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１．本論文の概要 

（１）本論文の目的 

国境を越えたクロス・ボーダー取引の増加に特徴づけられるグローバル経済の拡大 

を背景に、外国為替レートは多くの経済活動において重要な位置づけを占めるように 

なった。投資家の投資活動、企業活動、そして政策立案といった経済活動の各方面に 

おいて外国為替レートの予測に関するモデリングは国際金融分野において中心的な課 

題であるが、近年経済のグローバル化に伴い、その重要性が一段と増してきている。 

この為替レートの予測においては金利の期間構造が重要な役割を果たしている。金 

利の期間構造とは無リスク債券の利回りが残存期間によって異なる水準となる構造の 

ことをいう。この期間構造などから無リスク債券の利回りを予測することも、金融市 

場の参加者にとっては重要である。特に、未曽有の低金利（負の金利を含む）となっ 

ている市場では、魅力的な債券を見つけにくく、債券トレーディングの重要性も高ま 

っていることから、債券の利回り予測モデルの研究の重要性も一段と増してきている 

といえる。 

本論文の主要な目的は、金利の期間構造モデルを用いた日本の国債市場の予測モデ 

ルや金利の期間構造モデルを利用した外国為替レートの予測モデルを検討し、同時に 

新しい理論的な含意と実証結果を導くことにある。2008 年前後の世界金融危機以降、 

マクロ経済学とファイナンスを統合して経済動向を学術的に議論することが一つの大 

きな潮流となっているが、本論文の前半では、金利の期間構造にモデルによる日本国 

債の利回り予測モデルに関する分析を行い、後半では金利の期間構造と外国為替レー 

トの関係に関するモデルの分析を行っている。 

 

（２）本論文の構成と内容 

本論文は第１章から第８章によって構成されている。本論文の内容は大きく分けて 

前半と後半の二つに分けることができる。前半の第２章と第３章では金利の期間構造 

モデルを用いることによって国債市場における利回りの予測モデルとそのモデルの金 

融政策への応用について分析している。後半の第４章から第７章では金利の期間構造 

モデルを外国為替レートの予測に応用する方法に関する分析を行っている。各章の内 

容は以下のようになっている。 

第１章の「Introduction and Literature Surveys」では本研究の背景、目的、先行 

研究について述べている。特に、先行研究に関する部分では金利の期間構造モデルの 

嚆矢であるヴァシチェク・モデル、ダフィ＝カンのアフィン型期間構造モデル、カー 

ブ・フィッティング分野の標準的モデルであるネルソン＝シーゲル・モデルなどの文 

献サーベイを行った上で、金利の期間構造を決定する主要なファクターとマクロ経済 

変数との関連、外国為替レートとの関連についてまとめている。 
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第２章の「Forecasting Term Structure of Interest Rates in Japan」では日本 

の国債利回り予測モデルに関する分析を行っている。多くの金利の期間構造に関する 

分析が米国の国債市場を中心に行われており、日本に関する研究成果の蓄積は課題と 

なっている。主として動学的ネルソン＝シーゲル (DNS)・モデル、動学的ネルソン＝ 

シーゲル＝スヴェンソン (DNSS)・モデル、無裁定条件付ネルソン＝シーゲル（AFNS）・ 

モデルの予測パフォーマンスの比較を行い、日本国債のイールド予測には DNSS モデ 

ルが最良であるという結果を得ている。 

第３章の「Measuring the Effect of Quantitative Easing on the Lower Bound of  

Interest Rate and Economic Activity」では非伝統的金融政策下における金利の下 

限と量的緩和指標が日本経済へ与えた影響について分析している。金利の期間構造モ 

デルと整合的な金利の下限を一つの金融政策変数とする Factor-Augmented VAR（ベ 

クトル自己回帰）モデルで実証分析を行い、日本銀行の 2000 年代半ばのコミットメン 

ト政策や世界金融危機後の緩和政策は金利下限を低下させたことを明らかにしている。 

 第４章の「Modeling and Predictability of Exchange Rate Changes by the Ex- 

tended Relative Nelson–Siegel Class of Models」では、二国間の金利の期間構造か 

らファクターを抽出し、外国為替レートを予測するモデルを検討している。３ファク 

ターの相対的ネルソン＝シーゲル・モデルを４ファクター及び５ファクターに拡張し 

たモデルは為替レートの予測力を改善することを示している。 

 第５章の「Two-Country Dynamic Nelson–Siegel Model and Uncovered Interest  

Rate Parity」では相対的ネルソン＝シーゲル・モデルを二国に拡張したモデルを提案 

している。また、この二国モデルが相対的ネルソン＝シーゲル・モデルよりも優れた 

予測力があることを示している。さらに、ドル・円為替レートの変動に対して日本の 

金利期間構造の潜在ファクターよりも米国の金利期間構造の水準の変化が強い影響を 

持っていることを示唆する結果も得ており、米国のイールド・カーブ水準の上昇がド 

ル・円為替レートをドル安・円高方向に変化させることを明らかにしている。 

 第６章の「Macroeconomic Interpretation of Relative Factors of the Relative  

Yield Curves」では金利の期間構造のファクターが観察可能であると仮定する既存文 

献の手法を為替レートの予測に応用した、新しい予測モデルを提案している。この方 

法は金利の期間構造の三つのファクターをそれぞれ観察可能な国債利回りから経験的 

代理変数によって置き換えることにより、計算を容易にできるというメリットを持っ 

ている。この新しい予測モデルを用いて、相対的水準ファクターが二国間の期待イン 

フレ率の差について説明力を有し、また相対的傾きファクターが将来の経済活動水準 

（鉱工業生産指数）の差について説明力を有するという結果を得ている。 

第７章の「Arbitrage-Free Relative Nelson–Siegel Model」では相対的ネルソン＝ 

シーゲル・モデルを拡張した無裁定条件付相対的ネルソン＝シーゲル (AFRNS)モデル 
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を提案している。これは実証的なカーブ・フィッティング・モデルという位置づけの 

相対的ネルソン＝シーゲル・モデルに均衡条件を付加して理論的な不完全さを改善し 

たものである。本章では、AFRNS モデルに出現するボラティリティ効果項がドル・円 

為替レートを円安・ドル高方向に変化させる効果を持っているという実証結果を得て 

いる。 

 第８章の「Conclusion」では本論文の総括を行い、本研究の課題や今後の展開につ 

いて議論している。 

 

２．本論文の評価 

 本論文は、利子率の期間構造を分析の中心に据え、それを国債利回りと為替レート 

の予測に利用しようとする予測モデルを様々な角度から分析・検討している論文であ 

る。本論文を通じて、予測に利用するファクターを追加したり、他国のファクターを 

利用したり、あるいは経済合理性に裏打ちされた均衡条件を表す変数を追加すること 

により、国債市場・外国為替市場いずれの予測モデルについても、その精度を高める 

ことができたということが言える。 

本論文の学術的貢献のうち主要なものとして次の三つを挙げることができる。 

 第一に、外国為替レートの予測に関する既存研究では二国間の内外金利差の期間構 

造を三つのファクターでとらえるという点に大きな特徴があった。本論文ではファク 

ターの数を増やすことで既存研究では分析できなかった国ごとのファクターへの分解 

を可能とし、より精緻な予測を可能にすることにつながったという点において非常に 

重要な学術的貢献がなされている。 

 第二に、既存の外国為替レートに関するカーブ・フィッティング・モデルでは無裁 

定条件という理論的には必要とされる均衡条件が賦課されていないという問題があっ 

た。これに対し、本論文では無裁定均衡条件を課した予測モデルを構築したうえで、 

新たに追加された相対的ボラティリティ効果項が外国為替レートの変化率に対して重 

要な影響を持っていることを明らかにした点にも非常に重要な学術的貢献が認められる。 

 第三に、既存研究の多くは米国債利回りの期間構造を分析しており、日本の期間構 

造の研究は数少ないのが現状である。本論文はカーブ・フィッティング・モデルであ 

る動学的ネルソン・シーゲル・モデルに均衡条件を課したモデルを日本の国債利回り 

に適用しており、日本の国債市場に関する実証研究の蓄積という観点や国債市場への 

現実的なインプリケーションをえているという点において非常に重要な学術的な貢献 

が認められる。 

 以上で述べたように、本論文は優れた学術的貢献を有すると言えるが、以下に指摘 

するようにいくつかの課題も残されている。 

 第一に、本論文の一部の章における金利の期間構造を用いた国債利回りの予測モデ 
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ルは金利の期間構造のファクター・モデルとなっており、他のマクロ経済に影響を与 

える要因が直接的には無視されているという点が挙げられる。一般に、金利の期間構 

造自体には金融政策の変更に関する情報とともにマクロ経済の予測において有用な多 

くの情報が含有されているという見方があるが、その仕組みはブラック・ボックスの 

中に入っており、明示的なメカニズムが組み込まれているものではない。こうした点 

は本研究だけが有する問題点ではないが、この分野の文献が有する課題として、今後 

十分検討されていく必要性が高い。 

第二に、本論文における外国為替レートの予測モデルでは、金利の期間構造と金利 

平価式を利用して外国為替レートの予測を行っているが、金利平価式では二国の利子 

率がそれぞれ先決であることが仮定され、また、それぞれの金利が同様の重要性をも 

って外国為替レートに影響を与えることがインプリシットに仮定されている。そのよ 

うな仮定が妥当すると考えられる局面も現実にはあると考えられるものの、一方には、 

外国為替レートのボラティリティが国債利回りのボラティリティよりも大きいことか 

ら、そのような仮定が妥当しない局面も存在しうると考えられる。こうした点も本研 

究だけに残された課題ではないが、この分野の文献が有する問題点として、今後十分 

検討されていく必要性の高いものである。 

 第三に、本論文の一部の予測モデルは、アフィン型の期間構造モデルを用いた状態 

空間モデルとして定式化されている。アフィン型の期間構造モデルは取り扱い易さと 

いう利点をもっているが、利回りが状態ベクトルのアフィン関数であり、かつ、リス 

ク・プレミアムも状態ベクトルのアフィン関数であることから、特定化という犠牲を 

伴っている。こうした制約を課さない期間構造モデルに基づいて予測モデルを構築す 

ることも、今後の更なる発展が期待できるという意味で、今後の当該分野の課題とし 

て残されている。 

 しかしながら、以上の点は今後の更なる研究の発展を期待するという観点からの指 

摘であり、本論文のもつ学術的価値を損なうものではない。 

 

３．結論 

以上の評価に基づき、われわれは本論文が博士（経済学）の学位に値するものであ 

ることを認める。 
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