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１．はじめに

近年，とりわけ 1997 年のアジア通貨危機以降，アジア諸国においてどのような為替相場制

度が採用されるべきかに関し，多くの議論が行われている。それらの多くは，資本取引と為

替相場制度との関係を論じるものであり，例えば，金融のグローバル化が進展し，巨額の国

際資本移動が発生する状況下において，通貨危機を予防し，それに耐えうる為替相場制度は

何かという議論である。

アジア通貨危機の一因として，通貨危機以前，アジア諸国において，その対外的な経済関

係に関わらず，事実上のドル・ペッグ制度が採用されていたことが指摘されている。通貨危

機後，多くのアジア諸国では，変動相場制度へと移行したが，1999 年以降，アジア諸国の通

貨はドルに対して比較的安定している一方，円に対して変動するようになってきており，ド

ル・ペッグ制度への回帰が見られると言われている。

このような状況下で，近年，韓国においては，自由貿易協定（FTA）を推進，締結する動

きがある。例えば，2000 年 9 月の日韓首脳会談において設置することが合意された日韓 FTA

ビジネス・フォーラムが，2002 年 1 月，日韓自由貿易協定を包括的な経済連携協定として早

急に実現すべきであるとの提言を行った。これを受け，2003 年 10 月，日韓政府間での交渉が

開始されることとなった。

このように，今後，韓国においては，米国のみならず，日本を含むアジア諸国，さらには

EU との貿易関係が拡大，緊密化していくことが予想される。このため，今後韓国が，事実上

のドル・ペッグ制度を採用するならば，実質実効為替相場におけるボラティリティが増大し，

これがアジア諸国の国際貿易に負の影響を与える可能性がある。このような場合，韓国にお

いて，国際貿易関係を安定化させるためには，今後，実質実効為替相場を安定化させる為替

相場制度を採用する必要が生じてくると考えられる。

本稿の目的は，韓国の実質輸出量，および輸出財価格が，実効実質為替相場のボラティリ

ティからどのような影響を受けているかを実証分析することである。これは，韓国における

為替相場制度を経常取引，とりわけ貿易取引の観点から考察するものである。
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本稿の構成は以下の通りである。第 2 章では，為替相場のボラティリティが国際貿易に与

える影響を分析した先行研究を理論および実証分析の両面からサーベイする。第 3 章では，

為替相場のボラティリティと輸出量および輸出財価格の関係を示すモデルを提示する。第 4

章では，実証分析を行う。本稿では，為替相場のボラティリティを，一般化条件付不均一分

散（generalized autoregressive conditional heteroskedasticity，以下 GARCH）モデルから推

計される実質実効為替相場の条件付分散の値を用い，これが，韓国の実質輸出量，および輸

出財価格に与える影響を短期的効果，および長期的効果の両面から実証分析する。第 5 章は

結論である。

２．先行研究

主要先進諸国が変動為替相場制度へと移行した 1973 年以来，為替相場の不確実性が国際貿

易にどのような効果を与えるかに関して，理論，および実証分析の両面から多くの研究が行

われてきた１）。

理論分析においては，Ethier（1973），Hooper and Kohlhagen（1978）が，不完全競争下に

ある危険回避的な輸出入企業を想定した市場均衡モデルを用いて，輸出入契約が先物市場で

十分にヘッジされない場合には，為替相場のボラティリティの増大が貿易量に負の影響を与

えることを示した。同様に，Qian and Varangis（1994），Holly（1995），Das（2004）も為替

相場のボラティリティが国際貿易に負の影響を与えることを示した。また，Sercu and Uppal

（2003）は，輸送費（shipping cost）により分割された二国経済において，貿易量と為替相場

が内生的に決定される一般均衡モデルを用い，賦存量比率のボラティリティが増大する時に

は，為替相場のボラティリティと貿易量を増大させるため，為替相場のボラティリティと貿

易量の間には正の相関が存在すること，一方，輸送費が増大する時には，為替相場のボラテ

ィリティを低下させるが，貿易量を増大させるため，為替相場のボラティリティと貿易量の

間には負の相関が存在することを示した。

実証分析に関しては，以下の三点から先行研究を分類できる。第一に，実質為替相場のボ

ラティリティと名目為替相場のボラティリティのどちらを分析するかという点である。第二

は，二国間の貿易を分析するか，または一国と世界の貿易を分析するかという点であり，こ

れは，為替相場を二国間為替相場とするか，または実効為替相場とするかを意味する。第三

はどのように為替相場のボラティリティを測るかという点である。

第三の点に関し，事後的に実現した為替相場からボラティリティを算出するヒストリカ

ル・ボラティリティを用いた分析が多く存在する。例えば，Cushman（1983, 1986），Kenen

and Rodrik（1986），De Grauwe（1987），Koray and Lastrapes（1989），Chowdhury（1993），

Arize et al.（2000），Dog̃anlar（2002）は，為替相場のボラティリティを，為替相場の変化率
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の標準偏差２）と定義している。また，Thursby and Thursby（1987）は，トレンドモデルか

ら予測される直物為替相場の周りの分散３）として定義している。さらに，Bailey et al.（1986,

1987）は，為替相場の変化率の絶対値４）として定義している。しかしながら，ヒストリカ

ル・ボラティリティは，一致性，および効率性を持たないため，Pagan（1984）が指摘した

generated regressors の問題により，このヒストリカル・ボラティリティを用いて，二段階

推定した推定量も一致性，および効率性を持たないという問題点を持つ。このため，近年で

は，為替相場のボラティリティを，一致性を持つ ARCH 型モデルで推計する分析が主流とな

っている。

例えば，Pozo（1992）は，イギリスとアメリカの二国間貿易を対象に，OLS を用いて，

GARCH モデルから推計された条件付分散として定義された実質二国間為替相場のボラティ

リティが，輸出量に対し有意な負の影響を及ぼすことを示した。Kroner and Lastrapes

（1993）は，先進国 5 カ国を対象に，M-GARCH-M モデルを用いて，名目実効為替相場のボ

ラティリティが輸出量に対し有意な負の影響を及ぼすことを示した。Caporale and

Doroodian（1994）は，アメリカ，カナダの二国間貿易を対象に，M-GARCH-M モデルを用

いて，実質二国間為替相場のボラティリティが輸出量に対し有意な負の影響を及ぼすことを

示した。Qian and Varangis（1994）は，先進 6 カ国を対象に M-ARCH-M モデルを用いて，

名目二国間為替相場のボラティリティが，カナダ－アメリカ間，日本－アメリカ間の輸出量

に対し有意な負の影響を及ぼすことを示した。木村・中山（2000）は，共和分検定を用いて，

日本を対象に，為替相場の変化率の標準偏差，および ARCH モデルから推計された条件付分

散として定義された名目実効為替相場のボラティリティが，日本の輸出量に短期的にも長期

的にも有意な負の影響を与えることを示している。Das（2004）は，先進国 7 カ国と発展途上

国 4 カ国を対象に，GARCH モデルから推計された条件付分散として定義された実質二国間

為替相場のボラティリティが，発展途上国から先進諸国への輸出量に有意な負の影響を及ぼ

すことを示した。

３．モデル

本章では，Hooper and Kohlhagen（1978），Qian and Varangis（1994）らに従い，為替相

場のボラティリティと，輸出量および輸出財価格の関係を示すモデルを提示する。

今，第 i 国の輸出企業は，第 j 国に生産物を輸出するが，輸入国である第 j 国通貨で契約さ

れるものとする。このモデルにおける不確実性は，為替相場の予測不可能性のみから生じる

ものとする。

輸出企業の第 i 国通貨建て利潤は，
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となる。但し，s は第 i 国通貨建て為替相場，x(･)は第 j 国における第 i 国の輸出財に対する需

要関数であり，実質為替相場　　　　　　 の増加関数，第 j 国の所得水準 yj の増

加関数である。但し，p* は第 j 国通貨建て輸出財価格，pi は第 i 国通貨建て第 i 国国内財価格，

pj は第 j 国通貨建て第 j 国国内財価格である。また，c(･)は第 i 国の輸出企業の費用関数であり，

c ′(･)，c″(･)＞ 0 とする。w は総要素価格費用を表す。

輸出企業の効用は，絶対的危険回避度一定の効用関数

で表されるものと想定する。但し，γは絶対的危険回避度である。ここで為替相場 s への

ショックが正規分布に従っていると想定するならば，期待効用は，

となる。但し， は， ， で表される利潤πの期待

値， は， ， で表される利潤πの分散であ

る。

輸出企業は，期待効用（3）式を最大化するように，価格 pi を決定する。期待効用最大化の

一階条件は，

となる。但し， と定義される実質為替相場に対する需要の

弾力性である。（4）式の左辺は第 i 国通貨建ての限界収入，右辺第 1 項は為替相場のボラテ

ィリティが存在しない場合の限界費用である。（4）式より，為替相場のボラティリティが存

在する場合には，危険回避的な輸出企業に対し，追加的に危険負担費用　　　　　　　　が

生じることを意味している。

したがって，為替相場のボラティリティ　が増大すると，輸出量は減少し，第 j 国通貨建て

輸出財価格は上昇する。また，為替相場の期待値μs の上昇は限界収入を増加させるため，輸

出量を増大させ，第 j 国通貨建て輸出財価格を低下させることがわかる。さらに，第 j 国の実

質所得の増大は，需要曲線を右方シフトさせ，限界収入を増大させるため，輸出量を増大さ

せる。但し，第 j 国通貨建て輸出財価格に対する影響は，需要曲線がどの程度右方シフトする

かに依存するため，先見的には決定できない。最後に，実質賃金の上昇などにより，限界費

用が上昇すると，輸出量は減少し，第 j 国通貨建て輸出財価格は上昇する。
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４．実証分析

4.1 分析方法

本稿においては，韓国の実質輸出量が実質実効為替相場のボラティリティからどのような

影響を受けていたかを，短期的，および長期的効果の両面から分析する。なお，本稿におい

ては，実質実効為替相場のボラティリティを GARCH モデルから推計される実質実効為替相

場の条件付分散の値として定義する。先述の通り，ARCH 推定量は一致性を持つため，

Pagan（1984）が指摘する generated regressors の問題により生じる推定量の非一致性の問

題を回避できるというメリットをもつ 5）。以上の考察と第 3 章におけるモデル分析に基づき，

本稿では以下のモデルを推計する。

但し， － ， －　　というラグオペレ－タ L に

ついての多項式， は実質輸出量の対数値， は外貨建てで表示された輸出財価格の対数値，

reert は実質実効為替相場の対数値，ywt は世界実質所得の対数値，wt は実質賃金の対数値，ht

は実質実効為替相場のボラティリティ， は撹乱項である。

（7）式は実質実効為替相場がドリフト付のランダム・ウォーク過程に従うことを意味して

おり，（8），（9）式は実質実効為替相場の撹乱項は GARCH（s1，s2）過程に従うことを示して

いる。

（5），(6)式は，それぞれ，
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となるので，定数項，実質実効為替相場，世界実質所得水準，実質賃金，および実質実効為替相

場のボラティリティが輸出数量，および外貨建て輸出財価格に与える長期的パラメータは，それ

ぞれ， ， ，

k=0 ～ 4 となることがわかる。

Pesaran and Shin（1999）が示した通り，説明変数，および被説明変数の定常性に関わり

なく，（5），（6）式の短期的パラメータの最小二乗推定量は -consistent であり，また長期

的パラメータは　-consistent（超一致性）であり，漸近的に標準正規分布に従う。このため，

各変数に対する単位根検定，および共和分検定を事前に行う必要はない。

長期的パラメータの分散は，デルタ法（Δ-method）を用いて求める。すなわち，ρをパラ

メータベクトル，その推定値ρ^についての連続関数を f(ρ^ )とするならば，Taylor 近似により，

となるため，

として求める。

また，（5），（6）式は誤差修正モデル

に書き直すことができる。但し， ， は，それぞれ，

で定義される誤差修正項である。また，

同様に，
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である。

分析の手順は，以下の通りである。第一に，（7）～（9）式に基づき，GARCH モデルを用

い，ht の系列を推計する。第二に，この結果をもとに，（5），（6）式を推定し，長期的パラメ

ータを（10），（11）式により推定する。最後に，短期的パラメータを誤差修正モデル（12）

～（15）式に基づき推定する。

4-2．データ

標本期間は，1990 年 1 月から 2002 年 12 月までとし，月次データを用いた。

実質輸出量 exi は，輸出額（ドル建て）を輸出財単位価格（ドル建て）で除すことにより求

めた。実質実効為替相場には，1990 年から 2002 年末までの韓国の対輸出額上位 20 カ国に対

する実質為替相場を，それぞれの輸出額のウェイトで加重平均した値を用いた 6)7)8)。さらに，

世界実質所得水準は月次データとしては入手不可能であったため，世界の実質購買力を示す

代理変数として，先述の 20 カ国の輸入総額をドル建てで測った各国の CPI でデフレートした

実質輸入の和を用いた。

以上のデータのうち，輸出額のデータについては，IMF，Directions of Trade Statistics（CD-

ROM），その他のすべてのデータについては，IMF，International Financial Statistics（CD-

ROM）より入手した。

4-3．分析結果

まず，（7）～（9）式に基づき，実質実効為替相場のボラティリティを GARCH モデルによ

り推計した。本稿では，GARCH(1,1)モデルにより同定した 9)。この結果を示したものが表 1

である。表 1 より，韓国においては， ， の係数ともに有意水準 1%の下で有意であっ

た。この結果は，韓国の実質実効為替相場には，有意な ARCH 効果，または GARCH 効果が

存在していることを意味している。

次に，（5），（6）式を推定し，この結果に基づき，長期的パラメータを（10），（11）式，短

期的パラメータを誤差修正モデル（12）～（15）式に基づき推定した。この結果を示したも

のが表 2 である。ラグ次数は Schwartz and Bayes の情報量基準により決定した。表 2 の上段

は，被説明変数を実質輸出量とした場合の推定結果，下段は被説明変数を外貨建て輸出財価

格とした場合の推定結果を示している。また，各推定結果の上段は，長期的パラメータの推
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注： 1）標本期間： 1990 年 2 月-2002 年 12 月。

注： 2）各パラメータの推定値，および標準誤差（括弧内）については，小数点第 6 位以下を四捨五入したものである。

出所：分析結果より筆者作成。

定結果，下段は誤差修正モデルによる短期的パラメータの推定結果を示している。

まず，長期的パラメータに関する推定結果について述べる。実質輸出量に対し，世界実質

所得は有意水準１%の下で正の影響，実質実効為替相場のボラティリティは有意水準 10%の

下で負の影響を与えている。なお，実質実効為替相場，および実質賃金は有意な影響を与え

ていなかった。

一方，外貨建て輸出財価格に対し，世界実質所得は有意水準 10%の下で負の影響，実質実

効為替相場のボラティリティは有意水準１%の下で正の影響を与えている。なお，実質実効

為替相場，および実質賃金は有意な影響を与えていない。

次に，短期的パラメータに関して述べる。実質輸出量に対し，世界実質所得は有意水準 1%

の下で正の影響，実質実効為替相場のボラティリティは有意水準１%の下で負の影響を与え

ている。また，誤差修正項は，有意水準１%の下で負の影響を与えている。なお，実質実効

為替相場，および実質賃金は有意な影響を与えていない。

一方，外貨建て輸出財価格に対し，実質実効為替相場のボラティリティは有意水準１%の

下で正の影響を与えている。また，誤差修正項は，有意水準１%の下で負の影響を与えてい

る。なお，世界実質所得，実質実効為替相場，および実質賃金は有意な影響を与えていない。

以上の分析結果より，韓国においては，短期的にも長期的にも実質実効為替相場のボラテ

ィリティが，実質輸出量に対し負の影響を与え，外貨建て輸出財価格には正の影響を与えて

いることが示された。

但し，本稿においては，2 段階推定方法を用いたため，generated regresssors の問題によ

り，推定量が非効率的となり，t 値が過小評価される方向にバイアスを受けている可能性があ

る。しかしながら，t 値が過小評価されるにも関わらず，実質実効為替相場のボラティリティ

が実質輸出量，外貨建て輸出財価格に与える影響は有意となっていたため，これらの結論に

大きな影響はないと考える。
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表１ GARCH モデルの推定結果

係数 標準偏差 t 値 p 値

κ0 0.00015 0.00004 4.01933 0.00006
κ1 0.77700 0.15306 5.07358 0.00000
η1 0.21299 0.09423 2.26017 0.02381
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表 2 ARDL モデルの推定結果

注：１）標本期間： 1990 年 1 月-2002 年 12 月。

注：２）各パラメータの推定値，標準誤差（括弧内）については，小数点第 4 位以下を四捨五入したものである。

出所：分析結果より筆者作成。



５．おわりに

本稿においては，韓国の実質輸出量，および外貨建て輸出財価格が実質為替相場のボラテ

ィリティの影響を受けていたかどうかを短期的効果，および長期的効果の両面から実証分析

した。為替相場のボラティリティの推計には，GARCH モデルから推計された条件付分散を

用いた。

分析の結果，韓国においては，短期的にも長期的にも実質実効為替相場のボラティリティ

が，実質輸出量に対し負の影響を与え，外貨建て輸出財価格には正の影響を与えていること

が示された。この結果は，韓国における実質実効為替相場が不安定化することにより，韓国

の貿易収支に負の影響を及ぼしていることを意味している。

今後，韓国においては，日本，EU 諸国との国際貿易も増大していくと期待される。このた

め，韓国において，国際貿易を安定化させるためには，対外経済関係の実態をより反映した

実質実効為替相場を安定化させる為替相場制度，例えば，通貨バスケット制度を採用するこ

とが一つの選択肢となってくる可能性があるといえよう。

付記：本研究は東京経済大学 2004 年度個人研究費 A（A04-）の研究成果の一部である。

注

１）為替相場の不確実性と国際貿易に関するサーヴェイ論文に，IMF（1984），Mckenzie（1999），

熊本（2004）がある。本稿の記述は，熊本（2004）に拠っている。

２）過去 m 期間における　　　　　　　　　　を為替相場のボラティリティと定義している。但し，

eri は為替相場 ERi の対数値である。ERi は，分析者によって名目二国間為替相場，実質二国間為

替相場，または名目実効為替相場，実質実効為替相場と異なる。

３）過去 m 期間のデータに基づき　　　　　　　　　　を推定し，その分散を為替相場のボラティ

リティと定義している。

４） を為替相場のボラティリティとして定義している。

５）但し，本稿においては，2 段階推定法を用いるため，推定量の非効率性の問題は回避できない．

この問題点に関しては，第 4 章において，再度議論する。

６）実質為替相場は，韓国ウォンと各国通貨の対ドル為替相場の市場相場（期末値）からクロスレー

トとして導かれる韓国ウォン建て為替相場と消費者物価指数（以下，CPI）より求めた．また，

実質実効為替相場は，増価方向を負，減価方向を正と定義した。

７）輸出額上位 20 カ国は，順に，アメリカ，日本，中国，香港，シンガポール，ドイツ，イギリス，

マレーシア，インドネシア，フィリピン，タイ，オーストラリア，カナダ，オランダ，パナマ，

メキシコ，アラブ首長国連邦，フランス，イタリア，リベリアであった。しかしながら，17 位の

アラブ首長国連邦，20 位のリベリアについては，CPI のデータが入手不可能であった。また，21

位のベトナムについてもデータ制約があった。このため，アラブ首長国連邦，リベリアを 22 位
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のインド，23 位のサウジアラビアで代替した。なお，標本期間を通じ，これら 20 カ国で，韓国

の輸出総額の約 70 ～ 80%を説明できる。

８）euro を導入しているベルギー，フランス，ドイツ，イタリア，オランダ，およびスペインの為

替相場のデータは，1999 年 1 月前後で不連続となるため，1998 年 12 月における各国対ドル為替

相場が 1999 年 1 月における 0.88 ユーロ/ドルに等しいと想定し，1999 年 1 月以前の各国通貨を

euro 建てで評価した値（back-cast euro）を用いた。

９）Bollerslev（1986）は，GARCH（1,1）モデルは節約の原理を満たし，かつ高次の ARCH 効果を

捉えることができるため，GARCH（1,1）モデルを推奨している。
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