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(株)日本総合研究所 為替相場展望 2023年4月
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回顧：ドル軟調地合いが継続

◆ドル円相場

３月のドル円相場は、７日にパウエル議長が議
会証言で利上げ継続を示唆したことなどを背景に、
138円近くへドルが上昇。その後、米雇用統計で賃
金上昇ペースが鈍化したほか、一部米銀の経営破
綻をきっかけに金融システム不安が台頭したこと
で早期の米利上げ停止観測が高まり、一時130円割
れへドル安・円高が進行。月末にかけて、金融当
局の迅速な対応などを背景に金融システム不安が
和らぎ、132円台後半へドルが反発。
４月入り後は、市場予想を下回る米経済指標な

どを背景に131円台後半へドルが弱含んだものの、
日銀の植田新総裁が就任会見で現行の金融緩和を
継続する姿勢を示したことを受けて、133円台後半
へドルが上昇。

◆ユーロ相場

対ドルでは、上旬に、米利上げ長期化観測を受
けて、1.05ドル台前半へ下落。その後、一部米銀
の経営破綻を受けて米国で金融システム不安が台
頭したほか、大手欧銀の経営悪化を巡る懸念も高
まり、1.06ドル台を中心に一進一退。下旬以降は、
①金融システム不安の緩和に伴うリスク選好の
ユーロ買い、②ＥＣＢ高官のタカ派的な発言、③
市場予想を上回るユーロ圏経済指標、などを背景
にユーロが1.09ドル台乗せ。

対円では、中旬以降、欧米の金融システム不安
を受けてリスク回避の動きが強まり、140円台まで
ユーロ安・円高が進行。月末にかけては、ユーロ
圏経済指標が市場予想を上回ったほか、金融シス
テムへの不安が和らいだことなどから、144円前後
へユーロが反発。

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：年後半はドル安傾向が明確化
◆早期利下げ観測の修正がドルを下支え

足元で金融システム不安は和らいだものの、
米金融政策の行方を材料にドルは上値の重い展
開に。ＦＲＢは、３月21～22日のＦＯＭＣで、
0.25％ポイントの利上げを決定した一方、今後
の利上げペースのヒントは示さず。パウエル議
長は、景気やインフレの上振れを警戒しつつ、
銀行破綻による影響は利上げと同様の引き締め
効果を有すると言及。23年末の政策金利見通し
は、前回公表時から据え置きに。
加えて、労働需給の緩和もドルの重石に。労

働市場では、労働需要の弱まりを背景に求人倍
率は低下しているほか、賃金上昇率も鈍化して
おり、インフレ圧力は緩和。
当面は、市場で織り込まれている早期利下げ

期待の修正がドルを下支えするものの、一段の
利上げ観測には至らず、ドルの上昇圧力は限ら
れる公算大。

◆米金利低下を主因にドル安へ

年後半以降は、米金利の低下を主因にドル
安・円高基調が明確化する見通し。積み上がっ
た貯蓄の取り崩しなどが個人消費を下支えする
ことで米国経済はプラス成長を維持するものの、
利上げなどにより景気は低空飛行。足元の金融
システム不安を受けた中堅銀行への規制強化に
より、銀行の貸出態度が厳格化し、設備投資な
どは弱含む可能性。インフレ率が明確に低下す
るなか、市場ではＦＲＢの利下げ期待が再び高
まりやすくなる見込み。
加えて、日銀による政策修正観測が円高要因

に。植田新総裁は、10日の就任会見で既往の金
融緩和の継続が適切であると発言。もっとも、
市場機能の低下といった副作用への懸念は根強
く、政策修正の思惑が再び高まる可能性。
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（注）FOMC参加者の見通しは各年末時点、中央値。
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為替ユーロ分析：ユーロ上昇地合いに
◆ECBは利上げ継続を示唆

ＥＣＢは、３月16日の理事会で0.5％ポイント

の利上げを決定。ラガルド総裁は、金融不安は利

上げに影響を及ぼすほどではないとの見解を示し、

インフレ抑制姿勢を堅持。同時に公表された経済

見通しでは、2023年の実質ＧＤＰ成長率が上方修

正されたほか、エネルギー価格の下落を反映して

総合インフレ率が下方修正。一方、コアインフレ

率は上方修正。企業によるコスト転嫁や賃金上昇

が背景。ＥＣＢのタカ派的な姿勢の継続がユーロ

を下支え。

◆ユーロ上昇地合いに

当面は、ユーロ圏のインフレ圧力が根強いなか、

ＥＣＢの利上げ継続を背景にユーロ高基調が続く

見込み。３月のＨＩＣＰは、総合が鈍化した一方、

コアは加速。エネルギーを除く財価格はピークア

ウトしつつあるものの、サービス価格が上昇基調

を維持。ユーロ圏の賃金は労働需給のひっ迫を背

景に高止まりしており、インフレ沈静化には時間

を要する公算大。ＥＣＢの利下げ観測は高まりに

くい状況。

ただし、ユーロの上昇ペースは緩やかとなる見

込み。昨年末以降持ち直してきた消費者マインド

が足踏みするなど、景気に対する楽観的な見方は

一巡。累積的な利上げの効果も重石となり、先行

きの景気回復ペースは緩やかにとどまる公算大。

加えて、投機筋のユーロ買いポジションは高水

準。このため、追加のユーロ買い余地は限られる

見込み。

政治関連？
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ECBの経済見通し
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2023年 2024年 2025年

実質GDP成長率 2023年3月 1.0 1.6 1.6

2022年12月 0.5 1.9 1.8

HICP上昇率 2023年3月 5.3 2.9 2.1

2022年12月 6.3 3.4 2.3

コアHICP上昇率率 2023年3月 4.6 2.5 2.2

2022年12月 4.2 2.8 2.4

3.3 3.3 2.8

1.08 1.08 1.08

82.6 77.8 73.9

（資料）ECBを基に日本総研作成
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ドル円相場見通し

(円）
2024年

1～3 4～6 7～9 10～12 1～3

期中平均 132.39 133 131 129 128

（高値） 137.91 140 138 136 135

レンジ ～ ～ ～ ～ ～

（安値） 127.23 126 124 122 121

予測

（ドル）

2024年

1～3 4～6 7～9 10～12 1～3

期中平均 1.073 1.09 1.11 1.12 1.13

（高値） 1.103 1.14 1.16 1.17 1.18

レンジ ～ ～ ～ ～ ～

（安値） 1.048 1.04 1.06 1.07 1.08

予測

（円）
2024年

1～3 4～6 7～9 10～12 1～3

期中平均 142.07 145 145 144 145

（高値） 145.66 151 151 150 151

レンジ ～ ～ ～ ～ ～

（安値） 137.39 139 139 138 139

予測
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2023年

2023年

2023年

◆ドル円相場

当面は、インフレの帰趨を見極めたいＦＲＢが

金融引き締めスタンスを維持するため、ドルは底

堅く推移する見込み。

年後半以降は、日銀による政策修正への警戒感

が強まるとみられるほか、ＦＲＢによる利下げ期

待が徐々に高まることから、ドル安・円高基調が

明確化する見通し。

◆ユーロ相場

対ドルでは、ＥＣＢがインフレ抑制スタンスを

維持し、ＦＲＢの利上げ打ち止め後も利上げを継

続することから、ユーロが底堅さを増す展開とな

る見込み。ユーロ圏の経常収支改善で、為替需給

面からのユーロ高圧力も高まる公算。

ただし、南欧諸国の財政リスクへの懸念が根強

いことなどから、本格的なユーロ高基調に復帰す

るには時間を要する見込み。

対円では、ＥＣＢによる利上げ観測などを背景

に、ユーロ高に振れやすい地合いが続く見込み。

ただし、日銀による政策修正への思惑も燻るため、

ユーロの上昇余地は限られる見込み。

見通し：ドル安基調が定着へ
ドル円相場見通し

ユーロ円相場見通し

ユーロドル相場見通し
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