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交易損失の拡大がもたらす景気下振れリスク  
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○ 交易利得・交易損失とは何か 

資源価格の高騰に伴う海外への所得流出が問題となっているが、この問題を考える際には、ＧＤＰ

（国内総生産）とＧＤＩ（国内総所得）の違いを知ることが有益だ。ＧＤＰは一国全体の経済活動を

生産・支出面から把握したものである一方、ＧＤＩは所得面から把握したものであり、「実質ＧＤＩ

＝実質ＧＤＰ＋交易利得（損失）」として表される。なお、交易利得（損失）とは、輸出入価格の変

化（交易条件の変化）によって、国内と海外における所得の流出入（実質購買力）が基準年と比較し

てどれだけ変動したかを示したものである。 

 ここで、数量が変わらないなかで、輸出価格以上に輸入価格が上昇したケースを考えよう。この場

合、輸入金額が価格上昇によって押し上げられる結果、海外への純支払い額が増大する。これは海外

への所得流出に他ならず、国内の購買力が減少していることを意味する。一方、このケースにおいて

は、実質ＧＤＰは変化しない。実質ＧＤＰは価格の変動を除去することで数量面での変化を把握する

ものであることを考えると、価格の変化によって実質ＧＤＰが変化しないことはある意味当然である

（名目輸入金額の増加が輸入デフレーターの上昇で相殺され、実質輸入は不変）。このように、実質

ＧＤＰをみるだけでは、交易条件の変化によって生じる購買力の変化を把握することができないこと

に注意が必要だ。実質ＧＤＩをみることによって初めて、交易利得（損失）の動向を含めた実質購買

力の増減を測ることができる。資源価格の上昇により交易損失が拡大している足元のような状況で

は、実質ＧＤＩの重要性がいつになく高まっていると言えるだろう。 

○ 実質ＧＤＰには交易条件の変化に伴う購買力の増減が反映されない。資源価格の高騰が実質購買力

に与える影響を見るためには、交易利得（損失）を考慮した実質ＧＤＩに注目する必要がある。 

 

○ 22年１-３月期の交易損失は一段と拡大すると試算され、この要因で実質ＧＤＩの伸びは実質ＧＤ

Ｐに比べて前期比年率で▲2.2％Pt程度下押しされることが予想される。１-３月期の実質ＧＤＰは

小幅マイナスがコンセンサスだが、交易損失の影響から実質ＧＤＩは大幅マイナスになる見込み。 

 

○ ロシアのウクライナ侵攻により資源価格が急騰したことの影響が本格化するのは４月以降。４-６月

期の輸入物価が１-３月期以上の伸びになることは不可避で、交易損失の拡大ペースもさらに加速す

る見込み。実質ＧＤＰと実質ＧＤＩの乖離も一段と拡大するだろう。 

 

○ 海外への所得流出は家計と企業の負担増に直結する。交易損失の拡大に伴う実質購買力の毀損が今

後家計や企業の支出抑制に繋がり、景気が下振れるリスクが高まりつつある。 
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○ 乖離が広がる実質ＧＤＰと実質ＧＤＩ 

交易利得はここ数四半期急激に悪化しており、海外への所得流出が進んでいることが示されている

が、現在公表されているデータを元に一定の仮定を置いて試算すると、５月18日に公表される22年１-

３月期のＧＤＰでは、輸入物価の上昇により交易損失はさらに拡大するという結果が得られた。この

交易損失の拡大により、実質ＧＤＩの伸びは実質ＧＤＰに比べて前期比年率で▲2.2％Pt程度も下押し

されることが予想される。なお、エコノミストのコンセンサスを把握することができるＥＳＰフォー

キャスト調査（４月調査）では、１-３月期の実質ＧＤＰは前期比年率▲0.64％と小幅マイナスが見込

まれているが、この数字を前提にすると、実質ＧＤＩは前期比年率▲2.8％の大幅マイナスと試算でき

る。 

 図１、２は、実質ＧＤＰと実質ＧＤＩの推移を伸び率と水準でそれぞれ比較したものである。21年

１-３月期以降、実質ＧＤＰはプラスとマイナスを繰り返しながら概ね横ばい圏内の動きを続けていた

のに対して、実質ＧＤＩはズルズルと水準を切り下げており、交易損失の拡大を原因として両者に大

きな乖離が生じている。前述のとおり、実質ＧＤＰは国内の生産活動の状況を把握するのに適してい

るが、実質購買力の観点からは実質ＧＤＩを確認する必要がある。家計の生活実感や企業の景況感を

見る上では実質ＧＤＩの方が適していると考えることもできるため、こうした実質ＧＤＩの下振れは

先行きの景気を考える上で非常に懸念されるところだ。 

このように、実質ＧＤＰで見るか実質ＧＤＩで見るかによって印象がかなり異なる。22年１-３月期

のＧＤＰではこうした点もあわせてみることが重要だろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

○ ４-６月期に一段と進む交易損失の拡大 

 注意したいのは、ここまでの議論はあくまで１-３月期までの話であることだ。ロシアのウクライナ

侵攻により資源価格が急騰したのは２月下旬以降である。日本への入着価格に反映されるにはラグが

（出所）内閣府「国民経済計算」

（注）22年1-3月期の実質GDPはESPフォーキャスト調査（4月）のコンセンサス。同期の交易利得、実質GDIは筆者試算。
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図２ 実質GDPと実質GDI（季節調整値）
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図１ 実質GDPと実質GDP（前期比年率）
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あることを考えると、この影響が本格化するのは４月以降のことになる。そのため、４-６月期の輸入

物価が１-３月期以上の伸びになることは不可避な情勢であり、交易損失の拡大ペースもさらに加速す

ることが予想される。実質ＧＤＰと実質ＧＤＩの乖離も一段と拡大するだろう。 

こうした海外への所得流出は、主に家計と企業によって負担される。輸入物価の上昇により生じた

コスト増を販売価格に十分転嫁できなければ企業収益の圧迫の形で企業が負担し、値上げが実施され

れば家計の負担が増大する形になる。今のところ、経済活動正常化の流れの影響が大きく、企業収益

が明確に悪化する動きは顕在化していないが、今後はコスト増による収益圧迫の動きが見えてくるこ

とになるだろう。また、足元では生活必需品価格の値上げが相次いでおり、実質賃金には大きな下押

し圧力がかかりつつあるほか、消費者マインドも急速に悪化するなど、悪影響が徐々に顕在化してい

る。 

企業収益の減少は設備投資の減少をもたらし、物価の上昇は実質所得の低下を通じて個人消費の下

押しに繋がる。本稿で述べた交易損失の拡大による実質購買力の毀損がいずれ支出の抑制に繋がり、

実質ＧＤＰの下振れをもたらすリスクは強まりつつあると言えるだろう。仮に今後、資源価格の高騰

が長期化するようであれば、景気回復シナリオ自体の再検討を迫られる可能性も否定できない。 

 

 


