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2025年8月18日（月) 

緩やかな円安持続と円高圧力にらむ 

米日の中銀政策・株価・指標、露ウ情勢など焦点 

今週の為替相場はドル/円、クロス円での緩やかな円安と外貨高について、持

続余地と円高圧力の強まりをにらんだ展開となる。週間予想はドル/円が

145.50－148.80円、ユーロ/円が169.70－173.90円。前週は米国の複数物価指標

で落ち着きと上振れが示され、ドルが上下動となったほか、22日の米FRB議長講

演を控えて様子見ムードが強まった。日銀の利上げ観測の高まりで、円安抑制や

円高の場面も見られている。今週は米日の中銀政策・株価・指標や、ロシアとウ

クライナの戦争を巡る協議などが焦点になる。 

 
FRBは景気悪化と物価上昇の両にらみ、雇用配慮は焦点 
 
今週の為替相場で注目されるのは、米FRBの金融政策動向だ。前週は米国のCPI

（消費者物価指数）で落ち着きが示される一方、PPI（生産者物価指数）は上振

れとなり、関税要因等によるインフレ上昇の潜在リスクを警戒させるものとなっ

ている。前週末時点での米先物市場では、9月FOMCでの0.25％利下げが93％の高

確率で織り込まれているものの、0.50％利下げの観測は大きく後退した。年内の

利下げについては、前週のFRB幹部発言で1回と2回に分かれている。 

その中で今週は米カンザスシティー連銀主催の年次シンポジウム（ジャクソン

ホール会合）が21－23日に開催され、22日にパウエルFRB議長が講演を行う。20

日にはFRBが7月29－30日に開催したFOMCについて、議事録が公表となる。 

こうしたイベントに関し、基本的には関税影響による景気悪化と物価（インフ

レ）上昇の両にらみ状態にあるため、「9月FOMCで0.25％の利下げはあり得る

が、その後は今後の指標次第」といったスタンスが示唆される可能性がある。為

替相場ではドルが支援される一方、米日株が失望で下落となれば、クロス円（円

の対非ドル通貨）取引を中心にリスク回避の円高に振れる余地がある。 

ただし、米国では直近の雇用指標が悪化となってきた。先行き雇用が一段の悪

化となった場合、FRBの利下げ慎重姿勢は、現段階でもFRBの利下げ遅れを批判し

ているトランプ米大統領などから「FRBの判断ミス」攻撃を正当化させてしま

う。その点でFRBが信認維持や組織防衛の保険対策として、今週のFRB議長講演な

どで「雇用悪化リスクへの配慮姿勢」を強めてくる可能性も無視できない。 

その場合は先行きのFRBによる利下げの規模拡大やペース加速が意識され、全

般ドル安を後押しさせる。一方で米日株は、利下げ強化期待で一段と上昇。リス

ク選好により、クロス円は円高抑制や円安となる可能性がある。 

米国株市場は前週までに過去最高値圏に再上昇となり、為替相場ではリスク選

好が円高抑制や円安の要因となっている。米株のテクニカル面ではリスク選好や

リスク回避の度合いを示し、米株投資家の不安心理を映すシカゴ・オプション取

引所（CBOE）ボラティリティー（VIX）指数では、週足の一目均衡表チャート

で、「当座のリスク選好持続」と「9月中旬以降のリスク回避警戒」が示唆され

ている。 

重要な抵抗ラインである先行スパン1（雲の下限）は、7月25日週の29.86を直
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近最高として、8月からは15日週に19.45、22日週は19.53へと切り下がってい

る。あくまで結果論ながらも7月後半からは連動でVIXは低下となり、米株高とリ

スク選好の円安が支援されてきた。 

しかし、その雲の下限は先行き9月19日週にかけて21.65で横這いが続いたあ

と、9月26日週が29.67、10月以降は37超え方向に急激な切り上がりとなってい

る。あくまでテクニカル要因ながら、雲下限の先行き形状からすると、9月中旬

以降はVIXの急上昇と米株下落、リスク回避による円高に注意を要する。その他

の注目点は以下。 

＜ドル/円とクロス円、週足節目の維持焦点＞ 

為替相場ではドル/円とクロス円（円の対非ドル通貨）取引で、中期スパンで

外貨が下限を切り上げている（円高圧力の緩和）。週足テクニカルでは、重要節

目ラインの上抜け維持や、節目ラインの方向角度の上向き化定着を見極める展開

となっている。 

ドル/円は8週・10週・13週の移動平均線、クロス円取引のユーロ/円やポンド/

円、豪ドル/円、NZドル/円、メキシコ・ペソ/円、南アフリカ・ランド/円など

は、8週・10週・13週・18週の移動平均線などについて、上抜けや上向き化の維

持が焦点になっている。 

＜ロシア－ウクライナ戦争の情勢＞ 

今週以降の為替相場では、ロシアとウクライナ戦争の情勢が注目点となる。前

週末には米国のトランプ大統領とロシアのプーチン大統領が首脳会談を行い、戦

争の停戦を協議したが、具体的な進展は見られなかった。今週以降はウクライナ

と米欧の首脳が、引き続き停戦を含めた協議を行う。 

前週末以降は米国のロシア寄りや、米国とロシアによる短期的な停戦より時間

は掛かっても和平協定を目指す動き（交渉に長い時間を要する可能性）などが問

題になっている。これからロシア包囲網の足並みの乱れや、戦争の長期化が懸念

されると、欧州経済への打撃がユーロの上値を抑えたり、安全逃避通貨であるド

ルや円のサポート要因となる。 

一方で停戦や和平の動きが少しでも進展すれば、米日株など世界株が大きく上

昇。リスク選好により、全般的な円安が後押しされる。欧州経済の打撃緩和が

ユーロ高となるほか、欧州と米国の財政負担軽減が、ユーロとドルを同時に下支

えしていく。 

＜米日の経済指標＞ 

 今週は米国と日本で経済指標が相次ぐ。米国は関税打撃の懸念などで、悪化リ

スクが警戒されやすい。その場合はFRBの利下げ期待を高めるため、ドル安の要

因となる。日本では22日に全国CPI（消費者物価指数）の公表があるが、物価の

高止まりが示されると、日銀の利上げ観測などで円高の要因となる。 

 ただし、米国の最新指標では、関税打撃の一旦の消化や実際の影響限定が見ら

れているほか、日本の物価指標は上昇ペースの鈍化が示されつつある。 

＜日銀動向と国内の政治・財政不安＞ 

 前週には日本の4－6月期GDPが改善となり、日銀の早期利上げ観測が高まって
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ドル／円の日足；５５日移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

５５日平均を上抜けの局面では、バンド上限方向が短期的な上値メド

５５日平均方向が下値メド、５５日平均下抜け局面ではバンド下限方向が下値メド

ドル／円 バンド上限＝149.84 55日平均＝146.29 バンド下限＝142.74

※↑

※５５日平均
上抜け維持
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きた。政府・日銀による現状からの円安・物価高の再燃抑止の思惑もあり、目先

は日銀の利上げ観測が円安抑制や円高の材料となる。 

 ただし、日銀の利上げは、一旦の織り込みも進捗しつつある。日本の国債市場

では政策金利に相関性や先行性のある2年債金利について、8月15日以降の利上げ

織り込み局面でも、日中最高は0.84％前後となっている。直近最高である7月の

0.87％や3月の0.89％などに比べると、「利上げ観測や期待の高まり」による金

利上昇の勢いは鈍化してきた。円高材料としての鮮度は低下しつつあり、現状か

らの日銀利上げを材料とした円高の余地やエネルギーには制約が意識される。 

 日本では7月の参院選での与党大敗により、政治不安と財政不安がくすぶって

いる。自民党内では石破茂首相・党総裁に対する退陣圧力が根強いなか、19日に

総裁選挙管理委員会が初会合を開き、総裁選の前倒しを巡る賛否の確認などにつ

いて議論を始める。 

為替相場では円安の要因となりやすい。背景としては日本の政治不安や、総裁

選前倒しの場合、財政出動論議が財政不安や格下げ懸念を高めるほか、次期総理

総裁が「積極財政＋日銀利上げ牽制派」となる可能性、次期総理総裁が「減税積

極派＋日銀利上げ牽制派の一部野党」と手を組む可能性などが、円高抑制や円安

につながる余地がある。 
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ユーロ／円と豪ドル／円の日足；５０日移動平均を中央値のボリンジャーバンド

５０日平均を上抜けの局面では、バンド上限方向が短期的な上値メド

５０日平均方向が下値メド、５０日平均の下抜け局面ではバンド下限方向が下値メド

ユーロ／円（左軸） バンド上限＝174.77 50日平均＝170.47

バンド下限＝166.18 豪ドル／円（右軸） バンド上限＝97.57

50日平均＝95.52 バンド下限＝93.47

※５０日平均
上抜け維持

焦点
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