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特集　為替レートと国際金融

為替レートとリスク・プレミアム＊

翁　邦雄・鈴木俊之

はじめに

　1980年代前半の国際経済関係に

最も大きな影響を及ぼした出来事の

ひとつとして，ドル高と米国経常収

支赤字累積（日本の経常収支黒字累

積）の並存を挙げることができる（第

1図）。

　こうした状況は，1970年代に発展

した為替レート決定理論，とりわけ

リスク・プレミアムの役割を重視し，

1977，78年当時の円高の説明に威力

を発揮したポートフォリオ・バラン

ス・モデルの枠組みでは説明が困難

な現象であったといえる。このため

に，一方ではKrugmζn（1985），

Frankel　and　Froot（1986）などのよ

うに1980年代前半のドル高を広い

意味のバブルとして捉える分析が注

目を集め，他方，ポートフォリオ・

（対数値）

一5ユ0

一5．30

一5．50

一5．70

一5．90

一6．｝0

一昏・30

一6．50

一6．70

一6．90

第1図心・ドル実質為替レートと日本の実質累積経常収支

一一一一一一 ﾀ質累積経常収支

（10億ドル）

　　1800

　　　　’一一一舳一一隔’

一7．ユ0

　　74

0061

0041

0
0

0
∩
V

2
∩
V

1
　
1

0
0
0
0

n
6
ハ
0 004

00

2
0

一
／
／

　
　
　
　
　
　
ノ
’

ノ

支

ト
収［
常

レ
経

替
積
為
累
質
質
実
実

ρ

，
ノ

’
’
’
、ρ
　
ノ
　
リ
　
鳴
　
、
　
、
、
、

＼、！
！
／　
’

75　　76　　77　　178　　79　　80　　81　　82　　83　　84　　85　　86

バランス・モデルにおいて中心的役割を担った為

替リスクに基づくリスク・プレミアムの為替レー

ト決定に果たす役割が，外国為替市揚が厚みを増

すに従い急速に縮小してきているのではないか

（例えば深尾京司（1983））という見解が有力となり

つつある。

　しかし，リスク・プレミアムの為替レート決定

に与える影響が無視しうるほど小さいということ

は，理論的には経常収支黒字累積が為替レートを

増価させるという変動相場制の自動安定化機能が
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全く働かないということを意味し，変動相揚制の

機能を評価するうえで極めて重大な含意を持つ。

それだけに，リスク・プレミアムの評価について

は様々な角度から慎重に検討しそおく必要があろ

う。

　本稿は，そうした検討のひとつとして深尾光洋

氏の多国実質為替リスク型のポートフォリオ・バ

ランス・モデルに，投資家の予想する各国通貨間

の代替・補完関係が各時点の情報集合に依存し可

変的であるという，より現実的な仮定を導入する

ことにより，現時点では為替リスクの為替レート

決定に果たす役割が無視しうるほど小さくなった

とは言い切れないことを例示することを目的とす

る。本稿の構成は次の通りである。

篭
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　＊　本稿執筆にあたり，OECD深尾光洋氏との討論
が有益であったことを記して謝意を表したい。しかし，

ありうべき誤りが著者達に属することは言うまでもな

いo
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　第1表　Meese　and　Rogo丘の実証結果
Table　l　Root　mean　square　forecast　errorsa》

Mode1
Random

　　walk

Forward

　　rate

Univariate

autb－

regreSSIon

Vector

auto－

regreSSIon

Frenke1－

　Bilsonb｝

Dornbusch－

Frankelb）

Hooper－

Mortonb）

8

．
噸

Exchange　rate

＄lmark

＄！yen

＄1pound

Trade－weighted

　dollar

Horizon

1month
6months
12months

lmonth
6months
12months

lmonth
6months
12months

lmonth
6months
12months

3．72

8．71

12。98

3．68

1158

18．31

256

6．45

9．96

1．99

6．09

8．65

320

9．03

12．60

3．72

11．93

18．95

2．67

7．23

11．62

N．A，

N．A．

14．24

351

12．40

22．53

4．46

22．04

52．18

2．79

7．27

13．35

2．72

6．82

11．14

5．40

11．83

15．06

7．76

18．90

22．98

5．56

12．97

21．28

4．10

8．91

10．96

3．17

9．64

16．12

4．11

13．38

18．55

2．82

8．90

14．62

240

7．07

11．40

3．65

12．03

18．87

4．40

13．94

20．41

2．90

8，88

13．66

2．50

6．49

9．80

350

9．95

15．69

4．20

11．94

19．20

3．03

9．08

14．57

2．74

7．11

10．35

a）ApProximately　i血percentage　terms．
b）Tlle　three　structura1皿odels　are　estimated　using　Fair，s　instrumental　vaτiable　teclmique　to　eorrect　for且rst－order

　serial　correlation．

　Meese　a血d　Rogoff（1983）から転載。

φ

噌

　まず1では，最近の代表的な3つの為替レート

決定モデルとして，Frenkel－Bilsonモデル（マネ

タリー・モデル），Dornbusch－Frankelモデノレ（オ

ーバーシューティング・モデル），Hooper－Morton

モデル（ポートフォリオ・バランス・モデル）の現

実説明力を比．較検．噂した実証例としてMeese　and

Rogo鉦とSchinasi　and　Swamyの研究を紹介し，

その問題点を示す。ここでは，固定パラメーター

型の理論モデルの現実説明力がいずれも不十分で

あり，この点を打開する1つの方向としてパラメ

ーターの可変性を導入する余地があることが一部

で検討され，ていることが示される。

　2では，まず深尾（1983）の多通貨間の為替レー

ト決定モデル（以下深尾モデル）を概観し，その推

定結果と投資家の予想を表すパラメーターを部分

的に可変的と仮定した二合のモデル（以下修正深

尾モデル）とを比較する。そして，Meese　and

Rogo丘の方法による為替予測精度の計算結果か

ら，修正深尾モデルが深尾モデルの現実説明力を

凌ぐことが示される。

　最後の節で本論文の分析結果の含意を考え，今

後の研究課題を簡単に展望する。

1　為替レート決定モデルの実証的問題点

　1970年代の代表的な理論モデルの現実妥当性

を比較した最近の実証研究例として，Meese　and

Rogoff（1983）とSchinasi　and　Swamy（1986）があ

げられる。

　Meese　and　Rogo丘はFrellke1－Bilsonモデル，

Dornbusch－Frankelモデノレ，　Hooper－Mortonモデ

ルの3つの理論モデルと，ランダムウォーク・モ

デルを含む3つの時系列モデルの予測精度を比較

した。Meese　and　Rogo丘の実証分析に用いられて

いる方法は次のとおりである1）。まず，1973年3

月から1976年11月迄の期間で推定ざれたパラメ

ーターを使用して，1ヵ月先，3ヵ月先，6ヵ月先，

12ヵ月先の予測をする。次に，1976年12月のデ

　1）　Meese　and　Rogo丘（1983）やSchinasi　and　Swamy

（1986）では，3つの代表的なモデルを次のような式で

表現している。
　　　8＝α。＋α、三一呪＊）＋α2④一〃＊）＋α3（γ一γつ

　　　　　＋α4（π一πつ＋α謬B＋α6TB＊＋％

ただし，α4＝α5＝α6＝0の場合：Frenkel－Bilsonモデル

　　　α5＝α6＝0の場合：Dornbusch－Franke1モデル

　　　どの係数も0でない揚合：Hooper－Morto11モデ

　　　ノレ

である。
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一タを追加して推定されたパラメーターを使用し

て同様の予測をする。これ’を，1981年6月迄繰り

返し試み，（1）式で定義されるRMSEを計算す

る2）。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、

　　RMSE
　　　一｛れあ　ユΣ［θ∫（ご＋3＋乃3＝0）一・（・＋・＋・）ア／硝

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）

　　〆：為替レートの予測値

　　θ：為替レ』トの現実値

　　％ガ南ヵ月予測の回数

　以上の方法による計算結果が第1表に示されて

いる。第1表はFrenke1－Bilsonモデル，　Dornbus－

ch－Frankelモデル，　Hooper－Mortonモデルの予

測精度が，いずれもマルク・ドル・レートの1ヵ

月予測を除きランダムウォーク・モデルより低い

ことを表している3）。Meese　and　Rogoffはこの他，

貨幣需要関数を用いずに物価水準を直接説明変数

に加えた修正モデルについて蕎同様の計測を行な

っているが，第1表とほぼ同じ結果が報告されて

いる。

　このように理論モデルの現実説明力が極めて低

いという結果は大きな反響を呼んだが，Meese

and　Rogo丘は考えうるいくつかの理由として同時

方程式バイアス，パラメーターの可変性，期待変

数の代理変数の選択の問題等を挙げている。

　この3つの問題のうち，第2の問題すなわち

パラメーターの可変性の問題を特に重視したのが

Schinasi　and　Swamyの分析である。Schinasi　and

Swamy（1986）は，説明変数が必要な情報を捉えて

いるとしても，すべてのpolicy　regimesや，あら

ゆる時期に，それらの情報が同じ様に使われると

は限らず，また現在，為替市場への参加者は極め

て多様化しており，彼らの行動様式が常に一定で

ある．と信ずべき理由はないとした上で，線型固定

　2）Meese　and　RogoHは（1983）の中で，予測精度の

判定基準としてRMSE以外にME（mean　error）と
MAE（mean　absolute　error）を挙げている。

　3）　Meese　and　RogoHlは（1983）の中で，コクラン・

オーカット法による推定について，Fairを用いた削合

よりしばしば良好な結果が得られるが，パラメーター

の符号条件を満足しない可能性があると指摘している。

Vo1．38　No．3

パラメーター・モデルによる実証結果のみがら，

モデルの予測能力．について結論を出すのは合理的

でないと述べている。このような視点からSchi一

且asi　and　Swamyは，確率的な可変パラメーター・

モデルによる実証分析を試みている。

　Schinasi　and　Swamyの，確率的可変パラメー

ター・モデルの定式化は（2）式から（6）式のとおり

である。

　　忽‘＝の‘’・βεfor　all亡　　　　　　　　　　　　　（2）

　　β‘＝β＋銑　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）

　　ε‘＝ψ・ε‘一1十ひ直　　　　　　　　　　（4）

　　Z号（ひ‘）＝0　　　　　　　　　　　．　　　　　　　　　　　　　　　（5）

　　E（ひ‘・σ8）＝4αif孟＝3　and　O　otherwise　（6）

　　鯛為替レ「トの対数値

　　劣‘’：説明変数のベクトル

　　βδ：係数ベクトル（βは定数ベクトル）

　この分析は，可変パラメーター・モデルの他に

OLS，　GLSを含む5種類の推計方法による固定パ

ラメーター・モデルについて，まず1975年3月

から1980年3月迄の期間でパラメーターを推定

し，次に1980年4月から1981年6月にかけて予
測数値を計算し，（7）式によりRMSEを計算して

いる4）。

　　RMSE
　　　一｛慧［姻一・（・＋・）］・／・5｝1／2（・）

　そして，Meese　and　Rogoffと同様に，　Frenkel－

Bilsonモデル，　Dornbusch－Frankelモデノレ，　Hoo－

per－Mortonモデルについてポンド・ドル・レー

ト，マルク。ドル・レート，円。ドル・レートの

RMSEを計算したところ，円・ドル・レートの．

Hooper－Mortonモデルを除いて可変パラメータ

ー・モデルの予測精度が固定パラメーター・モデ

ルよりも高いという結論を得ている。3つのモデ

　4）　この数値は，直接的にMeese　and　Rogoffの算

出したRMSEと比較することはできない。何故なら，
Meese　and　RogoHの場合には，1ヵ月先，3ヵ月先，

6ヵ月先，12ヵ月先のそれ，それのRMSEを算出して
いるのに対し，Schinasi　and　Swamyはそれぞれのモ

デルにおいて1ヵ月先の予測から15ヵ月先の予測ま
での2乗誤差を平均して予測精度を計算しているから
である。

覧

7

◎
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ルの中ではDornbusch－Frankelモデノレが最も予

測精度が高く，特にマルク・ドル・レートではラ

ンダムウォーク・モデルを凌ぐ結果が得られたと

している。

　しかし，Schinasi　and　Swamyの実証分析には

いくつかの問題点がある。例えば，いずれのモデ

ルにおいても貨幣需要関数の所得弾性値，金利半

弾性値は自国，他国を問わず同じであると仮定さ

れている点である。この仮定の妥当性は，パラメ

ーターを固定的と仮定した揚合については，いく

つかの論文の中で一応確認され’ている5）。しかし，

Schinasi　and　Swamyの可変パラメーター・モデ

ルにおいては，これらの弾性値が可変的であるに

もかかわらず2つの国で常に等しいという強い仮

定が置かれることになる。この仮定が妥当かどう

かは実証的に確かめられなければならないが，極

めて非現実的な単純化ではなかろうか。また，パ

ラメーターを確率的とすることによりRMSEが

ランダムウォーク・モデルを凌いだとしても，こ

のパラメーターの確率的な変化が経済理論上どの

ように説明されるかが明らかにされていない点も

問題である。パラメーターの可変性の検討は重要

な課題であるが，理論モデルに不明瞭なパラメー

ターの可変性を導入し説明力の向上のみを追求す

、ることは，経済構造の理論的理解を曖昧にするこ

とにつながりかねない。

　以上の予備的考察を前提に，次節ではポートフ

ォリオ・バランス・モデノレにパラメーターの可変

性を導入し，為替リスクの重要性について再検討

する。

2深尾モデルの可変パラメーター・モデルへ

　の拡張

　（1）深尾モデルの理論的背景と実証結果

　本稿では，リスク・プレミアムに関する実証分

析の基礎として深尾光洋（1983）によるポートフォ

リオ・バランス・モデルを用いる。深尾モデルは，

多通貨が同時に取引される外国為替市場での危険

回避的な投資家の外貨建資産需要をCAPM（Capi－

　5）例えばMeese　and　Rogoff（1983）P・14などを見

　よ。
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tal　Asset　Pricing　MQdel）によって分析すること

により均衡為替レートを導出するものである。ま

た，前節でふれた3つの代表的な理論モデルの中

では最も一般的なHooper－Mortonモデルを多通

貨間の代替補完関係を考慮して拡張した形とみる

こともできる。ただし，Hooper－Mortonモデル

の定式化には貨幣需要関数が用いられていたが，

深尾モデルでは両国の物価水準を直接説明変数と

している。

　深尾モデルの概略を深尾（1983）にもとづき簡単

に説明すると以下のとおりである。

　まず，任意の国（以下π国と略称）を為替レート

を計上する上でのベース国として選び，次のよう

な仮定をおく。

　（a－1）　モデルで考察する時点はご＝0と哲＝1

の2つしかなく，従ってすべての資産・負債はこ

れ’に対応する1期間の満期期間を持つ。

　㊤一2）％国の投資家たちは危険回避約で，次

式で定義される期待効用を最大化するように行動

している。

　　％＝α。μω一δ。σ。2

　　％：π国の投資家全体の期待効用

　　μω：期末縁＝1）の資産価値の期待値

　　砺2＝期末の資産価値の分散

　　απ＞0，砺＞0：定数

　（a－3）

がなく，通貨の国内価値は一定である。

　（a－4）

（8）

すべての国においてインフレーション

　　　　　投資家たちは期末時点の為替レートを

、確率分布の形で予想している。そして，各通貨間

の為替レートは投資期間末には，期待値の意味で

購買力平価で決まる長期均衡レートに等しくなる

　と予想されている。

　　（a－5）各国の金利は外生的に与えられている。

　　（a－6）　各国為替市揚は競争的で投資家たちは

直物為替レートを所与として行動する。

　　以上の仮定からπ国の投資家たちの期待効用最

大化を通じて外貨建資産負債に対する需要関数を

　次のように導くことができる。

　　Xπ＝0π［1匠π］一1［（rπ一γπη）十（ノπ一e処）］　（9）

　　Xπ：π国投資家の外貨建資産需要ベクトル

　　砺＝投資家の効用関数パラメーター
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　　M処：期末に予想される為替レート間の分散

　　　共分散行列

　　rπ＝π国以外の国の金利ベクトル

　　γ処：π国の名目金利を瓦とするとき

　　　γπニln（1十E％）

　　η＝π一1個の1からなるベクトル

　　！η：期末時点の購買力平価レートの対数値の

　　　ベクトル

　　e％：直物為替レートの対数値のベクトル

　（9）式における右辺の0πは，π国投資家の危険

回避度で決まる正の係数で1回避度が大きいほど

この砺は小さくなり，外貨建資産負債の需要の

絶対額は減少する。1炉は投資家の予想する期末

時点における為替レート変動からの不確実性の程

度を為替レート相互間の共変関係を分散共分散行

列の形で表したものである。最後に，［（rπ一γπη）

＋（ノπ一♂）］は，π一1の外貨建資産とπ国投資家

にとって自国通貨であるπ国通貨建資産との間の

期待収益率格差を示すベクトルである。（9）式と

同様にして他のすべての国の投資家について資産

需要関数を求め，長期均衡レートの近傍で適当な

近似を行なって得られ’る外国為替市揚の需給均衡

条件に代入して，直物為替レートについて解くと，

次の為替レ占ト決定式が得られる⑫ニ1，2，…，π一

1）。

　　　　　　　　　　　　れ　　
　　θ♂＝9♂＋（γ彫一γ。）＋1／oΣ晦ゴπβゴ　　（10）

　　　　　　　　　　　　’＝1

　この式は各国にインフレーションがないとの仮

定（a－3）の下で導かれたものであり一般的でない。

そこで，各国にインフレーションはあるが，将来

のインフレ率については確実に見通せるとのやや

緩い仮定におきかえると，結局次のような誘導型

の為替レート決定式が得られ，る。

　　8♂＝9勘π＋［（γrπ勘）一（γπ一π。）］

　　　　　　れ　　
　　　　＋1／0Σ雌ゴπβノ　　　　　（11）
　　　　　　’＝1

　　θ酌π＝π国通貨建乃国通貨レートの対数値

　　g面π：π国通貨建乃国通貨レートの，現時点

　　　における購買力平価レートの対数値

　　γ廊：為国通貨建資産の名目金利

　　π弗：南国の期待インフレ率
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γがπ国通貨建資産の名目金利

ππ：π国の期待インフレ率

。：投資家全体の危険回避度を示す係数

砥ゴち期末時点に予想されるπ国通貨建の鳶

　国通貨レートとブ国通貨レート間の共分散

Bゴ：ブ国の対外純資産高

　このモデルを円・ドル・レートの実証分析のた

めの回帰式として定式化したのが（12）式である。

’ただし，（12）式には外為取引に対する規制的枠組

みの変更を考慮に入れるため，非居住者の現先取

引が解禁された1979年第2四半期の前後で計測

期間を区切り，ダミー変数が挿入されている6）。

　　6ゴ処（の＝α。＋［P％（6）一Pゴ（孟）］

　　　　　　＋（α、＋α、’・δ）

　　　　　　　［（η（の一（η（の）一（γπ（の一ππ（の）］

　　　　　　　　　　　れ　　
　　　　　　＋（α2＋α2’・δ）Σ雌ゴ％B冷（ご＋1）＋ε（の

　　　　　　　　　　　κ＝1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）

　　θプπ（の：孟時点でのドル建円レートの対数値

　　惣（の：オ時点での日本の物価指数（1980年＝

　　　1）の対数値

　　γゴ（の：孟時点での日本の金利に1を加えたも

　　　のの対数値

　　π髭（の：亡時点での洛国の期待インフレ率で，

　　　完全予見を仮定し事後的な実際のインフレ

　　　率（前年比）を使用したもの。つまり

　　　　π冶（の＝仰（孟十4）一P勘（の

　　轟ゴ％：あ通貨と円のドル建実質為替レートの

　　　共分散

　　疏（6十1）：あ通貨の1973年第1四半期から，

　　　什1時点までの累積経常収支高

　　δ＝0：1979年第1四半期以前

　　δ＝1：1979年第2四半期以降

　　ε（の：残差

　この深尾モデルを1974年第2四半期から1981

年第3四半期迄の期間で推定した結果が第2表で

ある。本分析で資料として用いたMain　Economic

　6）　1979年5月に非居住者の現先取引が解禁され，

　これにより内外の金融市揚間の裁定取引をかなり容易

　にしたと考えていることに基づく。現実には資本自由

化は漸進的・段階的であるが深尾（1983）との比較の便

宜上，以下でもこの扱いを踏襲する。

穐

亀
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推定方法 使用金利1・・

短期金利　　　　　　0．52

・1刀囲・・

　　　　　　一5．59　　　1．270．70

　　　　　　（一157）

α1
α1’

α2
α2’

カーオン
．
ラ
法

ク
ト
コ
　
ツ

コクラン・オーカ

ット法

（ダミーを使用）

長期金利

短期金利

長期金利

0．46

0．61

059

0．73

0．63

0．69

1．31

1．51

1．60

一5．59

（一139）

’＿ T56
（一175）

一5．56

（一169）

1．18

（3．70）

1．63

（3．22）

0，66

（1．37）

0，77

（1．35）

／
／
0．76

（1．28）

2．12

（2．47）

0．37

（5．71）

0．31

（4．56）

0．38

（6．73）

0．36

（6．03）

／
／
一〇．09

（一1．9）

一〇．20

（一2．9）

，
αo：定数項

α1＝実質金利差

αノ＝実質金利差ダミー

宴｝綴；：；：じ：菰。，．麗鷺愛粥讐。．値 （）内ε値

冒

■

曜．

Indicators（OECD）の1984年版（1964－1983）は，

1980年版（1960－1979）に比べ大幅にデータの修正

が行なわれているために，深尾（1983）の結果を完

全に再現することは出来なかったが，ほぼ同一の

推定結果が得られた7）。

　ダミーを用いた結果を見ると金利差係数は，

1979年頃2四半期の前後で，短期金利を用いた富

合で0．66から1．42へと，また長期金利を用いた

場合で0．77から2．89へと増加し，資本取引の自

由化に伴って，実質金利差の為替レートに与える

影響が拡大したことを示している。

　一方，累積経常収支は，短期金利を使用した場

合は0．38から0．29へと，長期金利を使用した場

合は0．36から0．16へと低下する。これは，いず

れ，の場合も資本取引の自由化後リスク・プレミア

ム項の影響が小さくなる傾向を表している。

　（2）可変パラメーター・モデルへの拡張と検証

　ところで深尾（1983）では実証分析の中でM♂

は一定と仮定されている。この点について深尾氏

は，「現実には，各国通貨の代替，補完関係を決

定する雌ノは変化するものと考えられ，，これ’は

実証分析において累積経常収支と為替レートの関

係を乱す1つの要因となりうる」と指摘しながら

も，「1臨ノの計測期間を変化させると分散，共分

散行列は当然変化する。しかし，計測期間の1，2

年の変更は，実証結果にさほど影響しない」と述

　7）　特に，フランスの経常収支のデータは大幅な修

正が施されている。

べている（深尾（1983）P・161およびP・173注7）。

　確かに，分析期間中の投資家の1臨ノの予想が

計測期間全体の平均的な1臨ノによると仮定する

句合には，職ノは比較的安定しており少々の分

析期間の変更が晦ノに与える影響は小さなもの

と考えられる。しかし，問題は既に述べたように，

各時点での投資家の将来に対する予想は計測期間

中の平均値では適切に表現されないという点にあ

る。何故ならば，投資家は投資決定に際し将来の

分散共分散の実現値を知らず，過去の経験に基づ

いて行動し，また市揚環境の変化は過去のデータ

の信頼性を低下させるので，各時点で，より最新

の情報に高い比重をおいて判断するからである。

したがって，投資家の予想を表す砥ノは分析期

間中新たな情報を織り込みながら変化するパラメ

ーターとして定式化する方が自然であろう。

　この他にも深尾氏の実証分析は次のようないく

つかの粗卑を内包している。それらは，①（12）式

において，リスク・プレミアム項を除く変数は実

質化された数値であるのに対し，リスク・プレミ

アム項に使用される累積経常収支に名目値が用い

られているのは整合的でなく，インフレーシ目ン

がある揚合の為替レート決定式においては実質化

された累積経常収支を使用すべきである，②コク

ラン・オーカット法に加え，同時方程式体系によ

る推定もしくは操作変数法による推定を行なうべ

きである，などの点である。

　本論文における以降の分析では，モデルの理論

的性格を老慮しリスク・プレミアム項に実質化さ



208 経　　済　　研　　究 Vo1．38　No．3

第3表　コクラン・オーカット法による修正深尾モデルの推定結果（1974年第2四半期一1981年第3四半期）

推定方法 使用金利 E2 ・lp刺・・ α1

コクラン・オーカ

ット法

コクラン・オーカ

ット法

（ダミー使用）

短期金利

長期金利

短期金利

長期金利

0．27

0．34

0．65

0．73

0．84

0．80

0．90

0。88

1．00

1．32

1．73

2．19

一5．43

（一84）

一5．49

（一105）

一5．39

（一76）

一5．43

（一101）

1．33

（3．02）

2．66

（3．47）

0。70

（1。06）

1．27

（1．96）

α1’
α2

α2’

／
／
0．28

（o．41）

0．96

（1．73）

0．09

（1．86）

0，09

（1．97）

0．15

（4．25）

0．17

（5．12）

／
／
一〇．38

（一5．3）

一〇．42

（一6．2）

α0：定数項　　　　　　　α2＝リスク・プレミアム

偽：実質金利差　　　　　　α2’ニリスク・プレミアム。ダミー

疏1’＝実質金利差ダミー

ρは1階の自己相関係数

z）・珂！・はダーピン・ワトソン値

（）内‘値 帰

第4表　操作変数法による修正深尾モデルの推定結果（1974年第2四半期一1981年目3四半期） ．
レ

推定力法 使用金利

操作変数法

操作変数法
　（ダミー使用）

短期金利

長期金利

短期金利

長期金利

腹下
0．80

0．80

0．83

0．83

1．21

1．15

1．84

1，70

α0 α1
α1’

α2
α2’

一5．59

（一201）

一5．57

（一213）

一5。56

（一190）

一5。57

（一212）

1．40

（2．23）

1．59

（1．68）

0．77

（1．06）

1．89

（1．69）

／
／
1。30

（1．45）

1．42

（o．97）

0．54

（10．7）

0．44

（7，82）

0．56

（11，2）

0．47

（8，28）

／
／
一〇．24

（一2．6）

一〇．32

（一1．8）

αG：定数項

α1：実質金利差・

α1’：実質金利差ダミー

α2＝リスク・プレミアム

α2’：リスク・プレミアム・ダミー

1）．｝γ．はダービン・ワトソン値 （）内亡値

れた累積経常収支を用い，また同時方程式バイア

スを考慮して，操作変数法による結果にも言及し

つつ分析を進めることとする。

　第3表は，職ノとして計測期間中の各時点か

ら過去6四半期の実質為替レートの分散共分散を

使用した理合の推定結果である。本分析では，こ

れ以外に1臨ノとして計測期間中の各時点から過

去8四半期の実質為替レートの分散共分散を使用

した場合および計測期間の始期から各時点迄の実

質為替レートの分散共分散を使用した揚合の計測

を試みたが，それらの結果は，固定分散共分散の

ケースを凌ぐものの，第3表の結果に及ばなかっ

た。以降，過去6四半期の実質為替レートの分散

共分散行列を用いたモデルを修正深尾モデノレと呼

ぶことにする。

　第3表をみると，ダミー変数を用いたときの修

正深尾モデルの現実説明力がかなり高いというこ

とがわかる。短期金利を用いた場合の実質金利差

ダミーの酋値は低いが，長期金利を用いた時の孟

値は1。73と5％有意である。しかし，ダミー変

数の係数を加えるとリスク。プレミアム項の係数

（α2＋α2’）がマイナスとなり符号条件が満足され

ていない。

　そこで，修正深尾モデルを操作変数法によって

推定してみた8）。

　第4表によれ，ば，ダミー変数を加えた揚合ダー

ビン・ワトソン値は高く，リスク・プレミアム項

の係数（α2十α2’）が，短期金利を用いた揚合0．32，

長期金利を用いた時に0．15となり，理論上の符号

　8）操作変数法を用いて深尾モデルを推定する場合，

Meese　and　Rogo狂（1983）同様操作変数としては1期前

の実質為替レート，1期前の実質金利差，1期前のリ

スク・プレミアムを用いている。また，操作変数法に

おけるE2やエλ既は，為替レートを被説明変数とす

る2段階目のOLSの数値である。

●
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条件を一応満足する結果が得られる。

　また，深尾モデルと修正深尾モデルのリスク・
　　　　　れ　ユ
プレミアムΣ轟ノπ疏¢＋1）をグラフで比較した
　　　　　んヨユ
のが第2図である。第2図からは修正深尾モデル

のリスク・プレミアムが，1980年代前半のドル高

期には深尾モデルのリスク・プレミアムよりも小

さく，また1985年以降のドル高修正期に急速に

高まっていることがみてとれる。

　（3）　ローリンゲ・リゲレッションによる予測

　　　精度の比較

　固定パラメーター型のモデルと修正深尾モデル

を比較した結果は以上の通りであるが，この方法

のみでは計測期間をどのようにとるかにより，推

定結果が大きく左右されている可能性がある。計

測期間を1期間だけ長くしたり短くしたりした揚

合の推定結果は予想外に大きな変化を伴うもので

あった。以上の問題をふまえ，つぎにMeese　and

RogoHの分析手法を用いて，修正深尾モデルと深

尾モデルを比較することにした。この場合，為替

レートの決定構造が安定的であれば，予測精度は

内挿の揚合とほぼ等しいはずであるが，もし経済
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構造が不安定ないし回帰式のあては

まりの良さがみかけ上のものであれ

ば内挿テストの結果と比べて，外挿

精度が極めて低いという事態が起こ

りうる。この分析では，同じ条件の

下で深尾モデルと修正深尾モデルの

予測精度を比較し，1臨ノの可変性

を仮定することによりモデルの予測

能力がどの程度向上するかに関心が

ある訳である。ただし，予測に先立

って説明変数である実質金利差とリ

スク・プレミアムの将来の値を推定

しなければならないが，本分析では

Meese　and　Rogo任との比較も考慮し

てMeese　and　Rogo昼と同様それぞ

れの変数の実現値を用いている。具

体的な分析方法は次のとおりである。

　まず，1973年第1四半期から，

1982年第1四半期迄の期間で，コク

ラン・オーヵット法または操作変数

法により推定されたパラメーターを用いて，3ヵ

月先，6ヵ月先，12ヵ月先の為替レートを予測し，

実現値との誤差を計測する。次に1982年第2四

半期をサンプルに加え，パラメーターを推定し，

同様の予測と誤差の計測をする。これを，1985年

第2四半期まで繰り返し，目標期間別に（7）式で

定義されたRMSEを算出する。

　この計測過程において，特に注意すべき事は次

の諸点である。まず，修正深尾モデルでは晦ゴπ

を可変的としているが，予測に際してはパラメー

ター推定期間末時点の雌ノが将来も続くものと

仮定し，予測期間中一定とする。2月目は，コク

ラン・オーカット法を用いる場合の予測に際して

は系列相関を考慮し，（13）式のように自己相関係

数によ・る補正を行なρていることである。

　　6（6）＝α7（6）・ゐ一ρ・劣（‘一1）・ゐ十ρ・θ（哲一1）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13）

　　6（の：孟期の実質為替レートの予測値

　　∬（の：診期の説明変数のベクトル

　　ゐ1係数ベクトル

　　ρ：自・己相関係数
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第5表深尾モデルの予測精度（1）

経　　済　　研　　究

3ヵ月先　6ヵ月先　12ヵ月先

VQ1．38　No　3

予測対象時点

’モデル

　　　　　　　　ド“宴塔_ムウォーク・モァル 0，057 0，087 0，163

コクラン・オーカット法 0，146 0，147 0，201

コクラン・
Iーカット法（ダミー）

0，096 0，098 0，156

操作変数法 0，124 0，138 0，214

操作変数法（ダミー）． 0，102 0，118 0，192

注）期待インフレ率は完全予見を仮定。

第6表　修正深尾モデルの予測精度（1）

予測対象時点 ・・跣1・・胱1・2・胱

モデル

ランダムウォーク・モデル

コクラン・オーカット法
コクラン・
　オーカット法（ダミー）
操作変数法

操作変数法（ダミー）

0．057

0．069

0．069

0．070

0．075

0．087

0，090

0。077

0．085

0．091

0．163

0．151

0．122

0．158

0．158

注）期待インフレ率は完全予見を仮定。

第7表深尾モデルの予測精度（2）

予測対象時点 ・・月先1・・胱・2・胱

モデル

ランダムウォーク・モデル

コクラン・オーカット法
コクラン・
　オーカット法（ダミー）

操作変数法

操作変数法（ダミー）

0．057

0．153

0．085．

0．060

0．102

0．087

0．161

0．098

0．060

0．121

0。163

0．219

0．195

0、122

0．230

注）期待インフレ率は静学的期待を仮定。

果を大きく左右し得ることが指摘されている。従

って，本分析では2種類の代理変数を使用した。

1つは，完全予見を仮定した揚合の物価指数の実

現値であり，もう1つは当該時点における過去1

年間の物価指数の実現値である。

　第5表から第8表の試算結果から，いくつかの

特徴的な傾向を見出すことができる。

　第1に，コクラン・オーカット法か操作変数法

かを問わず，期待インフレ率として過去1年聞の

物価指数を用いたときの予測精度と，完全予見を

仮定し事後的な実際の物価指数を用いたときの予

測精度との間には明瞭な差がなかった。

　第2に，深尾モデルでも修正深尾モデルでも3

ヵ月予測ではランダムウォーク・モデルを越えら

れないが，6ヵ月予測と12ヵ月予測のいくつかの

ケースではランダムウォーク・モデルを凌ぐとい

う結果が得られた。

　最後に本稿の問題意識からみて最も重要な点で

あるが，修正深尾モデルの外挿精度は，期待イン

フレ率の完全予見を仮定しない揚合の操作変数法

による推定を除き，コクラン・オーカット法を用

いる場合でも操作変数法を用いる揚言でもすべて

深尾モデルの外挿精度を凌いでいる。

おわりに

第8表　修正深尾モデルの予測精度（2）

予測対象時点 1・・胱・・胱・2・胱

モデノレ

ランダムウォーク・モデル

コクラン・オーカット法
コクラン・
　オーカット法（ダミー）
操作変数法　　　　、

操作変数法（ダミー）

0．057

0．062

0．069

0．073

0．066

0．087

0，090

0．072

0．085

0．081

0．163

0．161

0．122

0．140

0．173

注）期待インフレ率は静学的期待を仮定。

　3点目は，既に述べた通り将来の説明変数とし

て事後的な実現値．を与えていることである。最：後

は，期待インフレ率の代理変数の選択の問題であ

る。前述した通り，為替レートの実証分析では期

待インフレ率にどのようなデータを与えるかが結

　ほじめに述べたように，本稿の関心は変動相場

制の機能を評価する上で重要な含意をもつリス

ク・プレミアムの機能を実証的に探ることである。

その第一歩として，本稿で採用した手法は深尾

（1983）で用いられた実証モデルについて必要最小

限の変更を加えた上で，深尾モデルでリスク・プ

レミアム決定に重要な役割を果たしている通貨間

の代替・補完関係についてのパラメーターである

為替レート間の分散共分散の可変性を導入し，固

定パラメーター・モデルと比較してみることであ

った。この分析の暫定的結論は，パラメーターの

可変性を導入することにより実証結果は大きく変

わり得ること，それゆえ1980年代に入って外国

為替市場の厚みが増した結果リスク・プレミアム

要因が相対的に重要でなくなっているとしても，

経常収支不均衡の累積が為替レートのアンカーと

㌃
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JuL　1987 為替レートとリスク・プレミアム

しての機能を全く果たし得なくなっているとはま

だ断言できないこと，等である。

　しかし，本稿はリスク・プレミアム・パラメー

ターの可変性を導入した深尾モデルが為替レート

決定モデルの新たな決定版であることを主張する

ものではない。なぜなら，このモデルは，なお幾

つかの間題を抱えているからである。例えば，第

2図でみられ’るように，85年秋以降リスク・プレ

ミアム項はドル高修正方向に強く働き続けるかた

ちとなっているが，現実の為替レートの変動は，

必ずしもこのような一本調子のドル高修正となっ

ている訳ではない。その結果，計測期間を86年

も含めて延長した揚合には（現実には，本稿作成

時点で幾つかのデータが入手不能であったため，

このような実験は行ない得なかったが），モデル

の予測精度は固定パラメーター・可変パラメータ

ー・モデルの双方で劣化することが予想される。

こうし左結果は，為替レート決定過程における期

待形成過程，リスク・プレミアム以外のパラメー

ターの可変性など，幅広い観点からモデルの定式

化を慎重に検討・改良し続ける必要があることを

示唆するものといえよう。

　このような改良作業のうち直ちに実現可能なも

のとして挙げられるものとしては，①リスク・プ

レミアム項の説明変数データである累積経常収支

から対外直接投資を取り除くこと，②為替管理の

自由化による構造変化をただひとつのダミー変数

で処理するのではなく，自由化過程の漸進的性格

をよりょく反映するような取扱いを工夫すること，

などが挙げられる。このうち①の点は，小宮，須

田（1983）による深尾アプローチ批判（＝対外純資

産保有に関する為替リスクについては，為替リス

クを伴うものと伴わないものが明瞭に分れるとい

う考え方〈ブラック・アンド・ホワイト・アプロ

ーチ〉は現実的でなく，例えば対外直接投資のよ

うに実物財の形態をとっているものは為替リスク

を伴わないという批判）に対応する。これ，らの点

については，Fukao（1987）が固定パラメーター・

モデルの枠内で様々な検討を行なっており，かな

り計測結果を改善することができるとしている。

　また，推定法についていえば，本稿では操作変

211

数法のダービン・ワトソン値が意外に高かったこ

ともあって同時推定バイアスと系列相関を同時処

理するFairの推定法を用いなかったが，今後の

研究上はFairの方法も併せて用いることが望ま

しいと考えられる。

　為替レート決定モデルの実証分析は極めて困難

な分野であるが，このような検証を積み重ねるこ

とにより変動相鎚制の機能に対する理解を深めて

いくことは，今後とも極めて重要であるといえよ

う。

　　　　　　　（筑波大学社会工学系・三井不動産）

Data　Appendix

　実証分析にはすべて四半期データを使用した。詳細

は以下の通りである。

　［1］　データの出典

　日本の短期金利と長期金利は『経済統計年報』（日本

銀行）のデータを使用した。また，スイスは四半期ベ

ースの経常収支を発表していないので，IMFの血一

孟θγ脇伽παZF伽ησ認86醐諭03に掲載されている年

次ベースの経常収支を四半期データに変換して使用し

ている。その他のデータはすべて伽伽Eo侃。禰。瓦一

碗。磁oγ3（OECD）およびEooηoη～‘00痂Zo凶（OECD）

による。

　［2］使用データ

　〈a＞　為替レート

　日本，英国，フランス，スイス，イタリア，西独，

ノルウェー，スウェーデン，カナダの四半期末ドル建

て為替レートを使用した。

　〈b＞物価指数

　日本，英国，イタリア，西独，カナダ，米国の物価

指数には1980年頃100とするGNPデフレーターを，

またフランス，スイス，ノルウェー，スウェーデンに

は1980年；100とするCPIを用いた。

　〈c＞　短期金利

　日本の短期金利には3ヵ月コールレートを，米国に

は3ヵ月TBを用いた。

　〈d＞長期金利

　日本，米国ともに長期金利には長期国債を使用した

（日本は10年物，米国は30年物）。
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