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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は、1 日の各時間帯で取引がどのように行われ、それがどのような経済
効果（ときには市場の混乱）をもたらすのかに関する新しい理論的フレームワークを構築すると同時に、実際の
資産価格が時間帯ごとにいかに形成されているかに関する実証分析を行い、その政策的含意を考察することにあ
る。分析では、貨幣のサーチ理論を国際金融の分野に応用した理論的なフレームワークを再構築すると同時に、
その理論分析の結果を踏まえて日本の高頻度の金融データを使って非伝統的金融政策が資産価格に与えた実証分
析を行った。

研究成果の概要（英文）：This study had two purposes. One was to develop a new theoretical framework 
for how trading takes place at different time zones of the day and what economic effects (and 
sometimes market disruptions) this has. The other was to conduct an empirical analysis of how actual
 asset prices are formed at different time zones of the day and to derive its policy implications. 
The analysis first reconstructed a theoretical framework that applied the search theory of money to 
the field of international finance. Based on the results of the theoretical analysis, it then 
conducted an empirical analysis of the impact of unconventional monetary policy on intra-daily asset
 prices using Japanese high-frequency financial data.

研究分野：金融
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
先行研究では、地域間で時差が存在していることを考慮した上で、国際金融市場において資産価格がどのように
形成されているかを分析した研究はほとんど行われていない。本研究は、そうしたこれまで顧みられなかった問
題意識に基づいて、地域間で時差が存在することが国際金融市場の取引のあり方にいかなる影響を与えるのか
を、斬新な視点から理論的・実証的に明らかにし、その政策的なインプリケーションを導いた。特にコロナ危機
時を分析の対象期間とすることで、危機時の政策的な含意を考察した。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
 今日、経済活動のグローバル化に伴って、各国の経済統合が高まっている。とりわけ、国際金
融市場では、金融商品が日中だけでなく夜間も含めて 1 日 24 時間ほぼ常に取引できることが
多くなっている。ただ、1日 24 時間ほぼ常に取引される国際金融市場でも、その取引量は時間
帯によって大きく異なる。そして、それには、地域間で時間差があることが少なからず影響して
いると考えられる。このため、1 日の各時間帯で取引がどのように行われ、それがどのような経
済効果（ときには市場の混乱）をもたらすのかに関する新しい理論的フレームワークを構築する
と同時に、実際の資産価格が時間帯ごとにいかに形成されているかに関する実証分析を行うこ
とは意義深いと考えられる。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、1 日の各時間帯で取引がどのように行われ、それがどのような経済効果（と
きには市場の混乱）をもたらすのかに関する新しい理論的フレームワークを構築すると同時に、
実際の資産価格が時間帯ごとにいかに形成されているかに関する実証分析を行い、その政策的
含意を考察することにある。先行研究では、地域間で時差が存在していることを考慮した上で、
国際金融市場において資産価格がどのように形成されているかを分析した研究はほとんど行わ
れていない。本研究は、そうしたこれまで顧みられなかった問題意識に基づいて、地域間で時差
が存在することが国際金融市場の取引のあり方にいかなる影響を与えるのかを、斬新な視点か
ら理論的・実証的に明らかにし、その政策的な含意を考察することを目指した。 
 
３．研究の方法 
本研究の理論的なフレームワークは、従来の貨幣のサーチ理論（とくに、Lagos and Wright の
モデル）を参考とした。ただ、本研究では、従来の研究とは異なり、貨幣のサーチ理論を国際金
融の枠組みに拡張するだけでなく、住む地域ごとで経済主体が取引を行う時間帯が異なるとい
う斬新な仮定を導入した。たとえば、以下の図は、取引を行う時間帯が異なる 2地域（Region I
と Region II）モデルの概要を示したものである。時間帯は 4つから成り、Time zone Iでは Region 
Iのみが、また Time zone IIIでは Region IIのみが取引を行う。その一方、Time zone IIでは
Region Iと Region IIの両方が取引を行うのに対して、Time zone IVでは Region Iと Region II
のいずれも取引を行わない。 
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このような特殊な取引のタイミングに関する仮定は、学界の主流である「効率市場仮説」とは相
容れないものである。しかし、本研究では、経済主体ごとに取引を行う時間帯が異なる場合に、
金融取引が効率市場仮説の考えるものとは全く異なる形で行われ、条件によって特定の貨幣の
みが使用されることを明らかにした。 
一方、実証研究のパートでは、高頻度の金融データを使って、日中の時間ごとの金融取引の違
いのあり方が、時間ごとの資産価格形成にどのような影響を与えてきたのかを分析した。特に、
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非伝統的な金融政策の影響を考察した分析では、日本の高頻度株価データを用いて、日本銀
行の金融政策（ETF の購入）が時間ごとの資産価格形成にどのような影響を与えたかに関 
するメカニズムを時系列分析の手法を使って実証的に分析した。また、コロナ危機時を分析
の対象期間とすることで、時差の存在と危機の関連やその政策的な含意 を考察した。これ
までの研究では、地域によって時間帯ごとの取引の性質が大きく異なることに注目した研究は
ほとんどない。本研究では、時間帯ごとの高頻度の金融データを使うことで、地域間の時差が実
際の資産価格の形成にどのような影響があったのかを実証的に分析した。 
 
４．研究成果 
期間延長期間を含めて５年間のプロジェクトとして実施された本研究は、伝統的な貨幣のサ
ーチ理論を基礎とした理論的なフレームワークの構築と、その理論分析の結果を踏まえて行う
高頻度の金融データを使った実証分析が研究の２つの大きな柱となった。研究組織は、大きく分
けて、２つの柱をそれぞれ研究する２つのグループと、それを国際金融・地域研究の観点から全
体総括する第 3 のグループから構成され、当初の予定以上の成果を収めることができた。 
まず第１のグループは、従来の貨幣のサーチ理論を国際金融の枠組みに修正・拡張し、経済主
体ごとに取引を行う時間帯が異なる場合に、金融取引がどのようにして形成され、それが資源配
分にいかなる影響をもたらすのかを理論的に分析したグループである。このグループには、研究
代表者を研究全体の核として、関連分野を専門とする若手研究者に研究協力者として加わって
もらった。第 1 のグループの主たる役割は分析の理論的フレームワークの構築にあった。しか
し、それを実証可能なものに展開し、その政策的含意を分析するには、金融政策を理論的に分析
する専門家の協力は有益で、その政策的含意の導出に向けた橋渡し的な役割が果たされた。 
次に、第２のグループは、以上の理論分析の結果を踏まえつつ、高頻度の金融データを使って、
時間ごとの資産価格形成メカニズムを実証的に分析したグループである。このグループには、研
究代表者を研究全体の核として、関連分野を専門とする若手研究者と実務家に研究協力者とし
て加わってもらった。研究では、近年標準化されつつある分析手法を部分的に踏襲して時間帯ご
との高頻度の金融データを使う一方で、地域間で時差が存在しているというこれまで分析され
てこなかった斬新な発想のもとに、それが実際の資産価格の形成にどのような影響があったの
かを実証的に分析した。また、日本の高頻度株価データを用いて、日本銀行の金融政策（と
くに、ETFの購入）が時間ごとの資産価格形成にどのような影響を与えたかに関 するメカ
ニズムを時系列分析の手法を使って実証的に分析した。特にコロナ危機時を分析の対象期間
とすることで、時差の存在と危機の関連やその政策的な含意を考察した。 
以上２つの研究グループに加えて、国際金融・地域研究の観点から全体を総括する第 3 のグ
ループも形成した。本グループには、米国、フランス、韓国などから研究協力者として加わって
もらい、個別の分析に対してレビューをしてもらった。研究の進行状況に応じて、海外の視点か
ら研究全体に対するアドバイスを適宜もらうと同時に、上述の研究成果に対して適切なコメン
トをもらい、研究の刺激を受けた。 
残念ながら、当初は 3 年で終了する予定であった本研究は、コロナ禍で予定していた海
外の研究協力者からのレビューが延期されたことで完成が遅れた。しかし、期間延長後の最
終年度には、コロナがおおむね収束したことによって、海外の研究協力者から十分なレビュ
ーを受けることができた。その結果、それをもとに、それまでの研究成果を改定したバージ
ョンをディスカッション・ペーパーとしてまとめて対外公表した。これらは、当初の予定以
上の成果であり、本研究プロジェクトは一定の成功を収めることができたといえよう。 
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