
目　　　　次

英．為替平価の歴史的変遷
衛．IMFの為替相場理念と SDRレートの問題点
詠．為替相場と為替平価理論
　１． 相場理論から平価理論へ
　２． 為替平価のフアンダメンタルズ理論
　３． 大量観察法による主要国の為替平価理論
鋭．主要国の GDPgap理論と SDR・為替レートの変動要因
　１． 円ドル GDPgapと為替レート
　２． ドイツマルク・ユーロの GDPgapと為替レート
　３． 英国ポンドの GDPgapと為替レートの変動
　４． 中国元に代表される発展途上国の為替平価理論
液．為替相場の非論理性を検証
　１． GDPデータのドル換算の問題点
　２． ドル換算の誤り
　３． 基準年と為替レートの問題点
　４． 実質為替レートと名目為替レートの問題点
　５． 貨幣数量と金利の影響
　６． 金利格差と円キャリー・AVERAGE為替の影響
疫．各種為替理論の問題点
　１． 経常収支説
　２． 購買力平価理論
　３． その他の為替理論
益．GDPの均衡値理論による為替平価
　１．為替レートの安定と円高円安の功罪
　２．為替平価理論のまとめ

― ―91

GDPによる為替平価理論と為替レート分析の考察
――相場理論から平価理論へ――

神　　田　　善　　弘
（受付　２００８年　５　月　７　日）



英．　為替平価の歴史的変遷

　為替平価は，金本位制，金ドル本位制へと歴史の流れに従って，金や基

軸通貨にリンクしてきたが，１９４４年プレトンウッズ体制から金ドル本位制

による固定相場制へ移行した。その後，１９７１年，米国ニクソン大統領は貿

易収支悪化などを理由に金ドル交換を停止したため，世界の貿易・経済に

ニクソンショックを与えた。新しい通貨体制はスミソニアン体制により金

価格１オンス＝３５ドルから３８ドルに切り下げ，為替レートの変動幅をこれ

までの上下１％から上下２．２５％に拡大し，固定相場制の維持をはかった。

しかしながら，米国の貿易収支赤字の拡大により，ドルの信認が揺らぎ，

１９７３年主要国は変動相場制に移行し，金ドル本位制は閉幕し，為替平価理

論は終焉した。

　変動相場制の基礎理論は相場の理論であり，基軸通貨を中心にした需要

と供給の均衡理論で為替レートが決まる。為替変動相場理論は経済指標の

変化などによる経済変動要因，金融政策要因および思惑や投機などによる

心理要因の変化により，為替レートの需要と供給が決まる。このため，経

済指標，金融政策の変動以外に，戦争や政治的，社会的事件等が発生する

と為替相場は敏感に反応し，投機や思惑が加わり，為替レートはしばしば

オーバーシュートし，心理要因による非論理的変動をしている。その結果，

オーバーシュートした為替レートは，企業に，個人に，予想以上の負荷を

掛け，その結果はさらに変動幅を増幅するので，不安定な為替レートは企

業の経済活動をより不安定にし，国の経済政策を困難にし，世界金融市場

を混乱させ，世界経済の安定成長を妨げている。

　相場理論では，経済指標や政策の変動による原因，或いは今話題の資

源・エネルギー・穀類の価格変動や政策金利格差に心理要因が加わり，グ

ローバルに資金移動を引き起し，為替レートをオーバーシュートさせるの

で，これらの問題を是正するために，為替レートが理論的に決まる為替平

価理論によるフアンダメンタルズ（基礎条件）理論の確立が必要である。
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　本論は，為替の安定を図るため，相場理論から平価理論へ，為替のフア

ンダメンタルズ（基礎条件）の転換を試みるとともに，為替平価の確立を

試みるものである。

衛．　IMFの為替相場理念と SDRレートの問題点

　IMF協定の目的は，臼貿易の拡大，渦為替相場の安定，嘘貿易為替制限

の撤廃，唄国際収支均衡の達成，欝世界経済に対するインフレ，デフレ圧

力の回避にある。この目的を達成するためには，為替相場の安定が世界貿

易の拡大と世界経済の安定成長の必須条件である。IMFは，金に代わる通

貨の国際標準（尺度）といえる SDR１）（paper gold）の仮想通貨単位を創設

し，各国通貨の価値尺度として，SDR１ に対する各国の SDRレートを設定

した。各国の SDRレートの推移は，その時期における各国のインフレ・

デフレなどの経済状況と当該通貨の強度や安定度を判断するバロメーター

となっている。SDRは「為替安定のための単なる引出権」に過ぎないと考

える人がいるとすれば，その考えを訂正する必要があろう。SDRは貨幣価

値の尺度として機能し，IMFの目的とする為替安定の根幹を構成している

からである。

　しかし，この SDRは基準年の主要国通貨の為替レートによるバスケット

方式により主要通貨の為替レートから SDRの基準レートを決定し，算定さ

れているため，残念ながら SDRは，相場理論で各国の SDRレートを決め

ている。その上に，基準年をどの時期に置くかによって為替レートが異な

り，為替レートの安定している時期に設定しても為替相場のレートが心理

要因で変動するため，明確な為替レート決定理論が存在しない，即ち，非

理論的に相場理論で決まるので，為替平価とは云えず，為替レートの安定

性とフアンダメンタルズ基礎理論に欠ける問題を内蔵している。
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　１）　SDR：special drawing right特別引出権。各国政府は為替相場の安定を図るた
めの介入資金を調達する手段として必要な外貨資金を IMFから借り入れて，為
替レートの安定を図る。そのために外貨準備資金を留保している。



　為替レートは相場で決まる理論ではなく，理論的根拠のある理論で為替

レートを決定する理論が必要である。換言すると為替レート安定のための

理論体系として，変動相場理論ではなく，金ドル平価理論に代わり得る為

替平価理論の確立が必要であると考えられる。本論は，為替平価理論を確

立するために，９３SNA２）国民経済計算による国内総生産 GDPにその理論

的根拠を置き，さらに，統計の大量観察法と会計原則の貸借勘定や収支決

算書の原則のように，GDPを活用し，対ドル GDP平価および対ドル為替

レートと対ドル SDRレートを比較検討し，GDP平価理論の理論的根拠を

立証する。

詠．　為替相場と為替平価理論

１．　相場理論から平価理論へ

　変動相場制下の為替相場は相場理論で変動しており，為替平価理論は不

在である。政治的，社会的，経済的事件などが発生すると心理要因である

思惑や投機の要素が為替相場に影響し，心理要因が加わって為替レートが

変動するので，相場をオーバーシュートさせる原因となっている。為替相

場理論は，需要と供給理論で為替レートが決まるという理論ではあるが，

需要と供給の均衡点が相場理論では不明確であり，その上，思惑や投機的

動機の心理要因が加わると需要と供給理論がバランスを崩し，いずれかに

偏重してオーバーシュートするので，理論的に為替レートを決定できる理

論的根拠があるとは云い難い。

　さらに，相場理論では，政策金利差がユーロマネーなど余剰資金の移動

を引き起こし，それに心理要因が加わり，為替レートをオーバーシュート

させるので，為替レートの需要と供給の均衡点が明確となるフアンダメン

タルズの確立が必要であり，フアンダメンタルズが確立し，為替レートの

変動を是正するためには，為替平価理論の確立が必要である。
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　本論は，為替レート決定要因を相場ではなく，平価理論で理論体系を構

築するために，為替平価の理論的根拠として，１９９３年に国連が採用してい

る ９３NSA国民経済計算を基礎条件とし，経済の実態を表す国内総生産

GDPから GDP平価理論を構築し，為替平価理論の確立を試みる。

　為替平価理論は，IMFの理念でもある為替レートの安定が経済の安定成

長につながるので，GDP平価の理論による為替の安定を立証することが重

要課題である。本論は，この理論構築をするためにIMFがSDRのバスケッ

ト方式に採用している主要通貨＄，euro， ￡，¥を対象に算定した各国通貨

の GDP平価を検討し，さらに，発展途上国のモデルとして中国人民元を

対象に算定した GDP平価の理論３）を確立する。

　その論旨は，国民経済計算を基礎に GDPから算定した一人当りの GDP

（GDPph）比較による均衡値は，先進国対先進国の生産性の均衡値を表して

いるので，先進国 GDP平価（GDPgap）は先進国対先進国比較であるので，

GDPph付加価値生産性から［GDPgap ＝ GDP均衡平価］を算定できる。

しかし，発展途上国の場合は，先進国 GDPphに対する発展途上国 GDPph

が経済力格差を表しているので，先進国と発展途上国の GDPph比較から

算定したGDPはGDPgapではなく，先進国との経済力格差となるので，こ

の経済力格差を GDPdiff（GDP differenceを略した）とすると次のように

なる。

　GDPdiffを為替レートとクロスレートの原理から説明すると次の定理が成

立する。

　基軸通価１単位に対する対象国通貨Ｘ単位は通貨の格差価格を表し，ま

た，対象国通貨１単位に対する基軸通貨Ｘ単位は通貨の価値価格を表し，

クロスレート関係にある。このクロスレート算定式は≪クロスレート＝１

÷為替レート＝為替レートの逆数≫である。

　このクロスレート算定の原理を GDPdiff（GDP格差価格）と GDPgap
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　３）　『国際金融』１１６７号（１８，８，１）「GDPから中国人民元平価とその問題点を分析す
る」を参照。



（GDP価値価格）とに応用すると「対象国 GDPph ÷ 基軸国 GDPph ＝

GDPdiff ＝ GDP経済力格差価格」を表し，クロスレートの原理を応用する

と「GDPgap（GDP価値価格） ＝１ ÷ GDPdiff ＝ GDPdiffの逆数」と定理す

ることができる。

　先進主要国の経済が安定成長する過程で競争の原理が機能すると両国の

GDPphから算定された GDPgapは競争の原理によりしだいに１に収斂し，

経済力が対等になると１を中心に連動する。一方，発展途上国の場合は経

済成長の過程で GDPphの格差を縮小し GDPdiffと GDPgapは１に収斂す

るトレンドに入る。

　２００６年中国と米国の GDPdiff及び GDPgapの関係は

【GDPgap（価値価格） ＝１÷ GDPdiff（格差価格） ＝ GDPdiff（格差価格）

の逆数】の定理から【GDPgap X ＝ １÷ GDPdiff ０．３６２４＝２．７５９４】と算定で

きる。このことは，経済力格差GDPdiffの逆数が経済力の均衡値（GDPgap

平価）を表すので GDP平価による通貨価値である。

　以上を要約すると，グローバルな視点からこの経済力格差を是正するた

めに発展途上国は先進諸国からの技術導入・移転や外国資本導入，ODAな

どの経済支援により，国内総生産を向上させ，国内の経済格差の是正を図

る政策が重要になってきている。

　先進国の経済格差は通貨の均衡値であり，米国と英国や日本のように，

【日本 GDPph ÷米国 GDPph ＝ GDPgap】

付加価値生産性水準における均衡値となるので，先進国の国民経済計算に

よる GDPgapは両国経済のバランス並びに通貨価値の均衡値を示す。国に

よって歴史，生産性，生活慣習，文化などの違いなどがあるものの，GDP

平価は，

【付加価値生産性の均衡値＝先進国の通貨価値の均衡値＝ GDP平価と

しての基礎条件】を表している。しかし，発展途上国の場合は，

【GDPdiff ＝生産力格差＝経済力格差，∴ GDPdiffの逆数＝ １ ÷

GDPdiff ＝ GDPgap平価】となる。

96― ―

修道商学　第　４９　巻　第１号



２．　為替平価のフアンダメンタルズ理論

　為替レートは国際貿易取引決済を行う２通貨の交換比率である通貨交換

価値レートから，現在では貿易決済だけではなく，直接投資や間接投資と

しての金融資産投資，特に，短期的・間接的投資が巨額化しているので，

為替レートは通貨交換価値レートに加えて資産取得を表す資産価値レート

であると定義する必要がある。また，心理要因による巨額の短期資本移動

は為替レートをより一層不安定にしている。この時代の流れに対応できる

理論的な為替理論は，国民経済計算による GDPを基礎条件として，GDP

を構成する各種経済指標或いは各国の金利水準をベースに為替平価は算定

されるべきである。その上で思惑や投機に左右される心理要因が為替の変

動を形成すると考えるべきであろう。従って，心理要因を最小限に止める

ためには，為替平価の算定は国の総合生産力，経済力の総体を表す国民経

済計算を基礎条件とする GDP平価理論に根拠を置く必要がある。

　そのために，変動相場制下における為替理論として，為替レートを決定

するフアンダメンタルズ理論は，国民経済計算による国内総生産 GDPに

表れている主要経済指標の動向や金融政策（貨幣数量調節や金利政策）に

よって GDP平価決定の理論化が可能であろう。

　１）　経済指標の動向は経済の状態を表す指標であるので，それらの動向

はインフレやデフレ，或いは円高や円安の指標となり，国の経済状態を診

断する指標を表している。

　２）　貨幣数量調節は，貨幣数量政策として景気引き締め或いは景気刺激

政策として使われるが，貨幣数量に関する国際基準がないので，貨幣数量

政策は各国中央銀行の責任と権限に委ねられ，自由放任状態である。景気

刺激政策の名目で無節操に発行される通貨供給は，日本の例の通り過剰流

動性を生み，財政悪化を招き，政策金利差を拡大させ，ユーロマネーによ

る為替レートの変動幅を増幅させている。為替相場の安定と世界経済の安

定成長のためには，適正貨幣数量に関する国際基準が必要となってこよう。

　３）　金利政策は，景気引き締め或いは景気刺激政策の一つの手段として
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使われるが，金利に関する国際基準とルールがないので，金利政策が各国

中央銀行の責任と権限に委ねられ，自由放任状態である。その結果，歴史

上存在した金利は，スイスで生じたマイナス預金金利，或いは日本のゼロ

政策金利などからロシアの１００％を超える金利まで自由に決められているが，

金利政策を誤ると金利調節が機能せず，大幅な金利格差が生じ，国公債の

増大と金利負担が国の財政を圧迫する。さらに，世界の金融市場において

日本のゼロ金利政策は先進国において先例がなく，不名誉な記録であり，

円キャリーや AVERAGE為替などを生み，或いは信用創造が行き過ぎると

サブプライムローンなどの金融商品が無節操に発行され，世界経済に弊害

を及ぼすだけではなく，為替の不安定や世界金融市場の崩壊の危険性を生

じかねない。

　４）　IMFは各国中央銀行に対し，金利格差ゼロを目指す義務と責任を課

す必要があり，EUの金利政策のように，国際標準として，一定の幅の中

で金利水準を維持する義務，さらにペナルテイ【金利のリスク プレミアム】

を科す国際ルールが必要であろう。

　為替レートの安定のためには，これらの問題を包含したフアンダメンタ

ルズ理論の確立が必要であり，例えば，金本位に代わるフアンダメンタル

ズ基礎理論として為替平価理論の導入が必要であろう。為替レートは，少な

くとも国の信用度や金融資産価値や通貨交換価値を決める理論を相場理論

で決定すべきではなく，為替平価理論を基礎として決められるべきである。

　本論では，為替レート決定理論を相場ではなく，平価で理論体系を構築

するために，国連が採用している ９３NSA国民経済計算を基準にした為替

平価理論をもって，経済の実態を表す国内総生産 GDPから GDP平価理

論の構築を試みる。

３．　大量観察法４）による主要国の為替平価理論

　本論は，為替平価の理論的手法として，９３NSA国民経済計算を採用し，
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各国ともに次のアプローチで計算されている。

臼　支出アプローチ（最終消費支出，総資本形成，財とサービスの対

外バランス統計値），

渦　所得アプローチ（雇用者報酬，総営業余剰，補助金当の統計値），

嘘　生産アプローチ（産業別生産統計値）

３アプローチがあるが，本論では生産アプローチを採用する。

IMFでは，米ドルを機軸に主要国通貨ドイツマルク・ユーロ，英国ポンド，

日本円によるバスケット方式から各国の SDRレートを決定しているので，

対ドル SDRおよび対ドル為替レート並びに上記 ９３NSA国民経済計算の生

産アプローチによる各国一人当りの GDP比較から GDP平価を算定し，

GDP平価（均衡値）と為替レートの変動状態およびその乖離率を把握し，

為替の安定化のための為替平価理論を検討する。

　この国民経済計算は，会計原則原則の貸借勘定の仕分けによる収支決算

書および財産目録のように，上記臼～嘘のアプローチ別による各国の比較

が可能であるが，本論では，【GDPphの総合計額＝総生産の総額】となる

ので，生産アプローチを柱に GDP平価理論を論ずる。また，各アプローチ

は，統計項目が異なるも，社会・経済活動に必要な所得及び支出アプロー

チの総額であり，当該国国民の社会・経済活動の必要十分条件である総生

産を形成している。主要国の GDPphの総額比較は，【生産力＝経済力の均

衡値】とみなすことができるから，【主要国 GDPph÷米国 GDPph＝

GDPgap平価】は当該国の経済力の均衡値を示している。従って，GDP

平価による均衡平価理論は為替平価理論となる。

　各国は，経済・産業構造や社会制度・生活慣習が異なるので，国民経済
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→
会集団のまとまりとして観察すると別の判断基準が大量観察により可能となる。
即ち，その数量的記述で，その合法性を追求する目的で，集団の大きさと数量的
諸性質の安定性と可変性を把握する。即ち，大量観察法により GDPから算定し
た自国通貨建てによる日本 GDPph／米国 GDPph比較がドル１単位当りの GDP
円平価として適正であることを検証する。



計算から GDP平価を導けないという異論もあろうが，統計の大量観察法

により，当該国の GDPphの金額による比較は，【当該国の生産性アプロー

チは総生産力による総合力の比較】であるので，米国ドルによる GDPph

と当該国通貨による GDPphの比較は，ドル当りの GDP平価となろう。

このように算定された GDP平価は，心理要因である思惑や投機による影

響を受けて為替レートが変動するが，一定期間（例えば，L/C受領から決

済まで約３ヶ月，契約から決済まで約６ヶ月）かかるものの，通常は，即

座に先物為替予約で利益を確定している。為替レートの変動は生産，流

通・販売の各段階で受入れに必要な一定期間（例えば，原油相場の価格変

動がガソリン価格に反映する期間）を経て GDP総額に組み込まれる。即

ち，生産性の総額は心理要因の影響を受けてもその影響を受容し，【心理要

因から生じた為替変動額】は全て GDP総額に組み込まれていく。換言す

れば，GDP総額は【生産過程・流通過程・販売過程】で生じた各過程にお

ける金額的影響を咀嚼・吸収した総額となるので，当該国の総生産額を形

成する GDPは，GDP平価としての理論値を形成している。

Ⅳ．　主要国の GDPgapと SDR・為替レートの変動要因

　前項の論旨をまとめると次の通りである。

　１）．国民総生産GDPは，会計原則の通り，主要国のGDPphの総額比較は，

【GDP総額＝生産力＝経済力の均衡値】とみなすことができるので，

【主要国 GDPph ÷ 米国 GDPph ＝ GDPgap平価】は経済力の均衡値を

示し，【GDP平価＝為替平価】となる。

　２）．発展途上国の国民経済計算による GDPは先進国との経済力格差を

表すことになるので，９６頁の定理のとおり，

【格差の逆数＝価値平価】であるので，

【中国 GDPph ÷米国 GDPph ＝ GDP diff 経済力格差】

【１ ÷ GDPdiff=GDPgap】 で算定される。

　３）．会計原則では国民経済計算の【生産アプローチ総計＝ GDPの総計と
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同額】また，【GDPphの総合計額＝国内総生産の総額＝経済力の均

衡値】となるので，【Ａ国通貨建て GDPph ÷基準国通貨建て GDPph

 ＝ GDPgap平価】から，円ドル為替レートは１ドル＝Ｘ円となる。

　４）．大量観察理論では，『各国の経済・産業構造や社会・生活慣習が異な

る国民経済計算総額から，GDP平価を導けない』という異論を唱え

る論者もあると思われるが，大量観察法による当該国の GDPphの総

額による比較は，当該国の【生産力・所得力・支出力の総合力の比

較】であるので，米国ドルをベースとした当該国通貨による GDPph

の比較は，【主要国 GDPph ÷米国 GDPph ＝ GDPgap平価】を表し，

ドル当りの GDPgap平価となる。

　５）．このように算定された GDP平価は，心理要因である思惑や投機要

因が一定期間を経て GDP総額に組み込まれる。即ち，国内総生産の

総額は心理要因を受容し，【心理要因から生じた価格変動額】は

GDP総額に組み込まれていく。また，GDP総額は【生産過程・流通

過程・販売過程】で生じた金額的影響を咀嚼・吸収した総額となる

ので，当該国の総生産額を形成する GDPは，GDP平価としての理

論値を形成している。

　６）．政治的，社会的，経済的事実などから生じる予測や思惑による投機

が為替の基礎条件として数値化不可能な要素となりやすいので，為

替レートの変動は GDPgap基軸にこれらの政策金利格差或いは心理

要因など投機的動機による変動要素が加わり，為替レートが GDP平

価から乖離する。即ち，GDP平価からオーバーシュートしている部

分は，【GDP平価を基軸にして，政策金利格差，或いは思惑や投機

などの心理要因の比率だけ為替レートは変動幅を形成している】と

理論づけることができる。また，為替レートは GDP平価を基軸とし

て，オーバーシュートしても，【心理要因などの影響を生産・流通・

販売の各過程で咀嚼・吸収するに必要な一定期間を経過すると GDP

平価に折り込み，可及的速やかに安定する】と定義することができ
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よう。ただし，政策金利格差は存在する限り為替平価の乖離要因と

なる。

　平価理論と相場理論の違いは，相場理論は為替レートが不確定要素で決

まるのに対し，GDP平価理論は均衡値で決まり，均衡値が明確であるので，

相場による変動が生じても可及的速やかに均衡値に収束する機能が働く。

ただし，金利格差の影響は長期にわたる可能性がある。バブル崩壊後のよ

うにデフレは「良薬口に苦し」で，政策を誤ると長期にわたり景気が低迷

する可能性を秘めているが，GDP平価理論が確立すれば，経済・金融政策

の浸透度は理論的に，迅速に，安定的に，GDP総額に収斂する。不幸にし

てこれらの政策が失敗すれば，デフレは企業倒産や国債の過剰負債を抱え

ることになる。また，インフレ対策の失敗はハイパワーインフレーションに

よる経済の崩壊もあり得よう。変動相場制移行後の GDPgapと対ドル為替

レートの変動は，図 1～ 3通り，３　 通貨の変動がその事実を実証している。

　なお，図１～３によるドルベースの為替レートとドルベースの SDRレー

トは連動している。その理由は，SDRレート決定の基礎条件が，主要通貨

の為替レートによるバスケット方式で算定されているので連動するのが当

然である。逆説的にいえば，SDRは，為替レートに連動していることが平

価理論不在であり，思惑による相場理論で決められていることの証明であ

り，SDRレートは為替平価理論の基礎条件を表していない理論的根拠であ

るといえよう（「国際金融」第１１８６号２００８，３ 参照）。平価理論で算定された

SDRは安定した推移をするであろう。

　一方，GDPgap平価 は安定して推移しているなかで，為替レートが

GDPgapと乖離しながら SDRレートに連動していることは，GDP平価を

機軸に為替レートが相場理論で変動している事実を表しており，その変動

幅は非論理的要素が多い分，為替レートは GDPgapから乖離幅を広げてい

る。その原因は金利格差要因或いは心理要因等によりオーバーシュートし

た変動幅とみなすことができよう。GDP平価理論が認知されれば理論的変

動となり，変動幅は縮小し，安定的に推移することになろう。
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１．　円ドル GDPgapと為替レート

　円ドル GDPgapと為替レートの変動は図１の通り，変動相場制移行後か

らプラザ合意によるドル高調整が行われるまで，円はドル高・円安という

一定の経済力格差（ハンデイ）を与えられて推移してきたが，調整以降は

GDP平価を機軸として為替レートと連動しており，特に，１９９８年，ビッグ

バンによる規制緩和・市場開放後は完全に GDP平価に連動を強めている。

この事実は，GDP平価理論の有効性を検証している。

　日本の GDP平価は，２００７年１ドル＝８８．１８円が日米GDPgapの均衡値で

あり，GDP平価である。また，１９７３年以降プラザ合意までの GDPgapと為

替レートの乖離率は３０～７０％円安であったが，８７年以降その乖離率は０～

－３５％円高に乖離し，バブル崩壊期に円高時代を出現してきた。９８年ビッ

グバン以降は円高－６～３３％円安に乖離し，円安時代となってきている。

　私論では，GDP平価である【GDPgap ８８．１８円】を基準に企業は貿易採

算レートとして設定すべきである。ただし，日米政策金利格差（公定歩合）

０７年２月日本０．７５％，米国６．２５％（０８年５月現在サブプライムローン等の

影響により２．２５に引き下げ），日米金利差５．５％ （円高要素）を加算すると，

１年後の０８年２月の GDP平価は，

　　【８８．１８円（１－０．０５５） ＝８３．３３円】が適正平価となる。
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図１　 ．｢日本の GDPgap，¥/$ SDR，¥/$為替レートの推移｣



　次に，９９～０７年の平均乖離率は心理要因等による乖離率１２．７１％を採用す

るとした場合，採算レートは円安傾向となり，

　　【８８．１８円（１+０．１２７１） ＝９９．３９円】となる。

　以上要約すると，日米経済が安定している限り，企業採算レートは GDP

平価である GDPgap ８８．１８円を基準値にして，

①　日米金利格差を勘案した適正為替レートは８３．３３円であり，

②　９９年以降の円安時の平均変動値１２．７１％を加算すると９９．３９円とな

る。

　従って，輸出企業が１２０円を超える円安を期待するとリスクが大きいと云

わざるを得ない。大手企業は新年度の採算レートを１００円前半のレートにし

たが最低必要条件である。

　日本の金融政策においても，日本経済の安定と企業の安定経営のために

はデスカウントの金利格差は円高要因，プレミアムの金利格差は円安要因

となるので，金利格差の縮小・是正は重要課題である。

２．　ドイツマルク・ユーロの GDPgapと為替レート

　ドイツはユーロを代表する国であり，GDPgapと為替レートの変動は図

２の通り，変動相場制移行後からプラザ合意によるドル高調整が行われる

まで，マルクはドル高・マルク安の一定の経済力格差（ハンデイ）を与え
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図２　 ．「ドイツの GDPgap ，DM-euro/$ SDR，DM-euro/$の推移」



られて推移していたが，プラザ合意以降，特に，ユーロ発足以降も GDP

平価を基軸に連動している事実は GDP平価理論を立証している。

　ドイツの GDP平価は，２００６年１ドル＝０．６４２４ ユーロが米独 GDPgapの

均衡値であり，また，１９９９年以降の GDPgapと為替レートの乖離率は

３３．７％であるが，１ドル≒０．６を切り上げるユーロ高を覚悟する必要があろ

う。

　次に，２００６年の GDPgapによる円ユーロは，１ドル =GDPgap ０．６４２４

ユーロ，クロスレートは１ユーロ＝GDP gap １．５５６７ドル，また，円ユーロ

は１ドル＝ GDPgap ０．９０７５（９０．７５円）であるので，１ユーロは，

　　【GDP gap １．５５６７× GDPgap ０．９０７５×１００ = １４１．２７円】

∴【裁定レートは１ユーロ＝１４１．２７円】となる。

　また，両国の GDPphで換算すると

【日本のGDPph ３，９６８，８１６円÷ドイツGDPph ２８，１００ユーロ＝１４１．２４

円が GDP平価】としての正常値となり，

　　【１ユーロ１４１．２４円が GDP平価】となる。ただし，このレートは日独

GDPphの均衡値である GDP平価であるが，金利格差及び心理要因を考慮

していない。

　ドイツは，米国のドル高政策を執ってきたレーガニズム時代と東西ドイ

ツ統一時期を除くと１９８７年以降９８年までは GDPgapと為替レートの乖離率

は－９％～２０％の間で推移し，ユーロ発足直後の数年間は統一の混乱のな

かで５０％前後の乖離があったが，統一による混乱が安定すると２０％程度の

変動率で推移しており，３　 通貨の中で最も安定している通貨であるので，

基軸通貨としての資格を備えていると云えよう。

３．　英国ポンド GDPgapと為替レートの変動

　英国ポンド GDPgapと為替レートの変動は図３の通り，変動相場制移行

後からオイルショックやドル高調整協議のプラザ合意までの不安定期には

連動トレンドが認められるものの，乖離が大きくポンドはドル高・ポンド
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安の一定の経済力格差（ハンデイ）の下で推移してきている。プラザ合意

以降は，GDPgapに対しポンド安の乖離幅が大きいものの，見事に連動傾向

の縮小を示し，為替レートと £ /$ SDRは経済が安定期に入ると乖離幅を縮

小し，ユーロがスタートするとポンドはその影響を受けるかのように，

２００１年をピークにして，急速に GDPgapに収斂トレンドに入っている。

　英国の GDP平価は，２００６年１ドル＝ GDPgap ０．４９２５ポンドが米英

GDPgapの均衡値であり，GDP平価である。ドルはポンドあたり，０．２から

約０．５ポンドに切り下げてきている。

　次に，円・ポンドは，１　 ポンド＝２．０３０５ドル，１ドル＝９０．７５円であるの

で，円・ポンドの裁定レートは，

【１　 ポンド＝ GDPgap ２．０３０５ × GDPgap ０．９０７５  = GDPgap １．８４２６

（１８４．２６円）】となる。

　また，両国の GDPphで換算すると

【日本の GDPph ３，９６８，８１６円÷英国の GDPph ２１，５４３ポンド＝

GDPgap １．８４２３（１８４．２３円）】となるので，１　 ポンド１８５円を切り上げ

る円高の可能性があろう。ただし，このレートは日英 GDPphの均衡値で

ある GDP平価であるので，金利格差及び心理要因を考慮していない。

　英国の GDPgapは７３年$ １≒£  ０．２から２００６年$ １≒£  ０．５，ポンド通貨の

価値低下があるものの，依然としてドル１に対しポンドの価値は２倍付加

106― ―

修道商学　第　４９　巻　第１号
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価値を維持している。また，プラザ合意までの GDPgapと為替レートの乖

離率は約２倍あったが，８７年以降３０～５０％程度に縮小し平均乖離率約３５％，

９９年以降の乖離率は１０ ～３０％程度で平均の乖離率は２５％程度，０４年以降，

平均乖離率は１０％程度と更に縮小している。

　グローバル経済下における，激しい競争の原理が機能する情勢下で，ポ

ンドとドルは１に収斂する傾向にあるものの，ポンドがドルとの格差を依

然として２倍維持できていることは経済・社会構造が基礎条件において米

国より２倍の付加価値のある経済構造であり，一例ではあるが，２００７年現

在もなおロンドン金融市場の１日の取扱高５）は巻末の表９の通り，ニュー

ヨーク金融市場の約２倍を維持し続けている事実を英国の実力と評価すべ

きであろう。

４．　中国元に代表される発展途上国の為替平価理論

　発展途上諸国は，先進国との経済格差が大きく，規制緩和されていない

場合が多いので，一人当たりの GDP格差を経済格差として捉え，

　　【A国のGDPph ÷基準国GDPph = GDPdiff】の式はGDP経済格差とな

り，GDPgap平価は GDPdiffの逆数【１ ／ GDPdiff ＝ GDPgap 平価】で算定

することができよう。（「国際金融」２００７年８月１日号参照，本論の

GDPgapを GDPdiff,　GDPparを GDPgapに読み替えてください。）

　中国は，１９７８年中国の共産主義体制から社会主義国家体制へ，開放経済

体制へ政策転換したが，交易を維持するために，プラザ合意頃までは

GDPgap平価は２０ドル台にもかかわらず，為替レートは１ドル≒１人民元

台で決済をしてきている。１９８０年代後半に入り，中国の貿易及び国内総生
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　５）　『実践貿易実務第８版』神田善弘著，日本貿易振興機構発行１１頁の表「世界の主
要外国為替市場の１日平均総取扱高推移」と BIS・日銀２００７年サーベイより，表
１０.「世界の主要外国為替市場の１日平均総取扱高推移」を作成した。２００７年のロ
ンドン市場の取扱高１３５９０億ドル３４．１％，ニューヨーク市場６６４０億ドル１６．６％と
なっており，イギリスのビッグバン以降においても約２倍の実績を維持し，米英
の GDP格差が２倍ある具体的実例として検証している。



産は開放経済政策に転換し，中国の平均 GDPは成長を始め，開放政策の

進捗に歩調を合わせるように外資導入が始まり，WTO加盟の動きが生ま

れた。１９９０年代の中国の為替政策は元安誘導政策を執り，GDPとのバラン

スを調整し，１９９４年に GDP平価と為替レートは交差して均衡点を示してい

る。１９９０年代後半，中国は WTO加盟交渉を本格化し，加盟に必要な法体

制を整え，２００１年加盟を果たした。その結果，海外から中国へ進出する企

業が急速に増加し，中国の輸出総額の １ / ２ 以上を占めるに至った。しかし

ながら，中国の為替政策は表４の通り，元安政策を取りながら為替管理体

制を続け，GDPgapに対する為替レートは微調整のまま乖離した状態で現

在に至っている。WTO加盟交渉が本格化した１９９７年には１ドル＝８元台で

推移し，現在は各国の元切り上げ要請に対し微調整し，１　 ドル＝７元台で

推移している。

　中国の国内総生産から GDP平価を算定すると【２００６年の GDPdiffは

０．３６２４】であるので，【GDP平価はその逆数１ドル＝２．７５９１元】となる。

　２００６年，米中政策金利は，米国５．２５，中国６．１２，米中政策金利差０,８７を

加算すると２．７５９１（１＋０．００８７） ＝２．７８３１元となり，為替レート７．９７３４元は

大幅な元安となっている。なお，中国は為替管理制度下にあるので，変動

幅は管理されたままである。また，GDPgapと為替レートの乖離は１９７８年

改革開放体制後１９９３年まで，－９５％～－３５％の元高で推移し，９４年以降は

２５％～２．９倍へと急速に元安に推移してきている。２００６年の GDPgapは
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図４　 ．「中国 GDPgapと為替レート元の推移グラフ」



２．７５９１に対し為替レートは１ドル＝７．９７３４元（２００８年に７元を切り上げ６

元台に入る），乖離率は７．９７３４÷２．７５９１= ２．８８９８，約２．９倍，となる。

　この７元台の為替レートは，中国 GDPの国内格差が１０倍（日本は約２

倍）存在するので，北京オリンピックに対するチベット騒乱のように，国

内の政治的，社会的，経済的バランスの維持が困難になる可能性を秘め，

世界経済に波紋を広げるので，中国の国内経済格差が一定水準に是正され

るまでは元安のハンデイを与えざるを得ないであろう。

Ⅴ．　為替相場の非論理性を検証

　為替相場の非論理性を次の通り検証し，GDP平価理論の正しいことを論

証する。

１．　GDPデータのドル換算の問題点

　為替相場の相場理論では，各国には，付加価値生産格差をはじめ経済・

産業構造の相違や国独自の規制などがあるので，通常の概念として GDP

比較による統計はそのまま分析に使用できないと考えられ，当該国の GDP

をドル換算して比較分析に利用している。しかしながら，GDPをドル換算

してから各種の経済分析に使用するのは正しいことであろうか。

　その理由は，国には社会構造，経済構造，産業構造，生活慣習や文化等

に相違があるので，為替のフアンダメンタルズとして採用できないという

「錯覚」が存在するためであろう。そのためか，為替の基礎条件として自

国通貨による国内総生産との比較から GDP平価を算定する理論は現在に

至るもまだ採用されていない。

　表５をグラフに表すと図５のとおりとなる。

　１９７３年変動相場制移行後プラザ合意までの為替レートと日米GDPph均衡

値平価 ¥/$GDPgapの推移は GDPを基軸に判断すると大幅な円安ドル高

のハンデイを受けて推移していると見ることができるが，プラザ合意によ

り，１９８７年以降為替レートは ¥/$ GDPgap平価に調整されている。このこ
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とは，日本がઓ後の経済格差をࠀ෰し 
為替レートと ¥/$GDPgap平価か

ら൑அして，米国と対等の実力を表す ¥/$GDPgap平価に調整されている。

　一方，為替レートでドル換算した日本の $GDPphと米国の $GDPphから

算定した $/$GDPdiffと $/$GDPgapは ０．５：１　のはなはだしい格差があり，

経済格差$/$GDPdiffを表している。プラザ合意により１９８７年以降為替レー
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（注１） ¥/$は為替レートの推移である。
（注２） ¥/$GDPgap＝¥GDPph ÷ $GDPphは日米GDPphで算定した¥/$GDPgapが

GDP均衡値平価である。２００３年に１に収斂し，日米 GDPph生産性による経
済力が対等となった年である。

（注３） $/$GDPdiff＝ $GDPph ÷ $GDPphはドル換算した日本の $GDPphと米国
$GDPph比較による $/$GDPdiffは日米 GDPphの経済格差を表す。

（注４） $/$GDPgap＝１÷$/$GDPdiffはドル換算GDPphから算定した $/$GDPdiff 
の逆数が $/$GDPgap平価を表す。（９６頁の【GDPgap＝ GDPdiffの逆数
の定理】を参照）

（注５） $/$GDPdiff（経済格差）と $/$GDPgap（経済価値）は１を基軸に連動（格
差解消）し，収斂・拡大する。１９８７年プラザ合意後及びユーロ発足年に収斂
し，収斂後１を基軸に収斂・拡大を繰り返し，連動傾向に入っている。

（注６） ２００４年 ¥/$ GDPgap平価が初めて１とクロスし，日米経済力が均衡したこと
を検証している。

（注７） $/$GDPdiff，$/$GDPgapは１を基軸に上下対象に連動するが，日米 GDPph
の経済力が対等になると ¥/$GDPgapも１に連動して変動する。
従って，２００４年，為替レート≒ ¥/$GDPgap≒ $/$GDPdiff≒ $/$GDPgap
は １ に連動し，平価理論が検証された。このため，GDPを為替レートで換
算することは相場理論であり，為替レートを不安定にし，その結果，経済成
長を不安定にし，IMFの世界経済安定成長の目的に反する結果を招来する
ので，ドル換算は誤りである。¥/$GDPgapは GDP平価として安定して推
移しているので，為替の安定に貢献する GDP平価理論が成立する。

図５　 ．「為替レートと ¥/$GDPgap並びに $/$GDPdiff及び $/$GDPgap の推移グ
ラフ」



トと ¥/$GDPgap平価に連動傾向に入っているが，特に，$/$GDPdiffは

¥/$GDPgap平価に連動し，経済格差が縮小し，米国と対等の経済構造を達

成したことを検証している。

　次に，$/$GDPdiffの逆数である $/$GDPgapは ¥/$GDPgap平価と等価

であるにもかかわらず，為替レートよりも格差を拡大し，ドル換算による

理論的矛盾と問題点を露呈している。

　プラザ合意は歴史的為替レートの調整を果たしてきたが，１９９９年ユーロ

の発足は２０００年に入りユーロが安定するにつれてドル体制の見直しを迫る

歴史的変革を示している。円ドルにおいても図５のとおり，２００１年の３本

の罫線は GDPgap平価に収斂し，GDP平価理論の正しさを表している。

　以上の結果，GDPのドル換算は，理論的矛盾と経済の安定成長に問題を

提起しているので，為替理論は GDPphによる両国経済力の均衡値で為替

平価が決まる為替平価理論が経済の安定成長のために必要であることを立

証している。

２．　ドル換算の誤り

　各国の GDPは，基軸通貨ドルで換算して，ドルベースで GDPを比較

分析している。為替相場は，金利格差や信用リスク或いは投機や思惑など

により変動するので，図５の通り，ドル換算はその国の GDPの実態を正

しく表しているといい難い。一国の GDPはその国の通貨でその国の生産

性の実態を表しているので，ドル換算せずに両国の通貨の比較をすること

ができれば論理的で最も正しい為替平価となる。そのための理論としての

GDP平価理論である。

　ドル換算の誤りは，各国の社会構造，経済構造，産業構造，生活慣習等

に相違があり，さらに発展途上国の GDP格差が説明できなかったので，

為替のフアンダメンタルズとして採用できないという『錯覚』に陥入って

いるが両国の通貨交換価値は総生産額の均衡値で決まるものであろう。相

場理論としては，需要と供給理論が存在するものの，需要と供給理論もま
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た心理要因を容認する理論であるため，需要と供給曲線は単純な曲線では

なく，為替の変動は理論どおりに変動しない。為替レートは，相場理論に

立脚している限り為替に関する理論的根拠が欠如しており，さらに，自国

の国内総生産の事実を無視した経済理論となっている。このような理論不

在の原因が，為替理論を相場理論として確立させて来たので，理論性の欠

如となっているのであろう。その結果，為替レートの理論的根拠が相場に

ある限り，為替レートはオーバーシュートし，為替の安定に，企業の安定

生産に，世界の経済発展に弊害をもたらす結果を招いている。

３．　基準年と為替レートの問題点

　名目と実質 GDP，名目と実質為替レートなど，実質値を算定するために

は基準年の為替レートでインフレ要因を調整するデフレーターを算定し実

質為替レートなどを計算している。図５の通り，為替レート並びに GDPph

をドル換算した GDP平価（$/$ GDP gap）はドル換算しない GDP平価

（¥/$ GDP gap）と乖離し，図５の結果を招いている。為替相場理論の誤り

を正し，為替平価理論を認めることが為替の均衡・安定による世界経済の

拡大発展に寄与することになろう。

　基準年の弊害の例として相対的購買力平価を例にとると，①１９７３年変動

相場制移行時の物価指数を１００とし同年の為替レート２７１．７円で試算すると

２００７年の為替レートは１４３．７７円となり，②プラザ合意後の為替が安定した

１９８７年の物価指数を１００とし同年の為替レート１４４．８６円で試算すると為替

レートは８９．５２円，さらに，③１９９９年ユーロスタート時の物価指数を１００と

し同年の為替レート１１３．９１円で試算すると２００７年の為替平価は６９．６３円とな

る。【購買力平価 pppは理論的には一つ】であるべきところ，基準年の採

用と相場理論の弊害を内包する為替レートが原因となり，大幅に乖離した

【三つの購買力平価 ppp】が算定されているように基準年と為替レートから

生じる矛盾を露呈している。この矛盾は基準年によって為替レートが異な

ることと心理要因を容認する為替レートに依存し，【為替理論】が存在しな
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いことに原因がある。

　IMFの IFS統計３月号における円ドル為替レートは２０００年１０７．７７円を

１００として，２００７年１１月の nominal effective exchange rate ８２．９，CPI 

based real effective exchange rate ６７．５, real effective exchange rate ６５．２ と

なっているが，基準年によるこれらのレートは GDPgap 平価理論値８８．１８円，

政策金利差レート８３．３３円，９９年以降の平均乖離率１２．７１％で調整すると為

替レート９９．３８円であるので，いずれの場合においても GDP平価理論と比

較して，相場理論で指摘した問題点と為替平価理論で指摘した同様の基本

的問題を提起している。

４．　実質為替レートと名目為替レートの問題点

　IMFの IFS統計には実質為替レート・実行為替レートが記載されている。

実質為替レートは基準年を定めてインフレ要因を除き算定されるので，一

定の尺度になるものの，基準年の問題および為替相場の相場理論の問題が

あるので上記購買力平価理論の通り，基準年の為替レートに理論的欠陥を

認める限り購買力平価は為替平価となり得ない。これに対し，GDPgapは

両国の GDPの均衡値を尺度としているので GDP平価は為替平価として

理論的に成立する。GDPgapは両国の GDPphの均衡値であるので，名目

為替レートも或いは実質為替レートも採用する理論的必要性がなく，

GDPphの均衡値は GDP平価であり為替平価そのものである。

　相場理論では，インフレ要因やデフレ要因と心理要因の影響を受けて為

替レートが決まるので，その影響を受けた為替レートは，インフレ要因を

理論的に是正する必要が生じるため，GDPの経済成長率を利用し，為替

レートを調整して，実質レートにより適正レートを判断している。

　また，相場理論で GDPを為替相場に利用する場合は，インフレが亢進

すると名目 GDPは拡大（実質 GDPは縮小）するので，GDPからインフ

レ率を算定し，実質成長率で為替レートの適正レートを判断する。一方，

デフレ経済下における名目 GDPは縮小（実質 GDPは拡大）するので，
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上記の手法で実質為替レートの適正レートを算定して判断する。従って，

相場理論では名目 GDPをデフレーターで調整し，実質 GDPを算定する

必要が生じる。このように，相場理論においては為替平価理論のように理

論的根拠に乏しいので，名目為替レートはインフレ要因を除いた実質為替

レートで判断することに意味があると考えられている。

　本論における GDP平価理論ではプラス要因もマイナス要因も生産活動

の中で咀嚼して国内総生産額が均衡値として決まるので，名目或いは実質

などのプラス・マイナス要因を分析する必要は全く生じない。その理由は，

国内総生産は生産活動の過程でインフレ或いはデフレの影響を受け，企業

倒産対策や新企業設立助成策あるいは雇用の増減などの経済政策，さらに，

金融政策による金利の上下や通貨量の調整の影響など，さらに，為替の

オーバーシュートによる輸出・輸入価格の生産活動への影響をも経済活動

の中で吸収・咀嚼して国内総生産の総額が誕生する。従って，GDP平価理

論においては，GDP平価は為替の尺度（平価）であるので名目或いは実質

為替レートは存在しない。ただし，GDP平価と為替レートとの乖離は，金

利差や心理要因により生じる変動があり，この変動は一定の期間を置いて

競争の原理が働き，GDP平価に収斂する原理が機能する。従って，GDP平

価が為替平価理論として認められれば，GDP平価を基軸に為替レートは変

動するので，これまでの相場理論による不確定要因は心理要因程度の影響

となるので，一定期間（原因発生から解決までの期間）をおいて為替レー

トの変動幅は縮小し，為替レートの変動は GDP平価に連動し，収斂し，安

定するであろう。

５．　貨幣数量と金利の影響

　変動相場制下における貨幣数量政策は政府の政策に委ねられているので，

貨幣数量の増加はインフレを招き，インフレの昂進はバブルを発生させ，

バブルが崩壊するとデフレの浸透が進み，景気回復は困難を極めてきたが，

１９９８年日本版ビッグバンによる市場開放と規制緩和により本格的な競争の
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原理が機能してきたため，ようやく景気は底を極め，上昇に転じてきてい

る。この間，景気刺激対策の名目で国債が増発され，表６の通り，１９９１年

時点の国公債発行残高は２７８兆円，GDPの５８．９％であったが，２００７年には

７７２．６兆円GDPの１４８．１％の規模に達している。世界的に財政規模の健全化

の視点から国公債発行残高は GDPの６０％以内を限度といわれているが，

日本のこの異常な巨額の国公債発行残高の現状はゼロ金利政策を生み，世

界の金融市場における金利格差を生じさせ，円の垂れ流しをしている。金

利が１％上昇すると利息負担だけで７．７兆円余りの財政負担となり，これに

国公債償還金額を平均１０年として試算すると７７兆円余りの国債再発行が必

要となり，利息を加えると８４．７兆円一般財政の負担となっている。さらに

世界の金利水準を４％とすると格差ゼロにするためには３０．８兆円の利息と

７７兆円の国債再発行を加えると１０７兆円を超える予算化を必要とし，国家財

政破綻の要因を秘めている。財政健全化の国の方針とそのプログラムを確

定し，国公債発行残高の正常化を実行しない限り，世界の金融市場に置け

る円リスクとなり，金融市場のバランスが崩れると連鎖反応を起こし，世

界における経済危機と通貨危機の火種の原因となろう。

　この事実は日本の格付けをさらに引き下げる可能性を秘めており，国際

金融市場での円の信用を失墜し，金利格差を変動させるので，経済の安定

成長のために，日本の財政健全化と金利の適正化へのルールの確立が急が

れる。

６．　金利格差６）と円キャリー・AVERAGE為替の影響

　日本はゼロ金利政策の中で，先進諸外国との金利差は３％前後存在する。
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　６）　日米金利を日本０．５％，米国３．５％とした場合金利格差は３％となる。為替レー
トに対する金利差のスプレットと１０年間の金利差による為替相場の推移は表８　 ．
「AVERAGE 為替」のとおりであり，金利差のみに焦点を絞り，その他の為替変動
要因を一定とした場合の為替レートの推移となる。なお，表８は金利差がデスカ
ウントの場合に成立する。



この金利差を利用して，サムライローンのように金利の安い円で資金調達

をし，外貨運用あるいは海外株式や債券で運用する個人や企業が現れてお

り，円キャリー問題が発生している。円の金利格差は金融市場に弊害を及

ぼしており，一度何らかの経済に異変が生じると円売り，外貨買いが生じ，

為替は急落し，円危機による金融パニックの原因を内蔵している。

　さらに金利格差を利用した AVERAGE為替と呼ばれている金融商品が売

り出されている。そのメカニズムは，表８の通り，為替レート１ドル=１２０

円の時点で１０年の AVERAGE為替を設定すると１０年間の金利格差３％の平

均為替レートは１００．２０円であるので，このレートで一定金額の外貨取引を

設定し，１０年間の金融取引の決済を確定する取引契約を金融機関と締結す

ると為替レートの変動の如何にかかわらず，このレートで決済をする契約

履行義務が課せられる。従って，為替レートが１００円を切り上げるとトラブ

ルを抱えることになる。

　これらの事例で判断できるように金利格差は理論的に金利差相当額の円

高となり，この金利差が続く限り，理論的に為替レートは３％ずつ切り上

ると１０年後に１ドル＝８４．００円になると予測される。金利差は関係企業への

影響と，世界経済および金融市場に混乱を引き起こす可能性があろう。こ

の問題は，金融商品取引決済を長期間にわたり平均為替レートで決済する

ので，為替レートが円高に進むとタイバーツ危機７）と逆の原因ではあるが，

通貨危機を孕んでいる。従って，国際標準の金利水準まで円金利差を是正

し，金融リスクを解除することが必要である。

　しかし，金利の上昇は前記の巨額の国債残高に影響し，財政負担を破綻

させ，金融危機を引き起こす要素を孕んでいる。

　このように，貨幣供給と金利格差は金融リスクを招来し，世界経済の発

展を妨げるだけでなく，金融危機を招く可能性を秘めているので，貨幣供
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　７）　タイは長期資金を金利の安い短期資金で運用していたために短期資金を引き上
げた途端に通貨危機が発生した。長期資金は長期金利で，短期資金は短期金利で
調達しないと投機要因により金融破綻を引起す原因となる。



給量と金利格差是正の適正なルールの確立が急がれる。

Ⅵ．　各種為替理論の問題点

　為替理論は金平価時代，金ドル平価時代，変動相場制時代のように，金

融政策の自由度は時代の流れの中で変化してきている。変動相場制に入っ

て以来，貨幣量調節，金利調節，信用創造などの為替金融政策は，規制が

なくなり，各種の金融商品が市場に出回るなど時代の要請により変化し，

それに伴って次のように為替理論も変化し，進化してきているがそれぞれ

長所短所を内包しており，問題を孕んでいる。

　準１ ．経常収支説；ゴッシエン（G. J. Goschen）は国際収支，特に経常収

支に重点を置き，為替決済通貨の需要と供給で決まるという理論である。

この理論は，貿易収支とサービス収支に表れている外貨決済の需要と供給

に基づき為替レートが決まると判断するため，この理論は資本収支が除外

されており，さらに，国内総生産という国の生産力や国の資産価値を判断

材料に入れていないという問題点がある。為替レートは国の生産力や資産

評価を表す尺度であるが，貿易とサービスの国際取引の実態しか判断して

いない問題点がある。この理論が正しいとすれば米国経常収支は恒常的赤

字であるので，ドルの暴落，円の円高定着，ドルの基軸通貨からの撤退と

円の準基軸通貨化が成立することになる。また，資本取引，特に間接資本

取引の巨額化が為替レートに与える影響を考慮していないだけでなく，こ

の理論には国の信用度や資産価値の理論が欠如している。

　準２ ．購買力平価理論：カッセル（G. Cassel）は２国間の購買力の比で為

替レートが決まる理論である。この理論は購買力を尺度とするため，

　臼二国の消費者物価の比較で決まるとする絶対値購買力平価説

　渦消費者物価指数 CPIの比較で決まるとする相対値購買力平価説の購買

力平価を決める臼と渦の２つの手法がある。この理論の問題点は物価に限

定しているため，物価以外の為替相場に及ぼす要因は除外されており，国

際間の資本移動や経常収支をはじめ国内の生産性に関する民間住宅投資，
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設備投資，公的需要などの要因を含んでいないことにある。国民経済計算

による国内総生産GDPに占める民間最終消費は約６０％程度であり，４０％の

要因が除外されている。（購買力平価の算定は基準年と為替レートの問題点

を参照）

　準３ ．その他の為替理論

　フローアプローチ：外国為替取引のフローが為替レートを決定するとい

う理論である。この理論は，貿易・サービスなどの収支である経常収支は

直接取引であるので，為替相場の変動が，貿易・サービスなどの収支に作

用し，自由競争の原理により経常収支を調整するという理論であるが，変

動相場制に入ると経常収支と為替相場の不一致が生じ，資本取引による為

替相場の変動を説明できない問題点が生じた。この理論は，資本取引が小

規模で，為替の需要と供給が実需ベースの時代に機能した理論である。

　国際取引は実需による取引（貿易取引や直接資本取引など）よりも間接

資本取引が短期的資本取引として急拡大し，取引金額も巨額の取引が行わ

れるようになったので，現在はフローアプローチ理論よりアセットアプ

ローチ理論が利用されてきている。

　アセットアプローチ：資本取引の収益が同等であれば自国通貨と外国通

貨の資産は完全な代替性を有することを前提にした理論である。資本取引

の自由化により，資産（アセット）の変換が為替取引を拡大し，金融資産

の取引市場を確立し，金融資産の需給による均衡点で為替相場が成立する

という理論が形成されてきた。

　ポートフオリオ・バランス・アプローチ：アセットアプローチ理論と異

なり，通貨と資産の完全代替性を否定している理論である。即ち，外貨建

て資産（証券）は為替変動リスクや信用リスクが存在するので，自国証券

を上回る収益を必要とする。このため，リスク負担に見合う利回り（リス

ク・プレミアム）だけ為替相場は均衡相場から乖離して決まる。この理論

は資産分散投資の必要性から抽象的な株価指数などによる金融取引に応用

されている。
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　オーバーシューテイング・モデル：為替相場の乖離は均衡値へ復元する

という理論である。インフレ・デフレ率や金利差は自由競争原理により為

替相場を均衡値に導くという理論であるが，市場参加者の行動は心理要因

で動きやすく，理論を反映すると仮定するには無理がある。その原因は為

替相場理論に問題がある。GDP平価の均衡理論に基軸を置かない限り，相

場理論による市場参加者の行動は心理要因に左右され，オーバーシュート

によって生ずる経済の不安定に翻弄され続けるであろう。

　これらの理論は相場理論を前提にしている理論であるが平価理論にも応

用可能である。

　以上の理論とは異なり，現在サブプライムローンのように不良債権の証

券化など，信用度が不透明な金融商品が氾濫し，信用拡大に伴いリスク管

理が不可能な取引の様相を呈し，金融市場の崩壊を招きかねない問題を提

起している。即ち，国際金融市場における金融商品の格付けの必要性，過

剰流動性，信用創造のリスク管理問題が国際金融市場に及ぼす課題を提起

している。無制限の信用創造やリスクの不透明性は，自己責任で管理する

には限界を超えており，さらに，為替・金融市場の安定を破壊する要因を

秘めているので，企業行動や信用創造による新金融商品に対するチェック

機能など何らかの緊急対策が必要である。

Ⅶ．　GDPの均衡値理論による為替平価

１．　為替レートの安定と円高円安の功罪

　世界経済の安定拡大を図るために，IMFは為替相場の安定を目的に設立

されている。わが国は国土が狭く，島国の地理的条件により，資源・エネ

ルギー・原材料等の海外依存が高いために輸出主導型産業構造を形成して

きている。このため，円安政策を主体にした為替政策を執ってきた傾向が

ある。米国は，国民生活向上のためにドル高（円安）政策が重要課題であ

り，また，基軸通貨を維持する政策として，ドルの価値を高めることが重

要である。米国は付加価値生産の維持・向上，国民の利益優先政策，経常
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収支赤字を資本収支でカバーするためにもドル高政策は必須条件であろう。

　このように，日本の円安政策と米国のドル高政策は逆の政策であり，ど

ちらが正しい政策であるかと云えば，何れの政策も誤りであろう。為替の

安定が経済の安定成長の基礎条件である。即ち，為替相場の変動は，経済

活動を不安定にする要因であるので，為替の安定が世界経済の発展に貢献

する最重要政策であるからである。しかしながら，円高・円安の何れかを

選択するとすれば円高政策こそが国民に利益をもたらし，資源・エネル

ギー・原材料・穀類等の輸入を有利に導き，国を豊かにし，世界経済に貢

献することになろう。そのためには，自由競争に負けないよう，技術開発

を始め，世界が求めている付加価値生産を高める努力が必要である。

　IMF の目的である世界経済の安定成長のためには，為替レートの安定が

必須条件であり，本論の GDP平価理論は，為替平価の基準値とし，GDP

国内総生産の比較による均衡値理論から平価理論を導き，為替の安定をは

かる為替平価理論である。「相場は相場に聞け」と言われているように，

相場理論は相場に聞けという不確定理論であるので，相場理論から為替平

価を算定できない。

　以上のとおり，為替相場理論の問題点を検討してきた。上記の各為替相

場理論は為替の性質の一面を捕らえる理論であるが，為替相場の変動をあ

らゆる角度から総合的に捉えた平価理論は今のところ確立していない。本

論は為替の変動理論を相場理論を基準にするのではなく，国民経済計算を

基礎にし，統計手法による大量観察概念で国内総生産を捉え，それを基準

に，国の総合生産力から為替レートの基礎になる為替平価理論の確立を試

みたものである。

２．　為替平価理論のまとめ

　本論は，GDP平価を確立することによって，為替相場は思惑や投機的動

機によってオーバーシュートしても，GDP平価の均衡値として為替平価が

存在する限り，為替レートが可及的速やかに均衡値に収斂トレンドに入る
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という理論である。

　変動相場制移行に伴い，金・ドル平価による為替平価理論が崩壊し，為

替変動相場制に移行した。しかし，変動相場制の問題点は，為替相場に基

軸を置く限り，相場は需要と供給により決まる理論であるので，アフタリ

オン（A．Aftalion）の為替心理説のように，経済情報や政治的要因による

投機，予測，信認，人気等の心理的要因が加わり，より一層，相場を基軸

とした不安定な変動となるので，為替相場の安定のためには，基礎条件と

なるべき平価理論の確立が必要である。

　近年，世界に店舗を持つハンバーガーの価格から判断するビッグマック

指数による為替レートは為替の実態を表しているといわれ，一定の評価を

得ている。日本のビッグマック１個２８０円÷米国 $ ３ =９３．３円／１ドルとな

る。

　本論の為替レートの決定は，為替平価の基礎理論を ９３SNA国民経済計算

の国内総生産 GDPに置き，GDP平価の均衡値を基軸に，大量観察理論に

よる統計手法と収支決算書の貸借勘定の会計決算原則に基ずき，為替平価

のフアンダメンタルズを GDP総額から GDPphを算定し，GDPph比較か

ら GDP平価を決定する理論を確立した。ビッグマックは１個の比較であり，

購買力平価 pppは国内総生産の約６０％の消費者物価指数比較であるが，

GDP平価理論は１国の国内総生産１００％の比較である。本理論が誤りであれ

ば GDPgapの曲線は為替レートと連動しないが，図１～３のようにプラザ

合意による為替レート調整後の GDPgapは見事に安定して推移し，それに

為替レートが連動トレンドにあり，GDP平価の確立を検証している。

　国内総生産 GDPは，名目・実質成長率，インフレ・デフレ率，海外との

金利差などによる生産性への影響は，各種経済指標への影響となって変化

するが，最終的には国民経済計算の生成過程【生産・流通・販売過程】に

おいてそれらは咀嚼・吸収され，その結果として，９３SNA国民経済計算の

各アプローチを構成する。この生産アプローチ，所得アプローチ，支出ア

プローチのうち，【生産アプローチの総額＝ GDPの総額と等価】であるの
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で，国内総生産 GDPは当該国の総生産額を表し，その国の経済力を表し，

国民経済活動の均衡値を表している。従って，先進主要国（円ドルレート）

の場合，【日本 GDPph ÷米国 GDPph= GDPgap】は GDP平価となり，為

替平価を構成する。

　この GDP平価は均衡理論で成立しているので，分数の原理により，デ

フレは通貨価値を高め，インフレは通貨価値を下げて均衡値を形成する。

　また，GDP平価と為替レートとの乖離は，異常な国債発行残高など国の

信用リスクによる乖離や金利格差であり，心理要因による変動の増幅であ

る。これらの【乖離や格差は一定の期間を経過する課程で，競争の原理に

より，GDP平価に収斂する原理・機能】が働いている。

従って，本論の GDP平価が為替平価理論として認められる。GDP平価を

基軸に為替レートは金利差を見込み理論的に変動するので，これまでの相

場理論による実質為替レートなどを試算する必要はないと考えられる。不

確定要因は心理要因程度の影響となるので，為替レートがオーバーシュー

トしても，一定期間【原因発生から咀嚼・吸収されるまでの期間】を経て

【為替レートの変動幅は縮小し，その変動は GDP平価に連動し，収斂し，

安定する】であろう。換言すれば，為替レートの安定は GDP平価による

均衡値が存在しているので，思惑や投機的動機など心理要因が発生しても

変動の範囲は限定的となり，GDP平価の均衡値を目標に，GDP平価に収斂

し，変動幅は縮小する原理が機能するであろう。また，図４による円建て

GDP平価に対する為替レートの連動とドル換算 GDP平価の連動幅の拡大

は GDPのドル換算が誤りであり，円建て GDP平価の成立を立証してい

る。また，実質為替レート等の実質の概念を短期的判断材料に使用するの

はまだしも，長期的に IMFの IFS統計等で使用するのは如何なものであ

ろうか。

　本理論により算定した GDPgapは８８．１８円，政策金利格差を加算した適

正レートは８３．３３円，心理要因による変動として９９年～０７年の平均乖離率

１２．７１％を用いると９９．３８円の円安となる。従って，日米経済に波乱が生じ

122― ―

修道商学　第　４９　巻　第１号



ない限り，輸出企業は円安１２０円台，輸入企業は IFS統計による実質有効為

替レート６５円台，を夢見ることは余りにもリスクが多いと云わざるを得な

い。GDP平価理論から判断すると基準年の為替レートから算定した IMF

の IFS統計による６５．２円の実質有効為替レートは理論的問題を抱えている

と考えざるを得ない。

　しかしながら，国土が狭く，人口の多い日本経済の波乱要因としては，

資源・エネルギー・原材料・穀類などの大半を海外市場に依存しているの

で，BRICsの経済発展はこれらの需給に大きな変革を与え，需要の増大を

ベースに，過剰流動性による資金の移動が異常な価格の上昇を引起し，輸

入コストの上昇を招き，日本の GDP平価を大きく変革する要因を内包し

ている。従って，資源・エネルギー・原材料・穀類などの輸入コストの上

昇が国内総生産 GDPに与え，輸入インフレなどの影響が，為替の変動を

オーバーシュートさせ，GDPに大きく影響を与える可能性があるが，一定

期間を経過すれば GDPに収斂され，GDP平価に均衡するであろう。

　円高は悪ではなく善である。日本は先進国並みに円高による国際競争力

に対する抵抗力を備え，生活コストの軽減と高通貨価値の恩恵を享受する

円高政策へ政策転換が求められる。経済の安定成長のためには GDP平価

理論による為替の安定が基礎条件となろう。

参　考　資　料

　１．　商経論集第４８巻第２号の参考資料の通り。
　２．　公定歩合は http:ww.７７７money.com/torivia/kouteibuai.htm
　３．　「実践貿易実務第８版」神田善弘著，１１頁，世界の主要外国為替市場の１日平均
総取扱高の推移及び http://ww.uedaharlowfx.jp/knowledge/exchange/ 
exchange-０７.htmlより作成。
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表１　 ．日本の対ドル GDPgap・為替レート・SDRの推移
単位：¥レートは １/１００

乖離率為替レート②GDP平価①SDR
② / ①¥/１００＄日本 GDPgap¥/$ SDR
１．７１６６２．７１７０１．５８２８２．７９９９１９７３
１．６８２３２．９２０８１．７３６２３．００９４１９７４
１．６９０３２．９６７９１．７５５９３．０５１４１９７５
１．６７９４２．９６５５１．７６５８２．９２８０１９７６
１．５１９２２．６８５１１．７６７５２．４０００１９７７
１．２２０１２．１０４４１．７２４７１．９４６０１９７８
１．３０６９２．１９１４１．６７６８２．３９７０１９７９
１．３３６５２．２６７４１．６９６５２．０３００１９８０
１．３５３８２．２０５４１．６２９１２．１９８９１９８１
１．５１１７２．４９０８１．６４７７２．３５００１９８２
１．４９７１２．３７５１１．５８６５２．３２１９１９８３
１．５５６６２．３７５２１．５２５９２．５１１０１９８４
１．５６３０２．３８５４１．５２６２２．００５０１９８５
１．１３０１１．６８５２１．４９１２１．５９１０１９８６
０．９６９２１．４４６４１．４９２４１．２３５０１９８７
０．８５８１１．２８１５１．４９３３１．２５８５１９８８
０．９１９９１．３７９６１．４９９７１．４３４５１９８９
０．９３９３１．４４７９１．５４１４１．３４４０１９９０
０．８２４５１．３４７１１．６３３８１．２５２０１９９１
０．７９１３１．２６６５１．６００６１．２４７５１９９２
０．７１７２１．１１２０１．５５０５１．１１８４１９９３
０．６８７０１．０２２１１．４８７８０．９９７４１９９４
０．６５０００．９４０６１．４４７１１．０２８３１９９５
０．７６７１１．０８７８１．４１８１１．１５７０１９９６
０．８７９８１．２０９９１．３７５１１．２９９５１９９７
１．００８９１．３０９１１．２９７６１．１５６０１９９８
０．９３５８１．１３９１１．２１７３１．０２２０１９９９
０．９３８０１．０７７７１．１４９０１．１４９０２０００
１．０９３４１．２１５３１．１１１４１．３１８１２００１
１．１７１２１．２５３９１．０７０６１．１９９０２００２
１．１２６０１．１５９３１．０２９６１．０７１０２００３
１．０９４８１．０８１９０．９８８２１．０４１２２００４
１．１６８１１．１０２２０．９４３６１．１７９７２００５
１．２８１６１．１６３００．９０７５１．１８９５２００６
１．３３５４１．１７７５０．８８１８１．１５０４２００７
１．１１５２１．１５２２１．０３３２１．１４７６９９ 年以降平均

１．２５３９１．２１７３１．３１８１同最高の円安
１．０７７７０．８８１８１．０２２０同最高の円高

０．９２９４１．２０１０１．２９２２１．１８３２８７年以降平均
１．４４７９１．６３３８１．４３４５同最高の円安
０．９４０６０．８８１８０．９９７４同最高の円高

出所：原統計は IMFの IFS統計２００２年 yearbook および同２００８年 marchより採用
し，作成した。

注：①日本 ¥/$ SDR=¥SDR/$ SDRで計算した。
　　②  GDPgap = 日本GDPph/米国GDPph。GDPph（一人当たりのGDP） =GDP/

 人口で算定した。
　　④乖離率= 為替レート /GDPgapで計算した。
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表２　 ．ドイツの対ドル GDPgap・為替レート・SDRの推移
単位：dm・euro/$

乖離率％為替レートGDP平価SDR

② / ①DM・Euro /＄②GDPgap①DM・euro/ 
＄SDR

１．１８０３２．６７２６２．２６４３２．７０２９１９７３
１．１４３９２．５８７８２．２６２２２．４０９４１９７４
１．１２０７２．４６０３２．１９５４２．６１３６１９７５
１．１５９４２．５１８０２．１７１９２．３６２５１９７６
１．１０１３２．３２２２２．１０８６２．１０５０１９７７
０．９９００２．００８６２．０２８９１．８２８０１９７８
０．９２４９１．８３２９１．９８１７１．７３１６１９７９
０．９３３４１．８１７７１．９４７５１．９５９０１９８０
１．２３６１２．２６００１．８２８４２．２５４７１９８１
１．３２２３２．４２６６１．８３５１２．３７６５１９８２
１．４１８３２．５５３３１．８００２２．７２３７１９８３
１．６５４５２．８４５９１．７２０１３．１４８０１９８４
１．７３６５２．９４４０１．６９５４２．４６１３１９８５
１．２７１４２．１７１５１．７０８０１．９４０８１９８６
１．０７６９１．７９７４１．６６９０１．５８１５１９８７
１．０７３６１．７５６２１．６３５８１．７８０３１９８８
１．４７６４１．８８００１．２７３４１．６９７８１９８９
１．２２４５１．６１５７１．３１９５１．４９４０１９９０
１．０４６５１．６５９５１．５８５７１．５１６０１９９１
０．９６４８１．５６１７１．６１８７１．６１４０１９９２
１．０４３６１．６５３３１．５８４２１．７２６３１９９３
１．０２８５１．６２２８１．５７７９１．５４８７１９９４
０．９１０６１．４３３１１．５７３７１．４３３５１９９５
０．９８３９１．５０４８１．５２９５１．５５４７１９９６
１．１６８０１．７３４１１．４８４６１．７９２０１９９７
１．２００５１．７５９７１．４６５８１．６７３０１９９８
１．２８０００．９３８６０．７３３３０．９９５４１９９９
１．４９２８１．０８５４０．７２７１１．０７４７２０００
１．５３３２１．１１７５０．７２８９１．１３４７２００１
１．４７２３１．０６２６０．７２１７０．９５３６２００２
１．２６１２０．８８６００．７０２５０．７９１７２００３
１．１８７５０．８０５４０．６７８２０．７３４２２００４
１．２２９９０．８０４１０．６５３８０．８４７７２００５
１．２４０８０．７９７１０．６４２４０．７５９３２００６
１．３４１６０．９３７１０．６９８５０．９１１４９９ 年 以 降 平 均

１．１１７５０．７３３３１．１３４７同最高 euro安
０．７９７１０．６４２４０．７３４２同最高 euro高

１．１７２６１．３７３８１．１７１６１．３３５２８７ 年 以 降 平 均
１．８８００１．６６９０１．７９２０同最高 euro安
０．７９７１０．６４２４０．７３４２同最高 euro高

出所：表１に同じ
注：表１に準じて算定した。
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表３　 ．英国の対ドル GDPgap・為替レート・SDRの推移
単位：￡ /＄

乖離率％為替レートGDP平価SDR

② / ①￡ /＄②英国 
GDOgap①￡ /＄SDR

２．０１３６０．４０７８０．２０２５０．４３０５１９７３
２．００２５０．４２７５０．２１３５０．４２５８１９７４
１．８００９０．４５０１０．２４９９０．４９４２１９７５
２．０６７３０．５５３６０．２６７８０．５８７４１９７６
２．０２５９０．５７２９０．２８２８０．５２４７１９７７
１．７８６２０．５２１００．２９１７０．４９１５１９７８
１．５２１８０．４７１３０．３０９７０．４４９６１９７９
１．２８８３０．４２９９０．３３３７０．４１９３１９８０
１．４９６２０．４９３１０．３２９６０．５２４１１９８１
１．６２９７０．５７１３０．３５０５０．６１９４１９８２
１．８５２６０．６５９２０．３５５８０．６８９４１９８３
２．１７０００．７４８３０．３４４８０．８６４７１９８４
２．１７６１０．７７１４０．３５４５０．６９２３１９８５
１．８８０２０．６８１７０．３６２５０．６７８２１９８６
１．６１８９０．６１０２０．３７６９０．５３４３１９８７
１．４２８００．５６１４０．３９３１０．５５２６１９８８
１．５０９９０．６０９９０．４０３９０．６２２９１９８９
１．３４３６０．５６０３０．４１７００．５１８７１９９０
１．２９１３０．５６５２０．４３７７０．５３４６１９９１
１．３０１３０．５６６４０．４３５３０．６６１４１９９２
１．５１７１０．６６５８０．４３８８０．６７５１１９９３
１．４７８４０．６５２９０．４４１６０．６４００１９９４
１．４１５３０．６３３５０．４４７６０．６４５２１９９５
１．４１４２０．６４０３０．４５２８０．５８８９１９９６
１．３３７００．６１０６０．４５６７０．６０４７１９９７
１．２８３６０．６０３７０．４７０３０．６０１２１９９８
１．３１２１０．６１８００．４７１００．６１８７１９９９
１．３９５５０．６５９６０．４７２７０．６７０１２０００
１．４３９８０．６９４４０．４８２３０．６８９５２００１
１．３４８８０．６６６１０．４９３８０．６２０４２００２
１．２１８００．６１１８０．５０２３０．５６０３２００３
１．０９０６０．５４５９０．５００６０．５１７８２００４
１．１１３９０．５４９３０．４９３１０．５８０８２００５
１．１０１９０．５４２７０．４９２５０．５０９４２００６
１．２５０８０．６１１００．４８８５０．５９５９９９年以降平均

０．６９４４０．５０２３０．６８９５同最高 £高安
０．５４２７０．４７１００．５０９４同最高 £高高

１．３４０１０．６０８４０．４５４００．５９７３８７年以降平均
０．６９４４０．５０２３０．６８９５最高の £安
０．５４２７０．３７６９０．５０９４最高の £高

出所：表１に同じ
注：表１に準じて算定した。
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表４　 ．中国の GDPdiff・GDPgapと対ドル SDR・為替レート・の推移
単位：元 /$

GDP経済格差乖離率GDPgap②為替レート①中国 SDR
③ GDPdiff① / ②元 /＄元 /＄レート元 /＄レート
０．０３６５０．０６１５２７．３９５１１．６８３６１．５７７１１９７８
０．０３６６０．０５７０２７．３０１５１．５５５０１．４９６２１９７９
０．０３７２０．０５５８２６．８６４８１．４９８７１．５３０３１９８０
０．０３５７０．０６０８２８．０２３５１．７０４５１．７４５４１９８１
０．０３８３０．０７２５２６．１０１７１．８９２５１．９２２７１９８２
０．０３８７０．０７６５２５．８１３６１．９７５７１．９８０８１９８３
０．０４０８０．０９４７２４．４９９４２．３２００２．７９５８１９８４
０．０４６５０．１３６６２１．５０２６２．９３６７３．２０１６１９８５
０．０５０４０．１７４０１９．８４１１３．４５２８３．７２２１１９８６
０．０５４６０．２０３４１８．２９９３３．７２２１３．７２２１１９８７
０．０６２９０．２３４０１５．９０４６３．７２２１３．７２２１１９８８
０．０６５１０．２４５２１５．３５４２３．７６５１４．７２２１１９８９
０．０６８３０．３２６７１４．６４１１４．７８３２５．２２２１１９９０
０．０７８５０．４１７９１２．７３８０５．３２３４５．４３４３１９９１
０．０９０３０．４９７９１１．０７６２５．５１４６５．７５１８１９９２
０．１１４７０．６６１０８．７１７６５．７６２０５．７９９８１９９３
０．１４６３１．２６１２６．８３３７８．６１８７８．４４５９１９９４
０．１７２６１．４４１３５．７９４３８．３５１４８．３１７３１９９５
０．１９１５１．５９２４５．２２１２８．３１４２８．２９８０１９９６
０．２００２１．６５９９４．９９４１８．２８９８８．２７９５１９９７
０．２００９１．６６３５４．９７６８８．２７９０８．２７８９１９９８
０．１９８９１．６４６２５．０２８６８．２７８３８．２７９６１９９９
０．２２５６１．８６７８４．４３２２８．２７８４８．２７７５２０００
０．２４２０２．００３５４．１３１４８．２７７１８．２７７０２００１
０．２５９５２．１４７７３．８５３９８．２７７０８．２７７５２００２
０．２８２０２．３３３９３．５４６４８．２７７０８．２７６５２００３
０．３１１３２．５７６３３．２１２６８．２７６８８．２７６６２００４
０．３４２３２．８０５０２．９２１４８．１９４３８．０７００２００５
０．３６２４２．８８９８２．７５９１７．９７３４７．８０８７２００６
０．２９９９２．４１２５３．４０４１８．２１２６８．１６４４９９年以降平均
０．３６２４４．１３１４８．２７７１８．２７７５同最高元高安
０．２４２０２．７５９１７．９７３４７．８０８７同最高元高高
０．２４１２１．８６６１４．４３８９８．２８３５８．２４３３８７年以降平均
０．３６２４６．８３３７８．６１８７８．４４５９同最高元高安
０．１４６３２．７５９１８．２１２６７．８０８７同最高元高高

出所：原統計は IMFの IFS統計２００２年 yearbook および同２００８年 marchより採用
し，作成した。

注：①中国元 /$ SDR=元 SDR/$ SDRで計算。
　　渦 GDPdiff=中国 GDP ph/米国 GDPph。GDPph（一人当たりの GDP） ＝

GDP/ 人口
　　嘘 GDPgap=１/GDPdiff（GDP経済格差）
　　④乖離率= 為替レート /GDPgap
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表　５ ．¥/$ GDPgapとドル換算の $/$GDPgapによる GDP平価の乖離率の推移
GDPgap
乖離率

⑦円建
（① / ④）

⑥ドル換算
（1 / ⑤）

⑤ドル換算
GDP③ /④

④米国
GDPph

③ドル換
算 GDPph

②為替
レート

①円建
GDPph

② / ⑦ *１００¥/$GDP-
gap*１００$/$GDPgap$/$GDPdiff$GDPph$/$GDPph¥/１００$¥GDPph 

１．７１６６１．５８２８１．７１６６０．５８２５ 　６５３８　３８０９２．７１７０１０３４８４５１９７３

１．６８２３１．７３６２１．６８２３０．５９４４ 　７０１９　４１７２２．９２０８１２１８６２７１９７４

１．６９０３１．７５５９１．６９０３０．５９１６ 　７５７１　４４７９２．９６７９１３２９４５２１９７５

１．６７９４１．７６５８１．６７９４０．５９５５ 　８３６５　４９８１２．９６５５１４７７１０４１９７６

１．５１９２１．７６７５１．５１９２０．６５８３ 　９２２４　６０７２２．６８５１１６３０２６５１９７７

１．２２０１１．７２４７１．２２０１０．８１９６ １０３１４　８４５４２．１０４４１７７８９７３１９７８

１．３０６９１．６７６８１．３０６９０．７６５２ １１４０３　８７２５２．１９１４１９１２０３１１９７９

１．３３６５１．６９６５１．３３６５０．７４８２ １２２７４　９１８４２．２６７４２０８２３１３１９８０

１．３５３８１．６２９１１．３５３８０．７３８７ １３６１８１００５９２．２０５４２２１８４９４１９８１

１．５１１７１．６４７７１．５１１７０．６６１５ １４０３８９２８６２．４９０８２３１３０４９１９８２

１．４９７１１．５８６５１．４９７１０．６６８０ １５０８７１００７８２．３７５１２３９３５８８１９８３

１．５５６６１．５２５９１．５５６６０．６４２４ １６６３８１０６８９２．３７５２２５３８７９９１９８４

１．５６３０１．５２６２１．５６３００．６３９８ １７６６５１１３０２２．３８５４２６９６０６１１９８５

１．１３０１１．４９１２１．１３０１０．８８４９ １８８１９１６６５３１．６８５２２８０６３８７１９８６

０．９６９２１．４９２４０．９６９２１．０３１８ １９５２９２０１５０１．４４６４２９１４５４７１９８７

０．８５８１１．４９３３０．８５８１１．１６５３ ２０８４５２４２９１１．２８１５３１１２８９８１９８８

０．９１９９１．４９９７０．９１９９１．０８７１ ２２１９３２４１２４１．３７９６３３２８２０３１９８９

０．９３９３１．５４１４０．９３９３１．０６４６ ２３２１７２４７１７１．４４７９３５７８８３９１９９０

０．８２４５１．６３３８０．８２４５１．２１２９ ２３１６６２８０９８１．３４７１３７８５０２９１９９１

０．７９１３１．６００６０．７９１３１．２６３８ ２４１９３３０５７４１．２６６５３８７２１７２１９９２

０．７１７２１．５５０５０．７１７２１．３９４３ ２５１５４３５０７２１．１１２０３８９９９５２１９９３

０．６８７０１．４８７８０．６８７０１．４５５６ ２６４２２３８４５９１．０２２１３９３０９０６１９９４

０．６５００１．４４７１０．６５００１．５３８４ ２７４１４４２１７５０．９４０６３９６６９９６１９９５

０．７６７１１．４１８１０．７６７１１．３０３６ ２８６２８３７３２１１．０８７８４０５９７８４１９９６

０．８７９８１．３７５１０．８７９８１．１３６６ ３００８３３４１９２１．２０９９４１３６８３７１９９７

１．００８９１．２９７６１．００８９０．９９１２ ３１３５７３１０８２１．３０９１４０６８９１０１９９８

０．９３５８１．２１７３０．９３５８１．０６８６ ３２８６９３５１２５１．１３９１４００１１３６１９９９

０．９３８０１．１４９００．９３８０１．０６６１ ３４４６３３６７４１１．０７７７３９５９６１６２０００

１．０９３４１．１１１４１．０９３４０．９１４５ ３５１８６３２１７９１．２１５３３９１０７４１２００１

１．１７１２１．０７０６１．１７１２０．８５３８ ３５９９９３０７３６１．２５３９３８５４０３２２００２

１．１２６０１．０２９６１．１２６００．８８８１ ３７３０２３３１２９１．１５９３３８４０６２４２００３

１．０９４８０．９８８２１．０９４８０．９１３４ ３９４５７３６０４１１．０８１９３８９９２８０２００４

１．１６８１０．９４３６１．１６８１０．８５６１ ４１５４０３５５６３１．１０２２３９１９８０５２００５

１．２８１６０．９０７５１．２８１６０．７８０３ ４３７３５３４１２６１．１６３０３９６８８１６２００６

１．３３５４０．８８１８１．３３５４０．７４８８ ４５７１１３４２３０１．１７７５４０３０６０６２００７

１．１１３２１．０３３２１．１２７１１．１５２２ ９９～０７年平均乖率

０．９２９４１．２９２２０．９５９８１．２０１０ ８７～０７年平均乖率

１．４８５６１．６５０９１．４８３１２．４５２６ ７３～８６年平均乖率

出所：表 1に同じ
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表６　 ．長期債務残高・GDPの推移および GDP比率
単位：億円

GDP比率％GDP国公債残高年　度
① / ②②①
１３．９１，１６７，１５０　１６２，２８２１９７３
１４．８１，３８４，５１１　２０４，２８６１９７４
２１．１１，５２３，６１６　３２１，１７６１９７５
２６．１１，７１２，９３４　４４６，４５４１９７６
３１．６１，９００，９４５　６００，０２１１９７７
３７．２２，０８６，０２２　７７６，４７７１９７８
４３．７２，２５２，３７２　９８３，６３０１９７９
４８．０２，４６２，６６４１，１８１，８０４１９８０
５１．２２，６１９，１４３１，３４１，０５５１９８１
５６．１２，７４５，７２２１，５４０，５３７１９８２
６０．７２，８６２，７８２１，７３８，２４３１９８３
６１．８３，０５８，０９３１，８９５，９６４１９８４
６２．６３，２７４，３３２２，０４８，１７５１９８５
６５．７３，４１９，２０５２，２４７，２９９１９８６
６６．１３，５９５，０８９２，３７６，９３７１９８７
６３．７３，８６７，３６１２，４６４，８１９１９８８
６１．２４，１４７，４２９２，５４０，２２９１９８９
５９．１４，４９９，９７１２，６５８，４１９１９９０
５８．９４，７２２，６１４２，７８０，６３４１９９１
６２．１４，８３８，３７５３，００５，１２１１９９２
６９．３４，８０６，６１５３，３３１，２７４１９９３
７５．５４，８７０，１７５３，６７６，１８２１９９４
８２．６４，９６４，５７３４，１００，６４２１９９５
８８．４５，０８４，３２８４，４９３，０８２２９９６
９５．９５，１３３，０６４４，９２１，５０４１９９７
１０９．８５，０３３，０４４５，５２７，９４８１９９８
１２０．２４，９９５，４４２６，００３，４６７１９９９
１２８．１５，０４１，１８８６，４５８，６４７２０００
１３６．４４，９３６，４４７６，７３１，３２６２００１
１４２．５４，８９８，７５２６，９８０，５４０２００２
１４０．１４，９３７，４７５６，９１６，２０３２００３
１４７．０４，９８２，８０４７，３２５，９２１２００４
１５０．６５，０３３，６６８７，５８１，８００２００５
１４９．３５，１０４，２０７７，６１９，００９２００６
１４８．１５，１２９，０００７，７２６，７７２２００７

出所：www．mof．go．jp/jouhou/syukei/siryou/sy１５０３．pdf
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表７　 ．日米 cpi物価指数による pppの算定値とその推移

９９年 
ppp１１３．９１

９９年 
米国 Cpi

９９年 
日本 Cpi

８７年 
ppp １４４．８６

８７年
米国 Cpi

８７年
日本 Cpi

７３年 
ppp ２７１．７０

７３年
米国 Cpi

７３年
日本 Cpi

２７１．７０１００．００１００．００１９７３

３０１．２６１１１．２０１２３．３０１９７４

３０８．６９１２１．２０１３７．７０１９７５

３１９．３９１２８．２０１５０．７０７１９６

３２４．４５１３６．５０１６３．００１９７７

３１４．２７１４６．８０１６９．８０１９７８

２９２．６５１６３．４０１７６．００１９７９

２７７．１２１８５．６０１８９．３０１９８０

２６４．２７２０４．７０１９９．１０１９８１

２５５．８３２１７．４０２０４．７０１９８２

２５２．９１２２４．１０２０８．６０１９８３

２４７．８８２３３．８０２１３．３０１９８４

２４１．３９２４４．７０２１７．４０１９８５

２４０．８８２４６．８０２１８．８０１９８６

１４４．８６１００．００１００．００２３２．６３２５５．９０２１９．１０１９８７

１４０．２７１０４．０３１００．７３２２５．２６２６６．２０２２０．７０１９８８

１３６．７０１０９．０７１０２．９２２１９．５２２７９．１０２２５．５０１９８９

１３３．８１１１４．９３１０６．１６２１４．８８２９４．１０２３２．６０１９９０

１３２．５９１１９．７７１０９．６３２１２．９３３０６．５０２４０．２０１９９１

１３０．９０１２３．４５１１１．５５２１０．２０３１５．９０２４４．４０１９９２

１２８．６７１２７．１２１１２．９２２０６．６４３２５．３０２４７．４０１９９３

１２６．３７１３０．３２１１３．６９２０２．９４３３３．５０２４９．１０１９９４

１２２．７６１３４．００１１３．５６１９７．１４３４２．９０２４８．８０１９９５

１１９．４１１３７．８７１１３．６５１９１．７６３５２．８０２４９．００１９９６

１１８．７８１４１．１１１１５．７０１９０．７４３６１．１０２５３．５０１９９７

１１７．５９１４３．３８１１６．３９１８８．８３３６６．９０２５５．００１９９８

１１３．９１１００．００１００．００１１４．８０１４６．４６１１６．０７１８４．３５３７４．８０２５４．３０１９９９

　８５．７４１３１．９０　９９．２９１１０．２５１５１．４３１１５．２４１７７．０４３８７．５０２５２．５０２０００

　８２．８０１３５．６１　９８．５８１０６．４７１５５．６９１１４．４２１７０．９７３９８．４０２５０．７０２００１

　８０．７６１３７．８３　９７．７２１０３．８４１５８．２３１１３．４２１６６．７５４０４．９０２４８．５０２００２

　７８．７５１４０．８９　９７．４０１０１．２５１６１．７４１１３．０５１６２．６０４１３．９０２４７．７０２００３

　７６．６７１４４．７０　９７．４０　９８．５９１６６．１２１１３．０５１５８．３２４２５．１０２４７．７０２００４

　７３．９４１４９．５７　９７．０９　９５．０７１７１．７１１１２．６９１５２．６７４３９．４０２４６．９０２００５

　７１．８２１５４．４７　９７．４０　９２．３５１７７．３３１１３．０５１４８．３０４５３．８０２４７．７０２００６

　６９．６３１５９．４８　９７．４８　８９．５２１８３．０８１１３．１４１４３．７７４６８．５０２４７．９０２００７

出所：原統計は IMFの IFS統計２００２年 yearbook および同２００８年 marchを採用し，１９７３年，１９８７年，１９９９
年を Cpi=１００として算定し表を作成。

注：①１９７３年 Cpi=１００，為替レート２７１．７０円，２００７年 ppp １４３．７７円。
　　②１９８７年 Cpi=１００，為替レート１４４．８６円，２００７年 ppp ８９．５２円。
　　③１９９９年 Cpi=１００，為替レート１１３．９１円，２００７年 ppp ６９．６３円。
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 神田：GDPによる為替平価理論と為替レート分析の考察

表８　 ．Average為替レートの試算

金利差為替レート金利差為替レート期間（年）
０．０３１００．０００．０３１２０．００

９７．００１１６．４０１
９４．００１１２．８０２
９１．００１０９．２０３
８８．００１０５．６０４
８５．００１０２．００５
８２．００９８．４０６
７９．００９４．８０７
７６．００９１．２０８
７３．００８７．６０９
７０．００８４．００１０
８３．５０１００．２０Average

注：①取引時点の為替レートを元に，１０年間の金利差を計算し，Average の為替
レートを中心に取引レートが決まる。
②為替レートが Average レートを超えて円高になると損出が発生すること
になる。
嘘基礎条件を一定と仮定するとデイスカウント金利差だけ円高になる原理
（均衡の原理）が働くと考えることができる。
唄世界経済安定成長のために，各国は金利が均衡を保つように金利政策を行
う必要がある。
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表９　 ．世界の主要外国為替市場の１日平均総取り扱い高の推移
単位：億ドル

８６→０７
伸率

０７年シ
エア％２００７年２００４年Apr-９８Apr-９５Apr-９２Apr-８９Apr-８６為替市場名

１５．１倍３４．１１３５９０７５３０６３７３４７７４３０３０１８７０９００ロ ン ド ン
１１．４倍１６．６６６４０４６１０３５０９２６５５１９２３１２８９５８５ニューヨーク
４．９倍６．０２３８０１９９０１４８６１６７１１２８０１１５５４８０東 京

６．１２４２０　７９０ス イ ス
４．２倍５．８２３１０１２５０１３９０１０６６　７３９　５５０－シンガポール
３．６倍４．４１７５０１０２０　７８６　９０８　６１０　４９０－香 港

４．２１７００　８１０シ ド ニ ー
３．０１２００　６４０パ リ ー
２．５　９９０１１８０フランクフルト
１．５　６００　５４０ト ロ ン ト
１．３　５００　３００モ ス ク ワ
０．９３６０　２００ミ ラ ノ
０．８　３３０　２００ソ ウ ル
０．４　１４０　１００ヨハネスブルグ
０．３　１２０　　７０ウエリントン
０．１　　５０　　３０サ ン パ ウ ロ

出所：BIS・日銀による『外国為替市場取引高調査』（３年に１度行われている）の
調査資料

注：シンガポールおよび香港市場の伸び率は８９年取扱高との比較である。




