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研究成果の概要（和文）：価格や数量の変化と併せて、消費財の数や品質が変化することは消費におけるリスクの一つ
になりうる。このような品質や財の数の変化によるリスクに直面したとき、国際間での消費のリスクシェアリングの在
り方とはどのようなものであろうか？本研究では、第一に、現実のデータでみられるような、輸出財の価格と財の品質
の間に正の相関を理論的に再現することに成功した。第二に、国際間の貸し借りが全くない状態においてさえ、完備市
場で見られるような国際間の完全な消費のリスクシェアリングが成立することを理論的に示した。第三に、現実に観測
されるような、国際間の消費と実質為替レートのパターンをうまく再現することができた。
　

研究成果の概要（英文）：Not only changes in prices and quantity but also those in the number of product 
varieties and quality can be a source of consumption risk. What would be then the nature of international 
risk sharing in the presence of such consumption risk induced by changes in product quality and the 
number of product varieties? In this research, first we successfully reproduce a positive correlation 
between price of exporting goods and its product quality as observed in the data. Second, we analytically 
show that the possibility of perfect risk sharing as we obtain with complete financial markets even 
without any international borrowing and lending. Finally, our theoretical model successfully reproduce 
the observed correlation between relative consumption across countries and the real exchange rate.

研究分野： 国際金融論、国際貿易論

キーワード： 財の品質　実質為替レート　リスクシェアリング　異質な企業　国際情報交換
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１．研究開始当初の背景 
 
水平的な財の種類による製品差別化のみな

らず、垂直的な財の品質による製品差別化の

重要性が近年、国際経済学の分野において、

実証的に明らかにされてきた。 

このような現象を説明するにあたり、国際経

済学における理論モデルは静学的な二国モ

デルが主であり、定量的というより質的な説

明が主眼であった。 

また、製品の価格や数量の変化と併せて、一

般に、消費財の品質が変化することは消費に

おけるリスクの一つになりうる。しかし、製

品の種類や財の品質の変化を伴う消費バス

ケットについての国際間でのリスクシェア

リングの問題については、ほとんど手つかず

のままであった。 

こ の ような 背 景のな か で、本 研 究 は

Hamano(2011,2013b)を拡張し、開放経済にお

いて、財の種類数の変化を含む消費のリスク

とその帰結を動学的一般均衡モデルにおい

て探求した。 

 

２．研究の目的 
 
近年貿易における国際分業体制において、製

品の品質による生産の特化が実証的に明ら

かにされてきた。例えば同じシャツでも A国

は高品質なものを生産し、B 国では低品質な

ものではあるが低価格で提供する、といった

具合である。 

製品の価格や数量の変化と併せて、消費財の

品質が変化することは消費におけるリスク

の一つになりうる。先ほどの例でいえば、こ

れは A国と B国の家計にとって、実質為替レ

ートが品質の差異によってより大きく変動

する、ということである。このような品質の

差から生まれる消費のリスクに直面したと

き、家計は国際間でどのようなリスクヘッジ

を行うのであろうか？本研究では上記の問

いを中心に、理論モデルを構築し、さらには

現実のデータと比較して、そのメカニズムの

妥当性を検証することを目的とした。 

 
３．研究の方法 
 

本研究ではまず内生的な財の品質変化を

含んだ二国モデルを構築するところから

始めた。次にこのようなモデルが含意す

るところを定量的に分析した。つまり通

常のリアル・ビジネス・サイクルの手法

に則って、カリブレーションを行い、様々

な外生的ショックに対する反応応答関数

を導出した。 

またモデルの中における財の品質におけ

る競争の度合いを決定づけるパラメータ

については、感度分析を行い、モデルの

頑健性を示した。生産、消費、そして品

質といったモデルが含意するところの二

次モーメントを現実データと比較した。

定量的な分析が主であるが、理論モデル

から含意される、消費リスクと実質為替

レートの関係ついては、数値的にのみで

なく解析的にも分析することに力点を置

いた。 

さらには、計量分析の手法をもちいて、

理論モデルから導かれるメカニズムをテ

ストすることをも視野にいれ、研究を進

めた。 
 
4．研究成果 
 

（１） 貿易市場は、財の品質をベース

に競争を行う市場であるとい

う仮定を入れることで、輸送コ

ストが上昇したさいに、実際の

貿易データにおいてみられる

ような、輸出財の価格と、財の

品質との間の、正の相関を再現

することに成功した。（下図参

照。右上端のパネルが輸出財価

格であり、左下端のパネルが財

の品質である。縦軸は輸送費が



1 パーセント上昇した時の変化

率。横軸は経年。） 

 

 
 

（２） 本研究の理論モデルにおいて、

貿易収支がバランスしており、

国際間の貸し借りが全くない

状態で、完備市場（全ての起こ

りうる経済状態に対応した債

権が存在する市場であり、追加

的な一単位の貨幣から得られ

る限界効用が各国間で等しく

なる）におけるのと同等の、完

全な消費のリスクシェアリン

グが国際間で成立しうること

を分析的に示した。この結果は

先行研究で得られたコールと

オブストフェルトによる結果

の一般化であり、価格のみなら

ず、財の品質と財の種類の変化

を含む、より一般的な交易条件

の変化によるものである。 

（３） 理論的には完備市場の仮定の

下では現実のデータでみられ

るような、実質為替レートと消

費の相関関係を再現すること

は困難である（いわゆるバッカ

スとスミスのパズル）。しかし

本研究においては、財の種類の

変化や、その品質の変化を考慮

することにより、現実に観測で

きるような、実質為替レートと

消費の相関が得られることを

理論的に示した。また感応度分

析により、理論モデルをカリブ

レートするさいに用いたパラ

メータの値から現実的に妥当

な消費と実質為替レートの相

関が得られることを数値的に

示した。（下図参照。横軸は説

財の品質による製品競争の度

合いを決定づけるパラメータ

（φ）。縦軸は実質為替レート

と相対消費の相関関係） 
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