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 どうなる円安 
 

公益財団法人 国際通貨研究所 
 理事長 行天 豊雄 

 

  つい一ヶ月前迄は円高脅威論一色だったメディアがあっという間に円安当然 
 論に変心した。背景はいろいろあるが一つは、いささか後知恵的な「地合い変 
 化論」だろう。中国向けを中心とする輸出の激減、ＬＮＧ等のエネルギー輸入 
 の急増で貿易収支の赤字が定着・拡大した上、貿易外収支の黒字も減少したた 
 め、経常収支も赤字に転落した。多年日本経済を支えてきた国際収支の黒字構 
 造がいよいよ歴史的転換期を迎えた。これからは円安だということである。も 
 う一つの背景は自民党安倍総裁のショック発言である。「インフレ目標を定め 
 た無制限金融緩和」、「建設国債の日銀引受け」、「日銀法改正」等の想定外的な 
 提言でマーケットは意表を突かれ、円売り、株買いに沸いた。16 日の選挙で安 
 倍政権誕生確実と思われているから、日本の金融政策は大きく転換し、円安時 
 代の到来ということである。 
  
  円高にも円安にも良い面と悪い面があるのは当然だが、肝心なのは目下の日 
 本経済にとって何が一番必要なのかという観点であろう。日本経済には問題が 
 山積しているが、もっとも急を要するのは、「経済活動を活性化することで期 
 待インフレ率を高め、デフレを脱却する」ということだろう。デフレが終れば 
 円安の力が働く。 
 
  安倍ショックの効用は目下の経済政策論争の核心をあぶり出したことだと云 
 える。つまり、「デフレとかインフレは貨幣的現象だから、通貨供給量を増や 
 せば必ずデフレを脱却できる」と考えるのか、「日本のように少子高齢化とい 
 う慢性的原因でデフレが起っている場合には、通貨供給増加だけでデフレ脱却 
 はできず、悪性インフレを招くだけだ」と考えるのかである。 
   
  健全なインフレであろうと悪性インフレであろうと、物価が上昇すればその 
 限りでは通貨価値は下落する。しかし、円安だけが日本の経済政策の目標だと 
 考える人はいないだろう。目下の日本が負っている大きなハンディキャップは、 
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 経済政策を考える背景に、国際収支赤字と財政赤字という双子の赤字が逃れよ 
 うもなく覆い被さっていることである。新政権の政策もその制約を免れること 
 はできない。今回の政権交代を読んで、米国にも来年にかけての円の急落を予 
 想し、それが米国景気の回復にマイナス効果を生むのではないかと案ずる声が 
 出ていることも事実である。 
 

                   （株式会社マネーパートナーズへの寄稿） 
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