最低賃金適用が盛り込まれている。労働党政権が推し進めるこ

うした労働者の権利強化に向けた動きは、賃金コストをさらに高め

る可能性があるものと言えよう。1月単月のCPIは、ヘッドラインが

前月から横ばい圏での推移となった一方で、コア指数は伸びの鈍化

が確認された。だが、上述のようなインフレ見通しにおける不確実

性もふまえ、準備銀はタカ派的なコミュニケーションを継続するも

のとみられ、内外金融政策格差が豪ドルを下支えする時間帯が続き

そうだ。 
 

第 3図： 労働生産性と賃金コスト前年比上昇率  第 4図： 貿易収支 

 

 

 
（注）労働生産性は 2023 年第 3 四半期まで 

（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）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 

 

翻って、昨年 8 月以降、中国向けの鉄鉱石輸出が増加し、輸出、

貿易収支の黒字幅を押し上げている（第 4 図）。中国においては、

人民銀が不動産ローンの参照金利である 5 年物の最優遇貸出金利

（LPR）の引き下げに踏み切るなど、当局は景気支援に一段と注力す

る構えだ。しかしながら、依然としてセンチメントは悲観的であり、

長引く不動産不況によって、大量の鉄を必要とする住宅建設需要は

弱く、今回の利下げが奏効するかは不透明である。足もとでは、鉄

鋼在庫の積み上がりを受けて鉄鉱石価格も軟調に推移しており、価

格面からも収支には下押し圧力がかかる。実需のフローによる豪ド

ル高圧力については、その持続性に疑義が残ると言わざるを得ない。 

アナリスト 小池 さくら 
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 中銀のタカ派トーンは弱まる 

カナダドルの対ドル相場は 1.34 台前半で寄り付いた。月初から、

FOMCや強い経済指標を受けて米国の早期利下げ期待が後退し、断

続的に水準を切り下げた。28日には月間安値となる 1.36ちょうど近

辺まで下げ幅を広げ、本稿執筆時点では 1.35台後半で推移する。一

方、対円相場は年初来の流れを引き継ぐ格好で上値を伸ばし、16年

ぶり高値となる 111 円台後半まで上昇した。本稿執筆時点では 110

円台前半で推移する（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 

 

カナダドルは、原油価格の上昇に支えられる格好で、G10 通貨の

なかでは上位で推移した。WTI先物価格は昨年 11月以来の 1バレル

79ドル台後半まで上昇している。中東情勢の緊迫化を受けて、紅海

における海上輸送に支障が出始めていることも、原油供給の懸念材

料として意識された。また、需要面では、一大消費地である中国に

おいて、春節期間中の国内における旅行･サービス支出が、コロナ禍

前の水準を上回ったことなどが後押しとなった。先行き、OPECプラ

スは第 1 四半期までとしている日量約 220 万バレルの減産を第 2 四

半期まで延長する見通しで、需給の逼迫によって原油価格は堅調に

推移しそうだ。今しばらく、原油価格がカナダドルを下支えしよう。 

 

他方、金融政策はカナダドルの重石となっている。中銀は、1月会

合で利上げサイクルの打ち止めを事実上宣言した。さらに、20日に

発表された 1 月の消費者物価指数は前年比+2.9%と、一段と伸びが

鈍化。同 1.0%～3.0%のインフレ目標圏に収まった（第 3図）。前年

比でみたエネルギー価格の下落がインフレ率低下に寄与した格好だ

が、エネルギーを除くコア指数でも下落基調となっており、インフ

レ鈍化は着実に進捗していると評価できよう。 

かねて懸念される住宅関連コストの下げ渋りについては、マック

レム中銀総裁が、住宅需給の逼迫を解消するには構造的な住宅不足

の改善が不可欠であると発言する通り、金融政策での対処には限界

がある。かかる状況下、政府は移民政策の調整を通じて住宅需給の
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逼迫解消を図る。そうしたなか、フリーランド財務相は次期予算案

について、「金利の引き下げが可能になる状況を作り出せるよう、

政府として行動することが最優先事項であるのは間違いない」と述

べるなど、過度な歳出によるインフレ再燃を避ける構えだ。 
 

第 3図： 消費者物価指数前年比上昇率  第 4図： 米加 2 年債利回り差 

 

 

 
（資料）中銀、カナダ統計局より三菱 UFJ 銀行グローバルマーケットリサーチ作成 （資料）Bloomberg より三菱 UFJ 銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

 

当局総出でインフレ退治の総仕上げが進むなか、マックレム総裁

はコロナ禍中の政策運営においては、金融緩和解除の遅れが、強い

物価上昇圧力をもたらした、と悔悟する。今次引き締め局面からの

転換についてはこの反省に立ち、機を逸しないよう判断することと

なろう。ただ、労働市場の逼迫解消に向けた動きは積極的とは言い

難い。住宅需給対策として移民の流入ペースを絞ることは、むしろ

賃金インフレ圧力につながる可能性もある。こうしたなか中銀は、

今しばらく相対的にタカ派的な政策スタンスを維持する必要がある

だろう。利下げサイクルの開始には幾分時間がかかりそうだ。ここ

もと、弱いCPIを受けた早期利下げ観測の高まりによって米加金利差

が拡大し、カナダドルは弱含みに推移する（第 4 図）。しかし、カ

ナダの利下げ着手が従来の見立てよりも後ずれすれば、米加金利差

の縮小を通じ、カナダドルは底堅く推移することになりそうだ。 

アナリスト 小池 さくら 
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（6）人民元  春節休暇明けも、人民元安地合いが続く 

人民元の対ドル相場は 7.17 台で取引を開始した。2 日の米雇用統

計が市場予想を大幅に上回ったことでドル高が進行し、5日には 7.19

台後半まで下落。ただ、6日には人民銀が対ドル基準値を人民元高方

向に設定したことなどから、7.2大台を前に下げ止まった。7日には、

政府系投資会社が中国株式市場への投資を拡大すると発表したこと

で株価が上昇に転じ、人民元も 7.18台前半まで反発したものの、春

節の連休前後は、7.19 台を挟んだ狭いレンジでの取引が続いた。連

休後の 20日には、人民銀が 5年物の最優遇貸出金利（LPR）を引き

下げたことが好感され、上海総合指数が 12 月 12 日以来の 3,000 台

まで回復。人民元も 7.17台まで上昇したが、中米金利差が拡大した

こともあり、人民元高は続かなかった。23日以降は 7.19台でのもみ

合いが続くが、この間、国有銀行によるドル売りが行われたと報じ

られている。本稿執筆時点では、7.19台後半で推移する（第 1図）。 

対円相場は 20.4台で取引開始。米雇用統計発表後に円安が進むと、

20.6台まで上昇した。8日には、内田日銀副総裁が「緩和的な金融環

境を維持していく」と発言したことを受けて円安が加速し、20.7 台

後半まで上伸した。春節明けの 19 日以降は 20.9 台まで上昇したあ

とは上値が重くなり、同水準近辺での推移が続いた。本稿執筆時点

では、20.9台前半で推移する（第 2図）。 
 

第 1図： 人民元対ドル相場（2月 29日 13時時点）  第 2図： 人民元対円相場（2月 29日 13時時点） 

 

 

 
（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 

 

2 月 10 日～17 日の春節休暇では、延べ 90 億人が国内を移動し、

観光地での消費はコロナ禍前の 2019 年と比較して 7.7%増加した。

国際線の便数が回復しきっていないこと、地方政府が消費券を配布

したこと、高速道路の通行料が無料になったことなど、海外旅行よ

りも国内旅行の需要が喚起された模様だ。ただ、旅行者一人当たり

の支出額は 2019年の水準に届かなかったようで、ここにも景気回復

の遅れている影響が滲む。地方政府は、休暇後も消費券の配布を継

続せざるを得ない状況にある。 
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こうしたなか人民銀は、休暇入り直前に公表した『金融政策執行

報告』で、景気下支えのために流動性供給を拡大するとの方針を示

していた通り、休暇明けの資金吸収を控えている（第 3図）。また、

20 日には 5 年物のLPRを引き下げた。市場は据え置きを予想してい

たため、今回の利下げはサプライズとして受けとめられた。人民銀

が景気刺激を強化する兆しと捉えられたことから、上海総合指数が

3,000 を超えて上昇し、人民元も一時的に 7.17 元台まで買われた。

もっとも、これで政府当局による景気対策が十分という評価には

至っていない。米国の早期利下げ期待が後退したこともあり、中米

間の金利差は拡大に転じており、人民元相場には下落圧力がかかり

続けている（第 4図）。 

なお、春節休暇中の国際旅客便数は、2019年比で 7割弱程度の回

復にとどまったと報じられている。一方、民間決済業者のデータに

よると、海外での決済金額も 2019 年の 8 割程度にとどまるようだ。

ただ、ここもと、ビザが不要なタイやマレーシア、シンガポールへ

の渡航者は増加し、現地での支出額も急増しているようだ。このた

め、中国のサービス収支の赤字額は、すでに 2019年以前の水準にま

で「悪化」している（第 5 図）。今後、さらに海外旅行者が増加す

れば、人民元安圧力を強めるものと予想される（第 6図）。 
 

第 3図： 春節前後の人民銀による資金供給・吸収  第 4図： 中米 10年物国債利回り差（=中国-米国） 

 

 

 
（資料）中国人民銀行より三菱 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 
 

第 5図： サービス収支の推移  第 6図： 国際線の旅客数 

 

 

 
（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 

 （資料）中国民航局、北京首都国際空港株式会社、上海国際空港株式会社より 

三菱 UFJ 銀行グローバルマーケットリサーチ作成 

-8,000

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

30日前 20日前 10日前 春節 10日後 20日後 30日後

(億元)

2023年 2024年

資金供給

↑

資金吸収

↓
休暇前 休暇後 -3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24

(%)

利回り差（中国-米国） 中国10年物国債利回り

米国10年物国債利回り

-1,000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

2019 Q1 2020 Q1 2021 Q1 2022 Q1 2023 Q1

(億ドル)

輸送 旅行 知財
通信 ビジネスサービス その他
サービス収支

0

100

200

300

400

500

600

700

Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24

(万人)

北京 上海 その他 国際線合計

予想外の利下げに踏み

切った人民銀 

海外旅行者数の回復は途

上だが、すでにサービス収

支「悪化」が進む 



 

為替相場の見通し  |  令和 6年（2024年）2月 29日 23 

3月は、5日から国会に相当する全国人民代表大会（全人代）が開

催される。例年、全人代では実質GDP成長率やインフレ目標など、

今後 1 年間の経済目標が発表される。今年も高い成長率目標が設定

され、財政出動や金融緩和の強化が決定されるか、という点に注目

が集まっている。もっとも、当方は、年半ばまでの経済運営の方針

が議論される 4 月の共産党政治局会議までは、大規模な景気対策は

打ち出されないとみている。現状、不動産バブルなどのリスクを抑

制するという 12 月の中央経済工作会議での決定が経済運営の方針

となっている。この方針転換を図ることになるが、その際はまず、

最高意思決定機関である共産党が方針転換する必要があると考える

ためだ。 

翻って、来月はECB、日銀、FRBの主要三中銀の会合が予定されて

いる。足もとでは、人民銀の利下げを受けて中米金利差が拡大して

いる。かかる状況ゆえ、人民銀が追加利下げをするとは考えないが、

仮にFRBがタカ派姿勢を強めた場合、一段と内外金利差が拡大し、

人民元安圧力が強まることになりそうだ。ただ、人民銀は足もと、

為替相場の急変を容認しない姿勢を鮮明にしている。全人代という、

年前半の最大の行事が予定されていることからも、過度な人民元安

圧力がかかる局面では、これまで報じられてきたように、国有銀行

によるドル売りなどを通じた抑制策が講じられるとみておきたい。 

 

予想レンジ 

 24 年 3 月 4 月～6 月 7 月～9 月 10 月～12 月 

USD/CNY 6.900～7.300 6.800～7.200 6.700～7.100 6.650～7.050 

CNY/JPY 20.4～21.8 20.2～21.6 20.1～21.5 20.0～21.4 
 

予想レンジは四半期中を通じた高値と安値の予想 
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2. 予想レンジ 
 

 24 年 3 月 4 月～6 月 7 月～9 月 10 月～12 月 

為替     

USD/JPY 142.0～155.0 139.0～155.0 136.0～152.0 134.0～150.0 

EUR/USD 1.05～1.12 1.07～1.14 1.08～1.16 1.09～1.18 

EUR/JPY 155.0～167.0 154.0～167.0 153.0～166.0 152.0～165.0 

GBP/USD 1.230～1.310 1.240～1.330 1.250～1.350 1.260～1.360 

EUR/GBP 0.830～0.880 0.835～0.890 0.840～0.895 0.850～0.900 

GBP/JPY 182.0～196.0 180.0～194.0 178.0～192.0 176.0～190.0 

AUD/USD 0.62～0.72 0.63～0.73 0.64～0.74 0.66～0.76 

AUD/JPY 91.0～101.0 91.0～101.0 90.0～100.0 89.0～99.0 

USD/CAD 1.31～1.41 1.30～1.40 1.29～1.39 1.28～1.38 

CAD/JPY 104.0～114.0 103.0～113.0 102.0～112.0 101.0～111.0 

USD/CNY 6.900～7.300 6.800～7.200 6.700～7.100 6.650～7.050 

CNY/JPY 20.4～21.8 20.2～21.6 20.1～21.5 20.0～21.4 
     

米金利の見通し     

FF 金利 （上限） 5.50% 5.25% 5.00% 4.75% 

3 ヵ月物国債利回り 5.40% 5.15% 4.90% 4.65% 

10 年物国債利回り 4.10% 4.00% 3.90% 3.80% 

円金利の見通し     

政策金利 0.10% 0.10% 0.10% 0.30% 

3 ヵ月物国債利回り 0.10% 0.10% 0.20% 0.30% 

10 年物国債利回り 1.00% 1.00% 1.10% 1.20% 
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（3）英ポンド 

 
（4）豪ドル 

 
（5）カナダドル 

 
（6）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 

        2024/3/1 
        米/ISM 製造業景気指数（2 月） 

             建設支出（1 月） 

             自動車販売（2 月）* 

        ユーロ圏/消費者物価指数速報（2 月） 

             失業率（1 月） 

        中/製造業 PMI（2 月） 

        日/完全失業率（1 月） 

          

        米・リッチモンド連銀総裁講演 

        米・ウォラーFRB 理事 /  

        ダラス連銀総裁討論会 

        米・アトランタ連銀総裁講演 

        米・サンフランシスコ連銀総裁 /  

        カンザスシティ連銀総裁討論会 

        米・クーグラーFRB 理事講演 

        米・アイダホ、ミズーリ州党員集会 

        （共和党）［2 日］ 

        米・ワシントン D.C.予備選（共和党） 

        ［3 日］ 

4 5 6 7 8 
日/法人企業統計（Q4） 米/ISM 非製造業景気指数（2 月） 米/地区連銀経済報告 米/貿易収支（1 月） 米/雇用統計（2 月） 

       製造業受注（1 月）      ADP 雇用統計（2 月）      消費者信用残高（1 月） 独/鉱工業生産（1 月） 

  ユーロ圏/生産者物価指数（1 月）      求人労働異動調査（1 月） ユーロ圏/ECB 理事会 中/消費者物価指数（2 月）［9 日］ 

  日/消費者物価指数（都市部、2 月） ユーロ圏/小売売上高（1 月）     ECB 総裁定例会見      生産者物価指数（2 月）［9 日］ 

    独/貿易収支（1 月） 中/貿易収支（2 月） 日/家計調査（1 月） 

    加/金融政策決定会合        国際収支速報（1 月） 

             対外対内証券売買契約等の状況（2月） 

             景気動向指数速報（1 月） 

             景気ウォッチャー調査（2 月） 

          

  米・バーFRB 副議長講演 米・パウエル FRB 議長議会証言   米・ニューヨーク連銀総裁討論会 

  米・スーパーチューズデー 米・サンフランシスコ連銀総裁講演 米・パウエル FRB 議長議会証言 米・つなぎ予算全部失効 

米・フィラデルフィア連銀総裁講演 日・植田日銀総裁挨拶 米・ミネアポリス連銀総裁講演 米・クリーブランド連銀総裁講演 ポルトガル総選挙［10 日］ 

米・ノースダコタ州党員集会（共和党） 中国全国人民代表大会開幕 米・ハワイ州予備選（民主党） 米・一般教書演説 米夏時間開始［10 日］ 

11 12 13 14 15 
中/マネーサプライ M2（2 月）* 米/消費者物価指数（2 月） ユーロ圏/鉱工業生産（1 月） 米/小売売上高（2 月） 米/NY 連銀景況指数（3 月） 

日/GDP 改定（Q4）      財政収支（2 月）        生産者物価指数（2 月）      輸出入物価指数（2 月） 

  日/法人企業景気予測調査（Q1）        企業在庫（1 月）      鉱工業生産（2 月） 

             設備稼働率（2 月） 

  米・ジョージア、ミシシッピ、          ミシガン大消費者信頼感指数速報 

米・予算教書公表 ワシントン州予備選     （3 月） 

米・3 年物国債入札 米・ハワイ州党員集会（共和党）       

ユーロ圏財務相会合 米・10 年物国債入札       

欧州議会本会議（～14 日） EU 経済・財務相理事会 米・30 年物国債入札   ロシア大統領選挙［17 日］ 

18 19 20 21 22 
ユーロ圏/貿易収支（1 月） 米/FOMC（～20 日） 米/FOMC 米/経常収支（Q4） 独/ifo 景況指数（3 月） 

中/鉱工業生産（2 月）      建設許可件数（2 月）      FRB 議長定例会見      フィラデルフィア連銀景況指数（3 月） 日/消費者物価指数（全国、2 月） 

     小売売上高（2 月）      住宅着工件数（2 月） ユーロ圏/消費者信頼感指数速報      景気先行指数（2 月）   

     都市部固定資産投資（2 月）      証券投資収支（1 月） （3 月）      中古住宅販売（2 月）   

日/日銀金融政策決定会合（～19 日） 独/ZEW 景況指数（3 月） 英/MPC（BOE 金融政策委員会） ユーロ圏/EU 新車登録台数（2 月）   

     機械受注（1 月） 日/日銀金融政策決定会合        経常収支（1 月）   

豪/金融政策理事会（～19 日）      日銀総裁定例会見        製造業 PMI 速報（3 月）   

  豪/金融政策理事会        サービス業 PMI 速報（3 月）   

       RBA 総裁定例会見   英/MPC 議事要旨   

      日/貿易収支速報（2 月）   

  米・アリゾナ、フロリダ、イリノイ、       

  カンザス、オハイオ州予備選   米・10 年物インフレ連動債入札 米・ルイジアナ州予備選［23 日］ 

  米・20 年物国債入札   EU 首脳会議（～22 日） 米・ミズーリ州予備選（民主党）［23 日］ 

25 26 27 28 29 
米/新築住宅販売（2 月） 米/耐久財受注速報（2 月） ユーロ圏/欧州委員会景況指数（3 月） 米/GDP 確報（Q4） 米/個人所得・消費支出（2 月） 

日/日銀金融政策決定会合議事要旨      ケース・シラー住宅価格指数（1 月） 独/小売売上高（2 月）*      シカゴ PM 景気指数（3 月）      卸売在庫速報（2 月） 

（1/22, 23 分）      FHFA 住宅価格指数（1 月）   ユーロ圏/マネーサプライ M3（2 月） 中/製造業 PMI（3 月）［31 日］ 

       CB 消費者信頼感指数（3 月）   日/日銀金融政策決定会合主な意見 日/完全失業率（2 月） 

      （3/18, 19 分）      消費者物価指数（都区部、3 月） 

             鉱工業生産速報（2 月） 

             住宅着工戸数（2 月） 

          

米・2 年物国債入札 米・5 年物国債入札 米・7 年物国債入札   欧州夏時間開始［31 日］ 

*印は作成日（2/29）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 
 

2024 年 2 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 

2 月 1 日 147.00  147.10  145.90  146.40  146.85  158.77  170.26  186.34  96.60  

2 月 2 日 146.47  148.58  146.25  148.40  146.49  159.34  170.87  186.73  96.41  

2 月 5 日 148.51  148.90  148.27  148.68  148.76  160.27  171.44  187.56  96.55  

2 月 6 日 148.66  148.78  147.83  147.95  148.68  159.76  170.78  186.46  96.40  

2 月 7 日 147.83  148.26  147.62  148.17  147.88  159.12  170.04  186.34  96.54  

2 月 8 日 148.10  149.48  147.94  149.31  148.15  159.68  169.55  187.13  96.67  

2 月 9 日 149.26  149.57  149.02  149.26  149.53  161.09  171.05  188.63  97.02  

2 月 13 日 149.41  150.88  149.23  150.77  149.39  160.92  170.56  188.62  97.51  

2 月 14 日 150.73  150.77  150.35  150.61  150.68  161.45  169.91  189.84  97.26  

2 月 15 日 150.55  150.55  149.51  149.91  150.49  161.52  169.93  189.17  97.61  

2 月 16 日 149.95  150.65  149.94  150.23  150.26  161.75  170.59  189.09  97.88  

2 月 19 日 150.14  150.19  149.88  150.13  150.03  161.81  170.49  189.35  98.24  

2 月 20 日 150.26  150.44  149.70  150.01  150.38  161.94  170.31  189.30  98.21  

2 月 21 日 149.97  150.40  149.86  150.30  150.16  162.34  170.29  189.58  98.41  

2 月 22 日 150.35  150.69  150.02  150.52  150.55  163.06  171.33  190.37  98.76  

2 月 26 日 150.49  150.83  150.30  150.70  150.36  162.67  170.57  190.40  98.53  

2 月 27 日 150.57  150.62  150.08  150.49  150.66  163.41  171.11  191.02  98.40  

2 月 28 日 150.51  150.85  150.37  150.69  150.50  163.20  171.20  190.85  98.55  

2 月 29 日 #REF! #REF! #REF! #REF! 150.67  163.25  171.47  190.75  97.88  

          

          

          

          

          

          

月間平均 149.38  149.86  149.00  149.59  149.50  161.33  170.62  188.82  97.55  

 

（注）四本値の出所：弊行 4 本値 
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照会先：三菱UFJ銀行 グローバルマーケットリサーチ 

チーフアナリスト 井野 鉄兵 
 

当資料は一般的な情報提供のみを目的として作成されたものであり、特定のお客様のニーズ、財務状況又は投資対象に対応することを意図しておりません。ま

た、当資料は、適用法令上許容される範囲内でのみ利用可能であり、当資料の頒布を制約する法令が存在する地域の方によって利用されることを意図しておりま

せん。当資料内のいかなる情報又は意見も、預金、有価証券、デリバティブ取引その他の金融商品の売買、投資、保有などを勧誘又は推奨するものではありません。 

当資料は信頼できると思われる情報に基づいて作成されていますが、当行はその正確性、適時性、適切性又は完全性を表明又は保証するものではなく、当行、そ

の子会社又は関連会社は、お客様による当資料の利用等に関して生じうるいかなる損害についても責任を負いません。ご利用に関しては、すべてお客様御自身で

ご判断下さいますよう、宜しくお願い申し上げます。 

また、過去の結果が必ずしも将来の結果を暗示するものではありません。 

当行は、当資料において言及されている会社と関係を有し、又はかかる会社に対して金融サービスを提供している可能性があります。当行のグループ会社は、当

資料において言及されている証券又はこれに関連する証券について権利を有し、又はこれらの証券の引受けを行っている可能性があり、また、これらの証券又はそ

のポジションを保有している可能性があります。 

当資料の内容は予告なしに変更することがあり、また、当行、その子会社又は関連会社は、当資料を更新する義務を負っておりません。また、当資料は著作物であ

り、著作権法により保護されております。当行の書面による許可なく複製又は第三者、個人顧客もしくは一般投資家への配布をすることはできません。 

(株式会社三菱UFJ銀行ロンドン支店のみに適用される情報開示） 

株式会社三菱UFJ銀行（以下「MUFG Bank」）は、日本で設立され、東京法務局（会社法人等番号 0100-01-008846）において登記された有限責任の株式

会社です。 

MUFG Bankの本店は、東京都千代田区丸の内二丁目 7 番 1 号（郵便番号 100-8388）に所在しています。 

MUFG Bankロンドン支店は、英国会社登録所において、英国支店として登録されています（登録番号BR002013）。 

MUFG Bankは、日本の金融庁によって認可及び規制されています。MUFG Bankロンドン支店は、英国プルーデンス規制機構より認可を受けており

（FCA/PRA番号 139189）、英国金融行為監督機構の規制とプルーデンス規制機構の限定された規制の対象となっています。英国プルーデンス規制機構による

MUFG Bankロンドン支店の規制の範囲の詳細は、ご請求いただいた方にお渡ししております。 


