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1.はじめに 

・2016 年 6 月 23 日（日本時間 24 日）に行われたイギリス国民投票で、イギリスが EU か

ら離脱することが決まった。この投票結果の影響で、ドル/円レートでは、6 月 24 日の始値

が 1 ドル 106.13 円であるのに対して、同日の安値が 1 ドル 99.08 円、ポンド/円レートでは

始値が１ポンド 151.96 円であるのに対して、安値が 1 ポンド 135.14 円というように、各国

の為替レートで大きな変動が起きた。 

このようなショックが起きて為替レートの大きな変動が起きた場合、その影響により翌

日以降の為替レートも変動が大きくなりやすくなる、つまりボラティリティが大きくなる

とされる。さまざまな論文で、為替レートのボラティリティが大きくなることによる輸出へ

の悪影響が論じられている。 

本論文では、イギリスが EU から離脱することを決定したことにより、ポンドのボラティ

リティが大きくなったのか、およびボラティリティの変動が輸出にどのような影響を与え

ているのかを考察する。 

本論文の構成を示すと次のようになる。2 章では、為替レートのボラティリティの推定や、

ボラティリティの変動が輸出に与える影響を考察している先行研究を紹介する。3 章では、

EGARCH モデルを用いて実際に為替レートのボラティリティを推定する。4 章では、誤差

修正モデルを用いて、3 章で推定したボラティリティやヒストリカルボラティリティが貿易

に与える影響を考察する。 

 

2.先行論文 

為替レートのボラティリティが輸出に与える影響を考察した論文は、ドル/円レートを中心

に数多く存在する。木村・中山(2000)では、1980 年以降のドル/円レートを用いて、本論文と

同様に EGARCH モデルを用いてボラティリティを推定、および輸出に与える影響を分析し

ている。その結果、円/ドルの為替レートのボラティリティは、日本の輸出に対して負の影

響を及ぼしていると結論づけた。 

ドル/円レート以外では、西村(2010)では、1999 年 1 月 1 日~2008 年 6 月 30 日の日本円/人

民元レートを用いて、同様にボラティリティを推定、および輸出に与える影響を分析してい

る。加えて、中国で実施された為替制度改革が、日本円/人民元レートのボラティリティに

与える影響も分析している。その結果、為替制度改革以降は、改革前に比べてよりボラタイ

ルになっていること、日本円/人民元レートのボラティリティが中国の対日輸出に対して負

の影響を及ぼしていると結論付けた。 

本論文では 、これらの論文で用いられている手法を参考に、イギリスの通貨であるポン

ドに焦点を当て、ポンドの為替レートのボラティリティの推定、およびその変化が輸出に与

える影響を分析する。また、西村(2010)を参考に、イギリスが EU から離脱する以前と以降

で区間を分け、それぞれの区間でボラティリティがどのように変化しているのかを分析す

る。 



  

 

3.ボラティリティの推定 

3.1.モデルの概要 

本論文では、Engle(1982)によって提案された ARCH モデルの拡張モデルである Nelson(1991)

の EGARCH モデルを用いる。 

為替レートや株価など、その数値が人々の期待により大きく左右されるものは、一般的に

小さい変化の後には小さい変化が続くが、一度大きな変化が起きると、同じ方向とは限らな

いが大きく振れやすいという特徴がある。また、為替データについて考えると、ポンド高の

場合にボラティリティが大きくなるのか、ポンド安の時にボラティリティが大きくなるの

か、2 つの場合が考えられる。EGARCH モデルは、こういった為替ボラティリティの特徴を

表現するのに適したモデルであり、このモデルによって推定された為替レートの分散が為

替のボラティリティを表している。 

1ポンドあたりの為替レートの対数階差Δ𝑒𝑖を被説明変数にしたARMA(p,q)-EGARCH(1,1)

モデルは、次の(1)~(3)式で表される。 

∆𝑒𝑖 = 𝑐 + 𝜑1Δ𝑒𝑖−1 + 𝜑2Δ𝑒𝑖−2 + ⋯ + 𝜑𝑝Δ𝑒𝑖−𝑝 + 𝜃1𝜖𝑖−1 + 𝜃2𝜖𝑖−2 ⋯ + 𝜃q𝜖𝑖−𝑞 + 𝜖𝑖  (1) 

𝜖𝑖 = 𝜎𝑖𝑧𝑖  , 𝜎𝑖 > 0  𝑧𝑖~𝑖. 𝑖. 𝑑  𝐸(𝑧𝑖) = 0  𝑉𝑎𝑟(𝑧𝑖) = 1  (2) 

ln(𝜎𝑖
2) = 𝜔 + 𝛽 log(𝜎𝑖−1

2 ) + 𝛼𝑧𝑖−1 + 𝛾|𝑧𝑖−1|  (3) 

(1)式のように、ポンド対各国通貨の為替レートの対数階差は、自己回帰移動平均

(autoregressive moving average :ARMA)モデルにより規定される。Δ𝑒𝑖は為替レートの i 日にお

ける日次変化率を表し、日次データの対数階差により算出した。 

(1)式に表れる𝜖𝑖は ARMA モデルによらない予測できない要因を表している。この値が正

であれば前日に比べポンド高、負であればポンド安のショックが起きていることになる。(2)

式より、この𝜖𝑖は、平均 0、分散𝜎𝑖
2（標準偏差𝜎𝑖）の確率分布に従う。この標準偏差が、為

替レートのボラティリティを表している。(3)式が、このボラティリティ𝜎𝑖を被説明変数にし

たものである。この式は、Nelson(1991)の EGARCH モデルにより表されている。この

EGARCH モデルでは、GARCH モデルのように 𝑢𝑖 = 𝜎𝑖𝜖𝑖 により規定される𝑢𝑖ではなく、(2)

式を変形した 𝑧𝑖 = 𝜖𝑖/𝜎𝑖  がボラティリティに影響を与える。 

次に各項の係数が示すボラティリティの特徴を述べていく。i 期の 1 期前のボラティリティ

を含んでいる第 2 項log (𝜎𝑖−1
2 ) の係数𝛽は、ボラティリティのショックに対する持続性を示

している。ボラティリティには、大きなショックが起きた後には、方向性は決まっていない

が大きく振れやすいという性質がある。𝛽の値が 1 に近いほど、この性質が持続しやすいと

わかる。また、第 4 項|𝑧𝑖−1|の係数𝛾は、方向性が決まっていないが大きく振れる、という性

質を示している。i –1 期に起きたショックが正の方向(ポンド高ショック)のことや、負の方

向(ポンド安ショック)のことがあるが、𝛾 が正であれば、その絶対値が大きいと i 期のボラ

ティリティも大きくなるとわかる。第 3 項 𝑧𝑖−1の係数𝛼は、ポンド高ショックとポンド安シ

ョックがどちらのほうがボラティリティを高めるか、という非対称性を示している。αが正



  

であれば、ポンド安ショックよりもポンド高ショックのほうがボラティリティを大きくす

る特徴があるとわかる。 

 

3.2.推定結果 

まず、本論文で用いるデータについて説明する。 

ポンドのボラティリティを調べるために、まずどの国の通貨との為替レートを用いるか

考える。外務省の英国基礎データ(http://www.mofa.go.jp/mofaj/area/uk/data.html)を見ると、イ

ギリスの主な貿易相手国は以下のようになっている。この表より、輸出が多い上位 2 カ国で

ある EU のユーロ、アメリカのドルとの為替レートを用いることとする。 

 

表 1 イギリスの貿易相手国 上位 5 カ国 

 輸出 輸入 収支 

EU 域内 134 223 -89 

アメリカ 48 35 13 

中国 13 38 -25 

スイス 7 8 -1 

インド 4 7 -3 

(単位:10 億ポンド) 

 

推定期間は、2009 年 1 月 2 日～2016 年 10 月 31 日（標本数:2029）とした。また、2016 年 6

月 23 日に決定した EU 離脱がボラティリティに与える影響を考察するために、EU 離脱を

問う国民投票の実施を表明しているキャメロン首相が総選挙で勝利した 2013 年 5 月 7 日で

期間を 2 つに区切り、前期と後期でボラティリティにどのような変化が起きたかを分析す

る。ARMA(p,q)のラグについては、各期間で AIC を算出し、数値が最も小さくなるラグを

選んだ。 

まず、ポンド/ユーロの推定結果は表 2 の通りである。この結果から、それぞれの係数に

ついて次のようなことが言える。 

1. パラメータ𝛾を見ると、後期、全期間、前期の順に大きくなっており、後期は前期のおよ

そ 2 倍の数値になっている。つまり、ポンド/ユーロについては、同じショックが前日に

起きた場合後期のほうが前期よりも反応しやすく、よりボラタイルになっている。 

2. パラメータ𝛼を見ると、どの期間においても有意ではなくなっている。すなわち、ポン

ド安、ポンド高による非対称性はどの期間においても存在していないとわかる。 

3. パラメータ𝛽を見ると、どの期間についても 1 に非常に近い大きな値となっており、ど

の期間においてもボラティリティのショックの持続性は非常に高い。また、それぞれの

期間で比較すると、全期間、前期に比べ、後期の値は 0.1 程度小さくなっている。すな

わち、後期のほうがボラティリティのショックの持続性は比較的低くなっている。 

http://www.mofa.go.jp/mofaj/area/uk/data.html


  

 

表 2 ポンド/ユーロの推定結果 

 全期間 前期 後期 

ARMA(p,q) (3,3) (1,2) (1,2) 

c 0.0070*** 0.0155*** -0.0555 

𝜑1 -0.2128*** 0.7090*** 0.5451*** 

𝜑2 -0.1129***   

𝜑3 0.6386***   

θ1 0.2054*** -0.6853*** -0.5400*** 

θ2 0.0705*** -0.0648*** -0.0456 

θ3 -0.6781***   

Ω -0.0098 -0.0154*** -0.0781 

Α -0.0062 -0.0182* 0.1137 

Β 0.9897*** 0.9884*** 0.8859*** 

Γ 0.1248*** 0.1129*** 0.2179* 

*** 有意水準 1% **有意水準 5% *有意水準 15% 

表 3 ポンド/ドルの推定結果 

 全期間 前期 後期 

ARMA(p,q) (3,3) (4,4) (1,2) 

C -0.0076 -0.0079 -0.0414*** 

𝜑1 1.0115*** -0.2747*** 0.9026*** 

𝜑2 -0.8348*** 0.2931***  

𝜑3 0.0635 -0.7793***  

𝜑4  -0.5924***  

θ1 -1.0481*** 0.2564*** -0.9369*** 

θ2 0.8526*** -0.2949*** -0.0154*** 

θ3 -0.1144*** 0.7898***  

θ4  0.5637***  

Ω -0.0170*** -0.0047 -0.0403 

Α 0.0043 -0.0497*** 0.1135 

Β 0.9790*** 0.9958*** 0.9188*** 

Γ 0.2125*** 0.0613 0.4493*** 

*** 有意水準 1% **有意水準 5% *有意水準 15% 

 

 



  

次にポンド/ドルの結果を表 3 にまとめる。この結果から、それぞれの係数について次のよ

うなことが言える。 

1. パラメータ𝛾を見ると、後期、全期間、前期の順に大きくなっており、後期は前期のおよ

そ 7 倍の数値になっている。つまり、ポンド/ドルについては、同じショックが前日に起

きた場合後期のほうが前期よりも反応しやすく、よりボラタイルになっている。 

2. パラメータ𝛼を見ると、前期を除いて有意ではなくなっている。つまり、全体としては

ポンド安、ポンド高による非対称性は存在していないとわかる。前期は負の値となって

いることから、前期に限ってはポンド安のほうが、ボラティリティがより上昇しやすい。 

3. パラメータ𝛽を見ると、どの期間についても 1 に非常に近い大きな値となっている。つ

まり、どの期間においてもボラティリティのショックの持続性は非常に高いとわかる。

また、それぞれの期間で比較すると、全期間、前期に比べ、後期の値は 0.1 程度小さく

なっている。すなわち、後期のほうがボラティリティのショックの持続性は比較的低く

なっている。 

 

以上のように、どちらの通貨レートを見ても、ボラティリティは後期のほうがより上昇しや

すい傾向にあることがわかる。したがって、イギリスの EU 離脱に関する国民投票の実施に

よりポンドの通貨レートはボラタイルになっているとわかる。また、ポンド/ユーロとポン

ド/ドルの後期のパラメータ𝛾を比べると、ポンド/ドルのほうが大きくなっている。このこ

とから、ポンド/ユーロに比べ、ポンド/ドルのほうが前日のショックに対して反応しやすく

なっているとわかる。これについて、ユーロよりもドルのほうが安全資産であると市場で考

えられていることが原因であると予想できる。イギリスが EU を離脱することが決まれば、

その通貨であるポンドの安全性も低下する。その場合、ポンドをより安全な資産に替えよう

とする市場参加者が多くなる。ユーロとドルを比較すると、みずほ総合研究所調査本部

(2016)で｢通貨の力関係としては円>ドル>ユーロ>ポンドに｣なると述べられているように、

市場ではドルのほうがより安全であると考えられている。したがって、ポンドに対する不安

が高まった場合ユーロよりもドルに替えようとする人が多くなる。これによりポンド/ユー

ロよりもポンド/ドルのほうが前日のショックに対しての反応が大きくなると考えられる。 

 

4.為替レートのボラティリティが貿易に与える影響 

4.1.輸出関数 

木村・中山(2000)によると、輸出(EX)は、長期的には実質実効為替レート(P)と世界景気(Y)

によって説明できる、としている。これら 3 つの変数の長期的均衡関係を表すと以下の(4)

式のようになる。 

EXi = 𝛽𝑃𝑃𝑖 + 𝛽𝑌𝑌𝑖 + 𝛽𝑐    (4) 

しかし、この式のような長期的均衡関係は短期的には成立しない。現実では様々な要因によ

りこの長期的均衡関係から短期的に乖離すると予想される。乖離させる要因の一つとして



  

為替レートのボラティリティの変動があげられる。為替レートのボラティリティが高まる

ことにより、輸出を行う企業にとって、輸出による売り上げの不確実性が高まることになる。

これにより、リスクを回避しようとする企業は輸出する量を減らすことが予想できる。以上

のような長期的均衡関係からの短期的な乖離のメカニズムを表したものが、誤差修正項の

表した(5)式と誤差修正モデルに為替ボラティリティ𝜎を加えたものである以下の(6)式であ

る。 

𝐸𝐶𝑖 = 𝐸𝑋𝑖 − 𝛽𝑐 − 𝛽𝑃𝑃𝑖 − 𝛽𝑌𝑌𝑖   (5) 

Δ𝐸𝑋𝑖 = 𝛾𝐸𝑋Δ𝐸𝑋𝑖−1 + 𝛾𝑌Δ𝑌𝑖−1 + 𝛾𝑃Δ𝑃𝑖−1 +  𝛾𝜎𝜎𝑖−1 + 𝛾𝐸𝐶𝐸𝐶𝑖−1 + 𝛾𝑐 + 𝜖𝑖   (6) 

このとき、Δは階差をとっていることを表している。 

今回の分析では、輸出 EX の代理変数としてイギリスの貿易収支を用いている。これは、

輸出による収入から輸入による支出を差し引いたものである。以下の表は、2013 年、2014

年、2015 年第 3 四半期のイギリスの輸出・輸入品目とそれぞれの金額をまとめたものであ

る。この表を見ると、どの期間においても合計輸入額が輸出額を大きく上回っている。つま

り貿易収支は大きな赤字の状態にあることがわかる。財・サービスについては、サービスは 

輸出額が輸入額を上回っているのに対し、財は輸入額が輸出額を上回っている。これに対し

て、木村・中山(2000)や西村(2010)で扱った日本や中国は、以下のグラフ 1,2 のように、 

 

表 4 主な輸入品目とその金額 

輸入品目 2013 2014 2015Q3 

食料品、飲料、たばこ 38755 38687 9725 

基礎資材  12428 11724 2584 

原油 49145 42958 6931 

半製品 97576 96138 23133 

製品 200659 210088 54118 

財合計 421457 416882 102334 

輸送 19698 19341 4758 

旅行 37391 38428 10918 

保険、年金 1347 1521 401 

金融 11640 9506 3847 

知的財産 6417 6807 2031 

通信、情報サービス 9484 10108 2399 

その他サービス 36749 34240 7547 

サービス合計 133815 130948 34111 

合計 555272 547830 136445 

*単位は 100 万ポンド 



  

表 5 主な輸出品目とその金額 

輸出品目 2013 2014 2015Q3 

食料品、飲料、たばこ 19709 18737 4542 

基礎資材  7638 6996 1482 

原油 39161 32804 4750 

半製品 80734 75944 19652 

製品 146420 146975 37193 

財合計 306226 293739 70358 

輸送 23626 26694 6843 

旅行 26708 28341 6849 

保険、年金 19893 17026 3817 

金融 50102 45150 12767 

知的財産 10943 12048 3039 

通信、情報サービス 14999 17876 4521 

その他サービス 56730 60912 16797 

サービス合計 214813 219689 57373 

合計 521039 513428 127731 

*単位は 100 万ポンド 

 

グラフ 1 日本の輸出・輸入・貿易収支の推移(1981~2000) 

    

単位:10 億 US ドル 
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グラフ 2 中国の輸出・輸入・貿易収支の推移(1999~2008) 

 

単位:10 億 US ドル 

 

グラフ 3 イギリスの輸出・輸入・貿易収支の推移(2000~2015) 

 

単位:10 億 US ドル 

 

分析した期間では貿易収支が黒字になっている。 

前述のとおり、ボラティリティが高まることで、輸出を行う側にとっての不確実性が高ま

り、輸出額を減ることが予想される。これによりイギリスの側から見た輸出量は減少するが、

それと同時にイギリスの貿易相手側から見た輸出量、すなわちイギリスの輸入量も減少す

る。グラフ 3 のように輸入額が輸出額を大きく上回り貿易赤字となっているイギリスにと

っては、輸出額の減少よりも輸入額の減少が大きくなることが予想されるので、ボラティリ

ティの上昇により貿易収支の赤字が縮小されると考えられる。したがって、イギリスにおい

てはポンドの為替レートのボラティリティが高まることで貿易収支に正の影響が生まれる
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ことが考えられる。以上より、(6)式の 𝛾σは正になることが予想される。また、誤差修正項

EC について、EC の値が正であれば、長期的均衡関係式から想定される EX の値よりも短期

的には大きくなってしまっている状態にあり、負であれば、小さくなってしまっている状態

にあるということを表している。このような短期的な乖離が起きたときに、(6)式の𝛾ECが負

の値であれば、長期的均衡関係から想定される値に修正される。つまり、𝑖 − 1期の貿易量が

長期均衡により想定される値よりも大きい場合(EC が正)には、𝑖期の貿易量が減少する方向

に作用し、想定される値よりも小さい場合(EC が負)は、増加する方向に作用する。したが

って、EC の係数𝛾ECの符号は負になることが予想される。 

 

4.2.推定結果 

まず、本論文で用いるデータについて述べる。推定期間は 2009 年 1 月～2016 年 9 月のデー

タ（標本数 91）を用いた。各変数について本論文では、EX は輸出の代理変数としてイギリ

スの対 EU 貿易収支、Y は国民所得の代理変数としてイギリスの GDP、P はポンド実効為替

レート、ボラティリティσについてはヒストリカルボラティリティを用いた。また、GDP は

4 半期データを線形補間し、月次データに変換した。 

 (6)(7)式の推定結果は以下の通りである。 

ECi = EXi − 𝛽𝑐 − 𝛽𝑝𝑃𝑖 − 𝛽𝑌𝑌𝑖   (5) 

ΔEXi = 𝛾𝐸𝑋Δ𝐸𝑋𝑖−1 + 𝛾𝑌Δ𝑌𝑖−1 + 𝛾𝑃Δ𝑃𝑖−1 +  𝛾𝜎𝜎𝑖−1 + 𝛾𝐸𝐶𝐸𝐶𝑖−1 + 𝛾𝑐 + 𝜖𝑖   (6) 

表 6 (6)式・(7)式の推定結果 

(5)式 (6)式 

β𝑐 32990*** γc -305.4* 

βP -42.02*** γEX -0.2225** 

βY -0.0803*** γY -0.0038 

  γP 21.67 

  γσ 2897* 

  γEC -0.3419*** 

Adjusted R2 0.8881 Adjusted R2 0.227 

*** 有意水準 1% **有意水準 5% *有意水準 15% 

 

誤差修正項 EC の係数𝛾ECを見ると、有意にマイナスとなっていることから、貿易量が長期

的均衡関係から短期的に乖離しても、時間の経過とともに乖離が修正されるということが

わかる。また、ボラティリティの係数 𝛾 σ の係数が正であることから、ボラティリティの上

昇が貿易収支に対して正の影響を与えているとわかる。このような結果になった要因とし

て、イギリスの貿易構造があげられる。4.1.の通り、イギリスはサービスの貿易については

輸出が輸入を上回っているのに対し、財の貿易は輸入が輸出を上回っている。石戸(2016)に

よると、「サービス貿易は財貿易と異なって、生産と消費を時間的に分離することが不可能」



  

と述べられている。つまり、サービスは生産から消費までの時間が短く、輸出する際に将来

の不確実性を考慮する必要性が財貿易に比べて少ないということがわかる。つまり、サービ

ス貿易については、ボラティリティの上昇による将来の不確実性へのリスクの増加が小さ

く、輸出へ悪影響を与えにくいと考えられる。輸出はサービスのほうが多く、輸入は財のほ

うが多いイギリスにおいては、輸出量の減少が輸入量の減少に比べ小さいため、結果的にボ

ラティリティが貿易収支に正の影響を与えたと考えられる。 

3.2.の推定結果及び以上の結果を踏まえると、イギリスが EU を離脱したことにより、ボ

ラティリティは高くなりやすくなり、それにより輸入量には負の影響を与えたが、輸出には

それほど大きな影響を与えなかった、と結論づけられる。 

 

5.まとめ 

本論文では、EGARCH モデルによるボラティリティの推定と、誤差修正モデルによるボラ

ティリティ変動が貿易に与える影響について、以下の結論を得た。 

 

・ポンド/ドル、ポンド/ユーロどちらをみても、イギリスの EU 離脱により通貨レートのボ

ラティリティが増加しやすくなっている。また、ポンド/ドル、ポンド/ユーロを比べると、

ドルのほうがよりボラタイルになっている 

・様々な要因により長期的均衡関係から短期的に乖離しても、時間の経過とともに乖離が修

正される。また、ボラティリティの上昇は、輸出・輸入どちらに関しても負の影響を与える

が、イギリスの貿易にはサービスは輸出、財は輸入が上回っていること、全体として輸入量

が輸出量を大きく上回っているという特徴があることから、貿易収支に対しては正の影響

を与える 

 

イギリスが EU を離脱することは決定したが、現時点ではまだ実際に EU からは離脱してお

らず、議論の最中である。実際に EU から離脱した際に、周辺諸国や貿易相手国との関係や

各国との為替レートにどのような変化が起き、そしてそれらが貿易に対してどのような影

響を与えるのか、今後分析され明らかになることを願いつつ、本論文の結びとさせていただ

く。 
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