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回顧：ドル高地合いが持続

◆ドル円相場

９月のドル円相場は、上旬に市場予想を

上回る米経済指標を受けて、147円台後半へ

ドルが強含み。その後、植田総裁のタカ派

的な発言を受けて、日銀の早期政策修正観

測が強まり、一時145円台後半へドルが下落。

中旬以降は、ＦＯＭＣ参加者の政策金利見

通しで来年の利下げ幅が縮小したことなど

を背景に、米国の金融引き締め長期化観測

が再び広がり、149円台後半までドル高・円

安が進行。

10月入り後は、米雇用関連指標が市場予

想を上回ったことなどを受けて、150円台乗

せ。その後は147円台半ばへ反落したものの、

中東での地政学リスクの高まりからドル買

いが優勢となり、149円台後半へドルが上昇。

◆ユーロ相場

対ドルでは、総じて弱いユーロ圏経済指

標のほか、ＥＣＢによる利上げ打ち止め観

測が広がったことから、下旬にかけて一時

1.04ドル台後半までユーロ安・ドル高が進

行。月末には、米国のインフレ率が市場予

想を下回ったことなどを背景に、1.05ドル

台後半へ反発。

10月入り後は、ユーロ圏の景況感悪化な

どから一時1.04ドル台半ばへユーロが弱含

んだ後、米ＦＲＢ高官のハト派発言を受け

て1.05ドル台後半へ上昇。

対円では、ユーロ、円ともに明確な材料

を欠くなか、158円台前半を中心に方向感を

欠く展開。

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
◆米金融引き締めの長期化がドル高圧力に

ドル円相場は７月中旬以降、ドルが騰勢

を強める展開となり、10月初めには一時150

円台へ。主因は、堅調な米景気を受けたＦ

ＲＢによる金融引き締め長期化観測の高ま

り。９月ＦＯＭＣでは利上げは見送られた

ものの、ＦＯＭＣ参加者の経済・政策金利

見通しでは、23～24年の実質ＧＤＰ成長率

が引き上げられたほか、来年の利下げ幅が

縮小し、高水準の政策金利が維持されると

の内容。

もっとも、ドルの上昇余地は限定的。Ｆ

ＲＢ高官からハト派的な発言が相次いでお

り、長期金利の上昇や既往の金融引き締め

の影響を見極めるため、一段の利上げの可

能性は低下。米日金利差拡大によるドル高

圧力は減衰する見込み。

◆ドル安圧力は徐々に増す公算

今後は、ドル安・円高基調に転じる見通

し。米国では労働需給の緩和により賃金上

昇圧力が低下しているほか、家賃の騰勢が

鈍化することから、先行きインフレの沈静

化が一層明確化すると予想。来春の利下げ

観測の強まりを背景に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の継続や中東での地政

学リスクの高まりを背景に、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が背景。
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ドル円相場と米日10年実質金利差
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為替ユーロ分析：長期化するＥＣＢの金融引き締めがユーロ高圧力に
◆米欧金利差の拡大がユーロを下押し

ユーロの対ドル相場は、７月中旬以降、

下落基調で推移。ユーロ圏景気の減速懸念

の強まりからＥＣＢによる利上げ観測が後

退し、米欧金利差が拡大したことが背景。

ＥＣＢは９月の理事会で0.25％ポイント

の利上げを実施した一方、声明文では、政

策金利はインフレ目標に回帰するために十

分な水準に達したとの認識を示し、利上げ

打ち止めを示唆。同時に公表された経済・

物価見通しでは、実質ＧＤＰ成長率も下方

修正されたことから、市場では一段の利上

げ観測が後退。

◆徐々にユーロ高圧力が高まる見込み

先行き、ユーロは底堅さを取り戻す見込

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。米ＦＲＢが利下げに転じると予想さ

れる来春以降も、ＥＣＢは政策金利を現行

の水準で据え置くとみられ、ユーロ高圧力

が高まる見込み。

もっとも、為替需給の悪化がユーロの重

石となる可能性。供給サイドの減産姿勢や

中東情勢を巡る懸念の高まりが原油や天然

ガスなどの資源価格を押し上げる可能性。

それに伴うエネルギー輸入額の増加により、

ユーロ圏の貿易収支が再び赤字に転落し、

実需面ではユーロが緩む見通し。
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ECBの経済・物価見通し

2023年 2024年 2025年

実質GDP成長率 2023年9月 0.7 1.0 1.5

2023年6月 0.9 1.5 1.6

HICP上昇率 2023年9月 5.6 3.2 2.1

2023年6月 5.4 3.0 2.2

コアHICP上昇率 2023年9月 5.1 2.9 2.2

2023年6月 5.1 3.0 2.3

失業率 2023年9月 6.5 6.7 6.7

2023年6月 6.5 6.4 6.3

（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）

7～9 10～12 1～3 4～6 7～9

期中平均 144.61 147 146 143 141

（高値） 149.71 154 153 150 148

レンジ ～ ～ ～ ～ ～

（安値） 137.25 140 139 136 134

予測

（ドル）

7～9 10～12 1～3 4～6 7～9

期中平均 1.088 1.06 1.07 1.09 1.10

（高値） 1.128 1.11 1.12 1.14 1.15

レンジ ～ ～ ～ ～ ～

（安値） 1.049 1.01 1.02 1.04 1.05

予測

（円）

7～9 10～12 1～3 4～6 7～9

期中平均 157.29 156 156 156 155

（高値） 159.78 162 162 162 161

レンジ ～ ～ ～ ～ ～

（安値） 151.45 150 150 150 149

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Ｆ

ＲＢ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よりも長期間にわ

たって政策金利を据え置くことから、米欧

金融政策の方向性の違いを映じてユーロが

底堅さを維持する見込み。

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による金融引き締め長

期化観測などを背景に、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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シンポジウムのご案内

子育て環境整備に向けた企業の使命
～雇用におけるジェンダー格差の抑制が不可欠～

わが国では、少子化の加速に歯止めがかからず、実効ある子育て支援の必要に迫られています。男性の取得率は低位にとどまり、
主に女性が家事・育児を担う状況に変化はみられません。本シンポジウムでは、こうした問題意識を出発点に、若い世代の子育
て環境を支える企業・社会のあるべき姿について議論してまいります。


