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1序

　1980年代に入って，先進諸国の貿易収支不均衡が拡大してきた。これは，貿

易構造上の要因もあるものの，基本的には米国の財政赤字拡大と抑制的な金融

政策のポリシー・ミックスによるドル高に起因している1）．そのため，貿易収

支不均衡を改善するためにドル高の修正に取り組むという合意が1985年9月

に主要先進諸国の間でプラザ合意として成立した．その後，ドルの価値は急遠

に減価していったが，貿易収支不均衡の改善は遅れている、為替相場調整が貿

易収支不均衡を改善させる効果は，為替相場調整が輸出入価樒にどの程度反映

されるか，さらに輸出入数量にどの程度反映されるかに依存する．本稿は，為

替相場の変化が輸入財の国内価楕に及ぼす浸透効果（pass－through　eH㏄t）に

焦点を当てる．

　近年，為替相場の浸透効果について理論的，実証的に研究されている2〕．実

証研究3）によって，為替相場が輸出入価格に及ぽす浸透効果にタイム・ラグが

あることが明らかにされている4）＝その理論的根拠として，Dombusch（1986．

1987）は，産業組織論的アプローチから市場築中度，外国財と国内財との間の

同質性・代替性及び国内企業と外国企業との相対的な市場シェアに焦点を当て，　　　、，

Coumotモデル，Dixit－Stiglitz（1977）モデル及ぴSalop（1979）モデノレをこ

の問題に応用している5）．このアプローチは静学的であるために，国内価格が

タイム・ラグを伴って為替相場に調整していく過程を説明することができない．

これに対してDOhner（1984）やKmgman（1986）等は動学モデルを利用し
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て為替相場の浸透効果を説明している・K｛ugmanによれぱ，動学モデノレは供

給サイドの動挙モデノレと需要サイドの動学モデノレに分類される。供給サイドの

動学モデノレには，輸入量を変化させる際に必要となるマーケティングや流通ネ

ヅトワークの調整コストに焦点を当てたボトルネック・モデルと市場参入コス

トに焦点を当てたモデル（Balとwin＆Krugman（1986））がある。一方，需

要サイドの動学モデノレには，評判（reputation）に焦点を当てたモデルと遅い

需要調整に焦点を当てたモデルがある．両モデルは，焦点こそ異なるものの，

長期的要因が短期的要因を支配するために，為替相場に比較して輸入財の国内

価格が硬直的となると説明する・

　本稿では，需要調整の遅いモデル（DOhner（1984），PhelPs＆Winter（1970））

を拡張して，為替相場の浸透効果を考察する．Pohnerの毛デノレでは，輸出企

業の価格形成問題としてモデルが構築されている．そして，他の企業が設定す

る価樒を一定として，為替相場の変化に対する効果を考察しているが，為替相

場の変化に対して輸出財の外国価楕（外国にとっては，輸入財の国内価楕）が

どのように反応するかが明示的に分析されていない．本稿は，日本における為

替相場の浸透効果問題を念頭に置いて，輸入財の価格形成において輸入業者

（卸売り段階から小売り段階までの流通機構を含む）が犬きな役割を果たして

いると想定する6〕．その上で，為替相場の変化が輸入財の国内価格にどのよう

に影響を及ぼすかを明示的に分析する．

　本稿のモデルでは，DOhnerのモデルと異なる仮定をしている．第1に，上

述したように，目本の問題に適用できるように，輸入業者の価格形成問題とし

て想定している．第2に，完全競争下にある輸入財の国内価楕が一物一価の法

貝1』に従って為替相場の変化に完全に反応することから，その輸入財の国内価楕

と比較して，需要調整が遅いという意味で不完全競争下にある輸入財の国内価

樒の反応を考察する．モデノレでは，需要調整の遅い輸入財とそれと代替的な完

全競争下にある輸入財が存在すると想定し，それらに考察を隈定する・第3に・

輸入財の価椿形成において為替相場や輸入財の外国価楕に関する予想が重要で

あるが，完全予見を仮定する．完全予見の場合においてさえも為替相場の浸透
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効果が完全ではないことが示される．

　本稿のモデノレより以下の結論が導き出される．為替相場の変化が完全に予見

され，代替的な輸入財において完全な浸透効果が見られるとしても，需要調整

が遅い場合には，その輸入財の国内価格は為替相場の変化に完全には反応しな

い・予想される為替相場の恒常的変化の浸透効果は，定常状態効果において初

めて完全となるが，即時的効果及び調整過程においてはその浸透効果が完全で

はない・一方，予想される為替相場のi時的変化の浸透効果は，即時的効果に

おいてもその調整過程においても相対的に小さい．この結果は，輸入業者が顧

客の遅い需要調整を考慮に入れて，異時的に利潤を最犬化していることに拠る．

2　モデノレ

　為替網場の変化が輸入財の国内価樒に及ぼす浸透効果を理論的に考察するた

めに，需要調整の遅い価格形成モデル（DOhne工（1984），Phe1ps＆Winter

（1970））を拡張する．ここで拡張されるモデルでは，輸入において輸入業者が

明示的にその役割を果たす．すなわち，輸入業者のみが外国財を輸入し，それ

を国内の消費者に販売すると想定する．したがって，このモデノレにおける輸入

業者は，国内における輸入財の卸売段階から小売段階までの流通機構も含んで

いる．そこで，輸入財と代替的な国内財が存在しないと仮定すると，完全競争

下においては，為替梱場の変化が輸入財の国内価椿に完全に反応して，完全な

浸透効果が見られる．ここで二つの代替的な輸入財を想定する、ただし，一方

は完全競争下にあり，他方は需要調整が遅いという意味で不完全競争下にある

と想定する7〕．その時，完全競争下にある輸入財の国内価椿が為替相場の変化

に対して完全に反応するのに比較して，需要調整の遅い輸入財の国内価樒が為

替相場の変化に対してどのように反応するかを考察する8〕．

　需要調整の遅い輸入財を輸入している輸入業者は，顧客の需要調整が遅いこ

とを認識している．その上で，輸入業者は為替相場と価樒に関して完全予見を

もって・異時的に利潤を最大化する行動をとっていると想定する．輸入業者は，

外国財を外国の生産者から外国通貨建て価楕（1〕‡）で購入し，それらを国内の
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消費者に国内通貨建て価格（P）で販売する9）．その輸入のために敢引費用が

かかっていると仮定する・輸入財の外国通貨建て価格は世界市場において与え

られるものと仮定する・単純化のために，輸入財と代替的な国内財は存在しな

いと仮定する．さらに，規模及び生産関数においてすぺての輸入業者は同一で

あると仮定する．

　輸入業者が直面する需要調整は顧客ストヅク調整という形をとる．その顧客

調整（あ）は自己が設定する価格（P）と，代替的な輸入財を含めた他の輸入業

者が設定する価樒（1・）との関係に依存する．さらに，顧客調整は，輸入業者

の顧客ストック（”）に依存することと，顧客獲得において価格低下に対して

収穫が逓減すると仮定する1o）．さらに，この顧客調整関数はPと戸におい

て零次同次であると仮定する．顧客調整に関する仮定は以下のように要約する

ことができる．

　　　　　　　　φ＝δ（P；P）”；δ（1〕；1〕）＝0；δ’＜O；δ”≦0　　　（1）

ただし，同一の輸入業者という仮定を所与とすると，戸は，需要調整の遅い輸

入財と代替的な完全競争下にある輪入財の期待国内価格である．完全競争下に

ある輸入財の価格は一物一価の法則に従っているので，為替相場と価樒につい

ての完全予見の仮定を所与とすると，次式が成立する．

　　　　　　　　　　　　　　　1〕＝亙1〕ρ。‡　　　　　　　　（2）

ただし，刀は為替相場であり，1㌔。‡は完全競争下にある輸入財の外国価格で

ある．

　各顧審はある輸入財をη（P）の額だけ購入する．したがって，輸入業者の販

売額は，巧である・η（P）は代替効果と所得効果から価楕の減少関数である

と仮定する．そして，現在の顧客から得られる隈界収入は数量において減少し，

原点に対して凸である．

　　　　　　　　　　　　　η’＜0；0≦η”≦2η’2ノη　　　　　（3）

　輸入業者の取引は，規模に関して収穫逓減の生産関数に従って行われている．

取引費用は輸入財の国内価楮に比例していると仮定する．したがって，取弓1費

用は，
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（122） 一橋論叢　第99巻　第2号

　　　　　　　　　　　一Pφ（”η（P））；φ’〉O；φ”＞0　　　　　　　　　　　　（4）

　輸入業者は実質純収益の現在割引価値を最大化すると仮定する．そして，割

引率が利子率に等しく，支払が即座に行われていると仮定する．換言すれば，

輸入業者は，

戸岬）1・［（・（1）一刃（1）戸）岬（・）一・（1）1（棚）11l

を最犬化する・以下では専ら為替相場変化の影響に焦点を当てるので，輸入財

の外国価格を一定として，それらを1に等しいとする．そして，Pと刃につ

いて対数をとって，上式を整理すると，次式が得られる．⑦…lOgP，ε≡lO鯛）．

戸［⑦一1）州一舳））1曲
（5）

輸入業者の動学最適化問題を以下のように整理することができる．

γ一ズ叩舳批 （6a）

を

　　　　　　　　　　　　　　仁θ（・，ρ；ク）　　　　　　（6b）

　　　　　　　　　　　　　　　・（0）＝吻　　　　　　　（6・）

　　　　　　　　　　　戸・十伽＾＝・（∵伽．＝O）　　　　　（6d）

の条件の下で最犬化する・ただし，助は輸入業者の初期顧客ストヅクであり，

そしてFとθの関数は以下のとおり定義される．

　　　　　　　　　1ア（”，ρ；8）…（ρ一8）”η（ρ）一φ（”η（ρ））

　　　　　　　　　　　　θ（・，ρ；ρ）…δ⑫；垣）・

そのとき，Hami1tonianは次式となる．

　　　　　　　　亙（・，ρ，q；ε，力）＝F（・，ρ；・）十qθ（・，ρ；勿）　　　（7）

ただし，gは顧客の眼界価値，すなわちシャドー・プライスである．

　Pontryaginの必要条件は以下のとおりである11）．

　　　　　　　　　　　　　H。（・，ρ，q；色，力）＝O　　　　　　（8・）

　　　　　　　　　　　　ξ…γq－1王”（”，ρ，q；召，ク）　　　　　　　　　　　　　　（8b）
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為替相場と浸透効果 （123）

　　　　　　　　　　　　　　仁θ（”，ρ；須）　　　　　　　（8c）

　関数F（”，ρ）とθ（”，ρ）に明示的に時間が入っていないことから，最適化問

題（6）に対しての最適価格φ（‘）と4（‘）は，φ（f）を通してのみ時間に依存

する．最適価樒φ（‘）と4（亡）は以下の関数によって表される．

　　　　　　　　　　　　　　φ（¢）＝ψ（あ（亡））

　　　　　　　　　　　　　　ζ（‘）＝π（差（亡））

　関数π（”）を所与すると，最適価格ψ（”）は次式によって定義できる・

　　　　　　　　　　　　亙型（”，ψ（”），π（”））≡O　　　　　　　　　　　　（9）

　　　　　　　　　　　　　　　　図1

φ＝o

　　「

ψ（λ）

力 圭＝0

L
「

　図1は，（8）式と（9）式の条件から導出されるψ（”）曲線，仁0線及び

力＝O曲線を（”，ρ）の平面上に図示したものである．p＝ψ（”；ε，2）曲線は，

（9）式より導出される最適価楕形成関数を示す、ψ（”）曲線の傾きは，

　　　　　　　　　ψ’（”）＝一［Hμ十H幽・π’（”）］／∬卿＞O　　　　　　　　　（10）

である．ただし，亙〃＝Fμ一巧θ岬ノθρ＝一ηη“φ”〉0，H刎＝θρ〈O，〆（”）〈O

及びH岬＜Oより，（10）式の符号が導かれる．（10）式より，φ（”）曲線は右
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（124）　　　　　　　　一橋論叢第99巻第2号

上がりである．しかも，その曲線は静止点を通る．静止点は，力＝0曲線と

仁O線の交点によって決定される．

　仁O線は（8c）式から導出される．

　　　　　　　　　　　あ＝θ（W；ク）＝δ（ρ；カ）炉0　　　　（1ユ）

（11）式よりあ＝0線はρ＝2で水平である．

　力＝O．曲線は（8）式と力＝（∂ρ／∂q）〇十（∂ρ伽）力とから導出される（付論）．

　　　　　　．力＝x（”，ρ；召，垣）

　　　　　　　＝［・孔十〃パθF四亜］／［五ガ孔θ〃／θ坦コ＝0　　（12）

静止点の近傍における力＝0曲線の傾きは，

　　　　　　　　　　塞1＿一㌣鴛宗ら・・　（・・）

である．ただし，ア〃＞0，凡＜O，θ脾くO，凡。＜O，ら＜0及ぴ

　　　　　　　　　　　　　γ巧ρ十凡σ〃〈O　　　　　　　（14）

より（付論），（13）式の符号が導かれる。（13）式より，力＝q曲線の傾きは右

上がりである．

　力＝0曲線と仁O線とによって区分された各領域における価格と顧客スト

ックの動きが図1の矢印で示されている・静止点へ収敏する唯一の鞍点経路が

最適価格ψ（”）曲線で示されている．

　　　　　　　　　　3為替相場の一時的変化の効果

　為替相場がτo時点に一時的に変化し，そしてT、時点に最初の水準に戻る

と想定する・為替相場に関する完全予見の仮定を所与とすると，輸入業者は，

為替相場の一時的変化に伴って代替的な輸入財の国内価格が為替相場の変化と

同様に変化すると予想する．

　（6d）式より，為替相揚変化によって代替的な輸入財の国内価格に及ぽされ

る効果は，次式となる．

　　　　　　　　　　　　　　　　吻
　　　　　　　　　　　　　　　　房＝1　　　　　　　　　（15）

肋6
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図2

ク

夕

ク

戸o’

ψ（比）I

φ＝0

　
8
1
・

ψ（κ〕

o
λ）

1

オ＝o’

売二0

　図2は，一時的に為替相場が減価した場合の効果を示す．この一時的な為替

相場滅価は，一時的に為替相場が減価している商だけ，あ冨0線とρ＝0曲線

を上方にシフトさせる．（1工）式，（12）式及び（15）式より（付論），

　　　　　　　　　窒」一・

芸」一割鋳％・鰐」

（16）

　　　　　　　　　　　〃〃十らF別　θ岬凡一θρ（F〃一F”／ρ）
　　　　　　　　　雪　　　　　　　　十
　　　　　　　　　　　rF〃十Fψ触　　　　γF叩十F躬θpP

　　　　　　　　　　　　γ（F〃十Fp邊）十θp（F岬十F。躬一孔佃）
　　　　　　　　　＝1　　　　　　　　　　　　　　　　　く1　　（17）
　　　　　　　　　　　　　　　　　γFpP＋凡ら〃

ただし，F卿十Fμ〈0，F岬十F批＞0，θpく0，孔＜0及び（14）式より，（17）式

がユより小さくなる．

　（16）式は，あ＝O線のシフトの大きさと芳向を示している．代替的な輸入財

の国内価格が為替相場の変化と同じ比率だけ変化することから，あ＝0線が為

替相場の変化と同じ比率だけ上方ヘシフトする、
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（126） 一橋論叢　第99巻　第2号

　一方，（17）式は，力≡O曲線のシフトの大きさと方向を示している．ヵ＝O

曲線に対しては，為替相場の変化が直接的に及ぽす効果と，為替相場の変化が

代替的な輸入材の国内価楕の予想を変化させることを通して間接的に及ぼす効

果がある．直接的効果と間接的効果がそれぞれ（17）式の一行目の第一項と第

二項に示されている・（17）式より明らかにヵ＝0曲線に対する全体の効果が

1より一、さ1一、．

　伽伽1加oくOとなる可能性があるが，ψ（”）曲線は為替相場の変化に対して

必ず上方にシフトする・（18）式は，初期の”を所与とした場合のψ（”）曲線

の6に関する導関数である．

劃綱一割姦童者・隷1㈹

Hμ　∬痂
H岬　H〃

F〃十巧（θ〃／θ⑫十1佃）

　　　　　　　　　　〉0
　F仰一Fpθ〃／θ口

（18）

ただし，付論の（A9）式を利用して導出される・Fμ〉O，巧〉O，θ〃〈0，θρ＜0

及ぴF〃＜Oより，（18）式の符号は正となる．

　輸入業者は，為替相場がτ1時点に最初の水準に戻るという期待をτO時点

にすでに持っていることから，価格と顧客ストックは図に示されるように変化

するであろう．最初に，為替相場が減価したτo時点で，価格が点λから点

3へ上方にジャンプするであろう．その後，輸入業者は，為替相場が最初の

水準に戻るT。臨点に，ψ（”）曲線上に位置するように，T。時点まで価樒を

漸次的に変化させていく．これは，点Bから点0への漸次的な動きを意昧

する．T1時点以降，輸入業者は最適個格形成に従って価格を設定する．それ

は，点0から点∠への漸次的な動きを意味する．図3は，時間の経過ととも

に輸入財の国内価格が一時的な為替相場減価に対してどのように変化するかを

示す．

　モデルにおける各方程式の係数を所与すると，輸入財の国内価格が為替相場
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為替相場と浸透効果 （127）

図3

ψ

η　　　　乃　　　　乃
．肋百

の一時的変化に対してどれほど反応して変化するかは，変化の大きさと一時的

に変化している期間に依存する．特に，一時的な変化の期間については，その

期間が短けれぱ短いほど，国内価格に対する効果は小さくなる．もし為替相場

の変化が極めて短い期間のみ持続すると期待されるならぱ，国内価樒に対する

影響は極めて小さいであろう．

　輸入財の国内価格に対する即時的効果の大きさに関しても，上述の条件が当

てはまる．ただし，その即時的効果の犬きさは，図2から明らかなように，為

替相場の変化に対して部分的でしかない・さらに，（18）式に示されるψ（”）

曲線のシフトの垂直方向の犬きさより大きくなりえない．というのは，図2で

示されるように，価格が即座にジャンプした後，点月から点0へ変化してい

くと考えられる．このような変化が生じるためには，即時的効果がψ（”）曲

線のシフトの垂直方向の大きさよりも小さくなけれぱならないからである．し

たがって，それは後述する為替相場の恒常的変化の即時的効果（それはψ（”）

曲線のシフトの垂直方向の大きさに等しい）よりも小さい．輸入材の国内価格

に対する為替相場の一時的変化の即時的効果は，為替相場の変化に対して部分

的な反応でしかなく，さらに，その恒常的な変化の場合よりも小さい．

　顧客調整が遅い場合には，為替相場の一時的変化に対して輸入財の国内傾格
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があまり大きな反応を示さないという結果が得られた．ここで利用されている

モデノレからその理由を考えてみると，輸入業者が，遅い需要調整を考慮に入れ

て，一時点のみならず，多期間にわたって利潤最犬化行動をとっていることが

その主要な原因である・多期間にわたって利潤最大化行動を≒っている輸入業

者にとって，たとえ一賠点において利潤最大化となる価格設差も多期間にわた

っては顧客調整を生じさせることになり，そのような価楕設定は必ずしも多期

間にわたって利潤を最犬化することに、はならなぺ．特に，輸入業者がi㎡血te

hor1z㎝において利潤最大化行動をとっている場合には，為替相場の一時的変

化が輸入財の国内価格の設定に対して相対的に小さな影響しか及ぼさないであ

ろう．

4為替相場の恒常的変化の効果

　次に，為替相場がτ皿時点で変化し，それ以降その水準にとどまると想定す

る・図4は，恒常的に為替相場が減価した場合の効果を示す．恒常的な為替相

場滅価は，一時的な為替相揚減価と同様に，ただし恒常的に，¢＝0線，炉0

図4

夕

ガ

’

　　　φ三0Iψ（κ）φ二0

o
B

λ

オニ0’

売已0
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曲線及ぴψ（”）曲線を上方にシフトさせる．並＝O線，力＝0曲線及ぴψ（”）

曲線のシフトの垂直方向の大きさは，それぞれ（16）式，（17）式及ぴ（18）

式に示されている．

　それゆえに，輸入財の国内価樒が図4に示されるように変化する．最初に，

為替相場の恒常的変化が生じたTo時点で輸入財の国内価格が点λから点3

へ上方ヘジャンプするであろう．図に示されているように，輸入財の国内価樒

がアンダーシューティングすることから，価格に対する即時的効果は定常状態

効果よりも小さい．このように，輸入財の国内価楕は即時的効果において為替

相場の変化に対して相対的に小さく反応する．その後，輸入業者は最適価楕形

成に従って国内価樒を設定する．これは，点月から点0への漸次的な変化

を意味する．最終的に輸入財の国内価格は為替相場の恒常的変化に対して完全

に反応するが，それに至るまでにある程度の時間の経過が必要である1図5は，

　　　　　　　　　　　　　　　　図5

ψ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃刎召
　　　　　　　　　　　　乃　　　　　　乃

時間の経過とともに，恒常的な為替相場減個に対して輸入財の国内価格がどの

ように変化するかを示している．為替相場滅価の大きさを所与すると，調整期

間（ro時点からT1時点まで）は，輸入財の国内価椿が即時的効果において

どれだけジャンプするかに依存する、

　輸入財の国内価椿に対する即時的効果は，体系の各方程式の係数に依存する．
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とりわけ・顧客調整関数における価格に対する辱応係数は即時的効果の大きさ

に犬きな影響を及ぼす、顧客調整が価格に対して無限大に反応する場合には，

輸入業者は代替的な輸入財の国内価椿と全く同じ大きさだけ価格を変化させる

であろう．為替相場の変化と同じ比率で代替的な輪入財の国内価格が変化し，

さらに輸入業者が設定する国内個楮もそれらと同じ比率で変化する．したがっ

て，為替相場の恒常的変化に対して輸入材の国内価格は即座に完金に反応して，

変化するであろう．

　顧客調整が遅い場合になぜ輸入財の国内価椿が即時的効果において為替相場

の恒常的変化に対して完全に反応しないのであろうか．その理由は，顧客の需

要調整が遅いことと各顧客の需要が価椿に反応することを考慮に入れて，輸入

業者が異時的な利潤最大化行動に基づいて価格を設定することに拠る・例えぱ，

為替相場滅価に対して即座に同じ比率で価楕を上昇させると，各顧客の需要量

が減少するために，隈界利潤が上昇する．これは，顧客の限界価値の低下に導

くことから，輸入業者は価樒をさらに上昇させて，顧客ストヅクを減少させる．

これは，さらに顧客全体の需要量を減少させることになり，価楮の上昇と顧客

ストックの減少をカロ速する．逆に，為替相場増価の場合も同様である．したが

って，異時的に利潤最大化行動をとっている輸入業者は即座に為替相場の恒常

的変化を輪入財の国内価格に完全には反映させない・

5　結論

　本稿のモデルより，輸入業者が為替相場に関して完全予見を持ち，しかも代

替的な輸入財が一物二価の法則に従って完全な浸透効果が成立しているとして

も，需要調整の遅い輸入財の国内価樒は為替相場の変化に完全には反応しない

という結果が得られた．予想される為替相場の恒常的変化に関しては，定常状　　　。

態効果において初めて輸入財の国内価楮に対する浸透効果が完全となるが，即

時的効果及ぴ調整過程においては浸透効果が不完金である、一方，予想される

為替相場の一時的変化に関しては；輸入財の国内価格に対する浸透効果が即時

的効果及び調整過程において小さい．さらに，即時的効果については，為替相
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場の一時的変化の浸透効果は恒常的変化の場合に比較しても小さい．これらの

結果は，輸入葉者が顧客の遅い需要調整を考慮に入れて，異時的に利潤を最大

化していることに拠る．

　為替相場の浸透効果は，為替相場に関する予想と代替財の価樒の動向にも依

存する．ここでは，為替相場の予想については完全予見を仮定したが，その予

想が完全予見でない場合には，浸透効果が弱まるであろう．また，代替的な輸

入財が完全競争下にないならぱ，あるいは，代替的な国内財が存在するならぱ，

浸透効果が弱まるであろう．

　需要調整が遅い場合に為替相場の浸透効果が不完全であるという結論から，

いくつかのインプリケーションが導き出される．第一に，一物一価の法則が必

ずしも常に成立しないことから，一物一価の法則が成立する状況が隈定される

ぺきであろう1また，需要調整の遅い輸入財が存在する経済では，たとえぱ一

物一価の法則が成立する輸入財が存在するとしても，定常状態にない隈り購買

カ平価が成立しない．第二に，輸入財の国内価楕が為替相場に比較して硬直的

であることは，為替相場決定の才一バーシューティング・モデノレの理論的根拠

となる．国内価椿の硬直性が増大すると，為替相場のオーバーシューティング

が犬きくなる一方，為替相場の浸透効果が小さくなるために貿易収支不均衡の

改善が遅くなろう．第三に，本稿のモデルより，不完全な浸透効果は，輸入業

者が為替相場増価において超過利潤を享受し，一方，為替相場滅価において損

失を被ることを意味する．一方，輸入業者が為替相場変亜カの緩衝材として働く

ので，消費者にとっては為替相場変動リスクが軽滅されることになる・

　本稿の考察に関連して，今後の課魑として以下の問題が挙げられる．第一に，

本稿のモデルでは，為替相場に関する予想について完全予見を仮定したが，為

替相場に関する期待形成によって輸出入財の価楕設定，さらに為替相場の浸透

効果が影響されるであろう．したがって，輸出入財の価格形成における為替相

場の予想について考察を進める必要がある．第二に，Kmgman＆Baldwin

（1987）に指摘されるように，輸出入における契約通貨の種類が，為替相場の

浸透効果において重要な原因となるかもしれない．本稿のモデルのように外国
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の生産者と国内の消費者との間に輸入業者（国内における流通段階を含む）を

想定する場合には，それらが為替相場変動の緩衝材となるであろう．しかし，

両国の生産者と澗費者が直接取引している場合には，契約通貨の種類によって

浸透効果に非対称性が現れるであろう．したがって，輸出入財の価楕形成と契

約通貨の問題を明示的に考察する必要がある．第三に，本稿の分析では為替相

場の減価と増価において為替相場の浸透効果が対称的であった．しかし，Ma－

m（1986）の実証研究によれぱ，為替相場の減価の時期と増価の時期において

為替相場の浸透効果に非対称性が見られる．この非対称性を理論的に説明する

必要がある．最後に，本稿のモデノレは，代替的な完全競争下にある輸入財を考

慮に入れながらも，需要調整の遅い輸入財に分析を隈定した部分均衡モデルで

ある．このモデルに様々な経済変数間の相互作用を導入した一般均衡モデルヘ

拡張させる必要がある・それによって，為替相場の不完金な浸透効果と為替桐

場のオーパーシューティングとの関係，さらに遅い貿易不均衡調整との関係が

明らかになるであろう．

付論

①（12）式δ導出

（8a）式・易＝巧十ψρ＝0より，qと”に関する偏徴係数を導出すると，

　　　　　　　　　　　　∂ρ＿　　　ら
　　　　　　　　　　　　一一　　　　　　　　　　　　　　　　（A1）
　　　　　　　　　　　　∂q　　F〃一巧θ〃／θρ

　　　　　　　　　　　　∂ρ＿　F岬一Fρ卿／θ〃
　　　　　　　　　　　　秀■・、、一・、θ，、ノθ、　　　（A2）

ヵ＝（∂ρノ∂g）O＋（∂ρ伽）あの関係式に（A1）式，（A2）式，（8b）式及ぴ（8c）

式を代入して，整理すると，次式が導出される．

　　　　　力＝（∂ρ／∂g）ζ十（∂ρ／∂z）あ

　　　　　＿　θpl（γ一ら）（一Fp／θp）一孔1ぽ岬一F〃θ岬／θ〃1θ

　　　　巧P－FρG岬／θρ

＿”p＋孔θp一θア岬

刀〃一巧θ〃／ら

F〃一巧θ抑／θρ

（A3）
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ただし，θ。≡θθ岬ノθ少（A3）式より（12）式が導出される．

②（14）式の導出

　静止点においては，（8）式より以下の均等式が成立している・

　　　　　　　　　　　　　　　　Fヅトqθρ＝0　　　　　　　　　　　　　　（A4）

　　　　　　　　　　　　　　岬i（F〇十qθ”）；0　　　　　　　　　　（A5）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　ρ呈ρ　　　　　　　　　　（A6）

（A4）～（A6）式より，静止点における均等式が得られる。

　　　　　　　　　　　　　　　　γFρ≡一F’G坦　　　　　　　　　　　　　　（Aア）

ただし，ρ＝クより，θo≡δ（ク；ρ）＝O

（A7）式を利用して，（14）式を導出することができる．

　　　　　　　　　　γF〃十凡θ。。≡硯グ・Fρθ。。／θρ＜0　　　（14）

衣だし，F〃＜0，Fρ＞0，θ鯉く0及ぴら＜Oより，（14）式の不等号が導出さ

れる．

③（17）式の導出

　（12）式より，

　　　　　　　　　　　　　吻　　　　θ珂F岬一F鉋θ〃
　　　　　　　　　　　　　一　　；　　　　　　　　　　　　　　（A8）
　　　　　　　　　　　　　吻加o　rF岬十F凸θ〃

が得られる．θがρと力について零次同次であるという仮定を所与すると。

0ρはマイナスー次同次であり，オイラーの定理によって，

　　　　　　　　　　　θ〃十θ互戸＝O，θ獺ク十θ〃ρ＝一θ型　　　　　　　　（A9）

が成立する．これらを（A8）式に代入して整理すると，次式が得られる・

劉脚一θ苧煮篶芦／ρ） （A10）

（12）式，（15）式及ぴ（A1O）式より，（17）式が導出される．

　1）Sachs（1985），Franke1（1985），Ogawa（1987）、シミュレーシ目ン研究には，

　　Saohs＆Rolユbini（198ア）がある．

　2）為替相場の浸透効果はマクロ経済学における価稿硬直性の間題にも関連する・近

　　年，この問題に関してHart（1982）．Mankiw（1985）。Akerlof＆Ye11e皿（1985）

　　等の研究がある．
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3）　Isard（19η），Kravis＆Lipsey（19η，1978），Mann（1986），Feinberg（1986），

　Kmgman＆Baldwin（198ア）．

4）　圓本における浸透効果について簡単な回帰分析を行った結果が以下のとおりであ

　る．輸入品の契約通貨が明らかでないことと，目本銀行発表の輸入物個指数が輸入

　水際段階の価椅であることから，個別輸入品の輸入水際段階の価格（円建て）とそ

　の消費者価格を比較した．利用可能な資料が限定されているため，輸入晶のうち卸

　売価格と消費者価格の両方が採れる牛肉とウィスキーについてのみ，最小二乗法を

　用いて次の回帰式に関して分析を行った．

　　　　　　　　　　　　　　　I2
　　　　　　　　11・gOPlF皿十Σ凸｛∠1・g肌〃。．汁汕・gOP〃

　　　　　　　　　　　　　　i！o

　ただし，0P1＝輸入品の消費者個椅，π”＝輸入品の卸売価椅，CPD＝輸入品

　と代替的な国内品の消費者価楕．

　　12か月のタイム・ラグをとった輸入晶の卸売価格変化率とそれと代替的な国内

　品の消費者価格変化率とによって輸入品の潴費者価格変化率を説明した．データに

　ついては，目本銀行『物価指数年報』と総務庁『潴費者物価指数年報』より1980

　年1月から1986年12月までの月次データ（季節調整なし）を利用した．各輸入品

　の代替的な国内晶として牛肉については国産牛肉（肩肉）を，ウィスキーについて

　は国産ウィスキー（特級）を採用した、回帰分析の結果加ら輸入品の卸売価格の係

　数をタイム・ラグに従って累横していった値を図にしたものが図6である、図より

図6

係数の
累言十

0．3

O．2

O．1

　　　　　　　　　一一　　　、㌧J
　＿’’へ　　　■
「　　　　　　＼　　／

　r．‘　ウィスキー
！

／　　　牛肉

ノ　　　　　　　　　＼■

　一へ　　　／
’　　　　　＼

O　　o　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　タイム・ラグ（月）

　　　　　1　2　3　4　5　6　7　8　910　ユ1　12

これらの輸入品に関して，消費者価楕が卸売価格に対して小さい反応しか示さない．

ただし，輸入品の卸売価楕のt値が極めて低いことに注意しなけれぱならない．
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5）　Dombusoh以外には，Dixit（1984．1986）やHelpman＆Kmgman（1985）等

　の研究がある．

6）『貿易業悠統言十調査』によれぱ，1985年度において商社（卸売業及ぴ小売業を主

　たる業とする者（百貨店を含む））の輸入取扱額が日本における輸入総額の72．5％

　を占めている（『通商白薔』）．

7）需要調整の遅い輸入財を取り扱う輸入業者が多数存在するという意味でその輸入

　財の市場は原子論的競争（atOmisticcompetition）状態にある一

8）単純化のために需要調整の遅い輸入財の価楮が完全競争下にある輸入財の個楮に

　対して及ぼす影響を捨象する一

9）　ここでは，輸入における契約通貨がすべて外国通貨建てであると仮定している．

　しかし，実際には外国通貨建て契約と国内通貨建て契約の両方が混在している．契

　約通貨も輸入財の国内個椅の設定において璽要である．

10）　この仮定は，価楕に関する憎報の伝達が不完全であることに拠っている．顧客が

　価格に関する憎報を収集することにおいて憎報収集コストがかかるため，顧客獲得

　に桃・て収穫逓滅を仮定する．

11）Arrow＆Kurz（19ア0）第2章を参照のこと・
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