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特集　為替レートと国際金融

為替リスク下の国際寡占市場

清　三 一・ ｡

■

幅

1。はじめに

　主要先進国が固定旧臣制から変動相揚制に移行してか

ら既に久しい。その移行前後から変動相揚制が本質的に

はらむ為替変動リスクの存在が国際貿易取引規模に果し

て拡張的効果を持つのか，それとも縮小的効果を持つか，．

はたまた中立的なのかに付いて，マクロ経済学的視点の

みならずミクロ経済学的視点より活発な議論が展開され

てきた1）。上述のような為替リスクの問題を考える際に

は，従来は，次の2つの点が問題とされてきた。第1に，

リスクの存在と各貿易取引主体のリスクに対する態度が

どの様な影響を貿易取引規模に与えるかということであ

る。従来の議論が，危険回避的な貿易取引主体を想定す

ることで，為替リスクが貿易取引規模に対して縮小的効

果を持つと主張してきたことは，基本的には，この第1

の点に依拠している。

　第2に，輸出企業がどの様な通貨でその輸出価格を設

定するかというインボイス（invoice）のあり方が貿易取

引規模に及ぼす影響である。これは第1の点と密接な関

わりを持っている。輸出企業が邦貨で輸出価格を設定す

れば，為替リスクは総て輸入業者に負担され，逆に外貨

で設定すればリスク負担は全く逆になる。従って，各貿

易取引主体のリスクに対する態度いかんで貿易取引規模

が影響を受けることになる。この点は，為替リスクの問

題を考える際に，次の2つの要因が追加的に重要となる

ことを含意している。1っには，インボイス方法を選択

できると言う意味で，国際寡占市詮ないし独占的競争市

場における企業行動が問題となる。だとすれば，為替リ

スク下での輸出企業の行動が輸入競争産業に対して如何

なる影響を及ぼすかがもう1つの新たな問題となる。

　従来の議論は，上述の問題点のうち最後に挙げた寡占

市揚における企業間の相互依存関係を無視したものであ

った。本小論は，各取引主体が危険中立的であるという

想定の下に，最後の点が如何なる新しい問題を引き起こ

すかに付いて，著者の最近の研究成果の中間報告であ

1）　［1］，［2］，［4］を参照。

る2）。

II・為替リスクと国際寡占一線形の需要関数の場合

　問題の単純化を図り，いま世界には自国と外国の2国

しか存在せず，両国間貿易のうちある寡占産業に関わる

それのみに焦点を絞ることにする。当該産業は自国企業

と外国企業から構成される異質的複占市場である。前者

は，外国に対する輸出に完全に特化した企業であり，後

者は自国には輸出せず国内生産に完全特化した企業であ

る。外国消費者の各企業に対する市町需要曲線は，下の

ような線形の需要関数で表されるものとする。

　　（1）頭P，P＊）＝α一αP＋βグ

　　（1’）詔＊（P，〆）＝α＊一α＊P＊＋β＊P

但し，畷劣つ，P（〆）はそれぞれ自国（外国）企業に対する

需要量，自国（外国）企業の外貨建て輸出価格（国内販売

価格）を表す。また，α，α宰，α，α＊，β，β＊は総てプラスの実

数である。

　ここで，自国通貨の邦貨建て為替レートをθ，自国企

業の邦貨建て輸出価格をpと表記することにすると，p，

P，及びθの間には，p＝θPという関係式が成立する。

これに対して，自国通貨の外貨建て為替レートをE（＝1／

θ）と表記すれば，P＝Epという関係式が成立する。そ

して，自国（外国）企業の限界費用は自国（外国）通貨で計

って一定であるものとし，その値を0（♂）と表記するこ

とにする。また，邦貨建て為替レート8は外生的な理由

により不確実であり，その期待値を8（θ）と表記するこ

とにする3）。ここにθは為替リスクの程度を示すパラメ

ーターであり，その値の上昇はリスクの増大を意味する

ものとする。他方，6の確率密度関数を用いて定義され

る外貨建て為替レートの期待値をE（θ）と表記すること

にする。最後に，各国企業は危険中立的であり，その期

待利潤を最大にすべく，自己。生産物価格を選択するも

のとしょう4）。

　2）　詳細は［5］，［6］を参照。

3）βの確率密度関数のサポートは，閉区間で，マ
ス（mass）を持たないものとする。

4）　為替リスクが貿易に及ぼす効果に分析の焦点が



214

P＊

EF

図1

RF

EH

経　　済　　研　　究

rH

R索F＝7＊li

P＊

EH

図2

EF

RH

Vo1．38　No．3

rF

R＊H

γ零F

0 P　　　O

　最初に，自国企業が外国通貨建てで輸出価格を設定す

る揚合を考えることにする。この時の各企業の期待利潤

は，下のように表される。

　（2）π刃（P，〆，θ）＝［θ（θ）P一・］（α一αP＋βP＊）

　（2’）π＊F（P，P＊，θ）＝（P＊一・＊）＠＊一α＊P＊＋β＊P）

但し，πF（π＊刃）は，自国（外国）企業の期待利潤を表し

ている。上式をいちべつして分かるように，今の盛合，

為替リスクの変化は，それ，が邦貨建て為替レートの期待

値に影響を与えない限り，自国企業の期待利潤関数にも，

そして外国企業のそれにも如何なる影響を及ぼさないこ

とが分かる。各企業の反応関数は，次のような形で示さ

れる。

　（3＞　　P＝1～F（P＊，θ）．

　　　　＝（1／2α）（α＋βP＊）＋［o／26（θ）］

　（3，）　P＊＝1～＊刃（1），θ）

　　　　＝（1！2α＊）（α＊＋βP）＋（o＊！零）

ここで，P＝E枚p＊，θ）及びp＊＝R耀（P，θ）は，それぞ

れ自国企業が外貨建て輸出価格を設定する揚合について

の自国企業及び外国企業の反応関数を表している。各反

応曲線，丑F及びE曜は，図1に示すようにライバル企

業の価格に関して右上がりの直線となる。両曲線の交点

E遅が自国企業が外貨建て輸出価絡を設定する場合のナ

ッシュ均衡を表している。

　次に，自国企業が邦貨建てで輸出価格を設定する揚合

を考えることにしよう。この場合には，各企業の期待利

　あるので，自国企業は先物カバーは全くできないもの

　とする。

P

潤は次のように表されることになる。

　（4）ππ（P，P＊，θ）＝（P一・）［α一αE（θ）P＋βP＊］

　（4’）　π＊π（P，P＊，θ）

　　　＝（〆一・つ［ω＊一α＊グ＋β＊E（θ）Pコ

但し，ππ（π＊筍は，今の場合における自国（外国）企業の

期待利潤を表している。ここで為替リスクは，上式が示

すように自国企業のみならず，外国企業に対しても影響

を及ぼすことに注意されたい。邦貨建てで輸出が行われ

る場合についての従来の議論は，主として自国企業生産

物を購入する輸入業者が為替リスクを負うことが強調さ

れてきた。しかし，上で分かるようにそれ，は外国の輸入

競争産業に属する企業をも巻き込むことが分かる。

　また，各企業の反応関数は次のように示される。

　（5）P＝丑冴（〆，θ）

　　　　筥［1／2αE（θ）］（α＋βP＊）＋（・ノ2）

　（5，）　jP＊＝；1窓＊1ヨ「（P，θ）

　　　　＝（1！2α＊）［α＊十β＊pE（θ）］十（o＊／2）

但し，p＝Rπ（〆，θ）及びp＊＝R岨（p，θ）は，各々自国

企業が邦貨建て輸出価格を設定する揚羽の自国企業及び

外国企業の反応関数を表している。この場合にも，図2

にあるように，各企業の反応曲線Bπ及びE岨は，ラ

イバル企業の生産物価格に関して右上がりの直線として

描くことができる。均衡点は，Eπで表されている。

　さて，ここで外貨建て輸出価格を設定する場合と，邦

貨建て輸出価格を設定する場合とで均衡の性質を比較す

ることにしよう。各々のケースで自国企業の戦略変数が

異なるので，次のような観点からの比較が適当であろう。

◎
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つまり，1っには，外国市揚のパフォーマンスに着目し

て，均衡を外国企業の外貨建て価格と自国企業の外貨建

て期待輸出価格の平面に落として比較する方法がある。

もう1つは，自国企業の輸出態度に焦点を絞って，均衡

を外国企業の外貨建て価格と自国企業の邦貨建て期待輸

出価格の平面に落として比較する方法が考えられる。最

初に前者の方法で均衡を比較することにしよう。

　均衡を比較するために，邦貨建て輸出価格設定の揚合

に求められた反応関数を外貨建て（期待）輸出価格と外国

企業の生産物価柏の平面，つまり図1に示された平面

に変換しなくてはならない。これは，（5）の両辺に外貨

建て為替レートの期待値E（θ）を乗じ，（5’）の右辺の

E（θ）を自国企業の外貨建て（期待）輸出価格pと置き換

えることで可能である。その結果，我々が新たに手にし

た反応関数は，下のように表せることになる。

　（6）　　P＝γ」臼「（P＊，θ）

　　　　＝（1！2α）（α＋βP＊）＋［01r（θ）／2］

　（6，）　P＊＝γ＊π（P，θ）

　　　　ニ（112α＊）（α＊十β＊p）十（o＊／2）

　先ず，自国企業について考える。（3）及び（6）を比べる

と，ジェンセンの不等式（E（θ）＞8（θ））から，丑P（〆，θ）

＜γE（p＊，θ）が従う。つまり，外国企業の価格を所与とし

て，自国企業が設定する外貨建て期待輸出価格は，邦：貨

建て輸出価格を設定する場合の方が高くなる。言い替え

ると，為替リスクが存在する場合には，自国企業の輸出

態度は，外貨建てで輸出する場合の方が攻撃的（aggres－

sive）となるわけである。その結果，邦貨建て輸出価格

設定下の反応曲線を図1の平面に落として得られる反

応曲線γHは，外国通貨建て輸出価絡設定下の場合のそ

れEPよりも右方に位置することになる。

　他方，外国企業の行動はどうだろうか。（3’）と（6’）を

比較して分かるように，自国企業が設定する輸出価格が，

外貨で計った期待値が同じであれば，外国企業の行動は

変わらない。即ち，反応曲線長Hと丑＊Fとは一致する

ことになる。

　以上より，P－p＊平面で均衡を捉え直すと，邦貨建て

輸出価格設定下の均衡は，図1のE丑で示されることに

なる。それを当初の均衡点EFと比較すると，次のよう

なことが分かる。

　第1に，邦貨建て輸出価格設定の場合に比べて，外貨

建て輸出価格設定の揚合の方が，期待値の意味で，自国

企業の外国通貨で計った輸出価格は低くなり，外国企業

の価格も低くなる。言い替えると，外国市場はより競争

的となる。
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　第2に，その結果，外貨建て輸出価格設定の場合の方

が，自国企業の輸出量は増大する。

　第3に，外貨建て輸出設定の血合の方が，外国企業の

利潤はノ」、さくなる。

　次に，第2の方法で2っの均衡を比較することにしよ

う。このためには，外貨建て輸出価格を設定する揚合に

求められた各企業の反応関数をp一グ平面に蒙賦する

必要がある。このためには，（3）の両辺に邦貨建て為替

レートの期待値θ（θ）を乗じ，（3’）の右辺のPをp／θ（θ）

で置換すれば良い。その結果，新たに求められ，た各企業

の反応関数は，下のようになる。

　〈7）　P＝γ’（P㍉θ）

　　　　＝（1／2α）（α＋伽＊）θ（θ）＋（θ／2）

　（7’）　P＊＝？・＊F（P，θ）

　　　　＝（1／2α＊）［α＊＋β｛Pノθ（θ）｝］＋（・＊／2）

　（5）と（7）とを比較すると，やはりジェンセンの不等式

から，γ致グ，θ）＞Rπ（p＊，θ）が従う。つまり，外貨建て

輸出価格を設定する揚合と比較すると，邦貨で計る限り

邦貨建て輸出価格を設定する血合の方が自国企業の輸出

態度はより攻撃的となるということが分かる。これは，

外貨で計った期待輸出価格の観点から比較した女面と逆

の結論である。この点は，自国企業の輸出態度を判断す

る盛合に些か注意を要する点だといえる。

　外国企業に付いては，同様に，（5’）と（7’）とを比較す

れば良い。・ジェンセンの不等式により，R昭〉γ＊Fが直

ちに従う。外国企業の行動は，自国企業が外貨建て輸出，

価格を設定している揚々の方がより攻撃的なものと自国

企業には映るわけである。

　以上を総合して，図2のp一〆平面に外貨建て輸出

価格を自国企業が設定する揚合の反応曲線を置き換えた

結果が，図2の曲線γア及び〆刃である。前述の結果か

ら，自国企業の反応曲線γFはEπよりも右方に，そし

て外国企業の反応曲線γ留もE＊πより右方に位置する

ことになる。置換された外貨建て輸出価格を設定する揚

合の均衡は，EFとして表示されている。些か細かい均

衡値の比較を計算をすることで，次のような結論を導く

ことができる。

　第1に，外貨建て輸出価格を設定する場合に比べて，

邦貨建て輸出価格を設定する揚合の方が，外国企業の価

格水準は高く，自国企業の邦貨で計った（期待）輸出価務

は低くなる。

　第2に，外貨建て輸出価格を設定する場合の方が，自

国企業の利潤は高くなる。これは，既に行ったP一ブ平

面への置換で得られた第2の結論から自国企業の輸出量
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が外貨建て輸出価格設定をする揚合の方が大きく，しか

も，前述の第1の結論から期待輸出単価が大きいことか

らも分かるであろう。

IIL結 論

　これまでの結果から考えると，自国企業は期待利潤最

大化という観点からすれば，外貨建て輸出価格設定を選

好するものと考えられる。と同時に，その様な選択は，

外国企業にとってはむしろ損失を招くものだということ

も分かった。この密な意味で，我々がここで考えてきた

線形の需要関数と限界費用一定という想定の単純性を考

慮しても，なおかつ，輸出企業がその輸出価格をどの様

な通貨で設定するかという選択は，当該企業のみならず，

外国の輸入競争産業の行動にも無視できない影響を与え

る。この様な結論がどの程度ロバズトであり，また，説

得的で直観的説明をここで与える紙幅は無い。だが，最

後に，それに関わる論点及びここでの議論が更にどの様

な追加的論点を生むかに付いて，簡単に整理しておきた

い。

　第1に，自国企業の輸出価格の比較については，一般

に，邦貨建て輸出価格を設定した場合に企業が直面する

期待需要の価格弾力性と外貨建て輸出価格を設定した揚

合にそれが直面する確実な需要の価格弾力性め大小関係

に依存する。前者が後者に比べて小さければ邦貨建て輸

出価格を設定する裏合の方が自国企業の輸出態度は外国

企業にとってよりソフトとなる。外国企業についても同

様のことがいえる5）。第2に，為替リスクの増大が均衡

に及ぼす影響が如何なる性質を持っているかについても

問題である。これは，単純に老えると，外貨建て輸出価

格を設定する場合には，通常の平均保存的拡散（mean－

preserving　spread）という意味でのリスク増大は均衡に

は影響を与えないということになる。だがその様な単純

な比較は，基本的にリスクの変化を考える際の価値尺度

財（numeraire）を邦貨に求めるか，． O貨に求めるかとい

うことに決定的に依存している。この価値尺度財の選択

の問題から解放されるためには，算術平均保存的拡散で

はなく，幾何平均保存的拡散を考えなくてはならない6）。

この場合，少なくとも本小論での想定では，リスクの増

　5）弾力性をどの様な価格水準で評価するかという
問題が存在することに注意されたい。詳細は［5］を参
照。

　6）　［3］を参照。
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大は，邦貨建て輸出価格設定下では，邦貨建て輸出価格

を低下させ，外国企業の価格と外貨で計った自国企業の

輸出価格を上昇させることになる。その結果，自国企業

の期待利潤は低下し，外国のそれは増大する。他方，外

貨建て輸出価格設定下では，全く逆の事態となる。

　第3の問題は自国企業が，インボイス方法の決定と価

格決定のタイミングをどのように行うかである。このタ

イミングの在り方次第では，均衡の性質及びインボイス

選択行動が異なってくる。

　第4，そして，最後の問題は，貿易政策の効果が為替

リスクの存在によりどの様に影響を受けるかということ

である。この点に関して，現在得ている結論のうち理論

的に注意を惹く点は，外国政府が輸入数量：割当を設定す

ると，為替リスクが存在しない誌面には，純粋戦略での

均衡が無くなるが7），もしそれが存在し，しかも輸出企

業が邦貨建て輸出価格を設定しているのであれば，再び

純粋戦略での均衡が生まれるということである8）。

　　　　　　　　　　　　　　（学習院大学経済学部）
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