
為替レートの決定理論～購買力平価 

 購買力平価の考え方に基づけば、物価の高い国の通貨は長期的に下落することになる。 

 絶対的購買力平価は物価の絶対水準、相対的購買力平価は物価の相対的変化率を重視。 

 相対的購買力平価は為替の長期趨勢評価に有効、日米物価安定ならドル円相場も安定へ。 
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購買力平価の考え方に基づけば、物価の高い国の通貨は長期的に下落することになる 

 

 購買力平価（PPP、Purchasing Power Parity）は長期の為替レート決定理論としてよく知られ、

自国通貨と外国通貨の購買力比率が為替レートを決めると考えます。例えばある製品が日本で安く米

国で高く販売されていた場合、日本で買って米国で売れば利益が得られます。この時、日本は輸出増、

米国は輸入増となるため、円は上昇しドルは下落します。この取引と為替レートの変化が続き、価格

差がなくなった時点の為替レートが購買力平価（購買力を等しくする均衡為替レート）です。 

 

 購買力平価は、どこの国でも同じ製品の価格は一つであるという一物一価の法則が成立することを

前提としていますので、ある国の物価が上昇すれば、その国の通貨が減価する形で均衡為替レートが

調整されます。この考え方に基づけば、物価の高い国の通貨は長期的に下落するということになりま

す。なお購買力平価には、絶対的購買力平価と相対的購買力平価の2つがあります。 

【図表2：ドル円の購買力平価】 【図表1：購買力平価の計算式】 

(注) 𝐸𝑃は購買力平価。 
𝑃は国内物価（自国通貨建て）。 
𝑃𝑓は外国物価（外国通貨建て）。 

Δは変化幅。 
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(注) データ期間は1971年1月から2015年10月。1973年4月基準の相対的購買
力平価。ただし輸出物価ベースは、米国の輸出物価データが遡及できないため、
実勢相場との乖離が比較的小さかった1990年1月の基準。 

(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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絶対的購買力平価は物価の絶対水準、相対的購買力平価は物価の相対的変化率を重視 

 

 絶対的購買力平価は物価の絶対水準が均衡為替レートを決めると考えます（図表1）。絶対的購買

力平価では一物一価の法則の成立が前提となるほか、比較する物価を全て貿易財で構成される財のバ

スケット価格とします。ただ現実の世界では関税や輸送費などが存在し、これらが一物一価の法則の

成立を妨げます。絶対的購買力平価については、この点を勘案する必要があります。 

 

 相対的購買力平価は物価の相対的変化率が為替レートの変化率を決めると考えます（図表1）。そ

のため為替レートの変化を捉えるにあたっては、絶対的購買力平価よりも相対的購買力平価の方が適

しているとされます。ただ算定を開始する基準時点での絶対的購買力平価の成立を前提としているこ

とや、設定する基準時点や採用する物価指標によって数値が異なるケースもあることには留意すべき

です。 

 

相対的購買力平価は為替の長期趨勢評価に有効、日米物価安定ならドル円相場も安定へ 

 

 内外不均衡が十分小さかった過去の一時点を起点とし、物価の相対的な変化をみるのであれば、関

税などの問題点はある程度緩和できると思われます。実際、相対的購買力平価は長期的な為替レート

の趨勢を評価する上で広く利用されています。ドル円の実勢レートと日米物価指数を使って相対的購

買力平価を算出すると、図表2の通りになります。 

 

 実勢レートが、長期トレンドを比較的よく表すと考えられる企業物価ベースの購買力平価から乖離

することは頻繁にあり、足元では消費者物価ベースの水準（2015年10月時点で127円台）まで上

昇しています。ただこの水準を大きく上回るドル高・円安の進行は過去みられませんでしたので、こ

の先は調整の動きも想定されます。しかしながら購買力平価は短期的な為替レートの予測に用いるも

のではなく、前述の通り長期的な為替レートの趨勢をみるためのものです。そのため日米の中央銀行

が2％の物価目標を設定している現在、2国間の物価変化率の差異が縮小すれば、ドル円の動きも安定

に向かうと考えた方が適切と考えます。 
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