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研究成果の概要（和文）：2000年代半ばから銀行やヘッジファンドの取引プログラム（アルゴリズム）を搭載す
るコンピューターがEBSの取引システムに接続されるようになった。秒単位の高頻度データで検証したが、2000
年半ばから、裁定条件の違反事例の発生頻度と継続時間が大きく減少した。高頻度取引の進展が、市場の効率性
に寄与したことを立証した。
日本の通貨当局は、円売り・ドル買い介入をより頻繁に行ってきた。その結果、外貨準備残高は上昇を続けた。
外貨準備の運用益は米日金利差による金利収入と、売買損益、評価損益からなる。1973年以降のデータについて
厳密に計測した結果、総利益は、多くの期間について正になることを示した。

研究成果の概要（英文）：The EBS trading platform has allowed the bank computers with algorithm being
 directly connected to the EBS computer mid-2000s. Using the 1-second-slice high-frequency data, it 
was shown that occurrence of arbitrage violation has become much less frequent, and less persistent 
once happened, since mid-2000s. High-frequency trading contributed to market efficiency. 
The Japanese monetary authority has intervened, selling the yen, buying the dollar more often than 
otherwise. The foreign reserves balance has continuously risen. The profit and loss of holding 
foreign reserves can be divided into interest income based on the US-Japan interest rate 
differential, realized gains and unrealized gains. A rigorous examination of data since 1973 shows 
the total profit has stayed in positive for most of the period.

研究分野：国際金融、日本経済論
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１． 研究開始当初の背景 
 
(1) 外国為替市場における実際の取引データ
（EBSデータ）を利用して、信頼度の高
い実証研究を遂行することが出来るよう
になった。EBS データを用いることで、
これまで出来なかったような精密な研究
が可能となった。１秒単位（2011年以降
は 0.1秒単位、2012年に 0.5秒単位）で、
実際の取引に使われていた売買指値
（firm quote）、売買価格（deal price）、
売買額（deal volume）のデータを分析で
きるようになった。高頻度データ特有の
課題を研究できるようになった。たとえ
ば、市場の効率性を秒単位で、精緻な研
究ができるようになった。 

(2) 通貨当局による外国為替市場介入は、外
国為替市場に大きな影響を与える。しか
し、効果を持つかどうかについて、これ
までも研究が行われてきたが、日本につ
いては、1991年以前のデータは公表され
ていないため、分析ができなかった。ま
た、外貨準備を保有し続けることの利益
と費用の厳密な分析はなされてこなかっ
た。 

 
２． 研究の目的 
 
研究の目的は、為替レート変動に関する 3
つのパズル（理論と現実の乖離）を解明する
ことであった。第一のパズルは、外国為替市
場における「効率性」である。効率的な市場
では、裁定利潤機会がない、価格はランダム
ウォークに従うとされる。「効率性」はモデ
ル構築の前提であるが、現実の市場では、利
潤を求めて多くの金融機関が巨額の高速取
引システム投資をしている。第二のパズルは、
通貨当局が不胎化為替介入を行うことであ
る。理論モデルでは、非不胎化介入は効果を
持つが、不胎化介入は、効果をもたないとさ
れている。現実には、先進国も含めて多くの
通貨当局が、しばしば巨額の介入を行う。第
三のパズルは、新興市場国による外貨準備の
蓄積の効果である。新興市場国は通貨危機へ
の予防手段として多くの外貨準備を蓄積し
ているが、理論モデルでは外貨準備の蓄積を
通貨危機の予防手段としては説明できてい
ない。 
 補足すると、次のようになる。（1）外国為
替市場における「効率性」の吟味では、三角
裁定条件が満たされているかどうかの吟味
がひとつの手がかりになる。EBSデータを利
用することで、実際の取引のプラットホーム
で効率性がみたされていたのかどうかが判
明する。（2）先進国では介入データを公表す
るようになってきた。日本では、1991 年 4
月以降の介入は日次で開示している。しかし
ながらそれ以前の分析をしようとすると、介
入の代理変数を構築することが必要になる。

また、介入の結果積みあがる外貨準備は、保
有費用が発生するのか、それとも利益を産む
のかも課題である。（3）新興市場国による外
貨準備の蓄積の効果については、まだ十分に
検討されていない。新興市場国は通貨危機へ
の予防手段として多くの外貨準備を蓄積し
ているが、理論モデルでは外貨準備の蓄積を
通貨危機の予防手段としては説明できてい
ない。 
 
３． 研究の方法 

 
(1) まず、外国為替市場の効率性については、
EBS取引システムの構造変化に注目した。
銀行やヘッジファンドの取引プログラム
（アルゴリズム）を搭載するコンピュー
ターを EBS の取引システムに接続できる
ようになったのは 2000 年代半ばである
が、その後、取引ルールにいろいろな変
更が加えられた。これらの構造変化が、
外国為替市場にどのような影響を与えて
きたかを検討した。特に、裁定条件が成
立しているかの観点から、市場の効率性
にどのような影響を与えてきたかを研究
した。 

(2) 通貨当局による外国為替市場への介入と、
その結果累積した外貨準備の意義につい
ては、まずデータを整備した。日本の
1991 年以前のデータは公表されていな
いため、分析ができなかったのだが、代
理変数を探すことで、分析を可能にした。
介入が公表されている 1991 年以降のデ
ータで、ベストな代理変数を構築し、そ
の後、その代理変数を使って、1991年以
前のデータを整備、介入及び為替レート
の変動から、外貨準備を保有することの
コストと利益を計算した。 

(3) 新興国の通貨政策などに注目して、先進
国データを使った分析の知見が生かされ
るような事例を探した。 
 
４． 研究成果 
 
(1) 外国為替市場の効率性については、EBS
取引システムの構造変化に注目した。銀
行やヘッジファンドの取引プログラム
（アルゴリズム）を搭載するコンピュー
ターをEBSの取引システムに接続できる
ようになった 2000 年代半ばから、市場
で発生する裁定条件の違反事例
（bid-ask の逆転、三角裁定条件の違反）
の発生件数、発生後の継続時間を詳細に
検討した。裁定条件の違反事例（発生件
数、持続時間）は低下傾向にあるものの、
とくに、2000 年半ばからの低下が著しい
ことが分かった（学会発表④）。これは
技術の進展が市場を効率的にしている
ことの証拠のひとつである。高頻度取引
の進展が、市場に良い影響を与えた例に



なる。 

(2) 高頻度取引は、株式市場で活発におこな
われるようになったが、外国為替市場が
それに続いて活発化した。当然、株式市
場と外国為替市場の両方に影響を与え
るようなニュースには両市場が反応す
る。あるいは、一方の市場で価格に変化
がおきると、もう一つの市場も影響をう
ける。ふたつの市場間の双方向の影響
（spillover）について分析すると、統
計的には株式市場から為替市場への影
響のほうが強いことが分かった（論文
⑤）。 

(3) 日本が変動相場制に移行した 1973 年以
降、通貨当局が必要と認めたときに為替
介入を行ってきた。円高に抵抗するため
の円売りドル買い介入が、その反対の介
入よりも頻度も額も大きかった。その結
果として、外貨準備残高は上昇を続けた。
外貨準備のほとんどはドルで運用され
ているため、円高になれば過去の介入に
より蓄積された外貨準備に評価損が発
生する。一方、資産であるドル債の金利
が、介入資金調達のために発行している
政府短期証券（国庫短期証券）の金利よ
りも高ければ金利収入を得ることがで
きる。これは、一部の時期（1991 年）を
除き当てはまることだった。総合的に考
えて日本の外貨準備運用は、利益がコス
トを上回っていた（論文①）。 

(4) 1985 年のプラザ合意と 1987 年のルーブ
ル合意は、先進主要 5カ国（G5）が協調
介入を実行した稀な時期である。円の対
ドルレートも、プラザ合意後半年で、変
動為替制度に移行してから最大の増価
率を記録した。どのような理由で日本が
プラザ合意に参加したのか、日米の協調
はいつまで継続したのかを詳細に検討
したところ（図書①）、日本政府は、積
極的に円高を推進したこと、アメリカは
強調介入をルーブル合意から1年程度継
続したことなどがわかった。この評価は、
あらたに構築された介入の代理変数を
利用することで、可能となった。 

(5) 外国為替市場で国際的に利用度の高い
通貨は、これまで、米ドル、ユーロ、円、
英ポンドであった。具体的には、取引量
の多い通貨、決済に使われる割合の高い
通貨、価値保蔵手段として使われる通貨
を数量化することができる。このような
指標を使って人民元の国際化がどれほ
ど進捗したのか、という分析を行った。
世界の通貨のなかで、さまざまな指標で
3 位から 7 位の地位にあることが分かっ
た（論文②、学会発表①）。 
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