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１．はじめに 

 単一の通貨(例えば、円)に注目して、それの時間価

値動的挙動は連続利子率 ( )tr を用いて微分方程式に

より記述できる。そこで、複数の通貨(例えば、円、

ドル、ユーロ、など)に注目して、それらの時間価値

動的挙動を線形連立微分方程式系による記述するア

プローチを提案する。２章では、単一通貨系の動的

システムの連続版と離散版を復習する。３章では、

連続版の複数通貨動的システムを定式化し、４章で

は、その近似として、離散版の複数通貨動的システ

ムを定式化する。５章では、数値例を示す。 

２．単一通貨システムの復習 

 ( )tx ：時点 tでの通貨価値 

 ( )tr ：時点 tでの利子率 

とすると、次式が成立する。 

( ) ( ) ( ) ttxtrtx ∆∆ =    (１) 

あるいは、 

( )xtr
dt
dx

=       (２) 

(２)の一般解は、次式で与えられる。 

 ( ) ( ) ( ) ⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛= ∫

t
dssrxtx

0
exp0    (３) 

利子率 ( )tr が時不変の場合は ( )( )rsr = 、 

 ( ) ( ) ( )rtxtx exp0=     (４) 

さて、Taylor 展開により、 ( ) += 1Xexp  

…++ 2XX 2
で 、 １≪rt で は 、

( ) rtrt +1exp ≒ と近似できる。上式で 1=t とし、

これを反復適用すれば離散近似式として、 

 ( ) ( )( )trxtx += 10     (５) 

を得る。 

 

ここで、(５)式は、現価 ( )0x と終価 ( )tx の変換式と

見ることができる。 

 

３．連続版複数通貨システム 

 ( )tx ：時点 tでの通貨価値列ベクトル 

 ( )tR ：時点 tでの相互利子率行列 

とすると、次式が成立をする。 

 ( )xx t
dt
d R=     (６) 

さて、ここで、 { }ijr=R であるが、 iir は通貨 i自

身の利子率、 ijr は通貨 jが通貨 iの時間価値変化に

与える影響としての相互利子率という概念である。

(６)式の一般解は、次式で与えられる。 

 ( ) ( ) ( ) ⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛= ∫

t
dsst

0
Rexp0xx    (７) 

利子率行列が時不変の場合は ( )( )RR =s 、 

 ( ) ( ) ( )0Rexp xx tt =      (８) 

４．離散版複数通貨システム 

 (８)式を Taylor 展開して、１次近似するならば、 

 ( ) ( )( ) ( )0...2RR 2 xx +++= ttt Ι  

   ( ) ( )0R xt+Ι≒      (９) 

さらに、 1=t を代入し、これを反復適用すれば、 

 ( ) ( ) ( )0R xx tt += Ι      (10) 

ここで、(10)式は、マルチマネー現価ベクトル ( )0x と

終価ベクトル ( )tx の(離散版)変換式と見ることがで

きる。 
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5．数値例 

例 1：2 通貨系で無相関の場合 

 ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

 0.2    0   
0    1.0

R     (11) 

第一通貨(百円)の利子率 1.011 =r 、第２通貨(ドル)

の利子率 2.022 =r で、相互作用は存在しないとす

る。 

 (10)式より、 2=t 、 ( ) ( )Τ1,10 　=x とすると、 

 ( ) ( ) ( )0R xx tt += Ι  

   ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

1
1

2.10
01.1 2

 

   ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

1
1

 
44.10
021.1

　  

   ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

44.1
21.1

 

すなわち、相互作用が存在しないので、単一システ

ムの換算式を個別適用した結果と同じである。 

例 2：2 通貨系で相関有りの場合 

 ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

 0.2    0.05 
05.0     1.0

R
　－

　　　
    (12) 

 (10)式より、 2=t 、 ( ) ( )Τ1,10 　=x とすると、 

 ( ) ( ) ( )0R xx tt += Ι  

   ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−

=
1
1

2.105.0
05.01.1 2

 

   ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−

=
1
1

 
4375.1115.0
115.02075.1

　  

   ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

3225.1
3225.1

 

すなわち、相互作用のため、偶然にも 

( 22211211 rrrr +=+ だから)、 ( )tx の各要素は等し

くなる。これは、対象期間に円高傾向が存在し、

( ) 012 >tr となったためである。 

 

６．今後の課題 

(6-1)相互利子率 ( )jirij ≠ に関しては、何らかの関

係制約式、例えば， 

0=+ jjiiijij xrxrK 、あるいは、単一通貨換

算系では， 0=+ jjiiij xrxr が成立すると考え

られるが、その妥当性ならびに係数測定法は？ 

(6-2)複数通貨系の為替レート行列から、通貨固有ウ

ェイトを推定するのに一対比較を採用するアプ

ローチ〔１〕との関連性は？ 

(6-3) ( )0x の初期設定法？ 

(6-4)マルチマネー版 IRR の問題 

   マルチマネー版初期投資ベクトル ( )0x が与

えられた下で、マルチマネー版キャシュフロー

ベクトル時系列 

  ( ) ( ) ( ){ }Τxxx ,...,2,1 が与えられた時に、 

  ( ) ( ) ( ) ( ) ( )ΤΙΙ ΤΤ xxx +++=+ − ...1R0R 1

を満足するマルチマネー版内部収益率行列 R を

計算する問題をマルチマネー版 IRR の問題と定

義する。 

   これは、例えば、日米両国に資本投下し、国

別に投資額、報酬額キャシュフローベクトル時

系列が与えられる時に、国別投資キャシュフロ

ーベクトルに対する等価な国別利子率と 2 国間

為替変動率を推定する事に相当する。 
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