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研究成果の概要（和文）：本研究課題では、研究代表者が過去に遂行した２つの科研課題の成果である構造変化
分析と動学的因子モデルを融合・拡張し、リーマンショック等の世界規模で大きな経済ショックとそこからの回
復過程における経済政策の効果を分析するための計量経済手法を新たに開発・提案した。また、かかる計量経済
手法を用いた実証分析をマクロ経済学、国際金融、環境経済学（気候変動）といった複数の分野で多面的に遂行
した。具体的な成果として、研究期間において10回の国際学会・セミナーおよび3回の国内学会・セミナーにお
ける成果発表を通じて、当該学術分野の研究者への情報発信を行った。また、高水準の査読付国際学術誌へ12本
の論文を掲載した。

研究成果の概要（英文）：In this research project, I integrated and extended the outcomes of two past
 research projects, that is, structural change analysis and dynamic factor models in the field of 
econometrics. In particular, I developed and proposed new econometric methods to effectively analyze
 the causal effects of economic policies during major global economic shocks such as the Global 
Financial Crisis and their recovery processes. In addition, I conducted various empirical analyses 
using these econometric methods in the fields of macroeconomics, international finance, and 
environmental economics (climate change). As specific achievements, I disseminated the obtained 
theoretical and empirical results to academic communities through presentations at 10 international 
conferences/seminars and 3 domestic conferences/seminars during the research period. Furthermore, I 
published 12 papers in high-level peer-reviewed international academic journals.

研究分野：計量経済学、応用マクロ経済学、国際金融

キーワード： 動学的因子モデル　構造変化　動学的因果効果　大いなる安定期　バブル　非伝統的金融政策　予測の
崩壊　気候変動

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究課題の研究成果は、計量経済学の分野で次の学術的意義がある。第１に、経済モデルの分散の構造変化に
ついて係数の変化による歪みをなくす検定手法を開発した。第２に、動学的因子モデルにおいて、共通因子間の
同時点の関係を観測できない共通因子の係数に制約を置くことなく識別する手法を開発・提案した。第３に、動
学的因子モデルの共通部分と個別部分に短期的な発散過程（バブル）がある場合に、その時点を識別する手法を
開発・提案した。また、かかる手法を米国経済の「大いなる安定期」の要因解明、低金利下の非伝統的金融政
策、地域における住宅バブルの発生といった重要な経済問題に適用して重要な知見を得た点で社会的意義があ
る。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
 研究代表者は、これまでの科研課題「構造変化分析の実用的発展に向けた研究（若手研究 B）」
および「動学的因子モデルを用いた経済政策の効果・リスク分析に対するアプローチ（基盤研究
C）」で計量経済学分野における構造変化分析と動学的因子モデルの実用化を遂行してきた。本
研究課題の研究開始時点では、それらの課題で培った分析手法を有機的に融合し、以下の２つの
現実経済および学術的潮流に対して、実用的価値のある学術的貢献を行うことを目指した。 
（１）現実の世界および日本経済は、2007-08の世界金融危機を始めとする大規模ショックによ
り大きな構造変化を経験し、回復過程での低金利環境においては金融政策を始めとする経済政
策の手段は多様化した。そのような経済政策の効果を検証するためには、伝統的な経済データに
加えて資産価格データも多面的に活用し、有用な知見を提供する実証分析が求められていた。 
（２）計量経済学の学術分野では、情報技術の進展により経済データの取得が容易になる中で、
時間軸の長い大規模パネルデータを効果的に分析する手法の確立が求められ、大規模パネルデ
ータを「共通部分」と「個別部分」に分解する動学的因子モデルの基礎理論が確立しつつあった
(引用文献①②)。しかしながら、かかる理論は未だ安定的なモデルを想定しており、動学的因子
モデルの構造変化分析については学術的にも未解決の部分が多くあった。とりわけ分散の構造
変化は経済変数の動学に重要な示唆を与えるものの、その分析手法が確立していなかった。 
 
２．研究の目的 
 上記を背景として、動学的因子モデルに加えて一般的な経済モデルの分散の構造変化分析に
ついての理論的発展と実用化に貢献するため、以下の課題を達成することを目的とした。 
（１）個別ショックの分散構造変化分析 
 経済モデルのショックの分散の構造変化を検定するための疑似尤度比検定を提案する。その
際にモデルの係数の構造変化も考慮する必要があるため、係数と分散との同時検定統計量を開
発する。また、得られた検定統計量の有限標本の性質をシミュレーション分析で確認する。 
（２）分散の構造変化を用いた因果効果の識別 
  動学的因子モデルの共通部分におけるショックの分散の構造変化を用いた動学的因果効果の
識別手法を開発する。また、動学的因子モデルに一時的な発散過程（バブル）を導入した場合に、
共通および個別部分のそれぞれで発散過程の開始時点と終了時点を正確に識別する手法を開発
する。また、提案する手法の有限標本での性質をシミュレーション分析を用いて確認する。 
（３）実証分析 
（１）および（２）において、計量経済手法の開発・提案に留まらず、それらを用いた実証研究
を可能な限り遂行する。新たな計量手法を用いて社会的に有意義な実証分析を行うことで、手法
の現実的有用性を批判的に検討するほか、前述のような現実の課題解決に学術面から貢献する。 
 
３．研究の方法 
以下の（１）から（３）の作業を遂行する。なお、結果が纏まり次第、ワーキングペーパーに
纏め、本務校および研究者個人のウェブサイトで公表し意見を求めるとともに、国内・国際学会
での発表、学術誌への投稿を積極的に行い、世界水準の査読付国際学術誌への掲載を目指す。 
（１）理論分析 
開発する計量経済手法については、既存の手法を理論的に検討し、それらを現実問題に適用す
ることが可能かを検討する。昨今の計量経済学では漸近理論を用いた近似が広く行われている
が、かかる結果が実際の（有限標本の）性質を適切に近似しているかは自明ではない。既存の理
論分析が不適切な場合には、理論が構築されている枠組みを再検討して新たな手法を提案する。 
（２）シミュレーション分析 
理論分析に加え、ある特定の設定の下でシミュレーション分析を行うことは、上記の理論分析
の結果の妥当性を確認するうえで非常に重要である。これは理論分析と並行して実施する。 
（３）実証分析 
研究代表者の専門であるマクロ経済学、国際金融、環境経済学（気候変動）等の分野で実証分
析を行い、開発した計量経済手法の妥当性を確認する。手法を提案する論文には実証分析例を提
示し、実証研究の論文もできるだけ多く公表することで、研究課題の社会的意義を明確化する。 
 
４．研究成果 
（１）分散の構造変化に対する理論研究 
 本研究成果では、回帰モデルの誤差項の分散について構造変化の新たな検定手法を、既存の手
法（引用文献③④）を拡張する形で開発・提案した。既存の研究結果では、経済変動の動学的性
質に構造変化がある場合には分散の構造変化検定は結果に歪みをもたらすものの、本検定手法
はかかる歪みをなくすことができる点で、係数と分散の構造変化をそれぞれ識別できる新しく
実用的な手法である。本研究成果は 4回の国際・国内学会で報告し、経済学分野全般で評価の高
い Quantitative Economics 誌に掲載された。また、この手法は分散の変化を離散的に取り扱っ



ているものの、変化の過程が連続的である場合においても推定量や検定は良好な性質を持つこ
とを示した。具体的には、分散の過程が連続的である場合には係数の構造変化検定に僅かなサイ
ズの歪みが生ずる可能性はあるものの、検出力の点で既存研究を凌駕することを示した。本研究
成果は計量経済学分野の国際学術誌である Journal of Time Series Analysis 誌に掲載された。   
 
（２）「大いなる安定期(The Great Moderation)」の解明 
図１のように、米国経済では 1980 年代半ば
に経済成長率の分散が急激かつ大幅に低下し
た。この現象は「大いなる安定期（The Great 
Moderation）」と呼ばれ多くの研究者がその謎に
迫ってきた。しかしながら原因は未解明であ
り、有力な仮説として(1)経済政策の改善(引用
文献⑤)と(2)単なる幸運(引用文献⑥)がある。経
済時系列モデルを用いる場合には前者は自己
回帰の係数に、後者はショックの分散に構造変
化が起きたことになる。本研究成果では（１）
で開発した係数と分散の構造変化をそれぞれ
識別できる分析手法を用いて米国マクロ経済
データを分析した結果、自己回帰係数ではなく
誤差項の分散に構造変化があり自己回帰係数
係数は安定的なことから、後者の仮説を指示す
る結果となった。本研究は 2回の国際・国内学
会およびセミナーで報告し、査読付き国際学術
誌である Empirical Economics誌に掲載された。 
 
（３）動学的因子モデルにおける分散構造変化を用いた政策効果の識別 
経済変数間の因果関係を識別するためには同時点間の関係を識別する必要があるものの、一
般的な同時方程式モデルでは式の数よりパラメータの数が多くなるため因果効果の推定が不可
能である。しかしながら、標本期間に分散の構造変化があると、式の数を増やすことができるた
め識別が可能になることが知られている（引用文献⑦）。本研究成果では、この手法を動学的因
子モデルに応用することで、観測できない共通因子の関係に制約を置くことなく共通因子間の
因果関係を識別する手法を開発した。また、本手法を米国における金利のイールドカーブ、株式
収益率、商品価格指数など多数の金融資産データを用いた非伝統的金融政策の因果効果分析に
適用したところ、非伝統的金融政策のイールドカーブへの効果が山形（hump-shaped）であるこ
と、中央銀行が経済主体より情報優位にある「情報効果」を発見した。本研究成果は海外大学で
のセミナー報告を行い、計量経済学分野のトップジャーナルの一つである Journal of Applied 
Econometricsに掲載された。また、同様の識別手法を用いて、一国の外貨準備が経済主体のリス
クテイクに与える因果効果につき、中国を対象として分析した。その結果、外貨準備の増加は金
融市場でのリスクテイクを増加させることが示された。本研究成果は１回の国内学会で報告し、
国際金融分野の国際学術誌である Journal of International Money and Finance誌に掲載された。 
 
（４）金融資産パネルデータを用いたバブルの検知 
  単一の資産価格データからバブルを検知する方法は、右側単位根検定を用いる方法が主流で
ある（引用文献⑧）が、かかる手法を多数の資産価格を含むパネルデータに応用した研究は多く
ない。パネルデータを共通部分と個別部分に分解する動学的因子モデルにおいては、左側単位根
検定が良好なサイズと棄却力を持つことは知られている（引用文献⑨）ものの、個別部分に発散
過程があると個別部分を識別することができない。本研究成果では、かかる問題を克服し動学的
因子モデルにおける右側単位根検定が棄却力を持つ手法を提案し、中程度の偏差（moderate 
deviation）理論を用いて提案する手法の漸近理論による基礎付けを与えた。本研究成果の内容
は 2 回の国際学会で報告し、計量経済学分野のトップジャーナルの一つである Econometric 
Theory 誌に掲載された。また、この手法を米国の州別住宅価格データに適用することで、リー
マンショック以前と以後にそれぞれ発生した住宅価格の発散的な上昇について、国全体（共通部
分）で発生したバブルかそれぞれの州（個別部分）で発生したバブルかを分析した。その結果、
図２に示すように、リーマンショック前に起きた住宅バブルにおいては個別の要因が大きかっ
たものの、リーマンショック以後（コロナ禍前後）に起きている住宅価格の上昇は国全体の共通
バブルの要因が大きく州個別バブルは少ないことが分かった。本研究成果は国際学会で報告し、
計量経済学分野の査読付き国際学術誌であるJournal of Econometric Methods誌に掲載された。 



 

 
（５）予測の崩壊(forecast breakdown)についての新たな検定 
経済危機などの不安定な経済状況では、統計モデルを用いた経済予測が大幅に悪化する「予測
の崩壊」が発生することが懸念されており、1980 年代以降の米国経済では大きな問題となって
いる（引用文献⑥）。しかしながら、予測の崩壊を検知する既存研究（引用文献⑩）により提案
される検定統計量は、実際の変化が大きい場面では深刻な棄却力低下が発生するいわゆる非単
調の棄却力関数を持つため、大きな予測の崩壊が検知できないという深刻な課題がある。本研究
では、損失関数の最大値を持って検定統計量とする新しい検定統計量を開発し、棄却力の低下が
発生しないことを示した。併せて、新たな検定を米国のフィリップス曲線モデルに適用し、既存
研究では検出できなかった予測の崩壊が検出されることを示した。本研究成果は計量経済学分
野のトップジャーナルの一つである Journal of Business and Economic Statistics誌に掲載された。 
 
（６）大規模な気候データを用いた気候変動への人為的影響の分析 
本課題で開発した計量経済手法は、地球全体の緯度経度グリッドレベルで得られるグローバ
ルな気温や降水量のデータに適用することが可能である。本研究成果は、研究開始当初には想定
していなかったものの、研究課題の進捗により国際的共同研究の機会を得ることで達成できた
ものであり、研究期間内に２本の論文を学術誌に掲載した。一つめの研究成果として、地域グリ
ッドレベルの年間の最高気温および年間の一日あたりの最大降水量やそれが発生する確率の上
昇に対して、人為的放射強制力(anthropogenic radiative forcing)が与えた影響を数量化した。本研
究成果は 2回の国際学会で報告し、学際分野の国際学術誌である Scientific Report誌に掲載され
た。二つめの研究成果として、近年顕著である真夏日の継続は、気温の動学（持続性）が変化し
たのではなく、平均気温が上昇しているためであることを解明した。本研究成果は、現在でも発
行されている最も古い学際分野の国際学術誌である Annals of the New York Academy of Sciences
誌に掲載された。 
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