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◆ドル円相場回顧

2024年12月のドル円相場は、月末にかけて158

円台前半へドル高・円安が進行。米日金利差が拡

大したことが背景。米国では、ＦＯＭＣ参加者の

政策金利見通しで25年の利下げ幅が縮小したこと

を受けて、早期の米利下げ観測が後退し、米長期

金利が上昇。一方、わが国では、日銀が12月の金

融政策決定会合で政策金利の据え置きを決定し、

先行きの利上げに対しても慎重な姿勢を示唆。

年明け後も、堅調な米経済指標などを受けて米

長期金利が上昇し、ドル高・円安基調で推移。

◆今後の見通し

2025年のドル円相場は、横ばい圏で推移する見

通し。日銀の利上げペースが緩やかにとどまる一方で、

トランプ新政権の大規模減税や関税引き上げなどに

よる米国でのインフレ圧力の高まりを見越して、ＦＲ

Ｂは春先にも利下げを停止すると予想。そのため、

米日金利差は小動きとなり、為替への影響も限定

的となる見込み。

為替需給面からの円安進行にも歯止めがかかる

見込み。先行き産油国の増産などが、原油価格を

下押しすることで、わが国の貿易収支は改善に向か

う見込み。加えて、訪日客の増加も旅行収支の黒

字を拡大させ、実需面の円安圧力を緩和する公算。

ドル円相場見通し：先行き横ばい圏で推移

予測

ドル円相場見通し
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◆ユーロ相場回顧

2024年12月のユーロドル相場は、月末にかけて

一時1.03ドル台前半へユーロ安・ドル高が進行。

ＥＣＢが利下げを継続するとの見方が強まった一方、

米ＦＲＢの利下げ観測が後退したことが背景。欧

州では、インフレ圧力の鈍化や景気減速への警戒か

ら、ＥＣＢは12月公表の経済見通しでインフレ率と

経済成長率を下方修正。一方、米国では、堅調な

米経済指標やインフレ再燃への警戒から、ＦＲＢは

先行きの利下げペースの鈍化を示唆。

対円では、月末にかけて一時164円台後半へ

ユーロ高・円安が進行。日銀の金融政策決定会合

で、植田総裁が利上げに慎重な姿勢を示したことな

どが背景。

◆今後の見通し

2025年のユーロドル相場は、ユーロ安基調で推

移する見通し。米ＦＲＢの利下げ打ち止めが視野

に入りつつある一方、ＥＣＢは当分の間利下げを

続けると見込まれることが背景。加えて、独仏の政

局不安もユーロを下押し。もっとも、ユーロ圏の貿易

収支が改善するなど実需面でユーロ買い材料もある

ことから、ユーロ安・ドル高進行ペースは緩やかにとど

まる見込み。

対円では、ＥＣＢの利下げや日銀による追加利

上げへの思惑を背景に、ユーロ安・円高基調で推移

する見通し。

ユーロ相場見通し：対ドルは緩やかなユーロ安へ
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（ドル）

2024年 2025年

10～12 1～3 4～6 7～9 10~12

期中平均 162.57 158 157 156 156 
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レンジ ～ ～ ～ ～ ～
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（注）４四半期後方移動累積。
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◆22年以降強まった需給面の円安圧力

2022年以降、ドル円相場は円安基調が持続。

米国とわが国の金利動向の違いに加えて、為替需

給面からの円売り圧力が強まっていることも一因。わ

が国の資金フローをみると、2022年以降、資金流

出が増大。これは、①原油高による貿易赤字拡大、

②デジタル関連サービスへの対外支払い拡大、③わ

が国と海外主要国との金利差拡大による対内証券

投資の減少、④新ＮＩＳＡ開始を受けた海外株

式投資の増加、などが主な要因。

◆貿易収支、旅行収支は改善する見通し

もっとも、2025年は経常収支が幾分改善し、需

給面からの円安圧力は緩和する見込み。背景とし

て以下の２点が指摘可能。

第１に、原油価格下落によるわが国の貿易赤字

縮小。中国の景気回復ペースが弱いことを受けて原

油需要は伸び悩むとみられるほか、ＯＰＥＣプラス

以外の国による供給拡大も原油価格を下押しする

ことで、ドルベースの輸入額は減少する見込み。

第２に、訪日外国人観光客数の増加による旅行

収支の黒字拡大。世界経済の回復に支えられた海

外諸国での所得増加が観光需要を押し上げるほか、

中国向けのビザ要件緩和など政策的要因を追い風

にインバウンド需要は拡大が続く見通し。

トピックス①：需給面からの円売り圧力は弱まる見込み
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わが国からの資金流出圧力を高めている主な要因
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◆昨秋以降、ユーロ安が進行

ユーロドル相場は、2024年10月以降、ユーロ安

基調で推移。米国では、堅調な米経済指標などを

受けて、ＦＲＢの利下げ観測が後退した一方、

ユーロ圏では、景気減速懸念の高まりからＥＣＢの

利下げ加速への思惑が強まったことなどが背景。

◆ 経済停滞、財政運営などもユーロ下押し 

金融政策の違いに加え、足元ではドイツやフランス

など欧州主要国の政局混乱も、以下２点を通じて

ユーロを一段と下押し。

第１に、経済低迷に対する懸念。政局の混乱が

経済政策を巡る不透明感を強めており、企業や家

計の景況感を押し下げ。独仏の経済政策不確実

性指数は足元で大きく上昇しているほか、両国のＰ

ＭＩはともに足元で良し悪しの分かれ目となる50を

下回る水準。企業や家計のマインド悪化が、設備

投資や個人消費を抑制する恐れあり。

第２に、適切な財政運営の困難化に対する懸念。

財政が悪化するフランスでは、緊縮的な予算案を通

そうとしたバルニエ内閣への不信任案が議会で可決。

これを受けて、フランス国債が格下げされるなど、財

政健全化に向けた動きが大きく後退したとの見方が

強まり、ユーロ売り材料に。一方、景気が弱いドイツ

では、政府による財政出動が期待されるものの、２

月の総選挙を経ても積極財政派が議席の大勢を

占めることが難しいとみられ、早期の景気テコ入れは

期待薄。

トピックス②：欧州の政局混乱が強めるユーロ安圧力
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ユーロドル相場と米独２年金利差



▶ 欧州の政局混乱が強めるユーロ安圧力― 経済停滞、財政運営など懸念材料が山積 ― 吉田剛士 12月19日

▶ 高まるフランスの政情不安 ― マインド悪化や金利急騰が景気下押しも ― 朱雀愛海 12月16日

▶ トランプ政策で為替と金利差の関係は希薄化へ ―不確実性や財政悪化がドル安圧力に― 吉田剛士 12月３日

ス

▶ アメリカ経済見通し 立石宗一郎 12月25日

▶ 欧州経済見通し
松田健太郎
朱雀愛海

12月25日

▶ 内憂外患に苦慮するドイツ経済 ― 長期停滞が招く空洞化、ユーロ圏生産を下押しも ―
松田健太郎
朱雀愛海

12月９日

▶
米景気、ハリスで軟着陸、トランプで不安定化―両候補とも財政悪化リスク、長期金利の大幅上昇
も―

立石宗一郎
松田健太郎
西岡慎一

10月24日

公表済みのレポート（欧米経済関連）

リサーチアイ

JRIレビュー

詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。

リサーチフォーカス

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15452.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15442.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15412.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/15473.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/15474.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15427.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15324.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15324.pdf
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