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当資料は市場環境に関する情報の提供を目的としてニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、特定の有価証券等の勧誘を目的とするものではあり
ません。 当資料は信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。当資料のグラフ・数
値等はあくまでも過去の実績であり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しておりませんので、実質的な
投資成果を示すものではありません。 当資料のいかなる内容も、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。
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外貨建て投資信託純資産残高

（前年同月比：左軸）

景気ウォッチャー指数　家計の景気先行き判断（右軸）

(年)

円を巡る中・長期の為替需給円を巡る中・長期の為替需給

為替需給分析の観点から見ると、レンジ内で横ばいの推移が見込まれる。

貿易収支は震災の影響を受け、縮小が見込まれる一方、対外証券投資はリスク回避から停滞。円高・円安圧力ともに限定的。

<審査確認番号H23-TB14>

出所：図表はブルームバーグ、日本銀行、投資信託協会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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図表③ 】

●為替相場の中・長期的な方向性を判断する一つ

 

のアプローチに日本の国際収支内訳のバランスを見

 

る方法があります。日本は貿易黒字で国内に滞留し

 

た円を、主に対外証券・直接投資を通じて外貨に換

 

え、海外に還流することを通じ、為替需給のバランス

 

を保っています。リスク回避局面等で対外証券投資

 

が停滞することなどで、このバランスが崩れた場合は、

 

為替介入が行われ、結果的に為替需給バランスが維

 

持されてきました。為替需給の波乱要因としては、そ

 

の他収支が挙げられます。これは投機的フローと目さ

 

れる短期為替フローの収支です。2008年から2010年

 

は、これが円高圧力となりました（図表①）。2011年2

 

月現在では、貿易黒字の円高圧力は減少する一方、

 

対外証券投資は停滞し、むしろ国内に資金が回帰し

 

ており、円高的なフローになっています。この現状を

 

見ると、需給面からの円相場は、今のところほぼバラ

 

ンスしており、今後の状況を考えると、総じて横ばい

 

の推移が想定されます。但し、投機的フローが円高

 

圧力となる可能性には留意が必要です。

●東北地方太平洋沖地震後、夏場に向けての節

 

電やサプライチェーンへの懸念によって、輸出が減

 

少し、エネルギー等の輸入が増加するとの観測があ

 

ります。結果、貿易収支黒字が縮小し、円高圧力が

 

軽減するとの声が聞かれます。過去、阪神淡路大震

 

災後は電力需要が減少することに伴い、貿易収支黒

 

字は、ほぼ半減しています（図表②）。

●日本からの対外証券投資動向を判断する一つ

 

の有力なデータとして、「外貨建て投資信託純資産

 

残高」が注目されます。同データと「家計の景気先行

 

き判断」は連動性が高く、東北地方太平洋沖地震後

 

に大幅に低下していることを考慮すると、しばらくは

 

対外証券投資が円安圧力の要因になる可能性は低

 

いものと考えます（図表③）。

●日本からの対外証券投資が増加するためには、

 

日本と海外との金利差が一定以上拡大することが最

 

低限必要です。足元、金利差は緩やかに拡大し始め

 

ましたが、まだ対外証券投資を活発化させるような水

 

準に至っていません。今後、震災の影響で金融緩和

 

の長期化が予想される日本に対して、海外の主要国

 

の多くが景気回復観測の中、利上げに転じれば、対

 

外証券投資を背景とした円安圧力が回復するものと

 

考えます（図表④）。

【

 

図表② 】
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図表④ 】
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