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為替、短観想定比ドル高とドル安抑制基調 

最新 147 円、過去 5 年は翌期末値が 9 割の確率でドル高 

 
 為替ドル/円は日銀短観での企業想定レート比で、

ドル高とドル安抑制の基調が定着している。最新 12

月は全規模・全産業で 147.06 円であり、翌期来年 1

－3 月期にかけての参考水準として注目されやすい。

過去 5年は想定レートに対し、翌四半期の実勢ドル/

円は上下動があっても、期末値は 9 割の確率で想定

比ドル高となってきた。さらに最近は平均基調とし

て、翌四半期の実勢ドル高値が直近想定比＋8 円か

ら＋13 円（155 円から 160 円）、ドル安値は－2.4 円

から＋1.6 円（144 円から 148 円）となっている。 

 
1－3 月ドル高値、想定比直近平均で 155－160 円 
 

「為替変動が企業収益に与える影響に関し、2000 

年代以降について、日銀短観における経常利益の修

正率を、想定為替レートの変化等で回帰分析した結

果をみてみると、大企業・製造業では一貫して円安

（ドルなどの外貨高）方向への変化は経常利益を有

意に押し上げる傾向がある」、「想定為替レートと実

際（実勢）の為替レートの差は、企業の経常利益に

影響を及ぼす」――。 

内閣府では昨年のマクロ経済分析などで、このよ

うな指摘を行っている。 

直近 12 月の日銀短観によると、ドル/円の企業想

定レートは全規模・全産業の今年度通期が 147.06

円となった。前回 9月時の 145.68 円からはややドル

高となり、今年度の開始前 3 月時の 147.06 円と同水

準になっている。 

12 月の実勢ドル/円は 17 日段階で 154－156 円前

後の推移となり、短観想定を上回るドル高となって

いる。現状前後の実勢水準が続く限り、企業利益の

改善期待や下方修正リスクの低減が持続。日本株は

10 月以降の急上昇の過熱調整的な株安局面があっ

ても、基本的な下限切り上がりが維持されやすい。

リスク選好の流れは過度な円高の抑制や円安基調の

持続につながり、それが日本株の下支えに跳ね返る

好循環がサポートされる。 

過去2021年以降の5年は短観想定レート比に対し、

翌四半期の実勢ドル/円は上下動があっても、期末値

は 9割の確率で想定比ドル高となってきた（20 四半

期のうち 18 回）。その点で現状から来年 1－3 月期に

かけては短期的なドル安局面があっても、「来年 3

月末時は 147 円超え」での着地点が意識される。同

時に来年 3月末にかけての 147 円方向や 147 円割れ

へのドル安局面は、「ドルの買い場」としても注目さ

れる。 

日本企業による短観想定レートは、輸出企業など

のドル売り手、輸入企業などのドルの買い手につい

て、為替手当てや為替予約、為替ヘッジ等の行動で

の参考目安となるものだ。最近は想定レート比で、

翌四半期の実勢ドル/円は想定比でのドル高やドル

安抑制が定着している。 

足元の 10－12 月の場合、前回 9月短観での想定レ

ートは 145.68 円となっていた。それに対して 10－

12 月の実勢ドル高値は 12 月 17 日段階で 157.89 円

前後となっており、想定比＋12.2 円幅の実勢ドル高

となっている。 

こうした直近想定レート比での「実勢ドル上振れ

幅」は、最近の平均的な基調として 4四半期（1 年）

平均が＋8.2 円幅、ドル高トレンドに移行してきた

2021 年以降の 20 期（5 年）平均が＋13.3 円幅、円

高・デフレの脱却が目標とされたアベノミクスの本

格始動後である 2013 年以降の 52 期（13 年）平均が

＋9.2 円幅となっている（12 月 17 日時点）。 

その点で先行き来年 1－3 月の実勢ドル高値につ

いては、12 月短観の想定 147.06 円に対し、＋8.2

円幅で 155 円超え、＋13.3 円幅で 160 円超えといっ

た水準が「現実可能値」として意識される。 

 
1－3 月ドル安値、想定比直近平均で 144－148 円 
 

最近の想定比「翌期実勢ドル高」の値幅が大きか

ったケースとしては、2024 年 4－6月の＋19.9 円幅

（直近想定 147.06 円にプラスすると 167 円方向）、

2023 年 7－9 月の＋17.3 円幅（同 164 円超え）とい

った例も見られていた。 

四半期中の実勢ドル安値の場合、足元の 10－12

月は 12 月 17 日時点で 146.59 円となっている。前回

9 月短観時の想定レート 145.68 円に対し、想定比＋

0.9 円幅のドル高となっている。 

こうした直近想定レート比での「実勢ドル下振れ

幅」は、最近の平均的な基調として 4四半期（1 年）

平均が－2.4 円幅、ドル高トレンドに移行してきた

2021 年以降の 20 期（5年）平均が＋1.6 円幅、円高・

デフレの脱却が目標とされたアベノミクスの本格始

動後である 2013 年以降の 52 期（13 年）平均が乖離

幅 0.0 の同水準となっている（12 月 17 日時点）。 

その点で先行き来年 1－3 月の実勢ドル安値につ

いては、12 月短観の想定 147.06 円に対し、－2.4

円幅で 144 円方向、＋1.6 円幅で 148 円方向といっ

た水準が「現実可能値」として意識される。 

過去 2021 年以降の 5年は想定レート比に対し、翌

四半期の実勢ドル/円は上下動があっても、期末値は

9 割の確率で想定比ドル高となってきた。こうした

ドル・円安トレンドにある場合、日本株市場での日

経平均株価は企業の為替差益増加や決算改善などに
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より、現状比で 1 年後の株価は上昇という先高トレ

ンドが支援されやすい。 

実際に最近は 2023 年以降、日経平均は四半期中の

高値や期末値が前年同期水準に対し、前年比プラス

となる基調が定着化している（米関税ショック等に

よる今年 1－3月を除く）。 

その点でいえば来年の株価メドで参考になる 1 年

前の水準、今年の推移は四半期中の高値が今年 7－9

月に 4 万 5852 円、10－12 月は 5 万 2636 円（12 月

17 日時点）、期末値が 7－9 月に 4 万 4932 円、10－

12月に4万9512円（12月 17日時点）となっている。 

現状のようなドル/円の安定基調が維持されてい

る限り、日経平均は来年 7－9 月や 10－12 月にかけ

て今年の同期水準を上回っていく先高余地がある。

その点で現状から来年にかけては、短期的な株安の

局面があっても、こうした前年水準（4万 4000 円か

ら 5 万 2000 円）やそれ以下の株安局面は、「来年後

半時の前年比プラス推移」を見据えた買い場となる

選択肢が無視できない。 
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四半期調査・日銀短観；全規模・全産業の想定ドル／円レート

短観翌期の実勢ドル／円・ドル高値－短観想定レート・乖離幅

乖離幅の４四半期、２０四半期、５２四半期移動平均

翌期ドル高値－前期想定 ４期平均＝＋８．２ ２０期平均＝＋１３．３ ５２期平均＝＋９．２

↓数値は１２月１７日時点↓

↑実勢＞想定＝想定比ドル高↑
↓実勢＜想定＝想定比ドル安↓
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四半期調査・日銀短観；全規模・全産業の想定ドル／円レート

短観翌期の実勢ドル／円・ドル安値－短観想定レート・乖離幅

乖離幅の４四半期、２０四半期、５２四半期移動平均

翌期ドル安値－前期想定 ４期平均＝－２．４ ２０期平均＝＋１．６ ５２期平均＝０．０

↓数値は１２月１７日時点↓

↑実勢＞想定＝想定比ドル高↑
↓実勢＜想定＝想定比ドル安↓
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四半期調査・日銀短観；全規模・全産業の想定ドル／円レート

実勢ドル／円の四半期末値（１四半期遅行で表示）

短観翌期の実勢ドル／円・ドル期末値－短観想定レート・乖離幅

ドル期末値－前期想定（左軸） 想定（右軸） 実勢（右軸）

↑実勢＞想定＝想定比ドル高↑
↓実勢＜想定＝想定比ドル安↓

※短観想定レート比で
翌四半期の実勢ドル／円は

期末値が想定を上回る傾向

※想定比ドル高

※↑

↑

↑

※↑
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四半期調査・日銀短観；全規模・全産業の想定ドル／円レート

短観翌期の実勢ドル／円・ドル期末値－短観想定レート・乖離幅

日経平均株価；四半期中の高値と期末値・前年比騰落率

ドル期末値－前期想定（左軸） 日経平均高値の前年比（右軸） 日経平均期末値の前年比（右軸）

↑実勢＞想定＝想定比ドル高↑
↓実勢＜想定＝想定比ドル安↓

※想定比ドル高

※
↑

実勢ドル／円の期末値が
前期想定を上回る局面では

前年比株高の傾向

※前年比株高
持続余地

↑想定比ドル高・前年比株高↑
↓想定比ドル安・前年比株安↓

連動相関性
↑
※
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