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L序

　1980年代の為替相場の動向は，円／ドル相場に関しては1980年代前半に

おいてドル高円安で推移し，1980年代後半においてドル安円高へと転じて

いる，これらの推移については，米国の財政赤字が主要な原因であると考
　　　　1）
えられている．1980年代前半の過大なドル高円安によって日米で貿易不

均衡が拡大した。ところが，1985年以降ドル安円高の方向へ転じ，かなり

の程度進行したにもかかわらず，日米の貿易不均衡はそれほど縮小してい

ない．すなわち，1980年代後半の為替相揚の変化に対して貿易収支が余り

反応していない．

　このような為替相場の変化に対して貿易収支の反応が鈍いことの原因と

して，近年，為替相場が輸入財の国内価格に及ぼす影響が小さいという為

替相場の浸透（pass－through）効果に焦点が当てられている．為替相場の

浸透効果に関する研究は，様々な仮説を提示し，それらを実証するという

　　　　　　　　　2）
ように行われてきている，しかしながら，本稿では，それらの実証研究に

は言及せずに，為替相場の浸透効果が不完全である要因を理論的に考察す

る．

　本稿での考察では，その要因を考察するだけでなく，不完全な浸透効果

の状況において輸入物価の硬直性が為替相場決定に対してどのような影響

を及ぼすかというフィードバック効果に関しても理論的に考察を進める．

為替相揚の浸透効果が不完全であるために輸入物価が硬直的であることと，

そして輸入物価の硬直性によってフィードバック効果を通してオーバーシ

ュー ィング等の為替相場の変動が高まることが結論される．

　本稿の構成は以下のとおりである．

　第2章では，日本における為替相揚の浸透効果を考察する．始めに，最
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近の円の実効為替相場の変化が貿易収支に影響を及ぼしていないことを確

認する．そして，基本分類レベルでの輸入物価指数を利用して，1980年代

の日本における為替相揚の浸透効果を実証的に考察する・さらに，一つの

輸入製品について，為替相揚が消費者価格に対してどれほどの浸透効果を

及ぽすかを考察する。これらの実証的な考察より，輸入水際段階において

も小売段階においても為替相揚の変化が輸入価格に同じ比率で反映されな

いことが示される．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）
　第3章と第4章では，市揚構造と経済主体の時間的視野の視角から為替

相揚の浸透効果に関して理論的考察を行う・これらの視角から為替相揚の

浸透効果を考察するに際して，完全競争市場における静学的分析から始め

る．そこでは，小国のケースと大国のケースの比較を行う・第3章の後半

で，市揚構造に焦点を当て，不完全競争市揚における静学的分析へ議論を

進める．そこでは，同質的商品の寡占市場と差別化された異質的商品の寡

占市場における為替相揚の浸透効果を考察する．

　第4章では，経済主体の時間的視野を異時点間に拡張し，為替相場の浸

透効果を動学的に考察する．動学的分析は，大きく分類して，供給要因と

需要要因に焦点が当てられる．供給要因では，輸入供給能力制約（ボトル

ネック）と市揚参入のサンク・コストを取り上げる．前者は，外国企業が

輸出量増大における能力制約によって為替相場の変化を完全に価格に反映

させないことが示される，一方，後者は，市場への参入にサンク・コスト

を要するために為替相揚の変化によって外国企業が自国市揚へ参入すると，

供給サイドが構造的に変化することが強調される・特に，その構造的変化

が履歴現象（hysteresis）と呼ばれる。次に，需要要因して，需要転換費

用と時間を要する需要調整を取り扱う．基本的には，需要転換に費用を要

する揚合にも需要調整に時間を要する場合にも，企業が通時的に利潤最大

化行動をとっているならぱ，為替相揚の変動を価格に完全に反映させない
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という結果が得られる．

　第5章では，為替相揚から輸入物価への浸透効果が不完全である場合に，

その影響がさらに為替相揚にどのような影響をフィードバックするかを考

察する。二つの視角から考察する．第一に，輸入財の国内価格が為替相揚

に対して硬直的である場合に，それが為替相揚変動を大きくすることが示

される。第二に，自国市揚への参入のサンク・コストが存在する揚合に，

為替変動が十分に大きく市揚構造を変化させると，為替相場をさらに変動

させ・そして，貿易収支を均衡させる為替相揚を履歴的に変化させること

が示される．

2，日本における為替相揚の輸入物価への浸透効果

　始めに，為替相揚が日本の貿易収支に及ぼす影響から見よう．図1は，

円の実効為替相揚（MERM）に対してドル表示の輸出額と輸入額がどのよ

うに反応しているかが示され’ている．実効為替相場は1985年後半までは

徐々に円高方向に向かう傾向にあったが，それほど大きな変化を見せてい

なかった・しかしながら，1985年後半以降実効為替相揚は大きく円高方向

に向かった，このような実効為替相揚の動きに対して，ドル表示の輸出額

は実効為替相場とは無関係に趨勢的に増大する傾向にある一方，ドル表示

の輸入額は円高への進行が急速になってから1年以上経った1987年初頭

になって増大し始めている．したがって，輸出額を示す経路と輸入額を示

す経路との距離で表される貿易収支黒字額は，1986年にピークとなって若

干減少する傾向を示している。

　このように，1985年以降の円高に対しては，輸出は為替相揚にほとんど

反応せず，そして輸入も1年以上のタイム・ラグをもって為替相場に反応

している。以下では，タイム・ラグをもって為替相揚に反応している輸入
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に焦点を当て，為替相揚の輸入物価への浸透効果を考察する．

　そこで，1980年代の日本における輸入水際段階での為替相揚の浸透効果
　　　　　　　　の
を実証的に考察する。『物価指数年報』（日本銀行）の基本分類別レベルに

従って，全般的な浸透効果を分析する．円建て輸入物価指数と契約通貨建

て輸入物価指数を利用して・両寿に対する為替相揚ρ勅果を見る㌦．ここで

利用する為替相揚のデータは，輸入物価指教の契約通茸にわいて輸入総額

　　　　　　　　　　　　　　5）
の92％がドル建てであることから，円／ドル相場を使用する．契約期間な

どのタイム・ラグを考慮に入れて，end　cρnstraintのある三次の多項式型

分布ラグを7四半期まで想定する鰐他の説明変数として，輸入財生産者価

格の近似値として生産者物価指数などの外国の物価指数（r繊維品■以外

は，米国の生産者物価指数を使用し，r繊維品」については輸入の多くが

NIESからのものであるから，韓国の輸出物価指数を代表させた）と，国

内市場における代替財の価格として国内卸売物価指数を使用する。分析す
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表1

輸入物価（円建て）

食料品・飼料 繊維品 木材・同製品 金　属

為替相揚（累積係数）

グ
0
ー

ラ

2
3

4
5
6
7

（四半期）

　　0．421（0，1Q6）＋＋←

　　0．645（O．143）＋＋

　　0。746（0．158）

　　0．781（0．174）

　　0，791（0．191）

　　O．801（0．207）

　　O．821（0．226）

　　0．842（0．245）

0．246（0．097）＋＋←

0．386（0．145）柵

0．453（0．178）＋＋＋

0．475（0．209）＋寺

0，471（0．233）＋＋

0．459（0．250）手＋

0．448（0．263）＋＋

0．443（0．273）＋

0．564（0．091）＋＋＋

0．714（0．100）＋＋＋

0．653（0，088）←＋＋

0．541（0，086）＋＋＋

0．472（0．085）＋＋＋

0．492（0．090）＋＋＋

0。590（0．123）＋＋＋

O．699（0．165）＋

0．499（0．086）＋＋＋

0，712（0．116）＋＋

0。754（0．140）＋

0．716（0．168）

0．660（0。188）＋

0．625（O，196）＋

0．623（0．201）＋

0．642（0．209）＋

定数　　一8．888（5．799）　一4．571（3．719）　一9。942（2．654）窄＊串

外国物価　0．598（0．304）ゆ

国内卸売物価1．475（1．223）

rhO　　O．925（0．058）榊

0．456（0．494）

1，101（0．635）零

0．812（O．124）桝

0．318（0．280）

2．150（0．304）＊＊＊

0．443（0．229）禦

己2．046（3．052）桝

　　2．033（0．603）榔

　　0．944（0．588）

　　0．898（0．043）棚

　
E
躍

2
E
一

π
S
P

O．977

0．035

2．082

0．945

0．028

1．786

0．954

0．036

1．749

0．971

0．032

1。796

輸入物価（円建て）

機械器具 雑　品 全商品（ω 全商品（bl

為替相場
ラグ

　　0

1
2

3
4
5
6
陶
！

　　（累積係数）

（四半期）

　　0，475（0．044）＋＋＋

　　0．711（0．063）＋＋＋

　　0．790（0．075）榊

　　0．782（O．088）＋＋

　　0．738（0．103）艸

　　0．694（0．118）＋＋

　　0，668（0．134）＋＋

　　O．663（0。146）＋＋

O．515（0．065）榊

0。737（0．078）＋＋＋

0．793（0．083）＋＋

0．778（0．098）＋←

0，758（0．114）＋＋

0．767（0．128）卓

0．809（0．143）

0．858（0．158）

0，489（0．069）榊

0，711（0．091）＋ヤ＋

0，763（0，110）＋＋

0．719（0，133）÷＋

0．639（0．146）←＋

0．563（0．144）＋＋＋

0．513（0．137）＋＋＋

O．495（0．138）＋＋＋

0．504（0．065）＋＋＋

0．724（0．094）＋＋ウ

0．757（0．126）＋

0，686（0．157）＋

O。572（0．170）や＋

0．462（O．162）＋＋＋

0．384（0．143）＋＋＋

0．349（0．132）＋＋＋
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定数　　一3．968（4．321）　一8，154（2．890）料＊一4，934（4．370）　　一3，350（3。654）

外国物価　1269（0．617）章　1．981（0．538）＊纏　0，437（0．306）　　　0。224（0．249）

霧摺一α・88（α765）一・，・87（α512）　・．・48（α9・5）　・．・64（α857）

rho　　　　　O．953（0，117）＊艸　　0．909（O．032）ホ榊　　O．829（0．174）艸＊　　　0，671（0．245）寧申

π2

SEE
ヱ）一17

0．992

0．013

2．159

0，985

0．021

1．930

O．977

0．025

2，011

0。974

0．025

1．740

（a）r石油・石炭・天然ガス』を除くr全商品」

（b）r石油・石炭・天然ガス」とr食料品・飼料」を除くr全商品」

分析期間：1980：1－1987＝4。（）の中の数字は標準誤差．

＋：説明変数の係数の和が1であるという帰無仮説が90％の有意水準で棄却される。＋＋：上記の帰無仮説が

95％の有意水準で棄却される，＋＋＋：上記の帰無仮説が99％の有意水準で棄却される．

＊：説明変数の係数の和が0であるとい5珊無仮説が90％の有意水準て棄却される．＊免上記の帰無仮説が

95％の有意水準て棄却される・＊＊＊：上記の帰無仮説が99％の有意水準で棄却される。

る回帰式は次式に示される．

　　　　　　　　　マ（1）　zπ（1四P‘）＝α＋Σゐ乞P尻（zπ（E¢一乞））＋o乙π（FP‘）＋伽（D昭Pβ）＋με

　　　　　　　　　‘iO

但し，1研P：輸入物価指数，E：為替相場，FP＝外国の物価指数，ヱ）曜Pl

国内卸売物価指数，PDL：end　constraintのある三次の多項式型分布ラ

グ，μ：誤差項。分析はコクラン・オーカット法（誤差項が一階の自己相

関をもつ揚合の最小二乗法）を使用する．

　表1は，円べ一スでの輸入物価指数を被説明変数として，（1）式の回帰

式について分析した結果である．為替相場に対する輸入物価指数の弾力性

をタイム・ラグとともに累積していった数値を見ると，全てにおいて累積

した弾力性が1より小さい値をとっている．そして，「石油・石炭・天然

ガス」やr食料品・飼料」を除いたr全商品」を始め，「食料品・飼料」

とr雑品」を除く全ての基本分類において，7四半期までタイム・ラグを

とっても7四半期まで累積した弾力性が有意に1より小さい．

　表2は，契約通貨ベースでの輸入物価指数を被説明変数として，（1）式

の回帰式について分析した結果である．為替相場に対する輸入物価指数の
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表2

輸入物価（契約通貨建て）

食料品・飼料 繊維品 木材・同製品 金　属

為替相場（累積係数）
ラグ

　　0

　　1

　　2

　　3

　　4

　　5

　　6

　　7

（四半期）

一〇．064（0．087）

一〇．065（0，116）

一〇．032（0．125）

　　0。016（0．136）

　　0．064（0．147）

　　0，100（0．158）

　　0，122（0．171）

　　0．129（0．185）

一〇．064（0．092）

一〇，089（0．131）

一〇．092（0．153）

一〇．097（0．169）

一〇．111（0．181）

一〇．138（0．184）

一〇．170（0．185）

一〇．197（0．187）

一〇．136（0．083）

一〇．281（0，090）榊

一〇．399（0．080）掌＊寧

一〇．470（0．080）申串事

一〇．485（0．079）榊

一〇．451（0．084）榊

一〇．398（0，117）桝

一〇．334（0．159）樽

一〇．128（0．078）

一〇．131（O．107）

一〇．079（0．130）

一〇．022（0。156）

　0．007（0．175）

一〇．002（O．184）

一〇．042（0．191）

一〇．085（0．200）

定数　　一5．150（5．080）　一〇．925（2．713）　一4．360（2，548）串

外国物価　0．825（0．257）噛紳

国内卸売物価1．159（1．072）

rho　　　　　O．910（0．058）聯零

0．392（0．333）

1．009（0．563）ゆ

0．578（0．178）料寧

0．254（0．267）

2．037（0。296）癖＊‡

0，388（0．225）寮

一8．482（2．733）‡牌

2．688（0．541）榊

0。250（0．519）

0．915（0．032）桝

2
朋
躍

π
S
D

0．895

0．029

1．989

0．935

0．026

1．638

0．936

0．035

1．974

0．921

0．029

1．713

輸入物価（契約通貨建て）

機械器具 雑　品 全商品鋤 全商品㈲

為替相揚（累積係数）
ラグ

　　0

　　1

　　2

　　3

　　4

　　5

　　6

　　7

（四半期）

一〇．026（0，024）　一〇．057（0．061）

一〇．036（0．030）　一〇．081（0。074）

一〇．044（0。030）　一〇．085（0．078）

一〇．059（0．030）宰一〇．079（0．090）

一〇．0皐5（0．031）牌一〇．069（0．104）

一〇．121（0．034）榊一〇．060（0，117）

一〇．159（0．039）榊一〇．055（0。132）

一〇．187（O．045）拳寧㌧0．054（0．147）

一〇．047（0．068）

一〇．044（0．087）

一〇．029（O．100）

一〇．029（0．119）

一〇．056（0．130）

一〇．109（0．130）

一〇．175（0．128）

．一
。228（0．132）奉

一〇．031（0．060）

一〇．036（0，085）

一〇，047（0。117）

一〇．081（0．147）

一〇．147（0．161）、

一〇．236（0．153）

一〇．331（0．135）紳

一〇，401（0，122）榊
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定数　　一6，661（1．469）寧艸一1．138（2525）

外国物価　1．244（α117）牌寧1．280（0．434）林寧

国内卸売物価1．393（0．252）林率　0．053（0．448）

rh・　0575（9二113）轡．0・916（0・042）申申孝

α272（4．077）

α543（0．281）ホ

0．635（0，827）

0．842（0．194）桝

1．334（3574）

0．250（0．231）

0．870（O，829）

0．615（0．283）躰

浮
膨

O．990

0．007

1。792

0．851

0．019

1．788

0．782

0，023

2．116

0．748

0．023

1．801

（a）r石油・石炭・天然ガス」を除く「全商品」

（b）r石油・石炭・天然ガス』とr食料品・飼料」を除くr全商品」

分析期間；1980：1－1987：4，（）の中の数字は標準誤差，
掌＝説明変数の係数の和が0であるという帰無仮説が90％の有意水準て棄却される・“：上記の帰無仮説が

95％の有意水準で棄却される・榊靴上記の帰無仮説が99％の有意水準で棄却される・

弾力性をタイム・ラグとともに累積していった数値を見ると・r食料品・

飼料」の3四半期以降と「金属」の4四半期めを除いて，累積した弾力性

が負となっている．いくつかの基本分類においてタイム・ラグを置いて，

累積した弾力性が90％の有意水準で負となっている．

　以上の結果より，輸入物価指数に対するドル相場の浸透効果は，r食料

品・飼料」を除いて，全般的に1年から2年のタイム・ラグを考慮に入れ

ても不完全である・また，一部の基本分類においてドル相揚の変化に対し

て契約通貨ベースでの輸入物価指数が反対方向に反応することによって浸

透効果が不完全となっている．「石油・石炭・天然ガス」や「食料品・飼

料」を除いたr全商品〕で見ても2年ゐタイム・ラグをもっておよそ20

～40％ほど契約通貨ベースでの輸入物価指数がドル相場と反対の方向へ変

化して，浸透効果が不完全となっている，円ベースで見ても為替相場の浸

透効果が不完全である。

　次に，小売段階における為替相揚の浸透効果を考察する・輸入製品で消

費者価格指数を利用できるものが輸入ウィスキーに限られているので，輸

入ウィスキーについて為替相揚がその消費者価格へどれほどの浸透効果を

　　　　　　　6）　　　　　　・l　　　　　　　　　l　　　　　　　　　／
持つかを考察する。
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　　　　　表3

輸入消費者価格

累積係数　　為替相揚 関税率　　ポンド建て輸入価格　国内消費者価格

ラグ（月）

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
0
1
2

　
　
　
　
　
　
　
　
　
1
　
1
　
1

0．023（0．017）

0．034（0．025）

O．041（0．028）

0．045（0．029）

0．050（0．030）

0，057（0．031）宰

O．069（0。032）林

0。085（0．034）騨

O。105（0．036）＊＊宰

0．127（0．038）寧＊串

0。149（0．041）榊

0，168（0．045）＊林

0．180（0．047）料＊

O・016（0・013）　一〇．053（0．067）

0・033（0。019）零一〇．025（0．091）

0・050（0，020）ホ＊0．055（0．093）

0・069（0・020）榊0．161（0．086）率

0・089（0・020）榊0．272（0．084）寧率事

0・109（0．020）申　0．374（0．090）榊

0・130（0、021）毒寧宰O．454（0．098）宰寧窒

0ユ51（0，023）桝0．506（0．100）掌榊

0ユ70（0，026）桝0。528（0．095）寧料

0・188（0・031）牢　0．522（0．084）申“

0203（0。037）榊0．495（0．073）榊

0・215（0，044）榊0。460（α069）榊

0221（0．049）＊掌激0．432（0．071）榊

0．060（0，070）

0．124（0．108）

0．187（0．123）

0，242（0．127）寧

0．286（0．126）寧噛

0．315（0．123）＊寧

0．330（0．121）棚

0．329（0．122）崩

0．315（0．125）牌

0．292（0．131）傘ゆ

0．263（0．140）申

0，236（0．151）

0．218（0．159）

　
率

数
税
o

定
酒
血

一〇，836（0、470）ホ

O．130（0．051）料

0，495（0．115）榊

　
E
躍

2
E
一

π
S
D

0．970

0．007

1．868

　分析期間＝1981：1－1987：12。（）の中の数宇は楓準誤差．

寧麟明獄の係数の和か・であるという儲仮説が9・％の儲蝉燦却される．桃上記の繍仮説が
　95％の有意水準て棄却される・軸ち上記の帰無仮説が99％の有意水準て棄却される．

　輸入物価指数の分析と同じ分析方法で為替相揚（円／ポンド）と関税率

とポンド建て輸入価格を説明変数として輸入消費者価格を次の回帰式に従

って分析する．

　　　　　　　　　　エ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　に　
（2）　‘妖∫σP‘）＝α＋Σゐ‘PZ）L（Z妖E‘一‘））＋Σo‘PDL（Zπ（1研P零、『‘）

　　　　　　　　　　匙呂0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4ロ0
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　ユ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　を
＋Σd詔z）L（‘π（TR乃一‘））＋Σθ‘Pヱ）L（zπ（DOP回））

　乞＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　‘iO

十∫厩（Tメ4Xε）十μ占

但し，1σP＝輸入ウィスキーの消費者価格，E：為替相揚（円／ポンド），

1凧P＊、ポンド建て輸入価格，TRF：関税率，1）OP　l国産ウィスキーの消

費者価格，T！1X：酒税率．

　表3に示されるように，関税率やポンド建て輸入価格と同様に為替相場

もラグをもって有意に消費者価格に影響を及ぼす．1年のタイム・ラグに

わたる為替相場の累積係数は0．18であり，これは為替相揚の変化率の18

％しか輸入消費者価格に浸透しないことを意味する・これに比較して，関

税率の浸透効果は，1年のタイム・ラグにわたってその累積係数が0，22と

　　　　の若干大きい．さらに，ポンド建て輸入価格の浸透効果はその累積係数が

0．43と他の二つの浸透効果に比較してかなり大きい．

　このように，輸入水際段階と小売段階のそれぞれにおいて為替相場に対

する輸入品の国内価格の弾力性が1よりも低い．輸入水際段階における為

替相揚の浸透効果は，外国生産者の価格形成に多分に影響される・一方，

小売段階における為替相揚の浸透効果は，外国生産者の価格形成にも影響

されるが，それ以上に輸入業者を含めた流通部門の価格形成に影響される

であろう，

3．浸透効果の静学的分析

　今後の議論の論点を明白にするために，最初に，静学的完全競争モデル

において為替相場の国内価格への浸透効果を考察する・そして，完全競争

市揚の仮定を緩めて，同質的商品の寡占市揚と・差別化された異質的商品

の寡占市揚において静学的に為替相場の浸透効果を考察する。
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　3－L完全競争市揚
　　　　　　

二国モデルにおいて・賜財のみが存在する世界を想定する．その財の

自国通貨建て価格と外国通貨建て価格をそれぞれPとP＊とする．自国と

外国の供給関数をそれぞれs（P）とs＊（P・）とする。一方，自国と外国の

需要関数をそれぞれD（P）とD＊（P・）とする．そのとき，均衡が二本の方

程式によって表される．

第一に，世界財市場均衡式は次式のとおりである．

（3）　S（P）＋S＊（P）一D（P）一D＊（P＊）一・；S’，S＊・＞。，D・，D＊’く。

r方，市場均衡が一物一価の法則として表される．

（4）
P＝EP＊

但し・E：外国通貨に対する自国通貨の為替相揚．

為替相場変化の効果が図2に図示される，自国通貨が増価すると，自国

通貨建て価格が低下する一方・外国通貨建て価櫛｛上昇する．しかし，反

作用効果のために自国通貨建て価格は為替相場の変イヒ率より小さな比率で

しか低下しない。為替相揚に対する自国通貨建て価格の弾力性は次式に示

される．

（5）　　　θ一・一　E（8’一D’）　＞、
　　　　　　　　　E（8ノーzγ）＋8＊！一D＊’

　（5）式の第二項は，自国が大国であることから外国に影響を及ぽし，そ

れによる反作用効果を意味する・すなわち，自国通貨の増価によって自国

で貿易財の供給が減少し・その需要が増加する，外国通貨建て価槻所与

とすると，これによって世界財市揚は超過需要となる．したがって，世界

全体の賜財価格が上昇する傾向を持つ。そのため，この反作用効果を含
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P

Po

P1

変動為替相場と輸入物価の硬直性

　　　　図　2

　　　　　P＝EoP“

、P＝EIP参

　　　　　　　　　　　4

．＿一－＿．．．＿、．＿甲．＿．．『＿＿ご＿一…　　召

S十S㌔＝〇十P率

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Pホ0’

　　　　　　　　　　　Pδ　Pf

めな純効果は弾力性において1より小さくなる，この場合には，為替相揚

の自国価格への浸透効果が不完全である．一方，自国の規模が小さい場合

には，第二項が小さくなる．そして，自菌が外国に全く影響を及ぼすこと

参できな℃ほどの小国の場合には，為替相揚に対する自国通貨建て価格の

弾力姓が1とをる・この場合には，為替相揚の自国価格への浸透効果が完

全である．

　この単純なモデルによぢ七ネ完全な為替相揚の浸透効果が説明されそう

であるが，このモデ茅あ仮是である二物一価の法則の妥当性が問題となる．

子Φラデノkでは， 自国市揚ζ外国市揚夙販売される財の価格の間の乖離の

　　　　　　　　　　　　　　　217
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現象を説明することができない．すなわち，この分析は，なぜ輸入財の自

国通貨建て価格が為替相場の変化率ほど低下しないかを説明することがで

きるが，輸入財の相対価格の変化を説明することができない．以下では，

この点を，すなわち一物一価の法則が成立しない状況を考慮に入れて議論

を進める．

　　　　　　　　　9）
　3－2．不完全競争市場

　（1）　同質的商品

　同質的商品が販売されている寡占市揚における為替相場の浸透効果を考

察するために，クールノー・モデルを利用する．売り手は，他の売り手が

その販売量を維持することを想定する．そして，自国市場と外国市揚との

間に有効な空間的分断が存在すると仮定する．

　次式のような線型需要関数を想定する．

（6） 9‘＝α一ゐP

　限界費用が一定である，η個の自国企業とバ個の外国企業が存在する

（企業の総数1▽＝π＋ガ）と想定する．自国企業と外国企業の一企業当り

の販売量はそれぞれgとグである．総販売量9はこれらの合計である．

（7） ？＝π9十ガ9＊

各企業は他の企業の販売量を所与として各国内通貨建て利潤を最大化す

る・自国市揚における自国企業と外国企業の各国内通貨建ての利潤は，

（8a）

（8b）

　H＝（P一ω）［α一研一（η一1）9一π＊9＊］

H＊＝（PIE一ω零）［α一ゐP一πg一（π零一1）ゲ］

但し，ωは単位労働費用であり，限界費用一定の仮定よりωは一定であ
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　　　変動為替相揚と輸入物価の硬直性

　　　　　　　　図　3

1＊・／劇1＊

∠4’

B

9一一『＿．ロ．！1

　　1ぴ1＊

∫
ノ

る．

　利潤最大化の条件より，

導出される．

（9a）　　　　　　グ＝

（9b）　　　　　　9＊＝

91　　　σ0

自国と外国の反応関数がそれぞれ次式のように

　π一1　　　αレー2δP十δ釦レ

　　＊σ十　　　＊
　7～　　　　　　　　π

　　π　　　　　α一2占P十δ1『τo零

　　　　9十
　バー1　　　　バー1

σ
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　それらが図3に図示されている．自国の反応関数が刀線であり，一方，

外国の反応関数が」▽＊線である．これ’らによってクールノー・ナッシュ

均衡（点五）が得られる．そこでは，自国企業と外国企業との間の均衡数

量配分が得られる，（6）・（7）・（9）式より，市場均衡価格が次式によって

与えられる．

　　　　　　　　　　　πω十π＊Eが　　　α
（10）　　　　　　P＝　　　　＋
　　　　　　　　　　　　N十1　　戻N十1）

　自国通貨が増価したと想定しよう．自国通貨の増価はEの低下を意味す

るので，」＊」＊線を左方にシフトさせる．したがって，外国企業の販売量

を増加させ，自国企業の販売量を減少させる．しかしながら，（10）式よ

り自国通貨の増価によって均衡価格が低下することから，均衡価格の低下

によって∬線と」＊J＊線の両方を右方にシフ，トさせる．しかし，新しい

均衡点は最初の均衡点五から見て北西の方向に位置するので，その程度が

変わるものの，やはり外国企業の販売量炉増加し，自国企業の販売量が減
　　10）・
少する．

　　　　　　　　　　　　　　11）　　1
　為替相揚に関する均衡価格の弾力性は次式で表される。

　　　　　　　　　　　　　　π＊　Eω＊．
（11）　　　　　　φ＝酉下

　（11）式より，弾力性は二つの決定要素を持つ・すなわち，自国市揚に

おける外国企業の相対的な数と外国企業の価格に対する限界費用の比率で

ある．後者は，寡占の程度，すなわち，市揚力に依存する．両方の決定要

素が1より小さいから，（11）式より，弾力性が1より小さいことが明ら

かである．このように，同質的商品の寡占市揚では，市揚構造，すなわち

輸入シェアと集中度が為替相揚の浸透効果の程度を説明する重要なパラメ

　　　12）
一タとなる．

220



　　　　　　　　　　変動為替相場と輸入物価の硬直性

　（2）　異質的商品

　次に，異質的な商品が販売されている寡占市場における為替相揚の浸透

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の
効果を考察する．Dixit－Stiglitz（1977）モデルがこのような市場を対象と

しているが，各企業が商品グループ全体の価格に影響を及ぼさないほど小

さいことを仮定しているため，他の企業との価格設定の相互作用が排除さ

れている．この相互作用を導入した撚張モデルで為替相揚の浸透効果を考

察する．各企業は市場全体の価格に影響を及ぽすに十分に大きいと仮定す

る．企業は市揚全体の価格の変化に反応すると仮定する．このような市揚

全体の価格の変化によって誘発される個別企業の価格の推測的変化をパラ

メータσとして表す（σ≡（吻‘／p‘）1（4PIP））。

　いくつかの商品間で代替的な1グループの商品（劣‘戸＝1，…，N）と，そ

れらとは余り代替的でない1商品（¢o）が存在する経済を想定する，そし

て，代替的な商品は，π個の自国企業の商品とが個の外国企業の商品が

存在すると仮定する（％十ガ＝N）。

　代表的消費者はこれらの商品の消費を変数とした効用関数ひを最大化す

ると仮定する．

（12） u＝u（ωo，の）

但し，代替的な商品のグループ全体の消費脅¢として，次式のように定義

する．

（13）

したがって，

（14）

ω＝（Σ劣‘α）1！αl　o＜α＜1

その商品グループ全体の価格Pは，次式のとおり定義される。

　P＝（ΣP‘瓦＋ΣPの1！亮1ん＝一α／（L一α）

但し，抑が自国で生産された商品の価格を示す．
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示す，

　予算制約を

（15）　　　　　　　　　　躍。＋ΣP‘の‘＝1

として，効用最大化の条件より，各個別商品に対する需要が導出される．

（・6）　　　　の‘一躍（PIP‘）c；・＝・／（・一α）

　各企業は，（16）式に示され’るように，その生産物の相対価格p蛋／Pを決

定要素として持つ需要曲線に直面する．企業が十分に小さいと仮定し，し

たがって各企業の生産物の価格変化によっては．Pが変化しない，一定の限

界費用（単位労働費用：2〃）を仮定して，代表的企業の利潤は次式で表さ

れる．

（17）　　　　　　　　　　H‘＝（Pε一ω）湿‘

（16）・（17）式より，自国企業iの利潤は次式のとおりである．

（・7〆）　　　　H‘一（P乞一ω）¢（PIP‘）c

　利潤最大化の条件より，次式が得られる．

（18）　　　　　　1＋（勉一ω）・（η一1）＝O

　　　　　　　　　　　　　　　P¢

但し，η：個別自国商品価格p‘に対する総価格水準Pの弾力性．

（18）式より，

（・8’）　　　Pε＝α〆駕α’≡・／［・一・／・（・一η）］

　このように，個別企業の価格形成に直面する需要曲線は単位労働費用に

対する一定のマークアップではなくなる。ηは，個別企業によって認識さ
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れる企業間の戦略の相互作用を示す．この相互作用を考慮に入れてηを求

めると，自国商品と輸入商品の相対価絡と推測的変化の関数としてηが導

　　14）
出される．

　　　　　　　　　　　　　　　　　1（19）　o＜幅P乞㈲…σ＋（、一σ）［π＋π＊（P為／P‘）海］＜1

　（18’）・（19）式より，価格決定は独立であることが明らかである．価格

反応関数の形で企業の価格形成を表すことができる・

（20a）

（20b）

P‘＝17（P㌃加乞，σ，o）ω

P濫＝F＊（P‘／Pκ，σ，o）8ω＊

　図4には，自国企業と外国企業の反応関数がそれぞれπH表とE＊E＊

表として示されている。この図を利用して，自国通貨増価の効果を考察す

る．点且が最初の均衡である．自国通貨の増価によって外国の反応関数が

左方にシフトする．一方，自国の反応関数は最初の位置に留まる．所与の

相対価格でのH＊H＊のシフトの大きさは為替増価率に比例する，新しい

均衡は点ズである．外国企業は自国通貨建ての単位労働費用の低下より

も小さい比率で価格を低下させる，そして自国企業も価格を引き下げる．

しかし，点且’で自国商品の相対価格は点且に比較して上昇する．

　このように，代替的であるが，異質的な商品のケースでは，為替相場の

変化の後の均衡においても自国商品と輸入商品の価格が均等化されず，代

替的な自国商品の価格が余り変化しないことから，輸入商品の価格も為替

相揚の変化率よりも小さくしか変化しない．その変化の程度は競争の状態

と自国企業と外国企業の相対的な数に依存する・
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4．浸透効果の動学的分析

　前章で論じた静学的分析においては，市場の競争状態，特に自国商品と

輸入商品のシェアが為替相揚の浸透効果に影響を及ぽすと議論された．し

かしながら，その議論は比較静学のフレームワークの中にとどまるもので

あるために・為替相揚変化による供給サイドヘの動学的な影響，為替相場
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変化に対する価格の調整過程，及ぴ為替相揚シ』ックの程度の効果の相違

を分析することができない．そこで，本章では供給要因と需要要因の両方

に焦点を当て，動学的に為替相揚の浸透効果を考察する．・、

　4－1．供給要因　　　　　　　　　　　　’

　為替相揚の浸透効果を供給サイドの動学的視角から行われる分析は，輸

入供給能力制約（ボトルネック）と市場への参入のサンク・コストに焦点
　　　　　15）
が当てられる・前者は，外国企業が輸出量増大における能力制約によって

為替相揚の変化を完全に価格に反映させないことが示される．一方，後者

は，外国市揚への参入にサンク・コストを要するために為替相揚の変化に

・ようて供給サイドが構造的に変化すること，いわゆる履歴現象（hystere白・

　　　　　　　16）
is）が強調される．

　（1）　輸入供給能力制約　　　　　　1　　　”　　．尾

　輸入供給能力制約が為替相揚の浸透効果に及ぼす影響を考察するために，

輸入財の自国市場への供給能力の制約（ボトルネック）の存在とその不可
　　　　　　　　　　　　　　　　　17）
逆性に焦点を当てたボトルネック・モデルを利用する．

　ボトルネツク・モデルでは，価格差別化独占モデルが想定されて，外国

企業が自国市揚への販売量を変化させることに費用を要すると想定する．

たとえば，販売の拡大や流通等のためのrインフラストラクチャー」．を提

供せずに，販売量を拡大することができない．このインフラストラクチャ

ーを拡大することには費用を要し，そして急速に拡大しようとすれぱより

大きな費用を要するであろう．　　　　－　　、ド『　　　　．　一

　自国市揚で商品を販売する外国企業は，次式の需要曲線に直面する．

（21）　　　　　の＝の（P）1の’＜o，ε＝一¢’．P1劣
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但し，P：自国通貨建て価格，餌自国市場への販売量．需要曲線の価格

弾力性εが一定であると仮定する．

　外国企業にとっ・ての費用は生産費と自国市揚への販売量の調整費用

（ん（め））から構成されると仮定する。限界生産費は外国通貨建てで一定

（ω＊）とする．一方，販売量を増大させるためには，調整費用が比例的に

増大し，販売量を減少させる際には調整費用を要しないと仮定する，した

がって，調整費用は次式に表される。

（22） ん（¢）＝β必

　　＝0

め＞o；β＞o

必≦0

そのとき，ε時点の外国企業の外国通貨建て利潤（Hε）は次式に示される・

　　　　　　　　　　　P両（23）　　　　　Hβ＝一一乞ワ＊¢‘一廊ε）
　　　　　　　　　　　　Eε

輸入商品の販売量の変化がそれと代替的な自国商品との相対価格に依存す

ると仮定するならば，販売量の時間当りの変化は次の関数で表される．

（24）　　　　　　銑＝δ（Pl．P¢）の；δ’＜o

但し，Pゴ輸入商品と代替的な自国商品の価格・これを外生的と仮定する・

，企業は，無限期間にわたって利潤の割引現在価値7を最大化すると想定

する．

ぐ25）　　7一∫面誠

　この動学最適化問題を以下のように整理する・

（26ゑ）　7一∫㌔擁Pl陥）砒

を

　　　　　　　　　　　　　226



　　　　　　　　　　変動為替相揚と輸入物価の硬直性

（26b）　　　　　　　　　　　　　　　　2ε＝σ（の，p；p4）

（26c）　　　　　　謬o＝記o

の条件の下で最大化することである．但し，Fとσの関数は以下のとお

り定義される．

　　　　　　　　　　　　　　Pの　　　　　　F（¢，P沼，P4）≡一一乞ひ＊の一ん（δ（PIP4）の）

　　　　　　　　　　　　　　E

　　　　　　σ（の，Pl♪）≡δ（PIP4）¢

その時，Eamiltonianは次式となる．

（27）　　H（¢，P，91E，Pd）＝F（¢，．PIE，P‘）＋9θ（の，PIP‘）

　　　　　　　　　　　　　P¢　　　　　　　　　　　　＝一一が僻（9一β）δ（PIP4）の　虚＞o
　　　　　　　　　　　　　E

　　　　　　　　　　　　　P灘　　　　　　　　　　　　＝一剛＊¢一9δ（PIP4）¢　　　諺≦o
　　　　　　　　　　　　　E

但し，　g：シャドー。プライス．

　このように，外国企業が産出物に対してシャドー・プラィスを設定する

とみなす．もしこのシャドー・プライスが限界調整費用よりも大きけれぱ，

価格を低下させて，自国市揚への販売量を拡大する。逆に，もしシャド

ー・プライスが負であれば，価格を上昇させて，自国市揚への販売量を縮

小する．

　次式に示されるPontryaginの必要条件；

（28）　　　　　∂E（¢，P，9沼，P¢）／∂P＝0

より，最適価格が導出される。

＜29）　　　P一［Eω＊＋（9一β）〕ε　諾＞・
　　　　　　　　　　　　ε一1＋E（9一β）う’
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　　　　　　　　　　　　［動＊＋9］ε
　　　　　　　　　　＝　　　　　　　　・　　諺≦0
　　　　　　　　　　　ε一1＋Egδ’　　　一

　このように，輸入拡大の調整費用を導入することによって為替相揚の変

化に対してその変化率ほど価格を変化させないことが最適となる．すなわ

ち，為替相場の変化に合わせて価格を変化させると，それだけその企業の

販売量に反映される．しかし，調整費用を考慮に入れれぱ，調整過程を経

て為替相場の変化を価格に反映させた方が通時的には最適である．また，

為替相揚の変化が一時的である場合には，調整費用を考慮して，為替相揚

の変化に対して価格を余り大きく変化させない方が通時的に最適となる．

　自国通貨が突然増価したと想定しよう．そのとき，もし拡大した需要に

見合．うだけの供給能力がなければ，即座に価格を引き下げる意味がないで

あろう．したがって，インフラストラクチャーが増設されるにつれて，価

格が漸次的に低下すると期待される・さらに，もし自国通貨の増価が一時

的であると見なされるならぼ，外国企業はインフラストラクチャーを大き

く拡大する価値がないと見るであろう．したがって，為替相場が価格に反

映される程度は，どれぼど為替相揚が変化したか，そしてどれほど長くそ

の変化が持続すると期待されるかの両方に依存する．

　（2）　サンク。コスト

　次に，外国企業が自国市場へ参入する際の回収不能の投資によるザン

ク・コストに焦点を当て，為替相場の浸透効果を考察する．サンク・コス
　　　　18）
ト・モデルを利用して，サンク・コ冬トのために外国企業が自国通貨減価

に直面して退出することが最適であるとは限らないことが示される．これ

らの外国企業の存在によって自国の輸入財及びそれと競合する自国財の市

揚の競争の程度が恒常的に高まり，・そして，競争の激化によって利潤マー

ジンが低下することによって，為替相揚の浸透効果が小さくなる．
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　自国企業と外国企業は，営業活動においてそれぞれ一定の限界費用ψ

（自国通貨建て）と窟〃＊（外国通貨建て）の生産費用を要する・・さらに・企

業が市場へ参入する際に一定のサンク・・コスト（F）を必要とする．これ’

は，国内市揚で販売するために必要とさ，れる，企業に特定の資産と市場に

特定の資産の費用を反映する．一方，営業活動期毎に，固定化した投資は

一定の維持費用（θ）を要する維持活動を必要とする。Fとσは自国通

貨建てであり，為替相場から独立である・もし維持費用が支払われなけれ

ぱ固定化した資産が消失し，企業が退出することを意味する、．F＞σを仮

定する。さらに，企業は為替相揚経路を完全に予想すると仮定する。

　市場内の企業数が増加すると，需要曲線が下方にシフトし，より弾力的

となる．自国市揚内の自国企業と外国企業の数耽を逆需要関数の変数と

して入れる．

（30） Po＝P（躍虚，耽）

但し，各企業の逆需要関数が同一であると仮定する・

　外国企業は次式で表される利潤の現在価値を最大化するように販売量

♂8を選択する．

　　　　　　　の（31）　　●　　ΣRε（P（謬ε＊，鴉‘）バーE麗β＊バーσ）一F

　　　　　　　‘＝0

但し，R（＝1／（1十7））：一定の割引因子．

　自国企業は次式で表される利潤の現在価値を最大化するように販売量

斯を選択する．

　　　　　　　　　のて32）　　　　　　Σガ（P（詔、，厩）¢rω両一σ）一ン

　　　　　　　　　ε＝0

　自国の営業利潤関数（利潤関数からサンク・、コスト．Fを除いたもの）

017にはその変数として慨がある．丁方，外国の営業利潤関数0π＊に
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は変数として耽と易がある．017と017＊が各変数の減少関数である

と仮定する．

　参入見込み企業は，将来退出する可能性を考慮に入れて，参入した揚合

の利潤の現在割引価値を計算する。もしその利潤の現在割引価値が市場参

入のサンク・コストを補償するに十分であるならぱ，企業は参入する．既

存の企業は最適に販売量を選択する．そしてもし予想収益が変動費用を補

償するに十分であるならば，市揚に留まる．自国企業と外国企業の営業利

潤の現在割引価値をそれぞれ次式のように定義する．

　　　　　　　　　　　　　ロ（33）　　　　　　　S，＝ΣR‘（0瓦＋盛（鵬，＋‘））

　　　　　　　　　　　　＆旨0

　　　　　　　　　　　の（34）　　　　　　8．＊＝Σが（0瓦＋葛＊（E，＋4，鵬，＋‘））

　　　　　　　　　　　ε＝0

第τ期の自国企業と外国企業の参入の条件と退出の条件はそれぞれ次式

で示される．

（35）

（36）

S，＞F，S，零＞F

S，〈O，S，＊＜0

　第0期の為替相場について，”＝E醐＊なる現を仮定する．この為替

相場について，自国企業と外国企業の営業利潤の現在価値S，とS．零がSo

に等しい．これは，一定の隅，すなわち，物のみの関数である，図5に

よって？勘が決定される．0πと01㍗が減少関数であるから，So（糀）は

鵬の減少関数である．η＜耽について，（35）の不等式が成立するので，

新しい企業が参入する．彿＞晦について，（36）の不等式が成立するので，

企業が退出する．碗く彿く晦については，（35）と（36）の不等式が制約

にならないから均衡が続く．

　外国企業と自国企業の販売量（のo㌧とのo）はそれぞれオイラー方程式の
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図5

・費用
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解である。

（37a）

（37b）

o－P（¢‘＊，勉。）＋の。＊∂P（婦，鴉δ）／∂のε＊一ω‘＊E8

0＝P（紛，飢ひ）十鋤∂P（¢1，砺）／∂碗一娩

基準価格Po＊と為はそれぞれP（¢∴物）とP（妬物）に等しい．

　為替相揚が第0期において現に等しく，第1期に盈ジャンプし，第

丁一、期までそのままで，第丁期にE。に戻るショッ亮想定する・し

たがって，ショックの期間を・T，自国通貨が一時的に増価する為替．相場

　　　　　　　　　　　　　　　　　231



　　　　　　　　　　一橋大学研究年報　商学研究30

をEα，逆に一時的に減価する為替相揚をEdと表す．

　為替相場ショックと自国市揚内の企業の数勉，すなわち市揚構造との関

係を特徴付けるために・一時的な為替減価中の営業利潤の現在価値8，＊と

一時的な為替増価中の営業利潤の現在価値S，＊をそれぞれS，＊（が，T）と

S・＊（EらT）と定義する・但し，これらの営業利潤の現在価値は為替相揚の

単調減少関数である．そして，為替増価ショックにっいては営業利潤の現

在価値がシ日ックの期間の増加関数である一方，為替相場減価ショックに

ついてはそれがショックの期間の減少関数である．

　そこで，参入と退出を生じさせず，市場構造に彩響を及ぽさない臨界的

な為替相揚ショックを想定する．為替相揚ショックは市揚に存在する企業

数の変化を通してのみ影響を及ぽすので，営業利潤の現在価値S，に寿す

る影響はない・参入と退出のそれぞれ卿坤な為替醐をE・・と扉

すれば，それらは，それぞれ物＝獅！についてS1焚E1¢，T）＝F，そして，

S1＊（ELσ・T）一・にょって導出される，したが〆，参入と退出の各臨界的

な為替相揚は諺・ッ、クρ輔とシ．ック嚇の市場に存在する企業数1こ

　　　　の
依存する』闇 』』デ』』幽…一

　この臨界的な為替相場シ目ックより小さな為替相場ショックは市場構造

に変化を生じさせない一方，それよりも大きな為替相揚ショックは市揚構

造に変化を生じさせる。為替相揚変動幅が大きいほど，またはえ自ックの

期間が長いほど，為替相場ショックが木きくなるために，自国市揚内の企

業数が大きく変化し浸して，』その暢の齢状態猷きく変化する．

　最後に，輸入価格に対す為為替相揚の効果について考察する．（37＆）

式よ転次式のように輸入価格が為替相場と関係する．

（多81’．，車1－1ンε毒、需ロ荒、）晦’；舞＜・

但し，自国市揚内の企業数が通時的に変化しうる可能性を考慮に入れて，
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需要の価格弾力性εは，〆と鵠の関数である，

　自国市揚内の企業数を変化させない小さな為替相場ショソクの揚合には，

為替相揚変化の輸入価絡に対する効果は次式に示される，

（39a）
4P・．E一

一＝＝1
dE。P

　一方，自国市場内の企業数を変化させる大毒な為替相場ショックめ場合

には，為替相場変化の輸入価格に対する効果ほ次式に示される，

　　　　　　　　　δP‘E　　∂ε／∂m・∂椛／∂E・P

（39b）．　癖一・一　ε2ω、．　＿1

（39）式より，自国市場内の企業数を変化させるほど大きな為替相場ショ

ックの場合には，企業麺変化を通し∫需要9価棚勒性を変化させるの

で，小さな為替相場ショックに比較して為替相場の浸透効果が小さく1なる・

　小さな為替相揚ショックの際のPとEど盟の時間経路が図もaに描か

れている．全ての企業は，為替相揚Eが図示された経路に沿って推移す

ることを第0期に認識する．企業は，それに反応して，輸入価格を低下さ

せる．ショ畔ク．がノ』Σさい．（局α＜E＜Eo）か乾，＿自国市揚内の企業数肌の

変化がない，したがって，、為替相揚Eoがに戻るときに価格Pがその最

初の水準に戻る。一方，図6bは，大きな為替相場ショックについての時

間経路を私牌欄鱒画歯甲甲襯内の企業卿が憎加す
る．為替相場の増価によ畜外国企業の自国通黄建て限界費用の低下と市場

構造がより競争的になる邑とによる利潤マー夢ンの低下によって価格が低

下する．為替増価のショシクが終わった後は， 限界費用が最初の水準に戻

る．しかしながら泊国棚内の企業数解，がな描多いままのた堕に・

シ日ック後の価格は恒常印にシ日ヅク前の価格よりも低くなる。

4－2．需要要因
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　本節では，需要要因の観点から為替相場の浸透効果を動学的に考察する。

特に，需要転換費用と遅い需要調整に焦点を当てる。前者は，消費者が需

要する商品を転換することに費用を要し，現在の市場占有率が将来の販売

量に影響を及ぼす状況において為替相揚の浸透効果を考察する・次に・需

要調整に時間を要することを前提とした動学モデルにおいて為替相場の一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　の
時的変化が輸入価格に及ぼす効果を考察する．

　（1）　需要転換費用

　消費者がある商品から他の商品へ需要を転換することに費用を要するこ

とに焦点を当てる．その場合に各企業の商品の将来の需要が現在の市揚占

有率に依存する，需要がその意味においてr硬直的」であるから，企業の

現在の戦略選択は現在の利潤とともに将来の利潤に影響を及ぼす・そのと

き，将来の為替相場が将来の利潤を決定するため重要となる．したがって，

外国企業が現在の為替相場の変化を価格に反映させる程度のみならず・ど

のように浸透効果が期待将来為替相揚によって影響されるかを考察する、

　企業の第二期の需要，及ぴ第二期の利潤が第一期の市場占有率に依存す

　　　　　　　　　りる単純な二期間モデルを想定する・この依存関係は以下の要因から生じう

る．第一に，たとえ商品が事前的に差別化されていないとしても，消費者

は商品間の転換費用に直面する揚合がある・消費者がその商品を最初に消

費するに際して，ハードウエアとソフトウエアの両面における学習費用を

要する揚合がある．さらに，供給者を替えることの取引費用を要する場合

　　　　　
がある．第二に，もし商品が「経験」財であるならぱ，サーチ・コストが

存在するために消費者が既知の商品から未知あ他の商品へ転換する意思が

小さくなる。過去の販売の実績は，その商品を以前に購入したことのない

消費者にその商品を宣伝することになる・第三に，他の消費者が以前に購

入した商品を購入するインセンティブを消費者に与え右というネットワー
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ク外部性が存在する揚合がある．例えば，㌔パーソナル・コンピューターの

ように，ハードウエアが多く販売されるにつれて，そのソフトウェアが豊

富になり，そして安価になる．それによって，ハードウェアの価値が既存

の利用者にも新規の利用者にも高まる．これらの効果によって市場占有率

が重要となる。これよ切ある商品に対する将来の需要が現在の販売量と

正の関係があると仮定する．

　第一期において同質的商品を販売する生産者がクールノー競争状態にあ

り，第二期において各企業が第一期に占有した市揚において独占者として

行動する・すなわち，消費者が第二期において企業間の転換に十分に大き

な費用を要するために，各企業が第一期において占有，分断した市揚にお

いて独占者として行動することができる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　23）　単純化のために，両期間において次式のような線型需要関数を想定する．

r（40）　　　　　9‘4＝α一P4＝1，2

　自国市揚においてπ個の自国企業とバ個の外国企業が存在すると仮定

する（企業の総数1V＝バ＋π）。代表舶な自国企業ξ外国企業：はそれぞれ

第一期に産出量gとずを生産する。したがって，その市揚全体の供給

量は

（41）　　・・　　9一η9＋％＊グ

　また，全ての企業が当慈国の通貨建てで一定の限界費用側を要すると仮

定する・したがって，自国企業の外国企業の自国通貨建て利潤の現在割引

価値はそれぞれ次式で表される．

（42a）π一（P1一ω）｛α一P1一（π一、）91一πヤ1＊｝＋E望（α｝側）2

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　91　4

⊆42P）、砕（跳一伽）編一例一承ゼτ・）馳つ＋踏一禦）2、
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但し，R：割引因子．両国企業の第二期の利潤は，第一期に占有した市場
　　　　　　　　　　　　　　　24）’
で独占者として得るであろう利潤である．

　（42）式より導出される両国企業の利潤の現在割引価値の最大化の一階

の条件と（40）・（41）式から，以下の連立方程式が導出される．

（43a）　　　　　　α一2P1十ω一（π一1）91－7L＊91＊

・　　　　　　　　　　（α一ω）2｛（π一1）9、＋π＊9、＊｝
　　　　　　　　　　　　　　一R　　　　　　　　　　　　　　＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　4　　　（α一P1）2

（43b）　　　　　α一2p1十E1ω一％g1一（π＊一1）g1＊

　　　　　　　　　　　　　　（α一E2ω）2｛π9、＋（π＊一1）9、＊｝
　　　　　　　　　　　　　丑　　　　　　　　　　　　　　　＝0　　　　　　　　　　　　　　　　4　　（ω一P、）2

（43c）
¢一 1＝π91十η＊91＊

　（43）式をp1，g1，g1＊，且及びE2に関して全微分して，第一期と第二期

の為替相揚に関する第一期の自国通貨建て価格p1の弾力性をそれぞれ導

出することができる．

（44a）

（44b）

単純化のために，El1＝現＝1を仮定する，

　⑫1E1　ガ　2〃　1
　4EIPI　IV十1P11－Rr4

吻、E2　バω2瑠（9、一9、＊）
4E2P1

　　　　　　　　　　　　　　　ハτ十1

　　　　　　　　　　　　　（¢一ω）2　1
　　　　　　　　　　　4＝　　　　2＞一
　　　　　　　　　　　　　4（α一P、）　4

ω・＝当該外国企業の第一期の市場占有率．

　さらに，恒常的な為替相揚変化（dE1＝己現＝4亙）の効果が次式に示さ

れ，る．
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（45）　　塑互一」二一竺1＋2R∠（9・一91兆）

　　　　　　　　dEpl　N十1P1　1－Rr∠
　　　　　　　1　　1　　　　　25）
一般的には，ω＜一＋一である限り，企業が将来に価値を置くほど，現
　　　　　　　2　2ハ7
在の為替相場に対する価格の弾力性が小さくなる．一方，期待将来為替相

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　1揚に対する価格の弾力性は大きくなる．さらに，少なくともω＜一＋一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2　21〉
であるならば，恒常的な為替相場変化に対する価格の反応が小さくなる．

すなわち，将来の収益が現在の市場占有率に依存する場合には，企業は現

在の一時的な為替相揚変化と恒常的な為替相場変化に対して将来の収益に

対する影響を弱めるために価格の反応を小さくする．一方，期待将来為替

相揚の変化に対しては，将来に価値を置くほど，現在において将来の事象

を現在に取り込もうとして，現在の価格の弾力性が高まる．

（2）遅い需要調整
　　　　　　　　　　　26）
　遅い需要調整価格形成モデルを利用して，需要調整に時間を要する場合

における為替相揚の浸透効果を考察する．輸入業者を導入して，輸入業者

が外国財を輸入し，自国消費者に販売すると想定する。そこで，輸入財と

代替的な自国財が存在しないと仮定すると，完全競争下では為替相場の完

全な浸透効果がみられる・ここで二つの代替的な輸入財を想定する．すな

わち，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．

　輸入業者は，顧客の需要調整が遅いことを認識しながら，輸入業者は為

替相揚と価格に関して完全予見を持って，異時点間で利潤を最大化すると

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格（P＊）

で購入し，それらを国内の消費者に国内通貨建て価格（P）で販売する．

その輸入のために取引費用を要する．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．さらに，規模及ぴ生産関数におい
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て全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ック調整という形をとる．その

顧客調整（¢）は自己が設定する価格（P）と，代替的な輸入財の価格（P）

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ソク（劣）

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．

（46） 諺＝δ（Pl．P）忽 1δ（P；P）＝Olδ’＜Olδ”≦0

但し，同一の輸入業者という仮定を所与とすると，Pは，需要調整の遅い

輸入財と代替的な完全競争下にある輸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うので，次式が成立する．

（47） ．P＝EPpc＊

但し，．Ppc＊：完全競争下にある輸入財の外国価格

　各顧客はある輸入財をη（P）の額だけ購入する。したがって，輸入業者

の販売額は，¢ηである・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る．取引費用は輸入財の国内価格に比例していると

仮定する．したがって，取引費用は，

（48）　Pφ（切（P））； φ’＞o，φ”＞o，η’＜Olo≦η”≦2ηノ2／η

　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．換言す

れば，輸入業者は次式を最大化する．但し，PとEを対数表示している

（P≡109P，θ≡109E）．

（49）　∫｝鴬［（一瞭）一φ吻（勉））］醗

　輸入業者の動学化問題を以下のように整理することができる．
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（50a） ∫　oo
　θ一7‘F（¢，P；θ）砒

を

（50b）　　　　　　　　　　　　　　　　¢＝（穿（の，p；p）

（50c）　　　　　　　　　躍o＝諺o

（50d）　　　　　　P＝8＋PPθ＊＝θ（∵Ppc＊＝0）

の条件の下で最大化する．但し，釦は輸入業者の初期顧客ストックであ

り，そしてFとσの関数は以下のとおり定義される．

　　　　　　　F（の，P；θ）＝（P－8）劣η（P）一φ（のη（P））

　　　　　　　　σ（¢，PIP）＝δ（PIP）¢

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　27）
これより，Pontryaginの必要条件より，最適価格ψ（詔）が導出される．

　この需要調整モデルを利用して，為替相場の一時的変化が価格に及ぼす

効果を考察する．為替相揚が7「o時点に一時的に変化し，そしてT1時点

に最初の水準に戻ると想定する．為替相揚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ともなって代替的な輸入

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．’ 7は，一

時的に為替相場が減価した揚合の効果を示す．この一時的な為替相揚減価

は，一時的に為替相場が減価している間だけ，諺＝0曲線とヵ＝0曲線が

上方にシフトする．

　輸入業者は，為替相揚がT1時点に最初の水準に戻るという期待をTo

時点で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，為替相揚が減価したTo時点で，価格が

点五から点Bへ上方にジャンプするであろう．その後，輸入業者は，為替

相揚が最初の水準に戻るTl時点に，鞍点経路であるψ（の）曲線上に位置
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するように，T1時点まで価格を漸次的に変化させていく．これは，点B

から点σへの漸次的な動きを意味する．T1時点以降，輸入業者は最適価

格形成にしたがって価格を設定する．それ’は，点0から点且への漸次的な

動きを意味する．

　モデルにおける各方程式の係数を所与とすると，輸入財の国内価格が為

替相揚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が小さく

なる．もし為替相場の変化がきわめて短い期間のみ持続すると期待される

ならぱ，国内価格に対する影響はきわめて小さい．

　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，その即時的効果の大きさは，図7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，価格が即座に

ジャンプした後，点Bから点0へ変化していくためには，即時的効果が

ψ（躍）曲線のシフトの垂直方向の大きさよりも小さくなければならない．1

従って，為替相揚の恒常的変化の即時的効果（それはψ（ω）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．

5．為替相揚へのフィードバック効果

　前章まで様々な視角から為替相揚の浸透効果が必ずしも完全ではないこ

とが考察された．そこで，本章では，為替相場の浸透効果が不完全である

場合に，それが為替相場の決定においてどのような影響をもたらすかを考

察する．この為替相揚へのフィートバックを考察することは，貿易収支な

どの実物部門へのフィートバックを考察することに発展しうる．例えば，

Kmgman（1989）によって指摘された為替相揚のボラティリティの乗数
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図　7
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過程のように，為替相場のボラティリティが為替相場に対する貿易財価格

及ぴ貿易収支の反応を鈍化させ，それがさらに為替相揚のボラティリティ

を増大させるかも知れない．

　以下では，二つの視角から為替相揚へのフィードバック効果を考察する．

第一に，物価の硬直性を単に自国財価格に限定せず，輸入財価格の硬直性

へ拡張する．為替相場から輸入財の国内価格への浸透効果が不完全である

揚合において為替相揚の変動が大きくなることを示す．第二に，自国市揚

への参入のサンク・コストが為替相揚決定においてどのような役割を果た
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すかを考察する．サンク・コストの存在のために，ある範囲の為替相場を

境にして，為替相揚の変動が市揚構造を変化させ，さらに為替相場と貿易

収支を履歴的に変化させることとなる。

5－1．不完全浸透効果とフィードバック効果

　為替相揚決定理論において物価の硬直性を強調したのが硬直価格マネタ
　　　　　28）
リー・モデルである。その特徴は，資産市場の調整に比較して，自国財市

場の調整が遅いことである．すなわち，自国財価格が硬直的であることを

前提として，モデルが構築されている。この物価の硬直性が原因で，完全

資本移動の下でオーバーシューティングが発生する可能性がある．しかし

ながら，このモデルの中で硬直的な価格は，自国財価格であり，外国財価

格ではない．むしろ，自国通貨建ての外国財価格は，為替相場の変化を完

全に反映することが前提とされている．すなわち，為替相揚の浸透効果が

完全であるとされている．

　しかしながら，前章まで，為替相揚の浸透効果が必ずしも完全ではない

ことが考察されてきた。本節では，為替相場の変化が自国通貨建ての外国

財価格に及ぼす浸透効果が不完全である場合に，為替相場を変化させるシ

ョックに対して経済がどのように反応するかを従来の硬直価格マネタリ

ー・モデルと比較して，考察する．

　ここで展開するモデルは，硬直価格マネタリー・モデルと基本的には類

似しているが，外国財の自国通貨建て価格の前提が異なる．従来の硬直価

格マネタリー・モデルでは，外国財の自国通貨建て価格が単に自国にとっ

て所与の外国通貨建て価格と為替相場を乗じたものとなっており，為替相

場の浸透効果が完全であることを前提としている・しかしながら，ここで

は，為替相揚の浸透効果が不完全であると仮定して，外国財の外国通貨建

て価格を所与として，為替相場の変化が外国財の自国通貨建て価格に部分
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的にのみ反映される．

　不完全浸透効果の下での硬直価格マネタリー・モデルは，以下のとおり

示される．

（51）　　　　　徽一P‘＝φ擁一裁

（52）　　　ρε＝レ［δ（9ε一P‘）一碕＋惚‘＋ξザー釦

（53）　　　　6‘8＝¢‘一づ‘＊

（54）　　　　6‘6＝6‘

（55）　　　　9β＝ε（8汁P‘＊）　　0＜ε≦1

但し，糀：名目貨幣ストックの対数，p：自国財価格の対数，解所得水準

の対数，¢：名目利子率，9；外国財の自国通貨建て価格の対数，が＝外国

財の外国通貨建て価格の対数，θ：外国通貨に対する自国通貨の名目為替

相揚の対数．星印（・）が付されている変数は，外国の変数を意味する．

小国の仮定より外国の変数（肋＊，ゲ，p虚＊）は外生的である．自国所得水準

（Ψ‘）は完全雇用水準雪で一定であると仮定する．

　（51）式は貨幣市揚均衡を表す．（52）式は，財市場の調整に時間を要す

ることを所与とした物価調整式である．自国財価格変化率は，総需要と総

供給の差に比例的な関係を持つ．（53）式はカバーなしの金利平価式であ

る・（54）式は為替相揚に関する完全予見を意味する．最後に，（55）式は

為替相場が外国財の自国通貨建て価格に対する浸透効果を表す．係数εが

浸透効果の程度を表す．o＜ε＜1の揚合には，不完全な浸透効果を表す．

一方，ε＝1の揚合には完全な浸透効果を表す．

　（51）～（55）式より，為替相揚と自国財価格の動学方程式が得られる．

　　　　　　　　　　　　　Pr糀ε　　φ一
（56a）　　　　　　6虚＝　　一ゲ＋一創
　　　　　　　　　　　　　　　え　　　　　λ

（56bM一繊一
妥＋δ）婦融パーξザー（・一γ＋乎）雪］
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　（56）式より，為替相場と自国財価格の動学を図示することができる（図

8）・6＝0線上では，為替相場が変化しない・一方，妙＝0線上では，自国

財価格が変化しない．そして，経済が均衡点へ収敏する唯一の鞍点経路SS

が右下がりに描かれる．

　貨幣縮小の概乱が経済に及ぼす効果を完全な浸透効果の場合と不完全な

浸透効果の揚合とで比較し，考察する．図9に貨幣縮小の撹乱の効果が図

示されている。貨幣縮小によって，6＝0線とρ＝0線が下方にシフトす

る・これらの垂直方向のシフトの大きさは，浸透効果の程度に影響されな
29）

い．一方，浸透効果の程度が小さくなるにつれて，貿易収支を均衡させる

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　30）
為替相揚が減価しなければならないので，ヵ＝0線の傾きが緩やかになる．

したがって，浸透効果の程度が小さいほど，新しい均衡点では同じ自国財

価格であるが，均衡為替相揚が増価する．完全な浸透効果の場合には，最
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初の均衡点を通る45度線上に新しい均衡点が位置する，

　不完全な浸透効果の場合には，新しい均衡点までの動学経路が点且から

点Dへの最初のジャンプそしてその後の点Eへ向かう漸次的な収敏で示さ

れる．これに対して，完全な浸透効果では，最初に点君までしかジャンプ

せず，その後点σへ向かって漸次的に収敷する．このように，為替相揚の

浸透効果が小さいほど，最初のオーバーシューティングが大きく，そして

最終的な均衡において為替相揚がより増価する．すなわち，浸透効果が小

さいほど，為替相揚の変動が大きくなることが示される．

　しかも，為替相揚の浸透効果が不完全である場合には，貨幣の中立性が
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成立せず，貨幣的撹乱によっても貿易収支を均衡させる実質為替相揚が変

化し，実物的な影響を経済にもたらす。このように，為替相揚の不完全な

浸透効果によって現れる輸入価格の硬直性は，為替相揚の変動幅を大きく

するとともに，実物経済に対して影響を及ぽすことになる．

5－2．サンク・コストとフィードバック効果

　動学的供給サイド・モデルにおいて大きな為替相場ショックが外国企業

の参入や退出を引き起こし，自国市揚を構造的に変化させるうることが示

された．市場構造にいわゆる履歴現象が生じる．本節では，この履歴現象

が為替相揚決定にフィードバック効果を及ぽすことを示す．そこで，為替

相揚決定の硬直価格マネタリー・モデルと貿易部門のサンク・コスト・モ
　　　　　　　　31）
デルを結合したモデルを利用する．

　短期的には乖離する可能性があるものの，長期定常状態において購買力

平価が成立する．しかし，大きな為替相揚ショックによって市場構造が履

歴的に変化するので，長期均衡為替相場も変化する．実質為替相揚の経路

は市場構造を決定し，さらにその市揚構造が実質為替相場を決定する，

　単純化した硬直価格マネタリー・モデルにサンク・コスト・モデルを導

入する．

（57）

（58）

（59）

（60）

（61）

（62）

鵠rP8＝一λ乞ε

あ＝μ（88－Pε一K‘）　　1μ＝レδ

6‘c＝¢rゲ

6‘6＝（…‘十θ［4‘一（8‘一P‘）］

K‘＝α＋βπむ

乾¢＝0　　　3■（K¢）≦θε一勉≦30（K‘）

　＞o　　　θrP‘＜8■（K8）
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（63）

＜0 30 瓦）＜θ鴫一P‘

4ε一81（Xβ）＋30（X‘）

　　　　　2
s1’ 0，30’＜0

但し・鵠＝名目貨幣ストックの対数，p：国内物価水準の対数，ぎ＝名目利

子率・8：名目為替相揚の対数，K：自国内市揚の競争状態，30：自国市場

内の企業が退出し始める臨界的実質為替相場，8孔自国市場外の企業が参

入し始める臨界的実質為替相揚，4：市揚構造を表す変数で，slと30の

中心値．自国産出量は完全雇用水準で一定，自国にとって所与である外国

産出量と外国物価水準は一定であると仮定し，両者の対数が0となるよう

に標準化する．

　（57）式は，貨幣市揚均衡式である．（58）式は，物価調整式である．対

外収支に焦点を当てるために，物価調整式には総需要の純輸出部分のみが

含まれる・それは，実質為替相揚と現在の市揚構造の線型関数である．定

常状態では，貿易収支が均衡するので純輸出がゼ・に等しい．輸入部門に

おいて外国企業の数翫が増大して，競争的になれば，Xが大きくなり

（（61）式），純輸出が小さくなる・なお，問題を明瞭化するために，総需

要は利子率に依存しないと仮定する．

　（59）式はカバーなし金利平価である．（60）式は，為替相場の期待形成

を表す・参入も退出もない市揚構造を変化させない為替相揚ゾーンが存在

するために，為替相揚の期待に（54）式にはなかった構成要素が加わる．

経済がこの市場構造不変ゾーンの両端に近付くにつれて，次期の為替相揚

の変動によって市場構造が変化する可能性が高まる。その市場構造の変化

はさらに為替相揚の変化を誘発するから，これも予想形成の中に含められ

る・したがって，（60）式の右辺の第一項が一定のKの下での標準的な内

生的な動学を意味する。第二項はKの期待変化の役割の線型表示である．
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　（62）式は，市揚参入のサンク・コストの存在のために，市揚構造不変

ゾーンが設定されることを示す．実質為替相揚が市揚構造不変ゾーン

（5■（瓦）≦θ虚一p‘≦εo（瓦））の範囲内にある揚合には，自国市場へ参入もな

く，また自国市揚から退出もなく，自国市揚内の企業数が変化しない，一

方，実質為替相場が臨界参入相場を下回る場合には，企業が自国市場へ参

入し，自国市揚内の企業数が増大する．逆に，実質為替相揚が臨界退出相

揚を上回る揚合には，企業が自国市揚から退出し，自国市揚内の企業数が

減少する．（61）式においてd‘が実質為替相揚の市揚構造不変ゾーンの中

心値であると定義する．実質為替相揚が市揚構造不変ゾーンの中心に比較

して低下すると，企業が参入してKが次期に上昇する機会が増大する・

　（57）～（63）式より，為替相揚と物価の動学方程式が得られる．

（64a）　銑晦＋（去一θ）勉一θ磯一べ

（64b）　　　　　　　　　ρ‘臨μ（θ‘一P‘一丞『ε）

　（64）式より，図10に為替相場と物価の動学を図示することができる．

β＝0線は，正の傾きを持った45度線となる。一方，6＝0線については，

θえ＞0ならば，45度線を傾きが急な右上がりの直線となる。θλ＜Oならぱ，

右下がりの直線となる。また，θλ＝0の揚合1；は，水平の直線となる，但

し，λ＞0であるから，この場合はθ＝0，すなわち，為替相揚の期待形成

においてサンク・コストの影響を考慮していないことを意味する．いずれ

の場合も，右下がりの鞍点経路（SS）が存在する，

　ここで貨幣供給縮小の撹乱に対する効果を考察しよう，その際に，サン

ク・コストの存在から，二つのケースで考察する必要がある。すなわち，

撹乱によって生じる為替相揚の変化が市揚構造不変ゾーンの範囲内に収ま

るほどの小さな撹乱のケースと，為替相揚が市場構造不変ゾーンの範囲を

超えて変化するに十分に大きな撹乱のケースである．
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　撹乱によって生じる為替相場の変化が参入を起こさない市場構造不変ゾ

ーンの範囲内に収まるケースでは，経済は最初に初期均衡点且から点Bヘ

ジャンプし，その後，点σに向かって収敏する．この揚合には，市場構造

が変化していないので，オーバーシューティングが生じるものの，最終的

には貨幣供給変化率と同じ比率で名目為替相揚と物価が低下する．したが

って，実質為替相揚は撹乱前と同じ水準に戻って，貿易収支が均衡する，

　一方，市揚構造を変化させるに十分に大きな撹乱のケースでは、名目為
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替相場の大きなオーバーシューティングによって実質為替相場が外国企業

を自国市揚へ参入させるに十分なだけ増価する。すなわち，経済が点五か

ら点Dヘジャンプする．これによって，自国市揚内の企業数が増加し，市

揚がより競争的となる．これが物価に対する下方圧力となって，より低い

輸入価格を設定しなけれぱ，外国企業は輸入すことができなくなる．こう

して，市揚構造の変化によって長期均衡実質為替相揚が低下し，経済が点

Pから点Eへ収敏する．

　このように，市揚構造の履歴的変化を引き起こすショックは，為替相揚

の履歴現象を引き起こす．市場構造を履歴的に変化させる貨幣供給縮小の

撹乱は，名目為替相揚のオーバーシューティングによって即座に実質為替

相揚が増価する。その実質為替相場の増価が外国企業を自国市場へ参入さ

せることになるので，自国市揚内の企業数が増加し，実質為替相揚が単調

に最初の均衡実質為替相揚を超えて，新しい均衡実質為替相揚へ減価する・

　十分に大きな為替増価ショックによって外国企業が自国市揚に参入しう

る．もし市揚参入費用が回収不可能であれば，為替相揚が元の水準へ戻っ

たとしても新規参入外国企業を自国市揚から退出させることが困難である。

この自国市揚内の企業数，すなわち市場構造の履歴的な変化によって実質

為替相場と貿易収支との間の関係を履歴的に変化させる・

6．結論

　本稿は，為替相揚の変動が輸入価格に完全に反映されないという，為替

相揚の不完全な浸透効果に焦点を当て，様々な要因を理論的に考察した・

さらに，為替相揚の不完全な浸透効果が為替相揚決定にどのようなフィー

ドバック効果を及ぼすかについても理論モデルにおいて検討した。

　為替相揚の浸透効果が不完全となる要因としては，第一に，当該国の規
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模が問題とされる．大国については，反作用効果が存在するために為替相

揚の物価に対する効果が低減する。第二に，市場構造が浸透効果に影響を

及ぼす・市場構造には，市場の競争状態や国内市揚における自国企業と外

国企業の比率が含まれる・第三に，動学的要因の一つとして，供給要因が

挙げられる、その代表的な要因として，輸入供給能力制約と市揚参入のサ

ンク・コストがある．特に，市揚参入のサンク・コストは，その存在のた

めに十分に大きな為替相場シ日ックによって国内市揚構造や貿易構造，さ

らには均衡実質為替相場が履歴的に変化する．第四に，動学的な需要要因

として，需要転換費用と時間を要する需要調整の存在が為替相場の浸透効

果に影響を及ぼす・動学的な供給要因と需要要因とにおいては，企業が通

時的に利潤を最大化することを前提に，為替相場の変動が価格に完全に反

映されにくくなる．

　このような不完全な浸透効果の状況においては，為替相場の変動は硬直

的な輸入物価を通してさらに大きな為替相揚の変動ヘフィードバックする

効果が生じる．為替相揚の変化が輸入物価に不完全にしか浸透せず，輸入

物価が硬直的であれぱ，貿易収支を均衡させる長期均衡為替相場が貨幣的

ショックに対しても変化することとなる・また，国内物価の硬直性の状況

で発生しうるオーバーシユーティングも輸入物価の硬直性によって助長さ

れる傾向にある。一方，市場参入のサンク・コストの存在のために国内市

場や貿易部門を構造的に変化させるに十分に大きな貨幣的ショックも長期

均衡為替相揚を変化させ，短期的な為替相揚変動を拡大する．

　このように・為替相揚の変化が輸入物価に部分的にのみ反映される状況

では為替相場の変動が高まる・この為替相揚の変動性の高まりは，貿易部

門などの実物的不均衡を均衡へもたらす調整速度を速める伸縮性の増大を

意味するのではなく，むしろ実物的均衡をもたらす長期的均衡為替相揚か

ら乖離する程度を高める。すなわち，為替相揚のオーバーシューティング
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やボラティリティを拡大することとなる．短期的に為替相場が貨幣的，金

融的要因によって変動している傾向が強いことから，為替相揚変動による

実物的不均衡の調整は一層困難となろう．

（注）

1　Frankel（1985），Feldstein（1986），Sachs（1985），Branson（1988），小川

　　（1989a）

2為替相揚の浸透効果に関する実証研究には，Mann（1986），Feinberg（1986），

　Krugman＆Baldwin（1987），Helkie＆Hooper（1988）等がある．

3市場構造や経済主体の時間的視野の観点の他に，日米の為替相揚の浸透効果

　　の比較においては契約通貨（小川（1988b）（1990））との関連や流通システ

　　ム（Ogawa（1989b））との関連も重要である。

4小川（1990）

5　日本銀行調査統計局（1988）

6　0gawa（1989b）

7輸入ウィスキーに課される関税が従量税であるため，表3に示されている累

　積係数によって単純に各説明変数の浸透効果の程度を比較することはできな

　い．為替相場と関税率を比較すると，輸入ウィスキーの場合には消費者価格

　　に占める円建てCIF価格の比率が10～20％であるのに対し，消費者価格に

　　占める関税の比率が5－10％であるから（経済企画庁（1989）），同程度の浸

　透効果でも為替相揚の累積係数は関税率の累積係数に比較して二倍になる・

8　このモデルは，Krugman（1987），Dombusch（1987）に依る．

9　この節の議論はDombusch（1987）に依る．

10為替相場変化による均衡価格　自国企業販売量及ぴ外国企業販売量の効果は，

　　以下のとおりである．

　　　　　　　　　　　4P　　がび
　　　　　　　　　　　r一＝一＞O
　　　　　　　　　　　dE　ハ7一ト1

　　　　　　　　　　　吻　　η＊（1V－3）ゐが
　　　　　　　　　　　一＝　　　　　　　　＞0
　　　　　　　　　　　昭　　（N－1）（N十1）

　　　　　　　　　　　吻＊　　（π一1）伽＊
　　　　　　　　　　　一＝　　　　　　　＜O
　　　　　　　　　　　dE　　　　ムF十1
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11需要関数が線型ではない一般的なケースでは，為替相揚に対する価格の弾力

　　性は，

　　　　　　　　　　　　　　　　％串　　Eω申
　　　　　　　　　　　　　φ＝　　　　一
　　　　　　　　　　　　　　　N十1一θP

　　但し，θは逆需要関数の傾きの弾力性である．安定化のために，θく1V。線型

　　のケースにおいて，θ＝0より弾力性は（11）式となる．しかし，0が正であ

　　れば，弾力性の上限がなくなる（Dombusch（1987））・

12Fisher（1989）は，同質的商品の寡占市揚で自国と外国の市揚構造によって

　　為替相場の浸透効果が異なることを示している．輸入財に関して，自国市場

　　が独占的であり，外国市場が競争的であれぱ，浸透効果が高い．

13Dixit・Stiglitzモデルの代替的なモデルとして，Salop（1979）の円周上の競

　　争モデルがある．そこでは，消費者の嗜好が単一の円の上に一様に拡散して

　　いると想定している（Dombusch（1987））．

14　自国企業窺が商品グループ全体の価格に及ぽす効果は次のように導出され

　　る。（14）式より，

5
6
7
8

1
1
1
1

（14’） P㌧P♂＋ΣP‘あ＋Σ”
　　　　　乞≠拠

自国企業勉以外の全ての企業についてもσ＝（伽5／p‘）／（4PIP）を仮定する，

（14’）式をPとPmに関して全微分し，（18’）式を利用して整理すると，

（19）式が導出される．

Baldwin（1988a）

Baldwin（1989）

Krugman（1987）に依る．

Baldwin（1988b）に依る．

19為替相場のボラティリティが高まると，参入と退出の各臨界的為替相場がシ

　　フトし，参入や退出のない為替相場の範囲が拡大する可能性がある（Krug－

　man（1989））・オプション価格理論の応用によって，為替相場のボラティリ

　　ティの増大によって企業は「待って見る」（“waitandsee”）態度をとる傾

　　向が高まる。サンク・コストの存在する状況では，為替相場の将来の不確実

　性が増大すると，企業は，より有利な為替相場を待って参入し，より不利な

　為替相場でも市場に留まるであろう．為替相場のボラティリティが高まると，
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　　企業はその動きを一時的とみなす確率が高まる．そのため，企業は，為替相

　　場のボラティリティによって為替相場変化に即座に反応しないr待って見

　　る」態度を採るインセンティブが生じる．このように，参入や退出のない為

　　替相揚の範囲が拡大すると，為替相揚の浸透効果は一層小さくなる．

20需要要因の動学分析に関連して，名声（reputation）に焦点を当てたモデル

　　がある，Okun（1981）のように，そこでは，輸入財の購入者がその市場に

　　入るためには情報収集等の費用を要することを想定し，需要が実際の価格の

　　みならず，顧客が市場に入る際に期待した価格にも依存する．そのため，価

　　格が硬直的となる（Krugman（1987））．

21　Fmot＆Klemperer（1989）に依る。

22Klemperer（1987）。取引費用と学習費用の他に，ある商品を繰り返し購入す

　　ることに特典を与えて，他の商品への転換の機会費用を高める人為的費用が

　　ある．

23計算の煩雑さを避けるために，（40）式は（6）式の係数bを1とおいたもの

　　である．

24　独占企業の利潤は，限界費用を聯と表せば，

（P一％）9

である．これに，利潤最大化となる産出量と価格を代入すると導出される．

　吻
P十一9＝魁γ＝，7ねσよりP
　吻

　　α一〇　　　α十〇

9＝一，P＝一　　2　　　　　　2

25rの符号条件より導出される．もし一つの外国企業の市場占有率が高々50

　　％であるならぱ，他の自国企業が無限大に存在したとしても，不等式が成立

　　する・また，自国企業が存在する市場に外国企業が複数存在する場合にもこ

　　の不等式が成立する．

26　このモデルは，Dohner（1984），Phelps＆Winter（1970）のモデルを拡張

　　したモデルOgawa（1987），小川（1988a）である．

27　この導出は小川（1988a）を参照せよ．図7で示されている最適価格ψ（¢）

　　曲線は均衡点へ収敷する唯一の鞍点経路である．
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28　Dombusch（1976）

29貨幣的撹乱に対する6＝0線とρ＝0線のシフトの大きさは次式のとおりで

　　ある．

劉多＝。一議

　　　　　　1＋万

　　　　　　　　　　　　器16＝。＝1

　　故に，これらのシフトの大きさは，為替相場の浸透効果の程度（ε）に依存

　　しない．

30多＝0線の傾きは次式に示される．

乳＝。一毛
　　　　　　δ＋7

31Baldwin＆Lyons（1989），Bald幅n＆Krugman（1986）においても貿易

　　の履歴現象から為替相場へのフィードバック効果が考案されている．そこで

　　は，為替相場へのフィードバック効果のモデル化に際し，為替相場が弾力性

　　アプローチによって決定される．
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