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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 
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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。 
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 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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