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◆ドル円相場回顧

10月のドル円相場は、月末にかけて153円台後

半へドル高・円安が進行。その背景として、①市場

予想を上回る米経済指標が相次いだこと、②米大

統領選でトランプ氏が優勢との見方が強まったこと、

③衆議院選の与党過半数割れを受けた政局混乱

で日銀が追加利上げに動きにくくなったとの観測が強

まったこと、などが指摘可能。

◆今後の見通し

先行きのドル円相場は、米国の大統領選の結果

に大きく左右される見込み。仮に、ハリス氏が就任す

る場合、ドル安・円高基調となる見通し。ハリス政権

下では米国経済はソフトランディングに向かい、インフ

レが沈静化する見込み。ＦＲＢによる利下げ、日

銀による利上げの観測がともに強まることで、米日金

利差は縮小し、右上図のとおり緩やかな円高に転じ

ると予想。

一方、トランプ氏が再選された場合、経済政策を

巡る思惑から大幅なドル高・円安が進行するおそれ。

トランプ氏は大規模減税や関税引き上げなどの政

策を掲げており、財政赤字の拡大やインフレ再燃へ

の警戒感が米長期金利の押し上げ圧力に。米日

金利差の拡大で、ドル高・円安が進む見込み。

ドル円相場見通し：米大統領選、ハリス氏当選なら緩やかな円高

予測

ドル円相場見通し
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◆ユーロ相場回顧

10月のユーロドル相場は、月末にかけて1.07ドル

台半ばへユーロ安・ドル高が進行。米ＦＲＢの大幅

利下げ観測が後退した一方、ＥＣＢの利下げ加

速への思惑が強まったことが背景。米国では、雇用

統計が市場予想を上回る内容であったことなどから、

景気下振れ懸念が後退。一方、欧州では、景気減

速への懸念が高まり、10月にＥＣＢは２会合連続

となる政策金利の引き下げを決定。

対円では、10月上旬に、日銀高官などからハト派

的な発言が相次ぎ、163円台半ばまでユーロ高・円

安が進行。下旬には、植田日銀総裁が追加利上げ

を慎重に判断する考えを示したことを受けて日銀の

利上げ観測が後退し、一時165円台前半へユーロ

高・円安が進行。

◆今後の見通し

ユーロドル相場は、早晩緩やかなユーロ高に向かう

見込み。先行き、米ＦＲＢの利下げに加え、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・円高基調に回帰

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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（ドル）

2024年 2025年
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ユーロ相場見通し
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（資料）Bloomberg L.P.を基に日本総研作成
（注）政策金利予測差は、24年12月のECB政策金利予測（OISベー

ス）ー 米政策金利予測（FF金利先物ベース）。
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◆インフレ再燃懸念で米長期金利上昇

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経済指標が相次い

だことや米大統領選挙後の財政拡大を見据えて、

インフレが再燃するとの見方が強まったことが主因。さ

らに、トランプ氏が優勢と報じられると、財政悪化へ

の思惑が一段と強まったことで、タームプレミアムが上

昇し、米長期金利を押し上げ。

◆トランプ再選で160円超の円安進行リスク

米大統領選でトランプ氏が再選された場合、経済

政策を巡る思惑から大幅な円安が進行する可能性。

トランプ氏は大規模減税や関税引き上げを公約に

掲げており、インフレの再燃や財政赤字の拡大を招く

可能性。ＣＲＦＢによると、トランプ氏が掲げる財

政政策で財政支出は今後10年間で10.2兆ドル

増加する試算。これはハリス政策の7.3兆ドルを大

幅に上回る規模。

トランプ政策によるインフレの再燃は、利上げを通じ

て長期金利を押し上げる可能性。さらに財政悪化

への懸念が一段と高まる場合、タームプレミアムも上

昇。仮に米長期金利が５％まで上昇した場合、米

日金利差の拡大で165円を上回って円安が進行す

る可能性も。

過去の大統領選後の動きをみても、選挙後に円

安が進行する傾向。選挙後に新政権による経済政

策への期待が高まりやすいことが一因。

トピック：トランプ氏再選ならドル高・円安へ
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(資料)各種報道を基に日本総研作成
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トランプ減税延長 低所得層向け支援
家計向け非課税策 その他
歳入増 財政収支への影響額

（資料）CRFBを基に日本総研作成
（注）今後10年間（2026～35年）。低所得層向け支援は児童税額

 控除拡大、教育費助成拡大、オバマケア拡充、住宅建設補助を指
 す。家計向け非課税策は残業代、社会保障給付金、チップの非課
 税化を指す。

（兆ドル）
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▶
独ＶＷの工場閉鎖検討で高まる雇用への懸念 ― 仮に２万人が解雇された場合、関連産業へ
の波及で10万人近くが失業する恐れも ―

朱雀愛海
松田健太郎

10月17日

▶ 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

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

▶
米景気、ハリスで軟着陸、トランプで不安定化―両候補とも財政悪化リスク、長期金利の大幅上
昇も―

立石宗一郎
松田健太郎
西岡慎一

10月24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

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/15312.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15312.pdf
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/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/15324.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15324.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
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