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米国地方債への長期投資と為替変動リスク

マーケット・レター

2023年7月6日

1

日米金利差拡大を背景に円安・米ドル高が進行

足元で円安・米ドル高が再燃しています。2022年10月

に一時1米ドル＝152円目前まで下落した円相場は、再び

144円近辺まで円安・米ドル高が進行しています（図1）。

米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）は根強いインフレを背景

に一段の利上げ継続姿勢を示す一方、日本銀行は植田

新体制への移行後も金融緩和を継続するなど、日米の金

融政策の方向性の違いを背景にした金利差拡大が足元

の円安の主要因とみられています。

市場コンセンサスでは、米国の利上げが終盤に入るにつ

れて日米金利差が縮小に向かい、米ドル円相場は円高

基調に転換するとの見方がなお大勢です（図2）。

もっとも、2023年後半にも、政府・日銀による為替介入

の有無や、日銀による長短金利操作の見直しの可能性、

米国の金融引き締めの行方などの不透明材料が残され

ており、これら政策の組み合わせ次第では米ドル円相場

が円安／円高の双方に振れる可能性がありそうです。

米国地方債への長期投資で為替リスクを軽減

こうした中、長期的にみて為替変動リスクに左右されにく

い投資対象として、利回りの面で魅力高まる米国地方債

が注目されつつあります。米国の利上げ局面が終盤に差

し掛かる中、足元の米国地方債の利回りは5％近辺で安

定する兆しがみられます（図3）。

2002年末以降の米国地方債への円建て投資成果を振

り返ると、インカム収入の積み上げが長期的なトータル・リ

ターンの基調を決定する主要因となってきました（図4）。

2007～2012年にかけての大幅な円高局面においても、

米国地方債のインカム収入が為替変動による損失を軽減

する要因となり、トータル・リターンが下支えされました。

また、足元での利回り上昇によって米国地方債への投

資の円高抵抗力は着実に高まっていると考えられます。

米国地方債の5％の利回りで複利運用した場合のシミュ

レーションによれば、長期投資になるほど米ドル円の損益

分岐点は低下し、一定の円高でもプラスの投資収益が維

持されることが期待されます（図5）。

図1：米ドル円相場の推移

（出所）ブルームバーグ （期間）2021年1月1日～2023年6月30日

図2：米ドル円相場と日米金利差の推移

（出所）ブルームバーグ （期間）2019年1月1日～2023年6月30日
（注）市場予想は6月30日時点。

図3：米国地方債利回りの推移

（出所）ブルームバーグ （期間）2015年1月1日～2023年6月30日
（注）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
地方債利回りは期限前償還を考慮した最低利回り。

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



●当資料は、説明資料としてフランクリン・テンプルトン・ジャパン株式会社（以下「当社」）が作成した資料です。●当資料は、当社が各種データに基づいて作成したものですが、
その情報の確実性、完結性を保証するものではありません。●当資料に記載された過去の成績は、将来の成績を予測あるいは保証するものではありません。また記載されている
見解、目標等は、将来の成果を保証するものではなく、また予告なく変更されることがあります。●この書面及びここに記載された情報・商品に関する権利は当社に帰属します。し
たがって、当社の書面による同意なくして、その全部もしくは一部を複製し又その他の方法で配布することはご遠慮ください。●当資料は情報提供を目的としてのみ作成されたもの
で、証券の売買の勧誘を目的としたものではありません。●フランクリン・テンプルトン・ジャパン株式会社（金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第417号）はフランクリン・
リソーシズ・インク傘下の資産運用会社です。

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

米国地方債の円建てトータル・リターン

（①＋②＋③＋④）

②インカム・リターン要因

（利息収入の積み上げ）

（万円）

-11.1万円

（年）

2023年6月末時点

+53.0万円

2002年末に米国地方債

に100万円を投資

①投資元本 100万円

298.6万円

④為替変動要因

③債券価格要因

+156.7万円

60

80

100

120

140

160

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

（円）

（年）

米ドル円相場

円高局面

円安

局面

円安局面

円高局面

137.44

130.89
124.66

118.72
113.07

90

100

110

120

130

140

150

160

19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

（円）

（年）

米ドル円

レート

5％の利回りで

複利運用した場合の

米ドル円の

損益分岐点レート

1年後

2年後

3年後

4年後

5年後

米ドル高・円安

米ドル安・円高

2023年6月末に運用を開始

（1米ドル＝144.31円）

インカム収入＜為替差損

インカム収入＞為替差損

2

（出所）ブルームバーグ （期間）2003年1月～2023年6月
（注）米国地方債は2003～2005年はブルームバーグ米国地方債指数、2006年以降はブルーム
バーグ米国地方債（課税債）指数。実際の取引にかかる手数料等は考慮せず。

図4：2002年末に米国地方債に100万円投資した場合の投資成果

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 （期間）実績：2019年1月1日～2023年6月30日
（注）点線は2023年6月末に運用を開始し、5.0％の一定利回りで複利運用した場合の1～5年後の米ドル円の
損益分岐点のシミュレーション。

図5：複利運用と米ドル円の損益分岐点レート

上記はシミュレーションであり、実際の取引にかかる手数料等については考慮していません。
また、運用成果等を保証するものではありません。
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