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研究成果の概要（和文）：BEER(Behavioral Equilibrium Exchange Rate)の方法論を利用して1990年の第1四半期から2
014年度の第4四半期までのデータを使って円為替レートの「ミスアライメント」を計測した。計測の結果、2013年以降
の円のミスアライメントは一番深刻であった時も-7.4%(BEER)または-8.5%(long-run BEER)にとどまったことが判明し
た。これを2012年の第3四半期の15.3%(BEER)、あとは18.0%(long-run BEER)と比べると、ミスアライメントの規模が小
さくなったことを示す。

研究成果の概要（英文）：This paper measures to what extent the real effective exchange rate of the 
Japanese yen is misaligned from its equilibrium value by estimating the equilibrium value using the 
behavioral equilibrium exchange rate (BEER) approach. The economic fundamentals such as the terms of 
trade, the relative price of non-traded to traded goods, and real interest rate differentials are 
employed to assess the equilibrium exchange rate. The estimation results using the quarterly data from 
1990Q1 to 2014Q4 indicate that the actual exchange rate of the Japanese yen was substantially overvalued 
from 2008Q4 to 2012Q4. In contrast, it was not substantially misaligned from the equilibrium values from 
2013Q1 to 2014Q4.
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１． 研究開始当初の背景 
 

2007 年のサブプライムローン危機以降、日
本の為替レートはほかの主要貨幣に比べて
最も大きな変動があった。2007 年の 1 月か
ら 2012 年の 8 月までの日本円価格の対数値
の標準偏差は 0,146 であり、ユーロ(0.061)
や中国元(0.060)と比べると極めて大きいこ
とがわかる。さらに、当時の日本円は米ドル
に対して 35.5%も円高であったが、ユーロは
2.7%のユーロ安、中国元は 18.4%の中国元高
となったことを考えるとこの値も極めて大
きいことがわかる。こうした劇的な変化と円
の価値の大きな変動は、円が潜在的ファンダ
メンタルズからミスアラインされている可
能性を強く示している。しかし、これらの問
題が調査されることはあまりなく、円レート
がミスアラインされているかどうかはいま
だ不明のままであった。 
 
 
２．研究の目的 
(1)この研究の目的は、日本円が、根底にある
経済のファンダメンタルズから乖離してい
るかどうかを調査する事である。またそうで
あるならばどの程度乖離しているのかとい
うことを計量経済学の方法を使用して計算
する。そして、アベノミクス政策の実施以降、
日本円が Undervalue されているかを判断す
る。 
 
(2) 乖離があれば、その乖離が経済主体の合
理性・非合理性と関連があるかも調査する。
つまり、非合理性的な経済主体の比率が高く
なると経済のファンダメンタルズからの乖
離も大きくなるかを調べる。 
 
 
３．研究の方法 
 
(1)乖離があるかどうか、そしてあるとしたら
ど れ ほどの 大 きさな の かにつ い て 、
BEER(Behavioral Equilibrium Exchange 
Rate)の方法論を利用して計測する。日本円
の均衡価格の算出に当たっては、Clark and 
MacDonald (1998, 1999)のアプローチを採
用した。 BEER の方法論を使って東アジア
の貨幣価値の研究をしたものとしては、
Funke and Rahn (2005)、Bénassy-Quéré & 
Lahrèche-Révil (2008)、 Kinkyo (2008)、 
Koske (2008)、 Yajie, Xiaofeng and Soofi 
(2007)、そして Zhang and Chen (2014)など
があげられる。 
 
日本の主要貿易相手国である 12 か国（オー
ストラリア、カナダ、中国、香港、インドネ
シア、韓国、マレーシア、シンガポール、タ
イ、イギリス、アメリカ、そしてユーロ圏）
が日本の輸出入額に占めるシェアは 1990 年
代から 55％を下回ることは一度もなかった。

本研究では、これら 12 か国との実質実効為
替レートを計算して、分析を行った。 
 
ファンダメンタルズの計算には、交易条件、
貿易財と非貿易財の相対価格、日本とアメリ
カの実質金利の差、日本の経常収支の貿易の
規模に対しての移動平均を使用した。 
 
変数に構造的な変化がある可能性を考慮し
て、単位根検定は Saikkonen and Lutkepohl 
(2002)の方法を使用した。共和分検定は
Saikkonen and Lutkepohl (2000a, 2000b, 
2000c)の方法を利用した。 
 
(2)乖離があれば、乖離が経済主体の合理性と
関連があるかを「不均一期待モデル」
（heterogeneous expectations (HE) model）
を使うことによって考察する。このモデルで
は、市場の参加者がそれぞれ違う期待形成関
数を持っていて、それぞれの経済主体の資産
と効用を最大化するように行動する。 
 
 
４．研究成果 
 
(1)円為替レートの「ミスアライメント」：
2014 年度に BEER(Behavioral Equilibrium 
Exchange Rate)の方法論を利用して計測し
た円為替レートの「ミスアライメント」を
1990 年度の第一四半期から、2014 年度の第
4 四半期までのデータを使って分析した。日
本の重要な貿易相手国である 12 国(Euro  
Zone も一国として含まれた)との実質実効為
替レートを計算し、日本経済のファンダメン
タルズとのミスアライメントを計測した。 
 
2015 年度の論文ではデータの期間が長くな
ったことに加えて、ミスアライメント計測の
ため使った日本経済のファンダメンタルズ
の変数にも変化があった。Bleaney and Tian 
(Oxford Economic Papers, 2014)などの最新
の研究結果に基づき、GDP ではなく貿易の
規模が使われたのが一例である。 
 
新しい計測の結果、アベノミクス政策以降で
ある 2013年の第一四半期から 2014年の第 2
四半期までは均衡値からの深刻なミスアラ
イメントは見られなかった。また、BEER の
方法によると、2013 年以降の円のミスアラ
イメントは一番深刻であった時も-7.4%であ
った。長期の BEER(long-run BEER)の方法
を使用した場合でも、-8.5%にとどまったこ
とが判明した。これに対し、2012 年の第 3
四半期は BEER の方法によると 15.3%であ
った。長期の BEER による方法を使っても、
ミスアライメントは 18.0%であった。これら
のことから、ミスアライメントの規模が小さ
くなったことが明らかになった。2015 年以
降の為替の動きと、これらの研究結果を比べ
ると、最近の円の為替レートは均衡水準に近



付いていることが推測される。 
 
(2) 不均一期待モデルによる分析によると、
日本の為替レートのファンダメンタルズか
らの乖離は経済主体の非合理性によって説
明ができなかった。その乖離は経済主体の非
合理性よりも、外部の経済的なショックによ
るものの方が大きいと推測される。 
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