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研究成果の概要（和文）：本研究では、二国のイールドカーブと外国為替レートの変動との関係について分析し
ている。本研究の方法論にもとづいて二国のイールドカーブから抽出したファクターが、先行研究（Chen and 
Tsang, 2013; Wellmann and Truck, 2018）と同様に外国為替レートの変動を説明するうえで有用であることが
明らかになった。
特に、代替的な方法で抽出した相対的イールドカーブ・ファクターのうち相対的水準ファクターと相対的傾きフ
ァクターが、円ドルレートの変動に対して説明力を有することが明らかになった。

研究成果の概要（英文）：This study analyzes the relationship between the two countries' yield curves
 and foreign exchange rate fluctuations. We find that the factors extracted from the two countries' 
yield curves based on the methodology in this study are as useful in explaining foreign exchange 
rate fluctuations as in previous studies (Chen and Tsang, 2013; Wellmann and Truck, 2018).
In particular, among the relative yield curve factors extracted by alternative methods, the relative
 level factor and the relative slope factor are found to have explanatory power for fluctuations in 
the yen-dollar rate.

研究分野：金融・ファイナンス
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究ではイールドカーブと外国為替レートの関係について定量的な分析結果を示しており、その研究の枠組み
の中でこれまでの先行研究に内在していた課題を解決している。
また、本研究内容は学術的な観点からイールドカーブと外国為替レートの関係について分析しているのみなら
ず、政策立案等の実務的な観点からイールドカーブの変動が外国為替レートにどのような影響を与えるかについ
て分析するための枠組みを提示している。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
 グローバル化の進展に伴い、国境を越えた商取引および金融取引は増加傾向にある。それらの
取引の中で、外国為替取引および外国為替レートは中心的な役割を担っており、外国為替レート
の決定は研究者のみならず、政策立案者や実務家にとっても関心の高いテーマである。これまで
に、外国為替レートの決定に関する理論や予測に関する研究が数多く蓄積されてきており、古典
的なモデルをはじめとして外国為替レートは二国のマクロ経済動向と密接に関係していること
が知られている。一方で、イールドカーブはその国の将来の経済動向に関する期待について情報
を有していることも知られている。そのため、外国為替レートの変動を説明するために二国のイ
ールドカーブから抽出した情報の応用が可能であると考えられる。 
 
 
２．研究の目的 
(1) 一つ目の研究目的は、二国のうちどちらの国のイールドカーブの変動が外国為替レートの
変動と密接に関係しているかについて明らかにすることである。先行研究（Chen and Tsang, 
2013; Bui and Fisher, 2016; Wellmann and Trück, 2018）では、二国間のイールドカーブか
ら相対的なファクターの抽出を行ったうえで、それを外国為替レートのモデリングに応用して
いる。しかし、これらの研究の課題としてどちらのイールドカーブの変動がどの程度外国為替レ
ートの変動に影響を与えているのかについて識別することができない点が挙げられる。そこで、 
本研究ではある一定の条件下において先行研究のモデルの制約を緩和することができることを
示したうえで、それぞれの国のイールドカーブの変動の影響を識別可能なモデルの構築を考え
る。 
 
 
(2) 二つ目の研究目的は、二国間のイールドカーブから情報抽出を行う際に推定負荷を抑えつ
つ、抽出した情報の解釈が可能な方法論にもとづいて情報抽出を行い、それを外国為替レートの
モデルに応用することである。先行研究（Chen and Tsang, 2013; Bui and Fisher, 2016; 
Wellmann and Trück, 2018）では、金利期間構造モデルや主成分分析といった方法にもとづいて
二国間のイールドカーブから情報抽出を行ったうえで、外国為替レートの変動を説明するモデ
ルを構築している。しかしながら、金利期間構造モデルにもとづいた情報抽出は推定負荷が大き
くなり一方で、主成分分析にもとづいて情報抽出を行うと抽出したファクターに解釈の必要性
が生じる。そこで、本研究では代替的な定義式にもとづいた情報の抽出方法を採用することによ
り、可能な限り二国間のイールドカーブから情報抽出を行う際の推定（計算）負荷を抑えつつ、
抽出した情報の解釈が可能な形式で二国間のイールドカーブから情報抽出を行う。そのうえで、
抽出した情報を外国為替レートの変動を説明するためのモデル構築を行う。 
 
 
３．研究の方法 
(1) 本研究では先行研究（Chen and Tsang, 2013）で利用している金利期間構造モデルの一つ
である相対的ネルソン・シーゲル・モデルの逓減パラメータに着目し、二国のネルソン・シーゲ
ル・モデルの逓減パラメータが等しいときに相対的ネルソン・シーゲル・モデルが成立すること
を示す。特に、日本・米国ペアの分析において日本と米国のネルソン・シーゲル・モデルの逓減
パラメータのあいだには大きな乖離があり、それらが等しいと仮定し相対的ネルソン・シーゲ
ル・モデルで分析することが適切ではないことを示す。その後、各国個別のネルソン・シーゲル・
モデルから抽出したファクターを利用し、円ドルレートの変動について分析する。 
 
 
(2) 本研究では、ある三つの定義式にもとづいて二国間のイールドカーブから情報を抽出する
ことを考える。一般的にイールドカーブは、水準・傾き・曲率の三つのファクターで説明できる。
このとき、二国間のイールドカーブは相対的な水準・傾き・曲率ファクターで説明することがで
きると考えらえる。本研究では、Diebold, Rudebusch, and Aruoba (2006) で利用されている一
国のイールドカーブから情報抽出を行うための定義式を二国間のイールドカーブから情報抽出
するための定義式に拡張し、二国間のイールドカーブからファクターの抽出を行う。また、その
ファクターを外国為替レートの変動を説明するモデル構築に利用し、相対的なイールドカーブ・
ファクターと外国為替レートの変動との関係について分析する。 
 
 
 
 
 



４．研究成果 
(1) 本研究では、二国それぞれのイールドカーブの変動がいかに外国為替レートに影響を与え
ているかについて分析することを可能なモデルの枠組みを示している。本研究結果から円ドル
レートの変動を説明するうえで、米国のイールドカーブの水準ファクターと傾きファクターが
重要な役割を担っていることが明らかになった。この結果から米国の将来の期待インフレ率や
景気変動の動向が円ドルレートの変動に影響を与えていることが示唆された。また、本研究では
米国を自国通貨としたときの四つの通貨ペアの分析を実施しているが、米国を自国通貨とした
二国間の分析に留まっており、米国のイールドカーブの変動が各通貨ペアの為替レートに与え
る影響の共通性についての分析は行っていない。その点は将来の課題として挙げられる。本研究
成果は、ディスカッションペーパーシリーズにて公開した。（Ishii, 2022） 
 
 
(2) 本研究では、これまでの金利期間構造モデルや主成分分析にもとづいた方法で二国間の相
対的なイールドカーブ・ファクターを抽出するのではなく、イールドカーブを構成する三つのフ
ァクターについての定義式を二国間のイールドカーブに拡張することで相対的ファクターの抽
出を行っている。さらに、それらの相対的なイールドカーブ・ファクターを外国為替レートのモ
デルに応用し、外国為替レートの変動と二国間の相対的なイールドカーブ・ファクターとの関係
について分析した。その結果、先行研究（Chen and Tsang, 2013）の方法論にもとづいて抽出し
たファクターと比較して、本研究で抽出したファクターの方が一部の通貨ペアにおいて説明力
を有することが明らかになった。しかし、一部推定したパラメータの符号が先行研究の結果と異
なり、推定結果がサンプル期間に依存することも明らかになった。本研究や先行研究では、定数
パラメータによる推定を行っているため、経済環境の変化に対応できないという課題が挙げら
れる。そのため、今後の研究の方向性として経済環境の変化によるパラメータの時変性を考慮し
たモデル構築が考えられる。本研究成果は、査読付きの国際学術雑誌にて公開した。（Ishii, 2021） 
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