
 

様式Ｃ－１９ 

 

科学研究費助成事業（科学研究費補助金）研究成果報告書 
平成２５年０６月０７日現在 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

研究成果の概要（和文）：本研究では、為替市場の取引システム（EBS）に蓄積された、指値

注文、取引(価格・数量)の秒単位の記録を元に、為替レートの変動についての理論的、実証的

考察を行った。これまで、秒単位の記録を扱った先行研究はなく、本研究が日本では最初、世

界でも先進的な研究であるが、この分野の研究の蓄積がすすんでいる。この信頼できるデータ

による分析結果はつぎのとおり。（１）重要なマクロ経済指標が発表される時刻前後では、その

発表値と事前の予想値の乖離の程度に比例して、為替レートが急激に変化する。(2)高頻度デー

タ（秒単位）では、為替レートの変化はランダムウォークではなく、モメンタム・トレードと

整合的な動きが見られる。(３)負のビッド・アスク・スプレッド、三通貨を使った三角裁定機

会などリスクのない裁定機会が観察される。そのような裁定機会の出現頻度や継続時間は 2005

年以降顕著に低下した。これは、銀行の取引コンピューターが取引システム（EBS）に直接接

続をゆるされるようになり、その台数が増加するのと相関している。 

 
研究成果の概要（英文）：This theoretical and empirical research dealt with the unique data 

set that comes from the trading platform, EBS, of the major exchange rates. The record 

includes limit orders, deal prices and deal volumes, among others, in one-second time slice. 

The research belongs to a growing literature using the high-frequency data set. The 

following results were found in the research; (1) Just before and after the announcement of 

important macroeconomic variables, the surprise (=actual – expected) components causes a 

fast movement in the exchange rate in the direction consistent with theory; (2) The 

exchange rate movement in the second frequency is not consistent with a random walk 

hypothesis but with momentum trading strategy; (3) Arbitrage opportunities in the form of 

negative spread and triangular arbitrage do exist, primarily because of credit lines among 

banks that are involved. However, the frequency and duration of such arbitrage 

opportunities have declined since 2005. The trend is correlated with the number of banks’ 

computers directly connected to the EBS system. 
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研究分野：経済学 

科研費の分科・細目：理論経済学 

キーワード：為替レート、高頻度データ、介入、オーダーフロー、ボラティリティー 

 
１．研究開始当初の背景 

(１) 国際金融論としての為替レート変動に
ついての研究では、マクロ経済学からのアプ
ローチとファイナンスからのアプローチに
大別することができる。マクロ経済学におけ
る為替レートは、インフレ率のように月次に
観察されるマクロデータとして扱われ、マク
ロ変数との相関関係、因果関係、を月次デー
タあるいは四半期データで研究することが
多い。一方、為替レートと金利や株価との相
関を考察するといっても、当時は、日次によ
る分析であった。マクロ経済学では高頻度デ
ータは、マクロ分析としてのノイズを多く含
むので分析に適さないという先入観がある。
これに対して、ファイナンスの実証分析では、
株価や為替レートは、日次は当然のこととし
て、数分単位の分析も多く見られる。市場参
加者が受け取るニュースにより株価や為替
レートが変化して、その変化は、できるだけ
ニュースの到来を含む狭い時間に限定する
ことでそのニュース以外の影響を排除でき
ると考える。本研究は、このような異なるア
プローチに留意しつつ、ファイナンスの方法
を用いながらマクロ経済学の重要な課題に
取り組むという提案をしている。あるいは、
ファイナンスの手法をマクロ経済学の課題
に応用するということもできる。 

(２)本研究が開始された当時、ファイナンス
で用いられていた高頻度為替レートのデー
タは、ロイターの indicative quotes を集積し
たものが多く使われていた。しかし、これは、
実際に取引に使われたデータではなく、市場
の気配値を記録したものなので、信頼性に欠
ける、という欠陥があった。そこで、本研究
では、取引システムのコンピューターに蓄積
されたデータをそのまま研究者に提供（有
償）している EBS社のデータセットを購入、
分析することとした。 

(３)2008 年当時は、為替市場の高頻度データ
を用いた研究は、世界的にも萌芽的であった。
先行研究も数本の論文があるだけで、データ
の扱い方、分析なども、手探り状態であった。 

(４)研究を開始してから、EBS 社により一般
に販売されるデータの内容は大きく充実し
た。それにより研究の手法も変化が必要とな
り、経済物理系との研究協力が必要になった。 

 

２．研究の目的 

(１)[高頻度データによるニュース分析]為替
レートのような資産価格は、常にその時点
（秒単位）に市場参加者が得ている情報をす
べて織り込んでいる、と考えられている。こ

の仮説が正しいとすると、新しい情報（ニュ
ース）が市場に伝えられた瞬間に、為替レー
トは非連続的に変化（ジャンプ）するはずで
ある。マクロ経済学で為替レート決定に重要
と考えられるマクロ変数（GDP、インフレ率、
鉱工業生産指数、短観など）の新しい情報の
公表は、定期的に予め定められた日の定めら
れた時刻に発表される。公表されるであろう
数値も市場参加者はある程度予想している。
従って、発表の瞬間のニュースは、実際の発
表数値から予想されていた数値を引いた「サ
プライズ部分」ということになる。そこで、
EBS データで精緻に計測される為替レート
のジャンプや、それが取引を伴ったものかど
うかの分析を、ニュースが市場に到着する時
刻の前後で比較分析する。 

（２）[オーダーフローの影響（１）]為替レ
ートの理論分析では、マクロ経済学において
も、ファイナンスにおいても、「ランダムウ
ォーク仮説」が支配的である。つまり、ある
時刻の為替レートはそれまでに得られる情
報をすべて織り込んでいるので、為替レート
の（秒単位の）変化は、事前に予測すること
はできない。つまり為替レートはランダムウ
ォークである、ということになる。しかし、
ランダムウォークだとすると、為替レートの
変化を予想するモデルを構築したり、そのよ
うなモデルに基づくコンピューター・トレー
ディング・モデルを巨額の費用をかけて構築
することは説明がつかない。代替的な仮説は、
外国為替市場では、市場参加者が保有する情
報は異なっており（非対称的情報）、取引（オ
ーダーフロー）や価格の動きによって、情報
保有者の情報が少しずつ市場に流されてい
く（price discovery）というものである。こ
の仮説が正しければ、ランダムウォーク仮説
が棄却されてもおかしくはない。 

（３）[オーダーフローの影響（２）]裁定条
件が成立しているかの検討も重要である。為
替レートが常にすべての情報を織り込んで
いるとすると、もちろんリスクのない利益機
会は発生しないはずである。さまざまな裁定
条件が成立しているはずである。Bid-ask 

spread は常に正であるし、円・ドル・ユー
ロというような 3通貨の三角裁定条件も満た
されているはずである。このような理論的に
当然を思われていることも、現実に、常に成
立しているかどうかの検証は、これまでは、
データの制約があり、難しかった。もし成立
していないとすると、市場がどのようなとき
（オーダーフローが多い時か少ない時か）に
成り立たないのかを考察することにつなが



3 

 

る。これを検証してみるのは、市場が効率的
であるかどうかの検証にもなり、非常に重要
な目的である。 

（４）[外国為替市場の介入] 通貨危機に陥っ
た途上国、大きな金融・国際金融政策変更が
起きた、あるいは起きると予想される国の通
貨には、大きな為替レートの変化が起きるこ
とがある。マクロ経済学的には、このような
通貨危機に至る経済状況や、通貨危機がおき
ているとき、その後の為替レートの変動、介
入の効果の研究が重要である。 

 

３．研究の方法 

(１)データ 
本研究では、実際の取引プラットフォーム
（EBS）での指値注文、取引価格、取引数量
を記録した、EBS データを使い精緻な分析を
する。 

（２）ニュース分析では、EBS データに加え
て、主要なマクロ変数の公表時のデータ及び
事前の予想値（市場のアンケート調査）を用
いる。公表時刻の前後の回帰分析を行う。 

（３）裁定条件が満たされないような時間が
どれくらいあるのか、を検証、それがどのよ
うなときに起きやすいのか、いったん起きる
とどれくらい継続するのかを統計的に示す。 

（４）通貨危機や介入については、高頻度デ
ータが得られないこと多いので、得られる範
囲のデータにより分析を行う。 
 
４．研究成果 
(１) [高頻度データによるニュース分析]マク
ロ変数の公表時刻前後の為替レートのジャ
ンプを分析した結果、日本のニュースも、米
国のニュースも円ドルレートに影響を与え
るものの、米国のニュースのほうが、円ドル
レートに与える影響が大きいことがわかっ
た。また、影響を与える変数の種類は、日本
とアメリカでは異なることもわかった。たと
えば、日本では、GDP と短観が大きな影響
を持つ。また、変化の方向は、理論的に予想
される方向である。研究成果（４）（９）。 

さらにユーロを加えて 3 通貨 3 地域のニュ
ースの分析を行った。日本と米国のニュース
の影響は研究成果（４）のとおり。ただし、
欧州のニュースは主にユーロ（ユーロ円、ユ
ーロドル）に影響を与えることがわかった。
ただし、3 通貨の研究は研究期間内には成果
物にはならなかった。 
(２)[オーダーフローの影響(１)]EBS のデー
タを使い、取引（オーダーフロー）を伴った
価格変化を分析すると、同方向の価格変化が
連続して起こる（「連」）ことが頻繁に起きて
おり、ランダムウォーク仮説は統計的に棄却
されることがわかった。得られた結果は投資
家のモメンタム・トレード戦略と整合的な動
きである。研究成果、（５）（７）（８）。 

（３）[オーダーフローの影響（２）]裁定条
件の検証は、bid-ask spread がマイナスにな
ることはないのかという検証を行った。さら
に、円からドル、ドルからユーロ、ユーロか
ら円、というように 3通貨をつぎつぎに交換
していき、交換を始めた時よりも多額の円に
あるかどうかという三角裁定条件を検証し
た。その結果、裁定条件が満たされない、つ
まりリスクのない利益機会は多数存在して
いたことがわかった。これは裁定機会のある
指値をだしている金融機関同士の間にクレ
ジット・ラインがないことが一因と考えられ
る。市場の取引が活発で、ボラティリティー
が高いときのほうが、利益機会は発生しやす
い。しかしながらその継続時間は短い。最近
時では、裁定機会発生から 1 秒後には 80％近
くの利潤機会は消滅していた。しかも 2005
年以降は、発生件数も減り、継続時間は短く
なっている。これは、市場構造が変化して、
銀行の取引コンピューターが直接 EBSのコン
ピューターに接続するようになり、その数が
増加していったことと相関していることが
わかった。研究成果(3)は NBER working paper
なった。 
（４）[外国為替市場の介入] 通貨危機に陥
ると、多くの場合為替レートは大きく減価す
る。通貨危機に陥らないようにするためには、
外貨準備を積みますことが一つの方法であ
る。アジア通貨危機を経験して IMF の支援を
受けたアジア諸国では、将来は IMF の支援を
決して受けたくないという政治的な配慮か
ら、介入により外貨準備の積みあげるという
政策が取られた。これは、介入によって通貨
投機や他国の通貨危機の伝播を受けること
を防ぐためである。この政策は、2008 年以降
の世界金融危機のなかでアジア諸国では目
立った危機がおきなかったことからも効果
があったと検証された。成果（１）（２）。 
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