
 

様式Ｃ－１９ 

 

科学研究費助成事業（科学研究費補助金）研究成果報告書 

 

平成２５年 ６月１０日現在 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

研究成果の概要（和文）：世界の地域ごとの財政破綻のリスクを計測するために価格分布依存型

インデックスを開発し、米国サブプライム問題以降の一連の金融危機の波及の効果を検出した。

この結果をふまえ、金融危機と経済規模やインフレ率などのマクロ経済指標の関係を調査した

結果、過去に財政破綻のあった新興国で高インフレが起こりやすかったことがわかった。さら

に、最近の一連の金融危機を境に世界の経済構造が大きく変化したことを確認した。 

 

研究成果の概要（英文）：We developed a method of construction of a price distribution 

dependent index in order to measure regional sovereign risks. By analyzing five regional 

sovereign risk indices constructed by our method, the contagion effects of the financial 

crises were detected. Taking the results into account, we investigated the relationship 

between financial crises and economic indicators such as inflation rate and GDP. High 

inflations can often be seen for the emerging countries after their defaults. Moreover, we 

found the significant structural changes of the world economy since the occurrence of the 

US subprime crisis.  
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１．研究開始当初の背景 

2007 年夏に顕在化した米国サブプライム
ローン問題に端を発した金融危機は、2008 年
秋のリーマンショックで世界的な実体経済
の危機に転化した。各国の金融当局による大
量の資金供給や金融緩和、預金保護、金融機
関への公的資金注入といった対応策で一応
鎮静化したが、世界経済が回復へ向かうとい

う段階には遠く及ばず、米国では今後の政策
運営においてデフレ（物価が継続的に下落）
懸念かインフレ（同上昇）懸念のどちらを重
視すべきか議論が続いていた。2008 年前半は
商品相場の高騰に連動して世界各国のイン
フレ懸念が一気に台頭していたが、同年秋の
リーマンショックの勃発であらゆる金融市
場が混乱に陥った途端に急速に減衰し、同時
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に企業業績の悪化の懸念を伴って世界のさ
まざまな経済指標が急速に悪化したことや、
近年では先進諸国の金融政策の目標値とし
て採用されているインフレ率（物価の変動
率）は政策変更の根拠として重要視されてい
ることが背景にある。また、インフレ率の動
向により運用の期待収益率が大きく左右さ
れることから年金運用といった機関投資家
など金融市場参加者の関心も高い。 
近年、グローバルな経済活動が国の経済を

大きく支えるようになり、世界中を網羅する
金融システムの下ではさまざまな金融市場
の短期的変動が各国経済にもたらす影響が
増大している。こういった環境の下、今回の
経済危機によって従来の景気循環にないス
ケールとスピードで世界経済の急激な環境
変化がもたらされたことから、もはや従来の
経済学では説明が困難になってきている。 

 
 
 
２．研究の目的 
本研究は、インフレ率が先進諸国の金融政

策の目標値として重要視されていることや、
商品相場の高騰を背景に台頭していた世界
各国のインフレ懸念がリーマンショックの
勃発であらゆる金融市場が混乱に陥った途
端に急速に減衰したことに注目し、インフレ
率の変動メカニズムの把握することによっ
て金融危機の解明を目指すものである。 
物価の決定メカニズムやインフレ率の予

測については、マクロ経済学を中心に理論的
学術研究および実証研究が日本をはじめと
してさまざまな国について多く報告されて
いる。今回の世界的経済危機においては、米
国サブプライム問題、商品市場の高騰、新興
国経済の後退懸念などさまざまなリスクに
よって世界経済は大きく左右され、従来の景
気循環にないスケールとスピードで急激な
環境悪化をもたらされたことに注目し、従来
の観点とは異なる側面からの解析・検証を行
う。加えて、金融市場の価格変動を重視した
先行研究は多くないことから、世界各国のさ
まざまな経済指標および金融市場価格の変
動の関係に焦点を当て、状態空間モデルやベ
イズモデル、潜在構造モデリングといった理
論的裏付けに拘らない統計的な枠組みのも
と総合的な分析により新しい知見を検出す
る。したがって、今回の経済危機に見受けら
れた短期的な市場の混乱や今後の景気後退
懸念を回避するような金融政策を講ずる有
益な手がかりとなることが期待できる。 

 
 

３．研究の方法 
（１）データベースの構築 
日本のみならず先進国、新興国、中南米など

世界各国の経済統計および金融市場価格な
どさまざまな時系列データを可能な限り長
期間にわたって収集する。公表データはイン
ターネットなどを活用して信用できるソー
スから収集し、それ以外で研究に必要なデー
タは購入する。特に、加工データについては
その定義などが研究に妥当であるかどうか
を確認しながらデータベースを整備する。 
（２）４つの解析期間で調査および検証 
情報伝達技術の発展に伴い経済環境や経

済構造は時代により大きく異なっているこ
とを考慮して、インフレ率に関する重要な局
面として、今回の経済危機の前後の期間、
1970年代の2度のオイルショックの前後の期
間、1980 年代後半におけるバブル景気の前後
の期間、さらには過去に遡って 1920 年代の
世界恐慌の前後の期間、の４つの局面に分け
る。それぞれの期間について次のことを明ら
かにする。 
① 経済指標に関する理論的学術研究や実
証研究および資料を調査および検証し、分析
方法を検討する。 
② 解析期間における経済環境および経済
構造を考慮しながら、経済指標および金融市
場の動向を客観的に分析・整理し、状態空間
モデル、ベイズモデルなどさまざまな統計的
分析手法を用いて変動特性を総合的に把握
する。 
③ 各局面におけるインフレ率の本質を比
較したうえで経済危機に至るプロセスを解
明し、世界経済の回復の手掛かりを検出する。 
（３）金融危機について、理論的学術研究や
実証研究など資料から、その歴史や政府の対
応策、インフレ率をはじめとする経済指標や
金融市場の価格変動の関係を調査し、統計的
モデル化を検討する。 
以上の分析結果に基づき、経済危機に至る

プロセスを解明し、世界経済の回復の手掛か
りを検出する。 
 
 
４．研究成果 

2008 年秋のリーマンショックに端を発し
た世界的金融危機で、主要各国の経済統計や
企業業績が従来の景気循環にないスケール
とスピードで急激に悪化し、金融市場が一気
に混乱に陥ったことに注目し、この世界的金
融危機およびその後の一連の金融危機の前
後の期間に焦点を当て、金融危機の発生メカ
ニズムおよび波及の効果を検証した。 
まず、金融危機の尺度を作成するために、

国債の信用リスクを取引する金融デリバテ
ィブ商品であるソブリン Credit Default 
Swap (CDS)に注目した。ソブリン CDS はその
商品性から政府債務に対する信用リスク（ソ
ブリンリスク）の代替指標とみなされ、世界
経済に影響を及ぼすようになってきている。



 

 

最近、欧州、中南米など地域のソブリンリス
クがよく言及されることに対応し、本研究は
地域別のソブリンリスク・インデックスを以
下のように作成した。 
図１に示すように、ソブリン CDS の価格分

布は右裾が非常に長く偏っており、急成長の
市場であるため価格データ数は日によって
増減あるいはゼロの場合もあり揃っていな
い。したがって、単純に価格の平均値をとっ
ただけでは、極端な価格をもつ一部の銘柄の
影響を受けやすく、市場全体の動向を適切に
示すインデックスとは言い難い。 

 
図１ ソブリン CDS の価格分布（出典: 
Bloomberg LP） 
 
そこで、価格分布を考慮した価格分布依存

型インデックスの作成方法を開発した
（Tanokura, et al. 2012、Tanokura, et al. 
2013）。裾が長く偏った価格分布を直接同定
することは容易ではないため、変数λによっ
ていろいろな変換を表現できる Box-Cox 変
換（Box and Cox 1964）により正規分布に近
くなるように価格を変換する（Kitagawa 
2010）。変換後の価格の平均値時系列 yn に対
して時変分散モデル（Kitagawa 1987）を導
入した新しいトレンドモデル 

 

 

 

 

をあてはめる。ただし、トレンド tn の回り
の観測ノイズ wn は時間とともに変化し、さ
らにデータ数 kn に依存するような分散をも
つ正規分布に従うとする。推定には状態空間
表現によりカルマンフィルタを適用し、観測
値の欠落は平滑化アルゴリズムで補完する
（Kitagawa and Gersch 1996）。最適な変数
λはモデルの AIC（Akaike 1973）を元の価格
に変換した AIC'(Kitagawa 2010）により選択
し、これに基づいて得られた最適なトレンド
tnを逆Box-Cox変換することでインデックス
を定義する。 
さて、66 カ国のソブリン CDS 価格データを

5 地域に分類し、それぞれ最適なトレンドを

推定した。なお、AIC'の値により選択した最
適なλは -0.5 で価格の平方根の逆数をとる
変換であった。こうして得られたソブリンリ
スク・インデックスは価格分布の中央値を前
後するように推移した。 
図２は、５地域の最適トレンドから得られ

たソブリンリスク・インデックスを示す。欧
州先進地域にはギリシャ、イタリアなどの南
欧諸国やドイツ、フランスなどが含まれてお
り、そのソブリンリスク・インデックスは欧
州危機の波及の代替指標とみなすことがで
きる。2009 年の秋以降、欧州先進地域のイン
デックス（青線）は大幅に上昇し、他のどの
地域よりも最も高いレベルに達しており、ソ
ブリン CDS市場の評価を適切に表現している
ことを確認した。また、他地域のインデック
スも連動して同じような上昇トレンドとな
った。これより、欧州先進地域から発生した
欧州信用不安は他のすべての地域へ波及し
ていたことがわかる。 

 

図２ ソブリンリスク・インデックス 
 
さらに、5 地域のソブリンリスク・インデ

ックスの短期的変動の因果関係を測ること
により変動の波及効果を検証した。短期的変
動成分はプログラム Web DECOMP を用いて統
計的にトレンドを除去して抽出した。これを
周波数領域に変換してパワー寄与率（赤池・
中川 2000、Tanokura and Kitagawa  2004）
を計算することにより、各パワースペクトル
をさまざまな地域インデックスの組み合わ
せによる変動要因ごとに分解した。ここでは、
欧州先進地域のソブリンリスク・インデック
スの寄与率を欧州危機の波及の代替指標と
みなす。 
図３は、ギリシャ危機後の欧州信用不安が

拡大した期間（2011 年 9 月 1 日～2012 年 6
月 11 日）における各地域のソブリンリスク・
インデックスの短期的変動成分に対して、ど
のような地域のインデックスからの寄与（影
響）を受けたか、周波数ごとのパワー寄与
率％を示す。 
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図３ パワー寄与率％ 

 

すべての地域において、複数の地域の組み
合わせからの寄与が安定して大きく占めた。
周波数 0.1 サイクル/日（10 日の周期）あた
りの変動では、それぞれ地域固有の変動が急
激に減少し、代わりに欧州先進地域（DE）の
寄与が 50～60％近くのピークに達したこと
から、欧州先進地域のソブリンリスクの波及
がすべての地域のソブリンリスクに対して
支配的になっており、欧州信用不安の波及の
長期化の兆しが見受けられた。 
以上のソブリンリスク・インデックスおよ

び金融危機の波及効果はウェブで公開し、モ
デルの有効性を検証するために最新データ
を用いた分析結果の更新を続けている。 
金融危機については、理論的学術研究や文

献資料(バーナンキ 2012、ラインハート・ロ
ゴフ 2011、キンドルバーガー 2004 など)を
参考に、その歴史や政府の対応策、長期金利
およびインフレ率との関係を調査した。その
結果、債務の性質にもよるが、過去において
は財政破綻のあった国で高インフレが起こ
りやすかったことがわかった。さらに、最近
の一連の金融危機により世界の経済構造が
大きく変化したことを確認した。 
また、金融危機と経済規模やインフレ率な

どのマクロ経済指標の関係の検証を行った
結果、デフォルトリスクの高まりを示唆する
尺度のモデル化の必要性を確認した。このた
めにはさまざまな金融市場・経済指標データ
を敏速に統合した情報集約が必要であり、こ
れは今後の課題として研究を続けていく。 
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