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歴史的な円安

　近年、円安が急速に進んでいる。仮に購買
力平価を適正水準とみなすと、現在の円はか
なりの過小評価と判断される。たとえば、公益
財団法人国際通貨研究所が公表している2026
年5月時点の消費者物価指数（CPI）ベースで
測った円ドル名目為替レートの購買力平価は1
ドル106円ほどだが、同月の市場レートは159
円近辺である。
　一方、名目為替レートではなく実質実効為
替レートに目を向けると、歴史的な円安である。
国際決済銀行（BIS）から公表されている実質
実効為替レートを用いると、日本が変動相場制
に突入した1973年2月の数値を100とした場合
の2026年5月時点の実質実効為替レートは
73.4であり、この水準は1967年の値に相当す
る。実質実効為替レートは1995年には210ま
で上昇したが、それ以降は減価トレンドに反転
し、変動相場制移行後の円高効果がすべて消
滅した。名目実効為替レートと比較しても円の
実質実効為替レートの減価は顕著であり、他
の主要通貨と比べても際立っている。たとえば、
1995年1月の数値を100とした場合、直近の円
の名目実効為替レートは67までの減価だが、
実質実効為替レートは40まで減価している。
一方、同時期の米ドルの名目実効為替レートと
実質実効為替レートはそれぞれ112、128であ
り大差ない。つまり、日本の物価の伸びが諸外
国に対して極めて低位であったことによる。
　実質為替レートの変動は短期的には名目為
替レートの変動で起こるが、中長期的なトレン
ドは実体経済の構造的要因で決まると考えら
れる。購買力平価が成立するならば、実質為
替レートは長期的には平均回帰をすることにな
るが、実体経済における構造変化が購買力平
価と整合する形で発生するとは限らない。すな
わち、購買力平価からの乖離は短期のみなら
ず長期においても発生する可能性は十分にあ

り、実質実効為替レートの歴史的な減価は実
体経済の構造変化を反映したものともいえる。

バラッサ・サミュエルソン効果によ
る実質実効為替レートの減価

　経済を貿易財産業、非貿易財産業の2部門に
分けると、実質為替レートは交易条件と非貿
易財・貿易財の相対価格の内外格差に分解で
きる。後者はバラッサ・サミュエルソン（BS）
効果で説明される部分であり、貿易財産業と
非貿易財産業の生産性格差が2産業間の相対価
格を変化させ、実質為替レートを変化させるこ
とになる。
　1990年代中盤までの円の実質的増価はBS効
果で説明できるというのが定説である。すなわ
ち、日本の貿易財産業の高い生産性が日本全
体の賃金を押し上げ、日本の非貿易財価格の
上昇への転嫁を通じて円の実質的増価につな
がったという主張である。1990年代中盤以降
の円の実質的減価は日本の貿易財産業の生産
性の相対的な鈍化が背景にあるとして、伊藤
隆敏・米コロンビア大学教授はこの現象を逆
BS効果と呼んだ1。この点に関して、Hogen 
and Kishi (2024)は円ドル実質為替レートに
関して逆BS効果を支持する結果を得ているが、
彼らの研究では貿易財産業として情報通信技
術（ICT）産業を含めて分析している2。BS効
果に関する研究では貿易財産業として製造業
を想定することが多いが、近年ではサービス貿
易の拡大が顕著で、とりわけICT関連事業にお
けるサービス貿易の存在感が増している。日本
ではICT関連の海外への支払いが拡大し、イ
ンバウンドによる黒字を凌駕しているため、
サービス収支の赤字が拡大している。
　公益財団法人日本生産性本部による産業別
労働生産性に基づけば、2000年から2024年
までの日本の製造業の実質労働生産性の平均
的な伸び率は年率1.8%で、主要7か国のなか
では英国、米国に次いで高い。一方、ICT産
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業の実質労働生産性の伸び率をみると、米国
の6.9%に対し、日本は-0.5%である。ICT産
業における日本の労働生産性の劣位は著しい。
　したがって、円ドル実質為替レートに関する
趨勢的な減価は、ICT産業を含めた日本の貿
易財産業における生産性成長の相対的な低下
に起因している可能性がある。ただし、BISの
ナローベース実質実効為替レート（14か国・1
地域の通貨に対する円の実質為替レートの加
重平均）における対米ドルレートのウェイトは
2020年−2022年平均で24.6％であり、対ユー
ロレートのウェイトを下回る。そのため、他の
通貨に対する円の減価も説明する必要がある。
たとえば、ユーロ圏におけるICT産業の労働生
産性の成長速度は日本より高いものの米国ほ
どではなく、製造業に関しては日本よりも劣る。
円の歴史的な減価は逆BS効果だけではなく、
他の要因も作用していた可能性がある。
　以下では、代替的な説明として2点に着目し
たい。１つは交易条件を通じた効果であり、も
う1点は付加価値分配を通じた効果である。

交易条件の悪化

　日本の交易条件は悪化の一途を辿ってきた。
交易条件悪化の一因は資源価格の上昇だが、
資源価格上昇という共通ショックに直面してい
たはずの他の先進国と比較しても日本の交易
条件の悪化は顕著である。資源価格の上昇に
対して日本の輸出価格の引き上げが不十分で
あったためである。BS効果は、貿易財産業の
生産性向上が非貿易財価格の上昇を通じて自
国通貨を増価させると説明するが、貿易財産
業の生産性向上は輸出価格の低下、交易条件
の悪化を通じて自国通貨を減価させる可能性
もある。
　日本の企業が得意とするのはプロダクト・イ
ノベーションよりもプロセス・イノベーション
といえるが、プロセス・イノベーションは価格
低下につながりやすい。プロダクト・イノベー
ションによる既存事業から新規事業への移行
は雇用調整を余儀なくされる可能性がある。
雇用維持を強く求められる日本企業の経営者
は、不確実性の高いプロダクト・イノベーショ
ンには慎重になりやすく、高品質の財・サービ

スをコストカットで供給しようとする傾向があ
る3。特に、日本の主要な輸出産業は他のアジ
ア企業と競合する領域でもあったため、コスト
に対する価格の上乗せ余地が限られていたと
も考えられる。また、製造業の海外移転が進
展したが、新たな高付加価値セクターの創出
が不十分であったことも輸出価格の停滞に寄
与した可能性がある。

付加価値の分配と円安

　生産性のみならず需要サイド要因も実質為
替レートに影響を与える。交易条件の悪化は
実質所得の減少を通じて需要を低下させ、実
質為替レートを減価させる可能性がある。この
とき、交易条件の悪化にともなう実質所得の
減少が企業利益ではなく賃金所得の減少に
よって吸収されていたのであれば、労働者が
交易条件悪化に対する調整弁の役割をはたし
てきたことになる。
　1990年代中盤以降、日本は慢性デフレに見
舞われ、価格も賃金も据え置かれ、価格メカ
ニズムが機能不全に陥る状態が続いた。生産
性向上の成果は交易条件の悪化という形で海
外に流出し、賃金の停滞の常態化は家計消費
の低迷を招くとともに、企業の投資インセン
ティブを弱めることにつながったと推察され
る。賃金の抑制と投資の抑制の負のスパイラ
ルが円の実質減価にも影響を及ぼした可能性
については今後さらに検証を深める必要があ
る。逆に、最近の物価・賃金上昇を背景に、
実質賃金が持続的な上昇に転じれば、円の実
質減価トレンドが修正する可能性がある。
　実質賃金の上昇を実現・定着させる上で、
労働生産性の向上は欠かせない。今後はICT
投資がカギになるだろうが、ICT関連産業の雇
用吸収力は著しく小さく、一部の高スキル労働
者の賃金上昇にはつながっても平均賃金の上
昇につながるかどうかは不透明である。AIの
活用はますます浸透すると予想されるが、労
働補完的な形でのAI技術が普及し、生産性向
上の果実が国民全体の実質賃金の向上へと結
びつくかどうかは、実質為替レートの動向を考
察する上でも注目すべき論点といえる。
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