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日本企業とインボイスカレンシー

長　瀧　百　合

I　はじめに

　日本の貿易におけるインボイスカレンシー（貿易の契約通貨）の特徴は，

自国通貨よりもドルの比率が高いということである．近年，アジアヘの輸出

において円建て契約の割合が大きくなり，インボイスカレンシーにおける円

の国際化の進展として話題となったが，それでもなお，臼本の輸出入におい

ては，円建てよりドル建て契約の割合が高い．表1は日本の対世界貿易にお

けるインボイスカレンシーの比率であるが，ドル建てが依然多いことがわか

る．

　主要先進国においては，一般に，輸入国通貨建てにくらべて輸出国通貨建

ての方が多く，これはGrassman’sLawとして知られている．表2は，主

要国のインボイスカレンシーにおける自国通貨の割合を示しているが，輸出

人ともに日本の割合が最も低く，日本は，他先進国とは異なる特徴を持つと

されてきた．

　本論文の目的は，日本がこのように他国と異なるインボイスカレンシーの

特徴を持つのは，ドル建て契約をすることで日本企業が収入・費用の不確実

性を相殺できる状況にあるために，インボイスカレンシーとしてドルを受け

入れやすいからであると考え，これを理論的，実証的に説明することである．

　インボイスカレンシーの選択が重要なのは，為替相場に不確実性があるた

めである、インボイスカレンシーを外貨にすると，貿易の契約時点において

は決済時点の為替相場に不確実性があるために，自国通貨で計った決済金額
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簑1日本のインボイスカレンシーの対世界比率　（％，1991）
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資料）諭入報告統計，諭出確認統計（通産省）（1991）

表2　自国通貨建ての比率　（％，1988）

国各 輸出 輸入
日　　本 34．3 13．3

フランス 58．5 48．9

ド　イ　ツ 81．5＊ 52．6

イタリア 38 27＊

イギリス 57 40

アメリカ 96 85

　　　　　　　　　注）　＊は，1987年

　　　　　　　　　資料）Tavlas　and　Ozeki（1991）

が不確実となる．そしてその場合，輸出業者にとっては収入に，輸入業者に

とっては費用（仕入れ費用）に不確実性が存在することになる．このような

為替相場の不確実性は自国通貨建てにすることで避けることができる．また，

外貨建てであっても，先物予約など，なんらかの方法でヘッジすることで部

分的，あるいは完全に回避することができる．

　しかし，不確実性は為替相場だけに存在するわけではない．貿易において

は契約から決済までに時間を要するので，輸出業者の費用（生産費用），輸

入業者の収入（販売価格）も，契約時点においては不確実である可能性があ

る．その場合，インボイスカレンシーを外貨建てにすると，輸出業者も輸入

業者も，収入面と費用面の両方に不確実性が存在することになる．そして，

これらの不確実性が相殺しあうものなら，自国通貨建てではなく，むしろ外

貨建てにすることで全体の不確実性を小さくすることができる1〕．つまり，

輸出業者（輸入業者）の生産費用（販売価格）の不確実性と為替相場の不確
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実性が相殺しあうという条件のもとでは，輸出業者（輸入業者）は，生産費

用（販売価格）の不確実性を為替相場の不確実性によって相殺するために，

外貨建て契約を選択すると考えられるのである．

　輸出入業者が，収入と費用における不確実性を相殺させているという考え

方は，これまでに，McKimon（1979），河合（1986），Bi1son（1983）が取

り上げている．McKimon（1979）河合（1986）は，ヘソジ方法の一つとし

てこれをとりあげているが，ヘッジ方法の選択についての考察が中心であり，

インボイスカレンシーの決定問題と直接結び付けられているわけではない．

一方Bi1son（1983）は，収入・費用の不確実性を相殺するというヘッジ方

法から，イシボイスカレンシーの決定について論じている．しかし，Bi1son

（1983）は，Grassmanls　Lawを説明することを目的としている．そして，

結論として，一般的には，輸出業者の生産費用よりも，輸入業者の販売価格

の方が不確実性が大きく，このような収人・費用の不確実性の相殺は輸入業

者の方が相対的に行いやすいため，輸出国通貨建てが多くなる，ということ

を述べている．日本は輸出においても自国通貨建てが少ないので，この結論

をそのままあてはめることはできない．しかし，それは，輸出業者の生産費

用よりも，輸入業者の販売価格の方が不確実性が大きい，としているためで

ある．本論文では，日本では輸出入業者の不確実性がどの程度相殺できる状

態にあるかを含め，同様の理論的枠組により，日本企業のインボイスカレン

シーの決定について考察する、

　この他にも，インボイスカレンシーについて，これまで多くの研究があり，

それらを第二節で簡単に紹介する．第三節では，収入・費用の不確実性を相

殺する緒果，インボイスカレンシーが決定されることを理論的に説明する．

第四節では，日本において，収入・費用の不確実性が実際に相殺されている

か，また，それにより，日本のインボイスカレンシーの決定を説明できるか

を実証した結果を報告する．第五節では，結論と今後の展望を述べる．
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H　日本のインボイスカレンシーの特徴

　1973年に主要各国が変動相場制に移行し，為替相場の不確実性が大きく

なると，為替リスクのヘッジ方法についての研究とともにインボイスカレン

シーの選択問題が注目されるようになった．それ以前にも，平価の変更とい

う不確実要因は存在したが，変動相場制に移行したことで，為替相場の不確

実性の影響が増大し，インボイスカレンシーの選択に強い影響を与えるよう

になったと考えられた．

　インボイスカレンシーの従来の研究は，大きく分けて，インボイス比率の

データなどを用いてインボイスカレンシーのパターンを観察・分析するもの

と，理論的・実証的分析の二つがある．本節では，まず，前者をサーベイす

ることにより，インボイスカレンシーの特徴をとらえ，その特徴を説明する

要因について考察し，次に理論的・実証的分析をサーベイする．

　（1）　データ分析

　主要先進国におけるインボイスカレンシーの選択には，共通に観察される

いくつかのバターンがある2）．

　①差別化された工業製品は，輸出国通貨建てが多い．

　②先進国の通貨建てが多い．

　③貿易量の大きい国の通貨建てが多い．

　④原燃料についてはドル建てが多い．

このうち，①は，Grassman（1973）において，インボイスカレンシーは輸

．入国通貨より，輸出国通貨である比率が高い，と分析されたのがはじめで，

このような特徴をGrassman’s　Lawと呼ぴ，インボイスカレンシーの最も

典型的パターンとして知られている．Grassman（1973）は，当時のスウェ

ーデンのデータを分析したものであるが，これは，現在でも日本を除く主要

国においてみられる特徴である．②は，先進国と途上国の間の貿易において

先進国通貨が選ばれるというものである．これは，途上国市場では，先進国
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からの輸入品の代替財が多く存在しないために，輸入品を販売する際，為替

相場の変動を価格に上乗せできるからであると考えられている．③は，貿易

量の大きい国ほど発達した国際金融市場を持つため，貿易量の大きい国の通

貨の方が，貿易後の運用可能性が大きいからであるといえる．これは，②の

原因として考えられることもある．④の原燃料については，そのほとんどは

国際商晶市場で取引され，当該市場において，特定通貨で値がつけられる．

よって，その他の通貨建てで契約をすると，契約価格が当初の市場価格から

華離し，特に市場価格を上回る時には輸入業者が大きな損失を被るリスクが

存在すること，国際商品市場をとおさない代替財がほとんど存在しないため，

為替相場の変化を価格浸透させやすいことなどから，その特定通貨で売買が

行われる．かつて，多くの商品市場の建値がポンドであったときには，原燃

料はポンド建て契約が大部分を占めていたといわれるが，現在では，ドルが

それに変わっている．

　日本のインボイスカレンシーの特徴については，円の国際化について多く

の文献で取り上げられている3）．これらの文献も日本のインボイスカレンシ

ーの特徴として，円建て契約が少なく，ドル建て契約の多いことをあげてい

る．

　輸出入のうち，輸入におけるドル建て契約が多い理由については，原燃料

の輸入が多くを占めることが指摘されている．原燃料の貿易におけるインボ

イスカレンシーがドルであるというのは，先に述べたように世界的に共通し

た特徴であり，日本特有のものではない．したがって，日本の輸出入におい

てドル建て契約が多いという特徴のうち，日本に特有なのは，輸出における

ドル建てであるといえる．輸出におけるドル建ての理由については，

　①対米輸出依存度が高い

　②慣性（inertia）

　③日本の金融・資本市場の発展の遅れ

　④日李企業のプライシング・トゥ・マーケット行動

　⑤日本の商社の企業内外国為替の相殺
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が取り上げられている．このうち①は，②③④と結び付けて考えるべきであ

る．というのは，対米輸出依存度が高いこと自体は，様々な外貨建て契約の

うち，ドル建て契約が多いことの理由にはなりうるが，なぜ円建て契約より

ドル建て契約が多いか，ということについて直接説明しているとはいえない

からである．しかし，かねてから対米輸出依存度が高いという事実，また，

相対的に米国の金融・資本市場が発展していたこと，対米輸出依存度が高い

ためにシェアを確保することが日本にとって重要であったことを考えあわせ

れぱ，対米輸出依存度が高いためにドル建て比率カ塙いということができる．

　また，③については，輸出入ともに，国際金融市場において円とくらベド

ルの運用可能性が高いことも理由としてあげられている．・⑤は，日本商社が

独自の為替交換機能を持ち，ドル建て債権と債務を相殺していることを指す．

Taguchi（1994）は，商社にかかわらず，日本企業全体として，投入価格，

産出価格における外貨建て輸出入価格の相殺がなされている可能性を指摘し

てし、る．

　近年注目される理由の一つとして，④の日本企業のプライシング・トゥ・

マーケット行動（以下，PTM行動とする）がある．PTM行動とは，日本

の輸出企業が，輸出国市場でのシェァを確保するという目的で，自国通貨建

てにする際の輸出国通貨建ての価格変動を避けるために，輸出相手国の通貨

建てで契約を行うというものである．これについて特にIto（1993）は，プ

ラザ合意以降の円高を受けて，円建て比率が減少していることから，日本企

業が輸出国市場におけるシェア維持を目的としていた可能性が高いとしてい

る．

　（2）　インボイスカレンシーの決定理論

　インボイスカレンシーの決定を理論的に説明したものとしては，McKin一

』on（1979），Bilson（1983），Tavlas（1991）などがある．これらの理論は，

Grassman’s　Lawをはじめとした世界的なインボイスカレンシーのデータ

分析の理論的説明裏付けをしようという試みが中心で，日本のインボイスカ
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レンシーの決定を説明しているわけではない．

　日本のインボイスカレンシーの決定に焦点をあてた理論的・実証的説明と

しては，FukudaandJiCong（1993），福田（1994）などがある．Fukuda

andJiCong（1993）は，日本の輸出においてドル建て契約が多いことは，

日本の輸出企業のPTM行動により説明されるとしている．これは，前述の

円の国際化の文献でも指摘されている要因である．PTM行動によるインボ

イスカレンシーの決定の説明は，直観的にいうと，輸出国市場の需要曲線が

凹関数であるときには，輸出国通貨建てにし，輸出数量を安定させ，自国通

貨建ての価格の不確実性を許し，輸出国市場の需要曲線が凸関数であるとき

には，自国通貨建てにし，自国通貨建ての価格を安定させ，数量の不確実性

を許す，というものである．PTM行動による説明は，輸出相手国との関係

をとらえることができ，近年の対アジア円建て比率の上昇の理由を説明する

のに有用である．

　福田（1994）は，日本固有の状況，行動だけではなく，日本の貿易相手国

の状況から日本のインボイスカレンシー比率を説明している．実証分析では，

EC諸国，アジア諸国の対日貿易依存度，対米貿易度により，日本の対EC，

対アジァ貿易の円建て比率，ドル建て比率が説明できるかを検証している．

結論は，EC諸国，アジァ諸国の対米貿易依存度が増加すると，対日貿易に

おけるドル建て比率は高まり，円建て比率は低くなるが，対日貿易依存度の

増加は，円建て比率を高めていない，ということである．福田（1994）は

EC諸国，アジァ諸国の対日貿易依存度の近年の増加が，円建て比率を高め

ていないことについて，日本が円建て比率を望んでいないという要因が働い

ている可能性を指摘している．

　このように対日貿易のインボイスカレンシーの決定要因が主に日本側にあ

るならば，日本におけるインボイスカレンシーの特徴は，相手国の如何にか

かわらず，日本における決定要因を分析することで主要な説明が可能になる

と思われる．また，主要先進国において，外貨建て比率が高いのは日本のみ

であることから，この可能性は高いと考えることができよう．よって，以下
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の分析でも，貿易相手国ではなく，目本のみに焦点をあてた分析を行う．第

三節，第四節では，日本のインボイスカレンシーの決定には，日本企業の収

入・費用の不確実性の相殺という，これまでに指摘されつつも，日本のイン

ボイスカレンシーの決定要因として理論的，実証的に取り上げられなかった

要因が働いている可能性について考察する．

m　　モデル

　輸入業者，輸出業者のインボイスカレンシー選択の問題を理論的に考察す

る．ここでは，輸出業者と輸入業者のそれぞれが，外貨を選択する条件が示

される．（輸入品，輸出晶の）契約価格は，所与であると仮定する．輸出入

数量は契約時に決定され，それ以後変更はできないと仮定する．また，輸出

業者，輸入業者は専業で，輸出入の両方を行っている業者はなく，輸出業者

は輸出の，輸入業者は輸入のインボイスカレンシーを決定する．

　（1）輸人業者の契約通貨の選択

　輸入業者は，契約時に，決済時の期待効用を最大化するよう輸入数量を決

定する．（輸入）契約価格は所与であるとする．また，輸入業者は，輸入し．

た財を決済時に、完全競争価格で販売するとする4）．輸入業者の決済時の利

潤は以下のように表すことができる．

　　　　　　　　　　　　∬”＝（ξ一明）Q－c胴Q　　　　　　　　（1）

∬。：輸入業者の利潤　　ξ：輸入国での販売価格　　β：契約価格（外貨建

ての仕入れ価格）　θ為替相場（輸入国通貨建て）　Q　数量　　C刷

仕入費用以外に輸入にかかる限界費用（簡単のため，限界費用一定とする）

輸入業者はリスク回避的で，期待効用は以下のように表されると仮定する．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　o　　2　　　　　　　　　　　　叫＝叫一丁σ佑　　　　　（2）

E：期待値を示す記号o：リスク回避度（α＞O）

σ乞1輸入業者の利潤の分散
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決済時の為替相場と販売価格に不確実性があるとすると，（2）式は以下のよ

うになる．

　　　　　　　　　叫一（咋μβ）Q一・一Q一号δ一Q2　　（・）

ただし，自国通貨建ての場合，わ胴＝σξ

　　　　外貨建ての場合，　　b、二σξ十σ批2－2ρ刷σψ易

μ：為替相場の期待値ρ閉：ξと2の相関係数

％：為替相場の偏差　％：販売価格の偏差

　外貨建て契約をするときには，δ閉は販売価格の分散，為替相場の分散，

これらの共分散の関となる．自国通貨建て契約をする場合には，為替相場の

不確実性がないので，b閉は販売価格の分散となる．

　輸入業者は，（3）式を最大化するようなQを決定する．一階の条件は，

次のようになる．

　　　　　　　　　　　　　　　五ξ一μ現一c刷
　　　　　　　　　　　　Q＝　　　　　　　　　　　　　　　（4）
　　　　　　　　　　　　　　　　αδ㎜

すると，自国通貨建て契約をした場合の効用鴫と，外貨建て契約をした場

合の効用σ2は，以下の関係となる．

　　　　　　　　σよ〉輔　ぴ撫2－2ρ㎜σ長明＞O

　　　　　　　　硲・硝ゲ栂一・ρ閉σ、淋・　（5）

　（5）式の上式は自国通貨建て契約をした場合の効用が，外貨建てをした場

合の効用より大きくなる条件を，下式は，外貨建てをした場合の効用が，自

国通貨建て契約をした場合の効用より大きくなる条件を示している．この下

式より，インボイスカレンシーを選択するとき，条件，

　　　　　　　　　　　　σ二ぜく2ρ例σ長明　　　　　　（6）

が満たされるときには，外貨建ての方が効用が高くなることがわかる．

　（6）式の左辺は外貨建て契約をした場合に為替相場の不確実性により生じ

る決済金額の分散である．また，右辺は，為替相場と販売価格の共分散に契

約価格をかけたものの二倍である．これは直観的には，自国通貨建てより，
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外貨建て契約をするときの効用が高いのは，外貨建て契約をすることにより

生じる為替相場の不確実性のうち，半分以上を為替相場と販売価格の共分散

に契約価格をかけたもので相殺できる場合であるということである．（6）式

を整理すると，

　　　　　　　　　　　　　　β　　ρ冊σp
　　　　　　　　　　　　　　一＜　　　　　　　　　　　　　　（7）
　　　　　　　　　　　　　　2　　σ芭

となる．（7）式からわかるように，外貨建てが選択されるためには，少なく

とも為替相場と販売価格の相関係数は正でなくてはならない．これは，外貨

建てにしたとき，輸入業者の収入と費用が同方向に変化（正相関）し，双方

の不確実性が相殺しあう場合のみ，外貨建てが選択されることを示している．

外貨建てにしても，収入と費用が反対方向に変化（逆相関）するときには，

不確実性はかえって自国通貨建ての場合より大きくなるので，外貨建ては選

択されない．さらに，（7）式は，外貨建てにすることで新たに被る為替相場

の不確実性（σ、）が小さいほど，もともと存在する販売価格の不確実性

（巧）が大きいほど，また，相殺しあう程度（o㎜）が高いほど，外貨建て契

約が選択されやすくなることを示している5〕．

　（2）輸入業者の契約通貨の選択

　輸出業者は，契約時に，決済時の期待効用を最大化するよう輸出数量を決

定する．輸出価格は完全競争価格であるとする．決済時の輸出業者の利潤は

以下のように表される．

　　　　　　　　　　　　∬x＝θ靱一cxQ　　　　　　　（8）

∬x輸出業者の利潤　　2為替相場（輸出国通貨建て）

cx1輸出業者の費用（生産費用と輸出にかかるその他費用の合計，簡単のた

め，限界費用一定とする）

また，輸出業者はリスク回避的で期待効用は以下のように表されるとする．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　α　　2　　　　　　　　　　　　叫＝”ズ万σ竿　　　　（9）
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α：輸出業者のリスク回避度（簡単のため，輸入業者と同じ記号とする．α

　＞O）

決済時の為替相場と輸出業者の費用に不確実性があるとき，（9）式は以下の

ようになる．

　　　　　　　　　　叫一μβ0一酬一号わ・Q2　　（1・）

ただし，自国通貨建ての場合，bx＝σζ

　　　　外貨建ての場合，　　わx＝σ掴2＋σ二一2ρ池σ。、場

ρx：為替相場との生産費用の相関係数　q且：生産費用の偏差

このときの一階の条件は，次のようになる．

　　　　　　　　　　　　　　　　μ県一ECX
　　　　　　　　　　　　　Q＝　　　　　　　　　　　　　　（11）
　　　　　　　　　　　　　　　　　○わx

また，自国通貨建て契約をした場合の効用硲と，外貨建て契約をした場合

の効用碓は，以下ようになる．

　　　　　　　　　碓＞σ圭びσ二現し2ρ。帆、写＞O

　　　　　　　　　σ主・σ㍑柵一・ρ、帆、現・・　　（12）

　（12）式の上式は自国通貨建て契約をした場合の効用が，外貨建てをした

場合の効用より大きくなる条件を，下式は，外貨建てをした場合の効用が，

自国通貨建て契約をした場合の効用より大きくなる条件を示している．この

下式より，インボイスカレンシーを選択するとき，条件，

　　　　　　　　　　　　　σ2現2＜2ρ。帆、写　　　　　（13）

あるいは，

　　　　　　　　　　　　　　局　　ρx％
　　　　　　　　　　　　　　一＜　　　　　　　　　　　　　　（14）
　　　　　　　　　　　　　　2　　　o

が満たされるときには，外貨建ての方が効用は高くなる．（13）式（14）式

は輸入業者についての（6）式（7）式に対応する．輸出業者の場合も，為替

相場の不確実性による決済金額の分散の半分以上を共分散に契約価格をかけ

たもので相殺できるときに，外貨建ての効用の方が高くなるということがで
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きる．また，（14）式からわかるように，外貨建てが選択されるためには，

為替相場と生産費用の相関係数は正でなくてはならない．これは，外貨建て一

にしたとき，輸出業者の収入と費用が同方向に変化（正相関）し，双方の不

確実性が相殺しあう場合のみ，外貨建てが選択されることを示して“る．そ

して，（14）式は，外貨建てにすることで新たに被る為替相場の不確実性

（軌）が小さいほど，もともと存在する生産価格の不確実性q、が大きいほど，

また，相殺しあう程度ρxが高いほど，外貨建て契約が選択されやすくなる

ことを示している6〕．

IV　不確実性の相殺と日本企業のインボイスカレンシーの選択

　本節では，日本企業のインボイスカレンシーの決定が上記の理論により説

明できるか否かについて実証分析を行うが，一その際，ポイントが二つある．

　第一のポイントは，日本の輸出業者の生産費用，輸入業者の販売価格の不

確実性が，為替相場の不確実性によって相殺されるか，とい．うこである．こ

れは，言い換えれぱ，第IH節におけるρ閉（輸入業者の販売価格と，為替相

場の相関係数）と，ρx（輸出業者の生産費用と，為替相場の相関係数）が正

の値をとるか，ということである．（7）式（14）式より，外貨建てを選択す

る条件が成立するためには少なくともρ胴，ρxが正でなけれぱならない．日本

ではインボイスカレンシーの外貨建て比率が高いのであるから，ρ胴，ρxは正

の値をとると考えられる．そこで，まず，以下（1）においては，目本にお

いてρ”，ρxが如何なる大きさであるかを試算する．

　第二のポイントは，（7）式，（14）式により，インボイスカレンシーの外

貨建て比率を説明できるか，ということである．（7）式，（14）式は，外貨

建てを選択する条件を示しているが，この条件を満たす企業が増加するほど，

インボイスカレンシーの外貨建て比率は上昇するはずである．以下（2）に

おいては，（7）式，（14）式における変数により，インボイスカレンシーの

外貨建て比率を説明することができるかどうかを，回帰分析する．

　なお，ここでの目的は，日本の輸出入において，自国通貨ではなく，ドル
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建て契約が多いことを説明することである．よって，分析では，外貨として

ドノレのみに焦点をあてる．

　第III節のモデルでは，それぞれの変数の不確実性は，その分散値で表さ

れた．しかし，実際に実証分析において如何なる値で不確実性をとらえるか

については様々な議論がありうる．以下の分析では，それぞれの価格，およ

び為替相場の予測値と現実値の乖離（予測誤差）を求め，その分散を不確実

性であるとする7）．また，予測値については，輸出入業者は契約時点におい

て，それまでの情報をもとに決済時点の価格（および為替相場）を予測する，

という考えにもとづき，契約時点から過去数年の価格データをもとに決済時

点の値を予測するとする．具体的には，過去3年間のデータをもとに推定し

た3ヶ月後の予測値を用いる8）．

　（1）収入・費用の不確実性の相殺

　日本の輸出入において，収入と費用の不確実性が実際にどの程度相殺され

ているのかを概観するため，前述の方法により算出された変数（予測値と現

実値の乖離）を用いて，1987年から1991年について，日本の，輸入業者の

販売価格と対ドル為替相場の相関係数（ρ㎜），輸出業者の生産費用と対ドル

為替相場の相関係数⑫x）を試算した．図1は，輸入業者についてのものだ

が，輸入業者の収人には国内卸売り物価を用いた．図2は，輸出業者につい

てのものだが，輸出業者の生産費用には投入価格指数を用いた．

　晶目によって異なるものの，図1，図2とも，負の相関をしているものは

なく，（7）式（14）式のρ朋，ρxは正で，ドル建て選択の必要条件は，平均的

に満たしていることがわかる．つまり，輸入業者，輸出業者ともに，収入・

費用の不確実性は相殺しあう関係にあると考えることができる9）．

　比較のため，項目は多少異なるが，アメリカの国内卸売り価格の不確実性

と対円相場の不確実性の相関係数を試算した．これは，アメリカの輸入業者

の販売価格と為替相場の相関係数を表している10）．結果は図3に示しが，日

本の場合に比べ，負の相関をしているものが多く，アメリカの輸人業者の円
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図1　日本の国内卸売り物価と対ドル為替相場の相関 （1987－199
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建て選択の必要条件は，平均的には成立しないケースが多いことがわかる．

また，正相関している場合でも，日本にくらぺて相関係数が低い．さらに，

日本の輸出業者の相関係数にくらべて，アメリカの輸入業者の相関係数が小

さい値をとっていることから，日本からアメリカヘの輸出には，ドルが選択

される可熊性が高いであろうことがうかがえる．

　（2）　インボイスカレンシー決定への影響

　日本企業の収入・費用の不確実性は，ドル建てにすることで互いに相殺し

あう関係にあることがわかったが，この要因がインボイスカレンシー決定に

影響を与えているかは，明らかではない．そ争を調べるために，インボイス

ヵレンシーの比率を用いた分折を行う．

　第III節におい．て，輸入業者，輸出業者が外貨建てを選択する条件は，

（7）式，（14）式であった．よって，この条件が成立する輸出入取引が増加

するほど，外貨建て契約の比率は高まると考えられる．

　そこで，ここでは，（7）式（14）式の変数，ρ胴，σ乃ρハq、，％によりニイン

ボイスカレンシーの外貨建て比率が説明れるかどうかを回帰分析する11）．ま

ず，輸入，輸出に関する回帰式は以下のとおりである12）．

輸入

　　　　　　　〃d＝α十βρ刷十γq＋δop＋ε一d1＋・・・…　十ε｛”　　　　　　　（15）

〃d：日本の輸入におけるインボイスカレンシーの対世界ドル建て件数比率

ρ冊：日本の国内卸売り物側と対ドル弗替相場の相関係数（国内卸売り物価・

　対ドル為替相場はいづれも現実値から予測値を除いたもの）

σ。：卸売物価の偏差　q：対ドル為替相場の偏差

〃：第i晶目のとき1をとり，その他の晶目のときはOをとる，品目ダミー

輸出

　　　　　　　Xd＝α十βρ。十γ叶δ叫、十εld1＋・・…・十ε他　　（16）

Xd：日本の輸出におけるインボイスカレンシーの対世界ドル建て件数比率

ρx：日本企業の投入価格指数と対ドル為替相場の相関係数（投入価格指数，
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対ドル為替相場はいづれも現実値から予測値を除いたもの）

q、：’投入価格指数の偏差　q：対ドル為替相場の偏差

〃1第i品目のとき1をとり，その他の品目のときはOをとる，品目ダミー

　データは，1987年から1991年の品目別データ1ヨ），輸入は8，輸出は1Oの

品目を用いる．日本のインボイスカレンシーのドル建て比率には，年平均の

対世界件数比率を用いる．これは，相関係数が高いほど，ドル建てを選択す

る条件を満たす企業（取引件数）が増加し，ドル建て件数が増加すると考え

られるからである．また，国内卸売物価，投入価格指数と対ドル為替相場は

月次データを用い，一年ごとに国内卸売物価と為替相場，投入価格指数と為

替相場の相関係数，国内卸売物価，投人価格指数，為替相場の偏差をとる14）．

これらの変数は，前述の現実値から予測値を除いたものを用いる．推定方法

は，最小二乗法である．また，品目ごとのレベルの差が大きいので，品目ダ

ミーを入れる15）．

　（15）．式の係数の予想される符号は・βは正・γは負・δは正である．βが

正であるということは，対ドル相場と販売価格の相関が高いほど，つまり，

対ドル相場と販売価格が互いの不確実性を相殺する程度が高いほど，ドル建

て契約が増加するということである．γが負であるということは，対ドル相

場の偏差が大きい，つまり，対ドル相場の不確実性が大きいほど，ドル建て

契約は減少するということである．そして，δが正であるということは，販

売価格の偏差が大きい，つまり，その不確実性が大きいほど，ドル建て契約

は増加するということである．これは，輸出についての（16）式の係数につ

いても同様である．（ただし，輸出の場合は販売価格ではなく，生産費用に

なる．）

　回帰分析の結果は，表3，表4に示されている．表3，表4ともに，β，γ，

δは，予想通りの符号となっている．輸入に関する表3をみると、販売価格

の偏差であるσ。は5％水準で有意，相関係数ρ耐は10％水準で有意である．

また，表4の輸出については，相関係数ρxが5％水準で有意である．その

他の説明変数は有意ではない．
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表3　（15）式㈱入）の推定結果‡

',v <** Md 
t
 

c
 

O. 776781 50. 4608 

x o. 0244 1. 84304 

cFe -o. 624036 -o. 50423 

a o. 577786 2. 55779 

D2 -O. 155926 -10. 579 

D3 -o. 240054 -15. I19 

D4 -o･ 2ee318 -16. 539 

D5 O. 183673 1 5. 3453 

表4　（16）式（輸出〕の推定緒果‡

被説明変数　1

　　　“ル建て
■日　・

C　　　　　　　　　　　　　O．502844　　　　　　14．055

　　　　　　　0－045802　　　　　2．13738

　　　　　　　－2．61091　　　　－1．36336

　　　　　　　2．06223　　　　0．406277

　　　　　　　0－l04998　　　　　4．l1713

　　　　　　　0．158466　　　　　5．55252

　　　　　　　0．170435　　　　　6．53591

　　　　　　　5．16E－03　　　　0．20！691

　　　　　　　0．2≡≡6936　　　　　7．69579

観察数140
R㌧0，99
刈usted　R2E0　98　　　　　　　　　　　　観察数150

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　R2＝O．95
＊品目ダミーDiは以下のと肌　　　　帥討。dR・一0．93
表3

Di：i・1：総額、21製品類、31化学製晶、4：機械、51原材料（原燃料、金属

鉱及びくず、原料品（その他〕）

表4

Di1i・1：全商品、2：食料晶、3：繊維品、4：化学晶、51非金属鉱物製品、

6：金属品、7：鉄鋼、8：機械機器、9：自動車、10：重竜機器

＊＊1987年から1991年の年平均の対世界ドル建て件数比率。　（資料：輸入報皆統

富十、輸出確認統計）（1987－1991）

　（訂正　表3，表4におけるρの添字は，正しくは表3が，ρ…，表4が，ρxです．）

　表3表4ともに，相関係数⑦㎜，ρx）が（輸入についてはな値は低いもの

の）効いていることから，収入・費用の不確実性が互いに相殺しあう程度に

より，ドル建て比率が説明されると考えることができるだろう．表3と表4

のqの係数を比べると輸出に関する表4の係数の方が大きい．これは，対

ドル為替相場の不確実性が大きいと，輸出業者の方がドル建て契約を相対的

に大きく減少させることを意味している．輸入に関する回帰式において対ド

ル為替相場が効いていないのは，輸入業者が販売価格に為替相場を浸透させ

やすいからかもしれない．また，表3のσ。の係数は有意であるのに，表4
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のσ。、は有意ではない．これは，輸出業者が，生産費用の不確実性に関係な

くドル建てを選択しているということである、生産費用が，契約時点で部分

的には確定していることが関係しているのかもしれない．

　（15）式（16）式ではニインボイスカレンシーの決定に影響を与える可能

性のあるその他の変数との比較は行っていない．よって，不確実性の相殺と

いう要因が他の要因と比較して如何なる影響を与えるかについては明らかで

はない．しかし，少なくとも，日本の輸出入業者がインボイスカレンシーを

選択するにあたり，自らの生産費用，販売費用が対ドル相場と正相関し収

入・費用の不確実性を相殺できるかどうかを判断材料にしているということ

はできると考えられる．

V　結論と今後の課題

　本論文では，日本のインボイスカレンシーにおいて円建てよりドル建て比

率が高い理由として，輸出入業者の収入・費用の不確実性の相殺という要因

を取り上げ，考察した．輸入業者（輸出業者）の販売価格（生産費用）と為

替相場の相関係数が正で，ある水準以上であれば，輸入業者（輸出業者）は

外貨建て契約をすることで全体（利潤）の分散を小さくすることができる．

日本においてドル建て契約が多いのは，このような条件が成り立っているか

らである、と考えられる．

　実証分析では，日本においてこの条件が成立するか，また，収入・費用の

不確実佳の相殺という要因が実際にインボイスカレンシーの選択に影響を与

えるかについて考察した．如何なる変数で不確実性をとらえるかについては

様々な議論がありえるが，独自の定義に基づき算出した値を用いると，輸出

業者，輸入業者それぞれの収入・費用の不確実性は正相関していることがわ

かった．また，収入・費用の不確実性の相殺という要因が，インボイスカレ

ンシーの選択に影響を与えているのであれば，相殺の程度（具体的には相関

係数）が高まるにつれ，ドル建て比率も上昇すると考えられる．回帰分析を

行った結果，輸出業者，輸入業者ともに，不確実性の相殺という要因が働い
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ているであろうことがわからた．

　インボイスカレンシーとしての通貨の使用は，当該通貨の国際化の指標の

一つとして用いられている．これは，国際通貨は使用されれぱされるほど，

さらに使用されるようになる，といわれるように，インボイスカレンシーと

しての使用が高まると，様々な他の機能としての円の使用も高めることがで

きると考えられるからである．円の国際化について，本論文から直接得られ

るインプリケーションは，日本の輸出業者の生産費用，輸入業者の販売価格

の不確実性が対ドル為替相場の不確実性により相殺される限りは，ドル建て

比率は高く㌧円建て比率は低いままであるということである、

　本論文では，日本のインボイスカレンシーにおいてドル建て比率が円建て

比率にくらべて高いことを，日本企業のインボイスカレンシーの選択問題と

いう視点で分析した．実際にはインボイスカレンシーの決定は貿易相手国に

よる選択問題も反映しているはずであるが，日本による選択の方が強い影響

を与えているか，あるいは、日本の選択と椙手国による選択が一致している

と考えたからである．しかし，貿易相手国が如何なるインボイスカレンシー

を選択するかを考慮する．ことで，日本のインボイスカレンシーの相手国別の

特徴について分析することが可能になる．本論文ではそこまで至らなかった

ので，これを今後の課題としたい．

＊　本論文に対して，清水啓典（一橋大学），小川英治（一橘大学），釜江廣志

　（一橋大学），寺西重郎（一橋大学），福田慎一（一橋大学）の諸先生方をはじ

　めたとした一橋大学金融研究会、寺西ゼミナール参加者の方々，井澤秀記（神

戸大学），伊藤隆敏（一橋大学），植田和男（東京大学），桜川昌哉（名古屋市

立大学）の諸先生から有益なコメントをいただいた．また，本研究は文部省科

学研究費碩助金による研究成果である．ここに記して感謝申し上げたい．

1）外貨建て契約を行い，先物予約などにより完全にヘッジすることは，（ヘッ

　ジの費用を無視するのであれぱ）為替相場の不確実性が存在しないという意味

において，自国通貨建てで契約することに等しい．よって，収入・費用の不確

実性が互い相殺しあう関係にあるときには，外貨建て契約を行い完全なヘッジ
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をするより，まったくヘッジしないほうが全体の不確実性は小さい．ここでは

最適ヘッジ比率については考察しないが，それについてはMcKimon（1979）

河合（1986）が麗論的説明を行っている．

2）McKinnon（1979），河合（1986），Kmgman（1992）など．

3）I‡o（1993），河合（1992），Taguchi（1994）など、

4）現実には，販売は輸入決済の前に行われることも，後に行われることもあ

　る　ここでは簡単のため，輸入決済と販売は同時点に行われると仮定する．

5）以上は，輸入国市場が完全競争であるケースについてのものだが，これは，

　輸入国市場で輸入業者が独占状態にあるときにもあてはまる．輸入業者が輸入

　国市場において価格設定者である場合でも，輸入国市場の需要に不確実性があ

　り，需要曲線と為替相場の相関係数が正で，ある水準以上なら契約通貨は外貨

　であるほうが効用は高くなる．

6）輸入業者のケースと同様に，輸出業者が独占状態にあるときにもこの関係

　はあてはまる．

7）　よって，予測誤差の分散が大きい（小さい）ときに，不確実性が大きい

　（小さい）とみなしている．

8）過去3年間のデータをもとにした，1ヶ月後，2ヶ月後，4ヶ月後，5ヶ月

　後の予測値，また，過去5年間のデータをもとにした予測値も求め，同様の分

　析を行ったが，主要な結果に差違はなかった。予測方法につゼては，B－J法の

　同定に従い，i自己相関係数，偏自己相関係数からARIMA（O，1．1）過程であ

　ると判断し，一階の階差をとづた後，自己相関係数を最小二乗法により推定し，

　その推定係数を用いて予測値を求めた．

9）図1において輸入業者の販売価格には，国内卸売り物価を用いた．（原燃料，

　原料品には，国内需要財の価格指数を用いた．）本来ここでは輸入業者がつけ

　る販売価格を用いるべき一である．しかし，そのようなデータは存在しないため，

　これを用いた．国内総合卸売り物価を用いなかづたのは，輸入業者の仕入れ費

　用にあたる輸入価格指数が含まれているからである．輸入業者の相関係数が低

　いことに，このようなデータの選択が関係しているかもしれない、

1O）　アメリカの卸売物価，対円為替相場も，その予測誤差を用いている．なお，

　アメリカの輸出業者のρ篶投入価格指数のデータが入手七きなかったため，

試算していない．

11）輸入価格指数，輸入価格指数（P。）については，紬かい分類のデータが入

手できないため，分析に含めない．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ρ珊σp12）本来なら，輸入の回帰式における説明変数として一を入れるぺきであ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　％β
　　　　　　　　　　　　　ρ珊σp　る．しかし，個々の企業の一の平均値をマクロデータから求めることは
　　　　　　　　　　　　　％写
　できない．そのため，変数，ρ冊，σ乃％，それぞれの平均値を説明変数とした．

　輸出についても同様である．

13）1987年から1991年以外の時期については，品目別データが入手できなか

　うたため，分折に含めていない．

14）　（15）式，（16）式の被説明変数は，月次でみても緩やかな変動をしている

　のに対し，説明変数は，月次でみると激しく変動している．よって，ここでは，

被説明変数は説明変数の中期的（1年間）変動により説明されると考え，年次

　データを用いる．

15）輸入業者の品目のうち，原燃料，金属鉱及ぴくず，原料品（その他），のダ

　ミーは，原材料ダミーとして，一つにまとめた．また，係数ダミーを用いた分

　析も行ったが，係数ダミーは有意ではなく，目由度も低下するので，ここでは

　係数ダミーを除いた結果のみを記す．
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