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政策課題分析シリ－ズ５ 

為替変動の輸出物価への影響分析 

－為替転嫁率に影響する要因は何か－ 

 

はじめに 
為替レートの変動は、交易条件の変動を通じて、国内インフレ率、輸出入数量、企業収

益、国内金利水準、内外資本移動など、経済活動及び人々の生活に広範な影響を与える。

為替レートの変動による交易条件の変化は、輸出価格と輸入価格の双方の反応に関係して

いるが、本稿では輸出価格の反応についての分析を行う。 

為替レートの上昇（円高）は、円建ての輸出価格が一定であれば、外国通貨ベースの輸

出価格の上昇をもたらす。しかし、円建ての輸出価格が低下する場合には、それだけ外国

通貨ベースの輸出価格の上昇幅は小さくなる。為替レートと輸出価格の過去の関係をみる

と、為替レートの上昇ほどには外貨建ての輸出価格が上昇しないというケースが観察され

る。円高時における輸出価格のこのような動きの背景にある要因は何であろうか。 

本分析では、為替レートの変動が輸出価格の変動に転嫁される率である為替転嫁率に着

目し、それに影響を与える要因を抽出し、その大きさを分析している。為替転嫁率の変動

要因について理論的な検証を行ったあと、それに基づいて輸出物価関数（推計式）を設定

し、実際のデータによって輸出物価関数を推計することによって、輸出価格への為替転嫁

率の変動要因を分析している。 

 なお、本分析の作成にあたっては、専門的な識見を有する有識者によって構成される研

究会を開催し、貴重なご意見を頂いた。下記の有識者各位のご協力に感謝する。 
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1 為替レートの変動と輸出物価 

 

1.1 分析の背景  

1.1.1 輸出物価指数の推移 

はじめに、交易条件の推移について国際比較を行ったものを図表１に示す。これによる

と日本の交易条件の低下が目立っているが、これは輸入物価指数（ドルベース）が上昇し

たのに対し、輸出物価指数（同）が上昇していないことの結果である。2000 年から 2007 年

にかけてアメリカの場合は交易条件が 3.4％の低下となっているのに対し、日本は 28.3％

低下している。 

次に、輸出物価指数（契約通貨ベース）の推移を図表２に示す。輸出物価指数は、1980

年代は緩やかに上昇を続けていたが、1995 年を境に長期的な低下傾向にある。この間の生

産コスト（契約通貨ベース）をみると、輸出物価指数と同様に 1995 年頃までは上昇してい

るものの、それ以降は下落に転じている。80 年代（上段）と 90 年代（下段）を比較すると、

いずれの期間においても生産コストの上昇幅に比べて輸出物価の上昇幅の方が小さくなっ

ており、生産コストの上昇が輸出物価に転嫁されにくくなっている関係が見てとれるが、

この関係は 90 年代において強まっている。このことは為替レートの変動が輸出価格の変動

に転嫁される率である為替転嫁率が 90 年代において 80 年代に比べて低下している可能性

を示唆している。 

ここで為替転嫁率と輸出物価指数の関係について整理する。まず、輸出物価への為替転

嫁率が高い場合には、円高によって上昇した契約通貨ベースの生産コストは輸出物価に転

嫁され易くなる。しかし、為替転嫁率が低い場合には、生産コストの上昇は輸出物価に転

嫁しにくくなる。このように為替レートの変動の輸出物価に対する影響は、為替転嫁率に

よって変動する。 

それでは、実際に為替転嫁率は低下しているのか、また、低下しているとすればどのよ

うな要因が影響しているのか。本分析では、この為替転嫁率に着目して中長期的な動きを

分析するとともに、為替転嫁率に影響を与える要因を抽出し、その大きさを分析すること

を目的とする。 

 

1.1.2 先行研究 

 為替転嫁率についての先行研究をここで整理すると以下のようになる。 

 木地、清野、柴山(1989a)及び柴山、木地、清野(1989b)では、産業組織論的なアプロー

チにより、輸入品市場において、完全競争、独占、寡占のそれぞれの場合について、マー

ケットシェアなどの要因が為替転嫁率に与える影響を分析している。特に、輸入品市場が

完全競争の下ではマーケットシェアの増大は為替転嫁率を上昇させるのに対し、輸入品市

場が寡占市場においてはマーケットシェアの増大は為替転嫁率を低下させることが示され、

市場構造が為替転嫁率に作用することが論じられている。 
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 Marazzi, et al (2005)においては、データの時期を少しずつ移動させて回帰係数を推定

する rolling regression（ローリング・リグレッション）による為替転嫁率の推計結果が

示されている。そこでは、アメリカの輸入市場における為替転嫁率が低下していることが

示されている。その要因としては、一次産品の輸入シェアの低下やアメリカ市場における

中国の製品のシェアの増大が指摘されている。また、アジア通貨危機後のアジア諸国は為

替転嫁率を押し下げて競争していることが示されている。さらに、市場が完全競争市場に

近づくことによって為替転嫁率が低下することも指摘されている。 

 Bergin and Feenstra (2007) では、固定相場制をとる輸出国と変動相場制をとる輸出国

が並存する場合の為替転嫁率の変動を一般均衡モデルを用いて分析している。そこでは、

固定相場制をとる輸出国の存在が米国市場の競争環境を競争的なものにし、変動相場制を

とる国からの輸出の価格マークアップを縮小させていることが指摘されている。そして、

米国のドルが減価した場合に、固定相場制によって製造コストがドルに固定されている輸

出国からの輸出が増加し、そのことが全体として米国のドル安の輸入価格転嫁率を低下さ

せることが示されている。 

 

1.1.3 分析の構成 

本分析においては、まず、為替転嫁率の推移を把握することにより円高期における輸出

物価の変動の違いについて分析する。次に、為替転嫁率の変動要因について完全競争市場

の場合と寡占市場1の場合とに分けて理論的に分析し、推計式における符号条件を検討する。

さらに、輸出物価関数を推計し、推計パラメータの符号により、クールノー型寡占市場モ

デルよりは完全競争市場モデルの方が適合していることを示す。 

最後に、輸出物価関数の推計結果を用いて、為替レートの変動がどれだけの輸出物価の

変動をもたらすのか、為替転嫁率の変動要因について前提をおくことによって試算を行う。

日本の輸出シェアの低下、海外現地生産のシェアの上昇、中国の輸出シェアの上昇などか

ら、円高時においても輸出物価指数の上昇は限定的なものにとどまるということが試算結

果によって示される。 

 

 

1.2 円高期における為替転嫁率 

1.2.1  為替転嫁率の推移 

為替レートが変動したときに、自国通貨建て輸出価格が変化せず、外国建て輸出価格が

為替変化分だけ上昇する場合においては、為替転嫁率は 100％となる。また、外貨建て輸出

価格は変化しないで、自国通貨建て輸出価格が為替変化分だけ下落する場合においては、

為替転嫁率は０％となる。 

                                                  
1 ここではクールノー型の寡占市場について検討している。企業が価格を先に決めるベルト

ラン型の寡占市場については検討していない。 



 

4 

為替転嫁率の推移をみるために、Marazzi, et al (2005)における下記の推計式に従い、

データの時期を少しずつ移動させて回帰係数を推定する rolling regression によって、為

替転嫁率を推計する。 

 

 

 

  xP ：輸出物価指数（契約通貨ベース）  Exch ：名目実効為替レート 

  CGPIP _ ：国内企業物価指数  CPIW ：世界の消費者物価指数 

 

為替転嫁率についての推計結果は図表 3-1 に示されている。上段には 1980 年代の推移、

下段には 1990 年代の推移が示されている。これをみると、1980 年代には為替転嫁率は概ね

30％程度であったものが、90 年代は 10％程度まで低下している。 

次に、輸出における構成ウェイトの大きな品目について品目ごとに為替転嫁率を推計し

たものが図表 3-2 から図表 3-4 に示されている。金属・同製品については、輸出価格の変

動率が大きいために為替転嫁率の推計値も大きく変動している。円高の時期には為替転嫁

率が低下し、円安の時期には上昇する傾向がみられる。一般機器と輸送用機器については、

80 年代に比べて 90 年代における為替転嫁率の水準が低くなっている。 
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2 為替転嫁率の要因分解と分析結果 

 

 

2.1 ミクロ経済理論を用いた為替転嫁率の要因分解 

 為替転嫁率の変動要因を分析する上では、需要及び供給の価格弾力性と為替転嫁率がど

のような関係にあるのかを明らかにし、市場の競争条件によってその関係がどのように変

化するのかを理論的に確認しておく必要がある。為替転嫁率についてのミクロ経済理論に

基づく分析は柴山、木地、清野（1989b）において展開されており、以下ではそれに従って

分析を行う。 

 ここである国の市場を取り上げ、自国企業(=h)、外国１の企業(=f1)、外国２の企業(=f2)、

及び外国１の企業の現地法人企業(=lf1)の４種類の企業が参入しているとする。 

 各企業の生産コストは、 ic （ただし i=h, f1, f2, lf1）とする。外国１の通貨は変動相

場制の下にあり、為替レートは 1e とする。また、外国２の通貨は固定相場制の下にあり、

為替レートは 2e とする。このとき、自国の為替レートで表示したそれぞれの国の生産コス

トは 2211 , ff cece となる。財の価格は pとする。 

 

2.1.1  完全競争市場の場合 （詳細は参考１参照） 

まず、この国の市場が完全競争市場の場合の為替転嫁率の変動要因について考察する。 

 外国企業１の製品の供給の価格弾力性を 1fσ 、外国企業１の製品に対する需要の価格弾力

性を 1fε とすると、完全競争市場における為替転嫁率 cρ は、 

11

1

ff

f
c εσ

σ
ρ

+
=  

となる。 

外国企業１の製品の需要の価格弾力性は、輸入国の需要の価格弾力性をε 、各企業のシェ

アをθとすると、 

1

1,
1

f

fii ii
f θ

σθε
ε

∑ ≠
+

=  

であることから、完全競争市場の場合の為替転嫁率は、 

∑ ≠
++

=
1,11

11

fii iiff

ff
c σθεσθ

σθ
ρ （1） 

となる。 

ここで供給の価格弾力性がすべての企業で等しい（ ji σσ =  for i,j= h, f1, f2, lf1）
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とすると、（1）から次の関係が得られる。 

１．外国企業１のシェアが上昇すると、為替転嫁率は上昇する（これをシェア効果と言

う。）。 

２．外国企業１のシェアが低下し、外国企業１の現地法人のシェアが上昇すると、合計  

のシェアが変わらない場合においても、為替転嫁率は低下する。 

３．他の企業の産出量が変わらない場合でも、外国企業２のシェアが増加すると為替転

嫁率を低下する。 

４．外国１の通貨が増価すると、コスト高による外国企業１の産出量の減少を通じて為

替転嫁率は低下する。 

 

2.1.2  寡占市場の場合 （詳細は参考２参照） 

 次に、この国の市場がクールノー型寡占市場の場合の為替転嫁率の変動要因について考

察する。 

 完全競争市場の場合と同様にある国の市場を取り上げ、自国企業、外国企業１、外国企

業２、外国企業１の現地法人の４種類の企業が参入しているとする。また、変動相場制の

下にある外国１の通貨の為替レートを e とし、固定相場制の下にある外国２の通貨の為替レ

ートを１とする。企業 i の生産量を ix とすると、各企業は以下の利潤関数の下で利潤最大

化を図る。 

自国企業: ( ) hhhlfffhh xcxxxxxP −+++= 121π  

外国１の企業（現地法人を含む）:  

( )( ) 1111111211 lflffflfflfffhf xcxecxxxxxxP −−++++=π  

外国２の企業: ( ) 2221212 ffflfffhf xcxxxxxP −+++=π  

利潤最大化の一階の条件は、以下のようになる。 

自国企業: 0' =−+=∂∂ hhhh cPxPxπ  

外国１の企業: 0' 1111 =−+=∂∂ ffff ecPxPxπ  

外国１の企業の現地法人： 0' 1111 =−+=∂∂ lflflflf cPxPxπ  

外国２の企業: 0' 2222 =−+=∂∂ ffff cPxPxπ  

 以上の一階の条件を用いて為替転嫁率を求める。クールノー型寡占市場における為替転

嫁率 oρ は、生産量についての仮定の違いによって、以下の様に場合分けされる。 

 



 

7 

自国企業、外国２の企業、外国１の企業の現地法人の生産量が固定されたケース： 

( )
( )

Ef

f
fixedxxxo lffh

1

2
1

,, 2
1

12 θ
εθ

ρ
+
−

==

 

自国企業、外国２の企業の生産量が固定されたケース：
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f
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各企業の生産量が固定されないケース：
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以上の為替転嫁率の要因分解式を用いて次の関係が得られる。ただし、各関係には詳細

な条件が必要であり、その条件については参考２を参照されたい。

  １．外国企業１のシェアが低下すると、為替転嫁率は上昇する。 

２．外国企業１のシェアが低下し、その分だけ外国企業１の現地法人のシェアが上昇す

ると、為替転嫁率は上昇する。 

 ３．外国企業２のシェアが上昇すると、為替転嫁率が上昇する。 

４．為替レートが増価した場合には、為替転嫁率は上昇する。 

  

2.1.3  ミクロ経済分析の含意 

2.1.1 と 2.1.2 の要点を比較すると、完全競争市場の場合とクールノー型寡占市場の場合

では、為替転嫁率の変動要因が為替転嫁率に及ぼす作用の方向が反対になっている。 

 このことは、次の様に直感的に説明することが可能であろう。寡占市場においては、超

過利潤である寡占マークアップの存在によって、生産コストと輸出価格の関係が小さくな

っており、為替の転嫁率も小さくなっていると考えられる。これは、販売価格に占める生

産コストの比率が小さいことによる影響が一つあり、それに加えて寡占マークアップが生

産コストの変動を一部吸収できることの影響があると考えられる。寡占市場における寡占

企業のシェアの低下は、寡占市場における寡占マークアップが縮小することにつながる。

寡占企業は、超過利潤がそれだけ少なくなり、生産コストに見合った輸出価格の設定をせ

ざるを得なくなることを意味している。このことは生産コストと輸出価格の関係を高める

ことから、為替転嫁率を上昇させる要因となる。 

 一方、輸入国の市場が完全競争市場の場合には、輸出国からの輸出価格（輸入国にとっ
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ての輸入価格）は輸入シェアの大きな国の生産コストに関係し、輸入シェアの小さな国の

生産コストとの関係は小さくなっている。輸出国の輸出シェア（輸入国側からみれば輸入

シェア）の低下はその関係がより小さくなることを意味しているため、輸出シェアの低下

によって為替転嫁率は低下する。 

 

 

2.2 為替転嫁率の主な変動要因の動き 

為替転嫁率の主な変動要因としては、これまでの考察から、１．日本の輸出が世界輸出

に占めるシェア、2．日本の海外現地法人販売額の世界輸出に対する比率、3．中国の輸出

が世界輸出に占めるシェア、の３つの要因が考えられる。以下では、各要因の動きをデー

タによって確認する（図表４参照）。 

 

(1) 日本の輸出が世界輸出に占めるシェア（図表４における日本の輸出シェア） 

 日本の輸出が世界輸出に占めるシェア（総平均）をみると、90 年代前半に一時的に上昇

したものの、1986 年以降長期的に低下している。 

 品目別にみると、化学製品については長期的に安定し、輸送用機器についても 1996 年以

降は安定している。これに対し、金属・同製品、電気・電子機器や繊維製品のシェアは長

期的に低下している。 

 

(2) 日本の海外現地法人販売額の世界輸出に対する比率 

（図表４における日本の海外現地法人販売額比率） 

 日本の海外現地法人販売額の世界輸出に対する比率2（総平均）は、海外直接投資の増加

などの要因によって 90 年代半ばにかけて上昇したが、2001 年以降は低下している。 

 品目別にみると、輸送用機器、一般機器は 90 年代半ばにかけての上昇後も安定的に推移

しているのに対し、金属・同製品、化学製品、電気・電子機器は 90 年代後半あたりから低

下している。 

 

(3) 中国の輸出が世界輸出に占めるシェア（図表４における中国の輸出シェア） 

 中国の輸出が世界輸出に占めるシェア（総平均）をみると、1986 年以降、急速に上昇し

ており、2005 年以降は日本の輸出が世界輸出に占めるシェアや日本の海外現地法人販売額

の世界輸出に対する比率を上回っている。 

 品目別にみると、全ての品目について 90 年代以降シェアが上昇している。特に、繊維品、

                                                  
2 日本の海外現地法人販売額の比率＝（日本の海外現地法人の販売額÷日本企業の輸出額）

×（日本の輸出額÷世界の輸出額） 
 ここで、日本の海外現地法人の販売額は経済産業省「海外事業活動基本調査」における

現地法人の現地販売額、日本企業の輸出額については同調査における本社企業の輸出高の

データを使用している。 
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金属・同製品、電気・電子機器におけるシェアの上昇が著しい。 

 

 

2.3 為替転嫁率の推計式 

為替転嫁率の変動要因を分析するために、ここで輸出物価を生産者コスト及び他の変動

要因によって説明する輸出物価関数を推計する。 

輸出物価関数の推計式は、2.1 のミクロ経済理論による為替転嫁率の分析をもとに次式の

ようになる（導出の詳細については参考３を参照）。 

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )

( )i
iifilf

ifiii

pc

eMCeeMCeMC

eMCeMCep

ln

lnlnln

lnlnln

6

52413

121

β

βθβθβ

θββμ

+

+++

++=

 

ただし、epは輸出物価指数（契約通貨ベース）、MC は生産者コスト（円ベース）であり、

θは各企業の輸出シェアを表している。また pc は世界の消費者物価指数である。 

 

 

2.4 為替転嫁率の推計に用いたデータ 

 為替転嫁率の推計に際しては、以下のデータを使用している。 

 名目実効為替レート（2005 年平均=100）及び世界の消費者物価指数はＩＭＦ

“International Financial Statistics”による。輸出物価は日本銀行の輸出物価指数、

生産者コストは日本銀行の国内企業物価指数を使用している。日本の輸出の世界市場に占

めるシェア及び中国の輸出の世界市場に占めるシェアは国際連合“Comtrade”による。日

本企業の海外現地法人の販売額の世界輸出に対する比率は経済産業省「海外事業活動基本

調査」を用いている。 

 なお、円高期を表すダミー変数として、1994 年平均の名目実効為替レートよりも円高の

時期には１、そうでない時期には０の値をとるダミー変数を作成し、推計に使用している

（これを円高期ダミーとする）。 

 

 

2.5 為替転嫁率の推計結果 

2.4のデータを用いて輸出物価関数を推計した結果は、図表5-1と図表5-2の通りである。

まず、図表 5-1 は説明変数に円高期ダミーを含まない場合の推計結果を示している。被説

明変数は契約通貨ベースの輸出物価指数（対数変換後）であり、説明変数としては実効為

替レート調整済み生産者コスト、実効為替レート調整済み生産者コストに日本の輸出シェ

アをかけたもの、同生産者コストに日本企業の海外現地法人による現地生産分の比率をか

けたもの、同生産コストに中国の輸出シェアをかけたもの及び世界のＣＰＩを用いている。 
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推計に用いるデータセットは品目別輸出物価指数についての時系列パネルデータである

ため、回帰分析を行うに当たっては、変量効果モデルを適用する場合と固定効果モデルを

適用する場合の二通りの推計方法がある。図表 5-1 の上段は、変量効果モデルの推計結果

であり、下段は品目別に固定効果を想定した固定効果モデルの推計結果を示している。推

計結果によると、変量効果モデルと固定効果モデルの間に大きな違いはみられず、すべて

の説明変数が有意水準を満たしている。 

係数βの推計値をみると、日本の輸出シェアと生産者コストの積の係数は 0.19 と有意に

正であり、日本の輸出シェアの増加は生産コストの上昇に対する契約通貨ベースの輸出物

価指数の上昇率を高める関係にあり、日本の輸出シェアの増加は為替転嫁率を上昇させる

ことが分かる。これに対し、日本企業の海外現地法人の販売額の増加と生産者コストの積

の係数は－0.17 と有意に負になっており、為替転嫁率を低下させる要因となっていること

が分かる。また、中国の輸出シェアと生産者コストの積の係数も－0.23 と有意に負になっ

ていることから、中国の輸出シェアの増加は、為替転嫁率を低下させることが分かる。 

次に、図表 5-2 は説明変数に円高期ダミーを含んだ場合の推計結果を示している。図表

5-1 と同様に上段は変量効果モデルであり、下段は固定効果モデルの推計結果であるが、推

計結果によると、変量効果モデルと固定効果モデルに大きな違いはみられず、円高期ダミ

ーと生産者コストの積を含むすべての説明変数が有意水準を満たしている。推計結果は円

高期ダミーを含まない推計と同様となっており、日本の輸出シェアの増加は為替転嫁率を

上昇させ、日本企業の海外現地法人の販売額の増加と中国の輸出シェアの増加は為替転嫁

率を低下させる方向に寄与していることが分かる。円高期ダミーは有意に負値となってお

り、円高期において為替転嫁率が上昇しにくいことを示している。 

さらに、推計結果をもとにして、係数の方向性について検証する。既にみた通り、完全

競争市場を前提とする場合とクールノー型寡占市場を前提とする場合では、輸出物価関数

における説明変数の係数の符号が反対になる。 

推計結果をみると、符号の方向性はクールノー型寡占市場よりは完全競争市場を前提と

する場合により近いものになっている。為替レートの増価（円高）はコスト高による日本

の輸出に対する需要の減少と価格の低下を通じて、為替転嫁率を低下させる。日本企業の

海外現地生産の増大は、日本の輸出に対する需要の減少と価格の低下を通じて日本企業の

為替転嫁率を低下させる。中国のシェアの増大は、日本からの輸出に対する需要の減少と

価格の低下を通じて日本企業の為替転嫁率を低下させる。 

このように、日本の海外生産の増大と中国の輸出シェア拡大は、日本の輸出の為替転嫁

率を低下させていることが分かる。この点は、市場が完全競争市場に近づくことによって

為替転嫁率が低下しているという Marazzi, et al (2005)の指摘と整合的な結果となってい

る。 
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3 円高による輸出物価の変動についての試算 

 

3.1 試算の前提条件と試算方法 

為替レートが変動した場合における輸出価格の変動において、為替転嫁率に影響する

様々な要因がどの程度の影響を及ぼしているかを、前述の推計結果を下に試算を行う。 

試算の手順は以下の通りである。はじめに、前提となる名目実効為替レートの変動率を

設定する。次に、輸出物価関数に説明変数群の値を代入することで輸出物価指数の試算を

行う。 

まず、前提となる名目実効為替レートの変動率は 23.8％の増価とする。これは 1994 年１

月から 1995 年４月までの期間における変動率と同じである。 

輸出物価指数の説明変数群としては、日本の輸出シェア、中国の輸出シェア、日本企業

の海外現地法人販売額比率、生産者コスト、世界の消費者物価指数の 1986 年の値を用いた

場合をシナリオ１、1996 年の値を用いた場合をシナリオ２、2006 年の値を用いた場合をシ

ナリオ３とする。 

それぞれのシナリオにおいて、まず名目実効為替レートにその年の実績を用いて輸出物

価指数を推計した結果を基準値とする。それに対して名目実効為替レートのみがその実績

から 23.8％増価した場合を試算値とし、他の説明変数については実績値を用いる。基準値

と試算値の乖離をみることによって、変動要因の交易条件に与える影響を分析する。 

   

3.2 為替転嫁率の違いについての試算結果 

 試算の結果は図表６の通りとなっている。 

 1986 年における輸出シェアなどをもとにしたシナリオ１の場合は、日本の輸出シェアが

相対的に高く、中国の輸出シェアがまだ低いことから、23.8％の円高に対して輸出物価指

数は 12.0％上昇する。 

 ところが、1996 年における輸出シェアなどをもとにしたシナリオ２の場合は、日本の輸

出シェアが 11.0％に低下し、中国のシェアと日本企業の海外現地法人販売額比率も上昇し

ていることから、輸出物価指数の上昇は 3.9％にとどまるという試算結果になった。 

 2006 年におけるシナリオ３の場合は、日本の輸出シェアがさらに低下することなどから

輸出物価指数の上昇は 0.2％にとどまり、為替転嫁率はさらに低くなっている。 

 このように、日本の輸出シェアの低下と中国の輸出シェアの上昇によって、円高の場合

においても輸出物価指数の上昇は小さくなり、為替転嫁率が低下するという関係になって

いることが分かる。 
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4  まとめ 

 

為替レートと交易条件の過去の関係をみると、為替レートの上昇ほどには外貨建ての輸

出価格が上昇せず、その結果、交易条件はそれほど上昇しないというケースが観察されて

いる。円高時における輸出価格のこのような動きの背景にある要因は何であろうか。本分

析では、為替レートの変動が輸出価格の変動に転嫁される率である為替転嫁率に着目し、

それに影響を与える要因を抽出し、その大きさを分析した。 

輸出物価指数についての為替転嫁率は、80 年代と比較して 90 年代以降低下している。輸

出物価関数を推計することによって、輸出価格への為替転嫁率の変動要因を分析したとこ

ろ、日本の輸出シェアの低下、日本企業の海外現地法人販売額比率の上昇、中国の輸出シ

ェアの上昇に伴って、日本の輸出物価指数と生産コストの関係が小さくなっていることを

反映していることが示唆された。また、円高時には為替転嫁率が低下し、円安時には為替

転嫁率が上昇する傾向もみられる。このように輸出物価指数の為替転嫁率が低くなってお

り、円高時においても輸出物価指数が上昇しにくくなっている。 

 本分析では、輸出物価関数の推計結果を用いて、円高の場合の輸出物価及び交易条件の

変動についての試算も行った。試算によると、1986 年当時の日本の輸出シェアなどを前提

とする場合には、円高は輸出物価指数の上昇をもたらすものの、1996 年及び 2006 年につい

ては、日本の輸出シェアの低下と中国の輸出シェアの上昇によって為替転嫁率はさらに低

下し、輸出物価が上昇しにくくなっていることが分かる。このように、日本企業の現地生

産シェアの上昇及び中国の輸出シェアの上昇による為替転嫁率の低下の効果によって、円

高が交易条件の上昇につながりにくくなっていることには引き続き注意をする必要がある

と考えられる。 

 

 

 

 


