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円安が止まらない。このように書くと円高

気味に推移している足元でのドル円為替動

向（11 月 21 日現在 1 ドル=109 円代前半で推

移）に鑑みて違和感を覚える方も多いだろう。

市場においても米国のドル安政策への転換

とか、住宅問題悪化による米国景気後退等を

理由に先行きの円高リスクを唱える向きが

増えてきている。円は対ドルのみならず、円

安基調で推移してきた対その他通貨でも円

高気味で推移している。 

ところが、長い目で見た場合、円の外貨建

通貨に対する総合的な実力を示している実

質実効為替レート（貿易相手別に物価格差を

加味して貿易量を加重平均して作成される

円為替指数）は、プラザ合意に基づいて大規

模なドル高是正がなされた 1985 年とほぼ同

じ円安水準にある。つまり、目先に多少円高

になったとしても円は歴史的な安値圏にあ

ると言うことになる。（図１参照）なぜ今円

がそこまで安くなっているのか。 

本稿では、円安の日本経済への意味合い、

特に原油が 100 ドル近辺まで上昇する等、世

界的に資源価格が上昇する中での円安進行

の経済への意味合いについて考えたい。 

一般に為替レートは貿易動向や金利差、為

替政策等の様々な要因が複合的に絡み合い

決定されるものであるが、ここ数年の円安の

背景には他の主要国と比較して際立って低

水準にある金利の影響が大きいと思われる。

2000年のITバブル崩壊を経て景気回復が進

行する中、海外では政策金利を引き上げる動

きが続いた。一方、日本では 90 年代のバブ

ル崩壊に伴うバランスシート調整の動きが

続き、利上げを続ける海外中央銀行を尻目に

日銀はゼロ金利維持を余儀なくされた。 

このような低い金利を背景にファンドな

どの投機筋が日本で円を借り入れ、高金利通

貨に投資するキャリートレードと呼ばれる

手法が為替を円安に動かす要因として注目

されており、その動向を示すと言われている

先物市場での円売建てポジションも 2003 年

以降に増加基調にある。また、国内の個人も

低金利の国内市場に投資する代わりに、外貨

建投信などを通じて金利の高い海外に投資

する動きが見られ、円安進行の一因とされて

いる。（図２参照） 

商品価格の大幅な上昇が続く中での歴史

的な低水準にある円の動向は国内経済にど

のような意味を持つのであろうか。 

まずは物の値段が上がることである。ビー

ル価格の 18 年ぶりの値上げやガソリン小売

価格の高値更新など、我々の身近な製品でも

値上げが相次いでいる。賃金の伸び悩みが見

られる中での物の値段の上昇は家計の実質

購買力を奪い、消費低迷に繋がるリスクがあ

る。さらに、家計のインフレ心理に火が付け

ば、スタグフレーション（物価上昇と景気低

迷の共存）というオイルショック以来の悪夢

が現実味を持つことになる。 

また、円安は確かに円貨ベースでの海外売

上を増加させ、輸出企業に一定のプラスの効

果をもたらすことは間違いない。但し、国全

体で言えば、輸出価格に対する輸入価格の上

昇を示しており、国全体を一つの企業に例え

るならば、製品販売価格に対する原材料コス

トの上昇を意味する。 

大企業を中心に海外に拠点を持つ輸出型

企業は円安による円ベースでの売り上げ増

加が期待できる一方、海外に販売販路を持た

ないケースが多い中小企業にとって、世界的

に商品価格が上昇する中での円安の進行は

原材料コストの上昇を意味し、企業収益の悪

化、人件費抑制の背景となっている。（図

３）日銀も最近公表した経済レポートで中小

企業の賃金抑制が個人消費の伸び悩みの一

因となっていると分析している。 

日銀は経済のデフレ懸念が後退してきた

昨年夏から政策金利の段階的引き上げを

行ってきた。筆者は同行による金利の引き上

げが最終的に円安是正になると考えてきた

が、足元では米国住宅問題に端を発した景気

減速懸念から金利引き上げの中断を余儀な

くされている。 

日本経済の先行きを占う意味で米国経済

の重要性を否定するつもりは全くないが、米

国景気後退懸念から円安の是正が進むとし

たならば、それは日本の内需に取って必ずし

もマイナスになる訳ではない。円高不況の記

憶が残っている我々にとって円高進行への

アレルギーがあるのは事実であるが、円高進

行のプラスの面も忘れないでおきたい。   

（11 月 21 日 記） 

 

スストトララテテジジスストトのの眼眼 
「「円円安安がが止止ままららなないい」」 受託運用部：岡 千晴 
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実質実効為替レート　（図１）
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プラザ合意：ドル高是正 ゼロ金利期間

出所）日本銀行HPより当社作成

政策金利と対外資金フロー　（図２）
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出所）Bloombergより当社作成

中小企業経常利益の要因分析（図３）

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

00 01 02 03 04 05 06 07

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

売上げ増減要因（寄与度） 人件費要因（寄与度） 中間投入等要因（寄与度）

経常利益 (前年比） CRB商品先物（円換算ベース　右軸）

【4四半期平均前年比:%】
【4四半期前年比寄与度:%】

【商品指数:】

　・商品価格の高止まりによる材料費（中間投入要因）の増加が利益にマイナスに寄与
　・人件費の抑制が利益にプラスに寄与

INDBより当社作成
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