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1 はじめに  
Regime switching modelを為替変動に応用した例  

としては，Engeland Hamilton（1990），Engeland  

Hakkio（1994）andBollen，GrayandWhaley（2000）  

などがある．推移確率が一定のConstanttransition  

probabilityRegimeSwitchingModel（以降CRSM）  
よりも推移確率が外生的な状態変数に依存して変化  

するTime Varying transition probability Regime  

SwituchingModel（以降TVRSM）の方が為替のダ  
イナミクスを正確にとらえるといった報告がある．一  

方，金利の長短スプレッドには金利の将来変化に関す  

る情報が含まれているという実証結果を示すものも  

ある（Du鮎e（2001）など）   

本稿では，日米間の金利差を説明変数とする  

TVRSMを利用した為替変化の予測モデルの構築を  

言式みる．   

2 準備  
2．1 CRSM  

観測できない状態変数（βt）が時点舌において1と2  

の値を取るものとする．為替レートの対数変化率を仇  

とするとき，以下のように的が状態変数に応じて2  

つの収益率分布に従うようなモデルを，2状態CRSM  

と呼ぶ．  

ただし，◎は（0，1）に値を取る関数である．（本稿で  

は標準正規分布関数，すなわちプロビットモデルを  

採用）  

2．3 推定方法  
状態確率（ある時点でその状態が発現している確率）  

は，  

Prob（β土＝11威t－1）  

＝PProb（gト1＝1ほト1）  

＋（1－Q）【1－Prob（gト1＝11威ト1）】  

と表すことができる．ベイズの公式により，次のよう  

な再帰的な関係式にを求められる．  

Prob（5ト1＝1I威ト1）   

＝Prob（gt＿1＝1l劉ト1，威ト2）  

′（研一11gト1＝1，威ト2）Prob（ぶト1＝11威ト2）  

∑た1拍ト1lβト1＝五，威ト2）Prob（gモー1＝赫－2）  
その結果，尤度関数は次のようになる．  

をogト去こ eXpト   
（研一仙）2  

2α空電  

（的－〃封）2  

＋（1－plt）云 
eXpト  

where   

plt ＝ Prob（ぶt＝1I威ト1）  

お吉t  

・・・、〈  N（pl，Cr至）when St＝1，  

N（FL2，CT2）when St＝2．  

タ2t＿1（1－plモー1）  
（1－Q）  β壬は次のようなマルコフ連鎖に従うもとのする．  

飢七＿1plト1＋タ2ト1（1－plト1）  

タ1モー1plト1  Prob（gt＝11ぶt＿1＝1）  

Prob（ざt＝21βト1＝1）  

Prob（ぶ亡＝21ガト1＝2）  

Prob（gt＝11gト1＝2）  

P，  

l－√）、  

Q，  

1－Q．  

＋P  
飢ト1pl土＿1＋タ2t＿1（1－plt＿1）  

餌 ＝J（y£】gt＝1）  

タ2f ＝J（ytlgt＝2）  

3 結果  
3．1 インサンプル期間  
非説明変数はを為替先物（1ケ月）リターン：  

2．2 TVRSM  

仇は上と同様に定義されるが，推移確率が外生的な  

変数l鶴に応じて変化する場合，2状態TVRSMと  

呼ぶ．  

賞＝◎（l砺），Q壬＝◎（Ⅵち）  
アズt γた1－γ∑1  

仇＝log  
アズト1   12  
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CRSM TVRSM TREND  CoefBcient SE t－Value  

Average  －0．11   6．79  1．81  

STD  ll．10  9．48  10．87  

SharpeRatio  －0．01   0．72  0．17  

Max．DrawDown  

6months  －18．5  －6．4  －18．2  

12months  －17．0  －4．6  －14．4  

〃1 1．513   0・279  5・429  

Jl  l．234   0．325  3．799  

〝2  －0．343  0．288 －1．190  

J2   3．851  0．178  21．647  

P  O．539   0．155  3．469  

Q  O．879   0．063 14．065  

Tablel：PannelA：ParameterestimatesofCRSM  Table3：Outofsampletradingsimulation  

Coefhcient SE t，－Value  

〃1  2．689   0．411 6．537  

J1  2．018   0．331 6．090  

〃2  －1．029  0．407 －2．525  

J2   3．483   0．156 22．284  

α1   0．044   0．401 0．109  

♭1   0．014   0．128  0．107  

Cl   －0．331  0．269  －1．233  

α2   0．819   0．470 1．743  

む2  －0．532   0．202  －2．632  

C2  －0．769   0．713  －1．077  
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Table2：PannelB：ParameterestimatesofTVRSM  Figurel：CumulativereturnTradingsimulation  

としてCRSMとTVRSMを推定した結果がTablel  
と2である．ただし，TVRSMにおいては，推移確  

率モデルとしてDSLP（日米間の長短金利差の差）と  

DDSLP（DSLPの1ケ月推移の差）を説明変数とす  

る以下のモデルを採用した．  

Prob（gt＝11gト1＝1）＝ 昂，  

Prob（ぶt＝2！g壬－1＝2）＝ Qt，  

ション期間の前半ではプラス，後半ではマイナスに偏  

る傾向が強く，結果が偶然からもたらされた可能性を  

完全に否定できない．今後，他通貨，他期間の分析に  

より検証する必要があろう．  
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ft ＝ ◎（al＋blDSLPt＋cIDDSLPt）  

Qt ＝ ◎（a2＋b2DSLPt＋c2DDSLPt）  

3．2 アウトオブサンプル期間  
為替のトレーディングシミュレーションを行った結果  

（Figurelを参照），TVRSMによる戦略がその他の  

モデルよりも高いパフォーマンスを示した．  

4 結論  
TVRSMはCRSMよりも状態1と2における収益率  

分布の違いをより明確に区別するような推定結果と  

なった．また，アウトオブサンプル期間のトレーディ  

ングシミュレーションにおいても，その他のモデル  

を上回る結果となった．しかし，予測値がシミュレー  
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