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円安と日本の企業業績の行方（上）

ポイント① 円安は日本の企業業績の支えに

足元で米ドル円が20年ぶりの円安水準となる1米
ドル＝126円台まで下落するなど、円安基調が強
まっています。背景には⽇米金利差や⽇本の貿易
赤字の拡大観測などがあります。

円安は輸入物価の上昇を通じて⽇本の企業のコス
トアップや個人消費の抑制要因になるというマイナス
面の影響がある一方、⾃動車や半導体、電子部
品など輸出企業の多い⽇本企業の業績を押し上
げる要因でもあります。米ドル円とTOPIXの予想
EPS（1株当たり利益）の動きをみると、円安時に
⽇本企業の予想EPSが押し上げられる傾向が確
認できます（右上図）。ウクライナ情勢を巡る地政
学リスクの長期化の影響や、コロナ感染再拡大に
直面する中国の景気減速、供給網の混乱懸念な
ど不透明要因もありますが、円安が緩衝材となり、
輸出企業を中心に⽇本企業の業績拡大基調は
続くと想定されます。

ポイント② 金利差の観点から円安基調続く

米国では金融引き締め観測が高まる一方、⽇本で
は金融緩和の長期化が⾒込まれるなど、⽇米の金
融政策の方向性の違いが際立っていることから、円
安基調が継続しそうです（右下図）。

⽇銀短観3月調査で、2022年度の⽇本企業の
想定為替レートは1米ドル＝111.93円となっており、
想定以上の円安が輸出企業の業績を支えることが
⾒込まれます。年初来の騰落率をみるとS&P500
種株価指数の-7.8％に対しTOPIXは-4.8％（4
月15⽇時点）と、相対的な底堅さが⽬立ちます。
今後の⽇本株の先行きを占う上で、これから本格
化する⽇本企業の本決算発表に注⽬が集まります。

米ドル円とTOPIX（東証株価指数）予想EPS

米ドル円と米日10年国債利回り差

期間：2012年1月6⽇～2022年4月15⽇、週次
・予想EPSの実線は12ヵ月先予想EPS
・〇印は2023年末、2024年末時点の予想EPS（Bloomberg予想、2022年4月15⽇時点）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2021年1月4⽇～2022年4月15⽇、⽇次
・利回り差は米国の10年国債利回りと⽇本の10年国債利回りとの差
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

40

60

80

100

120

140

160

180

70

80

90

100

110

120

130

140

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

（円/米ドル） （ポイント）

（年）

米ドル円（左軸）

TOPIX予想EPS（右軸）

2023年末
2024年末

円安

円高

95

100

105

110

115

120

125

130

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

21/1 21/4 21/7 21/10 22/1 22/4

（%） （円/米ドル）

米ドル円（右軸）

米日10年国債利回り差（左軸）

（年/月）


	スライド番号 1

