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[要約] 

◼ 円安は日本経済にとってメリットとデメリットの両面があり、一概に良い・悪いと結

論付けられないが、家計はデメリットをより強く感じているようだ。VAR（ベクトル自

己回帰）モデルに基づくと、10％の円安ショックが発生した場合、ショックがなかっ

た場合と比べ消費者物価は 1 年後には 1.1％程度、2 年後には 1.5％程度、3 年後には

1.8％程度、名目賃金は 1 年後には 1.0％程度、2 年後には 1.3％、3 年後には 1.8％程

度上昇すると試算される。実質家計所得について見ると、賃金が物価にやや遅れて上

昇することや公的年金の支給額が物価・賃金の変動に遅れて改定されることにより、

ショックからおよそ 2 年後にかけて悪化を続ける。こうした構造が家計の円安に対す

るネガティブな受け止めにつながっていると考えられる。 

◼ 年収・年齢階級別に見ると、年金生活者の多い低所得層や賃上げの遅れが見られる

40・50 歳代の実質所得は円安によって比較的大きなマイナスとなるものの、若年層や

就労している高齢層は、構造的な人手不足や定年引き上げ等もあって、賃金上昇率が

高く、実質家計所得はプラスとなる。特に 20 歳代以下は直面する物価上昇率が低いこ

ともあって、実質所得増加率が他の年代よりも高い。実質金融資産について見ると、

全ての年齢層でプラスとなっているが、若年層は NISA の活用等によって金融資産に占

める株式・投資信託比率が高く、特にプラス幅が大きい。一方、低所得層は実質家計

所得だけでなく、実質金融資産もマイナスとなっている。年金収入で生活しており、

かつ金融資産に占める株式等の割合が低い高齢者は、円安によって短期的には大きな

ダメージを受ける。 

◼ より多くの家計が円安のメリットを享受できるようにするためには、2027 年度から段

階的に導入される「就業者負担軽減支援金」を通じて高齢層の就労意欲を高めること、

金融教育等を通じて家計の有価証券保有比率を高めていくこと、為替によって過度に

金融資産が変動することがないように家計は資産構成のバランスを取っていくことが

重要だ。 
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1．円安に対する家計の実感と賃金・物価の反応 

円安にはメリット・デメリット双方あるが、世論調査では約 60％が否定的な見方 

2022 年以降、為替レートは名目で見ても、物価上昇率の差を考慮した実質で見ても、円安方

向で推移し続けている（図表 1左）。円安は日本経済にとってメリットとデメリットの両面があ

り、一概に良い・悪いと結論付けられるものではない。例えば、円安は貿易財の価格競争力を

向上させるため、輸出が増加し、企業収益が改善する。企業収益の改善は、設備投資の増加だ

けでなく賃金上昇や雇用増加にもつながり、家計も恩恵を受ける。一方、円安は輸入物価の上

昇を通じて国内物価を押し上げ、原材料コストの増加による企業収益の悪化や家計の購買力低

下をもたらす。 

このように、円安はプラスとマイナスの両面があるが、家計はマイナスの面をより強く感じ

ているようだ。NHKが 2026年 7月に行った世論調査によると、回答者の約 60％が円安は日本経

済に悪い影響があると回答しており、良い影響があると回答している割合（約 20％）を大きく

上回っている（図表 1右）。そこで本レポートでは、円安が家計に与える影響について、足元ま

でのデータを基に、家計のタイプ別に時系列も踏まえて分析する。 

図表 1：円の実効為替レートの推移（左）と日本経済への円安の影響に関する意識調査（右） 

 
（注）右図は「外国為替市場では、歴史的な円安水準が続いています。日本経済に良い影響があると思います

か。悪い影響があると思いますか。」という質問に対する回答。調査期間は 2026年 7月 10 日～12 日。 

（出所）日本銀行「実効為替レート」、NHK「2026 年 7 月 政治意識月例電話調査」より大和総研作成 
 

 

円安による価格上昇効果は費目によって異なる 

円安が物価に与える影響を VAR（ベクトル自己回帰）モデルで試算すると、費目によって価

格上昇の幅やペースは異なる（図表 2）。光熱・水道の価格水準は短期的に大きく上昇した後、

徐々に低下していくが、家具・家事用品や教養娯楽の価格水準は緩やかに高まっていく上に、

その上昇幅は大きい。一方で、住居と保健医療、教育は、価格変動が小さい家賃や診察料、授
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業料（政策要因の影響除く）のウェイトが大きいため、円安ショックに対して統計的に有意な

価格変動は確認できない。 

統計的に有意な結果が得られた費目（住居・保健医療・教育以外）を消費額ウェイトで加重

平均すると、10％の円安ショックが発生した場合、ショックがなかった場合と比べ、1 年後に

は 1.1％程度、2年後には 1.5％程度、3年後には 1.8％程度、物価水準が上昇する。 

円安は物価だけでなく、名目賃金も押し上げる。10％の円安ショックが発生した場合、ショ

ックがなかった場合と比べ、1年後には 1.0％程度、2年後には 1.3％程度、3年後には 1.8％程

度、名目賃金は上昇する。円安による企業収益の増加や物価上昇による賃上げ要求の高まりを

背景に、名目賃金は物価と同程度上昇するものの、そのペースにはやや遅れが見られる。 

図表 2：10％円安ショック発生後の名目賃金・消費者物価の反応 

 
（注）名目賃金は、名目実効為替レート（逆数）の対数、GDP ギャップ、消費者物価（総合、消費税と政策要因

の影響除く）の対数、経常利益の対数、一人当たり名目賃金の対数の 5 変数（いずれも階差）による VAR モデ

ルに基づき、名目実効為替レートが 10％円安になった場合における累積インパルス応答関数を推計した結果。

ラグ次数は赤池情報基準（AIC）に従い 4を選択。消費者物価は、名目実効為替レート（逆数）の対数、輸入物

価の対数、企業物価（消費税の影響除く）の対数、GDP ギャップ、消費者物価（各費目、消費税と政策要因の

影響除く）の対数の 5 変数（いずれも階差）による VAR モデルに基づき、名目実効為替レートが 10％円安にな

った場合における累積インパルス応答関数を推計した結果。ラグ次数は AIC に従いそれぞれ選択。消費者物価

から除いている政策要因は電気・ガス料金及びガソリン価格の激変緩和措置とガソリンの暫定税率廃止、東京

都の水道料金補助、携帯電話料金の引き下げ、高校授業料・学校給食費無償化、Go To トラベルによる宿泊料

補助、幼児教育・保育無償化。推定期間は 1994 年第 1 四半期から 2026 年第 2 四半期。構造ショックの識別に

あたっては上記の順に外生的であると仮定しコレスキー分解を行った。住居・保健医療・教育は統計的に有意

な結果が得られなかったが、それら以外は10％水準で有意。括弧内の数値は2024年の消費支出に占める割合。 

（出所）総務省「消費者物価指数」、日本銀行「企業物価指数」「実効為替レート」、内閣府「GDP ギャップ」

「総雇用者所得」、財務省「法人企業統計調査」より大和総研作成 
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2．円安が家計の実質所得に与える影響 

円安ショックから約 2年間は平均的な家計の実質所得は悪化が継続 

平均的な家計の所得・消費構造を踏まえ、前掲図表 2 の結果を用いて、円安ショック発生後

の実質所得への影響を試算した結果が図表 3である。 

物価については、ショックから約 1 年後（5 四半期目）の時点では食料と光熱・水道の寄与

度が半分以上を占めるものの、徐々に幅広い費目に価格転嫁が進み、ショックから約 3 年後

（13 四半期目）には教養娯楽や家具・家事用品の寄与度が大きくなる。円安ショックが発生し

た際、まずは輸入依存度の高い食料品やエネルギーの価格が上昇し、その後、原材料費増加分

の価格転嫁やインバウンド需要の増加などにより、家庭用耐久財や消耗品、宿泊料の価格がラ

グを持って上昇すると考えられる。 

家計所得については、前掲図表 2 で示したように、円安ショックによる賃金と物価への影響

は 3 年後で同程度だが、賃金は物価にやや遅れて上昇する。加えて、公的年金の支給額は年度

単位で決まっており、制度上、賃金・物価の変動から後れて改定されるため、家計所得の改善

ペースは更に後れることになる。そのため、実質で見た家計所得はショックからおよそ 2 年か

けて悪化するものの、その後は徐々に改善する。このように、円安ショック後しばらくの期間

において実質家計所得が悪化する構造にあることが、家計の円安に対するネガティブな受け止

めにつながっていると考えられる。 

図表 3：10％円安ショック発生後の実質家計所得の推移（累積）  

 
（注）総世帯ベース。前掲図表 2の推定結果を用いて試算。所得の増加に伴う税・社会保険料支払の増加は考慮

していない。労働所得は名目賃金、事業所得は図表 2 の消費者物価（合計）と同じペースで増加すると仮定。

公的年金の試算にあたっては、円安ショックの前後で可処分所得割合変化率とマクロ経済スライドによるスラ

イド調整率は変化しないと仮定。円安ショックの発生は 1-3 月期と想定しており、賃金と物価の上振れを反映

した改定後の公的年金支給は翌年の 4-6 月期以降になる。 

（出所）総務省「消費者物価指数」「全国家計構造調査」、日本銀行「企業物価指数」「実効為替レート」、内閣

府「GDP ギャップ」「総雇用者所得」、財務省「法人企業統計調査」より大和総研作成 
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低所得層と高所得層、中年層の実質所得が特に悪化 

円安が平均的な家計の実質所得に与える影響は前掲図表 3 で示したが、家計の所得・消費構

造は収入の多寡や年齢などによって異なり、円安の影響の度合いにも差が生じる。そこで、

2020 年代前半の年齢別賃上げ率や家計の収入構造等の違いを踏まえて、年収 5 分位別・年齢階

級別に、円安ショック発生から 1年後の実質所得の変動を試算した結果が図表 4である。 

 

図表 4：10％円安ショックが発生して 1 年後の実質所得の変化（左：世帯年収 5 分位別、右：世

帯主の年齢階級別）  

 
（注）総世帯ベース。所得・物価上昇率等の試算方法は前掲図表 2、3 と同様。各世帯の所得増加率の試算にあ

たっては、配偶者等の労働所得は平均的な賃金上昇率と同じペースで増加すると仮定。世帯主の労働所得は、

年収 5 分位別については、全国家計構造調査における 2019 年から 2024 年にかけての世帯主収入増加率（勤労

者世帯）を、年齢階級別については、賃金構造基本統計調査における 2019 年から 2025 年にかけての年齢階級

別賃金上昇率（一般労働者）を用いて試算。 

（出所）総務省「消費者物価指数」「全国家計構造調査」、日本銀行「企業物価指数」「実効為替レート」、内閣

府「GDP ギャップ」「総雇用者所得」、厚生労働省「賃金構造基本統計調査」、財務省「法人企業統計調査」よ

り大和総研作成 
 

 

まず年収 5 分位別に見ると、第 1・4・5 分位の世帯で特に大きく実質所得が減少しており、

所得面での影響が大きい（図表 4左）。第 1分位は所得に占める公的年金の割合が高いが、前述

のように公的年金支給額の改定にはラグがあり、1 年後の所得上昇率が低くなっている。一方、

第 4・5 分位では公的年金の割合は低いものの、後述するように相対的に賃金水準の高い 40・

50 歳代の賃金上昇率の低さが影響している。物価面を見ると、価格転嫁が比較的早く進む食料

や光熱・水道が消費に占める割合が高いことから、所得が低くなるほど円安ショックから 1 年

後の物価上昇率は高くなっている。物価から見ても、第 1 分位の低所得層は今般の円安局面で

特に厳しい状況に陥っているといえよう。 

次に年齢階級別に見ると、30～50 歳代の実質所得は円安ショックを受けて減少する一方で、

20 歳代以下と 60 歳代では増加する（図表 4 右）。若年層の構造的な人手不足により、若年層に

なるほど賃金上昇率は高くなる一方、賃金水準の高い 40・50歳代の賃上げ率は低く、賃金カー
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ブのフラット化が進んでいる。こうした構造が維持されれば、円安ショック発生後の賃金上昇

率も若年層ほど高く、50 歳代に近づくほど低くなることが想定される。加えて、直面する物価

上昇率は若年層ほど低くなっており、その面でも 20歳代以下にとって、円安はデメリットより

メリットの方が大きくなりやすい。 

ただし、年齢が上がるほど賃金上昇率が下がるというわけではない。60 歳代の賃金上昇率は

高く、労働所得の寄与度は 20 歳代以下に次いで高い。これは、人手不足の進展や 2021 年に施

行された改正高年齢者雇用安定法などを背景に、定年の引き上げや廃止といった措置が広がっ

ていることによるものだろう。年金で生活している高齢者は円安によって短期的には不利益を

被る一方、就労を続ける高齢者は賃上げの恩恵を享受しており、同じ高齢者であっても差があ

る。 

円安ショックから 3 年後の実質所得への影響を示した結果が図表 5 である。賃金の高まりに

加えて、賃金・物価の上昇が公的年金にも反映されることで年金生活者の所得環境が改善し、

全世帯平均の実質所得のマイナス幅は縮小している。ただし、教養娯楽といった高所得層が比

較的多く消費する費目の価格上昇が広がり、第 5分位や 40・50歳代の実質所得は円安ショック

から 1 年後と比べてマイナス幅が拡大している。所得面から見れば、低所得層だけでなく、高

所得層や中年層も円安によって不利益を被る姿となっている。 

 

図表 5：10％円安ショックが発生して 3 年後の実質所得の変化（左：世帯年収 5 分位別、右：世

帯主の年齢階級別）  

 
（注）総世帯ベース。所得・物価上昇率等の試算方法は前掲図表 2、3、4 と同様。 

（出所）総務省「消費者物価指数」「全国家計構造調査」、日本銀行「企業物価指数」「実効為替レート」、内閣

府「GDP ギャップ」「総雇用者所得」、厚生労働省「賃金構造基本統計調査」、財務省「法人企業統計調査」よ

り大和総研作成 
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3．円安が家計の実質金融資産に与える影響と今後求められる政策 

実質金融資産は低所得層を除いて円安で増加 

資産面に目を向けると、所得面とは違った姿が見えてくる。円安は企業収益の増加を通じて

株価上昇につながりやすく、加えて外貨建て資産の評価額が高まることから、家計金融資産に

とってプラスの影響をもたらす傾向がある。過去の為替水準と家計の株式等の保有残高との関

係を踏まえ、円安ショック発生から 1 年後の実質家計金融資産の増加幅を試算した結果が図表

6 である。 

 

図表 6：10％円安ショック発生から 1 年後の実質金融資産の変化（左：世帯年収 5 分位別、右：

世帯主の年齢階級別）  

 
（注）株式等・投資信託受益証券の一世帯当たり保有残高の対数階差を被説明変数、名目実効為替レート（逆

数）の対数階差を説明変数として回帰した結果を用いて試算。推定期間は 1999 年第 1 四半期から 2026 年第 2

四半期。  

（出所）総務省「消費者物価指数」「全国家計構造調査」「住民基本台帳に基づく人口・人口動態及び世帯

数」、日本銀行「企業物価指数」「実効為替レート」「資金循環統計」、内閣府「GDP ギャップ」より大和総研作

成 
 

 

年収 5 分位別では、高所得層ほど金融資産に占める株式等の割合が高いため、実質金融資産

増加率も高くなっている。所得面では円安によるマイナスの影響が大きかったが、金融資産も

含めて考えると、高所得層にとって円安は必ずしも不利益をもたらすわけではない。一方、第

1 分位は唯一実質金融資産増加率がマイナスとなっており、所得面だけでなく資産面でも円安

の悪影響を受けている。 

年齢階級別では、いずれの層も実質金融資産増加率はプラスとなっており、所得面ではマイ

ナスとなっていた 40・50 歳代も資産面では円安の恩恵を受ける。そして、30 歳代以下は特に

実質金融資産の増加率が高い。直面する物価上昇率が低いこともあるが、貯蓄から投資への流

れが進む中、若年層を中心に NISA（少額投資非課税制度）を積極的に活用しており、金融資産
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に占める株式等の比率が高いことが要因である。若年層の金融資産は子どもの教育や老後とい

った将来に備えた貯蓄という面もあり、直ちに生活実感の改善につながるわけではないことに

留意する必要があるが、若年層は円安によって所得面でも資産面でも恩恵を享受する層である

といえよう。 

 

多くの家計が円安メリットを享受するためには就労意欲を高める給付と有価証券投資が有効 

以上の結果を総合すると、円安によって最も恩恵を受けるのは、実質所得・実質金融資産の

双方が改善する若年層である。一方、年金収入で生活しており、かつ金融資産に占める株式等

の割合が低い高齢者は、所得・金融資産の双方が円安によって実質的に減少し、短期的には生

活が厳しくなる。今般の円安局面でも同様の影響が発生し、前掲図表 1 右の結果につながった

と考えられる。 

ただし、全ての年金受給者の生活が苦しくなるわけではない。60 歳代の実質所得が労働所得

を中心に増加していることから分かるように、年金受給者の中でも労働所得が多い層は、人手

不足や高齢者雇用の進展を背景に、賃金上昇の恩恵を享受することができている。そのため、

就労可能な高齢者に対して就労を後押しすることが重要だ。この点、2027 年度から段階的に導

入される「就業者負担軽減支援金」では、純負担が現役並みで就労している中低所得の高齢者

も支援対象とされている。給付に係る閾値や給付額は今後検討が進められていくことになるが、

高齢者の就労意欲を高められるような制度設計が重要だ。 

また、図表 6 から分かるように、金融資産に占める株式等の割合が高い層ほど、円安の恩恵

を享受できる。高市早苗政権は 2026 年 7 月 21 日に閣議決定した「日本成長戦略」において、

家計金融資産に占める株式等の割合を 40％にまで引き上げることを目標に掲げた。今後も貯蓄

から投資への取り組みを進め、幅広い世帯で有価証券比率を高めることができれば、より多く

の家計が円安の恩恵を享受できよう。 

小林ほか（2026）1では、家計の株式・投資信託保有拡大の障壁として、金融リテラシーの低

さや将来不安による予備的貯蓄動機、不動産所有による流動性制約が指摘されている。こうし

た課題に対処するためには、学校での金融教育強化や確定拠出年金の加入促進、勤労者皆保険

の実現、中古住宅市場の活性化などが重要だ。ただし、大きな流れとしては円安局面にあった

としても、2026 年 8 月以降には為替は一時円高方向で推移する時期もあり、為替は常に変動す

る。円安メリットを享受できるよう金融資産の構成を見直すと同時に、為替による過度な影響

を受けることがないよう、家計は資産構成のバランスを取ることにも留意すべきだろう。 

 

 
1 小林若葉・畑中宏仁・吉田亮平・菊池慈陽「インフレに負けない資産形成と消費拡大に向けて」（大和総研

レポート、2026 年 8 月 27 日） 

https://www.dir.co.jp/report/research/economics/japan/20260827_026022.html



