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円高と共存可能な日本株 ①
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◆歴史的にみれば、過剰な円安水準

『円高＝株安』という従来の考え方を見直す時期なのかもしれません。 （王騎将軍）

４月初めにトランプ米大統領が相互関税を発表した後、世界的な景気後退が意識されて金融市場は大き

な混乱に見舞われました。トランプ政権が上乗せ分の関税を発動直後に一時停止したことや、貿易交渉への

進展期待から、世界の株式市場は４月末には関税発表前の水準へと回復しました。

一方で為替については、３月末と比べて円高・米ドル安の水準となっています。仮に今後の政府間交渉に

よって相互関税の影響が軽微に留まったとしても、円高が日本株回復の重荷になると予想する市場関係者

もいます。日本株が過去3年間の円安基調と歩調を合わせて上昇してきたこともあり、円高は日本株にとっ

てマイナスだと考えられがちです。今後３回に分けて、いま一度、為替と日本株の関係を見直してみたいと

思います。

第１回目で確認したいのは、現在の為替相場が過剰な円安水準にあるということです。今世紀に入って以

降、米ドル/円は概ね１ドル＝100円～120円の範囲で推移してきました。一方、２０２２年以降は１ドル＝140

円台となるなど、過去のレンジから大きく円安方向に逸脱した水準で推移しています。また、為替には購買

力平価（PPP：Purchasing Power Parity）という物差しがあります。購買力平価＊（ここでは相対的購買力

平価）とは、２国間のインフレ率の格差から算出される為替レートです。実際の為替レートが購買力平価に連

動するわけではありませんが、物価を基準とした際に為替が割安なのか割高なのかを観察することができ

ます。過去数十年において日本円は購買力平価と比べて割高に取引されていましたが、2022年以降は割

安な水準まで売られています。

為替は日本経済に様々な影響を与えますが、ここ数年の過剰な円安は輸入物価の上昇をもたらし、個人消

費の本格回復を遅らせています。日本政府もこの状況を看過できず、2022年と2024年に米ドル売り・円買

い介入を行いました。少し長めの視点から見れば、ここ数カ月の円高傾向は過剰な円安水準の是正という見

方もできるでしょう。
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【過去25年の米ドル/円と購買力平価（PPP）の推移】

（2000年1月～2025年5月、月次）

※1973年を起点に算出されたデータを使用。米ドル/円の為替レートは月中平均。
（出所）国際通貨研究所のデータを基に三井住友トラスト・アセットマネジメント作成

（年/月）

（円）

＊米ドル/円の購買力平価＝実勢為替レート×（日本の物価指数/米国の物価指数）

過去と比較しても
かなりの割安水準！
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