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Forward　Premium　Puzzleについて＊

一日米金利差は円高を予想していたか一

坪　内 面

　Forward　Premium　Puzzleというのは，変動相場制を採用している主要通貨間で，先物為替レート
が直物為替レートの効率的な期待値になっていないだけでなく，直物為替レートの変動と直先スプレ

ッドの間に負の相関がみられるというパズルである．このうち，「先物為替レートが直物為替レート
の効率的な期待値になっていない」という点については，先物為替レートがリスク・プレミアムを反

映していると仮定することによって説明することが可能であるが，「直物為替レートの変動と直先ス

プレッドの間に負の相関がみられる」という点については，リスク・プレミアムの存在を仮定するだ
けでは説明することはできない．

　本論においては，先行研究において為替レートのリスク・プレミアムを確率変数と仮定していたこ

とがFuture　Premium　Puzzleを発生させる原因になっていた可能性があり，リスク・プレミアムを
確定的トレンドと考えることによってパズルが解消されることを示す．また，変動相場制への移行以
来観測された，先行き円高の直先スプレッドつまり米国の相対的な金利高は主としてリスク・プレミ

アムの存在によるものであり，円高を予想していたわけではないこと，さらに，直物為替レートの変
化はほとんど期待されていなかった要因に基づくものであることがわかった．

1．はじめに

　Forward　Premium　Puzzle1）というのは，変

動相場制を採用している主要通貨間で，先物為

替レートが直物為替レートの効率的な期待値に

なっていないだけでなく，直物為替レートの変

動と直先スプレッドの間に負の相関がみられる

というパズルである2）．

　’期の直物為替レート（対数値）をε（の，先

物為替レート（対数値）を∫（の，自国の金利を

ガ（の，相手国の金利をガ＊（の，’期における期待

を表わすオペレータをE（．1のとすると，これ

らの問には次のような関係がある．

　θ（’十1）一e（の

　　　＝｛E（6（’十1）の一θ（’）｝

　　　＋｛θ（’＋1）一E（ε（’＋1）1の｝

　　＝π（’）十〃（’十1）

∫（の一θ（’）

　　＝｛E（θ（’＋1）1’）一θ（’）｝

　　＋｛ノζ（’）一E（ε（’十1）1の｝

　　＝π（の十ω（’）

〆（の一θ（の＝薮の一ガ＊（の

（a）

）
）－D
C

（
（

ここで，（a）式は’期から’＋1期にかけての直

物為替レートの変化が’期において期待されて

いた部分（π（の）と期待されていなかった部分

（θ（’＋1））に分けられることを示している．ま

た，（b）式は’期における直先スプレッドが’

期において期待される直物為替レートの変化

（π（の）と先物為替レートと直物為替レートの

期待値との差（ω（’））からなることを示してい

る．（a）式と（b）式のπ（のは共通である．従っ

て，π（の，θ（り1ω（のがそれぞれ確率変数で

ありお互いに独立であれば，≠期から’＋1期に

かけての直物為替レートの変化と’期における

直先スプレッドの間には正の相関がみられるは

ずである．さらに，先物市場が効率的である場

合には先物為替レートと直物為替レートの期待

値が一致しω（のがぜロになるはずである．

　しかし，実際には，変動相場制を採用してい

る主要通貨間で，’期から’＋1期にかけての直

物為替レートの変化を直先スプレッドに回帰す

ると，先物為替レートが直物為替レートの効率

的な期待値になっている（ωω＝0）という仮説

が棄却されてしまうだけでなく，直先スプレッ
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ドの係数がマイナスになってしまい，直物為替

レートの変動と直先スプレッドの間には負の相

関がみられることが経験的に確認されている3）．

　また，（c）式のように自国の金利と相手国の

金利との間には，為替レートについてのスプレ

ッドを介して裁定関係が成り立っている（Cov－

ered　Interest　Rate　Parity）．従って，このパズ

ルは，内外金利差が直物為替レートの変動の効

率的な期待値になっていない，というバズノレに

もなっている（Obstfeld　and　Rogoff（1998））．

　このバズノレについては，これまでに多くの研

究が行われてきており，先物為替レートが直物

為替レートの効率的な期待値になっているとい

う仮説が棄却されてしまうのは，リスク・プレ

ミアムが存在しているためω（’）がぜロにはな

らず，またその変動も大きいことが原因である

ということがほぼ通説となっている（Hodrick

（1987），Lewis（1995））4）．しかし，直物為替レ

ートの変動と直先スプレッドの間に負の相関が

みられるという点についてはパズルのままであ

る．

　ここでは視点を変え，これまでの分析が主と

して％（の，〃（の，ω（りが確率変数であること

を前提として「確率的トレンド」間の関係を分

析するものであったのに対し，「確定的トレン

ド」を考慮に入れて分析を行なう．

　全体の構成は以下のとおりである．まず2に

おいて，円ドル・レートについてπ（の，〃（の，

ω（のがそれぞれ独立した確率変数であると仮

定して推計すると，Future　Premium　Puzzleヵ£

生じることを確認する．また，続く3において，

2とは別の推計方法（Kalman　Filter）を用いて，

やはりπ（の，灰の，ω（のがそれぞれ独立した

確率変数であると仮定すると，〃（の，ω（のが

確率過程として推定されてこないことを示す．

以上のようなパズルが生じてしまうのは，

π（の，〃（の，ω（のが確率変数であるという前

提に原因がある可能性があるため，次に，

π（の，0（の，ω（ののうち少なくともどれかは

確定的トレンドを含んでいると仮定して分析を

行なう．ただし，〃（’）は確率変数（white

noise）であると想定することができることから，
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π（の，ω（の，またはその両方が確定的トレン

ドを含んでいると仮定する．そして4において，

（a）式と（b）式の確定的トレンドの有無を検定

することを通じてπ（のは確定的トレンドを含

んでいないと考えられるのに対して，ω（のは

確定的トレンドを含んでいると考えられること

を示す．そこで，ω（のが確定的トレンドであ

ると仮定してω（の，％（のを推計する．そして

推計された〃（’）を用いるとFuture　Premium

Puzzleが解消されることを示す．最後に5に

おいて，議論をまとめるとともに，円ドル・レ

ートの動きと日米金利差の動きの間の関係につ

いて考察する．また，残され，た課題についても

言及する．

2．直物為替レートの変動と直先スプレッド

　まず，変動相場制移行後の円ドル・レートの

推移をみていくこととする（図1）．変動相場制

移行後，円ドル・レートはアップダウンを繰り

返しながらも長期的に円高の傾向にあった．

　よく知られているように確率変数としてみた

場合，為替レート（対数値）は1（1）processであ

り，円ドル・レートも例外ではない．円ドル・

レートについて1階の差分5）をとったもの（レ

ートの変化率に相当）の推移をみてみると，図2

の実線のようになる．また，円ドル・レートは

他の為替レートと同じように1（1）processの中

でも特殊な（当期の変動が自分自身の過去の変

動の影響を受けない）random　walk　processで

ある6）．推計結果は（d）式のとおりである．定

数項が長期的な円高の比率を示している（年率

約3．4％）が，必ずしも有意ではない．

　θ（’十1）一6（t）＝一〇．008548　　　　　　　　　（d）

　　　　　　　　（一1．199）7）

　推計期間：1978年第1四半期～99年第4四
　半期8）

　これに対して，直先スプレッド（3か月物）の

推移をみたものが図2の点線である．直先スプ

レッドはおおまかにみて先行き円高であり，そ

の平均は約0．9％（年率約3．6％）であった．また，

直先スプレッドと内外金利差は裁定関係にあり，

直先スプレッドの動きは内外金利差の動向に対
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応している9）（図3）．

　このように我が国についてみると，変動相場

制への移行以来，米国の方が金利が高く直先ス

プレッドが先行き円高の傾向にあり，一方，実

際に円ドル・レートも円高の傾向にあるので，

一見しただけでは内外金利差と直物為替レート

の変化は整合的であり，先物市場は効率的であ

ると思われがちであるが，回帰分析を行なって

みると，Forward　Premiuln　Puzzleは存在して

いる．

　このことを確認するために以下のようなモデ

ルを推計した．

　θ（’十1）一ε（の

　　　＝α0十α1（∫（’）一θω）十ε（の　　　（e）

　ただし，α0，認は定数．ε（のは’期におけ

　る誤差項である．

　推計結果は（f）式のとおりであり，直先スプ

レッドの係数（α1）が有意にマイナスになって

いる．しかし，π（の，〃（の，ω（のがそれぞれ

独立した確率変数であると仮定すると0≦α1≦1

とはなっても，α1がマイナスになることはな

いはずである10）．また，先物為替レートが直物

為替レートの効率的な期待値になっている

＠（’）＝0）という帰無仮説（α0＝0かつα1＝1）

の下でF値＝7．14であり，帰無仮説は有意水

準5％（F（2，80）＝3．11）で棄却される．

　θ（’十1）一θω

　　＝　一〇。03347　　　　－2．784（f（’）　一　ε（’））　（f）

　　（一2．963）　　　　（一2．774）

　推計期間：1978年第1四半期～99年第4四

　半期

　こうしたパズルが生じてしまうのは，π（の，

択の，ω（のが確率変数であるという前提に原

因がある可能性がある．

3．Kalman　Filterを用いた推定

　ここでは，2とは別の推計方法を用いて，

π（の，θ（の，ω（のがそれぞれ独立した確率変

数であると仮定すると，％（の，ω（のが確率過

程として推定されてこないことを示す．

　まず，（a）式においてθα＋1）は’期から

’＋1期にかけての直物為替レートの変化のう
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ち’期において期待されていなかった部分

（innovation）であり，市場参加者が合理的であ

り為替レートに関する予想の形成にあたって各

回に入手できる情報をすべて活用している場合

には，white　noiseになるはずである．そこで，

θ（’）についてはwhite　noiseであると想定する．

　すると，（a）式にKalman　Filterを適用する

ことによってπ（のの確率過程を推定すること

ができる11）．ここではπ（’）がrandom　walk

processとAR過程の和であると仮定して推定

した12＞．想定したモデルは以下のようなモデル

である．

　θ（≠＋1）一ε（の＝勿（の＋択’＋1）観測方程式

　π（の＝灘（の＋〃（の　　　　　　状態方程式

　jr（’）　＝　即（t－1）一｝一二（’）

　．4（五）〃（’）＝＠（の

　ただし，〃（の，ぬ（の，吻（のはそれぞれお

　互いに独立なiid．　normal　processに従う．

推定結果は以下のようになった．

　Var（刀（の）＝0．004422　　　　　　　　　（g）

　Var（血ω）＝0．0001Var＠（’））

　推計期間：1978年第1四半期～99年第4四

　半期

　AIC基準で判断してA（五）については次数

が0のときに最適となったが，random　walk

process部分（砒（’））の分散の推定値が下限に

はりついてしまい，推計が収束していない．す

なわち，π（のは確率過程として推定されてこ

ない，

　次に，（b）式から卿（のの確率過程を推定す

る．しかし，（b）式にそのままKalman　Filter

を適用して推計することはできない．というの

は，（b）式にKalman　Filterを適用するために

は％（のとω（のの両方について何らかの確率

過程を想定しなければならず，恣意性の入り込

む余地が大きいからである．ただし，（a）式と

（b）式を組み合わせることによってω（のの確

率過程を推定することが可能となる．

　（a）式と（b）式から共通部分であるπ（のを消

去すると，

　θ（’十1）一∫ω＝刀（’十1）一ωω

となる．ここで，刀（’）はwhite　noiseであると
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想定しているので，この式にKalman　Filerを

適用することによってω（のの確率過程を推定

することができる．ここではπ（ののときと同

じようにω（’）がrandom　walk　processと

AR過程の和であると仮定して推定した．想定

したモデルは以下のようなモデルである．

　θ（’十1）一！（の＝一ω（の十〇（’十1）

　　　　　　　　　　　　　　　観測方程式

　一ω（の＝g（の＋η（の　　　　　状態方程式

　9（’）；9（’一1）＋ぬω

　β（L）η（の＝伽ω

　ただし，η（の，ぬ（の，伽（のはそれぞれお互

　いに独立なiid．　normal　processに従う．

推定結果は以下のようになった．

　Varω（の）＝0．004729　　　　　　　　　（h）

　Var（ぬω）＝0．0001Varω（の）

　推計期間：1978年第1四半期～99年第4四

　半期

　AIC基準で判断してB（L）については次数

が0のときに最適となったが，random　walk

process部分（ぬ（’））の分散の推定値が下限に

はりついてしまい，推計が収束していない．す

なわち，ω（のも確率過程として推定されてこ

ない．

4．確定的トレンドの導入

　以上の分析はπ（の，θ（の，ω（のが確率変数

であることを前提にしている．〃（のについて

は3でみたようにwhite　n6iseであると想定す

ることができるため，この前提は少なくとも

η（のについてはあてはまるだろう．しかし，

π（のと妖のを確率変数と想定することが適

切かどうかについて論じられることはあまりな
し、。

　Hatanaka（1998）は，マクロ経済理論の実証

分析，その中でも特に，広く用いられている

VARモデルを用いた分析について，研究のは

じめの段階において，原データから確定的トレ

ンドを差し引き，確率的な部分だけを分析の対

象とすることについて，①諸変数の確定的トレ

ンドの間の関係が確率的な部分の関係と同一で

あるという仮説が成り立つ保証がない，②また
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かりにこの仮説が成り立つとしても，構造変化

により確定的トレンドが複雑な形状をもつとき，

残差として得られる確率的な部分の推定があや

ふやとなる，という問題点を指摘している．

　そこで，以下では％（の，ω（の，またはその

両方が確定的トレンドを含んでいる可能性を考

慮した場合にもForward　Premium　Puzzleヵミ

存在するかどうかについてみることとする．

4．1確定的トレンドの有無の検定

　ここでは，（a）式，（b）式のそれぞれについて

確定的トレンドを含んでいるかどうかを検討す

る．π（のだけが確定的トレンドを含んでいる

場合，またはπ（のとω（のの両方が確定的ト

レンドを含んでいる場合には（a）式と（b）式の

両方が確定的トレンドを含み，2〃（のだけが確

定的トレンドを含んでいる場合には（a）式は確

定的トレンドを含まず（b）式だけが確定的トレ

ンドき含むことになる．

　まず，（a）式が確定的トレンドを含んでいる

かどうかを検討する．確定的トレンドを含んで

いるかどうかは確定的トレンドがあると仮定し

て推計した場合にトレンドに変化（ブレイク）が

あるかどうかによって確認され，る．ここではト

レンドにブレイクがあったかどうか不明（どこ

であったかについても不明）な場合にその有無

を検定するテストとして一般的なCUSUMテ

スト及びCUSUMSQテストを用いて検定した
（Brown，　Durbin　and　Evans（1975））．その結果

は図4－1（CUSUMテスト）及び図4－2
（CUSUMSQテスト）であり，実線が検定され，

る値，点線の外側が「トレンドにブレイクがな

い」という帰国仮説に対する有意水準5％の棄

却域である．どちらのテストにおいても実線は

点線の内側にあり「トレンドにブレイクがな

い」という帰無仮説は棄却できないことがわか

る．従って，（a）式は確定的トレンドを含んで

いないと考えられる．

　次に，（b）式が確定的トレンドを含んでいる

かどうかを検討する．CUSUMテスト及び
CUSUMSQテストの結果はそれぞれ図5－1，

図5－2のとおりであり，CUSUMSQテストに
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図4－1．Cumulative　Sum　of　Recur8ive　Re8idua且s（CUSUMテスト）

　　　　　　　　　　　　　　　　．一洲一一一〆
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おいては実線は点線の内側にあるが，CUSUM

テストにおいては実線．が点線の外側にはみだし

てしまうことから「トレンドにブレイクがな

い」という帰無仮説は棄却できることがわかっ

た．従って，（b）式は確定的トレンドを含んで

いると考えられる．

1999Q4

　以上，（a）式は確定的トレンドを含まず（b）式

だけが確定的トレンドを含んでると考えられる

ことから，π（のは確定的トレンドを含んでい

ないのに対して，z〃（のは確定的トレンドを含

んでいる可能性が高いことがわかった13）．
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図5－2．Cumu且ative　Sum　of　Recursive　Residuals（CUSUMSQテスト）
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4．2確定的トレンドの推計

　4．1においてω（のが確定的トレンドを含ん

でいる可能性が高いことがわかったので，次に

それを推計することとする．確定的トレンドは

トレンドの変化（ブレイク）を推計することによ

って推計される．ここでは以下のような手続き

によってトレンドの変化（ブレイク）を推計した．

①まず，各期におけるブレイクの有無をみるた

め，推計期間の毎年第1四半期にブレイクがあ

ったと仮定し，ブレイクを示すダミー変数の係

数がゼロという毛無仮説が有意水準5％で棄却

されてしまう四半期を除いた．そして残ったダ

ミー変数の示す四半期をブレイクの候補とした．

ここで用いたブレイクは，一般的に想定され，る

ことの多い水準に関するトレンドの変化を表す

ブレイクと階差に関するトレンドの変化を表す

ブレイクの2種類である．

②次に，ブレイクの候補としたそれぞれの四半

期の前後にダミー変数を動かして残差平方和を

最小とするような四半期を探し，その期にブレ

イクがあったものとした．このときブレイクの

数は変わらないので，残差平方和を最小とする

四半期はAICを最小にする四半期になってい
る．

　∫（’）一6（’）　＝　一〇．01077　　－0．002968　7「7801

　　　　（一5．945）

十〇．017361）7901

　（6．123）

一〇．01797　7【8003

（一13．073）

（一4．880）

十〇．013157「8001

　（9．368）

十〇．01093　7、8103

（16．316）

　　一〇。004482　2【8302

　（一8．446）

　　一〇．0026437【8504

　（一7．176）

　　一〇。002414　コ【9102

　（一8．363）

　　→一〇．001533τ9503

　　（7．281）

推計期間：

半期

十〇．003344　7「8403

　（5．681）．

→一〇．002584　7「8902

（11．003）

一〇．001096　7「9303

（一3．858）

　　　　　　　（i）

1978年第1四半期～99年第4四

　推計結果によると，80年第1四半期，80年第

3四半期，81年第3四半期，83年第2四半期，

84年第3四半期，85年第4四半期，89年第2

四半期，91年第2四半期，93年第3四半期，95

年第3四半期にそれぞれ階差に関するトレンド

の変化が，79年第1四半期に水準に関するトレ

ンドの変化があったことがわかる．

　このとき，．R2＝0．9299である．このことは，

（ノ「（’）一ε（’））の動きはリスク・プレミアム

（ω（’））によって説明され，期待されていた直

物為替レートの変化（πω）によって説明され

る部分がほとんどないことを示している．すな

わち，変動相場制への移行以来観測された，先

行き円高の直先スプレッドつまり米国の相対的

な金利高は主としてリスク・プレミアムの存在

によるものであり，円高を予想していたわけで

はないことになる．

　ただし，直先スプレッドの動きは市場が想定

している為替レートの予想変動率について計算

されるオプション・ボラティリティ（Implied
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図6．オプション・ボラティりティと直先スプレッド
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Volatility）14）の動き（図6）とも異なっており，

直先スプレッドとリスク・プレミアムとの関係

については別途検討が必要である．

　次に，念のためにここで推計された確定的ト

レンドが％（のに含まれるものではないことを

確認しておく．4．1おいてπ（のが確定的トレ

ンドを含んでいない可能性が高いことがわかっ

たが，CUSUMテストもCUSUMSQテストも
検定力が弱いことが指摘されている15）．もしも

〃（のが確定的トレンドを含んでいる場合には

ここで推計された確定的トレンドはπ（のに含

まれるものである可能性がある．そこで，この

ことを確かめるために（i）式で推計されたトレ

ンドの変化の点で（a）式についてもトレンドの

変化があったと仮定してその係数を比較した．

π（のが確定的トレンドを含んでいる場合には，

（a）式から（i）式に似た確定的トレンドが推計さ

れるはずである16）．

　θ（’十1）一θ（’）　＝　一〇．07132一←0．022017’7801

　　　　　　　　（一1．224）　　（1．124）

　　　　一〇．044131）7901　　　－0．085517、8001

（一〇，4837）

十〇．09398　7「8003

　（2．124）

一ト0．02702　コ「8302

　（1．583）

十〇．03624　7’8504

　（3．057）

（一1．893）

一〇．043017「8103

（一1．994）

一〇．041647、8403

（一2．198）

一〇．015732【8902

（一2．081）

　　　　十〇．004191コ「9102　　十〇．01255コ「9303

　　　　　（0．4511）　　　　　　　　　（L373）

　　　　一〇．013977「9503　　　　　　　　　　　　　（j）

　　　　（一2．067）

　推計期間：1978年第1四半期～99年第4四

　半期

　推計結果によると，すべてのダミー変数の係

数の符号が逆転している．すなわち（a）式から

は（i）式に似た確定的トレンドは推計されなか

った．このことからも，π（のは確定的トレン

ドを含んでいないこと，ここで推計された確定

的トレンドはω（のに含まれるものであること

が確認された．

4．3π（’）の推定値とForward　Premium

　　Puzzle

　4．2で推計された確定的トレンドがz〃（のそ

のものである場合には，（i）式の残差は〃（のの

推定値になる（図7）1η．そこで，次にこの推計

が適切なものであったかどうかをみるため，

（e）式と同じように推定されたπ（の（＝επ（の）

が直物為替レートの変動の効率的な期待値にな

っているかどうかについて以下のようなモデル

を用いてテストを行った．

　ε（’十1）一θ（’）＝∂0一←∂1εz6（’）十γ（’）　（k）

　ただし，ろ0，∂1は定数．γ（のは’期におけ

　る誤差項である．

　推計結果は（1）式のとおりであり，θπ（のの
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図7．推定された妖のとの（の
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係数（δ1）はマイナスではあるが有意ではない．

また，甜（のが直物為替レートの変動の効率的

な期待値なっているという帰無仮説（わ0＝0か

つδ1＝1）の下でF値＝0．79であり，帰無仮説

は有意水準5％（F（2，100）＝3．09）で棄却され，な

し、．

　θ（’＋1）一2（’）

　　＝　一〇。008548　　－0．09830εz4（’）　　　　　　　（1）

　　　（一1．192）　　　（一〇．02489）

　推計期間：1978年第1四半期～99年第4四

　半期

　すなわち，z〃（のが確定的トレンドであると

仮定した場合には，Forward　Premium　Puzzle

が解消されることがわかった．

　ただし，R2＝0．000007なので説明力はない．

このことは，（θ（’十1）一θ（の）の動きは〃（’十1）

によって説明され，％（のによって説明される

部分がほとんどないことを示している．すなわ

ち，直物為替レートの変化はほとんど期待され

ていなかった要因に基づくものであることにな

る．

5．おわりに

　以上の議論から，先行研究において為替レー

トのリスク・プレミアムを確率変数と仮定して

いたことがFuture　Premium　Puzzleを発生さ

せる原因になっていた可能性のあることがわか

った．そして，円ドル・レートについてはリス

ク・プレミアムを確定的トレンドと考えること

によってパズルが解消されることもわかった．

今回の分析においては，Hatanaka（1998）が指

摘したような確定的トレンド間の関係を見出す

ことはできなかったが，「確定的トレンド」を考

慮に入れて分析を行うことの重要性が確認され

た．ただし，リスク・プレミアムを確定的トレ

ンドであると考えるとパズルが解消される理由

については今後の課題として残されている．

　また，変動相場制への移行以来，円高と米国

の相対的な金利高が同時に観察されることにつ

いて，（θ（’＋1）一θ（’））の式も（∫（の一θ（の）の

式もπ（’）の項を含んでいることから当然のこ

とのように思われているが，（∫（’）一｛ヲ（’））の動

きはリスク・プレミアム＠（’））によって説明

され，期待されていた直物為替レートの変化

（πω）によって説明される部分はほとんどな

いことがわかった．このことは，先行き円高の

直先スプレッドつまり米国の相対的な金利高は

主としてリスク・プレミアムの存在によるもの

であり，円高を予想していたわけではないこと

を示している．

　さらに，直物為替レートの変化は期待されて

いた部分と期待されていなかった部分に分けら

れるが，実際の変化はほとんど期待されていな

かっだ要因に基づくものであることがわかった．

　なお，本論においては，データの利用可能性

の観点から直先スプレッドについて3か月物の
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データを，また直物為替レートについては3か

月先の値との差を用いているが，それぞれ1か

月物のデータ，1か月先の値との差を用いた場

合も同様の結果が得られた（分析の対象となっ

た期間は84年6月以降）．

　本論においては，直先スプレッドがリスク・

プレミアムを反映しているとする通説に基づい

て議論を進めてきた．しかし，リスク・プレミ

アムが直先スプレッドの主要な決定要因かどう

かについては課題として残され，ることになった．

直先スプレッドの動きは市場が想定している為

替レートの予想変動率について計算されるオプ

ション・ボラティリティの動きとも異なってお

り，直先スプレッドとリスク・プレミアムとの

関係については別途検討が必要である．その際，

1か月物のデータを用いた場合においても直先

スプレッドとオプション・ボラティリティの動

きが異なっていることに変わりはないので，更

に細かいデータを用いて分析することが必要に

なると思われる．

　　（一橋大学経済研究所／2000年6月30日現在）

　注

　＊　本稿をまとめるにあたっては，北村行伸氏，中

妻照雄氏，福田公正氏，細野薫氏から適切な助言をい

ただいた．また，伊藤彰敏氏，高橋豊治氏，筒井i義郎

氏をはじめとする1999年金融学会春季大会参加者，

経済研究所定例研究会参加者から有益なコメントをい

ただいた．ここに記して感謝したい．なお，本研究は，

文部省科学研究費（「金融革新の進展とマクロ経済への

影響」，基盤研究（C）（2））から助成を受けた．

　1）　Predictable　Excess　Return　Puzzleと呼ばれる

こともある．

　2）教科書的な説明としてはObstfeld　and　Rogoff

（1996），サーベイについてはHodrick（1987），　Lewis

（1995）参照．

　3）　このことはまだ利用されていない何らかの収益

機会があることを示唆している．EIIiott　and　Ito
（1999）は，回帰分析による為替レートの予測に基づい

て取引を行った場合とサーベイ調査の予測に基づいて

取引を行った場合の超過収益を比較した．その結果，

どちらの場合も収益の変動は大きく収益自体は小さい

こと，超過収益はリスク変数と関係があることがわか

った．また，ランダム・ウォーク・モデルに基づく予

測の方が予測誤差は小さいものの，サーベイ調査の予

測に基づいて取引をしていた方が多くの収益をあげて

いることもわかった．

　4）為替レートの期待変化率の変動（Var（π（’）））

よりもリスク・プレミアムの変動（Var（ω（の））の方

が大きければ，このようなパズルは発生する可能性が
ある（Fama（1984））．

　5）直先スプレッドについて3か月物のデータを用

いているので直物為替レートについても3か月先の値

との差を示している．

　6）　この点については，（d）式において誤差項に系

列相関がないことからも確認される．

　7）　（）内は’値．

　8）　分析の対象とする期間は78年以降とする．こ

れは，この年から直先スプレッドのデータが発表され

るようになったことと，この頃から直物為替と様々な

期日の先物為替の間，更には先物為替相互間の金利裁

定取引が厚みを増し，常に金利裁定の均衡関係がほぼ

正確に成立するようになったことによる．

　「直先スプレッドはかつては発表されていなかった

ので，発表されている直物レートと先物レートから直

先スワップのスプレッド（直先スプレッド）を計算する

しがなかったが，そのような計算はいちじるしく正確

さを欠いたものであった．しかし，1978年6月からは

直先スワップのスプレッドが発表されるようになった

ので，ようやく「真の」直先レートの開き（直先スプレ

ッド）を表わす値を知ることができるようになった．」

（小宮・須田（1983）「理論編」31－32頁）

　「1975年に入ってからは，なんらかの形での金利裁

定が直先両レートを結びつけるようになり，両者の関

係がなんらかの形の金利裁定の均衡関係から著しく乖

離したと推定されるような状況はほとんど見られない

ようになった．」（小宮・須田（1983）「理論編」173頁）

　9）　内外金利差については目安として米国のCD　3

か月物金利と日本のCD　3か月物金利との差を示して

いる．

　10）　このうち，α1＝0となるのはVar（π（’））＝0

のとき，すなわち直物為替レートの変化が期待されて

いない要因に基づくものである場合であり，α1＝1と

なるのはVar＠（’））＝0のとき，すなわちリスク・プ

レミアムが変動しない場合である．

　11）　（a）式，（b）式には未知の確率変数がそれぞ

れ少なくとも2つ含まれることから，最小2乗法のよ

うな単純な推計方法を用いて推定することはできな

い．また，Kalman　Filterを用いた推定とは別に
θ（∫十1）一θ（’），∫（’）一ε（’）の2変数からなるVAR

モデルを推定し，Variance　Decolnpositionを行うこ
とによりπ（’），　εノ（’十1），ω（のを同時に推計する方

法も存在する．ただし，この方法による推定は本質的

に（f）式と同じことをしていることになる．その際，

π（の，〃（の，ω（のの分散の推定値はそれぞれ

　Var（η（’））＝Var（θ（’十1）一θ（の）＝0．004419

　Var（”（’））＝Var（∫（’）一θ（の）＝0．00004830

　Var（π（’））＝Cov（ε（’十1）一θ（’），∫（’）一ε（’））

　　　　　　；　一〇．0001431

となるが，Var（π（の）の推定値がマイナスになっ

てしまうため，そのままこれらの値を用いてDecom・

positionを行うことができない．この場合，
Var（π（’））＝0としてDecompositionを行うことが

適当であると考えられるが，それは㍑（のが確率変数
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ではないと仮定していることになる．

　12）推計にあたってはDECOMPを用いた（Kita－
gawa　and　Gersch（1984），北川（1986））．　DECOMPは

基本的には対象とする時系列データを，トレンド成分

（random　wa正k　process），定常AR成分，季節変動成

分，曜日効果成分とNoise成分（white　noise）の各成

分に分解したモデルを仮定し，Kalman　Filterを用い

て推計する手法である．DECOMPは状態空間モデル
を用いた季節調整プログラムとして開発されたが，上

記のような性質から時系列データのトレンド成分，定

常AR成分への分解に用いることができる．　WWW
上で利用可能であり，DECOMPを用いた分析として
は肥後・中田（1998）がある，

　13）　リスク・プレミアム（ω（の）が確定的トレンド

を含んでいると推計された背景として，リスク・プレ

ミアムは滑らかに変化しており，それに対するショッ

クはいつも発生しているわけではなく，ポアソン・シ

ョックのようにたまにしか発生しないようなショック

であることが考えられる．推計結果において，水準の

ブレイクよりも階差のブレイクの方は多いことがその

可能性を示唆している．

　14）直先スプレッドについて3か月物のデータを

用いているのでオプション・ボラティリティについて

も3か月物のデータを示している．

　15）　この点を巡る議論についてはMaddala　and
Kim（1998）参照．

　16）　このケースが前述のHatanaka（1998）が行っ

た諸変数の確定的トレンドの間の関係の分析にあたる．

　17）推定されたπ（のは単位根をもっていない．
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