
商学研究第49巻第2号

論文

要旨

為替レート変動と通貨建て選択:理論と実証

目次

I はじめに

E モデル分析

皿 通貨建て選択

W 実証分析

V 結び

十ffi;j命

参考文献

岡田義昭

(197) 61 

経済合珂!的に行動する企業が.最適生花計同iを実行するに際し建1[lIや決済に対し生産有通貨建て
(producers' currency pricing; PCP)と市場別通貨建て (pricing-to-market;PTM)のいずれを選択するか

という「通貨建て選択問題」を.本稿で開論面と実証面から分析した。まず 二国間開放経済動学的一般

均衡モデルに基づき.体系内で整合的に導出されるところの通貨建て選択に閲する内生的諸条件を検討

した。次いで. 日本の月次時系列データ(1981年 1 月 ~2007年 9 月 ) を用いて実証聞からもそれら理論
的帰結が妥当なものか否か検証したっ

キーワード

生産者通貨建て (PC町.市場別通貨建て (PTM)，価格転嫁(パススルー)半. 二国間開放経済動学的

一般均衡班論.附帰分析
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I はじめに

開放マクロ経済分野を対象とする経済学は，ケインジアン理論の骨格を成すIらLMモデルに

関しその開放化を図ったいわゆるマンデル=フレミング・モデル 11を出発点に. さらにそこに

動学化を組み込んだ1970年代後半のドーンブッシュ ・モデル21や，あるいは明確なミクロ経済

学的基礎を有する1990年代半ばのオブズフェルド =ロゴフ・モデル31など.今日に至るまで豊

穣な分析枠組みを提供してきた。とりわけ二国間開放経済を取り扱った動学的一般均衡理論と

してのオブズフェルド=ロゴフ・モデルは種々彫琢が加えられ. I“新"オープン・エコノミー・

マクロ経済理論」として現在様々な方向に発展してきている。そのなかで，合理的企業が利潤

の最大化を図るべく最適価格を決定する際 ~ J 併せて貿易取引の建値(インボイス・カレン

シー)や決済に対し生産者通貨建て (producers'currency pricing; PCP)を選択するかあるいは

市場別通貨建て (pricing-to-market;PTM)を選択するかという「通貨建て選択」問題が多くの議

論を招来した 510 生産者通貨建てとは，企業が自社の財サービス輸出に対して自国通貨により

建値や取引・決済を行うものである。したがって，為替レートの変動はこの場合100%価格に転

嫁 (pass-through)され得るから，為替リスクは買い手が負うこととなる。他方，市場別通貨建

てとは，たとえ同一自社製品であっても企業は各国市場ごとにその国の通貨で建値や取引・決

済を行うものである。したがって.場合によってはそれら企業は為替レート変動を価格にその

まま100%転嫁することなく.自社のマークアップ率を動かすことにより為替レート変動を調整

することもあり得る。こうした議論は，単に理論のレベルに止まらず実証分野でも広く展開さ

れ，幾多の興味深い結果を得ている{】}。 例えばその一例として，近年主要国経済で PCP型企業

よりも PTM型企業の割合が高まりつつあるというものであるがこのことは，同時に為替レー

ト変動の価格転嫁率がマクロ的に低下することを意味している。したがって国際収支の価格弾

力性ペシミズム論，すなわち.為替レート変動の輸出入へ与える影響が弱まることにより，政

策目的に照らして金融通貨政策の国内経済へ与える有効性そのものが懸念され始めている。

ところで，こうした枢要なトピ ックスに関 しこれまで多くの文献では企業の最適生産計画

に伴う「通貨建て選択問題Jは体系の外から与えられる外生変数として扱われ，体系内で整合

的に導出される内生的諸条件としての検討が必ずしも十分ではなかった。そこで，本稿におい

て，エンゲル iJならびにゴピナス他81の先駆的業績を踏まえ利潤最大化という経済的に合理

的な行動を執る企業にとって，生産者通貨建てと市場別通貨建てのいずれを選択するか，それ

を決定する内生的条件なるものを二国間開放経済動学的一般均衡モデルに基づき理論面から探

ると同時に， さらに日本の時系列データを用いて実証面からもそれら理論的帰結の妥当性を検

証した。



為替レート変動と通貨建て選択:理論と実証 (199) 63 

E モデル分析

1 モデルの素描

我々の想定する二国間開放経済では，企業，家計の2部門から構成されるものとする。

自国 ・外国の各企業jは開区間 (0，1)c R Iに連続的に分布するが，そのうち自国企業は

(0， n]区間に，外国企業は (n，1)区間に分布するものとする。さらに各企業はブランド力などに

より差別化された 1種類の財サービス zを国内で生産し，自国ならびに外国に販売する。

自国 ・外国の各家計iも同様に開区間 (0，1)c R 1に連続的に分布しそのうち自国家計は

(0， n]区間に，外国家計は (n，l)区間に分布するものとする。各家計は労働を企業に提供して賃

金を受け取るとともに企業から利益配分を配当として受け取り.さらに期をまたがる価値保蔵

手段として保有する債券ストックの利子所得とともにそれら所得を対価に自国財サービスなら

びに輸入された外国財サービスを購入 ・消費する。

自国・外国の財サービス市場ならびに労働市場はともに独占的競争 (monopolistic

competition)の状況下にあると仮定する。すなわち，多数の企業が生産活動を行い，企業の市

場への参入・退出が自由であるという点では競争的であるが，他方において各企業は，“差別

化"された財サービスを生産することによ って独自の需要関数に直面し したがって財サービ

ス価格に決定力・支配力を有するという点では独占的である。また.多数の家計は労働市場へ

の参入 ・退出が自由であるという点では競争的であるが，単純技能職.専門技術職.事務職.

管理職など異質的 (heterogeneous)な差別化された労働力を企業に提供することによって個別

労働需要関数に直面し それゆえ，賃金率に決定力・支配力を有するという点では同じく独占

的である。また，それぞれの財サービスはある程度まで相互に代替的であり，価格の過度の引

き上げは自社製品から他社製品に需要がシフトする可能性があるという意味では各独占的企業

は競争関係にある。同様に労働もある程度まで相互に代替的であり ，過度の賃金引上げ要求は

他者へ雇用が競争的にシフトすることもあり得る。

国際的に取引される財サービスの決済には自国通貨建て並びに外国通貨建ての各債券が用い

られる。更に財サービスや債券の国際間取引には，自由に変動する名目為替レートが随伴する。

また債券に関しては， 完全代替的 (したがってリスク・プレミアムがゼロ)な各債券が内外の

完全競争的債券市場において利子率のパラメータ機能を基に取引される。

こうした開放経済の枠組みの下で，各家計は所得制約式と個別労働需要関数とを条件として

将来に亘る効用を最大化し， また各企業はそれぞれの生産関数と自己の生産する財サービスの

需要量とを制約条件として各期における利潤の最大化を図る。かくして，それら各部門の経済

主体の主体的均衡によ って一意的に定ま った自国・外国の財サービス需給量，労働需給量.債

券ストック需給額が.それぞれの市場でグローバルにクリアーされ市場均衡が達成される。

以下，これら二国間開放経済動学的一般均衡モデルのスケ ッチをさらに厳密に定式化してみ
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ょう 910

2 家計

a 選好

自国の各家計 (Viε(0，刈)は次のような同形 (isomorphic)の効用関数を持つものとする。

(1) U;(i)=Et[L:ニss-tusCi)] 

CsCi)J-fJ Ls(i) 
ぷ)=一一一一一一一一一
1-ρ l+v 

ただし s (ε(0， 1)) :割引率

ρ(>0). v (>0) :定数

E卜]:期待値オペレータ

Vt ε {O， 1，2， ・ー)

ここで自国家計iの自国財サービス消費指標CH(i)と外国財サービス消費指標 CF(i)とをそれ

ぞれViε(0，n]に対して

ω CHt叩
一 -'L
| よ ι斗 1/一l

CFt (i)ニド1-n)/'fCt(i，j)1Idjl 

(η>1， V tε{O， 1，2，…}) 

で定義する。ただし C(i，j)は家計iの財サービスjの消費量を表す。したがって， 自国家計

iの総消費指標 C(i)は，自国財サービスと外国財サービス間の代替の弾力性を 1と仮定すれば，

バ平]"[型) (V iε(0， n]) 

という "Cobb-Douglas型"の形をとる。(2)式・ (3)式に対応した各価格指標は

ω んや(j)1叶可

九ヤp，(j)1叶百
ならびに

(5) P， = (P
Ht
)" (凡)1-11
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で定義される。ただし財サービスjの価格P(j)は後に第3節で見るごとく，独占的競争下

にある各企業の利潤最大化行動から決まってくる。

さらに L(i)は自国家計iの労働供給量を表す。

外国各家計 i(E(n， 1)) (以下*印は外国を表す)に関しても自国家計と同形の効用関数を持

っとすれば，上述議論と同様のものがYt E {O， 1，2， .一)に対して定義できる。

(6) U/(i)= E，[エニs，H US*(i)]
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(10) P/= (月)卜 JJ(~_;')"

さらにL~， (i)は自国家計同様に外国家計iの労働供給量を表す。

b 予算制約式

内外債券市場では.自国財サービス価格Pをニューメレールにと った自国発行の名目債券BH

ならびに外国財サービス価格P':'をニューメレールにとった外国発行の名目債券BFが取引され

る。かくして自国家計iのt期における予算制約式は，

(11) PtCt(i) + BH，t+l(i) + StBF，t+l(i) 

= Wt(i)Lt(i) + TIt(i) + (1 + rt)BHt(i) + (1 + rt*)SBFt(i) 

Y i E (0，刈， Y t E {O， 1，2， ・・・)

で表せる。ここで W(i)は企業から家計iに支払われる名目賃金率，Lt(i)は家計iが企業に提
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供する労働量• I1 t (i) は企業から家計 i に支払われる名目配当金• r， r*はそれぞれ自国債券ス

トックならびに外国債券ストックの名目利子率(小数点表示).5は自国通貨建て名目為替レー

トを表わす。

外国家計iのt期における予算制約式は，同様にして

(12) P/ cキ(i)+ B~ ， t+ l(i)/5t + B;，t+l(i) 

=w;本(i)Lt
ホ

(i)+ I1/(i) + (1 + rt)B~t (i)/5t + (1 +バ)B;t(i)
V i E (n， 1)， V t E {O， 1，2， .一)

となる。

c 主体的均衡

自国・外国の各家計は，財サービス価格，賃金率，配当金，債券利子率，債券ストック，

為替レートが所与の時，個別労働需要関数と予算制約式の下で期待効用を最大とするように，

消費需要量，労働供給量，債券スト ック(次期)をそれぞれ決めるものとする。したがって，

自国家計iの最適化行動は， V iε (0， n]に対して，

(13) MaxIBilC::LI: U，(i)=Et[エこtss-t us(i)] 

csCif/l L"，(i) 
ぷ)= 一一一一
1-ρ l+v 

S.t. PsC(i) + BH， s + 1 (i) + S_，BF， s + 1 (i) 

= Ws(i)Ls(i) + I1s(i) + (1 +れ)BHs(i)+ (1 +ど)5sBFs(i)

Vt ε {O， 1，2， ・・・}

given Ps， Ws， I1s， rs， rs*. BHs， BFs， 5s 

なる制約条件付き最大化問題を解くことで得られる。外国家計に関しても同様である。

(13)式に関して 1階の必要条件を求めると，内外債券市場に関する完全競争性・完全代替性

の仮定から国内債券利子率 fと外国債券利子率〆とは金利裁定取引によって均衡状態では必ず

一致することに留意すれば，主U以)，、下のような t期における白国家計の主体的均衡条件を得るl川()ω)川)

すなわち.V iε(0，刈， V t E {O， 1，2， .一}に対して，

I ，_ ，p. _ ，. - 0 I 
Ct (i) -fJ = s Et 1 (1 + rt + 1) ~ C + 1 (i)ρ| …消費オイラ一方程式1 ¥..L ' 't+]/ P

t
+
1 
'-'t+1VJ (14) 

(15) 
日;(i) 

Ct(i) ρ = 一子~ Lt(i) …消費 ・余暇トレードオフ条件式

11' B'H， T+t+] (i)+5T+t+J BF. T+t+J (i) 1-Et IlimT→ 1=0 …no-Ponzi-game条件式
L ∞ HCJ(l均) J 

(16) 
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(19) 
1，. B;7+什 1(i)+ B;l， T+t+l (i)/ ST+t+11 
Et IlimT→ | lllm T~V: 日三(1+だ) J 

である。

d 個別財需要

次に家計iは.個別財サービス(i)ごとの消費需要を，名 目総支出額一定の下でそれら個別

財サービス消費の総実質量を最大にするようにそれぞれ決めるものとするものとすれば，自国

家計はIH.IFを自国財ーサービス・外国財サービスに対する一定の名目総支出額として. Y i E 

(0. 叫， Y t E {u， 1，2，・・・)に対して，

I ('Il !L二1 万て了

(20) MaXICI/(i，jl:: CtuCi)= 1 J 1) CIJt(i， j) " dj 1 

stfRlI(j)Cdij)の=IHt(i)

given PHt(i). IHt(i) 

ならびに，
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を解くことで得られる。すなわち. Y iε(0，刈. Y j E (0， 1)， Y tε{O， 1，2，・・・}に対して

r ~lt (j) 1-
1

' 

(22)CM(ij)=117MIff(i) 

I PFt (ハr"
CFt (i， j)= I合7:

J / 

I C Ft 
( i) 

となる l110 外国家計iに関しても同様にして対称的な結果が得られる。すなわち，
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Yiε (n，l)， Y jε(0，1)， Y tξ {O， 1，2，…}に対して
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である。

3 企業

a 生産技術

自国 ・外国の各企業は，可変的生産要素である労働のみを投入し差別化された 1種類の財

サービス Z(E(0，1) C Rl)を生産する121。自国企業は自国の労働を，外国企業は外国の労働をそ

れぞれ雇用する。また両国の各企業の生産技術構造はすべて同形である とする。したがって，

自国・外国の各企業の個別生産関数FJは， α( > 0)を技術水準(i.e.ソロー残差) とすれば，

(24) 自国企業 :Yt(j) = F J(Lt) =αLt(j)， 

外国企業 :Yt*(j) =Fj(L~) = αL~ (j) ， 

YjE(O，n] 

Y j E三(n，1) 

で表せる。それゆえ，t期における 自国 ・外国の各企業の財サービス生産量は，

(25) 自国企業:Yt(j)三 YHt(J)+ Y~t (j). 

外国企業 :yt * (j) :::::: Y;t(J) +ち，(j).

Y j E三(0，n] 

Yjε(n， 1) 

Y t E {O， 1，2， ・・・}

但し YH :自国財サービスの自国向け供給量

η:自国財サービスの外国向け供給量(i.e.自国輸出量)

ち:外国財サービスの自国向け供給量(i.e.自国輸入量)

咋:外国財サービスの外国向け供給量

で示せる。

b 財サービス価格設定

独占的競争の状況下では，各企業は差別化された自社の財サービスに対して自ら価格を設定

し， また， 自社製品の輸出に際しては，建値(インボイス ・カレンシー)や取引に対して通貨

の種類を選択できる。したがって ここでは 次の2種類のタイプを想定する131。

[ 1 ]生産者通貨建て(producers'currency pricing ; PCP)型

このタイプの企業は， 自社の財サービス輸出に対して自国通貨で建値や取引を行うものとす
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る。したがって，為替レートの変動はこの場合100%価格に転嫁(pass-through)され得るから，

為替リスクは買い手が負うこととなる。

[2 J市場別通貨建て (pricing-to・market: PTM)型

このタイプの企業は 同一自社製品であっても各国市場ごとにその国の通貨で建値や取引を

行うものとする。したがって，場合によ ってはそれら企業は為替レート変動を価格にそのまま

転嫁 (pass-through)することなく. 自社のマークアップ率を動かすことで為替レート変動を調

整することもあり得る。

c 最適化行動

自国・外国の各企業の最適化行動は，今期の価格によって与えられる各財サービスの個別需

要関数 (22)式・ (23)式に直面した時.賃金率を所与とし且つ自社の生産技術構造 (24)式を制

約条件として今期における利潤の最大化を図るものとして表わせ得る。

[lJ PCP型

自国の各PCP型企業jは.直面する t期の自社財サービス個別需要関数が (22)式・(23)式よ

り

|九(j)r" 
(26) 九(j)= CJ-It(j)二|一完了 ICHt 

|凡(j)/St1-" 
Y;~ (j) = Cよ(j)=| IUR;f|Cllf 

であることからは¥これら需要関数と (24)式の生産関数を制約条件として.賃金率 W(j)と為

替 レート S が所与の時• PH(j)に関してVtε{O，1，2，・・・}に対し

(27) MaxiPHU)I : I1t (j) 

I1 t(j) = {PHt(j) YHt(j) + PHt(j)ηt (j)} -Wt(j)Lt(j) 

なる制約条件付き最大化問題を解けばよし」かくして， 自国PCP型企業の最適な財ーサービス

価格ないしはマークア ップ率は Vjε(0，n]に対して

(28) 
'7 w; (j) 

PJ-lt(j) =一一一一ι一一，
げ-1α

Vt ε {O， 1，2， ・ー}

となることが分かる日。同様の議論から，外国 PCP型企業の最適価格設定は. V j E三(n，1)に

対して
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(29) 
ηW本(j)

PF~ (j)二一一一一ι-
η1α  

で表すことができる。さらに

(30) 
T¥* Pr/t -
1. Ht St 

PFt= StP~ 

となることが見てとれる。

[2] PTM型

商学研究第49巻第2号

Ytε{O， 1，2， ...} 

PTM型企業は，自社財サービスの輸出に伴う建値や取引に対して相手国市場の通貨を選択す

ることから，先ず自国 PTM型企業jの利潤関数は，

(31) I1 tU) = {PHtU) YHtU) + SP~tU) Y~tU)} -WtU)LtU) 

Y t E {O， 1，2， ・・・)

となる。したがって PTM型企業jに関しても PCP型企業同様，個別需要関数と生産関数とを

制約条件として賃金率WtU)と為替レート Stが所与の時. (31)式が最大となるようなPHtU)な

らびに PH~U)を求めればよI_，¥。それゆえ 1階の必要条件は， Y j E三(0，刈. Y t巴{O， 1，2，・ー)

に対し

(32) 
η w; (j) 

Pf/t(j) =一 一一一二一一
η-1α 

η w; (j) 1 
P;t(j) =一一一二一
η-1αS; 

となる凶)。 ここで ε(巴 [0，1])は為替レート変動の価格転嫁 (pass-through)率で， ε=0は為

替レートのいかなる変動も輸出価格に転嫁することはないことを意味する。他方， ε=1は為

替レートのいかなる変動も100%輸出価格に転嫁することを意味する。同様の議論から. PTM 

型外国企業jの最適価格設定は， ピを同じく外国企業の価格転嫁率とすれば， Y jE三(n，1)， 

Ytξ{O， 1，2，一・)に対し

(33) 
ηW事(j)

P~(j)= 一一一ιー
η-1α 

η w;事(j)
P刈:)=一一τ-ιーsι
η-1α 

となる。
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d 労働需要

自国・外国の各企業の労働需要量L(j)は， μ( > 1)をそれぞれの企業の労働に関する代替弾
力性とすれば， y tε{O， 1，2，…}に対し，

一 一五一

(34) Lt (j) =1 S;lLt (i， j)μd川

一一_jl_

L;(j) =1 LI L ~ (i， jj!'dil 

Y j E (0，η] 

Y j ~三 (n ， l)

なる集計式で表されるものとする。したがって，上述 (34)式に対応する企業jの賃金率

W(j)， W示。i)は，

(35) 町(j)= [.[' Wt (i， j) 1 Y j E (0，ηl 

院*俳[LI~*ω Yj 百三 (n， 1) 

となる 1710 また，個別労働需要量L(i，;). L' (i，;)は， 名目賃金支払額一定の下で投入労働量を

最大とする最適化行動により，

I ~(i ハ| ー μ
(36) Lt (i， j)=1 ~ι一一 I Lt(j). 

1 ~(j) J 
Y i，j E (0， n] 

I~可i， j)rl1 
L;(i，j)=1 ~ι一一 I L;(j) 
J I 1 ~*(j) I '""'t¥J 

Y i，j E (n， 1) 

Y t E {O， 1，2， .一}

によって求められる1810

4 市場

本章第2節 ・第3節で見たように， 自国・外国における各企業・各家計の主体的均衡に基づ

いて一意的に定まる個々の財サービスの需給量，労働の需給量，債券ストックの需給額が，完

全競争市場のみならず“見えざる手"不在の不完全競争状況下にある市場を含む各市場で全体

としてそれぞれどのようにして過不足なく完全にクリアーされるであろうか。

a 債券市場

自国・外国双方の実質債券の国際的受取りと支払いの差は，符号が逆で絶対値が等しくなる

から，債券スト ックの純供給がゼロと仮定すれば，
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rイ B~ii)+ StBFt(i) I J' ， i11 B;t (i) + B~t (i)/St I (3η[1 ~Ht'.1 .T>~t~f<I\ .1 Idi + lî ホ~1 di =0 
山 I ~ 1-- JI/ I Ir 1 

Vtε{O， 1，2， .一)

となる。また自国債券利子率 ηと外国債券利子率げとは，内外債券市場の完全競争性ならび

に各債券の完全代替性から必ず等しくなる。

b 財サービス市場

自国各家計の予算制約式 (11)式を価格Rで，同じく外国各家計の予算制約式 (12)式を価格

Pt*で、除し更に上述債券市場の結果を考慮することにより，

(38) c.=WtLt+日t
t P

t 

日一+一本μ一
p
w
E
 

「U

を得る。かくして，t期における財サービス市場のグローバルな市場均衡.すなわち

げ =y; + y;* = YHt十万t+ね+九 =CHt + CFt + C:t+ y;.;= Ct + Ct*= C/v (ただし yw，Cw 

はそれぞれ世界全体の財供給量・財需要量を表すものとする)となる条件は，企業の利潤関数

(27)式・ (31)式と併せてVt E {O， 1， 2，…・}に対して次のような形で示せる。

[ 1 ] PCP型経済

(39) PtCt = PHtY; 

Rホc*= P;tY;* 

[2] ITM型経済

(40) PtCt二 PHtYHtキ StP:tY;t

品 J 虫_* Pr.t Yr. 
Pt~1し二P;tY;t+~ピ

c 労働市場

自国の企業jは，生産数量が所与の時，生産関数 (24)式の逆関数により総労働需要量1!/(j)

を決定し併せて今期の賃金率から (36)式によって個々の労働需要量.すなわち，企業jの家

計iに対する労働需要量L?(i，j)をnotionalに決め，各家計にオファーする。他方，自国の家計

iはそれら個別労働需要関数を所与として消費・余暇トレードオフ条件式(15)式に基づき，個々

の労働供給量，すなわち，家計iの企業jに対する労働供給量Lf(i，j)と賃金率 W;(i，j)をnotional
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に決め，企業にオファーする。外国の各企業・各家計も同様である。かくして，こうした企業・

家計間の逐次的交渉プロセスにより，超過労働需要があれば賃金率は引き上げ改定がなされる

という安定条件が満たされれば.最終的には今期の actualな個別労働需給量が，

(41) Lf(i， j)二 Lr(i，j)

ιD (i， j) = L;s (i， j) 
Y i，j E三(0，n] 

Y i，jε(n，1) 

として一意的に決まる。したがって.これを一定の代替の弾力性に基づいて集計すれば.労働

の国際間移動を考えないとき. 自国・外国の労働市場全体では，

(42) I!l = L1 自国労働市場

Lア L;S 外国労働市場

Y t E (O， 1，2， ・・・}

となり.ここに個別経済主体の最適化行動と整合的な市場均衡が達成される。

E 通貨建て選択19)

1 最適価格設定

前章で展開された個別企業の最適生産計画を再述すれば.以下のごとくである。

まず，生産者通貨建て価格設定 (PCP)タイプの自国企業j(巴 (0，刈)は.y tε{O， 1，2， }に対

し. (26)式の個別財サービス需要関数

|九(j)1-1/ 
九f(j)= CIIt(j) = I一 一一ICHt (η> 1) I ~!f I ~H 

I ~{f (j)/ 5Ill 
Eぅ;'(j)=Cよ(j)二I-/1[ ~;t -， I 

と，(24)式の個別生産技術構造ないしは個別ミクロ生産関数

f;(j) = P(Lt) =αLt(j) (α>0) 

を制約条件として，賃金率 W(j)と自国通貨建て為替レート Sが所与のとき，価格PH(j)に関

し(27)式の利潤関数

11 t(J") = {PHt(j)九t(j)+ PHt(j)ηt(j)} -W;(j)Lt(J") 

の最大化を図るというものである。同様に市場別通貨建て価格設定 (PTM)タイプの自国企業

j(ε(0，刈)は，同じ制約式・所与条件の下で.価格PHt(j)ならびにPよ(J")に関し (31)式の利

潤関数
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日以)= {PHt U)九tU) + StP~t (j)ηt (j)ト WtU)Lt(j)

の最大化を図るというものである。

ここで，個別自国企業j(ε(0，n])に対する状態変数()t(j)三{() oU)， () 1 (j)， …() tU)} (tε{O， 

1，2， .一})を導入し，()tU)三{St，htU)}と定義する。ただし St(三lnSt)は自国通貨建て為替レー

トの対数表示であり，また，ht(j)三{CHtU)，C~tU) ， W;U) ，Rt} (但しHは各企業に共通のその

他与件)とする。ここでさらに為替レートの時系列過程が「ランダム・ウオーク過程」に従う

ものと仮定する。すなわち St+1 =αSt+εt+ 1 (t E {O， 1， 2，…})において，係数α=1 (i.e.単位

根)且つ撹乱項 εt+1は平均がゼロ，分散ががで系列相関はなく毎期間一分布に従うものとする。

かくして，価格変数を pU)三lnPU)と置けば，各企業は同形 (isomorphic)なので，jを省略

して利潤関数日 (p;())に対し，p (()) = arg maxp IT (点。)，したがって丘(())三日(長(());())と書 く
ことができる。それゆえ， 自国企業の主体的均衡条件は

(43) r PCP型企業:長(())=W+Co

l PTM型企業:p (())二W+Coまたは戸(())二W-S+Co 

(但し

となる。

W三lnW，
噌 η 、
co=m (η-1)α/ 

ここで.市場別通貨建てで価格を設定する PTM型企業の行動様式を考えてみよう。この企

業の t期におけるベルマン (Bellman)方程式 V(・)は，正の定数 d(く1)を時間割引率として，

(44) VM(p; ()t) =日(p;()t) + dωE[VM(P; ()t+l )W， 11+1=1] + d(l-ω)E[ V(()f +1) I()t， lt +1 =0] 

で表せる201。但し lrは T期における指示変数で，確率 ω(0孟 ω 三五1)にて価格設定を行う場

合は 1を，そうでない場合はOを取るものとする。もし当該企業が状態。 fの下で価格設定を

行うならば，p ( () t) = arg maxp VM(P; () t)となるように最適価格を設定するものとしこの場合，

VM(()f) == VM(戸(()t);()t)は当該企業の予想利潤に関する現在価値を表している。他方，V(()I) 

は確率(1-ω)で価格設定を行わない場合(したがって lr=0)の予想利潤に関する現在価

値である。

次に生産者通貨建てで価格を設定する PCP型企業の行動様式を同様に考えてみよう 。この企

業の t期におけるベルマン方程式は，

(45) Vp(p t ; () t) =IT (p十一 St;()t)

+dωE[件。t; () t+l )I()t， lt+1二 1]+ d(l ω)E[V(()1+1)I()f，lt+1二 0]
で表せる。但し，P iは生産者通貨建て価格であり，最適価格はpi'(()t ) = arg maxp t Vp(p t ;()t ) 

となる。この場合， 当該企業の生産者通貨建て価格設定による予想利潤現在価値は，
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Vp( 8t)三 Vp(tt(8t);8t)として示される。

2 生産者通貨建て VS.市場別通貨建て

上述した自国企業の最適価格設定に関する行動様式を踏まえ，本節では，生産者通貨建てか

市場別通貨建てかの通貨選択を内生的に決定する条件を探ってみる。

まず，通貨建てごとの予想利潤現在価値に関する差をも って，

(46) L = VM(p( 8 t); 8 t) -Vp(pi" (8t); (1) 

と置けば， 自国企業の通貨選択の条件は，

(L >0 二令 市場別通貨建てを選択

(47) ~ LくO 二今 生産者通貨建てを選択

l L =0 コ両者無差別

となる。そこで，ベルマン方程式 (44)式・ (45)式を当てはめれば. (46)式は，

(48) L =エ二。(dω)r E[ II (t ( 8 t) ;8t + r) -II (TT (8t) -St +τ; 8t+川8t，lt+I="'=九r=1] 

と書ける。補論より P(8う=戸 十(8う-Stとなるから.II(Pゅう;8t) = II (戸.(8t) -St; 8t)を得る。

また IIp→ max<=> IIパP(81); 81什)三IIp(81+r)=0 より .IIパ81+τ)(p (81) -p(8，+r)) = 

IIp(8'+r) (p '(8') -SI+τ-p(81-rr)) = 0であるから.これら関係式より.

(49) II(P(8t); 81+r)-II(P'(8
t)-St+r; 8t+r) 

= t 凡恥IItjJ(8パ刈(似川0
二t 九丸IIpp(8，パ川p(8，似似仇仙川0伐孔ι，+川+什τ

なるテイラー (Taylor)展開式2いが導ける。先に為替レートの時系列過程が「ランダム・ウオー

ク過程」に従うと仮定したので，確率過程 {St}のマルティンゲール性より E[St+τ18t，lt+l=・・・

= II+r=l] = Stであるから.さらに補論の結果を用いれば，上述 (49)式は.

(50) L ~=o (dωr E[ P (8 ') + P;-(8') -SI+τ一時(81+r)18'，11+1=...=11+τ= 1] 
=0+ 0(1181+r-8111)2 
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となる。したがって ITTT(8t+τ)=立tt(8t)+0(118t+τ-8tll) なる関係式を併せると，

附 L 二 一t打立九恥ωITtt(8t仰川J戸パ刈刈(似似0杭't)エ工了乙=0(ωdω州川ωωrτ、CωOV肌州川川V叫川山山fベA川(υ仏Sふ…f
(但しし C∞OV叫t(X，yρ)二 CωOV[x， y 1 8 t， lt+ 1 = ... = lt+什 T= 1 ) 

を得る221。この共分散は， さらに

(52) COVt (St+τ， St+τ+2五(8什T))= var t (S t+τ) + 2covt (St+I'長(8t+T))

となるのでで、，

(53) L=  一寸丘九恥戸仰川p t ¥ 0) t+什τI2 var t (S t + 1 ) 

が導かれる。したがって，為替レートに関するランダム ・ウオーク過程の仮定により，

vart(St+I)ニ Tvar( !J.St) C吋で、あることから，利潤最大化のための 2階の条件式 ITtt (夙)< 0 を
考慮すれば231 (53)式は

(54) 
ャ ∞ 1 1 ， CoVt (p(8t+よSt什) 1 LOC①三 L τ=0(dωr T 1 ~ + ~~. '_.':_ '~'_T T/ '¥ ~， T 1/ 
"_IT =u ¥ V c.v / L I 2 var t (S t+ T) (>0) 

となる。かくして， (47)式に対し，

(φ>0 二今 市場別通貨建てを選択

(55) ~φ<0 コ生産者通貨建てを選択

lφ=0 二今 両者無差別

という結果を得る。

ところで，t， t + 1. ...と毎期最適価格の設定をそのつど確実に行い得る企業は，現時点(i.e.

t期)だけの L値を計算して通貨選択を決定することになるがμ¥その場合， (54)式は φ=0

(T = 0)なので， (55)式より当該企業にとっては市場別通貨建てか生産者通貨建てかの通貨選

択に関しては無差別となっている。しかしながら，現実的にはそうした企業も何らかの基準に

基づいて t期に通貨選択を行うことは十分あり得る。したがって，毎期最適価格の設定を行う

に際しその企業にとって当該期の状況を未だ観察し得ないものと仮定しておくならば.

Vart-l(St+τ) = (T+ l)var(!J.st)∞(T + 1)なので. (54)式はさらに，

(日)ρ玄 =0(州(T+川上+肌ー1(戸(ん)， St+ 12.1 ( >0) 
I 2' var tー1(SI+τ) 



為替レート変動と通貨建て選択:理論と実証 (213) 77 

と書き換えられる。かくして，毎期最適価格の設定を行う企業の内生的決定条件は，

( COVtーl(p(8t)，St)~ 1 (5η|>一
j var t -1 (s t) ~ 2 

市場別通貨建てを選択

| く 1 コ 生産者通貨建てを選択
といデことになる。 “ 

3 回帰係数

ここで為替レート変動に伴う価格転嫁率の弾力性?を次のように定義する日。

(58) 
1 d(p(仇τ)1 _ r 1砂(乱+τ) ， ap(乱T) dht+ T I nt T T ， 1 

¥!fτ= Et 1 -'r ~: ' T (/ 1 == E 1一一一一+一一一一 一一一 18t， lt+l二…=lt+T= 11 dSt 1 -LJ  1 aSt+T aht+T dSt I V ，.Lt+l- -.Lt+T --l 1 

1 d(p(8t+，) 1 T' 1 ap(孔T)1 したがって，上述式で Et l~一一一一 卜 Et l 一一一一 1+ 0(11 St+τ Stll) より，I1 dst |- IlasI+r | 

Efp]-COVt (St 仰))lー なる関係式を用いれば~(Ì I 為替 レートの時系列過程 {St}
aSt什 vart(St+，) 

がマルティンゲールであることを考慮することにより，

(59) ¥!f， = 
~OV ， (l:J.st+ 1， I:J.p(8t什 +1)) 
var， (l:J.sト 1) 

を得る。 さらに補論より p(8t)=(l-dω)エ亡。(dω)'E[五(8，+τ)18'， 1，+ 1二 二 lt+T= 1]であ

るから 主己 =(l-dω)エ ;=0(dω)τ£計五(8，+，)18'， 1，+ 1 = ... =レ1] となるが

(58)式より.

(60) 
COV， (I:J.S'+h I:J.P(8'+I)) ャ

= (l-dω) 2... T =0 (dω)' ¥!fT o varf(ASI+1 1]  

が導かれる o¥!f 0はしたがって為替レート変動に伴う中長期的な価格転嫁率を示しており，また，

回帰方程式ムム+r-α+sI:J.St+r+εt+ r(Tニ1，2・・・1)において，Et[s] = ¥!f。となることが確認できる。

ところで (日)式はさらに L:=o (ω)  1什 (l+T)1上 +CoVt(l:J.p(8，+什 1)，I:J.st+ r+ 12_ 1 >0 
1 2 var， (ムSt+r+ 1) 

で 民 r CoVt (l:J.p(8，+τ+ 1)， I:J.s，+τ+1) と書き換えられるから，この両辺をdω(1+τ)で除し，また Lτ=o(dω)
---1 -v ¥ V ~ / var

t 
(I:J. S ， + r + 1 
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ャ∞ τCOVt(6.p(8t+T+1)， 6.st+1 +6.st+2+…+ムSt+T+l)'- )~ 1 
=~r =o (ðω) より 一一~ 1 (τ=0，1，2'一)を考慮~ r =v\vVJ， (1+r)var

t
(6.s
t
+
1
) 0- '/， 1+τ 一

して， O< l +エ\ (dω)'(~) エT1 V く 1 +2;了=0(dω)τエ;:;vI=ー(1-dω)2τ 二 1+ r' ~ I=U .1. Iー (1-dω)2

+ ，. \:f'~ーなる関係式を得る 。 したがって，これより次式が導かれる 。
(1-dω)2 ' (1-dω) 

制 J ¥:f'o >ーす コ市場別通貨建てを選択
I ¥:f'oくーす コ生産者通貨建てを選択

かくして，当該経済の企業が利潤を最大ならしめる輸出価格を設定する際，市場別通貨建て

を選択するのが最適かあるいは生産者通貨建てを選択するのが最適かの判断は，マクロ的には，

回帰方程式6.p=α+s6.S+εの係数Fを観測することにより可能となる。すなわち， (61)式か

ら，回帰係数s(=為替レート変動に伴う中長期的な価格転嫁率)が-0.5を超えていれば，当

該経済においては市場別通貨建て (PTM)型企業の割合が高く ，逆に係数。が-0.5より小さけ

れば，生産者通貨建て (PCP)型企業の割合が高いと言える。

U 実証分析

本章において，これまで展開してきた理論モデルに対し自国経済としての日本の時系列統

計データを適用することによって若干の実証分析を行ってみよう。

1 回帰分析

先ず，採用すべき日本経済のマクロ・データとして.月次ベースの実質実効為替レート指数

(2000年=100.0) (めならびに通関統計ベースの輸出価格指数 (2000年二100.0)(乃の 2時系列

変数を選択しよう 2il。標本期間としては， 1981年 1月から今日(i.e.2007年9月)に至るまでの

約27年間を採る (標本数321本)。これら S，Pの対数表示 S，Pに関し.それぞれ1階の階差を

採って拡張 (augmented)Dickey.Fuller単位根検定(定数あり・確定トレンドなし;ラグ次数は

Schwarts 情報基準により自動的に決定) を施すとか'付表 1~3 のごとくとなる 。 すなわち，

iHo:単位根あり」という帰無仮説はいずれも 1%の有意水準で、棄却で、きる。したがって6.s， 

6.pは定常時系列と判断できる。但し為替レートに関しそのレベル変数。)に対しては付表

4のごとく10%の有意水準で、「単位根あり」という帰無仮説を棄却できなし ¥0 それゆえ，先の

理論分析で前提とした為替レートの時系列過程に関する“ランダム ・ウオーク性"は， 実際の

データ(i.e.実質実効為替レート ・ベース)からも支持され得る。

かくして為替レート階差 (ムS)ならびに輸出価格階差 (ムp)の各変数に対して回帰方程式6.Pt

=α+s6. St +ε t(t=1 ，2 … T) を推計すると.付表 1~3 のような結果を得る 。 但し標本期間中の
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母集団に関する構造変化を考慮して Chow検定を施すと291 付表5のごとく iHo:標本期間中

1991年1月(Chowbreakpoint)の前後で回帰係数は共通jという帰無仮説は，F検定・尤度比

検定ともに 1%の有意水準で、棄却される。それゆえ1990年12月以前と1991年 1月以降とで回帰

分析の対象に構造変化の生じたことが判断されるので，ここでは観測期間を 1981年 1 月 ~ 1990年

12月と 1991年 1 月 ~2007年 9 月とに分割して考える 。 回帰係数 F に関してまとめれば，第 1 表

のごとくである。

第1表回帰係数

F 標準偏差 t値

1981 ~ 1990 0.615329 0.031828 19.33277 

1991 ~2007 0.324443 0.024248 13.38032 

1981 ~2007 0.423868 0.020723 20.4535 

ところで本実証分析では.為替レート Sは自国通貨建て為替レートではなく実質実効為替

レート指数を採用したので，先の (61)式は

(EIF147-lj通貨ー択
E[s]=甲o>τ 二今 生産者通貨建てを選択

と変更される。したがって. 第1表より， 1981年 1 月 ~ 1990年 12月の期間では ß = 0.62 >0.50 

であるから，本邦企業の場合.為替レート変動に伴う中長期的な価格転嫁率はその時期高く，

また.それら企業の最適価格設定に際し市場別通貨建て (PTM)よりも生産者通貨建て (PCP)

を採用する企業数の割合の高かったことが見てとれる。しかしながら. 1991年1月以降になる

とs=0.32く0.50であるから. 1990年を境に為替レート変動に伴う企業の中長期的な価格転嫁

率は低下し始め，また.それら企業の最適価格設定に際し，生産者通貨建てよりも市場別通貨

建てを採用する企業数の割合の増えている傾向が併せて窺える。

2 推計結果の解釈

上述回帰分析の推計値に対しては，次のような解釈ができる。すなわち. 1985年9月の主要

因におけるプラザ合意以降，円は米ドルに対して急速に増価しその結果， 日本国内の多くの

企業は輸出競争力の低下や相対的な生産コスト増を懸念して海外へ生産拠点を積極的に移転さ

せるなど，本邦海外直接投資は急増した。とりわけ， 日本と東アジア諸国 ・地域では“工程分

業"ないしは“垂直的"産業内分業という生産工程の再編成をもたらし東アジアにおける新
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たな生産ネットワークを確立させた3()1。かくして，本邦製造企業の海外生産比率は上昇し 1990

年代になると逆輸入額は総額でみても全輸入額に占める比率でみても増加した311。それに加え

て東アジアの場合，こうした企業立地の最適化に基づく東アジア生産ネットワーク=工程間分

業ネットワーク形成という近年の顕著な傾向が，いっそうの域内貿易増をもたらすこととなっ

た。すなわち， 日本.NIEsの各企業が高付加価値の部品・加工品を生産し賃金が相対的に安

価な中国・ASEANがそれら中間財を輸入して組み立て加工し最終財・完成財として生産して

欧米の最終消費地へ輸出するという図式である。こうしたいわゆる三角貿易構造(triangular 

trade structure;ηち)の進展は，単に電気機械，家電輸送機械，精密機械のような高技術集約

的セクターのみならず 食料品 繊維，パルプ紙，化学， 窯業土石，鉄鋼非鉄，雑貨・玩具に

至るまで，幅広い産業で確認されている321。ところで，一般にそれら企業では，本社と海外現

法・支社間との企業内貿易に対しては予め社内為替レートを定めて部品・半製品・完成品に関

し国際間取引を行っており，したがって，実際の為替レート変動に対する自社製品輸出入価格

への転嫁調整は緩慢とされている。それゆえ 本邦企業のグローパルな事業展開の進展は，市

場ごとの通貨建てを採用する企業数を増加させ，為替レート変動に伴う価格調整を低下させる

一因となっている。

また，近年におけるビジネスのグローバル化，情報(ICT)化，自由化に伴い世界的な競争が

激化すると，市場ごとにその市場のライバル企業を意識したクールノー=ナッシュ・ゲームや

シュタッケルベルグ・ゲームに基づき.市場別通貨建てによる価格戦略を展開する傾向がし、っ

そう高まった。かくして世界市場を相手とする本邦企業にとって， インボイス通貨・決済通貨

の総額に占める米ドル建てやユーロ建ての比率は増加傾向にあるが，この面からも市場別通貨

建て企業の割合を増加させることとなり，それゆえ為替レート変動の輸出入価格への転嫁率は

低まらざるを得ない33)O

本邦企業の場合，こうした一連のダイナミックなビジネス動向が，最適価格設定に際して生

産者通貨建てよりも市場別通貨建てを選択する企業の割合を高め，為替レート変動の中長期的

な価格転嫁率を低下させる背景にあると解釈される。
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付表 1 1981年~1990年

Null Hypothesis: P has a unit root， 1981-1990 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC， MAXIλG=12) 

t-Statistic Prob. * 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.068611 。
Test critical values: 1% level ー3.486064

5% level -2.885863 

10% level -2.579818 

*Mac阻nnon(1996) one-sicled p-values. 

Null Hypothesis: S has a unit root， 1981-1990 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC， MAXLAG=12) 

t-Statistic Prob.大

Augmented Dickey-Fuller test statistic ー7.947595 。
Test critical values: 1% level -3.486064 

5% level ー2.885863

10% level 2.579818 

女MacKinnon(1996) one-sicled p-value日

Dependent Variable: P 

Methocl: Least Squares 

Sample: 1981M011990M12 

1nclucled observations: 120 

P=C(l)+C(2)ち

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C(l) 0.001013 0.000752 1.346074 0.1809 

C(2) 0.615329 0.031828 19.33277 。
R-squared 0.760044 Mean dependent var 0.001966 

Adjustecl R-sq 0.75801 S.D. dependent var 0.016721 

S.E. of regression 0.008225 Akaike info criterion -6.746677 

Sum squared resid 0.007983 Schwarz criterion -6.700218 

1ρg likelihoocl 406.8006 Durbin-Watson stat 1.623246 



82 (218) 商学研究第49巻第2号

付表2 1991年---2007年

Nul1 Hypothesis: P has a unit root， 1991-2007 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic basecl on SIC， MAXLAG=14) 

t-Statistic Prob.大

Augmentecl Dickey-Fuller test statistic -9.898773 。
Test critical values: 1% level ー3.463067

5% level 2.875825 

10% level -2.574462 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Nul1 Hypothesis: S has a unit root， 1991-2007 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic basecl on SIC， MAXLAG=14) 

t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 10.10353 。
Test critical values: 1% level 3.462901 

5% level 2.875752 

10% level 2.574423 

六MacKinnon(1996) one-sided p-values 

Depenclent Variable: P 

Methocl: Least Squares 

Sample (adjusted): 1991M01 2007M09 

Inclucled observations: 201 after acljustments 

P=C(1)+C(2)安S

Coefficient Stcl. Error t-Statistic Prob. 

C(l) 1.70E-05 0.000619 0.027396 0.9782 

C(2) 0.324443 0.024248 13.38032 。
R-squared 0.473591 Mean clependent var ー0.000302

Acljusted R-sq 0.470945 S.D. depenclent var 0.012061 

S.E. of regression 0.008773 Akaike info criterion -6.62445 

Sum squared resid 0.015315 Schwarz criterion -6.591582 

Log likelihoocl 667.7573 Durbin-Watson stat l.21855 
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付表3 1981年，....2007年

Null Hypothesis: P has a unit root， 1981-2007 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC， MAXlAG=16) 

t-Statistic Prob. * 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.96202 。
Test critical values: 1% level ー3.450617

5% level -2.870359 

10% level -2.57l538 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values 

Null Hypothesis: S has a unit root， 1981-2007 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC， MAXlAG=16) 

t-Statistic Prob.女

Augmented Dickey-Fuller test statistic ー12.93266 。
Test critical values: 1% level -3.450553 

5% level -2.87033 

10% level ー2.571523

安MacKinnon(1996) one-sidecl p-values. 

Dependent Variable: P 

Method: Least Squares 

Sample (adjusted): 1981M01 2007M09 

Included observations: 321 after adjustments 

P=C (1)+C (2) *S 

Coef且cient Std. Error t-Statistic Prob 

C(l) 0.000561 0.000515 l.090266 0.2764 

C(2) 0.423868 0.020723 20.4535 。
R-squarecl 0.567367 Mean dependent var 0.000546 

Acljustecl R-sq 0.566011 S.D. dependent var 0.014003 

S.E. of regression 0.009225 Akaike info criterion -6.527566 

Sum squared resid 0.027148 Schwarz criterion -6.504068 

Iρg likelihoocl 1049.674 Durbin-Watson stat 1.335144 

付表4 為替レートの単位根検定

Null Hypothesis: E has a unit root， 1981-2007 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic basecl on SIC， MAXlAG=16) 

t-Statistic Prob.女

Augmentecl Dickey-Fuller test statistic -1.581754 0.4908 

Test critical values: 1% level -3.450617 

5% level -2.870359 

10% level -2.571538 

安MacKinnon(1996) one-sic1ec1 p-values 
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付表5 チャウ検定

F-statistic F
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V 結び

本稿において，経済合理的に行動する企業が最適生産計画を実行するに際し建値や決済に

対・し生産者通貨建て (producers'currency pricing; PCP)と市場別通貨建て (pricing-to-market;

PTM)のいずれを選択するかといういわゆる「通貨建て選択問題」を，理論面と実証面の双方

から分析した。まず二国間開放経済動学的一般均衡 (DSGE)モデルに基づき，体系内で整合的

に導出されるところの通貨建て選択に関する内生的諸条件を検討した。次いで， 日本の時系列

データを用いて実証面からもそれら理論的帰結がはたして妥当なものか否か検証した。その結

果，以下のような結論を得た。

[ 1 J二国間開放経済動学的一般均衡モデル分析によれば， 自国通貨建て為替レート変動と外

国通貨建て輸出価格変動の共分散を為替レート変動の分散で割った比率ないしは自国通貨建て

為替レート変動に伴う中長期的な輸出価格への転嫁(パススルー)率が.いずれの場合でも

-0.5より大きいならば，企業は市場別通貨建てを選択するが，他方，それら値が-0.5より小

さい場合は，企業は生産者通貨建てを選択するのが利潤最大という意味で最適である。

[2J 1981年1月から2007年9月に至る までの約27年間を標本期間として採用し(月次:標本

数321本)，さらに1990年を境に本邦企業の海外事業展開に構造変化があったと判断されること

から(i.e.チャウ検定) 1981年~1990年 と 1991年~2007年の二期に分けてそれぞれ回帰分析す

ると，前半は為替レート変動に伴う中長期的な価格転嫁率が高く ，企業の最適価格設定に際し

建値や決済で生産者通貨建てを採用する企業数の割合の高かったことが見てとれる。しかしな

がら， 1990年を境に為替レート変動に伴う企業の中長期的な価格転嫁率は低下し始め，また，

生産者通貨建てよりも市場別通貨建てを採用する企業数の割合の増えている傾向が併せて窺え

る。

[ 3 Jかくして.本邦企業を取り巻く 一連のダイナミ ックな動向とそれに即応した本邦企業の

海外事業戦略の展開とは，二国間開放経済動学的一般均衡モデルに基づいた最適通貨建て選択

問題に関する理論的帰結の妥当性を支持し得るものである。

(2008年5月最終稿， 2008年12月受理)
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補論

[補題]PTM型企業ならびに PCP型企業にとって，最適価格設定は現在から将来の最適価格

に関する加重平均に等しい。すなわち，

長(8')=(l-dω)エ74(6ωrE[p(8，+τ) 1 8'， 1，+ 1 = ... = 1，+τ=1] 

7/( 8 ') = ( 1 -dω)エ746ωrE[p7(8，+，)18'， /，+1=...=11+，=1] 
(但し， T' (81+，) =五(8t+，)+ SI+， ) 

である。したがって P(81) = p;(8') -s，となる O

証明)3-11 

PTM型企業を考えると，日(戸;8)→ max(atρ=長(8))~ 丘P(8) 三 I1 þ (長(8);8)=0であるから，

(1) エ，=(1(dω)τE[I1p (p (8'); 81+τ)18'， 1，+I="'=1，+T=1] =0 
となる。これをテイラー展開すると，

(2) I1p (p (8'); 8，+，) 

二日tt(長(8');8，+，) [長(8')-p(8，+，)]+ 0(118，+， -8 ( 1 1) ~ 

二I1tt (p (8'); 8，) [ P (8 ')一五(8，+，)]+ 0(1181+， -8(11)三

を得る。これを (1)式に代入すれば，利潤最大化のための 2階の条件式I1tt(8，)< 0を考慮する

ことにより，

(3) エ二。(dω)τE[p (8')一五(8，+τ)1 8'， 1，+ 1二 二/，+，=1]= 0(118，+，-8'11)ゴ
となる。したがって，

(4)P(8'L=エ:=0(dωr E[五(8，+τ)18'，/，+1="'=1，+，=1] 
(l-dω) 

が，二次のオーダー以上の誤差を無視すると成り立つ。

同様にして， PCP型企業を考えると.

(5) エ二。(dω)'E[I1t(pi(8') -S，+，; 8，+，) 18'， /'+1= ... =1，+了二1]=0 
となるから.これを同じくテイラー展開すると.

(6) I1t (p '(8') -S，+τ; 8，+，) 

= I1tt (p7(8') -S，+，; 8，+，) [(P'(8') -S，+τ)一(p'(8，+，)-s，+，)] + 0(118'+T -8(11) ~ 

= I1jJt (五7(81)-S，; (1) [五"(8')-pi'(8，+，)] + 0(118，+了-8' I I) ~ 
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(8) 43=と o(dω)τE[pT(8t+1) I 8t， lt+1 =... =lt+1 = 1] 
が二次のオーダー以上の誤差を無視すれば成立する。

ここで，為替レートの時系列過程が「ランダム・ウオーク過程」に従うと仮定したことを用

いれば，確率過程凶のマルテインゲール性より E[St+1 I 8t， 1
'
+1二 = 11 + 1 = 1 ] = S 1で、あること

から， (4)式と (8)式の差をとれば，

(9) P '(8t) -P (81) 

=(l-dω)エ二)(dω)τE[ SI+1 I 8t， lt+ 1 =... =11+1二 1] 
=(l-dω)エ二[)(dωr St二 St

より ， p(8t) = p¥8t) -Stが二次のオーダーまでで成り立つ。
，"， 00 /(' ，1 1-dω 

また， (l-ðω) 2. τ~O (dω)' =一一一一一=1 であるから，現在から将来の最適価格に対する
ー 1-dω

すべてのウェイト合計が1となっていることが確認できる。

Q.E.D. 
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注

1) Fleming， ].M. (1962)，“Domestic Financial Policies under Fixed and Floating Exchange Rates，" IMF St，α庁
Papers， Vo1.9， Mundell， R.A. (1962)， 'The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and 
External Stability，" IMF Stall Papers， Vo1.9， ditto (1963)，“Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed 
and Flexible Exchange Rates，" Cαnadian Journal 01 Economics and Political Science， Vo1.29， N 0.4. 
2) Dornbush， R. (1980)， Open Economy Mαcroeconomics， Basic Books. 
3) Obstfeld/Rogoff (1996). 

4)オフeズ、フェルド =ロゴフ・モデルでは，財サービス市場は不完全競争 (imperfectcompetition)の状況下にあ
ると仮定される。すなわち.多数の企業が生産活動を行い，企業の市場への参入 ・退出が自由であるとい

う点では競争的であるが.他方において各企業は. 自社ブランドなどにより“差別化"された財ムサービス

を生産することによって独自の需要関数にl直面し したがって財サービス価格に決定力・支配力を有する
という点では独占的であるとする。それゆえ.完全競争市場での企業のごとく， TIJ:t易のオークショニアが
告げる価格を所与として主体的均衡を悶るというものでは必ずしもなし、。

5) PCP型の企 業を 前提としたモデルは Obstfeld/Rogoff(1996)で検討されたっPTM盟に関しては.P 
Krugman (1989)， Exchωzge-rate Instability， The MIT Press以降.いろいろな角度から研究が進んだ。例え
ば， Devereux/Engel (1998) (1999)， PR. Lane (2000)， 'The New Open Economy Macroeconomics: A Survey，" 
Trinity Economic Paper Series， No.3， L. Sarno (2001)， "Towards a New Paradigm in Open Economy Modeling，" 
FRB olSt. Louis Review， May/]une 2001を参照。
6)大谷聡/白塚重典/代田豊一郎 (2003)I為替レートのパス・スルー低下:わが同輸入物価によ る検証Jr金
融研究』 第22巻第 3号，ditto (2006)， Betts， C. and M.B. Devereux (2000)， "Exchange Rate Dynamics in a 
Model of Pricing-to-Market，" Journal olInternational Ecollomics， Vo1.50， N 0.1. Campa/ Goldberg (2002)， 
Feenstra， C.R. (1989)， "Symmetric Pass-Through ofTariffs and Exchange Rates under Imperfect Competition: 
An Empirical Test，" Journal olInternational Economics， pp.25-45， Knetter， M.M. (1989)， "Price Discrimination 
by U.S. and German Exporters，" American Economic Review， pp.198-210， ditto (1993)， 'lnternational 
Compal匂onof Pricing-to-Market Behavior，" American Economic Review， Vo1.83， pp.473-486， Marston， R.c. 
(1990)， "Pricing to Market in ]apanese Manufacturing，" Journal olInternational Economics， pp.217-236， Ohno， 
K. (1989)， "Export Pricing Behavior of Manufacturing: A U.S.-]apan Comparison，" IMF St，ψc Paper， pp.550-
579， Taylor， ].B. (2000)， '1ρw Inflation， Pass-Through， and the Pricing Power of Firms，" European Economic 
Review， pp.l389-1408を参!!賞。初期の実証制究ではミク ロ・データをmt.、た俳l別企業の輸出価栴に関する為
替レー トのパススル一本計測が対象であったが.その後はマクロ統計に基づく 輸入物価へのパスス ルー率

計測が中心議題となっている。

7) Engel (2006) 

8) Gopinath/Itskhoki/Rigobon (2007). 

9 )本章で展開したモデルは.主として Obstfeld/Rogoff(1996)ならびに Devereux/Engel(1998) (1999)に負っ
ているつ

10) I吋回 (2005).
11) ibid. 

12)ここでは便宜的に Z三 jε(0，1)としておく つ

13)生産者通貨建てモデルに関しては Obstfeld/Rogoff(1996). 市場別通貨建てモデルに附しては Devereux/
Engel (1998) (1999)を参照c

14)岡田 (2005)

15) ibid 

16) ibid 

17) ibid. 

18) ibid. 

19)本章で展開されたモデルは. 主として Engel(2006)ならびに Gopinathet a1. (2007)に負う。
20)本ベルマン方程式は， 当該企業の利潤に上限を課すかぎり.有限確定であることが次のようにして示される。
v， 三円，(p;め
11t三日(p;e) (<∞) 
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九 l 三 ωE[~/( 戸:8 ，+ 1) I 8'， 1，+ 1 = 1] + (1 ω)E[ V(8'+I) I 8'，1'+1ニ 0]

と置けば， (44)式は，vt = I1 ， + dVt + 1で、表せるから.こ こで， t， t + 1， ••• t + Tに対して逐次代入すれば.

V，=エ:'=015'+TI1，+τ+ 151'+ 1 Vr+ 1 
となるが， 15 (ε(0，1) C RI)は 15T + 1→O(T→∞)なので， V，=エ;二1115 '+TI1'+T→M (<∞)となり ，

それゆえ (44)式は一定値に収束することが分かる。(45)式も同様である。

21)高木貞治 (1983)r解析概論 改訂第3版J岩波書庖， pp.61・67.
22)ここでは， E[xy] -E[x]E[y] = cov(xy)なる関係を用いた。

23) PCP型企業では n，，=二五竺<0 であり.また川型企業では. 白川 -Y1f監 <0 ならびに
VV (PH)ーα '"(PI/)ーα

-Y，~W:ρ 
I1tt =一一七τ!::_< 0 である。
(p;ra 

24)企業にとって必ずしも毎期“確実に"価格を設定・変更できるわけではなし、。価格設定のできる任意の時

点t期において t+ T期 (T=0，1，2'一)の状況を予想し現在時点から将来時点に亘る最適価格の「確率

的加重平均値」をもって t期の価格設定を行う方式は. Calvoが初めてその考えを導入したことに因んで，

Calvo型時差式価格設定 (staggeredpricing)と称される (Calvo(1983))。

25)一般的には O三 {s，h}より

E，[~仰 2] = E[洲)ゐ'+T ， OP(8'+T) dh'+T I 一一一一一 |一 一一一一一一一 +一一一一一一一工 18'.1'+1=.一=1，+了=1
ds， I-.LJI os，+τ ds， Oh'+T ds， 

であるが.為替レートのマルティンゲール性より E[S'+TI8'，/'+1="'=1，什=1] = s，であるから

E[t]=I と材。
26)時系列データ (x，y)の回帰方程式y，=α+sx， +ε，(t = 1， 2..1)において.IE規)f程式より

よエJilUfE)ωp
E[s] = 五 1

十L:，'=I(x，王)ゴ

Chap.l)。

(x， y) 
一一一一ー が導けるりohnston，].(1963)， Ecollometric Methods， McGraw-Hill， 
var(x) 

27) 1 M F (2007). 但し通関輸出価格指数 (2000年=100.0)に閲しては.円ドル月次平均レートを指数化 (2000

年=100.0) してこれより米ドル建て輸出価格指数 (2000年=100.0)に変換した。

28)森棟(1999)第9章。

29)松浦/マッケンジー (2001)第3章。

30)吉富勝 (2003)rアジア経済の真実J東洋経済新報杜.第4章。
31)海外直接投資額.海外生産比率，逆輸入額.逆輸入比率に関しては.経済産業省 『海外事業活動基本調査J
各年版による。

32)経済産業省 (2004)r通商白書2004j.一一一(2005)r通商白書2005j。
33)大谷/白塚/代田 (2006)。

34)以下証明の基本的アイデアは Gopinathet al. (2007)に負う。
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