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１．はじめに

　ここ１年、世界でインフレの話題を取り上げな

い日はない。日本も例外ではない。過去40年来

最も高いインフレ率を記録し、円相場も下落し、

円安がインフレを助長している。2020年２月に

円ドルレートは１ドル＝110円前後であったの

が、2021年初頭から円が下落し始め、2022年10

月には1998年以来の安値となる147円まで下が

り、その後、円は反発したものの、本稿執筆時点

（2023年４月）では134円前後で推移している。

ここ２年で25%という驚異的な下げ幅を記録し

た（注１）。

　当然のことに、このような状況下では為替変動

がもたらす経済的な影響について語られることが

多い。従来は、円安になると世界市場での日本製

品の価格が下がり、輸出企業の売り上げや利益が

増えるので、日本経済にとって円安は良いことで、

その逆である円高は経済にとって悪いことだと、

やや短絡的に議論されてきた。

　しかし、今回は、円安が日本経済にとって必ず

しも良いとはいえないという意見をよく聞く。日
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　グローバル化した世界経済の下では開放的な経済ほど経常収支と貿易収支には差があり、最近の日本のように
貿易赤字が増えたからといって日本経済は富を失っているという考えは誤りである。円安のデメリットについて
最近よく語られるが、対外純資産が増加するという円安のメリットについてはあまり語られない。最近の年金基
金運用の改革で外貨建ての金融資産が為替変動の影響を受けやすくなり、その分われわれの生活への影響も大き
くなっている。
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