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物価上昇出遅れ、相対的に円安許容余地 

OECD 加盟国比 25 年ぶり下振れ、他国は切迫感 

 
 日本では悪い物価上昇と悪い円安が懸念されてい

るが、対世界比で物価上昇が出遅れており、他国と

の相対比較では通貨安に許容余地が残されている。

先進国で構成される OECD の CPI（消費者物価指

数）統計では、昨年 11 月の前年比で日本は加盟国

総計に対し、約 25 年ぶりの下振れ乖離となってき

た。裏表で日本の構造的な低成長や人口減などの問

題は内包しているが、あくまで相対比較では、他国

で物価上昇と通貨安の制御に切迫感が高まる一方、

日本はそうした切迫感も周回遅れとなる可能性があ

る。 

 
経済安保で「国内回帰」強化、円安牽制に制約も 

 
 「（日本では 7 月の参院選に向けて、物価上昇と

円安が政治問題化する可能性も指摘されているが

…）岸田政権として軽視は出来ない一方、経済政策

面では経済安保の強化で日本企業の『国内生産回帰』

を打ち出している。政府・日銀の物価 2％目標とい

う政策協定（アコード）も変更されておらず、円安

牽制はこうした各種施策との整合性やバランスも考

慮していく必要はあるだろう」――。 

 ある内閣府の経済財政担当はこのような指摘を行

う。 

 岸田政権が重要政策に掲げる経済安保に関しては、

小林鷹之担当相が昨年 12 月 22 日、日の丸半導体の

復権に向けて「国の本気度が問われている。今なら

間に合う」と決意を表明した。国内での製造拠点な

どの整備と同時に、半導体を使用する市場づくりを

国内で進めることが重要だとした上で、「この先 10

年間でどれほど国がコミット（関与）するかで、民

間企業の本気度が変わる」と述べている。 

 その矢先に政治的・政策的に円安牽制を強化させ

ると、またぞろ日本企業の間で先行きの円高リスク

が意識されていく。10 年スパンで「民間企業の本気

度を変える」には至らず、過去の円高を教訓とした

国際分散化、海外移転、海外での地産地消といった

潮流は簡単に変えられない。 

 経済安保に関しては、昨年 11 月に取りまとめた

大型経済対策の中でも、「国内で半導体やワクチン・

治療薬などの製造拠点を整備し、重要物資のサプラ

イチェーン（供給網）を国内で強靱化する」、「国内

での安定した生産力確保に向け、先端半導体などの

工場整備を支援する基金を新設し、設備費用の最大

2 分の 1 を補助する」といった国内回帰策が盛り込

まれたばかりだ。 

 一方で日本は世界的なインフレ上昇の中で、物価

の上昇度合い自体は出遅れている。根深いデフレ心

理や期待成長率の低下、構造的な低成長、人口減、

高齢化といった悪い側面も内包しているが、あくま

で他国との相対比較では「悪い物価上昇と悪い通貨

安」のリスクは抑制されている。他国では過去の景

気苦境時に見られてきた「通貨安競争」のインセン

ティブは低下し、物価上昇と通貨安の制御に対する

切迫感がジワリと高まってきた。その中で日本では

相対比較で、通貨安の許容余地が残存している。 

先進国で構成される OECD の CPI（消費者物価

指数）統計によると、昨年 11 月に加盟国総計は前

年比＋5.8％となった（前月は＋5.2％）。2020 年 12

月の＋1.2％をボトムに急上昇となり、1996 年 5 月

以来、約 25 年ぶりの大幅上昇となっている。 

国別でも米国が＋6.8％、ユーロ圏が＋4.9％、カ

ナダが＋4.7％、英国が＋4.6％などと大幅上昇とな

ってきた。その中で日本は＋0.6％にとどまっている。

結果、「日本－加盟国総計」の前年比格差は－5.2％

の日本劣勢となってきた。やはり 1996年 9月以来、

約 25 年ぶりの大幅な下振れ乖離となっている。 

他国との相対比較では、日本での政治的・政策的

な通貨安の残存余地が着目されやすい。同時に海外

での大幅な物価上昇は、先行き各国での利上げと金

利上昇、対円での通貨高（円安）余地を後押しさせ

る可能性もある。 

 
日本の世界比物価下振れ、過去の修正では円安 

 
1996 年の場合、その後に日本の物価は世界に遅行

で上昇。デフレ・円高の圧力が緩和されたほか、日

本での緩やかな物価上昇と実質金利の低下（名目金

利－物価変動率）、さらには海外での物価上昇を受け

た各国での利上げや金利上昇などもあり、円安と外

貨高が進展している。 

当時、「日本－加盟国総計」の CPI 前年比格差は

1996 年 6 月の－5.5％という日本の下振れから、翌

1997 年 10 月には－2.4％へと乖離が縮小した。同時

期の前後でドル/円は月間のドル高値ベースで、111

円から 131 円超えへと＋20 円幅のドル高・円安が

進展している。 

2012 年後半からのアベノミクス相場でも、同格差

は 2012 年 10 月の－2.6％という日本の下振れから、

翌 2013 年 11 月には格差ゼロに修正となった。その

前後でもドル/円は、80 円から 105 円超えへと＋25

円幅のドル高が進行した実績を有している。 

もちろん、過去には日本でデフレが深刻化し、日

本の CPI の「前年比マイナス」が定着する状況下、

他国の CPI が上昇する乖離拡大の局面では円高圧

力が強まる場面があった。 
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背景としては、1）日本でのデフレ圧力（デフレ

は通貨高、インフレは通貨安の要因）、2）日本での

実質金利上昇（名目金利はプラス圏－物価はマイナ

ス圏）、3）日銀による利下げのゼロ下限フロア制約、

4）世界的な低インフレの圧力と海外の金利上昇制

約――といった要因が影響している。 

ひるがって現在の場合は、日本の物価下振れでも

円安圧力が強まっているほか、先行き一段の円安を

促す可能性を秘めている。 

相場メカニズムが変化してきた背景としては、1）

日本でのデフレ圧力後退、2）日本での実質金利低

下（名目金利は低位抑制－物価は緩やかなプラス化）、

3）日銀による金利引き下げのゼロ下限フロア下限

撤廃（マイナス圏に低下余地醸成）、4）世界的なイ

ンフレ上昇圧力（海外の金利上昇や中銀の利上げに

伸びシロ）――といった要因が着目される。 

その他、過去の日本の相対的な物価下落と円高（円

買い増加）の局面とは異なり、現在の経済環境は、

日本の輸出減（供給・輸送制約や品不足、海外移転

定着など）、日本の輸出の「円建て比率が高いアジア

向け」拡大、日本の輸入増（素原材料の価格高騰な

ど）、日銀による超低金利政策と大規模な量的緩和の

堅持（円余剰の定着）、円や日本国債に代わる安全逃

避や投機などの受け皿増加（ビットコイン、中国の

人民元と国債、欧州の環境債など）、日本国債の市場

流通量減少（日銀による買い占め増加など）――と

いった変化が見られている。 

その中で円の総合力を示す日銀算出の円インデッ

クス（名目実効相場、1999 年 1 月 4 日＝100）は、

1 月 5 日に 95.41 と 2016 年 2 月以来の低水準とな

ってきた。数字が小さいほど円安を示すが、直近最

低である 2018 年 1 月の 95.46 の完全下抜け攻防に

直面している。これから上下動を経ながらも完全に

割り込むと、テクニカルでは一段の円安余地が拡大。

直近最低である 2015 年 6 月の 85.63 方向が視界に

入っていく（当時のドル/円は 125 円超え）。 

95 前後は過去にも重要な下限ラインとなってお

り、2005 年に完全下抜けの場面があった。当時も円

の下落モメンタムに拍車が掛かり、2007 年 7 月の

84.39 方向まで円実効相場が下落した実績を有して

いる（当時のドル/円は 123－124 円）。今回も現在

の 95 前後を完全に割り込むと、2015 年や 2007 年

の円安値ゾーンである 84－85 方向（ドル/円は 123

－125 円方向）を目指す可能性は無視できない。 
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ＯＥＣＤ統計のＣＰＩ前年比（消費者物価指数）

カナダ、日本、英国、米国、ユーロ圏

カナダ 日本 英国

米国 ユーロ圏

※各国で急上昇↑

利上げや金利上昇

余地残存↑

※日本抑制日本下落↓

※↓

↑出遅れ修正
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ＯＥＣＤ統計のＣＰＩ前年比（消費者物価指数）：日本－加盟国総計の格差

日銀；名目の円実効レート（２０１０年＝１００、軸を上下反転）

ＣＰＩ格差（左軸）

円実効（右軸）

※日本相対下落↓
乖離修正余地↑

乖離修正↑
円安↑

↑乖離修正

円安↑
※円安
余地

↑

↑日本優位・円安↑
↓日本劣勢・円高↓

↑日本デフレ脱却↑

↓日本デフレ圧力↓
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ポンド／円とカナダ・ドル／円の年足；３年移動平均線を中央値の

ボリンジャーバンド（２０２２年は１月時点）、年間高値と年間安値

ポンド高値（左軸） ポンド安値（左軸） バンド上限＝165.93 3年平均＝151.31

バンド下限＝136.69 加ドル高値（右軸） 加ドル安値（右軸） バンド上限＝97.71

3年平均＝87.96 バンド下限＝78.00

※バンド上限方向に

上値余地

↑
※

↑

※

バンド上限方向まで上昇の実績
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スイス・フラン／円；３年移動平均線、豪ドル／円；８年移動平均線

中央値のボリンジャーバンド（２０２２年は１月時点）、年間高値と年間安値

スイス高値（左軸） スイス安値（左軸） バンド上限＝131.45 3年平均＝122.80

バンド下限＝114.15 豪ドル高値（右軸） 豪ドル安値（右軸） バンド上限＝90.77

8年平均＝82.50 バンド下限＝74.23

※バンド上限方向に

上値余地

↑
※

↑
※

バンド上限方向まで上昇の実績
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