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概要
本研究は，エネルギー関連のコモディティ先物市

場におけるベージュブック情報の影響を分析する．
ベージュブックは，地域経済の景況感や多様なト
ピックを含むテキスト情報を持つ．ベージュブック
が様々な資産に影響を与えることが実証されてい
るが，本研究では，まず，ベージュブックの発表が
市場に影響を与えるかを分析する．次に，ベージュ
ブックのどのセンチメントやトピックが影響を与え
るかを検証する．結果，一部のエネルギー関連のコ
モディティがベージュブックの情報に特に敏感に反
応することが示された．

1 はじめに
コモディティ先物市場は，世界経済や地域経済の

動向を反映し，価格変動を通じて多くの経済主体に
影響を及ぼす重要な市場である．この市場にはエネ
ルギー，農産物，金属など，様々なセクターが存在
し，それぞれの商品の特性によって情報感応度や価
格変動のダイナミクスが異なることが知られている
[1, 2, 3]．特にエネルギー関連コモディティ先物市場
は，経済活動や政策動向に敏感であり，石油や天然
ガスといったエネルギー資源は多くの産業で不可欠
な役割を果たすため，市場参加者から注目を集めて
いる [4]．
特にエネルギー関連のコモディティ先物市場は，

世界経済や金融政策の動向に敏感に反応し，政策や
需給バランスの変化が価格に大きな影響を及ぼす市
場である [5, 6]．エネルギー関連コモディティ先物
市場において金融政策や経済動向を示唆する情報を
適切に活用することが，市場分析や予測精度向上に
寄与する．その中で，連邦公開市場委員会 (FOMC)
は，金融政策決定を行う最も注目されるイベント
であり，エネルギー関連のコモディティ先物を含

む様々な資産クラスに幅広い影響を及ぼしている
[7, 8, 9]．

FOMCは様々な市場に影響を与える注目度が高い
イベントである一方で，ベージュブックは，FOMC
会合の約 2週間前に公開される (図 1参照)，米国の
連邦準備銀行が収集した現在の景況感を報告する文
書である．ベージュブックは，比較的に前処理が容
易かつ話題も豊富で，さらに FOMCのメンバーは
金融政策を決定する際に，これを元に議論する．そ
のため，ベージュブックに記載された情報が経済動
向や金利市場に影響を与えることが実証されている
[10, 11, 9]．一方で，エネルギー関連のコモディティ
先物市場における影響はこれまで研究されていな
い．特に，政策や需給バランスの変化が市場価格に
直結するため，ベージュブックの情報が市場予測に
与える影響を評価することは重要である．
本研究では，エネルギー関連のコモディティ先物

市場においてベージュブックの情報が価格ダイナ
ミクスに与える影響を分析する．本研究は，エネル
ギー市場が金融政策や経済動向に対して敏感に反応
する特性に着目し，以下の 2つの仮説を設定する．
まず，ベージュブックの発表がエネルギー関連のコ
モディティ先物市場に影響を与えるかを定量的に分
析する．次にベージュブック内のどのトピックが重
要であるかを検証する．これによりエネルギー市場
の情報感応度を解明し，市場予測の精度向上や政策
立案に資する実務的な示唆を得ることを目指す．

2 データセット
2.1 ベージュブック
ベージュブックは，各地区連銀の管轄地域の経済
状況をまとめたものであり，FOMC会合の 2週間前
に公開され，トピックは，GDP，物価，雇用，製造
業，農業，観光，不動産など多岐にわたる．また，
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FOMCでの議論の材料になることから，次の FOMC
会合の結果を推測する材料の 1つとなっている．本
研究では，[12]にて構築されたベージュブックコー
パスを使用する．本コーパスは関連研究を参考に
様々な分析タスクに利用しやすいフォーマットに
データが加工されている．したがって，誰でも同じ
テキストコーパスを使うことができるため，同一条
件での再現実験が可能である．使用する本コーパス
には，文の地域やトピック，いつくかのセンチメン
トスコアが付与されている．本研究では各文のト
ピックと，ベージュブックのトーンとして，コーパ
スに付与されている情報から以下 3つのセンチメン
トスコアを使用する．

• Score𝐷𝐻：dovi-hawk score
• Score𝐹𝐵：finbert score
• Score𝐿𝑀：Loughran McDonald score

各スコアに関して，簡単に紹介する．
dovi-hawk score：このスコアはタカハトスコアと呼
ばれることもある中央銀行の金融緩和（ハト）と金
融引締（タカ）の度合いを示すスコアである．[12]
にて構築されたコーパスには，[13]らが開発した独
自のセンチメントモデルによって，文がハトであ
る確率を示す「dovish prob」とタカである確率を示
す「hawkish prob」などが付与されている．これらの
スコアを以下のように算出したものが，「dovi-hawk
score」であり，1に近いほどハト度合いが高くなる
スコアとなっている．

dovi-hawk score =
dovish prob

dovish prob + hawkish prob
(1)

finbert score：このスコアは構築コーパスに元から
付与されているスコアである．[14] らが開発した
FinBERTによって算出されており，金融テキスト分
析ではしばしば用いられるモデルである．株価の上
昇に起因するような文に対してポジティブ，下落に
起因するような文に対してネガティブを返すような
モデルであるため，Beigebook分析に特化したモデ
ルではないが，[15]らの研究のように，中央銀行の
公開しているテキスト情報の分析にも利用されてい
るため，本研究でもこのスコアを利用する．
Loughran McDonald score：こ の ス コ ア は，
Loughran[16] らの金融極性辞書を用いて算出さ
れたスコアであり，構築コーパスに元から付与され
ている．企業の適時開示資料と業績結果を紐づける
ことで作成された辞書となっており，金融テキスト
におけるセンチメント分析のデファクトスタンダー

図 1: テキストデータの公開されるタイミング

ドな手法となっているため，本研究でもこのスコア
を利用する．

2.2 エネルギー関連コモディティ先物
本研究で使用するエネルギー関連コモディ
ティ先物は [2, 3] でも分析されている，ブレント
原油 (Brent Crude Oil)，軽油 (Gasoil Petroleum)，ガソ
リン (Gasoline)，暖房用軽油 (Heating Oil)，天然ガ
ス (Natural Gas)，およびWTI原油 (WTI Crude Oil)で
ある．ブレンド原油と軽油がインターコンチネンタ
ル取引所 (ICE)，それ以外はニューヨーク・マーカ
ンタイル取引所 (NYMEX)で取引されているものを
使用する．また，データはすべて Datastream1）から
取得した．データの期間は，2015年 5月 27日から
2024年 11月 26日までである．
日次で観測される，満期が最も近い先物契約 (期
近) の価格を 𝐹 (1)

𝑖,𝑡 とする．また，満期が 2 番目に
近い先物契約 (期先)の価格を 𝐹 (2)

𝑖,𝑡 とする．各コモ
ディティ 𝑖 の先物ポジションにおけるリターン 𝑅 (1)

𝑖,𝑡

は次式により計算される．

𝑅 (1)
𝑖,𝑡 =

𝐹 (1)
𝑖,𝑡 − 𝐹 (1)

𝑖,𝑡−1

𝐹 (1)
𝑖,𝑡−1

(2)

また，𝑅 (1)
𝑖,𝑡 はロールオーバー戦略を用いて計算され

る．すなわち，投資家はコモディティ 𝑖 の満期が最
も近い先物契約にロングポジションを保有し，先物
限月の切換開始時点までそのポジションを維持す
る．その後，満期が 2番目に近い契約にロールオー
バーする．

3 リサーチデザイン
本章では，本研究のリサーチデザインを述べる．

H1: エネルギー関連のコモディティ先物において
ベージュブック発表は価格変動に影響を与え
るか．

H2: エネルギー関連のコモディティ先物において
ベージュブック発表のどのようなセンチメント

1） https://www.lseg.com/ja/data-analytics/products/

datastream-macroeconomic-analysis
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表 1: H1の結果
対象 𝑡 値 𝑝値
Brent Crude Oil -3.384 0.001***
Gasoil Petroleum -1.247 0.216
Gasoline -2.923 0.005***
Heating Oil -1.144 0.256
Natural Gas -1.649 0.103
WTI Crude Oil -4.045 0.000***

注：∗は 10％，∗∗は 5％，∗ ∗ ∗は 1％水準で有意．

やトピックが重要かどうか．
H1については，ベージュブック発表前後のエネ

ルギー関連コモディティ先物のリターンの絶対値
と，それ以外の時期におけるリターンの絶対値を
比較し，差を確認することで検証する．加えて，過
去のリターンやボラティリティ，キャリーを含め，
ベージュブックの有無でリターンの絶対値のどの
程度変化するか検証した．次に，H2 については，
ベージュブックのセンチメントやトピックにより，
リターンの絶対値がどのように変化するかを，ベー
ジュブック・コーパスを用いて分析する．

3.1 H1の検証
Welch の t 検定 ベージュブック公表日の日付

を 𝑡 (𝑏) − 1，発表日翌日の日付を 𝑡 (𝑏) とする．ベー
ジュブック公表日のリターンの絶対値の平均値
𝑅̄ (𝑏)
𝑎𝑏𝑠,𝑖 =

1
|𝑏 |

∑
𝑏 |𝑅 (1)

𝑖,𝑡 (𝑏)
| に対して，全期間のリターン

の絶対値の平均値 𝑅̄𝑎𝑏𝑠,𝑖 = 1
|𝑇 |

∑𝑇
𝑡 |𝑅 (1)

𝑖,𝑡 | が等しいか
どうかを検定する．これにより，ベージュブックの
発表によるエネルギー関連コモディティ先物価格の
動向を検証することができる．
ベージュブックの有無による影響 コモディティ

先物価格の値動きには，様々なファクターが関連し
ていることが知られている [2, 3]．そのため，直前
のリターンや偏差も考慮した上で，ベージュブック
が発表された日におけるリターンの絶対値の変化を
調べる．
まず，被説明変数としてリターンの絶対値

𝑅 (1)
𝑎𝑏𝑠,𝑖,𝑡 = |𝑅 (1)

𝑖,𝑡 | を用いる．次に説明変数として，前
日のリターンの絶対値 𝑅 (1)

𝑎𝑏𝑠,𝑖,𝑡−1 = |𝑅 (1)
𝑖,𝑡−1 | と平均絶

対偏差 MAD𝑖,𝑡，ベーシス BASIS𝑖,𝑡 の 3つのファク
ターに加え，ベージュブック公表日を 1,それ以外を
0 としたダミー変数 D(𝑏)

𝑡 を加えて重回帰分析を行
う．なお，𝑡 時点でのボラティリティとベーシスは，

• MAD𝑖,𝑡 := 1
|𝑤 |

∑
𝑡∈𝑤 |𝐹 (1)

𝑖,𝑡 − 𝜇𝑖 |

表 2: ベージュブックの有無による影響
BrentCrudeOil GasoilPetroleum Gasoline HeatingOil NaturalGas WTICrudeOil

𝛼
0.0079*** 0.0091*** 0.0099*** 0.0104*** 0.0169*** 0.0061***
(11.973) (16.518) (12.314) (17.356) (18.915) (2.621)

𝛽R
0.1762*** 0.1276*** 0.1573*** 0.1933*** 0.0891*** 0.1189***

(8.715) (6.285) (7.818) (9.711) (4.407) (3.975)

𝛽BASIS
-0.0023*** -0.00004517 -0.0108** 0.0483*** -0.0115*** -0.015***

(-6.082) (-1.489) (-1.966) (6.502) (-3.102) (-10.97)

𝛽MAD
0.0037*** 0.0003*** 0.0984*** 0.0369*** 0.0433*** 0.0066***
(11.574) (11.206) (8.809) (4.288) (11.385) (5.925)

𝛽D
-0.0052*** -0.0017 -0.0061** -0.0018 -0.0017 -0.0076

(-2.577) (-0.915) (-2.426) (-0.889) (-0.573) (-1.027)
𝑅2 0.122 0.115 0.072 0.134 0.074 0.194
Adj. 𝑅2 0.121 0.113 0.071 0.133 0.072 0.192
𝑛 2461 2461 2461 2461 2461 2461

注：括弧内は t値，∗は 10％水準，∗∗は 5％水準，
∗ ∗ ∗は 1％水準で有意

• BASIS𝑖,𝑡 := 𝐹 (1)
𝑖,𝑡−1 − 𝐹 (2)

𝑖,𝑡−1

と定義する．ここで，𝜇𝑖 は 𝐹 (1)
𝑖,𝑡 の平均値であり，

𝑤 = 10を使用する．
以上を踏まえて検証する回帰式は次の通りで

ある．
𝑅 (1)
𝑎𝑏𝑠,𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽DD(𝑏)

𝑡 + 𝛽RR𝑎𝑏𝑠,𝑖,𝑡−1 + 𝛽MADMAD𝑖,𝑡

+ 𝛽BASISBASIS𝑖,𝑡 + 𝜀𝑡 (3)

3.2 H2の検証
次に，データをベージュブック公表日のみに絞
り込み，先ほどの回帰式の D(𝑏)

𝑡 をベージュブック
センチメント SMT(𝑏)

𝑡 に置き換えることで，ベー
ジュブックのトーンの影響を検証する．分析に
は Score𝐷𝐻 , Score𝐹𝐵, Score𝐿𝑀 を用い集計を行う．な
お，ベージュブックセンチメントとして，
(a) 全体の平均:SMT(𝑏𝐴𝐿𝐿 )

𝑡

(b) ”summary of economic activity”に代表される全
体の要約部分:SMT(𝑏𝐸𝐴)

𝑡

(c) ”energy”に代表される雇用と賃金に関する部
分:SMT(𝑏𝐸𝐸 )

𝑡

の 3つを使用する．以上を踏まえて検証する回帰式
は次の通りである．
𝑅 (1)
𝑎𝑏𝑠,𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽SMTSMT(𝑏)

𝑡 + 𝛽RR𝑎𝑏𝑠,𝑖,𝑡−1 + 𝛽MADMAD𝑖,𝑡

+ 𝛽BASISBASIS𝑖,𝑡 + 𝜀𝑡 (4)

4 実証分析
4.1 H1の検証

Welchの t検定 結果を表 1に示す．Brent Crude
Oil，Gasoline，WTI Crude Oilが 1%水準で有意となっ
た．よって，ベージュブックの発表の有無がこれら
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表 3: ベージュブックセンチメントによる重回帰分析 (Gasoline)
(a)全体平均 (b)概要部分 (c)エネルギー

Score𝐷𝐻 Score𝐹𝐵 Score𝐿𝑀 Score𝐷𝐻 Score𝐹𝐵 Score𝐿𝑀 Score𝐷𝐻 Score𝐹𝐵 Score𝐿𝑀

𝛼
0.004 0.011*** 0.010*** 0.006 0.013*** 0.011*** 0.011*** 0.010*** 0.010***

(0.646) (4.043) (3.595) (1.564) (4.675) (4.310) (2.685) (3.771) (3.714)

𝛽R
0.065 0.064 0.066 -0.006 -0.006 0.002 0.067 0.065 0.068

(1.030) (1.033) (1.060) (-0.094) (-0.098) (0.032) (1.053) (1.030) (1.073)

𝛽BASIS
-0.008 -0.015 -0.017 -0.005 -0.010 -0.017 -0.014 -0.016 -0.014

(-0.241) (-0.473) (-0.538) (-0.167) (-0.341) (-0.553) (-0.437) (-0.482) (-0.419)

𝛽MAD
0.027 0.016 0.015 0.027 0.010 0.007 0.030 0.032 0.031

(0.793) (0.455) (0.424) (0.842) (0.297) (0.209) (0.898) (0.937) (0.914)

𝛽𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝐷𝐻
0.015 0.011 -0.002

(1.040) (1.293) (-0.257)

𝛽𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝐹𝐵
-0.011 -0.011*** 0.002

(-1.431) (-2.125) (0.527)

𝛽𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝐿𝑀
-0.019 -0.015*** 0.001

(-1.294) (-1.949) (0.254)
𝑅2 0.042 0.055 0.050 0.044 0.087 0.076 0.028 0.031 0.028
Adj. 𝑅2 -0.013 0.001 -0.004 -0.022 0.024 0.013 -0.027 -0.024 -0.027
𝑛 75 75 75 75 75 75 75 75 75

注：括弧内は t値，∗は 10％水準，∗∗は 5％水準，∗ ∗ ∗は 1％水準で有意
コモディティ先物のリターンの絶対値に統計的に有
意な影響を与えていることを示している．
ベージュブックの有無による影響 結果を表 2に

示す．𝛽R, 𝛽MAD はすべての先物で 1 ％水準で有意
となった．𝛽BASIS は，10%水準で有意でない Gasoil
Petroleum，5%水準で有意である Gasolineを除くと，
他のすべての銘柄が 1%水準で有意となった．また，
𝛽D は BrentCrudeOilが 1%水準，Gasolineが 5%水準
で有意となった．この分析から，加えたファクター
を考慮しても，BrentCrudeOilや Gasolineはベージュ
ブックの公表がリターンの絶対値に影響を与えるこ
とが示唆された．

4.2 H2の検証
結果を表 3に示す．ここでは，Gasolineの結果を

説明する．定数項は Score𝐷𝐻 を除き有意である．
Score𝐹𝐵, Score𝐿𝑀 は全体平均やエネルギーでは有意
でない一方，経済活動の概要部分では 1%水準で有
意である．これはガソリンがエネルギー関連の動向
というよりは，米国の経済活動に影響を受けている
ことを示唆している．ガソリン価格は短期的には需
給バランスや地政学的リスク，季節要因に強く影響
を受けるため，消費者信頼感や経済成長率に関する
センチメントが，経済活動の概要部分を通じて反映
されている可能性がある．また，回帰係数は負であ
る．これは，ネガティブ要因があると大きく変動
し，ポジティブ要因があると変動はそこまで変化し
ないという解釈ができると考えられる．これは，期
待による価格変動よりは不安からくる価格変動の方

が大きいということが示唆される．
一方，Score𝐷𝐻 については全てのケースで有意
性が確認されなかった．この理由として，まず，
Score𝐹𝐵 が主に金融関連ニュース記事を学習デー
タとしている点が挙げられる [14]．また，Score𝐿𝑀
は企業の適時開示資料などを学習データとしてお
り，特に短期（4日間）の超過リターンに特化して
いることが影響していると考えられる [16]．さら
に，Score𝐷𝐻 はベージュブックを含まない FOMC議
事録，記者会見議事録，スピーチを対象としてお
り，その適用範囲が限定的である．以上の理由か
ら，Score𝐷𝐻 は日次リターンの絶対値を予測する本
研究の設定において適合しなかった可能性が考えら
れる．

5 まとめと今後の展望
政策や需給バランスの変化が市場価格に直結す
るため，ベージュブックの情報が市場予測に与え
る影響を評価することは重要である．本研究では，
ベージュブックの動向がエネルギー関連のコモディ
ティ先物市場に与える影響を分析した．具体的に
は，ベージュブック発表は価格変動に影響を与える
かどうか (H1)，どのような情報が重要かどうか (H2)
を分析した．分析の結果，ベージュブックの公表が
価格変動に影響を与えることが実証できた．また，
ベージュブック発表の経済活動の概要部分におい
て，算出方法が異なる 3つのスコアを分析し，ベー
ジュブックのセンチメントが影響を与えることが実
証できた．
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