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ドル高・非ドル安、振幅あっても円高圧力は限定 

「米国発」世界的な物価高や金利上昇などが円高を抑制 

 
為替相場では 6 月から全般ドルが復調となり、対

ドルで非ドル通貨が反落となってきた。ドル/円はド

ルが下支えされる一方、クロス円（円の対非ドル通

貨）取引は対ドルの非ドル通貨安の波及により、円

高・外貨安の圧力が掛かっている。一方で短期的な

振幅はあっても、2020 年前後からの世界的なインフ

レ高止まりと日本の脱デフレといった構造変化の中

では、米国での物価上昇や金利上昇は世界全体に波

及しやすく、ドル復調は全般的な円高の抑制やドル/

円主導の円安につながりやすい。 

 
当局、為替水準防衛より節目突破時の急変動注視 
  

「為替相場に対する日本の当局の対応として、明

確に一定の為替水準を防衛しようという為替管理の

意図はない。ただし、ドル/円でいえば中長期スパン

での重要な節目ラインをドル高方向に上抜けした場

合、一気にドル高・円安方向に相場が急加速される

といった急変動リスクは強く警戒している」――。 

かねてから日本の当局関係者からは、このような

指摘がなされてきた。現在のドル/円は 2024 年 7 月

の直近ドル高値 161.95 円前後の攻防となり、ドル高

方向に抜けると実に 1986 年以来のドル高値となる

可能性が出ている。テクニカル面では 170－180 円か

ら 200 円方向まで分かりやすい抵抗線が乏しいこと

もあり、引き続き当局による「相場の急加速抑止」

に向けた政策対応は注視される。 

過去 1990 年代以降のドル安・円高局面でも、日本

の当局はドル安・円高抑止の為替市場介入を繰り返

し実施し、時間稼ぎ的な節目ラインの死守を行って

きた。しかし介入などで市場エネルギーのガス抜き

や、節目突破後の急加速制御の軟着陸努力を重ねつ

つも、最終的には節目ラインが突破されている。 

1990 年代以降でいえば、上下動を経ながらも複数

年にかけて 120 円、100 円、90 円、80 円といった節

目ラインを次々に割り込むドル安・円高が観測され

た。ドルの下限は 1995 年に 79 円台、そこから 16

年後の 2011 年には 75 円台といったオーバーシュー

トが観測されている。今回も介入を始めとした政策

対応で時間稼ぎが講じられながらも、162 円超え方

向への取引レンジ上方修正や、ドル高オーバーシュ

ートの可能性は無視できない。 

6 月以降の為替相場では、全般的にドルが復調と

なってきた。米国での米イラン紛争余波による資

源・商品相場の上昇や、米国内での AI・データセン

ター関連の設備投資増加、こうした要因によるイン

フレ上昇懸念や雇用増加などを受けて、先行き米

FRB の利上げ観測が高まっている。 

6 月以降はドル反発と裏表により、対ドルで非ド

ル通貨が反落となっている。ドル/円はドルが下支え

される一方、クロス円（円の対非ドル通貨）取引は

対ドルの非ドル通貨安の波及により、円高・外貨安

の圧力が掛かっている。目先の円相場はドル高主導

での円安の拡大、ドル高・円安とクロス円での円高

の綱引き、あるいは介入と介入警戒等による円高圧

力の広がりなどを見極める展開となってきた。 

一方で 2020 年の前後以降は国内外で、世界的なイ

ンフレの高止まりと世界的な低インフレ時代の終焉、

日本の脱デフレといった構造変化が進展している。

現在のような米国での物価上昇や金利上昇は世界全

体に波及しやすく、全般的な円高抑制やドル/円主導

での円安につながりやすい。 

ドル/円とクロス円の綱引き状況で参考になるの

が、クロス円取引での南アフリカ・ランド/円の動向

だ。南アは長期スパンで高金利水準が持続となって

おり、ランド/円でランド安・円高の度合いが大きく

なる場合は、金利差を帳消しにする円高圧力の強ま

りが示されるほか、対ドルでのランド安（＝非ドル

安）のエネルギーの大きさが意識される。 

 
先進国の物価は＋4.4％に再上昇、円高抑制に 
 

 その点、足元 6月は 24 日時点で、ランド/円の月

間安値が前月の安値比で＋2.9％とランドの底堅さ

が維持されている。ドルの総合力を示すドル指数（イ

ンターコンチネンタル取引所算出のドル実効相場）

は、月間高値が前月の高値比で＋2.3％の上昇となっ

ている。 

 過去実績としてドル単体が上昇しながら、ランド/

円でランド高が維持されている局面は、ドル/円が引

っ張る形でのドル高・円安方向の強さが示唆されて

きた。ドル高・ランド安に対して、ランド安・円高

の度合い限定が意識される。現状段階ではドル高・

非ドル通貨安でも、クロス円での非ドル通貨安・円

高の波及度合い限定と円全面高の抑制が示唆されて

いる。 

構造的な世界のインフレ高止まりでいえば、OECD

統計による加盟国全体、先進国 38 カ国の CPI（消費

者物価指数）は、最新 4月が前年比＋4.4％となった。

米イラン紛争などもあり、直近最低である 1 月の＋

3.3％から再上昇となってきた。昨年 1月以来のプラ

ス幅に回帰している。 

 同CPIはコロナやウクライナ戦争等で2022年には

＋10％超えの大幅上昇があり、そこからは低下とな

ってきた。それでも 2024 年 8 月以降は今年 4月に至

るまで、約 21 カ月にわたって＋3％から＋4％超えが

（株）ジャパンエコノミックパルス 

Japan Economic Pulse Co., Ltd. 

info@j-pulse.co.jp 

 

2026/6/26（金） 

 

 

 

 

7 

 

 

mailto:info@j-pulse.co.jp


定着となっている。 

 過去、日本でデフレ・円高の共振圧力が強まった

り、安全逃避の円高が進展した 2002 年から 2019 年

にかけては、同 CPI が前年比マイナス化やゼロ％台、

＋1％から＋2％台といった世界的な低インフレの時

代が続いていた。連動で世界的に金利の上昇レベル

が切り下がっていた経緯がある。同時進行で日本で

は日銀による利下げ長期化などで金利の低下余地が

狭まり、「日本と海外の金利差縮小」が長期スパンで

の円高・外貨安の要因となっていた。 

 しかし、現状のOECD加盟国CPIは、＋3％から＋4％

の時代が定着となってきた。連動で海外の政策金利

や長期金利は一定の上昇となり、過去比では円高抑

制や一定の円安持続につながりやすい。日本でも日

銀が利上げを継続させているが、政策金利（無担保

コール翌日物）はまだ 1％にとどまっている。日本

を含めた世界的な物価高止まりの時代に対し、日本

の相対的な金利の低さは円安基調の持続につながる。 

世界の債券市場と金利動向を示す世界債券指数に

よると、国債と社債を合わせたブルームバーグ・グ

ローバル債券総合指数は、長期的な債券価格の上昇

（金利は低下）のトレンド一服が示唆されている。

1990 年代からの長期上昇と 2020 年からの急反落、

2022 年からの再上昇を経て、今年 2月以降は上げ渋

りと再下落が見られつつある。 

過去、OECD 加盟国の CPI や世界債券指数は、円の

総合力を示す円の実効相場と密接な連動相関性を有

している。世界の CPI（インフレ)低下と債券上昇（金

利は低下）の局面では円高、反対に現状のような世

界の CPI 上昇と債券下落の基調下では、円安方向へ

と作用しやすい。 

なお、クロス円の全般について、目先の月間安値

の参考メドになる前月の月末値比での月間安値の変

化幅は、最近の例が以下のようになっている（直近

6 月は 24 日段階）。 

■ユーロ/円＝最近の「月間安値－前月末値」変化幅

は 6月が－2.7 円、5月が－1.6 円、4月が－1.1 円、

3 月が－2.5 円、2 月が－2.6 円、1月が－2.3 円（参

考例；5月の場合、4月末値の 183.62 円から 5 月の

月間安値は－1.6 円の 183.32 円だった）。 

■ポンド/円＝6 月が－1.9 円、5月が－1.8 円、4月

が－0.6 円、3月が－0.9 円、2月が－4.5 円、1月が

－1.3 円。 

■スイス・フラン/円＝6 月が－5.0 円、5月が－1.1

円、4 月が－0.2 円、3 月が－5.2 円、2 月が－2.4

円、1 月が－1.6 円。 

■カナダ・ドル/円＝6 月が－1.8 円、5 月が－0.9

円、4 月が－0.2 円、3 月が－0.7 円、2 月が－1.9

円、1 月が－2.6 円。 
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円

ドル指数の月間ドル高値・前月比騰落率（ドル実効、インターコンチネンタル取引所）

南アフリカ・ランド／円の月間ランド安値・前月比騰落率、ドル／円の月間ドル安値

※ドル指数の上昇時に対円でランド上昇時はクロス円、ドル／円で円高限定

ドル指数の前月比（左軸） ランド／円の前月比（左軸） ドル／円の月間ドル安値（右軸）

※現状

ドル指数上昇

対円でランド上昇

↑

※

※ドル／円は

ドル高・円安維持

※↑

ドル指数

↑上昇

↓対円でランド安

↓円全面高に

↓円全面高

ドル高

ランド安

↑

↓

円高
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ＯＥＣＤ統計；加盟国全体のＣＰＩ前年比（消費者物価指数）

日銀の政策金利（無担保コール翌日物）

日銀；名目の円実効指数（２０２０年＝１００、軸を上下反転）

OＥＣＤのＣＰＩ前年比（左軸） 日銀の政策金利（左軸） 円実効（右軸）

↓世界的インフレ低下

↓日本デフレ

↓実効円高

※世界的
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実効円安↑

※

日銀

金利

低位
↓

日銀金利低下制約→

↓

円高

↑実効円安↑

↓実効円高↓

※円安余地
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ブルームバーグ算出・世界債券指数の月末値

※国債と社債を合わせた

ブルームバーグ・グローバル債券総合指数

日銀；名目の円実効指数（２０２０年＝１００）

世界債券指数（左軸） 円実効（右軸）
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