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円安が止まらない。2022年に続き、2024年、そして今年も巨額の円買い介入が実施されたが時間稼ぎの効果

しかない（次頁図表 1）。さらに、介入によって稼げる時間、円高方向に持ち上げる値幅はともに効果が小さくなってい

る。そもそも介入に時間稼ぎの効果しかないのは金融界の常識だ。その理由は、原因究明を伴わない対症療法でし

かないからだ。インフルエンザの患者に解熱剤を飲ませて点滴を打っても、一時的な効果しかないのと同じ理屈だ。 

では、円安の原因は何なのか。為替相場は金利差、景況感格差や資金フローなど様々な要因で動く。中でも円安

の説明力が顕著に低下したのが金利差だ（図表 1）。日銀は円安が進んだ 2024年 7月に 0.25％へ、2025年 1

月に 0.5％へ、同年 12月に 0.75％への利上げに追い込まれたが、やはり効果は限定的だった（図表 1緑丸）。金

利差に代わって近年特に影響度が強まっているのが、海外への直接投資の資金フローだ（次頁図表 2）。2025年の

実績では、直接投資の収支は約 27兆円の資金流出だった。このほとんどが円売り・ドル買いを通じて円安要因にな

る。もしこの金額が国内で投資されていれば、実質GDP を最大で約 4％も持ち上げる強力な成長要因だったのだ。 

日本経済の成長力が低いのは、国内での投資不足が主因だ。日本企業は成長のための投資先として日本を敬遠

して海外を選好している。この原因究明がないまま、成長戦略を実施しても、想定した程の効果があるかどうかは疑

問だ。これは、歴代内閣が名前を変えて同じような国内への実物投資を振興する成長戦略を実施してもほとんど効

果はなく、海外への投資が増加し続けた事実からも明らかだろう。 

では、日本企業はなぜ日本国内で投資をしないのか。この原因究明こそが、日本経済の成長力を高めて円安を止

めるという実効性ある政策実施の前提となる。以下、考えられる原因だ。 

第 1 に、製造現場が若者から 3K とみなされている可能性だ。３K とは、きつい、きたない、臭いの頭文字で、

1980年代のバブルによる好景気で人手不足だった時代に建設現場や清掃業などで使われた言葉だ。しかし、昨今

は一般的な製造業が3K とみなされている可能性が高い。その典型例が地方でイオンのような大型小売店が開店し

た時に見られる現象だ。人材募集をすれば製造業からの転職が多く、地方の製造業が衰退する原因になっている。 

第 2 に、他の業種との競合だ。日本は人口動態的に医療介護が成長産業になる運命にある。従って、製造業は上

記第 1の大型小売店だけでなく医療介護産業とも人材募集で競合せざるを得ない。さらに言えば、日本には競馬な

ど公営ギャンブルという隠れた成長産業があり雇用吸収力もある。地方競馬では外国人厩務員まで増えている。 

第 3 に、人口動態だ。製造業が工場を作ると、最低でも 30年、出来れば50年先まで稼働することを想定する。

そこで問題になるのが日本の人口減少だ。50年先となれば 2世代先だ。出生率の低下トレンドに鑑みれば、工場を

作っても通勤可能な範囲から働き手が激減する現実がある。 

第 4 に、ガバナンス改革が課した ROE8％の足かせだ。上場企業にとって、国内にはこれを満たす案件がほとん

ど無い。それが故、海外への直接投資やM＆Aに資金が流れる。 

高市政権は、日本の成長力を高めるため、これから成長戦略を本格化させる。政策の予見性を高め、特に官民連

携を重視する。７月には成長戦略が正式に発表されると見られている。ただ、製造業が工場立地で日本を敬遠する上

記第 1～4への対応策を実施しない限り、海外へ流出する直接投資の資金の流れを変えるのは難しいだろう。 

ロボットなどフィジカルAI には、第 1～第4 までの問題を一気に解決する潜在力がある。また、経産省が巨額の

資金をつぎ込んだラピダスは、そのための最先端の特殊用途型半導体の量産に手が届くところまできている。これら

には大きな戦略的独自性と戦略的優位性があり、日本経済の再生だけでなく、国家安全保障の観点でも大きなメリ

ットをもたらす。総花的な産業政策よりフィジカルAI 関連分野を最優先とすべきだろう。（脱稿 6月 8日）   以上 
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図表１ 日米金利差と円／ドル相場 

図表２ 日本の金融収支 
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【出所】Haver Analyticｓの公表データに基づいて当社作成

プラス＝日本から海外へ資金流出
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145-151円で9兆円

の円買い介入

2024/4-7

157-161円で15兆円

の円買い介入

2026/5 160円で円買い介入

日銀利上げ


