
 

 

 

サマリー 

 ドル円レートが一時 160円となり、円安が日本経済に与える影響に注目が集まっている。  

 2013年以降では金融緩和実施のタイミングで大きく円安に振れていたが、足元の円安は趨勢的な動きとなっている。  

 半導体不足や自動車の認証問題による生産停止等の影響を受けつつも、財・サービスの輸出は増加している。  

 業種別の国際競争力をみると、低下がみられる。その回復に向けた設備投資が実行されるかが一つのカギとなろう。 

 

 

過去最長となった円安局面 

足元では為替レートが一時 160円を突破し、34年ぶりの円安となっている（図表 1）。5月に入り、米雇用統計や物価統計

において、米国の経済・物価がやや落ち着きをみせた。これにより米国の利下げ期待が高まり、米長期金利が低下して 155

円程度まで円高・ドル安となっている。日米の経済・物価動向、それに基づく日米の金融政策によってドル円相場が大きく変動

している。 

米国経済を巡っては、一時 9％まで上昇したインフレ率が 3％台までは低下したものの、3％を割り込むまでには至っていな

い。労働市場の逼迫度は緩和されたものの、歴史的にみると依然として良好な状態にあり、所得・消費を支えている。このため、

金融市場で高まる利下げ期待に対して、FRBは利下げ実施に対して慎重な姿勢をみせている。 

図表 1 ドル円の推移 

   

  （注）PPPレート（購買力平価）は、日本と米国の企業物価指数に基づいたドル円の理論値。日本の企業物価指数は、 2020年基準。 

米国の同指数は 1982年基準であり、筆者の計算により 2020年基準としている。 

（出所）FRED、日本銀行より筆者試算。   
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一方、日本経済は 2023年 1月の自動車の認証問題を受けた生産停止を受けて、消費・設備投資・輸出が大幅に鈍化し、

2024年 1-3月期の GDPは、前期比年率－2.0％へと落ち込んだ。また、自動車の認証問題を除いても、昨年の春闘の賃上

げ率の高さをもってしても毎月勤労統計の所定内給与の伸びは 2％に満たず、物価上昇率がそれを上回ることから実質所得

がマイナスとなっている。先行きは、春闘賃上げ率の高さ、それを受けた名目賃金の上昇、さらに 6月から始まる定額減税の

効果によって所得が押し上げられて回復に向かうことが期待されている。しかしながら、所得と支出の好循環が生じるかは、不

透明な情勢となっている。 

為替相場の動向は様々な面で日本経済に影響を与えるため、円安を巡る議論が活発となっている。本レポートでは、足元

の円安が日本経済に与える影響を考えていきたい。まず、為替レート動向、足元の円安局面の特徴を確認しておこう。一般的

には、米国やそれ以外の地域との貿易に用いられるドル円レートに最も注目が集まる。しかし、それ以外にも日本経済は欧州

や中国、アジア、中東といった国・地域等との貿易も行っている。このため、為替レートが日本経済に与える影響を考えるには

各国・地域との貿易量や為替レートを考慮した名目実効為替レートの動きが重要となる。そこで同レートとその前年比をみたの

が図表 2である。また、過去の円安局面の時期や継続期間、下落率をみたのが図表 3である。円安局面は、月次の名目実効

為替レートが前年比で 5か月以上減少、つまり円安となった場合、と定義した。これによると、足元の円安局面は、2021年 2

月に始まり、2024年 4月まで少なくとも 39か月継続している。この時点で、2012年 9月から 2015年 10月までの 38か月

間の円安局面を超えており、さらに 2024年 5月も円安となる公算が大きく、40か月以上となろう。今回の円安局面は、上記

の定義でみて過去最長の円安局面となっている。 

図表 2 名目実効為替レートの推移 

 

（出所） 日本銀行「名目実効為替レート」より筆者作成。 

図表 3 円安が継続した期間 

   

（注） 「円安の期間」は 1970年 1月以降、月次の実効為替レートの前年比で通貨安となった期間が 5か月以上続いた時期として定義した。 

（出所） 日本銀行「名目実効為替レート」より筆者作成。 
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2012年 9月から 2015年 10月までの 38か月間の円安局面と、今回の円安局面を比較したのが図表 4である。ここでは

円安の開始時期を 100として、月次ごとの円安の進展度合いをみている。まず 2012年 9月以降の局面では、当初の変化は

非常に緩やかであった。しかし、4か月目の 2012年 12月 92.4から、5か月目に当たる 2013年 1月の 86.4まで大きく下落

した。そこから 9か月目の 2013年 5月 76.7までさらに大きく下落した。そこからは概ね横ばいで推移し、2014年 11月 68.9

まで下落した。この下落局面は 2013年 1月の物価目標の導入から 2013年 4月の大規模な金融緩和の決定、2014年 10

月の追加の金融緩和を受けたタイミングに相当する。それ以外の局面では緩やかな動きとなっていることがわかる。一方、今

回の円安局面では、ほぼ緩やかに一本調子での円安進展となっている。39か月かけて 76.4まで 25％程度下落している。こ

れに対して 2012年 9月からの円安局面では、9か月目には早くも 76.7まで下落しており、急激な円安進展であったことがわ

かる。このように、今回は緩やかな円安が継続していることに特徴がある。 

図表 4 2012年 9月以降と今回（2021年 2月以降）の円安局面の比較 

 

（出所） 日本銀行「名目実効為替レート」より筆者作成。 

円安による輸出への影響 

 近年は円安によっても輸出が伸びにくくなったという主張が聞かれる。2021年 2月以降の緩やかな円安を受けて、輸出と輸

入はどう変化したのであろうか。まず輸出をみた図表 5では、名目輸出は 2021年 Q1の 94.9兆円から 2023年 Q4の

137.7兆円まで 45％増と、大幅な増加となっている。この中には輸出価格上昇による分が含まれるため、それを除いた実質輸

出は 2021年 Q1の 101.0兆円から 2023年 Q4の 115.3兆円まで 14％増となった。名目輸出の増加と比較するとかなりマ

イルドな伸びにとどまっている。一方、2022年後半以降はやや増加している。円安によってどの程度実質輸出が伸びたかを示

す弾力性を簡易的に計算すると、この間の為替レート 25％の減価によって実質輸出が 14％伸びており、弾力性は 0.56とな

っている。 

 図表 5 名目・実質輸出の推移 

 

（出所） 内閣府「国民経済計算（GDP統計）」より筆者作成。   
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 なお、実質輸出は財輸出とサービス輸出とに分けられ、それらの実質輸出への寄与度をみたのが図表 6である。財輸出は、

海外への自動車や資本財などの輸出を指している。この他、非居住者へのサービス提供であるインバウンド需要はサービス

輸出となる。これをみると、2021年度は、COVID‐19後の需要回復を受けて財輸出主導の回復であった。2023年度は海外

経済が減速する中で財輸出の寄与度が－0.4％ポイントと輸出を押し下げた。一方、インバウンド需要の回復が本格化したこ

とを受けサービス輸出が輸出全体を 1.0％ポイント押し上げた。インバウンド需要が本格化した 2013年以降でみても、最も大

きく寄与した。インバウンド消費は、2024年 1‐3月期に 6兆 4,972億円となり、過去最高を記録した。もっとも、2022年は 10

月に水際対策が緩和され、海外からの観光客がほぼいなかったことから、2023年度のインバウンド需要による押し上げ幅は

特殊要因による一時的なものとみるべきであろう。 

 図表 6 実質輸出に占める財・サービスの寄与度 

 

（出所） 内閣府「国民経済計算（GDP統計）」より筆者作成。   

 次に図表 7において実質輸出を財別（2019年基準、3か月移動平均）にみると、2020年の COVID‐19の落ち込みから情

報関連・中間財の回復が先行し、その後資本財の回復が続いた。資本財は 2021年 Q1の円安進展を受けて増加している。

2022年後半以降、情報関連・中間財から弱含みに転じた。資本財は 2022年後半に一段と回復した後、2023年からは下落

した。一方、自動車関連は半導体不足もあり回復が非常に遅れ、2023 年半ばからようやく本格的な回復に転じていた。しかし、

2024年 1月には自動車の認証問題による生産停止により、出荷が停止された。その影響もあって自動車輸出が減少してい

る。生産については 2月・3月と回復しているものの、輸出については 3月まで減少が継続している。足元の減少が上記の出

荷停止の影響によるものか、あるいは海外経済が弱いために輸出が減少しているのかについては慎重にみる必要があろう。

このように、円安の恩恵を受けやすいとされる自動車については、円安というよりも半導体や生産停止などそれ以外の下押し

要因も大きい。輸出全体としては、2021年以降 105～110程度で一定の増加となっている。 

       図表 7 財別実質輸出の推移                図表 8 地域別実質輸出の推移 

    

（注）後方 3か月移動平均。 （出所）日本銀行「実質輸出入」より筆者作成。                
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また、図表 8で財輸出（2019年基準、3か月移動平均）を地域別にみておこう。COVID-19後の 2020年には、中国向けが

堅調に伸び続けたが、それ以外の地域向けは大幅に落ち込んだ。米国向けが最も落ち込み、EU向けがそれに続いた。2021

年 Q1 移行の円安がサポートしたといえよう。その後、比較的落ち込みの小さかった NIEs・ASEAN向けが回復に転じ、EU向

け・米国向けの回復が続いた。米国向けは回復を続け、2023年 12月では 109.0となった。その後やや鈍化し、2024年 3月

では 105.3となった。EU向けは 2023年半ばには 2019年対比で 15％増まで達して米国を上回った。その後、鈍化し 2024

年 3月に 106.8となっている。中国向け実質輸出は 2021年から 2022年にかけてやや軟調に推移し、足元の 2024年 3月

時点では 99.9と 2019年平均並みとなっている。NIEs・ASEANは 2022年後半から軟調に転じ、直近では 102.4まで落ち込

んでいる。 

輸出を左右する国際競争力の低下 

円安によっても輸出が伸びない要因としては、日本の産業の競争力が低下した、との見方もある。以前は、海外旅行先のホ

テルで日本製のテレビをはじめとした電化製品などの最終消費財を見かける機会が多かったものの、現在では中国や韓国の

メーカーに置き換わっている。そこで、業種別の輸出額と輸入額から国際競争力を図る貿易特化係数をみたのが図表 9であ

る。貿易特化係数が 1に近いほど国際競争力が高く、－1.0に近いほど競争力が失われた状態にある。これをみると、上記の

家電製品などの電気機器は、1988年度の＋0.73から 2023年度には－0.02とゼロを割り込んだ。次に一般機械は、1988

年度の 0.71から 2000年度に 0.41まで低下した。その後は、緩やかに低下して 2023年度には 0.31となっている。なお、一

般機械には半導体等製造装置、電算機類、原動機などが含まれる。地政学リスク、生成 AIの登場やデジタル化の進展により

半導体等製造装置への注目度が高まっており、直近では中国向け輸出は増加しているものの、一般機械全体では競争力が

低下していることには留意が必要であろう。次に輸送用機器は、ピーク時の 1988年度の 0.85からは低下したものの、2023

年度でも依然として 0.70と競争力を保っている。また、規模は大きくないものの、輸出に力を入れている食料品については－

0.90前後から 2023年度には－0.79まで若干ではあるが改善している。 

このように食料品以外では概ね横ばいや悪化となっており、貿易特化係数でみた国際競争力は概ね悪化している業種が多

い。もっとも、バブル崩壊以降は企業の設備投資が停滞した期間が長く、国際競争力を得るための設備投資が十分になされて

いたとは言い難い。円安による環境の変化をとらえて、国内の設備投資を増やしていくことが重要となろう。 

図表 9 貿易特化係数の推移 

 

（注） 産業ごとの貿易特化係数＝（輸出額－輸入額）／（輸出額＋輸入額）。 

（出所） 財務省「貿易統計」より筆者作成。 
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本レポートでは、足元で進んでいる円安について、過去の円安局面と比較した。足元の円安は 39か月を超え、過去最長と

なっていることをみた。また、2012年以降の円安が金融緩和後に大きく変動していたのに対して、今回は 2021年 1月以降、

趨勢的な円安が進んでいることも確認した。2021年 Q1から足元までの 25％増までの円安によって、実質輸出は 14％増加

した。ただし、そのうちサービス輸出の増加も相応に寄与している。円安の影響を受けやすいとされる輸送用機器については、

半導体不足や認証問題を受けた生産停止など円安以外の要素による下押し圧力も大きく作用している。また、2021年以降の

円安は欧米向けの輸出増加に寄与したとみられる一方、中国・アジア向けは弱めの動きとなっている。これは中国・アジアの

経済の弱さを反映しているとみられる。また、国際競争力について、貿易特化係数をみると、電気機器、一般機械、輸送用機

器などで係数が低下して競争力が低下していることが示唆される。 

食料・エネルギー価格の上昇をきっかけとした賃上げにより、日本で物価・賃金が上がり、経済が動き出しつつある。デフレ

からインフレに変化しつつある中で、今後、安定的な賃金・物価上昇を定着させ、企業がこれまで行ってこなかった設備投資を

実施することで、国際競争力を回復させることが期待される。このように、円安によって輸出が伸びないという見方はこうした点

も考慮すべきであろう。 
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