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研究成果の概要（和文）：大幅な為替変動に直面してきた日本企業が、どのように戦略的に為替変動リスクに対
処してきたかを実証的に分析した。単なる公表データの分析にとどまらず、日本企業へのインタビュー調査とア
ンケート調査を駆使して、企業の為替リスク管理手法、貿易建値通貨選択、価格設定行動に関する分析を行なっ
た。また、財務省の輸出入申告統計を利用する研究の公募プロジェクトに採択され、同申告統計を用いた実証研
究を進めた。以上の研究成果は、国内外の学会で発表し、Discussion PaperやWorking Paperとして公表した。
それら公表論文は、査読付きの国際ジャーナルに投稿中である。

研究成果の概要（英文）：This project empirically investigated how Japanese firms have managed 
foreign exchange risk in response to considerable exchange rate fluctuations. In addition to 
publicly available data, the project conducted a questionnaire survey with Japanese manufacturing 
firms to obtain unique firm-level data for empirical analysis. The project was also approved to use 
the Japan Customs import and export declaration data for empirical investigation. The research 
outputs were presented at academic conferences and workshops. They were also published as a 
Discussion/Working Paper and are currently under review by reputed refereed journals.

研究分野： 国際金融
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研究成果の学術的意義や社会的意義
国際金融の分野では、輸出企業の価格設定行動や貿易建値通貨選択の実証研究が高い注目を集めており、近年で
は欧米諸国の税関データを用いた実証研究が盛んに発表されている。本研究は、企業アンケート調査に基づく個
票データと、財務省の公募プロジェクトによる日本の輸出入申告統計を用いた実証分析によって、日本企業の貿
易建値通貨選択や為替リスク管理に関する最先端の研究成果を発表している。この研究成果は、絶えず為替レー
トの変動の影響を受ける日本企業にとって、どのような為替リスク管理を行うべきかに関する指針となりうる。
また、企業関係者、官公庁の政策担当者、大学生向けに、上記の学術的研究成果を本にまとめて出版している。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
 
 日本経済は常に大きな為替レート変動の影響を受けてきた。2000 年以降に絞っても、「2007 年
から 2012 年後半までの歴史的な円高局面」と「2012 年末から 2015 年末までの急激な円安局面」
を経験した。注目すべきは歴史的な円高局面で大きく低下した実質輸出（輸出数量指数）が 2012
年末から円安局面に入っても低迷を続けたという事実である。この実質輸出が伸びない理由は、
研究代表者の佐藤と研究分担者の清水が清水・佐藤 (2014) において検討した。同論文では、日
本企業が円高局面で低付加価値の輸出財を海外生産へとシフトさせ、国内での生産は高付加価
値の輸出財に絞った結果、2012 年末からの円安局面でも輸出企業は価格引き下げを行わず、PTM
行動をとって巨額の為替差益を享受した、という仮説を提示した。この考え方は現在ほぼ定着し
ているようである（例：日本経済新聞 2018 年 6 月 28 日〔朝刊〕「エコノフォーカス：日本の製
造業、為替の壁破る」） 
 
 しかし、日本企業が本当に為替変動に対する耐久力を身につけているか否かの実証的な分析
は十分に行われていない。第一に、円高局面と円安局面で企業の価格設定行動や輸出行動は異な
る可能性がある。日本経済は 2007 年から 2012 年後半までの一貫した円高局面と、2012 年末か
ら 2015 年末までの一貫した円安局面を経験した。「①この二つの為替変動局面において日本企
業の輸出入における価格設定行動がどのように変化したか」を厳密に分析する必要がある。 
 
 第二に、日本企業の生産ネットワークの発展によって企業の為替変動に対する耐久力がどう
変わったかを分析することが重要である。 
 
 既存の研究は財務省の貿易統計など詳細な品目別貿易データを用いて、為替レートの変動が
日本の輸出数量もしくは輸入数量に及ぼす影響（輸出・輸入の為替感応度）の分析、あるいは為
替レートのパススルー分析を行ってきた。しかし、日本企業の国際的な生産ネットワークの拡大
によって、企業の為替変動に対する耐久力が大きく変化している可能性がある。 
 
 例えば、国際的な生産連鎖やサプライチェーンが日系現地法人同士の取引（企業内貿易）であ
る場合、国境を越える取引であっても為替レートの変動によって輸出・輸入が減少しない可能性
がある。さらに、日本の輸出・輸入が国際価値連鎖の中に組み込まれるケースも考慮する必要が
ある。このように「②国際価値連鎖の中で為替感応度や企業の価格設定行動がどのように変化し
ているかを分析する」ことによって、常に大きな為替変動に直面してきた日本企業の耐久力を明
らかにすることが可能となる。 
 
２．研究の目的 
 
「本研究の目的」は、大幅な為替レートの変動に常に直面してきた日本企業が為替変動に対する
「耐久力」を高めてきているか否かを実証的に分析することにある。特に①2007 年以降経験し
た歴史的な円高局面と 2012 年末からの急激な円安局面において、日本企業がどのように価格設
定行動や為替リスク管理を変化させてきたのか、②アジアを中心とした国際生産ネットワーク
の構築・発展によって、為替変動が企業の輸出・輸入の価格設定行動に及ぼす影響がどのように
変化しているか、企業の為替リスク管理にどのような変化が生じているかを分析する。 
 
３．研究の方法 
 
 本研究は、(1) 為替レートのパススルー分析に非線形の時系列分析を応用する研究に加えて、
(2) 為替レートの実証分析に「産業連関分析」を応用し、さらに (3)「企業レベル」もしくは税
関申告統計を用いた「取引レベル (transaction level)」のデータを用いた実証分析を行う点にある。 
 
(1) 通貨高、通貨安の両局面で輸出企業の価格設定行動（為替パススルー行動）がどのように異
なるかを実証的に分析した研究は考えられ存在するが、先行研究のほとんどが為替レートが短
期的に通貨高または通貨安のどちらに変化するか、その短期的な変動の方向に基づいて当該通
貨の通貨高局面と通貨安局面を区別していた。しかし、日本のリーマンショックから 2011-12 年
までの歴史的円高水準までの明らかな円高トレンドにおいても、短期的には為替レートは上下
変動をするため、先行研究の手法を用いると、円高トレンドであるにもかかわらず円安局面と分
類されてしまう。このような円高、円安局面の識別問題を乗り越えるために、本研究では日本銀
行が公表する「予想為替レート」のデータを用いた新しい識別方法を提案する。実際の為替レー
ト（実現値）が予想為替レートを超えた場合は「予想を超えた円安局面」、予想為替レートを下
回った場合は「予想を超えた円高局面」と定義し、非線形の ARDL モデルを用いて分析を行っ



た。 
 
(2) 為替レートの変動が輸出・輸入に及ぼす影響に関する実証研究はこれまで数多く発表されて
いる。近年、各国企業が国際的な生産ネットワークに構築もしくは参加することで、生産と輸出・
販売の連鎖が世界中に張り巡らされるようになった。このような国際価値連鎖(Global Value 
Chain: GVC)に加わることで、GVC 内の輸出入に対する為替レートの影響が変化している可能性
がある。Koopman et al. (2010), Wang et al. (2013) が提案する指標「GVC 参加率 (Participation Rate)」、
すなわち各国の輸出入が国際価値連鎖 (GVC) にどの程度含まれているかを示す指標を国際産
業連関表を用いて構築し、為替レートが輸出入に及ぼす影響が GVC 参加率の有無でどう異なる
かを、詳細な産業レベルによるパネル推定によって分析を行った。 
 
(3) 本研究は企業レベルのデータを用いた分析を行う。日本の製造業上場企業に対するアンケー
ト調査から得られたデータを用いて、日本企業の輸出価格設定行動と建値通貨選択、為替リスク
管理に関する分析を行う。また、日本の税関データに基づく実証分析を行う。近年の為替パスス
ルー研究では、非公表の税関申告統計（個票データ）を用いた取引レベルの建値通貨選択と為替
パスルーの実証分析が盛んに行われている。本研究は、財務省が 2022 年から開始した公募プロ
ジェクトに採択され、その使用が認められた税関申告統計を活用して、日本企業の建値通貨選択
と価格設定行動の実証分析を行う。 
 
４．研究成果 
 
 研究(1)については、日本銀行『短観』で公表されている産業別の予想為替レートを用いて「予
想を超えた円高・円安局面」を区別し、非線形の ARDL モデルによって分析を行った Nguyen and 
Sato (2019)を国際ジャーナルに発表した。また、Near-VAR モデルにより構造ショックを識別し、
日本の輸出価格が為替レートショックによってどのような影響を受けたかを、為替バススルー
の文脈で分析した Nguyen and Sato (2020)も国際ジャーナルに掲載した。また Liu and Sato (2024)
は、Nguyen and Sato (2019)の分析手法を発展させ、Multiple-thresholds を組み入れた非線形 ARDL
モデルを用いて、予想を超えた円高・円安だけでなく、為替レートの水準も考慮した為替変動局
面の区別と、その推定方法を提案している。 
 
 研究(2)については、国際価値連鎖の中で為替レートが輸出入に及ぼす影響を分析した Sato and 
Zhang (2019)がある。具体的には、OECD の国際産業連関表を用いて GVC 参加率のデータを構
築し、国際価値連鎖に沿った貿易では為替レートの変動が輸出に及ぼす影響が弱められること
を明らかにしている。同論文は Discussion Paper として公表した後、改訂を重ねて国際ジャーナ
ルに投稿中である。Sato, Shimizu, Shrestha and Zhang (2020)では、産業別の実質実効為替レートを
用いて、アジア諸国の輸出における実質実効為替レートの影響を産業別に分析している。同論文
でも、国際価値連鎖に沿った輸出では実質実効為替レートの増価が実質輸出に及ぼす負の影響
が軽減されることを実証している。 
 
 また、関連する研究として、Kawasaki and Sato (2021)ではアジア諸国間の経済統合の進展度を
産業別に分析するために、世界 29 カ国の産業別生産者物価指数を用いて、M-TAR (Momentum 
Threshold Autoregressive)モデルによる分析を行っている。産業ごとに経済統合のダイナミクスが
異なることを考慮した分析を行った結果、電気・電子機器産業と輸送用機器産業において経済統
合が進展していることを明らかにしている。また、Shrestha and Sato (2021)では国際産業連関表に
基づいて、中国や米国で生じた経済ショックが世界各国にどのように波及するのか、そのメカニ
ズムを明らかにしている。 
 
 研究(3)については、経済産業省 (RIETI) の研究プロジェクトを通じて実施した日系海外現地
法人企業向けアンケート調査結果概要を、伊藤・鯉渕・佐藤・清水・吉見 (2019)と、佐藤・鯉渕・
伊藤・清水・吉見 (2024)の 2 度にわたって公表した。また、これまでの日本企業に対するアンケ
ート調査とインタビュー調査の結果をまとめて、清水・伊藤・鯉渕・佐藤 (2021)として刊行した。
2022 年に入って円安が急速に進んだことを受けて清水 (2022)を刊行し、さらに円安進行ととも
に円の実力低下が盛んに指摘されたことを受けて、円をめぐる為替レート変動と日本企業の通
貨戦略を包括的に考察した佐藤 (2023)を刊行した。 
 
 財務省の申告統計を利用した実証研究の成果は、清水・伊藤・佐藤・吉見・安藤・吉元 (2022)、
Yoshimi, Yoshimoto, Sato, Ito, Shimizu, Yoshida (2024)、Yoshida, Shimizu, Ito, Sato, Yoshimi, Yoshimoto 
(2024)として公表し、英語論文 2 本は国際ジャーナルに投稿中である。この日本の税関申告統計
とは直接の関係はないが、Montfaucon, Sato, Shrestha and Parsons (2021)はアフリカのマラウィの
税関申告統計を用いて、マラウィの輸入における為替レートのパススルー分析を行っている。ま
た、Nishikawa and Sato (2024)は 1998 年 4 月の外為法改正が日本企業の為替リスク管理にどのよ
うな影響を及ぼしたかについて、日本の自動車企業の財務データを用いて実証分析を行ってい
る。 



 
 最後に、為替パススルーや建値通貨選択と関連する研究として、Keddad and Sato (2022)は中国
人民元とアジア諸国通貨との間の為替レートの連動性を Markov Switching モデルを用いて分析
しており、Ong and Sato (2023)はアジア諸国において人民元の影響力が強くなっているか否かを、
為替レート及び株価リターンの連動性に関する時系列分析によって明らかにしている。 
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