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為替市場における直先スプレッドは

　　リスク・プレミアムであるか＊

釜　江　廣　志

§1　はじめに

　為替の先渡しレートは将来の直物レートの不偏期待値であるとの仮説が成

立せず，先渡しレートと期待直物レートの問に差があることが，これまでに

示された．この差がリスク・プレミァムとして説明されるのかが，次の問題

である．もし説明できないとすると，リスク以外の要因により説明可能であ

るかどうかを検討する必要が生じる．

　本稿では，先渡しレート．と期待直物レートの問の差を為替のリスク・プレ

ミアムと考え，それを異時点間CAPM（I－CAPM）にもとづくモデルで分

析する．資産のリスクをCAPMのいわゆるべ一タで表す．2種類の資産の

βの値の比については，これがオーバー・タイムに一定である，あるいは可

変的であるとする2とおりの仮定を置くことができるが，後者の場合，βの

値そのものがオーバー・タイムに可変的であると仮定していることになる．

多くの研究では前者の仮定が設けられているが，後者の仮定を置いている例

もMark（1988）などが存在する．本稿では，これら2つの仮定をそれぞれ

利用することにし，さらに後者の仮定に従う際に，これまでの分析とは異な

る想定を置く．

　推定と検定に使う統計的方法は一般化モーメント（GMM）法である、こ

の方法は，誤差項に系列相関が存在するなど複雑な構造を持ったモデルを推

定するときに用いられ，通常の方法のように誤差項に正規性や均一性などの

仮定を置く必要がない．したがって，条件付不均一分散も扱いうる1），とい
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う柔軟性にとむ性質を持っている．GMMによる計測法の詳細は補論（言己載

省略）で説明している．

　本稿では，1973年3月から最近時までの東京インターバンク市場の円・

ドル直物レートと，1か月と3か月の先渡しレートを対象として，為替のリ

スク・プレミアムが異時点間CAPMから導かれる関係を満たすか否かを検

定することにより，直先レートの差を為替のリスク・プレミアムとして説明

することができるかを調べる．

　これまでの諸研究を概観しておこう．消費CAPM（C－CAPM）を用いる

分析には，Mark（1985），Cumby（1988）などがあるが，消費データは為

替の収益の変動を説明できるほど変動的でないので，消費データを使わない

方法が必要である2）などの理由から，異時点問CAPMに依拠し潜在変数（1a・

tent　variable）を用いる分析も行われている．これには，Hansen　and　Hod－

rick（1983），Huang（1989）などがあるが，いずれもβの値の比がオーバ

ー・タイムに一定であるとの仮定を置いている．Huang（1989）は，異時

点間均衡からのオイラー方程式からリスク・プレミアムを操作変数で説明す

る関係式を導出し，その係数に関する制約を帰無仮説としてGMMで推定

し検定してこのモデルを棄却している．

　これに対し，βの値そのものがオーバー・タイムに可変的であるとの仮定

を設けている例にMark（1988）などがある．Mark（1988）は，βの分母

と分子それぞれを構成する誤差項にARCHなどを仮定することによってβ

の可変性を想定して，分析を進めている．

　次節では，異時点間CAPMによる定式化を説明する．第3節で説明する

データを用いて，第4節では変数の定常性を確認した後，βの値の比につい

ての仮定を2とおり置き，それぞれについて推定と検定を行う．第5節は結

論と残された問題について述べる．　　　　’

§2　異時点間CAPMによる分析

Huang（1989），Hodrick（1987），Cumby（1988）と同様に以下のような
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定式化を行う．異時点の選択問題を考え，投資家はtime・separableな効用

関数

　（1）　　　　　E’（Σ二。δjσ（q。。））

を最大化しようとするとする．ここに，δは割引要素，Cは投資家の消費，

σ（・）は効用関数である．均衡条件を表すEu1er方程式は

　（2）　　　　　　　　　　　σ’（q）＝δE’（凪㌧10’’（q＋1））

として得られる．ここに，見十1は期’から工十1までの投資からの収益率プ

ラス1である．両辺をσ’（q）で割って

　（3）　　　　　　1＝E’（灰’。1閉H）

である．ここに，閉’。1＝δσ’（q．1）／ぴ（q）は異時点間の隈界代替率である．

　次にHansen　and　Hodrick（1983）が示すように，収益率が

　（4）　　　　　　　Rユ1＝閉、十1／E’（伽…、1）

であるポートフォリオはその2次のモータントが最小である3）．2変数の共

分散はcov（X，γ）＝E（Xγ）一E（X）亙（γ）であるから，（3）式は

　（5）　1＝E’（1～；。1㎜叶1）＝E。（1～1．1）E’（閉’。1）十cov（硲1，㎜‘。1）

である．Rユ1は無危険資産の収益率である．（5）式の両辺に1～え1を掛ける

と，Rユ1易（閉、。1）は（3）から1に等しいから，

　（6）　　　五、（R、㌧1）＝沽一…（珂、1，R二1閉、、1）

　Hansen　and　Hodrick（1983，p．129）の（17）式が示すように，効率的フ

ロンティァ上のポートフォリオ（ベンチマーク・ポートフ才リオ）の収益率

は

　（7）　　　　　　　　　　R島1＝ω、Rユ1＋（1一ω、）Rえ1

であり，（6）式は

（8）　　’E、（珂、1）一所、十β、Z、（碓、一砿、）

と変形できる4〕．ここ・にβ、’＝cov（刷十、，RユI）／var（Rた1）は刷、1のRム1に関

するいわゆるべ一タ，凪（孔1）一灰、ζ1は超過収益率の期待値である．超過収

益が存在する理由を，バブルや期待形成の非合理性などに求める考え方もあ

るが，本稿ではリスクによると考え，超過収益率を為替のリスク・プレミア
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ムとみなして，べ一タを用いて分析する．

　為替の収益率を凧1＝（Sl・1一珂）／S～と定義する．ここで，（S：。rS；）／S：

はカバーなしの収益率，（珂」Sj）／Slはスワップ取引，つまり直物を買い，

先物を売る取引をしてヘッジをかけている場合の収益率で，その差

（Sj＋1一珂）／Sjがリスキーな投資からの収益率であるからである5〕．為替の

収益率のこのような定義は（8）式の刷。1に相当する．この定義に沢’1に相

当するものが入ってこないのは，先物投資をしてもわずかな証拠金以外には

資源が不要であるからである6〕．したがって，外1は超過収益率とは呼べな

いが，実質は同じものである．

　ところで，Cox，Ingerso1l　and　Ross（1981）の命題1から，〃はSj＋lRユ1

の現在価値に等しい．また，（3）式の凪（閉’十1）は現在価値を表すと解釈で

きること7〕から，

　（9）　　　　F’一E、（sl＋1凧閉、十1）

である．（5）式と同様の変形をして，

（1O）’　珂＝E、（硲、閉、、、）亙、（Sj＋、）十…（Sl＋、，孤、伽、十、）

であり，（3）式の関係を使うと

　（11）　　　4I＝E’（S∴1）十…（Sj．1，凧1閉’。1）

が得られる．（6）式から（8）式を導出したのと同様にして（11）式から

　（12）　　　　　　　　　　　E、（β‡1）1β；E‘（R葦十1－R二1）

となり，このときβj＝cov（凧1，Rた1）／var（席十1）である．この式は，ベンチ

マーク・ポートフォリオの収益率を潜在変数とし，リスク・プレミアムを潜

在変数の超過収益率とべ一タで説明する潜在変数1個のモデルである．

　以上のようなモデルを用いて分析を進めるが，その際，2種類の資産のβ

の比の値がオーバー・タイムに一定である，または可変的である，とする2

種類の仮定を置く．

　初めに，βの比をオーバー・タイムに一定と仮定する8）．（12）式から

　（13）　　　　　E‘（β二1）＝（βj／β夕）E、（1＝…÷1）　　　（ゑプ＝1，…，w）

となる．β‘ソβメはオーバー・タイムに一定であり，これをβノβ。と書く．
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　合理的期待形成を仮定すると，繰り返し射影の定理9）から，超過収益率の

予測はτ期の情報集合の条件付きである．予渕に用いられる操作変数をZ焦’，

それと直交する予測誤差をε’斗1として，最適予測値すなわち条件付期待値

は射影により求められlo），

　（14）　　　　革1＝Σ此α二Z息、十ε二。1　（尾＝1，…，K）

である、（13），（14）式を組み合わせると

（15）　　　班1一（βノβゴ）（Σ止αれ、十ε；十、）十狐、

であり，（14）式と比較し，かつ後記（32）式でのようにβ1二1と基準化する

とα三＝（β，／β1）α！＝β1α’となる、

　このようにして得られる

　（16）　　　　　　　　凧1＝Σ止β、α2Z屯、十4，1

をGMMで推定し、ワルド（カイ2乗）検定により潜在変数モデルをテス

トする．ここにβとα年推定するべきものである．自由度はGMMで推定

する式の制約の数であり，定数項を合む操作変数の数×被説明変数の数から．

推定するべき白由なパラメータの数を差し引いたものに等しい．なぜなら，

ベンチマーク・ポートフォリオは観察不能であるからβ1＝1と基準化してい

るからである．計算されるカイ2乗値が臨界値よりも小さければ，モデルが

正しく定式化されているとの帰無仮説は棄却されない．

　次に，βの比がtime－Varyingである，したがって少なくとも1つのβが

time－Varyingであると仮定する場合を取り上げる．この場合の定式化は，

以下ではMark（1988）のそれにほぼしたがうが，本稿ではMark（1988）

で取り上げられていない本来のARCHを仮定するケースも検討する．また，

このβの比がtime－Varyingであるとする場合には，前述のβの比が一定で

あると仮定する場合とは異なって，潜在変数は用いない．ベンチマーク・ポ

ートフォリオを観察可能であると仮定して，これを使用する．

　Mark（1988）はその（16c），（16d）式で，誤差の分散のみならず，2つ

の誤差項の積もともにARであると仮定している．これは本来のARCHを

拡張するものであるが，本稿では，誤差項の積についての仮定は設けず，誤
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差の分散のみが過去の平方誤差に依存するとのEng1eらによる本来の

ARCHの特定化に沿った定式化も対象として計測を行う．

　対一所を1～8と書いて（12）式を書き換えると

　（17）　　　　　E、．1（1＝…一）＝β∴］亙、．1（R夕一Rグ）＝β二．l　E’．1（R1）

である．ここで，珂と珊をそれぞれ予測可能な部分と不可能な部分に分け

ると，

　（18）　　　　　　珂1EH（局一）十〃

　（19）　　　　　　研＝Ef－1（R1）十ε’

となる．これらの関係と耐が確率変数ではないことから，

　（20）・ovト1（局I，R8）＝・o・H（冴、R8）≡E、一11［（局LEH（局一）1×

　　　　　　　　　　　［珊一E。一1（刷］1＝亙トI（伽）

（21）…、．1（凪凸）一÷・・、．、（R1）…万、．，1［珊一万、．1（灰1）121

　　　　　　　　　＝万H［（ε’）21

である．これらから（17）式のβ二1を書き換えて

（22）　　P‘’［万、．1（・：ε、）／EH［（ε、）211五’、1（Rア）切．

　ここで，第1のケースとして，（19）（22）式の誤差項に本来のARCHを

仮定する，つまり誤差の分散が過去の誤差平方に依存すると仮定すると，

（23）　　　　　凪．1（ε’）2＝γ。切（ε士一工）2

（24）　　　　EH（批：）㌧δ。十δ1（・j－1）2

であり，これらから

（25）　　　　　（ε’）2＝γ。十γ1（εH）2＋ξ

（26）　　　　　（ω1）2＝δ言十δ1（・1－1）2＋リ1

である．ここにξ，レ∫の平均はOとする．これらから（22）式の右辺第1項の

分子は

　（27）　亙、．、（〃～ε、）＝万三．、｛［δ6＋δf（〃；、1）2＋レ、一］、［γo＋γ、（ε、、1）2＋ξ］｝1／2

となる．この式で，〃’一1とεHは期待形成時には実現している値で，定数で

ある．

　続いて，テーラー展開によりこの式を近似する．まず一般的に，z，μを確
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率変数，c，dを定数として，g（π，〃）二厩の近似値を求めよう

π＝O，μ＝Oの回りでテーラー展開して1次導関数の項まで考えると

σ（・，μ）＝9（O，O）十9工（0，O）・十σ甘（0，O）μ＝研十［エ研十μπ1／2

である、この関係から，（27）式は

　（28）　E’、1（ω1ε、）一1［δ6＋δM．1）21［γ。十γ1（ε、．】）2111／2．

　また，（19）式をλ沢（1）とすると

　（29），　　　　　研三α。十α1雌1＋ε’

であり・これらから（22）式の右辺のEl－1（1～8）は

　（30）　　　　　EH（Rア）＝α。十α1雅1

である．結局（22）式は

（31）片一1［δざ十δf（ω：．、）21［γ。十γ、（ε、．1）2111／2（α。十ακ、）／［γ。

　　　　　　十γ1（ε’＿1）2］十〃：

となる．以上の（25），（26），（29），（31）式から構成される体系を，GMM

で計測し仮説検定する1l〕．ここに仮説は，為替のリスク・プレミアムがI・

CAPMでモデル化できる，誤差項がARCHで表現できる、期待形成は含理

的である，を組み合わせた結合仮説である．

　他方・第2のケースとしてMark（1988）は，（19）式の誤差項ε1には本

来のARCHが成立する，つまり誤差の分散が過去の誤差平方に依存するが，

（2身）式については，その誤差項〃1とε、の積が過去のそれらの積に依存する，

と仮定する．すると（24）式は

（24’）　　　　亙、一1（・’｛ε、）＝λ。十λ1（・；一1ε土．1）

となり，これから

（26’）　　　　伽1ε’＝λ。十λ1（〃1一■ε’．1）十η1

である．ここにηjの平均はOとする．この式と（23），（29）式から（22）式

は

（31’）　冴＝［λ。十λ1（ω1－I）1（α。十〇1私）／［γ。十γ1（ε、．1）2］十・：

となる．

　これら（25），（26’），（29），（31’）式から構成される体系をGMMで計測
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し検定する．

§3　データ

　本稿では，各月の最終営業日を先渡しの起算目，つまり直物の受渡日とす

るような為替の月次データを用いる．

　一般に，為か月先渡しはその契約日の2営業同後が起算日であり，先渡し

はそのゐか月後である応当日に決済する．均か月先渡しの契約日から決済日

までは通常，為か月プラ．ス2営業日である．そこで，日工に契約される先渡

しのレートと比べるべき直物のレートは，先渡しの応当日におけるそれでは

なく，先渡しの応当日の2営業目前，つまりなの（2営業日十尾か月一2営

業日）後のレートである．このレートで契約される直物が，先渡しの応当日

に受け渡されるのである．

　また応当日が休日の場合，それは後ろにずらされるが，起算日が月の最終

営業日であって応当目が翌月になる場合には，これを各月の最終営業日とす

る慣行があり，さらに起算日が月の最終営業日なら，応当目も各月の最終営

業日となる月末対応の原則がある12）．・そこで，起算同を各月の最終営業日と

するような1か月もの先渡しのデータを使えば，先渡しの契約日から直物の

契約日までの期間は通常1か月になり，本稿で1期と想定する1か月間と一

致し13），先渡しの予想期問とデータ採集の単位期問とが一致する．本稿では

また，3か月ものの先渡しと対応する直物のデータも使用する14〕．

　計測対象の期間は，変動為替相場制に移行した1973年3月から最近時

（95年11月）までの273か月である．対象とするデータは，東京市場のイ

ンターバンクの円・ドル直物レートの終り値と，直先スプレッドから求めた

先渡しレートである．

　直物レートと先渡しレートの差には，べ一シス，つまり同一時点の両レー

トの差と，リスク・プレミアム，つまりある時点の先渡しレートとその先渡

しが決済される時点での直物レートとの差がある．1国について異なる残存

期間のデータを同時に用いてテストするには，データを年率に換算する必要
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がある15）ので，リスク1プレミアム，べ一シスとも1か月先渡しに対応する

ものは12倍，3か月先渡しに対応するものは4倍する．なお以下では，べ

一シス，リスク・プレミアムとも，為替の収益率のように，直物レートで割

って用いる．

　また，（14）式ではR凸を市場ポートフォリオとして計測を進めることにし，

以下では，株式の収益率，具体的には時価総額を示すTOPIX（東証株価指

数）の変化率を用いる．このようにするのは，為替の選択を広くポートフォ

リオ選択の一環として考えるためである．本稿では1か月間のTOPIXの月．

中平均を採用する．非加重平均である日経平均が一部の値嵩株や品薄株16）に

影響されやすいのに対し，TOPIXは上場株式数で加重してあり，その可能

性がないことを考慮すると，TOPIXの方が適切である．なお，TOPIXと

日経平均（225銘柄）はともに権利落ちは修正済みであり，この点では同じ

条件である．R哩はTOPIXの変化率から安全資産収益率（手形レート）を

差し引いた株式の超過収益率である．各変数の要約統計量は表1（記載省

略）のとおりである．

§4　計測とテスト

　§4－1定常性の検定

　GMMを適用する変数は操作変数も含めて，定常でなければならないので，

以下でADFテストと，Kwiatkowski他のKPSSテストを用いて定常性の

検定を行う、ADF法のテストによれぱ，リスク・プレミアムは，1か月，3

か月先渡しのいずれに対応するものとも，各変数が∫（1）であって単位根が

存在するとの帰無仮説が棄却される．これに対し，べ一シスについては，1

か月先渡しと3か月先渡しのいずれに対応するものとも，ラグ数を決定する

一部の基準によっては帰無仮説が棄却されない．また，KPSS法のテストの

結果からは，リスク・プレミアムは両方とも帰無仮説が成立するのに対し，

べ一シスは両方ともレベル回りでは帰無仮説が成立して，定常であることが

いえる．
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　§4－2βの比を一定と仮定する場合の計測とその結果

　続いて第2節で示された仮説を検証する．初めに取り上げるのは，βの比

がオーバー・タイムに一定であると仮定する場合で，リスク・プレミアムが

ベンチマーク・ポートフォリオの収益率を潜在変数とするモデルにより説明

できる，との仮説を検定する．

　分析の対象は（16）式であり，1か月、と3か月の先渡しに対応するリス

ク・プレミアムを被説明変数とするモデノレを多変量GMMで計測する．操

作変数には定数項と1か月と3か月の先渡しに対応するべ一シスを用いる。

以下では，1か月の先渡しに対応するリスク・プレミアムとべ一シスを，そ

れぞれprem1，basis1と書くなどする．

　最初の推定では，説明変数として2種類のべ一シスと定数項を用いる。推

定式は（16）を書き改めた

　（32）　prem1’＝αo＋α1・basis1H＋αヨ・basis3H＋21＾

　　　　prem3’＝αo・βヨ十αゴβ3・basis1H＋α茗・β3・basis3H＋四3‘，

である．ここでは基準化のため，第1式のβ，つまりβ1を1としている。

　表9に記載される検定結果は，モデルがカイ2乗検定に．よって通常の有意

水準で棄却されないことを示す．しかし推定結果は，各係数の推定値の有意

度が低いことを示しており，満足できるものではない．このような結果が生

じるのは，表10（記載省略）のリスク・プレミアムとべ一シスのそれぞれ

のグループ内の相関係数のうち，べ一シスのグループ内の相関が高く，説明

変数として2個のべ一シスを同時に用いると，多重共線性が生じる可能性が

あるためかもしれない．

　そこで，説明変数として，1個のべ一シスと定数項だけを周いることにす

る．推定式は（32）を書き改めた

　（33）　　　　　prem1’＝αo＋α1・basis1H＋θ1’，

　　　　　　　　prem3’二αo・β3＋α1・β茗・basis1H＋23’，

もしくは

　（34）　　　　　prem1壬＝αo＋α3・basis3H＋θ1巾
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　　　　　　　　　　　表9　（32）式の推定と検定結果

　　　　　　　　　変数　　　　　　係数　　　　　f値

　　　　　　　　　αo　　　　　　　　　　－O．0334　　　　　　　　－0．11

　　　　　　　　　α■　　　　　　　　　　　　一7，331　　　　　　　　　　－O．15

　　　　　　　　　α3　　　　　　　　　　　　5．524　　　　　　　　　　0」O

　　　　　　　　　β。　　　　　　　　　　　　0．796　　　　　　　　　　5．14

　　　　　　　　chi－sq　　　　　　　　　　　1．39

注：（32）式を推定し検定した．chi・sqは（32）式のカイ2乗検定の検定統計量

　　である．自由度が2の臨界値は5％有意水準で5．99で，この検定は（32）式

　　のモデルを棄却しない．

　　　　　　　　　　表11a　（33）式の推定と検定結果

　　　　　　　　　変数　　　　　　係数　　　　　f値

　　　　　　　　　αo　　　　　　　　　　－O．0440　　　　　　　－2，18

　　　　　　　　　α一　　　　　　　　　一1，723　　　　　　　－3．00

　　　　　　　　　β。　　　　　　　　　　　0．975　　　　　　　　　3．O1

　　　　　　　　chi－sq　　　　　　　　　　　O．06

注：（33）式を推定し検定した．自由度＝1のときの臨界値は5％有意水準で3．84

　　　であるので，この検定は（33）式のモデルを棄却しない、

　　　　　　　　prem3’＝αo・β3＋α3・β3・basis3H＋23’，

のどちらか一方である．表11aと11b（（34）式の推定と検定結果，記載省

略）から（33）。（34）式の各係数は有意であり，検定結果からはモデルが棄

却されない・これらの結果は，基準化のために値を1とするβを第1式の

それ，つまりβ1に変えても同様である、

　§4－3βをtime－varyingと仮定する場合の言十測とその結果

　βの比がtime－Varyingであると仮定する，したがってβの値がtime－

varyingであると仮定する場合には，前述のMark（1988）の特定化，また

は本来のARCHにもとづく定式化を用いて，計測と検定が可能である．

　初めに，Mark（1988）の方法に沿う場合を取り上げる．（28），（26’），

（29），（31’）式を多変最の体系とみなして，それらの計測と検定にGMMを

用いる．GMMの操作変数としてはMark（1988）と同様に，定数項，εξ．．，

〃：一1εHを用いる．操作変数が3個，体系を構成する式が4’式，推定するべ
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きパラメータが6個で，自由度は3×4－6＝6である．なお，操作変数と説

明変数の定常性を確保するために，一＜λ1＜1を統計的に有意に満たさな

い場合は，この条件を付けて再計測する17）とともに，表13，14（記載省略）

でも確認している．

　計測の結果は表12aと12b（3か月先渡し，記載省略）のとおりであり，

両ケースともモデル声棄却しない・また・両表においてλ1の係数推定値は

有意性にとぽしいが，α1とγ1の係数推定値は有意であり，βの値が時間と共

に変化することを示している．

　　　　　　　　表12a　（31’）式の計測結果（1か月先渡し）

　　　　　　　パラメータ　　　　　推定値　　　　　　f値

　　　　　　　　　λo　　　　　　　　　　　－4412．9　　　　　　　　－2．35

　　　　　　　　　λ．　　　　　　　　　　　　1．053　　　　　　　　　　1．21

　　　　　　　　　ao　　　　　　　　　　　　　　　O．2740　　　　　　　　　　　0．lO

　　　　　　　　　a■　　　　　　　　　　　　O．3208　　　　　　　　　　5．57

　　　　　　　　　γo　　　　　　　　　　　　　　　　1705．　　　　　　　　　　　　6．30

　　　　　　　　　γ1　　　　　　　　　　　　　　0．1916　　　　　　　　　　　3．20

　　　　　　　　chi・sq　　　　　　　　　　　1．90

　注：（28’）式を推定し検定した．自由度二6のときの臨界値は5％有意水準で

　　12．59であるので、この検定はモデルを棄却しない　なお，λ1の推定値は0

　　　と有意に異ならない．

　次に，本来のARCHを仮定する場合を取り上げる．（25），（26），（29），

（31）式から構成される体系をGMMで計測する．計測の方法は前記の

Mark（1988）の特定化に沿う場合とほぽ同様であり，違いは計測対象が

（31’）ではなく（31）であることである．なお，操作変数と説明変数の定常性

を確保するために，一＜δ1く1を統計的に有意に満たすことを検討すると

ともに，表16，17（記載省略）でも確認している．

　計測の結果は表15aと15b（3か月先渡し，記載省略）のとおりである．

これによれぱ，前表と同じく，両ケースともモデルを棄却しない．また，α1，

γ1の係数推定値は有意であり，βの値が時間と共に変化するとの仮定が有効

であることを示している．
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　嚢15a　（31）式の計測結果（1か月先渡し）

パラメータ　　　　　推定値　　　　　工値
　　δ□　　　　　　　　　　　　　29，92　　　　　　　　　　　0．00

　　δl　　　　　　　　　　　　O．1987　　　　　　　　　0．07

　　ao　　　　　　　　　　　　　　O．2740　　　　　　　　　　0．10

　　a－　　　　　　　　　　　　0．3208　　　　　　　　　5．57

　　γo　　　　　　　　　　　　　　　　1705．　　　　　　　　　　　　6．30

　　γ■　　　　　　　　　　　　　　O．1916　　　　　　　　　　　3－20

　chi－sq　　　　　　　　　　　7．18

注1（31）式を推定し検定した．自由度＝6のときの臨界値は5％有意水準で

　　12．59であるので，この検定はモデルを棄却しない．

§5　おわりに

　本稿では，1973年3月から95年11月までの東京市場の円・ドルの直物

と，1か月と3か月の先渡しのレートを対象に取り上げた．為替の（超過）

収益が存在するのは，バブルや期待形成の非合理性ではなくリスクのためで

あると考え，為替の収益率をリスク・プレミァムとみなした、期待形成は合

理的であり，かつこのリスク・プレミァムが異時点間CAPMから導かれる

との仮説のもとで，得られる関係が満たされるかどうかをGMMにより計

測し検定した．

　得られた結果によれぱ，2種類の為替，つまり1か月と3か月の先渡しの

レートのβの比を一定と仮定しても，あるいはオーバー・タイムに変動す

ると仮定しても，為替のリスク・プレミアムはこのようなモデルによって説

明可能である．なお，βが一定であるとの仮説，すなわちβを構成している

変数のうち，オーバー・タイムに変動する変数の係数である（24’），（24），

（30），（23）式のλ1，δ1，α1、γ1のそれぞれがOに等しいとの仮説の全てが同時

に棄却されるわけではない．したがって，βは一定ではなく，オーバー・タ

イムに変動するとみなす方がよりもっともらしいと考えられる．このような

結果は，先渡しと期待直物のレートの間の差をリスク・プレミアムとして説

明することができることを意味している．
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　残された間題は次のとおりである．本稿では以上のように，先渡しと期待

直物のレートの間の差をリスク・プレミアムのみで説明しているが，その際，

期待形成の非合理性や投機的バブルなどの要因を無視している．しかし，こ

れらを同時に考慮に入れると分析結果が変わるかもしれず，そのような分析

を試みることも必要であろう．また，リスク・プレミアムをマクロ経済変数

で説明すること，ARCH以外の定式化やGMM以外の計測法を用いること

も試みられるべきであろう．
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