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（ドル/円の水準は変わったのか）

レンジ：100～110円台中心

レンジ：130～140円台中心

【切り上がってきたドル /円のレンジ 】

 かつては「1ドル＝100円台」が当たり前だったドル/円相場だが、近年は130～140円台が定着しつつある。

 これは一時的な円安ではなく、構造的な変化が背景にあるのではないか。本稿では、4つの視点からドル/円の「新常態」を読み解く。

１.企業も個人も“外向き“に

２.赤字構造の定着

３.円の魅力を削ぐ要因

４.弱まりつつある
“有事の円買い”
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「投資」で稼ぐ
海外投資による収益「第１次所得」で稼ぐ

「モノづくり」で稼ぐ
自動車の輸出を中心に（貿易黒字）で稼ぐ

 日本の経常収支は、自動車などの輸出による貿易黒字が中心だった。国内市場の縮小や人口減少を背景に、
製造拠点の海外移転が進み、現在は証券投資や現地法人からの収益などの投資による稼ぎ方へと移行している。

「第1次所得」※が拡大
※海外の証券投資や
現地法人から得た所得

貿易赤字が
徐々に定着
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 第1次所得の内訳は、国内に還流しづらい（＝外貨→円へ変わりづらい）項目が6割を占める。
 これらの黒字を除くと、経常収支全体が円安圧力として作用している可能性がある。

出所:経済産業省HP、Bloomberg

【経常収支の推移】

海外の有価証券に

投資して得た収益

再投資収益

11.2兆円

証券投資

収益

15.0兆円

第1次所得の約6割が
必ずしも円転しない黒字
→これらの黒字を除くと、

経常収支全体が円安圧力として
作用している可能性

2024年

第1次所得39.1兆円

【海外現地法人の内部留保残高】

2012年 2022年

第一次所得 14兆円 22兆円

現地法人の
内部留保 28兆円 55兆円

1.5倍

海外での収益の多くは現地に滞留、国内に還流しづらい状況

1.9倍
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海外内外

国内
11%

29% 61%

出所：各種報道、投資信託協会、Bloomberg

貯蓄から

投資へ

資産は

海外へ

【株式投信 ( E T F 除 く )への資金流入推移】

海外資産に投資する
投信への流入額が

約６割

【2024年資金流入内訳】
国内外へ投資する投信も踏まえると、
海外資産への投資割合は9割程度

資金流入

資金流出

投信への資金流入が

過去最高
流入額:16兆円(前年比+89%)

純資産残高:246兆円(前年比+20%)
8月市場が荒れた際も
冷静に買いが入った

2025年 9月 10日
りそなHD 市場企画部

担当：苅谷

りそな経済フラッシュ
（1-2. 企業も個人も“外向き“に：NISAを通じて資金は海外へ）

 2024年から始まった新NISAを契機に個人マネーの「貯蓄から投資へ」が加速。
 その資金の多くは海外資産へ流入していることから、円安圧力が生じている。
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無視できない大きさの

円安圧力
円安圧力
発生

【投信による海外株の取得金額とドル/円】
2024年は年間10兆円以上の海外株を買い越し

今後は…

買い越し

売り越し

ドル/円

投信による
海外株の売り買い

1日当たり過去最大の介入額：5.9兆円を超える水準
（ 2024/4当時は１日で5.6円の円高進行）

円安圧力の

継続

年間10兆円以上

含み益増加
円高圧力の
マグマが蓄積

利益確定・売り

しかし…

・つみたて投資を継続
・貯蓄から投資へ

円安圧力は
継続

りそな経済フラッシュ
（1-2. 企業も個人も“外向き“に：NISAを通じて資金は海外へ）
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 過去最大の為替介入の約2倍の規模で外貨への資金シフトが進み、個人の含み益が膨らむ中、円高圧力が蓄積している。

 一方で、つみたて投資枠が3割を占め「貯蓄から投資へ」の流れが続いており、今後も円安圧力が続く見通し。
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【輸入金額に占める鉱物性燃料の割合】
2011年の東北地震以降、一時全ての原発が停止後、段階的に再稼働も、

鉱物性燃料の割合は概ね20％、貿易赤字の要因になっている。

出所：IEAデータより当社作成,Bloomberg

りそな経済フラッシュ
（2-1. 赤字構造の定着：エネルギー輸入依存）

2025年 9月 10日
りそなHD 市場企画部

担当：苅谷

 日本はエネルギー自給率が極めて低く、供給の多くを輸入に依存している。

 鉱物性燃料は輸入額の約25％を占め、価格高騰が貿易赤字の定着と円安圧力の一因となっている。

【主要国のエネルギー自給率】
日本は資源の自給は限られており、

ほとんどが輸入に頼っている状況が続く。

エネルギー自給率

ノルウェー 800%超

オーストラリ
ア

約300%

カナダ 約170%

米国 約95～100%

英国 約65%

フランス 約50%

… …

日本 12～13%
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デジタル赤字

りそな経済フラッシュ
（2-2. 赤字構造の定着：デジタル赤字の拡大）

 デジタル技術･サービスに関し海外に支払う「デジタル赤字」※が拡大（主要国で日本のデジタル赤字は最大）

 人口減少･少子高齢化が進む中、生産性の向上にはAIの活用･システム化が必須であり、デジタル赤字は今後も拡大が続く見通し

【デジタル赤字の推移】

出所:日銀レビュー「国際収支統計からみたサービス取引のグローバル化 」より当社作成,Bloomberg

※日銀レビュー内の分類に基づく

著作権等使用料

通信･コンピューター･

情報サービス

専門職･

経営コンサルティングサービス

動画･音楽配信の
サブスクリプションやアプリ等

クラウドサービス、
オンライン会議システム(ZOOM)等

ウェブ広告の支払い等

(兆円)

2025年 9月 10日
りそなHD 市場企画部

担当：苅谷

ネット
ショッピング

動画・音楽配信

オンライン
会議

海外SNS

社内インフラ

クラウドサービス

ウェブ広告
コロナ禍で
更に拡大
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【主要国の実質政策金利】

出所：Bloomberg

りそな経済フラッシュ
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 日銀は金融引締めに転じたものの、物価上昇率を考慮した「実質政策金利」は依然としてマイナス圏であり、主要国の中で最低水準。

 この金利差が続く限り、日本円の魅力は相対的に低く、為替市場では円売り圧力が生じやすい状況が続く。
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出所：United Nations, World Population Prospects 2024,OECD

【日本の潜在成長率は最低水準】
人口減少ペースの速さもあり、

潜在成長率は世界的に見て最低水準に位置する。

【2020年を1とした人口の相対推移】
日本の人口減少率は92か国中84位に位置。

世界的に見ても人口減少の進行ペースが速い。

潜在成長率

中国 3.87%

G20 2.93%

世界 2.82%

オーストラリア 2.44%

ニュージーランド 2.12%

米国 1.98%

英国 1.60%

カナダ 1.39%

スイス 1.18%

ユーロ圏 1.14%

日本 0.84%

りそな経済フラッシュ
（ 3-2. 円の魅力を削ぐ要因：人口減少と低成長）

2025年 9月 10日
りそなHD 市場企画部

担当：苅谷

 日本は世界でも人口減少のスピードが速く、潜在成長率も主要国の中で最低水準にある。

 こうした構造的な弱さが、円の投資魅力を低下させる一因となっている。
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【主要国の対外純資産】 【直接投資が証券投資を上回る】

日本は世界有数の「対外純資産国」であり、有事には
海外資産を円に戻すことができるとされていることが

“有事の円買い”と言われてきた理由

近年の対外純資産の内訳は、円に戻りにくい「直接投資」が
大半であり、「有事の円買い」がみられる場面は減少傾向
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りそな経済フラッシュ
（4. 弱まりつつある“有事の円買い”）

 日本は世界最大の対外純資産国で、「有事には海外資産を円に戻せる」との見方から、有事には円が買い戻される傾向が強かった。

 近年では、対外純資産に占める直接投資の比率が高まり、即時の還流が難しくなったことから「有事の円買い」は弱まりつつある。
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りそな経済フラッシュ
（ドル/円の水準は変わったのか）

2025年 9月 10日
りそなHD 市場企画部

担当：苅谷

外向き志向
モノづくりから買いが投資へ

NISA

赤字構造の定着
エネルギー輸入依存
デジタル赤字の拡大

円の魅力低下
実質金利の低さ
人口減少と低成長

弱まる
“有事の円買い”

対外純資産の質的変化

ドル/円
130～140円台
「新常態」

【ドル/円の「新常態」は1 3 0～1 4 0円台へ】


