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先進国 CPI 上昇、遅行で円安に持続余地 

「ピーク後」半年以上の円安実績、まだピーク達せず 

 
  先進国では物価が急上昇となっているが、為替

相場では遅行で円安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 12 月に加盟国総計が前年比＋6.6％と約

30 年ぶりの大幅上昇となってきた。過去は海外の

CPI 急上昇がピークアウトしたあと、最低でも半年

以上の円安が高確率で継続している。現在はまだピ

ークに達しておらず、海外の利上げや金利上昇、実

質的な通貨高志向、CPI 上昇と裏表の資源高持続、

日本の遅行物価上昇と実質金利の低下余地、日本国

債の売り余地などが円安余地として注視される。 

 
先進国での CPI 大幅上昇、高確率で円安基調持続 

 

 「海外の中銀は自国の物価上昇率が目標率を超え

て上昇する中で、金融緩和策の修正に乗り出してお

り、日銀も緩和策の修正に関する推測が出ている」、

「しかし、日本はまだ物価 2％目標に達していない

ほか、米欧と比較して日本の物価動向は大きく異な

る」――。 

 日銀の若田部昌澄副総裁は 3 日、このように早期

の緩和見直し論を否定した。 

米欧と日本の物価の違いとしては、「日本ではサー

ビス価格がほとんど上昇していないが、サービス価

格の大部分を規定するのは賃金であり、日本では賃

金が上がりにくい」、「エコノミストによる中長期の

インフレ予想は米欧比で日本が最も低く、エコノミ

ストと同様に家計や企業も将来について物価が上が

らないと予想すると、現実にも物価が上がらない」

といった構造要因を指摘している。 

そうしたなか、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 12 月に加盟国

総計が前年比＋6.6％と前月の＋5.9％から上昇した。

1991 年 7 月以来、約 30 年ぶりの大幅上昇となって

いる。それに対して日本は＋0.8％にとどまり、携帯

電話料金の引き下げ影響を差し引いても、改めて構

造的な出遅れが示された。 

過去実績として先進国の CPI が大幅上昇となる

場合、為替相場では遅行で円安トレンドが維持定着

されてきた。しかも CPI の急上昇が天井ピークをつ

けたあとも、最低、半年以上は円安モメンタムが高

確率で継続されている。1980 年代以降のドル/円で

いえば、＋3％から＋4％超え以上の先進国 CPI 上昇

時のあとは、リーマン・ショック時を除いて、全て

のケースで半年から 1 年以上のドル高・円安トレン

ドが形成されてきた。 

背景としては、CPI 上昇に追随した海外の中銀に

よる利上げや、海外の金利上昇、各国での利上げに

象徴されるインフレ対処の実質的な通貨高志向、

CPI 上昇と裏表の資源高持続（日本は輸入増と貿易

収支悪化、海外は金利上昇）、海外の CPI 上昇余波

による日本のデフレ緩和などがある。 

同時に先進国での CPI 上昇ケースでは、遅行して

日本の物価が上昇するが、他国に遅れる分だけ日本

の実質金利は「低下余地の残存」が着目されやすい

（名目金利－物価変動率）。また、過去にも現在のよ

うに米 FRB の利上げは先行実施されてきたが、米

国では先行して物価上昇が鈍化に向かう中で利上げ

が継続されることで、実質金利は上昇していく。そ

の局面で日本では物価上昇は緩やかでも、名目金利

の上昇度合いが抑制されるため、相対比較で実質金

利は日本の低位方向に働きやすい。 

現在の場合、先進国の CPI 上昇は、まだピークア

ウトに至っていない。ドル/円、クロス円とも短期調

整的な円高・外貨安の局面を経ながらも、中長期ス

パンでは円安・外貨高のトレンド持続が注目されそ

うだ。 

OECD 加盟国総計ベースの CPI 前年比でいえば、

1996 年 1 月に現在と近い＋6.4％までの上昇で天井

ピークをつけた。同月にドル/円の月間ドル高値は

107 円台であったが、その後は「20 カ月後」となる

1997 年 4 月の 127 円超えまで、＋20 円幅のドル高・

円安トレンドが維持延命されている。 

 
世界的に国債価格が下落、円債売り・円安焦点 

 
1990 年 11 月には、＋7.8％で当時の CPI 上昇が

ピークアウトした。ドル/円は同月のドル高値 133

円台から、「8 カ月後」の 142 円超えまで＋8 円幅の

ドル高が継続している。 

最近ではプラス幅が限定的ながらも、2011 年 9

月の＋3.2％で当時の先進国 CPI 上昇がピークアウ

トした。ドル/円はちょうど翌 10 月に、75 円台とい

う過去ドル安値で大底を形成。その後は底練りを経

てドルが反発に転じ、「約 45 カ月後」となる 2015

年 6 月の 125 円超えまでドル高モメンタムが長期形

成されている。 

その他、2001 年 5 月の＋4.3％での CPI 天井形成

のあとは「11 カ月後」まで、1988 年 3 月の＋11.2％

での天井形成のあとは「27 カ月後」まで、1983 年

の＋11.5％で天井形成のあとは「22 カ月後」まで、

それぞれ慣性的にドルの上値切り上がりトレンドが

持続した。 

また、現在のような先進国の CPI 上昇局面では、

各国で国債に売り圧力がかかりやすい（金利は上昇）。

為替相場では海外の金利上昇が外貨高・円安要因と
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なるほか、日本国債（円債）の売り圧力が円安の要

因となる。 

最近ではブルームバーグが 7 日、「世界で債券売

り加速、南欧債など急落」と伝えたばかりだ。前週

からの英国中銀と ECB による利上げ前向き傾斜に

加え、米雇用統計の大幅改善という「三重苦」によ

り、欧州では信用度の低いギリシャやイタリアなど

の国債価格が急落している（金利は上昇）。 

日本国債は現状、日銀が金利抑制の努力を続けて

いる。それでも潜在的には、世界的な国債価格の下

落余波や悪いインフレの波及、将来的な日銀の国債

買い入れ縮小思惑、日本の巨額な財政赤字と高齢化

問題、資源高等による経常収支の悪化（昨年 12 月

は赤字転落）などが、日本国債売りと円売りの潜在

要因として無視できない。 

財務省の週間・対内債券投資状況によると、海外

勢による「中長期債＋短期債の投資合計」は 52 週

間（約 1 年）のネット売買累計で 1 月 23－29 日週

に＋5.8 兆円の買い越しとなった。昨年 11 月の＋

17.9 兆円をピークに買い越しが減少傾向にある。短

期債だけでは－5.4 兆円と 4 週連続の売り越しとな

り、売り越し幅は 2009 年以来の大きさになってき

た。過去の世界的な低インフレやリスク回避、日本

のデフレ局面における「円債買い・円買い・円高」

の圧力は減退しており、今後は「円債売り・円売り・

円安」の方向が焦点になる。 

過去に先進国の CPI が上昇したケースでは、円の

総合力を示す日銀の円・名目実効為替レート指数

（2010 年＝100）が、前年同月比の変化幅で「－10

ポイント前後」は円安が進む規則的なパターンが繰

り返されてきた。具体的な円安のピーク例は、2017

年の前年比－9.1、2015年の－10.2、2005年の－9.6、

2001 年の－9.4 といった規則性が見られている。 

連動してドル/円の月間ドル高値は、前年同月比の

変化幅で最低でも＋7円から＋15円前後のドル高が

繰り返されてきた。すでに今年は 1 月が前年比＋10

円、2 月が＋8 円前後という実績が見られている。

今年のドル高値のメドで参考になる昨年の月間ドル

高値は、3 月から 12 月にかけて 110 円から 115 円

で推移していた。単純に今年の 3－12月にかけては、

前年比＋7 円幅で 1 ドル=117 円から 122 円、＋10

円幅としても 120円から 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前年同月比；加盟国総計（消費者物価指数）、ドル／円

ＣＰＩ（左軸）

ドル／円（右軸）

リーマン・ショックで乖離→

ＣＰＩ

上昇↑

遅行ドル高↑

ＣＰＩ

上昇↑

遅行ドル高↑

↑

※ＣＰＩ上昇

※↑

※ドル高持続

余地焦点

↑

↑
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ＯＥＣＤ統計のＣＰＩ前年同月比；加盟国総計（消費者物価指数）

日銀；円の名目実効為替レート指数・前年同月比変化幅（軸を上下反転）

円実効（左軸） ＣＰＩ（右軸）

ＣＰＩ
上昇↑

遅行
↑円安↑

※前年比－１０前後の
円安実績

※ＣＰＩ上昇
実効円安

※↑

↑

ＣＰＩ
上昇↑

↑実効円安↑
↓実効円高↓

↑
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財務省の週間・対内債券投資・５２週間のネット売買累計

中長期債＋短期債の合計、短期債、ドル／円（軸を上下反転）

債券合計（左軸） 短期債（左軸） ドル／円（右軸）

↑円債買い

↑円高・ドル安

円債買い↑

円高

ドル安↑

※円債売り↓

円安・ドル高↓

↑買い越し↑
↓売り越し↓

↑円高・ドル安↑

↓円安・ドル高↓

↓円債売り

↓円安
ドル高
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ドル／円の前年同月比変化幅（月間ドル高値の比較）
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※円実効は前年比－１０前後の
円安パターン
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※実効円安
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連動相関性
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