
60

80

100

120

140

98/3 01/3 04/3 07/3 10/3 13/3 16/3（年/月）

データ期間：1998年3月末～2018年2月末（月次）

円の実質実効為替レート

過去20年間平均（※）

円高

円安

※1998年3月末～2018年2月末

投資情報室

2018年4月18日

米国経済・株式市場情報

米為替報告書 日本の監視継続
円は売られ過ぎの水準にあると指摘
 日本の対米黒字の大きさに懸念を示すものの、「為替操作国」には認定せず。
 円レートにつき、実質実効為替レートが過去20年の平均を25％近く下回っている（円安）と指摘。
対米黒字削減に向けた有効な対策を示すことが出来ない場合、トランプ政権の矛先が日本の金融・
為替政策に向うことも考えられる。

（審査確認番号 2018-TＢ31）

 米財務省は4月13日、半期に一度の為替報告書を発表しました。米国は2016年4月、主要な貿易相手国
の為替政策の評価について新たな枠組みを導入しました。①対米黒字が200億ドルを上回っている、②経
常収支黒字がＧＤＰ比で3％を超えている、③過去12ヵ月で継続的な外貨購入を行い、合計額がＧＤＰ
（国内総生産）比で2％を超えている（自国通貨売り、外貨買いにより為替介入を行っているとみられる
ケース）の3つの要件から相手国の為替政策を評価します。すべてを満たした場合には「為替操作国」に
認定されて厳しい対応を迫られます。また、このうち2つに抵触する場合は「監視対象国」としてリスト
アップされ、監視が継続されます。同報告書では日本を引き続き「監視対象国」に指定し、日本の対米黒
字の大きさに懸念を示しましました。今回の報告書で「為替操作国」に認定された国は無かったものの、
中国、日本、韓国、ドイツ、スイスを引き続き「監視対象国」とした他、要件①に加え、2017年にＧＤ
Ｐの2.2％相当の外貨を購入し、要件③にも抵触したとして新たにインドを監視国に加えました。最大の
対貿易赤字国である中国については、対米貿易不均衡是正に向けた取り組みに進展がみられないとし、よ
り公平かつ相互的な競争条件を整えるよう強く求めています。

 日本については対米黒字額の大きさを批判すると共に、円の実質実効為替レートが過去20年の平均を
25％近く下回る円安水準にあるとして、その行き過ぎ感を指摘しました。実質実効為替レートとは他通
貨との為替レートを貿易額等で加重平均して算出し、更に物価変動の影響を考慮して調整したものを言い
ます。実質実効為替レートに関する文言は過去の報告書にもありました。しかし今回は、物価変動の影響
を含む名目レートについても、過去10年と比較すると2013年上期から歴史的な平均値に対して割安（円
安）であると初めて言及しています。2013年上期は、日銀が量的・質的金融緩和策を導入した時期
（2013年4月）でもあります。

 日本のモノの対米黒字額が全体に占める比率は1991年の65％から2017年には7％まで低下しています。
一方、中国は19％から47％に拡大しています（図表2）。日本政府としては、現地生産化の努力等を訴
えかけたいところだと思われますが、今回の報告書にみられるように、米国は比率ではなく日本の貿易黒
字額そのものを問題視しています（2017年時点で約690億ドル）。日本が黒字削減に向けた有効策を示
せない場合、トランプ政権の矛先が日本の金融・為替政策に向う可能性もありそうです。

図表1：円の実質実効為替レート
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出所）図表1はブルームバーグ、図表2はＣＥＩＣデータをもとに

ニッセイアセットマネジメントが作成

図表2：米国のモノの貿易赤字に占める比率
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