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FRB、ECB、英中銀、日銀など先進

国の主要中央銀⾏は、当社が予想し

た通り、政策⾦利の据え置きを決定

しました。

FRB議⻑とECB総裁のコメントでは、

「様⼦⾒」姿勢を取ることの重要性

が改めて示されました。

債券市場の動きは激しく、投資家は

年内の⾒通しとして、ECBと英中銀

による複数回の利上げとFRBによる

政策⾦利の据え置きを織り込みつつ

あります。

中東での戦闘が深刻化した先週、⽶連邦準備制度理事会（FRB）、

欧州中央銀⾏（ECB）、イングランド銀⾏（BOE、英中銀）など

の主要中央銀⾏は政策⾦利の据え置きを決定しました。戦闘の

深刻化は、チャートを⾒ても分かる通り債券利回りを押し上げ

ました。当社では、中東危機がインフレに与える影響は欧州の

ほうがやや深刻だとみていますが、主要中央銀⾏は⼀様に「様

⼦⾒」を続ける構えを示しています。というのも、エネルギー

価格が高止まりする期間（そして中東危機の継続期間）が物価

上昇圧⼒を⾒極める上で重要な要素であるからです。

ECBについては、クリスティーヌ‧ラガルド総裁がECBは戦時

ショックに対応する上で有利な⽴場にあり、十分な手段を備え

ていると市場を安心させましたが、中東情勢が経済に与える影

響について断定的な判断を下すのは時期尚早だと強調しました。

市場もまた、中央銀⾏の利下げ⾒通しを修正しました。当社で

は、政策⾦利はごく短期的には概ね横ばいで推移すると予想し

ています。

中央銀⾏と債券利回りが焦点に

“今回の紛争によるスタグフレーション圧⼒は、成⻑とインフレのトレードオフを⼀変させ、世界の

中央銀⾏は政策ジレンマを抱えることになるでしょう。中央銀⾏は⾦融緩和を先送りするとみられま

すが、緩和政策を巻き戻すとは考えづらく、様⼦⾒姿勢は妥当かつ適切であるように思われます。”

（2026年3月16⽇〜3月20日）

3月24日 3月25日 3月27日日本CPI、ユーロ圏PMI
英国CPI‧PPI、ドイツ

Ifo企業景況感指数、

米国輸出入物価

ユーロ圏CPI予想、米

国ミシガン大学消費者

信頼感指数

出所：ブルームバーグのデータを基にアムンディ‧インベストメント‧
インスティテュートが作成（2026年3月20日現在）。
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各地域のマクロ経済動向今週の市場動向

当資料のご使⽤に際し、必ず最終ページをご覧ください。

米国で投入コストが上昇

米国の2月の卸売物価指数（PPI）は前月比0.7%上昇と予

想を上回りました。とりわけ、加工品とサービス分野の

物価上昇が⽬⽴つことから、イラン紛争で原油価格が高

騰する前から、投入コストの上昇によりすでにインフレ

圧⼒が⾼まっていたことが⽰唆されます。米国は依然と

して他国に比べてエネルギーショックの影響を受けづら

いものの、エネルギー価格や関税に伴うコストの継続的

な上昇が景気をさらに圧迫する可能性があります。

ユーロ圏の物価上昇圧⼒は根強い

ユーロ圏の2⽉のインフレ率は輸送費や外⾷‧宿泊費の上

昇を受けて、前年同⽉⽐1.9%に加速しました。コアイン

フレ率が2.4%で確定した一方、サービス分野のインフレ

率は3.4%に上昇しており、域内のコスト上昇圧⼒の⾼ま

りが示唆されました。原油‧ガス価格の上昇は今後数ヵ

⽉にわたり総合インフレ率を押し上げる⾒通しであり、

中東の紛争が⻑引いた場合は時間差でコアインフレに影

響を与える可能性があります。最近のコモディティの動

きがコロナ禍の時と同様の効果を賃⾦やコアインフレに

もたらす可能性は低いでしょう。

韓国がエネルギー危機に多層的対応を打ち出す

韓国は中東からのエネルギー輸⼊への依存度が⾼いこと

を踏まえ、多層的な支援策を打ち出しました。韓国政府

は燃料価格の上限設定や精製⽯油製品の輸出規制を導⼊

したのに続いて、石油精製業者への補償や家計や企業へ

の支援を目的とした補正予算の編成を進めています。同

時に、当局は流動性ストレスを防ぐべく、市場の安定化

⽀援策の拡充を議論しています。

グローバル株式は中東情勢の緊迫化を背景に3週連続で下落しました。債券市

場では、エネルギー価格の⾼騰や中央銀⾏によるタカ派的な発⾔を受けて、

投資家が⼀⻫に⾦利上昇を織り込みました。⽶国の⽬先の利下げ観測が後退

したことで、⾦（ゴールド）には下押し圧⼒がかかっています。
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コモディティ、為替、短期⾦利の⽔準と前週⽐の変化

出所：ブルームバーグ（2026年3月20日現在）
直近1週間の変化を示したもの。補足情報については最終ページをご覧ください。
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出所：ブルームバーグ（2026年3月20日現在）
補足情報については最終ページをご覧ください。

出所：ブルームバーグ（2026年3月20日現在）
各指標の補足情報については最終ページをご覧ください。
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株式‧債券市場（チャート）

出所：ブルームバーグ。各市場の指標として次の指数を使

用しています。世界株=MSCIオール‧カントリー‧ワール

ド‧インデックス（米ドルベース）、米国株=S&P 500（米

ドルベース）、欧州株=欧州ストックス600（ユーロベー

ス）、日本株=TOPIX（円ベース）、新興国株=MSCI新興国

（米ドルベース）、グローバル総合=ブルームバーグ‧グ

ローバル総合（米ドルベース）、欧州総合=ブルームバー

グ欧州総合（ユーロベース）、新興国債券=JPモルガン

EMBI グローバル‧ダイバーシファイド（米ドルベース）

すべての指数はスポット価格で計算されており、⼿数料お

よび税⾦控除前の数値となっています。

国債利回り（テーブル）、コモディティ、為替、短期⾦利

出所：ブルームバーグ（2026年3月20日現在）。チャート

はドイツ2年物国債利回りと⽶国2年物国債利回りの推移を

示します。

分散投資は利益を保証するものでも、損失を防止するもの

でもありません。
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