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1．はじめに

世界経済は新型コロナウイルスの感染拡大
に伴い一時大幅に落ち込んだものの、その後
各国当局による大規模な景気支援策を受けて
回復が進んで来た。感染抑制策などから供給
制約が発生してインフレ圧力が強まったこと
もあり、2021 年以降、主要国の中央銀行は次
第に金融緩和政策の巻き戻しプロセスに入り
始めた。一方、わが国のインフレ率にも多少
の上昇圧力はみられたものの、欧米諸国でみ
られているような、インフレ率目標 2％を大幅
に上回るような動きはみられておらず、日銀
は現状の金融緩和スタンスを基本的に維持し
て行くことを表明している。

こうした内外のインフレ率や金融政策の方向
性の乖離もあって、為替市場では特に 2021 年頃
から円が主要通貨に対して全般的に下落する傾
向が強まって来た。本文でもみるように、円相
場は実質実効為替レートでみても下落基調を強
めており、変動相場制移行以来の長期推移でみ
ると、1980 年代初頭の水準に相当する歴史的な
円安水準まで低下した。折しも原油相場など商
品相場が世界的に上昇していることもあって、
歴史的な円相場の下落が輸入金額の押し上げに
つながり、海外への所得流出に拍車をかけ、日
本経済にとってマイナスになるという「悪い円
安論」も散見されるようになっている。本稿で
は、こうした歴史的な円相場の下落について、
絶対的購買力平価による水準評価に基づき検証
し、その歴史的な意味合いについて考察した。

2．円の実質実効為替レートの 
歴史的な推移

第 1 図は、円の実質実効為替レート（BIS の
Narrow indices）を 1970 年 1 月＝ 100 として
インデックスベースでみたものだ（1）。2022 年 1

月時点で、これまでアベノミクス以降の最低水
準であった 2015 年 6 月につけた水準を下回る
と共に、1985 年のプラザ合意以前の 1982 年当
時の水準まで歴史的な安値圏へ低下した。

この BIS（国際決済銀行）が公表している
円の実質実効為替レート（Narrow indices）
の計算に用いられている貿易相手国 15 通貨と、
各通貨の計算上のウェイトは第 3 図の通りだ。
第 2 図は、この 15 通貨のうちウェイトが 2％
以上の主要な 10 通貨と円それぞれの実質実効
為替レートを、1970 年 1 月＝ 100 としてイン
デックスベースで並べてみたものだ。円の実
質実効為替レートは、1995 年をピークに過去
約 25 年間趨勢的な低下傾向にあり、ドルや
ユーロなどの主要通貨を含む他の 10 通貨の中
で同期間にここまで趨勢的に低下した通貨は
なく、円は異例の独歩安となっていた。

一方、1970 年初頭から 1995 年までの 25 年間
は、逆に円の実質実効為替レートが主要通貨の
中で異例の独歩高となっていた。1970 年初の水
準からピークの1995年には実に約150％も上昇
しており、1970年初頭以降の変動相場制約50年
の歴史において、主要通貨の中で、実質実効為
替レートベースでここまで上昇したケースは、
この期間の円相場をおいて他に無い。他の主要

第 1図　円の実質実効為替レート（BIS Narrow indices）

（資料）BIS より国際通貨研究所作成
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通貨の推移をみると、足元も1970年初頭や1980
年代前半から大きく乖離していない水準にあ
る。例えば 2000 年代以降 IT 関連産業が躍進し
た韓国ウォンや台湾ドルも、現状の実質実効為
替レートは 2000 年頃の水準とあまり変わらず、
1980 年代前半と比べればむしろ低下している。
円に次いで趨勢的に上昇していたスイス・フラ
ンも、1970 年代以降最大で約 75％の上昇に止
まっていた。理論的に実質実効為替レートの趨
勢は、各国実体経済の構造要因、すなわちマク
ロ的貯蓄率、人口動態、輸出競争力などを背景
とした構造的な IS バランスの動向などを相互
に反映して決定されると考えられるが、こうし
た他の通貨の推移をみると、実質実効為替レー
トは円でみられたような大幅な趨勢的上昇・下
落は通常起こり難いようにみえる。

異例の上昇となった円相場の推移を振り返
ると、米国との経済・貿易摩擦が重要な要因で
あった可能性がある。1970 年初頭から 1995 年
までの約 25 年間で円の実質実効為替レート
が特に大きく上昇して水準の大幅な切り上げ
につながったのは、1980 年代後半と 1990 年
代前半だ（第 1 図）。前者は当時大幅に拡大し
ていた米国の経常赤字やドル高の是正を目的
とした 1985 年 9 月のプラザ合意に基づき、主
要国がドル売り協調介入を行った局面だ。当
時日本サイドも介入前の 1 ドル＝ 240 円から

200 円程度までの円高は許容する腹積もりでい
たようだ。しかし、米国の経常赤字がすぐに
は縮小しなかったこともあり、ドル円相場は
1987 年末までに当初想定以上である 1 ドル＝
120 円近辺まで円高が進む結果となった。後者
では 1993 年に誕生したクリントン政権の下で、
日本の対外市場開放や内需拡大策を始め広範
な分野において日米通商・経済摩擦が激化。大
統領自ら円高が望ましいとの発言も行うなど、
通商摩擦に絡んだ米国サイドの口先介入も
あって、円高圧力がかかった時期だ。

このように円の実質実効為替レートは 1970
年頃から 1995 年まで異例の上昇となっており、
その後の 1995 年以降の趨勢的な低下はその
修正局面にあったようにもみえる。その場合、
足元の円の実質実効為替レートの水準が、必
ずしも大幅な円安水準とは言えない可能性が
あろう。

3．OECD購買力平価でみる 
円の大局的な水準評価

為替レートの水準を評価する方法の 1 つと
して購買力平価がある。良く利用されるのは、
ある基準時点からの対象国の物価指数の比率
を使用して計算する相対的購買力平価だ。し
かし、相対的購買力平価は、基準時点の選び
方によって水準が上下にシフトするため、為
替レートの大局的なトレンドをみる上では有
用だが、為替レートの絶対的な水準を評価す
るには適当ではない。一方、OECD（経済協
力開発機構）は主要国の GDP を構成している
品目の価格を調査・比較して算出した絶対的購
買力平価を公表している。こちらは相対的購
買力平価を算出する際の基準時点の選定によ
る恣意性がなく、為替レートの絶対的な水準
の評価に利用できる。尚、調査対象には国際
的な価格裁定が作用していない非貿易財も含
んでいるなどの理由から、OECD はこの絶対
的購買力平価も為替レートの水準を評価する
上では適切でないとしている。特に、先進国
と新興国では人件費の水準が大きく違うため、
非貿易財に関連した一定の歪みが含まれ易く

第 2図　主な通貨の実質実効為替レート

（資料）BIS より国際通貨研究所作成

第 3図　BISの円実質実効為替レート（Narrow indices）の計算対象通貨とシェア

通貨 豪ドル 加ドル 台湾ドル
デンマーク・

クローネ
ユーロ 香港ドル 韓国ウォン

メキシコ・
ペソ

ウェイト（％） 2.1 2.6 9.0 0.5 24.7 1.2 11.6 3.2

通貨
ニュージーランド・

ドル
ノルウェー・

クローネ
シンガポール・

ドル
スウェーデン・

クローナ
スイスフラン 英ポンド 米ドル 合計

ウェイト（％） 0.5 0.4 4.6 1.0 2.6 3.8 32.1 100.0
（資料） BISより国際通貨研究所作成
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留意が必要だ（2）。但し、先進国同士であれば人
件費の水準に通常大きな差はなく、大きな歪
みは含まれ難いとみられる。幅を持ってみる
必要があることを念頭に、実勢の為替レート
が大局的に過大評価（割高）、あるいは過小評
価（割安）であるかをみる上で、一定の目安・
基準として使うことは可能と考えられる。

第 4 図は、①この調査に基づく 2021 年時点
の円及び先にみた 15 通貨の対ドル購買力平価、
② 2022 年 2 月末時点の実際の対ドル為替レー
ト、そして③各通貨について①を基準にする
と②がどの程度過大・過小評価であるか、を示
したものだ。③は（そして後でみる④も）表
示がプラスの場合は当該通貨が過大評価（割
高）、マイナス表示の場合は過小評価（割安）
であることを示している。

③ を み る と、2022 年 2 月 末 時 点 で 1 ド ル
＝ 115.00 円の日本円は、2021 年の購買力平価

（96.76 円）を基準にすると、米ドルに対して
▲ 15.9％で過小評価になっている。もっとも、
比較し易い先進国通貨同士であるユーロ（▲
22.6％）や英ポンド（▲ 10.4％）などと比べる
と、日本円は特別に過小評価にはなっていな
い。多くの通貨が対米ドルで過小評価（マイ
ナス）になっているのは、そもそも米ドル自
体が近年の上昇で過大評価になっているため
と考えられる。円の米ドルに対する過小評価
も、米ドルの過大評価による部分が大きいと
みられる。例えば 2021 年のドル円とユーロド
ルの購買力平価から計算できるユーロ円の購
買力平価（140.23 円）と比べると、2022 年 2

月末時点のユーロ円の実勢レート（129.02 円）
はむしろ円高ユーロ安サイドにあり、円がユー
ロに対して過大評価となっている。

また、IMF は年に一度主要国の経常収支と為
替レートの水準を評価の上、External Sector 
Report（ESR）（3）において公表している。為替
レートについては、各国が IMF の推奨する望
ましいマクロ経済政策を行った上でも残る構
造的な経常収支に対応する為替レート水準の
推計などを基に、適正な実質実効為替レートを
推計。評価対象年の実質実効為替レートの年間
平均が、これから何％乖離しているかが示され
ている。第 4 図④には直近の評価対象年である
2020 年の対象国通貨の平均実質実効為替レー
トの評価を示している。これによると、円の実
質実効為替レートの 2020 年の平均は、適正な水
準よりも 0.7％過大評価とされている。2020 年
からその後 2022 年にかけて一定の円安が進ん
ではいるが、大局的に主要な通貨の中で、特に
円相場だけが大幅な過小評価な訳ではないと
いう購買力平価による評価結果と、概ね平仄が
合った内容となっている。

さらに円の BIS 実質実効為替レートを、各
年の各通貨の市場実勢為替レートではなく
OECD 絶対的購買力平価に基づいて計算され
たとして推計し、元の実質実効為替レートと
比較したものが第 5 図である。購買力平価に
基づき計算した実質実効為替レートは、各年
の各通貨の市場実勢レート（対円レート）に
対する各年の OECD 絶対的購買力平価（対
円レート）の乖離率を使用し計算している。

第 4図　各通貨の OECD購買力平価に基づく対米ドル評価と IMFによる実質実効為替レートの評価

通貨 日本円 豪ドル 加ドル
デンマーク・
クローネ

ユーロ 香港ドル 韓国ウォン
メキシコ・

ペソ

①
2021 年 OECD 対米ドル 
購買力平価

96.76 0.6830 1.2867 6.4681 1.4493 6.0688 808.46 9.9044

②
2022 年 2 月末対米ドル
市場実勢レート

115.00 0.7263 1.2675 6.6297 1.1219 7.8138 1202.50 20.4692

③
対米ドル過大・過小評
価率（％）（②／①）

▲ 15.9 ＋ 6.3 ＋ 1.5 ▲ 2.4 ▲ 22.6 ▲ 22.3 ▲ 32.8 ▲ 51.6

④
IMF2020 年平均実質実
効為替レート評価（％）

＋ 0.7 ▲ 3.0 ＋ 3.9 － ▲ 1.8 ▲ 1.3 ＋ 0.2 ▲ 21.8

通貨
ニュージー
ランド・ドル

ノルウェー・
クローネ

シンガポール・
ドル

スウェーデン・
クローナ

スイスフラン 英ポンド 米ドル

①
2021 年 OECD 対米ドル 
購買力平価

0.6985 11.1945 0.8377 8.6705 1.1093 1.4973 －

②
2022 年 2 月末対米ドル
市場実勢レート

0.6772 8.8105 1.3549 9.4723 0.9168 1.3420 －

③
対米ドル過大・過小評
価率（％）（②／①）

▲ 3.1 ＋ 27.1 ▲ 38.2 ▲ 8.5 ＋ 21.0 ▲ 10.4 －

④
IMF2020 年平均実質実
効為替レート評価（％）

－ － ▲ 8.5 ▲ 8.0 ＋ 6.2 ＋ 7.5 ＋ 8.2

（注１）豪ドル、ユーロ、ニュージーランド・ドル、英ポンドの表示は、当該通貨あたりの米ドル。それ以外の通貨は 1 米ドルあたりの当該通貨。
（注２）③、④のプラス表示は当該通貨が過大評価（割高）、マイナス表示が過小評価（割安）を表す。
（注３）①の香港ドル、シンガポール・ドルについては 2020年時点。④の空欄は ESR上の分析対象ではない通貨。
（資料）OECD、IMF、Bloombergより国際通貨研究所作成
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OECD が絶対的購買力平価を 1990 年代半ば以
降のみ算出している通貨や、そもそも算出し
ていない通貨など、データの制約があるため、
購買力平価ベース①と②の 2 通りを試算して
いる（詳細は第 4 図の注を参照）。購買力平価
は、内外のインフレ格差を相殺する為替レー
トであるため、当然これにより計算された実
質実効為替レートは、一定の水準で趨勢的な
横ばい傾向となっている。この購買力平価ベー
スの実質実効為替レートから、実際の実質実
効為替レートが円高方向（グラフでは上方向）
に乖離しているほど、実際の円相場が平均的
に各通貨に対して購買力平価水準から円高方
向へ乖離して推移していたことを意味する。

これによると、プラザ合意前の 1980 年代前
半は、両者が近い水準で推移しており、円は
主要通貨に対して平均的に購買力平価水準に
近い価格帯で推移していた。もっとも、プラ
ザ合意があった 1985 年以降は、実際の円の実
質実効為替レートは、購買力平価ベースの実

質実効為替レートから大幅に円高方向へ乖離
しており、実際の円相場が購買力平価水準を
離れて大幅に上昇、全般的に円の過大評価傾
向が進んだことがわかる。1995 年以降足元ま
での実際の実質実効為替レートの趨勢的な低
下は、円相場が各通貨に対する購買力平価付
近へ回帰し、円の過大評価傾向が調整される
過程であったとの見方も可能だ。

第 6 図は、ドル円の市場実勢為替レート（各
年平均）と、OECD のドル円絶対的購買力平
価の推移をみたものだ。つまり、第 6 図は第
5 図におけるドルと円の要素だけを取り出し、
購買力平価と実勢為替レートの関係に直して
みていることになる。これによると、やはり
1985 年のプラザ合意以降ドル円の市場実勢為
替レートは、購買力平価の水準から大きく乖
離して円高方向へ推移。逆に 1995 年以降は、
ドル円相場は大局的に 100 円を挟んで横ばい
で推移し、低下して来た購買力平価と概ね同
じ価格帯で推移するようになり、購買力平価
水準からの円高方向への乖離が解消される方
向へ調整が進んで来たことを確認できる。

4．円の実質実効為替レートの 
過度な上昇と日本における 
ディスインフレ圧力

円の名目実効為替レートは、1995 年以降そ
れまでのように急激には上昇しなくなったも
のの、日銀による大規模金融緩和政策が開始
された 2013 年頃までは、尚も緩やかな上昇基
調が続いていた（第 7 図）。2013 年以降はやや
円安方向に推移したものの、趨勢的には高止
まりの範囲内にある。一方、円の実質実効為
替レートは 1995 年まで趨勢的に上昇した後、

第 5図　円の実質実効為替レートの
購買力平価による試算

（注１）購買力平価ベース①は、BIS の円の実質実効為替レート
（Narrow indices）の計算対象通貨のうち、データの制約か
ら、台湾ドル、香港ドル、シンガポール・ドルを除いて試
算したもの。購買力平価ベース②は、購買力平価ベース①
から、さらにユーロを除いて試算したもの。

（資料）OECD、BIS より国際通貨研究所作成

第 6図　ドル円相場の実勢レートと絶対的購買力平価

（資料）OECD、BIS より国際通貨研究所作成

第 7図　円の名目・実質実効為替レートと
日本の消費者物価指数前年比

（資料）BIS、 Bloomberg より国際通貨研究所作成
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同年以降は逆に下落傾向に転じたのはこれま
でみて来た通りだ。

こうした推移からわかることは、円が購買
力平価比で大幅に割高な水準へ上昇したこと
を反映して大きく上昇した円の実質実効為替
レートは、1995 年以降も円の名目実効為替レー
トが概ね横ばい推移で高止まりする中、日本
の国内物価の海外に対する相対的なディスイ
ンフレ傾向により、下落方向へ調整された面
があるということだ。1990 年代以降も日本経
済は産業構造改革が進展せず、従来のような
輸出主導型の経済構造が温存される中で、高
過ぎる円の実質実効為替レートが、経済停滞
やディスインフレ圧力の一因になった可能性
は否定できないだろう。

こうした点からしても、日本銀行による
2013 年以降の大規模金融緩和は、インフレ目
標 2％の達成もさることながら、その過程であ
る程度の名目及び実質実効為替レートベース
の円安方向への推移も想定の範囲にあったと
思われる。すなわち、大規模な日銀の金融緩
和によって、すぐに反応が表れ易い為替レー
トが、名目ベースで円安方向へ反応。その効
果もあって、需給ギャップ改善によるデフレ
圧力の緩和から国内インフレ率が上昇し、実
質ベースの円安は幾分か相殺される（実質ベー
スでは部分的に円高方向へ揺り戻される）と
いう形だ。もっとも、実際には日本のインフ
レ率は当初想定通りに上昇せず、結果的に名
目ベースと実質ベース双方の円安が大きく進
んだ形になっているのは周知の通りだ。

2015 年 6 月に黒田日銀総裁が、当時円の実
質実効為替レートが、プラザ合意直前時点の水
準まで低下したことについて、「実質実効為替
レートがさらに円安方向に振れて行くことは、
普通に考えるとなかなかありそうにない」と発
言した。一般的には当時ドル円相場が 1 ドル＝
125 円近辺を推移している中で、黒田総裁がさ
らなる名目ベースの円安を牽制したと受け止
める向きが多い。しかし、浅川雅嗣現アジア開
発銀行総裁（元財務省財務官）が近著（4）で解説
しているように、それは次第にインフレ率が上
昇する形で円の実質実効為替レートが上昇す
ることを意図していたと思われる。少なくとも
積極的に名目ベースの円安を牽制した訳では
ないのではないか。実際、2021 年に円の実質
実効為替レートが再び 2015 年当時の水準まで
低下する中で、黒田総裁は例えば 2021 年 10 月
28 日の日銀金融政策決定会合後の記者会見に
おいて、「現時点で若干の円安だが、これが日

本経済にとってマイナスということはなく、む
しろプラスの効果があるとみている」といった
趣旨の発言を行った。現状の円安水準を明確に
牽制することはなく、以上みて来たような、円
は主要通貨の中で特別過小評価な訳ではない
との見方と整合的な認識が窺われた。

5．貧しくなった日本？と円安

歴史的な円の実質実効為替レートの低下を
受けて、日本の物価水準が海外からみると、
かつてに比べ大幅に低下したことなどから、
日本は貧しくなったという指摘も見受けられ
るようになった。

第 8 図は、OECD の集計による日本、米国、
ドイツ、韓国の平均賃金水準を市場実勢の対ド
ル為替レート（各年平均レート）でドル建てに
換算して比較したものだ。日本の平均賃金水
準は、1990 年代は 4 ヵ国の中で最も高かった
が、2000 年代以降は米国やドイツに追い抜か
れ、韓国との差も大幅に縮小した。一方、第 9
図は 4 ヵ国の平均賃金水準を各年の購買力平価

（OECD）でドル建てに換算し比較したものだ。

第 8図　日米独韓の平均賃金水準
（市場実勢レートベース）

（資料）OECD より国際通貨研究所作成

第 9図　日米独韓の平均賃金水準（購買力平価ベース）

（資料）OECD より国際通貨研究所作成
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物価水準や為替レートの変動の影響を除き、そ
れぞれの賃金水準でどれだけのモノを国内で
購入できるか（≒達成できる生活水準）をみた
ものと考えることができる。これによると、日
本の賃金水準は、1990 年代時点で韓国とは大
きな差があったが、米国とドイツは下回ってい
た。その後日本の賃金水準が伸び悩み続けた一
方、米国、ドイツ、韓国は順調に上昇した結
果、日本と米国およびドイツの差はさらに拡大
すると共に、韓国も日本を上回るに至った。

つまり、日本経済がまだ比較的好調であっ
た 1990 年代前半でも、日本の賃金水準は購買
力平価ベースという実態・実力ベースでは、も
ともと米国やドイツを下回っていたが、市場
の実勢為替レートで換算すると、当時円相場
が購買力平価に比べて大幅に過大評価にあっ
たことから、日本の賃金水準は米国やドイツ
を上回るなど、かさ上げされてみえていた。
韓国とは当時の実態ベースの差（日＞韓）に
こうした過大評価の円相場要因が加わり、大
幅な差が存在していた。

しかし、その後約 30 年間は日本の賃金水準
が実態ベースで他の 3 ヵ国に比べて伸び悩み、
また実質実効為替レートベースでも大きく円
安が進んだ（＝名目実効為替レートはほぼ横ば
いだが、物価水準が相対的に低下）。その結果、
日本の賃金水準は市場の実勢為替レートで評
価しても米国やドイツに抜かれ、特に米国とは
大きく差が開くと共に、韓国にも肉薄される状
況となった。市場の実勢為替レート換算ベース
でも日本の賃金水準が諸外国に比べて相対的
に低下し貧しくなったのは、実態要因と実質円
安要因の両方が原因だが、実質円安要因は円の
過大評価によるかさ上げ分が剥落したとみる
こともできる。本質的には、やはり実態要因に
よる低迷が問題と言えよう（5）。

6．おわりに 
～円の実質実効為替レートが 
長期平均回帰する可能性は低い

円の実質実効為替レートの 1995 年以降の
趨勢的な下落と歴史的な安値圏への低下は、
1990 年代半ばまでに日米摩擦などを背景とし
て進んでいた円の大幅な過大評価が、解消さ
れるプロセスという側面があった。実際、足
元の円の水準は、主要な通貨の中で特別過小
評価になっている訳ではない。日本経済にとっ
て不幸であったのは、バブル崩壊の後遺症や、
過去約 30 年日本経済の構造改革が十分に進捗

しなかった中で、高過ぎる実質円レートの調
整が、名目円レートの低下ではなく、インフ
レ率の低迷、すなわち日本経済の相対的なディ
スインフレ傾向により進んで来てしまったこ
とだろう。日本の所得水準がかつてより主要
国と比べて低下したのも、購買力平価ベース
でみる実質・実力ベースの所得の伸び悩みと、
円の過大評価の調整・解消の両要因によるとこ
ろがある。日本経済が、過大評価となってい
た円相場の水準にうまく対応できなかっただ
けでなく、対応するには円相場があまりにも
大幅な過大評価であった可能性もあろう。

現状の円の水準が特別過小評価ではないこ
とから、円の実質実効為替レートが今後さらに
幾分低下する余地もあり得よう。一方、円の実
質実効為替レートの過去の長期的な平均水準
への回帰（＝円高方向）が議論される場合があ
る。しかし本稿でみたように、過去 50 年の円
相場の推移は、過大評価とその解消の歴史とも
言えることから、その長期的な平均水準付近に
回帰して構造的に定着する可能性は、日本経済
の構造改革がドラスティックに進み、日本への
前向きな海外資金の流入が大幅に増加するよ
うなことが無い限り小さいと考えられる。

《注》

（１）  実質実効為替レートは、ある通貨の貿易相手国通
貨に対する加重平均（貿易シェアをウェイトに使用）
の推移を、内外インフレ率格差の推移も勘案してイ
ンデックスベースでみたもの。インデックスの上昇
は当該通貨の上昇を意味する。BIS（国際決済銀行）
は、主要通貨の実質実効為替レートを、多数の新興
国通貨を含む Broad indices で 1994 年以降、限定的
な範囲の通貨を対象にした Narrow indices で 1964
年以降について、それぞれ公表している。

（２）  新興国は先進国に比べて人件費が安いため、先進
国と新興国で労働生産性の水準にあまり違いの無い
サービス産業など非貿易財の価格は、新興国で安く
なる（例：飲食店、理容室）。貿易財と非貿易財から
なる物価水準全体で 2 国間の購買力平価を算出する
際、こうした要因から新興国の物価水準全体は相対
的に低くなり易いため、購買力平価の計算上は、新
興国通貨高の方向へバイアスがかかり易くなる。

（３）  h t t p s : / / w w w . i m f . o r g / - / m e d i a / F i l e s /
Publications/ESR/2021/English/text.ashx

（４）  浅川雅嗣、清水功哉（2020）「通貨・租税外交～協
調と攻防の真実」日本経済新聞出版

（５）  但し、実質円安と実態要因（日本経済の低迷）は
相互にリンクしていた面もあったと考えられる。過
大評価となっていた円相場は、経済構造改革が進ま
なかったことも相俟って日本経済低迷の一因となっ
た。その結果、日本で外国と比べた相対的低金利や
ディスインフレ傾向が顕著となり、実質ベースの円
安傾向につながり、結果的に円相場の過大評価の調
整につながったとみることができる。


