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為替

(株)日本総合研究所 為替相場展望 2023年11月

◆ドル円相場

10月のドル円相場は、堅調な米雇用統計を受け

て、上旬に150円台乗せ。中旬以降は、米経済指

標が市場予想を上回る一方、本邦当局による為替

介入への警戒感が強く、149円台半ばを中心に一

進一退。月末には、日銀が緩和的な金融政策を維

持したことを受けて、151円台後半へドル高・円安が

進行。

11月入り後は、米国のFOMCで政策金利が据え

置かれたことなどから一時149円台前半へドルが下

落したものの、日銀の緩和スタンスを織り込んだ円売

り圧力が根強く、再び151円台後半へ反発。

◆ユーロ相場

対ドルでは、上旬に市場予想を上回る米雇用

統計を受けてドル買いが強まり、1.04ドル台半ばへ

ユーロが下落。その後、米金利上昇が一服した一方、

ユーロ圏経済指標が軟調な結果となったことなどから

1.05ドル台後半でもみ合い。

11月入り後は、米雇用統計が市場予想を下回っ

たことから、一時1.07ドル台半ばへユーロが上昇。

対円では、ＥＣＢ高官がタカ派姿勢を改めて示し

たことなどから、下旬にかけて一時159円台後半へ

ユーロが上昇。その後、ＥＣＢが政策金利を据え置

いたことから157円台後半へユーロ安が進行したもの

の、日銀が金融緩和を継続する姿勢を示すと、11

月にかけて一時162円台前半へユーロ高・円安が

急進。

回顧：対ドル、ユーロともに円安進行
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(株)日本総合研究所 為替相場展望 2023年11月

◆米金利上昇がドル円の上昇圧力に

10月に入ってから、ＦＲＢによる追加利上げ観測

の高まりやタームプレミアムの上昇などを背景に、米

金利が一段と上昇。米日金利差の拡大が続くなか、

昨年10月以来となる151円台後半へ円安が進行。

当面、金利差を反映してドルが堅調に推移する見

込み。ＦＲＢは、10月31日～11月1日のＦＯＭ

Ｃで、２会合連続で政策金利の据え置きを決定。

FOMC後の会見で、パウエル議長が市場の利下げ

期待をけん制したことで、早期の利下げ観測は後退。

一方、日銀は10月30日～31日の金融政策決定

会合で長期金利上限の柔軟化を決定したものの、

緩和的な金融政策を維持したことから、わが国の金

利上昇圧力は限定的。

◆来春以降、円高基調へ

来春にかけて、ドル高・円安はピークアウトする見

込み。米国では、労働需給の緩和により、賃金上

昇圧力が鈍化しており、先行きのインフレ率は沈静

化に向かう見通し。これを受けて、FRBは春先にも

引き締めスタンスを転換すると予想。一方、日本で

は、賃金上昇を伴った物価上昇の動きが強まる見

込み。これにより、日銀は来春以降に政策金利の引

き上げに踏み切ると予想。米日金利差は縮小し、

円高に転換する見込み。

ドル円分析：当面はドルに底堅さも、徐々にドル安へ
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◆ユーロ高は勢いに欠ける見込み

11月に入ってから、ユーロの対ドル相場は底堅さを

取り戻す展開に。米労働需給の緩和などを受けて、

米独金利差が縮小したことが背景。

もっとも、ユーロ高の進行は勢いを欠く見込み。10

月のＥＣＢ理事会では、11会合ぶりに政策金利を

据え置き。利上げによる実体経済へのマイナス影響

を見極めるため、今後、ＥＣＢは政策金利を据え

置くと予想。来春には、ＦＲＢが利下げに転じること

による米欧の金利差縮小がユーロの追い風となるも

のの、ユーロ圏景気の減速やインフレ率の鈍化を受

けて、ＥＣＢによる利下げの思惑も浮上し、ユーロ

の上値を抑える見込み。

◆財政リスクがユーロを一段と下押すリスクも

南欧の財政リスクへの懸念がユーロを下押しする

可能性あり。コロナ禍で一時停止された財政規律

要件（財政赤字はGDP比３％以内など）の適用

が来年より再開へ。もっとも、イタリア政府は24年の

財政赤字見通しをGDP比4.3％と公表し、市場で

は格下げなどへの警戒感が強まる状況。イタリア金

利が上昇し、利払い負担の増加を通じて財政の更

なる悪化や、長期金利の高騰が他国に波及する事

態となればユーロ売りが進む恐れ。

ユーロ分析：ユーロは弱含みの展開へ
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(株)日本総合研究所 為替相場展望 2023年11月

◆ドル円相場

当面は、ＦＲＢがインフレの帰趨を見極めることを

目的に、現行の金融引き締めスタンスを維持。これ

を受けて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、ＦＲＢ、ＥＣＢともに政策金利を据

え置きつつも、タカ派的なスタンスを維持することから、

当面は横ばい圏で推移する見込み。来春にはＦＲ

Ｂによる利下げを受けて、ユーロが上昇に転じるもの

の、ユーロ圏景気の弱さが続くとみられるため、ＥＣ

Ｂによる利下げの思惑も浮上し、本格的なユーロ高

基調には至らない見込み。

対円では、当面、ＥＣＢと日銀は現行の金融政

策を据え置くため、ユーロ円は横ばい圏で推移する

見込み。来春以降は、日銀による政策修正への思

惑から、円が強含みで推移する見通し。

見通し：ドル安基調が定着へ
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▶
米国の利上げ効果、企業部門にも本格波及へ ― 債務借り替えで利払い負担急増、設
備投資を年率で▲0.2～▲0.3％押し下げ―

立石宗一郎 11月9日

▶
英国、住宅ローン金利上昇が個人消費を強く下押し―逆資産効果と利払い負担増で来
年の消費1.6％減―

藤本一輝 10月17日

▶
低失業率でも弱まる米国の賃上げ圧力― 求人の減少、雇用のミスマッチ改善、労働供給
の増加が背景 ―

栂野裕貴 9月21日

▶ 労働力不足に苦しむドイツ経済－絶対数のほか熟練労働力の人材難が回復のネック－ 藤本一輝 8月29日

リサーチフォーカス

▶
米国学生ローン返済、消費を長期下押しも ― 年間の消費額最大0.4％減、デフォルト増
加なら一段の減少 ―

松田健太郎 10月20日

▶ ユーロ圏の高インフレは長期化へ ― 根強い賃金上昇圧力がサービス価格を押し上げ ― 松田健太郎 8月2日

公表済みのレポート（欧米経済関連）

リサーチアイ

リサーチフォーカス

詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14598.pdf
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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。


