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1．主要先進国通貨の動向 

（1）対ドル相場およびドルの名目実効為替相場 

足下、円の対ドル相場は大きく下落した水準で推移している。2010 年代末以降、円は

1 ドル 110 円を挟んだ比較的狭いレンジでの取引が続いてきたが、2022 年初から大幅な

円安が進行し、2024 年 7 月には 161 円台後半と 1986 年以来の水準まで下落した（第 1

図）。その後、140円近辺まで持ち直す場面も見られたが、足元では 150円台後半と再び

160円台を伺う展開となっている。現在のところ、日本の実質金利はマイナスで、米国

はプラスであり、2025 年 12 月 19 日に日銀が利上げを決定したが、日本の実質金利が

マイナスである状況は変わっておらず、円安圧力が低下する気配はない。その他の主要

先進国通貨に目を転じると、ユーロおよびポンドは 2022 年後半にかけてドルに対して

大きく値を下げた後、反発し、第 2 次トランプ政権が発足した 2025 年初以降さらに上

昇した。カナダドルは 2021 年以降、ドルに対して緩やかな下落傾向にあるが、2010 年

代後半からのレンジ内の推移に止まっており、円ほどの大幅下落には至っていない。 

2025 年初から 11 月末までの各通貨の対ドル変化率をみると、円が 1.0％の上昇とほ

ぼ「行って来い」の状態であるのに対し、ユーロは 10.7％、ポンドは 5.4％と大きく上

昇している（第 2 図）。この間、ドルの名目実効為替相場（対先進国通貨）が 7.0％下落

していることを踏まえると、円の弱さとユーロの強さが際立つ。なおドル相場は、2025
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年はトランプ政権の政策に起因する不透明感から下落したものの、より長いスパンで見

ると 2010 年代初頭からの上昇トレンドは崩れておらず、中期的な強含み傾向を維持し

ていると評価される（第 3図）。 

   

第1図：主要先進国通貨の対ドル相場
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（注）ユーロ、ポンドの対ドル相場は両通貨の1単位に対するドルの値で表記されるのが通例だが、ここでは比較の便宜のため

円の表記に揃えている。

（資料）Refinitivより国際通貨研究所作成
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第2図：主要先進国通貨の騰落率
（2025年初→11月末、％）

（資料）Refinitiv、FRB統計より国際通貨研究所作成
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第3図：ドル名目実効相場（対先進国通貨）
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（資料）FRB統計より国際通貨研究所作成
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（2）購買力平価からの乖離率 

購買力平価（PPP）を長期的な参照指標の一つとみなすと、購買力平価と比較して、

円の対ドル実勢相場は円安方向に大きく乖離している（第 4図）。 
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第4図：主要先進国通貨の購買力平価と実勢相場
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（注）2025年の購買力平価は物価で延長したもの、実勢相場は1～11月の平均値。

（資料）OECD統計、Refinitivより国際通貨研究所作成
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近年におけるドルの上昇継続の結果、ユーロ、ポンド、カナダドルの実勢相場も購買

力平価と比較して自国通貨安の水準にあるが、円の乖離率（＝（実勢相場－購買力平価）

÷購買力平価）が突出して大きい（第 5 図）。歴史的にみても、円の実勢相場の購買力

平価からの乖離率が 6 割近くに達するのは、固定相場制だった 1970 年代初頭以来のこ

とである（第 6図）。 
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第5図：主要先進国通貨実勢相場の購買力平価からの乖離率

（注）乖離率＝（実勢相場－購買力平価）÷購買力平価

2025年の購買力平価は物価で延長したもの、実勢相場は1～11月の平均値。

（資料）OECD統計、Refinitivより国際通貨研究所作成
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第6図：円の対ドル実勢相場の購買力平価からの乖離率
（％）

（年）
（注）乖離率＝（実勢相場－購買力平価）÷購買力平価

2025年の購買力平価は物価で延長したもの、実勢相場は1～11月の平均値。

（資料）OECD統計、Refinitivより国際通貨研究所作成

円安方向への乖離

円高方向への乖離



 5 

2．購買力平価と実勢相場の収斂 

購買力平価と実勢相場の関係については、短期的には両者は一致しない一方、長期の

時間軸では実勢相場は大きく変動しながらも購買力平価のトレンドに沿って推移する

はずであり、購買力平価は実勢相場の長期的な水準についてある程度有用な指標となり

うるとされている（佐藤［2025］）。もっとも、バラッサ＝サミュエルソン理論（Balassa 

[1964]、Samuelson [1964]）が示すように、両者の乖離は「非貿易財（サービス等）の相

対価格の違い」から生じる可能性があり、実際のデータでは、購買力平価と実勢相場に

は乖離が存在するケースが多い。この点について Rogoff［1996］は、長期データ（100

年超）またはクロスカントリーのパネルデータを用いた複数の実証研究を取り上げ、①

購買力平価と実勢相場が長期的には一致する可能性、および②両者の収斂速度は遅く半

減期は 3～5年程度であることがコンセンサスとなる可能性を指摘している。 

その際、両者の収斂速度が遅い現象を Rogoff［1996］は「PPP パズル」と呼んだが、

Obstfeld and Taylor［1997］や Perron and Vogelsang［1992］、Imbs et al.［2005］等は、そ

の要因として、(A)輸送コスト等の摩擦、(B)構造変化の可能性、(C)各財の均衡への収束

速度の相違、等が影響を及ぼしている可能性を指摘する。このうち、現在の日本の実勢

相場が購買力平価から大きく乖離している主な要因が(B)であるなら、その検証を行う

ことも重要である。 

なお、購買力平価と実勢相場の収斂過程については、①実勢相場が変動することで購

買力平価に収斂、②購買力平価が変動することで実勢相場に収斂、③両者がともに変動

することで収斂、の 3パターンに整理される（小黒［2025］）。 

足下で大幅な乖離がみられる、円の対ドル実勢相場と購買力平価の先行きの収斂パタ

ーンに関しては、日本の製造業の競争力低下を要因として①のパターンとなる可能性は

低いとの見方がある（長谷川・唐鎌［2024］）。前出、小黒［2025］も日本経済の競争力

低下や経常収支・貿易収支の構造的な変化に鑑み、①は考えにくいとしている。②また

は③のパターンを辿る場合、日本のインフレ率が米国を上回って推移する必要があり、

それをもたらす要因の一つとして為替相場が大幅な減価状態にあることを通じた輸入

インフレ圧力が想定される。 

 

3．為替相場変動の国内物価へのパススルーに関する先行研究 

為替相場の増価/減価は、輸入物価の低下/上昇を通じて国内物価に影響すること（パ

ススルー）が確認されている一方、パススルー率（為替変動の国内物価への転嫁度合い）

は限定的であることも指摘されている。後者は、購買力平価と実勢相場の収斂に相当の
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期間を要することと整合的と考えられる。 

Gagnon and Ihrig［2004］は、先進国 20ヵ国（サンプル期間は 1971～2003 年）を対象

とした時系列回帰分析により、長期のパススルー率を 0.23（1％の通貨安で消費者物価

が 0.23％上昇）と推計している。パススルー率の低さについては、物価安定に向けた中

央銀行の強固なコミットメントによってインフレ期待がアンカーされていることが要

因であり（Taylor［2002］）、2000 年代にかけて、その傾向はより明確になったとされる

（Mishkin［2007］）。前出の Gagnon and Ihrig［2004］では、サンプル期間を主に 1980 年

代初頭で区切り前期と後期に分けた分析も行っており、パススルー率が前期の 0.16 か

ら後期は 0.05 に低下したことや、インフレターゲット導入国でパススルー率の低下幅

が大きかったことを確認している。 

パススルー率をパネル分析から推計した最近の研究としては、Carrière-Swallow et 

al.[2023]と Deutsche Bundesbank[2025]がある。前者は、先進国および新興国 46 ヵ国を対

象とし、各国通貨の対ドル相場の 1％の下落が 1年後に各国の CPI を 0.16％、コア CPI

を 0.08％押し上げると推計している。うち、先進国の 1年後のパススルーはCPIが 0.08％、

コア CPI が 0.05％、同じく新興国は CPI が 0.30％、コア CPI が 0.13％となっている。

後者は OECD加盟国を対象とし、各国通貨の名目実効相場の 1％の下落が 1年後に各国

の CPI を 0.14％押し上げると推計している。 

 

4．購買力平価と実勢相場の乖離が国内物価に与える影響 

パススルーに関する先行研究は、為替相場の変動率と国内物価の関係を扱ったものが

中心である。本稿では、購買力平価と実勢相場の間の乖離（以下、PPPギャップ）と国

内物価の関係に着目していることから以下の分析を行った。 

（1）パネルベクトル自己回帰（VAR）モデルによる分析 

日本・米国・ユーロ圏・英国・カナダの 5ヵ国・地域のデータを用いたパネルベクト

ル自己回帰（VAR）モデルにより、下記の回帰式を推定した（ラグ数は 1）。変数には、

食品およびエネルギーを除く消費者物価（コア CPI、前年比）、PPPギャップ（分数階差

（補論参照））、GDPギャップ、平均賃金（前年比）、WTI原油価格（前年比）の年次デ

ータを用い、サンプル期間は、サンプル数確保のため国・地域毎に異なる非バランスパ

ネルデータとした（Appendix参照）。 
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𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + ∑ 𝐵𝑗

𝑝

𝑗=1

𝑌𝑖,𝑡−𝑗 + 𝑢𝑖,𝑡 

𝑌：変数ベクトル 

𝛼：固定効果 

𝐵：係数行列 

𝑖：国・地域の添え字 

𝑡：時点の添え字 

𝑗：ラグの添え字 

𝑝：ラグ数 

𝑢：誤差項 

 

第 7 図は、上記から推計されたコア CPI のインパルス応答である。これらのうち、

PPPギャップショックに対するコア CPI の累積反応をみると、PPPギャップの 1標準偏

差分（8.94％）の上昇に対して、コア CPI は当期（第 0期）に 0.35％ポイント、翌期（第

1 期）に 0.69％ポイント押し上げられた後、第 5期以降の押し上げ幅はおよそ 0.53％ポ

イントで横ばいとなる。 

 

第 7図：コア CPIのインパルス応答 
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（注）変数の表記～コア CPI：CCPI、GDPギャップ：GDPGAP_IMF、PPPギャップ：PPPGAP_FD、平均賃金：WAGE、 

WTI原油価格：WTI 

（資料）国際通貨研究所推計 

 

（2）為替要因による国内物価への影響試算 

前述したように、円の PPPギャップは円安方向への大幅な乖離が生じている。そのた

め、世界的にインフレが高進した 2022 年以降の各国のコア CPI 上昇率に対する PPPギ

ャップの寄与度をみると、日本は平均 1.40％ポイントと欧米諸国を大きく上回っている

（第 8図）。 
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加えて比較のため、前出の Carrière-Swallow et al.[2023]と Deutsche Bundesbank[2025]の

推計結果から同期間におけるパススルーによる物価への影響も試算した（表）。サンプ

ル等が異なるため一概には言えないが、対ドル相場および名目実効相場でも円の下落率

が突出しているため、為替要因による物価押し上げ幅は日本が欧米諸国を上回っている。 

表：為替要因による物価押し上げ幅（2022～2025年の平均値） 
（％ポイント） 

 変数 対象国地域 

 為替変数 物価変数 日本 米国 ユーロ圏 英国 カナダ 

本稿 PPPギャップ コア CPI 1.40 ▲0.23 0.28 0.11 0.37 

Carrière-Swallow 

et al.[2023] 
対ドル相場 

CPI 0.74 － 0.12 0.02 0.05 

コア CPI 0.46 － 0.08 0.02 0.03 

Deutsche 

Bundesbank[2025] 
名目実効相場 CPI 1.04 ▲0.32 0.00 ▲0.19 ▲0.02 

（資料）表記の論文等より国際通貨研究所作成 

 

また、足元の円の対ドル相場は 1 ドル 150 円台後半と 2025 年 1～11 月の平均より円

安で推移するなど、円の弱含みが続いている（第 9図）。2026 年通年の平均が 1 ドル 155

円となった場合、PPP ギャップ要因によって日本のコア CPI 上昇率1は 0.55％ポイント

 
1 日本の消費者物価では、生鮮食品を除く総合を「コア CPI」とするが、本稿ではパネル VAR 分析で用

いた、食品およびエネルギーを除く総合（いわゆる「欧米型コア」）をコア CPI とする。 
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第8図：PPPギャップによるコアCPI上昇率の押し上げ幅
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（資料）国際通貨研究所推計

（年）

平均：1.40％ポイント

平均：▲0.23％ポイント

平均：0.28％ポイント

平均：0.11％ポイント
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押し上げられると試算される（第 10図）。また、さらに円安が進み、通年の平均が 1ド

ル 160円となった場合の押し上げ幅は 0.76％ポイントに拡大する。 

   

 

まとめ 

我が国のインフレ率は、消費者物価ベースで前年比 3％前後の高い伸びが続いている。

米価高騰を始めとする国内要因も一因だが、2022 年以降の大幅な円安による輸入イン

フレが物価を大きく押し上げている。足下の為替相場では、日銀が利上げ方向、FRBが

利下げ方向に金融政策の舵を取り、日米金利差の縮小が見込まれるなかでも円安ドル高

傾向に転換の動きがみられないという、一般的な市場の経験則から外れた展開が続く。

その要因としては、米国景気・株価の底堅さ等に加え、日本の財政の持続可能性に対す

る警戒感も指摘される。 

そうしたなか、12 月 16 日に成立した 2025 年度補正予算は一般会計総額で 18.3 兆円

（減税を含めた経済対策規模は 21.3 兆円）と 2024 年度の 13.9 兆円を上回る規模となっ

た。うち 8.9兆円が食品・光熱費・子育て等の物価対策に充てられ、ガソリンの暫定税

率の 2025 年 12 月 31 日廃止も決まっているが、拡張的な財政政策に市場が警戒を強め

て円が売られ、補正予算による物価対策効果が減殺される可能性には留意が必要である。

インフレ高進を抑制し、実質所得・賃金の増加を伴う持続的な成長に繋げるためにも、

財政規律の維持が求められる。 

以上 
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第9図：円の対ドル相場（2025年）
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Appendix 

1. 基本統計量 

  平均値 標準偏差 最大値 最小値 

日本 

期間：1985-2024年 

観測数：40 

コア CPI（前年比、％） 0.59 1.15 2.72 -1.21 

PPPギャップ（％） -10.94 23.46 59.15 -46.02 

GDPギャップ（％） -0.09 1.7 3.65 -4.48 

平均賃金（前年比、％） 0.81 1.89 4.68 -4.84 

米国 

期間：1996-2024年 

観測数：29 

コア CPI（前年比、％） 2.39 1.00 6.15 0.96 

PPPギャップ（％） -1.04 13.72 26.45 -21.51 

GDPギャップ（％） 0.17 1.58 3.34 -3.25 

平均賃金（前年比、％） 3.34 1.10 6.40 1.48 

ユーロ圏 

期間：2005-2024年 

観測数：20 

コア CPI（前年比、％） 1.63 1.06 4.95 0.69 

PPPギャップ（％） 1.73 14.25 25.81 -20.91 

GDPギャップ（％） -0.86 1.85 2.72 -5.27 

平均賃金（前年比、％） 2.63 1.15 5.16 1.05 

英国 

期間：1993-2024年 

観測数：32 

コア CPI（前年比、％） 2.05 1.17 5.86 0.08 

PPPギャップ（％） -4.17 14.03 27.10 -29.52 

GDPギャップ（％） -0.88 1.71 2.63 -4.40 

平均賃金（前年比、％） 3.66 1.79 6.97 -1.02 

カナダ 

期間：1985-2024年 

観測数：40 

コア CPI（前年比、％） 2.42 1.44 6.23 0.14 

PPPギャップ（％） 5.39 13.17 27.74 -20.21 

GDPギャップ（％） 0.00 1.38 2.90 -3.36 

平均賃金（前年比、％） 2.64 2.12 7.29 -5.10 

WTI原油価格 

（前年比、％） 

期間：1985-2024年 

観測数：40 
5.96 26.61 73.31 -47.79 

（資料）IMF、OECD統計、Refinitiv より国際通貨研究所作成 

 

2．IPS検定 

 コア CPI 

（前年比、％） 

PPPギャップ 

（％） 

GDPギャップ 

（％） 

平均賃金 

（前年比、％） 

WTI原油価格 

（前年比、％） 

IPS統計量 

（P値） 

-4.36 

(0.00) 

0.852 

(1.61) 

-5.04 

(0.00) 

-2.13 

(0.03) 

-10.50 

(0.00) 
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（補論）分数次差分を用いた PPPギャップの定常化 

本稿では PPP ギャップの定常化のため分数次差分を用いた。一般に定常化には 1 次

の整数次差分を用いることが多いが、削除される情報が大きいことが短所である。分数

次差分を用いることによって、削除される情報量を最低限に抑えながら変数の定常化が

可能となる。 

分数次差分は、バックシフトオペレーター𝐵を使い、下記の二項級数展開で定義され

る（𝑘は 0以上の整数、指数𝑑は実数）。 

(1 − 𝐵)𝑑 = ∑ (
𝑑

𝑘
)

∞

𝑘=0
(−𝐵)𝑘  

                   = 1 − 𝑑𝐵 +
𝑑(𝑑 − 1)

2!
𝐵2 −

𝑑(𝑑 − 1)(𝑑 − 3)

3!
𝐵3 + ⋯ 

上式より、分数次差分の係数（ウェイト）𝜔は次のように表される。 

𝜔 = [1, −𝑑,
𝑑(𝑑 − 1)

2!
,
𝑑(𝑑 − 1)(𝑑 − 3)

3!
, ⋯ , (−1)𝑘 ∏

𝑑 − 𝑖

𝑘!

𝑘−1

𝑖=0
, ⋯ ] 

本稿では、PPPギャップの単位根が有意水準 5％で棄却されるまでグリッドサーチを

行い、指数𝑑を 0.64とした。 
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