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§1　はじめに

　従来，金融・証券市場のセミ・ストロング・フォームの市場効率性のテストは

　　　　　　　　　　　　　　　2）日次データなどを用いて行われてきた．しかし，公表された情報の影響を調べ

るには，データの採集間隔が短いほど適切であるのは当然であろう．分刻みや秒

刻みのデータは高頻度データ，あるいはティック（tick）データと呼ばれるが，

本稿はわが国現物国債流通市場の効率性仮説を，アフィン（affine）イールド・

モデルの枠組みと高頻度データを用いてテストすることを目的とする，

　高頻度データを用いた先行研究には，金利・為替の各先物の分刻みデータを用

いて，マクロ経済指標のアナウンスの影響を調べるEderingtonandLee

（1993），ユーロダラー金利と米財務省債券の各先物の分刻みデータを用い，マク

ロ指標発表の6時間後までテストして，発表に無相関になるまで何時間かかるか

を調べる方法により効率性仮説を検定するBecker他（1996），指標公表の為替

に対する影響を，公表の時刻からの時間帯を順次拡大して回帰分析するTanner

（1997）などがある．

　債券の高頻度データを用いた分析も行われている．Fleming　and　Remolona

（1999）は分刻みの米国債を用いて，ニュースの価格ボラティリティ，取引高，

ビッド・アスク・スプレッドに対する反応を調べるのに，Campbell他（1997）

で取り上げられているアフィン・イールド・モデルによる定式化も利用している。

　わが国現物国債の流通市場は価格公示の場である取引所市場と店頭市場に別れ，

後者にはさらに，証券会社が対顧客で仕切り（自己勘定）売買を行う市場と，
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アフィン・イールド・モデルによる国債市場効率性のテスト （107）

BB（ブローカーズ・ブローカー）が業者（証券会社とディーリング認可を受け

た銀行など）の間の取引を仲介する市場とがあり，BB市場での国債の売買は1

日あたりLl兆円（96年，往復計算）で，対顧客売買の約半分である．

　釜江・二木（2002a）ではこのようなBB市場から得られる利回りのtickデー

タを使って市場効率性仮説をテストした．すなわち，利回りの変化幅がマクロ指

標の発表というイベントからの経過時間の関数であり，イベントの影響は時間の

経過にっれ逓減的であると仮定して，イベント発生時からそれより後のある時間

帯までを通しての影響を検定した．テスト結果は，イベントはかなり長い時間持

続した影響を与えており，市場が効率的であると見なすことはできないことを示

した．

　本稿の目的は釜江・二木（2002a）の主張を補完するべく，アフィン・イール

ド・モデルを用いてわが国の現物国債流通市場の効率性仮説をテストすることで

ある．ところで，利回りに影響を与えるのは公表されたマクロ指標の全体ではな

く，そのうちの予想されない部分である．この部分をサプライズと呼ぶことにす

るが，サプライズを求めるためにはまず，マクロ指標の予想値が得られなければ

ならない．前稿とは異なってサプライズを使うために，本稿ではブルームバーグ

社のデータベースに収録のサーベイ・データとともに，カルマン・フィルター

（KF）により推計される予想値を得る．

　次節でモデルとテストの方法を記述する。第3節では本稿で用いる最終利回り

tickデータと，月次で発表される主要なマクロ経済指標を説明する．第4節で

はテスト結果を提示して，その解釈を行う．第5節は，まとめと残された問題を

述べる，

§2　モデルとテストの方法

　Campbell他（1997）とFleming　and　Remolona（1999）に沿ってモデルの

定式化を行う．なお，以下では小文字の変数は大文字のそれの対数値を示す．1

期を5分ないし15分（＝1／ルか月）とする．時点オで残存η1V期（＝ηか月）

の債券価格の対数値ρ，，は，確率的割引要素ハ4零の対数値解に関し結合対数正規
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（108） 一橋論叢　第129巻　第5号　平成15年（2003年）5月号

分布をすると仮定する．

　　　　　　（1）ρ脚＝E，（解，＋1＋ρ副一L‘＋1）＋0．5ηα7置（常、＋E＋ρ．N－1‘＋1）

　ここにルf’，＋1＝δび（G＋1）／U’（C，）であり，δは（時間）割引要素である．窺を

期待形成を表す要素（状態変数）冗と誤差項εの和とする．

　　　　　　　　　　　　（2）一繊＋i＝％f＋ε出

εは分散一定で，正規分布に従うとする．また，κはAR（1）に従い，平均μで

persistenceが（1一ψ）であり，誤差項はξとする3）．ズは平均回帰的（mean

－reverting）であると仮定するが，（2）式から解も平均回帰的である．冗の平

均への回帰率（または部分的調整率）ψは正であると仮定する。ξ，は時点∫での

発表された情報の劣へのショックを表す．

　　　　　　　　　　（3）　エ、＋L＝ψμ＋（1一ψ）劣、＋ξ㌔＋、

つまり

　　　　　　　　　　　　筋＋1一劣，＝ψ（μ一xε）＋ξ，＋】，

ここで

　　　　　　　　　　　　　（4）　ε、＋1＝βξ＋1

を仮定すると，（2）式は

　　　　　　　　　　　　（5）　一窺，＋L＝κ，＋βξ、＋1

である．

　n＝1のとき，p．一1〆＋1ニ0であるから，（1）式は

　　　　　　　　　　（1’）ρL9＝Ef（解、＋1）＋0．5び砺（規什丘）

ξの分散をσ2とすると，（3），（5）式から

　　　　　　　　　　　　　カ1f＝筋一β2σ2／2

そこで，一般に

　　　　　　　　　　　　（6）　一P剛8＝z4陥v＋、θ脳、

であると仮定する．このとき，（3），（5），（6）式から，（1）式の右辺は

　　　　　E，（ηεf＋1＋ρ．＿M判）；一』篇一ノ1．＿1一β，＿1ψμ一　（1一ψ）13．一高ε

　　　　　　　　　　”α■’（窺虚＋汁ρ．一L’＋1）；（β＋B．⇒2σ2

である．これらと（6）式を（1）式に代入して，
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アフィン・イールド・モデルによる国債市場効率性のテスト （109）

　　　　ハ．＋β謀r藩r且．．rB．．Lψμ一（1一ψ）B．．1エ、＋（β＋B．．1）2σ2／2＝0

これが全てのπ・にっいて成立するので，エ，の付く項とそれ以外の項がそれぞれ

全体として0でなければならない，κ、の付く項の全体＝0から

　　　　　　　　（7）β．κ＝1＋（1一ψ）恥一1＝［1一（1一ψ）門／ψ

である』

　ところで，（3）式からん期先との差は

　　　κ虚楠一Xf＝（1一ψ）（x什血＿1一π1＿1）＋ξルね一ξ，

　　　＝（1一ψ）2（筋＋ん＿2一κr＿2）＋（1一ψ）（ξ柚＿L一ξ：1＿、）＋ξ輌一ξ

　　　＝（1一ψ）3（κ、杭＿3一％，＿3）＋（1一ψ）2（ξ＿ん＿2一ξ 2）＋（1一ψ）（ξ、＋ぬ＿1一ξ向）

　　　　　　　　　　　　　　　　＋ξ劫一ξ

　　（8）　　＝（1一ψ）h＋［（劣、＿L一π‘＿ね＿1）＋（1一ψ）ぬ（ξ『r一ξ＿h）＋（1一ψ）内一1（ξ，＋1一ξ，一暦1）

　　　　　＋。．．＋（1一ψ）2（ξ＋卜2一ξ＿2）＋（1一ψ）（ξ＋ハ＿1一ξ‘＿1）＋ξ鋪一ξ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）である．なお，最終利回りの対数値y≡’n（1＋y）はy．配＝一ρ，》η！Vである，

　初めに，畠≠0のケース，すなわち，時点‘でのサプライズ（マクロ指標の予

想されない部分）がん期先まで影響を持っケースを考える．（6），（8）式から

　　　　　　　　　　（9）y，脳一勤、＝β川v（π，＋ね一芳ど）／η1v

　　　　　　＝一β副［1一（1一ψ）ね］ξ〆π1〉　　　（∵ξ～＋1＝αξ1＿1＝‘λ＿）

　　　　　　＝一｛［1一（1一ψ）ηκ］［1一（1一ψ）ぬ］／ηハ汚ψ｝ξ『、

s」，を時点∫における第ブサプライズとし，Fleming　and　Remolona（1999）のよ

うにる，＝α，s，、とすると，h期までの間における利回りの変化は次のようになる．

　　　　（10）　y，加＋勘一』y躍加＝一｛［1一（1一ψ）血1［1一（1一ψ）向］／ηハ汚ψ｝α、s，，＋θ、

　次に，ξ．1≠0（時点卜1でのサプライズがん期先まで影響を持っ）のケー

スを考える．（6），（8）式から

　　（11）　y．叔、柚一』y帆、＝」B川～（κ，＋ぬ一芳、）／ηノV＝β酬（1一ψ）［（1一ψ）ぬ一1］ξ＿〆ηハ7

またξ1－2≠0なら

　　（12）y．瓦，＋＾一y．N、＝B，廊、＋ね一劣、）／ηノV＝β．N（1一ψ）2［（1一ψ）一1］ξ一ノη亙

さらに，ξ，ε≠0（時点t－gでのサプライズがh期先まで影響を持っ）なら
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（110） 一橋論叢　第129巻　第5号　平成15年（2003年）5月号

　　（13）　』y曜瓦r＋ね一‘y鳳，＝B㎡（匁、＋ん一π、）／ηハ7＝β雇N（1一ψ）9［（1一ψ）勘一1］ξ’＿g／πノV

このとき

　（14）　y蝋、＋＾一ly，亙，＝一｛（1一ψ）9［1一（1一ψ）醒］［1一（1一ψ）ね］／ηハ汚ψ｝α、sあ，－、＋θ、

　本稿では，ある日の17時までにマクロ指標の公表があっても，公表の影響はそ

の日の取引が終了する17時までに完了すると仮定し，翌日への影響を考えないこ

　　　5）とにする．ただし，17時以後の公表指標（96年7月のマネーサプライのみ）に

ついては例外的に，翌日に影響があると考える．

　上で導いた（10）などの関係式はん＝1の場合を除き，ψ，α，など2っ以上のパ

ラメータの非線形の式であり，dLSでは解けない．ただし，α、を入れずに，指

標のグループ別に一括してOLSで推定すれば，（10）式の　｛｝内は全体として

有意性を判定できる，hを短く取り順次見ていくと，次期ではs・・＝0であるが

sあ、．1≠0，次々期はsμ 2≠0であり，（ll），（12）式のようにともに計算可能であ

る．以下ではまずこの方法による計測を行う．

　なお，例えば30分間の反応は同一と仮定しても，5分刻みのサンプルを6個

（または，15分刻みのサンプルを2個）まとめて回帰に使うことは不可能であ

　6）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　7）る．また，んを長く取り第0時点と比べるのは不適切である．さらに△筑、一＾一

　　　　　　　　　　　　　　　　8）△y．、のタームでの定式化にも難点がある．

§3　データ

　計測対象期間は1996年7月1日から98年3月31日までで，長期国債の最長期物

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9）に近い銘柄である182回債（05年9月償還）のtickデータを用いる．

　マクロ経済指標としては，わが国で月次か4半期で発表される主要なものの影

響を調べることにする．以下では，96年7月から98年3月までの期間中に，主と

して8時50分に発表される鉱工業生産指数速報（IIP），卸売物価指数（WPI），

マネーサプライ　（MS），経常収支黒字（国際収支），通関貿易統計（貿易統計），

日銀主要企業短観（全産業，業況判断Dl）10）と，14時に発表される新設住宅着

工戸数，家計調査（全世帯名目），景気動向指数（先行指数）を使う．これらの

指標は単独で使うとサンプルが少なすぎ，なるべくサンプルを増加させるために，
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アフィン・イールド・モデルによる国債市場効率性のテスト （111）

GMMの計測で個別に使用する表5～6A以外はそれぞれグループとして取り扱

う11）．各指標の発表時刻は次のとおりである．

　8時50分発表：IIP（97年10月における発表分から），WPIとMS（ともに96年

12月以降），国際収支，貿易統計　（ともに全期間），短観（96年ll月以降），11

時：短観（96年8月のみ），WPIとマネーサプライ（ともに96年8月から96年ll

月まで），13時30分：IIP（97年1月から97年9月まで），14時：住宅着工，家計

調査，景気動向指数（いずれも全期間），15時30分：IIP（96年7月から12月ま

で），16時：WPI（96年7月のみ），17時45分：MS（96年7月のみ）．

　2っの指標が同日同時刻に発表されれは，これらは共に影響している可能性が

あり，その識別は容易でない．そこで，これらのサンプルは削除することにする．

　ところで，サプライズ，っまり，指標の予想されない部分を求めるためには，

予想値を得なければならない．本稿では予想値を求めるのに，カルマン・フィル

ター（KF）を用いて推計する方法と，サーベイ・データを利用する方法を使う．

　まず，KF推計を行うに際しIIP，WPI，MS，住宅着工，家計調査については，

季節変動を排除するために1年前の同月比の変化率をとり，これにフィルターを

かけて予想値を推計し，実現値と予想値の差として予想されざる部分（期待誤差，

単位％）を求める．国際収支，貿易統計，短観はフレが大きく他の変化率と違い

かありすぎるので，黒字額や指数（％）など変数自体をKF推計し，予想されざ

　　　　　　12）る部分を求める

　このようにしても誤差（率）の変動は変数によってかなり違う．国債利回りに

影響する変数として，他の誤差（率）と同様に扱うために，全ての変数をそれぞ

れの標準偏差で正規化する，こうして得られる全ての説明変数を合計して1っの

新変数とし，回帰分析を行う。

　次に，サーベイ・データはブルームバーグのデータベースで過去の指標の予想

値が採集可能であり，これを使用する．期待誤差率は（実績値一予想値）／実績

　　　　　　　旦3）値として計算する

　ここで，予想値データの性質を確認しておこう，ただし，サーベイ・データの

うち国際収支と貿易統計は月により絶対額か変化率のどちらかしか採集できない
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（112）　　　　一橋論叢第129巻第5号平成15年（2003年）5月号

　　　　　　　　　　　　　　　14）ことがあり，以下のテストは行わない　．

　（1）　イノベーション劣一E（x、、）に自己相関がないこと15）．KF推計の国際収

支，IIP，住宅着工と，サーベイ・データのIIP，WPI，景気動向，住宅着工，

家計調査は自己相関がないとの仮説が棄却されない。

　（2）不偏性16）．サーベイ・データのマネーサプライ，景気動向，住宅着工，

家計調査がこの性質を満たす．

　（3）効率性17）．KF推計のIIP，住宅着工と，サーベイ・データのMS，景

気動向，住宅着工がそれぞれほぼこの性質を満たす．

　さて，国際収支と貿易統計は黒字が増えれば輸入増（黒字減）を引き起こすべ

く金融緩和を予想させるが，他方，金利低下は為替レートを減価（円安に）させ

黒字増にっながるから，政策の方向は一概には言えず，予想される利回りへの影

響の符号も決められない．

　また，影響の大きさは景気の局面別に異なりうる．例えば00年6月内閣府作成

の景気基準日付では，第12循環は谷が93年10月，山が97年3月，谷が99年4月で

ある．しかるに，コールレートの動きを見ると，景気拡張末期の過熱期で引締め

が行われたはずの山の時期の直前である97年3月の直前でも引締めがなされてい

るとは認められない．したがって，本稿では，景気局面別の考慮はしないことに

する．

　さらに，サプライズの値が正であるか負であるかで影響が対称的であるとは限

らない．そこで，OLSで推定を行うのに際し，このようなレバレッジ効果（Glo－

sten他（1993））を考慮するために，（10）式などを修正した次の定式化などを使

う．

　　　　　　　（15）y螺＋ね一y．卸＝α＋δ・s‘＋c・Pf・s‘＋θら

　ここに，

　　　　　　　　　　　　　P，＝0，ヴs，≧0

　　　　　　　　　　　　　＝1，がSf＜0．

　したがって，s，≧0ならその影響はbで表され，s、〈0ならδ＋cで表される．

っまり，cはサプライズが正か負かで生じる影響の差を示す．ところで，得られ
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アフィン・イールド・モデルによる国債市場効率性のテスト （113）

る回帰分析の結果はδとcの個別の有意性を示すが，必要であるのは6ではなく

（わ＋o）全体の有意性である．ひが有意であれば，有意なものを探すという目的

は達成されていることになるから，調べるべきはδか有意でないケースで（わ＋

o）が有意となるかである．

　相関係数Cor（b，c）；0と仮定する，このとき，孟値は

　　　　　　診（わ＋c）＝（わ＋c）／s¢（δ＋o）二（δ＋c）／而α酌籾α7c

s¢は標準誤差である．ここでオ（δ）≒0ならひ＜＜ゾ槻7δであり，置（δ＋c）≒c／

ゾ昭7δ＋犯70＜‘（o）となる．特に昭7わくく堀70なら護（δ＋o）≒σv／昭76＝∫

（c）である．っまり，oが有意であれば（δ＋o）も有意となる可能性があるが，c

が非有意なら（δ＋c）が有意となることはない．したがって，δが有意でなくか

っcが有意である場合のみを検討すればよい．

§4　テスト結果

　得られた結果は表のとおりである，表1～4と1A～4Aは，指標公表の一定

時間後の利回りと，それらの5分前，あるいは15分前のそれぞれの利回りとの差

を被説明変数としOLSで推定している．　1日につき1サンプルがあるが，これ

をなるべく増すために，指標公表日以外の日も含めてダミー変数を用いて計測す

る．ただし，8時50分以外または14時以外に公表されている日と，2っの指標が

同日同時刻に発表される場合と，異常値がある場合を含めないので，使用できる

サンプル数は約450である．

　初めに，KF法による推計値を用いる場合の計測結果（表1～4）によれは，

表4を除き8時50分発表の指標と14時発表の指標の両グループともほぼ2時間後

まで有意な影響が残存し，8時50分発表のグループの影響は，5分間変化で見る

と6時間後まで有意である，

　次いでサーベイ・データ法による場合の結果（表l　A～4A）によれば，8時

50分発表指標のグループの影響は4時間後まで，また5分間変化で見ると7時間

後まで有意であり，14時発表指標のグループはほぼL5時間後まで有意な影響が

残存している．これらから，サプライズに対して迅速な反応だけが見られるわけ
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ではないから，市場が効率的であるとは考えられないと解釈してよいであろう．

　なお，表1，2，1Aのように，5分後までの即時的な影響のないケースがある

が，これらも何時間か後には有意な影響が出ているので，これらを用いることに

　　　　　　　　　　　18）は問題はないと考えられる

　また，定数項は表1，2と表2Aで7時間後，っまり16時頃に，表3，4と表3

Aでは1時間後，つまり取引所取引が終了する15時頃に，それぞれ有意であり，

これらの時刻において，指標の発表以外の要因で一般的に取引が活発になって，

利回りの変化が生じる可能性があることを示す。このことは，指標が8時50分に

発表される日と，14時に発表される日と，サプライズがない日のそれぞれにっい

て，5分ごとの利回りの変化の標準偏差を計算し比較した図（釜江・二木（2002

a）参照）から，BB市場での債券取引が証券取引所での取引の開始時と終了時

である9時と15時とそれらの周辺において活発であるようにみえることとも整合

的である．しかし，これら以外の時刻（表1の6時間後や表3の1．5時間後）に

も利回りへの有意な影響が検出されているから，各表では一般的に取引が活発に

なることのみが示されているのではなく，指標発表の影響も示されているとみて

よいであろう．

　次にGMMによる推定結果をみよう．まず，表5～6はKF法による場合で，

指標公表のπ分後の利回りとそれらの15分前の利回りとの差を被説明変数にして

（10）式をGMMで推定する．使用するサンプルはOLSの場合と同様である．各

表の「全指標」は，8時50分発表の指標の全てと14時発表のの指標の全てをそれ

ぞれグループとして一括して取り扱う場合の結果を示す。さらに表5A～6Aは

サーベイ・データを用いる場合である．

　表5～6の結果によれば，平均への回帰率（部分的調整率）ψは1期当たり

0．00002から0．00005の間の値であるが，2880（＝60／15×24×30）倍して1月当たり

にすると，0。05から0。14である．平均への回帰が半分達成されるのに，5．0か月

（ニ11090．51／0，14）から14か月（＝IlogO．51／0．05）要することになる．

　表5A～6Aもほぼ同様の結果が得られている．貿易を除き，ψは1期当たり

0．000002から0．00005の間の値で，1月当たりにすると，0．006から0．14である．平
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均への回帰が半分達成されるのに，5．0か月（＝11090．51／0．14）から115か月（＝I

logO．51／0，006）要することになる．貿易のψは0．87で，15分間でほとんど調整が

完了している。

　なお，仮説検定の結果は，表5では全指標を一括する場合とマネーサプライだ

け，また表5Aでは全指標と国際収支以外について，「モデルが正しく定式化さ

れている」との帰無仮説が棄却されないが，他は棄却されており，モデルの定式

化の誤りを示唆している．とりわけ，14時発表のグループにっいては全ての場合

で帰無仮説が棄却され，上記の平均への回帰率が小さすぎることと併せ，指標の

選択など今後検討するべき問題が残る．

表1　8時50分発表指標の影響（KF法，5分間の利回りの変化）

5分後
30分後

1時間後

2時間後

4時間後

5時間後

6時間後

7時間後

8時間10分後

　δ

0．05

－0．94

0．21

－0．03

0，83

0．04

0．01

0．02

0．12

　6

0．23

0．87

0，40

0．97

0．88

－0．12

－L70”

一〇．65

　LO6

ウ十c

一1．68寧率

定数項

一1．45“

DW
L99

1．99

1，99

2．12

2．03

2．03

L98

1．89

2．18

注：KF法による推計値を用いた（15）式の推定結果である．被説明変数は5分

　間の変化であり，表の数値はそれぞれの係数推定値の彦値を示す．δ＋cの渉

　値はわとcの相関がないと仮定するときの概算値で，δが有意でなくcが有

　意である場合のみを記載する．＊＊＊，＊＊，＊は両側5％，10％，20％で

　有意である．DW比は＆印を付けたものを除き，系列相関が存在しないこ

　とを示す．定数項は有意なもの以外の記載を省略している（以下，表4A

　まで同様）．
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表2　8時50分発表指標の影響（KF法，15分間の利回りの変化）

5分後
30分後

1時間後

2時間後

4時間後

5時間後

6時間後

7時間後

8時間10分後

　ゐ

一〇。26

－0，65

　0．10

　0．67

　0．83

　0．88

－0．99

　0．08

　0．38

　0

　0．18

　0．24

－0．06

－1。92”

　O，88

　0．44

　LO3
－0．79

－0，36

δ十6

一1．86零寧

定数項

一2．13ゆ率寧

DW
L96

2．00

2．05

2，20

2．03

2．07

2．13

1、95

1．01＆

表3　14時発表指標の影響（KF法，5分間の変化）

5分後
30分後

1時間後

L5時間後

2時間後

2，5時間後

3時問後

　δ
　2．19ゆ一

一〇．56

　2．27”寧

一2．21寧寧寧

　L33象

一1。55‡

　0．74

　c

－1．06

－0．14

－1，18

　2，52榊事

一1．19

　0。29

　0．28

定数項

1．60＊

L84“

一1．52掌

DW
2．00

L90

2．23

2．17

1．91

2．00

2．21

表4　14時発表指標の影響（KF法，15分間の変化）

5分後
30分後

1時間後

1．5時間後

2時間後

2．5時間後

3時間後

　ひ
　2．95”零

　0，08

　1．08

－Ll4
－0．08

－1．22

－2．Ol廓＊寧

　c

－0．82

－0．02

－0．86

　1．43略

　0．40

－0．48

　1．17

わ十〇

0，59

項
牙

数
マ

定
1

L65”

1．48掌

DW
2．14

2．05

2．13

L98

2．13

2．07

1，03＆
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表1A　8時50分発表指標の影響（サーベイ・データ法，5分間の利回りの変化）

　　　　　　　　　　　わ　　　　　o　　　　δ＋o　　　定数項　　　DW

5分後　　　　　　　0．36　　　－0．27　　　　　　　　　　　　　　1，99

30分後　　　　　　　　0．32　　　－0．21　　　　　　　　　　　　　　　1．96

1時間後　　　　　　　0．77　　　－0．16　　　『　　　　　　　　　　1，96

2日寺間了麦　　　　　　　　　一〇．10　　　　　　0．33　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2，10

4時間後　　　　　　一1，52零　　　L74“　　　0．46　　　－L32寧　　2．05

5時間後　　　　　　一〇，01　　　－0，94　　　　　　　　　　　　　　2．04

6時間後　　　　　　　0．71　　　－0．06　　　　　　　　　　　　　　1．94

7時間後　　　　　　一〇．08　　　－2．15寧一　　一1．76“　　　　　　　L77

8時間10分後　　　　　0．69　　　－0．46　　　　　　　　－1．35’　　2。18

　　表2A　8時50分発表指標の影響（サーベイ・データ法，15分間の変化）

　　　　　　　　　　δ　　　　o　　　　δ＋c　　　定数項　　　DW
5分後　　　　　　　一〇．36　　　－0．39　　　　　　　　　　　　　　L96

30分後　　　　　　　一2．53寧”　　　L47　　　　　　　　　　　　　　1．97

1時間後　　　　　　　0，81　　　－0，03　　　　　　　　　　　　　　2。02

2時間後　　　　　　一LO9　　　　1．Ol　　　　　　　　　　　　　　2．19

4時間後　　　　　　一1．518　　　1．74”　　　0．46　　－1．32率　　2．03

5時間後　　　　　　一〇．61　　　－0．02　　　　　　　　　　　　　　2．07

6時間後　　　　　　　L28　　　－1．21　　　　　　　　　1，30寧　　2．16

7時間後　　　　　　　0．43　　　－0．80　　　　　　　　－2，12事”　　1．94

8時間10分後　　　　一〇．06　　　　0．12　　　　　　　　　　　　　　LO2＆
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表3A　14時発表指標の影響（サーベイ・データ法，5分間の変化）

5分後
30分後

1時間後

L5時間後

2時間後

2．5時間後

3時間後

　δ
　2．26零桝

一〇．94

　1．46ゆ

一2．65’ゆゆ

　0．64

－L14“

　0．22

　C

－0．97

　0．09

－0．60

　3．84’”

一〇．50

－0．02

－0，34

定数項

L57＊

1．93”

一L66“

DW
1，98

1，91

2．22

2．16

1．91

2．00

2．20

表4A　14時発表指標の影響（サーベイ・データ法，15分間の変化）

5分後
30分後

1時間後

L5時間後

2時間後

2．5時間後

3時間後

　わ
　3．30’“

一L56’

　L14
－0．66

－0．04

－1，29

－L62寧

　c
－1．34慮

　0，57

－0．85

　1．7r。

　0．44

－0．27

　0．99

δ十〇

1．05

項
営

数
5

定
1

1．62零

一L47電

DW
2．12

2．07

2，13

1．98

2．13

2．06

1，03＆

表5　8時50分発表指標の影響のGMM推定値（KF法，15分間の変化）

全指標

WPI
国際収支

貿易

マネー
I
I
P

　ψ

．000050

．000049

．000048

．000041

．000030

．000016

sε

6．43

1224．

771．1

234．5

232．9

19．68

J統計量

4．64’

　27．71

　28．38

　28．26

　7，028

　7，02ホ

度由
5
5
5
5
6
6

自
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注：J統計量に付けた＊印は，モデルが正しく定式化されているとの帰無仮説

　を5％水準で棄却しないことを示す（以下同じ）．

表6　14時発表指標の影響のGMM推定値（KF法，15分間の変化）

　　　　　　　　　　ψ
全指標　　　　　　　．000039

家計　　　　　　　　．000040

住宅　　　　　　　　．000041

sθ　　　J統計量　　　自由度

23．73　　　　　　　29，70　　　　　　　　3

109．9　　　　　　　30．46　　　　　　　　4

1．76129．054

§5　おわりに

　本稿では，期待形成を表す要素が平均回帰的であると仮定するアフィン・イー

ルド・モデルを用いて，マクロ指標の発表が利回りの変化に与える影響を計測し

た。得られた結果によれば，指標のグループにより影響の持続時間は異なってい

るが，いずれも市場に非効率性が存在することを示唆している．

　残された問題としては，本稿で用いなかった予定されていない指標，つまり，

発表時刻が予め決められていないような指標の影響は，予定されている指標の影

響とは持続時間が異なると考えられる．したがって，予定されていない指標にっ

いての計測も試みる，さらには，予定と非予定の両指標グループの結果を比較す

る，なども必要であろう．

1）本研究に対し簡易保険文化財団と科学研究費（釜江）の助成を受けた．日本相互

　証券，経済企画庁，通産省，日本銀行からデータを提供して頂いた．記して深く感

　謝申し上げる，紙幅の制約により一部の記載を省略した．詳細は釜江・二木（2002

　b）を参照されたい．

2）　例えば釜江（2001）参照，

3）　なお，Fleming　and　Remolona（1999）はその（5）式で平均μがさらに確率的で

　あると仮定し，μについても上記（3）式と同様に定式化して，残存期間の異なる8

　種類のデータを用いて計測している．本稿では，1残存期間のデータだけしか利用

　できないので，このような定式化は採用しなかった．

4）Campbell他（1997）（10．L3）参照．
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5）指標公表のしばらく後で1日の取引が終了してしまい，それへの反応が完了しな

　いとしよう，情報の処理は取引がなされていない17時から翌朝8時40分までの夜間

　時間帯において引き続き行われる．その結果，公表の影響が夜間において完了し翌

　朝まで持続しない場合と，持続する可能性とが考えられる．後者の場合，取引の時

　間帯を夜間を除いて翌日の取引開始時刻に直接つなげると，夜間時問帯においてな

　されている情報の処理を無視することになり不都合が生じるが，夜間を取引時問帯

　に夜間を含めるとしても，取引がなされていないのであるからデータはなく，検証

　の手だてがない．また前者の反応が夜間において完了する場合も，夜間のデータが

　ないのは同様である．したがって，公表の影響が17時以降に持続すると想定しても，

　そのテストはできない．

6）　なぜなら，（16）式に（1一ψ）σがあるので，同じ時間帯のサンプルのみを使って時

　間帯別に計測する必要があり，かつ，ψの値が得られてもそれらが同一である保証

　はないからである．

7）　なぜなら，y。酬が一定ならサプライズは有意ではないのに，y．踊一y．洪0であれ

　ばんにかかわらず有意であり続けるからである．

8）　なぜなら，△y．酬＝0になっても，△y．洪0であるだけで△y．、＋ん一△y．、全体に対し

　て有意であるとの誤った結果が出てしまう。逆に，サプライズ発生直後のyが不変

　で，しばらく後で変化すれば，影響が持続していて効率的ではないのに，インタバ

　ル毎の価格変化の相関を調べる方法（Crain　and　Lee（1995））では相関が検出され

　ず，効率的であるとの誤った結論になってしまうからである，

9）　詳細は釜江・二木（2002a）参照．

10）　短観は3か月に1個しかサンプルがなく，単独では使用しない．

11）ただし，後のGMMの計測では収束しなかった機械受注統計（KF法，サーベ

　イ。データ法とも）と景気動向指数（KF法のみ）も利用可能ではあるが，それぞ

　れの場合には使用しない．

12）国際収支と貿易統計は，「予想されざる部分／変数の全体」として比率（期待誤

　差率）を計算する．短観（単位％）は変数自体が0である月があり，その場合，期

　待誤差率を計算できないので，期待誤差（単位％）をそのまま使う．なお，97年1

　月，98年1月の貿易と97年3月，98年3月の国際収支のサプライズは他の月と桁違

　いの大きさの値であるので，異常値としてサンプルから排除する．

13）97年1月の貿易と97年3月の国際収支は異常値としてサンプルから排除する．

14）　なお，国際収支と貿易黒字はそれぞれ季調前の値か季調後の値に統一してないの

　で，変化率の計算はできない．また，この期間のデータだけではサンプル数は十分

　ではなく，結果の信頼性に問題が残る．

15）渉検定でテストする，1次の自己相関係数ρが0であるとの帰無仮説は，標準誤
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　　差σを1／γ’7として　（T：サンプル数），1≠1＝1ρ／dが正規分布の5％臨界値より

　　大なら棄却される．Engle　and　Watson（1981）参照．

16）π＝α＋西・E（ズ）を推定し，α＝0，わ＝1なら不偏性が成立する．Thell（1966）

　　参照．

17）実現値と期待値が同じARプロセスで生成されていることである．

　　　　　π一E（κ）＝α。＋α1κ．覧＋α塵一2＋α誠一3

　　を推定し，全ての海について偽＝0なら効率性が成立する．Modigliani　and　Shi1－

　　ler（1973）参照．

18）米国の計測では一般的に，日本のそれより影響は早く現れ早く終わるので，Eder－

　　ingtonandLee（1996，p．520）は即時的な影響のある変数のみを扱っているが，本

　　稿では本文のような扱いにしている．
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