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第１－２－９図 予想物価上昇率の推移 

予想物価上昇率は低位横ばい 
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（備考）１．（１）は、内閣府「消費動向調査」(二人以上の世帯)、Bloombergにより作成。（２）は、内閣府「国民経済計算」      
「消費動向調査」、総務省「消費者物価指数」、日本銀行「企業物価指数」等により作成。 

    ２．（１）について、ＢＥＩ（ブレーク・イーブン・インフレ率）は、物価連動国債売買参加者による物価予想。それぞれ
の時点で残存期間が最長のもの（新物価連動国債（残存 10年物））を使用。 

    ３．（２）については、2000年第１四半期から 2020年第３四半期のデータを用いて、以下の式を推計（推計の詳細は付注      
１－１参照）し、2020年第４四半期以降は、回帰式の係数及び各変数の直近値を用いて機械的に推計したもの。 

       CPI(t)＝0.069GAP(t-2)＋0.104EXP(t-1)＋0.008IPI(t)＋0.779CPI(t-1) 
      CPI：消費者物価（コアコア）前年比、GAP：GDPギャップの水準（５四半期後方移動平均）、EXP：予想物価上昇率、

IPI：輸入物価（円ベース）前年比、各変数の係数はいずれも１％水準で有意。「誤差」は、コアコアの実績値と回帰式
による推計値との残差だが、高等教育無償化等の制度改正要因も含まれる。 
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第３節 感染拡大後の対外経済の動き 

 

感染症の影響により厳しい状況に置かれた日本経済が持ち直していくためには、海外経済

の改善を国内に取り込んでいくことが不可欠である。その際、単に輸出入を通じた外需の動

向だけではなく、海外との投資関係を通じた収益面の状況や、グローバルな生産体制の構築

といったサプライチェーンの在り方も重要な論点となる。同時に、為替レートの変動やエネ

ルギー輸入のコストといった対外的なリスクにも目配りすることが求められる。 

そこで、本節では、感染症の影響下における対外経済の動きとその我が国への影響につい

て、財・サービス貿易等の対外収支と海外投資の動向や為替レートの変動要因と我が国経済

に与える影響等を確認する。 

 

１ 外需の動向 
 

（輸出の持ち直しをけん引した自動車等には一服感がみられるが、情報関連財は堅調） 
まず、外需の動向をみていくと、2020年前半は、感染拡大前から弱含みで推移していた輸

出が４、５月に急減したが、各国・地域における経済活動の再開に伴って持ち直し、年後半

は増加となった（前掲、第１－１－１図）。財務省「貿易統計」を利用して月次推移をみてい

くと、対世界輸出の数量指数は５月を底に増加に転じた（第１－３－１図（１））。地域別に

みると、大きく減少したアメリカ向けの輸出が急速に回復したことが特徴的ではあるが、11

月以降はＥＵ向けと同様に反落している。しかし、全体の５割を占めるアジア向け輸出が順

調に増勢を維持していることが底堅さにつながっており、中国、ＮＩＥＳ、ＡＳＥＡＮの何

れにも増加基調が確認できる（第１－３－１図（２））。 

品目別にみると、自動車関連財の持ち直しが顕著ではあり、10月には感染拡大前の２月水

準を回復したものの、その後は減少に転じている（第１－３－１図（３））。ただし、海外市

場の自動車販売は堅調な地域が多いことから、当面は在庫変動の影響等を受けた振れを伴い

ながらも、底堅い動きになると期待される（第１－３－１図（４））。資本財も自動車関連財

と同様の動きとなっているが、2021年１月は大きく増加した。機械受注の外需には増勢がみ

られることから、こちらも当面は堅調さを維持できるとみられる（第１－３－１図（５））。

これらの品目とは対照的に、情報関連財は、年前半の下落幅も小幅であり、その後の増勢も

顕著である。世界の半導体市場の見通しも上向きであり、こうした半導体と同製造装置等は、

特にアジア向けを中心に、堅調に推移することが見込まれている（第１－３－１図（６））。 
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第１－３－１図 財輸出の動向 

輸出の持ち直しを検診した自動車等には一服感がみられるが、情報関連財は堅調 
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（備考）１．財務省「貿易統計」、内閣府「機械受注統計」、MARKLINES、ＷＳＴＳ「2020年秋季半導体市場予

測」により作成。 
２．（１）～（３）及び（５）図は内閣府による季節調整値。（５）は後方３か月移動平均。 
３．（１）及び（２）図の［］内の値は、2019年の金額シェア。 
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第１－３－１図 財輸出の動向 

輸出の持ち直しを検診した自動車等には一服感がみられるが、情報関連財は堅調 
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（備考）１．財務省「貿易統計」、内閣府「機械受注統計」、MARKLINES、ＷＳＴＳ「2020年秋季半導体市場予

測」により作成。 
２．（１）～（３）及び（５）図は内閣府による季節調整値。（５）は後方３か月移動平均。 
３．（１）及び（２）図の［］内の値は、2019年の金額シェア。 
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（輸入も内需の持ち直しに応じて下げ止まったが、先行きは感染拡大次第） 
 財輸入については、２月に中国において生産活動が停止したことに伴い、大幅に減少した

ものの、同国の経済活動の再開によって急激な増加がみられた（第１－３－２図（１）、（２））。

地域別にみると、足下ではアジアやアメリカからの輸入が増加している。また、品目別にみ

ると、内需の持ち直しに伴い、通信機や原動機等の一般機械・電気機器が増加している（第

１－３－２図（３））。一方で、食料品輸入については、感染症の再拡大により、外食を中心

とした内需の減少が影響を与えることが考えられることから、注視が必要である。 

 

第１－３－２図 財輸入の動向 

輸入も内需の持ち直しに応じて下げ止まり 
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（備考）１．財務省「貿易統計」により作成。2020年 11月以降は速報値。 
    ２．（１）～（３）図は、内閣府による季節調整値。 
    ３．（１）～（２）図の[]内の値は、我が国の輸入に占める各国・地域のシェア。 
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コラム１－５ エネルギー輸入の動向と課題 

我が国の対外エネルギー依存度は、東日本大震災後の原子力発電の停止により化石燃料由

来の電源比率が高まったことで、2014年度に 94％まで達した。その後、原子力発電所の一部

再稼働や再生可能エネルギーの緩やかな増加により、2018年度には 88％まで低下したが、そ

れでも対外エネルギー依存度は極めて高い。また、エネルギー源の多くを化石電源に依存す

る状況は、2050年のカーボンニュートラル 42を実現する観点からも望ましくない（コラム１

－５－１図）。 

 

コラム１－５－１図 我が国の対外エネルギー依存度とエネルギーミックス 

原子力発電の稼働停止による化石電源比率の高まりから、対外エネルギー依存度は高水準 

 
 

 

現実的な化石電源の代替先は、再生可能エネルギーと原子力発電であろう。再生可能エネ

ルギーは、太陽光発電を中心に設備設置容量は急速に増加しているが、買取価格は毎年低下

しているものの、企業・家計の電力コスト負担は増加している。再生可能エネルギー発電促

進賦課金を通じた負担は世帯当たり月額 774円（年間 9,288円）（2020年度）となっており、

日本全体（5,907万世帯）では実に約 5,500億円/年の負担増になっている 43。仕組み上、こ

うした負担は、今後とも増加が続く見通しにある（コラム１－５－２図）。 

原子力発電は、2030年のエネルギーミックス（電源構成）目標の 20～22％を担う予定であ 

                          
42 「我が国は、2050年までに、温室効果ガスの排出を全体としてゼロにする、すなわち 2050年カーボンニ

ュートラル、脱炭素社会の実現を目指すことを、ここに宣言いたします。」（2020 年 10 月 26 日、第 203

回臨時国会菅内閣総理大臣所信表明演説）。これを受け、経済産業省は、関係省庁と連携し、12月に「2050

年カーボンニュートラルに伴うグリーン成長戦略」を策定。 
43 2020年度の賦課金単価は、１kWh当たり 2.98円。これをもとに計算された需要家モデル（１か月の電力

使用量を 260kWhと想定）の負担額が月額 774円。世帯数は、総務省「住民基本台帳に基づく人口、人口

動態及び世帯数」（2020年１月１日時点）による。 
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（備考）１．資源エネルギー庁「総合エネルギー統計」により作成。 
    ２．（１）は、ＩＥＡが公表する自給率と考え方を整合させて計算した自給率をもとに算出。 
    ３．（２）は、投入量による電源構成。 
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コラム１－５ エネルギー輸入の動向と課題 
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（備考）１．資源エネルギー庁「総合エネルギー統計」により作成。 
    ２．（１）は、ＩＥＡが公表する自給率と考え方を整合させて計算した自給率をもとに算出。 
    ３．（２）は、投入量による電源構成。 
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るが、現状では、国内原発 33 基中９基しか稼働できておらず、６％程度にとどまっている

（コラム１－５－１図（２））。目標達成に向けて、適切な安全評価はもちろんのこと、国民

の理解を得るために、より丁寧な説明を根気強く行う必要がある。カーボンニュートラルを

実現する観点からも、より経済的な再生可能エネルギーの活用が期待される。 
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（インバウンド需要の回復時期は、国内外の感染動向や感染防止方法の確立次第） 
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年９月）」により作成。 

－ 49 －

第３節　感染拡大後の対外経済の動き



50 

行的に実施することなどが検討されているが 44、インバウンド需要の回復時期は、国内外の

感染動向や感染防止措置の確立次第であり、不透明である。 

 

第１－３－３図 サービス輸出入の動向 

インバウンド需要の回復には、国内外の感染防止方法の早期確立が必要 

 

 

                          
44 「感染拡大防止と観光需要回復のための政策プラン」（令和２年12月３日観光戦略実行推進会議）による。 

（１）輸出入の財・サービス別寄与度分解

（２）サービス収支の推移

（３）2020年の訪日外国人数と出国邦人数の推移
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    ２．（３）は内閣府による季節調整値。 
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２ 対外経済取引の動向 

 

（感染症の影響下でも経常収支は黒字を維持） 
感染症の影響を受ける前の我が国の経常収支は、貿易・サービス収支（財・サービスの受

払）がゼロ近傍で推移する一方、第一次所得収支（海外への投資に伴う受払）の大幅かつ安

定的な黒字により 45、全体として黒字で推移する構造にあった 46（第１－３－４図）。 

2020年は、国際的な人の移動が制限されて訪日外客数が減少したことを受け、先ずは２月

にサービス収支がマイナスとなった。それに続き、海外経済の減速から、我が国の財輸出も

弱まったことで、３月に貿易収支も赤字に転じ、４月には赤字幅が拡大した。その後、貿易

収支は、財輸出が持ち直したことで７月以降は黒字に転じたのに対し、サービス収支は、国

際的な人の移動が引き続き厳しく制限されていることから、赤字のまま推移している。 

 

第１－３－４図 経常収支の推移 

第一次所得収支黒字に支えられて感染症下でも経常収支は黒字を維持 

 

 

 

 

このように、貿易・サービス収支には感染症の影響による大きな変動がみられたものの、

第一次所得収支は、一貫して安定的な黒字が維持された。これにより、一時期の貿易・サー

ビス収支赤字が補てんされ、経常収支全体は、2020年を通じて赤字に陥ることなく推移した。 

                          
45 これらのほか、経常収支には、「第二次所得収支」が含まれる。同収支は、居住者と非居住者との間の

対価を伴わない資産の提供に係る収支状況（官民の無償資金協力、寄付、贈与の受払等）を示す。 
46 年単位での経常収支の動向は、次のとおり。 

     2018年    2019年 

経常収支  19.4兆円（ＧＤＰ比 3.5％）  20.5兆円（ＧＤＰ比 3.7％） 

  貿易・サービス収支  0.1兆円（ＧＤＰ比 0.0％）   0.5兆円（ＧＤＰ比 0.1％） 

  第一次所得収支 21.3兆円（ＧＤＰ比 3.8％）  21.4兆円（ＧＤＰ比 3.8％） 
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（備考）１．財務省・日本銀行「国際収支統計」により作成。季節調整値。 
２．経常収支とその内訳については、ＩＭＦ国際収支マニュアル第６版に準拠して作成された計数。 
３．2020年 10月以降については速報値。 

－ 51 －

第３節　感染拡大後の対外経済の動き



52 

第一次所得収支の内訳は、直接投資収益と証券投資収益に大別される（第１－３－５図

（１））。直接投資収益は第一次所得収支黒字の約半分を占めるが、海外子会社の設立やＭ＆

Ａなど企業の海外進出の進展により、そのウエイトは近年上昇している 47。月次の推移では、

内訳の配当金・配分済支店収益が、2020年半ばに弱含んだものの、海外現地法人の収益が反

映されたことから、年末にかけて持ち直しの動きがみられている（第１－３－５図（２））。 

また、証券投資収益は、株式配当金等に直接投資収益と同様の動きがみられたものの、各 

 

第１－３－５図 第一次所得収支の推移 

直接投資収益は弱含んだものの年末にかけて持ち直し、証券投資収益は安定的に推移 

 

 

 

 

 

 

                          
47 直接投資収益は、2010年 4.1兆円（第一次所得収支に占める割合 29.8％）、2015年 8.8兆円（同

41.2％）、2020年 11.0兆円（同 53.1％）と増加傾向にある。 

（１）第一次所得収支の推移 （２）直接投資収益の推移

（３）証券投資収益の推移 （４）各国の長期金利の推移
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（備考）１．（１）～（３）は、財務省・日本銀行「国際収支統計」により作成。2020年 10月以降については速

報値。３か月移動平均、季節調整値。なお、（２）及び（３）の内訳は、内閣府による季節調整値であ

るため、内訳の合計はそれぞれの総額に合致していない。 

２．再投資収益は、直接投資企業が得た利益のうち、投資家に配分されていない内部留保が、投資家に帰

属する持分として計上されるもの。その原数値は、財務省･日本銀行｢『統計改革の基本方針』を踏まえ

た国際収支統計の作成･公表内容の一部見直しについて｣に基づき、2019年５月以降、同年４月の値が

横置きされている。株式配当金等は、株式配当金と投資信託分配金の合計。 
３．（４）は、Bloombergにより作成。各国の 10年物国債の利回り。月末値。 
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３．（４）は、Bloombergにより作成。各国の 10年物国債の利回り。月末値。 
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国の長期金利が安定していることから、利子受取は大きく変動することなく推移しており、

全体として落ち着いた動きとなっている（第１－３－５図（３）、（４））。 

 

（感染症の影響は、対外直接投資・証券投資ともに下押し） 
こうした対外的な収益を継続して確保できたのは、これまでの資本蓄積の賜物であるが、

足下の投資動向はどのような影響を受けているだろうか。まず対外直接投資について確認す

ると、我が国の対外直接投資残高は、2019年末までアジア向けを始めとして増加を続けてき

た（第１－３－６図（１））。 

他方、2020年のフローの動向をみると、４－６月期から７－９月期にかけて、プラスは維 

 

第１－３－６図 対外直接投資の動向 

対外直接投資は、感染症の影響により、2020年４－６月期以降減少 

 
 

 

 

 

 

 

 

（１）対外直接投資残高 （２）対外直接投資（フロー）

（３）対外直接投資の伸び率（2020年Ⅱ～Ⅲ期） （４）対外直接投資の収益率
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（備考）１．財務省・日本銀行「国際収支統計」、日本銀行「直接投資残高」、「直接投資・証券投資等残高地域別

統計」により作成。対外直接投資残高と対外直接投資は、関連会社から親会社への投資を、親会社による

投資の回収として計上(親子関係原則)された値。 
２．ＥＵについて、（１）はすべて 28か国ベース（含む英国）、（２）～（４）は、2020年１月まで 28

か国ベース（含む英国）、同年２月以降は 27か国ベース（除く英国）。 

３．（２）の 2019年Ⅰ期で「その他」が大きく増加しているが、これは特定の国に対して大型の投資が行

われたことによる一時的な要因とみられる。 
４．直接投資収益率＝直接投資収益(受取)÷前年末と当年末の直接投資残高の平均×100 
  ただし、2020年Ⅰ～Ⅲ期は、直接投資収益(受取)を 2019年末直接投資残高で除し算出。 
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持されているものの、そのペースは鈍化している。この時期の前年同期比寄与度をみると、

どの地域向けもマイナスとなっているが、その中でもＥＵ、北米、中南米向けのマイナス寄

与が大きく、他方で、アジア向け、とりわけ中国向けのマイナス寄与が小さい（第１－３－

６図（２）、（３））。このことから、企業は、感染症の影響が比較的軽微なアジア向けの直接

投資を当面は優先させている姿が浮かび上がる。ただし、直接投資の収益率には総じて大き

な変化はみられないことから、感染症の影響によって投資先の選好に構造的な変化が生じる

かどうかは、今後の動向を更に見極める必要がある（第１－３－６図（４））。 

対外証券投資についても、対外直接投資とおおむね同様の傾向がみられる。我が国の対外

証券投資残高は、北米向けを中心にすう勢的に増加しており、足下のフローでみても、2020

年１－３月期までは高い収益率を誇る北米向けの証券投資が盛んに行われていた。他方、４

－６月期及び７－９月期には、ＥＵ、北米、中南米向けが弱い動きとなっている（第１－３

－７図（１）～（３））。北米の投資収益率は依然として高く、資産市場が堅調に推移してい 

 

第１－３－７図 対外証券投資の動向 

対外証券投資は、2020年４－６月期以降弱い動き 
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（備考）１．財務省・日本銀行「国際収支統計」、「直接投資・証券投資等残高地域別統計」により作成。 
２．ＥＵについて、（１）はすべて 28か国ベース（含む英国）、（２）～（４）は、2020年１月まで 28

か国ベース（含む英国）、同年２月以降は 27か国ベース（除く英国）。 

３．証券投資収益率＝証券投資収益(受取)÷前年末と当年末の証券投資残高の平均×100 
  ただし、2020年Ⅰ～Ⅲ期は、証券投資収益(受取)を 2019年末証券投資残高で除して算出。 
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持されているものの、そのペースは鈍化している。この時期の前年同期比寄与度をみると、

どの地域向けもマイナスとなっているが、その中でもＥＵ、北米、中南米向けのマイナス寄

与が大きく、他方で、アジア向け、とりわけ中国向けのマイナス寄与が小さい（第１－３－

６図（２）、（３））。このことから、企業は、感染症の影響が比較的軽微なアジア向けの直接

投資を当面は優先させている姿が浮かび上がる。ただし、直接投資の収益率には総じて大き

な変化はみられないことから、感染症の影響によって投資先の選好に構造的な変化が生じる

かどうかは、今後の動向を更に見極める必要がある（第１－３－６図（４））。 

対外証券投資についても、対外直接投資とおおむね同様の傾向がみられる。我が国の対外

証券投資残高は、北米向けを中心にすう勢的に増加しており、足下のフローでみても、2020

年１－３月期までは高い収益率を誇る北米向けの証券投資が盛んに行われていた。他方、４

－６月期及び７－９月期には、ＥＵ、北米、中南米向けが弱い動きとなっている（第１－３

－７図（１）～（３））。北米の投資収益率は依然として高く、資産市場が堅調に推移してい 

 

第１－３－７図 対外証券投資の動向 

対外証券投資は、2020年４－６月期以降弱い動き 
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（備考）１．財務省・日本銀行「国際収支統計」、「直接投資・証券投資等残高地域別統計」により作成。 
２．ＥＵについて、（１）はすべて 28か国ベース（含む英国）、（２）～（４）は、2020年１月まで 28

か国ベース（含む英国）、同年２月以降は 27か国ベース（除く英国）。 

３．証券投資収益率＝証券投資収益(受取)÷前年末と当年末の証券投資残高の平均×100 
  ただし、2020年Ⅰ～Ⅲ期は、証券投資収益(受取)を 2019年末証券投資残高で除して算出。 
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る現状を踏まえれば、こうした弱い動きは短期的な調整に留まる可能性はあるものの、今後

の動向に注意する必要がある（第１－３－７図（４））。 

 

（旺盛な海外投資の原資として企業は内部留保を活用） 
こうした対外直接投資や対外証券投資の動向は、企業のバランスシートでも確認すること

ができる。2012 年末以降における我が国企業（金融保険業を除く全産業）の資産をみると、

2020年７－９月期末時点で、投資有価証券が最も増加している。この項目には、関係会社株

式や長期保有する株式・公社債等が含まれ、対外直接・証券投資の積極的な増進が読み取れ

る 48（第１－３－８図（１））。その一方、有形・無形固定資産の蓄積は、国内設備投資の伸

びが緩やかであったことを反映して抑制的な水準にとどまっており、我が国企業が、国内設

備投資よりも対外投資に積極的であったことがうかがえる 49。 

なお、バランスシートの負債及び純資産の動向をみれば、我が国企業がこうした資産形成

に係る費用をどのように調達していたかが分かる。負債及び純資産のうち2012年末から2020 

 

第１－３－８図 国内企業のバランスシートの推移 

抑制的な有形･無形固定資産(国内設備投資)に対し、Ｍ＆Ａ等により投資有価証券が増加 

 

 

                          
48 日本銀行「資金循環統計」により非金融法人企業の純資産（資産側フローから負債側フローを控除）をみ

ると、2013年度から 2019年度の累積で、国内証券（債務証券と株式等・投資信託受益証券の合計）は 35.0

兆円減少したが、対外直接投資は 97.5兆円増、対外証券投資は 25.6兆円増となっており、投資有価証券

増の多くは対外直接・証券投資を通じて得られたものであると考えられる。 
49 投資以外の資産の動向も確認すると、７－９月期末段階ではあるが、企業の資産は 2020年に減少に転じ

ている。内訳としては、棚卸資産や受取手形・売掛金が減少しており、感染症の影響による在庫減や売上

減が影響している。その一方で、現金・預金の保有額は高まっており、企業が運転資金を確保するため、

手元流動性を高めていることが分かる。 
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年７－９月期までに最も増加しているのは、利益剰余金である（第１－３－８図（２））。利

益剰余金は、内部留保とも呼ばれ、その名称から企業内部で使用されずに溜まっている資金

という印象を持たれることがあるが、実際には、この利益剰余金が元手となって国内外の投

資や手元流動性の確保が行われている 50。 

 

（企業は海外投資の先行きにやや慎重姿勢） 
以上をまとめると、我が国企業は、これまで利益剰余金等を基に直接投資や証券投資を通

じて海外資本の蓄積を積極的に進め、それによる収益を国内に還流させてきた。マクロ的に

は、こうした企業行動が、安定的な所得収支黒字、ひいては経常収支黒字をもたらした。一

方で、欧米向けを中心に対外直接投資・証券投資の下押しも確認されており、こうした動き

が海外の投資先の変更や国内への投資回帰をもたらすのかが注目される。 

海外投資の今後について、国際協力銀行が 2020 年８月から９月にかけて実施したアンケ

ート調査から企業の意向を確認してみよう。同調査によれば、我が国の製造業企業は、海外

事業に関する向こう３年程度の中期的な見通しとして、「現状程度を維持する」と回答した企

業割合が、2019年の 26.7％から 37.9％に上昇し、その分、「強化・拡大する」との回答割合

が低下する結果となっている。今後、企業収益や海外経済の改善に伴い、海外投資は持ち直

すことが期待されるが、企業は海外投資の先行きにやや慎重姿勢をみせており、当面、その

ペースが緩やかなものとなる可能性を示唆している（第１－３－９図（１））。 

また、海外投資の総量に加え、投資先国の配分変化も注目される。特に、中国から世界各

国に感染症が広がった 2020 年の初期には、国際的なサプライチェーンの寸断を通じた供給

制約という問題が生じ、生産拠点の国内回帰を求める声もあがった。同調査によれば、こう

したサプライチェーンに関する対応について、「同一製品の複数の生産拠点確保」、「生産工程

の自動化・省人化投資」等、サプライチェーンの頑健性を高める投資を考えている企業が一

定数存在することが分かる。他方、この調査時点では「国内生産拠点への回帰」、「海外拠点

の他国への移転」を検討している企業は少ない。2020年の後半時点では、サプライチェーン

を大きく見直すという選択肢は、感染症対応として主たる選択肢とはなっていない様子がう

かがえる。 

 

 

 

 

 

                          
50 負債・純資産のその他の項目をみると、2020 年は固定負債の増加が目立つ。この点には、感染症の影響

下において企業が運転資金確保のために銀行借入や社債の発行を増加させている。 
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年７－９月期までに最も増加しているのは、利益剰余金である（第１－３－８図（２））。利

益剰余金は、内部留保とも呼ばれ、その名称から企業内部で使用されずに溜まっている資金

という印象を持たれることがあるが、実際には、この利益剰余金が元手となって国内外の投

資や手元流動性の確保が行われている 50。 

 

（企業は海外投資の先行きにやや慎重姿勢） 
以上をまとめると、我が国企業は、これまで利益剰余金等を基に直接投資や証券投資を通

じて海外資本の蓄積を積極的に進め、それによる収益を国内に還流させてきた。マクロ的に

は、こうした企業行動が、安定的な所得収支黒字、ひいては経常収支黒字をもたらした。一

方で、欧米向けを中心に対外直接投資・証券投資の下押しも確認されており、こうした動き

が海外の投資先の変更や国内への投資回帰をもたらすのかが注目される。 

海外投資の今後について、国際協力銀行が 2020 年８月から９月にかけて実施したアンケ

ート調査から企業の意向を確認してみよう。同調査によれば、我が国の製造業企業は、海外

事業に関する向こう３年程度の中期的な見通しとして、「現状程度を維持する」と回答した企

業割合が、2019年の 26.7％から 37.9％に上昇し、その分、「強化・拡大する」との回答割合

が低下する結果となっている。今後、企業収益や海外経済の改善に伴い、海外投資は持ち直

すことが期待されるが、企業は海外投資の先行きにやや慎重姿勢をみせており、当面、その

ペースが緩やかなものとなる可能性を示唆している（第１－３－９図（１））。 

また、海外投資の総量に加え、投資先国の配分変化も注目される。特に、中国から世界各

国に感染症が広がった 2020 年の初期には、国際的なサプライチェーンの寸断を通じた供給

制約という問題が生じ、生産拠点の国内回帰を求める声もあがった。同調査によれば、こう

したサプライチェーンに関する対応について、「同一製品の複数の生産拠点確保」、「生産工程

の自動化・省人化投資」等、サプライチェーンの頑健性を高める投資を考えている企業が一

定数存在することが分かる。他方、この調査時点では「国内生産拠点への回帰」、「海外拠点

の他国への移転」を検討している企業は少ない。2020年の後半時点では、サプライチェーン

を大きく見直すという選択肢は、感染症対応として主たる選択肢とはなっていない様子がう

かがえる。 

 

 

 

 

 

                          
50 負債・純資産のその他の項目をみると、2020 年は固定負債の増加が目立つ。この点には、感染症の影響

下において企業が運転資金確保のために銀行借入や社債の発行を増加させている。 
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第１－３－９図 我が国製造業の今後の海外事業展開 

我が国企業は、生産拠点の国内回帰や他国への移転には慎重姿勢 

 

 

３ 為替と日本経済 
感染拡大は世界的な事象であるが、我が国の主要貿易相手国通貨と円の相対的な交換比率

である為替レートは、経済変動の大きさに鑑みれば、比較的落ち着いた動きをみせている。

為替レートの安定は、企業活動やグローバルな投資に伴う不確実性を減らすことを通じて成

長の礎になる。ここでは、安定的な為替レートの背景にある経済的な動きや、我が国企業の

為替レート変動に対する耐性等について分析する。 

 

（為替レートは長期的には国内外のインフレ格差に沿って推移） 
はじめに近年の実効為替レートをみると、名目・実質ともに、2013 年から 2015 年半ばに

かけて円安方向、その後は、すう勢的に円高方向に推移している（第１－３－10 図（１））。
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回答社数：499社
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（備考） 
１．国際協力銀行「わが国製造業企業の海外事業展開に関

する調査報告－2020 年度 海外直接投資アンケート結果

（第32回）—」により作成。 

２．調査対象企業は、原則として海外現地法人を３社以上

（うち、生産拠点１社以上を含む）有する我が国の製造業

企業。回答企業数530社。 

３．調査期間：2020 年８月 21 日（調査票発送）～９月 30

日（回収締切）。ただし、11月12日までの回収票が有効

回答とされている。 
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国元及び米ドルの下落寄与が大きい。中国元については、2015 年８月に日本円を含む 11 通

貨に対して切り下げが行われたことが大きく影響している（第１－３－10図（２））。 

 

第１－３－10図 実効為替レートの動向 

実効為替レートは緩やかに円高方向に推移、インフレ率の低さから実質レートの上昇は抑制 
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価の比としてドル円レートとの関係をみると、振れを伴いながらも、すう勢として、こうし

た購買力平価に沿う形で為替レートが動いている（第１－３－11図）。 
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第１－３－11図 日米購買力平価とドル円レート 

ドル円レートは長期的には日米間の購買力平価に沿って推移

 

 

（金融政策の変化に伴い為替の決定要因は内外金利差からマネタリーベースへ） 
為替レートが長期的に購買力平価のすう勢に沿って動くとしても、短期的にはかい離する

ことも多い。為替変動の要因は様々あるが、ここでは、ドル円レートに関し、実質金利差、

マネタリーベース差、米株高インデックス（資産価格）等が為替に与える影響について考察

する 51。まず、ドル円レート、日米金利差、日米マネタリーベース比、米株高インデックス

のそれぞれについて、投機的な動きを含んだノイズや循環的な動きを除いたすう勢、言い換
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ると、推計期間中における被説明変数と説明変数との関係にある程度の長さを伴った変化、

レジームのシフトが生じることもあるため、検定を行って期間を区切っている 52。 

分析結果をみるといずれも多くの期間でドル円レートに対し、有意な関係となっている。

しかしながら、日米金利差は、2014 年 12 月以降の直近期間で統計上有意との結果が得られ
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51 寺井・飯田・浜田（2004）では、貨幣量の指標としてはマネーサプライよりもマネタリーベースの方が説

明力が高く、日米マネタリーベース比と期待インフレ率が為替レートに大きな影響を持つ点が指摘され

ている。また、安達（2016）では、為替レートの変動要因として、リーマンショック後は内外金利差の有

効性が失われる一方、内外のマネタリーベース比（いわゆるソロスチャート）について有意な結果が得ら

れることを指摘している。 
52 推計手法の詳細は、付注１－２を参照。ただし、各説明変数の構造変化点が異なるため、個々の単回帰

による分析であることに留意が必要。 
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２．直近値は、購買力平価（企業物価ベース）は 2020年 12月末、その他は 2021年２月末。 
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金利高、米ドル高、という関係が崩れており、日米のマネタリーベースの比を勘案すれば、

金利上昇を伴わないアメリカの相対的な緩和傾向が株高だけに作用したようにみられる。 

伝統的には、為替変動の主たる要因として指摘される内外金利差だが、近年、多くの先進

国によってゼロ金利・量的緩和政策が採用されるようになったことで、推計期間では、内外

の金利差よりもマネタリーベースの差が為替レートの変動に対し、相対的に大きな影響を及

ぼしていたことが示唆される。ただし、推計結果からも明らかなとおり、変数間の因果関係

とその程度は、一定期間において観察されるものであり、政策フレームの枠組み変化等に応

じて変化していくものと考えられる。 

 

第１－３－12図 為替レートの変動要因（構造変化別） 

近年のドル円レートと日米金利差の間には有意な関係がみられない 
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構造変化点
回帰
係数

ｔ値 有意

1988年１月～1992年11月 1.08 2.18 **

1992年12月～1998年１月 1.17 4.38 ***

1998年２月～2006年３月 1.09 4.59 ***

2006年４月～2014年11月 8.99 28.77 ***

2014年12月～2020年10月 -2.57 -1.06 -

構造変化点
回帰
係数

ｔ値 有意

1988年１月～1993年２月 104.19 158.03 ***

1993年３月～2002年１月 82.63 103.19 ***

2002年２月～2006年12月 55.35 55.48 ***

2007年１月～2015年11月 62.22 27.29 ***

2015年12月～2020年10月 28.34 16.88 ***

構造変化点
回帰
係数

ｔ値 有意

1988年１月～1992年11月 0.16 3.86 ***

1992年12月～1998年９月 0.25 14.38 ***

1998年10月～2009年３月 0.12 12.32 ***

2009年４月～2015年５月 0.65 20.34 ***

2015年６月～2020年10月 -0.23 -5.29 ***

（備考）１．Bloomberg、日本銀行「マネタリーベース」、ＦＲＢ”Federal Reserve Economic Data”により作成。いずれの指標

も、ＨＰフィルターにより抽出したトレンド成分。直近値は 2020年 10月末。 
２．日米金利差は、実質短期金利（3MLibor-CPI)ベース。米株高インデックスは、S&P500を MSCI新興国株価指数で除

した値であり、米株の相対的な強さを示す。購買力平価は、企業物価ベース。 
３．構造変化点の算出は、BAi-Perron testによる。表中の「***」は１％、「**」は５％水準で有意であることを示

す。「—」は有意でないことを表す。 
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す。「—」は有意でないことを表す。 
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（我が国輸出企業の為替変動に応じた価格設定行動に変化） 
こうした為替の変動は金融的な世界だけではなく、我が国経済に広く影響を与える。主な

波及経路としては、輸出と企業収益が考えられるため、順に確認してみよう。 

まず輸出について、為替レートの変動は、輸出財の価格変化を通じて影響を及ぼす。例え

ば、円安局面を例に為替と輸出企業の価格設定行動の関係を整理すると、輸出企業としては、

①円安分だけ現地通貨の売価を下げて、数量で稼ぐ戦略（円ベースの価格は不変）、②現地通

貨の売価は維持したまま、円安分だけ利幅を上乗せする戦略（円ベースの価格を引上げ）が

考えられる。過去の輸出金額の増減を価格要因と数量要因に分解すると、2005 年から 2007

年の円安局面では、価格要因の上昇が緩やかに進み、同時に、数量要因も上昇した。その結

果、2007年末時点では、輸出金額の増加幅のうち、価格要因と数量要因の寄与が同程度とな

っている（第１－３－13図）。 

 

第１－３－13図 輸出企業の価格設定行動の局面比較 

輸出企業は、円安局面でも現地通貨価格を維持し、利幅を得る戦略にシフト 

 

 

 

 

他方、2013年から 2015 年半ば及び 2016 年後半から 2017 年の円安局面では、企業は、為

替レートの変化に応じて、価格を急速に調整しており、その結果、数量要因の上昇は小幅な
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（為替レートの変化が企業収益に与える影響は近年低下） 
次に、為替レートの変化が企業収益に与える影響について確認しよう。企業の想定為替レ

ートが１円円安になった場合の経常利益の変化について、リーマンショック前の景気循環

（2002～2008年度）と現在の景気循環（2013～2019年度）の２期間に分けると、全産業、製

造業（更に製造業の内訳として素材業と加工業）、非製造業のいずれも企業の想定よりも円安

が進めば経常利益を押し上げる効果を持つことが分かる（第１－３－14図（１））。 

 

第１－３－14図 為替レートと企業収益の関係 

円安による企業の押上げ効果は近年低下している可能性 

 

 

 

 

 

 

ただし、その効果の程度は、過去の期間よりも現在の期間の方が低下しており、特に、素

材型の製造業や非製造業は、現在では統計的に有意な関係がみられない収益構造となってい

る。この背景には、前項で紹介した海外直接投資の増進とそれに伴う海外での現地生産体制

構築の進展や、為替予約等のリスクヘッジ手法の発達などがあるとも考えられる 53。また、

輸出取引に占める円比率も高まっており、このことも為替レートの変動に対する収益の安定

                          
53 清水・佐藤（2014）では、実証分析により、円安による我が国の貿易収支の改善（Ｊカーブ効果）が、1985

～98年には確認できるが、1999～2013年では確認できないことを示した。また、その背景として、リー

マンショック後の円高により、日本企業がアジアの生産拠点との国際分業を一層強化した結果、円安によ

る工業製品の輸出増は同時に海外拠点からの部品輸入の増加も伴うことになり、貿易収支改善効果が起

こりにくい構造になっていると指摘している。このことは、単体ベースでみた企業収益でも、同様の構造

（海外からの部品輸入増による収益改善効果の緩和）となっている可能性を示唆している。 

（１）為替レートの変化が企業収益に与える影響 （２）輸出の取引通貨比率
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（備考）１．日本銀行「全国企業経済観測調査」、財務省「貿易統計」により作成。 
    ２．左図は、想定為替レートが前回調査より１円変化したときの経常利益修正率を推計。対象企業規模は

全規模。為替の影響は、下式により推計。推計期間：2002 年６月調査～2008 年３月調査および 2013 年

６月調査～2020年３月調査。推計結果のうち、点線は有意でないことを表す。その他は有意水準５％以

内で有意。 
      ⊿π＝a0＋a1*⊿e＋a2*⊿DD 

⊿π：経常利益修正率、⊿e：想定為替レートの前回調査との差、⊿DD：業況判断ＤＩの変化 
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性の確保につながっていると考えられる（第１－３－14図（２））。以上のとおり、為替レー

ト変動によって我が国経済が影響される程度は、企業の行動変化や対応策の進展により、緩

和されている可能性がある。 

 

第４節 まとめ 

 

 本章では、2020年後半以降の経済の動きを概観した上で、内需・外需の状況や、家計部門、

企業部門での特徴的な動きについて確認した。我が国経済は、昨年５月末の緊急事態宣言解

除以降、感染防止を図りながら社会経済活動の水準を引き上げるとともに、大規模な財政出

動と緩和的な金融措置により、総需要の下支えが図られたことから、年後半以降、内需面で

は個人消費を中心に持ち直しが続いた。また、諸外国における経済活動再開にともない、輸

出についても持ち直しが続いた。しかし、秋以降の新規感染者数の増加を受けて、地域レベ

ルで経済活動の制限が拡がり、本年１月には再び緊急事態宣言が発出された。 

ただし、今回の緊急事態宣言では、これまでの経験・知見や専門家の分析を踏まえて、感

染の起点といわれる飲食とそれにつながる人流を抑える措置を講じた。昨年４、５月の時の

ように、全国において経済活動を幅広く人為的に止めたわけではないため、マクロ経済的な

影響は相当程度抑制されたものと見込まれるが、消費については弱い動きとなっている。 

 また、雇用・賃金の動向をみると、総じてみれば弱い動きに止まっているものの、政策支

援の効果もあり、雇用者数等には持ち直しの動きがみられるなど、ある程度の底堅さがみら

れている。また、金融市場は大規模な金融緩和政策の実施を背景として、企業の資金需要を

吸収し、引き続き緩和傾向にある。ただし、物価の動向をみると、企業の予想物価は下振れ

しており、ＧＤＰギャップは縮小傾向にあるものの、依然として大きなマイナスとなってお

り、消費者物価への下押し圧力も続くと見込まれることから、デフレリスクは残っている。

したがって、感染防止を図りながら需要水準を押上げることが重要である。 

 最終節では、感染症の影響下での対外収支と海外投資の動向や為替レートの変動要因につ

いて分析した。国際的な人の移動の制限から、サービス収支は赤字で推移したものの、経常

収支全体では黒字を維持し、また、対外直接投資の動向をみると、当面は、感染症の影響が

比較的軽微なアジア向けの直接投資を企業が優先させていることが明らかになった。足下で

は、欧米向けを中心に対外直接投資・証券投資の下押しが確認されており、我が国の製造業

企業へのアンケート調査結果をみても、海外事業に対して慎重な姿勢がみられることから、

こうした動きが今後海外の投資先の変更や国内への投資回帰をもたらすのかが注目される。

また、感染拡大による経済変動の大きさに比べて、為替レートは安定的であったが、これに

関連し、近年では、為替レートの変動に応じた輸出企業の価格設定行動に変化がみられるこ

と、また、企業収益に与える影響が低下していることから、経済全体への影響が緩和されて

いる可能性があることを指摘している。 
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