
©日本証券アナリスト協会　2015� 53

経済・産業・実務シリーズ

１．日銀の追加緩和が円相場に与える影響

２．マクロ経済見通し・金利・為替予想

３．今後の円相場にとって重要となってくる要因

４．FRBの金融政策見通し

５．更なる円安は日本経済にとってプラスか？

６．日本の貿易収支悪化の本当の要因・長期的な

円相場へのインプリケーション

目 次

１． 日銀の追加緩和が円相場に与える影響

　アベノミクス開始以降、われわれも円安方向へ

の動きを予想していたが、ドル／円相場は110円

程度が上限だとみていた。

　しかし10月31日の日銀の金融緩和を受けて、

円相場に関する考え方を根本的に変えざるを得な

くなった。10月31日の緩和は予想外で、なぜこ

のタイミングで実施したのか正直なところ理解に

苦しむ。何故なら、実質賃金が大幅にマイナスに

なっているにも拘わらず追加緩和を行ったからで

ある。日銀がデフレ脱却のためにインフレ率を上

げるという政策を遂行するのは、それと共に賃金

が上昇し、インフレ期待と相まって消費が刺激さ

れるという循環を狙ったものだったはずだ。しか

し、消費税引上げの影響もあって、インフレ率は

現在３％程度になっている一方で、賃金がなかな

か上がってきていない。したがって、実質賃金は

リーマンショック後以来のマイナスの伸びとなっ

ている。筆者は、黒田総裁はインフレにすると言

いながら賃金が上昇してくるのを待つのであろう

と考えていた。賃金の上昇を待つことなくインフ

レ目標の２％にこだわって金融緩和を行ったこと

は、かなりのサプライズであった。本来の政策目

標は単にインフレ率を押し上げることではないは

ずだ。

更なる円安は日本経済にとってプラスか？
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