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円の購買力は1970年以来の最低水準に

足元の為替市場においては、米国の金利高止まり観測

を背景に、米ドル円相場が1米ドル＝150円前後まで円

安・米ドル高が進行しており、投資家の間で海外投資を行

う上で為替変動への注目が高まりつつあります。

こうした名目為替レートの円安に加えて、近年は日米の

インフレ格差を考慮した円の購買力低下が顕著となって

います。実際、図1の米ドル円の実質為替レートは、円の

実質的な購買力低下が大幅に進行している（＝円安と日

米のインフレ格差の影響から米ドル建て商品を購入するの

により多くの円が必要となっている）ことを示しています。

また、広範な通貨に対する円の総合的な価値を表す実

質実効為替レートで見ても、円の総合的な購買力は1970

年の統計開始以来の最低水準を更新しています（図4）。

海外との物価・賃金格差が購買力低下の背景

円の購買力低下の基調を決める背景として、日本と米

国（海外）のインフレや賃金の格差拡大が挙げられます。

過去20年余り、日本の物価や賃金は米国と比較してほ

とんど上昇してこなかった上に、コロナ禍以降は米国のイン

フレと賃金上昇の加速に出遅れる傾向が続いています

（図2・3）。日本経済は人口減少や財政赤字などの構造

的な課題を抱える中、米国との成長力格差が埋まらなけ

れば、中長期的に円の購買力低下の基調から脱すること

は容易ではないとみられます。

図1：米ドル円の名目・実質為替レートの推移

（出所）ブルームバーグ
（期間）2000年1月～2023年9月（実質為替レートは8月）
（注）実質為替レート＝名目為替レート×（米国の物価/日本の物価）

図2：米国と日本の消費者物価指数の推移

（出所）総務省、米労働省 （期間）2000年1月～2023年8月

特集：インカム投資の魅力再発見
フランクリン・テンプルトン・ジャパン株式会社

円の購買力低下から資産を守るには？

円の購買力低下は、輸入品の価格上昇や国内の商品・

サービスへの価格転嫁、海外旅行の費用増加など、私た

ちの生活に様々な影響を与える問題と言えます。

円の購買力低下から資産を守るには、海外のインフレを

上回る利回りが期待される海外債券に投資を行うことが

有効な解決策のひとつになると考えられます。実際、米国

では、足元の金利上昇に伴って、インフレ期待を上回る利

回りを持つ債券への投資機会が広がっています（図5）。

図3：米国と日本の平均賃金の推移

（出所）経済協力開発機構（OECD） （期間）2000年～2022年
（注）平均賃金は名目平均賃金（現地通貨建て）。
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特集：インカム投資の魅力再発見
フランクリン・テンプルトン・ジャパン株式会社

（出所）ブルームバーグ
（注）インフレ期待は、米国のインフレ連動国債に織り込まれる今後10年のインフレ見通し（年平均値）。
米国地方債はブルームバーグ米国地方債（課税債）指数、米国投資適格社債はブルームバーグ米国
投資適格社債指数、米国HY社債はブルームバーグ米国ハイイールド社債指数。
地方債および社債の利回りは期限前償還を考慮した最低利回り。2023年9月末時点。

図5：米国のインフレ期待と主要な債券利回りの比較

（出所）日本銀行、国際決済銀行（BIS） （期間）1970年1月～2023年8月

図4：円の名目・実質実効為替レートの推移

• 名目実効為替レート： 特定の2通貨間の為替レートだけでは捉えられない、通貨の総合的な

実力を測るための指標（貿易取引額等で相対的なウエイト付けして算出）。

• 実質実効為替レート： さらに国内外の物価格差を加味した通貨の実質的な価値を示すもの。
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