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為替

  (株)日本総合研究所 為替相場展望 2026年７月
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◆ドル円相場回顧

６月のドル円相場は、ドル高・円安が進行し、月

末には162円台と1986年以来の高水準を記録。

米国では、５月の雇用統計が市場予想を上回り、

景気の底堅さが確認されたほか、ＦＲＢがＦＯＭ

Ｃでタカ派的な姿勢を示したこともドル高圧力に。

一方、わが国では、日銀が６月の金融政策決定

会合で政策金利を引き上げたたものの、この利上げ

は市場では既に織り込まれていたことから、円高圧

力は限定的。さらに、政府は「骨太方針」原案で、

適切な金融政策運営の重要性や日銀との緊密な

連携について言及。市場では利上げペースが緩やか

になるとの見方が浮上したことも円安圧力の一因に。

７月入り後は一時160円台半ばへ円安が進行。

ＦＲＢ議長によるハト派的な発言や、６月の米国

の雇用統計が市場予想を下回ったため、利上げ観

測が後退したことが背景。

◆今後の見通し

当面のドル円相場は、横ばい圏で推移する見通し。

資源価格の高止まりに伴うわが国の貿易赤字の拡

大が、実需面から円を下押しする見込み。一方、政

府・日銀による為替介入への警戒感が、円の下値

を一定程度抑える見込み。

年終盤にかけて、徐々にドル安・円高が進行する

見通し。ＦＲＢが政策金利を据え置く一方、日銀

が緩やかなペースで利上げを続けると予想。米日金

利差の縮小がドル安・円高要因に。

ドル円相場見通し：年終盤から緩やかな円高へ
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（注）予測値は、エコノミストによる事前予想の値の中央値。
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◆ユーロ相場回顧

６月のユーロドル相場は、下旬にかけて一時1.13

ドル台前半へユーロ安・ドル高が進行。米国では、

雇用統計が市場予想を上回ったほか、インフレへの

警戒感を強めるＦＲＢが利上げに転じるとの見方

が強まったことがドル高要因に。ユーロ圏では、経済

指標が市場予想を下回ったことにより、ＥＣＢの追

加利上げ観測がやや後退したことがユーロ安圧力に。

７月入り後は、ＦＲＢ議長のハト派的な発言な

どを背景に、1.14ドル台前半へドルが下落。

対円では、下旬にかけて一時183円台前半へ

ユーロ安・円高が進行。軟調なユーロ圏経済指標や

ＥＣＢ総裁によるハト派的な発言が背景。その後、

月末には185円台後半へ円安が進行。日本政府

の「骨太方針」原案を巡る報道を受けて、日銀の早

期利上げ観測が後退したことが背景。

◆今後の見通し

当面のユーロドル相場は、緩やかなユーロ高基調

で推移する見込み。中東情勢の混乱を受けた資源

価格の高止まりはユーロ圏景気の下押し要因となる

ものの、インフレ率は政策目標を上回って推移してお

り、ＥＣＢは追加利上げを継続する予想。一方、

ＦＲＢは当面政策金利を据え置くとみられ、欧米

金利差の縮小がユーロを押し上げる公算。

 対円では、横ばい圏で推移する見通し。ＥＣＢ、

日銀ともにインフレへの警戒感を背景に、利上げを

継続すると予想されることが背景。

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）エコノミックサプライズ指数は、経済指標の発表値と事前予想の

 乖離幅を指数化したもの。
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トピック：新ＦＲＢ議長の政策スタンス、為替変動の拡大も

◆FRBの役割を見直し、使命遂行に注力

米国では、5月下旬にケビン・ウォーシュ氏がＦＲ

Ｂ議長に就任。同氏はリーマンショック以降に拡大し

たＦＲＢの役割を見直し、伝統的な金融政策への

回帰を志向。主な政策の柱は以下３点。

第一に、ＦＲＢの資産規模の縮小。同氏はこれ

までＦＲＢが実施してきた大規模な資産購入が、

金融政策と財政政策との境界をあいまいにし、中銀

の独立性や市場規律を損なう恐れがあると指摘。

第二に、市場との過度な対話の見直し。とりわけフォ

ワードガイダンスは市場参加者の価格発見機能を

弱めるとして慎重姿勢。第三に、本来的な使命への

集中。法的責務の物価安定と雇用最大化に注力

すべきとし、他の政策課題への関与には否定的。

◆為替の変動幅が拡大する可能性

こうした政策運営が為替に及ぼす影響は一様では

ないものの、仮に市場予想を上回る資産規模の縮

小が実施される場合、長期金利の上昇を通じてドル

高圧力となる可能性。ＦＲＢの総資産はＧＤＰ

比でなおリーマンショック前を大きく上回り、縮小の余

地あり。

また、フォワードガイダンスの活用が限定される場合、

市場が自ら政策方針を判断する必要が高まり、為

替の変動幅が拡大する可能性。ＦＯＭＣ参加者

の政策金利見通しは市場の予想形成における重要

な手がかりとなってきただけに、その見直しは市場の

不確実性を高める可能性。

ウォーシュ議長が示す金融政策のスタンス

（資料）ウォーシュ氏による講演・発言を基に日本総研作成

❶ 資産規模の縮小
● 保有資産の圧縮
● 金利中心の政策
● 財政政策との境界の明確化

❷ 市場との過度な対話の見直し
● フォワードレートの見直し
● 情報発信の簡素化（声明文・記者会見）

❸ 本来的な使命への集中
● 物価安定と雇用最大化に専念
● 気候変動や格差などへの関与を否定
● 基調的インフレの重視
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【2026～27年欧州経済見通し】レジリエンスを高め、持ち直す欧州経済 ～ 対米関係・域
内政治の混乱による政策停滞がリスク ～

栂野裕貴
立石宗一郎

6月30日

【2026～27年米国経済見通し】AIが主導する米国の景気回復と格差拡大～リスクは投資
腰折れと分断の加速～

森田一至 6月30日

【2026～27年世界経済見通し】底堅い成長が続く世界経済～リスクは地経学的分断とAI
過剰投資～

若林厚仁 6月30日

米国独立250周年： 格差と分断を抱えながらも発展を続ける超大国 石川智久 6月22日

AnthropicのMythos級AIモデルに対する米国政府の規制が意味するもの 福田直之 ６月15日

米・イラン紛争を踏まえ、今後の原油市場をどうみるか ― シナリオ別の生産・価格見通し ― 栂野裕貴 ６月８日

英国の財政規律、地方選挙を受けて高まる緩和圧力― 「ドーマー条件」が満たされにくいな
か、金利上昇・ポンド安が進むリスク―

ジェイムズ・パ
ターソン

６月１日

日本と欧州が直面する「同盟国のトリレンマ」― 日本も辿る欧州の道、双方の協調で負担
軽減を ―

立石宗一郎
中井勇良
西岡慎一

５月26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。
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