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OPEN 150.09 162.69 98.03 0.710
HIGH 150.57 163.52 98.21 0.740
LOW 146.49 160.56 97.28 0.695
CLOSE 147.06 160.86 97.46 0.730
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3月か4月のマイナス金利解除を政府関係者が容認

中川日銀審議委員 「物価目標実現に向けて着実に前進している」
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米報道機関

本邦報道機関 一部出席者がマイナス金利の解除が妥当と意見表明する見通し

パウエルFRB議長
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「利下げにはインフレに関する確信が必要」

ボスティック・アトランタ連銀総裁 「1回利下げした後は一度休止すると予想」

植田日銀総裁 「物価目標実現の確度は高まっている」

OKB Market Report
◆3月4日～3月10日の回顧◆

【外国為替市場】ドル／円は約1ヵ月ぶりの水準まで下落
－週前半は週央から週末にかけてパウエル議長の議会証言、ECB
理事会、米雇用統計の発表などが控えていることから様子見姿
勢が強くなり、ドル／円は149円台後半から150円台半ばを揉み
合いながら推移した。
－週後半は植田日銀総裁の発言、本邦報道機関や米国報道機関
による報道から3月の日銀金融政策決定会合でのマイナス金利解
除観測が拡大したことから円買いが優勢となり、ドル／円は150
円台半ばから148円ちょうど付近まで下落した。その後、米雇用
統計が発表され、非農業部門雇用者数変化は市場予想を上回っ
たものの、失業率と平均時給は市場予想を下回る結果となった
ことからドル／円は一時的に146円台半ばから147円台半ばの間
を激しく上下したものの、結局147円ちょうど付近にてこの週の
取引を終えた。

【国内金利市場】国内長期金利は約1ヵ月ぶりの水準まで上昇
－週前半は米金利の低下したことや10年物国債入札が無難に通
過したことなどから、買いが入り、国内長期金利は0.695%まで
低下した。
－週後半は、一部出席者がマイナス金利解除が妥当であると表
明するとの本邦報道機関が報道したこと、植田日銀総裁や中川
日銀審議委員が相次いで物価目標実現への確度は高まっている
旨の発言を行ったことからから3月の日銀金融政策決定会合での
マイナス金利解除観測が拡大したことから国内長期金利は一時
0.745%まで上昇したのち、0.730%にてこの週の取引を終えた。

【国内株式市場】日経平均株価は6週ぶり下落
－週前半から週央にかけては、米ハイテク株の上昇を受けて国
内での半導体関連の銘柄が買われたことに加え、国内株式の先
高観を背景に割安株が物色される中で、日経平均株価は史上初
めて大台の40,000円に乗せた。その後は利益確定の売りも広
がったものの底堅く推移し、40,000円台を維持した。
－週末にかけては、日銀の金融政策正常化が早まるとの思惑が
広がる中で利益確定の売りが広がったことや、為替の円高進行
も重しとなり、大きく下落した。金曜日には押し目買いが入っ
たものの、戻りは限定的であり、この週の日経平均株価終値は、
前週末比-221円88銭の39,688円94銭となり、6週ぶりに下落した。
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日 指標 予想 結果

5 日2月東京消費者物価指数(前年比) 2.5% 2.6%

5 米2月ｻｰﾋﾞｽ業PMI 51.4 52.3

6 米2月ISM非製造業景況指数 53.0 52.6

6 米2月ADP雇用統計 150k 140k

7 米1月JOLT求人 8850k 8863k

7 米新規失業保険申請件数(前週分) 216k 217k

8 米2月非農業部門雇用者数変化 200k 275k

8 米2月失業率 3.7% 3.9%

8 米2月平均時給(前月比) 0.2% 0.1%
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OKB Market Report
◆3月11日～3月17日の見通し◆

【外国為替市場】ドル／円はやや上昇を予想
－今週は、FOMCやEU離脱に関する英議会採決、EU首脳会議など
政治イベントが多く開催される。
－その中でも特にFOMCに注目したい。FRBが金融政策に関し慎
重なスタンスへ変更して以降、パウエルFRB議長は利上げにつ
いて「辛抱強く」という内容を繰り返し、今後の米経済指標の
結果次第であると発言してきた。近時の米経済指標は軟調な結
果が散見されるため、FRBが慎重な姿勢を更に強める可能性が
あるのではないか。そうなれば、米株の堅調な推移を背景にリ
スク選好の動きが強まり、円売り地合いとなろう。ただし、世
界景気の減速懸念や米中通商協議など米経済に影響を及ぼすリ
スクは依然燻っており、積極的な円売り地合いとならず、ドル
／円の上昇は限定的となるだろう。
－以上より、今週のドル／円はやや上昇を予想する。

【 Market Pick Up！ 米雇用統計 】
8日に発表された米雇用統計は、非農業部門雇用者数変化が市場予想を上回った一方で、平均時給が市場予想を

下回り、失業率は約2年ぶりの水準に上昇するなどまちまちとなった。労働市場の緩やかな減速が示されたことで、FRB

が年内に利下げを行うとの観測がやや高まる結果となった。

大垣共立銀行
市場金融部

（出所：bloomberg）

日 指標 予想 前回

11 日4QGDP(季調済/前期比) 0.3% -0.1%

12 独2月消費者物価指数(前月比) 0.4% 0.4%

12 米2月消費者物価指数(前月比) 0.4% 0.3%

14 米2月小売売上高速報(前月比) 0.8% -0.8%

14 米2月生産者物価指数(前月比) 0.3% 0.3%

14 米新規失業保険申請件数(前週分) 219k 217k

15 米3月ﾆｭｰﾖｰｸ連銀製造業景気指数 -7.0 -2.4

15 米3月ﾐｼｶﾞﾝ大学消費者ﾏｲﾝﾄﾞ 77.1 76.9

【外国為替市場】ドル／円は下落を予想
－本邦では植田日銀総裁の発言や複数の報道機関による報道か
ら3月の日銀金融政策決定会合でのマイナス金利解除観測が拡
大していることから円買いとなりやすいだろう。
－また、米国では先週末には米雇用統計が発表され、強弱入り
乱れる結果となり、賃金インフレが直近1年で最低の水準と
なった。そのため今週発表される米消費者物価指数に大きな注
目が集めているだろう。ここまで米国のインフレを支えてきた
賃金インフレにも陰りが確認され、当該指標でもインフレ率の
鈍化が確認されると予想される。そのため、米国の早期利下げ
観測が高まり、ドル売りとなりやすいだろう。
－以上の日米の状況を踏まえれば、円買い・ドル売りとなり易
い環境でありドル／円は下落することが予想される。

【国内金利市場】国内長期金利は横ばいを予想
－先週、植田日銀総裁、中川審議委員などがマイナス金利解除
の可能性を示唆したことや米国報道機関より政府関係者が3月
もしくは4月の日銀金融政策決定会合でのマイナス金利解除を
容認しているとの報道があった。そのため、市場では3月日銀
金融政策決定会合でのマイナス金利解除観測が高まった。しか
し、市場ではある程度マイナス金利解除は織り込まれたと考え
られることから国内金利の大幅な上昇はないと考えられる。ま
た今週は春闘集中回答日が予定されているものの、直近の報道
などを踏まえれば賃上げが進むことはある程度市場も織り込み
済であると考えられるため、結果に対する反応は限定的となる
だろう。

【国内株式市場】日経平均株価は弱含む展開を予想
－今週の日経平均株価は、前週に40,000円を突破したことの達
成感や、1月以降の急ピッチな上昇を受けた利益確定売りが広
がり、下落する展開を想定する。
－来週に日銀金融政策決定会合を控える中、マイナス金利解除
の思惑が高まっている。今週は春闘の集中回答日が控えており、
賃上げが進んでいることが確認されれば、更なる円高進行も考
えられる。株式市場にとっては、輸出関連中心に株価の重石と
なるだろう。
－一方で、国内株式の先高観は強く、下落した場面では買い遅
れている投資家からの押し目買いが期待できるため、一方的に
下落する展開にはならないと考える。
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OKB Market Report
◆アジア市場の動向◆
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アジア主要株式市場の推移（2019/1/1=100）
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アジア主要通貨の推移（対円、2019/1/1＝100）

米ドル 人民元

シンガポールドル インドルピー

タイバーツ

2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q 2023/4Q 1年物貸出金利 4.35%

中国 4.5 6.3 4.9 5.2 1年物預金金利 1.50%

韓国 0.9 0.9 1.4 2.2 香港 翌日物基準金利 5.75%

インド 6.18 8.22 8.08 8.36 韓国 7日物レポレート 3.50%

シンガポール 0.5 0.5 1.0 2.2 インド レポレート 6.50%

タイ 2.6 1.8 1.4 1.7 タイ レポレート 2.50%

ベトナム 3.32 4.14 5.33 6.72 ベトナム ベースレート 9.00%

マレーシア -- 2.9 3.3 3.0 マレーシア オーバーナイトレート 3.00%

インドネシア 5.04 5.17 4.94 5.04 インドネシア 7日物リバースレポレート 6.00%

日本 2.6 2.3 1.6 1.2 日本 日本銀行当座預金金利 -0.100%

米国 1.7 2.4 2.9 3.1 米国 FFレート誘導目標 5.25-5.50%

ユーロ圏 1.3 0.6 0.1 0.1 ユーロ圏 リファイナンスレート 4.50%

中国

アジアと主要先進国の実質ＧＤＰ（前年比％) アジアと主要先進国の政策金利

上海総合 3,046.02 タイSET 1,386.42 人民元 20.462 タイバーツ 4.0856

香港ハンセン 16,353.39 ベトナムVN 1,247.35 香港ドル 18.81 ベトナムドン 0.5968

韓国KOSPI 2,680.35 マレーシアKLCI 1,539.86 韓国ウォン 11.15 マレーシアリンギ 31.413

シンガポールST 3,147.09 ジャカルタ総合 7,381.91 シンガポールドル 110.47 インドネシアルピア 0.9431

インドSENSEX 74,119.39 フィリピン総合 6,942.21 インドルピー 1.7884 フィリピンペソ 2.6605

外国為替市場（対日本円、前日終値）株式市場（前日終値）

大垣共立銀行
市場金融部

（※韓国ｳｫﾝ、ｲﾝﾄﾞﾈｼｱﾙﾋﾟｱは100通貨、ﾍﾞﾄﾅﾑﾄﾞﾝは10,000通貨あたり）
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