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 [要約] 

 2014 年 2 月 5 日、大和総研では「日本経済中期予測（2014 年 2 月）―牽引役不在の

世界経済で試される日本の改革への本気度」を発表した。本稿では、同予測における為

替レートの見通しについて、要因分解を用いながら整理しつつ、代替的なリスクシナリ

オについても考察し、リスクシミュレーションを行った。 

 日米のインフレ格差が継続（米＞日）するとの前提に立てば、円ドルレートは長期的に

は円高方向へ向かうだろう。ただし短期～中期的循環を考えると、予測期間の前半にお

いて日米金利差が拡大する局面では円安が進む可能性が高い。予測期間の後半において

は日米金利差が縮小する中で円安要因は剥落し、円高が進むとみられる。 

 短期的な為替レートのスイングを決定するその他の要因としてリスク選好度が挙げら

れる。想定以上の円高進行という代替シナリオをもたらしうるリスク要因としては、米

国金融政策の過度の引締めへの転換を受けたグローバルマネーフローの動揺、中国経済

の崩壊、ユーロ問題の再発などに注意が必要だろう。 

図表１ 今後 10 年間の円ドルレートの見通し 
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2014 年 2 月 5 日、大和総研では「日本経済中期予測（2014 年 2 月）―牽引役不在の世界経済で試

される日本の改革への本気度」を発表した。本稿では、同予測における為替レートの見通しについて

要因分解を用いながら整理しつつ、代替的なリスクシナリオについても考察する。 

中期予測における為替レート（円／ドル）の予想数値は、主として日米の①インフレ率格差と②金

利差の変化という２つの要因を勘案して作成されている。①は長期的決定要因であり、日米のインフ

レ格差が継続（米＞日）するとの前提に立てば、長期的な円高トレンドをもたらす要因として捉えら

れる。予測期間において日本のインフレ率（CPI 上昇率）は米国のインフレ率をほぼ一貫して下回る

見通しであり、長期的な円ドルレートに対して円高圧力をもたらすと考えられる。一方、②は主とし

て短期的決定要因であり、予測期間の前半において日米金利差が拡大する局面において円安方向への

圧力をもたらし、予測期間の後半においては日米金利差が縮小する中で円高方向への圧力をもたらす

要因として考えている。 

この他に、短期的な為替レートのスイングを決定する要因として③リスク選好度が挙げられるが、

日本の国際収支の構造上、リスク選好度が低下する局面で円高が進行するリスクは、代替シナリオと

して考慮しておく必要があるだろう。想定以上の円高進行という代替シナリオをもたらしうるリスク

要因としては、米国金融政策の過度の引締めへの転換を受けたグローバルマネーフローの動揺、中国

経済の崩壊、ユーロ問題の再発などに注意が必要である。ただし、逆にこうしたダウンサイドリスク

の発現可能性を低下させるようなイベントが発生した場合には、想定以上の円安進行というアップサ

イドシナリオが存在することにも注意しておきたい。 

図表２ 為替レート（円ドルレート）の決定要因 

予測期間前半（2014～18年度） 予測期間後半（2019～23年度）

長期的決定要因

購買力平価
金利平価

短期的決定要因
金利差変化 円安要因： 金利差拡大 円高要因： 金利差縮小
リスク選好度

（出所）大和総研作成

　　　　　　円高要因： インフレ格差継続（米＞日）
　　　　　　円高要因： 金利差継続（米＞日）

代替シナリオ発生のイベントリスクに注意
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① 長期的決定要因：トレンドとしては円高方向へ 

為替レートの長期的な決定要因としては、まず購買力平価が挙げられる。この理論は各国の物価と

為替レートの長期的関係を仮定しており、完全市場を前提として各国通貨の購買力が同一となるよう

物価と為替レートが並行して変化すると想定している。言い換えれば、相対的にインフレ率の高い国

の通貨ほど、為替レートの減価が進みやすいということになる。図表３に示されるように、円ドルレ

ートと日米の消費者物価比率との間には一定の長期的関係がうかがえる。この購買力平価仮説に基づ

いて今後の円ドルレートを見通すと、予測期間において日本のインフレ率（CPI 上昇率）は米国のイ

ンフレ率をほぼ一貫して下回る見通しであり、長期的な円ドルレートに対して円高圧力をもたらすと

考えられる。 

長期的な決定要因としては他に、カバーなし金利平価が考えられる。カバーなし金利平価説は効率

的市場を仮定した理論であり、この理論では自国通貨の期待減価率が、自国金利の相手国金利に対す

るプレミアムと一致するように決定される。つまりこのモデルにおいて金利の高い国の通貨は、相手

国との金利差に相当する分だけ為替レートが減価すると想定されている。もっとも、各国の中央銀行

がそれぞれのインフレ率に反応する形で政策金利を決定し、これを受けて市場金利が反応することを

踏まえれば、大まかな動きは前述の購買力平価と相当程度が一致することになる。本予測期間におい

て日本の金利は米国の金利を一貫して下回る見通しであり、こちらも長期的な円高要因として働くと

考えられる。 

図表３ 為替レートの見通しと購買力平価 
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② 短期的決定要因：予測期間の前半を中心として円安圧力に 

しかしこれらはいずれも為替レートの長期的な均衡水準を説明するモデルであり、短期的な為替変

動を説明するものではない。従って今後の為替レートを見通す上では、購買力平価や金利平価を長期

的な均衡水準として参照しつつ、そこからの乖離や循環的な変動を、他の短期的な要因を踏まえなが

ら勘案していく必要がある。短期的な要因の一つは、日米金利差の変化である。水準としての日米金

利差（米＞日）そのものは、前述したような金利平価を通じて長期的には円高要因となる。しかし短

期的には日米金利差の（水準ではなく変化としての）拡大は、円安要因となる。これはドーンブッシ

ュモデルなどの経済理論においてオーバーシューティングとも呼ばれる現象であり、理論的背景の解

説は文献に譲る1。理論から離れて経験則から見ても、他の条件が不変であれば金利（収益率）が上

昇した通貨の需要が高まった結果として短期間でその通貨が増価することは、納得感のある現象であ

ろう。 

この要因は予測期間の前半において、実際の為替レートを長期的な均衡レートから円安方向に動か

す要因として働くことが見込まれる。時系列でみると、日銀の量的・質的金融緩和が継続する 14 年

度末まで2は FRB の QE3 縮小と相俟って日米金利差が拡大し、円安圧力を生むと考えられる。2015～

17 年にかけては円安の要因はバトンタッチされ、米国が利上げを行い日米金利差が拡大に向かう中、

円ドルレート（の長期均衡水準からの乖離）は再度円安方向に進むと見込まれる。他方、予測期間の

後半においては、為替レートを円高方向へ動かす要因として働くことが見込まれる。2018 年以降は

米国の利上げが一服し、他方で日銀による量的緩和の効果が後退することで日本の長期金利が上昇す

る中、日米金利差は縮小へと向かう。これにより円／ドルレートは、購買力平価／金利平価条件で決

定される長期的な均衡レートへと回帰していくような姿が想定される。 

図表４ 日米金利差 
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1 詳細は小林（2013a）参照。 
2 本稿の見通しでは日銀による追加緩和を織り込んでいない。追加的な量的金融緩和の効果は上記文献参照。 
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③ ３つのリスクシナリオ 

この他に、短期的な為替レートを大きく変動させる要因として、リスク選好度の変化が挙げられる。

若干テクニカルな話になるが、日本は大幅な経常収支黒字を計上している国である。経常収支黒字は

資本収支赤字と同義であり、それだけ海外へ投資資金が流出しているということに他ならない。この

ような構造下で投資のリスク選好度が低下すると、海外へ流出する資金が減少し、円高圧力を生む（こ

れは有事の円買いとも呼ばれるものである）。結果として、リーマン・ショックや欧州の財政問題、

最近では米国の QE3 縮小に伴う新興国懸念などが台頭した場面で円高圧力が強まった。 

こうした要因をモデルによる予測に織り込むことは極めて困難である。しかし予測値を大きく外れ

て為替レートが推移するとすればこのリスク選好度の変化によるものとなる蓋然性が高く、代替シナ

リオとして注意しておく必要があろう。 

図表５ 日本の国際収支構造（名目 GDP 比） 
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一つめのリスクシナリオは、米国金融政策の引締めに伴い危機に瀕する新興国が現れるようなケー

ス3である。このシナリオの下では、リスク選好度の低下により日本から海外への純投資が減少する

中で円高が進行する可能性がある。 

二つめのリスクシナリオは、中国におけるバブル経済の崩壊である。足下での中国経済の減速は、

米国の金融政策が引締めに向かう中での世界経済の構造的循環4として捉えられるものである。しか

し図表６の資本ストック循環でも確認できるように、中国経済ではバブル景気が発生している可能性

が高い。これがいつ崩壊するか予測するのは非常に難しいが、米国金利の一層の上昇が一つのトリガ

ーとなる可能性は無視できないだろう。中国人民元は事実上ドルペッグされている。従って低金利の

ドル資金を調達し、人民元建てで中国国内に投資することは、いわば確定的な収益を得ることが可能

な投資であった。人民元の対ドルレートが元高方向のドリフトを有していることを踏まえれば実質金

利はさらに低かったと考えられ、厚い利鞘を確保できていたとみられる。しかし今後ドル建ての金利

が上昇に向かう中で、利鞘は薄まる。これにより資金流入が細れば、人民元に対する増価圧力も小さ

くなるから、実質的な利鞘はさらに薄くなる。同時に、（非不胎化）為替介入による流動性供給の増

大効果も薄まるため、市場における投機熱も減退する可能性が高いだろう。これらを踏まえると、米

国金利の上昇が中国のバブル経済を崩壊させるトリガーとなる可能性には、一定の注意を払っておく

必要がある。 

図表６ 中国の資本ストック循環図5 
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3 詳細は小林（2013b）参照。 
4 詳細は小林（2013c）参照。 
5 詳細は小林（2014）参照。 
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三つめのリスクシナリオは、ユーロシステムの崩壊である。南欧の債務問題という形で顕在化した

ユーロの危機は、各国財政再建への道筋が見え始めたことや、LTRO（Long term refinancing 

operation）や OMT（Outright monetary transaction）など金融政策のサポートを受け金融市場が落

ち着きを取り戻したことにより、一旦収束したとみられる。しかしユーロシステムの根本的な問題は、

加入国間で経済の発展段階が全く異なるにもかかわらず単一の金融・通貨政策を導入し、それでいて

財政統合が行われていない点にある。 

2009 年 10 月のギリシャ問題をきっかけに顕在化した南欧諸国の債務問題は、単一通貨ユーロの導

入により、政策金利の低下、為替リスクプレミアムの消失、欧州委員会による救済に対する暗黙の期

待などを通じて、これらの国々の資金借入能力が著しく向上したことを端緒としていた。この結果と

して諸外国から資金が流入し、同時に南欧諸国の貯蓄不足が悪化し、対外債務が膨張したのち、バブ

ル経済の終焉とともに発生した資金流出に伴い金利が暴騰したため危機に陥ったのである。もちろん

対外債務の膨張も、国内生産能力を増強するような投資に資金が回るのであれば、長期的に見れば経

常収支を改善（貯蓄不足を改善）する要因となりうる。しかし危機以前に南欧諸国で住宅価格が暴騰

していたことが示すように、流入した資金がこうした成長分野に回らず、投機資金に回ってしまった。 

また、産業集積の遅れている国々にとって、生産立地としての投資を受けること自体が難しいとい

う側面もある。投機により賃金を含む広義のインフレーションが進展する中においては尚更である。

この問題を解決するためには周縁諸国が賃金上昇率の抑制や財政支出の抑制などといったデフレー

ション的な政策をとり続けることが必要だが、こうした緊縮政策と経済回復を並行させることは容易

でない。それ以外の解決方法としては、（日本で言うところの地方交付税のような形で）ユーロ圏先

進国が周縁諸国に対して財政補填をし続けるというものも考えられるが、これは財政統合が行われて

いない現状では部分的にしか達成できないだろう。また、財政統合自体がユーロ圏先進国の政治的な

反対を考えれば実現可能性の低いものである。 

 

以上述べてきたようにリスク選好度が大きく低下するようなイベントが発生する場合、日本経済中

期予測（2014 年 2 月）でメインシナリオとして考えている水準から乖離して急激な円高が発生する

可能性には注意しておく必要がある。代替シナリオとして、「予測期間において世界経済の成長率が

1％低下し、10 円円高になったケース」を想定してリスクシミュレーションを行った。図表７に示す

ように、予想外の円高が進行した場合、日本経済の成長率はメインシナリオに比べて低いものとなる。

その主因は輸出の成長率低下と、輸出減少を受けた民間設備投資の成長率低下である。 
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図表７ ダウンサイドリスクシミュレーション（世界経済 1％減速＋10 円円高ケース） 

2014-2023 2014-2018 2019-2023 2014-2023 2014-2018 2019-2023 2014-2023 2014-2018 2019-2023

実質GDP(前年比､％) 1.5 1.7 1.3 1.0 1.0 1.1 -0.5 -0.8 -0.2

　民間最終消費支出 0.7 0.6 0.8 0.5 0.4 0.6 -0.2 -0.2 -0.2

　民間設備投資 3.6 5.0 2.2 2.5 2.9 2.1 -1.1 -2.1 -0.1

　民間住宅投資 -1.8 -2.4 -1.1 -2.0 -2.8 -1.3 -0.3 -0.3 -0.2

　公的固定資本形成 0.1 -1.5 1.8 0.7 -0.5 1.9 0.5 1.0 0.1

　政府最終消費 2.0 1.9 2.1 1.9 1.9 1.9 -0.1 0.0 -0.2

　財貨・サービス輸出 5.3 6.5 4.1 2.9 2.7 3.0 -2.4 -3.8 -1.1

　財貨・サービス輸入 3.9 3.9 3.9 2.5 1.9 3.0 -1.5 -2.0 -0.9

名目GDP(前年比､％) 2.3 2.6 2.0 1.4 1.5 1.3 -0.9 -1.0 -0.7

GDPデフレーター(前年比､％) 0.8 0.8 0.7 0.4 0.6 0.2 -0.4 -0.3 -0.5

国内企業物価(前年比､％) 1.2 1.4 0.9 0.5 0.8 0.2 -0.6 -0.6 -0.7

消費者物価(前年比､％) 1.4 1.6 1.3 1.1 1.3 0.8 -0.4 -0.3 -0.5

コールレート(％) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

10年国債利回り(％) 1.6 1.3 1.9 1.3 1.0 1.5 -0.3 -0.3 -0.4

円ドルレート(\/$) 93.9 100.0 87.8 83.9 90.0 77.8 -10.0 -10.0 -10.0

経常収支(名目GDP比､％) 2.5 2.6 2.4 0.7 1.2 0.2 -1.8 -1.4 -2.1

名目雇用者報酬(前年比､％) 1.6 1.3 2.0 0.9 0.7 1.2 -0.7 -0.6 -0.8

失業率(％) 3.5 3.6 3.3 4.0 4.1 3.9 0.5 0.4 0.6

労働分配率(雇用者報酬の国民所得比､％) 65.1 65.6 64.7 67.0 67.3 66.7 1.9 1.7 2.0

中央･地方政府 財政収支(名目GDP比､％) -4.6 -5.2 -4.0 -6.0 -6.3 -5.6 -1.4 -1.1 -1.7

　基礎的財政収支(名目GDP比､％) -3.2 -3.8 -2.6 -4.5 -4.8 -4.2 -1.4 -1.1 -1.6

中央･地方政府債務残高(名目GDP比､％) 240.8 241.8 239.9 259.5 251.7 266.7 18.7 9.9 26.8

（注）期間平均値。財政収支は特殊要因を除く。

（出所）大和総研作成

年度
メインシナリオ 世界経済1％減速＋10円円高ケース 標準シナリオとの乖離率（幅）

 

 

 

ただしこれらはダウンサイドリスクであり、その裏側にはアップサイドリスクが存在することにも

注意しておく必要がある。そのトリガーとなるのはダウンサイドシナリオの発現可能性を後退させる

ようなイベントの発生であり、例えば「予想以上に緩和的な米国の金融政策の継続下での新興国経済

の加速」、「中国の投資主導型から消費主導型経済成長へのシフトの成功と高成長の維持」、「ユー

ロ圏の財政統合の進展」などがこれに当たると考えられよう。これらのアップサイドリスクシナリオ

に基づき、「予測期間において世界経済の成長率が 1％上昇し、10円円安になったケース」を想定し

てリスクシミュレーションを行った。図表９に概要を示しているが、予想外の円安が進行した場合、

輸出と民間設備投資の成長率上昇を主因として、日本経済の成長率はメインシナリオに比べて高いも

のとなろう。 
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図表８ 世界成長率（左）と為替レート（右）の代替シナリオ 
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図表９ アップサイドリスクシミュレーション（世界経済 1％加速＋10 円円安ケース） 

2014-2023 2014-2018 2019-2023 2014-2023 2014-2018 2019-2023 2014-2023 2014-2018 2019-2023

実質GDP(前年比､％) 1.5 1.7 1.3 2.1 2.6 1.6 0.6 0.9 0.3

　民間最終消費支出 0.7 0.6 0.8 1.0 0.9 1.0 0.3 0.3 0.3

　民間設備投資 3.6 5.0 2.2 4.9 7.3 2.4 1.3 2.3 0.2

　民間住宅投資 -1.8 -2.4 -1.1 -1.5 -2.0 -1.0 0.3 0.4 0.1

　公的固定資本形成 0.1 -1.5 1.8 -0.6 -2.8 1.7 -0.7 -1.2 -0.1

　政府最終消費 2.0 1.9 2.1 2.1 1.9 2.3 0.1 0.0 0.3

　財貨・サービス輸出 5.3 6.5 4.1 7.7 10.2 5.1 2.4 3.7 1.0

　財貨・サービス輸入 3.9 3.9 3.9 5.4 6.0 4.9 1.5 2.1 0.9

名目GDP(前年比､％) 2.3 2.6 2.0 3.4 3.8 3.1 1.1 1.2 1.0

GDPデフレーター(前年比､％) 0.8 0.8 0.7 1.3 1.1 1.5 0.5 0.3 0.7

国内企業物価(前年比､％) 1.2 1.4 0.9 1.9 2.0 1.8 0.7 0.6 0.9

消費者物価(前年比､％) 1.4 1.6 1.3 1.9 1.8 2.0 0.5 0.3 0.7

コールレート(％) 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0 0.5 0.3 0.0 0.5

10年国債利回り(％) 1.6 1.3 1.9 2.0 1.5 2.5 0.4 0.1 0.7

円ドルレート(\/$) 93.9 100.0 87.8 103.9 110.0 97.8 10.0 10.0 10.0

経常収支(名目GDP比､％) 2.5 2.6 2.4 4.4 4.0 4.8 2.0 1.4 2.5

名目雇用者報酬(前年比､％) 1.6 1.3 2.0 2.5 1.9 3.1 0.9 0.6 1.1

失業率(％) 3.5 3.6 3.3 2.9 3.2 2.5 -0.6 -0.4 -0.8

労働分配率(雇用者報酬の国民所得比､％) 65.1 65.6 64.7 62.9 63.8 62.1 -2.2 -1.8 -2.6

中央･地方政府 財政収支(名目GDP比､％) -4.6 -5.2 -4.0 -2.9 -4.0 -1.9 1.7 1.2 2.0

　基礎的財政収支(名目GDP比､％) -3.2 -3.8 -2.6 -1.6 -2.6 -0.6 1.6 1.1 2.0

中央･地方政府債務残高(名目GDP比､％) 240.8 241.8 239.9 219.9 231.9 209.8 -20.9 -9.9 -30.1

（注）期間平均値。財政収支は特殊要因を除く。

（出所）大和総研作成

年度
メインシナリオ 世界経済1％加速＋10円円安ケース 標準シナリオとの乖離率（幅）

 

－ 以 上 － 
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