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国債の期問構造と現物国債流通市場の効率性1〕

釜　　江　　廣　　志

§1　はじめに

　先に釜江（1999）第3章では，現物国債流通市場の効率性について検討を行い，

weakフォームの効率性仮説が否定されることをみたが，さらに公開情報，つま

りマクロ経済指標公表の影響を調べるイベント・スタディにより効率性の検証を

試みる必要がある．本稿はこのような効率性，つまり現物国債流通市場のSemi

－StrO㎎フォームの効率性仮説を，期問構造を考慮した上でテストすることを目

的とする．

　はじめに，イベント・スタディについての先行研究を簡潔にサーベイする2〕．

Fama（1991，p．1601）は，公開情報たるニュースのリリースに対し迅速に反応

するならsemi－stro㎎フォームの効率性仮説が成立するとし，さらにBecker他

（1996，p．133）は，リリース後にも反応が持続するなら効率性仮説は成立しな

いとしている．

　Pearce　and　Roley（1985）は，予想された部分はすでに織り込み済みである

から，効率的市場仮説の下では，証券価格の変化幅∫Rは当日アナウンスされた

経涛データの値∬、のうち予想された部分〆、を差し引いた予想されない部分に反

応すると主張し，

　　　　　　　　　　　　∫R＝α十わ（工’一〆！）十θ’

を推定する．予想された部分はサーベイ・データにより識別している．

　またCutler他（1989）は，株式の実質配当利回りを説明するのにインフレ率

などマクロ経済活動変数を用い，これらをVAR（ベクトル値自己回帰）で推定
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｛2）　　　一橋論叢　第127巻　第5号　平成14年（2002年）5月号

して得られる残差，つまり変数の過去の値で説明・予測されない部分をこれらの

ニュースとする．

　さて釜江（2001）では，1991年1月から最近時までにおいて，わが国長期国債

現物のうち最長期物と指標銘柄の利回りが日銀と資金運用部のオペを含むマクロ

経済変数の影響をどのように受けているかを，日次データを用いて調べ，市場の

効率性をテストした．得られた結果によれぱ，ニュースヘの反応がなくなるまで

に少なからぬ日数を要し，国債流通市場がsemi－strong　formの効率性仮説を満

たすとは言えないことが示された．

　ところで，これまでの筆者の分析では，ニュースが残存期問の異なる債券に対

し同様の影響を与えるか，つまり期間構造全体に対して一様の影響を持つか，あ

るいは，効率性は残存期間が違っても同様に不成立であるか，などは調べていな

い．これらを解明するためには，異なる残存期間を持つ銘柄のデータを用いて分

析を進めることが必要である．

　本稿では，1991年1月から98年3月までの期問において，わが国の長期国債の

日次収益率が，マクロ経済指標発表の影響をどのように受けているかを，現物国

債のうちの3年，6年，9年の残存期間を持つ銘柄の価格データを用いて調べる

ことによって，市場の効率性をテストする．マクロ経済指標としては，月1回発

表される失業率，景気動向指数（一致系列），鉱工業生産指数（速報）変化率，

CPI変化率と，3か月に1回発表されるGDP速報，日銀短観の業況判断D1を

取り上げる．

　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，

ニュース部分の推計にカルマン・フィルターと民問研究機関の予測も用いる点が

異なる．

　また本稿では釜江（2000）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．
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国債の期間構造と現物国債流通市場の効率性 （3）

　次節では，マクロ経済指標など使用するデータの概要とともに，ニュース部分

の推計法を述べる．第3節ではテスト法を説明する．第4節ではテスト結果を示

し，得られる結論と残された問題を第5節で述べる．

§2　用いるデータ

　この節ではまず，長期国債の価格や利回りが影響を受ける可能性を持つマクロ

経済変数を特定する．マクロ経済指標として用いるのは以下の6個である．第1

は実質・季調済のGNPまたはGDPで，経済企画庁発表の対前期比の速報値を

使う．93年7－9月期以降はGDPである．第2はCPI（総合，季調前，対前年

同月比）で，日本銀行調査統計局（1994，注13）と同様に，消費税の導入や税率

引き上げの影響を，前月から当該月にかけてのCPI（生鮮食品を除く総合）の季

調済値の増加分に等しいと仮定し考慮する．89年4月の消費税導入の影響は1．3

ポイント，97年4月の税率上げの影響は1．4ポイントである．他に，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，景気動向指数（一致系列）を使用する．

　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15：303〕，失業率が9：00ごろ（閣議後），鉱工業生産指数速報が

15：00（94年12月発表まで），15：30（96年12月まで），13：30（97年9月まで），

または8：50（97年10月から），CPIが9130ごろ（閣議後），短観が14：OO（96

年6月発表まで），11：00（96年8月のみ），または8：50（97年11月から），景

気動向指数が14：00である．取引時間を考慮すると，GDP速報値と一部期間の

鉱工業生産指数は15：OOまでの国債の当日の取引に聞に合わず，これらの影響が

最初に及ぶのは，翌日の取引である．

　発表された指標のうちのニュース部分，つまり予想されざる部分を推計するの

に3つの方法を使う．まずKF（カルマン・フィルター）法では，観察不可能な

予測値を推計するのにカルマン・フィルターを用い，得られる予測値と公表値と

の差を予想されざる変化と見なす．次にVAR法では，説明変数を構成要素とす

るVARを推定して予想部分を推計し，得られる残差をニュースとする．第3の
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民間予測法は，代表的な民間研究機関（野村総研，大和総研，日経センター，

ニッセイ基礎研）による4半期のGDPなどの予測値を利用する方法である．な

お，景気動向指数は予測値が見あたらないのでこの第3の方法では使用しない4）．

　計測対象期間は91年1月初めから98年3月末までである．長期国憤データは全

銘柄を収録しているプライマーク・ジャパン社の「データ・ストリーム」データ

ベースから採集する．ある日において残存期間が3隼，6年，9年に近い銘柄の

価格各1個を採集し，それらから日次収益率，つまり1日の所有期問利回りを計

算する．c，ヵをそれぞれ国債のクーポン・レートと価格として，日次収益率は

lOO（c＋力一力一1）／力一1である．取り引きが行われていない日は欠損値扱いとする．

　なお，銘柄の切り替え日の収益率を計算するには，前日分にも同一の銘柄の

データを使い，連続性を保つ．その際，同じ償還日の銘柄が複数個あれぱ，クー

ポンの変化が緩やかになるように銘柄を選択している．これは，クーポンにより

価格や利回りが影響を受けるクーポン効果をなるべく避けたいためである1

§3　テスト法

　テストは以下のように行う．まず，マクロ経済指標の発表当日の影響を見るた

めに，指標発表日の前営業日から当日までの各残存期問の国債の収益率が，指標

のニュース部分に有意に反応するかどうかを

（1）見＝α十ろ1（工1r∬1邊±）十わ。（工2ド”22‘）十…十θ’

によって調べる．ここに見は国債の収益率，地は第冶指標の公表値，泌色。は第

冶指標の予想値である．

　ところで，ニュースに対する反応は，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．これを考慮して，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5〕，ニュースが大きくなれぱ反応はますます大

きくなる，したがって線形ではない可能性があることを考慮して，反応が2次関
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国債の期間構造と現物国債流通市場の効率性 （5）

数であると想定する．

　さらに，反応の大きさが景気の局面別に異なり得ることも考慮に入れる．たと

えぱインフレ率が上昇すれば，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．景気拡張の末期の過熱期であれば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

次第で反応は非対称的である6〕．したがって，影響の正負を前もって特定するこ

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．

　これらを併せ考慮して，

〔2〕　兄＝α十わ1（エL一エ1侶土）2＋cl［1）11（エL一π12’）2］十∂1［1〕21（∬1｛一”1｛土）2］

　　十ム2（”2’一∬22’）2＋c2口）12（エ2’一エ22’）2］十あ［D22（”2’一”2｛’）2］十…十θ’，

　ここに，

　　　D11＝O，if（工1r”12。）＞O：D11＝1，if（■1r∬1邊’）＜0；…；

　　　D21＝O，if景気拡張期；D21＝1，if景気後退期：…：

なる関数形も使用する．

　また，発生したニュースの影響が当日だけでなくその後も持続するかどうかを

見るために，指標発表日の後，6営業日後までの期問において，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ぺる．計測はOLSによる7〕．

　最後に，異なる残存期問についての結果を結合して仮説を検定することも試み

る．具体的には，「3年，6年，9年の残存期間を持つ銘柄への影響がマクロ経

済指標毎に全てOである」との仮説を検定する．βを3銘柄についての11〕式ある

いは（2）式の係数推定値から成るベクトルとし，Rβ＝Oという制約が成立するかを

カイ2乗テストにより調べ，得られる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の影響は有意でない8〕．

　まず（1〕式に基づく場合，マクロ経済指標が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3x21，または3×18でである9〕．
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κ1・β＝（わ1，わ。，…）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とおりのテストを行う．制約Rは3x57，または3x48であるm〕．

§4　テストの結果

　はじめにADFテストを行って変数の定常性を確認すると，国債の収益率に加

えて，得られるニュース部分も民間予測法による短観DIを除き，いずれも定常

である．また，得られる期待値データについてそれらの性質，すなわち不偏性と

効率性を調べると，効率性は必ずしも満たされておらず，期待値の推計には今後

改善の余地があるH〕．

　ここで，ニュース発生日の前営業日から当日までの現物国債の収益率が各変数

のニュース部分に有意に反応するかどうかを調べる．以下，5％有意水準で判定

することにする．

　OLSによる計測結果は以下の1～3Aであり，表の番号にAを付けたものは

上記（2〕式に基づく結果を示す．表に記載している数値は各変数のt値である．そ

れらによれぱ，全ての表の推計法毎に有意である変数が存在する．また，変数別

に見るとCPIとGDP以外の全ての変数のニュース部分に対し有意に反応する場

合がある．なお，表1～3と表1A～3Aを比較すると，ダミー変数付きの12）式

にもとづく表1A～3Aにおいて有意な変数が増えており，このような定式化は

有意義であることを示しているとみなすことができよう．

　次に，ニュース発生日の翌営業日から6営業日後までの期問において，国債収

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のが表4～12Aである．

これらの表の6営業日後の欄に注目してみる．

　まず，残存3年の銘柄の収益率の反応を見てみよう．CPIが表6，表6Aで，

失業率が表4Aで，GDPが表4Aで，短観DIが表5Aで，それぞれ6営業日

後において有意に反応している．残存6年の収益率の6営業日後における反応は，

CPIが表9，9Aで，GDPと短観DIが表8Aでそれぞれ有意である．さらに

残存9年の収益率の6営業日後においては，CPIが表12で，GDPが表11Aでそ
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国債の期間構造と現物国債流通市場の効率性 （7〕

れぞれ有意な反応を示している．

　以上のように，残存期問が異なっても同様に，6営業日後まで反応が持続して

おり，迅速な反応だけが見られるという状況にはない12〕．

　最後に表13～15Aでは，説明変数が共通である3種の残存期問に対する収益率

について，「マクロ経済指標毎に各残存期問収益率への影響が全てOである」と

の仮説を検定する．5％有意水準でみると，どの表においても6営業日後につい

てこの仮説を棄却する指標が少なくとも1個存在する．また表13Aでは4，5営

業日後について，表14Aでは5営業日後についても，それぞれこの仮説を棄却す

る指標が存在している．このように，各変数の反応がなくなるまでに6営業日以

上を要するのは，上記の個別のテスト結果と同様である．

　以上の結果を総括すると，国債現物の市場ではsemi－stro㎎fomの効率性仮

説を満たさないとみなしてよいであろう．

　　　　　表1

説明変数

　GDP
　CPI
　失業率

　景気動向指数

　短観D1

　HP

残3年国債収益率のニュースに対する反応

　　　　KF法　　　VAR法　　民間予測法

　　　　　　　　　　　　　　　　　一1．79．

3．48＾＾　　　　　　2．73o＾

一1．75‡

3．10｝

2．26“

　注1KF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．｝と‡はそれぞれ5％と1O％水準で有意であるこ

とを示す．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）．

説明変数

表2　残6年国債収益率のニュースに対する反応

　　　　　　　KF法　　　VAR法　　民間予測法
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GDP
CPI

失業率

景気動向指数

短観D1

IIP

一1．83‡

3．71洲

一2．07“

2．75‡＾　　　　　　　3，29‡＾

　　　　　表3

説明変数

　GDP
　CPI
　失業率

　景気動向指数

　短観Dl

　IIP

残9年国債収益率のニュースに対する反応

　　　　　KF法　　　　VAR法　　民間予測法

3．63｝

一1．87‡

2．81‡＾　　　　　　3．30‘‡

1．68‡

表1A残3年国債収益率のニュースに対する反応

説明変数

　GDP
　D1‡GDP

　D2“GDP

　CPI

　D1‘CPl

　D2‡CPI

　失業率

　D1‡失業率

　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Dl

　D2“短観D1

KF法

3．86舳

一3．62“

一171‡

VAR法　　民間予測法

一1．85｝

一2．26‡‘　　　　　一2．67‘＾

1．79‡

一1．75‡

2．16”

4．25‡‡　　　　　　一4．42‡‡

3．07“＾　　　　　　　4．45‘，

一5．57｝
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　　　　　　国債の期間構造と現物国債流通市場の効率性　　　　　　　（9）

　HP
　DFIIP　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－2．88｝

　D㌘IIP　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　l．98‡

　　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（2）参照．

　　　　表4　ニュース（KF法）への残3年国憤収益率の反応

被説明変数　　rユ　　　r2　　　r3　　　r4　　　r5　　　r6

GDP
CPI　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－1．69‡

失業率

景気動向

短観　　　　　　　一1．96‘＾　　　　　1．96吉

1IP

　注：各説明変数のt値である．rkはニュース発生のk一ユ日後からk日後ま

での国債の収益率である（以下同様）．定数項は略記している（以下同様）．

　　　表5　ニュース（VAR法〕への残3年国f責収益率の反応

被説明変数　　r1　　　r2　　　r3　　　r4　　　r5　　　r6

GDP
CPI

失業率

最気動向　　　　　一2．44榊

短観

HP

　　表6　ニュース（民間予測法）への残3年国債収益率の反応

被説明変数　　r1　　　r2　　　r3　　　r4　　　r5　　　r6

GDP
CPl　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－2．78洲

失業率

短観

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　527



（1O）　　　一橋論叢 第127巻第5号平成14年（2002年）5月号

HP

　　　表7
被説明変数

GDP
CPI

失業率

景気動向

短観

HP

ニュース（KF法〕への残6年国憤収益率の反応

r1　　　　　　r2　　　　　　　r3　　　　　　　r4　　　　　　r5　　　　　　r6

一2．15“

2．09“

　　　表8

被説明変数

GDP
CP1

失業率

景気動向

短観

IIP

ニュース｛VAR法）への残6年国債収益率の反応

r1　　　　　　r2　　　　　　　r3　　　　　　　r4　　　　　　　r5　　　　　　　r6

2．51‡‡

一2．05“

一1．97｝

　　表9

被説明変数

GDP
CPI

失業率

短観

IIP

ニュース（民間予測法）への残6年国債収益率の反応

　rl　　　　　　r2　　　　　　　r3　　　　　　r4　　　　　　r5　　　　　　r6

1．86｝

一2．54州

　　　表10

被説明変数

GDP
CP1

ニュース（KF法〕への残9年国債収益率の反応

r1　　　　　　r2　　　　　　　r3　　　　　　r4　　　　　　　r5　　　　　　r6
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失業率

景気動向

短観

IlP

　　　　　1．72‡

一2，15‡．　一1．66｝

一1．95．　一2．04‡，

　　　表11

被説明変数

GDP
CPI

失業率

最気動向

短観

HP

ニュース（VAR法）への残9年国憤収益率の反応

rl　　　　　　r2　　　　　　　r3　　　　　　r4　　　　　　　r5　　　　　　r6

　　　　2．92舳

一1．77．　一2．47｝‡

一2．40”

　　表12

被説明変数

GDP
CP1

失業率

短観

HP

ニュース（民間予測法）への残9年国債収益率の反応

　r1　　　　　　r2　　　　　　r3　　　　　　r4　　　　　　r5　　　　　　r6

一3．23“

　　　　　　　表13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　　0　　　1　　　2　　　3　　　4

GDP
CPI

失業率　　　14．23舳

景気動向　　7．32‡

短観　　　　　　　　10．32｝　　　　　　　　　　7．13“

IIP

　注1ニュース発生日の後6営業日問の仮説検定の結果である．

8．03帥

自由度3の5％と
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（12）　　　一橋論叢　第127巻　第5号　平成14年（2002年）5月号

1O％水準の臨界値は7．81と6．25であり，川印（5％）と．印（1O％〕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．空欄はその変数が仮説を棄

却しないことを示す．

　　　　　　表14　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　　　1　　　2　　　3　　　4　　　5　　　6
GDP

CP1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ2．04”

失業率　　　8．66“　　　　　ユ1．07”

景気動向　　　　　　　　　　10．05杣

短観　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　10．OO｝

IlP　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　6．90＾

表15　ニュース（民間予測法）についての仮説のテスト

説明＼営業日後

変数＼日数　　0　　　1　　　2

GDP
CPI

失業率　　　11．54帥　　　　　8．43”

短観

HP　　　　　　　6．52‡

3　　　　4　　　　5　　　　6

　　　　　　　　　　　16．14｝

§4　結論と残された間題

　本稿では，1991年1月から98年3月までの期問の日次データを用いて，わが国

の長期国債がマクロ経済指標についてのニュース（予想されない部分）の影響を

どのように受けているかを見ることによって，Semi－StrO㎎フォームの市場効率

性をテストした．国債の収益率が各変数のニュース部分に有意に反応するかどう

かを，ニュース発生当日から6営業日後までについて調べた．得られた緒果によ

れぱ，ニュース発生の6営業日後においてもいくつかの変数のニュースに有意に

反応しており，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
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だけが見られるわけではない．また，このことは残存期間が違っても同様である1

これらの結果は，国債流通市場がsemi－stro㎎formの効率性仮説を満たさない

ことを示唆する．

　本稿の結果と釜江（1999）のテスト結果を合わせて考慮すると，現物国債の流

通市場ではweak　formでもsemi－strong　form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いえよう．

　最後に，本稿に残された問題として，日次よりも高頻度である分刻みなどの

データを使うことがあげられる．このような試みにより分析の精綴化が可能であ

る13〕．

1）

2）

3）

4）

5）

6）

7）

8）

9〕

　本研究に対し簡易保険郵便年金文化財団から助成を受けた．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．

　詳しくは釜江12000）参照．

　99年8月以降は8：50である．

　これらの推計法の詳細は釜江（2000〕参照．

　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10倍してから2乗する．

　長期金利が短期金利と同方向に変化するとは限らないから，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．

　（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ばならない．

　RATSのMRESTRICTを使う．残差の（同時点間の）分散・共分散行列E“

をE’＝Σ‡⑧I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．

　第1のRであるR1の第1行目はO100000．00000000．0000000，または010000，

OOOOOO，O00000，第2行目はOOO（O）OOO，010（O）OOO，O00（O）OOO，第3行目は

OOO（O〕000，OOOlO）000，O1O（0）000であり，（）内は指標が6個ある場合を示

す．
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（14）　　　一橋論叢　第127巻　第5号　平成14年（2002年〕5月号’

ユO〕第1のRであるR1の第1行昌はO1000000001000〕000000．0000000000（000）

　000000．0000000000（000）OOO000，．第2行目はOO00000000（000〕000000，

　O1OO000000（000）O00000，OOOOOOOOOO（OOO〕OOOOOO，第3行目は0000000000（O00）

　000000，OOOO000000（000）000000，O100000000（000〕000000であり，第2のRで

　あるR2の各行はR1の各行の1が1つずつ後ろへずれたものである．

11）以上の詳細は釜江（2000）参照．

12）変数についてのニュース発生の日よりも後まで反応が残るような変数が存在

　しないとしても，分析対象としていない変数があってそのニュースには反応が

　残存する可能性があり，効率性が成立するとはにわかには言い難いが，本稿の

　ように反応が残る．ような変数が存在すれぱ，効率性が成立しないと言い得る．

13〕一例として，釜江・二木（2002）参照．
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