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調査レポート 

 

今月のグラフ（2019 年 12 月） 

円安は手放しで歓迎ではない 
 

調査部長 中塚 伸幸 

 

為替が円安に動けば株式市場はこれを好感し、株高になる傾向がある。ただ、あたりまえの話ではあるが、

円安は日本経済全体にとって良いことばかりではない。 

わが国は海外との貿易に多くを依存しており、2018 年度は輸出が 80.7 兆円、輸入が 82.3 兆円と、いず

れも 80 兆円を上回る。輸出品全体の円建て価格と輸入品全体の円建て価格を比較した際に、円安や原油高

によって輸入価格が相対的に上昇した場合は、いわば仕入れ値が売値より上がるわけで、わが国には不利に

なる。すなわち、交易条件が悪化するということであり、所得の海外流出を意味する。 

こうした交易条件の変化に伴う所得変動が国民経済計算における「交易利得」で、基準年（2011年）をゼ

ロとして各期の変動が示される。図表１は交易利得と円レート、原油価格の推移を示しているが、交易利得

はリーマンショック後の 2009年から 2014年にかけて減少が続いた。つまり、所得の海外流出が続いたわけ

である。これは、原油価格が大幅に上昇し高止まりしたこと、及び 2013 年以降に円安が進んだことによっ

て、交易条件が悪化したためである。一方、2014 年以降は原油価格の急落で交易利得は再び増加に転じ、

2016年からの円高のもとでさらに増加している。 

このように、わが国の交易利得は原油価格の動向に左右される面が大きいが、2013～2014 年頃にみられ

たように円安も交易利得の減少をもたらす。ここ 2、3年は為替の変動幅が小さく、18年後半からの交易利

得増加は原油価格の下落が主因であるが、かりに今後円安が進めば交易利得を減少させる要因になる。 

輸出と輸入がほぼ同額であるわが国が、円安を過大に評価しがちであるのは、円高になった際にはその分

だけ輸出品の契約通貨建て価格を引き上げることが難しい（その結果、輸出売上が減少する）からだろう。

図表２に示すように、2009 年、2016 年など、円高が進んだ際には、円建て輸出物価が下がり、契約通貨建

て輸出価格の変動は比較的小さい。輸出取引は依然米ドル建てが半分であるため、やむをえない面もあろう

が、高付加価値化をさらに進めて、円高時でも現地価格に転嫁できるよう努めていくことが望ましい。そう

すれば、円高時には円建て輸入価格の下落によって交易利得が増加するメリットがあることも、より適正に

評価されるようになるのではないか。 
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－ ご利用に際して －  

◼ 本資料は、信頼できると思われる各種データに基づいて作成されていますが、当社はその正確性、完全性を保証するものではあ

りません。 

◼ また、本資料は、執筆者の見解に基づき作成されたものであり、当社の統一的な見解を示すものではありません。 

◼ 本資料に基づくお客様の決定、行為、及びその結果について、当社は一切の責任を負いません。ご利用にあたっては、お客様ご

自身でご判断くださいますようお願い申し上げます。 

◼ 本資料は、著作物であり、著作権法に基づき保護されています。著作権法の定めに従い、引用する際は、必ず出所：三菱ＵＦＪリ

サーチ＆コンサルティングと明記してください。 

◼ 本資料の全文または一部を転載・複製する際は著作権者の許諾が必要ですので、当社までご連絡ください。 
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（図表１）為替・原油価格と交易利得

交易利得

原油価格［右軸］

円・名目実効為替レート［右軸］
（兆円）

（原油は   /    、

円は基準時=100）

（注）交易利得は2011年基準SNA、原油価格はドバイ、円は1999/1/4＝100

（出所） 内閣府、日本経済新聞、日本銀行
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（図表２）為替と輸出物価指数

輸出物価指数・契約通貨建て

輸出物価指数・円建て

円・名目実効為替レート

（基準時=100）

（注）輸出物価指数は2015年＝100、実効為替レートは1999/1/4＝100

（出所） 日本銀行
（年、四半期）


