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日英両国における日本国債先物市場の効率性の比較1〕
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§1　はじめに

　先に釜江（2000a，b）では，マクロ経済指標など公開情報公表の影響を調べ

るイベント・スタディにより，Semi－Stro㎎フォームの効率性仮説を国債現物，

先物とユー口円先物を対象に日次データを用いてテストしたが，さらにより高頻

度なデータを用いるテストがなされる必要がある．本稿は，日中と夜間の東京，

ロンドン両市場における日本国債先物の取引を対象にしてテストし，両市場の効

率性を比較することを目的とする．

　さて，1985年に東証でその取弓1が始まった日本国債先物はロンドン国際金融先

物取引所（LIFFE）にも87年7月に上場された．当初は東証と相互決済ができ

ず，また決済法は差金決済しかなかったので，取引は低迷したが，91年4月から

建玉残を東証の寄付きの値段（始値）で値洗い決済できるようになり，取引量が．

増加している．95－98年では，東証の年当たり売買高が約1100－1400兆円である

のに対し，LIFFEの年当たり売買高は70－85兆円である．

　’uFFEstyle2000CD’に収録されているLIFFEのtickデータは91年4月から

利用可能であり，他方，東証については始値と終り値が採集できる2）．これらの

データを用いれぱ，始値から終り値までの取引時間内（日中時間帯と呼ぶ）の収

益率と，終り値から翌営業日の始値までの取引時間外（夜間時間帯と呼ぶ）の収

益率を計算しうる．Tse（1999）は両市場における国際連動関係を考慮して，92

年から97年までの市場の効率性を様々にテストしている．

　本稿では，1991年4月から最近時（98年3月）までの期問で，東京とロンドン
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両市場において，日本国債先物の取引時間内と取引時間外の収益率が，マクロ経

済指標の月1回（失業率，景気動向指数（一致系列），鉱工業生産指数（速報〕

変化率，CPI変化率），または3か月に1回（GDP速報・日銀短観の業況判断

DI）の発表の影響をどのように受けているかを調べ・市場の効率性を個別にテ

ストする．なお本稿では，国際的連動関係は考慮に入れず，両市場を別個に扱う．

分析の枠組みと考え方はPearce　and　Roley（1985）のそれを取り入れるが，

ニュース部分，つまりマクロ経済指標の予想されない部分の推計にカルマン・

フィルターを用いることと，民問研究機関の予測値を用いる点が異なる．

　また本稿では釜江（2000a，b）と同様に，ニュースに対する反応がニュース

部分の正負により異なり非対称的である可能性があること，反応がニュース部分

に比例的ではなく，ニュース部分が小さいとほとんど反応しないが，ニュースが

大きくなれぱ反応はますます大きくなり，したがって線形ではない可能性がある

こと，さらに，反応の大きさが景気の局面別に異なり得ることを考慮に入れる．

　ところで，マクロ経済指標が公表されると，両市場の取引が同時に影響を受け

ている可能性があるから，各市場の反応を示す関係式の誤差項は互いに独立でな

く，また発表日の分散はそれ以外の日のものより大であり，分散均一の仮定も成

立しないかもしれない．このような関係はSUR（SeeminglyUnrelatedRegres－

SionS）法によって計測し，仮説検定することが可能であるので，本稿ではこの

方法も用いる．

　次節では各市場とマクロ経済指標の概要を述べ，第3節ではテスト法とニュー

ス部分の推計法を説明する．第4節ではテストの結果を示し，それらから得られ

る結論と残された問題を第5節で述べる．

§2　各市場とマクロ経済指標の概要

　日本時間で表示すると各市場の取引時間は以下のとおりである．東京丁の日中

時間帯Dが9：OO－！5：OO，ロンドンLのDが16：00－1：00で，ロンドンの取引開

始前の時間帯（1100－16：OO．これを夜問時問帯Nと呼ぶ）に東京の取引は終了

する．ロンドンがサマータイムになる期問（3月下旬～10月下旬，D：15：OO一
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　O：OO）では，ロンドンの取引開始時刻と東京の取引終了時刻は一致する．

　　先物収益率は日々の始値と終り値を用い100［（p／p．，）一1］として計算する．

　日中時問帯の収益率はその日の始値から終り値までの収益を，夜問時間帯の収益

率はその日の終り値から翌日の始値までの収益を，それぞれ用いて計算する．取

引が行われない祝日の日中と夜間・および祝日から次の営業日までの夜間の収益

率は欠損値扱いとする．

　先物のサンプルとして期近ものを用い，東京市場については，取引最終日の収

益率は限月到来による期近ものの交代を考慮する．つまり，交代日の前日から当

日朝までの夜間収益率は新しい期近ものにより計算する．ただし，ロンドン市場

でデータを採集できるのは期近ものとは限らず3〕，東京市場のそれと必ずしも同

一ではない．また，常に1限月のデータしか存在しないので，限月到来による期

近ものの交代を考慮することはできないが，限月交代は3か月に1回であるので

影響は軽微であろう．

　マクロ経済指標の発表時刻は，GNPまたはGDP速報値（93年7－9月期以

降はGDP）が幽4〕，鉱工業生産指数速報が理（94年12月発表まで），I5：

型（96年12月まで），1330（97年9月まで），または850（97年10月から），失

業率とCPIが閣議後（9：30ごろ），短観が14：OO（96年6月発表まで〕，11：00

（96年8月のみ），または850（96年11月から），景気動向指数が1400である．

取引時間を考慮すると，下線つきの時刻のうち斜字でないものは東京の当日とロ

ンドンの前日のともに夜間時間帯（ただし夏時間ではロンドンの当日の日中時間

帯），下線つきの斜字の時刻は両市場とも前日の夜問時問帯に入る．

　　　　　　　　　§3　ニュース部分の推計法とテスト法

　マクロ経済指標として用いるのは以下の6個，つまり実質・季調済のGNPま

たはGDP，CPI（総合，季調前，対前年同月比），失業率（原計数），鉱工業生

産指数（IIP，速報値，季調済，対前年同月比），日銀短観の業況判断DI，景気

孕向指数（一致系列）を使用する．また，発表された指標のうちの予想されざる

部分を推計する方法は3つで・KF（カルマン・フィルター）法，VAR法，民
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間予測法である．この予想されざる部分を以下では「ニュース」と呼ぶことにす

る．これらの詳細は釜江（2000a）に記載している．得られる予測値と実現値の

差が予測誤差であるが，これを予想されざる部分と見なす．

　テストは以下のように行う．まず，指標発表当日の影響を見るために，指標発

表がなされる直前の時問帯（夜間もしくは日中）から発表がなされた時間帯（日

中もしくは夜間）までの国債先物の収益率が，ニュース部分に有意に反応するか

どうかを

l1〕　　R、＝α十あ、（北1rπ11）十舳2r尤21）十I’．十・・

によって調ぺる．ごこに，R、は収益率，地は第冶指標の公表値，泌言は第左指

標の予想値である．

　さらに，発生したニュースの影響が当該時間帯だけでなくその後も持続するか

どうかを見るために，指標発表の後，3営業日（ろまり6・時問帯〕後までの期

問において，国債先物の収益率が各変数のニュース部分に有意に反応するかを調

べる．計測はOLSによる5〕．

　なお本稿では，ニュース部分の正負によって，ニュースに対する反応が異なり

非対称的である可能性があることを考慮して，ニュース部分の正負をダミー変数

を使って識別する．併せて，反応はニュース部分に比例的ではなく，ニュース部

分が小さいとほとんど反応しないが6），ニュースが大きくなれぱ反応はますます

大きくなり，したがって線形ではない可能性があることを考慮して，反応は2次

関数であると想定する．つまり，

　（2〕R、＝α十ろ、（π1rπ11〕2＋・1［D1（π1r北11）21＋．．．十2・・

　　　　　　D1＝O，舳1rπ1l）＞O；1〕1＝1，グ（π1rπ1l）〈O・

なる関数形も使用する．

　　さらに，反応の大きさが景気の局面別に異なることも考慮に入れる．たとえぱ

インフレ率が上昇すれぱ，一般には金融引締を予想して金利（とりわけ短期金

利）は上昇する．しかし，金融引締が直ちに行われるかどうかは景気の状態によ

　り一概には言えない．景気拡張末期の過熱期であれぱ引締は行われるであろうが，

　そうでない時期なら直ちに引締策が採られるかは不明であり，景気の局面次第で
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反応は非対称的である7〕．したがって，影響の符号を前もって定めることはでき

ない・失業率など他の指標についても同様である．これらを考慮して，（2）式の他

に

　帆＝α十凸1（κ1rπ1a2＋・1［D11（尤1r兀11）・1＋φ［D21（κ1、一π1；）・1

　　　　＋5・（κ2r棚2＋・・［1）12（北2r北2；）呈1＋4［D22（κ2，一棚・1＋…十θ、，

　ここに，　」011：0，グ（πL一比1言）＞O；1）11＝1，グ（兀1、一”ユ言〕＜0；…　；

　　　　　　D21＝O，グ景気拡張期；D21＝1，グ景気後退期；…

なる関数形も検討する．なお，景気局面の判定は経済企画庁のそれに従う．本稿

の期間内で景気後退期は91年2月から93年9月までと97年4月以降である．

　ところで・ニュースが発生すると，その影響は両市場に及ぶから，各市場の反

応を示す関係弐の誤差項が互いに独立ではない可能性がある．各市場への影響の

大きさは同じでなく・また発表日の分散はそれ以外の日のものより大であろうか

ら・分散均一であるとの通常の回帰分析の仮定も当てはまらない（Binder

（1998，pユ14））一このような関係は0LSではなくSUR（Seemingly　Unrelated

Regressions）法によって計測することが可能である．この方法は誤差項のみで

関連している方程式体系を計測するもので，分散不均一と誤差の同時的依存関係

を明示的に考慮して仮説検定ができる（Comett　and　Tehranian（1990，p．105））．

　具体的には，指標毎に両市場への影響が全て0であるとの仮説を検定する．β

を両市場についての（1〕あるいは13）式の係数推定値からなるベクトルとし，Rβ＝O

なる制約が成立するかを調べる．〆テストを行って，検定統計量が臨界値より

小さけれぱ，仮説は棄却されず説明変数は有意でない昌）．

　まず（1〕式に基づく場合，経済指標が6個，または5個あるから6とおり，また

は5とおりのテストを行う．制約Rは2×14，または2x12で，第1のRである

R1の第1行は010（O）000，000（O）O00，第2行は000（0〕000，O1O（O）O00である．

　次に12〕式に依拠する場合，説明変数が18個，または15個あるから18とおり，ま

たは15と串りのテストを行う．制約Rは2×38，または2×32で，第1のRであ

るR1の第1行は0100000000（O00〕000000，OOOO000000（000）000000，第2行は

OOOO000000（O00）000000，O1OO000000（OOO）000000であり，第2のRであるR2の
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各行はR1の各行の1が1つずつ後ろへずれたものである。

§4　テストの結果

　初めに変数の定常性をADFテストで確認すると，全ての説明変数，民間予測

法による短観DIを除くニュース部分は，いずれも定常である、

　次に，指標発表がなされた当該時間帯までの前時間帯からの国債先物の収益率

がニュース部分に有意に反応するかどうかを調べる．OLSによる計測結果が表

3～4Bであり，表の番号にAを付けたものは上記12〕式に基づいて，またBを付

けたものは上記13〕式に基づいて，それぞれ計測した結果を示す．これらによれぱ，

ロンドン市場では各表のVAR法での短観DIと表4Aと4BのKF法での失業率

が有意に効いているのに缶し，東京市場では各表のKF法と表3の・AR法と民

間予測法での失業率を除き，他に有意な変数は存在しない．

　とりわけ5％水準で有意な変数だけを探すと，東京市場では表3AのKF法で

の失業率のみであるのに対し，ロンドン市場ではVAR法での短観DIが各表に

おいて有意である．これは，日本のマクロ経済ニュースの伝えられ方，受け止め

方が異なり，短観などの比較的大きなニュースの方が関心を持ってみられている

ことを意味するのかもしれない9〕．

　続いて，12〕，13〕式に基づく定式化を用いて，指標発表がなされた時間帯の後，

3営業日（＝6・時間帯）後までにおいてニュース部分の影響が残存しているか

どうかを両市場について調べてみよう．結果は表5Aa～6Bcに示されている．

　まず東京市場についての結果を見よう．特に表3Aの第1列で指標発表の当該

時間帯において有意な変数（失業率）があったKF法によるニュース変数を用い

ると（表5Aa，5Ba），一発表の2営業日（＝4・時間帯）後までは5％水準で有

意なものが存在するが，2日半（＝51時問帯）後以降はない．これに対し，他

の2法により得られたニュース変数を用いれば，発表の3営業日（＝6・時間

帯）後までのほとんどの時問帯において有意な変数が存在する．

　さらに，ロンドン市場についての結果である表6Aa～6Bcをながめると，どの

ニュース変数を用いる場合でもおおむねニュース発表の2日半（＝5・時間帯）
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後までの時間帯において有意な変数が存在する．

　また，SUR法による結合仮説の検定結果は表7，8のとおりであり，5％有

意水準では，表7b，7c，8b，8cで6・時間帯後まで有意な変数が存在する．・

　これらを併せて考えると，両市場ともニュース変数の反応がなくなるまでには

ある程度の時間を要していて・迅速な反応だけが生じているというわけではない．

したがって，市場がSemi－StrO㎎fOrmの効率性仮説を満たさないと解釈するの

が妥当であろう．

　ここで，5％有意水準で表5Aa以下の日英両市場の結果を比較しよう．有意

な変数が存在するのは東京が4・時問帯後（表5Aa，5Ba）または6・時間帯後

まで（表5Ab・5Ac・5Bb・5Bc）であるのに対し，ロンドンは3・時間帯後

（表6Aa・6Ba）または5・時問帯後まで（表6Ab，6Ac，6Bb，6Bc）である．

つまり，東京の方が反応が終了するまでにわずかながらも長い時間を要しており，

市場の非効率性の程度が相対的に大であると考えることができよう．

　個別の変数を調べると，表＊＊aと＊＊bにおいてIIPが，また表＊＊bに

おいて短観DIが，それぞれ東京ではロンドンほど多くなく，逆に失業率は東京

の方が有意なものが多い（表5Acと6Ac）．表3，4などの解釈と同様に，この

ことは，日本のマクロ経済ニュースの受け止め方が異なることを意味すると解釈

できるのかもしれない．

　　　　　　表3ニュースに対する国憤先物収益率の反応（東京市場〕

　　　　説明変数　　　　　　　KF法　　　VAR法　　民間予測法

　　　　　GDP
　　　　　CPI
　　　　　失業率　　　　　　　　1．77‡　　　　1．92｝　　　　1．77｝

　　　　　景気動向指数

　　　　　短観DI

　　　　　IlP
注：KF法・VAR法・民間予測法のそれぞれからのニュースに対する反応を示す係数

　　推定値のt値である．Hと＾はそれぞれ5％と10％水準で有意であることを示すが，

　　この表では該当するものがない．空欄はその変数が非有意であることを示し，実線

　　はその変数を推定に用いていないことを示す．定数項はほとんどの場合で有意であ

　　るが，記載を省略する（以下同様〕．
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　　　　　表4ニュースに対する国債先物収益率の反応（ロンドン市場）

　　　　説明変数　　　　　　　KF法　　　VAR法　　民問予測法

　　　　　GDP
　・　　　CPI
　　　　　失業率

　　　　　景気動向指数

　　　　　短観DI　　　　　　　　　　　　　2．54州

　　　　　IIP

　　　　　　表3A　ニュースに対する国債先物収益率の反応（東京市場〕

　　　　説明変数　　　　　　　KF法　　　VAR法　　民間予測法

　　　　　GDP
　　　　　D‡GDP

　　　　　CPI
　　　　　D‡CPI
　　　　　失業率　　　　　　　　2．13“

　　　　　D‡失業率　　　　　　一1．86オ

　　　　　景気動向指数

　　　　　D‡景気動向指数

　　　　　短観DI
　　　　　D‡短観DI

　　　　　IIP
　　　　　D“IIP

注：Dはニュース部分の正負を示すダミーである．

　　　　　表4A　ニュースに対する国憤先物収益率の反応（ロンドン市場）

　　　　　説明変数　　　　　　　KF法　　　VAR法　　民間予測法

　　　　　　GDP

　　　　　　D‡GDP

　　　　　　CPI

　　　　　　D‡CPI

　　　　　　失業率　　　　　　　　1．70‡

　　　　　　D‡失業率

　　　　　　景気動向指数

　　　　　　D‡景気動向指数

　　　　　　短観DI　　　　　　　　　　　　　　3，45榊

　　　　　　Dオ短観DI　　　　　　　　　　　　－2．34“

　　　　　　IIP

　　　　　　DオIIP
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　　　　　　表3正；ニュースに対する国債先物収益率の反応（東京市場〕

　　　　　説明変数　　　　　　　KF法　　　　VAR法　　民間予測法

　　　　　　GDP

　　　　　　D1‡GDP

　　　　　　D2“GDP

　　　　　　CPI

　　　　　　D1“CPI

　　　　　　D2‡CPI

　　　　　　失業率　　　　　　　　1．70‡

　　　　　D1‡失業率　　　　　一1．79‡

　　　　　D2‡失業率

　　　　　景気動向指数

　　　　　D1‡景気動向指数

　　　　　D2‡景気動向指数

　　　　　短観DI
　　　　　D1｝短観DI

　　　　　D2悔観DI
　　　　　IIP
　　　　　D1‡IIP

　　　　　D2‡IIP
注：D1はニュース部分の正負を示すダミーであり，D2は景気局面を示すダミーである．

　　式13）参照．

　　表5A田　ニュース（KF法）への国憤先物収益率のリード値の反応（東京市場）

被説明変数　　　　　△r1　　　△r2　　　△r3　　　△r4　　　△r5　　　△、6

　GDP
　D‡GDP　　　　　　　　　　　　　　　　　　－1．8べ　　2．03”

　CPI
　D‡CPI

　失業率　　　　　　2．88”

　D‡失業率　　　　一2．63帥

景気動向　　　　　　　　　　　　　一2．33“

D‘景気動向　　　　　　　　　　　　　2．34“　　　　　　　　　　一1．92‡

短観DI

D＾短観DI　　　218“
IIP

D‡IIP
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（1O〕　一橋論叢第・・5巻鈷・与平成1・年（・・O1年）・月号

　表6Aaニュース（KF法）への国債先物収益率のリード値の反応（ロンドン市場）

被説明変数　　　　　△r1　　　△r2　　　△r3　　　△r4　　　△r5　　　△r6

　GDP
　D｝GDP

　CPI
　D“CPI
　失業率　　　　　　2．93“

　D“失業率　　　　一2．80帥　　　　　　　　　　　　　　　一1－78‡

　景気動向　　　　　　　　　　　　　一2－03”

　D“景気動向　　　　　　　　　　　　　2－3ぺ‡

　短観DI　　　　　　　，
　D‡短観DI
　IIP　　　　　　　　　　　　　　　－2．28‡‡

　D｝IIP　　　　　　　　　　　　1．96州

　　　　　　　　表7a　ニュース（KF法〕についての仮説のテスト

説明＼営業日後

変数＼日数　　　　O　　　1　　　2　　　3　　　4　　　5　　　6

GDP
CPI

失業率　　　　　　　　16．23帥

景気動向
短観　　　　　　　　　　9．31舳　　　　　7－18舳　　　　　　　　　　4．88“

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5．83＃IIP

注：ニュース発生日の後6営業日間の仮説検定の結果である．自由度2の5％と1O％水

　　準の臨界値は5．99と4．61であり，“印（5％）と＾印（10％）は検定統計量がそ

　　れぞれの臨界値を上回り，仮説を棄却することを示す．

表7h　ニュース（VAR法）についての仮説のテスト

説明＼営業日後

変数＼日数　　　　O

GDP
CPI

失業率

景気動向

短観　　　　　6．76舳
IIP

　1　　　　2　　　　3

4．81‡

　　　　6．13洲

4　　　　5　　　　6

4I85‡

5．82‡

5．90ヰ　7．79”

4Z2



説明＼営業日後

変数＼日数

GDP
CPI

失業率

短観
1IP

説明＼営業日後

変数＼日数

GDP　l
D1‡GDP

D2“GDP

CPI

Dユ‡CPI

D2｝CP1

失業率

D1‡失業率

D2‡失業率

景気動向

D1‡景気動向

D2‡景気動向

短観

D1‡短観

D2‡短観

IIP

D1｝IIP

D2‡IIP

日英両国における日本国債先物市場の効率性の比較

表7oニュース（民問予測法）についての仮説のテスト

　　0　　　1　　　2　　　3　　　4　　　5

表8a

5．26‡

5，87‡

6．84“

　　　　　　　　　　　　　　6．38榊

ニュース（KF法〕についての夜説のテスト

　　1　　　2　　　3　　　4　　　5

1ユ．61れ

19．68“

7．44”

16．29帥

6．34舳

6．35“

（11）

8．26舳

　　　　　　　　　　　　§5　結果の要約と今後の課題

　本稿では，1991年4月から最近時までの期問の，東京とロンドン両市場におけ

る日本国債先物の取引時間内と取引時間外の収益率データを用いて，これらがマ

クロ経済変数についてのニュースの影響をどのように受けているかを，ニュース

発生当日から3営業日後までについて調べ，semi－strongフォームの市場効率性
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（12〕　　　一橋論叢　第125巻　第5号　平成13年（2001年〕5月号

をテストした．本稿では，ニュースに対する反応が，ニュース部分の正負により

異なり非対称的である可能性があること，反応がニュース部分に比例的ではなく，

ニュース部分が小さいとほとんど反応しないが，ニュースが大きくなれぱ反応は

ますます大きくなり，したがって線形ではなレ）可能性があること，さらに，反応

の大きさが景気の局面別に異なり得ることを考慮に入れて検定を行った．

　得られた結果によれぱ，ニュース発生後においていくつかの変数のニュースに

有意に反応し，反応がなくなるまでに少なからぬ日数を要していて，迅速な反応

だけが見られる訳ではない．すなわち，日英両国における日本国債先物の市場が

semi－strong　formの効率性仮説を満たすとは言えない。

　日英両市場の結果を比較すると，有意な変数が存在する時問帯後は東京の方が

長く，市場の非効率性の程度が相対的に大である．また，個別に有意な変数を調

べると，短観DIは東京ではロンドンほど多くなく，逆に失業率は東京の方が有

意なものが多い．これらは，日本のマクロ経済ニュースの日英両国における伝え

られ方や受け止め方が異なるためであると説明できるのかもしれない．

　本稿の結果と，釜江（！999，第3章）のテスト結果などを合わせて考慮すると・

国債先物市場ではweak　formでもsemi－strong　fomでも効率性仮説は満たさ

れず，市場は情報を効率的に取り込んではいないことが言える．

　残された分析課題の1つは，国際連動関係を考慮に入れて両市場間の関係を明

示的に取り扱うことである．また，時変的（time－Varying）パラメータ・モデ

ルを利用することも検討されてよい．さらには，データ採集の頻度を一層高めて

得られる高頻度データによる分析も試みられるべきであろう．

1）本研究に対し日本商晶先物取引協会・東京工業晶取弓1所・東京穀物商品取引

　所による一橋大学商学部への寄付講座，および信託協会から助成を受けた．経

　済企画庁，通産省，日本銀行，大和総研，日本経済研究センター，ニッセイ基

　礎研究所にはデータを提供していただいた．記して感謝申し上げる、なお本稿

　は紙幅の制約のため釜江（2001）を短縮したものである、

2）東証のtickデータは見あたらない．

3）最近でこそ限月交代日に近い日までの期近ものデータがあるが，例えぱ1991
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日英両国における日本国債先物市場の効率性の比較 （13〕

　年では5月8日から9月限月のデータに切り替えられ，5月8日から6月7日

　までの期近もの（6月限月）のデータはない．

4）99年8月以降は8：50である．

5〕（2）式の係数はオーバー・タイムに一定であると仮定している．しかし，これ

　らが変動することも考えられ，サンプルを景気変動の局面別に区分して計測す’

　る，あるいは係数がオーバー・タイムに変化すると仮定して，カルマン・フィ

　ルターにより計測を行うことなどが試みられなけれぱならない．

6）ニュース部分の値が全て1以下であれぱ，2乗すると値がより小さくなって

　しまうから，そのようなニュースは1O倍してから2乗する．

7〕長期金利が短期金利と同方向に変化するとは限らない（期間構造の問題〕か

　ら，マクロ変数の変化の及ぼす影響の符号を前もって定めることは容易ではな

　い．

8）RATSのMRESTRICTコマンドを使う．残差の（同時点間の）分散・共分

　散行列E‡＝Σ‡⑭Iとし，Σ‘の推定値としてOLSから得られる残差の分散・共

　分散行列のML推定値を使う．RATSではこれがデフォルトの方法である．

9〕例えぱFinancial　Timesの報道の仕方を見ると，日銀短観のニュースの方が

　日本の失業率のニュースよりもかなり多いようである．このことからも本文の

　ような推量はあながち間違っているとは言えないであろう．
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