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研究成果の概要（和文）：本研究は，Ito et. al (2014) で提案された非ベイズ時変計量経済モデルにもとづい
た分析の枠組みを用いて，外国為替市場における金利平価に関する未解決問題の1つである先物プレミアムパズ
ル (FPP) が生じる原因を解明することを目的とした．具体的には，非ベイズ時変ベクトル誤差修正モデルを開
発し，同モデルに世界各国の外国為替市場における為替レートデータを適用することで，各国の為替レート間の
共変関係がどのような時変構造を持つかを検証した．分析の結果，過去四半世紀において外国為替市場の共変関
係が時間を通じて変化しており，そうした変動がFPPを生じさせる一因となっていることが解明された．

研究成果の概要（英文）：The objective of this study is to elucidate what causes the futures premium 
puzzle (FPP), one of the famous longtime unsolved problems on interest parity of foreign exchange 
markets, with the help of non-Bayesian time-varying econometric models proposed by Ito et. al 
2014). In particular, we first developed a non-Bayesian time-varying vector error correction model. 
We secondly examined the time-varying structure of co-movement among various exchange rates applying
 the model to data of foreign exchange markets. Then, we found that the above co-movement have 
varied over time for the past quarter-century and that it has been one of the cause of FPP.

研究分野：計量経済学，ファイナンス
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１．研究開始当初の背景 
 1970 年代半ばに変動為替相場制に移行し
て以来，長期および短期の為替レート決定理
論としての平価が成立するか否かについて，
数多くの研究者が検証を重ねてきた（たとえ
ば，Engel (1996) や Jongen et. al (2008) を
参照されたい）．とりわけ，変動為替相場制
への移行とほぼ同時期に合理的期待形成仮
説にもとづいた考え方が広まってからは，
「金利平価とは Fama (1970) の意味で効率
的な外国為替市場を想定する場合の理論式
である」という認識のもと数多くの実証分析
が行われたが，考えうるほとんどの想定のも
とで金利平価の成立を否定する結果が提示
されてきた．こうした理論的に説明ができな
い短期の為替レートの変動は先物（フォワー
ド）プレミアムパズル（FPP）として知られ
ている． 
 具体的には，直先スプレッド率と為替変化
率の間に負の相関が観測されるという経験
則を指して FPP という．これを言い換える
ならば，将来の外国通貨の減価の予想が現実
の為替レートの増価を導いてしまうという，
金利平価の考え方に反する事態が生じてい
る状態である．そのため，近年では FPP が
生じる原因を解明するための様々な取り組
みがなされてきた．たとえば，Jongen et. al 
(2008) が展望するように，リスクプレミアム
の変動，市場参加者の合理的期待形成の失敗，
市場のマイクロストラクチャー，などに注目
してパズルが生じる原因究明が試みられて
きた．とりわけ，リスクプレミアムの変動に
よって FPP が生じる原因を合理的に説明し
ようとする試みについては数多くの研究が
なされてきたが，依然としてパズルが生じる
原因を合理的に説明するには至っていない．  
 また，先述した FPP の原因究明をめぐる
数多くの先行研究では，外国為替市場を取り
巻く環境が時間を通じて変化しないことを
暗黙裡に仮定して分析がなされてきた．しか
しながら，現実の外国為替市場は様々な構造
変化や制度・政策変更による影響を強く受け
ることは明らかである．こうした先行研究に
おける問題点を考慮すると，Ito et. al (2014) 
で提案された非ベイズ時変計量経済モデル
にもとづいた分析の枠組みを用いて FPP が
生じる原因の解明を行う必要がある．より具
体的にいえば，外国為替市場における平価が
成立することの前提条件となっている
「Fama (1970) の意味で効率的な外国為替
市場」が成立していない時期に FPP が生じ
ている可能性があると考えたうえで，時間を
通じて変動する市場効率性の構造を FPP が
生じる合理的な説明に取り入れた研究が望
まれている． 
 
 
 
 
 

２．研究の目的 
 「研究開始当初の背景」を受け，本研究課
題では以下の 4つの個別テーマを設定し検証
した． 
 
(1) Ito et. al (2014) で提案された非ベイズ
時変計量経済モデルの拡張とその漸近
特性の確認 

(2) 世界各国の外国為替市場における為替
レートなどのデータ整備 

(3) 外国為替市場において FPPが生じてい
る時期の推定 

(4) 外国為替市場における時変効率性の計
測と FPPが生じている時期の関係につ
いての検証 

 
 理論的な側面からは，Hakkio and Rush 
(1989) 以降の数多くの先行研究で用いられ
ている既存のベクトル誤差修正モデルを，Ito 
et. al (2014) で提案された非ベイズ時変計量
経済モデルによる分析の枠組みに拡張する
と同時に，それらの漸近的特性を検証した．
また，実証的な側面からは，拡張された非ベ
イズ時変計量経済モデルを用いて推定した
FPPが生じている時期と，実際に計測された
時変効率性をもとに考えたときに Fama 
(1970) の意味で非効率であった時期が一致
するかどうか，の検証を通じて FPP が生じ
る原因の解明を目指した． 
 先述したように，先行研究では FPP が生
じる原因を外国為替市場におけるリスクプ
レミアムの変動に求めたものが多かったが，
FPP が生じる原因を十分には説明できてい
なかった．こうした分析結果は，外国為替市
場における平価が成立することの前提条件
となっている「Fama (1970) の意味で効率的
な外国為替市場」が普遍的には成立しておら
ず，市場効率性が時間を通じて変動している
可能性を示唆している．また，こうした市場
効率性の時間を通じた変動は，FPPが生じて
いるかどうかにも大きく影響するはずであ
る．すなわち，これまでの研究とは異なり，
FPP が生じる原因を外国為替市場における
効率性の時間を通じた変動に求めている点
に学術的特色がある． 
 本研究で拡張された Ito et. al (2014) の非
ベイズ時変計量経済モデルにもとづく分析
の枠組みを用いることで，直物と先物の為替
レート間の長期的均衡について，これまでよ
り動態的に扱うことが可能となる．具体的に
は，非ベイズ時変ベクトル誤差修正モデルに
もとづいて推定した FPP が生じている時期
と，非ベイズ時変ベクトル自己回帰モデルに
もとづいて推定した外国為替市場が非効率
であった時期が一致するかどうかを検証す
ることで，FPPが生じる原因の解明が進める
ことができる． 
 
 
 



３．研究の方法 
 「研究の目的」において設定した 4つの個
別テーマに即し，以下の方法により研究を進
めた. 
 
(1) Ito et. al (2014) で提案された非ベイ
ズ時変計量経済モデルの拡張とその統
計的特性の確認 
 

本研究課題では，外国為替市場における Fama 
(1970) の意味での効率性が時間を通じて変
動することに着目して，時期ごとに FPP が生
じる原因を合理的に説明することを目的と
する．研究代表者（伊藤）は，既存のベクト
ル誤差修正モデルを Ito et. al (2014) で提
案された非ベイズ時変計量経済モデルによ
る分析の枠組みに拡張することで，直物と先
物の為替レート間の長期的均衡について，こ
れまでより動態的に扱うことを可能にする．
また，新しく開発した非ベイズ時変ベクトル
誤差修正モデルの統計的特性については，モ
ンテカルロ実験によって確認した． 
 
(2) 世界各国の外国為替市場における為替
レートなどのデータ整備 
 

研究分担者（野田）は，所属機関が導入して
いる Nikkei NEEDS Financial QUEST および
Thomson Reuters Datastream を用いて，世界
各国の外国為替市場における為替レートな
どのデータを収集し，(1)で拡張した非ベイ
ズ時変計量経済モデルに適用するために整
形し，データベース化した． 
 

(3) 世界各国の外国為替市場において FPP
が生じている時期の推定 

 
(1)で拡張されたベクトル誤差修正モデルを
(2)で構築されたデータに適用して，直物と
先物の為替レート間の長期的均衡の動態を
通貨ごとに明らかにする．具体的には，FPP
が生じている時期についての推定を行う．こ
れまでにも Baillie and Bollerslev (2000) 
のようにウィンドウ幅を恣意的に設定した
移動窓法を用いてFPPが生じている時期の推
定がなされてきたが，本研究で拡張された非
ベイズ時変計量経済モデルの枠組みを用い
ることで，通貨ごとに最適なウィンドウ幅を
用いた推定が可能となった． 
 
(4) 世界各国の外国為替市場における時変
効率性の計測と FPP が生じている時期
の関係についての検証 

 
まず，Ito et. al (2014) で提案された非ベ
イズ時変ベクトル自己回帰モデルを(2)のデ
ータに適用して，世界各国の外国為替市場に
おけるFama (1970) の意味での効率性が時間
を通じてどのように変動するかを検証した．
そして，(3)で得られた FPP が生じていた時

期と外国為替市場が非効率であった時期を
対比することを通じて一致するか否かを通
貨ごとに検討した．具体的には，市場効率性
の変動とFPPの関連が強く疑われる時期ごと
の経済状況を考慮しながら，FPP が生ずる原
因を検証した．  
 
 
４．研究成果 
 
 研究代表者（伊藤）は，本研究課題の分析
を進めていくための時変計量経済モデルの
開発から着手した．具体的には，時系列解析
における既存のベクトル誤差修正モデルを
拡張し，頻度論統計学に基づいた時変計量経
済モデルを開発すると同時にそれらモデル
の漸近特性について理論的検証を行った．こ
の作業によって．本研究課題の分析を進めて
いくための時変計量経済モデルの開発を行
った．具体的には，(1) 伝統的な頻度論統計
学に基づいてベクトル誤差修正モデルの係
数パラメータが時間を通じて変化する場合
の簡便な推定方法を確立した，(2) ベクトル
誤差修正モデルのパラメータのうち，長期均
衡への収束に関わるパラメータが時間的変
化を捉えるための検定統計量をブートスト
ラップ法によって導出した．具体的には，推
定方法が回帰分析手法に依っていることを
活かして残差ブートストラップ法を用いた，
(3) (1) および (2) における時変推定を実
施する際にコアとなるコンピュータプログ
ラムを書き下した． 
 次に，研究分担者（野田）は，Thomson 
Reuters Datastreamから抽出した先進各国の
外国為替市場におけるデータを用いて，外国
為替レート間の共変関係がどのような時変
構造をもつかを調べるための計量分析を実
施した．具体的には，ベクトル誤差修正部分
の loading matrix が時変すると想定したう
えで，それらが長期的な均衡関係からの乖離
の解消と対応することに注目した．さらには，
時変 loading matrix を基礎にした為替レー
ト市場間の共変を表す尺度を定義したうえ
で，長期的均衡関係の頑健性が時間を通じて
どの程度保持されるかを検証することにし
た．分析の結果，過去四半世紀で市場の共変
関係が強まる傾向にある一方で，市場共変関
係が強まっている為替レート自体は 1995 年
と 2008 年の 2 つの転換点を起点に減少した
ことが明らかになった．そして，外国為替市
場の共変関係の時間を通じた変化がFPPを生
じさせる一因となっていることが本研究に
より解明された（Ito et. al (2016)）． 
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