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海外物価高位と内外価格差是正、円反発制御 

先進国ＣＰＩは 5％持続、日本「デフレ・円高」是正は定着 

 
海外ではインフレ低下でも物価の高位が続く一方、

日本と海外の内外価格差は日本下振れの相対デフレ

が是正されており、為替相場では引き続き円の反発

度合いを制御させる。OECD 加盟国である先進国の 4

月 CPI（消費者物価指数）は＋5.7％で、4 カ月連続

での下げ渋りとなった。過去にドル/円でドルが天井

到達から反落（円は反発）に転じた＋4％割れや＋3％

割れにはまだ距離がある。一方で日本－G7 の物価格

差は－0.4％と日本下振れながらも接近しており、過

去のデフレ・円高時である－2％や－3％という大幅

乖離からの是正が定着してきた。 

 
先進国 CPI、過去円高転換時は 4％や 3％割れ以降 
 
 「先行き日本で基調的な物価上昇率が高まってい

けば、金融緩和の度合いを調整していく」（6月4日）、

「（日銀の国債買い入れについては）今後、大規模な

金融緩和からの出口を進めていく中で減額すること

が適当」（6月 6 日）。 

 日銀の植田和男総裁は直近の国会答弁で先行きの

金融政策に関し、このような説明を行っている。 

現状の金融市場では円安抑止の対応もあり、6 月

や 9 月などでの国債買い入れ減額や継続的な利上げ

が織り込まれつつあるが、あくまでも当面の措置は

「金融緩和の修正」や「大規模緩和からの出口」の

範囲内というわけだ。しばらくは中立金利の方向に

向けた中立化や正常化という「緩和策の巻き戻し」

にとどまり、現状の米 FRB などのような「中立金利

を超えた金利の引き上げによる金融引き締め策」は

尚早という立場を再強調している。 

その中で OECD 統計による最新 4月統計では、先進

国である加盟国の CPI が前年比＋5.7％となった（消

費者物価指数、加重平均）。3 月の＋5.8％からは小

幅低下ながら、1 月以降は＋5.7％から＋5.8％での

下げ渋りが続いている。2022 年 10 月の＋10.7％を

最高ピークとした低下を経て、高止まりでの足踏み

状態となってきた。 

過去に為替相場のドル/円でドルが天井ピークか

ら反落に転じるなど、クロス円を含めた外貨高・円

安からの円高方向へ反転は、同 CPI が＋4％から＋

3％を割り込んだ局面で観測されている。その点で現

状段階ではまだ距離がある。当座の各国中銀による

利下げ開始でも、物価の高位に即した金利低下余地

の制約などが、基本的な外貨高・円安の持続要因と

して注目されそうだ。 

過去ドル/円でのドル高局面でいえば、2007 年 6

月の 124 円超えでドルが天井高値を形成というケー

スがあった。当時の OECD 加盟国の CPI は、約 1 年前

となる2006年6－7月の＋3.2％が上昇のピークとな

り、その後の＋3％割れから 2007 年 6 月には＋2.4％

に低下したところで、ドル高の天井形成と円高方向

への反転となっている。 

その前の2002年2月における135円超えでのドル

高天井の場合、同 CPI は 9 カ月前の＋4.3％から同月

には＋3.0％へと低下した段階でドルは頭打ちとな

っていた（円は下落一服で円高局面入り）。1998 年 8

月における 147 円超えでのドル高天井の場合、10 カ

月前の＋5.0％から同月には＋4.1％へと低下してき

たが、その段階でドル高・円安がクライマックスと

なっている。 

こうした過去実績からすると、直近 4 月の先進国

CPI は＋5.7％とまだ高い水準にある。過去の CPI 低

下スピードなどを踏まえると、先行き 9 カ月後から

12 カ月後となる来年 1 月から 4 月頃にかけて＋4％

割れ前後に低下となり、その前後でドルなどの外貨

が天井ピーク、円は下落一服に向かう可能性などが

無視できない。 

 
日銀前総裁、脱デフレなら内外価格差の円高後退 

 
一方で現在は日本でも物価が上昇しており、日本

と海外の内外価格差は縮小方向に是正されている。

この点は過去実績として「物価格差の縮小と金利差

縮小による円高・外貨安」よりも、「日本の物価下振

れと相対デフレに伴う円高・外貨安の圧力修正」へ

と作用しやすい。 

OECD 統計の直近 4 月 CPI では日本が＋2.5％、主

要先進国の G7 グループが＋2.9％となり、「日本－

G7」の価格差は－0.4％の日本下振れとなっている。

日本の劣勢は続いているが、1990 年代以降、日本で

デフレ・円高が激化した局面における－2％や－3％

といった日本の大幅な物価下振れは是正が定着して

きた。 

日本での「海外比・相対デフレ」が円高になる要

因としては、日本の通貨価値の押し上げ（デフレは

通貨高、インフレは通貨安の要因）、日本の物価下落

による実質金利の押し上げ（金利－物価で算出、金

利はデフレ対策等で低位でも、物価が下押し）、デフ

レによるリスク回避の円高、デフレによる国内での

景気や企業利益の低迷と日本企業による海外利益等

の国内送金増加、国内の法人・個人による海外投資

の萎縮（リスクテイクのマインドやリスク許容度が

衰弱化）といった要因がある。 

ちなみに日銀では過去、前任の黒田東彦氏が総裁

の時代に、経団連での講演で「なぜ頑なに物価 2％

目標に固執するのか」、「無理に物価 2％にこだわっ
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た緩和強化を続ける必要はない」といった批判に対

し、以下のような説明を行っている。 

「なぜ日銀は 2％の物価上昇を目指すのか、とい

う疑問をよく聞くが、一言でいえば、先進国のほと

んどが、毎年 2％程度の物価上昇を『物価が安定し

ている状態』と捉えているということだ。日本の場

合、過去 1998 年度－2012 年度の 15 年に及ぶデフレ

の際、消費者物価の前年比の平均は僅かマイナス

0.3％であった」。 

「為替相場の面で、他の主要国がグローバル・ス

タンダードに基づいて毎年 2％程度の物価上昇を実

現する一方、わが国でデフレ状況が継続していたた

め、趨勢的に円高が進行してきた。この点、米国と

同程度の緩やかな物価上昇が続く英国やカナダにお

いては、物価上昇率の差を反映する購買力平価はほ

ぼ一定であり、対ドルの為替相場もその周辺で推移

しているのと、極めて対照的であった」。 

「今後、2％の物価上昇率が実現すれば、少なくと

も、内外価格差に起因する円高進行リスクは小さく

なる。日本企業は為替レートがある程度安定してい

ることを前提に、経営資源の最適な配分という観点

から、グローバルな投資計画を立てられるようにな

ると考えられる」――。 

なお、当座の日銀と米 FRB の金融政策でいえば、

FRB では FOMC での政策決定で発言力の大きい NY 連

銀のウィリアムズ総裁が 5月末、「現状の金融政策は

抑制的（引き締め的）」、「（そうした）政策スタンス

を変更する理由は今のところない」と発言した。そ

のうえで「いずれ我々は金融政策を正常化したい」

と述べている。 

 最近の為替相場では米国での指標悪化もあり、FRB

の利下げ観測がドル安、反対に日銀の利上げ観測が

円高の要因となっている。しかし、実際の政策スタ

ンスは、FRB が「大幅利上げによる引き締め策の中

立化方向への見直し」に対し、日銀は「大規模緩和

と超低金利策の中立化方向への見直し」という方向

性だ。そのあとの先行きについて FRB は「中立化を

超えた利下げ」、日銀は「中立化を超えた利上げ」に

制約がある。 

その点で当座の FRB と日銀の政策修正が織り込ま

れてくると、米国の金利低下余地の狭まりや日本の

金利上昇余地の狭まりが見え隠れしていく。結果、

ドル安と円高の度合いは抑制される可能性がある。 
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円

ドル／円の月間ドル安値、月足の一目均衡表・転換線と基準線

５カ月、６２４カ月（５２年）、６００カ月（５０年）の各移動平均線（参考のドル下値抵抗線）

月間ドル安値 転換線＝150.21 基準線＝143.26
5カ月平均＝154.32 624カ月平均＝151.47 600カ月平均＝146.26

※各ライン方向への調整ドル安余地や

各ラインの維持焦点

※↓

※↓各ラインの数値は６月５日時点

※↑
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円
％

ＯＥＣＤ統計のＣＰＩ前年比

加盟国、加盟国－日本の格差、ドル／円

※加盟国は先進国、ＣＰＩは消費者物価指数

加盟国（左軸） 加盟国－日本（左軸） ドル／円（右軸）

※加盟国ＣＰＩが４％から３％割れ
方向でドル安・円高に移行の傾向

↓

ＣＰＩ低下と

再上昇時に

ドル高の例も

↑
※４月に加盟国５％超え維持

※↑

↓

↓

↓

※ドル安・円高
抑制

↑
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ＯＥＣＤ統計のＣＰＩ前年比；日本－Ｇ７グループの格差

同１８０カ月移動平均、ドル／円（ＣＰＩは消費者物価指数）

日本－Ｇ７（左軸） １８０カ月平均 ドル／円（右軸）

※日本の相対デフレ是正

現状はドル高・円安持続

※↑

↑

↓日本相対デフレ↓

↓ドル安・円高↓

↑日本のデフレ是正＝ドル高・円安↑↑日本＞Ｇ７↑

↓日本＜Ｇ７↓

連動相関性

※
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