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為替市場参加者に与えられた「公案」 

「為替は１ドル＝何円が適正な水準だと思います

か」。為替調査の仕事を始めるようになって、過去最も

頻繁にお客様から頂いたご質問の一つである。問われ

るまでもなく、これまで幾度も自問自答を繰り返し、未だ

大悟を得られない深遠かつ難解なテーマだ。およそ、

為替相場の予測、調査、売買等を生業にしている者な

らば、誰もが常に心の中で反芻している一種の「公案」

と言えるだろう。無謀を承知の上で、今回はこれについ

て考えてみたい。 

 

為替相場の均衡値と「購買力平価説」  

数多ある為替相場の決定理論のうち、最古参の学

説でありながら、この公案を解く際に最もよく引用される

のは、1920年代初頭にスウェーデンの経済学者カッセ

ルによって提唱された「購買力平価説」である。「２国間

の通貨の交換価値は、長期的にはその購買力の比率

で決まる」というのが、同理論の骨子だ。例えば、日本

でミカンが１個＝100円、米国でオレンジが１個＝１ドル

で売られていて、それを食べた時の日本人と米国人の

満足度が同じならば、ミカンとオレンジは等価値なの

で、両国通貨の交換レートはそれを基準に決まるという

のが、この学説の基本的な考え方である。この場合、ド

ル円相場は、１ドル＝オレンジ＝ミカン＝100円が均衡

値なので、「ドル円相場は１ドル＝100円が妥当」という

結論になる。とてもシンプルで、誰が聞いても分かり易

い、説得力のある理論であることは間違いない。   

 

世に数多存在する「購買力平価」  

ただし、そこで問題になるのは、「では、一体何を基

準に購買力平価を計測すべきか？」ということである。

例えば世界的に有名なのは、英エコノミスト誌が定期

的に公表している「ビッグマック指数」だろう。確かに

ビッグマックは、世界約120の国や地域でほぼ同じ規格

で販売されているらしい。現地での原材料費、光熱

費、人件費などを反映して単価が決まり、どの国の人

でも１個食べた時の満足度はあまり変わらなそうなの

で、国際的な物価水準の比較尺度として適しているか

もしれない。ただし、同様の発想で、「スターバックスの

カフェラテ指数」、「コカコーラ・マップ」、「iPod指数」な

ど、様々な購買力平価が各種媒体によって考案され、

報道されているのを目にする機会も多い。著作権の問

題もあるので、具体的な試算結果は記載できないが、

各々測定された購買力平価は違うはずだ。 

それでは一体、何を基準にした購買力平価が正し

いのだろうか。「為替門下生」の苦悩は、ここから始ま

る。よく考えたら、万人が納得する国際的な物価比較

の適正尺度なんて、見つけ出すのは至難の業だ。ここ

約数十年間、ビッグマックを食べた記憶がなく、未だに

iPodに触れたこともない私のような人間にとっては、そ

れらを基準に試算した購買力平価と実際のドル円相場

の比較など、「主観的には」あまり意味がない。その気

になれば、上記以外にも、「日米ディズニーランド１日

入場券平価」、「時間距離等調整後の日米タクシー料

金平価」など、何種類もの「購買力平価」を量産するこ

とは可能である。世界何十ヶ国もの比較になると骨が

折れそうだが、日米比較だけなら容易だし、色々やっ

てみたら、各々違った結果が得られて面白そうだ。   

 

松坂大輔平価とハリーポッター平価  

さっき遊び感覚で調べてみたが、2006年12月に大

リーグへの移籍が決まった時の松坂大輔投手の契約

は、当時の報道だと６年総額5200万ドル、単純に平均

年俸を計算すると約867万ドル/年だった。松坂投手の

ドル/円相場の「適正水準」を考える  
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ピッチングを見た時の日米の野球ファンの感動が同じ

だとして、彼の西武時代最後の推定年俸３億5000万円

を867万ドルで割って計算すると、「松坂大輔平価」は１

ドル＝40円38銭だったことになる。 

他方、これもさっき調べたら、ニューヨークの映画館

で今晩19時10分から上映される「ハリーポッター鑑賞

券」は12.5ドルだった。東京では1800円なので、「ハリー

ポッター平価」は１ドル＝144円だ。これらの試算結果を

基に、「大リーガーの給料が高くてプロ野球選手の給料

が安いのは、ドルが割高に評価されているからで、為替

相場はいずれ１ドル＝40円ぐらいまで円高になっても

おかしくない」とか、「ハリーポッターの鑑賞券が日本で

高くて米国で安いのは、円が割高に評価されているか

らで、為替はそのうち円安に向かう」という議論を展開し

たところで、万人の同意を得るのは難しいだろう。 

 

「為替の神様」しか知らない「絶対的購買力平価」   

やや極端な事例を挙げたが、要するに言いたいの

は、理論的には存在しているはずの「絶対的な購買力

平価の水準」を発掘するのは、人間には不可能で、「お

そらく為替の神様にしか分からない」ということである。

人間界でそれを議論すると、万人が納得する物価の比

較尺度を提示するのは難しいので、結局のところ、円高

論者、円安論者が各々自分の陣営に都合の良い購買

力平価を選定し合うことになり、水掛け論になり易い。な

るべく中立的な立場で客観的な尺度を提示しようとして

も、対象となる財やサービスの物価水準に影響を与え

ている各国の税制や商慣行など、調整すべき項目は幾

らでもあるので、±10円程度の「試算結果」のズレは、

容易に生じてしまう。 

  

「相対的購買力平価」を用いた代替案  

そこで代替策としてよく用いられるのが、各国政府が

公表している「物価指数」で測定したインフレ率格差を

使って購買力平価の変化の方向と傾きを推定し、現実

の為替相場との距離感を測る「相対的購買力平価測

定法」と呼ばれる手法である。例えば近年しばしば耳に

する、「1990年代末期以降、日本は基本的にはデフレ

で物価が下落傾向にあり、米国等の海外主要国では

物価上昇率がプラスだった結果、過去云年間で云％も

の物価水準の格差が生じた。海外に旅行すると物価が

高いと感じるのはそのせいで、いずれ為替相場が円

高・ドル安に調整されることで、その格差が修正される

はずだ」という趣旨の議論は、基本的にはこの考え方

に基づいているものが多い。 

この議論は、おそらく部分的には正鵠を得ている。

「物価指数」で測定されるインフレ率は、その国の需要

構造等の変化を定期的に反映させたサンプル調査に

基づき算定されるので、細かい定義の違いはあって

も、両国通貨の平均的な購買力の変化を測定するに

は適した指標だ。何年間にもわたって両国のインフレ

率格差の蓄積が進めば、生活実感に基づく物価水準

格差が意識され、長期的には為替市場参加者の相場

観に一定の影響を及ぼすことも考えられる。近年急速

に進んだ円高の一部は、そうした内外の物価格差の修

正に寄与すべく、為替市場の「見えざる手」がもたらし

たものだった可能性はある。  

 

「相対的購買力平価」の問題点  

ただし、この方法にも限界がある。第１に、ある期間

内の両国のインフレ格差が分かれば、その間の購買力

平価の変化率は推定出来るが、物価上昇率を測る「物

差し」として、消費者物価、企業物価、輸出物価など、

数ある物価指数のどれを使うかによって、結果は微妙

に違ってくる。第２に、インフレ率を測定する「物差し」

を、どれかに決めてしまえばその問題はひとまず解消

するが、「１ドル＝何円が妥当か」という具体的水準論

に導く場合、「過去のどの時点を基準として現在までの

インフレ格差を測定するのか」という問題が必ず残る。

この手法では、「比較２時点間の購買力平価の相対変
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化率」しか推定できないので、過去の基準時点をいつ

に設定するかによって、現在の購買力平価水準は円

高方向にも円安方向にも、かなりの幅で変化する。 

結局、相対的購買力平価の手法を用いてドル円相

場の均衡水準を探そうとしても、インフレ率の計測に必

要な「物価指数」や「基準時」の選定に、どうしても人間

の恣意性が入ってしまう。「為替の神様」だけが知って

いる絶対的な購買力平価の水準に、確信を持って到

達するのは、やはり至難である。  

 

相対購買力平価線と実質ドル/円指数の試作  

しかし、だからと言って好奇心を捨て切れないのが

人間の性だ。以下では、自身の洞察力の限界を弁え

た上で、現在のドル/円相場と購買力平価の間の距離

感を考えてみたい。掲載した図表は、①1973年以降の

名目ドル/円相場、②日米の企業物価指数を用いた相

対購買力平価線（以上上段）、③名目ドル/円相場から

相対購買力平価線の傾きを除去した実質ドル/円指数

（下段）を示したものである。 

購買力平価線は、便宜上名目ドル/円相場と同じ軸

に揃えたが、先述のように、水準自体にあまり意味は無

く、インフレ率格差から推定された購買力平価の傾きを

示すためにグラフ化した。購買力平価線は、これまで

ほぼ一貫して円高方向へ動いているが、これは過去ほ

ぼ恒常的に米国のインフレ率が数％程度日本より高

かったためである。「物価上昇率」は逆から見れば「通

貨価値の下落率」に他ならないので、日本円に比べて

インフレ率が高めだった米ドルは、その分対円で減価

圧力を蓄積していたことが示されている。 

今回作成した実質ドル/円指数の動きから大雑把に

判断すると、1980年代前半は「ドルの過大評価期」であ

り、その後85年のプラザ合意による「ドル高修正期」を

経て、90年代末期までが「円の過大評価期」であったと

考えられる。今世紀に入り、2007年６月にドル/円相場

が一時124円台まで上昇した時期にドルは円に対し最

大２割程度過大評価されていたとみられるが、その後

の円高局面を経て、最近の実質ドル/円指数は全期間

平均である100ポイント界隈に回帰している。 

 

長期均衡値に近づく最近のドル/円相場？ 

勿論、1973年にドル円が変動相場制になってからの

「全期間平均」を実質為替レートの割高/割安判断の基

準とするのが妥当かどうかは分からない。しかし、2000

年代に入ってからの「名目ドル/円相場と購買力平価

線の傾きの近似性」や、「実質ドル/円指数の振幅の収

まり具合」などからみて、過去約35年に及ぶ価格変動

の長旅を経て、昔に比べて実際のドル/円相場が長期

均衡値から乖離する期間や幅は相対的には短縮され

てきているように思われる。幅を持って見るべきだろう

が、１ドル＝95円前後の水準がドル/円相場の現時点

での均衡値に近いと見てよいのではないか。最近のド

ル/円相場は１ドル＝90円台で一旦小康状態に入って

いるが、現時点ではこの辺が「為替の神様」にとって快

適な鎮座位置であるのかもしれない。 

www.gaitamesk.com 

名目ドル/円相場と実質ドル/円指数 

（注）為替相場は月中平均。相対購買力平価の算出に際し、日本の
国内企業物価総平均指数と米国の完成品生産者価格指数を使用。 
（出所）米労働省、日銀、Bloombergより外為どっとコム総研作成 
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当面のドル円相場見通しへの示唆 

以上を踏まえ、今後のドル/円相場の行方について

考えてみよう。「現在のドル/円相場が長期均衡値の界

隈にある」との推論が正しいとすれば、当面の相場が

向かう先は、均衡値への収斂を促す構造的な「求心

力」ではなく、均衡点からの乖離を促す循環的な「遠心

力」の方向に依拠して決まることになる。つまり、現在の

ドル/円相場は、従来にも増して、今後の状況次第で

上下どちらにでも動き易い状態にあると推測される。 

最近のドル/円相場の循環的な動きは、「世界景気

回復期待の真贋」と「市場のリスク許容度の盛衰」に比

較的素直に反応し、「楽観論が台頭すれば円安、悲観

論が優勢になれば円高」という傾向が定着している。当

面この関係が崩れないと見た場合、年末ぐらいまでの

見通しについては、あまり捻って考えず、①今後米国

経済の病状が快方に向かえば「３桁回復」、②病状が

悪化して再び手術台行きなら「80円台突入」、③中途

半端な半病人状態継続なら「90円台で一進一退」とい

うシナリオで臨むのが良いのではないか。  

 

長期的なドル円相場の趨勢は？  

他方、数年以上先まで視野に入れた長期的な相場

の趨勢を考える場合、これまで常に円高方向に動いて

きた購買力平価線についての「読み」が重要になる。

相対的な日本の低インフレを背景に今後も同じ傾向が

続くとみる場合、ドル/円相場には恒常的に円高圧力

がかかり、長期均衡値は従来通り毎年尐しずつ着実に

円高方向へ移動していくことになる。構造的円高論を

唱える向きは、この説を採用していることが多い。 

一方、今後長期的に見た場合、これまでの傾向が

必ずしも続くとは限らないとみる向きもある。例えば、国

内外の物価格差は、為替でしか調整出来ない訳では

なく、両国の物価水準の調整によっても解消は可能

だ。先述の「松坂大輔平価」の例で言えば、ドル/円相

場が40円38銭にならなくても、日本のプロ野球選手の

年俸が上がるか、大リーガーの給料が下がれば、割

高/割安感の調整が進む。つまり、将来日本でインフ

レ、あるいは米国でデフレが起きれば、購買力平価が

円安に向かう可能性はある。実際には、そこまで極端

ではなくても、将来何らかの理由で日米のインフレ格差

が縮小に向かえば、円高圧力は減退していく。 

また、これは構造的円安論を展開する向きに多い論

調だが、今後日本の潜在成長率や国民所得の水準が

相対的に低下し続けた場合、名目為替相場の調整で

は埋められない物価水準格差が残る可能性も否定は

出来ない。すなわち、今後長い目で見て日本国民が

相対的に貧乏になって安価なものしか買えなくなった

ら、為替で調整すべきではない内外価格差がつくこと

はあり得る。例えば、我々がアルゼンチンに旅行すれ

ば、物価が安いと感じるかもしれない。しかし、だからと

言って「これはアルゼンチン・ペソが安過ぎるからであ

り、将来大幅なペソ高が起きる前触れだ」と思う人は尐

ないだろう。20世紀初頭に世界有数の経済大国であっ

た同国が、その後諸々の理由で国力を低下させたとい

う事実を知っているからだ。 

要するに、日本に来た外国人に「日本だから物価が

安くて当然だ」と思われたり、海外旅行に出かける日本

人が「海外の物価は日本より高くて当たり前」と思うよう

になると、内外価格差に対する市場参加者の意識が、

これまでとは違ってくる可能性もある。「内外の物価格

差は生活実感に合わせて為替で調整される」という議

論は、もしかしたら、無意識に潜む「日本の国力低下を

認めたくない気持ち」の表れであるのかもしれない。 

いずれにしろ、気が遠くなるほど考えても、「為替相

場の均衡水準」という「公案」を解くことは人間には不可

能だ。「考えるだけ無駄」かも知れない。しかしながら、

人々の為替相場に対する尊崇意識は、自身の洞察力

の限界を自覚する処から芽生え、育ってくるのではな

かろうか。折に触れ、真剣に、或いは、ぼんやりと、この

難題に取り組むのは良い事ではないかと思っている。  
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