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◆ドル円相場回顧

８月のドル円相場は、月初に日米政府高官の発

言を受けて、追加の円買い介入への警戒感が高ま

り、一時155円台前半へ円が急伸。

その後、介入警戒感の後退などから、中旬にかけ

て159円台後半へドル高・円安が進行。

下旬にかけては、159円台前半を中心に一進一

退。米財務省による長期国債の買い戻し拡大の発

表を受け、米長期金利が低下したことがドル安要因

に。一方、米政府による対イラン制裁の拡大を受け

て、紛争長期化への警戒感が高まり、原油高を通じ

たわが国の貿易赤字拡大への懸念が円安要因に。

月末には、一時160円台前半へドル高・円安が

進行。ウォーシュＦＲＢ議長によるタカ派的な発言

を受け、早期利上げ観測が高まったことが背景。

◆今後の見通し

先行きのドル円相場は、徐々にドル安・円高が進

行する見通し。ＦＲＢは資源高によるインフレ再燃

懸念から当面政策金利を据え置く一方、日銀はわ

が国の物価や経済動向を踏まえながら、利上げペー

スを四半期に１回程度へ加速させ、日米金利差が

縮小することが背景。

ただし、中東危機を背景とした資源価格の高止ま

りによるわが国の貿易赤字の拡大に加え、財政悪

化懸念などを背景に、ドル安・円高進行ペースは緩

やかにとどまる見込み。

ドル円相場見通し：緩やかな円高へ

予測

ドル円相場見通し

（円）

2026年 2027年

4～6 7～9 10～12 1～3 4～6

期中平均 159 160 159 158 157 

（高値） 162.55 165 164 163 162 

レンジ ～ ～ ～ ～ ～

（安値） 156.39 155 154 153 152 

ジャクソンホール会議でのウォーシュ議長講演要旨

（資料）FRBを基に日本総研作成
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（資料）CEICを基に日本総研作成
（注）為替要因は、円ベース前年比と契約通貨ベース前年比の差として算出。

 資源要因は、契約通貨ベースの石炭・原油・天然ガスの寄与度。
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◆ユーロ相場回顧

８月のユーロドル相場は、中旬にかけて1.17ドル

台へユーロ高・ドル安が進行。米雇用統計が市場

予想を下回ったことなどから、ＦＲＢによる早期利上

げ観測が後退したことが背景。

その後、月末にかけて1.16ドル台半ばを中心に横

ばい圏で推移。米物価指標が市場予想を上回った

一方、製造業を中心としたユーロ圏の景況感改善

がユーロの下支えに。

対円では、米国政府・連銀によるユーロ売り・円買

いの為替介入を受けて、月初に一時179円台半ば

まで円高が進行。その後、下旬にかけて185円台後

半へユーロ高・円安が進行。ユーロ圏の堅調な経済

指標を受けて、ＥＣＢによる追加利上げ観測が強

まったことなどが背景。

◆今後の見通し

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、Ｅ

ＣＢは追加利上げを実施すると予想。一方、ＦＲ

Ｂ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。日銀の利

上げペース加速に伴う日欧金利差の縮小が円高圧

力となるものの、ユーロ圏景気の底堅さがユーロの下

値を支える見込み。

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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4～6 7～9 10～12 1～3 4～6
期中平均 1.16 1.16 1.17 1.17 1.18 
（高値） 1.180 1.18 1.19 1.19 1.20 

レンジ ～ ～ ～ ～ ～
（安値） 1.136 1.13 1.14 1.14 1.15 
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◆ＦＩＭＡレポ活用は新たなドル調達手段に

今夏の円相場では、円安そのものに加え、日米通

貨当局の連携が市場の焦点に。７月末のドル売り・

円買い協調介入後に公表された片山財務大臣談

話で、今後の「外国・国際通貨当局向け（ＦＩＭ

Ａ）レポ・ファシリティ」活用が示唆されたことで、追

加介入への警戒感から円高が加速。

従来のドル売り・円買い介入では、ドルを調達すべ

く、外国為替資金特別会計が保有する米国債など

のドル資産を売却してドルを調達。もっとも、大規模

な米国債の売却は米長期金利の上昇圧力となる

ほか、即座に利用可能な外貨預金残高も限定的

であり、市場では追加介入に上限があるとの見方も。

今回示唆されたＦＩＭＡレポは、保有する米国

債をＦＲＢに一時的に売却し、後で買い戻すことで

ドルを調達する枠組み。これを利用すれば、わが国

は米国債を市場で売却することなく介入原資を確

保できることから、米国債市場への影響を回避しな

がら機動的なドル調達が可能に。

◆米金利上昇を防ぐも円安是正には限界も

一方、ＦＩＭＡレポによる外貨調達は一時的な

資金の借り入れであり、最終的にはレポ金利の支払

いと米国債の買い戻しが必要。したがって、実際に

ＦＩＭＡレポを用いた介入を実施した場合も、円

安是正効果は一時的なものに留まる公算。円高ト

レンドへの転換には、日米金利差などの円安の背景

にある要因の変化が必要。

トピック：FIMAレポ活用による円相場への影響は一時的
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長期化する米国の住宅市場の低迷 ― アフォーダビリティ改善の遅れと世帯数の増勢鈍化が
需要を下押し ―

森田一至 8月26日

備蓄放出主導で急増する米国の原油輸出 ― 現行ペースの供給増は維持困難、減少に
転じれば価格押し上げも ―

栂野裕貴 7月31日

欧州経済見通し
立石宗一郎
栂野裕貴

7月31日

アメリカ経済見通し 森田一至 7月31日

世界経済見通し 若林厚仁 7月31日

人材と財政の制約に直面する英国のバーナム次期政権 ― 若年層の就業促進がカギも、時
間を要する公算 ―

ジェイムズ・パ
ターソン

7月17日

米国中間選挙プレビュー① ― 議会制約の強まりと大統領単独行動への傾斜 ―

福田直之
ジェイムズ・パ
ターソン
野木森稔

7月15日

【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

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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