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日本の国際収支構造の変化とそれが為替相場に及ぼす影響が話題になっている。もっ

とも、国際収支と云っても貿易収支もあれば、それにサービスを加えた経常収支もあれ

ば、経常収支の反映である資本収支もある。資本の流れに短期的なものと長期的なもの

があるのは当然だ。だから国際収支と一言で云っても、具体的にどの収支をさすのかを

はっきりさせないといけない。日本の貿易収支、経常収支は基本的には 1970 年代から

黒字基調を続けてきた。それは国内の過剰貯蓄、過小消費の反映だった。米国の状況は

それと正反対で、赤字が続いた。国内の需給関係を反映して日本のインフレ率は米国よ

り低かった。その結果、円ドル相場はすう勢的に円高で推移してきたのである。 

最近日本の国際収支構造の変化と云われるもの、つまり貿易収支の赤字幅が拡大し、

経常収支の黒字も消滅しているという事態にはいろいろな要因がある。アベノミックス

の円安で輸入価額がふえた。原発稼動停止で化石燃料の輸入がふえた。円安なのに輸出

がふえない。世界的景気減速と低金利で対外投資収益がふえない。等々である。 

経常収支が赤字になれば、外貨の需給関係から、一般的には円安になる。米国が金融

緩和の出口に進み、日本は異次元緩和を続ければこれも円安要因だ。しかし、リーマン・

ショックのあと円高になったように、国際的なリスク回避の選択がどこへ向けられるか

は単純には判らない。 

さらに、もし経常収支の赤字化が一過性のものでなく、日本がかつての米国のような

構造的な赤字国になったと市場が判定する情況になると、事態は一層複雑になってくる。

とくに重要なのは財政状態だろう。日本が財政再建に道筋をつけないと、国債発行がふ

え続ける。国内消化が難しくなって海外保有比率が高まる。金利も上昇する。対外利払

いがふくらんで経常収支の赤字が増加する。こうなると、国際収支赤字と財政赤字の双

子の赤字ということで、日本経済の先行きに対する市場の信認は低下せざるをえない。
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日銀による国債引受けが拡大し、インフレが進行する。そうなれば、円安が加速する。 

こう見てくると、国際収支の構造的な赤字化という事態は非常に要注意な現象である。

貿易赤字は旺盛な内需の象徴であるとか、円安になれば輸出がふえて赤字は解消すると

いう楽観は、少くとも日本の現状においては、全くの幻想であることが証明されている

のである。 

今後の国際収支動向や為替相場への反映の仕方は簡単に予測することができない

が、大事なことは、現象の変化をもたらしている一番強い力は何なのかということに絶

えず眼を凝らすことだろう。 

（株式会社マネーパートナーズ ホームページへの寄稿） 
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