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ユーロ・円の為替レート動向 
概して、為替レートを見る際、自国通貨の対米ドル・

レートに注目が集まると思われますが、主要貿易相手国

と比べて自国製品がどの程度割高かを示す「実質実効為

替レート」という概念も重要だと思われます。これは、

二国間の為替レートを各々の貿易相手国の重要度に応じ

て加重平均し、さらに物価の差に基づく調整を施すこと

で算出され、この指数が上昇した場合は「実質的な通貨

高」を意味し、国内製品が相対的に割高になって価格競

争力が低下することになります。 

 

この実質実効為替レートの指数は、ユーロ／米ドルの

ような単一の為替レートに比べて、より広汎で実態経済

に照らして意味のある全体像を示すものと考えられます。

一方、この算出結果は、どの物価指数やコスト指数を採

用するかによって左右され、国内企業が同時に生産性や

品質、技術力、ブランド力等を向上させている状況では、

実質的な通貨高が、必ずしも競争力の低下を意味しない

ことに留意が必要です。 

 

歴史的に、実質実効為替レートは非常に緩やかな速度

で均衡水準へと戻る傾向（平均回帰性）があることが知

られています。ここでは、名目為替レートに加え、貿易、

物価、賃金等の要素も重要な調整メカニズムとして機能

しますが、実質的な通貨高が進むと、国内製品が外国製

品に対して割高になる為、輸出が後退する傍ら、輸入が

増加する傾向となります。これにより、生産や雇用、さ

らには賃金や物価の勢いが抑制される為、国内のインフ

レ率が海外のインフレ率を下回り、実質的な通貨安へと

向かう傾向が観察されます。同時に、成長が停滞し、政

策金利が低く保たれる状況下では、名目ベースでも通貨

安が進むことがありますが、実質実効為替レートが均衡

水準を下回っている場合は、概ね逆方向の調整圧力が働

く傾向が観察されます。 

 

ユーロ相場は顕著な過大評価 
現在、ユーロの実質実効為替レートは、1965 年以降の

平均を約 1 標準偏差上回る水準にあると見られます。

2007 年から 2010 年頃にかけての時期を除けば、歴史的

にこの水準はユーロ相場の高値となることが、しばしば

観察されてきましたが、とりわけ、近時のユーロはアジ

ア諸国の通貨に対して過大評価されていると見られます。

一部の国際機関が用いる予測モデルの試算によると、例

えば中国の人民元は対ユーロで 30％以上も過小評価され

ているとの結果が示されています。 

現在、殆どの為替レートモデルでは、日本円、韓国ウ

ォン、台湾ドル等が大幅に過小評価されていると試算さ

れていますが、こうした背景を考慮すると、欧州やドイ

ツの製造業が世界市場で大幅にシェアを落としているこ

とは、さほど意外なことではないと思われます。例えば

2025 年、ユーロ圏のGDP成長率は 1.5％を記録しました

が、内訳として海外貿易は成長率に対して約-0.7 パーセ

ントポイントのマイナス寄与でしたが、一方、内需は約

2.2 パーセントポイントのプラス寄与という状況だった

ことが分かっています。 

 

こうした状況下、ユーロ圏経済は、欧州委員会が発表

した経済信頼感指数（ESI）において、近時の改善基調に

一服感が見られましたが、足元のユーロ圏の経済成長は、

政府支出の事実上の拡大による恩恵を受けているドイツ

によって牽引される構図が表れています。ユーロ圏にお

ける顕著な景気回復の兆しは、歴史的な低水準にある失

業率や、再び低下に転じた実質賃金とも時期が重なって

いることが留意されますが、この実質賃金の低下は、今

後の労使交渉において、より高い賃上げ要求につながる

可能性もある他、エネルギー価格の影響により、9 月の

インフレ率が顕著な上昇を示す可能性もあります。 

 

こうした背景から、メッツラーは、欧州中央銀行

（ECB）が利上げサイクルを継続する蓋然性が高いと見

て、2027年第 2四半期迄に 3.25％の水準に達する可能性

があると予想しています。このような見方に基づくと、

当面の間、ユーロ相場が大幅に下落するような状況は想

定し難いですが、もし、ユーロ高が維持されるなら、潜

在的なインフレリスクが抑制されるという側面もあると

考えています。 

 

対照的な動きを見せるユーロと円の為替トレンド 

実質貿易加重為替レート指数（標準偏差、平均＝0） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：国際決済銀行（BIS）、メッツラー        2026 年 8 月 31 日現在 
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円相場は大幅に過小評価 
2025 年は、円の実質実効為替レートが歴史的な低水準

にある中、日本の経済成長率への海外貿易の寄与度が約-

0.35 パーセントポイントのマイナスとなりました。米国

の関税政策が主要因であったと考えられていますが、こ

うした状況は、今年の上半期には大きく変化していると

見られます。日本の経済成長における海外貿易の寄与度

が、全体の約 75％を占めるまでの状況となる中で、現在

の実質実効円レートは、極端な低水準にあると見られま

す。この為、今後は為替レートを平均水準へと押し戻そ

うとする力が益々強まる可能性が高いであろうと考えて

います。 

 

目下、日本では、競争力のある為替レートが輸出セク

ターを後押ししていることに加え、世界的な AI 投資ブー

ムや日本銀行（日銀）の超金融緩和政策の恩恵を益々享

受するようになっていると見られます。今後も、鉱工業

生産指数、小売売上高（商業動態統計）、そして日銀短

観（全国企業短期経済観測調査）等、各種データにおい

て、力強い経済の持続性が読み取れるか、引き続き注目

して行きます。 

 

尚、労働市場データ（有効求人倍率や失業率など）で

は、労働力の余剰がさらに減少し、賃上げ圧力が一段と

高まる見通しですが、既に 2026 年 7 月時点で、賃金上

昇率は約 2.9％（12 ヶ月移動平均値）と、1992 年以来

の最高水準に達していると見られます。これに加えてエ

ネルギー価格のショックもあり、2026 年 9 月の東京都

区部消費者物価指数は、前年同月比で 2.0％を大きく上

回る水準へと押し上げられた模様です。 

 

現在、米連邦準備制度理事会（FRB）や欧州中央銀行

（ECB）が、日銀よりも速いペースで政策金利を引き上

げている環境下では、日本円の名目為替レートが上昇

（名目円高）に転じる可能性は極めて低いと考えられま

す。しかし、もし日銀が現在の超金融緩和政策と、過度

に緩慢な利上げペースに固執し続けた場合、日本のイン

フレ率が貿易相手国の水準を大幅に上回ることにより、

結果として日本円の「実質的な高騰」が生じるリスクが

あると見て留意しています。 

 
FRBは 10月に利上げへ 
目下、FRB が 10 月に次回の利上げに踏み切り、政策

金利の目標レンジを 4.0〜4.25％に引き上げると予想し

ています。米国経済は引き続き驚異的な強さを示してお

り、AI 投資ブームはさらに加速していると見られます。 

さらに、そのような投資の勢いに加えて、経済の力強

さがより幅広い分野へと拡大しつつあります。過去にお

いて、こうした環境下では常に労働市場の持ち直しが伴

っていた為、今後の求人件数（JOLTS）や米国雇用統計

で労働市場の強さが確認されるか、また、そのような労

働市場の強さが消費者信頼感指数の改善にも寄与するこ

とになるか確認したいと考えています。 

 
景気拡大の勢いが増すにつれて、物価圧力も再び高ま

る可能性が高いと見られます。今週発表された 2026 年

８月のコア PCE デフレーター（食品・エネルギーを除く）

は、前年同月比で約 3.0％となりましたが、算出方法の

変更に伴う不確実性がいくらか残されている為、結果と

して、コアインフレ率は 3.0％を下回っている可能性が

あります。興味深いことに、インフレ率の算出方法が変

更されるときは、決まってインフレ率が低く出るように

なるものですが、根本的な見方として、FRB と ECB の双

方において、両中央銀行が現在市場に織り込まれている

よりも大幅に政策金利を引き上げざるを得なくなるリス

クがあると考えています。 

 

中国もまた実質実効為替レートが極端な低水準にある

と見られていますが、こうした状況は、国内のデフレ傾

向によってさらに助長され低下し続けていると思われま

す。現状、中国においては、実質実効為替レートを平均

水準へ回帰させるような調整プロセスはまったく観察さ

れませんが、その理由として、中国政府が大規模な為替

介入を行い、名目為替レートを低く維持していることが

挙げられます。また、他方では、家計から企業への大幅

な所得移転が起きていると見られ、これが「需要の弱さ

と供給の強さ」を生み出し、結果としてデフレ傾向を引

き起こしていると考えられます。 
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