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研究成果の概要： 
本研究は、次のような国際金融市場の重要な側面について考察する．つまり金融・資本市場にお

けるボラティリティ、そして多国間における実質利子率の長期にわたる収束メカニズムと市場統

合化との関係である．計量的分析と市場ボラティリティモデル化の発展により実証的な証拠が得

られた．金融市場の変動性とリスクの定量化については、日経225オプション価格を用いて、New 

VIXの計算方法をもとにインプライド・ボラティリティ指標  Volatility Index Japan‐VXJを推計し

た．このVXJ指数は、研究・教育・個人投資家のために、大阪大学金融保険教育研究センターに

よって更新、公開されている．韓国の株価指数であるKospi200の分次データを用いて、予想ボ

ラティリティを推計するためのインプライド・ボラティリティ指標を計算した  (Maghrebi  and 

Kim, APJFS 2007)．これらのボラティリティ指標を用いて、日本・韓国の中央銀行における金融

政策会議後に行う政策発表に対する金融市場の反応を検討した(Maghrebi,  OEP  2008,  and 

Maghrebi,  Nishina  and  Kim  2007,  2008)．非線形的な調整過程については、Markov 

regime‐switching modelのもとで定常性ADF検定を行い、G7多国間の実質利子率の長期におけ

る調整過程のメカニズムを究明した．ユーロ導入諸国間で名目的には収斂 (nominal 

convergence)していても実質利子の差は存在し続け、名目的な収斂が実質的な収斂を保証しない

のである(Holmes and Maghrebi, JIMF 2008)．実質利子率平価への調整速度が減少偏差より上昇

偏差に対して大きくなる結果も得られた．上昇する名目利子率と減少するインフレ率の状況下で、

米国に対する実質利子率平価は成立しないことを究明した (Holmes  and Maghrebi,  JIFMIM 

2006) ．さらに、株価と為替レートの共分散における非対称性・情報に対する反応を究明した

(Maghrebi,  Holmes  and  Pentecost,  RPBFMP  2006; 本論文は2003年ノーベル経済学賞受賞者

Robert Engleの著書“Anticipating Correlations, 2009”に参照)により、これらの結果は経済変数の

関係における非線形調整過程および金融政策に対する非対称的な反応の重要性を示す． 
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1. 研究開始当初の背景 
 

近年、経済・金融システムにおける不確

実性と市場効率性に関する研究は関心が

高まっている．それは、これらの研究が

資本ストックの分配問題に関係するから

である．実際、金融市場において経済情

報に対するストック市場の反応（影響）

は無視できぬほど大きい．新規情報は企

業の意思決定や戦略、また金融政策、そ

して金融市場等各種多様に影響を与えて

おり，経済の国際化の進展、及び金融危

機に伴う金融市場の統合により、国際金

融事情は複雑に変化してきた．これら各

種の不確実性・変化がもたらす「情報」

が合理的なファイナンスの意思決定を行

うために，どのような効果を持つかにつ

いて明らかにすることは興味深い課題と

いえる．本研究プログラムにおいては、

金融・資本市場における効率性とボラテ

ィリティ、また多国間における実質利子

率の長期にわたる収束メカニズムと非線

形性について分析を試みることとする．

この問題意識に基づき、和歌山大学経済

学部に「国際金融市場・金融制度

International  Financial  Markets  and 

Institutions」研究ユニットを数年前に組

織し、いくつかの国際共同研究プロジェ

クトを行ってきたが、本研究では既存研

究成果をもとにしていくつのプロジェク

トに関する実証分析を計画した． 
 

2. 研究の目的 
 

本研究の目的は，経済の国際化の進展，

及び金融危機に伴う金融市場の統合によ

り，国際金融事情は複雑に変化の下で，

資本市場における価格形成の効率性そし

てボラティリティがどのように変化する

か，投資家がどのように対応するか，そ

して金融政策・市場分断化、または市場

統合化にどのような影響を与えるか，と

いった問題を分析し，その経済・金融ダ

イナミックスを理解することである． 
本研究はマクロ・ミクロ双方の観点か

ら (1) 多国間における実質利子率の長期

にわたる収束メカニズムと非線形性、ま

たは  (2) 金融市場におけるボラティリテ

ィ動学のモデリング、について分析．こ

の国際比較研究は、マクロ経済のデータ

や高頻度のオプション・データを用いて

、国際金融市場における投資家行動・実

質利子率の収束メカニズムを解明するこ

とを目指す． 
 
3. 研究の方法 
 

国際金融市場における変動性を検討す

るために、いくつの研究プロジェクトを行

った．まず、国際資本市場におけるインプ

ライド・ボラティリティと投資家行動にお

いては、先行研究として、著者はこれまで

に日経 225インデックス・データを利用し

てインプライド・ボラティリティ指標 

(VIX)構築を行っている．シカゴ・オプシ

ョン市場における VIX の計算方法をもと

に VIX 指数の構築を試みることにする．

インプライド・ボラティリティはオプショ

ン市場価格をもとにして原資産の瞬間的

な価格変動（日経 225指数の変動性など）

によって推計される．これにより残存期間

における予想ボラティリティに関する情

報が提供可能となる．さらに、高頻度のオ

プション・データ（High‐Frequency Data）

による株式市場のボラティリティのモデ

リングに注目することも出来る．短期間

（瞬間）オプション取引時系列データ（分

次データ）を用いることでボラティリティ

情報のさらなる精度向上を目指する．例え

ば、実際の計測においては韓国の株価指数

である Kospi200 データを用いて分単位の

オプション取引情報を利用する． 

また、国際金融市場の統合を検討する

ために、多国間の実質利子率における収

束メカニズムと変動化の研究プロジェク

トを行った．これまで、多くの多国間の

実質利子率の長期的収束等に関する研究

が行われてきている．また、為替レート

決定理論についても多くの既存研究が存

在する．これらの研究によると長期的に

は各国間の名目利子率と価格の変化ベク

トルの非対称性などにより、名目金利は

将来的には一定方向に向かって収斂して

ゆくものと思われてきた．しかし、著者

の先行研究によると将来的な調整過程は

必ずしも線形ではなく非対称・非線形的

に調整される傾向があることが示されて

いる．本研究においてはこの非線形価格



調整過程モデルを援用してより現実的な

実質利子率に関する多国間調整モデルを

提案する．非線形的な調整過程モデルに

ついてはMarkov  regime‐switching仮説

のもとでAugmented  Dickey‐Fuller 検定

を行い、また、長期的な多国間の実質利

子率の長期における調整過程のメカニズ

ムも明らかにする． 
 
4. 研究成果 
 
 日本金融市場における、日経 225オプ

ションによるモデルフリー・インプライ

ド・ボラティリティ指標を開発し（VXJ 

グラフ参照）高い out‐of‐sample 予想力

という結果が得られた． 
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 日本銀行金融政策会議に対する金融

市場の反応について、初めて日経 225 イ

ンプライド・ボラティリティ指標を用い

て、announcement  effectsを示す結果が

得られた． 

 韓 国 金 融 資 本 市 場 に お い て ， 

Kospi200 オプションの分次データを用

いて、Kospi200インプライド・ボラティ

リティ指数を開発した． 

 韓国中央銀行の金融政策会議に対す

る Kospi200インプライド・ボラティリテ

ィ指数の動向により、初めて金融政策の

announcement  effectsを示す結果も得ら

れた． 

 実質金利平価において、Markov 

regime‐switching cointegration  testを用

いて、実質金利平価を支持する非線形特

性による新たな結果が得られた（Journal 

of  International  Money  and  Finance 

2008）．この smooth‐transition modelling

アプローチにより、収束メカニズムは非

線形特性を持つプロセスを示して、

Nonlinear cointegration testsによる非線

形特性の存在の結果に一致する． 

 アジア・パシフィック株式市場におけ

る変動性と外国為替の推移に関して非線

形とleverage  effectsの存在を示す結果が

得られた．株式市場と為替相場における

変動性を検討するためにConditional 

Correlationのアプローチを用いた。研究

成 果 と し て MAGHREBI,  Holmes,  and 

Pentecost,  (Review  of  Pacific  Basin 

Financial Markets and Policies, 2006) を

発表し、ノーベル経済学賞 2003年受賞者

Robert  Engle の 著 書 (Anticipating 

Correlations: A New Paradigm  for Risk 

Management, Palgrave出版社 2009年）に

参照された． 
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