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イラン戦争：グローバル市場・金融政策の現在地

レポート要旨

動揺する市場。想定外におきたドル高の背景

足下の金融市場では、イラン戦争の「早期終結シナリオ」と「長期化シナリオ」の

中間的なシナリオが織り込まれていると考えられます。イラン戦争勃発以降、グ

ローバル市場において株安、長期金利高、ドル高、原油高が進行する一方、金

価格は横ばい圏となっています。

米国市場の相対的な強じんさが際立つ

イラン戦争開始後の主要市場の動向をみると、米国株およびドルの相対的な強

じんさが浮き彫りになるとともに、一部のアジア諸国・地域（タイ、フィリピン、台湾、

韓国、日本など）の株価・通貨の下落幅の大きさが目立ちました。これらの点は、

原油高やエネルギー不足問題に対する各国・地域の脆弱度の差を反映している

と思われます。

金融政策へのインパクトは戦争の継続期間や景気、期待インフレの動き次第

戦争が早期に終結する場合には、イラン戦争による日米ユーロ圏の金融政策へ

のインパクトはほとんどないと見込まれます。一方、大幅な原油高が長期化する

場合には、景気悪化が視野に入るという点は利下げ促進要因であるものの、中

長期のインフレ期待が高まるとみられる点は利上げ促進要因となるため、中銀は

この2つを考慮しながら政策を遂行することになるでしょう。
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金融市場の主要指標 2月26日 3月10日

変化率

(%、ただし、国債金

利と金利変更織り込

み回数は変化幅）

備考

米国・S＆P500種指数 ポイント 6908.9 6781.5 -1.8 株安

欧州・STOXX600指数 ポイント 633.2 606.1 -4.3 株安

日本・日経平均株価 円 58753.4 54248.4 -7.7 株安

米国・10年国債金利 ％ 4.00 4.16 0.15 長期金利高

日本・10年国債金利 ％ 2.15 2.17 0.02 長期金利高

ユーロドルレート ドル/ユーロ 1.180 1.161 -1.6 ユーロ安

ドル円レート 円/ドル 156.1 158.1 1.2 円安

原油価格（ブレント） ドル/バレル 70.8 87.8 24.1 原油高

金 ドル/トロイオンス 5185 5192 0.1 金価格高

FRBの政策金利・年内の利下げ

織り込み回数（先物市場）
回 2.3 1.5 -0.7 ハト派化観測

ECBの政策金利・年内の利下げ

織り込み回数（OIS市場）
回 0.3 0.3 -0.0 ---

日銀の政策金利・年内の利上げ

織り込み回数（OIS市場）
回 2.0 1.8 -0.2 ハト派化観測

動揺する市場。想定外におきたドル高の背景

トランプ政権が2月28日にイラン攻撃を開始して以来、グローバル金融市場は、軍事行動の「早期終結シナリオ」と「長期化シナ

リオ」のどちらに向かって事態が進行するかを巡って激しく揺れ動いてきました。当レポートの執筆時点（日本時間で3月11日午

後）においては、3月9日においてトランプ大統領が、軍事作戦が「間もなく終了する」との見通しを述べたこともあって「早期終結シ

ナリオ」に対する市場の期待感が強い状況にあります。しかし、ホルムズ海峡が事実上封鎖されていることもあり、予断を許さない状

況が継続しています。

現時点での金融市場では、当レポートの先週号「イラン情勢－早期終結シナリオと長期化シナリオ」（3月5日発行）で示した、

「早期終結シナリオ」と「長期化シナリオ」の中間的なシナリオが織り込まれていると考えられます。イラン情勢が不透明感を増す直

前の2月26日と、直近の3月10日を比較すると、グローバル市場において株安、長期金利高、ドル高、原油高が進行する一方、

金価格は横ばい圏となりました（図表1をご参照ください）。これは、当レポート先週号でご紹介したシナリオにおおむね沿ったもの

でしたが、想定外であったのは、「長期化シナリオ」が意識される局面で、他のほとんどの通貨に対してドル高が進行した点でした。ま

たこの際に金価格がほぼ横ばい圏で推移したことも想定外でした。

これらの点について、先週号のイラン情勢シナリオ別の資産価格シナリオを修正したいと思います（図表2）。イスラエルがイラン

の石油施設を攻撃したというニュースが伝わった後の3月9日の金融市場ではブレント原油価格が1バレル＝110ドルを超える水

準へと上昇しました。この状況下で、ドルは各国通貨に対して上昇を続けました。グローバル為替市場でドル高が進行したのは、米

国がエネルギーを中東に依存しておらず、エネルギー不足や価格上昇の影響を受けにくいことが強く意識されたためと考えられます。

もっとも、今後、地上軍の投入によって米国財政の大幅な悪化が視野に入るような場合にはドル安圧力が生じる可能性は否定

できません。一方、金などの貴金属価格については、原油高に伴うインフレ加速で利下げが実施しにくくなる点は価格下落要因と

して作用したものの、地政学的なリスクが高まる下、株式・債券からの逃避資産として、そして、インフレヘッジ資産として注目度が

高まる点は価格上昇要因として作用したと考えられます。この2つの要因が相殺される形で貴金属価格が横ばい圏で推移したと

考えられます。

（出所）ブルームバーグよりインベスコが作成

（図表1）イラン戦争を受けた金融市場の変化
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(%)

原油価格 これまで以上の大幅上昇を回避 原油価格
大幅に上昇：湾岸諸国からのホルムズ海峡経由の輸出の中

断による

グローバル株価 下落：地政学的な不透明感から下落 グローバル株価

大幅に下落：原油高によるインフレと世界景気減速が織り込

まれる。原油・天然ガス供給不安から輸入依存度の高いアジ

ア地域ではさらに大きく下落

米国長期金利
やや低下：株式市場からの資金逃避による

低下圧力
米国長期金利

上昇：戦費による米財政赤字の増加や原油高によるインフレ

期待の上昇による

ドル

ややドル高：米国がエネルギー産出国である

点が評価されるとともに安全資産への需要が

生じる

ドル

ドル高：米国はエネルギーを中東に依存しておらず、エネル

ギー不足・価格上昇の影響を受けにくい。ただし、地上軍の投

入によって米国財政の大幅な悪化が視野に入る場合にはドル

安圧力を生む可能性

 

金などの貴金属

価格
上昇：地政学的なリスクの高まりによる

金などの貴金属

価格

横ばい圏（インフレ問題で利下げが実施しにくくなる点は価格

下落要因、インフレヘッジ資産として注目度が高まる点は価格

上昇要因。この2つが相殺される形で横ばい圏）。ただし、戦

争の深刻化が意識される場合は上昇（株・債券に変わる投

資先としてより注目されるため）

軍事行動の早期終結シナリオ 軍事行動の長期化シナリオ（ホルムズ海峡の長期封鎖）

（出所）ブルームバーグよりインベスコが作成

（図表3）主要国の株価指数騰落率と通貨の対ドルレート騰落率

（図表2）イラン情勢のシナリオ別にみたグローバル金融市場へのインパクト

（青い線で囲った部分は先週号から見方を変更したポイント）

（出所）インベスコが作成
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エネルギーの輸入依存度（エネルギーのネット輸入量/エネルギーの消費量、％）
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比
で
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た
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ネ
ル
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輸
入
額
（
％
）

タイ

韓国

台湾インド

日本

イタリア

ドイツ

英国

トルコ

フィリピン

スペイン

フランス

ベトナム
中国

南アフリカ

マレーシア

米国ブラジルカナダ
インドネシア

原油高に対して

経済が脆弱

原油高に対して

経済が強じん

米国市場の相対的な強じんさが際立つ

この期間（2月26日から3月10日にかけての期間）における各国・地域の主要株価指数と為替レートの対ドルレートの動きか

らは、米国株およびドルの相対的な強じんさが浮き彫りになるとともに、一部のアジア諸国・地域（タイ、フィリピン、台湾、韓国、日

本など）の株価・通貨の下落幅が大きかったことがわかります（図表3）。これらの点は、原油高やエネルギー不足問題に対する

各国・地域の脆弱度の差を反映していると思われます。図表4では、横軸に米国エネルギー情報局（Energy Information 

Agency）の統計に基づくエネルギー輸入依存度（ネットベース）の計数を示しました。ここでのエネルギーのデータは、原油や天

然ガス、石炭、原子力、水力・太陽光などの再生可能エネルギーなどを含む包括的なものです。エネルギーの輸入依存度（ネット

ベース）がマイナスあるいはゼロになる主要国には、米国、カナダ、ブラジル、南アフリカ、インドネシア、マレーシアが含まれます。縦

軸では、エネルギー輸入額のGDPに占める比率を示しました。この計数を含めたのは、経済規模対比でエネルギーを多く輸入する

国・地域ほど、価格上昇による悪影響が出やすいことをふまえたものです。図表3にみる通り、これまでのところ米国の株価下落率

はほとんどの他の国・地域と比べて小幅にとどまっていますが、これは、エネルギー分野における強じん性を反映していると考えらえま

す。一方、この面では、タイ、韓国、台湾は他の多くの国と比べて脆弱であり、それが市場の動きにも反映されていると言えるでしょ

う。

（注）2023年の計数。エネルギーの輸入依存度がゼロまたはマイナスの国については、GDP比でみたエネルギーの輸入額をゼロとした。また、英国、ベトナム、メキシコに
ついては、エネルギーの「輸入額」ではなく、エネルギーの「ネット輸入量」のデータを用いて算出。先進国は青い点で、新興国は赤い点で示した。
（出所）米国エネルギー情報局（EIA)およびCEICよりインベスコが作成

（図表4）原油高やエネルギー不足問題に対する脆弱度の国・地域別比較
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金融政策へのインパクトは戦争の継続期間や景気、期待インフレの動き次第

最後に、イラン戦争が、日米ユーロ圏の金融政策に及ぼすインパクトについて考察したいと思います。そのインパクトは、イラン戦

争による原油高やエネルギー供給不足がどの程度継続するかに大きく依存すると考えられます。これらの問題が短期間に終息する

のであれば、インフレ率の押上げ効果や経済成長率の押下げ効果は共に限定的であり、金融政策への影響はほとんどないと考え

てよいでしょう。

一方、ホルムズ海峡の封鎖が長期化するなどの理由によって大幅な原油高が長期化する場合はどうでしょうか。原油高が長期化

する場合でも、日米ユーロ圏共にコアインフレ率（食品やエネルギーを除くインフレ率）へのインパクトは限定的です。これらの主要

中銀当局は、金融政策の遂行上、コアインフレ率を重視していますので、これが抑制される限りは政策金利を引き上げる必要性

は小さいと見込まれます。その一方で、景気の動きと、家計や企業が考える中長期の期待インフレ率も中銀の行動を決定づける

重要な要素です。エネルギー価格の上昇によってヘッドラインインフレ率が大きく上昇する場合、消費者の実質購買力の低下を通

じて景気に対して下押し圧力が働きます。景気のダウンサイドリスクが明確になるようだと、中央銀行は利下げによって対応する必

要が出てきます。もっとも、中長期の期待インフレ率が上昇してくる場合は話が変わってきます。この場合、インフレ期待の上昇その

ものが新たなインフレ圧力（コアインフレ率を押し上げる圧力）を生む可能性があることから、これを抑制するため、場合によっては

利上げを検討する必要が出てくるでしょう。「長期化シナリオ」の下では、中央銀行はこの2つを考慮しながら政策を遂行することに

なります。景気が悪化する下で中長期の期待インフレ率が高まる場合には、中銀はジレンマに直面し、難しいかじ取りを迫られるこ

とになります。

以上の考え方は日米ユーロ圏のどの中銀にも当てはまりますが、先述のように、米国経済はエネルギーの輸入依存度が低いこと

から、イラン情勢の深刻化による景気への悪影響はかなり限定されます。その意味で、「長期化シナリオ」の下では、日本やユーロ

圏と比較すると、FRB（米連邦準備理事会）は利下げに取り組みやすいと考えられます。
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

タイトル

2026年 3月5日 イラン情勢－早期終結シナリオと長期化シナリオ

2月26日 トランプ政策の全体像から関税政策を理解する

 2月19日 中国：経済成長の実態は？

 2月12日 日本経済・市場：前向きな動きが強まると予想

2月5日 日本：為替と長期金利が落ち着くタイミングは？

1月29日 1月FOMC：想定通り利下げを休止

 1月22日 グローバル市場のリスクシナリオを考える

 1月15日 新たな局面に入りつつあるグローバル金融市場

1月8日 25年の世界市場を回顧：分散投資がより重要に

2025年 12月19日 日銀が政策金利を0.75％に引き上げ

12月11日 12月FOMC：想定ほどタカ派的な利下げとならず

12月4日 2026年のグローバル金融市場見通し

11月27日 2026年のグローバル経済見通し

発行日
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当資料ご利用上のご注意

本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー

ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです

が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保証するもの

ではありません。本書は、金融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する

情報およびそれらの見解や予測は、作成者の資料作成時における見解であり、いかなる金融商品への投資の助言や推奨の提

供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す見解は、インベスコの

他の運用チームの見解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確

実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が生じ

る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、転載、転送を行うことを禁じます。
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