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円/ドル相場が１９９８年の金融危機で日本売りが顕在化したころと同水準の１４８円近傍にある。当時は邦銀が国際

金融市場で資金調達するときには、破綻リスクを上乗せしたジャパンプレミアムを支払った時代で、株価暴落と合わ

せ日本売りと呼ばれた。 

円相場がここまで下落した現実をどう理解すべきか。元財務官の渡邊博史氏は日本の国力衰退を反映すると主張

する。９月以降に東京新聞、朝日新聞、読売新聞のインタビューで立て続けに自説を披露した。一方、日銀元政策委

員の木内登英氏は『円安は国力低下のせいではない』というレポートを野村総研から出した。証左として東日本大震

災のあった 2011 年に 70円台まで進んだ円高を「国力低下の下で進んだ超円高」と表現した。 

今年に入りドルはほぼ全ての通貨に対して上昇している。しかも、米国の強い産業競争力の象徴だった GAFA な

どネット企業の企業収益は大きく傷んでいる。主因はクッキー規制や法人税脱法の抜け穴の封鎖など構造要因だ。

今の米国には、インフレ高進、財政収支と経常収支の双子の赤字、アフガン撤退など１９７０年代に国力を喪失し世界

秩序が大きく揺らいだ時代と多くの共通点がある。足元のドル高が米国の国力増強を反映するとは言い難い。 

国力の主要な構成要素は産業競争力だが、通貨価値との関係は以下のように整理できる。そもそも、変動相場制

はハンデ制だ。産業競争力が高く経常黒字を溜め込む国家は通貨高となりハンデを負う。経常赤字の国はハンデを

もらって収支の改善に取り組む。そして、時間差を置いて、経常収支の黒字国も赤字国も収支の均衡に向けたメカニ

ズムが作動し始める。その結果として、経常黒字の減る国は国力が低下、経常赤字の減る国は国力が増強される。 

この文脈に過去の日本を置くと以下のようになる。日本は経常収支が恒常的に黒字だった 1980-2010 年頃にか

けて国力が高まった。そこで円高という重いハンデを負い産業が空洞化して国力を喪失した。その結果、２０２１年以

降はエネルギー価格の高騰など一時的な要因もあって経常赤字となり、日米金利差も材料となって円安が進行した。 

少し専門的になるが、経済学にマーシャル・ラーナーの条件と呼ばれる基準がある。これは、通貨が下落した時に、

貿易収支をはじめ経常収支がどの程度改善するかを示す関係式である。これが一定の基準を満たしていると、通貨

の下落が輸出の増加を通じて景気を持ち上げる起点になる。戦後の世界経済では、何度も通貨危機が発生している

が、ほとんどはこの条件を満たす経済メカニズムが作動して危機を脱している。それほど強力な今の言葉で言うレジ

リエンスの起点なのだ。 

ここから将来に関する２つの予測が可能だ。１つは日本に関してだ。日本はマーシャル・ラーナーの条件を満たすべ

く、今こそが踏ん張り所だ。人口減少や財政赤字など悲観論が強い中、インバウンドも含め輸出を経済再生の突破口

にすることが可能な情勢にある。もう１つは米国に関してだ。この

ままでは将来の米国の経常収支の悪化は必至の情勢だ。図表に

あるように、かつて米国は経常収支が悪化すると、景気の悪化局

面で責任を他国に押し付けてドル安を進めた。１９８５年はプラザ

合意、２０１０年はオバマ政権が輸出倍増計画を打ち出してドル安

を押し進め国際社会から「通貨戦争」と批判された。今の米国はイ

ンフレの抑制が最優先課題なのでドル高をビナイン・ネグレクトし

ている。しかし、インフレの主因はサービス価格であり、ドル高によ

るインフレ抑制効果は極めて限定的だ。国力の衰退を懸念すべき

なのは現在の日本より将来の米国である。（脱稿１０月３１日）以上 
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【出所】Haver Analyticｓの公表データに基づいて当社作成


