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所得収支黒字増と円高の相関緩和 

海外向け再投資や還流拡大、海外設備投資も 

 
 日本では所得収支の黒字増と円高圧力の相関関係

が緩和されてきた。今年 1－6 月に第一次所得収支は

前年比＋6673 億円の 10 兆 5324 億円という 2015 年

以来の黒字幅を記録し、経常黒字の 97％を占める高

止まりを維持している。一方で同時期にドル/円はほ

ぼ昨年レンジに近い横這い化が維持され、現在も前

年水準を保っている。日本では海外現地生産や外国

企業買収が拡大するなか、海外での利益・配当の海

外再投資や還流が定着し、海外での設備投資・人材

投資の増勢や社内決済の拡大に応じて円転圧力が減

退している。 

 
設備投資調査「海外増」63％、国内増は 45％ 

 
 「日本企業による向こう 3 年の生産能力方針では、

海外を強化するとした企業の比率が 63％となり、国

内強化の 45％を上回った。海外での投資動機として

は、金額順に能力増強投資、維持・補修投資、合理

化・省力化投資となっている」――。 

 日本政策投資銀行が 6 月 25 日にかけて実施した

2018 年度「大企業製造業・企業行動に関する意識調

査」ではこのような回答結果が示されている。さら

に長いスパンの 10 年先については「海外増加」の回

答比率が 68％となり、「国内増加」の 47％を大きく

引き離した。しかも 10 年先については、国内での生

産能力に関して「縮小」という回答が 3 年先の 1％

前後から 9％へと拡大している。 

 2018 年度の設備投資計画でも、海外設備投資額の

増減率は前年比＋21.2％となり、前年計画時の＋

15.1％を大きく上回った。2014 年度計画の－1.4％

という減速をボトムとして、2012 年度以来の伸び率

を回復している。業種別では電気機械の＋62.0％、

化学の＋23.2％、非鉄金属の＋17.0％などで前向き

姿勢が目立った。 

 こうした海外向け設備投資の増勢に関して、背景

として大きいのは過去最高水準となる企業収益の拡

大だ。しかし、財務改善を受けた将来成長への先行

投資という点では、1）構造的な国内市場の縮小対応、

2）円高や貿易戦争への備え、3）アジアなど成長の

伸びシロがある地域での地産地消定着――などで海

外向けが重視されている。米国での設備投資に関し

ても、法人税減税やシェール資源普及などによる電

力・エネルギーのコスト低減、各種規制緩和、米ト

ランプ政権による「米国現地生産による輸出拡大」

促進努力などが日本企業の対米投資を誘引させ始め

た。 

最近では 7月 24 日に、信越化学が約 1600 億円を

投じて米国に塩化ビニール樹脂の新工場を建てる計

画が明らかになっている。減税恩恵狙いのほか、コ

ストが半減できるシェールガスの活用により、米国

拠点を強化する構えだ。さらに 8 月 3 日には、シャ

ープが国内での冷蔵庫生産、液晶テレビ生産を打ち

切り、白物家電の海外シフトを強化する方針が打ち

出されている。 

 こうした日本企業による海外生産の拡充・定着の

ほか、外国企業の買収増加もあって、日本の国際収

支では所得収支の黒字が押し上げられている。今年

1－6 月の年上半期では第一次所得収支が＋10 兆

5324 億円となり、前年比では＋6673 億円の増加とな

った。財務省によると、「企業が海外子会社から受け

取る配当金などが増加した」ことなどが影響してい

る。 

 同期の経常黒字は＋10兆8411億円となっており、

内訳では所得収支の黒字が 97％を占める構図とな

ってきた。こうした経常黒字の高止まりは、トラン

プ政権による不均衡是正圧力もあって需給面・政治

面での円高圧力となりやすい。しかし、今年 1－6

月の所得収支は 2015 年以来の大幅黒字となりなが

ら、現状段階でドル/円は昨年レンジに近い横這い化

で安定化している。過去との見合いで、経常黒字の

主体である所得収支の黒字増加による円高の圧力は

減退してきた。 

 
米国での空洞化、時間差を経てドル安に寄与 

 
 一因としては、各種資金フローをネットアウトし

た円転規模の減殺がある。所得収支の黒字が拡大し

ても、現在は 1）海外現地法人の収益・配当の現地

再投資（設備投資や人材投資など）、2）海外生産の

拡大に連動した逆輸入の増加、4）逆輸入と輸出、海

外現地法人からの国内送金と現地再投資を各相殺す

る社内ネッティング決済の拡大（為替マリー）――

といった為替変動への対策が強化されてきた。 

 しかも海外生産の拡充は、時間の経過とともに日

本からの輸出減少と日本への逆輸入を増加させる効

果を持つ。米国における 1980 年代からの「製造業空

洞化・経常収支悪化・ドル安」の歴史に後追い追随

する形で、日本でも中長期スパンでの円安要因とな

りやすい。 

日本企業による設備投資に関しては、先行指標で

ある資本財出荷でも「国内向けより輸出向け」優位

が明確化されつつある。経済産業省の鉱工業出荷内

訳表（2010 年＝100）によると、資本財（輸送機械

を除く）は 6月に「輸出向け」が前年比＋9.3％とな

り、4 カ月連続での 2 桁プラスに近い好調さを示し

た。一方で「国内向け」は－0.7％となり、2016 年 7
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月以来の 2カ月連続マイナスに低下している。 

しかも輸出向けの指数水準は、外国企業向けも含

まれているとはいえ、1998 年以降で最高水準となっ

てきた。「輸出向け＋国内向け」の総計に占める輸出

向け比率は 55.1％となり、国内向けの 44.9％を大き

く凌駕。2017 年 1 月に逆転して以降、輸出比率の優

勢モメンタムが定着している。 

日本企業に関しては海外での設備投資と採用・賃

金増加のほか、国内でも漸進的ながら高収益の賃上

げ還元が明確化されてきた。6 月の毎月勤労統計で

は 1 人あたりの現金給与総額が前年比＋3.6％の増

加となり、実に 21 年 5カ月ぶりのプラス幅を記録し

た。物価を加味した実質賃金も＋2.8％となり、同様

の伸び率となっている。 

一方で日銀の貸出・預金動向では、預金動向の合

計（都銀＋地銀・第二地銀）が 6－7月ともに前年比

＋3.8％となり、4 月以降は横這い化となってきた。

昨年 6月の＋4.7％を直近最高として、預金増加の伸

び率が鈍化している。結果、「実質賃金－預金」の前

年比格差は－1.0％となり、昨年 7 月の－5.6％をボ

トムとした賃金劣勢に歯止めが掛かっている。最近

では 2010 年 7 月以来の格差是正となってきた。 

2012 年後半からのアベノミクスでは、緩やかに賃

金が改善しながらも、将来不安や高齢化などで賃金

以上の預金滞留が続いてきた。しかし、ここに来て

乖離拡大に歯止めが掛かっており、1）家計マインド

改善と微妙な将来不安の緩和、2）リスク忌避の後退

と消費・投資への前向き姿勢、3）預貯金滞留からの

漸進的な資金分散――に期待をつなぐものだ。改め

てデフレと円高の圧力後退が後押しされやすい。 
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日本の所得収支；６カ月間累計の前年比変化幅

（軸を上下反転、１９９６年以降は第一次所得収支）、ドル／円

所得収支（左軸）

ドル／円（右軸）

※ドル安

抑制

※

↑

↓所得収支黒字↓

↓ドル安・円高↓

黒字増↓

↑所得収支赤字↑

↓所得収支黒字↓
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日本の輸出数量指数と輸入数量指数

鉱工業生産の出荷内訳

資本財の輸出向け（各2010年＝100）

内閣府；全産業・営業利益

※資本財は輸送機械除く

輸出数量（左軸）

輸入数量（左軸）

資本財輸出（右軸）

営業利益（右軸）

利益増↑

※資本財は輸出増

（海外向け設備投資等）

輸出数量伸び悩み

輸入数量は

高止まり→

↑

→
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鉱工業生産の出荷内訳（２０１０年＝１００）

資本財の国内向け＋輸出向けに占める各比率

資本財輸出指数、ドル／円

※資本財は輸送機械除く

輸出比率（左軸）

国内比率（左軸）

輸出指数（右軸）

ドル／円（右軸）

輸出優位に

逆転 ↑

国内低調↓
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毎月勤労統計；実質賃金の前年比、日銀；貸出・預金動向の預金合計・前年比

実質賃金前年比－預金前年比、ドル／円

実質賃金（左軸）
預金（左軸）
賃金－預金
ドル／円（右軸）

※賃金優位

↑

※

預金鈍化

↓

賃金増↑

↓賃金低迷↓

デフレ・リスク忌避

ドル安・円高
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