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本日の発表内容 

1. 研究の目的 

2. 日時の国債先物と現物の比較 

3. 国債先物の価格の時系列と統計的特性 

4. 日本国債とニュースの相関 

5. まとめと今後の課題 
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1. 研究の目的 
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1. 研究の目的 

Fig.1a 日本の債務残高(黒)とGDP(赤)の推移(1991~2013) 

Fig.1c GDPに対する債務残高の散布図(2013年) Fig.1d log(債務残高/GDP), 中央値以上の国(2013年) 

GDP比の中央値
42.22% 
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1991年日本 

2013年日本 

2011年ギリシャ 
2013年ギリシャ 

2013年アルゼンチン 
2002年アルゼンチン 

Fig.1b 日銀の国債購入額と財務省の発行額の累積
(2008/03~2014/03) 

指数関数: 𝑦 = 3.29977 × 10−55𝑒𝑥𝑝 0.069082894𝑥  



2. 日時の国債先物と 

    現物の比較 
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◎先物と現物について 

現物:数社の銀行や保険会社が加盟する閉じられた国債の取引市場。 

先物:東証において、残存期間が10年の標準物と呼ばれる架空の国債に対して先物取引
を行う。頻繁に取引が行われている。 

 

 

 

 
相関係数 

0.557003886 

 

Fig.2b 国債現物(黒)と先物(赤)の約定数 

2. 日時の国債先物と現物の比較 
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Fig.2a 国債先物(黒)と回号ごとの現物の価格(1分の終値) 

先物と現物の動きは連動しているか？ 
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Fig.2d 国債先物と現物(375号)の7日ごとの価格差の累積分布 

2. 日時の国債先物と現物の比較 

Fig.2e 国債先物(太)と現物(細)の約定数の自己相関係数 

𝑟(𝜏) ≡  
𝐶(𝑡) × 𝐶(𝑡 + 𝜏) − 𝐶(𝑡) 𝐶(𝑡 + 𝜏)

𝜎 𝐶(𝑡) × 𝜎 𝐶(𝑡 + 𝜏)
 

τ ∈ {0,1,2, ⋯ , 60} 

t:約定日 
C(t):約定数 
𝜏:時間差 
𝜎(𝐶(𝑡)):標準偏差 
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𝑃(≥ 𝑥) ≡ 𝑛(≥ 𝑥)/𝑁 

𝑛(≥ 𝑥): 𝑥以上の価格差が生じた回数 

𝑁:価格差の総数 

Fig.2c 国債先物と現物(375号)の1日ごとの価格差の累積分布 

𝑥:価格差 

+の価格差 -の価格差 

先物 黒の太線 赤の太線 

現物 黒の細線 赤の細線 

日中変動の先物と現物の比較が今後の課題 



3. 国債先物の価格の   
時系列と統計的特性 
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3. 国債先物の価格の時系列の統計的特性 

Fig.3a 日本国債先物の価格(1分間の終値)の時系列(2010/01/01~2013/11/29) 

Fig.3b 日本国債先物の価格差の標準偏差 

株価のハースト
指数と一致 

𝑠 𝜏 ∝ 𝜏𝛼 (𝛼 =
1

2
) 
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10分 

1日(270分) 

1週間(5日) 
6ヶ月 

𝑡:時刻(分単位) 

𝑝 𝑡 :時刻𝑡での価格 

𝑠(𝜏) ≡ 𝜎( 𝑝 𝑡 + 𝜏 − 𝑝 𝑡 ) 

𝜏:時間差(分単位) 

※1日の取引時間は270分 

※1週間に5日取引き 
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3. 国債先物の価格の時系列の統計的特性 

Fig.3c 国債先物の価格差の累積確率密度分布(tick) 

Fig.3d 国債先物の価格差の累積確率密度分布(10分間隔) 

𝑃(≥ 𝑥) ≡ 𝑛(≥ 𝑥)/𝑁 

𝑛(≥ 𝑥): 𝑥以上の価格差が生じた回数 

𝑁:価格差の総数 

𝑃(≥ 𝑥) ∝ 𝑥−3 

1
0
 

𝑥:価格差 



4. 日本国債と 

  ニュースの相関 
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4. 日本国債とニュースの相関 

Fig.4a 国債先物の価格(1分間の終値)の時系列(2010~2013) Fig.4b 国債先物の約定数(取引数)の時系列(2010~2013) 

Fig.4c 国債先物のvolatilityの時系列(2010~2013) Fig.4d 国債に関するニュースワード数の時系列(2010~2013) 

日本国債に関する単語(jgb,jgbs, 

japanese government bonds)の数 

 
 

𝑢𝑗 = log
𝑝𝑗

𝑝𝑗−1
  𝑝𝑗:時刻𝑗(分単位)での終値  

𝑉𝑖 = 𝑢2 − 𝑢 2,  𝑉𝑖:日付iでの𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 
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4. 日本国債とニュースの相関 

Fig.4f ニュースの時系列(黒)と約定数の時系列(赤) Fig.4g ニュースの時系列(黒)とvolatilityの時系列(赤) 

相関係数 

0.36945513 

相関係数 

0.48656395 
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Fig.4e 日銀のオペがあった日(黒)となかった日(赤)の約定数の累積分布 

 

日銀のオペレーション
は国債の市場に影響を

与えない 
 



5. まとめと今後の課題 

1
4
 



5. まとめと今後の課題 
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◎まとめ 
 

・日本国債の統計的特性は株価と一致している。 

・外生的ショック(ニュース)に反応している。 

・財務省の発行と日銀のオペレーションは国債市場の流動性に影響を与えな
い。 

 

◎今後の課題 
・現物と先物の乖離と価格変動の関係 

→現物と先物が乖離した時に、価格変動にどのような力が働くか 

・国債の価格(長期金利)と短期金利との乖離と価格変動の関係 

→短期金利と長期金利が乖離した時に、価格変動にどのような力が働くか 

・成行注文と差値注文の比率からの市場ムードの抽出 

→成行と差値注文数が乖離したときに、価格変動にどのような力が働くか 

・ニュースをカテゴライズする 

→どのようなニュースが発生した時に、価格変動が起こるか 

 

 


