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（参考 1）完全競争市場での為替転嫁率の分析 

 
  外国企業１にとっては、輸出価格 p は所与であり、限界費用と一致する。  

)(' 1fxecp = . 

また、外国企業１が直面する世界輸入関数は、 ( )pRR = であり、外国企業１の供給関数

を ( )epSS /=  とする。需要と供給の均衡条件から、 ( ) ( )epSpR /= である。供給側の価

格弾力性を 1fσ とし、外国企業１の直面する需要の価格弾力性は 1fε とする。 

均衡条件式の両辺の対数を取り、為替レートの対数値で微分すると、 
( ) ( ) eepSepR ln/lnlnln ∂∂=∂∂  
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ここで、
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∂
− であるから、均衡条件下での為替転嫁率

epc ln/ln ∂∂=ρ は以下のようになる。 
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  外国企業１が直面する需要の価格弾力性は、輸入国の需要の価格弾力性と他の国の企業

の供給の価格弾力性に依存して、以下の様に求められる。 

1

1,
1

f

fii ii
f θ

σθε
ε

∑ ≠
+

= .    (2) 

  なお、 iθ  は、それぞれの企業のシェアを示している。（２）を（１）に代入すると、為

替転嫁率は以下の様に求められる。  

∑

∑

≠

≠

++
=

+
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=

1,11
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1

1,
1

1

fii iiff

ff

f

fii ii
f

f
c

σθεσθ
σθ

θ

σθε
σ

σ
ρ

.     (3) 

   以上から、為替転嫁率は、各国企業の供給の弾力性とそのシェア、及び需要の価格弾力

(1) 
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性によって決定される。 
需要の価格弾力性と供給の価格弾力性が非負であると仮定すると、以下のことが言える。  

 
1. 外国企業１のシェアの増加は、為替転嫁率を上昇させる。これは、「シェア効果」と呼

ばれる。  
2. 外国企業１とその海外現地法人の合計のシェアが変わらないようにしながら、外国企

業１のシェアを減らし、その海外現地法人のシェアを増加させると、為替転嫁率は下

落する。 
3. 外国企業２が生産量を増やし、他の企業の生産量が変わらないとすると、為替転嫁率

は下落する。 
4. 外国１の通貨が増価すると、為替転嫁率は下落する。これは、限界費用の増加を通じ

て、外国企業１のシェアが下落するためである。 
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（参考２）寡占市場の為替転嫁率の分析3 

 

次に寡占市場の場合を考える。簡略化のため、限界費用は一定（ ( ) iii cxc ='  for all i）で

あると仮定する。ある国（これを自国とする）の市場における価格は ( )XPp =  である。

ただし、X とは総需要量を意味し、 121 lfffh xxxxX +++= である。これは、クールノー型

寡占市場である。利潤関数は以下の様になる。 

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

外国企業１: ( )( ) 1111111211 lflffflfflfffhf xcxecxxxxxxP −−++++=π  

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

  １階の条件は 
自国の企業: 0' =−+=∂∂ hhhh cPxPxπ  

外国企業 1: 0' 1111 =−+=∂∂ ffff ecPxPxπ  

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

外国企業 2: 0' 2222 =−+=∂∂ ffff cPxPxπ  

   ある企業の生産量 x が他の企業の生産量に反応する大きさを示す反応関数 r を想定する

と、１階の条件を解くことで、以下の反応関数群が得られる。 

( )121 ,, lfffhh xxxrx = , 

( )1211 ,, lffhff xxxrx = , 

( )1122 ,, lffhff xxxrx = , 

( )2111 ,, ffhlflf xxxrx = . 

  １階の条件を用いて、外国企業１以外の生産量を固定した場合の為替転嫁率は以下の様

になる。 

                                                  
3 紙幅の都合上、数式の詳細な展開等については割愛している。詳細については、政策統括官（経済財政

分析担当）参事官（企画担当）までお問い合わせいただきたい。 
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( )
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==  

  なお、 )(')('' XPXPXE =  は、需要曲線の弾力性である。 
  
命題 1 
  0>ε  及び E  が一定かつ非負であるとすると、為替転嫁率は外国企業１のシェアが低下

したときに上昇する。 
 
証明:  
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 （証明終） 
 
  次に、外国企業１が、外国１での生産を減少させ、現地法人企業の生産をその分増やし

た場合を考える。 
  この場合、自国企業と外国企業２の生産量が一定であるため、為替転嫁率は以下の様に

なる。 

( )
( )

( )Elff

f
fixedxxo fh

11

2
1

, 3
1

2 θθ
εθ

ρ
++

−
==  

 
命題 2 
  0>ε  かつ E  が一定かつ非負であるとすると、外国企業１が外国１での生産を減少さ

せ、海外現地法人企業の生産量をその分増加させたとすると、為替転嫁率は上昇する。 

証明: 外国企業１が、自国の現地法人に生産を移管すると、 1fθ は減少し、 1lfθ は増加する

が、( )11 lff θθ +  は一定である。 0>ε 、E  が非負で一定、( )11 lff θθ +  が一定である場合、

上式より、 ( ) 01, 2
<∂∂ = ffixedxxo fh

θρ  となる。（証明終） 

 
  最後に、外国企業２のシェアの増加と為替レートの増価が為替転嫁率に与える影響を考

察する。 
この場合、為替転嫁率は、全ての企業の生産量が変化すると仮定して計算されるため、
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以下の通りとなる。 
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命題 3 

  ( ) 02 21 >∂∂+ ff rE θ  であり、 

( ) ( )[ ] ( ) ( )[ ] 0221 221212 >∂∂−++∂∂++ ffffff rEErEE θθθθ とする。また、 0>ε  、E  

が非負で一定であるとすると、外国企業２がシェアを増加させ、他の企業のシェアが増加

しない場合には、為替転嫁率は増加する。 
 
 
命題 4 

  外国１の通貨の増価に伴う外国企業１のシェアの低下が、 ( ) 02 1 >∂∂+ eE fθ を満たす

程度であるとする。また、他の企業のシェアの増加もしくは減少が、外国企業１のそれを

絶対値で上回らないとする。その場合、 0>ε  かつ E が一定であるとすると、外国１の通

貨が増価した際に、為替転嫁率は増加する。 
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（参考３）輸出物価関数の導出 

 

 

世界全体に n 種類の差別財を輸出する自国の企業を仮定する。製造は自国で行われ、輸

出される。 

企業の利潤は以下の式で表される。 

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
− ∑∑

==

n

i
HHi

n

i
ii pmpdqCqp

11

,,  

なお、 ip ：自国での自国通貨表示の価格、 iq ：i財の販売量、 [ ]C ：総生産量 ( )∑= iq

の製造コスト、 Hpd ：国内投入物価指数、 Hpm ：自国通貨表示の輸入物価指数である。 
競争相手国の価格を pc とすると、各財の需要関数は以下の式で表される。 

niforicountryinfactorsother
pc

pe
Qq

i

ii
ii ,,1, L=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=  

(2)の制約の下で、(1)式を最大化する。価格に関する１階の条件の 1 次対数近似式は以

下のようになる。 

( ) ( ) ii
i

i
iii MCpts

e
pc

MCp ≥⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−++= ..,ln1lnln ββμ  

iμ は産業別のマークアップであり、MC は自国通貨表示の限界費用である。 

(3)式の両辺に対数化された為替レートを加算すると、 

( ) ( ) ( ) ( ) iiiiii MCptspceMCep ≥−++= ..,ln1lnln ββμ  

となる。 

ここで、(参考１)で得られた、完全競争の場合の為替転嫁率を想起する。 

β
σθεσθ

σθ
ρ =

++
==

∂
∂

∑ ≠ 1,11

11

ln
ln

fii iiff

ff
ce

ep

  上記の為替転嫁率を ( )eflff ,,, 211 θθθ に関して、均衡近傍でテイラー展開すると、 

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 
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となる。 

 よって、これを(4)式に代入して整理すると、外国通貨表示の自国品の価格は、 

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

( ) ( ) iii

iifilf

ifiii

MCptspc

eMCeeMCeMC

eMCeMCep

≥−+

+++

++=
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121

β

βθβθβ

θββμ

 

となり、外貨通貨表示の限界費用と各企業のシェア及び競争相手国の価格によって表され

る。
 

(5) 

(6) 
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図表１ 各国の交易条件の変化 
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図表２ 日本の輸出物価指数と生産コストの推移 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出典）日本銀行「企業物価指数」、IMF「International Financial Statistics」をもとに内閣府作成。
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図表３－１ 為替転嫁率（Rolling Regression の推計結果）：総平均 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出典）日本銀行「企業物価指数」、IMF「International Financial Statistics」をもとに内閣府作成。 

（注１）推計式は下記参照。 

（注２）為替転嫁率は、∑ t,1β を 100 倍した計数を用いている。 

＜推計式＞ 
 
 
 Px：輸出物価指数 （契約通貨ベース） Exch：名目実効為替レート

P_CGPI：国内企業物価指数 CPIW：世界のCPI
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図表３－２ 為替転嫁率（Rolling Regression の推計結果）：金属・同製品 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出典）日本銀行「企業物価指数」、IMF「International Financial Statistics」をもとに内閣府作成。 

（注１）推計式は下記参照。 

（注２）為替転嫁率は、∑ t,1β を 100 倍した計数を用いている。 

＜推計式＞ 
 

Px：輸出物価指数 （契約通貨ベース） Exch：名目実効為替レート

P_CGPI：国内企業物価指数 CPIW：世界のCPI
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図表３－３ 為替転嫁率（Rolling Regression の推計結果）：一般機器 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出典）日本銀行「企業物価指数」、IMF「International Financial Statistics」をもとに内閣府作成。 

（注１）推計式は下記参照。 

（注２）為替転嫁率は、∑ t,1β を 100 倍した計数を用いている。 

＜推計式＞ 
 

Px：輸出物価指数 （契約通貨ベース） Exch：名目実効為替レート

P_CGPI：国内企業物価指数 CPIW：世界のCPI
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図表３－４ 為替転嫁率（Rolling Regression の推計結果）：輸送用機器 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出典）日本銀行「企業物価指数」、IMF「International Financial Statistics」をもとに内閣府作成。 

（注１）推計式は下記参照。 

（注２）為替転嫁率は、∑ t,1β を 100 倍した計数を用いている。 

＜推計式＞ 

Px：輸出物価指数 （契約通貨ベース） Exch：名目実効為替レート

P_CGPI：国内企業物価指数 CPIW：世界のCPI
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図表４ 世界輸出に占める日本と中国の輸出シェア及び日本の海外現地法人販売額の世界 
輸出に対する比率 
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（出典）国連「UN COMTRADE」、経済産業省「海外事業活動基本調査」をもとに内閣府作成。 

（注）日本の海外現地法人販売額比率は以下の通り。 
  
  日本の海外現地法人販売額比率 
  =[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]
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＜化学製品＞ 
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（出典）国連「UN COMTRADE」、経済産業省「海外事業活動基本調査」をもとに内閣府作成。 

 
（注）日本の海外現地法人販売額比率は以下の通り。 
  
  日本の海外現地法人販売額比率 
  =[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]
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＜一般機器＞ 
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（出典）国連「UN COMTRADE」、経済産業省「海外事業活動基本調査」をもとに内閣府作成。 

 
（注）日本の海外現地法人販売額比率は以下の通り。 
  
  日本の海外現地法人販売額比率 
  =[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]
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＜輸送用機器＞ 
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（出典）国連「UN COMTRADE」、経済産業省「海外事業活動基本調査」をもとに内閣府作成。 

 
（注）日本の海外現地法人販売額比率は以下の通り。 
  
  日本の海外現地法人販売額比率 
  =[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]
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＜その他産品・製品＞ 
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（出典）国連「UN COMTRADE」、経済産業省「海外事業活動基本調査」をもとに内閣府作成。 

 
（注）日本の海外現地法人販売額比率は以下の通り。 
  
  日本の海外現地法人販売額比率 
  =[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]
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 図表５－１ 推計結果１（推計期間：1986 年 1 月から 2006 年 12 月） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（注）日本輸出シェア、中国輸出シェア、日本の海外現地法人販売額比率は世界輸出額に対する

割合である。 

 
＜推計式＞ 
 
 
 

○被説明変数：ln(輸出物価指数（契約通貨ベース））　　変量効果
標本数： 1,920

決定係数（全体）： 0.202

係数 t値 p値
実効為替レート調整済み

生産者コスト（β1） 0.23 6.14 0.00

実効為替レート調整済み
生産者コスト*日本輸出シェア（β2） 0.19 9.31 0.00

実効為替レート調整済み
生産者コスト*日本の海外現地

法人販売額比率（β3）
-0.17 -4.56 0.00

実効為替レート調整済み
生産者コスト*中国輸出シェア（β4） -0.23 -7.93 0.00

世界のCPI（β5） 0.14 5.54 0.00

定数項（α） 1.97 6.79 0.00

○被説明変数：ln(輸出物価指数（契約通貨ベース））　　固定効果
標本数： 1,920

決定係数（全体）： 0.199

係数 t値 p値
実効為替レート調整済み

生産者コスト（β1） 0.22 5.94 0.00

実効為替レート調整済み
生産者コスト*日本輸出シェア（β2） 0.19 9.32 0.00

実効為替レート調整済み
生産者コスト*日本の海外現地

法人販売額比率（β3）
-0.16 -4.53 0.00

実効為替レート調整済み
生産者コスト*中国輸出シェア（β4） -0.24 -8.01 0.00

世界のCPI（β5） 0.14 5.61 0.00

定数項（α） 2.03 7.10 0.00

localJExCGPIshareJExCGPIExCGPIPx _*ln_*lnlnln 321 βββα +++=
DummyYenExCGPICPIWshareCExCGPI _*lnln_*ln 654 βββ +++

Px：輸出物価指数（契約通貨ベース）　CPIW：世界のCPI
ExCGPI：実効為替レート調整済み生産者コスト（名目実効為替レート×国内企業物価指数）
J_share：日本の輸出シェア　J_local：日本の海外現地法人販売額比率　C_share：中国の輸出シェア
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図表５－２ 推計結果２（推計期間：1986 年 1 月から 2006 年 12 月） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（注）日本輸出シェア、中国輸出シェア、日本の海外現地法人販売額比率は世界輸出額に対する

割合である。 

 
＜推計式＞ 

○被説明変数：ln(輸出物価指数（契約通貨ベース））　　変量効果
標本数： 1,920

決定係数（全体）： 0.284

係数 t値 p値
実効為替レート調整済み

生産者コスト（β1） 0.519 10.42 0.00

実効為替レート調整済み
生産者コスト*日本輸出シェア（β2） 0.143 6.94 0.00

実効為替レート調整済み
生産者コスト*日本の海外現地

法人販売額比率（β3）
-0.183 -5.13 0.00

実効為替レート調整済み
生産者コスト*中国輸出シェア（β4） -0.262 -9.08 0.00

世界のCPI（β5） 0.126 5.12 0.00
実効為替レート調整済み

生産者コスト*円高期ダミー（β6） -0.011 -10.55 0.00

定数項（α） -0.495 -1.23 0.22

○被説明変数：ln(輸出物価指数（契約通貨ベース））　　固定効果
標本数： 1,920

決定係数（全体）： 0.283

係数 t値 p値
実効為替レート調整済み

生産者コスト（β1） 0.517 10.35 0.00

実効為替レート調整済み
生産者コスト*日本輸出シェア（β2） 0.143 6.94 0.00

実効為替レート調整済み
生産者コスト*日本の海外現地

法人販売額比率（β3）
-0.183 -5.12 0.00

実効為替レート調整済み
生産者コスト*中国輸出シェア（β4） -0.262 -9.08 0.00

世界のCPI（β5） 0.127 5.13 0.00
実効為替レート調整済み

生産者コスト*円高期ダミー（β6） -0.011 -10.52 0.00

定数項（α） -0.475 -1.22 0.22

localJExCGPIshareJExCGPIExCGPIPx _*ln_*lnlnln 321 βββα +++=
DummyYenExCGPICPIWshareCExCGPI _*lnln_*ln 654 βββ +++

 
Px：輸出物価指数（契約通貨ベース）　CPIW：世界のCPI
ExCGPI：実効為替レート調整済み生産者コスト（名目実効為替レート×国内企業物価指数）
J_share：日本の輸出シェア　J_local：日本の海外現地法人販売額比率　C_share：中国の輸出シェア
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図表６ 輸出物価指数と名目実効為替レートの関係 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（注）日本の輸出シェア、中国の輸出シェア、日本の海外現地法人販売額比率は世界輸出額に対

する割合である。 

 

 為替レート
変動率

日本の
輸出シェア

中国の
輸出シェア

日本の海外現地
法人販売額比率

輸出物価指数
（契約通貨
ベース）

1986年で固定 1986年で固定 1986年で固定

シナリオ1 基準値 16.2 0.5 5.3 94.3

試算値 23.8 16.2 0.5 5.3 105.6

変化率（％） 12.0

1996年で固定 1996年で固定 1996年で固定

シナリオ2 基準値 11.0 2.6 10.5 105.9

試算値 23.8 11.0 2.6 10.5 110.0

変化率（％） 3.9

2006年で固定 2006年で固定 2006年で固定

シナリオ3 基準値 7.6 9.9 7.5 93.2

試算値 23.8 7.6 9.9 7.5 93.4

変化率（％） 0.2


