
論 説

飯塚 信夫

日本の貿易収支赤字は定着するのか
――最新データに基づくファクト・ファインディング――

１ はじめに

２０１１年３月１１日に発生した東日本大震災を境に、それまで長期間黒字基調にあった日本の貿易収支

に変化が起きている。国民経済計算（SNA）ベースの貿易・サービス収支である名目純輸出（季節調

整値）は、２０１１年４～６月期、７～９月期と２四半期連続でマイナスとなった。月次で動向がわかる

通関統計ベースの貿易収支（季節調整値）は１１月まで８カ月連続で赤字が続き、１０～１２月期の名目純

輸出も赤字となる公算が大きい。３四半期連続の名目純輸出の赤字は、リーマン・ショックが起きた

０８年７～９月期から０９年１～３月期以来である。１１年の名目純輸出も１９８０年（２．２兆円）以来の赤字

に転じることが確実視されている。

１１年１２月２２日に閣議了解された政府の経済見通し１）では、１２年度の貿易・サービス収支２）は赤字が

続くと見込まれているが、その幅は１１年度見込みよりは縮小する。年末にかけて相次ぎ公表された民

間調査機関の経済見通しの傾向も同様である。数少ない例外は、日本経済研究センターがまとめた２０２０

年度までの中期展望３）である。貿易・サービス収支の赤字は今後も拡大を続け、２０２０年度の経常収支

の名目 GDP比はマイナス０．２％になると予測している。

日本の債務残高が名目 GDPの２倍にまで累積する一方で、先進国の中でも低い国債利回りが実現

している一因が経常収支の黒字であるという意見は少なくない。さすがに、経常収支の黒字がなくな

るまでにはまだ時間がかかるという分析や見通しが大勢ではあるが４）、貿易・サービス収支の赤字が

今後定着していくかにいま注目が集まっていることは確かである。

そこで、本稿では、最新データ５）を用いて近年の貿易・サービス収支の動向についてファクト・フ

１）「平成２４年度の経済見通しと経済財政運営の基本的態度」

（http : //www5.cao.go.jp/keizai1/mitoshi/2011/1222mitoshi.pdf）
２）この見通しは厳密には国際収支ベースである。

３）日本経済研究センター「第３８回中期経済予測（２０１１－２０年度）」

（http : //www.jcer.or.jp/research/middle/detail4253.html）
４）理論モデルによる近年の計測結果のひとつである松林（２０１０）においては、日本の構造的経常収支は１９９０

年後半以降に一貫して上昇しており、０７年には潜在 GDP比で５％と現実の水準よりも１ポイント高いとい
う結論が出ている。
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図１ 日本の名目純輸出の推移

（注）内閣府「国民経済計算」をもとに作成。１９７９年までは６８SNA・９０年基準データ、８０年以降は９３SNA・００年基準
データを利用。

ァインディングを行う。まず、第２節では、名目純輸出の長期時系列変化からみた近年の特徴を探

る。第３節では、名目純輸出の変化を数量要因と相対価格要因に分けて分析する。第４節では３０年以

上前に貿易赤字国になり、その後も定着している米国について第３節の分析を当てはめ、貿易赤字定

着の要因を探る。第５節は日本の輸出入関数の推定を通じて、実質輸出入の変動の要因分解を行う。

第６節はまとめである。

２ 名目純輸出の長期時系列変化

図１は、１９５５年以降の名目純輸出の年別の推移を示したものである。相対的な大きさがわかりやす

いように、名目 GDP比も合わせて示している。このグラフから名目純輸出の長期時系列変化に３つ

の特徴があることがわかる。

まず、過去の推移は大きく２つの期間に分けられる。すなわち、名目純輸出が黒字と赤字を繰り返

した１９７０年代までと、黒字が続いた１９８０年代以降である。両期間の境には、１９７１年のニクソン・ショ

ックとその後の円切り上げ（１ドル＝３６０円→１ドル＝３０８円）、１９７３年の変動相場制への移行と第１

次石油ショックの発生、１９７９年の第２次石油ショックの発生を経験している。為替レートと資源価格

という相対価格の変化が、日本の名目純輸出の変遷に少なからぬ影響を与えていることが改めて確認

できる。

５）本稿執筆時点（２０１１年１２月末）。なお、２０１１年１２月に０５年基準の SNAが公表されたが、遡及できる期間
が９４年までと短いうえ、概念変更などで GDPの水準が大きく変わっていることから、本稿では１１月に公表
された２０１１年７～９月期の GDP１次速報ベースのデータを分析に用いる。
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第２に、名目 GDP比でみると、１９８６年に約４％まで拡大した後、黒字幅はピークアウトしてい

る。１９８６年は、日本円の価値が対ドルで約２倍に増価したプラザ合意の翌年である。また、飯塚

（２０１１）などにより、歴史的にみても高い経済成長の輸出依存度が指摘された２００２年から０８年初めま

での“いざなぎ越え”景気においても名目純輸出の名目 GDP比は緩やかな低下傾向にあったことが

確認できる。

第３に、貿易収支の変調はすでに２００８年から始まっていたと考えられる。名目純輸出の名目 GDP

比は景気拡張局面では減少、後退局面で増加を繰り返しつつ、１９８６年以降は徐々に水準を切り下げて

いたが、０８年からその水準が一段と大きく切り下がったためだ。

いわゆるリーマン・ショックによる世界経済の急激な落ち込みによって輸出が急減したことなどに

より、０８年の名目純輸出は０．７兆円（名目 GDP比で０．１％）まで縮小した。これは名目純輸出の黒字

継続が始まった１９８２年以来で最低水準である。さらに、日本の景気は輸出主導で再び上向きに転じた

が、２０１０年の名目純輸出は名目 GDP比で１．１％（５．５兆円）まで増加するにとどまっている。これ

は、８６年以降に３度つけたボトムの水準（９０年、９６年、０１年）を若干上回る程度である。

以上の貿易収支の変化を財貨・サービスの輸出と輸入に分けて確認したのが図２である。

１９６０年代までにおいては、輸出の名目 GDP比は１０％前後で安定的に推移している一方で、輸入の

名目 GDP比は緩やかに低下傾向にあった。この結果、名目純輸出は黒字になることが多くなってき

た。１９７０年代には輸出の名目 GDP比が後半にかけて緩やかに上昇する一方、輸入の名目 GDP比は

激しい上下動を繰り返している。この上下動に沿って名目純輸出は黒字と赤字を繰り返した。

図２ 輸出入のGDP比の推移

（注）内閣府「国民経済計算」をもとに作成。１９７９年までは６８SNA・９０年基準データ、８０年以降は９３SNA・００年基準
データを利用。
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１９８０年代以降の動きは若干複雑である。１９８５年までは、輸出の名目 GDP比が高止まる中、輸入の

名目 GDP比が低下し、名目純輸出の黒字幅が拡大した。プラザ合意による急激な円高があった１９８６

年には輸出と輸入の名目 GDP比はともに大きく低下したが、輸入の低下の方が大きく、名目純輸出

の名目 GDP比は過去最高となった。そして、２０００年前後から輸出入ともに名目 GDP比は上昇を始

めたが、輸入の上昇率の方が高く、名目純輸出の縮小につながった。

２０１０年以降について四半期単位で推移を確認すると、輸出の名目 GDP比は横ばいで推移する一

方、２０１１年に入ってからの３四半期で輸入の名目 GDP比が大きく上昇、名目純輸出は１１年４～６月

期から赤字に転じた。

貿易統計を用いて２０１１年に入ってからの毎月の財の輸出入の推移を確認すると、東日本大震災前の

１～２月合計では財の輸出が前年差５３００億円の増加に対し、輸入は１兆円と約２倍のピッチで増えた

（表１）。２０１０年の貿易黒字は６．６兆円であったため、この２カ月間のペースで輸出・輸入がそれぞれ

増えていれば２０１１年の貿易黒字はゼロに近づいていたとも考えられる。

もちろん、２０１１年３月以降の輸出減少には、部品工場被災などの供給制約によって自動車など輸出

主力製品の生産が滞った影響もある。２０１１年１～１１月の輸出の前年差は約１．４兆円のマイナスとなっ

たが、自動車などを含む輸送機械だけで１．２兆円の減少であった。さらに、原発の相次ぐ稼働停止に

より、原油や液化天然ガスの輸入が増加したことも輸入増につながった。１１年１～１１月の輸入の前年

差約７兆円の半分は鉱物性燃料の輸入増が寄与している。こうした大震災の影響による特殊要因が足

輸出（前年差、
１０億円）

総額 食料品 原料品
鉱物性
燃料

化学製品
原料別
製品

一般機械 電気機器
輸送用
機器

その他

２０１１年１月 ６９．４ －４．７ －９．３ ３２．０ ２．０ ８．２ １５７．６ －６８．８ ２．０ －４９．５

２０１１年２月 ４６１．９ ４．０ １０．３ ２２．０ ５７．６ ７７．２ ２２４．８ ３０．３ ３５．０ ０．７

２０１１年３月 －１３９．２ １．６ ６．２ ２１．４ ４０．４ ５２．８ ８３．７ －６７．６ －２７２．６ －５．２

２０１１年４月 －７３３．１ －８．４ －１１．８ －４７．２ ４９．４ １１．９ １７．６ －１３８．４ －５７６．９ －２９．５

２０１１年５月 －５４８．６ －６．８ －９．２ ０．８ －３０．９ －３８．２ ３８．１ －１６８．１ －２９４．１ －４０．１

２０１１年６月 －９１．７ －０．８ ７．７ ５７．３ －２６．２ －２６．０ １２４．５ －９６．１ －１４６．８ １４．６

２０１１年７月 －２００．９ －３．９ １３．０ ３６．７ －３８．７ －９．３ １５．５ －９５．１ －１０７．２ －１１．８

２０１１年８月 １４６．８ －２．８ ８．７ １１．０ １．３ １５．５ ２７．０ －４９．４ ７８．２ ５７．４

２０１１年９月 １３７．１ －３．９ １２．１ ９．３ －７．５ １０．２ －６．４ －４５．２ ７０．２ ９８．１

２０１１年１０月 －２１５．０ －１１．３ －１．９ ３４．５ －１５．３ －３．３ －６５．８ －１３６．０ －２．６ －１３．２

２０１１年１１月 －２４２．１ －３．３ ５．３ －２．５ －６９．２ －３３．０ －４５．８ －１０５．１ ４８．０ －３７．６

２０１１年１～１１月 －１３５６．５ －４０．３ ３１．０ １７５．３ －３７．２ ６６．１ ５７０．９ －９３９．６ －１１６６．８ －１６．０

輸入（前年差、
１０億円）

総額 食料品 原料品
鉱物性
燃料

化学製品
原料別
製品

一般機械 電気機器
輸送用
機器

その他

２０１１年１月 ５９１．９ ４０．０ ６７．６ ２１７．５ ３７．１ ６５．５ ４５．５ ７９．３ ３．８ ３５．５

２０１１年２月 ４４９．８ ２９．８ ８０．６ ２７４．１ ３１．８ ２７．７ ３．１ １２．８ ２９．５ －３９．６

２０１１年３月 ６０６．４ ３７．５ １３５．６ ２３２．６ １３．９ ８２．４ １８．２ １３．７ ９．５ ６３．０

２０１１年４月 ４６３．８ ７５．８ ５２．８ ２３６．７ ９２．２ ６８．５ －２．９ －５６．０ ４．７ －７．９

２０１１年５月 ６１７．８ ７８．５ ４８．０ ３５０．０ ６６．８ １０４．０ ２１．５ －３２．１ －３３．１ １４．２

２０１１年６月 ５１１．５ ４４．４ ３７．９ ３５２．７ ６９．７ ４７．８ －４６．１ ７．８ －５．２ ２．７

２０１１年７月 ５１５．９ ２０．８ ６２．９ ３５６．２ ８９．０ ４０．８ １８．６ －２１．８ －４０．４ －１０．２

２０１１年８月 ９９０．１ ５３．８ ５３．８ ６０８．４ ７８．２ ８７．９ ３９．１ －１７．１ ２１．９ ６４．２

２０１１年９月 ６１７．５ ４３．５ ３７．１ ４４６．０ ５９．４ ３２．０ －２．９ －６０．５ １９．４ ４３．６

２０１１年１０月 ８７９．４ ７７．５ １３．１ ４６４．７ ９０．４ ８１．９ ３４．６ ３０．０ ２６．２ ６０．９

２０１１年１１月 ６００．２ ８６．３ ６．０ ４０５．３ ８９．５ ３３．４ ７．７ －３４．４ １０．９ －２．８

２０１１年１～１１月 ６８４４．４ ５８７．９ ５９５．４ ３９４４．２ ７１８．０ ６７２．１ １３６．３ －７８．４ ４７．０ ２２３．６

表１ ２０１１年入り後の輸出入の推移

（注）財務省「貿易統計」、内閣府「国民経済計算」をもとに作成。
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元の貿易赤字を生み出したことは間違いないだろうが、貿易収支の長期時系列変化の観察からは、赤

字転落は時間の問題であったとも考えられる。

３ 数量要因と相対価格変化の影響

前節の分析は、名目（金額）ベースの輸出入の観察に基づくものであり、輸出入の変化には、数量

と価格の変化がともに含まれている。前節の分析でも、名目純輸出の変化には為替レートや資源価格

という相対価格の変化が少なからず影響していることが再確認されており、数量要因と価格要因の峻

別は重要である。

具体的に説明しよう。名目財貨・サービスの輸出（NEX）は実質財貨・サービスの輸出（REX）

と輸出価格（PE）の積、名目財貨・サービスの輸入（NMP）は実質財貨・サービスの輸出（RMP）

と輸出価格（PMP）の積であるから、名目純輸出（TRADE）は下記の①式の通りに表現できる。

TRADE＝REX×PE－RMP×PMP

＝��REX× PE
PMP－RMP��×PMP…①

PMP は必ず正の値を取るため、名目純輸出が黒字となるか赤字となるかは、実質輸出と交易条件

（輸出入の相対価格）の積が実質輸入を上回るか否かで決まる。

式の各項目の推移をデータから確認すると、まず、実質輸出の平均成長率は５０年代後半と８０年代を

除いて実質輸入の平均成長率を上回っており、名目純輸出の黒字幅を拡大させる方向に働いている。

いわゆるリーマン・ショックによる輸出の急減速とその後の回復があった２００８年から１０年にかけても

実質輸出の落ち込みは実質輸入よりも小さく、純輸出の黒字を拡大する方向に働いた（表２）。

一方、交易条件は、まず１９７２年から８０年にかけて大きく悪化している（図３６））。特に１９７３年から

７４年、７９年から８０年の悪化が著しく、二度の石油ショックの影響が窺える。この間、実質輸出の平均

成長率は実質輸入の１．７倍もの伸びを記録し、この２つの要因が相まって名目純輸出は横ばい圏内で

６）１９８０年から２０００年までは基準年が異なるデータがともに存在し、基準年の違いが両者の水準の違いにつ

ながっているため、両方を表示した。両者の動きはほぼ同じである。

平均成長率（％） 実質輸出 実質輸入 実質GDP 輸入のGDP弾性値

１９５６－６０ １１．９ １５．３ ８．８ １．７５

１９６１－７０ １５．９ １４．５ １０．１ １．４３

１９７１－８０ ９．４ ５．４ ４．４ １．２３

１９８１－９０ ５．７ ６．１ ４．６ １．３１

１９９１－００ ４．６ ３．７ １．２ ３．１０

２００１－０７ ６．８ ３．６ １．６ ２．２９

２００８－１０ －１．４ －２．３ －１．２ １．８８

表２ 実質輸出、実質輸入、実質GDPの平均成長率

（注）１９７０年代までの平均は６８SNA・１９９０年基準、それ以降は９３SNA・００年基準で
算出。

輸入の GDP弾性値＝実質輸入成長率／実質 GDP成長率。
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推移した。逆に８０年代は、プラザ合意に伴う急激な円高で８６年に交易条件が大きく改善した以外は横

ばい圏内の推移であった。実質輸入の伸びは実質輸出の伸びを若干上回ったが、交易条件の改善が名

目純輸出の高止まりにつながったと考えられる。

さらに、２００１年からリーマン・ショックが発生する前年の２００７年までは実質輸出が実質輸入の約２

倍弱の成長を遂げたが、原油価格の高騰などを受けて交易条件が継続的に悪化したため名目純輸出は

横ばい圏内で推移した。このように、２００７年までは交易条件と実質輸出入が逆方向に推移すること

で、結果的に高水準の純輸出、すなわち貿易・サービス収支の黒字を維持してきたと考えられる。

これに対して、２００８年以降は交易条件が横ばい圏内で推移する一方で、実質輸出と実質輸入の伸び

が急接近してきた結果、名目純輸出が急縮小している。２０１０年にかけては実質輸出が急回復する一方

で実質輸入の回復が緩慢であったため、名目純輸出は５兆円半ばまで回復したが一時的であった。２０１１

年入り後は、実質輸入の成長率が実質輸出を大きく上回るとともに交易条件も若干悪化し、名目純輸

出は２０１１年４～６月期から赤字が続いている。具体的には、２０１１年に入ってからの３四半期の平均成

長率は実質輸出が年率１．６％であるのに対し、実質輸入は年率７．１％となっている。この間の実質 GDP

成長率は年率０．６％に過ぎず、輸入の伸びはその１０倍である。表２の輸入の GDP弾性値からわかる

通り、９０年代以降の実質輸入の伸びは実質 GDP成長率の２～３倍程度で推移していたので、この伸

びはかなり高い。

この高い実質輸入の伸びが、大震災に伴う一時的なものなのか、それとも構造的な変化なのかが今

後の貿易収支動向を左右すると考えられる。

図３ 交易条件と名目純輸出（GDP比）の推移

（注）内閣府「国民経済計算」をもとに作成。名目純輸出（GDP比）は、図１と同様に１９７９年までは６８SNA・１９９０年基
準データ、８０年以降は９３SNA・２０００年基準データで計算。
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図４ 交易条件と名目純輸出（GDP比）の推移

（注）米商務省データをもとに作成。

４ 数量要因と相対価格要因－米国の経験

前節の分析を貿易赤字の“先輩”である米国に当てはめてみよう。米国の名目純輸出は１９７６年に赤

字に転じて以来、足元まで３０年以上にわたって赤字が続いている。７０年代は米国においても交易条件

の悪化が起きていた（図４）。

平均成長率（％） 実質輸出 実質輸入 実質GDP 輸入のGDP弾性値

１９５６－６０ ７．２ ５．７ ２．５ ２．２８

１９６１－７０ ５．９ ７．５ ４．２ １．７９

１９７１－８０ ７．２ ３．８ ３．２ １．２１

１９８１－９０ ５．５ ６．９ ３．２ ２．１３

１９９１－００ ７．１ ９．３ ３．４ ２．７４

２００１－０７ ３．９ ４．３ ２．４ １．８３

２００８－１０ ２．３ －１．８ －０．３ ６．０８

表３ 米国の実質輸出、実質輸入、実質GDPの平均成長率

（注）米商務省データをもとに作成。輸入の GDP弾性値の計算方法は表２と同じ。
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一方で、米国が日本と大きく違う点は２つある。第１は、日本のように８０年代半ばの交易条件の改

善がない点である。８０年代初頭以降、交易条件はほぼ横ばいで推移しており、米国の名目純輸出の推

移は主に実質純輸出の変動の影響を受けていたといえる。

第２は、８０年代以降の実質輸入の伸びが、２００８年以降を除き、実質輸出の伸びを上回り続けた点で

ある（表３）。さらに、意外なことに、実質輸出の伸びは８０年代では日米でほとんど変わらず、９０年

代はむしろ米国の方が高い。また、８０年代こそ輸入の GDP弾性値の日米の差が開いたが、９０年代以

降はむしろ日本の方が高かった。つまり、日米の実質輸入の伸びの差の主因は、実質 GDP成長率の

差なのである。

歴史に「もし」はないものの、日本が米国並みの堅調な成長をしていたら、リーマン・ショック前

の時点でも名目純輸出の大幅な黒字は抱えなかったのではないかと考えられる。

５ 輸出入関数の推定

前節までのファクト・ファインディングにより、近年の日本の貿易黒字の縮小および赤字転化の背

景には、①交易条件の変化、②輸入の GDP弾性値の上昇――という２つの要因がある可能性が確認

できた。さらに、円高傾向や電力不足などにより企業の海外流出が今後進む、言い換えれば、世界経

済の成長の割に輸出が伸びないリスクも懸念されているが、こうした傾向は以前から始まっていた可

能性もあろう。

交易条件の変化は、飯塚（２０１１）での実証分析で原油価格の影響でほとんど説明されるという結果

が出ており、これは前節までのファクト・ファインディング結果と整合的である。

そこで、本論では、輸出入関数を推定する。小川・得津（２００２）などを参考に、所得要因と相対価

格要因を織り込んだ一般的な部分調整モデルを推定した。具体的には、以下の②式である。

ln（実質輸出）＝α＋β＊ln（世界 GDP）＋γ＊ln（実質実効為替レート）＋δ＊ln（実質輸出の１期ラグ）
…②

ln（実質輸入）＝α′＋β′＊ln（実質 GDP）＋γ′＊ln（輸入物価／国内物価）＋δ′＊ln（実質輸入の１期ラグ）

なお、世界 GDPは国際通貨基金（IMF）のWorld Economic Outlookデータ７）、実質実効為替レー

トは日本銀行算出データ、輸入物価は SNAベースの財貨・サービス輸入デフレーター、国内物価は

GDPデフレーター、をそれぞれ用いた。

世界 GDPが１９８０年以降、かつ暦年単位でしか得られないという制約があり、サンプル数は全期間

でも３０程度と少ない。その制約のもとで、近年の所得弾性値、価格弾性値の変化をみるため、推計は

１９８１～９６年、１９８１～２０００年、リーマン・ショック直前までを含んだ１９８１～２００７年、直近まで含んだ１９８１

～２０１０年という４つの期間で行った。

推計結果をみると、輸出の長期所得弾性値（β／（１－δ））はリーマン・ショック前の世界同時好況

期にかけて若干上昇した以外、近年のデータを含むほど低下する傾向がある。

一方、輸入関数は一部の推計期間で説明変数が有意にならないという問題はあるものの、輸入の長

期所得弾性値（β′／（１－δ′））は近年ほど上昇する傾向がある。また、相対価格要因は全期間で有意

ではない。以上の推定結果は、輸入浸透度（＝実質輸入／実質 GDP）が趨勢的に上昇していること

と整合的である。

７）現実の為替レートで米ドル換算した各国の GDPウエートで各国の成長率を加重平均した「At Market Ex-
change Rate」データである。
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全期間データに基づく輸出入の長期所得弾性値、長期価格弾性値の推定結果を用いて１９８０年代以降

の実質輸出入変動の要因分解を行うと、その大半が所得要因であることがわかる。１９８０年代後半は、

日本の実質 GDP成長率が平均４．９％と同時点の世界 GDP成長率（平均３．６％）を上回ったことが実

質純輸出の縮小につながった。リーマン・ショック前の２００１～０７年平均で世界成長率は平均３％であ

ったのに対し、日本の実質 GDP成長率は１．５％と半分にとどまったが、所得要因の差は実質輸出と

輸入の平均成長率の差ほど大きくない。そこで、相対価格要因である実質実効為替レートの円安によ

る輸出増がないケースを試算すると、同時期の交易条件の悪化の影響もあり２００７年の名目純輸出は

１．５兆円程度の赤字になったと試算される８）。０８年以降の３年間の平均では、実質実効為替レートが円

推定期間 定数項 所得変数 相対価格
従属変数
のラグ変
数

自由度修
正済み決
定係数

長期所得
弾性値

長期価格
弾性値

輸出関数

１９８１－９６
３．２０１ １．１６８ －０．２４２ ０．３３８

０．９８０ １．７６３ －０．３６５
（０．００１） （０．００１） （０．０１１） （０．０４７）

１９８１－２０００
３．７５５ １．２７６ －０．２０２ ０．２２３

０．９８４ １．６４１ －０．２６０
（０．０００） （０．０００） （０．０１２） （０．１７６）

１９８１－２００７
３．５１３ １．１５４ －０．２２２ ０．３０４

０．９８９ １．６５７ －０．３１９
（０．０００） （０．０００） （０．００１） （０．０７２）

１９８１－２０１０
５．０７５ １．６５４ －０．２６７ －０．０２７

０．９８４ １．６１０ －０．２６０
（０．０００） （０．０００） （０．００１） （０．８５２）

輸入関数

１９８１－９６
－０．５９８ ０．２１５ －０．１３５ ０．７９５

０．９５２ １．０４９ －０．６６０
（０．９２１） （０．７３０） （０．４９８） （０．００６）

１９８１－２０００
－１．８３７ ０．３６３ －０．１０９ ０．７２８

０．９６７ １．３３６ －０．４０１
（０．７２２） （０．４７４） （０．５３７） （０．０００）

１９８１－２００７
－４．７８２ ０．５９２ ０．０１２ ０．７２５

０．９８２ ２．１４８ ０．０４２
（０．１０５） （０．０６５） （０．８８２） （０．０００）

１９８１－２０１０
－７．４３７ ０．８９４ ０．０６５ ０．６０１

０．９８０ ２．２３９ ０．１６２
（０．０１２） （０．００６） （０．４１４） （０．０００）

期間

実質輸出成長率の要因分解（％） 実質輸入成長率の要因分解（％）

平均 所得要因
相対価
格要因

その他
世界GD
P成長率 平均 所得要因

相対価
格要因

その他
日本GD
P成長率

１９８６－９０ ３．５ ５．９ －０．８ －１．６ ３．７ １１．４ １１．６ －１．５ １．３ ５．０

１９９１－００ ４．６ ４．５ －０．６ ０．７ ２．８ ３．７ ２．７ －０．４ １．４ １．２

２００１－０７ ６．８ ５．１ １．６ ０．１ ３．１ ３．６ ３．５ ０．９ －０．８ １．６

２００８－１０ －１．４ １．７ －１．７ －１．４ １．０ －２．３ －２．７ －０．５ ０．９ －１．２

表４ 輸出入関数の推定結果

（注）カッコ内は p値。

表５ 実質輸出入変動の要因分解
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高に向かったことで、世界成長率が低いながらもプラス成長を維持した中で実質輸出を押し下げた。

６ まとめ

本稿では、足元で赤字が続いている名目純輸出（貿易・サービス収支）について、最新データに基

づくファクト・ファインディングを行った。この結果、名目純輸出の黒字縮小および赤字化に対して

は、２０００年代以降の近年は原油価格上昇に伴う交易条件の悪化が大きく寄与していることがわかっ

た。原油価格はリーマン・ショックによる景気の落ち込みに沿って急落し、その後の景気回復ととも

に上昇してきた。しかし、ユーロ危機の高まりなどにより世界経済に減速感が強まる中、これまでの

テンポで上昇を続ける公算は小さいであろう。実際、米WTI原油先物価格は２０１１年１１月初頭以降、

横ばい圏内の推移となっている９）。交易条件の面では、名目純輸出を一段と押し下げる力は少ないと

いえよう。

一方、輸出入関数の推定により、輸出の長期所得弾性値が低下傾向、輸入の長期所得弾性値は上昇

傾向にあることが明らかになった。この結果、日本と世界の成長率格差が縮小すると、実質純輸出の

縮小を通じて名目純輸出を押し下げることになる。２０１１年入り後に輸入の堅調な伸びが続いているこ

とも、震災に伴う特殊要因はあるものの、輸入の長期所得弾性値の上昇傾向と整合的である。今後、

復興需要などにより日本の経済成長率が高まる一方で、世界経済の停滞が続けば、名目純輸出の赤字

が予想以上に長引く可能性は小さくない。

しかし、そもそも、長期低迷にあった日本経済の成長率が高まることは喜ばしいことであり、その

結果として名目純輸出の赤字が定着すること自体は問題とはいえまい。結果として経常収支の黒字幅

が縮小し、大きく積み上がった日本の債務残高のファイナンスに悪影響を与える可能性はあろうが、

成長率が高まることで税収が増え、財政バランスを改善させる効果もある。

むしろ、長期間の低成長と低金利に慣れ切った財政運営の枠組みを改め、経済正常化の時期に備え

るとともに、早期のデフレ脱却と成長押し上げに向けての政策運営を進めることが重要であろう。社

会保障制度の抜本改革も急務である。抜本改革のための残り時間は少なくないことを、近年の名目純

輸出の赤字転化は示しているとも考えられよう。
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８）もちろん、実質実効為替レートの低下がなければ、交易条件がここまで悪化しなかった可能性もあり、

あくまでも部分均衡的な議論である。

９）各国の経済制裁に対抗し、イランがホルムズ海峡を封鎖する事態になれば、原油価格高騰の可能性もあ

る。
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