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研究成果の概要（和文）：
１９８２年から２００９年までのデータで計測した結果、韓国の為替レートは２００５年の１
分期から２００７年の４分期までは均衡値より相当高く評価されていたのが、２００８年の２
分期から２００９年の３分期までは均衡値より相当低く評価されていた事が判明した。韓国為
替レートのミスアラインメントを説明するため三つの価格決定モデルを検討した結果、ヘテロ
ジーニアスな期待を仮定したモデルが他のモデルより価格変動に対する説明力が高かった。そ
のヘテロジーニアスな期待モデルを韓国の為替レートに適用した結果、既存のモデルよりは説
明力があるが、韓国の為替レートの過度の変動性を説明するためには他の説明変数も必要で
あることが示唆された。

研究成果の概要（英文）：As the first step, this research measures the misalignment of the

Korean exchange rates. The estimation results using the quarterly data from 1982Q1 to

2009Q4 indicate that the actual exchange rate of the Korean won was substantially

overvalued for the period from 2005Q1 to 2007Q4, and substantially undervalued for the

period from 2008Q2 to 2009Q3. A heterogeneous expectation model was constructed to explain

the misalignment. Even though it showed better performance than conventional models in

explaining commodity price dynamics, and exchange rate dynamics, it could not explain

the excessive volatility of the Korean won implying other explanatory variables are also

needed.
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１．研究開始当初の背景

為替レートの動きは現代経済学の理論で説
明が難しい門題の一つである。特に為替レー
トの「ミスアラインメント(misalignment)」
と「過度の変動性(excessive volatility)」は
市場参加者の合理性を仮定している既存の
経済モデルでは説明できないと報告する論
文が多い。一方、Brock and Hommes(1997)
の方法論に基づいて、合理的期待の代わりに
市場参加者のヘテロジーニアスな期待を仮
定しているモデル（ヘテロジーニアスな期待
モデル）を使って為替レートの変動性を説明
する論文が最近発表されている。２０００年
代の韓国の為替レートは１９９７年のアジ
ア通貨危機を経験したアジア諸国の中でも
非常に高い変動性を見せている。韓国の他
のマクロ変数と比べると、ミスアラインメ
ントの可能性が疑われる。

２．研究の目的

本研究は韓国の為替レートの「ミスアライン
メント」と「過度の変動性」を説明するヘテ
ロジーニアスな期待モデルの構築を研究の
最終目的とする。モデル構築前の準備を含め
て、具体的には次の作業を行う。
（１） 為替レートの経済的な影響を検討す

る。
（２） 韓国の為替レートの「ミスアライン

メント」を測る。
（３） 合理性の程度が異なる二種類の市場

参加者を想定して、価格決定モデル
を構築する。

（４） そのモデルを韓国の為替レートに適
用する。

３．研究の方法
（１） 為替レートの経済的な影響：エラー

修正モデルを使って、為替レートが
韓国の貿易に影響を及ぼすかを検討
する。

（２） 韓国の為替レートの「ミスアライン
メント」：BEER モデルを使って、韓
国の為替レートの「ミスアラインメ
ント」を測る。

（３） 価格決定モデルの構築： Linear
Quadratic Investment Decision
Model で合理性の程度が異なる二種
類の市場参加者（参加者１と参加者
２）を想定。参加者２は参加者１と
比べると合理性に制約がある。参加
者１は参加者２の存在を知っている。
参加者１と参加者２の割合は価格決
定に影響を及ぼす。参加者２の割合

が増加すると価格は不安定になるが、
価格が不安定になると参加者１の割
合が増加する。また、価額は外部の
ショックがなくても、変動を続ける。

（４） （３）のモデルを韓国の為替レート
に適用する。

４．研究成果

（１） 韓国の為替レートが韓国の貿易に及
ぼす影響には構造変化があった。し
かし、貿易に対する為替レートの影
響がなくなったと報告する一部の論
文と違って、本研究では構造変化の
後も、韓国の為替レートは韓国の貿
易に対して影響力がある事を明らか
にした。

（２） 韓国の為替レートの「ミスアライン
メント」： １９８２年の１分期から
２００９年の４分期までのデータで
計測した結果、韓国の為替レート
(real effective exchange rate)は２０
０５年の１分期から２００７年の４
分期までは均衡値より相当高く評価
されていたのが、２００８年の２分
期から２００９年の３分期までは均
衡値より相当低く評価されていたの
が判明した。２００８年の４分期の
場合はミスアラインメントが３１％
にも至った。

（３） 三つの価格決定モデルを検討した。
第１モデルは１００％の市場参加者
が合理的期待を持っていると仮定し、
第２モデルは２種類の市場参加者が
共存して各種類の参加者の割合は変
わらないと仮定する。第３モデルは
各種類の参加者の割合が変わるヘテ
ロジーニアスな期待モデルである。
１９４５年から２００７年までの米
国の農産物価格データを使った実証
分析の結果(GMM specification test,
Diebold-Mariano forecast test)、第
３モデルが他のモデルに比べて説明
力が高い事が判明した。

（４） （３）のヘテロジーニアスな期待モ
デルを韓国の為替レートに適用した
結果、既存のモデルよりは説明力が
あるが、ヘテロジーニアスな期待だ
けでは韓国の為替レートの「ミスア
ラインメント」と「過度の変動性」
が十分説明できなかった。「政府の介
入」や「外国人投資家の存在」等の
変数を考察してモデルを修正する
必要があることが示唆された。
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