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供給減・輸入増・物価高・円価値減・円安粘着性 

共振連鎖持続、利上げや資本効率改革は供給増投資を抑制 

 
国内では供給・人手制約による代替の輸入増、供

給不足による物価高、物価高に対しての金利の低位

抑制による実質金利低下、輸入増と実質金利低下に

よる円安、円安と国際商品相場の高止まりによる輸

入増、こうした要因によるコストプッシュ型のイン

フレ上昇圧力、需要増が不足したインフレ上昇と財

政不安による円の価値減退懸念――が続き、こうし

た要因の共振連鎖による円安持続に粘着性が見られ

ている。日銀の利上げや企業の資本効率改革は、人

口減や米関税の懸念などとあいまって、国内での供

給増強投資を抑制させるジレンマもある。 

 
コスト高インフレ、財政不安も重なり円価値懸念 

 
「日本では 2021 年からは原油や小麦などの国際

商品市況、次いで円安を要因として輸入物価の上昇

が起こった」、「2023 年以降は国内の生鮮食品やコメ

と、新たな供給ショックが物価を引き上げている」、

「（供給面について）日銀短観への回答をみると、生

産設備の余裕はあまりなく、人手は大変に不足して

いる」、「業種によっては、人手不足を設備の拡充で

補うことに限界がある場合もある」――。 

日銀の氷見野良三副総裁は 9 月 2 日、このような

指摘を行っている。そのうえで改めて「マクロ的な

需給ギャップの推計値が示唆する以上に、賃金や物

価には上昇圧力がかかりやすくなっている」という

見通しを示した。 

現状の日本では国内での供給（生産）・人手制約の

ほか、企業の海外移転や逆輸入の増加などもあり、

国内産不足を代替する輸入が増加傾向にある。最新

7 月の貿易統計では輸入総額が 9 兆 4766 億円で、

1979 年以降約 46 年間での 7 月としては、3番目の高

水準となった。 

国内ではこうした代替の輸入増のほか、供給不足

による物価高、物価高に対しての金利の低位抑制に

よる実質金利低下、輸入増と実質金利低下による円

安、円安と国際商品相場の高止まりによる輸入増、

こうした要因によるコストプッシュ型のインフレ上

昇圧力、需要増が不足したインフレ上昇と財政不安

による円の価値減退懸念――が続いており、こうし

た要因の共振連鎖による円安持続に粘着性が見られ

ている。 

日銀の利上げや企業の資本効率改革（余剰投資の

削減）は、国内で人口減少や市場縮小の懸念、人手

確保の一段の困難化、足元の米関税懸念などとあい

まって、国内での供給増強投資や人的投資（賃上げ

等）を抑制させるジレンマもある。 

7月の貿易統計では、輸入の12カ月間累計が112.5

兆円となっている。昨年 2024 年の暦年 1 年間も

112.4 兆円となっていたが、コロナ直前である 2019

年の 78.6 兆円からは 1.4 倍、直近最低である 2016

年の 66.0 兆円からは 1.7 倍もの急増となってきた。 

日本では輸出も増加傾向にあるが、「貿易取引の通

貨別比率」では今年の上半期時点で輸出はドル建て

が 50.4％、円建てが 36.5％となっている。過去比で

はドル建て減と円建て増となってきた。日本企業の

海外移転増加を受けた海外の日系現地法人との取引

増加や、アジア向け輸出の増加などが影響している。

その分だけ過去比で為替ドル/円では、輸出増でもド

ル売り・円転の度合いが減退となってきた。 

反対に輸入は原油・資源取引を中心として、ドル

建てが 67.4％と圧倒的だ。円建ては 25.3％にとどま

っている。結果、日本では輸入総額が過去比で 1.4

倍や 1.7 倍に急増する中で、輸入取引決済のドル建

て比率は高止まりとなっており、ドル/円ではドル買

い手当ての必要額が累増となっている（輸入企業に

よるドル押し目買い需要の増加）。 

 
デフレ・円高からインフレ・円安の時代局面に 
 
現在の輸入面では原油相場が下落傾向にあるが、

ハイテク素材である銅などの貴金属相場や、食糧な

どは高止まりとなったままだ。根強い世界的なハイ

テク需要や、米関税や新冷戦、異常気象などによる

供給・貿易制約が影響している。 

国際的な商品市況である CRB 商品指数は、足元の

円安基調の再燃もあって、円換算ベースで再上昇と

なっている。9 月は 2 日終値ベースで前年同月比が

＋10.7％と、プラス圏に上昇。月末値比較では、4

月の－10.2％を最低に再上昇となり、今年 1 月以来

の上昇率に回帰している。 

円建て CRB 指数は 2022 年以降、世界的な商品相場

の高止まりや円安基調などもあり、コロナ前の 2019

年比で 2 倍以上の高水準で高止まりが続いている。

それが日本での輸入金額の増加や、輸入増と輸入価

格高止まりによる国内での物価上昇へと波及。ドル/

円では輸入増のほか、物価上昇に対しての金利の低

位抑制が実質金利の押し下げの円安要因となり、円

安基調の持続に跳ね返る連鎖ループが続いている。 

同時に日本では円安・商品高のほか、供給・人手

制約により、コストプッシュ型の物価上昇圧力が続

いている。国内での需要増加や消費増、新産業と新

イノベーションの創出等による「需要増（ディマン

ドプル）のインフレ上昇」は限られた状態だ。 

良い需要増を伴わないコストプッシュ型のインフ

レ上昇は、通貨の価値を低減させる円安の要因とな
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りやすい。その点で日本では円安と供給・人手不足

が、コストプッシュ型のインフレ上昇へと作用。そ

れが財政懸念と重なる形で円の価値減退ン懸念と円

安に跳ね返る共振連鎖に、はまりこんでいる。 

日本のインフレ指標では 2020＝100 とした指数ベ

ースで、最新 7 月に日銀の円ベース・輸入物価指数

が 155.2 となった。同じ 7 月に需要要因の影響もあ

る総務省のコア CPI（生鮮食品を除く消費者物価指

数）は 111.6、日銀の企業向けサービス価格指数は

111.0 となっている。単純に輸入物価と他指数の相

対倍率は、1.40 倍前後という輸入物価の上振れ乖離

となっている。 

過去比ではコロナ危機直後である 2020 年 5 月の

0.93 倍－0.95 倍や､デフレ深刻化の初期段階である

1999 年の 0.73 倍－0.78 倍などから、輸入物価の大

幅な上振れが続いている。供給・輸入要因の主導に

よる物価上昇を示すもので、円の価値という点では

デフレ時の価値増強（デフレ・円高）から、現状は

インフレによる価値の低減や希薄化（インフレ・円

安）の時代局面に移行している。 

ちなみに日銀の植田和男総裁は 7月 31 日、政策会

合後の会見で以下のように現状の物価高対応の難し

さを吐露している。 

「需要サイドからの強い圧力で物価が上がってい

るという場合、金利を上げることで加熱している景

気を冷やしつつ物価を下げることになるが、現在の

物価高のかなりの部分が供給サイドの要因だ」、「こ

のときに利上げで対応しようとすると、景気を冷や

して所得が減るから、例えば食料品に対する支出が

減って食料品価格も下がることになってしまう。本

当に望ましいかどうかは『うーん』と考え込んでし

まう」――。 

 

135

139

143

147

151

155

159

163

167

D
e
c-2
2

F
eb-2
3

A
pr-
23

J
u
n-2
3

A
u
g-
23

O
ct-2
3

D
e
c-2
3

F
eb-2
4

A
pr-
24

J
u
n-2
4

A
u
g-
24

O
ct-2
4

D
e
c-2
4

F
eb-2
5

A
pr-
25

J
u
n-2
5

A
u
g-
25

O
ct-2
5円

ドル／円の月足；月間ドル高値、２０カ月移動平均

７、２０、５０カ月の移動平均線を中央値

ボリンジャーバンドの各バンド上限

※最近のドル上限抵抗ライン

ドル高値 ７カ月平均上限＝１５３．２５ ２０カ月平均上限＝１６０．４４

２０カ月平均＝１５０．２８ ５０カ月平均上限＝１６７．１８

※各ライン方向への

ドル高余地焦点

※

↑過去は

上値メドに

↓各ラインの数値は８月末時点↓
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四半期統計・日銀短観；全規模・全産業；生産・営業用設備（過剰－不足）

雇用人員（過剰－不足）、仕入価格（上昇－下落）、ドル／円

※設備と人員は＋と－を逆表示、不足が上方向、設備は ×２で表示

人員（左軸） 設備（左軸） 仕入価格（左軸） ドル／円（右軸）

※人員不足

設備不足

※↑

※価格

上昇↑

※ドル高・円安

※↑

人員過剰

↓設備過剰↓

↓価格

下落

↓ドル安

円高

↑供給不足↑

↓供給過剰↓

↑価格上昇↑

↓価格下落↓

価格下落

人員過剰

設備過剰

ドル安

↓円高

↓

↑インフレ・円安↑

↓デフレ・円高↓
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円兆

円

日本の貿易統計・月間輸入総額、ドル／円の月間ドル安値

ＣＲＢ商品指数の円換算（月末値、 ÷５５００で表示）

輸入総額（左軸） 円建てＣＲＢ（左軸） ドル／円（右軸）

※輸入増加↑

円建て商品上昇↑

ドル高・円安↑
↓輸入減少

↓円建て

商品下落

ドル安

円高↓

連動

相関性

↑ドル高↑

↑円安↑

↓ドル安↓

↓円高↓
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円

日銀・円ベースの輸入物価指数

企業向けサービス価格指数

総務省；生鮮食品を除く消費者物価指数

＝コアＣＰＩ、ドル／円の月間ドル安値

※各指数とも２０２０年＝１００

輸入物価（左軸） コアＣＰＩ（左軸） サービス価格（左軸） ドル／円（右軸）

※輸入物価上振れ

円安などで

コストプッシュ

※需要も影響の

他指数と乖離
↑

※

↓

↑

需要も影響する

↓サービス価格など下落↓

↓円高・デフレ↓
↑円安

物価上昇

円価値減

円高・物価安↓ ↓円の価値増↓

円安

※円の価値減

※

↑
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