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＜要旨＞ 

➢ 本稿では円安と日本経済の長期低迷や国力低下との関連性を整理した。最近の大幅

な円安は、底流に産業競争力の低下を一因とした長期トレンド要因による緩やかな

円安圧力があるが、FRBの大幅な利上げと利上げが出来ない日銀という構図による

ところが大きい。 

➢ 潜在成長率や中立金利が低く、公的債務残高の高さなど、経済の長期低迷から日本

が金利を大幅に引き上げられないという事実は、過去約 30 年の世界的な低インフ

レ・低金利により覆い隠されて来た。しかし、ロシアのウクライナ侵攻を機に、世

界的なインフレ率・金利の上昇リスクが強く意識され始め、内外金利差の大幅な拡

大見通しが、急速な円安に反映されて来た。 

➢ 今後世界のインフレ率や金利がどの水準で落ち着くかはまだ不透明だが、仮に過去

数十年より相応に高い水準に定着し、日本が依然として大きく金利を引き上げられ

ない状況が続けば、市場の円に対する先行き期待にも構造的に影響を与え、長期ト

レンド要因もより円安方向へシフト・定着する可能性が高まろう。 

 

＜本文＞ 

1． 円安の長期トレンド要因とサイクル要因 

最近の大幅な円安を受けて、日本経済の長期低迷と円安を関連付ける議論を目にする
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機会が多くなった。例えば産業の競争力低下や多額の公的債務残高、あるいは人口減少

問題など様々な視点が採り上げられている。 

この点、2024 年 5 月 1 日付国際通貨研レポート「今回の円安を大局的にどう考える

べきか？～インフレ・競争力低下・変動相場制から考える大幅な円安の評価～」1では、

今回の大幅な円安について、長期トレンド要因と循環的サイクル要因という為替レート

の変動構造に沿って整理した（第１図）。簡単に振り返ると、まず今回の円安の底流に

は、輸出産業を中心とした産業競争力の低下をその重要な一因とする、長期トレンド要

因による円安圧力がある。もっとも、この長期円安トレンドは、主に日本の海外に対す

る相対的なディスインフレによる円の実質実効為替レートの長期下落傾向に反映され

ており、名目の円相場の下落トレンドはごく緩やかなものであった（第 2 図）。これに

対し、サイクル要因は 2022 年以降の FRBなどの利上げによる内外金利差の拡大に伴う

急激な円安であり、これがここ数年の大幅な円安を主に形成していることを指摘した。

さらに①1980 年代初頭の第二次オイルショック以来の世界的なインフレ圧力がこうし

た主要中銀による利上げを急激かつ大幅なものとしたこと、②米経済独り勝ちによるド

ル高、そして③日銀による異例の金融緩和政策、がサイクルの増幅要因となり、ドル円

相場が 34年ぶりとなるドル高円安水準に至った背景とした。 

第 1図 : 為替レート変動の構造  第 2図 : ドル円相場と長期トレンド要因・サイクル要因 

 

 

 
（資料）筆者作成  （資料）Bloomberg より筆者作成 

 

こうした整理に基づくと、日本経済の長期低迷と円安の関連性は、まず長期トレンド

要因の観点からは、産業競争力の低下がごく緩やかな円安圧力に結び付いている可能性

 
1 2024年 5月 1 日付国際通貨研レポート「今回の円安を大局的にどう考えるべきか？～インフレ・競争

力低下・変動相場制から考える大幅な円安の評価～」 
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がある。一方、今回の大幅な円安の主因であるサイクル要因については、FRBによる大

幅な利上げなど、主に外部要因の変化に基づくものであるかにもみえる。もっとも、以

下本稿でみて行くように、日本経済の長期低迷や国力低下も、サイクル要因による円安

と関連があると考えられる。 

 

2． ロシアのウクライナ侵攻を切っ掛けに大幅な円安がスタート 

過去 20 年程度を振り返ると、ドル円相場は、2002 年 1 月に高値 135 円 15 銭をつけ

た後は、世界金融危機前の 2007 年 6 月につけた 124 円 14 銭や、2013 年 4 月の日銀に

よる量的・質的金融緩和開始後の 2015年 6 月につけた 125 円 86銭などが、各サイクル

における最高値となって来た（第 3図）。ドル円相場は既に 2021 年初からドル高円安方

向へのサイクルが開始されていたが、2022 年 3 月からドル高円安のペースが一気に加

速すると、翌 4 月には約 20 年にわたり上限になっていたこの 125 円近辺の節目の価格

帯をついに上抜けており、その直前である同年 2月のロシアによるウクライナ侵攻開始

がその切っ掛けになった可能性が濃厚だ。その後同年 10 月には早くも 150 円台へ到達

したのは周知の通りだ。 

第 3図 : 2000年以降のドル円相場  第 4図 : WTI原油相場（各月末）と日本の貿易収支 

 

 

 
（資料）Bloomberg BGN  （資料）財務省、Bloomberg 

 

まず当時は欧州が経済制裁のためロシアからの天然ガスの輸入の制限を決定するな

ど、世界のエネルギー需給構造が大きく影響を受ける事態が懸念されていた。2011年の

福島第一原子力発電所事故以来さらに高まっていた日本経済の輸入化石燃料への依存

度の高さが嫌気され、円が売られた可能性も否定できないだろう。もっとも、WTI原油

相場は 2022 年前半に直近ピークをつけて下落しており、日本の貿易赤字も 2023 年初に
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かけて大幅に拡大した後、以降は減少傾向に転じている（第 4図）。それでも 2023年以

降も円安傾向が根強く続いていたことからは、やはり円安は世界的なインフレ圧力の高

まりを背景とした内外金利差要因の影響が大きいと考えられる。 

2022年初時点で、米国の消費者物価上昇率（総合）はコロナ後の供給サイドの逼迫か

ら既に前年比＋7％台へ達しており、当時 FRB による 2022 年 3 月の利上げ開始も事前

に市場で織り込み済みであった。しかし、ロシアのウクライナ侵攻によるさらなるイン

フレショックへの懸念もあり、2022年 3月の実際の FRBによる利上げ開始直前から、

米金利は急上昇を開始した（第 5 図）。それによる米日金利差の急拡大に沿って、ドル

円相場の急上昇も概ね同じタイミングで始まっている（第 6図）。 

第 5図 : 米 10年金利  第 6図 : ドル円相場と日米 10年金利差 

 

 

 
（資料）Bloomberg  （資料）Bloomberg 

 

3． 日本経済の長期低迷がサイクル要因に基づく円安につながる理由 

FRB の利上げ開始に合わせる形で主要国中銀もその前後で利上げに転じていたが、

当時日銀だけはまだマイナス金利政策やイールドカーブ・コントロール（YCC）政策を
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付き難い可能性もある。また、巨額の公的債務残高への目配りからも急速な利上げは考

え難い。こうした日本経済の長期低迷や国力低下により、日本経済が実は金利を一定以

上までしか引き上げられない状態にあるという事実は、過去約 30 年の世界的なインフ

レ率と金利水準の低位安定により主要国との金利差が一定以上拡大しなかったことか

ら、覆い隠されて来た。しかし、ロシアによるウクライナ侵攻という世界史的なイベン

トによって、今後世界的なインフレ率と金利の上昇のリスクが強く意識され始め、為替

市場では大幅な円安圧力に結び付いて来た可能性がある。つまりこうした日本経済の長

期低迷や国力低下は、サイクル要因の観点からも今回の大幅な円安の背景になっている

と整理できよう。 

 

4． 長期トレンド要因にも影響が及ぶか？ 

現時点では世界のインフレ率や長期金利・政策金利がどの程度従来より乖離した水準

で長期的に落ち着くかはまだ不透明だ。当面 FRB の金融政策は利下げのタイミングを

窺う局面にあり、最終的にどういったペースでどこまで利下げを行い得るかが、今後サ

イクル要因がどこまでドル安円高要因として作用するかを大きく左右しよう。 

この点、前掲の国際通貨研レポートでは、2022 年以降の急速な円安について、基本的

にサイクル的変動要因（及びその増幅要因）によるものと整理しつつ、世界的なインフ

レ圧力などを背景に、円に対する市場の構造的な先行き期待が円安方向へシフトして、

長期トレンドが円安方向へ変化した結果と見えなくもないと述べた。今後仮にインフレ

率が過去数十年よりも相応に高い水準に定着する時代が到来し、主要国の長期金利も従

来より高止まりすることになる一方、日本が依然として大きく金利を引き上げられない

状況が続けば、市場の円に対する先行き期待にも構造的に影響を与え、ドル円相場のサ

イクル的変動の中心、つまり長期トレンド要因もこれまでより円安方向へシフト・定着

する可能性が高まろう。 

以上 
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