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平成 29 年 1 月 27 日 

 

米国大統領選挙前後の米国株式市場および米国国債金利の変化について 

 

１．初めに 

米国の大統領選挙の前後で、米国の株式市場と国債市場の動きにどのような変化があっ

たのか或はなかったのかを検証する。 

 

（１）検証対象 

 検証期間 ：2016 年 9 月 1 日から 2017 年 1 月 25 日 

 対象  ：日時データ 

 大統領選前 ：2016 年 9 月 1 日から大統領選挙の 11 月 7 日までの期間 

 大統領選後 ：2016 年 11 月 8 日から 2017 年 1 月 25 日 

 対象  ：S&P500 指数変動率、米国国債 5 年債、10 年債、30 年債利回り 

 

（２）検証方法 

 2 つの期間に関して、S&P500 に関しては、指数の日時変化率、債券に関しては、利回りの

平均値及び分散に関し、統計的に差がみられるかを検定。 

 

２．検証結果 

（1）収益率（利回り）の変動性に関する分析1 

①S&P500 

図表 1 

 

Bloomberg より当社分析 

 図表１は、S&P500 の大統領選挙前と選挙後の変化率の分散を分析したもの。F 検定の

                                                   
1 等分散の検定：2つの分布の変動性を示す分散が等しいことを F検定にて 5％有意水準で検証。P(F<=f)

片側の値が、5％未満の場合、平均値の差に統計的に有意がある。（つまり、統計的に異なる分布であるこ

とを示している） 

 

F-検定: 2 標本を使った分散の検定
S&P500

選挙前 選挙後
平均 -0.0354% 0.1192%
分散 0.0056% 0.0018%
観測数 48 57
自由度 47 56
観測された分散比 3.08660
P(F<=f) 片側 0.0034%
F 境界値 片側 1.58257
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結果、P（F<=ｆ）片側確率は、0.0034％であり、統計的には等分散であるという仮説は 5％

有意水準で棄却される。このため、統計的には、選挙前と選挙後では、ボラティリティに

変化がみられる。（なお、分散の値を見ると選挙前に比べ、変動性が小さくなっている。） 

 

②米国国債 5 年債 

図表 2 

 

Bloomberg より当社分析 

 図表 2 は、米国国債 5 年債の大統領選挙前と選挙後の利回りの分散を分析したもの。F

検定の結果、P（F<=ｆ）片側確率は、0.0000％であり、統計的には分散が等しいという仮

説は 5％有意水準で棄却される。このため、統計的には、選挙前と選挙後では、ボラティ

リティに変化がみられる。（なお、分散の値を見ると選挙前に比べ、変動性が大きくなって

いる。） 

 

③米国国債 10 年債 

図表 3  

 

Bloomberg より当社分析 

 米国国債 10 年債は、5 年債と同様、P（F<=ｆ）片側確率は、0.0739％であり、有意水準 5%

では、分散が等しいという仮説は棄却される。統計的には、分散に関しては、選挙前と選

挙後では、ボラティリティに変化がみられる。（なお、分散の値を見ると選挙前に比べ、変

動性が大きくなっている。） 

 

F-検定: 2 標本を使った分散の検定
米国国債5年債

選挙前 選挙後
平均 1.329563 1.992368421
分散 0.4000% 2.1775%
観測数 48 57
自由度 47 56
観測された分散比 5.443926
P(F<=f) 片側 0.0000%
F 境界値 片側 1.599926

F-検定: 2 標本を使った分散の検定
米国国債10年債

選挙前 選挙後
平均 1.8742 2.6120
分散 0.800% 2.014%
観測数 48 57
自由度 47 56
観測された分散比 2.516629
P(F<=f) 片側 0.0739%
F 境界値 片側 1.599926
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④米国国債 30 年債 

図表 4 

 

Bloomberg より当社分析 

 30 年債に関しては、10 年債及び 5 年債と異なり、P（F<=ｆ）片側確率は、6.346％であり、

有意水準 5%で、分散が等しいという仮説は、棄却されない。統計的には、分散に関して

は、2 つの分布に関して差はないことを示している。 

 

⑤分散の検定の結果 

 分散の検定の結果、30 年債のみ、利回りの変動性に顕著な違いが出ていない。また、

10 年さいのボラティリティが選挙前の 2.5 倍になっているのに対し、5 年債の利回り変動

性は、選挙前に比べ、5.4 倍になっており、5 年債のボラティリティが非常に上がっている

ことがわかる。逆に S&P500 指数に関しては、選挙前に比べ、選挙後は、1/3 程度に低

下している点も特徴。 

 

（２）収益率（利回り）の平均値に関する分析2 

①S&P500 指数 

 図表 1 にあるように、S&P500 の場合、平均値に関しては、ｔ検定の結果、片側 9.406％と

いう水準を示しており、分布に関し、平均値に有意な差が存在しない。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
2 平均値の差の検定：2つの分布の平均値が等しいことをｔ検定にて 5％有意水準で検証。P(T<=t)片側の

値が、5％未満の場合、平均値の差に統計的に有意がある。（つまり、統計的に異なる分布であることを示

している） 

F-検定: 2 標本を使った分散の検定
米国国債30年債

変数 1 変数 2
平均 2.575854 3.172772
分散 1.2644% 0.8260%
観測数 48 57
自由度 47 56
観測された分散比 1.530753
P(F<=f) 片側 6.346%
F 境界値 片側 1.582575
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図表 5 

 

Bloomberg より当社分析 

 

②米国国債 5 年債 

図表 6 

 
Bloomberg より当社分析 

 米国国債 5 年債の利回りに関しては、ｔ検定の結果、片側 0％という水準を示しており、

平均値の差に有意な差が存在している。 

 

 

 

 

 

 

 

t-検定: 等分散を仮定した２標本による検定
S&P500

選挙前 選挙後
平均 -0.0354% 0.1192%
分散 0.0056% 0.0018%
観測数 48 57
プールされた分散 0.0035%
仮説平均との差異 0
自由度 103
t -1.32493
P(T<=t) 片側 9.406%
t 境界値 片側 1.659782
P(T<=t) 両側 18.813%
t 境界値 両側 1.983264

t-検定: 分散が等しくないと仮定した２標本による検定
米国国債5年債

選挙前 選挙後
平均 1.3296 1.9924
分散 0.400% 2.178%
観測数 48 57
仮説平均との差異 0
自由度 79
t -30.7251
P(T<=t) 片側 0.0000%
t 境界値 片側 1.664371
P(T<=t) 両側 0.0000%
t 境界値 両側 1.99045
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③米国国債 10 年債 

図表 7 

 
Bloomberg より当社分析 

 米国国債 10 年債の利回りに関しては、ｔ検定の結果、片側 0.0000％という水準を示して

おり、5 年債同様、平均値の差に有意な差は、存在する。 

 

③米国国債 30 年債 

図表 8 

 

Bloomberg より当社分析 

 米国国債 30 年債の利回りに関しても、ｔ検定の結果、片側 0.0000％という水準を示して

おり、平均値の差に有意な差が、存在している。 

 

④平均値の差の検定の結果 

 平均値の動きに関しては、S&P500 のみ分布に差異傾向がみられないが、国債において

は、顕著な差が生じていることが統計的にも説明されている。 

t-検定: 分散が等しくないと仮定した２標本による検定
米国国債10年債

選挙前 選挙後
平均 1.8742 2.6120
分散 0.800% 2.014%
観測数 48 57
仮説平均との差異 0
自由度 96
t -32.3487
P(T<=t) 片側 0.0000%
t 境界値 片側 1.660881
P(T<=t) 両側 0.0000%
t 境界値 両側 1.984984

t-検定: 等分散を仮定した２標本による検定
米国国債30年債

選挙前 選挙後
平均 2.5759 3.1728
分散 1.264% 0.826%
観測数 48 57
プールされた分散 0.010261
仮説平均との差異 0
自由度 103
t -30.0808
P(T<=t) 片側 0.0000%
t 境界値 片側 1.659782
P(T<=t) 両側 0.0000%
t 境界値 両側 1.983264
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３．まとめ 

 大統領選挙の影響に関しては、株式市場に関しては、収益率に関し、平均の水準にほと

んど変化がみられない。一方、ボラティリティが小さくなり、明確な上昇トレンドがみられ

ていた。 

 国債市場に対しては、トランプ大統領の政策への期待から、期待インフレ率の上昇によ

り、全てのデュレーションで、利回りの上昇が発生している。また、イールドカーブ全体で

は、ベアフラットにイングが起こっていることも読み取れる。 

 一方、ボラティリティに関しては、5 年債が著しく上昇している。一方、超長期の 30 年債

に関しては、金利のボラティリティについては、選挙前と選挙後では統計的に意味のある

変化が生じていない。これは、短期のデュレーションのゾーンに関しては、トランプ大統

領の政策の影響に加え、FED の利上げの見込み等によるヘッジファンド等の取引による

影響が出ているものと思われる。なお、5 年国債の利回りの水準は、2012 年以来の高水

準となっており（参考資料図表 17 参照）、今後、水準の巻き戻しが発生する可能性が高

いものと思われる。 

 超長期のゾーンへの FED の利上げの影響は限定的であり、トランプ大統領の政策次第

では、期待インフレ率の低下により、利回りの分布が従来の水準に落ち着く可能性もあ

るものと思われる。（なお、参考資料の図表 15 および 16 の 2045 年満期債券と 2026 年

満期の利付債の価格変化率のヒストグラムを見ると価格における変動に関する分布は、

2045 年満期のものは、ほとんど変わっていない。一方、満期の短い債券の価格変化率

の分布は、広がっていることがわかる。この点、長期の債券に関しては、金利水準の上

昇以外の影響は受けていないことの裏付けと言える。） 

以上 
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図表 9 

 

Bloomberg より当社作成 

図表 10 

 

Bloomberg より当社作成 
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変動率の分布（ご参考） 

図表 11 

 

Bloomberg より当社作成 

図表 12 

 

Bloomberg より当社作成 
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図表 13 

 

Bloomberg より当社作成 

図表 14 

 

Bloomberg より当社作成 
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図表 15 

 

Bloomberg より当社作成 

図表 16 

 

Bloomberg より当社作成 
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図表 17 

 
出典：Bloomberg 
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