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週刊マーケットレター（2017 年４月 17 日週号、No.592） 

                            2017 年４月 16日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

円高の主因は 20 兆円超の経常黒字 
週末、円ドル相場は１ドル＝108 円台へと大幅に上昇し、週末値としては昨年 11 月第２

週以来の円高ドル安となった。トランプ大統領の「ドルは強すぎる」とのインタビューで

の発言が効いた。報道では「円は比較的安全な資産」だから買われているのだという解説

をよく聞くが、はたしてそうだろうか。トランプ大統領は「中国なしで問題を解決する」

と中国に圧力を掛け、原子力空母を朝鮮半島近海に急行させるなど、緊張が高まっていな

がら、「円は比較的安全な資産」などといえるだろうか。逆に、「円は相当危険な資産」に

為替レート ４月 14 日（前週末） １ヵ月前 2016 年末 

  円ドル 108.61(111.05) 114.73 116.87 

 ドルユーロ 1.0609(1.0588) 1.0602 1.0513 

 ドルポンド 1.2522(1.2372) 1.2152 1.2336 

 スイスフランドル 1.0052(1.0088) 1.0099 1.0178 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.01264(0.02829) -0.01643 -0.04657 

 米国 1.15844(1.15761)  1.13733 0.99789 

 ユーロ -0.35786(-0.35786) -0.35429 -0.33643 

 スイス -0.73320(-0.72980) -0.72800 -0.72920 

長期金利（10年債） 

 日本 0.010(0.050) 0.090 0.040 

 米国      2.24(2.38) 2.60 2.44 

 英国      1.04(1.07) 1.22 1.23 

 ドイツ  0.18(0.22) 0.44 0.20 

株 式 

 日経平均株価 18335.63(18664.63)  19609.50 19114.37 

 TOPIX 1459.07(1489.77)   1574.90  1518.61 

 NY ダウ 20453.25(20656.10)  20837.37 19762.60 

 S&P500 2328.95(2355.54)   2365.45  2238.83 

  ナスダック 5805.15(5877.81)   5856.81  5383.11 

 FTSE100（英） 7327.59(7349.37)   7357.85     7142.83 

 DAX（独） 12109.00(12225.06)  11988.79 11481.06 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 187.76(187.10) 182.11 192.51 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 53.18(52.24) 47.72 53.72 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1288.5(1257.3) 1202.6 1151.7 
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分類されるのではないか。 

円が危険な資産であっても、円を買うことでなにか利益を獲得できるから円買いが進行

しているのだ。過去１ヵ月で円ドル相場は 5.3%円高に振れている。ドルユーロ相場はほぼ

横ばいであり、円ドル相場の動きが際立っている。ポンドとスイスフランは 3.0%、0.5%そ

れぞれ上昇しているが、円に比べれば値上がり率は低い。円だけがこれだけ対ドルで上昇

するのは不思議なことである。円の魅力はどこにあるのだろうか。 

円高ドル安の進行により、日本の企業業績は製造業中心に悪化するだろうとの見方から

日本株は売られている。過去１ヵ月で日経平均株価は 6.5%も下落し、昨年 11 月第３週以来

約５ヵ月ぶりの安値を付けた。円ドル相場も昨年 11 月第２週以来だから、株価と円ドル相

場はまさに連動しているのである。 

過去１ヵ月、NY ダウの下落率は 1.8%にすぎず、また欧州の株式は横ばいで推移しており、

日本株の下落率が突出している。円高ドル安になれば面白いくらいに日本株は安くなるの

だ。なにが材料になろうが、理由がなにであれ、円高ドル安になってくれれば、日本株の

売りで儲けることができるのである。 

財務省の『法人企業統計』によれば、昨年 10-12 月期の大企業製造業の営業利益は前年

比 8.2%と５四半期ぶりのプラスになった。プラスになった主な要因は円安ドル高である。

だが、昨年末の円ドル相場（116円 87 銭）に比べれば、先週末は８円 26 銭、7.1%もの円高

ドル安だ。ドル建ての輸出額を円に変換すれば、昨年末比 7.1%も減少することになる。 

外人は日本株を４月第１週は買い越したが、買い越しは２月第２週以来８週間ぶりであ

る。1 月半ば以降、外人は売りスタンスであり、日本株売却による円取得額は膨らんでいる。

取得した円は他通貨に替えるのではなく、円で保有しているはずだ。外人の日本株に関連

する円売りはわずかなものだろう。 

むしろ、日本企業・機関投資家等のドル資産売却による円買効果が大きいのではないか。

昨年の経常収支は 20.3 兆円の黒字を計上し、2007 年（24.9 兆円）以来９年ぶり、過去２

番目の大幅黒字となった。経常黒字は 2007 年をピークに減少したけれども、金融危機後も

貿易収支が改善をみせ、2010 年の経常黒字額は 19.3 兆円に拡大した。それによって円高ド

ル安に弾みがつき、経常黒字がすでに大幅に縮小しているにもかかわらず、2011 年には 70

円台へと円は急騰した。 

貿易収支は 2011 年には赤字に転じ、その後、貿易赤字は急速に拡大していった。貿易赤

字額は 2011 年には 3.1 兆円だったが、2014 年には 13.4 兆円へと急増した。そのため、同

年の経常黒字は 3.9兆円、ピークの 15.7%まで縮小した。2012年から 2014 年まで経常黒字

は５兆円に満たない低水準で推移したことから、円買いドル売りは縮小し、円ドル相場は

円安に向かっていった。経常黒字額が 2014 年の 3.9 兆円から 2015 年に 16.2 兆円へと一気

に４倍強に急回復したけれども 2015年の年平均円ドル相場は 121 円と 2014 年よりも 15 円

70 銭も円安に振れた。しかし、2016 年の経常黒字が 20.3 兆円へと一段拡大すると、同年

の平均円ドル相場は 108 円 95銭と 12円 05 銭の円高ドル安となった。 
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昨年秋以降の円安ドル高は、トランプ氏が大統領選に勝利したことによる米国経済への

期待が高まったからであり、こうした期待が期待の域を出るものではなかったことがあき

らかになりつつあることが、今の円高ドル安を招いている。経済のファンダメンタルズ、

特に、外国通貨の取引に関わる経常収支に基づく相場が今、形成されつつあるといってよ

いだろう。 

基本的には、円ドル相場は経常収支の動向によってその動きは規定されるのである。日

本の経常黒字が巨額の状態を持続していれば円高ドル安は強まるだろうし、経常黒字が縮

小を続けていれば円安ドル高に向かうことになる。 

2012 年末に再登場した安倍首相と 2013 年３月に就任した黒田日銀総裁のコンビにより、

大規模な国債買い取りを実施したことが円安ドル高の道筋をつけたと言われているが、

2012 年の経常黒字は 4.7 兆円、前年の半分以下に縮小し、2013 年、2014 年と黒字額はさら

に減少しており、こうした黒字の減少が円高から円安へと言わば自律的調整機能として作

用したのである。 

日銀の金融機関からの国債購入で日銀券を供給したところで、金融機関の資産が国債か

ら現金に置き換わっただけであり、これは円安ドル高要因にはなりえない。日銀が日銀券

を供給すれば、円の価値が低下するので円安になるという意見もあるが、日銀券発行高と

円ドル相場の相関関係は薄い。円を売ってドルを買う動きが大きくなれば円安ドル高にな

るけれども、国内資金取引ではすべてが円取引であり、ドルやユーロにはまったく影響し

ない。貿易・資本取引やその決済をするときに発生する円と外国通貨との相対的需給関係

によって通貨の価値は決まるのである。 


