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増幅する日本のリスク：円安と交易条件ショック

地政学的リスクによって試される日銀の政策、インフレ動向、そして国内経済の耐性

本稿は 2026 年 4 月 22 日発行の英語レポート「Japan amplification risk: yen weakness and terms-of-trade shock」の日本語訳です。内容については英語によ

る原本が日本語版に優先します。

フィンク直美／チーフ・グローバル・ストラテジスト

2026 年 4 月 24日 

当社は 3 月のレポートで、イラン紛争ショックに伴うリスクが市場の想定よりも根深いものになる可能性があると論じた。以来、

市場はニュースの見出しに翻弄され、緊張緩和の兆候と紛争再燃への懸念とのあいだで揺れ動いている。同月のレポートで

は、そうした外的ショックによって米FRB（連邦準備制度理事会）と日銀の金融政策運営が複雑化するとも指摘した。最近の状

況展開を考えると、日銀の政策運営は一層複雑さを増しているようだ。

OIS（翌日物金利スワップ）市場は日銀が 4 月の金融政策決定会合で利上げを行う可能性をほぼ織り込んでいないが、当社で

は、日銀にはインフレ予想を引き上げるとともに金融緩和のさらなる解除が差し迫っていることを明確に示すべき理由があ

ると考える。そうしなければ、現在の原油ショックが日本にとっては交易条件ショックへと深刻化したように見受けられるなか

で、日銀は市場で「対応が後手に回っている」と見なされかねない。円相場はすでに大きく下落しており日本国債の 10 年物利

回りも着実に上昇傾向を辿っていることからすると、市場参加者は日銀に対してより明確な政策ガイダンスを催促している可

能性がある。こうした背景に照らすと、4 月の会合は日銀にとって政策の不透明感を減らす好機と言える。 

外的ショックから国内波及の段階へ

3 月のレポートでは、現在の世界的なショックに対する日本の脆弱性を連鎖的な波及プロセスとして説明したが、このプロセス

の各段階は単に原油価格動向によって左右されるわけではなく、直前の段階がどうなるかによって変わる。当社では今回の

リスクを交易条件および投入コスト負担のショックと位置付け、原油価格は（市場横断的な波及的影響とともに）相互に依存す

る複数の要因の 1 つに過ぎないと捉えているが、以下に示す枠組みに基づき、日本は初期の交易条件ショック段階を過ぎて

マクロ経済における増幅段階、具体的にはインフレ経路（下図の第 3 段階）に入ったと判断している。

https://www.amova-am.com/insight/fink-view/2603-iran-conflict-shock
https://www.amova-am.com/insight/fink-view/2603-fed-and-boj-policy-paths
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図 1：連鎖する日本の脆弱性 

 
出所：アモーヴァ・アセットマネジメント（レポート「イラン紛争ショック：リスクは市場が想定している以上に根深い可能性」） 

現在の状況：マクロ経済における波及経路 
エネルギー・物流への根強いストレス：原油価格は 3 月の急騰分を一部吐き出し、ブレント・WTI ともに直近の高値から反落し

ている。しかし、ホルムズ海峡の船舶通行は引き続き中断しており、再開の期待も裏切られるなど、輸送ルートは依然逼迫した

状態にある。ブルームバーグによると、Platts Japan-Korea Markerで見たLNG（液化天然ガス）価格は年初の水準をまだ 35％
上回っている。海運コストも世界的に上昇しており、やはりブルームバーグによると、乾貨物（ドライカーゴ）の運賃を示すバル

チック海運指数（BDI）は 1 月下旬から 4 月 17 日までで 56％と高騰している。 

輸入物価の上昇加速：日本の 3 月の輸入物価指数は前年同月比で 7.9％上昇し、そのペースが前月までの水準から加速した。

これに伴い、日本のコモディティ交易条件を示す指標も悪化している（チャート 1参照）。コモディティ交易条件の悪化は、他の

条件が同じと仮定した場合、その悪化分を相殺できるほど輸出からの収入が増加しなければ、日本にとって対外収入が減少

することを示唆している。 同時に、エネルギー輸入への支払い負担も増大している。日本のエネルギー輸入業者は最近、利益

ガイダンスを下方修正しており、その理由として、LNG 調達コストの上昇や、ペルシャ湾以外のサプライヤーからのスポット輸

送（定期契約ではなく必要に応じ単発で依頼する輸送）を確保するのに伴う費用の増加を挙げている。 

チャート 1：ドル円レートとコモディティ交易条件の指標 

 
出所：Macrobond の情報をもとにアモーヴァ・アセットマネジメントが作成 
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ドル円レート（右軸目盛り） 

シティ・コモディティ交易条件インデックス（日本）（左軸目盛り） 

10 月 1 月 4 月 ７月 10 月 1 月 4 月 ７月 10 月 1 月 4 月 ７月 10 月 1 月 4 月 ７月 10 月 1 月 4 月 
 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

https://www.amova-am.com/insight/fink-view/2603-iran-conflict-shock
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賃金の上昇ペースは堅調ながらも依然圧迫されている家計の実質所得：春闘の結果は大幅な賃上げを示しており、家計消費

も 2025年第 4四半期時点で底堅さを見せているものの、最大の課題は引き続き、賃金の上昇がインフレ圧力を上回れるかど

うかだ。政府は 2022 年の制度開始以来最大規模となる燃料油補助金の支給を発表したが、こうした財政措置は本来一時的

なもので、その目的はインフレ期待の抑制ではなく当面の物価上昇圧力の緩和にある。 

企業の利益率・ファンダメンタルズへの影響が顕在化：TOPIX は過去 3 ヶ月間で約 4.5％上昇しているものの、株価上昇銘柄

の範囲は狭まってきている。一方、東京商工リサーチのアンケート調査によると、調査対象の日本企業の 6 割超が原油コスト

高への対処として値上げを予定しており、その大半は、原油価格が 100 米ドルを超える水準にとどまった場合、コストが前年

比で 20％超上昇すると予想している。日本の化学品メーカーは、ナフサの供給が不足していることから、エチレン生産設備の

稼働を維持しにくくなってきている。4月のロイター短観指数は 7.0へと 11ポイント低下したが、これは月次としては 3年超ぶ

りの低下幅で、日本が前回交易条件ショックに見舞われた 2023 年 1 月以来の大幅な落ち込みとなった。 

円への増幅的影響：まさに高ボラティリティ 
イラン紛争の前から続いている円安は、日銀の直近の政策声明でも言及されているように、インフレの増幅要因として作用し

日本の交易条件ショックを悪化させている。 円は対ドルで引き続き歴史的な安値圏にあり、貿易加重ベースでも数十年ぶり

の安値を記録している（チャート 2 参照）。財務省が介入も辞さないと牽制していることから、為替市場への介入リスクが高

まっていると報じられているが、過去の事例を見ると、政府による介入が果たしてきた役割は為替相場の基調反転というよ

りも短期的なボラティリティの抑制だと言える。 

チャート 2：円は貿易加重ベースで数十年ぶりの安値 

 
出所：Macrobond の情報をもとにアモーヴァ・アセットマネジメントが作成 

インフレの二次的な転嫁：依然抑えられているもののいつまでもつかは疑問 
企業のコスト圧力や価格転嫁の意向が報じられているように、インフレ期待は高まり始めたばかりだ。このことは、さらなる政

策措置を講じるにあたりタイミング面である程度の柔軟性を日銀にもたらしているかもしれないが、政策の信頼性を維持する

という観点からはその余地は限られていると言える。日銀は、4 月の会合で市場の予想通り政策金利を据え置くとしても、今

年度の展望レポートにおいてインフレ予想（直近では 1.9％）を大幅に引き上げるのが妥当だろう。 

円の貿易加重平均指数（ドイツ銀行算出） 
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当資料は、アモーヴァ・アセットマネジメント（弊社）が市況環境などについてお伝えすること等を目的として作成した資料（英語）をベースに作成した

日本語版であり、特定商品の勧誘資料ではなく、推奨等を意図するものでもありません。また、当資料に掲載する内容は、弊社のファンドの運用に

何等影響を与えるものではありません。資料中において個別銘柄に言及する場合もありますが、これは当該銘柄の組入れを約束するものでも売買

を推奨するものでもありません。当資料の情報は信頼できると判断した情報に基づき作成されていますが、情報の正確性・完全性について弊社が

保証するものではありません。当資料に掲載されている数値、図表等は、特に断りのない限り当資料作成日現在のものです。また、当資料に示す意

見は、特に断りのない限り当資料作成日現在の見解を示すものです。当資料中のグラフ、数値等は過去のものであり、将来の運用成果等を約束す

るものではありません。当資料中のいかなる内容も、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。なお、資料中の見解には、弊社のも

のではなく、著者の個人的なものも含まれていることがあり、予告なしに変更することもあります。 
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