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32年ぶり円安、147円台後半　日本経済の構造的弱さ映す

【この記事のポイント】

・円相場が147円台後半に下落、バブル崩壊後の最安値に

・9月の米物価指数が予想を上回り、ドル高が進んだ

・他通貨も安いが、日本は経済の構造的な弱さを映す円安

円相場は13日、一時1990年8月以来、約32年ぶりの円安・ドル高水準となる1ドル=147円台後半に下落し、バブル経済崩壊後の最安値圏に突入し

た。9月の米消費者物価指数（CPI）が予想を上回り、米連邦準備理事会（FRB）が大幅な金融引き締めを継続するとの見方からドルが一時全面高

となった。バブル期以来となる円安水準は、日本経済の構造的な弱さを象徴する。

米労働省が13日発表した9月の米CPIは前年同月比8.2%上昇し、市場予想を上回った。物価の基調を示すエネルギーと食品を除くベースの上昇率

は6.6%と約40年ぶりの高水準となった。賃金上昇とともに家賃などのサービス価格が上昇しており、インフレの根深さを示した。

FRBが金融引き締めの姿勢を強めるとの思惑から、米債券市場で10年物国債利回りが一時、再び4%台に上昇（債券価格は下落）し、幅広い通貨

に対するドル買いを誘った。CPI発表直後は経済政策が混乱する英ポンドのほか、ユーロなど欧州通貨や資源国通貨が売られた。インドルピーや

韓国ウォンなど新興国通貨にも売り圧力が目立った。

円相場は98年8月の安値である1ドル=147円64銭を下回り、90年8月以来の安値水準をつけた。バブル経済下の景気拡大局面は91年2月をピークに

終わっており、景気循環から判断すれば、90年以来の水準はバブル崩壊後の最安値になる。

円安はドル全面高の裏で起きている。日銀の金融緩和も日本のインフレ圧力が米国などに比べて相対的に弱いからでもあり、日本の円だけが特別

に売り込まれているわけではない。それでも日銀が金融政策の正常化に動けないのは日本経済の弱さも示す。輸入に頼るエネルギー調達の構造や

長年の生産拠点の海外移転を受け、貿易収支の赤字構造が定着し、実需の円売りが増えている。

円安の過程では財務省・日銀が9月に24年ぶりに円買い・ドル売り介入に踏み切るなど、新興国のような「通貨防衛」に動かざるを得ない状況に

追い込まれた。

これまで円安の節目だった98年当時は金融不安という「急性症状」から日本売りがかさんだが、物価・賃金の下落といったその後の経済の低迷を

招く「慢性症状」も出始めていた。

90年当時は株、債券、通貨が一斉に売られる「トリプル安」が頻繁に市場を襲った。日経平均株価は89年末に史上最高値をつけて以降、海外投資

家の売りを中心に急落に転じた。日銀の利上げ路線もあって債券安（金利上昇）も並行し、海外マネーの流出が通貨安につながった。海外資産を

買いあさる「ジャパンマネー」の名残から国内資金の海外シフトも続いた。

バブル崩壊後の最安値圏となった円安は、構造問題に明確な手を打てなかった歴史を物語る。

幅広い通貨と比較し内外物価格差を調整する円の「実質実効為替レート」は長年のデフレ傾向で半世紀ぶりの低水準に沈み、対外競争力の落ち込

みが鮮明だ。競争力の回復に向けた体質改善こそが求められている。
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バイデン政権、サウジと「関係再考」　石油減産で強硬論

バイデン米大統領は11日、石油輸出国機構（OPEC）の盟主サウジアラビアとの関係見直しを検討すると表明した。OPECとロシアなど非加盟の

主要産油国で構成する「OPECプラス」が大幅減産を決めたことを受け、米国内の反発が強まっている。米国とサウジの1940年代から続く戦略的

な関係が揺らぎかねない情勢だ。

米国では①サウジへの武器売却を含む協力凍結②石油戦略備蓄の追加放出③OPEC対抗法案――が選択肢として浮上する。11月の中間選挙を控

え、ガソリン価格の上昇に敏感なバイデン政権がどう動くかが焦点だ。

バイデン氏は米CNNテレビのインタビューで「サウジとの関係を再考する時だと思うか」と問われて「そうだ」と言い切った。「（サウジは）報

いを受ける」とし、議会と連携して対抗措置の検討を進めるとした。

上院外交委員会のメネンデス委員長（民主党）は10日の声明で、米政府が「絶対に必要な場合を除き」サウジへの武器売却や安全保障協力を含め

たあらゆる協力関係を直ちに凍結するよう要請した。民主党のブルメンソール上院議員とカンナ下院議員は11日、武器売却を即時停止する法案を

共同提出すると発表した。

石油戦略備蓄の追加放出で対抗するとの観測も浮上する。バイデン政権は3月、計1億8000万バレルの備蓄を放出すると発表し、需給緩和に一定の

効果をもたらした。ロイター通信によると、このうち1億5500万バレルを放出し、11月にも1000万バレルを供給する予定。計画していた放出の終

了が近づくなか、追加措置の有無に注目が集まる。

ただ、再度の大規模放出はハードルが高い。米エネルギー情報局（EIA）によると、備蓄の在庫量は9月末、約4億1600万バレルとなり、1984年以

来の低水準となった。天災や紛争などによる供給寸断に備える必要もあり、放出できる余地は狭まっている。

さらに米議会では、反トラスト法違反でOPECを訴追する権限を司法省に与える「石油生産輸出カルテル禁止（NOPEC）法案」を制定すべきだと

の主張もある。民主党上院トップのシューマー院内総務は6日、検討を表明した。

米メディアによると産油国が数十億ドル規模の罰金を求められる可能性があり、米国と親米産油国の関係悪化は決定的になる。2007年にも議会で

審議が進んだが、ブッシュ大統領（第43代）が拒否権発動を警告して成立しなかった。米石油業界も、産油国による資産接収などの報復を招きか

ねないと反対している。

米国・サウジ関係の礎は1945年に遡る。ルーズベルト大統領がヤルタ会談後にアブドルアジズ初代国王と会談。米国がサウジの安全保障を引き受

ける代わりに、同国が石油を安定供給することを確認した。1980年にはペルシャ湾の国益を守るためには軍事力の行使も辞さないとする「カー

ター・ドクトリン」も表明された。

一方、シェール革命で米国が世界最大の石油生産国となり、米国と中東の関係には隙間風も吹く。11月8日の中間選挙を前に、バイデン政権は強

い姿勢を示したい考えだが、打つ手によっては産油国の態度をさらに硬化させ、逆効果になりかねない危うさもある。

上智大の前嶋和弘教授はサウジへの武器売却を凍結すれば「今度はサウジがロシアに近づくことになる」と話す。「バイデン氏は顔に泥を塗られ

る形になったが、サウジへの対抗措置を具体的にどこまでとるかはまだ読みづらい」という。
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脱炭素化の研究開発促進を　政府税調で有識者求める

政府の税制調査会（首相の諮問機関）は12日の総会で、脱炭素化を後押しする法人税制を議論した。有識

者の委員から研究開発を促す優遇措置を訴える意見が出た。温暖化ガスの排出に負担を求める炭素税の導

入を本格的に検討すべきだとの声も上がった。2023年度税制改正に向けて自民党税制調査会でも議論され

る見通しだ。

特定の政策を促すために法人税を軽減する特別措置のあり方も議論した。委員からは「政策税制が安易に

使われすぎている」といった指摘が相次いだ。中里実会長（東大名誉教授）は会議後の記者会見で「例外

的な制度が当初の目的を果たしているかを検証するのは重要だ」と述べた。22年度末までに24項目の措置

が期限を迎える。
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伊藤忠、低炭素燃料の供給拡大

伊藤忠商事は13日、低炭素燃料として注目される持続可能な航空燃料（SAF）を2023年度前半までに、中

部国際空港と関西国際空港で提供する体制を築くと発表した。SAF製造世界最大手のフィンランド・ネス

テと提携し、羽田空港と成田空港で供給している。4空港は日本で燃料供給の約8割を占めており、供給網

を広げる。

同日開催したメディア向けの事業説明会で明らかにした。中部国際空港と22年度に、関空と23年度前半に

空港の利用契約などを結ぶ。ネステの工場で生産したSAFを配合した燃料をタンカーで輸入し、空港内で

旅客機や貨物機に供給できるようにする。

伊藤忠は20年にネステと提携して全日本空輸（ANA）の飛行機にSAFを納入し始めたほか、22年5月には

アラブ首長国連邦（UAE）のエティハド航空とも供給契約を締結した。年1万トン程度を供給している。

国連傘下の国際民間航空機関（ICAO）は、国際線の航空機の二酸化炭素（CO2）排出量を24年以降は19年

の85%に抑えることを決議している。日本政府は30年時点で航空燃料の10%をSAFに転換する目標を掲げ

ており、国内外の航空会社でSAFの需要が高まる見込み。

ネステは年10万トン程度のSAF生産能力があり、世界の半分を占めるとされる。シンガポールやオランダ

の工場を拡張するなどし、26年に220万トン規模に増やす計画を立てている。
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産油国が目指す油価、当面80~90ドルに定着か


