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Mizuho Short Industry Focus 
円安の影響をどうみるか 

– 10 円円安によって上場企業営業利益は+1.7 兆円、非上場企業営業利益は▲8,000 億円 - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

みずほ銀行産業調査部では、為替が日本経済・産業に与える影響は時代を経て変化して

いるのではないか、との問題意識から、2013年 5月、2014年 3月に為替影響に関するレポ

ートを発刊した1。2014年3月以降、本稿執筆時点まで為替は円安基調で推移しているが、

輸出は伸び悩み、貿易赤字が続いている（【図表 1】）。こうした状況に鑑み、本稿では足元

の為替動向等も踏まえた分析のリバイスを実施し、為替が経済・産業に与える影響を再度

評価した上で、産業政策・企業戦略の方向性について考察した。 

 

 

                                                   
1みずほ産業調査 42号「補論 1. 競争力強化と為替水準に対する考察」（有田（2013/5）） 

（ http://www.mizuhobank.co.jp/corporate/bizinfo/industry/sangyou/pdf/1042_01_02.pdf ）、 

Mizuho Short Industry Focus 100 号「何故足元輸出は伸び悩んでいるのか？その背景と輸出拡大に向けた政策の方向性」（有田（2014/3））

（ http://www.mizuhobank.co.jp/corporate/bizinfo/industry/pdf/msif_100.pdf ) 

【要旨】 

 円安が輸出増に与えるインパクトは時代とともに縮小傾向にある。 

 2013年度決算に基づく10円円安による営業利益額影響は、上場企業では約1.7兆円のプラスとなるが、

非上場企業では約 8,000 億円のマイナスの推計結果となった。前回調査（2011 年度決算）からは上場企

業のプラス幅、非上場企業のマイナス幅が各々若干縮小したが、為替影響に関するトレンドは不変。 

 輸出型企業は円安で享受した便益について、単価引下げによる数量増より、収益性改善を優先している

可能性があり、数量面での波及効果は期待少。また製造業の賃金・設備投資の増加は共にその端緒が

みられた段階。波及効果を評価する上でも、賃金・投資増の動向は今後も注視していく必要。 

 企業戦略、産業政策共に、需要の価格弾力性が低い（価格以外の差別化要素の余地の大きい）製品・

サービスに注力し、開発促進・事業推進を図るべき。足元の円安基調の中で、価格競争の要素が強い産

業を日本に回帰させる戦略・政策はかえって産業競争力を損なうことになる。製品・サービスの質を見分

け、その上での経営判断を行うことが、企業に求められよう。 

為 替 が 経 済・ 産

業に与える影響

について足元の

動向も踏まえたリ

バイスを実施 

【図表２】輸出と世界需要・為替レートの関係 

（出所）日本銀行「実質輸出入」、「外国為替相場」、OECD 資料よりみずほ銀行産業調査部作成 

（注 1）実質輸出、世界 GDP指数、 実質実効為替レートは前期比の数値 

（注 2）1975年 Q2～1990年 Q1を 1期間とし、4半期ずつシフトしたローリング推計（15年間） 

【図表１】輸出入金額推移（月次、名目、季節調整後） 

（出所）財務省「貿易統計」よりみずほ銀行産業調査部作成 

http://www.mizuhobank.co.jp/corporate/bizinfo/industry/sangyou/pdf/1042_01_02.pdf
http://www.mizuhobank.co.jp/corporate/bizinfo/industry/pdf/msif_100.pdf
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上場企業
非上場企業

（注２）
法人企業合計 上場会社

非上場企業
（注２）

法人企業合計

（億円） （億円） （億円） （億円） （億円） （億円）

1 水産・農林業 0 0 0 10 金属製品・その他製造 ▲ 363 ▲ 1,518 ▲ 1,881

2 鉱業 268 262 530 11 卸売・小売業 ▲ 726 ▲ 3,246 ▲ 3,972

3 食料品 ▲ 1,050 ▲ 784 ▲ 1,835 12 物流業 340 ▲ 732 ▲ 392

4 繊維・パルプ・印刷 76 ▲ 1,054 ▲ 978 13 金融業 0 0 0

5 化学・医薬 1,772 1 1,773 14 情報通信業 ▲ 291 ▲ 141 ▲ 433

6 石油・石炭製品 2,737 ▲ 1,491 1,246 15 サービス業 ▲ 2,883 ▲ 157 ▲ 3,040

7 鉄鋼・非鉄金属・硝子 1,600 456 2,055 16 建設・不動産 509 1,578 2,087

8 輸送用機器 6,582 ▲ 1,498 5,084 17,436 ▲ 8,048 9,388

9 機械・電気機器 8,867 278 9,144
【参考】前回調査結果（FY2011決算）

（※）　　　　　円安デメリットを受ける業界 19,295 ▲ 12,714 6,581合計

合計

まずマクロ的な円安の時系列影響を測る観点から、実質輸出額、世界需要と為替レートの

関係について推計を行った（推計式・推計結果は【図表 2】）。 

同推計結果からの示唆は大きく 3点ある。1点目は『αの絶対値が βの絶対値よりも概ね大

きい』こと、即ち輸出の増減は為替よりも世界需要から大きな影響を受けているということで

ある。2点目は『βがマイナスで推移している』こと、つまり為替が円安になると輸出は増加す

るということである。3点目は『βの絶対値が縮小傾向にある』こと、即ち円安が輸出増に与え

る影響は、時代を経て小さくなっているということである。尚、本推計は前回評価（有田

（2013/5））とほぼ同様の結果を示しており、円安が輸出に与えるインパクトは引き続き縮小

傾向にあると考えられる。 

円安の輸出に及ぼす影響が縮小している要因としては、内需型であるサービス業の付加

価値のウェイトが増加し、製造業の経済に与える影響度が相対的に低下したこと、また製造

業のグローバル化が進んだこと、等が想定される（詳しくは有田（2013/5、2014/3）参照）。 

次に為替の企業業績に与える影響について、業種別・会社規模別の観点から推計を行っ

た。【図表 3】はFY2013決算に基づく、10円円安による営業利益額の増減の推計結果であ

るが、大きく 3点示唆がある。1点目は輸送用機器や素材産業等では円安は営業利益の増

加に確かに結び付いているが、製造業の中でも食料品や繊維・パルプ・印刷等の産業、ま

た卸売・小売業やサービス業等の内需・輸入型産業では円安がマイナスに働くことである。 

2点目は上場企業では 10円円安で約 1.7兆円の利益増が期待されることであり、前回調査

（FY2011決算に基づく評価）より縮小したものの、引き続き円安は上場企業にプラスに寄与

していることである。 

3点目は中堅・中小を中心とする非上場企業への影響が約▲8,000億円と推定されることで

あり、前回調査時点よりも影響は縮小したが、引き続き円安がネガティブに働く可能性があ

るということである。中堅・中小企業には内需・輸入型サービス業が上場企業よりも多く存在

し、そのことが円安影響がマイナスに働く背景になっていると考えられる。一方で、こうした

企業の一部には、円安影響を受けにくい業態への転換や、販売価格へコスト増を転嫁する

ことにより円安影響を軽減した企業等もあるとみられ、前回調査よりも影響度が縮小したと想

定される。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

【図表３】業種別、上場・非上場企業別の 10 円円安による営業利益額（企業合計）増減推定（FY2013 決算より推計） 

（出所）東洋経済「会社四季報ワイド版 2014年夏号」、各社有価証券報告書、財務省「法人企業統計」等よりみずほ銀行産業調査部作成 

（注1） 東洋経済によるアンケート調査（有効回答 20.7%）のため、各社 IR 公表値と異なる可能性があることに留意が必要。本推計で

はアンケート結果に基づき収支影響を業種別に分類・集計し、同結果を踏まえ非回答会社、非上場会社にも適用して算出。 

（注2） 非上場会社の営業利益額影響は上場会社から法人企業合計の数値を按分して算出。但し、上場会社は連結ベース、法人企業合

計は単体ベースの為、必ずしも正確な数値にならないことに留意が必要 
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輸出物価（契約通貨ベース）（軸：左）

円ドルレート（軸：右）

（2010年＝100) （円/ドル)

川上・川下
産業

1

数量効果を享受
（為替益を外貨建単価

に反映し数量増を図る）

輸出型
大企業

2

価格効果を享受
（為替益を外貨建単価に反映

せず、利益率維持を優先）

川上・川下
産業

数量面の波及無し数量増に伴う波及有り

設備産業
内需・サービス産業

1

賃金増・投資拡大

輸出型
大企業

2

内部留保として蓄積

設備産業
内需・サービス産業

消費・投資拡大に

伴う波及あり

消費・投資拡大等

に伴う波及なし

以上の分析を踏まえると、円安は法人企業合計では企業収益に対してプラスに寄与するも

のの、個別企業でみると内需・輸入型中小企業へのマイナスの影響があることに留意する

必要がある。但し、本分析はあくまで個別企業への直接的な影響を評価したものであり、中

期的な影響をみる上では輸出型大企業から中堅・中小企業への波及についても考慮すべ

きである。 

円安メリットを享受した輸出型大企業から中堅・中小企業への波及効果は大きく2つの視点

で捉えるべきであり、1点目は生産量の増加による直接的な波及の有無である（【図表 4】）。

輸出型大企業には円安により享受した便益を、外貨建輸出価格の引き下げに充当すること

により販売量を増やすか（数量効果）、価格を変動させず収益性の改善を図るか（価格効

果）の 2 つのパスが想定される。その観点では、契約通貨建の輸出物価指数をみると、

1990 年代までは為替変動に応じて物価が変動していたが、2000 年以降その傾向はあまり

みられない（【図表 5】）。言い換えれば、数量効果による波及が期待しにくい状況にあると

推察される。 

2 点目は輸出型大企業が円安で享受した利益を何に使うか、或いは使わないかである。同

企業が円安メリットを活用して賃金増や国内投資拡大を図れば、内需・サービス型産業や

設備産業への波及が想定される一方、内部留保として蓄積する場合にはそうした波及は期

待できない。その観点では、2014 年 5 月以降製造業の実質賃金は増加に転じているもの

の、まだその端緒がみえた段階である（【図表 6】）。同様に設備投資に関しても、製造業の 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【図表４】輸出型大企業の波及経路（１） 

-数量効果か価格効果か 

 

（出所）みずほ銀行産業調査部作成 

輸出型大企業の

数量増による波

及は期待し難い 
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【図表６】輸出型大企業の波及経路（２） 

        -賃金増・投資拡大か内部留保か 

 

【図表５】契約通貨建の輸出物価と名目為替レート推移 

 

【図表７】実質賃金指数（左）、及び実質新設投資額（右）推移 

 

（出所）みずほ銀行産業調査部作成 

（出所）厚生労働省「毎月勤労統計調査」内閣府「民間企業資本ストック」より 

みずほ銀行産業調査部作成 

（注1） 実質賃金指数は 2010年基準、現金給与総額、月次、季節調整済指数 

（注2） 実質新設投資額は 2005年基準、四半期、季節調整済 

（出所）日本銀行「企業物価指数」「外国為替相場」より 

みずほ銀行産業調査部作成 
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国内投資は現時点では拡大基調に転じたとはいえない（【図表 7】）。日銀短観（2014/9 調

査）によれば、製造業（大企業）の今年度の設備投資計画は前年比 13.4%増と例年に比し

て高い水準にあるものの、まだ予断を許さない状況にある。円安影響を評価する上でも、賃

金、投資動向を引き続き注視していく必要があろう。 

上述の分析結果を前提に、以下では足元の為替動向等も踏まえた産業政策・企業戦略の

方向性について考察する。 

まず、産業政策という観点に立てば、国内立地でも輸出競争力を保ちうる産業に焦点を当

て、投資を促す環境整備を行う必要があろう。新興国等に比べ労働コストが高い我が国で

は、価格が競争の優劣を決めるに際して大きな役割を果たす産業（需要の価格弾力性が

高い産業）は、競争劣位になる可能性が高い。言い換えれば、足元の円安基調の中で、価

格競争の要素が強い産業を日本に回帰させるような政策は、かえって中長期的に日本の

産業競争力を損なう恐れがある。 

従って価格以外の差別化余地の大きい産業・事業に焦点を当てるべきであり、具体的には、

ブランド力のある製品、技術で差別化できる製品（含、部材・素材）、高付加価値サービス

等が対象となろう。こうした分野での投資を促すために、政府にはハード・ソフト面の基盤整

備、対象産業分野に関する研究開発支援、競争力のある企業の呼び込みによる産業クラ

スター形成の推進等の政策が求められよう。 

また足元の円安基調を活用して育成すべき内需産業の一つに観光産業が挙げられる。円

安による追い風もあり、訪日外国人客数は 2014年 1-8月で前年比 25.8%増の 864万人と、

過去最高の水準となっている。こうした外国人観光客の増加により、日本製品・サービスの

認知度やブランド価値が向上すれば、輸出促進を含め日本企業の海外での事業展開にも

寄与すると考えられる。そうした観点で、政府には外国人観光客受入に関するハード面・ソ

フト面の整備・促進を行い、訪日外国人客数の極大化及び満足度の向上に向けた取組が

求められよう。 

企業戦略の視点でも基本的な考え方は産業政策と同様である。グローバル展開を行う大

企業は、欧米・アジア企業との競争の中で、為替影響を受けにくい体質を構築してきた。代

表的輸出産業である自動車に関しても、競争力を維持・強化する観点から現地生産へのシ

フトを進め、時代を経て輸出比率は低下している。このことが足元の円安基調が輸出増に

繋がりにくい要因にもなっているが、グローバル競争の中での現地化は、必ずしもネガティ

ブに捉えるべきものではないと考える。 

むしろグローバル企業に求められるのは、価格が競争要因になっている事業分野について

は積極的にグローバルサプライチェーンを構築し、生産立地の最適化を図ると共に、日本

では付加価値の高い生産工程・製品に注力し、また価格以外で差別化できる製品・サービ

スを開発し、市場の創出、輸出展開を図っていくことである。その観点では、製品・サービス

の特徴を見分け、その上での経営判断を行うことが、各企業にとってますます重要となって

いる。 

また内需・輸入型の中堅・中小企業の戦略としては、円安基調を脅威ではなく機会ととらえ、

外国人観光客向けサービスの強化や、海外展開などによる内需依存からの脱却、円安に

よるコスト増をカバーする為の生産性、付加価値の向上等に取り組む必要があろう。一方で

こうした企業は、足元では円安に伴うコスト増等のマイナスの影響を受けており、また人的・

資金的リソースに乏しい企業も多いことから、体質改善を促す為の政策的な支援も同時に

検討していく必要があろう。 
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以上述べてきたように、足元の円安基調は必ずしもポジティブな面ばかりではないものの、

見方を変えれば新たな製品・サービスの開発、言い換えればイノベーション創出を行うため

の立地競争力の確保に向けた基盤を整備する環境が、少なくとも為替の面では整ったとみ

ることも可能である。産業政策としても、企業戦略としても、円安のプラス効果を極大化する

ことによって、中長期的に競争力を高めるような取組を期待したい。 
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