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１．研究計画の概要 

高頻度データ（秒単位、あるいは分単位の観
察点をもつデータ）がファイナンス（金融）
の研究、とくに為替レート変動の分析に、非
常に有益であることが専門家の間で認識さ
れつつある。高頻度データを使って為替レー
ト変動の分析をすることで、これまで厳密な
検証ができなかった、マクロ経済学や金融
（ファイナンス）における為替レート変動の
「パズル」に対して実証的解答を得ること、
またその過程で、これまでの多くの理論で当
然のこととして置かれていた前提について
も代替的考え方を提示すること、を目指す。 

 

２．研究の進捗状況 

本研究は、平成 20 年度に開始して以降、い
くつかの段階を経てここまで進捗してきた。
まず、高頻度データを購入、研究に使えるよ
うに加工することで時間を使った。これは、
1 秒単位（最近年は 4 分の 1 秒単位、100 分
の 1 秒単位）で売買気配（板）、取引価格デ
ータなどが記入されている元データから統
計解析になじむデータセットに作り替える
のに最初の一年の大半を消費した。この変換
のシステムを構築することで、後年のデータ
のアップデートもスムーズにいくようにな
った。つぎに、高頻度データを使った、経済
物理的分析、マクロ経済学・ファイナンス的
分析に着手した。経済物理的アプローチでは、
「為替レートはランダム・ウォーク」という
通説を打破すべく、さまざまな為替レートの
ダイナミクスの描写、物理学的解析、経済学
的分析を行った。その結果、ランダム・ウォ
ークに従わない時期があることを証明でき
るようになってきた。一方、経済学的アプロ
ーチでは、まず、オーダー・フローにより、

為替レートの変動（水準、ボラティリティー）
がある程度予測できることを示した。つぎに
マクロ経済についての重要な指標が発表さ
れる瞬間、為替介入が実施される時期、など
において、為替市場参加者の期待と実績の差
により、どのように為替レートが反応するか
を計測した。その結果、為替レートの変動要
因についての重要な知見が得られた。 

 

３．現在までの達成度 

②おおむね順調に進展している。  

（理由）計画にしたがい、分析をすすめ、数
本の重要な研究論文を完成させることがで
きた。この時点で査読つき雑誌論文の公刊ま
でこぎ着けたことは順調な進展をしめして
いる。今度は残された課題にとりくみたい。 

 

４．今後の研究の推進方策 
これまで推進してきた研究を継続すること
を計画している。つまり、 
(1) 分析期間を、2010年末までに延長。これ

により 2010 年 9月に行われた大規模介入
の分析が可能になる。 

(2) 為替レートに影響も持つとマクロ経済
学で考えられている政府統計の発表時刻
前後に、為替レートがどのように変化する
かをみることで、市場参加者が、為替レー
トの決定要因をどのように考えているか、
を読み解くことができる。日米欧の重要マ
クロ統計の発表日時を調べて、その時刻に
発表される統計についての、事前の予測
（マーケット平均）と実際の発表の差を計
測することで、市場が新しく得た情報をも
とに、どのように為替レートを売買される
かが特定される。これにより、市場の反応
が、マクロ経済学が想定する方向と一致す
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るかどうかを検証することができる。 
(3) 取引額の大きさ、為替レートの変動など
から、市場の流動性の 1日のなかの時間を
通じての変化について考える。 

(4) 円・ドル・ユーロ間の裁定機会を定義、
計測することで、市場の効率性を検証する。 

(5) 為替の取引額（オーダー・フロー）、市
場レートの変動との関係について厳密な
検証を行う。とくにオーダー・フローが売
買圧力の代理変数となることから、オーダ
ーが、つぎの瞬間にどれくらいの為替レー
ト変化に結びつくかを研究する。 

(6) 2010 年度は、2 度にわたり、円売り・ド
ル買い為替介入が行われた。これらの日の
為替レートの動きを詳細に検討すること
で、為替介入の政策効果について研究する
ことができる。 

 
５. 代表的な研究成果 
（研究代表者、研究分担者及び連携研究者に
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