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◆ドル円相場回顧

９月のドル円相場は、上旬に139円台半ばへドル

が下落。米経済指標が相次いで市場予想を下回り、

ＦＲＢによる大幅利下げ観測が強まったことが背景。

その後、パウエル議長が利下げを急がない姿勢を示

したことから、下旬にかけて146円台前半へドルが反

発。月末には、自民党総裁選の結果を受けて日銀

が利上げを進めやすくなるとの見方が強まり、141円

台後半へ円高・ドル安が進行。

10月入り後は、石破首相が就任前とは一転して

利上げに慎重な姿勢を示したほか、市場予想を上

回る米雇用統計を受けてＦＲＢによる大幅利下げ

観測が後退し、一時149円台前半へドル高・円安

が急進行。

◆今後の見通し

先行きのドル円相場は、大きな流れとしてドル安・

円高基調が続く見通し。米国のインフレ沈静化や、

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

げ観測がともに強まり、米日金利差は縮小へ。

ただし、米日の中央銀行がともに金融政策の判断

を急がない姿勢であるほか、以下の為替需給面から

も、ドル安・円高進行ペースは緩やかにとどまる見込

み。中東での地政学的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ＮＩＳＡ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：今後は緩やかな円高へ

予測

ドル円相場見通し
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◆ユーロ相場回顧

９月のユーロドル相場は、月初に、軟調な米経済

指標を受け、1.11ドル台前半へユーロ高・ドル安が

進行。中旬にかけて、ユーロ圏の経済指標が相次い

で市場予想を下回ったことから、1.10ドル台前半へ

ユーロが下落。その後は、米ＦＲＢの大幅利下げな

どを背景に1.12ドル台前半までユーロ高・ドル安が

進行。

10月入り後は、ＥＣＢ高官のハト派的な発言が

相次いだことなどから、1.10ドル台前半へユーロ安・

ドル高が進行。

対円では、９月上旬に、市場予想を下回るドイツ

の経済指標などを背景に155円台前半へユーロが

下落。中旬以降は、植田日銀総裁のハト派的な発

言などから一時163円台半ばまでユーロ高・円安が

進行。月末には、自民党総裁選の結果を受けて、

日銀による金融政策の正常化が進むとの見方が強

まり、159円台後半へ円が反発。

◆今後の見通し

ユーロドル相場は、緩やかなユーロ高傾向となる見

込み。先行き、米ＦＲＢの利下げや、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徐々に高まる公算。

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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◆市場の米利下げ観測の修正は一巡

ドル円相場は10月入り後から、ドルが騰勢を強め

る展開に。市場予想を上回る米雇用統計を受けて、

市場で織り込まれていた大幅利下げ観測がはく落し、

米日金利差が拡大したことが主因。最近では、市

場における年内の米利下げ幅予想は0.50％ポイン

トとの見方が大勢を占めており、ＦＯＭＣ参加者の

政策金利見通しと一致。利下げ観測の修正による

米金利の上昇圧力は小さく、円安の進行余地は限

定的。

◆円高進行ペースは緩やかに

先行きのドル円相場は、米日金利差の縮小ととも

にドル安・円高基調への回帰が見込まれるものの、

当面の円高進行は緩やかにとどまる見込み。

米日の中央銀行がともに金融政策の判断を急が

ない姿勢を示していることが背景。米国では、底堅

い雇用環境を背景に、パウエル議長が利下げを急ぐ

必要はないと強調。日本では、植田総裁が政策判

断のための時間的余裕があると発言。８月の実質

賃金が３ヵ月ぶりにマイナスに転じたことで、日銀は

持続的な賃金上昇を慎重に見極める見通し。

加えて、為替需給面からの円安圧力も。中東での

地政学的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。

トピック：円安進行余地は限定的
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12月FOMC後の米国政策金利の市場予想確率
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▶ ハリス米大統領候補の環境政策は原油価格を下押し 栂野裕貴 9月13日

▶
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

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

▶
ハリス氏の食品価格の規制案、副作用大 ― 関連企業の収益を圧迫、 供給不足によるインフレ
再燃も―

松田健太郎 10月7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/15257.pdf
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/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/15290.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15290.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
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