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為替

(株)日本総合研究所 為替相場展望 2024年1月
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◆ドル円相場回顧

2023年12月のドル円相場は上旬に、植田日銀

総裁の発言を受けて、わが国金融政策修正の観測

が高まり、141円台後半へ大幅な円高が進行。そ

の後、146円台半ばへ反発したものの、米ＦＯＭ

Ｃ参加者の政策金利見通しで24年の利下げ幅が

拡大したことを受けて早期の米利下げ観測が強まり、

一時140円台後半へ再びドル安・円高が進行。

年明け後は、能登半島地震を受けて日銀の政策

修正観測が後退したほか、米雇用統計が市場予

想を上回ったことから、一時145円台後半へ円高が

進行。

◆今後の見通し

2024年のドル円相場を展望すると、当面は日銀

の政策修正観測の高まりなどを背景に、円高地合

いで推移するものの、堅調な米経済指標を受けた

米国の利下げ観測の修正がドルを下支えすると予

想。

今春以降は、ドル安・円高基調が明確化する見

通し。ＦＲＢは春先にも金融引き締めスタンスを緩

めると予想されるほか、日銀も春以降に金融政策の

正常化を進めるとみられ、米日金利差の縮小により

円高基調が定着する見込み。

ドル円相場見通し：春先からドル安・円高基調定着へ
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◆ユーロ相場回顧

2023年12月のユーロドル相場は、米雇用統計

が市場予想を上回ったことなどを背景に、上旬に

1.07ドル台前半へユーロ安・ドル高が進行。その後、

米ＦＯＭＣではハト派姿勢が示された一方、ＥＣ

Ｂ理事会後の会見でラガルド総裁が賃金インフレへ

の強い警戒感を示したことなどから、下旬にかけて

1.11ドル台前半へユーロ高が進行。

年明け後は、堅調な米雇用統計などを受けて、一

時1.08ドル台後半へユーロ安・ドル高が進行。

対円では、植田総裁の発言を受けて日銀の政策

修正観測が強まり、一時153円台前半へ円高が進

行。その後、157円台後半へユーロが反発。月末に

かけて、ユーロ圏経済指標が市場予想を下回る一

方、ＥＣＢ高官が利下げ観測をけん制するなど強

弱材料が入り混じり、157円台を中心に一進一退。

◆今後の見通し

2024年のユーロドル相場は、緩やかなユーロ高が

続く見込み。ＦＲＢが今春から利下げに転じるとみ

られる一方、ＥＣＢが政策の据え置きを続けるなど、

金融政策の方針の違いが背景。ただし、ユーロ圏の

インフレが概ね収束するとみられる今秋にＥＣＢは

利下げに転じると予想。ユーロドルは横ばい圏で推

移する見込み。

対円では、ＥＣＢによる利下げ観測の高まりや日

銀による政策修正への思惑などを背景に、ユーロ

安・円高に振れやすい地合いが続く見込み。

ユーロ相場見通し：緩やかに持ち直すユーロ
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◆米日の金融政策方針の違いが円高要因に

2024年のドル円相場は、昨年に続いて米日の金

融政策に大きく影響される見込み。

今春以降、ＦＲＢや日銀がそれぞれ金融政策ス

タンスを転換するとみられ、円高基調が明確化する

見込み。米国では、労働需給が着実に緩和してお

り、求人倍率は１-３月期には1.2倍前後へ低下

する見込み。需給緩和により賃金上昇率が低下す

ることで、インフレが沈静化に向かい、ＦＲＢは春先

にも利下げに転じる見込み。一方、日本では人手

不足による賃金上昇を受けて、緩やかなインフレが

定着する見込み。これにより日銀は春以降に金融

政策の正常化を進めるとみられ、米日金利差の縮

小がドル安・円高を主導すると予想。

◆新ＮＩＳＡは円高トレンドを妨げず

本年から新しい少額投資非課税制度（新ＮＩ

ＳＡ）が導入。従来の制度から年間投資枠が増

大するほか、非課税保有期間が無期限に。これによ

り海外投資が増加すれば、円の下押し圧力となる

見方も。

一定の条件の下で試算すると、新ＮＩＳＡによる

国外へのネット買付額は、年0.7兆円～3.9兆円

程度となる見込み。日本の経常収支は2023年１-

10月累計で17兆円の黒字であることを踏まえると、

ドル円相場への影響は限られると予想。

トピックス：2024年は円高基調へ、新ＮＩＳＡの円安効果は小
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求人倍率と賃金上昇率の関係
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新旧ＮＩＳＡの概要

（資料）金融庁を基に日本総研作成
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▶
中国メーカーのＥＶ攻勢に押されるドイツ自動車産業 ― 中国・欧州市場で売上１割減
なら、ドイツのＧＤＰ▲0.3％減 ―

藤本一輝 11月22日

▶
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

ス

▶ アメリカ経済見通し（2023～25年）
栂野裕貴
立石宗一郎
松田健太郎

12月26日

▶ 欧州経済見通し（2023～25年）
藤本一輝
立石宗一郎
松田健太郎

12月26日

▶
米国経済、トランプ再選で高インフレ・低成長も～懸念される財政・対中・移民政策の大転
換～

栂野裕貴 12月25日

公表済みのレポート（欧米経済関連）

リサーチアイ

ＪＲＩレビュー

詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。
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