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貿易赤字が再増加、金利差面での円高を緩和 

12 カ月平均で 16 カ月ぶり悪化基調、輸出は海外減速重石 

 
日本の貿易収支はネットの赤字が再増加となって

おり、為替相場では米日の金利差縮小要因などによ

る円高・ドル安の圧力を緩和させる。最新 7 月の貿

易収支では1年スパンのトレンドを示す12カ月移動

平均が、16 カ月ぶりに赤字拡大方向の基調へと回帰

してきた。輸入は 7 月以降の円安是正や資源高の一

服もあり、先行き減少余地があるものの、輸出は米

欧等の利上げ遅行打撃や中国の過剰生産、円安修正

などが重石となる。日本株市場でも輸出に関係する

海運業指数などに、上昇の勢い鈍化が見られつつあ

る。 

 
中国の過剰生産、来年にかけて影響拡大の懸念 
 
「日本の企業、政策当局ともに、中国の過剰生産

問題をまだ過小評価しているのではないか。外需で

は米国経済の勢いに陰りが見られるなか、来年にか

けて日本企業の生産、輸出、海外利益などに、中国

要因が直接的・間接的に影を落としてくる可能性は

無視できない」――。 

米国系ヘッジファンドのアジア担当幹部は、この

ような懸念を示す。 

 おりしも最近では韓国の貿易協会が 8月 21 日、中

国の供給過剰に関しての分析レポートを取りまとめ、

「中国企業は政府の補助金等を基に競争力を備え、

自国の内需市場低迷で供給超過が発生したことを受

けて、低価格で製品を輸出し、グローバルに過剰供

問題を起こしている」と警戒姿勢を強めている。 

 同レポートによると、中国政府は EV（電気自動

車）・バッテリー・太陽光を 3大新産業とみて、OECD

加盟国（先進国）平均の 3倍から 9 倍にのぼる補助

金で自国企業を保護。結果、「中国の供給過剰は世界

市場が受け入れられる規模をすでに超え、鉄鋼・化

学などの伝統産業のみならず、新産業分野でも最大

生産能力を維持すると計画しているため、今後の供

給過剰問題はさらに深刻化していく」という見通し

を示している。 

 その中で最新 7月の日本の貿易統計では、「輸出」

が前年比＋10.3％の増加となった。8 カ月連続の増

加ながら、1 月の＋11.9％や 5 月の＋13.5％を直近

最高として伸びが鈍化している。中国向けは 3 月の

＋12.6％、5月の＋17.8％をピークに、6 月、7月と

もに＋7.2％とプラス幅が縮小してきた。米国と同様

に利上げの遅行打撃等が懸念される欧州に関しては、

4 カ月連続で前年比マイナスという輸出の減少が目

立ち始めている。 

 7 月の輸出減少品目としては、繊維機械、建設用・

鉱山用機械、通信機、電算機類、金属加工機械、一

部自動車などが見られていた。 

一方で 7 月の貿易統計では、「輸入」が前年比＋

16.6％の増加となった。7 月以前の円安と輸入金額

の押し上げ効果のほか、高額薬やスマートフォンな

どの輸入が目立っている。 

 結果、7 月の貿易収支は「輸出伸び悩み－輸入の

増加維持」により、ネット－6218 億円の赤字となっ

ている。2 カ月ぶりの赤字であり、同じ 7 月分では

昨年の－613 億円から赤字が再拡大となってきた。1

年スパンのトレンドを示す 12 カ月移動平均では 7

月時が－5114 億円と、6 月時の－4647 億円から赤字

が増加。12 カ月平均では昨年 3 月時の－1 兆 8382

億円を赤字増のピークに赤字が減少に転じてきたが、

7 月は同月以来、16 カ月ぶりに「赤字再増加の基調」

へと回帰している。 

 日本の貿易収支では 24 カ月（2 年）移動平均ベー

スで、2021 年以降の赤字増加トレンドに歯止めが掛

かっている。為替需給面への影響により、長期スパ

ンでは円安・ドル高の歯止めや、円高・ドル安方向

へのトレンド転換を支援するものだ。一方で足元で

は 12 カ月移動平均が赤字再増加に基調回帰となっ

ており、こちらは円高・ドル安の圧力を緩和させる

要因となる。 

 
日本の貿易収支の悪化局面、前年比ドル安抑制 
 

輸入は 7 月以降の円安是正や資源高の一服もあり、

先行き減少が見込まれる。それでも輸出のほうは、

先行き海外景気の減速や円安修正などが伸び悩みの

要因として警戒されやすい。日本株市場でも、輸出

に関係する海運業指数などに上昇の勢い鈍化が見ら

れつつある。 

 過去、日本の貿易収支と為替ドル/円の関係では、

現在のように貿易収支の 12 カ月移動平均で赤字増

や黒字減の基調にあるという需給面での円安局面で、

「前年比ドル安・円高」の度合いは抑制されてきた。

今後のドル/円は米 FRB の利下げ局面入りと、日銀に

よる超緩和策の修正・正常化に向けた利上げ継続に

より、米国－日本の金利差縮小が見込まれているが、

日本の貿易赤字の基調再開は、過度なドル安・円高

圧力の緩和要因となりやすい。 

 ドル/円の月間ドル安値ベースによる前年同月比

変化幅は、足元の 8月が 22 日時点で前年比＋0.2 円

幅という僅かなドル高が維持されている。 

 過去、日本の貿易収支の 12 カ月移動平均で現在の

ような赤字増や黒字減の基調にあり、一方で「米国

－日本の金利差」は縮小になるというケースで、ド

ル/円の月間ドル安値は2018年や2019年などで前年
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比－4 円幅から－6 円幅のドル安が観測されている。 

 今回の場合、当座のドルの安値メドで参考になる

1 年前の月間ドル安値は、昨年 9月が 144 円、12 月

が 140 円、今年 3 月が 146 円となっている。先行き

「前年比－4 円幅」となれば、今後の 9月は 140 円、

12 月は 136 円、3月は 142 円。「前年比－6円幅」で

いえば、今後の 9 月は 138 円、12 月は 134 円、3月

は 140 円前後が、それぞれ参考のドル下値メドとし

て注目されそうだ。 

 いずれにせよ、日本の貿易黒字が大幅な増加局面

にあったケース除くと、FRB 利下げや米日金利差の

縮小でも、ドル/円の前年比は－5 円幅や－6 円幅の

前後、リスク回避の悪材料が浮上する場合で－10 円

前後が最大のドル下落幅となってきた。 

 米日の金利差縮小は今後の FRB による利下げが影

響するが、前回の FRB による利下げ局面の際、FF 金

利・政策誘導目標は 2019 年 6 月の 2.50％から、同

年 12 月には 1.75％と合計－0.75％幅の利下げが実

施されている。その期間中、ドル/円の月間ドル安値

ベースによる前年比ドル変化幅は、最大で「前年比

－5円円幅」前後となっていた。 

 2007 年時の FRB 利下げは、当時のサブプライム危

機やリーマン・ショックなどにより、ドル/円は大幅

なドル安・円高が激化されていた。それでも FF 金利

が連続利下げにより、2007 年 8 月から 12 月にかけ

て 5.25％から 4.25％へと計－1.00％幅という利下

げ初期局面で、ドル/円の前年比は「－5 円幅から－

8 円幅」のドル下落幅となっている。 
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日本の貿易収支；１２カ月と２４カ月の移動平均

ドル／円の月間ドル安値（軸を上下反転）

貿易収支（左軸） １２カ月平均 ２４カ月平均 ドル／円（右軸）

※貿易収支

２４カ月平均は改善も

１２カ月平均は再悪化

※↓

貿易収支
改善

↑円高・ドル安 ↑※

↑
貿易収支
悪化

円安
ドル高

↓

↓

↑円高・ドル安↑
↓円安・ドル高↓

円安・ドル高↓
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ドル／円；四半期中のドル安値

四半期の一目均衡表

１９２四半期（４８年）移動平均線

３四半期移動平均線を中央値の

ボリンジャーバンド・バンド下限

ドル安値 転換線＝１４４．５９ 基準線＝１３１．５７

１４期平均＝１３５．４０ １９２期平均＝１３８．８３ バンド下限＝１４０．２５

※各ラインの維持や各ライン

方向までのドル安余地焦点最近の下値抵抗線に

※↑

最近の下値抵抗線に

↑

↑

↑ ↓数値は８月２２日時点
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ドル／円の月間ドル安値・前年比変化幅

日本の貿易収支；１２カ月移動平均（軸を上下反転）

ドル／円（左軸） 貿易収支（右軸）

※貿易黒字抑制

前年比ドル安を抑制

※↑

↓貿易黒字増↓ ↓前年比ドル安↓

↑貿易赤字増↑↑前年比ドル高↑

↑ドル高↑↓ドル安↓

↑貿易赤字増↑

↓貿易黒字増↓
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円

ドル／円の月間ドル安値・前年比変化幅

１０年債金利；米国－日本の金利差、米国のＦＦ金利・政策誘導目標

ドル／円（左軸） 米日金利差（右軸） ＦＦ（右軸）

※現状は金利差縮小限定

前年比ドル安抑制

↑

※

↑利上げ・金利差拡大↑

前年比

↑ドル高↑

↓金利差縮小↓

前年比
ドル安

利下げ

↓ ↓
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