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為替

(株)日本総合研究所 為替相場展望 2024年4月2

◆ドル円相場回顧

３月のドル円相場は、軟調な米経済指標や市場

予想を上回る日本の春闘での賃上げ要求を受けて、

上旬に146円台半ばへ円高が進行。中旬には、日

銀会合でマイナス金利が解除されたものの、緩和的

な金融政策の継続が示唆されたことを背景に、151

円台後半へ円が急反落。

月末にかけて、投機筋による円売り越しの増加が

円安圧力を強めた一方、日本政府高官による円安

けん制発言などが介入警戒感を呼び、151円台半

ばを中心に横ばい圏で推移。

４月入り後は、市場予想を上回る米経済指標を

受けて、米利下げ観測が後退し、151円台後半へ

ドルが強含み。

◆今後の見通し

当面のドル円相場は、高値圏でもみ合う見込み。

米国の根強いインフレ圧力への警戒感がドルの上昇

圧力となる一方、政府・日銀による為替介入への警

戒感がドルの上値を抑える見込み。

年央以降、ドル安・円高基調が明確化する見通

し。ＦＲＢは６月にも利下げに転じると予想される

一方、日銀が年後半に追加利上げを実施するとみ

られ、米日金利差の縮小により円高基調が明確に

なる見込み。

ドル円相場見通し：米利下げを受けてドル安・円高基調へ

予測

ドル円相場見通し

（円）
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レンジ ～ ～ ～ ～ ～
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(株)日本総合研究所 為替相場展望 2024年4月

◆ユーロ相場回顧

３月のユーロドル相場は、米経済指標が市場予

想を下回ったことを背景に、上旬に1.09ドル台後半

へユーロ高・ドル安が進行。その後、ＥＣＢ高官が

ハト派的な姿勢を示したほか、ドイツやフランスの軟

調な経済指標を受けて、月末にかけて1.07ドル台

後半へユーロ安が進行。

４月入り後は、ユーロ圏の経済指標が市場予想

を上回ったことを受けて、1.08ドル台前半へユーロが

強含み。

対円では、日銀による政策変更観測の高まりを背

景に、上旬に160円台前半へ円高が進行。もっとも、

中旬には、日銀が金融緩和スタンスを維持する姿

勢を示したことから、165円台前半へ円安が進行。

その後、ＥＣＢ高官によるハト派的な発言が相次

ぎ、月末にかけて163円台前半へユーロ安・円高に。

◆今後の見通し

当面のユーロドル相場は、緩やかなユーロ高が続く

見込み。ＦＲＢ、ＥＣＢともにインフレの沈静化を

受けて６月ごろに利下げに転じる可能性があるもの

の、ＦＲＢは量的引き締めペースも緩めるとみられ、

ユーロ高・ドル安圧力が優勢となる見通し。

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：騰勢を欠くユーロ
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予測

2024年 2025年

1～3 4～6 7～9 10～12 1～3

期中平均 1.086 1.10 1.11 1.11 1.11

（高値） 1.105 1.15 1.16 1.16 1.16

レンジ ～ ～ ～ ～ ～
（安値） 1.070 1.05 1.06 1.06 1.06

（ドル）
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(株)日本総合研究所 為替相場展望 2024年4月

◆日銀による利上げも、円安が進行

日銀は、３月の政策決定会合でマイナス金利を

解除し、利上げを決定したものの、市場では緩和的

な金融環境が続くとの見方が根強く、ドル円相場は

むしろドル高・円安が進行。

◆為替需給面からの円高圧力は限定的

先行きを展望すると、米FRBの利下げによる日米

金利差の縮小がドル安・円高圧力を強めるとみられ

るものの、以下３つの為替需給要因が、円高進行

ペースを抑制する可能性。

第１に、経常収支の構造的変化。わが国の経常

収支は黒字基調で推移。海外からの利息や配当に

よる第一次所得収支の大幅な黒字が背景。この黒

字額の３割程度を占める再投資収益は、外貨のま

まで円転されず、再投資される傾向。再投資収益を

除くと、足元の黒字額は大きく縮小。

第２に、貿易・サービス収支の赤字。主要産油国

の減産や中東での地政学的リスクの高まりを背景に、

原油価格は高値圏にとどまり、貿易赤字が長期化

する公算。デジタル化進展に伴う海外企業への支

払い増加など、デジタル関連の赤字は拡大基調が

続くと見込まれ、サービス収支改善の足かせに。

第３に、新ＮＩＳＡ開始を受けた海外への資金

流出の増加。１月以降、投資信託委託会社等に

よる対外証券投資は、１兆円程度の買い越しと、

旧ＮＩＳＡが開始された2014年以降の平均を大

きく上回る水準に。

トピック：為替需給面の変化が円高進行を抑制する可能性
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↑資金流出超（買越）
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▶
労働生産性の低下がユーロ圏のインフレ圧力に ― 単位労働コスト＋0.7％ポイント増、イ
ンフレ率高止まりも ―

藤本一輝 4月3日

▶ 米国で高まる財政緩和圧力、金利上昇のリスクも 栂野裕貴 3月26日

▶
ドイツの政策運営が不安定化、設備投資を60億ユーロ下押し ― 政策異なる３党連立や
違憲判決が背景 ―

藤本一輝 3月25日

▶ 英国政府が野党の歳入増加策を先取り ― 将来の財政運営が混乱する恐れ ― 藤本一輝 3月8日

▶ トランプ再選時の米国環境エネルギー政策～その展望とわが国に求められる対応～ 栂野裕貴 4月3日

▶
トランプ氏再選は原油価格の上振れリスク―地政学リスクの増大や中長期の投資阻害が原
油高要因に―

松田健太郎 3月28日

公表済みのレポート（欧米経済関連）

リサーチアイ

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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