
11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川川11川川11川川11川川11川1111川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川11川川11川川11川川11川川11川111川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川川11川11川川11川川11川11川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川11川!引川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川11川川11川川11川11川川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川川11川川11川川11川11川11川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川川11川111川111川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川川11川11川川11川川11川11川11川川11川川11川川11川11川川11川川11川川11川川11川11川11川川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川111川11川川11川川11川川11川11 l 

【書評】 小島平夫著

為替レ一ト変動の時系列分析

牧野書店 276 頁 1994 年 7 月刊定価 3 ， 502 円

昨今の日本の貿易収支，経常収支の大幅黒字といった

要因により円ドルレートは一時100円を切る円高となり，

為替レートの変動は毎日のように新聞やニュースを賑わ

している.振り返れば1971年 8 月のいわゆるニクソン

ショックに端を発し. 73年 2 月には為替市場は変動相場

制に移行したのであった.しかし，当初変動相場制の合

理性を支持する経済理論の帰結とは裏腹にその変動は予

想外に大きく，各国が経済政策を運営するにあたって考

慮しなければならない重要なファクターのひとつとなっ

ている

為替レート変動特性は，国際金融論や貿易論の観点か

らは財や資金の効率的な国際的資源配分を達成しうるか

否かという点で，またファイナンス理論においては国際

分散投資において必然的に生じるリスク・リターンの源

泉のひとつと捉えられる点で，その解明が急務となって

いる.しかし，経済・金融時系列分析の立場から分析が

行なわれるようになったのは比較的最近のことであり，

今後の更なる研究が望まれる分野である.

為替レートのみならず，株価，金利といった金融時系

列データは非線型性，非正規性，非定常性といった特徴

を有するが，本書は為替レート特有の時系列的構造変化

に着目し分析を行なっている研究書であり，著者の近年

の研究のいわば集大成ともいえる好著である.

本書は大きく 4 つの部分から構成されている.まず，

第 2 章では 1 変量時系列モデルの作成方法の紹介を通

じ，時系列モデリングの基礎が与えられる.第 3 章~第

5 章は，本書のコアのひとつである部分である.第 3 章

および第 4 章において時系列構造変化の統計的数理が厳

密に定義される.ここで時系列構造変化とは 1 変量時

系列に観察される分散の変化および平均のシフトを指し，

特に，確定的非定常性としての平均のシフトとして加法

的異常値(AO: Additive OutIier). イノベーション異常

値(10 : Innovational Out1ier). 水準シフト (Level

Shift) が採りあげられる.続く，第 5 章~第 6 章では為

替レートボラティリティの実証分析と理論が説明される.

第 5 章において，時系列構造変化のもうひとつの要素で

ある確率的非定常性として時変条件付分散が採りあげら

れ，移動分散にもとづき計測されたボラティリティの構
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造変化が議論される.第 6 章ではこのボラティリティの

変化の源泉として，公的な為替市場への介入効果の理論

的考察が行なわれる.第 7 章は本書のもうひとつのコア

であり，多変量経済時系列聞の統計的因果関係である

Granger Causality のテスト方法として 1 フィルター相

E相関分析による実証研究が展開され，相対的購買力平

価説の検証として名目円ドルレートと日米物価指数比問，

また介入の不胎化政策の効果の検証として為替市場介入

と圏内の金融指標時系列聞に対する分析が行なわれる.

このように為替レートに関する興味深いトピックスがコ

ンパクトに本書にまとめられており，研究者はもちろん，

為替レートの変動に興味を持つ実務家にもせ・ひ一読をお

薦めしたい.ただ官頭でも述べたように，本書は教科書

ではないので時系列分析に関する基礎的知識が要求され

る.

評者からみて今後の研究が期待される点としてまずあ

げられるのが AO.IO 等の検出方法である.特に AO.

10 が複数存在しうる場合の分析として，本書では Jeff

reys 流の Bayes 統計学にもとづいた対数尤度比による

検定統計量が議論されているが，そこでは異常値に対す

る先見的情報はぜロであると仮定される.その一方では

異常値の分布やその推移情報が与えられた場合に適用可

能な empirical Bayesian アプローチも提示されてきて

いる.また全章を通じて季節変動時系列 (SARIMA) モ

デルが用いられているが，階差ノfラメータとしてある範

囲の分数値をとる Long Memoryモデルに基づく実証研

究も行なわれつつあり，本書における分析結果とこれら

のモデルの適用結果との比較は興味深いところである.

また，著者も言及し，時変条件付分散のモデリングとし

て (G)ARCHモデルや確率的ボラティリティ (SV: Stoｭ

chastic Volatility) モデルを利用した，条件付分散の外

生的ショックに対する変動特性の解明も近年盛んに研究

されている.

評者は投資運用にたずさわる実務家であるが，第一線

の研究者による本書の出版は大変喜ばしい.わが国にお

いてもこのような研究が今後ますます盛んになることを

切望してやまない.
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