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◆ドル円相場回顧

2025年12月のドル円相場は、156円台を挟ん

で一進一退の展開。米国では、軟調な雇用を下支

えするため、ＦＲＢが利下げを実施した一方、日本

では、日銀の金融政策決定会合後の記者会見で

植田総裁がハト派的な姿勢を示すなど、強弱材料

が混在したことが背景。

年明け後は、158円台前半へドル高・円安が進

行。高市首相による衆議院解散の観測が高まり、

わが国の財政悪化に対する懸念が強まったことが背

景。

◆今後の見通し

2026年のドル円相場は、強弱材料が混在するこ

とで、ほぼ横ばい圏で推移する見通し。日銀は緩や

かなペースで利上げを実施する一方、雇用情勢の

悪化を防ぐためにＦＲＢは春先にも利下げを実施

する見込み。これにより米日金利差は縮小し、円の

上昇要因に。為替需給面からも円安圧力は一服す

る見込み。わが国における金利の上昇や堅調な株

式相場を背景に、国内金融資産への資金流入が

続く可能性。一方、積極財政を掲げる高市政権下

では財政悪化への懸念が意識されやすく、投資家の

円売り圧力は強まり。

ドル円相場見通し：先行き横ばい圏で推移

予測

ドル円相場見通し
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（注）経常収支に起因するフローは、第一次所得収支から再投資収益、

配当金、債券利子を控除。金融収支に起因するフローは、直接投資
 と証券投資の合計から再投資収益を控除。12カ月後方移動平均。
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◆ユーロ相場回顧

2025年12月のユーロドル相場は、一時1.18ドル

台前半へユーロ高・ドル安が進行。米国では、ＦＲ

Ｂが利下げを実施した一方、ユーロ圏では、ドイツの

経済指標が市場予想を上回ったほか、ＥＣＢが

ユーロ圏の経済見通しを上方修正したことなどが背

景。

年明け後は、米国で経済指標が市場予想を上

回ったことなどを背景に、金融緩和への思惑が後退

したことから1.16ドル台後半へドルが反発。

対円では、一時184円台後半へユーロ高・円安が

進行。日本では、植田日銀総裁が先行きの利上げ

に慎重な姿勢を示した一方、欧州では、ユーロ圏の

経済指標が底堅い結果となったことが背景。  

◆今後の見通し

2026年のユーロドル相場は、緩やかなユーロ高基

調で推移する見通し。ＥＣＢは利下げサイクルを終

了した一方、ＦＲＢは春先にも利下げを実施すると

予想。加えて、ドイツ政府や欧州委員会による財政

拡大が欧州景気を回復させるとの期待から、ユーロ

が押し上げられる見込み。

対円では、横ばい圏で推移する見通し。ＥＣＢが

利下げを停止する一方、日銀の利上げペースは緩

やかにとどまることで、金利差の縮小は小幅にとどまる

ことが背景。

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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（注）2025年12月時点の見通し。カッコ内は前回（同年９月）からの

     変化。
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◆昨年は米ドル・円の双方が弱い展開

2025年の為替相場を振り返ると、通年では米ド

ル全面安のなか、日本円の対ドル上昇率は他の先

進国通貨と比較して小。円の弱さの背景として、以

下２点が指摘可能。

第１に、わが国の実質政策金利の大幅なマイナス。

日銀の段階的な利上げにより、日本の実質金利は

主要先進国のなかで唯一上昇したものの、マイナス

金利からの脱却にはなお時間を要するとの見方が強

まった可能性。

第２に、わが国の財政規律に対する市場の信認

低下。昨年秋には、積極財政を掲げる高市政権が

発足したことを受けて財政悪化に対する懸念が強ま

り、大幅な円安が進行。

◆本年も円相場は安値圏で推移する見込み

2026年のドル円相場を展望すると、150円台を

中心に安値圏で膠着する見込み。昨年円が安値

圏から脱却できなかった状況は本年においても不変

であることが背景。

日銀の利上げペースは緩やかとみられ、日米金利

差はそれほど縮まらないと予想。

また、日本の政府債務残高対GDP比は先進国の

なかで突出して高い水準にあり、格付けも低位。財

政規律を軽視していると市場や格付け機関から受

け止められる政策運営が続けば、投資家の円売り

圧力は強まる恐れあり。 

トピック：2026年のドル円相場も安値圏で膠着する公算大

+20.1%

+14.4%

+13.4%

+13.3%

+12.8%

+7.9%

+7.7%

+4.8%

+2.9%

+0.3%

ｽｳｪｰﾃﾞﾝｸﾛｰﾅ

ｽｲｽﾌﾗﾝ

ﾕｰﾛ

ﾃﾞﾝﾏｰｸｸﾛｰﾈ

ﾉﾙｳｪｰｸﾛｰﾈ

豪ﾄﾞﾙ

英ﾎﾟﾝﾄﾞ

ｶﾅﾀﾞﾄﾞﾙ

ﾆｭｰｼﾞｰﾗﾝﾄﾞﾄﾞﾙ

日本円

2025年のG10通貨対米ドル騰落率

米ドル安
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（注）期間は、2025年1月1日から12月31日まで。
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（資料）IMF、Bloomberg L.P.を基に日本総研作成
（注）政府債務残高対GDP比はIMFの2025年予測値、格付けはS&P
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ベネズエラでも「掘りまくれ」ない米石油企業― 巨額の投資費用、高い不確実性、世界的
な需要不足が生産を抑制 ―

栂野裕貴 １月９日

トランプ2.0 が変えるアメリカ－不均衡の是正が世界秩序に与える影響 福田直之 12月26日

欧州経済見通し
立石宗一郎
中井勇良

12月26日

アメリカ経済見通し 森田一至
12月26日

世界経済見通し 西岡慎一 12月26日

先送りリスクを抱える英国の財政再建 ― 政治制約のもとで問われる増税の実効性 ― 中井勇良 12月22日

米国のＡＩ株高は当面持続する見込み ― ドットコム・バブルと構造的に異なる現在の株高 
―

森田一至 12月18日

米国所得収支の急速な悪化の要因と通貨覇権への影響 ― 米国の対外収支構造が急
変、対外債務悪化を助長すればドル信認に悪影響も ―

J.パターソン
野木森稔

12月17日

米国のベネズエラ攻撃が原油市場に及ぼす影響は限定的 ― ただし、周辺国やパナマ運河
の石油輸送に波及すれば、10ドル強の価格上昇も ―

栂野裕貴 12月10日

公表済みのレポート（欧米経済関連）
詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16388.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16388.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/16378.pdf
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https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16338.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16335.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16335.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16328.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16328.pdf
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