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回顧：円売り優勢の展開

◆ドル円相場

７月のドル円相場は、米国のインフレ率が鈍化

したことなどを背景に、中旬にかけて一時137円台

前半へドルが下落。その後、日銀が長期金利の変

動幅の運用柔軟化を決定したものの、一定水準で

長期金利の上昇を抑制する姿勢を示したことを受

けて、月末にかけて142円台後半へドル高・円安が

進行。

８月入り後は、日本の実質賃金が市場予想を下

回ったことなどを受けて、日銀の緩和長期化観測

が強まり、145円台乗せ。

◆ユーロ相場

対ドルでは、米国のインフレ率が市場予想を下

回ったことなどから月半ばにかけて1.12ドル台後

半へ上昇。その後、ＥＣＢが次回９月会合で利上

げを見送る可能性を示唆したことなどを受けて、

月末にかけて1.09ドル台半ばへユーロ安・ドル高

が進行。

８月入り後は、米雇用統計が強弱入り混じる内

容となったことなどを背景に、1.09ドル台後半を

中心に方向感に欠ける展開。

対円では、上旬にユーロ圏経済指標が市場予想

を下回り、153円台半ばへユーロ安・円高が進行。

中旬には、日銀の政策修正観測が後退したことを

背景に、158円台前半へユーロ高・円安に。その後、

ＥＣＢによる利上げ継続観測が後退したことを受

けて一時152円台前半へユーロ安が進行したものの、

月末に日銀の政策スタンスが緩和的との見方が広

がり、８月半ばにかけて159円台前半へユーロ高・

円安が進行。

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：緩やかなドル安局面へ
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◆日銀による緩和長期化観測が円安圧力に

日銀は７月の金融政策決定会合でＹＣＣ（イール

ドカーブ・コントロール）の運用柔軟化を決定。こ

れまで±0.5％程度としてきた長期金利の変動幅に

ついて、一定程度の上昇を容認。ただし、長期金利

の急上昇時には臨時の国債買い入れオペが実施され

る方針。これを受けて市場では、日銀は金融緩和を

長期化させる意向と受け止め、ドル高・円安基調が

持続。

このほか、わが国の６月の賃金の伸びが低調にと

どまったことに加え、米国債の格下げや米財務省に

よる中長期債の増発などによる米金利の上昇も一時

的に円安の勢いを強めた模様。

◆ドル安圧力は徐々に高まる見込み

今秋以降、ドル安・円高基調が明確化する見通し。

米国のインフレ率は、賃金や家賃の騰勢鈍化により、

今後も低下基調が続くとみられ、ＦＲＢは利上げを

停止すると予想。来年入り後には、利下げが徐々に

織り込まれることから、米金利が低下し、ドル安圧

力が高まる見込み。

ただし、為替需給面から円高進行のペースは緩や

かにとどまる可能性。主要産油国による大規模な減

産が継続されていることから、原油価格は高値圏で

推移しやすく、わが国の貿易収支の改善には時間を

要することなどが背景。
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為替ユーロ分析：ユーロは底堅い展開に
◆ECBのタカ派姿勢後退が重石に
ユーロの対ドル相場は、７月中旬以降、弱含み

の地合いが持続。この背景として、以下の２点が
指摘可能。
第１に、ＥＣＢの政策スタンスの変化。ＥＣＢ

は７月の理事会で0.25％ポイントの利上げを実施
する一方、声明文をこれまでの「十分引き締め的
な水準に引き上げる」から「引き締め的な水準に
設定する」と変更し、今後の利上げに関しては
データ次第である旨を強調。足元では消費者のイ
ンフレ期待も鈍化しつつあり、ＥＣＢがハト派ス
タンスにシフトしつつあるとの見方が大勢に。
第２に、ユーロ圏景気の不透明感。４～６月期

のユーロ圏実質ＧＤＰは前期比年率＋1.1％と前
期からプラス幅が拡大したものの、主要国である
ドイツなどでは低迷が持続。足元の景況感の弱さ
などもユーロの下押しに作用。

◆米欧中銀の政策の違いがユーロ下支えに

今後、米欧の金融政策の違いを反映し、ユーロ
は底堅さを維持する見込み。ユーロ圏では賃金の
伸びが高く、サービス価格の上昇圧力が根強い状
況。インフレの沈静化には米国以上に時間を要す
る見込み。このため、米ＦＲＢが利下げに転じる
来年入り後も、ＥＣＢによる政策金利の据え置き
がユーロの下支えに作用する見込み。
ただし、景気減速への懸念がユーロの上値を抑

制する見込み。中国景気の回復が緩慢にとどまる
ことから、ドイツを中心にユーロ圏の輸出は力強
さを欠く見通し。これまでの利上げによる投資の
押し下げも景気の重石に。
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、追加的なユーロ買い余地は限られ
る公算。
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ユーロドル相場と投機筋のユーロポジション
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ドル円相場見通し

(円）

4～6 7～9 10～12 1～3 4～6

期中平均 137.51 143 141 138 136

（高値） 145.07 150 148 145 143

レンジ ～ ～ ～ ～ ～

（安値） 130.64 136 134 131 129

予測

（ドル）

4～6 7～9 10～12 1～3 4～6

期中平均 1.089 1.10 1.12 1.13 1.14

（高値） 1.110 1.15 1.17 1.18 1.19

レンジ ～ ～ ～ ～ ～

（安値） 1.064 1.05 1.07 1.08 1.09

予測

（円）

4～6 7～9 10～12 1～3 4～6

期中平均 149.72 157 158 156 155

（高値） 158.00 163 164 162 161

レンジ ～ ～ ～ ～ ～

（安値） 142.57 151 152 150 149

予測
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2023年 2024年

2023年 2024年

2023年 2024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。

その後は、ＦＲＢによる利下げへの期待や日銀

の政策修正観測の高まりなどから、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政策金利を

引き上げることから、ユーロが底堅さを増す見込

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、ユーロ圏の景気回復ペースが緩慢にと

どまるとみられるため、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による利上げ継続観測などを

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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