
※本稿に記載された意⾒、推定、⾒通しは、本稿の⽇付時点における執筆者の分析・判断に基づいています。それらは必ずしもニッセイアセットマネジメントの意⾒を反映しているとは
限らず、また予告なしに変更される場合があります。

1

◆円⾼基調への転換か︖円安基調継続か︖

Vol.12 2023.12.8号
ドル/円 円⾼は調整が主因 ⽶利下げまでは
円安基調と⾒る

• ⾜元の円⾼は投機筋のポジション調整が主因と⾒ています。⇒ポジション調整が終われば、円安⽅向に戻るとの⾒⽴てです。
• ⾜元の調整幅は▲5％に達し、年初以降、2回の調整幅約▲5％と概ね並びました（図表①）。
• この先、⽶国が利下げし⽇⽶3ヶ⽉⾦利差が5％を割れない限り基調円安は継続と⾒ます（図表②）。
• 政策⾦利差を反映する3ヶ⽉⾦利差の⽇⽶格差+5％は⽶国が利下げするか⽇銀がプラス政策⾦利に転じない限り維持されるの

ではないでしょうか︖

◆⽶利上げ停⽌後の⾦利はどう動く︖

＜図表①1ドル/円 過去2回の調整幅約5%に概ね並んだ＞

（図表1〜4）
Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

• 1989年以降の⽶利上げ停⽌後のドル/円は均すと円安基調、円⾼に振れたのは2回のみでした（図表③）。
• うち1995年はクリントン政権が「⽇⽶貿易摩擦解消には円⾼が有効」とし政治的な対⽇円⾼圧⼒をかけてきたのが背景にあります。
• うち2018年は⽇⽶3ヶ⽉⾦利差が2.6％しかなかったことが背景にあります（図表③④）。
• 今局⾯の⽇⽶3ヶ⽉⾦利差は2020年の5.6％並みに⾼⽔準の5.7％、2020年当時は円安基調でした（図表④）。
• 今年7⽉が最後の利上げであったとしても過去を踏襲中、⾜元の調整を踏まえても円安気味に推移しています（図表③）。

＜図表②⽇⽶3ヶ⽉⾦利差「5％越え」局⾯は円安基調＞

＜図表③⽶利上げ停⽌後は均すと円安基調＞ ＜図表④⽇⽶3ヶ⽉⾦利差が3%を越えていれば、
⽶利上げ停⽌後でも円安基調＞
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◆円需給は構造的円安を⽰唆

• ⽇本の基礎収⽀（経常収⽀⿊字+直接投資収⽀⾚字）は⾚字であり、これは構造的な円安需給となっています（図表⑤）。
• 円⾼要因の経常収⽀⿊字のうち貿易収⽀はもはや⾚字構造に転じており、所得収⽀が最⼤の⿊字要因です。
• 所得収⽀は対外債券投資などの配当ですが、必ずしも円転されるわけではない点を割り引いて考えるべきです。
• ⼀⽅、対外直接投資は最⼤の⾚字要因であり、ダイレクトに円売り外貨買いになる公算が⾼いです。
• 対外直接投資はTOPIXに約1年遅れて推移する傾向があることを踏まえますと、来年は増勢の公算が⾼いです（図表⑥）。
• 対外直接投資とドル/円の連動性が⾼い点を踏まえますと、来年の為替需給は円安圧⼒のほうが強いとの⽰唆です（図表⑦）。
• NISA拡充も対外株式投資増を予⾒させます。うち9割が⽶国株式⇒⾼⽔準のヘッジコストを踏まると円安需給では︖（図表⑧）

注︓基礎収⽀＝経常収⽀（貿易・サービス収⽀+所得収⽀）+ 直接投資
直接投資のマイナスは流出超。

出所︓⽇本銀⾏、財務省

＜図表⑤⽇本の基礎収⽀は⾚字⇒構造的な円安要因＞

＜図表⑧⽇本の投資信託 内外株 累積売買額とドル/円＞

＜図表⑥対外直接投資は増勢へ⇒需給の円安圧⼒に＞

＜図表⑦対外直接投資は増勢へ⇒需給の円安圧⼒に＞

（図表6〜8） Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成
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