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日米の GDP 対世界比、米国 37 年ぶり優位 

24 年ぶりのドル高を正当化、年間値幅でもドル高余地 

 
為替相場のドル/円は約 24 年ぶりのドル高・円安

となってきたが、日米の名目 GDP の対世界比は 37

年ぶりの米国優位となっており、一定部分は正当化

される。年間の変動幅は約 26 円幅と 24 年ぶりの大

きさとなり、過熱感は警戒されるものの、過去には

36 円から 38 円といった実績も見られてきた。購買

力平価などの適正レート比では大幅な円の過小評価

となってきたが、1980 年代以降の長期的な円の過大

評価に対する反動修正エネルギーを踏まえると、倍

返しの形で円安がオーバーシュートする可能性は無

視できない。 

 
日本の GDP 対世界比、ピークから 3 分の 1以下 
 
 「為替相場でのドル/円は 1985 年のプラザ合意に

至るまで、購買力平価でみて円は一貫して対ドルで

過小評価（割安）されていた。しかし、1985 年に 13％

の円割安がドル安協調などもあり、1990 年に 28％の

円過大評価（割高）に、ピークの 1995 年は 75％も

円が割高となっていたと試算される」――。 

 米国の経済学者でノーベル経済学賞の候補経験も

あるデール・ジョルゲンソン米ハーバード大学名誉

教授は、かつてこのような研究結果を明らかにして

いた。そのうえで 1990 年代以降の行き過ぎた円高

（円の過大評価）が、日本企業の競争力阻害や生産

性の低下、長期低迷に影響したと分析している。 

 ひるがえって現在は円安の加速により、購買力平

価などとの見合いで円の過小評価（円安の行き過ぎ）

が進展してきた。 

最近では米銀大手バンク・オブ・アメリカ（BofA）

のストラテジストが 6 月末、「ドル高・円安は、経済

のファンダメンタルズ（基礎的条件）に基づく BEER

（均衡為替レート）モデルが示す適正価格から大き

くかけ離れている」と指摘。同行の試算によるフェ

ア・バリュー（適正価格）は現状 1 ドル＝90.74 円

と推定され、先行き日銀の緩和修正や米経済のリセ

ッション（景気後退）が近づく場合には、適正価格

との乖離の修正が進む、という見通しを示している。 

一方で適正価格の分析には複合的な手法があるが、

単純に日米の「世界経済に対する地位比較」でいえ

ば、現在のドル高・円安は必ずしも行き過ぎとは言

い難い。IMF による最新 4 月の世界経済見通しによ

ると、名目 GDP（ドルベース）の世界合計に対する

割合では、2022 年に日本は 4.7％と見込まれている。

かたや米国は 24.4％で、「米国－日本」の格差は＋

19.7％の米国優位となってきた。日本の長期低迷と

米国経済の底堅さなどもあり、1985 年以来、実に 37

年ぶりの米国優位となっている。 

あくまで名目 GDP の世界に対するプレゼンス比較

でいえば、24 年ぶりというドル高・円安は正当化さ

れるものだ。名目 GDP の世界合計に対する日本の比

率は、1994 年の 17.9％や 1988 年の 16.4％を最高と

して、2022 年予測は 4.7％と 3 分の 1 以下に衰退し

ている。円安要因によるドル換算 GDP の目減りを大

きく超えた経済力の低下となってきた。 

すでに 6 月 8 日には 1 ドル＝132－134 円時点で、

IMF の対日審査団長を務めるラニル・サルガド氏が、

日米金融政策の違いなどを含めて「（現状のドル高・

円安は）ファンダメンタルズを反映している」とい

う見解を示している。 

それでも現状のドル/円はドル高加速により、年間

の変動幅（年間のドル高値－ドル安値）が 7 月 14

日時点で約 26 円幅と 24 年ぶりの大きさとなってき

た。12 日の日米財務相会談では「為替相場の大幅な

変動はリスクをもたらす」という点で合意がなされ

ており、ドル高には過熱警戒感も意識されている。 

その反面、ドル/円は 1985 年のプラザ合意という

歴史的なドル安協調と急変動のあと、過去約 35 年の

歴史のなかで、年間変動幅は 1998 年に約 36 円幅、

1990 年に約 37 円幅、1987 年に約 38 円幅といった変

動幅の広がりケースが観測されてきた（1985 年は約

63 円幅）。過去実績に沿えば、年末に向けて一段の

ドル上昇と年間の変動幅拡大の可能性は残存してい

る。 

 
ドル/円の年間変動幅、米 CPI 上昇時は拡大 

 
しかも今年の場合、米国の CPI（消費者物価指数）

が直近6月に前年比＋9.1％となり、「約40年半ぶり」

という歴史的な伸び率となってきた。過去に米 CPI

の急上昇という波乱の年には、連動した FRB による

政策対応の大型化や米国債金利の振れ幅拡大などに

より、連動してドル/円の変動幅も大きくなっている。

実際、米 CPI が前年比＋11％超えに上昇した 1981

年は47円幅、＋14％超えの1980年は58円幅、＋13％

超えの 1979 年は 57 円幅――といった変動幅の広が

りが見られてきた。 

もちろん、こうした過去と現在とでは、ドル/円の

相場環境や成熟度、市場規模、米日の金利差などが

大きく異なっている。さすがに現状段階での年間 40

円幅や 50 円幅は非現実的ながら、7 月 14 日時点の

26 円幅に比べると、一定の拡大余地は残されている。 

ドル/円に影響を及ぼす米 FRB の利上げ動向でい

えば、来年にかけて利上げペースは鈍化しても、利

上げ自体は持続される可能性が高い。足元の 7 月以

降は米国の短期金融市場で「来年半ばの利下げ予想」
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に対する織り込みも始まってきたが、来年の前半ま

では利上げ余地が残されている。 

過去実績では米国の政策金利 FF が前年比で上昇

する場合、ドル/円は高確率で「前年比ドル高」が連

動観測されてきた。最低でも＋20 円幅から＋25 円幅

はドルが上昇するパターンが繰り返されている。今

年は 3月から「前年比 FF 金利上昇」の利上げが始ま

っているが、ドル/円は月間ドル高値の比較で 4月が

前年同月比＋20 円、5 月が＋21 円、6月が＋26 円と

なり、過去実績が踏襲されている。 

来年前半のメドで参考になる今年 3 月のドル高値

は、125 円となっていた。来年 3 月に向けては、前

年比＋20 円で 145 円、＋25 円で 150 円方向という可

能性も非現実的ではない。 

一方、ドル/円のフェア・バリュー（適正価格）な

どで参考になる購買力平価は、昨年 2021 年時の試算

ベースで OECD が 100.41 円、IMF が 96.51 円となっ

ている。それぞれ 7月 14 日時点の年間実勢ドル高値

139.39 円前後との比較では、＋40 円、＋43 円前後

のドル高上振れ乖離となってきた。あくまで購買力

平価との見合いでは、ドルの過大評価と円の過小評

価が加速されている。 

それでも現在と同じような 1980 年代前半の米イ

ンフレ昂進局面では、＋49 円から＋57 円までの「購

買力平価比ドル高・円安のオーバーシュート」が観

測されてきた。しかも 1985 年のプラザ合意以降の長

期円高と円の過大評価では、2013 年にアベノミクス

や日銀の異次元緩和が始まるまで、長期にわたって

－100 円から－30 円前後という大幅な「購買力平価

比ドル安・円高のオーバーシュート」が常態化して

いる。 

各種相場の特性である「山高ければ谷深し」、「谷

深ければ山高し」という市場調整機能や自律調整機

能を踏まえると、長期深化してきた円の過大評価に

対する反動修正エネルギーが、倍返しの形で「購買

力平価比ドル高・円安のオーバーシュート」を加速

させる可能性も無視できない。 
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ＩＭＦ暦年統計；日本と米国の名目ＧＤＰ・対世界ＧＤＰ比の割合

対世界比；米国－日本の格差、ドル／円（ＩＭＦ統計の２０２０年以降は試算）
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↓ドル安
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米国の政策金利ＦＦ・前年同月比変化幅
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※
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↓シュート↓
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