
為 替 レ ー トの パ ス ス ル ー*

沈 徹

1.イ ン ト ロ ダ ク シ ョ ン

しい国際通 貨制 度 とは何 か を巡 る議 論 は,ブ レ トン ウ ッ ズ体 制 下 に お

斗 絶えず国 際 金 融 論 上 の論 争 点 で あ っ た が,1960年 代 に入 り米 国 の経

P・赤字に対 す る懸念 が増 し
,米 ドル へ の 信認 が 急 速 に 低下 して い くに つ

変動相場 制 へ の 移行 を望 む 声 が 次 第 に 強 くな って い った 。 とい うの も

.、った主張 の 背景 に は,為 替 レー トの 変 動 に よ り経 常 収 支(あ るい は貿

・:・)の不均 衡 が 自動 的 に是 正 され るで あ ろ う とい う期 待感 が存 在 して い

∬sである。

・し1973年 に先進 主 要 国 が 変 動 相 場 制 へ と移 行 して み る と,為 替 レー

賭 動による経常 収 支 不 均 衡 の調 整 は少 な く と も当初 考 え られ て い た よ う

壁 は起 こ らな い こ とが 次 第 に明 らか と な った た め,そ の理 由 を探 る動 き

1わけ実証経 済 学 者 の 間 で 盛 ん に な って い っ た。

・酷 果,マ ー シ ャル ・ラ ー ナ ー条 件 の成 立 に は あ る程 度 の期 間 が 必 要 な

1ま た為替 レー トの 変 動 直 後 に お い て は,Jカ ー ブ効 果 の存 在 に よ りむ

熟 當収支不均 衡 は拡 大 す る こ とが 明 らか とな
っ たの で あ る。 さ らに実 証

き 者の関心 は,為 替 レー トの変 動 が どれ だ け貿 易 財 価 格 を 変 化 させ るの

Pう,今 日で は 「為替 レー トの パ ス ス ル ー」iと い う用 語 で広 く知 られ て

高は 「財団法人 シキ シマ学術 ・文化振興財団」 の研究助成 によ る研究成果 の一雪

3ある。記 して感謝 申 し上 げる。

腕では,為 替 レー トのパ ススルーをパ ススルーと略記 す る場合 がある。
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いる現象にも向かうこととなった。

ところで,為 替 レー トのパススルー現象の重要性にっいては,す でに変動

相場制の開始以前からBranson(1972)やMagee(1973)に よって指摘さ

れていた。 しか し,こ れがとりわけ経済学専門誌上でのホッ トイシューと

なったのは1980年 代後半以降のことである。 当時の状況を簡単に振り返っ

ておこう2。

1980年 代前半は,レ ーガノミックスの結果 として生 じた行き過 ぎた ドル

高及び,米 国の経常収支の悪化が顕在化 した時期である。 その後G5諸 国に

よるプラザ合意(1985年)を 経て ドルは急速に減価 していったが,1987年

になるまで米国の経常収支の悪化には歯止めがかからなかった。こういった

時代背景の中で,為 替 レー トのパススルー現象が再 び脚光を浴びることに

なったのである。とりわけKrugman(1987)に よりpricing・to-market(市

場に応 じた価格付け)と いう考え方が提唱されて以来今日に至るまで,為 替

レー トのパススルーに関 して数多 くの理論的 ・実証的研究が蓄積されてきて

いる3。

この うち理論的研究に関 しては,こ こ数年来新奇 なアイデアは出ておら

ず,そ ういう意味ではかなりの成熟段階に入 っていると言えようが,実 証的

研究に関 しては未だ改善の余地がかなりあると思われる。本稿では,こ う

いった理論的研究 と実証的研究の進捗度の違いを考慮に入れ,こ れまでの為

替 レー トのパススルーに関する理論的研究を展望するとともに,実 証的研究

に残された課題について言及することにしたい。次節で為替 レー トのパスス

ルーの意味するところを定義する。3節 では,パ ススルーに関する静学的ア

プローチによる研究結果をサーベイするが,不 完全なパススルー現象の分析

には不完全競争下での企業行動の分析が必要なこと,ま た市場構造や製品差

2詳 細 に つ い て はKrugman(1991)を 参 照 せ よ
。

3展 望論 文 と して大 野(1991)
,HooperandMarquez(1995),Menon(1995)

を 参 照 せ よ。
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為 替 レ ー トの パ ス ス ル ー

り存在により為替 レー トのパススルーは大きな影響を受 けることを示

4節では,サ ンクコス トの存在が輸出に携わる企業の参入 ・退出行動を

て為替レートのパススルーを不完全なものにすること,ま たサンクコス

存在はヒステ レシス現象の説明にも有効であることを明らかにする。最

b節では,今 後の研究の方向性 として,実 証分析の抱える問題点につい

れる。

2.定 義

塗レートのパススルーとは,為 替 レー トの変化がどの程度貿易財価格の

(しかもその貿易財の目的地国の通貨で測 った場合の変化)に 反映され

るかをあらわすための概念である。たとえとしてある輸出企業の価格設

腔 考えてみよう。為替 レー トの変動に際 して もしこの輸出企業の自国

〔輪出価格がまった く変化 しなければ,為 替 レー トの変化を反映す るの

忙 の販売価格 となるのであり,こ の場合為替 レー トのパススルーは完

らるという。また逆に,こ の輸出企業が海外での販売価格を据え置 くよ

働 した場合,為 替 レー トの変化を反映するのは自国貨建ての輸出価格

5のであり,こ の場合は為替 レー トのパススルーはゼロとなる。

を用いて為替 レー トのパススルーを厳密に定義 しておこう。pmを 自国

C輸入価格,p*を 外貨建て輸出価格,eを 外貨建て為替 レー トとする

p*p
me (1)

Sが,為 替 レー トの パ ス ス ル ー 率(φ とす る)は,次 の よ うに 定 義 され

Glob(pra)<0φ
e

810g(e)
(2)
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したがって,も し自国の通貨が10%減 価 したときに自国貨建て輸入価格が

4%上 昇すれば,自 国通貨の減価分の うちの40%が 輸入価格 にパススルー

(転嫁)さ れたことになり,こ の場合 φ=-0.4と なる。言うまでもなくパス

スルーが完全な場合にはφ=-1と なる。

また,11〕式から明 らかなように,パ ススルーが完全でない限り自国通貨の

減価は外貨建て輸出価格を引 き下げることになる。どれだけ引き下げるかiポ

{llを 対数微分 して得 られる}

鵠 錨L甥 矯〕月 一¢+113)

によって示す ことができる4n

ところで,い わゆる弾力惟アプローチ5が,な ぜ為替 レー トの変動によって

経常収支の不均衡が自動的に調整されると想定 していたかといえば,そ れは

弾力性アプローチが完全な為替 レー トのパススルーを暗黙的に仮定 していた

か らである。 もし為替 レー トの変動が十分に海外での販売価格に反映されて

いないとすると,た とえその輸出財に対する需要が十分に価格弾力的であg

ても,想 定 しているような数量調整は発生 しない。つまり,為 替 レー トのパ'

ススルーが不完金な場合には,輸 出数量は為替 レー トの変化に対 して敏感拒

反応 しなくなるのである。さらに,為 替 レー トの変動が ト分に海外での販売1

価格 にパススルー(転 嫁)さ れないことに加えて,時 間的にもこのパスス

ルーにはラグが存在するとなると,為 替 レー ト変動による経常収支不均衡の

調整はより一層困難になるのである。

a先 ほど使 った数字例 を ここで も瑠 いてみ よ う。 もしパ ススルー率 が40%な らr

lO%の 自国通貨 の減価 は6%だ け外貨建 て輸出価格 を引 き下げ ることになる。

s弾 力性1アプローチの詳細につ いては,TsardX1995)を 参照せ よ。
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くな るの で あ るs。

3.2完 全競争モヂル

なぜ不完全なパススルーが発生するのかを理論的に説明 しようとする場

合,ま ず最初に問題 とすべきは,あ る特定の市場構造には不完全なパスス

ルー現象を生み出すような内在的構造が存在するのか否かを探ることであろ

う。すなわち,不 完全なパススルー現象が観察 されたとき,あ る輸出業者が

短期的には利潤を圧縮 してでも輸出量の維持を図ろうとしたが故に不完全な

パススルーが発生 したのか,あ るいは,あ る特定の市場組織には,絶 えず不

完全なパススルーを生み出すような内在的構造が存在するのか,と いった点

が問題 となうて くるのである。

ここではまず}市 場構造 と製品の特性がパススルー率に及ぼす影響を明ら

かにするうえでf輸 人財と国内崖産財とが完全に代替的な完全競争市場の

ケースを取 り上げてみよう。Menon(1995)に 倣って,国 内財と輸入財に対

する国内需要を頃ρ〕,国内財の供給をs㎡(ρ1,輸入財の供給を書祠φ/召}.また召

を外貨建て為替 レー トとす ると,均 衡では次の式が成立する。

dゆ)=ε4φ1+sm　 Y/2〕 〔5〕

{5〕式 を全 微 勇 し整 理 す る と,パ ス ス ル ー を次 の よ うに あ らわ す こ と が で き

る。

5た だ
,Bransonの よ うに輸 人財需給 の価格弾力性 に幕 ついて為替 レー トのパ スス

ルーを分析 している研究 には,V母 η雑b1¢5α990)が 指摘 しているよ うに,① 為

替 レー トの変 化に対す る貿易財価格 の反 応の タイ ミングにつ いての分析 が欠落 し

てい る,② 国が違 えば貿易財の供給者(製 造 業者など)の 反応 も違 って くるがそ

の点を無視 している,と い うた欠点が存在す る。供給 者の反応に関 して は,そ れ

はその供給 者がどうい うた産 業組織 の もとで,ま たど うい った技術 の もとで活動

を行 ってい るかに依存す ることで あろう。
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為 替 レー トの パ ス ス ル ー

φ一 灘 ト 畑+η{1一 ω+μa} [61

・βは国内需要の価格弾力焼tη は国内財供給の価格弾力性,μ は輸入

の価格弾力性,ロ は輸入の市場 シェアである。

一}1弍から明 らかなよ うに.完 全競争市場における為替 レー トのパスス

億,国 内需要の価格弾力性(β),国 内財供給の価格弾力性(η),輸 入財

の価格弾力性(μ)と いう三っの弾力性 によ って決定 されることにな

.。そういう意味ではBransonに よって示された ㈲ 式と類似の結果なの

,って,不 完全なパススルー現象の発生に市場構造や製品差別化がどのよ

'影響を及ぼしているかが明らかではない
。新たな理論モデルが必要 とな

である。

&3不 完全競争モデル

実の貿易取引の太宗を占める工業製品の大半 は高度に差別化 されてお

;不 完全競争的で統合も完全ではない市場で販禿されているのが一般的で

謁。したがって上述のような完全競争モデルではパススルー現象を満足の

《形では示し得ないのは当然の帰結であろう.

遡諭モデルをより現実的なものとするという流れはパスス1G一論の研究に

なお,⑥ 式の中には輸 入の市場 シェア ω)も パススルー率 を決定す る要斑 の一

っとなっているが.こ の"が パススルー率 にどのよ うな影響 を与え るかについて

はそれを一意 的に示す ことはで きない。

幡'またこれ ら二っ の弾 力性を使 って,為 替 レー トの変動 に伴 って生 じる輸入 量の変

化を知 ること も可能 で あ る。 そのため には3卿 御 ε1を微 分L㈲ 式 を利 用す る

と,輸 入屋の変化 に関す る次式を得 る。

籍 一農 ㌍・〔1一吻}

こ硲結果.μ,β 及び ηが大 きければ大 きいほ どi為 替 レー トの変動 に伸 う輸 入

量の変化 は大 きくなる ことが わか る(ロ が 大であ る ときは 〔の/ρ)も 大 となるの

で,こ のよ うに言 える)。
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も見受けられるのであうて,事 実1980年 代半ば以降のパススルーに関する

研究では、分析道具として不完全競争モデルを用いるのが一般的である⇔そ

のもっとも単純 な形は企業の静学的利潤極大化を仮定 したモデルである90

ここで企業は,製 品差別化により,あ るいはその企業の属する業種の寡占的

市場構造により,あ る程度の独占力を持 っているものとされている。

さて.企 業がプライスセッターとして行動できるような状況を想定 してみ

よう。 この場合企業は,限 界費用に 」二乗せ(マ ークアップ)す る形で価格設

定を行 うので,長 期的にも正常利潤を越えた利潤を獲得することができる。

為替 レー トのパススルーとの関連で重要な点 は,為 替 レー トが変動 した場合

にこのマークアップがどのように反応するかであるが,貿 易に携わる企業の

場合,国 内財と輸入財の代替性はどの程度か,国 内市場 と海外市場はどれく

らい統合されているのかというた点がその企業の価格支配力に大きな影響を

与えると同時に,為 替 レー一トの変動に対 して企業の採 り得る対応策の幅をも

規定することになる廿具体的には,国 内財 と輸入財との代替の線度が小さけ

れば小さいほど,ま た,市 場統合の程度が小 さければ小 さいほど,企 業の価

格支配力はより強力となる。 したが って.為 替 レー トのバススルーも,国 内

財と輸人財との代替性の樫度,及 び市場統合の程度に大きく影響 されると考

え られる1川。

これ ら2点 の重要性を支持する実証分折は数多いが,こ こではそれら実鉦

分析を二っのカテゴり一に分けて紹介 していこう。 まず,Isard(1977),

9た とえ ばKrugman(1987)
、Dornbusch(1987),Murphy(1989),　 hno

〔1989)、Knet給rX1989)等 を参 照 せ よ。

lu代 替 の 穫 度 が バ ス ス ル ー に 与 え る影 響 に っ い て はDombu5ch(1987)を
,ま

た,市 場 統 合 の程 度 がパ ス スル ー に与 え る影響 に っ い て はFi8cher(1989)を 参

照 せ よn

llこ の ほか に も
,座 業 内 貿 易 の伸 展 が 為 替 レー トの パ ス ス ル ー に影 箒 を及 ぼLて い

る とい う分析 もあ るaた とえ ば,GaldsiednandI{han(1985)}Di湘n(1994)

を 参 照 せ よ。
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為 替 レー トの パ ス スル ー

andLipsey(1978)等 は,国 内財 と輸 入 財 との 不 完 全 代 替 性 の程 度

スルーに与 え る影 響 を知 るた あ,異 な る国 で 生 産 さ れ同 じ市 場 で販 売

製品に関 して の パ ス スル ー を 計 測 した。ま た,Ohno(1989),Knetter

),Marston(1990),Kasa(1992)等 は,同 じ国 で 生 産 さ れ異 な る市

売 され る製 品 に関 して の パ ス スル ーを 計 測 し,市 場 統 合 の程 度 が パ ス

に与え る影響 を分 析 した。 い ず れ の 実証 分 析 にお い て も,財 の不 完 全

と市場統 合 の程 度 が為 替 レー トの パ ス ス ル ーを 考 察 す る うえ で極 め て

要因 とな る こ とが強 く支 持 され て い る。

財 と輸入 財 との代 替 性 の程 度 や市 場 統 合 の 程 度 以 外 に もパ ス ス ル ー現

を及 ぼす要 因 は数 多 く考 え られ るが,Dornbusch(1987),Venab-

90)は,ク ー ル ノー型 寡 占 モ デ ル を 用 いて,国 内 外 の 企 業 総 数 に 占 め

業の数 が多 けれ ば多 い ほ ど パ ス スル ー 率 は高 くな る と い うこ と を示

もここで はMenon(1995)に した が って彼 らの モ デ ル の 概要 を 紹 介 し

,跨。

にはnd個 の 同質 的 企 業 が 存 在 し,外 国 に はof個 の 同 質 的 企 業 が 存 在

しよ う。 た だ し,国 内 の企 業 と外 国 の企 業 は同 質 的 で は な い も の とす

内企業 の利潤 を π4,外 国 企 業 の利 潤 を π乃 国 内企 業 の生 産 量 をxd,外

の生産量 をxf,国 内 企 業 の 費用 関数 をCd.xd,外 国 企 業 の 費 用 関 数 をC」

、た逆需要 関数 をp(X)(た だ し,X=ndxd+nfxf)と す る と,国 内企 業

は,

π4=Pxd-Cd,xd (7)

。また,外 国 企 業 の 利 潤 は,

πア=ρ ユケ ーecfxJ (81

らにSibert(1992)も 参 照 せ よ。
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となるa

クールノー型寡占モデルでは企業が生産量を決定する際,ラ イバル企

(国内の企業にとうては外国の企業が,外 国の企業にとっては国内の企業

ライバル企業となる)の 生産量を一定と想定する。 したが って国内外の企

の利潤最大化のための一階の条件は,需 要の価格弾力性を用いて,

{工一」dl =`ゴ191p
βx

ρ{1認 一ecfl蝋

と あ らわ す こ とが で き る。 こ こで,国 内 外 の 企 業 一 つ あ た りの マ ー ケ ザ

シxア を 国 内 企 業 につ いて は 砺 、外 国 の企 業 に つ いて は 町 とす れ ば ,19}、

と(IO)式 を各 々,次 の よ うに あ らわ す こ とが で き る。

ρ(1一 鮨β)一 ・・

ρ(1一 α∫β)一 的

〔11,

1
■
嘔
f
置
21

nll式 とU2}式 か ら,企 業 の マ ー ク ア ップ は 市場 シ ェア の増 加 関 数 であL

こ とが わ か るZ90定 義 に よ り,

dad十 処μ ズ=1

とな る こ とに留 意 す れ ば,市 場 で の均 衡 価 格 は,

β〔πd向+吻ecfj'●

1`

{矧1{β{η
∫+鞠}-1}

と な るaこ の 式 か ら明 らか な よ うに,撫 替 レー トの 変 化 の影 響 を受 けるの

外 国 の 企 業 だ け で あ るか ら,完 全 なパ ス スル ー一は生 じ得 な い。 ま た,国 内

ll引prの値が1の 場合は純 粋独占を
.ま た0の 場合は完 全饒争をあ らわす昼
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4.1サ ン ク コ ス トとパ ス ス ル ー

た だ,動 学 的 パ ス ス ル ー 論 と し て も 弓 と も 興 味 深 い の は,Kr畦gman

(1987)に よ って 提 示 され た,調 整 コ ス ト1岨が 大 き い場 合 に は 小 幅 な為 替

レー トの 変動 で もpricing-ta-market(市 場 に応 じた 価 格 付 け)が 発 生 す る

とい う考 え 方 で あ る1丘。 こ こで は 自園 と外 国 か らな る 世 界 を想 定 し,外 国 市

'場
へ輸 出 を して い る(あ る い は輸 出 しよ う と して い る)自 国 の輸 出 企 業 の行

動 を 考 え る こ とに よ ってKrugmanの 議 論 を み て い こ う。

も し この輸 出 企 業 が 外 国 市 場 へ の 新 規 参 入 を 目指 して い るな ら,自 己の製

品 の販 売 を促 進 す るた め,顧 客 ・顧 客 情 報 の獲 得,流 通 ・販 売 網 の 整 備,従

業 員 の教 育,広 告 ・宣 伝 活動,[:fi']質管 理 ・ア フ ター サ ー ビ スの 充 実 な どを実

行 して い か な くて は な らな い 。 っ ま り現 実 問 題 と して,外 国 市場 で 自 己の製

品 を販 売 しよ う とす る場 合 に は,た だ 単 に製 品 を 輸 出 す る とい うだ けで はな

く,ri己 の製 品 の 販売 を 促 進 す る よ うな ネ ッ トワ ー ク を形 戒 しな けれ ば な ら

な い。 言 うま で もな く これ ら ネ ッ トワ ー クの 形 成 に はか な りの 費 用 が か か る

が,こ の よ うに して 形 成 され た ネ ッ トワ ー ク は,販 売 を促 進 す る うえ で の い

わ ば 「見 え ざ る資 産 」 と して の 機 能 を 持 って い る ため,い ざ 市場 か ら退 出 し

よ うとす る場 合,こ れ ら ネ ッ トワ ー クの 形 成 にか けた 費 用 の ほ とん ど は回収

不 能 と な る こ とが 多 い。 こ う い った 費 用 の こ とを サ ンク コ ス ト(埋 没 費 用)

と 言 う。

さて,サ ン ク コ ス トが 存 在 す る場 合,そ れ は ど の よ うに為 替 レー トの パ ス

スル ー に影響 を 及 ぼ す で あ ろ うカ㌔ た と え ば 自国 の通 貨 が減 価 した場 合,そ

の 減 価 が 小 幅 な減 価 で あ る と 考 え られ る時 に は輸 出 企業 の価 格 戦 略 に明 確 な

方 向 性 を 見 いだ す こ と はで き な い。 す な わ ち,小 幅 な減 価 に際 して のパ スス

ル ー率 は極 めて 小 さ く(場 合 に よ って は ゼ ロ と)な る で あ ろ う し,も しその

14こ れ は後でみ る 「サ ンクコス ト」 の ことであ る
。

15pricing・to-market々{発 生す る とい うことはパ ススルー係数 が小 さくな ることを

意味 している4
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為 替 レー トの パ ス スル ー

、終了して為替 レー トの値がもとの水準に戻れば,輸 出品の価格水準 も

辱一トの変化以前の水準となるであろう。

とは対照的に自国の通貨の減価が大幅なものであると考え られ ると

,す なわち,先 に述べた輸出のためのネ ットワークの形成に必要な

,を上回るほどの減価であると考えられるときには,輸 出企業 は外国

場獲得を目指 して積極的に外国市場に参入するため思 い切 った価格

.1選択するであろう。その結果外国市場で は競争の激化,価 格 の低

液がってパススルー率は大きくなる)と いった現象が観察されるであ

狛国通貨が一時的に増価 したとして も,す でに外国市場に進出 してい

.の企業は直ちに外国の市場か ら退出するわけではない。というのは,
馬
てしまうと今までに構築 したネッ トワークを失 って しまうか らであ

1トかし,自 国通貨の増価が持続的なものと考え られる場合には,構 築 し

トワークを失うコス ト以上に外国市場へ留まることのコス トが高 くな

,外 国市場から退出する企業が現れる。

眩うに,サ ンクコス トが存在する場合には,為 替 レー トの一時的かっ

'動による経常収支不均衡の調整は限定的なものとなるが16(こ の場

・スルーは小さくなる),為 替 レー トの変化が持続的で大きくなると経

添均衡の調整機能を発揮することになるのである17(こ の場合パスス

きくなる)。

ヒス テ レ シ ス

Baldwin(1988),BaldwinandKrugman(1989),Krugman

win(1988)は これ を拠 点 効 果(thebeachheadeffect)と 呼 ん で い る。
°

1点に関 して はKrugman(1989),BaldwinandKrugman(1989)も 参 照
"
。 また,Dixit(1989a)は オ プ シ ョ ンプ ライ シ ング の考 え方 を用 い て 同様

を導 き出 して い る。
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(.tea)等 にようて示された ヒステレシス(履 歴)現 象も,サ ンクコストの

存在 と密接に関係のある現象である。それは,一 時的な撹乱 によって生 じ

た現象はその撹乱がな くなった後で も消えずに残 るというような現象であ

る。たとえば,為 替 レー トの大幅かっ持続的な一方向の変化があると経済

構造自体が影響 を受 け,た とえ為替 レー トが もとの水準に戻 ったとして

も,経 済構造は為替 レー トの変化以前の状態には戻 らないかもしれないので

ある9

具体的に考えてみよう。大幅な自国通貨の減価が発生すると外国市場には

数多くの自国iが 参入しその結果 として利潤7-%ン は減少するであろう

から,そ の後たとえ為替レー トが減価前の水準に戻ったと しても,そ の時に

は小幅な為替 レー トの変化に伴って生 じる!1°ススルー率 も以前よりは大きく

なると考えられる自では,大 幅な為替 レー トの変化に伴 うパススルー率はど

うなるであろうか。 自国通貨の大幅な減価の後にそれを相殺する くらいに自

国通貨が増価 したとしても,す でに外国に進出済の企業はサ ンクコストの存

在により外国市場からの退出を躊躇するであろう。その結果、 この場合のパ

ススルー率は自国通貨が大幅に減価 していたときに比べると小さくなると考

えられる。このパススルー率の葬対称性 こそがヒステ レシスを生み出すので

ある。

事実1980年 代初頭の ドル高期には,日 本やヨーロッパの企業はこぞって

アメリカへの輸出を拡大させた。その場合 これらの企業がアメIJ力市場への

参人に際 してサンクコストをかけていたとすると,た とえ ドル高が是正され

て も,こ れ ら企業による対米輸出は容易には減 らない。一方,ド ル高によ1

て輸出競争力を損なわれたアメ1,力企業が海外市場に築いたネットワークを

放棄してその市場から退出 してしまったとすると,ド ルがもとの水準に戻っ

てもすぐさまネットワー・クを再構築で きないので,ア メリカ企業の海外への

輸出は増えない。すなわち,も との貿易パターンを復活させるには為替 レー

トが もとの水準 に戻るだけでは不十分であ り,そ れ以 上に大幅な ドル安力泌
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為 替 レー トの パ ス ス ル ー

1'なるので あ る1H。

一元,関 連 した研 究 と してFrootandKlemperer(1989)が あ る。彼 らは

の来期 の売 り 上げ が そ の 企 業 の 今 期 の マ ー ケ ッ トシ ェア に(ブ ラ ン ドロ

撃テ ィーの た め な ど に よ り)依 存 す る よ うな2期 間 複 占 モ デ ル を 用 い

,為替 レー トの変 化 が 一 時 的 な もの か,あ るい ほ持 続 的 な もの か に よ って,

の輸 出企 業 の 価 格 戦 略 が 大 き な 影 響 を 受 け る こ と を 分 析 したi90為 替

一トの変化 が一 時 的 で 小 幅 な場 合 に は,企 業 は今 期 の マ ー ケ ッ トシ ェ ア を

もしくは拡 大 す るた め,pricing-to一 匝arketを 行 って 為 替 レー トの 変 化

'溜己
の製品 の 価 格 に は反 映 さ せ な い が,為 替 レー トの変 化 が 持 続 的 で 大

甥合 に は.pricing-ta-marketに よ る対 応 だ け で は 不 十 分 で 自 己 の製 品

に反映 させ ざ る を得 な くな る。 っ ま り彼 らの モ デ ルで は,マ ー ケ ッ ト

ァがサ ンク コス トと同 様 な働 きを す る こ と にな るの で あ る。

5.今 後の研究の方向性

翫まで,為 替 レー トのパススルー論を主 として理論的側面からサーベイ

r,たが.パ ススルー現象自体きわめて現実的な現象であるから,こ の節

,パ ススルー論に関する実証分析の問題点を指摘することで,今 後の研
一同性とした

い回

一に,パ ススルーに関する実証分析の多 くが通常の計量経済学的手法を

ていることである。 しか し,パ ススルーの実証分析で使用 されるデータ

'匠119呂9b〕 は
,将 来 の 為替 レー トの 動 向 が 不 確 実 な場 合 に は,ヒ ス テ レ シ

を生 じせ しめ る為 替 レー トの 変 動 幅 はBaldwinやKmgmanが 想 定 す る よ り

一僅 るか に大 きい こ と を示 して い る。

・の他彼 らの論 点 の 中 で 重要 な 点 は,モ デ ル の形(Dornhusch,1987:に 見 ら

逼タール/型 寡 占 モ デ ル,あ る い は,Fischer,1989:に 見 られ る ベ ル トラ
'型寡占モデ ル)や 需 要曲 線 の関 数 型 に 依 存 せ ず に

,為 替 レー トのパ ス ス ル ー現

篭説明 して い る こ とで あ る。
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の多くは非定常な性質を有 していると思われるので,実 証分析に際 して1塒

系列分析的手法が用 いられなければならない24a

第二に,こ れまでの研究の大半は,ア メリカ,ド イツ.日 本などの大国懲

分析対象としている点である。NIESや 発展途上国を対象 とした分析が待た

れるところであるa

第三に,デ ータの集計の問題があるD製 造業全体の集計化されたデー蝿

用いた場合,仮 に分析対象の国有のパススルー率が異なうていたとしても,

それは単に貿易品目の違いを意味しているだけかもしれない。一方,細 研

されたデータを用いた場合には,そ の結果から一国全体の構造的要囲を操癒

ことは困難になると思われる21。 どういった レベルの集計データを用いる潮

は今後の重要な課題であろう。r
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