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回顧：ドル高基調が持続

◆４月のドル円相場

４月のドル円相場は、米ＦＲＢ高官が利上げ

ペースの加速を示唆する一方、日銀が指値オペの

実施を通じて金利上昇を抑制するスタンスを示し

たことなどから、月末にかけて131円台乗せ。

５月のドル円相場は、130円台を中心とした値動

きが続いた後、中旬に米欧株安などを受けたリス

ク回避の円買いが強まり、一時128円台へ下落。

◆４月のユーロ相場

対ドルでは、ＦＲＢの利上げペースの加速が意

識されるなか、４月半ばにかけて、1.08ドル割れ

とユーロ安が進行。その後は、利上げ前倒しを示

唆するＥＣＢ高官発言などを受けて一時1.09ドル

台へ反発したものの、下旬には、ユーロ圏景気の

減速懸念が強まり、1.05ドル台割れ。

５月入り後は、中旬にフィンランドのＮＡＴＯ

加盟表明から地政学リスクへの懸念が高まり、一

時1.03ドル台半ばへユーロが下落。

対円では、中旬にかけて、ＥＣＢと日銀の金融

政策スタンスの違いが意識され、一時140円近くま

でユーロ高・円安が進行。その後、ロシアへの追

加制裁でユーロ圏景気が悪化するとの見方が広

がったことなどから134円へ下落したものの、月末

にかけて、日銀の金融緩和政策の維持が決定され

たことから再び137円前後へ反発。
５月入り後は、中旬に米欧株安などを受けて投

資家のリスク回避姿勢が強まったことから、一時
132円台へユーロが下落。

ドル円相場・ユーロ円相場の推移

ユーロドル相場の推移

為替
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為替ドル円分析：年後半にドル高は一服
◆日米の金融政策の違いがドルを押し上げ
春先から急ピッチなドル高・円安が続いてきた主

因は、日米の金融政策の違いが鮮明になった点。米

ＦＲＢは５月４日のＦＯＭＣで、６月からのバラン

スシート縮小（ＱＴ）に加えて、0.5％ポイントの

利上げを決定。ＦＲＢ高官は６、７月の２会合でも

同様の利上げ幅を示唆。一方、日銀は３月末以降、

連続指値オペを通知したことに加え、４月28日の金

融政策決定会合で、指値オペ運用の明確化を公表す

るなど既往の金融緩和を維持。

当面は、日米の金融政策の違いからドル円相場に

上昇圧力がかかりやすい地合いが続く見込み。４月

の米コアＣＰＩは、行動制限解除に伴う需要拡大で

サービス価格が押し上げられたほか、新車価格の上

昇などから財価格も上昇。ＦＲＢのインフレ抑制ス

タンスの強化が意識されやすい展開に。

◆夏場以降、ドル高は一服へ

もっとも、夏場以降は、以下２点から、ドル高・

円安は一服する見通し。

第１に、米利上げ織り込みの進展。市場の利上げ

予想は、３月ＦＯＭＣの政策金利見通しを上回る

ペースで織り込み済み。年央にかけて、米国のイン

フレ率の鈍化が明確になるにつれ、利上げ織り込み

を通じた米金利への上昇圧力は後退する見込み。

第２に、日銀が金融政策を修正する可能性。夏場

以降は、わが国でもコアＣＰＩの伸びが２％近辺ま

で上昇するとみられるなか、景気回復が確認されれ

ば、長期金利の変動許容幅の拡大など既往の金融緩

和の一部を見直す可能性。
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為替ユーロ分析：下落圧力は徐々に緩和
◆独金利が上昇するもユーロ安に

ＥＣＢは、４月14日の理事会で、金融政策の現状

維持を決定。もっとも、インフレ加速への懸念から

７～９月期でＡＰＰ（資産購入プログラム）を終了

する方針を示したほか、年内の利上げ開始を示唆。

この間、独金利は上昇したものの、ユーロの対ド

ル相場は下落。背景には、以下２点が指摘可能。

第１に、米ＦＲＢのインフレ抑制スタンス強化。

ＥＣＢの金融緩和縮小が意識される一方、ＦＲＢ利

上げペースの加速への思惑が強まり、独金利の上昇

ペースを上回って米金利が上昇。

第２に、ユーロ圏景気の減速懸念。対ロ制裁によ

る資源価格の高止まりや、最大の輸出先である中国

でゼロコロナ政策が長期化。企業や消費者のマイン

ドは下振れており、独金利の上昇ペースを抑制。

◆ユーロ下落圧力は後退

夏場以降、ＦＲＢの利上げ織り込みの一服に伴い

ユーロ安・ドル高圧力は和らぐ可能性。ただし、ロ

シア制裁の長期化が景気の重石となり、ユーロドル

相場は底ばいとなる見込み。ユーロ圏ではコロナ禍

で積み上がった家計貯蓄などを下支えに景気の腰折

れは回避されるものの、今後石炭以外の資源に禁輸

対象が拡大される懸念。ロシア依存度が高いドイツ

を中心に企業活動の制約などが懸念される可能性。

加えて、ＥＣＢはインフレ抑制に向かうものの、

景気の回復力は米国ほど強くないため、急ピッチの

利上げは困難。市場では既に年内に３回程度の利上

げが織り込まれており、追加のユーロ高圧力は生じ

にくい見通し。
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ドル円相場見通し

(円）

2023年
1～3 4～6 7～9 10～12 1～3

期中平均 116.35 130 130 129 128
（高値） 125.09 134 134 133 132
レンジ ～ ～ ～ ～ ～

（安値） 113.48 126 126 125 124

予測

（ドル）

2023年
1～3 4～6 7～9 10～12 1～3

期中平均 1.1276 1.05 1.05 1.06 1.07
（高値） 1.1495 1.09 1.09 1.10 1.11
レンジ ～ ～ ～ ～ ～
（安値） 1.0806 1.01 1.01 1.02 1.03

予測

（円）

2023年
1～3 4～6 7～9 10～12 1～3

期中平均 130.49 136 136 136 137
（高値） 137.35 142 142 142 143
レンジ ～ ～ ～ ～ ～

（安値） 124.41 130 130 130 131

予測

(株)日本総合研究所 為替相場展望 2022年5月

2022年

2022年

2022年

◆ドル円相場

当面は、インフレ抑制へのスタンスを強めるＦ

ＲＢが迅速に金融政策正常化を進めるため、ドル

高・円安基調が続く見通し。

年後半以降は、原油高を主因にわが国の実需筋

の円売り圧力は残存するものの、米ＦＲＢによる

利上げの織り込み一巡や日銀の金融政策修正への

思惑などから、ドル高・円安の進行は一服する見

込み。

◆ユーロ相場

対ドルでは、当面はウクライナ情勢を巡るユー

ロ圏景気の下押し懸念がユーロ安圧力に。

年後半以降は、米利上げ織り込みの一服などか

らユーロは底堅さを取り戻す見通し。ただし、

ユーロ圏の利上げは漸進的になるとみられるため、

ユーロ高圧力は限定的となる公算。

対円では、ウクライナ問題の長期化によるユー

ロ圏景気の減速懸念が残る一方、ＥＣＢによる金

融政策正常化観測などがユーロを下支えすること

で、総じてみれば横ばい圏内の動きが続く見込み。

見通し：当面はドル堅調地合い、年央以降ユーロに底堅さ
ドル円相場見通し

ユーロ円相場見通し
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_

内外市場データ（月中平均）
為替相場 国内市場 米国市場 欧州市場 商品市況

￥／＄ ￥／€ ＄／€ 無担O/N TIBOR 国債 日経平均 ＦＦ O/N LIBOR 国債 ＮＹダウ S&P500 ESTR EURIBOR 独国債 英国債 ﾕｰﾛ・ WTI COMEX

（NY終値） （NY終値） （NY終値） （％） ３ヵ月 10年物 株価 （％） ３ヵ月 10年物 工業株 (%) ３ヵ月 10年物 10年物 ｽﾄｯｸｽ50 原油先物 金先物

（％） （％） （円） （％） （％） （ドル） （％） （％） （％） （＄/B) （＄/TO)

18/10 112.79 129.49 1.1480 ▲0.0603 0.05 0.14 22690.78 2.19 2.46 3.16 25609.34 2785.46 ‐ ▲0.32 0.46 1.56 3244.55 70.76 1215.33

18/11 113.37 128.80 1.1362 ▲0.0701 0.05 0.10 21967.87 2.20 2.65 3.11 25258.68 2723.23 ‐ ▲0.32 0.38 1.44 3186.40 56.69 1221.01

18/12 112.17 127.60 1.1376 ▲0.0676 0.05 0.04 21032.42 2.27 2.79 2.83 23805.55 2567.31 ‐ ▲0.31 0.25 1.27 3057.84 48.98 1252.71

19/1 108.99 124.47 1.1420 ▲0.0643 0.04 0.00 20460.51 2.40 2.77 2.71 24157.80 2607.39 ‐ ▲0.31 0.22 1.28 3088.65 51.55 1292.73

19/2 110.46 125.32 1.1347 ▲0.0554 0.03 ▲0.03 21123.64 2.40 2.68 2.67 25605.53 2754.86 ‐ ▲0.31 0.13 1.20 3223.07 54.98 1319.29

19/3 111.13 125.58 1.1299 ▲0.0442 0.03 ▲0.04 21414.88 2.41 2.61 2.57 25722.62 2803.98 ‐ ▲0.31 0.06 1.15 3332.86 58.17 1300.80

19/4 111.69 125.46 1.1233 ▲0.0675 0.05 ▲0.04 21964.86 2.42 2.59 2.53 26401.58 2903.80 ‐ ▲0.31 0.01 1.15 3458.76 63.87 1285.75

19/5 109.98 122.99 1.1183 ▲0.0495 0.05 ▲0.06 21218.38 2.39 2.53 2.39 25744.79 2854.71 ‐ ▲0.31 ▲0.08 1.06 3385.41 60.87 1284.07

19/6 108.07 122.06 1.1295 ▲0.0626 0.04 ▲0.14 21060.21 2.38 2.40 2.07 26160.10 2890.17 ‐ ▲0.33 ▲0.27 0.84 3405.95 54.71 1361.80

19/7 108.25 121.38 1.1213 ▲0.0709 0.04 ▲0.15 21593.68 2.40 2.29 2.05 27089.19 2996.11 ‐ ▲0.37 ▲0.34 0.73 3507.80 57.55 1415.69

19/8 106.23 118.16 1.1123 ▲0.0456 0.04 ▲0.23 20629.68 2.13 2.16 1.62 26058.23 2897.50 ‐ ▲0.41 ▲0.63 0.49 3355.32 54.84 1503.50

19/9 107.51 118.34 1.1008 ▲0.0595 0.01 ▲0.23 21585.46 2.04 2.13 1.69 26900.21 2982.16 ‐ ▲0.42 ▲0.57 0.58 3514.53 56.97 1507.95

19/10 108.16 119.61 1.1057 ▲0.0218 0.01 ▲0.17 22197.47 1.83 1.98 1.70 26736.80 2977.68 ▲0.55 ▲0.41 ▲0.45 0.62 3551.22 54.01 1494.96

19/11 108.91 120.32 1.1047 ▲0.0434 0.02 ▲0.09 23278.09 1.55 1.90 1.82 27797.05 3104.90 ▲0.54 ▲0.40 ▲0.33 0.73 3693.14 57.07 1470.21

19/12 109.11 121.26 1.1114 ▲0.0376 0.02 ▲0.02 23660.38 1.55 1.91 1.86 28167.01 3176.75 ▲0.54 ▲0.40 ▲0.27 0.78 3715.33 59.80 1482.83

20/1 109.28 121.35 1.1104 ▲0.0318 0.02 ▲0.02 23642.92 1.55 1.82 1.76 28879.99 3278.20 ▲0.54 ▲0.39 ▲0.27 0.67 3758.24 57.53 1559.64

20/2 110.03 120.00 1.0906 ▲0.0164 0.02 ▲0.06 23180.37 1.58 1.68 1.51 28519.73 3277.31 ▲0.54 ▲0.41 ▲0.43 0.57 3734.92 50.54 1595.63

20/3 107.69 119.08 1.1063 ▲0.0469 0.01 ▲0.03 18974.00 0.65 1.10 0.88 22637.42 2652.39 ▲0.53 ▲0.42 ▲0.52 0.41 2824.18 30.45 1592.92

20/4 107.80 117.18 1.0871 ▲0.0355 ▲0.00 ▲0.01 19208.36 0.05 1.09 0.65 23293.90 2761.98 ▲0.54 ▲0.25 ▲0.43 0.31 2839.58 16.70 1686.32

20/5 107.22 116.93 1.0906 ▲0.0468 ▲0.04 ▲0.01 20543.26 0.05 0.40 0.67 24271.02 2919.62 ▲0.54 ▲0.27 ▲0.50 0.22 2909.33 28.53 1718.66

20/6 107.61 121.14 1.1258 ▲0.0475 ▲0.05 0.01 22486.93 0.08 0.31 0.72 26062.27 3104.66 ▲0.55 ▲0.38 ▲0.40 0.23 3237.39 38.31 1736.15

20/7 106.72 122.44 1.1473 ▲0.0278 ▲0.07 0.02 22529.47 0.09 0.27 0.62 26385.83 3207.62 ▲0.55 ▲0.44 ▲0.46 0.15 3316.29 40.77 1846.37

20/8 106.05 125.44 1.1830 ▲0.0352 ▲0.07 0.03 22901.45 0.10 0.25 0.65 27821.37 3391.71 ▲0.55 ▲0.48 ▲0.47 0.21 3297.67 42.39 1969.78

20/9 105.61 124.48 1.1787 ▲0.0540 ▲0.06 0.02 23306.95 0.09 0.24 0.68 27733.40 3365.52 ▲0.55 ▲0.49 ▲0.49 0.21 3260.73 39.63 1923.35

20/10 105.21 123.80 1.1766 ▲0.0195 ▲0.06 0.03 23451.44 0.09 0.22 0.78 28005.10 3418.70 ▲0.55 ▲0.51 ▲0.57 0.25 3180.39 39.55 1900.36

20/11 104.41 123.60 1.1837 ▲0.0321 ▲0.06 0.02 25384.87 0.09 0.22 0.87 29124.04 3548.99 ▲0.56 ▲0.52 ▲0.57 0.31 3391.79 41.35 1866.35

20/12 103.76 126.32 1.2173 ▲0.0260 ▲0.06 0.01 26772.95 0.09 0.23 0.92 30148.58 3695.31 ▲0.56 ▲0.54 ▲0.57 0.26 3530.95 47.07 1860.32

21/1 103.72 126.29 1.2174 ▲0.0166 ▲0.06 0.03 28189.06 0.09 0.22 1.06 30821.35 3793.75 ▲0.56 ▲0.55 ▲0.53 0.28 3592.23 52.10 1867.28

21/2 105.37 127.44 1.2095 ▲0.0154 ▲0.06 0.08 29458.80 0.08 0.19 1.24 31283.91 3883.43 ▲0.56 ▲0.54 ▲0.39 0.56 3667.14 59.06 1808.86

21/3 108.72 129.37 1.1900 ▲0.0166 ▲0.06 0.10 29315.30 0.07 0.19 1.60 32373.29 3910.51 ▲0.56 ▲0.54 ▲0.32 0.78 3813.29 62.36 1721.92

21/4 109.03 130.52 1.1971 ▲0.0123 ▲0.07 0.09 29426.75 0.07 0.18 1.62 33803.29 4141.18 ▲0.57 ▲0.54 ▲0.28 0.78 3987.29 61.69 1759.47

21/5 109.15 132.61 1.2148 ▲0.0172 ▲0.07 0.08 28517.09 0.06 0.15 1.61 34270.31 4167.85 ▲0.56 ▲0.54 ▲0.17 0.82 4003.59 65.16 1853.01

21/6 110.15 132.63 1.2040 ▲0.0292 ▲0.07 0.06 28943.23 0.08 0.13 1.51 34289.91 4238.49 ▲0.56 ▲0.54 ▲0.21 0.76 4105.81 71.35 1832.24

21/7 110.23 130.35 1.1825 ▲0.0360 ▲0.07 0.02 28118.76 0.10 0.13 1.31 34798.80 4363.71 ▲0.57 ▲0.55 ▲0.35 0.62 4062.61 72.43 1806.04

21/8 109.84 129.27 1.1768 ▲0.0338 ▲0.07 0.02 27692.73 0.09 0.12 1.28 35243.97 4454.21 ▲0.57 ▲0.55 ▲0.46 0.57 4177.03 67.71 1786.48

21/9 110.17 129.62 1.1765 ▲0.0222 ▲0.07 0.04 29893.57 0.08 0.12 1.36 34688.42 4445.54 ▲0.57 ▲0.55 ▲0.30 0.81 4158.29 71.54 1777.65

21/10 113.17 131.28 1.1599 ▲0.0275 ▲0.07 0.08 28586.20 0.08 0.13 1.58 35055.52 4460.71 ▲0.57 ▲0.55 ▲0.15 1.10 4132.23 81.22 1776.61

21/11 114.06 130.12 1.1408 ▲0.0399 ▲0.07 0.07 29370.61 0.08 0.16 1.56 35848.57 4667.39 ▲0.57 ▲0.57 ▲0.25 0.93 4306.35 78.65 1818.75

21/12 113.93 128.84 1.1307 ▲0.0256 ▲0.05 0.05 28514.23 0.08 0.21 1.46 35641.33 4674.77 ▲0.58 ▲0.58 ▲0.31 0.83 4207.87 71.69 1793.02

22/1 114.86 130.00 1.1318 ▲0.0197 ▲0.05 0.14 27903.99 0.08 0.26 1.76 35456.14 4573.82 ▲0.58 ▲0.56 ▲0.06 1.17 4252.33 82.98 1816.62

22/2 115.23 130.70 1.1344 ▲0.0183 ▲0.05 0.20 27066.53 0.08 0.43 1.93 34648.48 4435.98 ▲0.58 ▲0.53 0.21 1.45 4084.10 91.63 1859.70

22/3 118.70 130.77 1.1016 ▲0.0080 ▲0.05 0.20 26584.08 0.20 0.84 2.12 34029.74 4391.27 ▲0.58 ▲0.50 0.33 1.52 3796.60 108.26 1952.06

22/4 126.41 136.53 1.0800 ▲0.0120 ▲0.05 0.23 27043.33 0.33 1.11 2.75 34314.99 4391.30 ▲0.58 ▲0.45 0.79 1.82 3837.34 101.64 1937.50
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