
為替レート変動の非定常性の分析
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本務は外菌為等レートの変動の長期安定的な関揮について、円・ド/レレートを中

心に考察を行う。具体的には先物カバーなし金科裁定が機能するマネタワー・アブ

ローチ、リスクプレミアムを考慮に入れたボ…トフォリオ・バランス・アブローチ

において、 レートとの聞に共和分関係が存在しているのかについての験室

を仔っている。

Johan吉仰の尤疲比検主主を用いた共和分検定の結果から得られる結鎗は、以下の

3点である。まず丹・ドルレートに興しては、これまでポートフォリオ・パランス・

アブローチがより有効であったと考えられてきたが、マネタ 1)…・アブローチの場

合においても共和分ベクトルが検出される結果となっている。そして双方ともに

GDPデフレータで実費為替レート、難待インブレ率をそれぞれ騨定ずる場合に長

期安建的な間保が多く見ちれている。またりスクプレミアムの代倫理変数には米盤fJ!tl

の対外ノぐランス との翻で、より安定的な関係が見られる。 3主たP:J・ド/レ

レートにおけるこうした傾向は、マルク・ドルレートの検定においても同様に見ら

れ4ている。

l.はじめに

為替レートに均衡水準が苓在するか否かは変動相場絹移行後、常に議論されてき

た問題である。その一方で、最近では80年代半ばからの資本取引の鉱大に加え、ぞれ

にともなうデリパティブ耳又き!の肥大先により、

との晃方もある。

市場がボラタイノレになっている

円ドル梧場に昌を向けれ託、例年から95年にかけて 1ドル口79円台の円

し、輪出産業のみならず実体経済への影響が懇念された。 95年8丹以降辻相場辻100

円台へ震し、 97年5月初旬には 1r)レ=126再台記までf哀を廃した。その後97年3丹

以降、市場が月次ベースで 1兆円を詔える経常黒字立過敏となり、再ぴ112円から
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115丹のレンジで、推移している。これについても今後は110円を割り込む円高方向]へ

と動くのか、 120p:jを超える丹安へと向かうのかは定かで、はない。後者であれば95

年の円高期に日本昌内の生議拠点を東アジアなど準外諸国へ移転した企業にとって

は、労務費制減を意図したはずが逆の結果を揺くこととなる。したがって将来の事

業製開を決めるにi撃しては、市場の相場がボラティワティーによる変動であるのか、

髄久的な水準のシフトであるのかを見極めた上で結論を出さな汁ればならない。

力平{富が長期的に見て確定的な変動をしているか、確率変動をしているかに

ついてはこれまで様々な通黄間レ-~，また検定方法による分析がなされてきた。

ところが1900年代初頭からの超長期デー夕、変齢相場制移行後の践半期、月次デー

タを用いても一部の通貨を捺いては、確定変委主を支持する結論は決して大勢で辻

い。それゆえ冒頭述べたような理指 レートは一定のf直にi設束し難い状況

が発生しているわけであるが、それで、試この実霊レートの変動に明が長期的

を与えているのかということを検証するのが、本稿の命題である c

近年の為替レートに関する実託研究では、日次、選次から月次までの期間の分析

ではランダムウオークに従うとの考え方が支配的である。過去の論文サーベイに

よってもこうした印象を得るが、信託銀行、生命保験会社などの機関投資家の考え

方を聞いても状涜辻同様であり、最近では心理学の「ブロスペクト理論」などの応

により、なぜ機関投資家が合理的な投資行動を選択しないかなどの分折もなされ

ている;そこで本義では分析の対象を、変動相場融移行後の四半期データによる

ものとし、この頚種のデ…;タにより変動する実質為替レートとその諸決定要因との

間に長期安定的な関様、が存在ずるのかを、共和分検定により検証することとし

分析のスタンスとしてまず初めに、それぞれ分析の対象となる変数、すなわち

質為替レートとそれを説明する変数がそれぞれ確率変動のフ。ロセスを持つことを示

し、そうした結論が得られた上で、これまで実質レートの緒決定饗因とされてきた

2穣類のアセット・アプローチの考え方により、それぞれの変数聞で共和分検定を

ったG

マネタ 1)-・アフ。ローチ、ポートフォリオ・バランス・アブローチはともに

レートの定義として山消費者物価指数、 (2)GDPデプレー夕、 (3)卸売物棚指数、 (4)

輪出物語指数の 4撞類の物価によりそれぞれ算定した。また実資金科について

想、インフレ率の代理変数として、それぞれの物接指標について対前年雨期変化率 6

間半期加重移動平均、 l次の自己回婿モデルによる予掛値、 2次の自己回帰モテ。ル

による予Ultlイ直をそれぞれ算定した。ボートフォリオ・バランス・アプローチではこ
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行後の円・ドルレートはこれまでの20余年間で、 し

れらの諸要因に、リスクブレミアム要因として(1)累積経常収支(直接投資、外貨準

備増減を除いたもの)対名目 GDP土七、 (2)経常収支対名目 GDP比、 (3)米国累積経

常収支(産接投資、外貨準儲増減を徐いたもの〉対米 GDP辻、 (4)米関経常J¥又支対

米 GDPえの品種襲安鍛えて、共和分検定を試みた。そして最後記ド千ツマルク対

米ドルレートはついて問畿の殺証を行い、内・ドjレレートとの分析結果との比較を

行った。

2. ビジュア/レ・チェック

実証分者iこ入る

説明変数の動向

物衝を示す 4種鎮め変数民より生或さ レートと、

しておこう O いまさら るまでもないが、

には円高トレンド

て推移してきた。日米の物価上昇専をいくつかのパスケット別に購買力平倒として

相対イ耐告比を算出Lてみてもこの慣向は存在し、日

ながら円・ドノレレートはアッブーアンド・ダウンを

るのである c より縮かい動き ると、この鰐む

はおいて購買力平部

してきたかのよう

は3麦訪れ、そ

、ぇ

や
A
F

それぞれ70年代前半、 80年代蔀半、 80年ft終盤である。実質イとされた丹・ドルレ…

トはそれぞれ、番号!艇に レート 1=諸費者物価指数、実質レート 2=GDPデ

ブレー夕、実質レート 3 卸売物価指数、実質レート 4 輸出物価指数によるもの

である。これを見ると名目レートでの円安期が3 あったのに対Lて、

ス レート 1と レ…ト 2が70年代には名島レートで見られたような

実覧レート 3と レート 4で る。実賞レート 3と

レートであり、レート 4はそれぞれ卸売物髄器準と輸出物嶺基準むよる

とGDPデ、プレータ

トの中で貿易財の占める

lと2と比べた場合、 を構成するパスケッ

い。能って石油ショックなどの供給ショックによ

る名悶レートの変動が、価格自体にも を及ぽしたこと の一部として考え

られる。

レートの全体的な動きとして誌、ゃ;まり丹高で議移している。実愛レートに

おいても変動が設しかっ を確認すると、まず前半期では来毘

レーカソミクスによる真右政赤字化で、の高金利政策があげられる。 70年代終盤のカー

タ一政権時に10%を超えた物価上舟を収束させるため、残存期間10年の財務省証券

流通利回りは80年代前半では10%配大きく趨える水準で推移した。この間日本の盟
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名館内ドルレートの幾移菌 1
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米自長難金利差の推移関 3
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回り(残存期開10年)は 7%から 8%で按移しており、内外金制差は最大

6%にまで拡大しているc

実質化された食料去をは、名目金利差に比べてかなりの程度、縮小きれており、ま

たそれは88年以降縮小穣向にあることもわかる o 実繋金利 1では日米消費者物橋上

を6四半期加重移動平均することにより予想インブレ率の代理変数を生成して

を薬品し、言提案金利 2では GDPデフレータについて同様の実震イとを行っ

ている。この 2つの築震金特蓋は、グラフよで見る眼り iまかなりの程度桜通った動

きをしているのに対して、泊費者物価上昇率の 1次の自記田部モデルにより生成し

た予想インフレ率の実繋金利はその変動がより激しいかのような印象を与える。

3.為替レート決定要盟の理論

3.1 購翼力平舗について

変動棺場制移行後から1980年代半ばまでは生産者物繕・部売物樺基準が用いられ、

市場の水準と見比べた上でそ か苔かという市場参加者のベンチマークと

なっていたことは接いがない。しかしながら円・ドルレ…トに寵して蓄え:工、 1985

年以降は実讃謹は年平均、月中平均、四半期中平均のいずれの水準を克ても、この

鰐売物籍基準から大騒に議離することとなっている c そこで最近では貿易黙の稿諮

水準の相対比の観点から、輪出物催基準が均禽鎧として市場のベンチマークとなっ

てきた;惑がある o

そもそも議資力平怖の考え方は、 「モノの錨イ蔵尺度である議貨の樺舗を逆にそノ

の価健で諒I1るJ というものである。つまり各盟のそノの繍犠尺度である為替レート

のあるべき水準を逆に各国のモノの偶僅(物構水準〉で譲るというものである。その

考えの指底には内外の翼易封の相対僻格はある一定のf直に収束するということがあ

る3 しかしながら実際には翼易燃は必ずしも開質とは蓄えず、産業内貿易という状

況が現に発生していることを見ても完全代替であると詰言えない。

こうした理由により長期的にも最近の購翼力平舗の説明力は落ちているとの認識

が強まっているが、変動相場制移行設の長いトレンドを円・ドルレートのみならず

他思通費と共に見れ培、ある一定のトレンドの上下を変動しつつもそれに収来して

きたかのようにも見える Q 市場参加者に米だ 力平{耐えの倍仰が接強いのはこ

うした理由によるものである c 丹・ドルレートについて言えば、変動相場制移行後

から80年代前半まで辻卸売物繕基準の購翼力平倒に絡むかのごとく実績{直が推移し

為替レート変動の非主主常注の分析 ア



てきたが、最近で、は輪出物鑑基準により接近することとなっている。もっともこの

事会出務{護法、為欝レートと結構襲保がより強いため託、昨年上期までの円高にも様

わらず、 ドル主義て比率の高い輸出企業が量的にそ カノfーしようと

しでいたという と;立線開慌ではない。

後の実証分析において卦種の実震レートが 1(1)であるかどうかを確認すること

は、各種の購貿カエド備が確定的変動をしているのか確率変動をしているのかを検定

することに地ならない。より具体的に言えば購買力平側と笑繍イ肢との唯離幅がどの

ような過程により推移してきたかということである。購買力平慨を長期における均

衡水準と考えた場合:之、最近の局面では特に卸売物師基準から最期間帯離する状況

となっており、ミスアラインメントと呼ばれている o こ

今f麦は丹・ドノレレート -中期的に辻変動をともなうも

スアラインメント カ平{践にある程変近い鐘まで

るところ辻、

誌はこのミ

るのか、

あるいはどジュア/レ的立 をしているものの、結鳥はランダムに推移

しているために、将来的にも

あるのかということになる。

カ王子摘の水準辻市場が決めるレートと

3.2 アセット・アプローチについて

購買力平掴が長期的な為替レートの動きを論じる際に用いられるの

年、四半期を期種とする中期的な分析に溶いられる考え方がアセット・9

である。アセット・アブローチは資産市場の均欝条件を重課した考え

に80年代半iぎの、円転蔑制機擦などー迭の資本取引震観護和以誇辻、より

を重視する島きが強まり、実i禁日々のタト韻為替市場の出来高の中でも

骨けのある取ヲ1Iま10%程度で、あると震わ紅ている。

、〆

そ子

アセット・アフ。ローチはマネタワー・アブローチとポートフォ 1)オ・ノぐうンス・

アブローチの 2つに分類きれ、さらに前者はマネタリスト・モデル、オ…パ…

シューテイング・モデルなどがある。マネタリスト・モデルは内外資産が密械な代

替関係にあることが前提とされていることが多い。このためポートブォリオ・パラ

ンス・アブローチとの違いは投資家から児て外貨建て資産が自彊通露連て

べて特に危険であるというわけではなく、先物カバーなし金利裁定式と購翼カ

に成立するために内外実望者金利が常に等しくなるということになる c オ

ノf…シューテイング・モデル;之内外資濃が完金代警であり、先務カバーなしの金利

裁定式が成立すると復定する点で辻マネグリスト・モデルと同様であるが、散見;;

8 日本経済夜究到0.35，1吉野ユ2



れる金利協下矯冨での藤国通費下落というマネタリスト・モデルでは起こり し、

状況を、物繍の硬直牲により経期的に カ乎慌が成立し いことをモデ、ルイヒし

た点が異なっている。

ートフォ?リオ・ノぐランス・アフ。ロ チは80年代初頭から日本、西ドイツなどで

膨大な経常収支黒字が発生したことを背景iこ盛んに実証分析で用いられている o 85 

年のプラザ合意以降、 日本丹、 ドイツマルクが対米ド/レベースで大幅に切り上がっ

たことの経験から、 この対外不均祷と レートの関皆、を明示的にモデルに挿入し

たものである O ここでは内外実質金利義、相対摘格上とに加えて、 リスク レミアム

を表す変数を用いている。

本稿の実証分析ではこの 2つのアセット・アプローチ え方に沿った変数選択

;こより俣説検定を行う。購買力平畑、 マネタリ…・ ートフォリオ・

バランス・アブローチの 3つの考え方を 1つの定式化により整理して

トを表すほのようになるて

8t S。(1/ B) (rt .. -ft)一位/B)ηZt 

レ

(1) 

ここで レート実績備の自然対数値、 80 レ トの均構穂、

ft、rJは内外実質金料、 zdま累積経常収支ないし経常設支の対GDP比、 。iま鵠整

速度を示すパラメ タであり、 ηはリスクプレミアムにつけられたパラメータであ

る。 この式の第 2項目は内外資産の名目利践りを内外期待物横上昇率むより実紫化

、J 内外実質金科差であり、第 3壌国はリスクプレミアム壌に他ならない。

マネタワ -アブローチとは内外資産の完全代替性を前提としており、式のよで

は第 3項目を除いた恒等式で示される。 この考え方のもとでは、各通貨議て資産の

運用利回りは資護市場 いて議定されることとなる。ただし内外資産の利回り(1)

には為替レ トの予想変化率が入るために、内外資産の利回りを ある

いは名目金利差で表示したとしても、 ぞれはゼロにはならない。 日

クがラブ、 百金剥遊のグラフを てみても、 80年代後半以降に縮小傾向は見られる

ものの、 ゼロにはならない理出:まこのためである c

ここのマネタ 1)ーアプローチにリスクプレミアム変数を加えた恒等式がポートフ寸

1)オ・ノすランス・アブ。ロ チである。 この考えは マネタリーアプローチが先物

J;パ…なしの金利裁定式の成立を前提としている り経常収支黒字、対外不均衡の

拡大を相場己中立であると考えているのに対して、機関投資家のリスク態度が変数

として加えられている O 上式では内外資産の不完全代替'註を前識として、累穣経常

主急事警レート蓄を誌の非3iW;1'宝の分析 9 



ことになる。累積経堂をマi立正、赤字であれ試案~又支が黒字であ

一穀的に辻次のよレミアムの代理変数として寵くこと~又支を 1) スク

日本のドル建百本の経常収支黒字が引きうに解釈されている。錦之

に関わ日この際、していくこととなる。て資産の保有が一方的

限界的なドルさをしてリスクる機関投資家辻、

建て資産の保有動機に、追加的な為替プレミアムを要求するようになるというもの

で、ある。

E定パラメータによる推計結果

検定に先立ち、

3.3 

1諒半期をよる器定パラメータによる2 

レミアム変ワスクったのが以下の表である。から95年第 4間半期ま

トによるチによる誰計、実質マルク・ドルレ数を含まないマネタリー・

をよこトフォ 1)オ・ノ〈ランス・アブローチによるポマネタワー・アブロ

円・ドルレートのポートフ泳 1)オ・ノ〈ランhに方日えて4子っているカ官、

リスクプレミアム変数 Ztとしス・アフcローチによる

スについてのみ示されている。表の見方対 GDP比が使われたケ

問円*ド/レこれによりタなど物価に関する表記は、フレ物価指数、 GDP

βl、szt土、説明変数がそれぞれ内外実士
d、る。レートを実質化したことを

リュームが鉱

質金利格差、累積経常設支の報数寸ある。内外実糞金利について

szについては対外純資産のB本長期金潤であるため、

大するほど、米ドル需要に対するリスク まるため、負が鶏得される。

トブォリオ・バランス・アフ。ローチの考え最近の実在分析においてポ

いることを裏付けるように、いらドルレートについて

ピし{患の文献においても共通しているのは、た果は良好なように克える。

これは正の系列相関の存在を示唆するものン・ワトソン検定量が抵いことであり、

を見れば、決定係数値である。実質化に用いた物価変数別

し、しているのが、輸出物価指数をが4種類の推計式を通じて、済)

た場合である。逆に最も↑まいのが卸流物倒指数を用いた場合であり、非貿易財

タえられるが、泊費者物価、 GDPデフレむか留かで結果が異なった可能性も

していることを考えれ誌、単に物様変数が卸売物種指数よりも臭好な結巣を

る令いものとるカバレッジの関題のみでは

レートの提言十を行うことでいてある一定の塁間のサンプルを

続本経済研究 No.35，1997‘12 
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は既に述べたようは、臨半期データを用いるケースが大勢である。これは筆者も

務上、月次デー夕、週次データなどを〆明いて区間を犠々に1-tえて誰言?を↑可変も行っ

ているiJ宮、 に堪えうる推計結果は全くといって良いほ られないことによる

ものと思われる。間半期ではある一定の期間で調整が進むために、理論上かくある

べき龍乙収束するとの考えが前提にあるものと思われるが、それでも撹計上、誤差

項に系列相撲が発生しているなどの問題辻残る。本轄の立下の検定地、こうし

表 1 ポートフォリオ・バランス・アプローチiこ基づく円ドルレートの推計結巣

実紫円ドjレレ…ト| 笑震金科 1 定数項

消費者物価指数 I 6四半期移動平均 2.305
|I  (275.326) 

AR  (1) 2.308 
l(284.383) 

GDPデフレーダ! 6白半期移動平均 2.260
(266.892) 

AR (1) 2.263 

Z日さじ
卸売物価指数 ! 6四半期移動平均 2.334

lI  (327.974) 

AR  (1) 2.334 
;(333ωω 

輸出物価指数 6四半期移動平均 2.229

AR (1) 
占担当じ

2.226 ! 

笠日65)i 

捻費十:最小 2君主法 検討菜島県司:1974年 1-1995年w

β1  

8‘OOE-03 
(3.186) i 

9.00E-03 
(3.973) 

9.00E-む3
(3.135) 

1.00E-02 
(3.790) 

9.00E-03 ' 
(5.301) : 

9.00E-03 i 

(5.649) i 

5.00E-03 
(8得 396)

3.00E-03 i 
(6.709) 

0.374 

論的にみてかくあるべき水準が、真に長諮安定的な関併、にあるのか査かを確認する

ものである。

4. 為審レ…トの共和分検定のサーベイ

為替レートの実証分析はこれまで数え切れないほどの先例がある。単f立根検定を

含む共和分検定をj用いたものめ大半は、 力平極の検証にあてられてしミるが、 90

年代に入札幾っか実笠為替レートの変動を諸説にもとづいて検証した事例Iがマネ

タリー・アフ。ローチについて報告されている;購糞力平鎮の共和分検定に関する文

裁について辻枚挙に暇がないという状況である。 Cheungand Lai (1993b)で辻、

九年以降の丹 タを用いておhansen型の尤変比検定を行い、購実力平鏑説

は成立しないという結論を簿ている O これらの分析プラス Dueker(1993)が月次

為後レート変動の非Æ~主性の分析 11 



データを用いた場合の代表的な事例であるが、結果についてはコンセンサスが必ず

しも得られておらず、 Dueker

も雷える。

?ネタリー・アブロ…チ、ポートフォリオ・パランス・アブロ…チでは、実証分

しろこの点について を充てた分析であると

析では共和分検定を行っているものは数少ないが、最小自乗法などによる

は数多く行われている c 前者は80年代初頭からその妥き急性が疑われるようはなり、

Levich (1985)によ乱立そ として、ひとつ 力平慣が市lこ るとい

う仮定の妥きj主が低いこと、名目金利 においても自臨通貨が減錯すると

いう現象がしばしば兇られることなどカf指摘されている o 内外資産の完全代替を

復定しない後容はpi・ドルレートの撞計では頻繁に患いられている。ポートフォリ

オ・パランス・アプローチ え方辻、円・ドノレレ…トを推計する に用

いら おり、最近では期犠が四半期である ほとんどはこの考え方に基

づくものであるc

数少ない 分検定を行った文献として Cushman，Lee and Thorger問。n

(1996)がある窃 Cushmanらは OECD諸国の中でインフレ率が高いギリシャ、ア

イノレランド、イタリア、 ージーランド、ポルトガル、スペイン、 トルコを挙げ、

この 7カ謹について Johansen型の を行っている。

その勉、 レート変動それ自体ではなく、為替レート変動が米国の貿易行動ぷ

講造的な変化を与えているかを輪出入価格関数、 を推許し、変数間の長類

的な関係について共和分検定を行ったものとして詰 Klitgaard(1993)がある。

これらに関する諸君奇究の概要辻表2 したとおりであるが、本轄の笠置づけと

表 2 為替レートの共和分検定先行事関

分析対象綴織 !分析対象データ; 分析手法

nd Koedi; ，̂_n_"'"h _ 1..." ，~"，.~"，u^~.1 R1973"1'-以降グ)fl'kデータ i消費者物価指数 j 単位根検定

?沙例以降の月次データ Ii烹 費者物附数 IJoha豆郡登尤度比検定|然災会不綾部捕却されるe

響年データ i淡後翁樹高'11附| 共和分検定
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して、こうした購翼力平価の諸分析を踏まえて、かならずしもそれのみで法説明し

きれない部分について、アセット・アブローチの考え方に基づいて現実に長期的な

関俸が克られるかを検証するものであるというこということができる。

5.共和分検定

5.1 名変数の単イ立捜検定

レートの変動が、長期的な観点からこれまでの概述のような為替レート変動

の理論的な持組みに基づいて、長期的な関保を持っていたかを、以下で共和分検定

を行うことにより輪読する。共和分検定辻、確率変動(単位根を持ち、ランダム・

ウォ…クである)する変数向士の線形結合が、定常であるか密かを検註するもので

ある。まず初めに、使用する各変数の時系期データが 1(1)にしたがうか沓かを

こととするの

次の乎隔で被説明変数である実繋円・ドルレート実績鐘と、説明変数で、ある

金利筆、リスクプレミアム代理変数の単位控検定を行う。単位捜検定は、ある

の佳から、時間に平均と分散が法存する時議列データが、時聞の経過とともにいか

なる勤きにより離れていくかを検証する検定である。つまりここでは変動相場制移

行後の1974年以降の間半期データから1996年第 4西半期までの92のサンプlレを用い、

それらの動きが確定変動か確率変動かのいずれの変動をしているかを確認し、後者

のような勧きをしている場合についてのみ、後の共和分検定においてその繰形結合

の残差が共和分しているか活かを確かめるものである。

19uえば単位根殺定を行う実寅為替レートの nイ障の変数を仏、九、仏、 . . .11;と

する。このとき江主が 1(1)であるためには、広が単柱根を詩っと同時に誌の 1措差

ム払コ (IIt一九一1)が単往設を持たないという条件を溝たす必要がある。これ故以下

の式について各変数が、

u
 

i
T
 

+しH
 

ム，の'

P

すペ…円
、十πu 

ao 
十ゐ

LY
 

十N
M
 一一H

 
A
 

(2) 

Ho: o= 0 

であることを論定し、変数が単位程を持つという帰無仮説が業却されない変数につ

いて以下の 1次の階差による間様の検定を行い、これが定詰プロセスであるなら

その変数は 1(0)であるということになる。

為事委レート変動の非主主常君主の分析 13 
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q 

ムzIIt=ムIItームIIt-lコ αホ+oネム豆t-l+ ~ 1>1ム2IIt-i十時 (3) 

日。 o *中。

検定方法に関しては、ム豆tとf井守きて検乏を行う f也の内外実黄金利義などの諮識と

の関に系列相関が帯夜する可能性を勘案し、上式に訴されるような Augmented

Dickey-Fuller (ADF)テストを用いた o 拡張するラグの憶については Pantura

(1994)にしたがい、 AIC基準を用いて選択した。検定結果は表 3のようになって

いるむ

表 3で;ま左歩IJよから)1震に、実質丹・ドルレート、リスクプレミアム要因、

利撃の検定結果を上段iこ根、下段に検定量を主そしている。結果を見ると、米陸累積

経常i収支対 GDP比の器差がない場合、 1措差の場合ともに有意水準 5%ぷおいて

も棄却されず、目的、引けではない可能性を示唆している。その龍の変数試金て

I( 0)であることが示された。このため、以下の実証分析ではこの米国累積経需収

支対 GDP比のみ変数から除外し、検定を仔うこととする合

5.2 共和分譲斑

(民共和分1安定について

3.3における内ドルレートのポートブォリオ・バランス・アプローチ;こしたがった

誰計で辻、各自半期ごとの誤差を充てみると、その占める部分が非常に大きいこと

がわかる o これは短期的に辻市場のオーパ…シュ…ト現象により然るべき水準を超

える状況が多々発生していることを意味している。問題辻これらの寝由江より

る大きな誤差が、実震金利裁と 1)スクプレミアムに掛かる輯盤速度に依るfこめ、

四半期データによる実証において安定'注を溝たさないのか苔かということである。

この問題に対して、以下では共和分検定ぷよりアセット・アブローチの均禽を検証

することとする。

共和分検定は、確率変動(単柱棋を持ち、ランダム・ウオークである)する涜数同

士の線形結合(この場合、 XIt:内外実霊安食耗塾、 Xれ 1)スクプレミアム変数)が、定

常であることを検証するものである。前節で示された被説明変数を含む 3棟類の I

(1)である変数が、

IItニconst+βlXlt+β'2Xzt+Vt (4) 

立おいて Vt-N(O，σ2)、すなわち引がI(的であれば払と 2つの説明変数は共和分

主持得レート変動の雰定常性7)分析 15 



関係にあり、均禽の安定住カ，-;~筒たされることとなる。共和分検定の方法については

本稿で誌 Johans仙の尤度比検定Clikelihoodratio test、JohansenのLR検定

と略記する)を飛いることとする。というのは以下で共和分間棒、を検定するアセッ

ト・アプローチ く実証分析では、対象となる変数がポートフォリオ・パラン

ス・アブローチの場合には 3変数存在するためである。こたングノレとグランジャーに

より提案された方法(AEG検定)を賠いる場合では権数掴の共和分が存在していた

場合に、まず共和分が存荘する個数を特定千とすることが困難である o Johan悦 nの

Lま検定詰こうした 3変数以上の変数を扱う場合に適した手法であり、JrI崎(1992)

によれば「来国で辻共和分検定の決定版ともいうべき信頼を寄せられているJ との

ことである。したがって本棋においてもこの手法により検定を行う G

(2) JohansenのLR検主

本轄の趣旨は共和分検定の手法について検討を行うためではなしその車、用例と

して為替レート変動を取りあげるものである G そ札ゆえ JohansenのLR検定につ

いての説明は概略に罷めることとする。

JohansenのLR綾定の最終目的;立、例え;ま非定常な 3変数を結びつける共和分

ベクト/レがいくつあるのかを論定で定め、同時に未知パラメータ を

めることである。いま IItをp クト jレ、 をWtが平均 1 分

散 A(pXp)の独立国一正幾分布にしたがうとすれ誌、 ECM表現を煎いれば

e:.IItコニr1ム立t-l十・一十工、ト1互いk+lーヨrIIト kトWt'

t=l， .‘ .T 

(5) 

という k次の VARとして表現することができる。ここで IItの要素が共租分関認

にあるという概説は、'¥t'が守二αβ へと分解可能であることに対Jj与する〈ここで αβ

はpXr行列である〉。このとき βのr梱の行ベクトルは IItに対する共和分ベクト

ルになる、すなわち βIItがれのという共和分の関保となる。

Johansen-Juselius (1990)では幾つかの尤麗比検定 ようなモデノレにタイ

ムトレンド、 ダミーを合む式において提示している。その中で共和分ベクトル

の数(行期vのランク)を検定するに際して、 p揮の固有種に基づく方法を提唱

した。これは r橿の共和分ベクトルが存在するという仮説を、残りの p← y掴の臣

石値んやい...、んがゼロという き瞳えるというもので、ある。 rr儲

いし辻ぞれ未満の共和分ベクトルが存恋する:HzJ という慌説とその対立仮説

16 日本経淡研究ぬ35，1997.12



rr個以上の共和分ベクトルが本在する:日lJ というトレース検定は、 LR

p 

TRr -T 2: ln(I-Ai) 
i=r-ト1

て行われる o O;;;;;r<pであるため、 0から pまでの rの1uまについて彊別

立LR検定を行う。いま慌に r鵠の共和分関保が穿在していたとすれば、 r十 l

から p鑓までの臨右ベクトル て説明変数を追加しでもモデルの尤度以ほ

とんど増加しないはずである。そこで対立仮設註lのもとで推定された最も冗長

(redundant)なモデルと佃の共和分ベクトルが帯在す

とで尤度比換定を仔う。

という嬉無叡説のも

5.3 檎定結果の考諜

は、 l次のタイムトレンドを変数に加えて検窓を行った。その結果

4-7に示されている o 表ふ 5はマネタリー・アブローチの検定農の結果と

その共積分ベクト/レ、表6、?がポートフォリオ・バランス・アブローチの場合で、

ある。ポートフォリオ・ノfラン

ス・アフ。ロ…チではリスクブ。レミ

アムの代理変数;二日本の経常収支

(対GDP比)と米臨経常設支(対

GDP)を照いた場合にはそれぞ、れ

2個以上の共和分ベクトルが帯在

する組み合わせが長式、 6式存在

し、そのうち持号が5ケースにお

いて妥溺であった。これに対して、

フローの経常収支を期いた場合lこ

はベクトノレの穿在は 1式で、符号

も実黄金不j差、 リスクプレミアム

要国ともに逆となっている。

またこの 2つのリスクブ。レミア

ム変数を用いた場合の実質食料差

の予想インフレ率に用いた物値基

見でみると、マネタリー・

ブローチにおける場合と間壊、

4 マネタリー・アプロ…チの共和分検定結果
(円・ドルレート)

E 三五 。 r ~五 1

i資重費者物価指数1 23.07縁家 7.68** 
GDPデフレータ 1 28.08験* 6.58キ本

卸売物価指数1 33.44** 4.45 
輸出物価指数工 26.01** 4.76 
治費者物価指数 2 19白 55** 5‘81* 
GDPテ'フレータ 2 22.70'ホ 5.6移

卸売物傾指数2 35、92** 4.42 
輸出物価指数2 23.16** 4.27 
i海襲警者物術指数3 24.33** i 5.36本

GDPデフレータ 3 21.68* 6.81*' 
卸売物価指数3 22.30' 4 12 
輸出物繊指数3 20.95* 4.2号

mミ)1.容は専守主主水準5%て?棄却、仰は 1%で焚却を示す。

2.サンプfレほお九年 1-1996年IVc

表 5 推計された共和会ベクトル

変 数

13築紫レート 実質金利議

消費者物価指数1 -1.00 -0.02 

GDPうr-プレータ 1 -1.00 -0.04 
消費者物徳指数 2 -1遁 00 …0.02 

pテ。フレ タ2 -1.00 -0.04 

Pテゃブレ タ3 -1摘。。 -0.16 

為替レート変動の非;:E:然性の分析 17 



のいずれかが逆となっている。

で実質円・ド

lこおい

発物{面と輸出物価を用いた場合には共和分ベクトノレが得在しない場合が多く、米臣

経常設交の場合に、輸出物植上昇率 8四半期加議移動平均に 1つ存在するのみで

あっ そしてこれら 3つのケ…スで辻、

いしはリスクブ。レミア

されたベクトルの符号

これら を総合すると、次のようにまとめられる。まずこ

に入れたポ…トフォリオ・パラ

主主五 9

42.26*本

35.09隷*

35.17 
35.28事

委0.01本本

38事 37家*

36.72象

34.31皐傘

32.22* 
3き.67掌*

31.19* 

35.57* 

39.68* 

34.47* 
66.ヲゲ$

39.66** 

39.8ゲ

32.36* 
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30“42 
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3ふsγ
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46.99券 8
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表 B ポートフォリオ・バランス・アプローチの共和分検定結果 1 (円・ドノレレート〉
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GDPデフレータ 2

消要望者物価指数3

GDPうr>ブレータ 3

0.04 
-0.04 

0.07 
0.02 

0.31 
10.50 

3.05 
…0.71 

ンス・アプローチがこれまでー殻的であったが、為替レ…トの実質化、予想、インブ

レ率;こ消聾者物繍指数、 GDPデフレータを用いた場合には、 との関に

妥当な持号を持つ共和分関保が存在すること され、内外実質金科差と実鷲円・

ドルレートとの長期安定的な関係が示された。一方で 1)スクプレミアム変数を用い

た場合立おいてもこのような安定的な関係は京され、特iこ諸費者物議、 GDPデフ

レーク忠明い、 1)スクプレミアムの代理変数に米国経常収支の対 GDP比を沼いた

場合に、 な持号を持つ擾数摘の共和分ベクトノレの存在が示された。

為替レート変動の裁定者令室の分析 19 



実費マルク・ドルレートの検定5.4 

レート、実葉金者差のそ予想インフレ惑を葬品す実葉月・ドルレートで

鰐穣が春在する欝に捲費者物部指数、 GDPデフレータを用いれば、

~己記インフレ率の生成に関しては、ることが示された。 2主

された。次にこれを

ク・ドノレレートに

いても義異は生じないこともあわせて帰モデルのいずれに

他の通貨についてき誌ではまるかどうかを確かめるため、

った。ついて同様の検定を

トに関しでは購買力平価の共

られるが、いずれも長野な結果が承されていなし、。筆者は過

トのみならず10種類の歌外i通紫について購翼力平儲と実譲置

実質マルク・ドルレ

幸1]分検5Eはいくつ

これま

去にマルク e ドルレ

スイスフランを徐いてはいずれも長野な結果が簿らってみたが、の共和分検定を

その第一の理患には、言文弁i通費の実綾畿をブロットしてみれ;ま長くわれなかっ

トでも窃り上がった持顛が長1980年it蔀半に大きく米ドノレが実鷲レかるよう

こうした長期間大きく議離した状態が続いたことが、良好な結果がく続いている。

となっているものと思われる G得られない

まず使用した各変数が1(1)であることを確トの場合と同様、-ドノレレ結換は

リスク-アブローチのケース、レミアム変数を含まない?ネタリリスク認し、

フローの経常収支に対ス、ケプレミアム変数に累積経常収支対 GDP比を用い

単f立担検定では米国累積経いた場合について検定を行った。

ドイツ実賓レート常政党対GDP比、

GDP比を

内外実賞金利差生産者物描

ドイツマルクの鶏繋カ王子鑑
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キ小 8、 9において している点は、円・ドルレートと毘帯、 者物価と

2 マネタリー・アプローチの共和分検定結果1

r ;;五 G

33.34本

3ヲ.5*準

36.43** 

i海草著者物術指数2
GDPデフレータ 2
G DPデフレーダ 3

(主主〉 ペ土手著主主水準5%、判は l

表き ポートフォリオ・バランス・アプローチの共和分検定結果
(7Jレク・ドルレート)

JGDPデブレータ 3

経常収支{ドイツ !GDPデフレータ 2

i 消費者物価指数 1
経常収支(米陸 !GDPデブレータ 2

G DPデフレ…タ 3
{主主は手ま慾水準 5%、**!ま 1%で室長年)0 f佐官十期間は1974年 1-1996年N。

基準がれ0)である可能性が認められたため、変数から捻外した。表 8， 9では

好な結果が薄られた組み合わせのみ涼している。これを晃ると、再・ドルレートの

場合と異なり、統計量が有意水準に満たない場合が多く、実質マルク・ドルレート

との関と各説明変数との長期安定的な関係辻希薄である G 特に米ドル建て金融資産

と故1，1'1通費建て金融資産との聞では、内・ドルレートに比べて内外資逢のf-t替生が

:皆く、 したがってカバーなし金利裁定式が成立しやすいとの仮説も、 8において

3式にしか共和分関係が見られなかったことをみれば、必ずしも資産の代替i主が日

米よりも高くないか、高くともそれが金利栽定に寄与しないということであろう。

GDPデフレータによる場合に共和分ベクトノレの検出がなされているということで

ある O またリスクプレミアムのf-t理変数として米調経常収支を用いた方が、より

い組み合わせの共和分関係が見品されているということも円・ドルレートとの共通

点で追うる。

これらの結果から円・ドルレートの結果と服らし合わせ えた場合、アセッ

トアブローチの考え方においては、名目 レートを実質北する際、同・ドノレレ

為答レート変重力の非2主徴金17)分析 21 

ト、マルク・ドノレレートいずれの においても消費者物舗ないしは GDP

レータで行う場合に、金剥変数、リスクプレミアム変数との簡で長期均捕関保が脊

在する、そしてリスクブレミアムの代理変数には米国経繋収支を用いた場合により

その傾向が強く見られると言うことができる。



おわり6. 

'ドルレートの変動をアセット・アプローチの考え方に基目的は、

に長鶏安定的な関保が存在するか否かを設定と糸、ペゴし、

いま一変整理すれば次のようになろう。することはあっ

-ドルレートを諸費者物揺指数、 GDPデフレー夕、査p売物{函指自

を実業化する擦に患いた予想、インフレ数、

二次自8己吾嬉により生成した変数、率を蔀年間類よと6

にリスクブレミアム変数として累積己語場変数で、求めた 3つ

GDP比を入札ない場合(マネタ 1)ー・アプロー経常設支対GDP誌、

そしてそれらに米国ンス・アブローチ)、トブす 1):;f . 入れた場合(チ〉、

は1974年から96年までの23年障のしりをしミ経予言4又支を

四半鶏データである。

ローチでは CPLGDPデ、プレータを-アりのマネタリ6 検定結果では、

に共和分ベクト/レが検出さトとの-ドノレレと黒いたケース

リスクプレミアムの代理変数チでは、ロンス・れた。ポートフォリオ・

日本

レークを用いた場合に共和分ベクト

タを用いた場合に 4ケース、レ

には、 GDP

に米国経常収支、

の累積経常収支を用い

ルが検出された。

により算定されるとし闘をCPI、WPIがそれぞれ数百の探朋

のに声すして、 GDPデーフレークはイン タと呼ばれるように、レリシット・

こうした算式により求られ，ている。ら先に求められる個別の名目億と

を用いてめられる物価変数か、広く

ふぷトマルク・ドルレ実質化することが丹・ドルレート、

デルめいしく、予想、物価上昇率については算定式として

ずれにおいても差異辻生じないとの結果が得られた。

会
4
V

日本と米留との98年 4毘に辻外為法改正により、

るマ?のp:j・ドルレートにまるものと予想される。本轄ではこ

ポートフォリオ・バランス・アプローチが語いられてき

W 

L欄・p金利差のみを変数とする場合においても、安定的な

またそれはマルク，ドルレートとが主たる要旨わひとつである。

.l-レミアムそしてリスクな実寅イとにお吟るパターンで検出された点、

B本経済研究 :¥'0.35， 1997.12 22 



しでは自留の変数よりも米国のブローの数億を用いるべきであることが恭されたこ

との 3点が本稿の命題に対する答えとしてあげられる。

釈、三

本稿グ〉作成にあたって、西村湯造氏{東京三菱銀行)、滋井博司氏(三菱総合研究所)、山襲撃昌志

氏〈外務翁〉より震還なコメントをいただいた。また*誌レフェリーからは詳細かっγ軍事なコメン

トを数度にわたりいただいたc これらの方々のご示唆がなければ本稿がここに歪るに及;ぎなかっ

たと思われる。ここに深く感謝申し上げたい。ただし当然ながら筆者の非才がゆえに本穏に残さ

るものである cれた繰りは、

むき95)ヂ?ーケットはなぜ間違えるのかふ東洋経済新報社、 pp.83-

pp.118を参照されたい。

2 ) 丹扇総一・西村陽造(1994)r為替柁場の環論的・実証的分析j友銀経済問季報

pp. 9 -pp有 11.

3) 海外の笑託分析の事例がマネグリー・アブローチに終始?るのは、円・ドルレートを?とり上

げないためであり、逆に食えば過去のドイツやノルウェーなどの完全フロート刻下での経常

黒字醤においても、対外不均衡によるリスクブレミアム要閣は影響が小さいと見なされてい

るものと忍われる。

例えば同居・西村(1994)、須泊・古城(1認め、経済企画庁F経済白審議 (1995)など。

単位核の存在を検定する方法lこは ADF(拡張DickeyωFull巴r)検定のほか、 AWS(拡張加震

対称、)検定、 PP(Phillips-Perron)検定等がある。特に前者は検出力において ADF検定より

いるとされているが、本棋ではこれまでの Pippeng，εr(19号3)等における

踏まえ、 ADF検定による方法を渇いた。

本格で、のマネタリー・アプローチでの検証は説明変数がひとつであるため、 2つ以上の共

和分ベクト)vは存表し得ないが、検定方法の統一を図るためあえて Johanse訟の LR検定を

秋」1994年

4) 

5) 

{タiえば呂1 ) 

を
も

6 ) 

用いた。
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