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『 まいこばなし 』 
※スパークスのボトムアップ・リサーチを通じて、 

MY小話として舞妓さんが日本株の情報をお伝えします。 

スパークスの日本株の情報発信レポート 

第102号（2014年11月31日） 

 2012年の第二次安倍内閣が発足して以降、アベノミクスを契機に転換したドル円為替市場の
円安トレンドは2013年の日本銀行の大規模金融緩和、2014年10月の追加金融緩和を追い風に
ますます進行し2014年11月末には119円近辺まで到達しました。2012年につけた77円台の円高
局面と比較すると実に50%以上も円安になっています。 
 
 この間円高に苦しんでいた日本の輸出セクターの製造業は一気に収益性を回復させることで
国際的な産業競争力も回復に転じていると考えられます。輸出企業の円安で得られた利益を
賃金引き上げに振り向け、また生産、設備投資、雇用などの活動が活発になることで他産業に
プラスの循環を与えていくことが期待されて、円安はこれまで日本経済の先行きに対する明る
い材料となってきました。しかし一方で2014年になって以降はこの円安を歓迎するムードに変化
が生まれ、円安デメリットを議論する声も聞かれるようになっています。 
 
 円安のプラス効果が見えにくいこともその一因ですが、今一度円安はどのような影響を日本
経済に与えているのか確認してみましょう。一口に円安といっても様々なルートを通じて経済に
影響を与えます。大まかに次のようなプラスの影響が考えられます。 
 
○日本で生産された製品を輸出した場合 
○好況な輸出企業に部品や材料を納入する企業への恩恵 
○ドル建てで見た日本企業のコストや人件費が低下し、国際競争力が改善する 
○安価な輸入製品の脅威が減少する 
○海外子会社の利益を日本円で連結評価する場合 
○外国人観光客の増加による需要、雇用の増加 
 
 一般的には自動車産業や、エレクトロニクス産業、機械、精密工業などの輸出関連産業では
円安効果がプラスに寄与し業績の目覚しい改善が見られていますが、円安はもっと幅広く影響
しています。私たちが調査活動を通じて感じている隠れた円安恩恵産業をご紹介いたします。 
 
 
 

「円安メリットがもたらす企業競争力」 
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隠れた円安恩恵企業～鉄鋼業 
 
 鉄鋼業は一般的には円安でメリットを受ける企業とは考えられていません。原料の鉄鉱石や
石炭を全て海外から輸入しているからです。むしろ円安はデメリットであると考えられている企
業さえあります。ところが実際には大手高炉メーカーの輸出比率は50％程度と非常に高い割
合に達しており、海外企業との厳しいコスト競争に晒されています。 
 
 原材料などの変動コストは海外から国際価格で輸入していますので他国の企業との差は大
きくありません。しかし人件費や減価償却費などの固定的な費用は自国通貨である円で発生
しています。折からの円安の進行によって日本企業のコストはドル建て評価した場合には大き
く減少していますので、国際競争力が大きく上昇していることになります。円高のときには競争
力がなく輸出できなかった企業も、現在の為替水準では輸出が出来るようになっているという
ことです。このように鉄鋼業だけでなく国内にプラントを持つ素材産業では材料価格や製品価
格が国際市況によって決まっていること、工場やプラントのコスト競争力は一朝一夕には変化
しないことから、為替の水準変化によって国全体の産業競争力が変化することが時おり見ら
れます。鉄鋼業に限らず円高によって相対的に競争力を失っていた日本の素材産業の中に
は今回の円安でその競争力を再び取り戻しつつある企業も出てきたと考えています。 
 
日本企業；為替水準の変動によるコスト構造の変化（イメージ図） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：スパークス・アセット・マネジメント 
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 同じ条件で中国企業の為替変動によるコスト構造の変化を見てみましょう。ドル/人民元相
場は07年以降一貫して人民元高で推移しているために、時間を追う毎に輸出環境が厳しく
なっていることが確認できます。実際には自動化などによる省人化、歩留まりの改善など産業
の高度化による生産性の改善効果、人件費の増加などのマイナス効果など様々な要因が作
用しますので単純に議論することは出来ませんが、為替の要因だけで議論するとこのような
変化が見られるということは事実です。今回の円安で日本企業の国際競争力が改善する方向
に向かっている可能性は極めて高いと考えています。 
 
中国企業；為替水準の変動によるコスト構造の変化（イメージ図） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出所：スパークス・アセット・マネジメント 
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輸入製品の脅威が縮小～紙パルプ業 
 

 一般的に紙パルプ産業は円安デメリット産業といわれています。海外から輸入した原材料や
エネルギーを使って紙を製造し国内に販売していることから、円安になると輸入コストが上昇
し製品マージンは悪化してしまうためです。しかしそれまでの円高局面で大きくシェアを伸ばし
てきた輸入紙が円安による製品価格上昇で競争力を失うことで、国内メーカーの販売シェアが
上昇し、価格決定力が強まり輸入コストの上昇を顧客に転嫁しやすい環境が整ってきたと考
えられます。輸入コストの上昇によって一方的にマージンを縮小させるばかりではなく、国内で
のシェア回復と価格支配力の上昇を勝ち得ることができるのです。更に円安が進めば鉄鋼業
と同様に輸出競争力の上昇によって海外市場での販売拡大が見込めるようになる可能性も
高まるのではないでしょうか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：財務省貿易統計を基にスパークス・アセット・マネジメント作成 
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輸出数量にようやく増加の兆し 
 
2012年末から転換した円安トレンドも約2年が経過しました。貿易統計を見てみると、これまで
円安に伴って輸出金額は順調に増加してきたものの、輸出数量の顕著な伸びは確認できま
せんでした。これは日本企業が円安で得た価格競争力を、数量増加を意図した現地価格の引
き下げではなく製品マージンの改善を意図して価格を維持してきたことの表れと読み取ること
ができます。日本製品は価格を引き下げて大量に販売する製品ではなく、技術力や品質で差
別化された中高級ゾーンにシフトしてきたことも背景として考えられています。しかし、足もとの
貿易統計ではようやく輸出数量に増加の兆しが出てきました。2年間の円安で充分に収益性を
高めてきた日本企業がようやく積極的な輸出販売政策を採りはじめた可能性、また徐々に実
現しつつある国内への生産回帰の表れなど、今後の展開に非常に期待が持てる状態といえ
ます。 
為替の円安効果はこれからも日本経済に大きくプラスに貢献できる可能性は高く、製造業を
中心とした日本経済の回復にまだまだ期待できるのではないでしょうか。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出所：財務省統計、大和総研データをもとにスパークス・アセット・マネジメント作成 

 
 
 

※当コラムは執筆者の見解が含まれている場合があり、スパークス・アセット・マネジメント株式会社の
見解と異なることがあります。 


