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報告内容 

1. 日本の貿易収支、経常収支と為替レート 
 2011年以降の貿易収支赤字と円レートの変動 

 

2. 日本の輸出価格の動向 
 円ベースと契約通貨ベースの輸出価格動向 

 

3. 輸出企業の価格設定行動 
 為替レートのパススルー分析 

 

4. 結論 
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• 日本の経常収支と為替レートの変遷： 
– 貿易赤字の拡大 （←2011年3月の東日本大震災） 
– 歴史的な円高水準 （2011-2012年←ユーロ危機） 
– 円安への急転換 （2012年末から←アベノミクス） 

 

• 2012年末からの大幅な円安進行： 
– 日本政府は Jカーブ効果（J-curve effect）を期待した。 
– しかし、円安でも貿易収支の赤字は容易に減少しない。  
– なぜ日本の貿易赤字は拡大を続けるのか？ 

 
 

為替レートと経常収支 

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
The rapid depreciation of the yen since the end of 2012 was expected to improve Japan's trade balance as a weaker yen increases import prices and raises the trade deficit in the short run. Over time, however, it was expected that Japan's trade balance would improve in line with the J-curve effect as the weaker yen translates into lower and more competitive export prices of Japanese products, which in turn would lead to a rise in the volume of exports. In reality, Japan's trade balance has worsened rather than improved, indicating that the exchange rate is not the true cause of trade deficits, and giving rise to the concern that Japanese products may be losing their competitive appeal in the global market. Over time, it was expected that Japan’s trade balance would improve in line with the J-curve effect as the weaker yen translates into lower and hence more competitive export prices of Japanese products, which in turn would lead to a rise in the volume of exports.



J カーブ効果 
• Jカーブ効果 (J-Curve Effect): 

– 例）為替レートの減価が貿易収支に及ぼす影響 
• 貿易収支は短期的に悪化するが、時間の経過とともに改善していく。 
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貿易収支 

t 0 

• 2012年末からの急激かつ

大幅な円安によって、日本
の貿易赤字は当初悪化し
た後、徐々に改善の兆しを
見せているか？ 

円安（＝為替
レートの減価） 

貿易収支の悪化 

貿易収支の改善 
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2011年以降の貿易
収支赤字の拡大 
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日本の経常収支：2007年1月-2014年12月（単位：億円） 

貿易収支赤字の拡大と定着 

構造変化？ 
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円安が日本の輸出に及ぼす影響 

• 輸出需要関数（例：日本の対米輸出）： 
 
 

 
 

– 円安（    ）によって輸出価格（       ）は下
がるのか？ 

• 輸出価格設定行動（or 契約通貨の選択）が重要。 

)(* SPP =

日本のドル建て
輸出価格 

↑S



(a) To World (b) To the United States

(c) To EU (EC) (d) To Asia
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日本の輸出の円建て・ドル建て比率の推移 

2014年下半期 
・ ドル建て＝53.5% 
・ 円建て＝35.7% 

2014年下半期 
・ ドル建て＝86.4% 
・ 円建て＝13.4% 

2014年下半期 
・ ドル建て＝53.6% 
・ 円建て＝42.4% 



契約通貨、パススルー、PTM 

• 輸出需要関数（例：日本の対米輸出）： 

( ) 
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1. 円建て輸出 
S
PP =*

2. ドル建て輸出 
S
PP =*

*PS

*PS

パススルー = 100% 
（PTM = 0%） 

パススルー = 0% 
（PTM = 100%） 

円安は輸出価格(現地通貨建て）を低下させる。 

円安でも輸出価格(現地通貨建て）は不変。 *PSP ⋅=
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貿易収支と為替レート: 2010-2014年 
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出所：日本銀行、財務省。 

2011～2012年 
1ドル＝70円台の歴史的な円高水準 

2012年末からの急激な 
円安転換 

2011年3月 
東日本大震災 



日本の輸出数量・価格と為替レート 
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日本の輸出のパススルー分析 

• 清水順子・佐藤清隆 (2014) 「アベノミクスと円安、貿易赤字、日本の
輸出競争力」 RIETI Discussion Paper Series, 14-J-022. 

• Shimizu, Junko and Kiyotaka Sato (2015) “Abenomics, Yen 
Depreciation, Trade Deficit and Export Competitiveness,” RIETI 
Discussion Paper Series, 15-E-20. 



為替レートのパススルー分析 
—固定パラメーター・モデル— 
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• 固定パラメーター・モデル: 

ttWorldtinputtt
EX

yen YPNEERP εββββ +∆+∆+∆+=∆ )ln()ln(ln)ln( 3210

日本銀行「製造
業部門別投入物
価指数」 

各産業部門で生産
するために投入さ
れる財・サービス
価格を加重平均。 

契約通貨ベース
名目実効為替相
場 

相手国別の貿易
ウェイトではなく、
建値通貨別のウェ
イトで実効為替相
場を計算。 

円ベース輸出価
指数（産業別） 

外貨（契約通貨）建
ての調査価格（輸
出物価）を直物相
場で円換算して作
成。 

世界鉱工業生産
指数 

日本の主要貿易相
手国20か国の鉱工
業生産指数の加重
平均。 

 



ttWorldttinputtttt

t
EX

yen

YPNEER
P

εββββ +∆+∆+∆+=

∆

)ln()ln(ln
)ln(

,3,2,1,0

為替レートのパススルー分析 
—時変パラメーター・モデル— 
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• 時変パラメーター・モデル: 
Observation Equation: 

State Equations: 

ttiti i ,1,, βνββ += − for i = 0, 1, 2, and 3. 

1,1 =tβ パススルー =  0% (Full PTM) 
0,1 =tβ パススルー = 100% (No PTM) 
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パススルー（時変パラメーター）推定結果 (1) 

(1) 全製造業 (2) 一般機械 
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パススルー（時変パラメーター）推定結果 (2) 

(3) 電気・電子機器 (4) 輸送用機器 
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• 2011年～2012年：1ドル=70円台の円高 
PTMを継続するのが困難になった財（企業）は海外生産
にシフト。 

日本国内での生産・輸出を維持できたのは輸出競争力の
高い企業（競争力の高い財）。 
 

• 2012年末からの円安転換： 
価格弾力性の高い汎用製品の海外生産シフト円安に
よる輸出数量増は期待できない。 

競争力の高い財  円安で輸出価格を下げる必要はな
い。むしろ、輸出価格を引き上げている。 

 

日本の輸出の構造変化 



貿易収支と経常収支の今後 

• 貿易収支と経常収支は改善するか？ 
いずれも改善する。 
原油・資源エネルギー価格の下落の影響が大きい。 

 

• 輸出は伸びるのか？ 
日本企業の輸出価格設定行動を前提とする限り、容易に
伸びない。 

円安が今後も続けば、海外生産が国内回帰する可能性。 
• ただし、国内シフトが急速に進むとは考えにくい。 
• 1ドル＝70円台の為替レートが1年半近く続いた2011年～2012年
の円高が異例であった。 
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