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要旨

本稿では円安の原因とメリット・デメリットを整理

し、輸出入額が巨額で日本経済に与える影響が大きい

貿易に着目する。そこで、品目別に貿易収支に対する

為替レートの影響を、先行研究に鉱物性燃料を変数に

加えた独自の分析によって明らかにする。分析結果を

踏まえ、円安のデメリットを軽減する政策として、エ

ネルギー自給率の改善と輸出産業の高付加価値化を提

言する。

日本円の実質実効為替レートが円安トレンドである

理由は、先行研究と統計データから対外金利差にある

とする。日本経済に与える影響は多岐に渡るが、中で

も輸出入額が巨額であり、円安トレンドが貿易に与え

る影響が大きい。そこで品目別に貿易収支に対する為

替レートの影響を、誤差修正自己回帰分布ラグモデル

を用いて分析する。貿易収支に対する鉱物性燃料の価

格変動と為替レートの影響を分け、鉱物性燃料を変数

に加える。

その結果、赤字の品目について短期・長期的問わず、

円安が赤字を拡大する影響を持つことと、黒字の品目

について長期では円安が黒字を拡大させないことがわ

かった。これを踏まえ本稿では、日本経済にとって円

安は望ましくないと結論付ける。そして、赤字の品目

に対するデメリットを軽減するための「エネルギー自

給率引き上げ」と、黒字の品目に対するメリットを増

加させるための「機械産業に関わる研究開発の補助」

を政策提言する。

１．はじめに

日本円の実質実効為替レートは、1995年から2023年

現在にかけて円安トレンドが続いている。図１は、

1980年から2022年までの日本円の実質実効為替レート

である。1973年に変動為替相場制に移行した後、バブ

ル崩壊まで日本は長らく円高トレンドにあった。1995

年を境に、一時的なトレンドを除き、長期的には円安

トレンドが続いている。特にCOVID-19によるパンデ

ミックの緩和によって、米国を含む多くの国で金融引

き締め政策がとられている中で、日本が金融緩和政策

をとったため、2021年以降は歴史的な円安を記録した。
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＜当論文作成におけるChatGPTなどの生成AIの利用に

関する宣誓＞（応募要項７.ご参照）

Ａ ChatGPTなどの生成AIは利用していない

Ｂ

ChatGPTなどの生成AIを使用しており、使用

する必要があった理由を注記するとともに、使

用して記載した文章等がわかるように明示して

いる。明示方法は以下の通りである。
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このような為替レートの動きは、様々な経済活動に影

響を及ぼす。特に貿易が大きな影響を受ける。日本

は、食料品や鉱物性燃料を輸入に頼っているという背

景から、貿易の重要性は高く、貿易が日本経済に与え

る影響は大きい。

そこで本稿では、最初に現在の円安の要因が、日本

銀行の金融緩和政策による日米の政策金利差であるこ

とを指摘し、日本経済への影響を整理する。そして日

本の貿易に対する円安の影響について、先行研究を拡

張し、日本の貿易構造を考慮して鉱物性燃料価格の変

動をコントロールしたモデルを提示し、産業別に推定

を行う。そして推定結果から円安が望ましいか否かを

結論付ける。最後に、今後日本が採るべきエネルギー

シフトを目的とした、原子力発電の稼働拡大や再生可

能エネルギー利用の拡大と、輸出産業の高付加価値化

を目的とした、機械産業における技術研究組合（CIP）

の促進の２つの政策を提案する。

２．円安の原因と日本経済への影響

２．１．円安の原因

図１の日本円の実質実効為替レートを見ると、一時

円高に振れるものの、基本的には円安トレンドで推移

している。為替レートの変動要因についての先行研究

として、Maio and Zeng（2023）では円・米ドルを含

む18通貨の対数実質為替レートの長期的な変動要因に

ついて、他の通貨では収益予測性が最も影響していた

のに対して、円では金利差予測性が最も影響している

ことを示している。Meese and Rogoff（1988）では

日本・米国を含む４か国における実質金利差と実質為

替レートについて関連性の有無を分析し、有意性はな

いが、米ドルの金利が上がることで実質金利差が広が

ると、実質為替レートは米ドル視点で上昇するとして

いる。これらの研究から、為替レートは金利差の影響

を受けやすく、日本円は特にそれが顕著であることが

わかる。

次に実際の推移を確認する。図２は、日本と米国の

10年物国債金利（日本－米国）と実質円米ドル為替レー

トの1986年７月から2023年10月までにおける月別推移

である。全体的に金利差と実質為替レートの２変数が

似た動きをしている。2001年の異なる動きは、アメリ

カ同時多発テロ事件による特殊な影響と考える。

先行研究と実際の推移から、日本の為替レートが長

期的に円安トレンドにある原因として、日本の一貫し

た金融緩和政策による日本と米国の政策金利差の結果

であると考える。日本は1990年代から低金利政策を継

続して実施している。一方で米国は、景気に応じて金

利を調節しているため、日本は相対的に米国の変動の

影響を受けやすい。その結果として、円安が生じてい

ると解釈した。

２．２．円高・円安のメリットとデメリット

唐鎌（2023）を基に、為替変動による円高および円

安のメリット・デメリットを考える。円高では、海外

の財・サービスが輸入で手に入りやすいというメリッ

トがある。一方で円安は、輸入コスト上昇による国内

企業収益および、消費者の購買力低下というデメリッ

トがある。円高では、輸出産業の業績悪化が懸念され

るが、円安では財・サービス輸出の拡大や円建て輸出

金額増加を通じた企業収益の改善が見込まれる。ま

た、円建て所得収支の増大も期待できる。

２．３．円安の影響

次に円安が日本経済にどのような影響を与えるのか

を考える。為替変動の影響として様々な研究がなされ

てきたが、本稿では貿易に対する影響に絞る。なぜな

ら、為替の影響は海外との取引である貿易に大きな影

響を及ぼし、それは日本経済全体に影響を与えるから

である。日本の2022年の輸出総額は98兆、輸入総額も

118兆円となっている。取扱額が巨額であるため、為

替レートのわずかな変動でさえ、大きく影響を受ける

と考える。

２．４．日本の貿易構造

本稿では、まず、為替レートの影響を受けやすい品

目について分析する。なぜならば、日本は鉱物性燃料

を輸入し、製造して輸出するという加工貿易型をとっ

ているからである。そのため、為替レートにも鉱物性
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燃料にも複合的に影響を受けるため、純粋な為替レー

トの影響を見る必要がある。図３は、日本の品目別の

輸出金額である。上位は機械・機器類が占めている。

これらは日本で産出することが難しい鉱物性燃料など

を原材料として使用する品目である。また、日本の輸

入品は鉱物性燃料の石油や天然ガスといった中間投入

財が上位にある。そのため、これら中間投入財の価格

の高騰は最終消費財である輸出品に大きな影響を与え

る。また、２つの影響の大きさは品目によって異なる。

これらから、最終消費財の価格に対する中間投入財の

物価と、為替レートによる影響を分け、品目別に分析

する必要があると考える。

中間投入財の価格の高騰が、最終消費財に大きな影

響を与えると考える理由を説明する。図４は、現在の

日本全体の経常収支の内訳である。経常収支全体とし

ては黒字だが、貿易収支のみを見ると赤字になってい

る。経済産業省（2023）は鉱物性燃料の輸入価格の上

昇が原因であるとしている。図５は、貿易収支の変動

要因を分解したものである。契約通貨建て価格変動要

因が過半数を占める結果となり、次いで実質数量要因、

為替変動要因となっている。図６は、変動要因を輸出

入別に分解したものである。契約通貨建て価格変動要

因は、輸入価格の上昇が主要因となっていることが読

み取れる。さらに内訳を見ていくと、鉱物性燃料の輸

入価格の上昇分がほとんどを占めている。このことか

ら、中間投入財の価格の高騰が最終消費財に大きな影

響を与えると考える。

為替レートの影響を品目別に分析した先行研究とし

てBahmani-Oskooee and Karamelikli（2018）では、

日米間の品目別の貿易収支に対する為替レートと両国

の実質GDPの影響について分析している。特に、貿易

収支に対する為替レート変化の影響が線形的か非線形

的かという点に着目し、線形的と過程した場合は45品

目の内、13品目ⅰにおいて、非線形的と仮定した場合

は56品目の内、18品目ⅱにおいて長期的な影響が見ら

れたとしている。

この論文では複数の国、複数の品目を同時に分析す

ることで発生する集計バイアスを除いて分析した。そ

のため、貿易収支と実質為替レートの関係性について

分析する際には２国間の品目レベルデータと為替レー

トを使用している。このモデルでは、１国の経済成長

を考慮するために実質GDPのみをコントロール変数

として用いている。しかし、日本においては前述の通

り中間投入財の世界的な価格の上昇を強く受ける。そ

のため本稿では、鉱物性燃料などの中間投入財の価格

を考慮する必要があると考えた。

２．５．仮説の提示

本稿では、以上の議論を踏まえて日米の貿易収支に

対する為替レートの影響を実証的に検討する。その際

に、先行研究を拡張して鉱物性燃料の価格変動をコン

トロールした上で、以下の３つの仮説を検証する。

１つ目は「貿易赤字である品目において、円高は赤

字を縮小させ、円安は赤字を拡大させるのか」である。

飲食料品や繊維製品などは1990年代から常に貿易赤字

である。前述のように自国通貨安になると輸入金額が

増加する。歴史的円安を記録している2023年現在にお

いても、これらの品目の赤字は拡大している。しかし、

輸送費などのパスを通じて鉱物性燃料の価格変動

ショックを受けている可能性があり、従来のモデルを

用いると、正確に為替レートのみの影響を判断するこ

とは難しい。そこで、鉱物性燃料価格の要因を除いて、

日本においる品目別の貿易収支を分析し、為替レート

の影響の大きさを検証する。

２つ目は「貿易黒字かつ、鉱物性燃料の価格変動の

影響を大きく受けると推測される品目においても、円

安は貿易黒字を拡大させるのか」である。鉄鋼や電気

機器、輸送用機器などは1990年代から常に貿易黒字で

ある。一般的に自国通貨安になると、商品の価格が相

対的に落ちるため、短期的には輸出金額を減少させる

が、輸出量が増えるため、長期的には輸出金額を増加

させる、いわゆるＪカーブ効果があることが知られて

いる。しかし、日本の貿易構造を考えると、生産する

ための原材料である鉱物性燃料などを輸入する必要が

ある。この際、鉱物性燃料の輸入に対して円安が悪影

響を及ぼす可能性がある。そこで、この貿易構造にお

いて、円安の一般的なプラスの効果は表れるのか、ま

たその大きさを検証する。
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３つ目は「輸出入金額に大きな開きが無い品目は、

円安の影響を受けていないのか」である。プラスチッ

ク製品・化学製品・非鉄金属などの品目は1990年代か

ら短期的にそうでない時期もあるが、長期的には輸出

入金額が近い金額で推移している。為替レートのメ

リットもデメリットも受ける可能性のあるこの品目に

ついて、円安はどのような影響をもたらすのかを検証

する。

３．分析

３．１．分析についての先行研究

本稿では、為替レートの変動が貿易収支に与える品目

ごとの影響を検証する。そのために前述のBahmani-

Oskooee and Karamelikli（2018）で使用されている

手法に、日本の主要な輸出品目に使用されている原材

料の中で指数化可能な鉱物性燃料価格指標を加えて、

資源価格等の要因をコントロールする。もととなる貿

易収支のモデルとして、Rose and Yellen（1989）の

下記（1）を使用する。輸入金額を輸出金額で除した貿

易収支指数を被説明変数としている。実質GDP、実質

為替レートを説明変数としている。詳細に関しては

<Appendix>を参照されたい。

TBt
iは輸入金額を輸出金額で除したものなので、１

を上回れば貿易赤字を意味し、下回れば貿易黒字を意

味する。経済成長を表すGDPは貿易収支を改善させ

ると考えられるため、日本の実質GDPの係数である

β1はマイナスに、米国の実質GDPの係数であるβ2は

プラスになると予測できる。また、円安が貿易赤字を

生じさせる場合、実質為替レートの係数であるβ3は

プラスになると予測できる。

貿易収支に対する為替レートの変動の影響は、為替

レートの変動と貿易収支の変動にラグがあるため、短期・

長期を区別する必要があり、（1）は短期的な影響しか

分析できない。そこでとして、Bahmani-Oskooee and

Karamelikli（2018）ではPesaran et al.（2001）の誤差

修正自己回帰分布ラグモデルを使用していたため、本稿

でもこれを使用する。（1）をPesaran et al.（2001）に

沿って直すと以下のモデルになる。下記（2）のlag1～4に

ついては<Appendix>を参照されたい。

（2）

（2）における短期的影響は各変数のラグごとの係数

を示すθj ,γj ,δj ,πj によって表わされる。長期的影響

はβ1～3をβ4で正規化したものになるⅲ。（2）はすべて

の変数が線形な効果を持つことが仮定されたモデルで

ある。しかし、為替レートが貿易に対して非線形な効

果を持つとする先行研究もある。Shin et al.（2014）

では非対称誤差修正モデルを用いて、為替レートの貿

易に対する非線形な効果があることを示している。そ

こで本稿では、（2）を修正したモデルでも検証を行う。

修正方法としては為替レートを上昇時と下落時に分け

た部分和を実質為替レートの代替変数として用いるも

のである。以下の２式が部分和を算出する式である。

（3）のPOSt
iとNEGt

iを（2）のREXt
iに適用したもの

が以下のモデルである。

円高が貿易黒字を引き起こしている場合、ρ4
＋はマ

イナスになる。また、円安が貿易赤字を引き起こして

いる場合、ρ4
－はプラスになる。基本的には係数の関

係は線形モデルと同様だが、円高のメリットがそのま

ま円安のデメリットにつながらない場合は、２つの係

数に差が生じる。
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３．２．鉱物性燃料価格指数を追加したモデル

日本は石油・石炭などの鉱物性燃料を自国で採取で

きないため、輸入に頼っている。また、日本の貿易構

造は鉱物性燃料を輸入することで工業製品を製造し、

輸出するものである。つまり、どの国であっても鉱物

性燃料価格は貿易収支に影響を及ぼすが、特に日本は

その影響が強いと考える。本稿では日本の貿易構造を

踏まえ、鉱物性燃料価格指数として日本の輸入価格指

数（契約通貨ベース）の石油・石炭・天然ガスの指標を

モデルに加えたⅳ。（2）に指標を加えたものが（5）、

（5）を非線形にしたものが（6）である。

鉱物性燃料価格の上昇することで貿易赤字になるの

であれば、（5）における鉱物性燃料価格の係数である

β4、および（6）のβ5の値がプラスになる。本稿では

（5）（6）の式を推定した。

３．３．分析結果

表３から表６は、分析結果であり、表７は、検定結

果であるⅴ。１つ目の仮説である「貿易赤字である品

目において、円高は赤字を縮小させ、円安は赤字を拡

大させるのか」について、ほぼすべての赤字品目につ

いて円安は貿易収支の赤字を拡大させる。分析対象の

品目中、13品目が赤字であった。線形モデルの短期効

果では、為替レートについて５％有意水準を満たす品

目は６品目であった。ラグについて差はあるが、６品

目の為替レートの係数すべてがプラスであり、円安が

貿易赤字を拡大させることが確認できた。線形モデル

の長期効果では、７品目で為替レートについて５％有

意水準を満たし、内６品目でプラスの係数であった。

「鉱物性燃料」のみ、線形モデルの係数と非線形モデル

の係数が逆の値が出たが、概ね非線形モデルでも同様

の結果となっている。

２つ目の仮説である「貿易黒字かつ、鉱物性燃料の

価格変動の影響を大きく受けると推測される品目にお

いても、円安は貿易黒字を拡大させるのか」について、

金属・機械産業において、短期的には貿易黒字を拡大

させるが、長期的に円安は貿易黒字を拡大させないと

いえる。分析対象の品目中、８品目が黒字であった。

短期的影響では、４品目で為替レートについて５％有

意水準を満たし、マイナスの係数となった。このこと

から短期的には円安は貿易黒字を拡大させるといえ

る。しかし、長期的影響では、為替レートについて５

％有意水準を満たしマイナスの係数となった品目は２

品目しかなく、金属・機械産業については１品目もな

い。つまり、円安は短期的には貿易黒字を拡大させる

影響が見られるが、長期的に見ると貿易黒字を拡大さ

せる影響がないことがわかる。

３つ目の仮説である「輸出入金額に大きな開きが無

い品目は、円安の影響を受けていないのか」について、

円安が一度貿易赤字に影響した後に、貿易黒字に影響

を与えることがわかった。分析対象の個別の項目を見

ると「プラスチック」は１期前の為替レートの係数はプ

ラスなのに対して、当期の為替レートの係数はマイナス

となっている。また、「非鉄金属」についても10％有意

水準ではあるが同様の動きが見られた。「プラスチッ

ク」について、長期的影響では為替レートの係数はマイ

ナスであり、円安が貿易黒字を生む結果となっている。

３．４．円安のメリット・デメリットと円安は望ましいか

否か

仮説１の実証結果から短期・長期関わらず、貿易赤

字である品目については、為替レートの線形的影響を

受けることがわかった。これは、食料品などの輸入に

頼っている品目について、円高は赤字を縮小するため

メリットに働き、円安は赤字を拡大させるためデメ

リットに働くことを示している。
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仮説２の実証結果から、貿易黒字である品目につい

て、為替レートは短期的には線形的に貿易黒字に理論

通りに影響する。これは、輸送用機器や金属製品と

いった貿易収支全体で見ても黒字に大きく影響してい

るような品目について、円高は黒字を縮小させるため

デメリットに働き、円安は黒字を拡大させるためメ

リットに働くことを示している。一方、長期的には線

形・非線形両方において為替レートの影響は見られな

かった。つまり、長期的に円安が黒字を生む、Ｊカー

ブの動きは見られない。理論と反するこのような結果

は先行研究でも見られる。清水・佐藤（2014）では、本

稿と同様の手法を用いて、日本の貿易においてＪカー

ブが見られないことを示した。この原因について、日

本企業にヒアリングを行った結果、円安の状態でもド

ル建ての価格を変えないという戦略を取っていること

を挙げている。その上で、日本企業がこのような戦略

を取っている理由は産業が高度化し、海外における日

本製品の価格弾力性が下がっているからであるとして

いる。

仮説３の実証結果から、輸出入金額に大きな差がな

い品目においては、短期的には当期の円安は貿易赤字

に寄与するために、デメリットに働く。対して、長期

的見ると貿易黒字に影響を与えるためにメリットに働

くことがわかるⅵ。

これら結果から、本稿において仮説２、３の検証か

ら円安のメリットも確認できるが、それ以上に仮説１

でのデメリットは品目に限らず、かつ短長期的に影響

を及ぼすことから、後者のほうが比較的影響が大きい

と考えた。そのため、日本経済において円安は望まし

くないと考える。

４．政策提言

４．１．政策目的

前述より円安は貿易という観点から考えると、日本

経済にとってデメリットが大きいことがわかった。し

かし、第１節より現在の日本の円安は主に米国との金

利差が要因であり、米国の金利を操作できない以上、

円安トレンドを変えることは難しい。唯一の方策とし

て金融緩和政策からの撤退が挙げられるが、これには

為替レート以外の効果も多く存在するため容易に実行

することは出来ない。そこで、貿易収支の観点から政

策を２つ提言する。

１つ目の政策として、エネルギー自給率を引き上げ

鉱物性燃料の輸入量を減らす政策を提言する。本稿で

行った仮説１の検証結果から、円安のデメリットは貿

易赤字の品目で表れていることを示した。このことか

ら、貿易赤字の品目の輸入量を減らすことができれば、

円安のデメリットは軽減することができる。つまり、

食料自給率や、エネルギー自給率を上げ、飲食料品や

鉱物性燃料の輸入量を減らすことが政策として考えら

れる。しかし、食料自給率に関しては、そもそも飲食

料品の輸入金額の規模が貿易全体と比較すると少ない

ことから費用対効果が薄いと考える。一方でエネル

ギー自給率を上げることは、鉱物性燃料の輸入に依存

している現状を踏まえ、効果があると考える。

具体的な根拠として、日本の鉱物性燃料の輸入依存

度が高く、貿易収支構造の不安定さを招いている事実

を挙げる。図７を見ると、日本は鉱物性燃料が、国内

の１次エネルギー供給量の大半を占めている。鉱物性

燃料の石炭を例に挙げると、経済産業省（2022）は、世

界の石炭使用量の66.6％が発電に使用されていると発

表しており、日本も鉱物性燃料が発電に多く用いられ

ていると考える。特に2012年以降のトレンドにして、

原子力の利用が減少してから、鉱物性燃料に依存する

傾向が顕著になっている。鉱物性燃料を用いない再生

可能エネルギーの発電割合は増加しているが、全体に

占める割合はごくわずかである。そのため本稿では、

エネルギー自給率を引き上げ、鉱物性燃料の依存度を

改善する政策を提言する。

２つ目の政策として、機械産業に関わる研究開発の

補助を手厚くする政策を提言する。仮説２の検証結果

から、円安のデメリットは貿易黒字の品目であっても、

理論と反して長期的効果が表れないことを示した。さ

らに先行研究は産業の高度化による価格弾力性の低下

が原因であるとしている。このことから、輸出産業を

高度化するような政策を打つことで、貿易黒字を拡大

させることができる。直接のデメリットの軽減ではな
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いが、貿易全体が経済に与える影響として考えれば、

間接的に仮説１のデメリットの軽減と考えられる。そ

のため本稿では、機械産業に関わる研究開発の補助を

手厚くする政策を提言する。

以上の前提から、鉱物性燃料の輸入量削減の政策と

貿易産業の高付加価値化の政策の２つを提言する。こ

れらの提言により、鉱物性燃料における課題と貿易黒

字拡大の促進を達成できると考える。

４．２．エネルギー自給率引き上げ政策

鉱物性燃料の輸入依存度の高さを回避するために、

本稿では原子力と再生可能エネルギーの促進を提言す

る。現状は石炭や天然ガスなどが発電電力量の多くを

占めている。懸念される点としては、発電に関わるコ

ストや電力量が挙げられる。図８は、電源別発電コス

トの試算結果である。発電コストを資本費、運転維持

費、燃料費、社会的費用、政策経費に分解している。

石炭や天然ガスの火力のコストから比較すると、原子

力は同等、再生可能エネルギーはコストが高くなって

いる。しかし、2030年の試算を見ると、陸上の風力や

太陽光などの再生可能エネルギーはコストが低くなっ

ている。鉱物性燃料を使用されたものと比較しても、

同等かより低いコストになっている。

電力の価格の上昇が、産業に与える影響の大きさを

明らかにする。間瀬・林田（2014）では、燃料価格、電

気料金、ガス料金が上昇した場合の生産者価格への影

響と要因寄与度を分析している。その結果から、全産

業ベースの生産者価格は0.5％上昇することを示した。

産業別に見ると、第２次産業への影響が１％と高く

なっている。内訳としては、石油製品（5.5％）とその

他の鉄鋼（1.7％）の上昇が上位を占めている。試算を

踏まえると、将来的には再生可能エネルギーに移行し、

鉱物性燃料の輸入金額を減らすことは可能である。そ

のため再生可能エネルギー促進のための補助は恒常的

に行う価値がある。再生可能エネルギーの課題として

は、自然状況に左右されるため、需要に対して安定し

た供給ができないことが挙げられ、移行期間も必要で

ある。そのための対処として、原子力発電の再稼働と

併せて対処する。原子力は2012年以降に利用が限られ

ているが、安全性確保を前提に踏まえた上で、利用す

るべきだと考える。

４．３．貿易産業の高付加価値化の政策

日本の主要輸出品目に当たる産業の高度化のため

に、本稿では機械産業における技術研究組合（CIP）の

促進を挙げる。CIPは複数の企業や大学・独立法人な

どが共同して試験研究を行うための法人である。CIP

制度を活用することにより各研究機関が１つの法人格

を持ち、特許料の減免制度・賦課金取得設備の圧縮記

帳といったメリットを享受できる。経済産業省所管の

現行のCIPでは、電気機器や輸送用機器・AI機器といっ

た高度な技術が必要とされる産業に関する研究がなさ

れている。CIPは産学連携やオープンイノベーション

を推進するため、日本の産業の高度化を促進させると

考える。しかし、CIPの組合数としては、法改正を受

けた2010年よりほとんど増加は見られない。そのた

め、CIP制度の利用促進政策を提言する。

CIP制度の現状の課題として、経済産業省（2019）で

は、段階ごとに活用における課題を挙げている。CIP

設立前段階において「制度を知らなかった」「制度につ

いて詳細に理解していない」、設立認可段階において

「手続きが複雑である」「認可基準が不明瞭」、研究開発

段階において「知的財産権の帰属や取引についての

ルールの策定が困難」「実証・受託研究など、実施可能

な業務範囲が不明瞭」といった問題があるとしている。

これらより、全体的な問題点として認知不足と制度の

複雑さがあると考えた。そのため、具体的な政策とし

て、CIP制度のPRの促進、手続きの簡略化、設立後の

団体の運営に関するケアを提言する。

５．おわりに

本稿では、最初に現在の円安の要因が、日本銀行の

金融緩和政策による日米の政策金利差であることを指

摘し、日本経済への影響を整理した。そして日本の貿

易に対する円安の影響について、日本の貿易構造を考

慮して鉱物性燃料価格の変動をコントロールしたモデ

ルを提示し、品目別に推定を行った。円安のメリット
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とデメリットを比較したうえで、円安は日本経済に

とって望ましくないとした。最後に、今後日本が採る

べきエネルギーシフトを目的とした、原子力発電の稼

働拡大や再生可能エネルギー利用の拡大と、輸出産業

の高付加価値化を目的とした、機械産業における技術

研究組合（CIP）の促進の２つの政策を提案した。こ

れらの政策を実施することにより、円安のデメリット

が軽減される。

＜Appendix＞

１．使用データの出典

分析には1994年から2022年までの四半期データ（サ

ンプル数：116）を用いた。出典は以下である。

ａ．内閣府経済社会総合研究所

ｂ．日本銀行時系列データ検索サイト

ｃ．米国商務省経済分析局（BEA）

ｄ．米国労働省労働統計局（BLS）

ｅ．財務省貿易統計

ｆ．米国国勢調査局

２．貿易収支モデルの詳細説明

以下がモデルに使用した変数の説明である。かっこ

内は出典を示している。

TBt
i：日米間の期間tにおける品目 iについての貿易

収支。算出は下記（7）を使用。

（7）でExport itは品目 i、時期tにおける日本から

米国に対する円ベースの輸出金額（出典：ｅ）を表し、

Import itは品目 i、時期tにおける日本から米国に対す

る円ベースの輸入金額（出典：ｅ）を表している。本

来であれば、差額で行うべきであるが、Bahmani-

Oskooee and Karamelikli（2018）では除することで

算出している。これは、輸入・輸出どちらにも同じ物

価が適用されているという仮定の上では、除すること

で物価を打ち消せるため、考慮せずに分析を行えるか

らである。そのため、本稿でもこの方法を用いた。

また、日米間の輸出入金額には季節差分が存在して

いるため、各品目の輸出入金額に対して季節調整を

行った。手法はセンサス局法を用いた。日本銀行時系

列データ検索サイトが同様の手法である。使用したソ

フトはX-13ARIMA-SEATS（出典：ｆ）である。

α，β1，β2，β3：各変数の係数。

RGDPt
JP.：日本の時期tにおける季節調節済み実質

GDP（出典：ａ）。もともと10億円単位のものを、同期

の名目為替レートをもとに10億ドルに変換した。

RGDPt
US.：米国の時期tにおける季節調節済み実質

GDP（出典：ｃ）。単位は10億ドル。

REXt
i：品目 i、円米ドル実質為替レート。算出は下記

（8）を使用。

ここで、NEXは円米ドル名目為替レート（出典：ｂ）、

JPPPIt
iは品目 i、時期tにおける日本のPPI（出典：

ｂ）、USPPIt
iは品目 i、時期tにおける米国のPPI（出

典：ｄ）である。なお、本来完全に同一の品目で区切

る必要があるが、日本のPPI、米国のPPI、日米間の貿

易における品目の区切りが異なっていたため、より区

切りの大きいものに合わせる・類似する品目を使用す

るといった方法をとった。組み合わせの詳細について

は表１・２を参照されたい。

DMt
AFC,GFC：1997年のアジア金融危機と2008年の

リーマンショックによる金融危機の影響を考慮するた

めのダミー変数。1997年の四半期、2008年の四半期に

ダミー変数を入れている。

∈t：期間tにおける誤差項。

lag1～4：前期差分を含める期数。最大３までの組み合

わせの中で、赤池情報量基準（AIC）のスコアが最小

のモデルを品目ごとに決定しているⅶ。

各 変 数 の 処 理 と し て Bahmani-Oskooee and

Karamelikli（2018）では指数対数を用いた。しかし、

部分和化させた為替レート、輸入物価指数について

指数対数を利用すると、値が極端に小さくなり影響が

見にくい。そのためすべての経済変数において2020年

１～３月期を100とする指標化を適用した。
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図２：日米国債金利差と円米ドル実質為替レート

出典：日本国債：財務省（2023）

米国国債：セントルイス連邦準備銀行（2023）

名目為替レート・日米PPI：分析と同じものを使用し作成

統計表・グラフ

図１：日本円の実質実効為替レート（2020年を100とした指数）

出典：日本銀行（2023）より作成
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出典：財務省（2023）より作成

図４：日本の経常収支推移

図３：2021年の品目別輸出金額、輸入金額

出典：経済産業省（2023ａ）より作成
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出典：経済産業省（2023ａ）より作成

図６：輸出入別の貿易収支の変動要因分解

図５：貿易収支の変動要因分解

出典：経済産業省（2023ａ）より作成
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出典：経済産業省（2023ｃ）より作成

図８：2020年と2030年の電源別発電コスト試算結果の構成

注：左が2020年、右が2030年の予測値

出典：経済産業省（2023ｂ）より作成

図７：日本の発電エネルギー割合
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表１：貿易品目と日本PPI項目の対応表

注：以下、略称を用いて表を作成する。日本開始年とは収集できたデータの開始年度である。
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表２：貿易品目と米国PPI項目の対応表

注：米国開始年とは収集できたデータの開始年度である。
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表３：線形モデルの短期効果

注：*は10％有意、**は５％有意、***は１％有意を示している。品目は表１の略称と対応している。
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表４：線形モデルの長期効果

注：*は10％有意、**は５％有意、***は１%有意を示している。品目は表１の略称と対応している。
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表５：非線形モデルの短期効果

注：*は10％有意、**は５%有意、***は１%有意を示している。品目は表１の略称と対応している。
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表６：非線形モデルの長期効果

注：*は10％有意、**は５％有意、***は１％有意を示している。品目は表１の略称と対応している。
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表７：線形・非線形モデルの検定結果

注：*は10％有意、**は５%有意、***は１%有意を示している。品目は表１の略称と対応している。
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表８：輸出金額の基本統計量

注：品目は表１の略称と対応している。単位は1,000円である。
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表９：輸入金額基本統計量

注：品目は表１の略称と対応している。単位は1,000円である。



注釈

ⅰ関係が見られた品目は、食料品及び動物、穀物及び

同調整品、果実及び野菜、糖類及び同調製品・はち

みつ、動物性油脂、医薬品、精油・香料、肥料、紙類

及び同製品、衣類及び同附属品、特殊取扱品、再輸

出品、金（マネタリーゴールドを除く）の13品目で

ある。

ⅱ関係が見られた品目は、飼料、飲料及びたばこ、採

油用の種・ナット及び核、生ゴム、金属鉱及びくず、

その他の動植物性原材料、動物性油脂、加工油脂及

びろう、染料・なめし剤及び着色剤、プラスチック、

非金属鉱物製品、雑製品、家具、バッグ類、衣料品及

び同附属品、特殊取扱品、再輸出品、金（マネタリー

ゴールドを除く）の18品目である。

ⅲ各経済変数の係数を貿易収支の係数で除することに

より正規化される。

ⅳ石油・石炭・天然ガスのみの価格変化の影響を見る

ために、全品目の輸入物価指数で除した指標を用い

た。また、この変数が名目為替レートと相関してい

る可能性があったが、２変数でのラグ付き単回帰、

差分単回帰分析では、両方で５％有意水準には満た

なかった。

ⅴ載せた分析とは別に鉱物性燃料を加えていないモデ

ルについても分析を行った。比較すると、鉱物性燃

料による貿易収支の動きが除かれた結果、純粋な係

数が確認できた。また、鉱物性燃料の係数は、貿易

赤字の品目について、短期的には赤字を拡大させ、

長期的には赤字を縮小させることが示された。この

結果はマクロ経済理論から石油価格と貿易収支につ

いて考察を行ったSvensson（1984）で指摘された内

容と同じである。

ⅵしかし、これらの結果は「プラスチック」１品目の

みでの考察のため、品目特有のものである可能性も

ある。

ⅶBahmani-Oskooee and Karamelikli（2018）ではラ

グは最大４つであったが、本分析では鉱物性燃料価

格の変数を加えた関係でラグ４つの式がAICのスコ

アを満たすことがほぼなかったため最大３つとした。
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入賞論文に対する審査委員の意見要約

○ 学生 ２等 高浜 英人 氏／木村 彩香 氏 「円安と日本経済への影響」

本論文は、品目別貿易収支に対する為替レートの影響を綿密かつ網羅的に分析し、円安が日本経済に

与える影響の多面性を浮き彫りにし、円安のデメリットを軽減するとともに、メリットを拡大させるた

めの政策提言を提示している。

本論文の特徴は、円安の原因、特に金融政策や日米間の金利差が為替レートに与える影響について議

論し、円安が日本の輸出入、特に鉱物性燃料を含む貿易収支に及ぼす効果を品目別に詳細に分析してい

ることである。そして、この分析により、円安が一部の輸出品目にとっては短期的にメリットをもたら

し得るものの、貿易収支が赤字の品目では、短期・長期を問わず、円安が赤字を拡大させ、輸入コストの

増加という形で経済全体にデメリットをもたらす可能性があることを示している。その上で、日本経済

における円安のデメリットを軽減させ、円高のメリットを引き出すための方策として、エネルギー自給

率の向上と輸出産業の高付加価値化という２つの政策提言につなげている。

全体として、為替レートの品目別貿易収支への影響について、丹念な時系列データ分析を行った労作

であり、学生の論文としては高い水準にあると評価したい。もちろん、為替レートの短期・長期の変動

メカニズムやその実体経済への影響の理解、実証分析の枠組みや貿易収支データの処理などで、改善が

望まれる点もみられる。今後の研究活動の中で、一段と質の高い研究成果につなげていって欲しい。




