
1996年 2023年

金融収支 72,723 233,037

直接投資 28,648 228,423

対外直接投資 28,617 257,243

対内直接投資 -31 28,820

証券投資 37,082 278,262

対外証券投資 110,054 176,391

株式投資信託関連 （データなし） 41,939

対内証券投資 72,971 -101,871

金融派生商品 8,011 65,026

その他投資 -40,442 -381,117

外貨準備 39,424 42,444
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チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩

市川レポート

 貿易収支は赤字となり円安要因、第一次所得収支は黒字だが再投資され円高要因となりにくい。

 近年の訪日客増は円高要因、デジタル関連の支払い増は円安要因、直接投資は内外格差大。

 新NISAも新たな円安要因、円安抑制には収支構造の改革が有効だが、かなりの時間を要する。
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貿易収支は赤字となり円安要因、第一次所得収支は黒字だが再投資され円高要因となりにくい

ドル円は、年初からドル高・円安の流れが続くなか、7月3日に一時1ドル＝161円95銭近辺に達し、1986

年12月以来、約37年半ぶりのドル高・円安水準をつけました。4月17日付レポート「経常収支の構造変化から

考える日本円の需給」では、経常収支の中身の変化が円買い需要を減少させた可能性を指摘しましたが、今

回は金融収支も含めた円の需給を考察し、止まらない円安の背景を探ります。

図表1の通り、過去に経常収支の黒字を主に構成していた貿易収支の黒字は、海外生産比率の上昇による

輸出の減少や、原油価格の上昇による輸入の増加などで赤字に転じており、円安要因となっています。現在、

経常収支の黒字を主に構成する第一次所得収支の黒字は、過去に行った対外直接投資や対外証券投資の

リターンの積み上がりですが、海外で再投資されるケースが多く、円高要因にはなりにくいと考えられます。

止まらぬ円安の背景～経常収支と金融収支で考える日本円の需給

【図表2：金融収支とその構成項目】【図表1：経常収支とその構成項目】

(注) 単位は億円。四捨五入の関係で合計が合わない場合あり。
(出所) 財務省のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) 単位は億円。金融収支のプラスは純資産の増加、マイナスは純資産の減少を示す（対内投
資のマイナスは純資産の増加、プラスは純資産の減少）。四捨五入の関係で合計が合わな
い場合あり。

(出所) 財務省のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

1996年 2023年

経常収支 74,943 213,810

貿易収支 90,346 -65,009

輸出 430,153 1,003,546

輸入 339,807 1,068,555

サービス収支 -67,172 -29,158

輸送 -10,588 -6,432

旅行 -35,880 36,313

その他サービス -20,704 -59,040

デジタル関連 -4,456 -55,194

第一次所得収支 61,544 349,240

第二次所得収支 -9,775 -41,263
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近年の訪日客増は円高要因、デジタル関連の支払い増は円安要因、直接投資は内外格差大

サービス収支は赤字基調が続いていますが、旅行収支は赤字から黒字に転じています。これは日本から海外へ

の旅行より、海外から日本への旅行が増えているためで、円高要因となります。一方、その他サービスに含まれる

デジタル関連（著作権等使用料、通信・コンピューター・情報サービス、専門・経営コンサルティングサービス）の

収支は、近年赤字額が増えており、円安要因となります。

金融収支について（図表2）、対外直接投資と対内直接投資は、ともに増加傾向にありますが（投資開始

時に為替が発生する場合、前者は円安要因、後者は円高要因）、対内直接投資は、対外直接投資に比べ

ると、かなり少額です。証券投資は対外・対内とも、年ごとにネット増減の振れ幅が大きく、また、為替ヘッジを行

う場合と行わない場合もあることから、一概に円安要因、円高要因の判断は難しいといえます。

新NISAも新たな円安要因、円安抑制には収支構造の改革が有効だが、かなりの時間を要する

なお、図表2の対外証券投資のうち、株式投資信託関連は、投資信託委託会社等による株式・投資ファンド

持ち分ですが、2023年は4.2兆円の純資産増となりました。今年は、新NISA（少額投資非課税制度）の影

響もあり、1月から4月までの累計額はすでに4.6兆円と、昨年1年間の純資産増加額を上回っています。このう

ち、投資開始時に為替ヘッジなしの場合は、円安要因となります。

このようにみると、近年の収支構造の変化が、足元の円安進行の一因になっていると推測されます。したがって、

円安を止めるためには、収支構造の改革が有効な手段となり、具体的には国際競争力を持つ産業の育成、エ

ネルギーの輸入依存の低減、国内への直接投資および証券投資の呼び込みなどが考えられます。ただ、いずれ

も実現にはかなりの時間を要し、容易ではないと思われます。


