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研究成果の概要：本研究は、日本の輸出企業の価格設定（インボイス通貨選択）行動を詳細な

輸出品目のレベルで分析する実証研究である。特に対東アジア輸出に焦点を当てながら、HS9

桁分類の日本の貿易統計を用いて、為替レートのパススルー率で計測される日本企業のインボ

イス通貨選択行動を、品目別・輸出相手国別に分析した。その研究成果は 2007 年 12 月にニュ

ージーランドで開催された国際学会、Modelling and Simulation Society of Australia and New 

Zealand（MODSIM07）で発表し、同学会の査読付き Proceedings に掲載された。 
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１．研究開始当初の背景 
 
（１）本研究は、日本の輸出企業の価格設定
（インボイス通貨選択）行動に関する実証分
析を行うことを目的としている。現在、この
研究テーマは大きな注目を集めている。その
理由の一つは、近年急速な発展を遂げている
「新しい開放マクロ経済学」の影響である。
同理論モデルに基づいて、金融政策の対外的
な波及効果や最適な為替レート制度の分析

を東アジア地域（日本を含む）に応用する研
究が多数発表されるようになった。これらの
研究では企業の輸出価格設定（インボイス通
貨選択）行動をどのように想定するかが、分
析結果を大きく左右する重要なポイントと
なっている。 
しかし、国際的に見ても、企業のインボイ

ス通貨選択状況を示す統計データはほとん
ど公表されていない。一国全体としてみた輸
出と輸入のインボイス通貨使用状況に関す
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るデータが断片的に入手可能であるにすぎ
ない。日本は例外的に各年のインボイス通貨
使用状況を示すデータが財務省より公表さ
れている。しかし、同データでは対米国、対
EU、対アジアという 3つの国・地域別の取引
について公表されているに過ぎず、産業別あ
るいは品目別のデータは公表されていない。
また、現時点では、日本および東アジア諸国
の対外貿易における輸出価格設定行動の研
究は非常に限られており、厳密な実証研究の
結果に基づいて上記のモデル分析やシミュ
レーション分析が行われているとは言い難
い状況である。 

 
（２）日本の輸出企業のインボイス通貨選択
行動に関する推計を行った数少ない先行研
究として Fukuda and Ji (1994) の実証研究
をあげることができる。同論文は、独占的企
業が期待利潤を最大化するという観点から
インボイス通貨選択の理論分析を行い、それ
を日本の米国向け及び東アジア（全体）向け
輸出に応用して為替レートのパススルー率
を計測している。これまで同様の研究はほと
んど行われていないが、本研究の申請者であ
る佐藤は、Sato (1999) において Fukuda and 
Ji の分析手法に依拠しながら、異なる輸出
品目を用いて日本企業の対東アジア輸出に
おけるパススルー率を推定し、インボイス通
貨選択行動の実証分析を行った。また、Sato 
(2003) では先行研究より多い 10品目以上の
輸出製品を用いて、共和分検定と誤差修正モ
デルによる実証研究を行った。 
 
２．研究の目的 
 
（１）上記１（２）で取り上げた先行研究に
はまだ多くの課題が残されている。具体的に
は、①分析対象とする輸出品目が少ない。よ
り多くの輸出品目を用いて実証分析を行う
ことが不可欠である。②東アジア諸国を単一
の市場と仮定して東アジア向け輸出が分析
されており、各国別の輸出におけるインボイ
ス通貨選択行動はまだ分析されていない。③
Sato (2003) では 1988～1999 年までを分析
の対象期間としているが、通貨危機の以前と
以後で対東アジア輸出のインボイス通貨選
択行動に変化が見られるか否かはまだ明ら
かになっていない。④より重要な課題は、日
本の輸出企業のインボイス通貨選択行動が
これまでどのように変化してきたのか、そし
てその変化を生み出した経済的要因は何か、
換言すればインボイス通貨選択の決定要因
は何かである。これらの課題に関する厳密な
実証分析はまだ行われていない。 
 
（２）本研究は、HS-9 桁分類の詳細な日本貿
易統計を利用して、日本の輸出企業の価格設

定（インボイス通貨選択）行動に関する実証
分析を行うことを目的としている。特に対東
アジア輸出に焦点を当てながら、日本企業の
インボイス通貨選択行動が品目別、輸出相手
国別にどのように変化してきたかを分析し、
その変化をもたらした経済的要因について
検討を行う。 
 
３．研究の方法 
 
 本研究は、以下の分析手法に基づき、日本
企業の為替レートのパススルー率を推計す
る。 
 
（１）第 1に、先行研究よりはるかに多い輸
出品目を対象に、日本企業の東アジア各国別
輸出における価格設定（インボイス通貨選
択）行動を分析する。具体的には 30 品目以
上の月次貿易データ（1988 年～2006 年）を
日本の主要輸出相手国（35カ国）別に整理し
たデータセットを構築して、OLS 推定により
パススルー率を推定する。さらに、サンプル
期間を 2つもしくはそれ以上のサブ・サンプ
ルに分割し、パススルー率が時間を通じてど
のように変化しているかを分析する。対東ア
ジア輸出のパススルー率を各国別に推定し
た先行研究は、Takagi and Yoshida (2001) 以
外にない。本研究はダイナミック・パネルを
用いた上記の先行研究とは異なり、各輸出先
別に、より多くの輸出品目を用いて実証分析
を行うという特徴を持つ。 
 
（２）日本の輸出における価格設定行動（イ
ンボイス通貨選択行動）がこれまでどのよう
に変化してきたか、そしてそのような変化を
もたらした経済的要因は何かを解明する。ま
ず、パススルー率で計測されるインボイス通
貨選択行動の時系列的な変化を調べるため
に、サンプル期間を分割して、それぞれのサ
ブ・サンプルにおいて推定する。同推定作業
を輸出品目別・相手国別に行い、そこから得
られたパススルー率を被説明変数とし、主要
なマクロ経済変数を説明変数とするパネル
分析を行う。ここでの説明変数はインフレ率、
為替レートの Volatility、輸出相手国市場に
占める日本製品のシェアなどである。 
 
（３）本研究は HS-9 桁分類という非常に細
分化された貿易統計を用いて、輸出単位価格
（Unit Value）の月次データを収集する。し
かし、同貿易統計を用いて時系列分析を行う
場合、品目分類の改定によりサンプル期間全
体を通じて一貫したデータを得ることがで
きないケースが数多く出てくる。そのように
十分な推定期間を確保できない事態への対
応として、1990 年代半ば以降のデータに絞っ
て広範な輸出品目を選択し、Knetter (1989) 



 

 

Compressors
Destination: 1988M1-1996M12 1999M1-2006M12
East Asia
Korea 0.81 (0.51) - -
Mainland China 0.81 (1.41) 0.70 (1.23)
Taiwan 0.34 (0.28) 0.21 (0.34)
Hong Kong -0.03 (0.96) -4.89 (4.01)
Thailand 0.17 (0.39) 0.03 (0.87)
Singapore 0.14 (0.39) -0.04 (1.03)
Malaysia 0.99 (0.82) 2.64 (2.18)
Philippines -4.41 (3.26) 0.43 (1.03)
Indonesia - - 0.04 (1.00)
Developed Countries
Canada - - 0.58 (0.36)
United States 0.38 (0.14) ** 0.45 (0.15) **
Australia 0.15 (0.14) 0.23 (0.13) #
European Countries
Norway - - - -
Sweden 0.24 (0.14) # -0.01 (0.17)
Denmark - - - -
United Kingdom 0.22 (0.22) 0.38 (0.13) **
Netherlands 0.32 (0.12) ** 0.16 (0.08) *
Belgium 0.20 (0.68) - -
France 0.24 (0.16) 0.47 (0.14) **
Germany -0.33 (0.19) # 0.04 (0.10)
Switzerland - - - -
Portugal - - -1.41 (0.54) **
Spain - - 0.54 (0.41)
Italy -0.03 (0.13) 0.86 (0.22) **
Finland - - - -
Austria - - - -

タイプのパネル分析によってパススルー率
を推定する。 
 
４．研究成果 
 
（１）本研究期間において、財務省の公表す
る詳細な貿易統計に基づいて、30 品目以上の
日本の主要輸出データ（HS-9 桁分類）を収集
し、35 カ国の主要な輸出相手国ごとに分類し
て、データセットを構築した。分析期間は
1988 年 1 月から 2006 年 12 月までであり、輸
出額と輸出量のデータを基に、単位価格
（Unit Value）を各品目別、輸出相手国別に
計算して、日本企業の輸出のパススルー率を
計測した。具体的には OLS による回帰分析を
行って、短期のパススルー率を推計している。
この実証分析の成果をまとめて、平成 19 年
12 月にニュージーランドで開催された国際
学会、Modelling and Simulation Society of 
Australia and New Zealand（MODSIM07）で
論文発表を行った。また同論文は上記の国際
学会（MODSIM07）の査読付き Proceedings に
掲載された。 
 
Table 1-A: Short-Run Exchange Rate Pass- 
Through: Local Currency Pricing 

 
（２）MODSIM07 での発表論文では、27 の輸
出相手国に分析の対象を絞り、合計 7品目に
関して、1988年1月から1996年12月までと、
1999年 1月から2006年 12月までの2期間に
サンプル期間を分割して、為替レートのパス
スルー率の推定結果を報告した。1997 年と
1998 年を分析の対象から外したのは、アジア
通貨危機の影響を取り除くためであり、また、
1999年1月からの単一通貨ユーロ発足以前と
以後の違いを分析できるからである。7 つの
輸出品目は次のとおりである： Steel 
Products 、 Compressors 、 VCRs & Video 
Projector、Monolithic ICs、Automobile I 
(compact) and II (standard)。 
 
Table 1-B: Short-Run Exchange Rate Pass- 
Through: Local Currency Pricing 

 
Table 1-A と 1-B は、Compressor（圧縮機）
と乗用車（小型）の二つの推定結果を示して
いる。海外で輸出競争力が高いと通常みなさ

Automobile I (compact)
Destination: 1988M1-1996M12 1999M1-2006M12
East Asia
Korea - - - -
Mainland China 0.78 (0.74) 0.09 (0.31)
Taiwan - - - -
Hong Kong -0.72 (0.57) 0.45 (0.26) #
Thailand -1.27 (0.84) - -
Singapore 0.58 (0.30) # 0.17 (0.34)
Malaysia 0.30 (0.40) - -
Philippines - - - -
Indonesia - - - -
Developed Countries
Canada -0.03 (0.25) 0.14 (0.39)
United States 0.53 (0.10) ** 0.63 (0.18) **
Australia 0.10 (0.11) 0.14 (0.13)
European Countries
Norway 0.24 (0.23) 0.48 (0.22) *
Sweden 0.07 (0.21) 0.69 (0.32) *
Denmark 0.56 (0.20) ** 0.58 (0.35)
United Kingdom 0.06 (0.15) 1.12 (0.29) **
Netherlands 0.29 (0.25) 0.11 (0.25)
Belgium 0.33 (0.20) # 0.71 (0.38) #
France 0.21 (0.28) 0.38 (0.33)
Germany 0.56 (0.15) ** 0.60 (0.19) **
Switzerland 0.35 (0.12) ** 0.44 (0.16) **
Portugal 0.22 (0.35) 0.90 (0.76)
Spain - - 0.93 (0.31) **
Italy - - 0.27 (0.30)
Finland 0.41 (0.18) * 0.33 (0.24)
Austria 0.25 (0.15) # 0.74 (0.25) **



 

 

れるこれら 2製品においても、パススルー率
の推定結果が示唆する価格設定行動の輸出
相手国別の相違は明瞭である。この推定では、
被説明変数は円ベースの輸出価格、説明変数
は円の現地通貨に対する為替レートであり、
自然対数に変換して階差をとり、OLS 推定を
行っている。したがって、説明変数の係数が
有意に正である場合は、日本の輸出企業が現
地通貨建ての輸出価格を安定させること（現
地通貨建て輸出を行っていること）を示すと
解釈できる。 
 
（３）推定結果が示唆するのは次の 3点であ
る。第一に、アジア向け輸出では、1988 年 1
月から 1996 年 12 月までの前半期と、1999 年
1月から2006年 12月までの後半期を通じて、
現地通貨建てで輸出価格を安定化させる行
動は一部を除いてまったくみられない。例外
は乗用車輸出の香港向けとシンガポール向
けのみである。第二に、米国向けでは係数が
有意に大きな正の値をとっており、日本の輸
出企業が現地通貨（米ドル）建て輸出価格を
安定させる行動をとっている（米ドル建て輸
出を行っている）ことを強く示唆している。
第三に、ヨーロッパ諸国向け輸出においても、
現地通貨建て輸出を行う傾向が強くみられ
る。多くの国で係数が有意に正の値をとって
おり、ユーロ発足後の 1999 年以降に有意な
係数の数がやや増加している。日本企業が輸
出相手国での市場シェアを維持・拡大するた
めに相手国通貨建て輸出を増やして、パスス
ルー率を低下させている可能性が考えられ
る。 
 
（４）MODSIM07 での発表論文では、27 の輸
出相手国に分析の対象を絞り、合計 7品目の
推定結果を示したが、他の 20 品目を超える
製品に対しても推定を行った結果、概ね同様
の結果が得られた。本研究は輸出相手国ごと
に日本の輸出企業の価格設定行動を推計し
た点で先行研究と異なっているが、残された
課題もある。第一に、さらに多くの輸出品目
を使って実証分析を行うことが望ましい。必
ずしも長期のサンプル期間にとらわれず、
2000 年代のデータを用いて、日本の輸出企業
の価格設定行動を分析することも必要であ
ろう。サンプル期間が短い場合は Knetter 
(1989)タイプのパネル推定も有用である。第
二に、輸出企業の価格設定行動の決定要因に
関する分析は、まだ途中段階にとどまってお
り、今後さらに分析を進める必要がある。輸
出相手国それぞれのマクロ経済変数を決定
要因の候補の変数として含めることも必要
であり、その点でのデータ収集を一層進めな
ければならない。ここで述べた課題に今後取
り組んでいく予定である。 
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