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2008年末に発生した世界的経済危機以降，国の経済規模に関わらず財政赤字や公的債務
残高といった一国の経済的な問題がきっかけとなり世界各国の金融市場や景気が一変する
ことが多くなっており，グローバルな金融経済環境は急速に流動化している．こういった
背景の下，年金運用など長期的な投資戦略を策定するためには金融市場や経済環境の変化
をいち早く把握することが必要不可欠である．本研究では，次の季節調整モデル (Gersch,

Kitagawa 1983, Kitagawa, Gersch 1984)

yn = tn + sn + pn + wn

に基づき、長期にわたる株価指数の変動構造の変化を分析した．すなわち，時系列 ynは，

∆ktn = vn1, ∆tn = tn − tn−1, vn1 ∼ N(0, τ 21 )

で表されるトレンド次数 kの滑らかな長期的トレンド成分 tnと，季節変動が認められる
場合は

p−1∑
i=0

sn−i = vn2, vn2 ∼ N(0, τ 22 )

で表現される周期 pの季節変動成分 snと，

pn =
m∑
i=1

aipn−i + vn3, vn3 ∼ N(0, τ 23 )

で推定されるAR次数mの比較的短期の循環変動成分 pnに，ノイズwn ∼ N(0, σ2)を加
えた 4つの成分の和に分解される．このうち，日米独の株価指数について，トレンド成分
tnと循環変動成分 pnの変動に注目し，変動の相互関係を検出する一般化パワー寄与率分
析（Tanokura, Kitagawa 2015)を行った．これにより，トレンド成分，定常成分において
それぞれ影響を及ぼすノイズ源の特徴が検出され，指数の変動における各成分の役割を特
徴づけた．得られた知見と課題について当日報告する．
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