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要  旨 

 

本稿は、金融危機の兆候を検知する早期警戒指標について、2 つの提案を行うものであ

る。提案の一つは、早期警戒指標の作成に関係している。現在の早期警戒指標は、月次

以上の長い時間間隔で記録された経済指標から構成されている。そのため、株価のよう

にミクロな変動の中に潜む不確実性の兆候を検知できていない。本稿では、この問題に

対して、複素ヒルベルト主成分分析と物理学における繰り込みの考え方に基づいて、早

期警戒指標の新たな作成方法を提案する。もう一つの提案は、早期警戒指標の運用に関

係している。早期警戒指標には、先行・遅行構造が安定的に存在すると主張する研究が

ある一方で、金融危機のタイプは国、時代によって異なるため、そのような構造は存在

しないという研究もある。この相違に対して本稿では、平成バブルの崩壊、金融機関の

連鎖倒産、リーマンショックの前後での早期警戒指標の先行・遅行構造の変化を、複素

ヒルベルト主成分分析を用いて検証する。そして、これらの金融危機においては、早期

警戒指標には安定的な先行・遅行構造が存在していないことを明らかにし、この結果を

金融政策に反映する方法について議論する。 
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1 はじめに

金融危機の兆候を早期に検知する早期警戒指標が、各国の中央銀行や金融監督当局によって提案

され、継続的に監視されている。日本においては、早期警戒指標として、金融動向指数と金融活動

指標が提案され用いられてきた。金融動向指数は、鎌田・那須 (2011)によって導入された。金融

動向指数の導出においては、金融危機の早期警戒指標となり得る複数の指標に対して HP (Hodrick

and Prescott)フィルターを用いて 7 ∼ 11年のジュグラー・サイクルを抽出し、平成バブルの崩壊

（1990年 1月）と金融機関の連鎖倒産（1997年 11月）を基準として、表 1のように先行指標と遅

行指標を分類している。そして、景気動向指数と同様の考え方に基づいて先行指数と遅行指数を作

成し、これらの指数が、早い段階からリーマンショックの予兆を捉えていたことを論じている。

金融活動指標は、石川他 (2012)によって導入された。これは、金融活動の過熱を評価するとき

に有用であるとされる 87個の指標から、1980年代以降に日本で発生したバブルを事前に識別でき

る金融関連指標 10個を選定したものである。また、金融活動指標は、伊藤他 (2014)によって見直

しがなされ、現在では 14個の指標によって構成されている。そして、これらの指標から作られる

ヒート・マップが、日本銀行による金融システムレポートにおいて公表されている。

石川他 (2012)の図表 1には、海外中央銀行や国際機関の計 12機関が、各々に監視している金

融関連指標がまとめられている。その特徴は、各々の機関が監視している指標に違いはあるが、共

通して監視している唯一の指標が株価であることと、どの指標も期種が月次かそれ以上の長期であ

ることである。これは、金融市場の関係者が、ミリ秒単位で変動する株価の中に金融危機の兆しを

検知しようとしている状況とは異なっている。そのため、現在の早期警戒指標は、短時間で急激に

変動する不確実性の兆候を検知できていない。そこで、本稿では、複素ヒルベルト主成分分析の方

法と、物理学における繰り込みの考え方に基づいて、短い時間変動を繰り込んで月次以上の長さの

有効な指標を作成する新たな方法を提案する。

また，複素ヒルベルト主成分分析には、時系列間の先行・遅行構造を機能的に議論できるという

特徴がある。金融危機を検知する早期警戒指標には、先行・遅行構造が存在すると主張する研究が

ある一方で、金融危機のタイプは国、時代によって異なるため、そのような構造は存在しないとい

う研究もある。そこで、本稿では、平成バブルの崩壊（1990年 1月）、金融機関の連鎖倒産（1997

年 11月）、リーマンショック（2008年 9月）の前後における早期警戒指標の先行・遅行構造の変

化を検証する。

本稿では、第 2節で、東証株価指数 33業種と TOPIXの日次データから、月次の有効な指数を

作成する。第 3節では、金融動向指数で採用されている 19指標を参考にして独自に選んだ指標と

第 2節の結果を用いて、早期警戒指標の先行・遅行構造を解析する。第 4節で、本稿をまとめ、解

析結果から得られる政策的示唆について議論する。
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2 月次株価指数の構築

本節では、図 1に示す東証株価指数 33業種と TOPIXの日次データ（1983年 1月 4日～2015年

12月 30日までの 8,571営業日）に対して、複素ヒルベルト主成分分析を行う。この分析方法の詳細

は、付録Aで説明することとし、ここでは概略のみを述べる。複素ヒルベルト主成分分析では、はじ

めに、株価指数の対数収益率 rj,t (j = 1, . . . , 33は業種番号。j = 34は TOPIX。t = 1, . . . , 8570)

を実部とし、そのヒルベルト変換 r̂j,t を虚部として、複素対数収益率 r̃j,t = rj,t + i r̂j,t を定義す

る。ここで iは、虚数単位である。そして、複素対数収益率を用いて、複素相関行列を作成し、主

成分分析を行う。この方法の利点は、実数で与えられる対数収益率を複素空間に射影することに

よって、振幅の相関と位相の相関を議論できる点にある。特に、位相の相関を解析することによっ

て、時系列の先行・遅行構造を議論することできる。

本稿では、日次の株価指数データから、月次の複素相関行列を作成し、有意な固有値や固有ベク

トルを抽出する。図 2は、月次の複素相関行列の固有値分布の一例として、1991年 4月（21営業

日）の複素相関行列に対して、固有値 λk (k = 1, . . . , 34は降順での順位)の分布 p(λ)を計算した

結果である。図中の実線は、ランダム行列理論から導かれる理論曲線である（ランダム行列理論に

ついても、付録 Aを参照）。この曲線は、相関構造がランダムであれば、固有値がこの曲線の範囲

λk ∈ [λ−, λ+]に分布することを意味している。この図から、最大固有値 λ1 のみが、ランダム行列

理論から導かれる理論曲線の範囲外にあることがわかる。つまり、最大固有値 λ1 とその固有ベク

トル v1 のみが有意であり、それ以外はノイズと考えることができる。このことは、34個の株価指

数の 21営業日に渡る情報が、最大固有値とそれに属する固有ベクトルという月次の値に繰り込ま

れていることを意味する。

また、図 2に示す構造は、1991年 4月だけに限るものではない。図 3は、1983年 1月 4日～

2015年 12月 30日までの 408ヶ月に対して、月ごとに複素相関行列を計算して固有値を求め、最

大固有値 λ1（赤線）とランダム行列理論による上限 λ+（黒線）の月次変化を描いたものである。

この図より、解析したすべての期間に渡って、λ1 > λ+ となっていて、最大固有値とそれに属す

る固有ベクトルが、有意であることがわかる。以下では、Laloux et al. (1999) や Plerou et al.

(1999)に倣って、最大固有値 λ1 を市場指標と呼ぶことにする。

図 4 は、図 2 で求めた最大固有値 λ1 に属する固有ベクトル v1 の成分分布である。複素

相関行列の固有ベクトルの成分は複素数であるため、それらは複素平面上に分布する。時間

の進む方向は時計周りの方向であるため（付録 A を参照）、正の実軸から時計回りの方向を

θj = 0 ∼ π (j = 1, . . . , 33は業種番号。j = 34は TOPIX)とし、この方向が、時系列の先行を表

す。逆に、正の実軸から反時計回りの方向を θj = 0 ∼ −π とし、この方向が、時系列の遅行を表

す。ここでは、TOPIXを基準とし、その位相が θ34 = 0となるように固有ベクトルの成分を計算

している。図中の黒丸が、TOPIXに対応している。図中の数字は、図 1の業種番号である。

図 5は、図 4を拡大したものである。ここでは、時計回りを正としているので、図中の点線は、

下から +10◦,−10◦,−20◦,−30◦,−40◦ に対応している。この図から、先行している業種は、30.保
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険業、23.空運業、20.電気・ガス業、. . . の順であることがわかる。逆に、遅行している業種は、

19.その他製品、27.小売業、33.サービス業、. . . の順であることがわかる。

ここでは、位相差の特徴を表す指標として、各業種の位相 θi (i = 1, . . . , 33)の絶対値の総和を

Θ =
∑33

i=1 |θi| で定義する。第 3 節において早期警戒指標の先行・遅行構造を議論する際には、

|θj | ≲ π/2の範囲に注目して議論を進めるが、ここでは位相差の広がりのみを議論したいので、そ

のような制限を設けずに Θを定義する。したがって、Θが小さい場合は業種間の先行・遅行が小

さく、群れをなしていることを意味する。そのため、Θ を群れ指標と呼ぶことにする。図 6 は、

1983年 1月 4日～2015年 12月 30日までの 408ヶ月に対して群れ指標を計算した結果である。

図 3と図 6を比較すると、市場指標 λ1 が大きい場合は、群れ指標 Θが小さく、その逆も真であ

ることがわかる。そこで、これらの指標の散布図を描くと、図 7 を得ることができる。この図よ

り、λ1 と Θは、負の相関を持っていることがわかる。実際に、ケンドールの順位相関係数 τ を計

算すると τ = −0.7が得られ、相関が負であることが確認できる。市場指標と群れ指標の相関が負

であることは、ある意味、当然である。なぜならば、市場の動きが市場指標だけでほとんど説明で

きる場合には、業種指数の間には先行・遅行の違いが小さく、一体となって動いているため、群れ

指標が小さくなると考えられるからである。これは、ある種の群れ行動 (herd behavior)と解釈す

ることができる。

3 早期警戒指標の先行・遅行構造

本節では、株式市場を特徴付ける指標として、第 2節で得られた、市場指標 λ1 と群れ指標 Θを

採用する。また、表 1を参考にしながら、早期警戒指標を選出する。そして、金融危機として、平

成バブルの崩壊（1990年 1月）、金融機関の連鎖倒産（1997年 11月）、リーマンショック（2008

年 9月）を考え、それらの前後における早期警戒指標の先行・遅行構造の変化を解析する。

表 1を参考にしながら、早期警戒指標を選出する際には、第 2節で得た市場指標 λ1 と群れ指標

Θは、月次の量であるため、月次の指標を選出する必要がある。また、1980年代半ばから現在に

到るまで、欠損なく月次データが揃っている必要がある。本稿では、これら 2つの条件を考慮する

ことによって、表 2に示す 13指標を早期警戒指標として用いることにする。おそらく、金融政策

の担当者の目から見ると、これらの指標は不完全だと思われるであろう。そのため、金融政策の担

当者と議論を重ねることによって、より良い指標を選出することを今後の課題としたい。

3.1 平成バブルの崩壊（1990年 1月）

ランダム行列理論の結果を用いて複素ヒルベルト主成分分析を行う場合、データの種類の倍程度

の長さの時系列が必要である。ここでは、月次の 13指標を用いているため、その倍程度の長さと

して 2年間を複素相関行列を作るための基準とする。図 8は、平成バブル崩壊の前 2年間の早期警

戒指標に対して、複素ヒルベルト主成分分析を行って得られた最大固有値に属する固有ベクトルの

成分分布である。ここでは、この分布を計算する際に、XIII.市場指標 λ1 を基準とした。つまり、
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最大固有値に属する固有ベクトルで、市場指標に対応する成分は実数としたため、位相はゼロであ

る。この図から、XII.群れ指標 Θの位相は、およそ θXII ≃ −π であることがわかる。これは、図 7

で、市場指標と群れ指標が逆相関であったことに対応している。また、第 2節で述べたように、時

計回りの方向が先行、その逆回りの方向が遅行であるから、図 8より、先行している指標は、VI.

住宅地、IV.資産（都市銀行）、III.貸出金（都市銀行）、VII.戸建住宅、. . .の順であり、遅行してい

る指標は、I.実質実効為替レート、IX.倒産負債総額、V.政府債務合計、VIII.倒産件数、. . .の順

であることがわかる。

図 9は、平成バブル崩壊の後 2年間の早期警戒指標に対して、複素ヒルベルト主成分分析を行っ

て得られた最大固有値に属する固有ベクトルの成分分布である。図 8と同様に、XIII.市場指標を

基準としている。図 8の場合と比較して、|θj | ≃ π の付近にいくつかの指標が分布している。例え

ば、先行指標としては、I.実質実効為替レート、遅行指標としては、IV.資産（都市銀行）である。

確かに、時計回りの方向が先行 (θj > 0)、その逆回りの方向が遅行 (θj < 0)とした場合、これら

の位相差は θI − θIV ≃ 3π/2であるが、時計回りの方向のみで位相を測ることにすると、位相差は

θIV − θI ≃ π/2程度しかない。そのため、|θj | ≃ π 付近では、先行・遅行構造については正確な議

論をすることはできない。そこで、本稿では、|θj | ≲ π/2の場合は正確に先行・遅行構造を捉えて

いると考え、|θj | ≳ π/2の場合はある程度、先行・遅行構造を捉えていると考えることにする。図

9より、先行している指標は、V.政府債務合計、VIII.倒産件数、IX.倒産負債総額、. . .であり、遅

行している指標は、VII.戸建住宅、II.M2、VI.住宅地、. . .であることがわかる。

図 8と図 9を比較して得られる特徴は、表 3にまとめることができる。表では、平成バブル崩壊

の前後のいずれかで |θj | ≳ π/2であった指標には、†の記号を付している。早期警戒指標の中に検
知すべき現象は、バブル崩壊の前後で先行が遅行に変わるか、その逆のパターンである。表 3 よ

り、平成バブル崩壊の前では、III.貸出金（都市銀行）、VI.住宅地、VII.戸建住宅が先行指標であっ

たが、平成バブル崩壊の後では、これらの指標が遅行指標になったことがわかる。また、これとは

逆に、平成バブル崩壊の前では、V.政府債務合計、VIII.倒産件数、IX.倒産負債総額が遅行指標で

あったが、平成バブル崩壊の後では、これらの指標が先行指標になったことがわかる。

ここで、第 2節で得た市場指標 λ1 と群れ指標 Θの代わりに、TOPIXの月末値を使った場合も

解析しておくこととする。表 2の I.∼XI.はそのままとし、XII.TOPIXとする。市場指標 λ1 と群

れ指標 Θを採用して図 8や図 9を得た場合と同様な解析を行うと、平成バブルの崩壊前について

は図 10を、平成バブルの崩壊後については図 11を得ることができる。これらの結果は、図 8や図

9と比較すると、|θj | ≳ π/2の領域に多くの指標が分布していることがわかる。そのため、指標の

先行・遅行構造については、多くの指標に対して正確な議論ができないが、表 3と同様に、特徴を

まとめると表 4を得ることができる。この表より、平成バブル崩壊の前では、I.実質実効為替レー

トが先行指標であったが、平成バブル崩壊の後では、この指標が遅行指標になったことがわかる。

しかし、市場指標 λ1 と群れ指標 Θを使った場合の結論と比較して、信頼性の高い結果であるとは

言えない。したがって、複素ヒルベルト主成分分析の方法を用いる場合、株式市場を代表する指標

として、TOPIXを安易に使うことは危険であると考えられる。
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3.2 金融機関の連鎖倒産（1997年 11月）

第 3.1節と同様に金融機関の連鎖倒産の前 2年間の早期警戒指標に対して、複素ヒルベルト主成

分分析を行って得られた最大固有値に属する固有ベクトルの成分分布を計算すると、図 12を得る

ことができる。一方、金融機関の連鎖倒産の後 2年間の早期警戒指標に対しては、図 13を得るこ

とができる。図 12と図 13を比較して得られる特徴は、表 5にまとめることができる。この表よ

り、金融機関の連鎖倒産の前では、V.政府債務合計、VIII.倒産件数が先行指標であったが、金融

機関の連鎖倒産の後では、遅行指標になったことがわかる。一方、金融機関の連鎖倒産の前では、

II.M2が遅行指標であったが、金融機関の連鎖倒産の後では先行指標となったことがわかる。

市場指標 λ1 と群れ指標 Θの代わりに、TOPIXの月末値を使った場合の解析結果が、図 14と

図 15であり、これらの図から得られる特徴をまとめたものが、表 6である。この表より、金融機

関の連鎖倒産の前では、III.貸出金（都市銀行）、IV.資産（都市銀行）が先行指標であったが、金

融機関の連鎖倒産の後では、遅行指標になったことがわかる。一方、金融機関の連鎖倒産の前で遅

行指標であった VII.戸建住宅が、金融機関の連鎖倒産の後では先行指標となったことがわかる。

3.3 リーマンショック（2008年 9月）

ここでも、これまでと同様に、複素ヒルベルト主成分分析を行って得られた最大固有値に属する

固有ベクトルの成分分布を計算すると、リーマンショックの前 2年間の早期警戒指標に対しては、

図 16を得ることができる。一方、リーマンショックの後 2年間の早期警戒指標に対しては、図 17

を得ることができる。図 16と図 17を比較して得られる特徴は、表 7にまとめることができる。ま

た、TOPIXの月末値を使った場合の解析結果が、図 18と図 19であり、これらの図から得られる

特徴をまとめたものが、表 8である。これらの結果からは、早期警戒指標の先行・遅行構造につい

て、有用な情報を読み解くことはできない。

以上の解析より、平成バブルの崩壊、金融機関の連鎖倒産、リーマンショックのすべてにおいて

共通する、早期警戒指標の先行・遅行構造は存在しないことがわかる。

4 まとめと政策的示唆

本稿では、金融危機の兆候を検知する早期警戒指標について、2つの提案を行った。提案の一つ

は、早期警戒指標の作成に関係するものであった。具体的には、東証株価指数 33業種と TOPIX

の日次データ（1983年 1月 4日～2015年 12月 30日までの 8,571営業日）に対して、複素ヒルベ

ルト主成分分析を行った。そして、34種の株価指数の日次変動が、市場指標 λ1 と群れ指標 Θとい

う 2つの月次変動に繰り込む（集約する）ことができることを示した。また、市場指標と群れ指標

の間には負の相関があり、ある種の群れ行動 (herd behavior)と解釈できることを明らかにした。

もう一つの提案は、早期警戒指標の運用に関係するものであった。本稿では、市場指標 λ1 と群

れ指標 Θに加え、金融動向指数 (鎌田・那須, 2011)を参考にしながら、合計で 13個の早期警戒指
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標を選出した。しかし、これらの指標は、現状では最適なものとは言えないため、今後、金融政策

の専門家と議論を重ねて、最適な指標を選出することは今後の課題としたい。

これら 13個の指標を使って、平成バブルの崩壊（1990年 1月）、金融機関の連鎖倒産（1997年

11月）、リーマンショック（2008年 9月）、という 3つの経済危機のそれぞれに対して複素ヒルベ

ルト主成分分析を行って、危機の前後での早期警戒指標の先行・遅行構造を解析した。その結果、

平成バブルの崩壊、金融機関の連鎖倒産については、経済学的に裏付けが可能な結果が得られた。

それに対し、リーマンショックにおいては、経済学的に意味のある結果を導くことはできなかっ

た。その理由は、本稿で解析に用いたデータはすべて日本のものであるため、米国を発信源とする

リーマンショックに対しては、説明能力に欠けるからだと考えられる。そのため、今後は、複素ヒ

ルベルト主成分分析の方法を使って、米国のみならず様々な国の早期警戒指標に対して解析を進め

ていく必要がある。

また、3つの経済危機の解析を通じて、これらの金融危機の前後においては、早期警戒指標には

安定的な先行・遅行構造は存在していないことを明らかにした。そして、市場指標 λ1 と群れ指標

Θではなく、TOPIXを用いた解析も行い、経済学的に裏付け可能な結論を導くことができないこ

とも明らかにした。

以上の解析結果より、3つの政策的示唆を得ることができる。第 1の政策的示唆は、金融政策の

施策のために、複素ヒルベルト主成分分析を用いることである。海外中央銀行や国際機関は独自に

経済データを作成しているが、それらの期種は月次かそれ以上の長期である。そのため、これらの

機関が監視している早期警戒指標の期種もまた月次以上の長期となっている。しかし、ミリ秒単位

から日次単位まで、早期警戒指標となり得るデータは豊富にある。そのため、これらのデータを積

極的に使うことが、金融危機の兆候を検知するためには今後必要となってくるだろう。また、これ

らのデータに対して複素ヒルベルト主成分分析を適用することによって、ミクロな時間変動の特徴

を繰り込んで、月次以上の長期の時間変動を得ることとができる。そして、このようにして作成さ

れた指標と、現在の早期警戒指標を融合することによって、より検知能力の高い指標が開発できる

と期待される。

第 2の政策的示唆は、市場指数として TOPIXを盲目的に使うことの危険性である。早期警戒指

標の中には、金融活動指標 (石川他, 2012; 伊藤他, 2014)のように、株価そのものではなく、機関

投資家の株式投資の対証券投資比率を、金融市場を特徴付ける指標として採用しているものもあ

る。しかし、日常においても、日経平均や TOPIXが市場を特徴付ける指数として用いられるよう

に、金融危機の早期警戒指標としても、これらを盲目的に用いている場合も多い。確かに、これら

の指数は市場を特徴付けるものであるが、株式市場を構成している銘柄間の相関構造は含んでい

ない。金融危機が生じる前に、株式間の相関構造に異変が生じることは充分に考えられることであ

り、相関構造の解析に効果を発揮する複素ヒルベルト主成分分析の方法は有用であると考えられ

る。このような立場から言えば、HPフィルターを始めとする各種のフィルターや、移動平均を用

いた方法も、相関構造の変化を指標化できていないと考えられる。

第 3の政策的示唆は、金融危機に普遍的な先行・遅行構造を期待することの危険性である。金融

動向指数 (鎌田・那須, 2011) では、平成バブルの崩壊と金融機関の連鎖倒産において共通する先
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行・遅行指標を見つけることに成功し、それらを指数化することによって、早い段階からリーマン

ショックの予兆を捉えていたことを論じている。確かに、多くの啓蒙書では、バブルが起こる背景

には共通した特徴があると述べられている。しかし、本稿の解析結果では、平成バブルの崩壊、金

融機関の連鎖倒産、リーマンショック、といった 3つの金融危機において共通する先行・遅行構造

は存在していなかった。また、Oet et al. (2013)のように、金融危機のタイプは国、時代によって

異なるため、そのような構造は存在しないという研究もある。そのため、普遍的な構造の存在の発

見を期待しながらも、その一方では、慎重な見方を忘れてはいけない。

付録 A 複素ヒルベルト主成分分析

ここでは、複素ヒルベルト主成分分析で重要な役割を果たす複素相関行列の定義と、ランダム行

列理論による固有値分布に関する理論曲線について説明する。複素ヒルベルト主成分分析は、気象

学ではじめに研究された方法である (Rasmusson et al., 1981; Barnett, 1983; Horel, 1984; Stein

et al., 2011; Hannachi et al., 2007)。気象学では、異なる地点の異なる時刻における気象データの

相関構造を、統一的に解析する方法が必要であるといった背景がある。また、この分析方法は、信

号解析の分野でも良く研究されている。複素ヒルベルト主成分分析を経済現象に初めて適用したの

は、Iyetomi et al. (2011)であり、Vodenska et al. (2016)、Aoyama et al. (2017)などの研究も

ある。

A.1 複素相関行列

本稿では、東証株価指数 33業種と TOPIXの日次データ（1983年 1月 4日～2015年 12月 30

日までの 8,571 営業日）を解析する。業種 j (j = 1, . . . , 33 は業種番号。j = 34 は TOPIX) の

t (t = 1, . . . , 8571)日の終値を Sj,t と書くことにする。対数収益率 rj,t を

rj,t = log
Sj,t

Sj,t−1
, (1)

で定義する。このフーリエ変換は

rj,t =

T∑
k=0

[aj (ωk) cos (ωkt) + bj (ωk) sin (ωkt)] , (2)

で与えられる。ここで、ωk = 2πk/T である。式 (2)の位相を π/2だけずらしたものがヒルベルト

変換であり

r̂j,t =

T∑
k=0

[bj (ωk) cos (ωkt)− aj (ωk) sin (ωkt)] , (3)

で与えられる。式 (2)と式 (3)を用いて、複素対数収益率 r̃j,t を

r̃j,t = rj,t + ir̂j,t , (4)
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で定義する。ここで iは虚数単位である。これは、cj(ωk) = aj(ωk) + ibj(ωk)を定義すると

r̃j,t =

T∑
k=0

cj(ωk)e
−iωkt , (5)

と書くこともできる。ここで、ωk ≥ 0であるから、時間 tが進むにつれて、r̃j,t は複素平面上を時

計回りに進むことになる。

複素対数収益率 r̃j,t の月ごとの平均値を

⟨r̃j⟩m =
1

Tm

∑
t∈Tm

r̃j,t , (6)

で定義する。ここで、t = {1, . . . , tj , . . . , T} = {T1, . . . , Tm, . . . , T408}であり、m = 1, . . . , 408は

月を識別する添字である。分散を

σ̃2
j,m =

1

Tm

∑
t∈Tm

|r̃j,t − ⟨r̃j⟩m|2 , (7)

で定義する。そして、これらを用いて

(w̃j,t)m =
r̃j,t − ⟨r̃j⟩m

σ̃j,m
, (8)

のように規格化し、これを成分とする行列を W̃m と書く。月ごとの複素相関行列は

C̃m =
1

Tm
W̃mW̃ †

m , (9)

で定義される。

A.2 ランダム行列理論による理論曲線

ランダム行列理論は物理学の分野で研究されてきた（レビューとしては、例えばMehta (2004);

Guhr et al. (1998)を参照）。本稿で用いた理論曲線は、実行列の場合に、Marčenko and Pastur

(1967)、Guhr et al. (1998)、Sengupta and Mitra (1999)によって求められた。また、経済現象

に対しては、Laloux et al. (1999)、Plerou et al. (1999)によって初めて導入された。

いま、時系列の種類が N 個で、時系列の長さが T であり、それらの成分がランダムであった場

合、そのような時系列から作られる複素相関行列の固有値の確率密度は、Diracのデルタ関数 δ(λ)

を用いて

p(λ) =

(
1− 1

Qk

)+

δ(λ) +

√
(λ− λ−)+(λ+ − λ)+

2πQkλ
, (10)

で与えられる。ここで、Qk = 2N/Tk であり、関数 (z)+ = max(0, z)である。また、λ+ と λ− は

λ± =
(
1±

√
Qk

)2

, (11)

で与えられる。この λ+ が、ランダム性の帰無仮説として、本稿で用いた上限値である。
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図 1 東証株価指数 33業種と TOPIXの日次（終値）変化（1983年 1月 4日～2015年 12月

30日までの 8,571営業日）
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図 2 固有値分布の例（1991年 4月）。実線はランダム行列理論による理論曲線

図 3 最大固有値 λ1（赤線）とランダム行列理論による上限 λ+（黒線）の月次変化（1983年 1

月～2015年 12月までの 408ヶ月）
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図 6 群れ指標 Θの月次変化（1983年 1月～2015年 12月までの 408ヶ月）
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図 7 市場指標 λ1 と群れ指標 Θの散布図。ケンドールの順位相関係数は τ = −0.70。
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図 8 平成バブルの崩壊（1990年 1月）の前 2年間の早期警戒指標データから得られた最大固

有値に属する固有ベクトルの成分分布

図 9 平成バブルの崩壊（1990年 1月）の後 2年間の早期警戒指標データから得られた最大固

有値に属する固有ベクトルの成分分布
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図 10 平成バブルの崩壊（1990 年 1 月）の前 2 年間の早期警戒指標データとして、市場指標

λ1 と群れ指標 Θ ではなく TOPIX の月次終値を使った場合に得られる、最大固有値に属する

固有ベクトルの成分分布

図 11 平成バブルの崩壊（1990 年 1 月）の前 2 年間の早期警戒指標データとして、市場指標

λ1 と群れ指標 Θ ではなく TOPIX の月次終値を使った場合に得られる、最大固有値に属する

固有ベクトルの成分分布

17



図 12 金融機関の連鎖倒産（1997年 11月）の前 2年間の早期警戒指標データから得られた最

大固有値に属する固有ベクトルの成分分布

図 13 金融機関の連鎖倒産（1997年 11月）の後 2年間の早期警戒指標データから得られた最

大固有値に属する固有ベクトルの成分分布
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図 14 金融機関の連鎖倒産（1997年 11月）の前 2年間の早期警戒指標データとして、市場指

標 λ1 と群れ指標 Θではなく TOPIXの月次終値を使った場合に得られる、最大固有値に属す

る固有ベクトルの成分分布

図 15 金融機関の連鎖倒産（1997年 11月）の前 2年間の早期警戒指標データとして、市場指

標 λ1 と群れ指標 Θではなく TOPIXの月次終値を使った場合に得られる、最大固有値に属す

る固有ベクトルの成分分布
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図 16 リーマンショック（2008 年 9 月）の前 2 年間の早期警戒指標データから得られた最大

固有値に属する固有ベクトルの成分分布

図 17 リーマンショック（2008 年 9 月）の後 2 年間の早期警戒指標データから得られた最大

固有値に属する固有ベクトルの成分分布
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図 18 リーマンショック（2008 年 9 月）の前 2 年間の早期警戒指標データとして、市場指標

λ1 と群れ指標 Θ ではなく TOPIX の月次終値を使った場合に得られる、最大固有値に属する

固有ベクトルの成分分布

図 19 リーマンショック（2008 年 9 月）の前 2 年間の早期警戒指標データとして、市場指標

λ1 と群れ指標 Θ ではなく TOPIX の月次終値を使った場合に得られる、最大固有値に属する

固有ベクトルの成分分布
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表 1 金融動向指数の採用指数 (鎌田・那須, 2011)。M：月次、Q：四半期、S：半期。

指標名称 期種 参照系列のピーク（月） 出所
トリプル安 (90/1) 三洋証券破綻 (97/11)

先行

株価（銀行業） M 88/3 96/8 東証業種別株価指数
株価（不動産業） M 88/5 97/4 東証業種別株価指数
株価（建設業） M 89/3 96/6 東証業種別株価指数
企業の資金繰り Q 89/6 96/9 短観
銀行の貸出態度 Q 88/3 95/12 短観
企業利益 Q 89/6 96/12 法人企業統計季報
住宅ローン Q 88/6 96/6 個人向け貸出金
商品市況 M 89/6 96/6 Reuters/Jefferies-CRB Index

遅行

家計の負債 Q 91/3 00/3 資金循環統計
企業の負債 Q 90/12 97/12 資金循環統計
貸出金利 M 91/8 01/5 貸出約定平均金利（ストック総合国内銀行）
企業の借入金利 Q 90/3 98/2 短観
M2 M 90/9 02/7 マネーストック
M3 M 90/11 00/4 マネーストック
預金残高 M 90/8 00/1 都道府県別預金
地価（全国） S 91/3 00/9 市街地価格指数（全用途）
地価（大都市） S 90/9 00/3 市街地価格指数（全用途）
国債利回り（3年） M 91/2 00/7 国債金利情報（財務省）
国債利回り（9年） M 91/4 00/12 国債金利情報（財務省）

参考 株価（総合） M 88/11 99/12 東証株価指数
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表 2 本稿での早期警戒指標

記号 指標名称 出所

I 実質実効為替レート指数 主要・為替（日本銀行）

II M2 マネーストック

III 貸出金（都市銀行） 民間金融機関の資産・負債（日本銀行）

IV 資産（都市銀行） 民間金融機関の資産・負債（日本銀行）

V 政府債務合計 政府債務（日本銀行）

VI 住宅地 不動産価格指数（住宅）・東京都

VII 戸建住宅 不動産価格指数（住宅）・東京都

VIII 倒産件数 全国企業倒産状況 (東京商工リサーチ)

IX 倒産負債総額 全国企業倒産状況 (東京商工リサーチ)

X 国債利回り（3年） 国債金利情報（財務省）

XI 国債利回り（9年） 国債金利情報（財務省）

XII 群れ指標 本稿の第 2節

XIII 市場指標 本稿の第 2節
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表 3 平成バブルの崩壊（1990年 1月）前後での先行・遅行構造の変化。†は |θj | ≳ π/2の場合。

HHHHHHH前

後
先行 遅行

先行

X.国債利回り（3年） III.貸出金（都市銀行）

XI.国債利回り（9年） IV.資産（都市銀行）†

VI.住宅地

VII.戸建住宅

遅行

I.実質実効為替レート † II. M2

V.政府債務合計

VIII.倒産件数

IX.倒産負債総額

表 4 XII.TOPIXを用いた場合の平成バブル崩壊（1990年 1月）前後での先行・遅行構造の変

化。†は |θj | ≳ π/2の場合。

HHHHHHH前

後
先行 遅行

先行

VII.戸建住宅 † I.実質実効為替レート

II.M2†

V.政府債務合計 †

VIII.倒産件数 †

IX.倒産負債総額 †

遅行

IV.資産（都市銀行）† III.貸出金（都市銀行）†

VI.住宅地 †

X.国債利回り（3年）†

XI.国債利回り（9年）†
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表 5 金融機関の連鎖倒産（1997年 11月）前後での先行・遅行構造の変化。†は |θj | ≳ π/2の場合。

HHHHHHH前

後
先行 遅行

先行

IX.倒産負債総額 I.実質実効為替レート †

V.政府債務合計

VII.戸建住宅 †

VIII.倒産件数

遅行

II. M2 IV.資産（都市銀行）†

III.貸出金（都市銀行）† VI.住宅地

XI.国債利回り（9年）† X.国債利回り（3年）†

表 6 XII.TOPIXを用いた場合の金融機関の連鎖倒産（1997年 11月）前後での先行・遅行構

造の変化。†は |θj | ≳ π/2の場合。

HHHHHHH前

後
先行 遅行

先行

II.M2 III.貸出金（都市銀行）

V.政府債務合計 IV.資産（都市銀行）

VI.住宅地

IX.倒産負債総額 †

遅行

VII.戸建住宅 I.実質実効為替レート

VIII.倒産件数 † X.国債利回り（3年）

XI.国債利回り（9年）
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表 7 リーマンショック（2008年 9月）前後での先行・遅行構造の変化。†は |θj | ≳ π/2の場合。

HHHHHHH前

後
先行 遅行

先行

IX.倒産負債総額 VIII.倒産件数

X.国債利回り（3年）†

XI.国債利回り（9年）†

遅行

IV.資産（都市銀行） I.実質実効為替レート

V.政府債務合計 II.M2†

VI.住宅地 III.貸出金（都市銀行）†

VII.戸建住宅 †

表 8 XII.TOPIXを用いた場合のリーマンショック（2008年 9月）前後での先行・遅行構造の

変化。†は |θj | ≳ π/2の場合。

HHHHHHH前

後
先行 遅行

先行

I.実質実効為替レート II.M2

IV.資産（都市銀行）† V.政府債務合計

VII.戸建住宅 † VI.住宅地 †

VIII.倒産件数 IX.倒産負債総額

XI.国債利回り（9年）

遅行 III.貸出金（都市銀行） X.国債利回り（3年）
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