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外国為替市場における効率性検定*

新　関　三希代
(同志社大学経済学部専任講師)

1　は　じめに

1990年前半,世界の金融市場は大きな変貌を遂げた｡日本においては,いわゆるバブルの

暴落によって`右肩上がりの株価'神話が崩壊し,逆に米国においては, `バービー人形ブー

ムの再来'に合わせるかのように好調な景気水準を維持している｡また,東南アジアにおける

金融市場の崩壊に相反し,ヨーロッパにおいては予想されたユーロ統合による劣悪な景気材料

は,今のところ見られていない｡ 2000年を迎えた今,激しく変動した90年代の世界金融市場

を検証することには何らかの意義があると思われる｡

そこで,本稿では世界金融市場の指標として外国為替市場を用い,その市場効率性を検証す

ることにする｡そもそも,外国為替とは各国通貨間,各国経済力の強さを示す指標であり,栄

国ドルを基準に自国レート(通貨)がどれくらいの比率になっているか示したものである｡こ

の国際競争力を示す外国為替は,ワールドワイドなビジネスを行うに際し無視できない重要な

経済ファクタ-である｡はたして, 90年代において各国通貨は市場において正しく評価され

ていたであろうか｡そして,外国為替市場は効率的に機能していたであろうか｡

この論文では, 90年代の世界長大規模の外国為替市場,ニューヨーク外国為替市場に着目

し,そこで取引されている各国主要通貨:日本円,英ポンド,独マルクの効率性を検証する｡

いずれの通貨も対米国ドルで評価している｡また,各通貨の現物市場のみならず先物市場にも

着目し分析を行っている｡

ここで,市場効率性とは,ある時点における資産価格に利用可能な全ての情報が含まれてお

り,もはやその資産価格の将来における予測を行うための情報が存在しないことを意味してい

る｡これまでさまざまな金融市場において,市場効率性(効率的市場仮説)の検証が行われて

きた｡特に,近年では資産価格の時系列的性質を考慮した実証分析が数多く見られる｡これ

は,金融市場における資産価格が非定常になる傾向があり,伝競的な計量手法で分析すること

ができないためである　Granger [1981】によって最初に紹介された共和分検定がその代表的
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な分析手法である　cerchi and Havenner　　　は, 5つの珠価についてランダム･ウオーク

倣説が成立するか否か共和分検定で検証している｡また　Kasa　　　は株式市場の国際間比

較を行い,それらに共和分ベクトルが存在するか否か分析している｡外国為替市場に関して

ち, copeland [1991]が主要5ケ国の現物,先物レートに関する共和分検定を行い,効率性の

検証を行っている｡

本稿では, 90年代の外国為替市場について4カ国の通貨市場:米国ドル,日本円,英ポン

ド,独マルクにおいて効率的市場仮説が成立していたかどうか, 3つの手法: Johansen [1988]

とJohansen and Juselius [1992]の共和分検定, Engle and Granger [1987]のAugmented Dickey-

Fuller (ADF)検定, phillips [1991]やStock and Watson　　　の共和分検定によって分析

を行っている｡また,先行研究と異なり,各国為替レートの現物市場,先物市場のみならず,

現物市場と先物市場との関係に着目して分析を行っている｡結果,各国為替レートの現物市場

においては効率性が見出せたが,先物市場では効率的市場仮説が棄却された｡

本稿の構成は以下のとおりである｡次章において,効率的市場仮説が成立する場合の現物資

産価格と先物資産価格との関係を理論モデルで提示する｡また,市場が効率的である場合の資

産価格間の共和分関係を説明する｡第3章では, 3つの共和分検定の方法について説明する｡

そして,第4章で実証結果のまとめを行う｡

2　理論モデル

2.1直物と先物の関係

本稿では,外国為替市場が効率的であるかどうか(効率的市場仮説)の検定をニューヨーク

外国為替市場において次の3つのケースで行うことにする｡

(Ⅰ)円資産に注目し,円の現物市場と先物市場間の効率性

(Ⅱ)ニューヨーク外国為替市場における直物(各国レート)間の効率性

(Ⅲ)ニューヨーク外国為替市場における先物(各国レート)間の効率性

ここで,各国レートとは,米ドルに対する日本円,英ポンド,そして独マルクである｡本節

では, Iのケースについて,外国為替市場が効率的な場合,その現物価格と先物価格はど

のような関係になっているのか説明する｡

先物市場が均衡しているならば,先物価格はその満期日における価格の期待価格とリスク･

プレミアムの関数になっている｡つまり,以下の式が成立することになる｡

F,.j-E [F, | /_,] -/?,_;　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(1)

ここで, F,-jは満期(t)のまでの残存期間がj期ある先物の現時点価格を示している｡また,

F,¥アその先物(満期日)価格をIHは現時点において利用可能な情報集合を,そして/?,-,は

先物市場に関する非負のリスク･プレミアムを各々,示している｡
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市場が効率的であるならば,その現物価格は全ての情報を反映しランダムに動いており,予

測不可能である｡したがって,市場に裁定の機会は存在せず,超過利潤を得ることは不可能に

なっている｡一方,先物価格は全情報を織り込んでおり,将来の現物価格の不偏期待値になっ

ている(Hakkio and Rush [1989]等参照)｡この場合,限月における現物価格は,満期までの

残存期間がノである先物の現時点価値の不偏推定量になり, (1)式は次のようになる｡

FH-E IS,] -R,.j　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(2)

この式は'-;期に利用可能な情報のもとで期待される現物価格がt期に観測される先物価格

と等しい,あるいは大きいことを示している｡
1

(2)式をもとに,効率的市場仮説のテストでは次の(3)式が用いられる｡

S,-a+bFH+ e,　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(3)

外国為替市場において効率的市場仮説が成立しているならば,現物と先物との間で裁定の機会

は存在せず,投機等による期待利益はゼロになるはずである｡この場合,現物の外国為替価格
2

と先物のそれとの差,いわゆる直先スプレッドはゼロになっている｡したがって,市場が効率

的であるならば(3)式において各パラメタは次の制約を満たさなければならない｡

(4)

つまり,外国為替市場における効率的市場仮説の検定として-, 4　式のテストを行うことにな

る｡

2.2　共和分検定

前節における(3)式を推定し, 4)式を検定する場合,外国為替市場において現物価格と

先物価格が非定常ならば,伝統的な計量経済学の分析手法を適用することは困難になる｡変数
3

の時系列的な性質を考慮した新しい計量手法として,共和分検定が挙げられる｡

外国為替市場において観測される現物価格とその先物価格が非定常であるとすると, s,-FH

が定常となるような, s,とF:-Jの共和分関係が存在する可能性がある｡ 2つの価格の間に共和

分関係が存在するならば,現物と先物,両市場に影響を与える共通のトレンドが存在し,両市

場は連動していることになる｡この場合,市場で観測される現物価格は投資家の期待を織り込

んだ先物価格の情報を反映させており,裁定の機会は存在しない｡したがって,外国為替市場

において,効率的市場倣説が成立していると判断できる｡

1　この式は`forward rate version'の定式化として知られ,長期の市場効率性を分析する場合に用いられ

ている.また,この式を用いた市場効率性検定のことを特に,不偏性仮説の検定という(crowder
[1994]等参照)｡

2　直先スプレッドには,現時点の先物と現物の差:ベーシスと現時点の先物の価格とその決済日の直物
の価格との差:プレミアムとがある｡本稿では(3)式から後者を扱う｡

3　特に,近年では問題とする変数が非定常な場合,共和分検定が頼紫に用いられている(Kasa [1992]
等参照)0
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以上,外国為替市場の効率性を検定する第一の方法として,そこで取引されているある特定

の資産(例えば,円)を取り上げて,その先物と現物との共和分関係を検定する方法が考えら

れる｡今, s,をその直物価格, F,-iをその先物価格とすると

i) s,-FH,が定常かどうかのテスト

ii 5,とF,-jの間に共和分ベクトルが1つ存在し,

iiiその共和分ベクトルの値が(1,-1であるかどうかのテスト

を行うことになる｡

共和分検定による効率的市場仮説のテストは,上述のようにある特定の1つの資産に関して

行われる場合と,別の資産との間で行われる場合とがある｡複数の資産価格が互いに相関,逮

動している場合,ある1つの資産価格が別の他の資産価格の予想に用いられる可能性がある｡

この場合,裁定の機会が存在し,裁定による予期しない超過利潤が生じることになる｡つま

り,異なる資産市場においてそれらの価格が共和分関係にある場合,ある資産価格が別の資産

価格に影響を与えるという意味で非効率性が存在すると考えられる(Copeland [1991]等参

照)｡したがって,外国為替市場(ニューヨーク外国為替市場)の市場効率性検定の第二の方

法として,そこで取引される異なる資産(円,ポンド,マルク)をとりあげ,それらの共和分

検定を行うことが考えられる｡これは,直物の為替市場においても,また,先物の為替市場に

おいても考えられる効率性の検定方法である｡

3　検定方法

3.1単位根検定

外国為替市場における効率的市場仮説の検定として共和分検定を行うが,分析に用いる変数

(データ)の時系列的性質を調べるために単位根検定を行うことにする｡単位根検定とは,以

下のような計量手法である(Dickey and Fuller [1979], [1981], Phillips [1987]参照)｡

今,ランダム･ウオークしている変数, I,があるとする.この1回階差が定常である場合,

変数x,は1次のオーダーで和分されており, x,には単位根がある, /(I)であると記述され

る｡この単位根が存在するかしないかの検定,いわゆる単位根検定のなかで,最も知られてい

るものにDickey-Fuller (DF)テストとその拡張版であるAugmented Dickey-Fuller (ADF)チ
4

ストがある｡

これは,単位根が存在することを帰無仮説とする検定方法で,ドリフト,及びトレンド(t)

を考慮したm次のオーダーのADF回帰モデルは,以下のように示される｡
m

Ax,-αo+α t+ctlXトl+吉βiAx,-i+r>:　　　　　　　　(5)

4　この他に,変数に単位根が存在せず定常であることを帰無位説とする単位根検定として, KPSSテス

ト(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin [1992]参照)があるが,本稿では取り扱わないo
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ここで,ワ.はホワイト･ノイズu　.)の確率変数であり　Ax,-のラグ次数はヮ′がホワイ

トノイズになるように決定される　5)式において,変数x,が/I過程に従う,あるい

は非定常であるという帰無仮説をパラメタ, α2の有為性検定でテストすることになる｡

3.2　共和分検定

前章で示したように,市場効率性に関するテストとして各変数間の共和分検定を行うが,こ

の計量的手法として主に,次の3種類の検定方法が考えられる｡

第一にJohansen　　　　とJohansen and Juselius　　　で提唱されている,完全情報最尤

法(Johansen's Full Information Maximum Likelihood approach)である.この手法は,共和分ベ

クトルを推定し,その制約に関する検定を可能にする手法で,最もよく使われる共和分検定の

方法である｡他の共和分検定と異なり,変数の潜在的な定常性を認めた場合においても検定が

可能になっている｡また,他の2つの手法が2変数間の共和分検定に限定されるのに対して,

この手法は2変数以上の変数間における共和分を検定することができる｡

本稿では,変数(各為替レート)間に共和分ベクトルがいくつ存在するか,また,それが理

論上の制約を満たすかどうか検定する｡前者の検定には. Johansenの人-max検定とtrace検

定を用いて行い,帰無仮説:共和分ベクトルのランクがr以下である,が棄却できるかどう

かのテストを行う｡後者の検定は, Johansen and JusehusのH.検定を用いて,制約ありの帰無

仮説をカイ自乗検定で棄却できるかどうかテストする｡

第二の手法として, Augmented Dickey-FullerのADFテストが挙げられる｡これは, Engle and

Granger [1987]で提唱されている誤差修正モデル(ECM)を用いた共和分検定の手法であ

る｡共和分の回帰モデルにおける残差の単位根検定を行い,それが定常である場合に共和分関

係があると判断する｡つまり, (5)式における変数:x,が前章の回帰式(3)で推定される誤

差項: e,となる｡そして,それが非定常(/(D)かどうか単位根検定を行い,定常/o

の場合,変数間に共和分ベクトルが存在することになる｡

この手法は,先の単位根検定と同様の手法であることから簡便でよく用いられるが,推定式

の誤差項に系列相関がある場合,あるいは,それに不均一分散がある場合,不適切な検定手法

となる｡

第三に, Phillips [1991]やStock and Watson　　　で紹介されている手法: a血xed Gauss-

1an estimator of the cointegrated regressionが挙げられる｡これは,先のADFテストにおける回

帰モデル(5)の誤差項に関する系列相関の問題を緩和した手法で,独立変数　Ax,のラグと

リードを加えた線形回帰式を共和分回帰モデルとして推定する方法である｡

2変数, x,とy,の共和分検定を行う場合,次のような回帰モデルを最小二乗方(oLS　で

推定することになる｡
P V

y,- /3o+ /?,*,-,+ ｣ yAX,-^ 6,AX,+:+ v, (6
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また,共和分検定は下の2つの佼説を検定することになる｡

H.: β｡-0, H,: βo≠O

Ho! /?,-!, H,I Oi*l

この検定は,誤差項が漸近的に標準正規分布(AKo, 1))に従うことから,通常のr検定を用

いて行うことができる(Hatanaka [1994]参照)0

4　実証分析

4.1　データ

本稿では,ニューヨーク外国為替市場で取引されている主要通貨:日本円,英ポンド,独マ

ルクの直物レートと各々の1ケ月先物のレートを取り扱うことにするoデータはすべて日次デ

ータで,サンプル期間は1990年12月31日から1998年12月28日とするoこれらデータはす

べて,日経総合データ.ファイルかち入手している.なお,現物,及び先物為替レートは全て

ドルに対する評価価値を示しており,いずれも買取引の終値を用いている｡ここで,祝祭日の

値は前日の値と等しいと想定し,前日の値を代用することにする｡

推定期間における各変数の時系列グラフは,図1と図2のようになる｡また,各レートの水

準(s恥Sptf Sut, FyI, FpゎFH.)とその変化分(AS*, AStl, ASMI, AFrt, AFpりAFm　に関する基

本統計量は,表1から表4のようになる｡ここで　MEANは標本平均, S. D.は標本標準偏

差, MAXは標本最大値,そして　MINは標本最小値を示している｡周1は直物レートの各変

鳴PJI

図1-1日本円(現物)
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図1-2　英ポンド(現物)

時間

図1-3　独マルク(現物)

敬.sn, sn, stn (円直物,ポンド直物,マルク直物)の時系列グラフを,図2は先物レートの

各変数.Fyt, Fpt, Fut (円先物,ポンド先物,マルク先物)の時系列グラフを示している｡本稿

で取り扱う推定期間は, 85年9月のプラザ合意後,また, 87年12月のルーブル合意後であ

り,基本的に大きな変動が見られない時期である｡したがって,長期的に構造変化が無いと判
5

断して分析を進めることにする｡

5　Quandt [1958]の構造変化テスト等が考えられるが,本稿では取り扱わないことにする｡
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各為替レートの変化率(対数億の階差)の相関係数をとると表5,表6のようになる｡表5

は3ケ国の現物為替レートに関する相関係数を示しているが,ここで,英ポンドの変化率が他

のレートの変化率と負の相関関係になっていることがわかるoまた,日本円と英ポンドの相関

が他に比べて低いこともわかる｡さらに,表6は3ケ国の先物為替レ｣トに関する相関係数を

示しているが,表5と比較すると,先物市場におけるレート変化率の相関が低いことがわか

る｡
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図a2-3　独マルク(先物)

表1水準に関する基本統計JE (現物)　　　　表2　水準に関する基本統計JL (先物)

S y, Sp, SM,

M E A N 116 .037 1.622 1.6 176

S. D . 14 .574 0 .1122 0.1243

M m 80.650 1.4 17 1.353

M A X 147 3 00 2 .004 1,88 1

F y, F pI F M ,

M E A N 0 .3 0 5 0 0 .0 0 33 80 0 .00 3 9 15

S . D . 0 .19 9 1 0 .0 0 3 3 0 3 0 .00 2 2 3 6

M IN 0 .αX)() 0 .0 ()0 0 0 .0 0 00

M A X 0 .7 00 0 0 .0 17 0 0 0 .0 0 94 0 0

表3　変分に関する基本統計t (現物)　　　　表4　変分に関する基本統計t (先物)

A S y, A s p, A S M t

M E A N - 0 .0 0 88 27 - 0 .00 0 15 47 0 .… 8927

S . D . 0 .88 84 0 .0 110 2 0 .0 1 11 8

h4 IN - 9 .0 50 0 - 0 .08 03 0 - 0 .0 56 00

M A X 4 .4 00 0 0 .0 7 85 0 0 .0 59 50

表5　相関係数(現物)

A lo g (S y,) A lo g (S ,,) A lo g (S M,)

A lo g (S ,,) 1 .CK XX )

A Eo g (S p,) - 0 .3 5 2 2 1 .(刀)α )

A lo g (S .,,) 0 .5 15 1 - 0 .6 89 0 1.(X X )0

A F T. A F p, A F M ,

M B A N 0 .0 00 17 4 1 - 4 .4 15 D - 0 6 1.00 35 D ｣ )7

S . D . 0 .0 20 84 0 .0 00 2 93 3 0 .α氾25 23

M IN - 0 .24 (氾 - 0 .0 06 0 00 - 0 .00 50 0 0

M A X 0 .24 0 0 0 .0 04 8 00 0 .00 5 100

表6　相関係数(先物)

A lo g (F y,) A log (F p,) A Lo g (F M ,)

A lo g (F r,) 1.Oα米)

A lo g (F F,) 0 .0 2 2 6 8 1.0 (X氾

A lo g (F M () 0 .0 9 7 3 3 0 .1 13 0 1 .0 0 (X )

4.2　単位根検定

以下では,ニューヨーク外国為替市場における各国現物レート間,先物レート閤,そして,

円直先間でその連動性を調べるために共和分検定を行う.まず,分析に用いる変数　syI, Sp,,

Sm, Fn, Fp,, Fu,が非定常であるかどうか,単位根検定を行って確かめることにするo表7-10
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表7　水準に関する単位根検定(現物)　　　　　表8　水準に関する単位根検定(先物)

S y, S p, S Nt

D F
- I.5 5 6 7 - 2 .0 2 0 8 - 2 .14 7 6

( - 2 .8 6 3 5 ) ( - 2 .8 6 3 5 ) ( - 2 .8 6 3 5 )

A D F
- 1.5 8 7 2 - 2 .0 6 4 7 - 2 .16 4 7

( - 2 .8 6 3 5 ) ( - 2 .8 6 3 5 ) ( - 2 .8 6 3 5 )

F y, F p, F M.

D F
- 2 .37 0 7 - 2 .57 2 1 - 2 .5 2 0 3

(- 2 .86 35 ) (- 2 .8 6 3 5 ) ( - 2 .8 6 3 5 )

A D F
- 1 .9 7 54 - 2 .2 8 7 3 - 1 .7 7 7 1

(- 2 .86 3 5 ) ( - 2 .8 6 3 5 ) ( - 2 .8 6 3 5 )

表9　変分に関する単位根検定(現物)　　　　　表10　変分に関する単位根検定(先物)

A S P, A S pf A S M ,

D F
- 4 3 .6 9 3 4 - 4 5 .15 4 6 - 4 4 .7 2 9 8

( - 2 .8 6 3 5 ) ( - 2 .8 6 3 5 ) (- 2 .86 3 5 )

A D F
- 3 1 .7 2 4 2 - 3 1 .7 0 15 - 3 2 .2 4 5 6

( - 2 .8 6 3 5 ) (- 2 .8 6 3 5 ) (- 2 .86 3 5 )

A F T, A F p. A F M ,

D F
- 5 3 .6 2 0 5 - 5 8 .2 9 5 8 - 6 2 ,9 2 7 3

( - 2 .8 6 3 5 ) ( - 2 .8 6 3 5 ) ( - 2 .8 6 3 5 )

A D F
- 44 .5 8 54 - 4 0 .2 9 4 0 - 4 5 .8 5 2 4

( - 2 .8 6 3 5 ) ( - 2 .8 6 3 5 ) ( - 2 .8 6 3 5 )

は,単位根がある場合を帰無仮説とするDickey-Fuller (DF) ,及び, Augmented Dickey-Fuller

(ADF)の単位根検定の結果を示している｡

表7, 8は,各レートの水準に関するDP ADF　テストの結果を示しているo　ここで, DF

はDF検定　ADFはADF検定の結果を示している｡ただし　ADF検定については各変数の

ラグ次数が1の場合(ADF l　の結果である｡ここで,ラグ次数については残差の自己相関

に関するLjung-BoxのQ検定を行い決定している｡また, F検定によりトレンド項を含まな
¢

いモデルを採用している｡

括弧内に示されている各検定の5%信頼係数(Dickey and Fuller [1981]参照)を見ると,

全ての変数(レート)について単位根があるという帰無仮説は棄却されず,各変数が非定常で

あることがわかる｡

次に,各変数の1階の階差(ASn, ASp,, ASu,, AFt,, AFrりAFm)について, DF (ADF)
7

型の単位根検定を行ったところ,表9, 10のような結果が得られた｡結果,全ての変数につい

て単位根があるという帰無仮説は棄却され,各変数が定常であることがわかる｡これらの結果

は,分析に用いる変数:sn, SPI, SM,, FyI, Fp,. Fmが各々, l次の和分関係　7 1　になっている

ことを示唆している｡

4.3　直先間の共和分検定

分析に用いる変数(各国通貨レ-りがJ(1)であることがわかったので,次に,それらの

和分検定を行うことで市場効率性検定を行う｡具体的に,ニューヨーク外国為替市場で取引さ

れている円レートの満期時における現物価格(s汀)と現在の先物価格　F,に関して,レ-

6　前章の
7　ここで

(5)式でJの項が無い場合のモデル式で検定を行っている
i F検定によりトレンド項を含まないモデルを採用している
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表11 Johansenの共和分検定(直先)

Nu　　　　　　人　　　　　95 % Critical Value trace　　　95 % Critical Value

r=0　　　　　6.4695　　　　　14.069　　　　　　8.7140　　　　　15.410

r< 1　　　　2.2445　　　　　　3.7620　　　　　　2.2445　　　　　　3.7620

表12　ADFタイプの共和分検定(直先)

D F A D F

S汀- F r,
- I.6 2 5 6 - I .6 39 7

(- 3 .3 4 0 7 ) ( - 3 .3 4 0 7 )

表13　Phillipsの共和分検定(直先)

P o β1

S 汀I F y,
1 13 .7 0 9 7 .7 4 8 5

( 19 2 .6 4 9 ) (4 .7 2 6 6 )

ト間に共和分ベクトルが1つ存在するか,そして,それが制約: (1, -1)を満たすかどうか
S

テストする｡ただし, rは円レート先物の満期時(1ケ月)を示している｡

表11にはJohansen [1988], Johansen and Juselius [1992]の共和分検定の結果を示してい
9

るoこれは, VAR-lによる共和分検定の結果である｡ここで,信頼係数は蝕terwald-Lenum

【1992]による｡最大固有値検定(A-max),トレース検定　trace)ともにS打とFy,の間に1

組の共和分ベクトルも存在しないことを示している｡以上の結果は,円の現物レート(s汀)

と先物レート　Fサ)は共和分関係になくJIT FyIが定常であるとは言えないことを示唆して

いる｡

次に, Engle and Granger [1987]のDFとADF検定を行ったところ,表12の結果が得られ

たo先の表と同様, DFはDF検定, ADFはADF検定の結果を示している｡ここで, ADF
IO

検定のラグ次数は1とする｡ Johansenの共和分検定と同様, DF, ADF検定ともに単位根が存

在するという帰無仮説を棄却できておらず, s汀-Fy,が非定常であることを示唆している｡
11

表13は, phillips [1991], Stock and Watson [1993]の共和分検定の結果を示している｡ srT

とFy,がsyT Fy>が定常であるような共和分関係にあるか否か,前章で示した仮説, 7　式と

8　日本円のほかに,英ポンドや独マルクについても同様の共和分検定を行っているが,円レートの場合
と同様の結果が得られたため,本稿では割愛する｡

9　一般に,次数(オーダー)の決定方法として次のような手法がある｡確率変数, x,のn次のオーダ

ーのc変量自己回帰モデル(VAR(n)モデル)を次のように記述する｡
JI

x,-昌ax-.+k +e,
このモデルのラグの長さ(自己回帰過程の次数) ,nを決定するために尤度比検定とschwarzのペイジ

アンの情報量基準　BIC　を用いるoまず,尤度比検定として自己回帰過程がn次である(VAR
O)という帰無仮説と自己回帰過程がk次である(VAR(k))という対立仮説を考え,次の尤度比

を用いてテストする｡

LR-(N-MCOKR) (in I *,トIn a.1 )

ここで･ Nはサンプル数, MCORRはcn+1と等しい｡この尤度比は自由度'n-t　のx2分布に
従い,これが臨界値を上回る場合に帰無倣説は棄却される｡次に, BICは以下のように示される｡

BIC-ln I a,¥ +2c2nln(N)/N

ここで, In　兄lはc変量モデル(VAR(n))の残差の共分散行列の行列式を表している｡
10　ラグ次数の決定については上記脚注を参照｡

11ラグと1)-ドの次数は,残差の自己相関に関するLjung-Boxテストを行い決定している.
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表14 Johansenの共和分検定(現物)

Nul　　　　ス　　　　　95% Critical Value trace　　　95% Critical Value

r- 0　　　　　1 5.8072　　　　　　　20.967

r<1　　　　　9.3169　　　　　　　14.069

r<2　　　　　1.5601　　　　　　　.7620

26.684　　　　　　　29.680

10.877　　　　　　15.410

1.5601　　　　　　3.7620

表15　ADFタイプの共和分検定(現物)　　　　表1后　PhiUipsの共和分検定(現物)

Sy,- Sp, Sy,- SM, Sp,- SM,

D F
- 2 .6253 - 2 .4022 - 3 .2 284

(1 3.3407 ) (- 3.3407 ) (- 3.3407)

A D F
- 2.6 155 - 2 .5 310 - 3.2813

(- 3.34 07 ) (- 3.34 07) (- 3.3407)

βo β'

S y,- S p,
- 3 .16 10 7 3.4 70 7

(- o .80379 ) (30 .376 9)

S y,- S〟†
- 3.62 96 73.9729

(- 1.09 11) (36.0733)

SF～- SM.
1.6399 - 0.01094

(49.93 16) (- 0.54046)

(8)式を検定するoここで, 6　式の変数:y,はs汀に,変数:x,はFF,に各々,対応してい
12

る｡なお,括弧内は各パラメタのJ値を示している　7　式の帰無仮説は有意水準5%で棄

却されているが, (8)式のそれは採択されている｡結果　syI FyIが定常であるとは言えず, sr:

とF,,の間に正のスプレッド(プレミアム)が存在し,制約:(1, -1)を満たさないことがわ

かる｡

以上3つの実証結果からs汀とFnの間に共和分ベクトルが存在せず,両市場間にプレミ

アムが存在することがわかる｡これは,現時点の先物価格(Fn　が将来の現物価格(s汀)の

不偏推定量になっていないことを意味し,日米外国為替市場に長期的な市場効率性が成立して

いないことを示唆している｡

4.4　現物間の共和分検定

次に,外国為替市場の効率的市場仮説の検定として,ニューヨーク外国為替市場で取引され

ている各国現物レート(日本円:sn,英ポンド:sh,独マルク:sォ,)間の連動性を調べる.前

節と同様に, 3つの手法で共和分検定を行うことにする｡
13

表14にはJohansenのVAR-¥による共和分検定の結果を示している｡最大固有値検定,ト

レース検定ともに変数間に1組の共和分ベクトルも存在していないことを示唆している｡

次に, DFとADF検定を行ったところ,表15の結果が得られた｡ここで, 3変数間の共和

分検定として各2変数間(Sr,-Sp秒Sn Sui, Spi SKI)の定常性を検定している｡なお　ADF検
14

定のラグ次数は1である｡全てのDF, ADF検定において共和分関係が無いという帰無仮説は

12 (検定の5%有意水準は1.96である｡
13　次数の決定方法は先の脚注を参照｡
14　ラグ次数の決定については上記脚注を参照｡
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表17 Johansenの共和分検定(先物)

Null　　　　　Å　　　　　　95 % Critical Value trace　　　　95 % Critical Value

r= 0　　　　　　29.888　　　　　　　20.967　　　　　　　45.793　　　　　　　29.680

r< 1　　　　13.028　　　　　　14.069　　　　　15.905　　　　　　15.410

r< 2　　　　　2.8767　　　　　　3.7620　　　　　　2.8767　　　　　　3.7620

CHI-SQ(2) - 14.5067 (0.001)

採択されている｡これは, Johansenの共和分検定と同様,各変数.syt spt. sn SMI, Spt SM,が

非定常で,単位根が存在することを示唆している｡
15

表16は, phillipsの共和分検定の結果を示している｡ここで, (6)式の2変数:y,とx,の

組合せとして, (.Syt, Spt), (,SyI, SMI)*　¥Spt, Sui)を考え,各2変数間の共和分検定(7)式と

(8)式の仮説検定)を行っている｡どの2変数間においても(8)式の帰無坂説は,有意水準

5%で棄却されているが, (7　式のそれは(sp,, sm)の場合を除いて採択されている｡結果,

各2変数間¥srt sp,, syt SMI, Spt SIM)は定常ではなく, 3変数　　s,,, 5〟′が共和分関係にな

いことがわかる｡

以上,現物市場に関する3つの実証結果は,いずれも3変数間　　&>　5〟,に共和分ベクト

ルが存在せず, 3つのレートが連動していか､ことを示唆している｡これは,円の現物レート

(5,,),ポンドの現物レート(s爪),そしてマルクの現物レート(s〟′)が異なるファクタ一によ

って動いており,各市場に連動性がないことを意味している｡また,ある1つの外国為替市場

の情報が別の国の市場価格(通貨レート)を予測することに用いられないことも示唆してい

る｡この場合,現物市場は効率的であると判断される｡

4.5　先物間の共和分検定

最後に,外国為替市場における効率的市場仮説の検定として,ニューヨーク外国為替市場で

取引されている各国先物レート(日本円:F,,,英ポンド:Fpり独マルク:FJ間の連動性を

調べる｡前節と同様に, 3つの手法で共和分検定を行うことにする｡
16

表17にはJohansenのVAR-lによる共和分検定の結果を示している｡最大固有値検定は,

共和分ベクトルの個数(r)が少なくとも1つは存在していることを示唆しているが,トレー

ス検定は,変数間に2組の共和分ベクトルが存在していることを示している｡トレース検定の

方が,残差の歪度や尖度に関して頑強であることから,後者の結果を採用する｡したがって,

次にこの2つの共和分ベクトルが下の制約を満たすかどうか検定する｡

(壬一三_?)I

LR検定を行ったところ,仮説は5%の有意水準で棄却された(表17のcm-so (2)を参

15　ラグとリードの次数の決定方法は,上記脚注を参照｡
16　次数の決定方法は先の脚注を参照｡
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表18　ADFタイプの共和分検定(先物)　　　　表19　Phillipsの共和分権定(先物)

F r,- F p, F y,- F M, F pt- F M'

D F
- 3.1130 - 3 .86 13 - 4 .9 369

(- 3.3407) (- 3 .3407 ) (一3 .3407 )

A D F
- 2.56 87 - 3 .1753 - 4 .2 822

(- 3.3407 ) (- 3 .3407 ) (- 3 .3407 )

βo P ]

F r,- F p,
- 0.4 14 10 - 32 .22 18

(76 .5608 ) (- 2 8.1039 )

F y,- F N,
- 0 .5 12 86 - 5 3.065 1

(70 .6 792 ) (- 32.9587)

F p,- F N,
- 0 .(X )10 88 1.1400

(- ll,4 339 ) (- 53.9861)

17

照｡)

結果, 3つの先物レート(FyI, FpI, Fui)は共和分関係にあるが,推定された共和分ベクトル

が上記の制約を満たさないことがわかったoこれは　FyI Fpt, Fyt FMIJそしてFpr FMIが定常

であるとは言えず,各2変数間にスプレッドが存在していることを示唆している｡

次に, DFとADFテスト行ったところ,表18の結果が得られた｡ここで, 3変数間の共和

分検定として,各2変数間(Fyt FpuFy, FMI,FpI FMI)の定常性を検定している｡ただし, ADF
lS

検定のラグ次数は1である｡ (Fn, F,,については, DF, ADF検定ともにFyI Fp,が定常であ

るような共和分関係を棄却しているが,他の2つについては異なる結果になった｡ (Fy,, F〟,)

について, DFテストはFr-Fmが定常であるような共和分関係を示している｡また, (/>

FJについては, DF, ADFテストともにFn-FNlが定常であるような共和分関係を示してい

る｡これは, Johansenの共和分検定と同様, 3変数間に1つ,ないし2つの共和分ベクトルが

存在している可能性を示唆している｡
19

表19は, philhpsの共和分検定の結果を示している｡ここで, (6)式の2変数:ytとⅩ-の

組合せとして, (Fn Ffl), (Fy:, FM,), (Fn, Fォ,)を考え,各2変数間の共和分検定((7)式と

(8)式の仮説検定)を行っている｡どの2変数間においても(7)式, 8　式の帰無仮説は有

意水準5%で棄却されている｡これは,各2変数間(Fn Fp,, FyI Fui, Fp, Fin)に定常性はな

く, 3変数:FyI,Fpt. FM¥が共和分関係にないことを意味している｡

以上まとめると,先物市場における3変数間:Fyi, Fpi, FMIに共和分ベクトルが存在している

可能性があり,特に,それはFp,とFM,の間にあると考えられる｡したがって,英ポンドの先

物市場と独マルクの先物市場間で裁定の機会が存在し,一方の情報が他の価格(レート)を予

測するのに用いられる可能性があることを意味している｡この場合,それらの市場は効率的で

ないと判断できる｡これに対し,日本円と英ポンド間の連動性は確認されず,効率的市場仮説

を棄却できない｡

17　この検定耗計量は,制約の数に等しい自由度をもつカイニ乗分布に従うことが知られているoまた,

括弧内はp valueを示している｡
18　ラグ次数の決定については上記脚注を参照｡
19　ラグとリードの次数の決定方法は,上記脚注を参照｡
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5　結　　　論

この論文では,ニューヨーク外国為替市場における各国主要通貨:日本円,英ポンド,独マ

ルクの現物と先物市場に関する市場効率性の検証を行っている｡ここで,各外国為替市場にお

いて効率的市場仮説が成立するか否か,各国通貨間,及び, 1つの通貨における現物と先物の

間の共和分検定を行うことで,検証している｡主な結果は,次の3点である｡

第一に, 3つの外国為替:円,ポンド,マルクの現物市場において,共和分関係が存在して

いないことがわかった｡これは, 3つの現物外国為替市場が全く別のファククーによって影響

を受けており, 3市場が運動していないことを意味する｡この場合,ある1つの市場(通貨)

が別の市場(通貨)の予測を行うことはできず,この意味で3市場が効率的であったと判断で

きる｡

第二に,日本円,英ポンド,独マルクの先物市場において共和分検定を行ったところ,円先

物市場とポンド先物市場との間に共和分ベクトルは存在せず,市場が効率的であったことがわ

かった｡これに対し,ポンドとマルクの先物市場においては,共和分ベクトルの存在が棄却で

きず,両市場において効率的市場仮説が成立していないことがわかる｡

第三に,日本円の現物と先物市場における共和分関係を調べたところ,両市場が共和分関係

にないことがわかった｡これは,現在の先物レートが将来(満期時)の現物レートの不偏推定

量になっておらず,市場にプレミアムが存在していることを意味する｡この場合,日米外国為

替市場に裁定の機会が存在し,効率的市場仮説は棄却される｡

以上,本稿では近年における外国為替市場の効率性を検証したが,特に,先物市場において

非効率性が検証された｡
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