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1999年度 2019年度

（%）1999年 2019年

経常収支 12兆9,734億円 19兆2,106億円

貿易収支 14兆1,370億円 1,503億円

輸出 45兆2,547億円 75兆7,753億円

輸入 31兆1,176億円 75兆6,250億円

サービス収支 -6兆2,720億円 -1兆821億円

第一次所得収支 6兆4,953億円 21兆5,124億円

第二次所得収支 -1兆3,869億円 -1兆3,700億円

2021年11月25日
三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩
市川レポート

 良い円安は輸出企業に追い風となり、悪い円安は輸入企業に向かい風となり値上げにもつながる。
 最近では悪い円安の声が多いが、これは近年の輸入の大幅増加による貿易黒字の減少が背景。
 日本は輸出で稼ぐ構造から、対外金融資産で稼ぐ構造へと変化、円安の評価も変わってきている。
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良い円安は輸出企業に追い風となり、悪い円安は輸入企業に向かい風となり値上げにもつながる

このところ、「良い円安」、「悪い円安」という言葉をよく耳にするようになりました。そこで、今回のレポートでは、こ
れらの意味するところについて考えてみます。まず、良い円安からみていきます。一般に、円安が進行すると、輸出
企業にとっては、海外市場における自社製品の価格競争力が高まるため、業績改善につながることがあります。ま
た、輸出から輸入を差し引いた純輸出が増えれば、GDPの押し上げ要因となります。

次に、悪い円安をみていきます。日本は原油や液化天然ガス（LNG）などのエネルギーのほか、大豆や小麦
などの食品も輸入に頼っています。これらは基本的に外貨建て取引のため、一般に、円安が進行すると、これらを
輸入している企業にとっては、輸入コスト増で業績が圧迫されることがあります。また、企業がコストの増加分を価
格に転嫁した場合、家計にとっては製品の値上がりとなるため、消費への影響が懸念されます。

良い円安と悪い円安について考える

【図表2：日本企業の海外生産比率】【図表1：日本の経常収支と構成項目】

(出所) 財務省のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成 (注) 製造業現地法人の海外生産比率（国内全法人ベース）。製造業現地法人売上高÷(製
造業現地法人売上高＋製造業国内法人売上高)×100.0で計算。

(出所) 経済産業省の海外事業活動基本調査を基に三井住友DSアセットマネジメント作成



2

最近では悪い円安の声が多いが、これは近年の輸入の大幅増加による貿易黒字の減少が背景

このように、円安の進行には、良い面と悪い面があると考えられますが、最近では、悪い面を指摘する向きが多
いように思われます。これは、原油や小麦などの価格が上昇するなかで、円安が進行しているためであり、円安に
よって、これら輸入品の円建て価格が一段と押し上げられ、輸入企業や家計に深刻な影響が及ぶのではないか
という、不安のあらわれと推測されます。

一方、良い円安については、これを期待する向きは少ないように思われますが、その理由は日本の経常収支の
構造変化にあると考えます。コロナ前の2019年と20年前の1999年について、経常収支および構成項目を比
較したものが図表1です。経常黒字は1999年の約13兆円から2019年は約19兆円に増加していますが、構
成項目である貿易黒字は1999年の約14兆円から2019年は約1,500億円に激減しています。これは輸入の
増加（増加率+143.0%）が輸出の増加（同+67.4%）を大幅に上回ったことによるものです。

日本は輸出で稼ぐ構造から、対外金融資産で稼ぐ構造へと変化、円安の評価も変わってきている

なお、経済産業省によれば、製造業現地法人の海外生産比率（国内全法人ベース）は1999年度で
11.4％でしたが、2019年度は23.4%に増加しています（図表2）。輸出の増加率が相対的に小さかったの
は、このような日本企業の海外進出の動きも一因と思われます。また、経常収支を構成する項目では、第一次
所得収支の黒字増加（増加率+231.2%）が顕著ですが、これは過去に積み上げた対外金融資産から生じ
る利子や配当金などです。

したがって、経常収支をみる限り、日本はこの20年間で、輸出で稼ぐ構造から対外金融資産で稼ぐ構造へと
変化したと判断されます。そのため、原油など輸入品の価格が上昇するなかでの円安は、悪い円安と評価されや
すくなりますが、その一方で、円安進行は対外金融資産の円ベースでの評価額を押し上げることになります。この
ように、近年の経常収支構造の変化によって、円安の評価も変わってきたように思われます。

■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断
した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資
料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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