大阪産業経済リサーチ＆デザインセンター，2022年8月

	経済情勢トピックス《円安が大阪・関西産業に与える影響》


	円安は、輸出企業には為替差益が生じるが、輸入企業にはコスト高となる。近畿圏は、輸出額が輸入額より多く、全国と比べ産業全体ではプラス面が大きいとみられる。

ただし、円安の直接的なメリットは一部の業種・規模に偏る。特に、輸出企業の割合が低い中小企業では、プラスの影響よりもマイナスの影響を受ける企業が多い。輸出企業におけるメリットが、当該企業だけに留まらず、地域産業全体に拡がっていくことが望まれる。
今後、新型コロナが落ち着けば、インバウンド需要が徐々に回復することが見込まれる。円安は、インバウンド関連産業の景況改善にとって追い風となることから、インバンド需要のウエイトが高い大阪府では、地域産業の底上げが期待される。


１．日米の金利差拡大等を背景に円安が進行
2020年春に始まった新型コロナウイルス感染症のパンデミックは、需要の急激な縮小をもたらした。これに対し、各国が財政支出拡大と金融緩和を進め、需要が急回復したため、世界的に原油などの一次産品を中心に物価が上昇し始めた。2022年２月には、ロシアによるウクライナ侵攻が起こり、さらに、エネルギーや食糧価格の高騰に拍車がかかり、物価上昇が続いている。
物価上昇に対して、アメリカをはじめとして政策金利の引き上げが進む一方で、わが国では金融緩和が持続しており、日本との金利差が強く意識されている。また、原油等エネルギー価格の高騰は、資源を輸入に頼る日本にとって、貿易収支悪化の要因となっている。
こうした背景の下で、2021年に入ってから円安が急速に進みはじめた
。為替相場は、2021年に１米ドルが102円台であったのが、2022年７月14日には139円台に達した（東京市場ドル・円スポット／17時時点）。円相場は、月中平均でみても2022年７月に１米ドル136.6円となり、1998年８月の144.7円以来の円安水準となった（図１）。
　かつて、円高は、わが国経済にとってマイナスとされ、2011年の東日本大震災後には、日本経済にとっての「六重苦」の一つとして問題視された。その一方で、円安は、輸出産業の活況を通じてわが国経済にとって恩恵が大きいと考えられてきた。
しかし、今回の円安は、円安のデメリットがメリットを上回る「悪い円安」であるといった声も聞かれる。
本稿では、2021年から進行している円安が大阪・関西産業に及ぼす影響について取りまとめる。
図１　為替相場の推移
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出所：日本銀行「主要時系列統計データ表」
（注）東京市場 ドル・円 スポット 中心相場/月中平均。
２．円安・原油高により輸出入金額が膨らむ

まず、日本から海外への輸出数量をみると、2020年３月から５月にかけて大きく減少し、年後半からは持ち直した（図２）。しかし、落ち込みから１年が経過し反動増がなくなった2021年秋以降は一進一退で推移している。2022年春には、新型コロナウイルス感染症による上海におけるロックダウンで中国向け輸出が振るわなかったこともあり、輸出数量は2022年３月から６月にかけて４ヶ月連続の減少となった。
一方、円ベースの輸出額は、2021年以降の円安の進展により増加が続き、22年６月現在も２桁増である。
輸入数量も、2021年の秋以降は一進一退となっている（図３）。これに対して、輸入額は、円安に加え、原油価格の高騰などにより2021年４月以降２桁増が続いており、輸入額の増加率は2022年６月で46.1％増と高い増加率となっている。
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図２　輸出増加率と為替
出所：日本貿易振興会「日本の月次貿易動向」
（注）輸出額、輸出数量指数は、対前年同月増加率。
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図３　輸入増加率と原油価格
出所：日本貿易振興会「日本の月次貿易動向」

（注）輸入額、輸入数量指数は、対前年同月増加率。
３．近畿圏は輸出が輸入を上回る

わが国の貿易取引の通貨別比率をみると、輸出の約半分はドル建てで取引されている（図４）。円安は、ドル建てで輸出を行う企業にとって為替差益をもたらす。円安になる前と同量の輸出を行なった場合でも、円ベースでの受取額が増えるため、収益を押し上げる要因となるからである。
図４　貿易取引通貨別比率（2022年上半期）
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出所：財務省
（注）対世界。貿易取引通貨が判明するデータによる。

為替変動に伴う受取額の増減がない円での取引も４割弱に達する。ただし、その場合にも、販売先が為替差益を得られるので、価格交渉の時に、値上げしやすかったり、値下げを拒否できたりするため、収益向上要因になるという
。

一方、輸入は約７割がドル建てであり、為替レート変動の直接的な影響が輸出よりも大きい。円安によって、輸入企業にとっては円ベースでの支払額が増え、仕入コストの増加につながることから、収益悪化要因となる。輸入企業が、販売価格に転嫁すれば、当該企業においては収益悪化は抑制されるものの、販売先企業にとっての負担が増えるので、産業全体でマイナスとなることには変わりない
。
円安により輸入企業では為替差損が発生するが、2000年以降の円安期については、マクロでみれば為替変動が及ぼすマイナスは、輸入物価上昇による全体的なマイナスの中で影響は小さいと言われる
。また、円安により輸出企業には為替差益が発生することから、産業全体でみれば、輸入におけるマイナスの影響が輸出におけるプラスの影響により相殺される
。
近畿圏は、貿易額（輸出額と輸入額の合計）に占める輸出額が51.4％と、輸入額を上回っている（図５）。これに対して、全国では、輸出額の割合が46.0％と輸入額の割合を下回っている。円安は、輸出面でプラス、輸入面でマイナスという観点でみると、近畿圏は、円安によるプラスの影響が相対的に大きいとみられる。
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図５　貿易額に占める輸出入額の内訳
（2022年上半期）

出所：大阪税関「貿易統計」

４．輸出面での円安のプラスの影響は一部に留まる
円安による「プラスの影響」は、為替差益のほか、円安に伴う価格競争力の向上による輸出数量の増加という効果も考えられる。いずれの場合でも、輸出に関わる比率が高い業種や輸出比率が高い規模の大きい企業でプラスの影響が多いとみられる。
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図６　直接輸出企業の割合（2015年）
出所：中小企業庁『2016年版　中小企業白書』より抜粋
原資料は、㈱帝国データバンク「COSMOS2（企業概要ファイル）」「CCR（信用調査報告書ファイル）」再編加工。

直接輸出を行う企業の割合が高いのは製造業、卸売業であり、小売業やサービス業ではごくわずかである（図６）。規模別にみると、製造業では、大企業が６割弱であるのに対して中小企業は１割強にすぎない
。輸出によるプラスの効果は、その影響が大きい製造業や卸売業においても限定されていることがわかる。
５．第一次所得収支は増加

　円安は、モノの取引以外でも経済に大きな影響を与える。近年の海外への直接投資や証券投資により、対外資産残高が増加した結果、配当金などの受取が増えてきた。そうした海外からの受取額は、円安により押上げられ、企業収益にプラスの効果が生じている（図７）。

図７　第一次所得収支の対前年同期増加率
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出所：財務省「国際収支状況」
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図８　従業者規模別海外子会社保有割合（2014年）
出所：大阪産業経済リサーチセンター（2016）『海外で経営現地化に取り組む中小企業』
原資料は、総務省「平成26年経済センサス－基礎調査」。
中国に合弁会社を持つ府内で金属加工を行う企業は、ここ数年は、利益をあげている。この企業では為替レートが、2020年央に１元15円台だったが、2022年６月には約20円にまで円安に振れていることから、為替差益が生じているという
。
ただし、直接投資についても企業規模や業種により格差が大きい。製造業で従業者5,000人以上の企業では、８割を超える企業が海外子会社を保有しているが、同規模でも卸売・小売業では27％に留まる。また、製造業でも1,000人未満の企業では、海外子会社を持たない企業の方が多い。全規模でみると、海外子会社を保有する企業割合は製造業で1.6％、卸売・小売業で0.5％で、全体からみると、　海外子会社を持つ企業はごく一部である（図８）。
こうしたことから、円安が第一次所得収支の受取額の増加をもたらすとしても、その直接的な効果は一部の企業に限定されたものである。
６．円安のメリットは一部企業に留まり、デメリットは広範な企業に
円安のメリットの偏りは、アンケート調査結果かにも示されている。関西経済連合会が会員企業に対して実施した調査では、「プラスの影響」の割合は、製造業が29.8％であるのに対して非製造業では7.4％であり、また、上場企業が28.3％であるのに対して非上場企業では5.4％と差がある（図９）
。
図９　経営への円安の影響（関西企業）
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出所：関西経済連合会「直近の為替変動に関する調査結果について」2022年5月26日

（注）調査対象は、会員企業で回答数は115社。
一方、「マイナスの影響」は、輸入企業における円安に伴う輸入原材料価格の上昇によるコスト上昇という直接的な影響だけでなく、それに伴う国内で調達される財の仕入価格や、エネルギー価格、運輸コスト上昇を通じた影響がある。こうした「マイナスの影響」は、幅広い企業に及ぶ。このため、「プラスの影響」割合が相対的に高い製造業、上場企業でさえ、「マイナスの影響」の割合が「プラスの影響」を上回る。
大阪シティ信用金庫が取引先に行った調査によると、中小企業では、「影響なし」との企業も多いが、影響がある場合については、関西経済連合会調査よりも、「マイナス」が「プラス」を大きく上回る（図10）。
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図10　経営への円安の影響（大阪府内中小企業）
出所：大阪シティ信用金庫「第219回中小企業景況調査」2022年4月6日

（注）有効回答数は1,328企業（大阪府内の取引先企業）。
７．輸出企業のメリットの取引先への拡がりを期待

産業全体にとって、円安のプラスの影響は大きいとみられるが、それが一部の企業に留まっており、マイナスの影響は幅広い企業に広がっている。限定されたプラスの影響が地域産業全般に拡がっていくことが重要である。
かつて、円安により価格競争力を高めた輸出企業は、輸出数量を増やし、生産量の増加に伴う仕入・外注先への発注が増えることで、地域産業にプラスの影響が拡がる効果が大きかった。今回の円安においても、「輸出関連企業の好調により仕事が増えている」（大阪シティ信用金庫「第219回中小企業景況調査」）という声も聞かれるものの、前述のように「プラスの影響」との回答が少ないことから、地域産業への拡がりに欠けている
。
プラスの影響が拡がりに欠ける要因としては、わが国の生産機能が東アジアを中心とした海外に流出し、円安により輸出数量が増えにくくなっていることが挙げられる。それと関連して、輸出品が量産品から高級品へとシフトしたことも、円安により輸出数量が伸びないことにつながっている。前述の繊維関連の貿易商社によると、ボリュームゾーンの生産機能は中国やベトナムに移転する一方で、わが国からの輸出は高級品になっている。このため、円安により販売価格を引き下げられる状況になっても、販売価格を引き下げたところで輸出数量は伸びないという。このため、輸出は収益面でのメリットはあるものの、それが仕入数量の増加によって、取引先の販売が増えるといった波及効果が生じにくい。
一方で、マイナスの影響には、「物価上昇による消費減退で売り上げ減」（大阪シティ信用金庫「第219回中小企業景況調査」）とする企業もみられ
、今後、プラスの影響が限定的なままで、さらにマイナスの影響が拡がっていくことが懸念される。
輸出企業や海外投資を行う企業が受けるメリットが、取引先の受注増や従業員の給与増をもたらし、中小企業・地域経済にとっても円安の効果が享受できるようになることが期待される。
８．円安は、インバウンド需要にとっては追い風

　円安は、モノの輸出や海外投資による投資収益面だけでなく、外国人旅行客の府内での消費（インバウンド需要）拡大を通じて、府内産業にプラスの影響をもたらす。外国人旅行客が、円安による購買力の増加によって消費を拡大すると考えられるからである。
大阪府における輸出額は、2000年に入って増加し、輸出依存度（府内総生産に占める輸出計の割合）が高まった（図11）。しかし、2008年のリーマンショック頃から輸出依存度の上昇率は鈍化し、2015年には低下した。そうした中で、輸出計においてインバウンド消費が重要性を増している。

図11　輸出依存度とインバウンド消費割合
（大阪府）
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出所：大阪府統計課「産業連関表」
（注）輸出依存度は、輸出計が粗付加価値額に占める比率。インバウンド消費割合は、輸出（直接購入）が輸出計に占める割合。2000年、2003年、2008年は輸出（直接購入）の額が得られない。
インバウンド需要は、訪日ビザ発給要件の緩和などの政府の政策、国際線におけるＬＣＣの便数増加に加え、円安の進行もあり2014年秋頃から大幅な増加となった。訪日外国人旅行客は、自国通貨の価値基準で消費するとみられることから、円安により日本での財やサービスの購入に割安感が高まり、消費が増加すると考えられる
。
関西の百貨店免税売上高指数は、2014年９月頃まで横ばいで推移していたが、10月以降に急増した（図12）。2019年には伸びが鈍化するものの、新型コロナにより訪日外国人が減少するまでは高水準を維持した。外需におけるインバウンド消費の役割は新型コロナ前には相当高まったとみられる。
インバウンド需要は、買い物、宿泊、飲食などの需要拡大につながるため、小売業、飲食業、個人サービス業など、モノの輸出の恩恵を受けにくい業種にも幅広いメリットがある。インバウンド需要が活況であった2017年には、なんば駅近くの商業地が公示地価で商業地の全国1位の上昇率となったことに示されるように、不動産業など直接的なインバウンド消費の恩恵を受ける業種以外への波及効果もみられた。
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図12　百貨店免税売上高指数（関西地域）
出所：日本銀行大阪支店

（注）大阪、京都、神戸の百貨店各店舗における外国人旅行客などの非居住者による消費税免税物品の購入額について、2013年4月＝100とする指数。

大阪府は、地域経済におけるインバウンド需要のウエイトが高いことから
、円安によるプラスの影響を受けやすい地域である。現在は、新型コロナウイルス感染症により外国人の入国者数が制限されている状況にあるが、今後、入国者数の増加に伴いプラスの影響が拡大していくことが期待される。
（町田　光弘）
� 貿易収支悪化は、輸入代金の支払いのために米ドル調達が増えることを意味し、円安ドル高の要因になるとの見方がある。一方で、「日本よりも燃料輸入負担の大きいアジアでも、通貨の落ち込みが限られている」ことから、「経常収支の悪化なども材料と指摘されるが、円安進行の主因は日米金利差の拡大」との見解もある（日本政策投資銀行（2022）「DBJ Research」No.369-5）。


� 府内の繊維関連の貿易商社におけるヒアリング結果（2022年6月）。


� ただし、輸入企業の販売先がコスト上昇分を、最終的に輸出製品価格に転嫁できれば、それだけマイナスは緩和される。


� 「輸入側の為替要因だけを取り出しても、交易条件の変動率の1割程度にすぎない（2000年以降の円安期）」とされる（大和総研「円安は日本経済にとって『プラス』なのか『マイナス』なのか？　プラスの効果をもたらすが、以前に比べ効果は縮小」2022年1月24日）。


� ただし、交易条件は、原油等の一次産品価格高騰に伴う輸入物価指数上昇により悪化している。


� 同データは小規模企業の割合が低く、中小企業で直接輸出する割合は、実際にはもっと低いとみられる。従業者４人以上の事業所について企業単位で再集計したデータに基づくと、2013年の中小製造業における輸出企業の割合は3.5％であった（中小企業庁『2016年版　中小企業白書』168頁）。


� 府内の金属製品製造業におけるヒアリング結果（2022年７月）。


� 東京商工リサーチが、2022年6月１日～9日にインターネットにより実施したアンケート調査結果（有効回答数5,667社）でも、資本金1億円以上の企業で「マイナス」が37.7％であったのに対して、資本金1億円未満の企業では「マイナス」が48.2％と、規模の小さい企業でマイナスの割合が高い。


� 2012年10月末から13年5月末に1ドル＝80円近辺から100円台まで円安が進んだ局面では、輸出業種が株高をけん引したが、今回の円安では恩恵が限定的である。ウクライナ危機や新型コロナウイルス禍による供給網の問題や製造拠点の海外シフトが背景にあるとされる（日本経済新聞「円安恩恵、12～13年より限定的」2022年6月8日）。


� 輸入物価上昇率の大きさから考えると、円安よりも、原油等の高騰が輸入物価上昇に与える影響が大きいが、それらが相まって消費者物価上昇が進めば、実質所得減少により消費が減退することが懸念される。


� 2016年度後半から進んだ円安局面では、「訪日数の押上げもさることながら、主に1人当たりの消費額の増加につながった可能性が高い」と指摘されている（りそな総合研究所「ショートコメントvol.65（2017年3月15日）インバウンドによる消費と為替相場との連動性～円安で増える「モノ」への需要～」）。


� 2017年における都道府県別の訪日外国人旅行消費額とその家計最終消費支出に占める比率は、沖縄県に次いで、大阪府、京都府、東京都の割合が突出して高く、インバウンド需要の恩恵に差があることが示されている（大和総研「インバウンド需要拡大の恩恵に見られる都道府県格差　－地方創生の実現には全体の底上げが課題－」2019年9月10日）。
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