
2025年9月1日付で、日興アセットマネジメント株式会社から社名変更しました。

当資料は、アモーヴァ・アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を
与えるものではありません。なお、掲載されている見解および図表等は当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。投資信託
は、値動きのある資産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。
投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
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①実質為替レート :左軸

②貿易財部門の相対生産性 :右軸
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円の対米ドル為替レート

購買力平価

（年）

（円）

対米ドルの円相場は、イラン情勢の緊迫化に伴なう米

ドル買いなどを背景に、足元で1米ドル=160円前後と

歴史的な円安水準で推移しています。もっとも、2022
年10月には150円台を突破するなど、円安傾向は最近

始まったことではありません。こうした中、本稿では、

円相場について理論的観点を交えながら考察します。

物価面からみれば、足元は大幅な円安水準

為替レートの長期的な均衡を説明する代表的な理論に、

購買力平価があります。それによると、為替レートは2
国間の物価が等しくなるように調整されるとされてい

ます。例えばリンゴしかない経済で、リンゴ1個が米国

で1米ドル、日本で100円であれば、理論上は1米ドル

=100円が均衡水準となります。

この購買力平価を日米の消費者物価を用いて試算す

ると、足元では1米ドル=108円程度となり、実際の為

替レートは理論上の均衡水準から大きく円安に振れて

いることになります（グラフ【A】）。

産業競争力の低下を背景とする円安圧力

ここで注意が必要なことは、購買力平価が仮に成立す

れば、為替換算後の2国間の物価の比である実質為替

レートは、長期的に変化しないという点です。先ほどの、

リンゴの例を用いると、円換算後の米国のリンゴと日

本のリンゴの価格比は、長い目でみれば一定に保たれ

ます。しかし現実には、日本の実質為替レートは1995
年頃をピークに、低下傾向にあります（グラフ【B】①）。

この理論と現実の乖離を説明するのが、貿易財部門の

相対的な生産性の上昇が、実質為替レートの上昇をも

たらすというバラッサ・サミュエルソン効果です。同効

果は、日本が輸出競争力を誇った、1990年代初頭まで

の円高の一因と指摘されてきました。対照的に、1995
年半ば以降、日本の貿易財部門の生産性が米国と比

べて低下し始めると（グラフ【B】②）、実質為替レートも

低下傾向へと転じました。こうした変化を受けて、近年

では、バラッサ・サミュエルソン効果が逆向きに働いて

いることが、円安を招いているとの指摘がみられます。

同効果も為替レートの変動要因の一つに過ぎませんが、

米国と比べた日本の生産性劣後が特に情報・通信産業

で顕著になっていることに加え、国際収支においても

海外ハイテク企業への支払いなどのデジタル赤字が拡

大している事実もあります。以上を踏まえると、日本の

産業競争力の低下が、構造的な円安圧力になっている

可能性が考えられます。

戦略投資で、強い日本経済と強い円の両立へ

円安は輸出競争力の改善や訪日観光客の増加などの

好影響をもたらすものの、足元では、日本の資産価値

の相対的な低下や輸入物価の高騰による生活水準悪

化といった、弊害も顕在化しています。こうした環境下

で、高市政権が掲げる戦略分野への投資の方針は、次

世代産業への重点投資を通じて産業競争力を高める

試みといえます。これが奏功し日本の生産性が上昇に

転じれば、実質為替レートのトレンド転換も期待されま

す。強い日本経済と強い円を両立させる道筋を描ける

かどうか、今後の戦略投資の動向が注目されます。
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●上記は過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

EU KLEMSなどの信頼できると判断した情報をもとにアモーヴァ・アセットマネジメントが作成
*1変動相場制に完全移行した直後の1973年3月を起点に、日米の消費者物価を用いて算出しており、直近値は2026年2月 
*2円の対米ドルレートを日米の消費者物価で実質化し、1995年を100として指数化
*3製造業と情報通信業を貿易財部門と定義し、日米両国における同部門の時間当たり労働生産性を1995年=100として指数化したもので、期間は1995年から2021年まで

【A】円の対米ドルレートと購買力平価 【B】実質為替レートと日米の貿易財部門の相対生産性
（1973年3月～2026年3月 、月次） （1995年1月～2026年2月、下記①は月次で②は年次）
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