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◆ドル円相場回顧

８月のドル円相場は、月初に141円台後半へ円

が急伸。雇用統計など複数の米経済指標が相次い

で市場予想を下回り、米景気の後退が懸念された

ことが背景。この間、投機筋による円売りポジションが

急速に巻き戻されたことも円を押し上げ。急激な円

高を受けて、日銀高官が利上げを急がない姿勢を

示したことから、149円台前半へ円が反落。月末に

かけて、パウエル議長のハト派的な発言などを背景

に米利下げ観測が再び高まり、146円台前半へド

ル安・円高が進行。

９月入り後は、市場予想を下回る米経済指標を

受けて、一時141円台後半へ円が強含み。

◆今後の見通し

先行きのドル円相場は、ドル安・円高基調が続く

見通し。米国のインフレ収束や、日本の持続的な賃

金・物価上昇の確度が高まるにつれて、ＦＲＢによ

る利下げ観測と日銀による利上げ観測が持続し、

米日金利差は縮小方向へ。

ただし、足元では米利下げが過大に織り込まれて

おり、一時的にドル高方向に修正される余地あり。さ

らに、為替需給面からも、ドル安・円高進行ペースは

緩やかにとどまる見込み。中東での地政学リスクを受

けた資源高の影響で、わが国の貿易収支の改善に

は時間を要する見通し。加えて、わが国では新ＮＩ

ＳＡによる海外投資が増加しており、恒常的な円の

下押し圧力に。

ドル円相場見通し：ドル安・円高が続く見込み

予測

ドル円相場見通し
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◆ユーロ相場回顧

８月のユーロドル相場は、軟調な米経済指標が

相次いだことを背景に、ＦＲＢによる大幅な利下げ

観測が高まり、下旬にかけて1.12ドル台前半まで

ユーロ高・ドル安が進行。もっとも、月末には、米Ｇ

ＤＰ改定値の上方修正や、ＥＣＢの利下げ観測

が強まったことを背景に、1.10ドル台半ばへユーロ

安・ドル高が進行。

９月入り後は、米経済指標が強弱入り混じる結

果になったことを受け、1.10ドル台後半を中心に横

ばい圏で小動き。

対円では、８月上旬に、世界的な株安などを背

景としたリスク回避の円買いが強まり、一時154円

台後半へ円が急伸。その後、日銀高官のハト派的

発言を受けてユーロは163円台後半へと反発。下

旬には、ユーロ圏の賃金上昇率が鈍化したことを受

けて、ＥＣＢの利下げ観測が強まり、160円台後

半へユーロ安・円高が進行。

◆今後の見通し

ユーロドル相場は、緩やかにユーロ高方向へ向かう

見込み。先行き、米ＦＲＢの利下げ転換や、ユー

ロ圏の景気回復期待に加え、貿易収支の改善など

実需面からのユーロ買い圧力も高まる公算。

対円では、ＥＣＢの利下げや日銀による追加利

上げへの思惑を背景に、ユーロ安・円高基調で推移

する見通し。

ユーロ相場見通し：対ドルは緩やかなユーロ高へ
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◆一時的にドルが上昇する可能性

足元の金融市場では、米利下げの過度な期待が

みられ、今後、一時的にドル高方向に修正される可

能性。FF金利先物をみると、米国の利下げが年末

にかけて３～４回（利下げ幅が0.75～１％ポイン

ト）との予想が織り込まれており、これが最近の急激

なドル安の原因に。

◆米国の雇用情勢は引き続き安定

市場で大幅な米利下げが織り込まれている背景と

して、米景気の大幅な後退が懸念されていることが

指摘可能。なかでも、米国の雇用情勢に対する悲

観的な見方が強まっている状況。

７月の米雇用統計では、非農業部門雇用者の

伸びが鈍化しており、コロナ前の水準を下回ったほか、

失業率から計算される「サーム・ルール」が景気後退

入りを示唆。

もっとも、雇用者数の伸びは月10万人台を維持し

ており、十分なプラス成長を見込める水準。失業率

の上昇も、労働需要の減退よりも、労働供給の拡

大による面が大。実際、7月の解雇率は低水準にと

どまるなど、企業は人材を囲い込む姿勢を維持。加

えて、７月の失業率はハリケーンにより一時的に押し

上げられた側面もあり。

以上を踏まえると、米国の政策金利は年内１～

２回の利下げにとどまるとみるのが妥当。市場が予

想する大幅な利下げは需要を喚起し、インフレを再

燃させる恐れ。

トピック：市場の米利下げ観測は行き過ぎ、ドル安修正余地も
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 業率の差が0.5%ポイントを上回ると景気後退に陥ったことを示唆。シャ 
ドーは景気後退期。
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▶
対中関税発効でも苦境が続く欧州自動車メーカー ― 東欧での中国製ＥＶ生産拡大や、消費
者の低価格志向が引き続き逆風 ―

朱雀愛海 9月5日

▶ ハリス米大統領候補の食品価格規制案は企業部門に副作用―インフレ抑制効果も見込み薄― 松田健太郎 9月5日

▶ ハリス氏が政策を公表、景気下押しリスクも― 企業による投資抑制や住宅価格高騰の恐れ ― 立石宗一郎 8月26日

ス

▶ アメリカ経済見通し（2024～25年）
立石宗一郎
松田健太郎

7月4日

▶ 欧州経済見通し（2024～25年）
藤本一輝
朱雀愛海

6月28日

▶
大統領選後の米国環境・エネルギー政策とわが国に求められる取り組み～トランプ／ハリス 両ケー
スのシナリオ分析から～

栂野裕貴 9月9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。

リサーチフォーカス

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15224.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15224.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15222.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15204.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/15161.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/15162.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15237.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15237.pdf


日本総合研究所主催 シンポジウムのご案内

脱炭素社会への移行では、新たな技術が求められる一方、使われなくなる技術や失われる仕事もあります。国際的には、失
業等の経済的不利益を回避する“Just Transition”（公正な移行）が議論されています。わが国では、迅速な脱炭素が
難しい産業や経営資源が限られる中小企業も多く、そうした企業やそこで働く労働者が取り残されないよう、「公正な移行」に
向けた取り組みが急務です。本シンポジウムでは、わが国の「公正な移行」に向けた企業の役割について議論を深めてまいります。

https://www.jri.co.jp/seminar/240917_645/detail/

https://www.jri.co.jp/seminar/240917_645/detail/
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