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和文概要  円ドル相場における提示価格のティツクデータを用いて，週毎のフラクタル次元を計測する．時  

間尺度（スケール）として1分間隔のサンプリングによる実時間と価格提示毎に時間を進めるティツク時間の  

2通りについて，それぞれによる次元を比載した．主な結果は以下の通りである．週次のフラクタル次元は，  

時期によって変動する．ボラティリティの高い時期に価格時系列の自己相似性が強くなる傾向がある．実時間  

で観測した場合，ティツク時間で観測した場合に比べて価格系列は強い自己相似性を示す．測定される次元は，  

どちらの時間を用いても次元が1．5を上回る，反持続的な性質がみられる．ティツク時間の場合に反持続性が  

より強くみられるが，週毎の2つの次元の変動はほぼ同調しているため，次元の差ははぼ一定である．   

1． はじめに   

本稿では，円ドル相場における提示価格のティツクデータについてフラクタル解析を行う．  

従来，フラクタル解析はデータ数確保のため長期間のデータを用いて行われ，フラクタル  

次元を比較的長期にわたって変わらない定数とみなすことが多かった．しかし，経済構造は  

日々変化している．特に為替市場においては，市場の状態は長期にわたって安定していると  

は考えにくい．これまでも，状態の変化をフラクタル次元の変化によって捉えようという  

試みはいくつかあったが，近年，金融分野では高頻度データが利用可能になりつつある［9】．  

本稿では，提示された価格を記録したデータ（ティツクデータ）を用いることによって，フ  

ラクタル次元の週単位の変化について分析したい．   

一般に，金融時系列において，時間をどの尺度で測るぺきかについては多くの議論があ  

る［7】［17］．主な候補としては，物理的時間，営業時間，取引順序の3つがある．この3つ  

はいずれ．も長所と短所があり，決定的なものはない．価格に影響を与える情報はいつでも発  

生しうるという観点からは，物理的時間が望ましい．しかし，休日などの市場が開いていな  

い期間は価格が存荏しないため，データが欠落する部分の扱いが問題となる．そこで，市場  

の営業時間のみを考えれば，データの抜けた部分はなくなる．しかし，市場が開いていない  

ときにも価格に影響を与える情報は発生している．このため，休日を挟んだ部分の処理が必  

要となる．また，24時間取引されている為替市場などでも，後で述べるように市場の活動  

は時間帯によって大きく異なる．そこで，取引順序を用いれば，市場の活発なときには時間  

が早く進むと考えることになる．しかし，これも休日の問題を解決することにはならない．  

日次のデータによる分析では，休日・祝祭日からなる非営業日を挟んだ営業日をつなげるこ  

とが多い．このときは2番目の候補である営業時間で測定することに相当している．   

ティツクデータは個々の取引（本稿のデータの場合は取引ではなく価格提示）についての  

データである．ビッドまたはアスクの価格の提示時刻は等間隔ではない．取引時刻について  

みても同様に等間隔ではない．このように異なる時間間隔で発生するデータを分析するため  
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に様々な手法が提案されている［5】【6】．金融時系列の高頻度データは通常，物理的時間と取  

引順序の2通りの時間尺度で分析されている．物理的時間を用いる場合には，ティツクデー  

タを加工して5分あるいは1分などの等しい時間間隔のデータにする必要がある．そのため  

には，適当な時間間隔でサンプリングし直す方法が一般的である．ただし，この方法では，  

間引かれるデータの情報は失われる．つぎに，データの発生順序を時間とみなすこともあ  

る．取引が1回行われるごとに時間が1単位進むと考え，時間軸としてティツクをとる．こ  

れは，出来高の累積を価格過程の先導過程とする方法［3］と同じ考え方に基づいている．   

本稿の分析対象である外国為替市場では24時間取引が行われ，1週間つまり5営業日は  

原則的に連続している．そのため，この5日間は物理的時間と営業時間の2つの尺度は一致  

している．物理的時間とティツクの関係では，アジア・ヨーロッパ・アメリカの3つの地域  

が活動時間帯となるときにティツク数が増大する．時間あたりのティツク数のグラフには後  

に示すように1日の間に3つの山ができる．中でもヨーロッパ及びアメリカの活動時間帯  

の度数はアジアに比べて大きい．このため，時間尺度として物理的時間と累積ティツク数の  

どちらを採用するかによって，観測される時系列の性質は異なることが予想される．本稿で  

は，時間尺度として，物理的時間と累積ティツクを採用した2つの場合について，Higuchi  

の方法【11］によって週毎のフラクタル次元を測定・比較する．   

2． フラクタル次元の測定法   

本節では，時系列からフラクタル次元を計算する方法について簡単に説明する．フラク  

タル次元の測定は，通常，等時間間隔の時系列データを前提としている．しかし，等時間間  

隔にサンプリングし直す，あるいは時間尺度を定義し直してデータを「等時間間隔」にする  

ことにより，時間間隔が異なる時系列データにも有効である．   

まず，BurlagaandKlein［2］によるフラクタル次元の測定法（BK法）を紹介する．元に  

なる時系列をズ（1），ズ（2），…，ズ（Ⅳ）とする．時間軸をたで粗視化した時系列を次のように  

構成する．まず，元の時系列をた個ずつに  

（ズ（1），ズ（2），…，ズ（た）），（ズ（た＋1），ズ（た＋2），…，ズ（2た）），…  
（1）   

と分割する．データ数Ⅳがたで割り切れない場合は，最後の組はた個以下になる．つぎに，  

それぞれの組の平均値を求める．j番目の組の平均値をろ（た）とかけば，たで粗視化したと  

きの長さエβ∬（た）は  

lろ＋1（た）－ろ（た）l  
エβ∬（た）＝   （2）  

と定義される．ここで，［］はガウス記号である．このとき，この長さエβ∬（た）と租視化の  

尺度であるたの間に  

⊥β打（た）∝た‾ββ〝  
（3）  

の関係が成立するとき，ββ∬をフラクタル次元とする．   

この方法ではまず，平均をとってから長さを計算しているが，これに対して，長さをとっ  

てから平均する方法がHiguchi（1988）法［11］である．kで時間軸を粗視化した時系列の組  

Ⅳ－m  
塩（た）；ズ（m），ズ（m＋た），ズ（m＋2た），…，ズ（m＋〔   】）（m＝1，2，‥・，た）  （4）   
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をた個作成する．つまり，元の時系列を間隔たでサンプリングし直した時系列は，その最  

初の時点であるmを1時点ずつずらすことでた通り構成できる．このように構成されたそ  

れぞれの塩（た）について，長さエm（た）を  

【竿】  

上m（た）＝〈（∑lズ（m＋叫一方（m＋（豆－1）た）l）  
i＝1  

Ⅳ－1  
（5）  

のように求める．ここで，（Ⅳ－1）／（［竿】た）の項によって，各系列のデータ数の違いを補  

正している．たで租視化されたときの時系列の長さエ（た）は，上で求めたた個の上m（た）の算  

術平均によって  

∑た＝1エm（た）  
（6）  エ〃（た）＝   

と定義する．この長さエ〃（た）と租視化の尺度であるたの間に  

エ〟（た）∝た‾β〃   （7）  

の関係が成立するとき，β〃をフラクタル次元とする．エ〟（た）とたの両対数グラフに直線を  

当てはめたときの傾きが－β〃である．このときの相関係数は0．999以上は必要とされてい  

る．また，データ数Ⅳに対して信頼の置ける結果を与えるたの範囲（スケーリング期間）  

は，最小時間間隔1からⅣ／20～Ⅳ／10までの内側にある必要がある．BK法の問題点は，  

例えば，標準正規分布Ⅳ（0，1）に従う確率変数を並べて作成した時系列に適用することで明  

らかになる．BK法では平均をとってから長さを測定する．た個の平均ろ（た）の分散は1／た  
であるから，十分大きなたに対してははとんど確実に0となり，測定される長さ上β∬（た）  

が0になってしまう．Higuchi法では長さを測定してから平均するため，このようなことは  

ない．このため，Higuchi法で求めた時系列の長さLH（k）は，BK法で求めた時系列の長さ  

LBK（k）より常に長い．Higuchi法は最初に位相をずらしながら長さを測定することで，BK  

法よりも精度の高い結果を与えることが確認されている【11］．   

ここで求められる次元β〃は局所箱個数次元（ボックスカウンティング次元）であり，ラ  

ンダムウオークに対してはβ〝＝1．5となる．ブラウン運動では，その広がりは経過時間ま  

の平方根tl／2に比例する．これを一般化した，経過時間tのま〃に比例してその広がりが増  

大する過程が非整数（フラクタル）ブラウン運動である【16〕．このときの指数ガはハース  

ト指数とも呼ばれる．ガ＝0．5の場合が通常のブラウン運動である．ハースト指数打とこ  

こで求められるフラクタル次元β〃の間にはβ〟＝2一片の関係がある．ガ＞1／2の場合  

は時系列は持続性を持ち，ガが1に近づくはど時系列グラフは滑らかになり，ガ＝1のと  

きにはテイラー展開可能となる．ガ＜1／2の場合は反持続性を持ち．時系列は変動の激し  

いものとなる【12］．   

本稿では，時間として，実時間とティツク順序の2通りの「時間」について，価格時系列  

のフラクタル性を検証したい．実時間を用いる場合には，不等間隔のデータを等間隔にサ  

ンプリングする．ただし，その際，データが捨てられたり，逆に補間されることになる．ま  

た，ティツク順序を用いる場合は，価格の提示が頻繁に行われる期間は市場における価格過  

程が早く進んでいると考える．つまり，このときは，価格の提示から次の価格の提示までの  

間隔は，等間隔であると仮定していることになる．   
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3． データ   

本稿で用いるデータは，金融データ提供会社CQGによる，円ドルレートのブローカーの  
提示価格である．取引価格を記録したものではないが，取引を要求されたときに背後にい  

る銀行は，その提示価格で取引する義務が生じる．しかし，実際に取引が行われたかどうか  

は保証されていないので分析者の判断によるしかない．データには，ビッド（Bid）とアス  

ク（Ask）1の区別と共に送信時刻が記録されている．提示価格の送信時刻はアメリ身中央  

時（シカゴ時間）で分単位で記録される．日付変更後，アジア取引時間帯17：00－24：00，ヨー  

ロッパ取引時間帯0：00－7：00，アメリカ取引時間帯7：00－17：00の順となる．図1及び図2に，  

データの同一部分を異なる表示法で示した．図1では，横軸の時間軸は分単位の物理的時間  

である．この場合，分単位で同じ時刻に記載されている価格については記録されている順序  

によって時間的順序は分かるが，秒単位の時間は不明である．横軸の時刻に対して複数の提  

示価格が対応しているので，図では点として表記した．また，データが価格軸に対して離散  

的であることも分かる．一方，図2では，時間軸として2000年5月8日2時を基点とした  

ティツク数の累積値を用いた．ここでは，横軸の累積ティツク数に対して提示価格が一意に  

対応しているので，データを線で結んで表記した．ティツク時間で観測するということは，  

図2のグラフのような時系列を分析するということである．一方，実時間で観察するという  

ことは，図1において同じ∬座標をもつ点を1点で代表させ，これらの点を結んだ時系列を  

分析することになる．送信時刻の記録精度は1分である．それぞれの価格提示の時間的な前  

後関係は正確に記録されているが，秒単位の時刻は不明である．分表示した送信時刻が同一  

の提示価格が複数存在する場合は，記録されている順序によって提示価格間の時間的順序は  

分かるが，各々の提示された秒単位の正確な時刻は把握できない．原則としては，ビッド・  

アスクの順で対になって建値されるが，ビッドあるいはアスクの提示が連続して記録されて  

いる場合もある．   

図3に今回対象とする期間における円ドルレートの週次の平均提示価格を示した．この図  

はデータから作成したものであるが，この縮尺ではビッドとアスクは図上では判別できな  

い．図4の上半分には，週次の終値と始値の差，つまり金曜の最終の提示価格と月曜の最初  

の提示価格の差を示した．下半分には，1分間隔でサンプリングしたデータの標準偏差を週  

毎に求めた．いずれも10月のドル暴落を含む1998年後半に大きな値となっている．   

図5には，1日の時間帯による市場の活動状況を分あたりの価格の提示回数によって示し  

た．データの全期間にわたって，ビッドあるいはアスクの価格の提示回数を1分毎に集計し  

て，その平均値＿を求めた．アジア取引時間帯は，アメリカ中央時における前日の17時，日  

本時間では朝の8時から始まる．日本時間の午前中にあたるアメリカ中央時における20時  

ごろに提示回数のグラフでは最初の山が見られる．アジアにおける午後の山はそのままヨー  

ロッパにおける取引に引き継がれていき，ロンドン時間の8時頃に第2の大きな山がある．  

ロンドン時間はアメリカ中央時と6時間の時差があるため，アメリカ中央時では夜中の2時  

である．そして，米国中央時の8時ごろが第3の山となる．図6には，データの全期間にお  

ける各週毎の提示価格の個数をビッドとアスクそれぞれについて示した．ここに示した1週  

間の提示価格の度数は必ずしも市場の出来高を反映しているわけではない．また，これはあ  

くまでも記録された個数であり，入力されないことによるデータの欠損が多い時期もあるた  

め，長期的な変動は市場の実態に即していない場合もある．  

1ビッド・アスクのほかに「取引（Trade）」という記録区分が全期間中に2回だけ存在する．   
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4． 計測結果   

データセットからビッドの系列及びアスクの系列をそれぞれ抜き出す．ビット・アスクの  

各系列について，上記のHiguchi法によりフラクタル次元を求める．まず，物理的な時間を  

「時間」とする場合である．サンプリング間隔は1分とする．このデータでは秒単位の時刻  

は不明であるため，厳密に1分間を測ることはできない．しかし，提示の時間的な順序に  

従って記録されているため，記録時刻において分の値が変わる時点が1分間で最後に提示さ  

れた価格となる．そこで，各分毎に最後に提示された価格を1分間隔でサンプリングされ  

た値として採用する．時刻の変化が2分以上，つまり間の1分間価格が提示されなかった  

場合は，その実際には提示がなかった時刻に前時点と同じ価格の提示があったとする．この  

ようにデータを補間することによりデータに歪みを生じることになる．取引の活発な時間  

帯には，図1のように1分間に10回以上は価格の提示が行われる．1分間に提示された価  

格の中で最後に行われた価格だけを取り出すので，原データの情報は大きく失われる．ここ  

では24時間取引が行われる為替市場のデータであるため，1週間の5営業日は年末年始な  

どを除いて原則的に連続している．1分毎のデータに加工し直した場合，5日間のデータは  

7200個になる．フラクタル次元の測定のためにはデータ数は多いほうが望ましいが，これ  

を1ケ月まで伸ばすと，土曜日曜の休日を3，4回挟むことになる．2日間2880分にも及ぶ  

データの存在しない期間が生じることは，分単位の時間間隔による租視化を行う本稿の分析  

においては適当ではない．このため，ここでは週毎に計算を行う．土日以外に取引のない期  

間としては，年末年始とクリスマスがある．例えば，1996年の12月31日14時9分の次に  

記録されている取引は翌1997年1月2日17時2分であり，2日以上の取引のない期間があ  

る．また，1995年12月24日には米国中部時間で11時7分から16時53分まで，翌25日  

には9時30分から15時35分まで取引が存荏しない．12月24日，25日については，他の  

年においても同様に数時間以上取引が存在しない期間がある．そこで，これらの年末年始2  

日間とクリスマスの2日間を含む12月から1月にかけての2週間を分析の対象から外す．  

その他の各市場における祝祭日には頻度が小さくなるものの，取引は行われている．このた  

め，取引のない期間が通常より増えるわけではないので，分析対象から除外しない．図7に  

週毎に計算したフラクタル次元を示した．スケーリング期間は1分から128分である．   

図から明らかなように，測定されたフラクタル次元は時期によって異なる．全期間で1．5を  

上回る週がほとんどであるが，週毎の変動と共に年単位の大きな変化が見られる．1995，1996  

年にはごく緩やかに上昇し，1997年に1．5近くまで下落し，1998年にはしばしば1．5を挟  

んで変動した．その後1998年半ばには再び上昇傾向になるが，1999年は乱高下し，2000年  

に至る．つまり，1995，1996年には反持続性を持っていたが，この性質が1997年1年間で  

失われた．1998年にはランダムに近い性質を持つようになったが，これは安定せずに反持  

続性に戻りながら変動している．グラフの下部には，週毎の日米通貨当局による市場介入の  

総額（円換算）を示した．この内，米通貨当局による介入は1995年の3月から8月までの  

8回と1998年6月17日だけであり，ほとんどの場合，金額も同じ週の日本側の介入額の半  

分以下である．円売りドル買いの介入額は正の値，円買いドル売りの介入額は負の億で示し  

た2．1995年の後半から1998年にかけては，介入が行われた週には次元が大きく減少して  

いることがわかる．図8には，ム〟（た）とたの両対数グラフにおける相関係数の推移を表示し  

た．全期間にわたってほとんどの週で0．9995を上回っているが，1998年，特に後半に高い  

値を示している．この時期は，図4に示した1週間の価格変化，あるいは1分間隔にサンプ  

2財務省『外国為菅平衝操作の実施状況』及びFbderalReser柁BankofNewYbrk，QuarterlyR甲Ortより   
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リングしたデータの標準偏差のどちらの尺度で見てもボラティリティが高い．両対数グラフ  

における相関の高い程，自己相似性が強いと考えられるため，ボラティリティが高い時期に  

価格時系列の自己相似性が強くなるという興味深い結果が得られた．   

ここまでは物理的な時間が，市場を駆動する時間と一致していると考えた場合である．つ  

ぎに，ティツク毎に時間が進展するというモデルに基づいて週次フラクタル次元を計算する．  

この場合には，図2のように価格時系列を把握することになり，データ数は25000前後と平  

均的な場合では分単位の場合の約4倍になる．まず最初に，スケーリング範囲を1ティツク  

から512ティツクまでとした．価格提示が1分間に十数回行われるような市場の活発な時間  

帯には，このモデルにおける「時間」は早く進む．例えば，1分間に8回提示があれば，51・2  

ティツクは実時間においては約1時間（64分）に相当する．全ての時間帯を通した平均では  

512ティツクは2時間程度に相当する．このスケーリング範囲で計算した場合のエガ（た）とた  

の両対数の相関係数は，全期間において0．998から0．999の水準で推移する．物理的な時間  

を用いた場合に相関係数rが0．9999を若干下回る水準であったのに比べて，ティツク時間  

の場合は相関係数が小さくなる．このときの対数グラフを見ると，最初の1ティツクから2  

ティツクまでの期間の傾きが他に比べて大きく，この部分が直線の当てはまりを悪くしてい  

ることが分かる．そこで，スケーリング範囲を2ティツクから512ティツクまでとすると，  

相関係数は0．999以上に改善される．このときの，相関係数の推移を図10に示した．図8に  

示した実時間の場合に比べて，すべての期間で相関係数が低い．つまり，実時間を用いた場  

合に価格時系列の自己相似性がより強く現れている．このことは，自己相似性が自然界の普  

遍的な性質であるとすれば，価格進展を図る尺度としては，ティツク時間に比べて実時間が  

優れていることを示唆している．   

測定される次元はスケーリング範囲を1ティツクからとした場合に比べて0．04前後小さ  

くなる．図9には，このティツクを時間とみなした場合の週次のフラクタル次元の推移を示  

した．次元の推移は分単位のデータの結果と似た傾向を示している．しかし，次元の水準と  

しては，多くの期間において1．6を上回り，分単位の実時間データから計算した次元よりも  

常に高い．つまり，一貫して反持続性を示している．   

図11の上半分には，ティツクを時間とみなした図9の場合と分単位の図7の場合の次元を  

併せて表示し，下半分には同一の週に対して計算したこの2つの次元の差を示した．次元の  

差は0．05前後であり，1998年以降若干その差が開いている．実時間とティツク時間の次元  

の変動は大部分で同調しているため，2つの次元の差にはあまり変動が残っていない．   

本稿ではスケーリング範囲を，実時間の場合に1分から128分，ティツク時間で2ティツ  

クから512ティツクとして，短い時間内の価格時系列の自己相似性を測定している．このた  

め，1週間の間に価格が大きく変動したとき，つまり，週足の始値と終値の差が大きい場合  

にもあまり大きな影響を受けない．例えば，1998年10月5日から9日の5日間で15円の  

円高となった週には，1分毎の価格変化の榛準偏差も図4のように非常に大きい値となって  

いる．一方，この週の次元は実時間でビッド・アスクとも1．46，ティツク時間でビッド・ア  

スクがそれぞれ1．53と1．54のように，他の時期に比べた場合には反持続性が小さいが，価  

格が一方向に動いているという点から予想されるような持続性を示していない．これは，実  

時間で128分（2時間8分），ティツクで512までという市場の短期構造を捉えているから  

である．市場が活発になった時期である1998年，特に同年6月から11月にかけては実時  

間ではブラウン運動に近い次元が得られ，測定の際の相関係数も高い．市場の活発さを表す  

尺度としては，はかに図6に示した週毎の提示回数がある．しかし，電子取引の進展や送信   
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記録自体の入力漏れなどの要因を考慮しても，1998年後半は他の期間に比べて記録された  

提示価格の頻度は特に大きくない．   

また，市場介入の影響については，図7，9に見られるように，大規模な介入の行われた  

過と反持続的傾向が弱まった週は一致する場合が多い．1995年9月6日・8日（計1兆0840  

億円），1996年2月20日から23日（8740億円），1998年4月10日（2兆6201億円），1999  

年6月14日から21日（計1兆4059億円）のなどがその例である．また，金額としては小  

規模な介入であるが，日米協調介入3である1998年6月17日（3494．7億円），1999年9月  

10日（3794億円）・14日（6401億円）も次元の極小と一致している．いずれも介入日を含む  

週の次元が前後3ケ月程度の期間内の極小値となっている．介入が連続して行われる場合に  

は，多くの場合その最初の介入日に近い週に次元の極小が一致する．一方，1995年2月か  

ら4月の長期にわたった日米通貨当局による介入（計2兆4445．6億円），1997年12月17  

日から19日の1兆591億円の介入，1999年11月以降の介入は，その影響がはっきりしな  

い．ここでの次元は2時間あるいは512ティツクまでの短期の価格変動の反持続性を表して  

おり，「時間」の進展に伴う価格系列の広がりが小さい，つまり，レンジ内の取引の傾向が強  

いことを意味している．反持続性が弱まるということは，ごく短期のレンジ内での変動の傾  

向が崩れることを意味している．ただし，介入によって短期的な市場の安定状態が崩れたの  

か，あるいは，このような市場の状態を見て介入が行われたのかという因果関係の方向につ  

いては本分析からは明らかではない．   

これまでの日次の価格系列に対する研究では，本稿と測定方法が異なるものの，株価指数  

などでは1．5よりも低いフラクタル次元に対応する0．5以上のハースト指数が測定され，時系  

列が持続性を示す場合が多いのに対して，個別株価ははぽ0．5であり，為替市場のデータに関  

しては比較的0・5に近いハースト指数が報告されている【1軋【15】，［19】，［10］，［21】．また，ティツ  

ク刻みの高頻度データに対しても，持続的な傾向が確認される場合が多い【4］【8］【20】［1】．株価  

指数では，30分以内という短期間では持続的な傾向が見られ，それより長時間ではガ＝0．5  

に近い．これに対して為替市場では，数十分程度までの短期の性質の分析では，反持続的な  

性質が指摘されている．例えば，円ドル為替レートの取引価格についての分析によると，10  

分以内の市場は反持続性を示すが，10分以上のスケールではブラウン運動の性質を示すと  

いう［22］．このデータは本稿とは異なり取引価格であるが，分析期間である1998年10月  

26日から11月30日及び1999年1月4日から3月16日は，本稿の分析期間に含まれてい  

る．この期間中，本稿の分析では1分間隔の実時間に対してブラウン運動に近い1．5付近の  

次元が得られており，ティツク時間を用いた場合では次元は1．6を超えて反持続性が示され  

ている．具体的には，2つの分析期間のうちの第1の期間になるべく近い1998年10月26  

日から11月27日の5週間の平均を求めると，実時間を用いた場合には，ビッド・アスク  

共に1．52，ティツク時間では，ビッド・アスクがそれぞれ1．60と1．61となっている．同様  

に，1999年1月4日から3月13日までの10週間の週次次元の平均値はビッド・アスクが  

それぞれ1．55と1．56，ティツク時間では，ビッド・アスクがそれぞれ1．62と1．63となって  

いる．本稿において，より細かい情報を捉えているティツク刻みを時間とした場合に，反持  

続性が強く現れたことは，この研究の結果とは整合的である．   

このはか，時間軸の替わりに価格軸を租視化することで，順序以外の時間情報を捨て，価  

格情報の損失なしに一種のフラクタル次元を測定することもできる［13】．この方法を本稿と   

3ルービン米財務長官の在任中唯一のドル売り介入であり，米通貨当局の対円介入としては1995年8月15  
日以来ほぼ3年ぶりである．   
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同一のデータに適用した結果から局所箱個数次元を推定すると，おおむね同様の変動が観察  

された【14】．   

最後に，以上の結果は，円ドルレートを使った投資にどのようなインプリケーションを与  

えるであろうか．価格時系列に持続性がある場合には，テクニカル分析が有効である可能  

性がある【191，【21】．今回のように反持続性が示される場合にも，価格の予想が可能である  

ことを示している．この場合には，実時間あるいはティツク時間の進展に対して価格時系列  

が広がる速さが，ランダムウオークの場合に比べて遅いということである．つまり，価格変  

動があるレンジに入って，その中で変動している状態に相当する．ただし，2時間あるいは  

512ティツクと非常に短い期間における性質であるため，実際にこれを利用できる市場参加  

者は限られる．また，反持続性が強い場合には相関係数が低い傾向があるため，予測の精度  

が落ちる可能性がある．また，次元には週毎の細かい変動と共に1998年を底とした大きな  

変動も存在している．1998年には為替市場がこのような短期のレンジが以前のように形成  

できないほど，活発な，あるいは，ボラタイルな状態であったのかもしれない．   

5． 結び   

本稿では，円ドルレートのビット及びアスクの提示価格のティツクデータを用いてフラク  

タル解析を行った．物理的な時間を市場における時間とみなす実時間と，ティツク毎に価格  

過程が進展すると考えるティツク時間の2通りの方法でフラクタル次元を測定した．週の5  

営業日の間24時間取引されている円ドルレートは，実時間で最も長期間連続したデータで  

ある．これを今回用いたデータの測定精度である1分毎にサンプリングした1週間5営業  

日の7200個のデータから，各週のフラクタル次元を測定した．また，ティツクの累積を時  

間とみなした場合についても同様に次元を計算した．本稿では時系列のフラクタル次元の  

測定において一般的な方法であるHiguchi法を用いて，時間軸の粗祝化によるフラクタル解  

析を行った．しかし，1分毎のデータに等間隔サンプリングする際には，多くの情報を失っ  

ている．これは，不等間隔のデータを等間隔にサンプリングし直す場合には避けられないこ  

とである．一方，ティツクを時間とみなす方法では，より短期間の変動が反映されて，価格  

の非持続的性質が明らかになる．しかし，自己相似性は実時間の場合より弱い．測定された  

週次のフラクタル次元は，時期によって変動する．ボラティリティの高い時期に価格時系列  

の自己相似性が強くなる傾向がある．得られる次元はどちらの時間を用いても次元が1．5を  

上回る，反持続的な性質がみられる．ティツク時間の場合に，より反持続性が強いが，週毎  

の2つの次元の変動ははぼ同調しているため，次元の差ははぼ一定である．フラクタル次元  

は，一つの市場においては安定的な数値と考えられる傾向があったが，本稿では，市場の状  

態を表す指標の一つとして，フラクタル次元そのものの時間による変動を観察することを提  

案する．   
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200 220 240 260   

図1：提示価格データの一部分（捷示時刻表示）．データ期間は2000年5月8日2‥00－3：00アメリカ中央時（アジア取引時間  

帯）．横軸は記録時刻である．ビッド捷示価格は（＋），アスク提示価格は（×）で表す．同一分内に同一価格が記録されている場合，つま  

り，グラフ上でビッドとアスクが重なる場合は（・）で表示する．  

O 200 400 600   

図2：提示価格データの一部分（累積ティツク表示）．データ期間は2000年5月8日2‥00－3‥00アメリカ中央時（アジア取引時  

間帯）．横軸は5月8日2暗からのティツク数の累積である．図1と同様のデータだが，ビッド提示価格は（実線），アスク提示価格は  

（点線）で表す．ビッドとアスクは必ずしも交互に配録されていないため，グラフ上で同一の王座標を持つビッドとアスクが同時に発生  

したことを意味しない．  
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図3：円ドルレートの推移．データ期間は1995年1月5日から2000年5月26日である．1週間の提示価格の平均侶を表示した．  

この鮨尺ではビッドとアスクは図上では判別できない．   
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図4：円ドルレートのボラティリティ．データ期間は1995年1月5日から2000年5月26日である．週次の価格変化を図の上半  

分に左側を参照軸として表示する．ビッド提示価格は（吏線）．アスク提示価格は（点線）で表す．この縮尺ではビッドとアスクは図上で  

は判別できない．図の下半分には，ビッドとアスクの1分間隔にサンプリングしたデータについて価格変動の標準偏差を右側を参照軸と  

して表示する．  
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図5：1日の市場の活動周期．データ期間は1995年1月5日から2000年5月26日である．分あたりの提示回数の全期間にわた  

る平均値を表示した．図6から予想されるように，時期によって分あたり提示回数の水準は大きく異なる．しかし，1日の周期の傾向は  

大きく変化しない．  
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図6：週毎の提示価格の度数の推移．データ期間は1995年1月5日から2000年5月26日である．ビッド．アスクそれぞれにつ  

いて週間の提示価格の度数を集計した．ビッド捷示価格は（細い実線），アスク提示価格は（点線），また，ビッドとアスクの合計を上の  

太い実線で表した．   
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図7：週次フラクタル次元（実時間）と市場介入額．データ期間は1995年1月5日から2000年5月26日である．1分間隔にサ  

ンプリングしたデータについてHiguchi法によって週毎に計算したフラクタル次元を図の上半分に左側を参照軸として表示する・ビッ  

ド提示価格は（実線），・アスク提示価格は（点線）で表す．スケーリング期間は1分から128分である．園の下半分には．週毎の市場介  

入の総領を右側を参用軸として表示する．単位は億円，符号は円売りを正とした．  
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図8：週次フラクタル次元潤定の際の相関係数（実時間）．1分間暗にサンプリングしたデータについてHiguchi法によって週毎に  

フラクタル次元を計算する際のエ〃（た）とたの両対数グラフの相関係数である．ビッド提示価格は（実線），アスク提示価格は（点線）で  

表す．  
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図9：週次フラクタル次元（ティツク時間）と市場介入額．データ期間は1995年1月5日から2000年5月26日である．ティツ  

クの累積を時間とみなしたデータについてHiguchi法によって週毎に計算したフラクタル次元を国の上半分に左側を参照軸として表示  

する．ビッド提示価格は（実農）．アスク提示価格は（点線）で表す．各週のデータ数は固6に示した・両肘数グラフに直線を当てはめる  

範囲（スケーリング期間）は2ティツクから512ティツクとした．園の下半分には．週毎の市場介入の総額を右側を参照軸として表示す  

る．単位は億円．符号は円売りを正とした．   
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図10：週次フラクタル次元測定の際の相関係数（ティツク時間）．ティツクの累積を時間とみなしたデータについてHig。Chi法によっ  

て週毎にフラクタル次元を計算する靡のエ〃（た）とたの両対数グラフの相関係数である．ビッド捷示価格は（実線），アスク提示価格は  

（点線）で表す．  
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図11：週次フラクタル次元（ティツク時間と実時間）．上半分は図7と図9に示した週毎のフラクタル次元を再び措いた．下半分に  

は，図7の次元と図9の次元の差を示した．ビッド提示価格は（実線），アスク捷示価格は（点線）で表す．   
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ABSTRACT  

WEEKIX FRACTAI．DIMENSIONS OF YEN－DOLLARTICK－BY－TICK  

EXCHANGE RATES  

YoshiakiKumagal  
∬e豆ogco710m乞c OみβeγWαわ叩  

Inthisstudy，WemeaSurethefractaldimensionofdollar／yenexchangeratesforeachweek・Thetick－by－  

tickdatasetofthebid／askpricessubmittedbythebrokersisused・Fbranalyzingthedata，WeuSetWOtirne  

scales：thephysicaltimeandthenumberofthesubmittedprices・Thedataareresampledtoone－minute  
intervalwhenthephysicaltimeisused・Usingthenumberofthesubmittedprices，WeCananalyzeal1the  

dataintheorderoftherecords．Wecalculat．ethefractaldimensionsonthistwotimescalesbyHiguchi’s  

method．ThemainresultsareaSfo1lows．Theweeklyfractaldimensionsvarywithtime・The負uctuations  
ofthepricestendtohaveratherstrongself－Similaritywhenthemarketisvolatile・Theself－Simi1arityis  
strongeronthephysicaltimethanonthenumberofprices・Byusingeithertimescale†themeasuredfractal  
dimensionsexceedl・5，Whichsuggestanti－perSistence・Foranyweek，thisanti－perSistenceisstrongeronthe  
numberoftheprlCeSthanonthephysicaltime・However，thedifferencesbetweenthesetwodimensionsof  
thesameWeeklittlevarywithtime，Sincethevariationsofthetwosynchronize・   
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