
為替相場の浸透効果

山　　中　　　　尚

1　はじめに

　本稿の目的は，一般に為替レート変化が貿易財価格に与える効果・すなわち

為替相場の浸透効果（pass－thrOugh　e分ect）に関する研究業績に展望を与える

ことにある．そして，為替相場の浸透効果に理論的分析のメスを入れることは・

従来静学的分析が中心であった伝統的貿易理諭に対し，変動相場制度のもとで

の貿易バターンに新しい視点を提供するものである．

　一般に，為替相場の浸透効果（パススノレー）とは，市場構造に依存して，輸

出企業が為替レート変動期待の†，市場支配力を行使して価樒設定を行なう為

に生じる現象である．．より具体的にいえぱ，為替変動の後，変動以前の決済が

一巡した新決済段階から価格変化による数量調整が本楕化されるまでに行われ

る輸出・輸入価格の調整と定義される（Magee1973）．すなわち．，貿易財価格

のパススルーとは，為替変動のうちどれだけを輸出先通貨価格へ転嫁し・どれ

だけを自国通貨価楕で調整するかに関する概念である．輸出企業が為替変動を

海外での販売個椿にすべて反映させるとき，パススノレーは100劣であるといい。

一方逆に海外での販売価格が不変に保たれるときバススノレーは0％であるとい

う．このバススルー現象の説明要因として，これまでのところ，輸出企業の価

格支配カ，貿易依存比率の相違，需要関数の形状，輸出企業が利潤極大化を図　　　　．

るときの時間的視野（七ime　horizon）の相違，契約通貨の役割，等が指摘され

てきた．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．

　1980年代半ばから，為替レートの急激な変動にも拘らず，貿易収支の改善が　　　’
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　　　　　　　　　　　　　　　　　為替相場の漫透効果　　　　　　　　　　　　（10ア）

　　　　捗々しくなく，特にアメリカの高金利を原因としたドル高は，85年のプラザ合

　　　　意以降・ドノレ安傾向に転じたにも拘らず，アメリカの対外収支不均衡を改善し

　　　　てこなかった．そして，為替レートの変化に対してマクロ的調整過程としての

．　　　貿易収支の反応が遅いことの原因として，アセットアプローチが教えるように，

　　　　為替レートが。資産市場の均衡条件に大きく影響され，必ずしも貿易収支の均

．　　衡をもたらす様な水準に決まらないようになってきたこととともに，為替レー

　　　　ト変動が輸入財の国内価格に及ぼす影響が小さいという不完全なパススルー現

　　　　象が注目されるようになった．

　　　　　1970年代以降の変動為替相場制度のもとにおいて，製造業輸出価格に関して，

　　　　主として以下の様な現象が確認されてきた．

　　　　　第一は，アメリカ企葉と他の先進国企業では，パススノレーの程度が著しく異

　　　　なることである．すなわち，アメリカ企業は，国内販売価格のマークアヅプ率

　　　　も海外販売価椿のマークアヅプ率も為替レートの影響をほとんど受けず，ドノレ

　　　　建て価楕を安定化させて内外の価格差別を行わず，パススノレーの程度が高いの

　　　　に対し，アメリカ以外の企業では，輸出市場に合わせて戦略的にマークアヅ

　　　　プ率を操作し市場占有率を確保する価格付け，いわゆるpricing－to－the－mar－

　　　　ket：PTMがなされていることである．特に目本企業の輸出価椿に関しては，

　　　　対ドルレートの急激な上昇にも拘らず，日本製品の外貨建て輪出価格が，為替

　　　　レートが変動した程引き上げられず，不公平貿易慣行などと非難を浴ぴてき

　　　　た1）．

　　　　　第二には・為替レートと貿易財価格との間には，非線型性があること，すな

　　　　わち，過去の実績の蓄稜が現在の均衡状態に対して粘潜性をもって影響すると

　　　　いう，履歴効果（hysteresis）が生じ，為替梱場の変動幅によってパススノレー

　　　　の程度が異なることである．

・　　　　こうしたパススノレー現象について，近年，これを理論モデルのフレームワー

　　　　クの中で説明しようとする試みが数多くなされてきた2）．

　　　　　本論は・為替相場の浸透効果について，実証結果にも考慮しながら，その理

　　　　論的分析に展望を午えるものである・為替レートのヴォラタイノレな変動に対し
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て，浸透効果が不完全になるのは，利潤極大化行動を行なう企業が合理的行動

を行なう結果であるという認識があるからである．

　本論の構成は以下の通りである．まず，第2節では，バススノレーの実証結果

を取り纏め，第3節では，静学的寡占市場において市場の競争状態と輸出企業

の戦略的価椿付けの関係が述べられる．第4節では，バススルーに関する為替

レート変動の璽カ学的効果を取り上げる．第5節では，不完全な浸透効果がマク　　　・

口経済に与える効果として，為替レートと貿易財価楮の相互増大作用が取り上

げられ，最後に，第6節では残された今後の研究課魑を指摘して結ぴとする．

2パススノレーの実証分析

　既存の実証分析は，いずれも不完全なパススルーの原因がどこにあるのか，

どの国のどの産業がこうした傾向を示すのかを確認することを主眼としており，

それぞれが検証すべき仮説を示しながら，輸入物価指数，卸売物指数ないしは

消費者物価指数を被説明変数とし，これを為替レートと輸出企業の限界費用を

表わすなんらかの代理変数等を説明変数として説明しようとするものである．

　現在までのところ，ほとんどの実証研究はアメリカ経済の分析に集中してお

り，バススルーの度合いが国によって，あるいは産業によってどの様に異なる

かという国際比較の纏まった研究はなされていない3）．

　80年代のアメリカの代表的製造業製品の輸入についてアメリカの輸入相手

国上位9力国につき，1973年第1四半期から1988年第2四半期の期間，計測

をおこなったHOoper－Mam（1989）では，取り上げたほとんど全ての国につ

いて，短期的なパススノレーは，20％程度である一方，長期的なパススルーは，

50H60％であるという結果を出している4〕．

　アメリカ以外の国の輸出企業価格形成に関して，例えぱ，Knetter（1989）は，

アメリカについては輸出企業6社，ドイッについては輸出企業10社を取り上　　　’

げ，ドイッ企業の方がアメリカ企業よりも外貨建て輸出価格をより安定させて

いるという結果を示している．また，Feenstra（1989）は，日本のトラヅク，　　　．

自動車，オートバイ輸出価権に関し，1974年第1四半期からユ987年第1四半
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　　　　　　　　　　　　　　　　　為替相場の浸透効果　　　　　　　　　　　　（109）

　　　　期まで許測をおこない，関税と為替レート変化がアメリカヘの日本からの輸出

　　　　価椿に及ぼす効果を実証し，両者が同一であるという結果を呈示している．

　　　　　Baldwin（1988）は，ヒステリシス概念に基づいたbeachhead　mOde1の考

　　　　えにより，充分大きな為替レートシ目ヅクが生じるとき，市場構造が変化し，

　　　　為替レートと輸出財価格との関係を表わす回帰方程式に構造変化が生じること

、　　　を主張し，アメリカの高金利によるドノレ高傾向にあった1980年代初頭にバス

　　　　スルー方程式に構造変化（stmctural　break）が発生したと述べている．（ただ

　　　　し，輸入需要関数の価楕弾カ性はパススルー方程式の構造変化と同時に上昇し

　　　　たと考えられるが，所得弾カ性に関しては明確な結果は得られていない）

　　　　　日米貿易不均衡の一因とされる日本企業の価格づけに関する議論は，1985年

　　　　以降の今次円高期に見られた日本企業の行動特性をクローズアヅプするもので

　　　　ある5〕・Branson－MarstOn（1989）では，日本の主要な9つの輸出企業につい

　　　　て1974年1月から1986年12月の期間，計測をおこなっている．そこでは，

　　　　アメリカの製造業が為替レート変動に対し産出量や雇用量を大幅に調整してい

　　　　たのに対し，日本企業は隈界費用のマークアップ率を圧縮することで為替レー

　　　　ト変動のシ目ヅクを吸収し，全ての産業で敏感に輸出価格を変化させていたこ

　　　　とを主張している．

　　　　　大野（1990），Ohm（1989）は，その一連の研究で，日本については19ア5年

　　　　の第4四半期から1987年第3四半期まで，アメリカについては19η年第4四

　　　　半期から1987年第3四半期まで，日米製造業のバススルーの比較をおこない，

　　　　日本企業のパススルーが不完全である理由として挙げられる，市場占有率を確

　　　　保する為にマークアップ率を戦略的に操作する要因と輸入原材料個格（円建

　　　　て）の低下によるコスト削減効果の要因とを分離する計測作業を行った．主た

　　　　る輸出産業である一般機械，電機機械，輪送機械について両国の価格設定行動

1　　　には明らかな相違が見られ，アメリカ企業ではドルレートから独立した輸出個

　　　　楕を設定しているのに対し，日本ではBransOn－MarstOn（1989）らと同様に，

、　　　為替レート変動のシ目ヅクに対し敏感に調整を行っているという通説を支持す

　　　　る結果を得ている．また，日本企業の国内販売に対するマークアップ率は，為
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替レートと有意に関係を持たず，国内販売価格と海外輸出価椿とをシステマテ

ィヅクに乖離させるダンピング行為が企業の合理的行動の帰結であることを裏

付けている．次に，ヒステリシス概念に基づいたパススルー効果の非線型性の

計測作業を行ったところ，1980年代初頭にバススノレー係数が低下するという構

造変化が確認され，これはBaldwin（1988）が計測したアメリカでの状況と

一致している．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1

　さらに，小川（1990b）では，日本経済の内外価格差を為替レートの浸透効

果に限定し，日本の輸入物価指数及び国内却売物価指数を用いて実証分析を行

なっており，どちらのデータの計測結果でも，現実の為替レートよりも期待為

替レートの方が円建て輸入物価指数に強い影響カを持つことが確認される．さ

らに，1980年代前半の円安期（1980年1月～1984年12月）と1980年代後半

の円高期（1985年1月～1989年12月）の2つの時期について同じ計測を行な

ったところ，説明変数として現実の為替レートを用いると，円安期と円高期で

は浸透効果に若千の非対称的に現れるが，期待為替レートを用いると浸透効果

に非対称的が現れないことが報告されている．

　以下の節では，実証研究で明らかにされてきた浸透効果に関するこの様な事

実を踏まえ，理論分析の主張を展望する．

3浸透効果の静学分析

　バススルー分析の第一のアプローチは，為替レート変動を外生的とし，対象

とする輸出財市場の部分均衡分析として，寡占的競争市場を想定したものであ

る．市場の統合の程度，国産品と輸入晶の代替の程度，市場を構成する企業数

で表される市場構造・競争度，需要曲線の形状（関数形）などの要因を取り上

げ，為替レート変動に対して内外企業の相対的競争カが変化することで各産業

で価格と数量の調整が行われるものと考える．

　まず，DOmbusch（1987）に従い，クーノレノー的競争下で同質的財が販売さ

れている市場を考察しよう．線形の需要関数が与えられ，それぞれともに同一　　　・

の帆，が社の企業からなる自国・外国企業群から構成されている外国市場を想

梯6



　　　　　　　　　　　　　　　　　　為替相場の浸透効果　　　　　　　　　　　　（111）

　　　　定する．

　　　　　まず，次の様な需要関数を仮定する．

　　　　　　ρ＝α■助　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）

　　　　自国・外国企業一社当たりの販売量をq，〆とすると，全体の販売量は

　　　　　　ρ＝冊q＋が〆　　　　　　　　　　　　　（2）
．　　　となる．

　　　　　両国企業は，それぞれ，自国通貨建ての利潤を極大化するとき，その利潤は，

　　　　　　”＝（ρ一。1α一6ρ一（卜1）ρ一がq‡1　　　　　　　（3。）

　　　　　　”＝（ρ／ε一・申）1α一か椛q一（が一1）qつ　　　　　　（3も）

　　　　と表される。ただし，o，θ‡は限界費用（一定）である．利潤極犬化の一階条

　　　　件から，反応関数が得られ，さらに市場均衡価格を導出すると，

　　　　　　ρ＝｛（肌6＋冊㌔o‡）／W｝十｛αμW｝　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）

　　　　が求まる．ただし，亙＝肌十が十1，εは為替レートである．

　　　　　市場価格の為替レートに関する弾カ性を，バススルー係数（ρ）と定義する

　　　　と，

　　　　　　ρ＝（肌W）／（εθホ加）　　　　　　　　　　　　（5）

　　　　となる．

　　　　　（5）式より，バススルー係数は，市場に占める外国企業のシェア及び市場価

　　　　格と外国企業の隈界費用との比率という2つの要因に依存し，このとき，一般

　　　　にバススノレー率は，1より小さく漫透効果は不完全になる．また市場の競争度

　　　　の高まりないしは総販売量に占める輸入シェアの増大はバススルーの度合いを

　　　　高める・すなわち・同質的財を生産するクールノー寡占市場において為替レー

　　　　トに対する市場均衡価樒の弾カ性は，外国企業の輸入シュアと集中度で表され

　　　　る市揚構造に依存することが分かり，不完全なパススノレーが一般に成立する傾

’　　　向があることが示される．因みに，価格支配カが無い，自由貿易下の小国では

　　　　浸透効果は，完全となり，逆に外国企業の参入が無い極限ケースでは浸透効果

　　　　は，oとなる．

　　　　　一般にバススノレー係数は，
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　　ρ＝（肌W一θ）畑‡加）　　　　　　　　　　（6）

で与えられる．ここで，θは逆需要関数の傾きの弾カ性である．（Dombusch

1987　p．87）

　Feenstra（1989）は，市場の需要関数の形状と共に企業の費用構造をも考慮

するとき，不完全なバススルーが常態であるとしても，例えぱ需要の価椿弾力

性が一定で限界費用が逓減的であるときには，1より大なるバススルーが実現　　　。

可能なことを示している．

　次に，DOmbusch（1987）では，代替的ではあるが異質な財が販売されてい

る寡占市場を分析するのに，Dixit－StigIit・モデノレが取り上げられている。前

半の議論と同様に，両国企業の利潤極大化行動からマークアヅプ方式の価格方

程式を得，さらに，他企業の戦略的価格付けの相互依存効果にも留意するとき・

両国企業の価格形成方式を反応関数の形で表すことが出来る　このとき，為替

レートの増価（自国通貨の増価）が生じると，輸入財の価楕は，為替レートの

変化率よりも小さくしか変化しないことが分かり，バススノレー係数は，クーノレ

ノー寡占市場の場合と同様に，当該市場の競争の度合いと内外企業の相対的シ

ェアに依存して疾まってくる．企業の利潤極大化行動に価格競争の性格を明示

的に導入するには，ベルトラン価椅競争を仮定するのが自然であり，こうした

分析には，Fisher（1989）がある．

　こうした静学的モデノレが用いられるのは，本質的には国際的に一物一価が成

立しやすい貿易財市場が完全競争市場ではなく，輸出業者ないしは国内流通業

者を含めた輸入業者がプライスセッターとして行動しているからである・．この

とき，内外に完全な価楕差別を仮定し，様々な市場構造（例えぱ独占的価楮差

別，クールノー寡占，独占的競争など）と限界費用一定の仮定を置いて・為替

レート変動に対する貿易財価椿の反応の程度が分析されている．

4浸透効果の動学分析

　前節の静学分析では，財の販売量を戦略変数とするか価格を戦略変数として　　　．

選択するかを問わず，バススルー係数は内外企業の相対的シェアおよぴ費用条
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為替相効の浸透効果 （113）

　　　件とに依存することが主要な結論であった．ところが，こうした議論では，為

　　　替レート変動による市場構造への動挙的な効果，すなわち，為替レート変動に

　　　対する価格や販売量の調整過程，当該市場に於ける企業の参入・退出，さらに

’　　は，為替レート変動が一時的なものであるか永続的なものであるかによって市

　　　場構造に与える効果に本質的な違いが生じてくることを明示的に分析できない．

．　　また。為替レート変動に対して貿易財価格がタイム・ラグをもって調整されて

　　　いくプロセスを説明できない．

　　　　為替レート変動の動学的効果に関する分析として，FrOot－Klemperer（1989）

　　　は，寡占市場における動学的な需要サイドの効果を取り上げ，商品間の置換費

　　　用や供給者を変えることから生じる取引費用，経験財の特質等に注目し，現在

　　　の市場占有率が将来の販売量と正の相関を持ち，今期獲得した市場では来期独

　　　占者として行動できるという2期間モデルの設定でバススルー効果を論じてい

　　　る．このとき，為替レートの変動が一時的であるか永続的であるかによって企

　　　業の価格付けが本質的に異なったものになることを指摘している．

　　　　大野（1989），Ohno（1990）は，クールノー型複占モデルに，為替変動の大

　　　小，履歴現象，企業の経営の時間的視野の差異を導入した時，仮定されるバラ

　　　メーターの値によって様々な市場シェア，バススルー係数が実現することを示

　　　している．特に，輸出企業が国内企業よりも長期的経営視野を持つときパスス

　　　ルーの程度が小さくなることをシミレート結果から得ている．これはアメリカ

　　　企業と比較すると長期的利潤極犬化行動に従うとされる日本企業の差別価椿行

　　　動と整合的な帰結となっている．

　　　　第4節では，まず，市場の供給面に焦点を当て，外国市場への参入に対して

　　　回収不能なサンクコスト（sunk　cost）が必要とされるとき，為替レート変動

　　　が市場に構造的変化をもたらすことをヒステリシス概念を用いたBaldwin

・　　（1988）の議論を用いて示すことにする．次に，後半では，消費者の需要調整

　　　に遅れがあるとき，不完全な浸透効果が生じるというDOhner（1984）を発展

　　　させた小川（1988）に従う．

　　　（1），供給要因・一サンクコストによるヒス．テリシス効果
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　Ba1dwin（1988）は，企業の供給面に関し，外国企業が海外市場に参入する

際に回収不可能なサンクコストを設定し，為替レートシ目ヅクの大きさ如佃1三

よって企業の参入・退出にヒステリシス現象が生じることに注目することで，

パススノレーの効果を分析している．

　考察されるモデノニは以下のようである．自国企業，外国企業の隈界費用をそ

れぞれ一定の6（自国通貨建て），o北（外国通貨建て），当該市場への参入に必　　　．

要とされるサンクコストをF，市場で販売活動を続けるにはさらに各期に一定

額の維持費用θが必要とされる．F，θは共に自国通貨建てで，為替レート変

動からは独立であり，この維持費用θが支払われないときは企業は市場から退

出するものとする．θ〈Fが仮定される．

　市場の需要関数は，価格と当該市場に参カロしている両国企業の総数吻とに

依存し，次のような逆需要関数が与えられているとする．

　　1〕＝P（吻，吻）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）

　自国企業は以下に示される利潤の割引現在価値を極大化するように販売量物

を決定する．

　　Σ別P（物，仙）”r㈱rθ｝一F　　　　　　　　　　　　　（8）
　　丘1o

ただし，Bは割引率である．

　一方，外国企業は，以下に示される利潤の割引現在価値を極大化するように

販売量物を決定する。

　　Σ別P（眺，吻）砂r召〆舳一θトF　　　　　　　　　　　　（9）
　　’！o

ただし，e岳は為替レートである．

　利潤関数からFを差し引いた自国及び外国企業の営業利潤関数をそれぞれ

0凪0”すると，0皿は，吻の減少関数，0”は，句と榊の減少関数と　　　．

仮定される．

　このとき，自国企業と外国企業の営業利潤の現在割引価値は以下の様に与え。　．

られる．
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　　　　　8τ＝Σ玖0凪十也［刎、、也コ）　　　　　　　　　　　　　　　（10）
　　　　　　　｛11

　　　　　8＊τ＝Σ五｛（0”、十。［刎、十者，色、、｛コ）　　　　　　　　　　　　　（11）
．　　　　　　　　　　　　　　　　一＝1

　　　　企業は，参入した場合の利潤の現在価値を予想し，予想収益がアを補うのに

　　　充分であれぱ市場に参入する．すなわち，第τ期における企業の参入・退出条

　　　件はそれぞれ次のように与えられる．

　　　　　8τ＞F，8‡τ＞F　　　　　　　　　　　　　　　　（12）

　　　　　Sτ〈O，8‡τ＜0　　　　　　　　　　　　　’　（13）

　　　　Sτが企業数吻の減少関数であることから，0〈8τ＜Fにある吻の範囲

　　　で示されるような企業の参入・退出も生じない均衡状態が存在する．

　　　　自国企業，外国企業の最適販売量は，次のオイラー方程式の解として与えら

　　　れる．

　　　　　O＝1〕（軌，肌‘）十”。∂1〕（吻，吻）伽‘一的　　　　　　　　　　（14）

　　　　　0＝P（眈，肌。）十砂。∂ア（吻，吻）ノ∂物一榊㍉　　　　　　　　　（15）

　　　　為替レートの変動と市場構造の間には，ヒステリシス理論が教えるように，

　　　為替レートシ冒ヅクの臨界的な幅があり，この臨界値を越えるような大きいシ

　　　ョヅクが生じたときには，企業の参入・退出が生じて市場に構造的変化が発生

　　　するが，この臨界値より小さなショヅクに対しては企業数は変化しない．

　　　　最適化の必要条件であるオイラー方程式（15）式から，輸出財価格と為替レ

　　　ートとの関係は次の価格方程式で表される．

　　　　　1〕司㌔・。ノ｛1－1／ε（挑，仰）｝　　　　　　　　　　　　　（16）

　　　　自国市場の企業数を変化させないような小さなショヅクに対しては，バスス

　　　ルー係数は，

　　　　　ρ＝1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（17）

　　　となるが，一方，企業数が変化するような大きなシ目ヅクに対しては

　　　　　　　　∂ε∂肌
・　　　　　扁’π’ρ
　　　　　ρ＝1　。。　　　　　　　　　　　　　　（18）
　　　　　　　　　ε　．o
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となる．ただし，εは需要の価楮弾カ性である．

　市場に構造変化をもたらすほどのシ冒ツクに対しては，企業数の変化から需

要の価格弾カ性が変動するため為替レートの浸透効果が小さく曳れてくる．為

替レートが元の水準に戻っても企業数は元には戻らずシ目ツクの効果は永続的

に残る．

（2），需要要因……需要調整の遅いモデル　　　　　　　　　　　　　　　　　．

　消費者の需要調整に遅れがあるモデルDOhner（1984）を拡張した，小川

（1988）に従うことにする．Dohnerでは，輸出企業の価格形成がモデル化さ

れているが，為替レートシ目ヅクに対して輸出財の外国価格の動きが陽表的に

されていない．小川（1988）は，この問題を輸入業者の価格形成間題として定

式化し，為替レート完全予見の仮定のもとでも需要調整に遅れがあるときには，

バススノレーが完全ではなくなることが示される．

　外国の生産者から外国財を購入し，国内の消費者に販売する輸入業者を想定

する．需要の調整は，顧客の調整という形を取り，自らが設定する価格と代替

的な財の価椿，さらには，既存の顧客ストックにも依存する．顧客調整は以下

のように表わされる．

　　軌＝∫（1〕；1〕ホ）吻，∫（1〕｛；1〕‡）＝O，∫’＜0，∫”≦0　　　　　　（19）

　ただし，1〕1国内販売価格，1〕‡：代替的な輸入財国内価椿，吻：顧客ストヅ

ク

　代替的な財は完全競争下にあり，一物一価を仮定して，

　　1〕‡＝亙・1〕㌔　　　　　　　　　　　　　　　　　　（20）

　ただし，戸o1代替財である輸入財の外国価格，亙：為替レート

　各顧客は，この輸入財をg（p）の割合だけ購入するとき，輸入業者の販売額

は”g（p）となる．輸入業者の生産関数は収穫逓減であり，取引費用は，

　　pφ（”9（P））；φ’＞O，φ”＞O，9’＞0，0≦9”≦2g’2／9　　　　　　　　　　　　　　　（2ユ）　　　　　　．

で与えられているものとする．

　輸入業者は実質利益の割引現在価値を極大化する．すなわち，輸入業者の動　　　．

学的最適化問題は次の様に定式化される、
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maXimiZe

戸1（・一的）榊（μ）一φ（吻・（μ））1励
（22）

　　　　　∫オ・力F∫（P；1〕ヰ）吻　　　　　　　　　　　　（23）

　　　　　　　・（O）＝・・　　　　　　　　　　　　　　（24）

．　　　　　〆＝8＋〆o＝召（〆o＝0と置いておく）　　　　　　　　　　　（25）

　　　　ρとθとは対数表示（ρ＝1OgP，召＝ZOgE），吻は初期の顧客ストヅク．

　　　　ポントリャーギンの最適化の必要条件から，最適な価格の経路を得ることが

　　　できる・これと（23）式から，価格と顧客ストヅクの動学経路を描写すること

　　　ができる．

　　　　このとき，この需要調整モデルを用いて，為替レートの一時的変化と永続的

　　　変化が国内価格の動きに与える効果を見ることができる．

　　　　為替レートシ目ヅクに対して，輸入企業が設定する価格がどれだけ反応する

　　　かは，そのシ目ツクの大きさと持続期間に依っており，特にシ目ヅクの持続期

　　　間が短いと予想されれぱ，国内価格への及ぼす効果は小さいものであることが

　　　分かる・この様な結論に達したのは，輸入企業が消費者の需要の調整が遅れを

　　　伴うものであることを知っているうえ』こ，現在から無限の将来に渡って利潤の

　　　割引現在価値の極犬化を図っているからである。このとき為替レートショヅク

　　　が一時的であれば価格設定には小さな影響しか与え得ない．為替レートシ目ツ

　　　クが永続的であれば，輸入財の国内価格は完全に反応する．

5浸透効果とフィードバック効果

　　　　前節までの議論では，為替相場の浸透効果が不完全になることを様々な理論

　　　を前提として示されたが，次に，浸透効果の大きさを所与とし，貿易財価格の

　　　硬直性が逆に為替レートの動きに影響を及ぼすフィードバヅク効果を取り上げ

　　　　ることにしよう．これは，国内物価が硬直的であるとき，ドーンブヅシュのオ

．　　　一パーシューテイングモデノレの主張を補強するものである．

　　　　Kmgman（ユ989）は，為替レートのブ才ラテリティーが貿易財個格の硬直

833



（118）　　　　　　　　　一橋論叢　第104巻　第6号

性と貿易収支の反応を緩慢なものにすると同時に，硬直的な貿易財価樒が逆に

．為替レート決定にフィードバヅク効果を及ぼし，為替レートのヴォラテリティ

ーをさらに高めるという，乗数過程を指摘している・第5節では・Ba1dwin＆

Lyons（1988）が示した，為替レートと貿易財価格の相互増大効果（mutual

ampliiying　e丑ect）を，硬直価楮マネタリーアプローチモデルを援用すること

で取り上げたい．（小川（1990a）も参照）　　　　　　　　　　　　　　　　　　一

　設定されるモデノレは，自国財の硬直性が為替レートのオーバーシューティン

グを発生させるドーンブツシニモデノレに依っている．モデノレの体系は以下のよ

うである．

　　肌、1、＝一λ1、十β砂工　　　　　　　　　　（26）
　　力．＝リ｛δ（9、一ρ、）一σ｛、十γ眺十ξ〃㍉一ω　　　　　　　　　　　　　　　（27）

　　刀（6、）＝1．一ゲ。　　　　　　　　　　　　（28）

　　亙（ε、）＝・、　’　　　　　　　　　　　（・9）

　　。，一ρ（・、十〆、）：・＜ρ≦・　　　　　　　　　（30）

　記号1㎜、1名目貨幣供給量，ρ、1自国財個梅砂パ自国の所得水準，づ’1自

国名目金利，g芭：外国財の自国通貨建て価格，召パ邦貨建て為替レート，外国

の対応する変数には，＊が付されている．

　（26）式は，工〃曲線，（27）式は財市場の価格調整方程式，（28）式はカパ

ー無しの金利平価式，（29）式は完全予見の為替レート予想・（30）式は・外国

財の自国通貨建て価格に対する為替レートの浸透効果を，それぞれ表している．

利子率以外の変数はすべて対数値である・ρはパススルーの程度を表わし，こ

の大小によって，才一パーシュートの程度が異なってくることが分かる．ρ＝1

は浸透効果が完全であること，0＜ρ〈1は，浸透効果が不完全であることを意

味している．従来のモデノレでは，輸入財の自国通貨建て価格は外貨建て価椿に

為替レートを乗じたものになっていたが，ここでは，自国財だけでなく輸入財

価樒も硬直的とし，不完全なバススルーを考慮するため外貨建て個椿を所与と

　して為替レート変化が輸入財の自国通貨建て価格に反映されることになる・為　　　・

替レートと自国財価楮の調整方程式として次の連立方程式体系が得られる。
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　　　　　壱Fl（μ一吻）μ1一｛㌦十β型。　　　　　　　　　　　（31）

　　　　　庇＝リ｛δρε｛一（δ十σμ）仙十（σ／λ）㎜‘

　　　　　　十δρグrξジr（1一γ十σρ〃）ω　　　　　　　　　　（32）

　　　　いま，貨幣供給量に授乱が生じたとき，6F0曲線と動＝0曲線のシフトの

　　　程度はバススノレーの程度には依存しないが，パススルーが不完全な時（ρ＜1）

’　　　には貨幣の中立性が成り立たない．

　　　　　このとき，バススルーの程度が小さいほど，オーバーシュートが大きく現わ

　　　れ，かつ長期均衡への為替レートの変動幅はより犬きなものになることが分か

　　　　る．Baldwin＆Lyons（1988）では，さらに，ランダムウオークに従う貨幣

　　　供給ノレールを仮定し，輸出企業の異時点間の利潤極大化行動から価格設定方式

　　　が導出される．バススルー係数は為替レートの分散の減少関数として得られ，

　　　一方で為替レートの分散がバススノレー係数の減少関数となり，漫透効果の程度

　　　　と為替レートのヴォラテリティーの同時決定メカニズムが明らかにされている．

　　　　この議論に従うとき，実証分析において為替レートとバススルー係数を別個に

　　　扱うことが不適当であるというインプリケーシ目ンが得られる、

　　　　　　　　　　　　　　　　　　6　おわりに

　　　　本論は，何故，為替レート変動が輸入国内価格に100％反映されないかとい

　　　　う為替相場の浸透効果について、その理論的分析と共に実証結果にも言及しな

　　　　がら展望を行なってきた．まず最初に実証分析の結果について概観した．浸透

　　　効果の程度は，静学分析においては，当該市場の需要の弾カ性や競争度に依存

　　　　することが示され，さらに為替レートの動学的性質を考慮すると，為替レート

　　　　シ目ヅクが一時的なものであるか永続的なものであるかが浸透効果の性質を決

　　　　めるものであった．また，不完全な浸透効果が為替レート決定に及ぼすフィー

　　　　ドバヅク効果の影響も無視できないことにも触れた、ここでは，今後の研究課

　　　題について若干の言及を行ないたい．

・　　　　まず，一連の議論ではパススルーが不完全なことが恒常的なものと認識され

　　　　ているが，それでは，100％のパススルーが生じるのはどのような財であると
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考えられるか．内外価格差の一要因とされるバススノレーの不完全性は，消費財

相対価格高につながるものであるはずであるが，既存の実証研究は，自動車，

電気製品など先進諸国が比較優位を持つ財の価格分析に集中している．今後議

論を明確化させるにはマヅキンノンのTradab1e　IとTradab1e　IIなる分類方

法が参考となるのであろうか．

　さらに，既存の分析は，aggregateされたデータからの実証結果であって，　　　．

lndustry－speciicなシ目ヅク（製品イノベーシ目ン，関税・輸出自主規制など

の貿易障害，主要な生産要素価格の変動など）が，見掛上為替レート変動と相

関している可能性がある．また，仮に価格方程式のシフトとして定義されるパ

ススノレーの構造変化が確認されたとしても，その発生原因には，需要・供給曲

線のシフト，シ冒ヅクの性質の変化なども考えられる．従って，バススルーに

関する認識が豊かになりつつあるものの，既存の理論のうちどれが最も適当で

あるか判断を下すことはほとんど不可能であるし，構造変化が何によって生じ

たかが特定化出来ない以上，ヒステリシス仮説を直ちに支持することは適当で

はない．

　最後に，理論分析の拡張としては，不確実性下に於ける為替レートと集計さ

れた輸入価楕変動との同時決定を示す一般均衡体系を構築し，併せて市場構造

の内生的変動を描写する理論体系が求められるものと考えられる・

　1）パススルーが完全であるかどうかの問題は，日本の物個高をもたらしている内外

　　価格差の一つの要因と見倣されている．現在，内外価格差の主たる原因には，①，

　　農産物（米，麦，肉）に代表される規制品目で，国内産の末端価格と国際価格とが

　　乖離するもの（輸入制隈措置や流通機構に原因があるもの）②，日本が比較優位を

　　持つ輸出競争財の，戦略的価椿付けによる差別価椿，③，サーピスに代表される非

　　貿易財個格高（需要構造並ぴに梱対的生産性などの供給側の要因が背最にあるも

　　の）④，国際航空運賃，国際電話などの国際サーピスの料金に方向価格差があるこ

　　と，⑤，食糧費，住居費など生計費が高いこと，が挙げられる一『物価レポード89』　　　’

　　参照．また，今次円高が日本の製造業の円高適応カに与えた効果については，西川

　　（1989）を参照．

　2）　本論の作成中に，小川（1990a）によるパススルーの理論分析についての手際よ

　　いサーペイ諭文の存在を知った．
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3）筆者の知るところでは，世界23カ国を対象とした実証研究を行なっているAni1・

　Teranishi（1989）を挙げるに過ぎない．

4）　目本企業のパススルーの特殊性，すなわち，利潤マージンを操作しバススルーの

　程度が小さいという結果は否定されている．

　　バススルーの程度が小さいという目本の輸出企業の価格付けの理由として様々な

　要因が指摘されている．第一は，日本企業の特殊性に訴えるものであり，企業間の

　過当競争体質，あるいはシェア（市場占有率）重視の行醐規範を指摘するもの，第

　二は，戦略的にマージンを操作することで市場に応じた価格付けをすることの他に，

　輸入依存度の高い日本企業にとって円高による輸入原材料コストの削減効果に注圓

　するもの（ただし，これは投入生産要素に非貿易財が含まれる割合にも依存する），

　第三に，日本企業と外国企業が設定する利潤極犬の視野（horizOn）の差異に注目

　するもの（さらに，企業文化・資本コスト・株式市場の役割の相違，生産性上昇率

　格差，海外直接投資の要因など）がある．また，日本の輸出入は円建て契約比率が

　30－40％の水準にあり，第三国通貨であるドルが依然として高い割合で使用されて

　いる．貿易取弓1の契約通貨がどの国の通貨であるかという問魑とパススルーとの関

　連について，小川（1988b）は，契約通貨に関する圓本の特殊性が，圓本のパスス

　ルーに欧米諸国との違いをもたらすものではないと緒諭付けている．

5）19〃年一18ア8年当時の円高期に，日本の輸出財でパススルーが比較的容易に遭

　行した理由には，当時海外が全般自勺にインフレ基調にあり外貨建て価格の値上げが

　容易であったこと，自動車，鉄鋼等に対するダンビング批判からドル麹て価格を高

　めざるをえなかったこと，内需が回復しつつあり輸出圧カが低下していたこと，等

　の事憎が指摘されている．この点については，日銀『調査月報』（1979年9月）を

　参照．
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