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「悪い円安」という表題の記事を見受ける。エネルギーや原材料価格の高騰と合わせて、

円安による国民の負担増加が懸念されている。「悪い円安」は一過性のものでなく、1970年

代からの長い時間の間に形成されたように思われる。この小論では歴史を振り返り、むしろ

「円高志向」への切替が出来ないのか、考えてみたい。 

 1 ドル 360 円に固定されていた為替レートは 1985 年のプラザ合意を境に変動相場制に移

行した。急激な円高となり、1988年には一挙に 120円台、さらに 1995年には歴史的な円高

79 円 75 銭を記録し、国内生産は採算割れとなり、海外への生産移転が大規模に行われた。

2011年には東日本大震災の発生による円需要の高まりに 75円台の円高を記録した。2013年

以降、アベノミクス、とりわけ日本銀行の大規模金融緩和により、ドル円相場は 100 円から

125円の間の変動を続けている。 

 

（図 1：4カ国の実質実効為替相場、2010年＝100 データ：世界銀行1 ） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 1は、この間の実質実効為替レート（REER=Real Effective Exchange Rate1)の推移である。

1990年代まで、日本の REERは大きく円高に振れていた。図を見ると、その調整は 2000年

代始めには終了し、日本円は過大評価も過小評価もない普通の通貨になったと言えそうで

ある。しかし旧来型の発想から抜け出せず、少し円高に触れると大騒ぎになる。アベノミク

 
1 REER は、それぞれの国々が貿易する相手とのインフレ率格差を調整した実質的な為替水準の推移を示し
ている。 
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スは既に 7年以上を経過し、デフレは克服したと評価付られようが、円安のなかで経済は成

長せず、賃金水準は上昇しなかった。むしろ購買力の低下が消費者を萎縮させている。 

ここで考えたいのは「円安」が実は日本経済全体を弛緩させ、新たな技術開発やイノベー

ションへの誘因を引き下げることになった点である。円安により労働などの実質賃金は抑

制でき、対外的な競争力を維持はできる。多くの経営者の思考は、コスト削減による競争力

の維持になり、単に賃金上昇を抑制するだけでなく、必要な設備投資や IT 投資も抑えられ

てしまうことになったのではないか。 

この間における日本の低迷した設備投資を示しているのが、OECD の生産性データベー

スである。図 2は、設備投資のキャピタル・サービスの年率推移である。キャピタル・サー

ビスとは現存する資本財総額と投資利回りを掛け合わせて求める設備投資の成長への寄与

額の成長率を計測するものだが、日本の数値は米国、ドイツ、韓国と比して、際だって低い。

つまり投資が過小で効率も悪いことになる2。 

 

（図 2 各国のキャピタル・サービスの年率推移 OECDデータ ） 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

政府は労働賃金の上昇を訴えているが、ミクロレベルでの個別企業への働きかけは本来

の経済政策ではないだろう。実質的な賃金水準を引き上げるには、円高政策がマクロ政策と

して有効ではないだろうか。円安マインドからの離脱は日本の労働賃金の引き上げを意味

し、また企業には低賃金に頼らない革新的な技術開発を促すはずである。「円高は国益」と

いう発想の転換が必要ではないか。 

 

（IIMAメールマガジンへの寄稿） 

 

 

 

 

 

 

 
2 OECD の労働生産性についての統計は以下を参照。 
https://www.oecd.org/sdd/productivity-stats/ 
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