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1 は じ め に

金は世界の株式市場との連動が低いことや他のコモディティよりも価格変動が穏やかであ

るため, ポートフォリオのリスク分散, インフレヘッジや為替ヘッジ, 長期の購買力の保持

を目的として, これまで盛んに利用されてきた｡ また, 金は現物のみならず, 先物, ETF,

他のデリバティブ商品などの金の金融派生商品も世界各地で取引されている｡

特筆すべきは, 金価格は日本の国内の需給要因だけでなく, 海外要因にも多くの影響を受

けていることであろう｡ 金は均一的な品質を保っているため, 世界中の取引所で価格差が生

じると, 投機家らの裁定取引によって価格差が解消していくからである｡ では, 金価格に影

響を与える情報は世界中のどの市場から発生し, どのように価格に反映されていくのだろう

か｡ ｢価格決定の主導権はどの市場にあるのか｣ という問いは市場間の優劣を左右するだけ

でなく, 価格の効率性を判断する上でも重要な問題である｡

そこで本稿では, 金市場の価格発見について分析を行う｡ 価格発見とは, 均衡価格に到達

するまでに価格が新しい情報を取り入れる動学的な過程をいう｡ まず, 世界中にある金市場

の中でロンドン, NY, 東京の金価格を用いて, どの市場情報が金の効率価格に最も大きな

影響を与えているかを分析する｡ ロンドンの価格とは金の取引に関して世界的に重要な地位
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世界中の商品取引所で取引時間が拡大され, いつでも取引が可能になった結果,

国境をまたいだ裁定取引が盛んに行われている｡ 本稿では, ロンドンの金の現物価

格と NYおよび東京の金先物価格を用いて, 価格決定の主導権はどこの市場にある

かを分析する｡ 分析の結果, 世界的に最も取引量の多いロンドン市場の価格発見力

が優れていること, さらに先物取引では最も盛んな NYの先物市場の価格発見力が

東京を凌いでいることが確認された｡ また, ドル建ての NY価格と円建ての東京価

格, および円ドルレートの 3変数を用いた分析では, NY市場の価格発見力が他の

2変数を凌いでいることが明らかになった｡
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を占めているロコ・ロンドン市場と呼ばれる店頭市場の価格である｡ それに加えて, 米国

NYMEXの COMEX部門において取引されている金の先物価格と, 日本の東京商品取引所で

取引されている先物価格を分析対象とする｡ ロンドンと NYの価格はドル建てであり, 東京

の価格は円建てであるため円ドルレートで換算してドル建て表示に統一する｡

ロンドン, NY, 東京の 3 つの価格はいずれも金という同質財の価格であり, 一物一価の

成立が期待されるが, 厳密な一物一価が成立しているとは限らない｡ まず, 金の先物価格は

満期までの期間に応じて金利の分だけ現物価格よりも高く, 取引最終日に近づくにつれ先物

価格が現物価格に収束するというのが伝統的な先物価格理論として知られている｡ とはいえ,

現実には市場が異なることによって生じる流動性リスクやべーシスリスク, 手数料等の諸経

費によって満期においても先物価格と現物価格が一致しないことがありえる｡

また, NYの先物市場で最も盛んに取引されている限月は期近物であるのに対し, 東京の

先物市場で最も盛んに取引されている限月は期先物である｡ 一般的に, 期近物の価格には現

物の需給バランス, 期先物の価格には将来の期待が反映されるといわれており, 異限月間の

価格の差を反映して鞘取りを行う投資家も多い｡

しかし, これらの 3つの価格は同じ情報の影響を受けることから, 長期的には一定な関係

が保たれている｡ 統計的にいえば, 3 つの価格は共和分の関係にある｡ そこで, 本稿ではま

ず, 価格間の共和分関係を利用して, 3 市場における効率価格の情報の発信源を探る｡

さらに, 2 つめの分析として, NYにおけるドル建ての金価格と東京における円建ての金

価格および円ドルレートを用いて, NYと東京と為替のどの情報が金の効率価格に影響して

いるかを検証する｡ ドル建て NY金価格と円建ての東京金価格についても長期的な共和分の

関係が見られることを利用して, 1 つめの分析と同様の分析を行う｡ WGC (2014) は金価

格の変動に影響を与える要素として, ドルの実効レートが最も影響力が高いことを示してお

り, 為替レートが金の効率価格に影響している可能性を否定できない｡

価格発見力を計測する方法として, Hasbrouck (1995) の IS (Information share) 指標と

Gonzalo and Granger (1995) の PT (Permanent-transitory) 指標を用いる｡ いずれも同じ資

産が複数の市場に上場されており, それらの間にある共和分関係がある場合にベクトル誤差

修正モデルを推計することで作成される指標である点は共通しているが, その考え方は異な

る｡

まず, IS指標は各資産に共通するランダムウォークのイノベーションの分散に注目し,

そのイノベーションの分散のうち, 各市場が占める割合を計算したものである｡ 共和分のラ

ンダムウォーク部分を効率価格と見なし, それの作り出すイノベーションの分散分解を行う

ことで効率価格の決定を主導する市場を決めることになる｡

一方, PT指標とは, 各市場の価格のうち, どの価格がどの価格に鞘寄せされているかを
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直接的に推計することによって得られる｡ PT指標はその鞘寄せ度合いを表し, ロンドン価

格が NY価格に鞘寄せされている場合には NY価格の価格発見力が高いと, 事後的な値動き

によって見なすことができる｡

これらの指標を推計することで, NY, ロンドン, 東京の 3 市場の価格発見の貢献度を測

る｡ Hasbrouck (1995) の IS 指標が各市場の貢献度の上限と下限を与えるのに対して,

Gonzalo and Granger (1995) の PT指標は一意の値を与える｡

本稿の構成は以下の通り｡ 2 節では IS指標と PT指標の推計方法を説明する｡ ともに,

誤差修正モデルを基にして推計されるものである｡ 3 節ではデータを詳述する｡ 4 節は推計

結果を示し, 5 節で結論を述べる｡

2 推 計 方 法

2.1 多変量 VECM

ロンドン, NY, 東京で取引されている金価格は共和分関係にあるので, ベクトル誤差修

正モデル (VECM: Vector Error Correction Model) で表現する｡ VECMは以下の通りに表さ

れる｡

����������������
	��
	�������� ( 1 )

ここで, �����������������は 3 市場の価格の対数表示であり, 時には一物一価から乖離

することがあるが, 通常は裁定取引によって非常に近い値をとっていることが想定される｡

いずれも非定常の I (1) 過程であり, 階差をとった���は定常過程に従っている｡

VECMは 2つの要素から構成されている｡ 第 2項 ���������は価格の長期的な共和分関係

を表し, 第 3項以降 ��
	��
	����	� �は市場の不完全性に起因する短期的な価格変化を表す｡

Harris et al. (1995) によると, 誤差修正項の動学的な変動は 3市場の価格差に対して, 新た

な情報がもたらす市場の調整を表している｡

�����������は誤差修正項であり, ��に含まれる価格が共和分関係にあることからそれら

の線形結合は定常過程に従っている｡ そのため�は共和分ベクトルと呼ばれる｡ �は誤差修

正項に係る係数で調整速度を表している｡ 	はラグ数を表し, 赤池情報量基準 (AIC) で決

定される｡ 最後に, �����������������は平均がゼロの系列相関のない誤差項であり, その分

散共分散行列
は 3×3の対称行列となる｡
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ここで, ��
�は���の分散であり, ���は���と���の条件付き相関係数 ���������������
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である｡

2.2 Hasbrouck (1995) の IS指標 (情報シェア)

Hasbrouck (1995) の定義する情報シェアとは, 関連する金融資産すべてに恒久的に織り

込まれている情報の合計に対する各金融資産の情報の割合を指す｡ まず, ( 1 )式の VECM

を VMA (vector moving average) 表現に書き換える｡

���������� ( 2 )

VMA表現とは VECMの誤差項とそのラグによって表される表現方法である｡ ����とは

ラグペレーターといわれるもので, 誤差項とそのラグの線形結合を簡略化したものである

��������
��������｡

( 2 )式の積分形は

�������������
	���	��������� ( 3 )

と書ける｡ ここで, ����は移動平均 (VMA) の係数を足したものであり, 各市場価格に対

して及ぼす長期の影響を表している｡ ( 3 )式の右辺第 1項が恒久的なショックの影響, 右辺

第 2項が一時的なショックの影響を表す｡


���	��が共和分関係にあり定常過程に従うことと��
	���	が非定常過程に従うことから,

共和分ベクトル�と累積インパルス応答����との間には�	������という関係が存在す

る｡ これより, ����の行ベクトルがすべて同じであることが示せる｡ ����の共通行ベク

トルを������������と書くと,

������
����
	���	��������� ( 4 )

となる｡ ここで, 
��������	の列ベクトルである｡

IS指標は各価格に共通するランダムウォークのイノベーションの分散���に占める各市場

の情報の割合であるので, �が対角行列のとき第�番目の市場の IS指標は

����
��

���
�

���	

として定義される｡ ただし, ��
�はベクトル�の第�列要素の 2乗を指す｡

各市場のショック (誤差項) に相関があり�が対角行列でなければ, �をコレスキー分

解した�を用いて IS指標を定義する｡

����
�
������

���	

ここで, 
����は �����ベクトルの��の第�列要素を表している｡ この場合, VECM

の推計において各市場価格の順序によって IS指標は異なっておりそれぞれの市場の上限と

下限を提示することで各市場の比較を行う｡
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2.3 Gonzalo and Granger (1995) の PT指標

PT指標とは, 価格ベクトル��を 3つの価格の共通トレンドである共通ファクター��と一

時的な影響を表す��に分解するときの共通ファクター��に注目する｡

��������� ( 5 )

Gonzalo and Granger (1995) は次の 2つの仮定を課すことで共通ファクター��を一意に特

定できることを示した｡ その条件の一つは I (1) の共通ファクター��は, 以下のように各市

場の価格��の線形結合で表現される｡

�������

もう一つの仮定は, I (1) の共通ファクターで説明することのできない ��の一部分は ��

に対して一時的な影響しかもたないというものである｡

�の直行補空間を��とおき, ��に属するベクトルの全体を 1 (全要素を足すと 1) とな

るように基準化したものが PT指標となる｡ つまり, ������������� ��������������と

すると, PT指標は ����������������となる ��������������がそれに相当する｡

3 デ ー タ

本節ではまず, ロンドンと NYと東京の金市場について簡単に解説する｡ ロンドンにある

LBMA (London Bullion Market Association) は1987年にイングランド銀行によって創設され,

金と銀を取引する法人向け店頭市場として世界で最も取引が盛んな現物市場として機能して

きた｡ NYMEX (New York Mercantile Exchange) は1994年に COMEX (Commodity Exchange,

Inc.) を併合し, 世界最大の商品先物市場として君臨している｡ NYMEXの COMEX部門で

は金, 銀, 銅, アルミニウムの先物とオプションを主な取引商品としている｡ 金の先物は

1974年に COMEXで取引が開始され, それ以降世界で最も取引高が大きい先物市場となっ

ている｡ 東京商品取引所は1984年に東京金取引所, 東京ゴム取引所, 東京繊維取引所の 3取

引所が合併し, アジアで有数の先物取引所となった｡ 同取引所では金の標準物と取引単位が

10分の 1の金ミニが取引されている｡

近年, 世界中の取引所が取引時間を拡大しており, ロンドンでは24時間取引が可能となっ

ている｡ NYでも午後 6 時から午後 5 時15分 (NY時間) までほぼ 1 日中取引することが可

能となっている｡ 東京商品取引所では, 2010年以降, 夜間の取引時間が大幅に拡大され, 日

中取引は午前 9時から午後 3時30分まで, 夜間取引は午後 5時から午前 4時までの取引が可

能である｡ このように取引時間が延長されたおかげで, 東京市場の夜間取引時間はほぼロン

ドンの日中取引時間と重なることになり, 市場をまたいだ裁定取引が盛んになった｡

そこで, 3市場の取引時間が重なる時間帯, つまり午後 5時から午前 4時まで (日本時間)
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の11時間をサンプル期間として, 売り気配と買い気配の 1分データを作成し, それらの平均

値である仲値を計算した｡ 約定値よりも仲値の方がマイクロストラクチャーノイズの影響が

少なく, 取引が少ない, もしくは取引がない時間帯でも市場の動きを反映しているからであ

る｡ ロンドンの金価格と NYの金先物価格は Bloombergから, 東京の金先物価格は東京商品

取引所から日中データを得た｡

サンプル期間は2014年 3 月から 7月までの 5か月間であり, 3 市場の中で祝日等により取

引がない日があれば, その日はサンプルから省いた｡ ロンドンと NYの夏時間期間中は時間

を調整した｡

ロンドンと NYの金価格は 1トロイオンス当たりのドル建てで表示されており, 東京の金

価格は 1グラム当たりの円建てで表示されている｡ そこで, ロイターによって提供されてい

る円ドルレートと 1 Kg当たり32.15トロイオンスで換算した 1トロイオンス当たりのドル建

て金額ですべての価格を表示する｡

3 市場の価格を対数表示したものの基本統計量を表 1 で示した｡ これらの変数はすべて

I (1) で 1 階の階差は定常である｡

4 推 計 結 果

4.1 米国, 英国, 日本における金先物市場の価格発見

以下のような VECMを推計するにあたり, Johansen検定の結果, ロンドン, NY, 東京の

金価格における共和分ベクトルの数は 1つが認められた｡

���������������
	��
	��������

共和分関係は

����
��������������������
��

と表される｡

また, VECMの特定化について, ラグ数の決定は AIC基準 (赤池情報量基準) で行った

結果, ラグ数 ���は13となった｡

第２１２巻 第 ２ 号20

表 1 基本統計量

最小値 中央値 最大値 平均 標準偏差

NY (仲値) 7.125 7.170 7.234 7.169 0.020

ロンドン (仲値) 7.124 7.169 7.232 7.168 0.020

東京 (仲値) 7.126 7.170 7.233 7.169 0.020

円ドル 4.614 4.624 4.645 4.625 0.006

注：円ドルレートを除くすべてがドル建てで対数表示｡



表 2 には VECMの推計値が示してある｡ 13期のラグのうち, 3 期までのラグと係数が有

意になる代表的なラグを掲載してある｡ NYとロンドンを被説明変数とする推計式において

NYとロンドンのラグは有意であるのに対し, 東京のラグは有意でないことから, 3 市場間

の先行遅行関係では, NYとロンドンが東京よりも先行しており, 東京は NYとロンドンに

遅行していることが確認できる｡ これは東京を被説明変数とする推計式では, NY, ロンド

ン, 東京のラグがいずれも有意であることと対照的である｡

さらに, 誤差修正項����に係る係数�については, 東京のみが有意であった｡ これは,

均衡価格からの乖離に対し, 東京市場が均衡価格に近づくように価格を調整していることを

表している｡

表 3 では 3 市場について IS指標と PT指標を比較した｡ IS指標では 3 変数の順序を入れ

替えて 6回推計を行い, それぞれの市場の上限と下限を平均した値を計算した｡ 表 3による

と, IS指標, PT指標ともにロンドンの価格発見力が最も高く, 続いて NY, その結果, 東

京の価格発見力が最も劣っていることが明らかになった｡
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表 2 VECM推計結果

被説明変数

NY ロンドン 東京

NY (�1) �0.549(�15.176***) 0.287(8.010***) 0.257(7.379***)

NY (�2) �0.567(�12.034***) 0.121(2.591**) 0.092(2.033*)

NY (�3) �0.675(�12.692***) �0.038(�0.726) �0.016(�0.319)

ロンドン (�1) 0.564(14.596***) �0.268(�6.993***) 0.371(9.965***)

ロンドン (�2) 0.555(11.169***) �0.125(�2.530*) 0.335(7.007***)

ロンドン (�3) 0.647(11.620***) 0.016(0.297) 0.319(5.950***)

東京 (�1) �0.012(�0.806) �0.018(�1.195) �0.651(�45.157***)

東京 (�2) 0.013(0.744) 0.002(0.123) �0.441(�25.937***)

東京 (�3) 0.028(1.509) 0.018(0.955) �0.314(�17.311***)

東京 (�5) �0.045(�2.296*) �0.055(�2.830**) �0.253(�13.335***)

東京 (�13) 0.034(2.328*) 0.031(2.106*) 0.008(0.549)

定数項 5.014e�04(1.379) 4.601e�04(1.277) 1.287e�03(3.676***)

誤差修正項 7.329e�04(1.382) 6.727e�04(1.281) 1.879e�03(3.680***)

注：( )内は t値を表す｡‘***’,‘**’,‘*’は推定値が有意水準 1％, 5 ％, 10％であることを示す｡

表 3 IS指標と PT指標の推定値

NY ロンドン 東京

IS指標 35.1％ 36.6％ 28.2％

PT指標 28.7％ 46.9％ 24.4％



4.2 NY, 東京, 円ドルレートの間での価格発見

本節では, NY, 東京, 円ドルレートの間の価格発見を, 前節と同様に VECMモデルを用

いて分析する｡ AIC基準で選ばれた VECMモデルのラグ数は前節と同様の13で, 共和分ベ

クトルは 1つであった｡

���������������	
����������
���

表 4 には VECMの推計値が示してある｡ 13期のラグのうち 3 期までのラグを掲載してあ

るが, NY, 円ドル, 東京を被説明変数とする推計式のすべてにおいて, 3 変数のラグは有

意な係数をとっている｡ ここからは, 変数間の先行遅行関係は観察されない｡ さらに, 誤差

修正項 ����に係る係数�についても, 3 変数ともに有意である｡ これらはすべて 3 変数の

結びつきの強さを物語っている｡

最後に, 表 5 において 3 変数の IS指標と PT指標を比較した｡ IS指標, PT指標ともに

NYの価格発見力が高いことが確認できるが, 円ドルと東京の価格発見力については指標に

よって異なる結論が得られる｡ すなわち, IS指標では東京の価格発見力が円ドルに勝って

いるのに対し, PT指標では円ドルが東京に勝っている｡
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表 4 VECM推計結果

被説明変数

NY 円ドル 東京

NY (�1) �5.522e�02(�4.015***) �3.114e�02(�5.623***) 5.528e�01(44.935***)

NY (�2) �5.955e�02(�3.622***) �1.335e�02(�2.017*) 3.892e�01(26.466***)

NY (�3) �8.206e�02(�4.644***) �2.478e�02(�3.483***) 2.598e�01(16.440***)

円ドル (�1) �5.612e�02(�3.445***) �9.949e�02(�15.165***) 4.859e�01(33.340***)

円ドル (�2) �6.884e�02(�3.706***) �3.803e�02(�5.084***) 3.668e�01(22.075***)

円ドル (�3) �9.469e�02(�4.807***) �1.942e�02(�2.449*) 2.512e�01(14.255***)

東京 (�1) 5.657e�02(3.871***) 2.827e�02(4.804***) �5.852e�01(�44.761***)

東京 (�2) 6.011e�02(3.453***) 1.153e�02(1.644) �4.067e�01(�26.117***)

東京 (�3) 7.891e�02(4.230***) 2.612e�02(3.477***) �2.747e�01(�16.462***)

定数項 �6.378e�06(�2.147*) 3.153e�06(2.636**) �8.833e�06(�3.324***)

誤差修正項 5.764e�03(2.008*) �3.421e�03(�2.960**) 8.357e�03(3.256**)

注：( )内は t値を表す｡‘***’,‘**’,‘*’は推定値が有意水準 1％, 5 ％, 10％であることを示す｡

表 5 IS指標と PT指標の推定値

NY 円ドル 東京

IS指標 37.8％ 27.7％ 34.5％

PT指標 40.9％ 35.9％ 23.2％



5 結 論

本稿では, ロンドンの金の現物価格および NYと東京の金先物価格を用いて, 価格決定の

主導権はどこの市場にあるかを分析した｡ 価格発見力を計測する方法として, Hasbrouck

(1995) の IS (Information share) 指標と Gonzalo and Granger (1995) の PT (Permanent-

transitory) 指標を用いた｡ いずれも同じ資産が複数の市場に上場されており, それらの間

にある共和分関係がある場合にベクトル誤差修正モデルを推計することで作成される指標で

ある｡ 分析の結果, 世界的に最も取引量の多いロンドン市場の価格発見力が優れていること,

さらに先物取引では最も盛んな NYの先物市場の価格発見力が東京を凌いでいることが確認

された｡ また, ドル建ての NY価格と円建ての東京価格, および円ドルレートの 3変数を用

いた分析では, NY市場の価格発見力が他の 2変数を凌いでいることが明らかになった｡
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