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円安と原油高が反転 

ドル円レートは、7月 14日に 1ドル 139.40

円をつけてから、円高方向に反転している。

これまでは米長期金利の低下に逆らって、円

安トレンドが継続していた。こうした投機的

取引は一服し、米長期金利に見合ったところ

までドル円レートは修正されていくと予想さ

れる（図表 1）。仮に米長期金利が 2.5％まで

下がれば、それに見合うのは 1ドル 123円と

いう計算になる。円安と併せて、原油価格も

6月上旬をピークに市況が反転してきている

（図表 2）。円安・原油高という２つの輸入

インフレの圧力がほぼ同時に変化しているこ

とになる。これで、日本の物価上昇圧力は、

今後はじわじわと減圧していく。消費者物価

も少し時間がかかるが、2％台から伸び率鈍化

へと転じることが予測できる。企業物価もいず

れ９％台から下がっていくだろう。 

ところで、円安トレンドが反転したことは、

日本経済にとって、プラスなのか、それともマ

イナスなのか。この質問は、一見ごく単純なも

のだが、それに正確に答えることは難しい。頭

を整理するためにも、読者も自分なりにこの質

問の答えを考えることをお薦めしたい。 

 

（回答 1）価格転嫁の観点から 

従来の円安・原油高は、製造業を中心に価格

転嫁を促してきた。しかし、川上の素材業種か

ら川中・川下の産業にかけて、あまりに素材価

格の高騰が急激だったために価格転嫁が追いつ

為替相場は、3月上旬以来の急激な円安の流れが反転してきた。そのインパクトは、輸入インフレの

影響を弱めて、先々の消費者物価・企業物価の伸び率を鈍化させるだろう。ただし、それが経済全体

にプラスか、マイナスかを評価することは少しばかり複雑な説明を要する。 

 

に対して治療をせず、痛み止めを飲み続けるような対処法である。もっと経済政策に関する「治療

法」の知見を示してほしかった。 

 

岸田政権の課題 

参議院選挙で勝利をしたことで、岸田政権は当分の間、選挙をしないで済むという意味で「黄金の

3年間」を手にした。この 3年間は、政策的な自由度が高いとされる。 

しかし、慢心は禁物だ。仮に、今以上に大きく物価上昇が進めば、内閣支持率が低下して求心力を

失うだろう。引き続き、物価上昇への備えを怠ってはいけない。選挙戦で岸田首相は、ガソリン価格

高騰を抑制する補助金支給や、電気代の負担減につながる節電ポイントを物価対策として挙げてい

た。これらは、財政資金を用いた家計支援策であるが、それらの効果は十分とは言えない。 

今回の物価上昇は、日銀の金融緩和によって円安が助長されていることもある。筆者には、日銀の

金融緩和は過剰だと目に映る。おそらく、その過剰な金融緩和の根拠は、2013年 1月に政府が日銀

と結んでいる共同声明にあるのだろう。政府は、一方で物価上昇を問題視していて、もう片方で物価

2％を日銀に求める共同声明を放置していて、両者は矛盾していると考えられる。2013年 1月の共同

声明は、まだ 2％の物価上昇がどれだけの痛みになるかが理解されていなかった時期の約束だ。それ

が誤っていたことを認めて、共同声明を逆に過度な物価抑制に書き変えることが必要だろう。日銀自

身には、そうした大胆な方針転換をする能力はないので、岸田首相の手腕が期待される。 

 

「黄金の 3年間」に何をするか？ 

岸田政権に対する金融市場の注目点は、参議院選挙が終わって、いよいよ岸田首相が望んでいる主

要政策を打ち出すのではないかという展望である。すでに、岸田首相は「新しい資本主義」を標榜し

ているが、その中身からは今一つ新しさが伝わってこない。賃上げ促進にしても、税制だけでは威力

は乏しい。2022年度のベースアップ率が 0.6％程度では、所得倍増にはほど遠いと感じられる。 

筆者は、岸田政権には成長戦略を描き直してほしい。長期政権となった安倍政権も、当初の「3本

の矢」の中に成長戦略があったからこそ、求心力が得られた。 

現下であれば、円安環境を利用して、日本の輸出倍増を目指すことが、ひとつの有力案になる。製

造業が輸出拡大を通じて収益を上げれば、そこから賃上げに動くことができる。非製造業も、以前と

は違って、電子商取引（EC）を使うことができる。輸出の変形として、インバウンド拡大もある。こ

れは、訪日外国人を増やすことで、海外の消費者を輸入するのと原理的には同じことだ。 

輸出拡大は、現在の円安デメリットに対する世論の批判を和らげることにもなる。円安はデメリッ

トだけではなく、メリットがあるという説明ができる。また、日銀の金融緩和に依存しなくても、輸

出拡大の恩恵が得られる体制づくりという点でも、説得力がある。そうした成長戦略は、政府が過度

に金融・財政政策に依存しないためにも有効であろう。 

 

安倍元首相の銃撃の影響 
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かない状況だった。今後はそうした川上からのコストプッシュ圧力が弱まるので、川中・川下では価

格転嫁によって変動利益率を改善させていくだろう。つまり、円安・原油高からの反転は、企業収益

にはプラスとみることができる。 

 

（回答２）購買力の海外流出額の縮小 

マクロ的にコスト面からみて、円安・原油高の反転はプラスと言える。少し以前のデータであるが、

2022年 1～3月期の輸入デフレータは実額で 15.7兆円（年間換算値）と巨大であった（図表 3）。こ

れは、国内所得が海外に流出するとい

う意味でマイナスである。原油高に起

因する部分は、日本から産油国への所

得流出になっていた。それに対して、

日本企業は、輸出価格を引き上げるこ

とで、その損失を取り戻していたが、

それでもネット所得流出額は▲12.6兆

円に上っていた。おそらく、7～9月に

なると、その海外流出額は減ることだ

ろう。これは外生的ショックが和らぐ

意味で日本経済にプラスである。 

 

（回答３）景気後退リスクが相殺 

目先のコストプッシュ圧力の部分だけをみると、前述のようにプラスだが、なぜ円安・原油高が修正

されているのかという理由まで広げて考えると、見方が少し変わってくる。いわば、内生的に経済変

化を捉える見方である。 

そうした観点では、円安反転の背後には米国の景気後退リスクがあるから、プラスは減殺される。米

景気後退リスクの強まりは、今のところ、まだ実体的インパクトはそれほど大きくない。米国の実質

GDPは 2四半期連続のマイナスではあるが、個人消費に関しては 2四半期のプラス継続である。米国の

輸入数量もプラスである。今後、この堅調さがにわかに変われば、2022年後半にかけて、日本から米

国向けの輸出数量が落ち、世界的な貿易取引も落ちていく可能性はある。総合して考えると、当面は

変動利益率では改善だが、輸出数量の減少効果の方が大きく表れる可能性がある。 

短期的には、収益率が改善しても、しばらくすると収益水準は悪化していく。つまり、円安・原油安

のプラス効果は短期間に限定されるものだと理解できる。 

 

（回答４）FRBの引き締め抑制 

物価上昇圧力が弱まる点では、日本だけではなく、米国も同じだ。7～9月の米消費者物価は伸び率

が鈍化するだろう。すると、9・11・12月の FOMCでも利上げペースを小幅に止めようという判断に変

わっていく。これは、米国経済には歓迎されることだ。米国の第 2四半期の GDPをみると、住宅投資

が特に大きく落ち込んでいた。これは長期金利の上昇が効いたものだろう。ならば、今後、長期金利

が低下してくことは、米住宅投資の落ち込みを緩和させるだろう。 

ただし、この見解には、不確実性がある。FRBの物価警戒がまだ弱まらないかもしれないという可能

性である。もともと、景気とインフレの間にジレンマがある。最近の FRBは、インフレ抑制重視の方
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に軸足を置いている。その結果、2022年前半だけではなく、今後も米国の景気後退リスクを強めてい

くだろう。 

そうした中にあって、物価上昇圧力が内外で弱まっていることは、それを FRBが素直に受け止めた場

合、金融引き締めがペースダウンしていく。そうなればプラスである。逆に、FRBが金融引き締めの緩

和に反応しないのならばマイナスだと言えそうだ。 

 

企業の期待形成に及ぼす影響 

経済は生き物なので、円安・原油高の影響をそう単純に解釈することはできない。円安・原油高の反

転が原因になってプラスになる部分と、円安・原油高が反転する原因まで引き延ばしてマイナス効果

を及ぼす部分を両面で捉えなくてはいけない。 

もう１つの留意点を加えると、為替相場や原油市況のトレンドが一方向だけに向かわなくなったこと

は期待形成の側面でプラスだとみる。それは、価格転嫁をして採算改善を試みてきた企業にとって、

やっとその成果が生じるようになったからだ。相場が一方向に流れると、それが企業の採算悪化の不

安を増長させる。だから、相場はある程度アップダウンした方が無限大の不安を与えずに済む。ま

た、価格転嫁をしていた企業には、やっと採算が確保できそうだという安堵感も生じるだろう。 


