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研究成果の概要： 
ロンドン市場とニューヨーク市場で同時に取引が行われる時間帯での円ドル為替レート変化は
円ドル為替レートの長期的趨勢の形成に大きく貢献していることを発見した。つまりは、この
時間帯において形成される為替レートはその効果が長期的に残存するという観点からすれば、
経済の基礎的条件、その他為替レートに影響する情報を合理的に反映したものと考えられる。 
 
交付額 
                               （金額単位：円） 

 直接経費 間接経費 合 計 
2007 年度 1,300,000 0 1,300,000 

2008 年度 500,000 150,000 650,000 

年度  

年度  

  年度  

総 計 1,800,000 150,000 1,950,000 

 
 
研究分野： 
科研費の分科・細目： 
キーワード： 
 

２．研究の目的 １． 研究開始当初の背景 
本研究は、アジア、アメリカなどの各地域の
取引時間帯に基づいたセグメントを設定し、
円ドル価格形成における各セグメントの役割
に関し、研究を進めることを目的とした。こ
れは、取引時間が一定時間内に制限される株
式市場とは異なり、円ドルといった外国為替
の取引はそのような時間的制約は受けないと
いったことを受けて、ある特定の時間帯（セ
グメント）における円ドル為替レートの変化
に他の時間帯のそれとは異なるのではないか
と考えることによる。 

一般的な証券市場とは異なり、円・ドル・ユ
ーロといった主たる通貨は世界中で２４時
間常に取引されている。そこで本研究は、円
ドル取引の三大マーケット（東京、ロンドン、
ニューヨーク）を基準とした複数のセグメン
トを設定し、円ドル価格形成に各セグメント
がどのような役割を果たすかに注目した。 
 
 
 
 

  
  



 ３．研究の方法 
（3）統計的手法に頼った分析  

（１） セグメントの定義 
 

後に、統計的な手法によって各セグメント
の役割について分析した。ここでは、その分
析の概要のみを述べるにとどめる。尚、分析
方法に関する詳細は、本研究の成果として公
刊された Iwatsubo and Kitamura (2008)を
参照とされたい。 

アジア、アメリカなどの各地域の取引時間
帯に基づいた 5 つのセグメントを設定し、そ
れぞれのセグメントにおける円ドルの価格
変化の特徴について、様々な計量経済学的な
手法を用いて分析を行う。図 1.は 5 つのセグ
メントをグリニッジ標準時刻に基づき定義
したものである。 

各セグメントで実現した円ドルの為替レ
ート変化は、後日の同セグメントで打ち消さ
れる傾向にあるか否かを統計的にテストし
た。その結果、ロンドン、ニューヨークで同
時に取引が行われる時間帯における円ドル
為替レート変化のみ、他に打ち消されるとい
った明示的な傾向がないことが判明した。 

 
 

図 1.セグメントの定義 

 
４．研究成果 
 特記される研究成果は、ロンドン市場とニ
ューヨーク市場で同時に取引が行われる時
間帯での為替レート変化は為替レートの長
期的趨勢の形成に大きく貢献していること
を発見したことである。つまりは、この時間
帯において形成される為替レートはその効
果が長期的に残存するという観点からすれ
ば、経済の基礎的条件、その他為替レートに
影響する情報を合理的に反映したものと考
えられる。 

 
（２）各セグメントの円ドルレートの長期的
趨勢に対する役割 
 

次に、各セグメントで実現した円ドルレー
トの変化分、たとえば東京セグメントであれ
ば、17：00（現地時間）の円ドルレートと同
日 9：00 のそれとの差として定義される、の
累積和を計算する。為替レート水準とは日々
の為替レート変化の累積和によるものであ
るから、特定のセグメントが為替レート水準
に対して決定的な枠割を果たしているので
あれば、そのセグメントで実現した為替レー
ト変化の累積和は長期的な為替レートの趨
勢と密接に関連した動きを見せると考えら
れる。 

 
 図 2.は各セグメントにおいて実現した日
次円ドル為替レート変化の累積和（実線）と
円ドル為替レート（破線）の時系列である。 
 
 
図 2.価格変化の累積和と円ドル為替レート 
 
 
図 2-1 東京セグメント 
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以上の議論は、以下のように纏められる。 
 
現在の円ドル直物為替レート= 

過去の日次為替レート変化の累積和 
 
である。 
 
さらに、 
 
過去の日次為替レート変化の累積和＝ 

 各セグメントにおける過去の日次為
替レート変化累積和の総和  

  
 であるから、各セグメントにおける過去の日

次為替レート変化の累積和と円ドル為替レ
ート水準の長期的趨勢に着目することで、各
セグメントの円ドル直物為替レート決定に
対する影響力が判明するのではないかと考
えられる。 

 
 
 
 
 



 
上の図で示されるように、London=N.Y.セグ
メントで生じた為替レート変化の大部分

 
 

は
 

ぼすことが、今回明らかになった。 

通貨当局の意図通りに動
と考えられる。 

、
とすることが今後の研究課題となろ

。 

者、研究分担者及び連携研究者に
下線） 

雑誌論文〕（計 2 件） 

長期にわたって円ドル為替レートに影響
及
 
 このように本研究は各セグメントの円ド
ルレートに及ぼす影響に注目するが、このこ
とは単なる学術的興味にとどまらず、政策面
からも意味を成しうるものであると考えら
れる。すなわち、外国為替市場に介入を試み
る通貨当局にとっては、各セグメントの特徴
を把握することで、より効率的な為替介入政
策の実現が可能となろう。例えば、特定のセ
グメントでは、いわゆるファンダメンタルズ
に基づかない非合理的な価格形成（ノイズト
レーディング）がなされる傾向があるとしよ
う。そのようなノイズトレーダが多く存在す
るセグメントで為替介入政策を行ったとし
ても、彼らの非合理的価格設定によってその
効果を打ち消されてしまうかもしれない。逆
に、合理的な価格形成が広くなされるセグメ
ントで介入をした場合、その介入が合理的で
あると取引参加者に判断されれば､ 結果と
して、為替レートは
く
 
 それではなぜ特定の時間帯に上に述べた
ような傾向が顕著に観察されるのか。その原
因を経済理論モデルの構築によって分析し
明らか
う
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