
 為 替 相 場 展 望

株式会社　日本総合研究所

調査部　マクロ経済研究センター

http://www.jri.co.jp/research/

Vol.7, No.1
2011/4



目 　次

本資料は2011年４月１日時点で利用
可能な情報をもとに作成しております。

本資料に関するご照会は、下記宛てお
願い致します。

欧米経済・市場動向グループ
 牧田（Tel：03-3288-4244
　　　　Mail：makita.takeshi@jri.co.jp）

３～６

１ドル円相場

トピックス

２ユーロ相場

資料

７ドル円相場・チャート分析

８為替関連指標



(株)日本総合研究所　為替相場展望Vol7,No.1

１．ドル・円相場見通し

（円） （円）

2011年 2011年 2012年
３月 ４月 1～3月期 4～6月期 7～9月期 10～12月期 1～3月期

 期中平均 81.79 82 82.3 82 83 85 86
（高値） 83.30 86 84.0 86 88 90 92

予測レンジ

～ ～ ～ ～ ～ ～ ～

（安値） 76.25 78 76.3 76 78 80 80
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（１）３月の相場回顧
　３月のドル円相場は、米国で良好な景気指標が相次ぐなか、11日にかけて83.30円まで円安ドル高が進
行したものの、同日に発生した東日本大震災を受け、わが国企業による外貨資産取り崩しの思惑やリス
ク回避の動きが強まり、一転円高が進行。原発事故深刻化を受けた世界的な株安もあり、17日日本時間
早朝には一時戦後最高値を更新する76.25円まで円高ドル安が加速。これに対し、18日には、緊急G7での
合意のもと日米欧カナダによる円売り協調介入が実施され、82.00円まで円が反落。月末にかけては、米
国での量的緩和打ち止め観測の強まりもあり、83.23円まで円安ドル高が進行。

（２）今後の見通し
　短期的には80円台前半を中心としながらも円高リスクが根強い展開が続く見込み。
【円高ドル安要因】
①手元流動性確保に向けたわが国企業による対外資産換金需要の高まり
②株安等景気の先行き不透明感の高まりを受けたリスク回避姿勢の強まり
③中東・北アフリカでの政情不安に伴うリスク回避の動き
一方で、一段の円高に対してはわが国通貨当局による円売り介入が見込まれるほか、こうした円高
回避に向けたわが国の行動は、Ｇ７各国で合意されていることから、大幅な円高進行は回避される
見込み。
　リスク回避の一巡が予想される年央以降は、緩やかながらも円安基調が明確化する見込み。
【円安ドル高要因】
①震災により、インフラや生産設備の毀損など、わが国ファンダメンタルズは甚大なダメージを
被っているほか、先行き財政赤字の大幅悪化が見込まれること
②米国が量的緩和打ち止めに着手する一方、日銀による大幅緩和は一段の長期化が不可避なこと
③電力不足問題を抱え、わが国貿易黒字は当面縮小傾向が続く可能性があること、等
【円安ドル高抑制要因】
①米国では、バランスシート調整下、2011年中の力強い景気回復・利上げは期待薄
②｢５年間で輸出倍増｣を掲げるなど、米国当局が事実上緩やかなドル安を志向していること

短期的には円高リスクが残存するものの、年央以降徐々に円安が進
む見込み。

(円)
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２．ユーロ相場見通し

（１）３月の相場回顧
＜対ﾄﾞﾙ＞

＜対 円＞

（２）今後の見通し

＜対ﾄﾞﾙ＞

＜対 円＞

（USD） （円）

2011年 2012年 2011年 2012年
1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3

平均 1.358 1.40 1.38 1.36 1.36 111.8 115 115 116 117
（高値） 1.386 1.46 1.44 1.42 1.42 114.2 120 120 122 122
レンジ

～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～ ～

（安値） 1.286 1.34 1.32 1.30 1.30 106.8 110 110 110 112

予測 予測

利上げがユーロ高要因も、債務問題・景気停滞等を背景に早晩対ドル
で反落へ。対円では、国内景気悪化を背景に緩やかなユーロ高へ。

4月理事会での利上げの可能性に言及した3日のﾄﾘｼｪECB総裁発言を受け、7日にかけ1.4036ﾄﾞ
ﾙまでﾕｰﾛ高が進行。その後、ｷﾞﾘｼｬやｽﾍﾟｲﾝでの格下げ等を背景に11日にかけて1.3752ﾄﾞﾙま
でﾕｰﾛが反落したものの、同日のEU首脳会議での欧州金融安定ﾌｧｼﾘﾃｨ(EFSF)の増額合意を受
け再びﾕｰﾛ高が進行。18日のG7緊急会議を受けたECBによる対円でのﾕｰﾛ買い介入、21日のECB
総裁による再度の利上げ示唆も加わり、22日には一時1.4249ﾄﾞﾙまでﾕｰﾛ高が加速。月末にか
けては、ﾎﾟﾙﾄｶﾞﾙでの緊縮財政案否決を受け債務問題が再燃し、ﾕｰﾛ高一服へ。

ﾄﾘｼｪECB総裁による4月利上げ示唆発言を受け、4日にかけて116.00円まで円安ﾕｰﾛ高が進行。
その後、115円前後でのもみ合いが続いたものの、11日の東日本大震災を受けて、わが国企
業による対外資産換金の思惑等から円高ﾕｰﾛ安が進行。世界的な株安を受けたﾘｽｸ回避の動き
も加わり、16日には一時106.50円まで円高ﾕｰﾛ安が加速。一方、18日にはG7により円売り協
調介入が実施され、115円台半ばまでﾕｰﾛが反発。月末にかけては、ECB利上げ観測から117円
台まで円安ﾕｰﾛ高が進行。

ECBによる利上げを受け短期的にはﾕｰﾛが堅調に推移する可能性。もっとも、以下の要
因を背景に、早晩ﾕｰﾛ軟調地合いに転じる見通し。
①ﾄﾞｲﾂをはじめとした主要国で緊縮財政が本格化するなか、ﾕｰﾛ圏景気の下振れﾘｽｸが
払拭されていないこと、②原油価格が一段と高騰しない限り、ｲﾝﾌﾚ抑制を目指したECB
による大幅かつ連続的な利上げは回避されるとみられること、③そもそも、債務問題
や域内景気格差など、ﾕｰﾛを取り巻く構造問題に顕著な改善はみられていないこと、
等。こうした状況下、日本の震災や中東･北ｱﾌﾘｶでの政情不安等、当面は世界経済への
先行き懸念からﾄﾞﾙへの資金逃避が進みやすい地合いとなる公算。

ECBによる利上げがﾕｰﾛ高要因ながら、①震災を受けたわが国企業の対外資産換金の思
惑、②株安等景気の先行き不透明感の高まりを受けたﾘｽｸ回避姿勢の強まり、等が円高
要因となり、当面110円台半ばを中心にﾎﾞﾗﾀｲﾙな展開が続く見通し。
一方、年央以降は、わが国ﾌｧﾝﾀﾞﾒﾝﾀﾙｽﾞの大幅な悪化が確認されるのにつれて、円安ﾕｰ
ﾛ高傾向が明確化していく見通し。もっとも、①緊縮財政やECBの利上げによる欧州景
気の下振れﾘｽｸ、②未解決なﾕｰﾛ圏の債務問題、等積極的なﾕｰﾛ高材料も乏しく、円安ﾕｰ
ﾛ高進行ﾍﾟｰｽは緩やかにとどまる見通し。
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　３月11日の東日本大震災を受けて、円高ドル安が進行し、16日には一時戦後最高値(79.75円)を大
きく超える76.25円まで円高が加速した。この背景には、①手元流動性確保に向けたわが国企業等に
よる対外資産換金需要、②株価急落など景気の先行き不透明感の強まりを受けたリスク回避姿勢の強
まりなどが指摘されている。実際、95年１月の阪神大震災に際しては、４月にかけて100円から80円
割れまで円高ドル安が加速した。
　もっとも、上記円高要因のうち、対外資産換金需要については思惑先行の面が強い。円高が加速し
た95年の対内対外証券投資動向をみると、95年１～３月にかけての国内資金回帰は、例年対比むしろ
低水準にとどまっており、対外資産換金売りの増加が円高を招いたとはいえない。一方、リスク回避
は対外投資減退という形で円高を招く要因となりうるが、ドル円相場を取り巻く環境は、阪神大震災
時と異なる点が多々見られており、当時の相場展開が繰り返されるとは限らない。第一に、95年にか
けては米クリントン政権が強固な円高ドル安誘導を実施していた。足許米国は、輸出倍増計画のもと
ドル安を志向する姿勢を続けているものの、主要な矛先は中国人民元に向かっており、円高圧力は小
さい。こうした状況下、18日にはＧ７各国が協調して円売り介入を実施している。第二に、95年は94
年末のメキシコ通貨危機、カリフォルニア州オレンジ郡での財政破綻、米国債安などの潜在的なドル
売り要因が山積していた。第三に、ＩＭＭ通貨先物における非商業部門の円ポジションをみると、当
時は日米金利差拡大を受け投機筋による円売り持ちが大幅に膨らんでいたが、その後円高進行ととも
に円売り持ちが解消されており、投機筋による円買い戻しが円高を加速させる一因となった。一方、
足許のＩＭＭ円ポジションは円買い持ち超であり、円買い余力は限られている。以上を踏まえると、
大幅に円高ドル安に振れる環境ではない。

90年代前半のわが国の対外証券投資
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もっとも、当時は投機的な色彩強く、環境も相違。
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bei（２）円高進行余地：76円前後が節目。追加の円高進行余地は限定的。
　なお、３月16日にはＮＹ時間で一時戦後最高値(79.75円)を大きく超える76.25円まで円高が加速
したが、76円は、ファンダメンタルズやテクニカル面から算出される当面の円高の目処の限界値。
同水準を大きく超える円高は回避される見込み。逆に、同水準を超える円高に対しては、わが国通
貨当局は円売り介入で断固たる措置を行う必要。

（イ）購買力平価
　生産者物価で計った日米購買力平価（1973年基準）は、２月時点で101円。87年秋のブラックマン
デー、93年からのクリントン政権下での円高政策時を除き、円の上限のメドとなってきた同25％円
高水準は足許は76円。
（ロ）52週移動平均
　過去、52週移動平均線から±12％乖離した水準が、円高・円安目処として機能。足許52週線は86
円、同12％円高乖離水準は76円前後。
（ハ）持ち合い下放れ
　ドル円相場は、昨年11月以降、82円台を中心とした80～85円の持ち合い局面が続いていたが、今
回の東日本大震災を受け、持ち合いを円高方向にブレイク。持ち合いブレイクのターゲットは76円
台半ば。また、昨年11月から12月にかけてのドル高に対する倍返しの水準が75.97円。
（ニ）ＩＭＭ通貨先物における円ポジション
　昨年11月以降のＩＭＭ通貨先物における非商業部門の円ポジションとドル円相場の関係をみる
と、概ね１万枚(1枚は1250万円)の円買い持ち増加につき１円円高が進行するという関係。今後投機
筋による円買い持ちが過去最大レベル（08年３月、6.59万枚）まで拡大しても、円高進行余地は77
円前後にとどまる公算。

日米購買力平価（1973年基準）
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bei（３）震災のダメージ：貿易黒字縮小・財政悪化・超低金利長期化で中期
的には円安基調へ。

　東日本大震災はわが国経済に深刻なダメージを与えており、本来円安要因である。
　内閣府によると、東日本大震災による被害総額は、停電や原発事故の影響を含まないベースで16
～25兆円とＧＤＰの５％前後に及んでいる。これらは、今後復興需要としてフロ－ベースでの新た
な景気押し上げ要因ともなりうるが、首都圏を中心に早期の電力供給正常化が困難ななか、経済活
動が回復に向かうのには時間がかかる見込み。電力面での供給制約により、企業の生産活動が抑制
されれば、輸出は伸び悩みが避けられない。一方で、原発事故を受けた火力発電へのシフトによ
り、原油・天然ガス等の輸入は増加が確実視され、今後円高基調の根底にあったわが国の貿易黒字
は縮小する可能性が高い。
　財政赤字も拡大する。わが国の公的債務は既に名目ＧＤＰ比率で200％近い水準となっているが、
今回の震災を受け、公的債務が一段と膨れ上がるのは確実。日本の５年国債ＣＤＳ（クレジット・
デフォルト・スワップ）保証料率は、震災以降100bp前後の水準まで急上昇している。経常黒字が維
持される限り、持続的な長期金利上昇・円安という｢日本売り｣が生じる可能性は小さいといえよう
が、資金逃避先としての日本国債および円に対する需要は減退しよう。
　金利面からも、円安に作用する筋合い。今回の震災を受け、日銀は資産買入基金を総額10兆円に
拡充しており、日銀による大幅緩和からの脱却は一段と遠のいた感が強い。米金利上昇を通じて円
安ドル高が定着するには時間を要する見込みながら、市場の混乱が沈静化すれば、少なくとも現行
金利差に見合う80円台半ばの水準ではドルが底堅く推移する可能性が高い。
　以上を踏まえると、95年４月以降中期円安ドル高局面が到来したように、リスク回避の動きが一
巡するにつれて、対ドル、対ユーロともに徐々に円安傾向が明確化していく可能性が高い。ちなみ
に、内閣府の｢企業行動に関するアンケート調査｣によると、2011年のわが国輸出企業の輸出採算
レートは86.3円。日銀短観における2011年度上期の想定為替レートは84.04円。80円台後半の水準が
定着すれば、震災影響は別として、輸出企業の景況感改善に寄与しよう。

米日２年債利回りとドル円相場
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（４)ＥＣＢ利上げ：実体経済面からは利上げは時期尚早。利上げは原
油高を招き、インフレ率の一段の上昇を招く恐れ。
　トリシェECB総裁は、３月３日の定例理事会後の会見で、インフレの上振れリスクを指摘したうえ
で、前回の利上げ局面で常套句となっていた「強い警戒 (strong vigilance) が正当化される」と
発言。「次回会合で利上げする可能性がある」とも言及し、４月７日の理事会での利上げが濃厚に
なった。２月のインフレ率が、前年比＋2.4％と｢２％未満｣という目標上限を３ヵ月続けて上振れる
なか、物価安定を最大の責務とするＥＣＢは、過度な金融緩和状況を早期に解除することが適当と
判断したと推察される。
　もっとも、実体経済に目を向けてみると、ユーロ圏は2010年で依然▲2.9％のＧＤＰギャップを抱
えており、利上げが正当化される状況には至っていない。2000～06年までのＧＤＰギャップと実質
政策金利の関係を基に、2011年のユーロ圏並びに主要国の適正金利を試算すると、景気が好調なド
イツでは２％台後半となるものの、フランス・スペインは大幅なマイナス、ユーロ圏全体ではほぼ
ゼロとなる。域内景気の二極化が進むなか、ドイツなど一部の国を除けば、利上げにより景気が一
段と下押しされかねない。
　そもそも、利上げによるインフレ抑制効果は限られている。インフレ率上振れの主因は、ＥＣＢ
が直接関与できない原油価格高騰等を受けたエネルギー価格の上昇。一方、エネルギー、食料品・
タバコを除いたコアインフレ率は、前年比＋１％前後での推移が続いており、強い相関を有する失
業率が依然10％前後で高止まりするなか、当面コアインフレ率の低位安定は維持される見通しであ
る。以上を踏まえると、原油価格の一段の高騰が回避されれば、エネルギー価格による物価押し上
げ圧力は徐々に低減していくため、ＥＣＢによる利上げは今回一度限りにとどまる見通しである。
　ただし、ＥＣＢの利上げがかえって原油価格の高騰を後押しして、大幅な連続利上げを余儀なく
されるリスクも一概に否定できない。すなわち、ＥＣＢの利上げは欧米金利差(欧－米)の拡大を通
じて、ドル安ユーロ高を招き、ドル安が原油をはじめとした資源価格の一段の高騰につながる恐
れ。ちなみに、本年２月以降の独米２年債利回り格差(独－米)とWTI原油先物の関係をみると、
0.25％の金利差拡大により原油価格は10ドル/バレル上昇することを示唆。

ユーロ圏のＧＤＰギャップと実質政策金利
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(注2)適正金利は、2000～06年までのGDPギャップと実質政策金利の関係を
　　　基に試算。
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４．ドル円相場・チャート分析

84円台定着なら、中期円安ドル高局面入り濃厚へ。一方で、同水準の定着に失
敗すれば、再度80円割れのリスクも残存。

＜週足チャート（4/1時点での見解）＞
・足許、82円台前半に位置する13週線、26週線を上抜け。同線より円安水準が定着すれば、少なく
　とも52週線が控える85円台半ばまでのドル反発が視野に。
・一方、13週線、26週線の上抜け定着に失敗すれば、再びドルが下振れする恐れ。その場合、09年
　春以来の平行チャネル下限(足許76円台)、直近ドル最安値(76.25円)も視野に。

＜日足チャート（4/1時点での見解）＞
・３月中旬に、昨年11月以降形成してきた三角持合いを下抜けし、持合い下放れのTarget水準に向
　け円高が進行したものの、協調介入以降は円安ドル高傾向が明確化。足許では82円台半ばに位置
　する89日線を上抜けており、短期的には、83円台後半に位置する200日線、昨年12月以来のドル上
　値抵抗線を試す展開。
・同水準、さらには12月ドル高値(84.51円)を明確に上抜ければ、2007年６月以来の円高ドル安基
　調の終焉が示唆され、円安に弾みがつく可能性。一方、明確な上抜けに失敗すれば、中期円安局
　面への移行は確認できず、80円台前半を中心に円高ドル安リスクをはらんだ展開が続く見込み。
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５．為替関連指標

＜対内対外証券投資動向＞

＜シカゴＩＭＭ（通貨先物）ポジション＞

＜本邦貿易・経常収支＞

対外証券投資動向（週次）
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震災以降、対日株式投資が一時急増したものの、短期債では大幅
な売り越しが続いており、需給面からの円高圧力は限定的。

震災後も大幅な資金回帰はみられず。むしろ、3月入り以降対外
投資が増加しており、円高抑止・円安に作用。

シカゴＩＭＭ・円ポジション（非商業部門）
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介入後も高水準の円買い持ち超が続いており、円先高感が強いこと
を示唆。もっとも、円買い余力は乏しく、円高進行余地は限定的。

ﾕｰﾛ買い持ち幅は歴史的な高水準。追加のﾕｰﾛ高進行余地は限ら
れ、今後は買い持ち幅圧縮により、ﾕｰﾛ軟調地合いに転じる公算。
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2月の貿易収支は、１月に旧正月

要因で落ち込んだアジア向け輸

出が大幅に拡大し、貿易黒字が

季節調整値ベースで10/4以来の

水準まで拡大。もっとも、震災を

受けた生産活動の停滞、原油高

を受けた輸入増加等を背景に、

先行き貿易黒字は縮小に転じる

見通し。
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内外市場動向（2011年３月）

   ﾄﾞﾙ金利 円金利   ﾏﾙｸ金利    為替相場     株式相場 石油 金  CRB

 Fed Fund ﾕｰﾛ･ ﾕｰﾛ･$ 10年 30年 T-Bond 無担 CD ﾕｰﾛ･\ ﾕｰﾛ･\ 円･円 10年 円債 ﾕｰﾛ･ 10年 円/ﾄﾞﾙ       対ﾄﾞﾙ( NY 終値 )   対円( NY 終値 ) 日経平均  NY ﾀﾞｳ NASDAQ (WTI) (COMEX) 商品

   O/N ﾄﾞﾙ 先物 国債 国債 先物 ｺｰﾙ 3M 3M 先物 ｽﾜｯﾌﾟ 国債 先物 ﾏﾙｸ 国債 東京  225種 工業株 先物 先物 指数

終値 実効 3ｶ月 価格 金利 金利 価格  O/N 価格 ５Ｙ 金利 価格 3ｶ月 金利 17:00 円 EUR SFr  STG EUR SFr STG (円) (ﾄﾞﾙ) (ﾄﾞﾙ) ($/B) ($/TO)

2011年 (Dec) (Jun) (Dec) (Mar) (Apr) (Apr)

2/28 0.18 0.16 0.41 99.39 3.43 4.50 120.11 0.091 0.25 0.34 99.62 0.69 1.26 139.54 1.05 3.17 81.67 81.78 1.3806 0.9289 1.6257 112.91 88.04 132.96 10624.09 12226.34 2782.27 96.97 1409.9 352.58

3/1 0.17 0.15 0.41 99.42 3.39 4.48 120.13 0.092 0.25 0.34 99.62 0.71 1.28 139.35 1.05 3.18 82.19 81.86 1.3777 0.9285 1.6264 112.77 88.16 133.14 10754.03 12058.02 2737.41 99.63 1431.2 355.18

2 0.16 0.16 0.41 99.39 3.47 4.57 119.15 0.085 0.25 0.34 99.63 0.68 1.26 139.70 1.05 3.20 82.04 81.87 1.3866 0.9236 1.6325 113.51 88.64 133.64 10492.38 12066.80 2748.07 102.23 1437.7 359.12

3 0.13 0.15 0.41 99.31 3.56 4.62 118.12 0.089 0.25 0.34 99.63 0.69 1.29 139.54 1.05 3.33 81.88 82.44 1.3970 0.9316 1.6278 115.15 88.50 134.20 10586.02 12258.20 2798.74 101.91 1416.4 360.56

4 0.16 0.15 0.41 99.40 3.49 4.60 119.07 0.085 0.25 0.34 99.62 0.72 1.30 139.35 1.12 3.27 82.40 82.32 1.3987 0.9246 1.6269 115.12 89.04 133.94 10693.66 12169.88 2784.67 104.42 1428.6 362.88

5

6

7 0.16 0.14 0.41 99.39 3.51 4.62 119.06 0.087 0.25 0.34 99.63 0.69 1.27 139.71 1.12 3.27 82.22 82.24 1.3968 0.9267 1.6201 114.88 88.75 133.24 10505.02 12090.03 2745.63 105.44 1434.5 362.89

8 0.16 0.14 0.41 99.37 3.55 4.66 118.16 0.085 0.25 0.34 99.63 0.70 1.30 139.59 1.13 3.31 82.44 82.67 1.3905 0.9352 1.6161 114.94 88.40 133.60 10525.19 12214.38 2765.77 105.02 1427.2 361.09

9 0.16 0.14 0.41 99.40 3.47 4.61 119.11 0.087 0.25 0.34 99.63 0.72 1.30 139.42 1.13 3.29 82.82 82.75 1.3909 0.9295 1.6203 115.07 89.01 134.06 10589.50 12213.09 2751.72 104.38 1429.6 360.23

10 0.14 0.14 0.41 99.42 3.36 4.50 120.10 0.090 0.25 0.34 99.63 0.72 1.30 138.54 1.13 3.25 82.76 82.98 1.3797 0.9320 1.6061 114.48 89.04 133.28 10434.38 11984.61 2701.02 102.70 1412.5 354.45

11 0.15 0.13 0.41 99.43 3.40 4.55 120.09 0.087 0.25 0.34 99.64 0.69 1.27 139.20 1.13 3.21 82.79 81.86 1.3902 0.9298 1.6081 113.78 88.04 131.61 10254.43 12044.40 2715.61 101.16 1421.8 351.88

12 (Jun)

13

14 0.14 0.14 0.41 99.46 3.36 4.53 120.24 0.109 CLOSE 0.34 99.70 0.59 1.20 139.92 1.13 3.23 82.09 81.63 1.3992 0.9245 1.6172 114.22 88.31 132.02 9620.49 11993.16 2700.97 101.19 1424.9 350.61

15 0.16 0.14 0.41 99.46 3.30 4.45 121.10 0.103 0.25 0.34 99.68 0.55 1.22 140.28 1.12 3.14 81.51 80.72 1.3998 0.9164 1.6078 112.99 88.09 129.79 8605.15 11855.42 2667.33 97.18 1392.8 338.14

16 0.15 0.14 0.42 99.47 3.17 4.36 122.16 0.092 0.25 0.34 99.65 0.60 1.22 139.72 1.12 3.09 80.93 79.60 1.3899 0.9081 1.6025 110.65 87.67 127.59 9093.72 11613.30 2616.82 97.98 1396.1 338.17

17 0.13 0.14 0.42 99.46 3.26 4.44 121.30 0.095 0.25 0.34 99.65 0.59 1.20 139.70 1.12 3.17 79.21 78.90 1.4021 0.8985 1.6135 110.61 87.81 127.29 8962.67 11774.59 2636.05 101.42 1404.2 348.67

18 0.16 0.15 0.42 99.47 3.27 4.42 121.24 0.092 0.25 0.34 99.66 0.59 1.21 139.74 1.12 3.19 81.70 80.59 1.4182 0.9008 1.6235 114.29 89.47 130.84 9206.75 11858.52 2643.67 101.07 1416.1 351.15

19

20 (May)

21 0.16 0.14 0.42 99.45 3.33 4.45 121.15 close close close close close close close 1.13 3.23 close 81.03 1.4226 0.9046 1.6311 115.26 89.57 132.15 close 12036.53 2692.09 102.33 1426.4 353.24

22 0.15 0.14 0.42 99.43 3.33 4.44 121.15 0.084 0.25 0.34 99.66 0.61 1.25 139.40 1.14 3.26 81.02 80.97 1.4196 0.9035 1.6364 114.93 89.62 132.49 9608.32 12018.63 2683.87 104.00 1427.6 356.45

23 0.15 0.14 0.42 99.41 3.35 4.45 121.09 0.077 0.25 0.34 99.67 0.60 1.22 139.73 1.14 3.24 80.74 80.92 1.4088 0.9085 1.6236 113.99 89.07 131.37 9449.47 12086.02 2698.30 105.75 1438.0 357.03

24 0.10 0.13 0.42 99.40 3.40 4.48 120.24 0.074 0.25 0.34 99.67 0.59 1.21 139.92 1.14 3.25 80.86 80.98 1.4177 0.9086 1.6120 114.78 89.13 130.54 9435.01 12170.56 2736.42 105.60 1434.9 358.48

25 0.15 0.13 0.42 99.36 3.44 4.50 120.08 0.071 0.25 0.34 99.66 0.60 1.22 139.80 1.15 3.28 80.98 81.34 1.4087 0.9200 1.6043 114.58 88.43 130.49 9536.13 12220.59 2743.06 105.40 1426.2 359.57

26

27 (Jun)

28 0.15 0.13 0.42 99.34 3.43 4.49 120.13 0.072 0.25 0.34 99.65 0.61 1.25 139.64 1.16 3.29 81.69 81.69 1.4087 0.9168 1.5992 115.08 89.10 130.66 9478.53 12197.88 2730.68 103.98 1419.9 354.86

29 0.10 0.13 0.42 99.33 3.49 4.54 119.24 0.072 0.25 0.34 99.66 0.61 1.23 139.78 1.17 3.33 81.72 82.47 1.4114 0.9201 1.6011 116.38 89.64 132.05 9459.08 12279.01 2756.89 104.79 1416.2 354.01

30 0.14 0.13 0.42 99.35 3.43 4.50 120.06 0.071 0.25 0.34 99.66 0.63 1.25 139.57 1.18 3.34 83.01 82.89 1.4128 0.9184 1.6072 117.10 90.27 133.22 9708.79 12350.61 2776.79 104.27 1424.9 353.76

31 0.09 0.42 99.40 3.47 4.51 120.06 0.062 0.25 0.34 99.66 0.63 1.26 139.55 1.18 3.35 82.84 83.13 1.4158 0.9191 1.6027 117.68 90.45 133.24 9755.10 12319.73 2781.07 106.72 1439.9 359.43

4/1

2

3

3月AVG 0.14 0.14 0.42 99.40 3.40 4.51 120.11 0.085 0.25 0.34 99.65 0.64 1.25 139.60 1.13 3.25 81.81 81.65 1.4019 0.9187 1.6159 114.45 88.88 131.93 9852.45 12081.48 2722.29 102.98 1422.9 354.86



内外市場データ（月中平均）

短期金利 ユーロ円(TIBOR） 円・円スワップ 国債 プライムレート 為替相場 日経平均 米国市場 欧州市場
公定歩合 無担O/N ３カ月 ６カ月 ２年 ５年 10年 10年物 短期 長期 ￥／＄ ￥／Eur 株価 ＦＦ O/N ﾕｰﾛ3ヵ月 10年国債 ＮＹダウ ﾕｰﾛ3ヵ月 10年国債
（％） （％） （％） （％） （％） （％） （％） （％） （％） （％） （円） 工業株

07/8 0.75 0.485 0.80 0.87 1.11 1.43 1.87 1.66 1.875 2.55 116.72 158.98 16460.95 5.04 5.52 4.68 13239.71 4.55 4.30

07/9 0.75 0.510 0.84 0.90 1.08 1.36 1.79 1.60 1.875 2.25 115.02 159.64 16235.39 4.97 5.53 4.51 13557.69 4.74 4.24

07/10 0.75 0.506 0.84 0.91 1.10 1.37 1.83 1.65 1.875 2.45 115.74 164.74 16903.36 4.75 5.15 4.51 13901.28 4.68 4.29

07/11 0.75 0.500 0.85 0.91 1.02 1.27 1.71 1.51 1.875 2.20 111.21 163.28 15543.76 4.50 5.02 4.14 13200.58 4.64 4.10
07/12 0.75 0.497 0.86 0.91 0.97 1.24 1.70 1.53 1.875 2.30 112.34 163.50 15545.07 4.22 5.17 4.09 13406.99 4.85 4.24

08/1 0.75 0.502 0.85 0.89 0.83 1.09 1.60 1.42 1.875 2.10 107.66 158.14 13731.31 3.93 3.93 3.72 12538.12 4.48 4.05

08/2 0.75 0.504 0.85 0.88 0.89 0.96 1.64 1.44 1.875 2.15 107.16 158.18 13547.84 2.97 3.12 3.73 12419.57 4.36 3.96

08/3 0.75 0.511 0.86 0.89 0.92 1.08 1.51 1.30 1.875 2.10 100.79 156.28 12602.93 2.60 2.85 3.48 12193.88 4.60 3.81

08/4 0.75 0.506 0.84 0.88 0.98 1.16 1.59 1.41 1.875 2.10 102.49 161.53 13357.70 2.26 3.02 3.64 12656.63 4.78 4.05

08/5 0.75 0.505 0.84 0.88 1.18 1.47 1.87 1.67 1.875 2.40 104.14 162.05 13995.33 1.99 2.84 3.87 12812.48 4.86 4.20

08/6 0.75 0.509 0.84 0.89 1.30 1.62 1.99 1.75 1.875 2.45 106.90 166.23 14084.60 2.00 2.95 4.08 12056.67 4.94 4.55

08/7 0.75 0.503 0.85 0.90 1.18 1.44 1.82 1.60 1.875 2.40 106.81 168.35 13168.91 2.02 3.00 3.97 11322.38 4.96 4.50

08/8 0.75 0.504 0.85 0.89 1.01 1.26 1.66 1.45 1.875 2.25 109.28 163.75 12989.35 1.99 3.00 3.88 11530.75 4.96 4.22

08/9 0.75 0.495 0.85 0.90 1.05 1.31 1.69 1.48 1.875 2.30 106.75 153.25 12123.53 1.86 3.95 3.68 11114.08 5.02 4.10

08/10 0.50 0.487 0.88 0.91 1.02 1.27 1.55 1.50 1.875 2.35 100.33 133.49 9117.03 1.01 5.31 3.78 9176.71 5.11 3.90

08/11 0.50 0.301 0.82 0.86 0.89 1.13 1.48 1.46 1.675 2.40 96.81 123.25 8531.45 0.39 3.11 3.46 8614.55 4.23 3.57
08/12 0.30 0.211 0.86 0.88 0.85 1.02 1.32 1.31 1.675 2.40 91.28 122.79 8463.62 0.17 2.47 2.40 8595.56 3.29 3.06

09/1 0.30 0.120 0.73 0.78 0.75 0.94 1.26 1.25 1.475 2.25 90.41 119.68 8331.49 0.15 1.73 2.47 8396.20 2.45 3.09

09/2 0.30 0.111 0.71 0.77 0.72 0.89 1.19 1.29 1.475 2.25 92.50 118.33 7694.78 0.22 1.65 2.85 7749.01 1.96 3.17

09/3 0.30 0.100 0.68 0.75 0.74 0.91 1.25 1.30 1.475 2.25 97.87 127.44 7764.58 0.18 1.62 2.80 7235.47 1.63 3.06

09/4 0.30 0.104 0.62 0.72 0.75 0.99 1.39 1.44 1.475 2.30 99.00 130.50 8767.96 0.15 1.49 2.90 7992.12 1.42 3.19

09/5 0.30 0.102 0.58 0.70 0.69 0.94 1.36 1.44 1.475 2.10 96.30 131.92 9304.43 0.17 1.23 3.30 8398.37 1.28 3.42

09/6 0.30 0.104 0.56 0.68 0.68 0.92 1.41 1.47 1.475 2.10 96.52 135.46 9810.31 0.21 1.07 3.70 8593.00 1.23 3.55

09/7 0.30 0.102 0.56 0.67 0.62 0.86 1.37 1.34 1.475 1.90 94.50 133.00 9691.12 0.16 0.91 3.53 8679.75 0.95 3.36

09/8 0.30 0.106 0.55 0.66 0.60 0.88 1.46 1.37 1.475 1.95 94.84 135.40 10430.35 0.16 0.69 3.57 9375.06 0.83 3.33

09/9 0.30 0.102 0.53 0.65 0.56 0.83 1.41 1.31 1.475 1.80 91.49 132.80 10302.87 0.15 0.53 3.39 9634.97 0.73 3.29

09/10 0.30 0.106 0.53 0.64 0.58 0.86 1.47 1.33 1.475 1.70 90.29 133.87 10066.24 0.12 0.49 3.36 9857.34 0.69 3.23

09/11 0.30 0.105 0.52 0.63 0.56 0.83 1.48 1.35 1.475 1.85 89.19 132.98 9640.99 0.12 0.45 3.38 10227.55 0.67 3.28
09/12 0.30 0.101 0.47 0.59 0.48 0.71 1.39 1.26 1.475 1.65 89.55 130.95 10169.01 0.12 0.45 3.59 10433.44 0.67 3.23

10/1 0.30 0.096 0.45 0.57 0.48 0.72 1.42 1.33 1.475 1.65 91.16 130.30 10661.62 0.12 0.43 3.71 10471.24 0.63 3.29

10/2 0.30 0.101 0.44 0.56 0.47 0.72 1.41 1.33 1.475 1.65 90.28 123.58 10175.13 0.13 0.40 3.68 10214.51 0.60 3.19

10/3 0.30 0.097 0.44 0.55 0.46 0.71 1.40 1.34 1.475 1.60 90.52 122.96 10671.49 0.16 0.40 3.71 10677.52 0.59 3.13

10/4 0.30 0.093 0.41 0.52 0.47 0.72 1.40 1.35 1.475 1.65 93.38 125.57 11139.77 0.20 0.40 3.82 11052.15 0.59 3.09

10/5 0.30 0.091 0.39 0.50 0.48 0.69 1.34 1.27 1.475 1.60 91.74 114.68 10103.98 0.20 0.49 3.40 10500.19 0.63 2.80

10/6 0.30 0.095 0.39 0.50 0.47 0.65 1.27 1.20 1.475 1.45 90.92 110.99 9786.05 0.18 0.61 3.19 10159.25 0.66 2.63

10/7 0.30 0.094 0.37 0.49 0.45 0.59 1.16 1.09 1.475 1.45 87.72 111.81 9456.84 0.18 0.61 2.98 10222.24 0.79 2.65

10/8 0.30 0.095 0.37 0.49 0.43 0.54 1.04 0.98 1.475 1.45 85.47 110.36 9268.24 0.19 0.51 2.68 10350.40 0.83 2.37

10/9 0.30 0.090 0.36 0.47 0.41 0.55 1.13 1.06 1.475 1.45 84.38 109.94 9346.72 0.20 0.43 2.64 10598.07 0.83 2.34

10/10 0.30 0.091 0.34 0.45 0.38 0.47 0.97 0.89 1.475 1.30 81.87 113.65 9455.09 0.19 0.40 2.51 11044.49 0.94 2.37

10/11 0.30 0.091 0.34 0.45 0.40 0.55 1.12 1.05 1.475 1.40 82.48 112.64 9797.18 0.20 0.40 2.75 11198.31 0.98 2.56
10/12 0.30 0.087 0.34 0.45 0.41 0.64 1.27 1.19 1.475 1.60 83.41 110.28 10254.46 0.18 0.39 3.28 11465.26 0.95 2.96

11/1 0.30 0.085 0.34 0.45 0.41 0.64 1.27 1.21 1.475 1.50 82.63 110.53 10449.53 0.17 0.39 3.36 11802.37 0.95 3.05

11/2 0.30 0.093 0.34 0.45 0.43 0.71 1.34 1.28 1.475 1.65 82.53 112.70 10622.27 0.16 0.41 3.56 12190.00 1.04 3.23
11/3 0.30 0.085 0.34 0.45 0.40 0.64 1.29 1.25 1.475 1.60 81.79 114.48 9852.45 0.14 0.42 3.40 12081.48 1.13 3.25

（注）公定歩合とプライムレートは月末値。



内外政治・経済トピックスと今後のスケジュール

国内 海外

3 1 １月有効求人倍率、0.61倍と09/1以来の高水準 米２月ISM製造業景況指数、61.4と04/5以来の高水準

ﾊﾞｰﾅﾝｷ米FRB議長｢持続的な原油価格上昇､成長･物価安定に脅威｣

2 米ﾍﾞｰｼﾞｭﾌﾞｯｸ｢製造業､消費者に価格転嫁できる能力が高まった｣

3 10～12月期法人企業統計:設備投資{全産業}前年比+3.8％ ECB､政策金利据え置き。ﾄﾘｼｪECB総裁｢強い警戒が正当化｣

米2月ＩＳＭ非製造業景況指数、59.7と08/1の現行方式下で最高

4 米2月雇用統計:非農業就業者数+192千人｡失業率は8.9％に低下。

5 中国全人代開幕:温首相｢ｲﾝﾌﾚ抑制が2011年の最優先事項｣

7 ﾑｰﾃﾞｨｰｽﾞ､ｷﾞﾘｼｬ国債格付けを｢Ba1｣から｢B1｣に引き下げ

9 １月機械受注(船･電除民需)、前月比+4.2％

10 10～12月期実質ＧＤＰ(二次速報値)、前期比年率▲1.3％に下方修正 英中銀､政策金利・資産買入枠据え置き

２月国内企業物価、前年比＋1.7％と08/11以来の高い伸び ﾑｰﾃﾞｨｰｽﾞ､ｽﾍﾟｲﾝ国債格付けを｢Aa1｣から｢Aa2｣に引き下げ

11 日本の観測史上最大規模の東日本大震災発生 米3月ﾐｼｶﾞﾝ大学消費者信頼感(速報)、68.2と10/9以来の低水準

14 日銀､追加緩和を決定｡資産買入基金を総額5兆円から10兆円に拡充。

15 日経平均株価、前日比▲1015.34円。下落率は▲10.55％と歴代3位。 ﾑｰﾃﾞｨｰｽﾞ､ﾎﾟﾙﾄｶﾞﾙ国債格付けを｢A1｣から｢A3｣に引き下げ

米FOMC､政策金利を据え置き･国債買取継続継続を決定｡声明｢労働市場

　の全般的な状況は緩やかに改善｣｢ｲﾝﾌﾚとｲﾝﾌﾚ期待の動向を注視｣

16 １～３月期景気予測調査:大企業▲1.1とマイナス幅縮小 米２月住宅着工件数、年率47.9万戸と09/4以来の低水準

17 17日早朝、ドル円相場が76.25円と戦後最高値を更新 米２月消費者物価、前月比＋0.5％と09/6以来の高い伸び

11年公示地価:全国全用途▲3.0％と下落幅縮小 米3月ﾌｨﾗﾃﾞﾙﾌｨｱ連銀景況指数、43.4と27年2ヵ月振りの高水準

18 Ｇ７合意に基づき、円売りドル買い介入を実施 G7緊急声明｢日本からの要請に基づき、米･英･ｶﾅﾀﾞ･ECBは為替市場における

 協調介入に参加｣｢過度の変動や無秩序な動きは経済･金融の安定に悪影響｣

中国人民銀行、預金準備率を50bp引き上げ

19 米英仏伊加5ヵ国、リビアへの空爆開始

21 EU財務相会合､欧州安定ﾒｶﾆｽﾞﾑの融資可能枠5,000億ﾕｰﾛで合意

23 月例経済報告､｢景気は持ち直しだが自律性弱い､大震災の影響懸念｣ ポルトガル議会、緊縮財政案否決。ソクラテス首相辞任。

内閣府、停電や原発事故の影響を含まない震災被害額は16-25兆円 米2月新築住宅販売、年率25.0万戸と統計開始以来最低を記録

24 ムーディーズ、スペインの銀行30行を格下げ

29 2011年度予算成立 ﾌﾞﾗｰﾄﾞｾﾝﾄﾙｲｽ連銀総裁「出口の開始方法と時期について議論するのが自然」

30 2月鉱工業生産､前月比+0.4％。予測指数：3月+1.4％、4月▲1.3％

4 1 3月日銀短観 業況判断DI:大企業製造業＋6､大企業非製造業＋2 米３月雇用統計、３月ＩＳＭ製造業景況指数

5 米３月ＩＳＭ非製造業景況指数、FOMC議事録(3/15開催分)

6 ２月景気動向指数(速報)

7 日銀決定会合（６日～）､日銀総裁定例記者会見 ＥＣＢ理事会。英中銀金融政策委員会（６日～）。

8 ２月国際収支、３月景気ｳｫｯﾁｬｰ調査

10 統一地方選挙 中国３月貿易収支

11 ２月機械受注

12 ３月ﾏﾈｰｽﾄｯｸ。日銀政策決定会合議事要旨（3/14） 米２月貿易収支

13 ３月国内企業物価 米３月小売売上高、ベージュブック

14 米３月生産者物価

15 中国3月消費者物価･鉱工業生産･固定資産投資･小売売上高､1～3月期GDP

米３月消費者物価、４月NY連銀製造業景況指数、２月証券投資

米３月鉱工業生産・設備稼働率、４月ﾐｼｶﾞﾝ大学消費者信頼感(速報)

G20財務相中銀総裁会議（ワシントン）

16 ＩＭＦ・世界銀行総会（ワシントン）

19 ３月消費者態度指数 米３月住宅着工件数

20 ２月第三次産業活動指数 米３月中古住宅販売

21 独４月ｉｆｏ景況指数。米３月CB景気先行指数、４月ﾌｨﾗﾃﾞﾙﾌｨｱ連銀景況指数

22 米グッドフライデー

24 統一地方選挙

25 ３月通関貿易収支 米３月新築住宅販売

26 米２月S&P/ｹｰｽ･ｼﾗｰ住宅価格指数、４月CB消費者信頼感指数

27 英１～３月期実質GDP（速報値）

米３月耐久財受注、FOMC（26日～）、ﾊﾞｰﾅﾝｷFRB議長定例記者会見

28 ４月東京都区部消費者物価・３月全国消費者物価、家計調査、鉱工業生産 米１～３月期実質ＧＤＰ（速報値）

３月労働力調査･有効求人倍率、住宅着工。日銀決定会合、展望リポート

29 昭和の日 米１～３月期雇用コスト指数、３月個人所得･消費

４月ｼｶｺﾞ購買部協会景気指数、同ﾐｼｶﾞﾝ大学消費者信頼感(確報)


