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研究成果の概要（和文）：観測値の欠落や裾が重い分布をもつ金融市場の動向を把握するため分布フリーインデ
ックス構築法を開発した．商品性から信用リスクの尺度とみなされるCDSに同構築法を適用して金融危機の波及
効果を検証した．さらに，GDP成長率にも適用し，地域別GDP成長率および世界経済成長率のトレンドを検出し
た．地域別ソブリンCDS分布フリーインデックスと併せて動向を検証した結果，世界的経済危機においてソブリ
ンリスクのピークアウトが経済成長のボトムアウトを先行したことや一連の金融危機を境に世界経済の構造が大
きく変化したことがわかった．多様な金融市場や経済指標に分布フリーインデックス構築法を適用し，その有効
性を確認した．

研究成果の概要（英文）：We developed a practical method for constructing a distribution-free index 
of prices of a financial asset with skewed and heavy-tailed distributions. By applying the method to
 the CDSs which are regarded as a measure of credit risk, the spillover effects of financial crises 
are examined. Moreover, by applying the method to the real GDP growths of countries, we detected the
 trends of regional economies and the global trend of the world economy. Analyzing both regional 
sovereign CDS distribution-free indices and regional GDP growth distribution-free indices, regional 
sovereign risks led reginal economies during the global economic crisis. We confirmed the 
effectiveness of the distribution-free index by applying various financial markets and economic 
indicators. 

研究分野：統計科学
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
情報通信技術の発展によりさまざまな情
報が瞬時に世界を駆け巡り，経済活動のグロ
ーバル化が進展した結果，一国の経済的な問
題が世界各国の金融市場や経済の動向を大
きく左右するようになった．実際，2007 年
夏のサブプライム住宅ローン問題の顕在化
に始まった金融危機は，リーマンの経営破綻
が契機となって世界的経済危機に転化した．
さらに，2009 年秋にはギリシャの財政難の
発覚がきっかけとなった欧州債務危機は数
年にわたって長期化した．この一連の金融危
機を境に，世界経済は従来にないスピードで
構造変化が起きており，不確実性は増大して
いる．新たな金融危機を回避するためには，
金融システム全体の十分なリスク監視の強
化が必要とされる．そのためには，さまざま
な目的で観測・加工されたり不揃いであった
りする金融・経済データを統合し，情報を集
約する統計的方法が必要不可欠である．  
 
２．研究の目的 
本研究は，さまざまな目的で観測・加工さ
れたデータの混在や不揃いな情報を適切に
整備・補間する統計的手法を開発し，世界各
国のマクロ経済指標および各金融市場価格
の動向の統計的モデリングにより危機発生
のメカニズムを解明し，世界経済の構造変化
を把握して今後の危機発生を敏速に検出し，
リスク監視に有益な情報の抽出を目指す． 
 
３．研究の方法 
（１）データベースの構築とデータの統合：
先進国，新興国など世界各国の経済指標およ
びさまざまな金融市場価格の時系列データ
をできるだけ多く収集する．さまざまな目的
で観測・加工された各国の経済指標や金融市
場価格など，多くの変数の定義および加工方
法から変数の特徴を時系列で把握する．特に，
四半期データと月次データなど頻度の異な
る変数を統合する統計的手法を開発する． 
（２）情報の集約と分析：データはさまざま
な目的で観測・加工されるため，経済指標の
公表時期や未成熟な金融市場価格など，デー
タの混在や不揃いなデータを適切に整備・補
間し，情報を集約する統計的手法を開発する．
各国の経済状況を考慮しながら，過去の金融
危機から最近の欧州債務危機に至るまでの
各国の経済環境の変化と金融危機の波及の
関係を分析し，その特性を把握する．金融危
機に関して，経済学を中心とした理論的研究
や実証研究などの先行研究を調査し，金融危
機の発生メカニズムと金融市場，経済指標の
変化などを確認する．時空間モデル，状態空
間モデルやベイズモデル，多変量解析といっ
た統計的解析を行い，時系列間の因果関係や
世界経済の構造変化を検出し，今後の金融危
機の発生の早期検出を目指す． 
 
４．研究成果 

 リーマンショック以降，企業や国の信用リ
スクがしばしば言及されるようになったこ
とから，金融危機の尺度として信用リスクを
取引する新興の金融デリバティブ Credit 
Default Swap (CDS)に注目した．信用事由に
よる社債や国債等の損失回避のため買い手
が定期的に一定のプレミアム（CDS スプレッ
ド：価格）を売り手に支払い，信用事由が起
きた場合債務の元本相当分を売り手から受
け取る契約である．株式や社債，国債と異な
り，企業や国の信用リスクのみを直接取引す
ることから，その価格動向が企業業績や景気
の先行きに影響を及ぼすようになり，特に，
ソブリンCDSは国の政府債務に対するソブリ
ンリスクの代替指標としてみなされ，その動
向が注目されるようになった． 
 一般に，金融市場全体の価格動向を把握す
るには，代替尺度としてインデックスを算出
する．TOPIX のような株式市場の価格指数は
定義に基づいて時々刻々算出され，公表され
る．一方，CDS のような急成長の新興金融商
品の場合，常に取引があるとは限らず情報が
十分でないばかりか価格分布に偏りがある
ため，市場全体の動向を表現する適切な指標
を作成することは容易ではない．例えば，図
１に示す日本企業を参照するCDSの価格分布
は右裾が非常に長く，価格データ数も日によ
って増減する． 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図1 日本の企業CDSの価格分布の時系列（出
典：Tanokura and Kitagawa 2015） 
 しかしながら，世界経済に影響を及ぼす金
融市場の動向は無視できない．そこで，本研
究では，情報が不十分で価格分布が偏った金
融市場の動向を適切に表現する分布フリー
インデックスの構築法を開発した（Tanokura, 
et al. 2013, Tanokura and Kitagawa 2015）． 
 裾が重く偏った分布を直接同定すること
は容易ではないが，変数λの値によりいろい
ろな変換を表現できるBox-Cox変換（Box-Cox 
1964）を用いて正規分布に近い分布に価格を
変換し（Kitagawa 2010），変換した価格の平
均値時系列 ( )y n に，時変分散モデル
（Kitagawa 2010）を導入した新しいトレン
ドモデル 

2( ) ( ), ( ) ~ (0, )kt n v n v n N      
2( ) ( ) ( ), ( ) ~ (0, ( ) / ( ))y n t n w n w n N n j n     

   ( ) ( ) ( 1)t n t n t n       
をあてはめた．ここで，トレンド ( )t n まわ
りの観測ノイズ ( )w n は，時間とともに変化



し，かつ価格データ数 ( )j n に依存する分散
をもつ正規分布に従うと仮定した．トレンド
の推定は，状態空間表現を用いてカルマンフ
ィルタを適用した．また，価格データの欠落
には平滑化アルゴリズムで補完した
（Kitagawa and Gerch 1996）．トレンドモデ
ルの AIC（Akaike 1973）を元の価格に変換し
た AIC'（Kitagawa 2010）により最適なλを
選択し，これに基づき確定した最適なトレン
ド ( )t n を逆 Box-Cox 変換して分布フリーイ
ンデックスを定義した． 
 
適用１．格付別 CDS 分布フリーインデックス 
図 1に示したように，裾が右に重く歪んだ
価格分布をもち，価格データが所々欠落して
いる日本の企業 CDS 市場には，分布フリーイ
ンデックス構築法の適用が効果的である． 
 格付が同じ企業のCDS価格は連動する傾向
がみられることから，CDS 価格は参照企業が
属する格付の価格分布に従うと仮定する．さ
らに，市場の慣習に従い，各企業の格付を主
要な格付会社による格付に基づいて４つの
格付[AAA+AA]，[A]，[BBB]，[Lower than BBB]
に統一し，格付ごとに企業 CDS の分布フリー
インデックスを作成した．最適な Box-Cox 変
換の変数λは-0.5（価格の平方根の逆数をと
る変換）であった． 
格付が低くなるにつれCDS分布フリーイン
デックスの価格（スプレッド）が高く推移し
たことから適切な指標であることを確認し，
日本企業の格付別信用リスクの代替指標と
みなす．図２に示すように，４つの格付別 CDS
分布フリーインデックスを各格付に含まれ
る銘柄数で加重して日本企業CDSインデック
スを構築した．その推移と４つの格付の内訳
から各格付の信用リスクの時間的変化がわ
かる． 
 
 
 
 
 
 

 
図２ 格付別 CDS分布フリーインデックスと
日本企業 CDS インデックス（出典：Tanokura 
and Kitagawa 2015） 
 次に，日本市場に対する米国サブプライム
問題の影響を分析した．日本企業 CDS インデ
ックス，野村 BPI インデックス（債券），TOPIX
（株式），JPUS（ドル円レート）の各短期的
変動に多変量 AR モデルをあてはめ，パワー
寄与率分析を行った．図３に示すように，米
国サブプライム問題が明るみになって以降，
日本の金融市場は互いに敏感に影響を及ぼ
し合うようになったが，特に日本企業 CDS イ
ンデックス（茶色）は他市場の変動の影響を
大きく反映し，日本企業の信用リスクの代替
指標として有効であると確認できた． 
 

 
 
 
 

 
    サブプライム以前 
 
 
 
 
 

 
    サブプライム以後 
図３ パワー寄与率（％）の変化（出典：
Tanokura and Kitagawa 2015） 
 
適用２．地域別 GDP 成長率分布フリーインデ
ックス 
 経済活動のグローバル化が進展した結果，
各国経済は国境を越えた経済リスクにさら
されるようになった．実際，2008 年秋のリー
マンショックは金融危機を世界的経済危機
に転化し，新興国のみならず先進国経済に大
きな打撃を与えた．したがって，世界経済の
グローバルなトレンドを把握することは非
常に重要になっている．経済成長は金融政策
策定や投資戦略の決定に重要な要因である
が，実際は現在の経済状況を把握することさ
え容易ではない．なぜならば，経済指標の公
表には通常時間的ラグがつきものであるか
らである．したがって，急速に構造変化が起
きるようになった現在の世界経済を把握す
るには，入手可能な情報をフル活用する必要
がある．こういう場合は統計的手法を利用す
ることが効果的である． 
 図４は，63 か国実質 GDP 成長率(QoQ)の分
布を時系列で並べたものである．2009 年第 1
四半期の鋭いねじれは世界的経済危機の影
響の大きさを物語っている．データ数が時間
とともに徐々に増加したのは分析期間の期
初に公表データが無い国がいくつか存在し
たからだが，分析期間の最後 2012 年第 2 四
半期では30か国しか公表されていなかった．
こういう場合，分布フリーインデックス構築
法の適用が好ましい．  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図４ 63 か国の実質 GDP 成長率(QoQ)の分布
の時系列（出典：Tanokura and Kitagawa 2015） 
  ここで，63か国を8地域と米国に分類し，



各地域の実質GDP成長率の分布を比較すると，
図４の全体の分布と類似の推移が確認され
たことから，各地域と 63 か国全体に対して
GDP 成長率分布フリーインデックスを作成し
た．最適な Box-Cox 変換の変数λは 0.5（価
格の平方根をとる変換）であった． 
 図５で地域別GDP成長率分布フリーインデ
ックスの推移を比較した．４つの先進国地域，
63 か国全体（All index），米国を比較した上
段では，1998 年の先進アジア太平洋地域（橙
実線）の大幅な下落はアジア通貨危機の香港
の影響を示す．2000 年以降，ほとんどの先進
国地域は All index（黒破線）より下回って
いた．特に，直近の南欧地域（青実線）の最
大の下落はギリシャ危機の長期化を示唆す
る．このように，All index は世界経済のグ
ローバルなトレンドとみなすことができる． 
一方，上段と対照的に，下段における４つの
新興国地域の上下変動のうねりは目を引く．
新興国地域と All index との位置関係は 2003
年ごろに逆転し，以来 All index を上回って
いた．ただし，世界的経済危機が影響した
2008～2009 年の東欧地域（黄実線）のみ下回
った． 世界経済のグローバルトレンド（All 
index）を挟んだ先進国地域 GDP 成長率分布
フリーインデックスと新興国GDP成長率分布
フリーインデックスの明白な二極化は興味
深い．2008～2009 年の世界的経済危機の影響
下では一旦崩れたが，近年二極化が回復して
いる． 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図５ GDP 成長率分布フリーインデックス比
較（上段：先進国地域，All，米国，下段：
先新興国地域，All）（出典：Tanokura and 
Kitagawa 2015） 
 最後に，同じ分析期間における各地域の経
済とソブリンリスクの関係を考察した．ソブ
リン CDS の価格データは企業 CDS と同様，欠
落があり，分布は右裾が重い偏った形をして
いることから，分布フリーインデックス構築
法を適用し，8 地域のソブリン CDS 分布フリ
ーインデックスを作成した（最適λは-0.5）． 
 図６は，ギリシャを含む南欧地域（左）と
独仏を含む西欧地域（右）の GDP 成長率分布

フリーインデックス（赤線）とソブリン CDS
分布フリーインデックス（青線）を比較した
ものである．両地域ともサブプライム問題が
顕在化した 2007 年以前は両者に目立った関
係は観察されなかったが，その後 2009 年半
ばまでGDP成長率分布フリーインデックスの
降下とともにソブリンCDS分布フリーインデ
ックスは上昇し，ピークを打った 1四半期か
2 四半期後に GDP 成長率分布フリーインデッ
クスがボトムアウトしたことがわかる．2009
年後半以降はギリシャ危機の影響で南欧地
域のソブリンリスクは急上昇し，その影響も
反映して西欧地域のソブリンリスクも徐々
に高まった．GDP 成長率分布フリーインデッ
クスについては，世界的経済危機から両地域
とも V字回復したが，その後下落に転じた． 
 
 
 
 
 
 
 

 
図６ GDP 成長率分布フリーインデックスと
ソブリン CDS 分布フリーインデックス（左：
南欧地域，右：西欧地域） 
  
 以上のように，分布フリーインデックス構
築法をさまざまなデータに適用することに
より，情報を適切に集約した代替指標を作成
できることがわかった．これらの成果をまと
めて英文著書を出版した（Tanokura and 
Kitagawa 2015）．なお，地域別ソブリンリス
ク分布フリーインデックスはウェブで公開
し，最新データを定期的に更新してモデルの
有効性の検証を続けている． 
 四半期データと月次データなど頻度の異
なる変数を統合する統計的手法の開発につ
いては問題点が明らかになり，多様なリスク
要因の波及が世界中に急速に拡大する傾向
が高まったことからさらに大規模な情報の
集約が必要となったこと等，今後の課題も明
確になった． 
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