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【要 旨】 

本稿では、パネル分位点回帰を用いて、16 か国の新興国を対象に、ストレス

時の資本流出リスク（Capital Flows-at-Risk：CFaR）を分析した。本稿の分析から

は、先進国の金融環境や米国の金融政策スタンスの変化は、一部の国から大幅に

資本が流出するリスクに影響を及ぼすことが示された。とくに、米国の金融政策

スタンスが変化する局面で、先進国の金融環境がタイト化した場合、新興国の資

本流出リスクに大きく影響することがわかった。また、新興国の政府債務の拡大

は、構造的な脆弱性として、ストレス時の資本流出リスクを高める重要な要因で

あることも明らかとなった。さらに、債券投資については、新興国の政府債務残

高が高まると流出リスクが高まりやすい一方、銀行貸出を中心とするその他投資

については、先進国の金融環境が悪化すると流出リスクが高まりやすいとの傾向

が示された。 
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キーワード：資本流出リスク（CFaR: Capital Flows-at-Risk）、グローバル要因、
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１．はじめに 

 新興国への資本フローは、新興国の経済成長を促進するという重要な役割を

果たしてきた。その一方、図表 1 で確認できる通り、グローバル金融危機（2008

～09 年）、テーパータントラム（2013 年）、中国ショック（2015 年）、新型コロ

ナウイルス感染症（以下、感染症）拡大（2020 年）といったストレス時におい

て、大幅かつ急激な資本流出等が観察されており、資本フローの変動に起因する

ショックの増幅メカニズムは、新興国の直面する大きなリスクともなっている。 

新興国への資本フローは、グローバルな金融環境や投資家のリスクセンチメ

ントといった「グローバル要因」と、各新興国の経済状況や債務動向といった「ロ

ーカル要因」の双方の影響を受けると考えられてきた1。グローバル金融危機以

降、先進国の低成長・低金利環境の長期化を背景とした投資家の「利回り追求」

の動きから、グローバル要因が新興国への資本フローに及ぼす影響が強まって

いるとの指摘も多い。一方、個別の国への資本流入・流出は、基本的には各国固

有のファンダメンタルズによるとの見方も根強い。この点、感染症拡大以降、新

興国の中には、債務残高の拡大など脆弱性の高まりが示唆される先もあり、その

資本フローへの影響にも注目が集まっている。 

本稿では、こうした議論を踏まえ、新興国への資本フローを巡るリスクについ

て、①パネル分位点回帰により資本フローの条件付き予測分布をモデル化し、②

資本フローのタイプ別（債券投資・その他投資＜主に銀行貸出＞）に、局面（分

位点）に応じた各要因（グローバル要因、ローカル要因）の影響を検証する。パ

ネル分位点回帰を用いたのは、Gelos et al. (2019)や Eguren et al. (2020b)で指摘さ

れているように、平均値以外の分位点における資本フローと諸要因との関係を

明らかにすることが重要なためである。新興国への資本フローは、通常であれば

（平均値でみれば）流入超にあるが、ショックが発生すると急激な流出に転じる

という、「平時」と「ストレス時」の動きが極めて異なるという特性をもってい

る。そのため、資本フローを分析する際には、諸要因との平均的な関係だけでは

なく、ストレス時の資本フローの動きを示す予測分布のテール部分（以下、「資

本流出リスク」）にも注目することが重要である。急激な資本流出に見舞われた

新興国では、成長率の長期的な低下や金融システム不安といった多大な損失を

被るため、資本流出リスクを考察する意義は、社会厚生上も大きい。 

                                                  
1  本稿では、これ以降、「資本フロー」といった場合、直接投資を除く証券投資フロー（特

に、債券投資）とその他投資フローを意味する。直接投資については、Koepke(2019)におい

ても指摘されているように、グローバル要因とローカル要因の分析枠組みでは、明確な関係

を捉えることが出来ないため、本稿の分析対象外としている。 
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分位点回帰を利用した新興国の資本流出リスクの研究は、Gelos et al. (2019)や

Eguren et al.(2020b)を嚆矢に急速に発展しており、IMF の GFSR(2019、2020、2021)

で定例的にモニタリングされているほか、BOE の Financial stability paper （Eguren 

et al.(2020a)）などのレポートのなかでも利用されている。もっとも、こうした資

本流出リスクの先行研究では、Miranda-Agrippino and Rey (2020)や Avdjiev et al. 

(2020)などで最も重要なリスクと指摘されている、先進国（とりわけ米国＜FRB

＞）の金融政策スタンスがモデルに取り込まれていない。本稿では、分位点回帰

を利用した一連の研究の中において、グローバル要因として FRB の金融政策ス

タンスを明示的にモデルに取り込み、FRB の金融引き締めが資本流出リスクに

及ぼす影響を定量的に示したことが一つの貢献である。また、これまでの研究で

十分に明らかにされてこなかったストレス下での資本流出リスクを高める要因

をパネル分位点回帰で実証的に明らかにし、グローバル要因・ローカル要因の影

響を定量的に比較している。さらに、債券投資とその他投資で、その流出リスク

に強い影響を及ぼす要因の違いを明らかにしている点も貢献である。 

本稿の構成は、次の通りである。まず、第 2 節で先行研究についてレビュー

し、本稿の分析の位置付けや特徴点について整理する。第 3 節では実証分析に

利用するデータおよび実証アプローチについて説明する。第 4 節では推定結果

を説明し、新興国への資本フローにとって重要な要因を明らかにする。第 5 節

は結論である。 

 

２．先行研究 

貿易・金融の両面でグローバル化が進むもとで、Obstfeld (2012)や Mendoza 

(2010)等において指摘されているように、近年、新興国への資本フローは、新興

国の金融安定上も重要な役割を果たすようになっている。この点については、新

興国への資本フローを巡るリスクを、グローバル要因とローカル要因とに分類

した Calvo et al. (1993)や Fernandez-Arias (1996)の実証分析を嚆矢に、Koepke 

(2019)や Hannan (2018)で包括的にレビューされている通り、膨大な研究が蓄積

されてきた。本稿の分析を先行研究のなかに位置付けると、主に以下の 2 つの

実証テーマと関連している。 

第一に、本稿は、新興国への資本フローを巡るリスクや脆弱性の検証として位

置付けられる。これまでの標準的な分析では、非居住者からの資本フローの「突

然の停止（sudden stop）」や「急激な流入（bonanza/surge）」といった極値的な現

象について、アドホックな閾値を設定し、プロビットなどの非線形回帰モデルで、

その発生確率を分析する手法が一般的であった（Calvo et al. (2004)、Forbes and 
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Warnock (2012)、Ghosh et al. (2016)）。これに対して、Adrian et al. (2019)において、

GDP 成長率のリスクを金融脆弱性の観点から分析する Growth-at-Risk の手法が

開発されて以降、Gelos et al. (2019)および Eguren et al. (2020b)により、パネル分

位点回帰を利用して、資本フローの条件付き予測分布をモデル化し、ストレス時

の資本流出リスクを Capital Flows-at-Risk（以下、CFaR）として分析する応用が

開始された。本稿は、基本的には、CFaR に関するこれらの先行研究を踏襲しつ

つも、幾つかの点で、これらの先行研究を拡張している。１点目は、本稿では、

資本フローの分析対象として、図表 2 で示しているように、近年、直接投資を除

くベースでみて、資本フローの約 9 割を占め、かつ変動も大きい、債券投資とそ

の他投資について、個別に分析している点である2。本稿の変数選択として近い

のは Avdjiev et al. (2020)での分析である。2 点目は、本稿では、分析対象となる

新興国のなかに、2001 年の WTO に加盟以降、貿易活動・資本取引両面において

グローバル経済に大きな影響を及ぼしている中国を含んでいる点である3。さら

に、3 点目として、本稿では、説明変数について、Miranda-Agrippino and Rey (2020)

や Avdjiev et al. (2020)において、グローバル要因の中でも最も重要な要因である

と指摘されている FRB の金融政策スタンスを、シャドーFF 金利をその代理変数

として明示的に取り入れている点である4。 

第二に、本稿は、新興国への資本フローの決定要因について、グローバル要因

とローカル要因の影響を新たな角度から検証する研究としても位置付けられる。

Koepke (2019)でも指摘されている通り、資本フローに影響を及ぼす要因（グロー

バル要因、ローカル要因）として考慮すべき説明変数には概ねコンセンサスがみ

られる一方、その定量感についてのコンセンサスは得られていない。Buono et al. 

(2020)は、グローバル金融危機とテーパータントラムを契機に、新興国の資本フ

ローのリスク要因への感応度が変化したと指摘している。また、Avdjiev et al. 

(2020)は、BIS の債務・債権データを用いて、グローバル金融危機以降、①自己

資本比率の高い銀行の貸出シェア上昇が、グローバル要因がクロスボーダー与

信（その他投資）に及ぼす影響を低下させたこと、②先進国の金融政策スタンス

                                                  
2 Gelos et al. (2019)は、分析期間におけるその他投資のシェア低下を背景に、国別パネル分

位点回帰では、証券投資（債券・株式の合計値）のみを分析対象としている。一方、Eguren 
et al. (2020b)では、直接投資、証券投資、その他投資を分析対象としているが、証券投資に

ついては、株式投資と債券投資を個別に分析していない。 
3 Gelos et al. (2019)は 18 か国（金融統合度を含むパネル分位点回帰分析の対象）、Eguren et 
al. (2020b)は 13 か国を分析対象としているが、両者とも中国をサンプルに含んでいない。 
4 Gelos et al. (2019)は、グローバル要因として、米国 BBB 格社債スプレッドと米国の実質

GDP 成長率（トレンド除去）を説明変数としており、FRB の金融政策スタンスは含めてい

ない。また、Eguren et al. (2020b)は、グローバル要因を FCI（Financial Condition Index）とし

て指数化しているため、FRB の金融政策スタンスのみの効果を分析していない。 
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が収斂するなかで、FRB の金融政策スタンスが資本フローに及ぼす影響を低下

させたこと、を指摘している。また、新興国へのクロスボーダー与信の動向に関

して、Shim and Shin (2021)は、与信元の法域でのストレス状況に影響を受けるた

め、グローバル金融危機を契機に、銀行の与信行動が変化したと指摘している。

さらに、ノンバンクの活動についても、FSB(2020)では、銀行規制強化に伴うノ

ンバンクのプレゼンスと影響力の高まりを指摘している。このように、グローバ

ル金融危機以降、金融システムの構造変化が進むなかで、資本フローのタイプ別

（債券投資・その他投資）に、その変動要因を明らかにすることは実証上も重要

なテーマであり、本稿はこうした重要なテーマについて、部分的ではあるが定量

的エビデンスを示している。特に、上記の研究が、何れも資本フローと諸要因の

同時点での平均的な関係（平時の関係）の分析に留まっているのに対して、本稿

では、ストレス時における資本流出リスクを分析対象としている点で、既存の分

析を新たな角度から補完するものでもある。 

 

３．データと実証アプローチ 

 本節では実証分析に利用するデータについて記述統計量を確認した後、実証

アプローチを説明する。新興国への資本フローをみると、①時系列方向では、ス

トレス時において極端な変動を示す点、②クロスセクション方向では、各国間の

ばらつきが大きい点が特徴である。したがって、記述統計量を確認していく際に

は、外れ値からの影響などを踏まえながら、各変数の特徴を評価していく必要が

ある。 

 

（１）データの内容と記述統計量 

本稿の分析では、新興国 16 か国（詳細は図表 3）を対象に、1996 年第 4 四半

期から 2019 年第 2 四半期を推定期間とする、アンバランスド・パネルデータを

利用する。データの頻度は、四半期である。 

まず、実証分析の被説明変数として用いる債券投資およびその他投資につい

て、図表 4（全サンプル）で記述統計量をみると、両者の合計値は、平均値と中

央値には大きな差がみられないことが確認できる。もっとも、それぞれを分けて

みると、債券投資・その他投資ともに中央値よりも平均値の方が高く、一部の資

本流入の大きな国の影響が確認できる。また、図表 5 で時系列データとしての

特徴をみると、グローバル金融危機を契機に、先進国への資本フロー（期間平均

値）は減少する一方、新興国に対して、特に債券投資（期間平均値、高・低位分
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位点）の増加が確認できる5。図表 4 で、グローバル金融危機前後でサブサンプ

ルでの記述統計量をみても、債券投資、その他投資ともに平均値・中央値は高ま

っている。こうしたことから、回帰分析では、グローバル金融危機前後において、

資本フローの水準変化をコントロールするダミー変数の必要性が示唆される。 

次に、説明変数として利用する各変数の特徴をみていく。グローバル要因の一

つとして、シャドーFF 金利を FRB の金融政策スタンスの代理変数として用いる
6。シャドーFF 金利は、Wu and Xia (2016)に基づいて推定された値を利用する。

これは、FRB が、グローバル金融危機以降、政策金利の操作以外にも、国債買入

れ等の非伝統的政策を行っており、そうした政策スタンスも含めて捉えるため

である7。また、米国の BBB 格社債スプレッドは、先進国の金融環境の代理変数

として用いる。図表 4 をみると、シャドーFF 金利（1 四半期階差）の中央値は

▲0.01％と概ねゼロ近傍にある。また、米国 BBB 格社債スプレッドについては、

平均値が中央値よりも高く、平時は落ち着いているが、ストレス時に急激にスプ

レッドが拡大する特徴が表れている8。 

ローカル要因としては、各新興国の実質 GDP 成長率を経済パフォーマンスの

指標として、また政府債務残高（対名目 GDP 比率）を構造的な信用力の代理変

数として用いる。新興国の政府債務残高（対名目 GDP 比率）は、図表 6 で確認

できる通り、グローバル金融危機以後、全地域で上昇傾向にあり、特に中南米や

アジアで高まっている。足もとで、新興国では、感染症拡大に伴う景気悪化への

対応として財政支出を増加させたこともあって、一層上昇している。図表 4 で

みると、政府債務残高（対名目 GDP 比率）の標準偏差は大きく、国毎のばらつ

きが非常に大きい。また、図表 7 では、新興国 16 か国を対象に、①政府債務残

高（対名目 GDP 比率）、実質 GDP 成長率の中央値で、それぞれ 2 つのサブサン

プルに分け、②債券投資およびその他投資を分位点毎にみている。これをみると、

政府債務残高（対名目 GDP 比率）が高い国、実質 GDP 成長率が低い国では、両

タイプの資本フローともに、低い分位点を中心に流出幅が大きい傾向、すなわち、

ストレス時の資本流出リスクが高い傾向がみられる。このように、比較的単純な

                                                  
5 本稿での分析対象データは、クロスセクション方向：16 か国、時系列方向：80 程度（ア

ンバランスド・パネル）で構成されており、時系列方向のデータ数が多い点が特徴である。

したがって、固定効果推定を行う前に、単位根の有無をパネル単位根検定により確認してい

る。詳細は補論 1 を参照。 
6 説明変数としては、実効下限制約に直面している時期はシャドーFF 金利、それ以外の時

期は FF レートを用いている。 
7 Wu and Xia (2016)に基づくシャドーFF 金利以外にも、FRB の金融政策スタンスを示す米

国債イールドカーブの長短スプレッド等でも推計したが、本稿での結果は頑健である。 
8 米国 BBB 格社債スプレッドとシャドーFF 金利（1 四半期階差）の相関は▲0.3 程度であ

り、両者を同時に回帰モデルに入れても完全な多重共線性は問題にならない。 
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記述統計量からも、新興国のローカル要因が資本フローに影響している点が確

認できる。 

 

（２）実証アプローチ 

 本稿では、新興国の資本流出リスクについて、前節で述べた諸要因（説明変数）

の影響をモデル化し、資本フローの条件付き予測分布を求める。そのために、①

パネル分位点回帰により各要因の分位点毎の影響を推定し（観察できない各国

の不均一性は、固定効果でコントロール）、②推定された分位点関数（経験的な

逆累積分布関数）を skewed-t 分布で近似する、という 2 つのステップで推計を

行う。そのうえで、資本流出リスクを分析する上で重要となる概念である CFaR

を、上述の skewed-t 分布に関して、「α％分位点以下に低下する」テールリスク

と定義する9。本稿では、αを 5％と 10％として、CFaR を計算している（それぞ

れ、CFaR5、CFaR10 と表記）。 

（ステップ１） 

まず、以下のパネル分位点回帰モデルを考える。パネル分位点回帰の推定には、

固定効果推定量（Koenker（2004））を用いる10。また標準誤差については、ブロ

ック・ブートストラップを用いてシミュレーションで計算した信頼区間も利用

する11。 

                                                  
9 Gelos et al. (2019)では、先行きの資本フローの 5％・10％分位点を CFaR としているほか、

Eguren et al. (2020b)でも、5％分位点を CFaR と設定している。ただし、Gelos et al. (2019)が
指摘するように、どの分位点を設定すべきかは先験的に決まっておらず、分析の目的や、政

策当局の判断に基づいて設定されるべきものと考えられる。 
10 Koenker（2004）の提示した固定効果モデルは、固定効果は分位点に依存しない。パネル

データの構造として、クロスセクション方向の個体数と比較して、時系列方向のデータが十

分大きい場合には実用に耐えうることが知られている（Besstremyannaya and Golovan (2019)）。
ただし、推定量の漸近分散共分散行列は、観察できない誤差項の条件付き密度関数を含んで

いるため、漸近分散の推定値を求めることは容易ではない。したがって、本稿では、頑健性

を担保するために、ブロック・ブートストラップにより計算した信頼区間も用いながら限界

効果や感応度の統計的な有意性を評価している。 
11  信頼区間を求めるに当たっては、本稿で用いたパネルデータにおけるクロスセクション

方向での構造を変えずに、時系列方向での自己相関構造を残しつつリサンプルするために、

ブロック・ブートストラップ手法を用いたシミュレーションで計算した（Lahiri (2003), and 
Kapetanios (2008)）。また、Adrian et al. (2018)に従い、各新興国の時系列方向のデータについ

て、連続する 4 四半期をブロックとして、重複を許しながら 1 万回のリサンプルを実施し

ている。重複を許したブロック・ブートストラップは、パネル分位点回帰の HAC
（Heteroskedasticity and autocorrelation consistent）標準誤差となることが示されている

（Fitzenberger (1998)）。 



8 
 

; , , , , , , _ , ∆ _
	 , _ ∙ ∆ _

	 , , , _ , , ,

 

各変数の下添え字について、 1:債券投資、 2：その他投資 は資本フロ

ーのタイプ、 i は国、 t は時点（四半期）、また、上添え字について、

0.05, 0.1, 0.2, … ,0.90, 0.95 は分位点を示している。図表 8 では、分析で用いる変

数の定義と予想される符号を整理している。 

被説明変数である , , は、資本フローの先行きを表しており、Avdjiev et 

al. (2020)と同様に、債券投資とその他投資を、それぞれ個別に推定する12。これ

は、Cerutti et al. (2019)も指摘しているように、債券投資とその他投資では、投資

家層が異なるため、その変動に強い影響を及ぼす要因が異なり得る点を考慮し

たためである。パネル分位点回帰による推定値（ ; , , ）は、説明変数

ベクトル（ , , ）の実現値を所与とした条件付きの分位点であり、以下のように

表せる。 

; , , , , , ,  

次に、説明変数について整理する。グローバル要因については、 _

が米国の BBB 格社債スプレッドであり先進国の金融環境の代理変数、

∆ _ はシャドーFF 金利（1 四半期階差）であり、前節で述べたように

FRB の金融政策スタンスを表す代理変数として用いている。これに加え、

_ と∆ _ の交差項も説明変数としている。これは、FRB の

金融政策が与える新興国への資本フローに対する影響が、その時々の先進国の

金融環境によって変わりうるためである。例えば、グローバル金融危機や今般の

感染症ショックのように、金融市場に甚大なストレスがかかる局面では、最後の

マーケットメーカーとしての FRB の行動が、通常時以上に資本フローにポジテ

ィブな影響を及ぼしうる。逆に、テーパータントラム時のように、金融政策のス

タンスの変化が市場に予期せぬものと受け止められ、先進国の金融環境が大幅

にタイト化するような場合、資本フローへのネガティブな影響が甚大になるか

もしれない。これらのグローバル要因について、 _ の拡大（先進国の

金融環境のタイト化）、∆ _ の増加（FRB の金融政策の引き締め）は、

                                                  
12 Avdjiev et al. (2020)は、クロスボーダー・ローンと負債性証券（および両者の合計）を被

説明変数としている点で本稿で用いた変数に近いが、BIS Locational Banking Statistics (LBS)、 
BIS International Debt Securities Statistics (IDSS)をデータとして利用しており、本稿で用いた

データとは異なる。 
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新興国への資本フローを下押しすることが想定される。ただし、 _ の

拡大（先進国の金融環境がタイト化）は、新興国への資本フローの高位分位点で

は、リスクの高い新興国から相対的にリスクが低い新興国への資金シフト等を

促す可能性もあるため、符号は正にもなり得る。 

ローカル要因として、 , は、新興国 i の実質 GDP 成長率を表しており、

景気循環的な経済パフォーマンスの代理変数として用いる。 _ , は、新興国

i における政府債務残高の対名目 GDP 比率を表しており、構造的な信用力の代

理変数として用いている。それぞれ、 , の上昇（好景気）は投資資金の流入

を促すため , は正、一方、 _ , の上昇（カントリーリスクの高まり）は投

資家の投資意欲を減退させるため、 , は負となることが期待される。ただし、

_ , の上昇は、高い成長期待を背景とした新興国政府の資金需要の強さを表

している可能性もある。こうした場合は、新興国への資本フローの高位分位点で

は資本流入が促される可能性があるため、 , の符号は正ともなり得る。コント

ロール変数として、グローバル金融危機前後での新興国への資本フローの構造

変化を捉えるため、グローバル金融危機以降 1 の値をとるダミー（ ）、自己

相関を捉えるためラグ項（ , , ）
13、国別の固定効果（ , ）を説明変数に加

えている。 

（ステップ２） 

以上のパネル分位点回帰の結果は、各説明変数がそれぞれ資本フローの条件

付き予測分布に与える部分的な効果を示しており、それだけでは、条件付き分布

の全体的な変化を直観的に捉えることは難しい。そのため、次に、分位点回帰の

結果から、資本フローの条件付き予測分布を推計する。分位点回帰から直接推定

される経験分布からは、推定誤差や近似誤差により、一般的に、滑らかな確率密

度関数を得ることが難しいことが知られている。そこで、Adrian et al. (2019)にお

ける Growth -at-Risk 分析の手法と同様に、skewed-t 分布に近似することで、確率

密度関数を求める14。本稿では、Azzalini and Capitanio (2003)に基づく skewed-t 分
                                                  
13 パネル回帰分析では、誤差項の強外生性を仮定する。したがって、ダイナミック・パネル

回帰の場合、説明変数（ラグ項）と誤差項との間に相関があるため、操作変数法を用いた

Arellano-Bond 推定量が用いられることが一般的である。もっとも、Arellano-Bond 推定量が

用いられる、時系列方向のデータ数が少ない場合と比較すると、本稿での分析では、時系列

方向でのデータ数が 80 程度と十分に存在することから、操作変数等は用いていない（Galvao 
(2011)）。 
14  先行研究でも条件付き分布は標準的な分析ツールとなっているが、留意する点もある。

すなわち、①分位点回帰の推定量から得られる分位点関数の推定誤差から生じる問題（分布

関数の単調性を満たさないなど）、②skewed-t 分布への近似誤差から生じる問題である。し

たがって、条件付き分布を用いた分析は、直観的な解釈を助ける点で有用ではあるが、定量

的な評価は、推定値の統計的・経済学的有意性を踏まえて判断されるべきである。 
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布を利用し、分位点関数から、滑らかな確率密度関数を復元する。Azzalini and 

Capitanio 型の skewed-t 分布は、以下の 4 つのモーメントによって特徴付けられ

る柔軟な分布関数族である。 

; , , ,
2

;
1

; 1  

ここで、 ∙ と ∙ は、それぞれスチューデント t 分布の確率密度関数と累積分

布関数を示す。 はロケーション、 はスケール、 は歪み、 は裾の厚さをそれ

ぞれ表現するパラメータである。直観的には、基準となる確率密度関数

⁄ ; を、歪みのパラメータ付きの累積分布関数によりウエイト付けた

分布となっていることが分かる15。なお、本稿では、Azzalini (2021)で提唱された

アルゴリズムを用いている。 

本稿では、skewed-t 確率密度関数 f のパラメータ , , , の推計に当たって、

以下の最小化問題として、推定された分位点関数と skewed-t 分布の分位点関数

; , , , の差との二乗誤差を最小にするように選ぶ16。 

̂ , , , ̂ argmin
, , ,

; , , | , , ; , , ,  

 

４．実証結果 

 本節では、まず、グローバル要因やローカル要因が変化した場合の債券投資・

その他投資への影響を分位点毎に確認したうえで、各要因が資本フローの予測

分布全体に与える効果を確率密度関数で視覚的に示す。続いて、先進国の金融環

境の状況に応じて、米国の金融政策の資本フローへの影響がどのように変化す

るのか確認する。最後に、本稿で取り上げた各要因が債券投資とその他投資に及

ぼしている影響の違いを、相対エントロピー（カルバック・ライブラ情報量）を

用いて厳密に比較している。なお、パネル分位点回帰の推定結果やパネル分位点

回帰から得た経験分布と skewed-t 分位点関数との近似誤差など、技術的な論点

                                                  
15 なお、 0の場合はスチューデント t 分布に帰着するほか、 0、 → ∞の場合は平均

が 、標準偏差が となる正規分布に帰着する。 
16 条件付き分布を skewed-t 分布に近似する際に、近似する分位点の個数によって、近似誤

差および条件付き分布の形は大きく変化するため、この点からも条件付き分布のみを用い

た分析や解釈を行う際には留意が必要である。なお、本稿では、7 つの分位点τ
0.05, 0.10, 0.30, 0.50, 0.70, 0.90, 0.95 において最小化を行っている。 
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については補論 2 で整理している。 

 

（１）債券投資 

まず、各要因に（平均値から）１標準偏差のタイト化方向のショックを与えた

際の債券投資への影響を、図表 9（A・B）で確認する。なお、グローバル要因に

ついては、推定式に交差項を含むため、それぞれの要因（米国 BBB 格社債スプ

レッド、シャドーFF 金利）の資本フローへの影響は、お互いの水準に依存して

いる。従って、ショックの資本フローへの影響は、各変数の係数（感応度）では

なく、交差項を介した影響も含めた限界効果で評価している。なお、交差項を含

まないローカル要因については、感応度で影響を評価している。 

グローバル要因に関して、米国 BBB 格社債スプレッド（ _ ）拡大の

限界効果は、中位分位点では大きくないが、低位分位点では▲1.0％程度と相応

に大きい。これは、ストレス時ほど、社債スプレッド拡大が債券投資の流出リス

クを高めることを示唆している17。同様に、シャドーFF 金利（∆ _ ）

の引き締めは、中位分位点ではほとんどインパクトがないが、低位分位点で符号

が負である。ストレス時には、FRB の金融引締めは債券投資の流出リスクを高

めるが、同時に、そのインパクトは社債スプレッドの拡大と比べて小さく、統計

的にも有意ではない。ただし、ここでみたシャドーFF 金利のインパクトは、平

均的な社債スプレッドの水準を前提としたものである。社債スプレッドの水準

が変化した場合、シャドーFF 金利のインパクトがどのように変化するかは後述

する。なお、Avdjiev et al. (2020)や Buono et al.(2020)では、FRB の金融政策スタ

ンスは、同時点での債券投資に対して平均的には影響を与えないとの結果を示

しているが、これは、本稿の中位分位点における結果と整合的である。もっとも、

上述の通り、本稿の分析では、低位分位点では両者間に負の関係が確認できる。

これは、平均的な関係だけではなく、明示的にストレス時の関係を分析可能な分

位点回帰の有用性を示している。 

次に、ローカル要因のインパクトを図表 9（B）で確認する。新興国の実質 GDP

成長率（ , ）低下に対する資本フローの感応度をみると、80％分位点以下で

は負であり、成長率が低化すると債券投資の流出確率が高まることが示されて

いる。ただし、そのインパクトは小さく、統計的にも有意ではない。一方、政府

                                                  
17  社債スプレッドの影響については、高位分位点ではスプレッドが拡大すると、資本流入

が増加することが示唆されており、解釈が難しい。一つの解釈は、先進国の金融環境が悪化

すると、グローバル投資家は、先進国あるいはリスクの大きい新興国から、状況の良い新興

国に資本を移動させるというものである。実際に、こうしたメカニズムが働いているかにつ

いては、今後一層研究を深める必要がある。 
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債務残高の対名目 GDP 比率（ _ , ）の上昇に対する感応度は、40％分位点

以下では負となっており、低位分位点ではそのインパクトは ▲3.0％程度と大

きい。つまり、政府債務残高（対名目 GDP 比率）の上昇は、ストレス時の資本

流出リスクを高める重要な要因である18。ローカル要因については、ストレス時

の債券投資の流出リスクを高めるのは、景気循環というシクリカル要因よりも、

政府債務残高といった構造的な脆弱性であるといった興味深い含意が得られた。 

ここまでグローバル要因の限界効果やローカル要因の感応度をみてきたが、

次に各要因が資本フローの予測分布全体に及ぼす影響を、条件付き確率密度関

数の変化という形で示す（図表 10）。赤実線は、それぞれの要因に 1 標準偏差の

タイト化方向のショックを（青実線の平均値に対して）与えた場合の確率密度関

数である。いずれの要因のショックに対しても中央値はそれほど変化していな

い一方、ストレス時での流出リスクを表す CFaR10、CFaR5 は左方向にシフトす

る様子が窺える。前述の限界効果や感応度で示したように、米国 BBB 格社債ス

プレッド、政府債務残高へのショックは、CFaR10、CFaR5 を大きく左にシフトさ

せており、ストレス時に資本フローの流出リスクを高める重要なリスク要因で

あることが視覚的に表現されている。 

 

（２）その他投資 

次に、各要因のその他投資への影響を図表 11（A・B）で確認する。 

グローバル要因については、米国 BBB 格社債スプレッド拡大に対する限界効

果は、60％分位点以下で符号が負であり、低位分位点のインパクトは▲5.0％と

極めて大きい。このことからは、ストレス時には、社債スプレッドの拡大は、そ

の他投資の流出リスクを大幅に高めることが分かる。一方、シャドーFF 金利の

引き締めは、中位分位点ではほとんどインパクトがないほか、低位分位点でのイ

ンパクトも限定的かつ統計的にも有意ではない。ただし、債券投資と同様、シャ

ドーFF 金利のインパクトは、米国 BBB 格社債スプレッドの水準によって変化

するため、後に追加的に検証を行っている。 

次に、ローカル要因のインパクトを図表 11（B）で確認する。新興国の実質

GDP 成長率低下に対する感応度をみると、全分位点で符号は負となっている。

経済成長率が低下すると、その他投資の流出確率は、他の条件に関わらず、ほぼ

                                                  
18 解釈が難しい点は、 _ , の高位分位点での符号である。高位分位点では _ , が拡

大すると、資本流入が増加することが示唆されている。これは、成長期待が高い新興国にお

いては、旺盛な資金需要に対して、海外からの投資家の資金が集まってくるといった解釈も

可能である。 
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一律に高まるが、その程度は小さい。一方、政府債務残高（対名目 GDP 比率）

の上昇に対する感応度は、50％分位点以下で符号が負であり、低位分位点ではそ

のインパクトが▲2.0％程度とかなり大きい。ローカル要因については、債券投

資と同様に、ストレス時の資本流出リスクを高めるのは、景気循環といったシク

リカル要因よりも、政府債務残高といった構造要因が重要であるといった含意

が得られた。 

その他投資についても、条件付き確率密度関数を図表 12 でみると、実質 GDP

成長率以外のショックに対しては、債券投資と同様に、中央値はそれ程変化して

いないが、CFaR10、CFaR5 は左方向にシフトしている。一方、実質 GDP 成長率

へのショックに対しては、中央値も大きく左にシフトしている。銀行貸出を主体

とするその他投資は、相対的に債務の満期が短く、グローバルな銀行は、平時で

あっても、短期的な返済資金余力に影響し得る実質 GDP 成長率を貸出判断時の

重要な要素としている可能性がある。 

 

（３）グローバル要因間の相互連関性：FRB の金融政策と金融環境 

 本稿のパネル分位点回帰モデルは、米国 BBB 格社債スプレッド（ _ ）

とシャドーFF 金利の変化（∆ _ ）の交差項を含んでいる。つまり、

FRB の金融政策スタンスが与える新興国への資本フローに対する影響が、先進

国の金融環境である米国 BBB 格社債スプレッドの水準に応じて変化しうるモデ

ルとなっている。言い換えれば、FRB が金融引き締めを行ったとしても、その

時点で先進国の金融環境がどの程度タイトか（または、金融引き締めにより、ど

の程度タイト化したか）によって、新興国への影響は異なりうることを想定して

いる。 

この点を分析するために、新興国への資本フローについて、米国 BBB 格社債

スプレッドの水準を変化させて、FRB の金融政策スタンスのインパクトを考察

する。まず、債券投資に対するシャドーFF 金利のインパクトを図表 13（A）で

示している。左のグラフは平時と解釈できる中央値での結果である。FRB の金

融引締めが、仮に先進国の金融環境のタイト化を招いた場合でも、中央値にあた

るような平均的な局面では、債券投資の流出確率には殆ど影響はない。金融引き

締め局面では、通常、米国を中心とした先進国は景気拡大局面にあり、先進国の

輸入増加等が新興国への恩恵をもたらしている（トレードチャネル）ことも背景

の一つと考えられる。 

もっとも、右グラフのストレス時と解釈できる 10％分位点で資本流出リスク

をみると、FRB の金融引締めが、仮に先進国の金融環境のタイト化を招いた場
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合、債券投資にも相応の影響が及ぶことが示唆される。社債スプレッドの水準が

拡大するほど、試算値の誤差も大きくなるため、幅を持ってみる必要があるが、

FRB の金融引き締めは、それが先進国の金融環境のタイト化を招く場合、スト

レス下にある新興国の資本流出リスクを高める可能性がある。また、逆に言えば、

先進国の金融環境がタイトなもとで、FRB が金融緩和を進めれば、新興国の資

本流出リスクは抑制されうることも示唆される。 

 次に、その他投資に対するシャドーFF 金利のインパクトを図表 13（B）で示

している。左グラフの中央値をみると、FRB の金融引締めが、仮に先進国の金

融環境のタイト化を招いた場合、中央値にあたるような平均的な局面でも、その

他投資に相応のインパクトが及ぶことを示している。これは、債券投資の結果と

は異なる。また、右グラフの 10％分位点をみると、FRB の金融引締めが、仮に

先進国の金融環境のタイト化を招いた場合、その他投資は、ストレス時において、

債券投資と比較して、大幅に流出リスクが高まることが示されている。これは、

その他投資が、銀行貸出を主体に構成されており、FRB の金融引き締めの影響

が、ドル調達コストの上昇を通じて、グローバルな銀行のドル流動性管理

（Cetorelli and Goldberg (2012)）やレバレッジ・サイクル（Bruno and Shin (2015)）

に直接的に作用するメカニズムを踏まえれば自然な結果と解釈できる。 

 

（４）資本フローのタイプ別にみたインパクトの比較 

 これまで、債券投資とその他投資に分けて、諸要因の変化が資本フローに及ぼ

す影響をみてきた。次に、各要因が債券投資とその他投資に及ぼす影響の違いを

測ることを検討する。その際、債券投資とその他投資との間では水準が異なるた

め、限界効果や感応度を単純に比較することは適切ではない。そこで、Adrian et 

al. (2019)、Eguren et al.(2020b)に従い、各要因のインパクトを相対エントロピー

によって測定した（具体的な手順は補論 3 を参照）。相対エントロピーとは、各

要因が平均値から 1 標準偏差タイト化した場合に、分布の任意の区間（本稿で

は 10％以下）に加算される確率測度を測るものである。直観的には、各要因が

タイト化することにより、資本流出リスクがどの程度高まるかを表している。 

図表 14 は、10％ダウンサイド・相対エントロピー（ストレス時の資本流出確

率の上昇幅）を、要因別に表している。まず、グローバル要因に関しては、債券

投資よりその他投資に強い影響を及ぼしていることがわかる。中でも、米国 BBB

格社債スプレッド拡大のその他投資への影響は、かなり大きい。一方、ローカル

要因に関しては、債券投資に、より強い影響を及ぼしている。中でも、政府債務
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残高の増加は債券投資の流出リスクを大幅に高めている19。 

最後に、相対エントロピーを用いて、シャドーFF 金利の引き締めのインパク

トについて、米国 BBB 格社債スプレッドを変化させた場合の違いをタイプ別の

資本フロー間で比較した。図表 15 で示している通り、社債スプレッドの水準に

よらず、シャドーFF 金利の引き締めに関して、点推定でみたインパクトはその

他投資の方が相対的に大きい。ただし、社債スプレッドの水準が高くなるほど、

推定誤差が大きくなるため、インパクトについては幅を持って解釈する必要が

ある。 

こうした比較については、以下のような解釈も考えられる。すなわち、銀行貸

出が主体となるその他投資は、①比較的満期が短いほか、②バーゼルⅢ等の規制

強化のもとで自己資本比率や流動性比率の制約が意識されやすい。そのため、グ

ローバル要因がタイト化する局面では、銀行による貸出のロールオーバーの抑

制等を通じて、その他投資が流出しやすくなる可能性がある。一方、債券投資に

ついては、①機関投資家など比較的投資目線が長い投資家の比率が高いほか、②

新興国の債券市場の流動性の低さから、ストレス時の売買には一定の制約が想

定される。そのため、グローバルな債券投資家は、新興国の政府債務残高といっ

た構造的な脆弱性である信用リスクに留意しながら資金を投じている可能性が

考えられる。本稿では、こうした銀行・投資家の行動について、データ面での検

証ができていないが、新興国側からみて、資本フロー管理やマクロプルーデンス

政策面でも重要な含意をもつと考えられるため、債権者側データの整備も含め、

今後の研究課題としたい。 

 

５．結論 

 本稿では、パネル分位点回帰により資本フローの条件付き予測分布を推定し、

資本フローのタイプ別（債券投資・その他投資）に、ストレス時の資本流出リス

クを分析した。また、相対エントロピーを用いて、様々な要因が、債券投資とそ

の他投資にどのような影響を及ぼしているのか、比較も行った。これらの分析に

際して、先行研究では十分に考慮されていなかった米国の金融政策スタンスを

明示的にモデルに組み込んだ。このことによって、先進国の金融環境の状況に応

じて、米国の金融政策スタンスの変化が新興国の資本流出リスクに及ぼす影響

                                                  
19  ダウンサイド・相対エントロピーの非線形性を確認するために、一層厳しいストレス局

面でのテール部分の挙動である、5％ダウンサイド・相対エントロピーも確認したが、概ね

10％ダウンサイド・相対エントロピーと同様の動きであり、ストレス下での資本流出リスク

の非線形性はそれ程強くないと考えられる。 
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が大きく変わる点が明らかになった。 

新興国経済は、感染症拡大に伴う財政収支の悪化から、政府債務残高が拡大し、

ストレス時の資本流出リスクが高まった状態にある。先行き、先進国経済の景気

回復が本格化し、先進国の金融環境がタイト化するような場合には、脆弱性を抱

える国を中心に資本流出リスクが更に高まる可能性があることには留意する必

要がある。新興国経済は、足もとでの感染症拡大に伴う景気の下振れに配慮しつ

つ、政府債務残高などの構造的な脆弱性への対処を中長期的には進め、グローバ

ルなショックへの頑健性を高めておく必要がある。 

もっとも、本稿の分析は、グローバル要因、ローカル要因が資本フローに及ぼ

す短期的なインパクトに焦点を絞っている点で限定的な部分はある。新興国に

おける構造面の脆弱性の資本フローへの影響を分析するためには、中長期的な

視点も重要だが、この点について今後の研究課題としたい。また、相対エントロ

ピーを用いることで、債券投資とその他投資別に各要因のインパクトの違いを

比較したが、その違いの背景にあると思われる投資家・銀行行動の違いやメカニ

ズムは検証できてない。グローバル金融危機以降、金融システムの構造も変化し

ている。こうした面が、新興国への資本フローに与える影響についても、今後の

研究課題である。 
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（補論 1）説明変数の定常性の検定 

本稿で用いるパネルデータの定常性について確認するために、①Levin-Lin-

Chu（LLC）検定、②Im-Pesaran-Shin（IPS）検定により、パネル単位根検定を

行った。頑健性を担保するため複数の手法を適用している。検定は、被説明変

数、説明変数の時系列データについて実施した。なお、シャドーFF 金利につい

ては、レベルと 1 階差について検定している。検定結果を図表 1-1 で確認する

と、LLC 検定、IPS 検定では、すべての変数について、1％有意で帰無仮説が棄

却され、定常であると判断できる。 
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（補論 2）パネル分位点回帰、skewed-t 分布による近似の妥当性、およびパネ

ル回帰の推定結果 

本補論では、パネル分位点回帰の推定結果、skewed-t 分布による近似の妥当性

およびパネル回帰の推定結果について説明する20。 

 

（１）パネル分位点回帰の推定結果 

（債券投資） 

図表 2-1 をみると、グローバル要因に関しては、シャドーFF 金利の変化

（∆ _ ）は、低位分位点（10％～30％）で統計的に有意な結果が得ら

れたが、それ以外の分位点では有意ではないほか、米国 BBB 格社債スプレッド

（ _ ）は、低位分位点（5％～30％分位点）と高位分位点（60％～95％

分位点）において統計的に有意となっている。また、両者の交差項（ _ ∙

∆ _ ）は、低位分位点（10％～40％分位点）で統計的に有意となって

いる。したがって、グローバル要因の影響については、資本フローのリスク評価

で重要となる低位分位点に関して概ね統計的に有意な結果が得られており、限

界効果の定量的インパクトにも信頼性を担保できると考えられる。次に、ローカ

ル要因に関して、新興国の実質 GDP 成長率（ , ）は、中位分位点（30％～

40％）では、統計的に有意であるが、それ以外の分位点では、統計的に有意では

ない。一方、政府債務残高の対名目 GDP 比率（ _ , ）は、低位分位点（5％

～30％）と高位分位点（70％～95％）では統計的に有意となっている。したがっ

て、ストレス時の債券投資の流出リスクに対して、政府債務残高の対名目 GDP

比率（ _ , ）が重要な影響を与えることが示唆される。 

（その他投資） 

図表 2-2 をみると、グローバル要因に関しては、シャドー FF 金利

（∆ _ ）、米国 BBB 格社債スプレッド（ _ ）、また両者の交

差項（ _ ∙ ∆ _ ）は、低位から中位分位点（5％～50％）ま

での幅広く統計的に有意となっている。したがって、グローバル要因の影響につ

いては、資本フローのリスク評価で重要となる低位分位点に関して概ね統計的

に有意な結果が得られており、限界効果の定量的インパクトにも信頼性を担保

できると考えられる。次に、ローカル要因に関して、新興国の実質 GDP 成長率

（ , ）は、低位分位点（5％～10％）では統計的では有意ではないが、それ

                                                  
20  なお、本補論におけるパネル分位点回帰の推定結果に記載されている標準誤差は、デー

タのクラスター構造や自己相関構造を考慮していない、漸近標準誤差を用いている。 
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以外の幅広い分位点（20％～95％）で統計的に有意となっている。一方、政府債

務の対名目 GDP 比率（ _ , ）は、高位分位点（90％～95％）を除いて、統

計的に有意となっていない。したがって、ストレス時のその他投資に対して、ロ

ーカル要因としては、新興国の実質 GDP 成長率（ , ）が重要な影響を与え

ることが示唆される。 

 

（２）分位点関数の skewed-t 分布による近似の妥当性 

分位点回帰により推定された分位点関数（経験分布）を skewed-t 分布で近似

するに当たっては、近似手法に起因する無視しえない誤差が生じる可能性があ

る。そのため、ここでは、近似誤差を確認する。図表 2-3 では債券投資の条件付

き確率密度関数について、各リスク要因に平均値からの 1 標準偏差のショック

（タイト化）を与えた場合、推定された分位点関数（青線ひし形マーカー）およ

び近似 skewed-t 分位点関数（赤線）の挙動を示している。 

同様に、図表 2-4 ではその他投資の条件付き確率密度関数についても同様のシ

ョックを与えた場合の挙動を示している。これらの分位点関数を比較すると、経

験分布と近似 skewed-t 分位点関数の誤差は小さく、資本フローの条件付き確率

密度関数を用いて分析や解釈する信頼性が担保されていることが確認できる。 

 

（３）パネル回帰分析の推定結果 

本文で主に分析したパネル分位点回帰のモデルを特定するに当たって、以下

のパネル回帰式も推定した。 

, , , , , , ∆ _ , _

, _ ∙ ∆ _

, , , _ , , , , ,

 

各変数の定義は、上述したパネル分位点回帰式での定義と同様である。ただし、

, , は通常の仮定を満たす誤差項である。 

各モデルの推定結果は、図表 2-5 で示している。（ⅰ）では交差項（ _ ∙

∆ _ ）なし、グローバル金融危機後ダミーなしの固定効果推定、（ⅱ）

では交差項（ _ ∙ ∆ _ ）なし、グローバル金融危機後ダミー

ありの固定効果推定を行ったが、統計的に有意な結果となった説明変数は、新興

国の実質 GDP 成長率（ , ）のみである。次に、（ⅲ）交差項（ _ ∙

∆ _ ） あ り の 固 定 効 果 推 定 を 行 う と 、 シ ャ ド ー FF 金 利

（∆ _ ）、米国 BBB 格社債スプレッド（ _ ）ともに統計的
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に有意となった。さらに、（ⅳ）では、（ⅲ）にグローバル金融危機後のダミーを

加え、固定効果推定を行うと、グローバル要因の統計的優位性が高まることが確

認できる。なお、（ⅴ）では、ラグ項なしで固定効果推定を行ったが、説明変数

の統計的有意性に変化はみられない。 

また、（ⅳ）と同じモデルで、被説明変数を投資フローのタイプ別に分けて、

固定効果推定を行った。（ⅵ）では債券投資を被説明変数とした推定結果を示し

ているが、政府債務残高の対名目 GDP 比率（ _ , ）のみが統計的に有意と

なったが、それ以外の説明変数は統計的に有意とならなかった。（ⅶ）ではその

他投資を被説明変数とした推定結果を示しているが、政府債務残高の対名目

GDP 比率（ _ , ）以外の説明変数は統計的に有意となった。パネル分位点回

帰では、固定効果推定量（平均的効果）についての結果を踏まえ、（ⅳ）と同じ

モデルを用いて実証分析を行っている。 
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（補論 3）相対エントロピーによるインパクトの比較 

異なるタイプの資本フロー（債券投資・その他投資）に対して各要因（説明

変数）が与えるインパクトを比較する場合、水準の違いがあるため、単純に比

較することができない。そのため、各要因の変動に応じて、資本フローの条件

付き予測分布がどの程度異なるか（divergence）を測る指標として、相対エント

ロピー（カルバック・ライブラ情報量）を導入する。 

相対エントロピーとは、直観的には、各要因のタイト化によって分布にもた

らされる、テール部分でのシフトを表すものである。 | ̅ ; , , , ̂ は説明変

数をすべて平均値で条件付けた（skewed-t 分布の）近似確率密度関数とし、

| , , , , ̂ は任意の要因（説明変数）を 1 標準偏差タイト化させて条件付

けた（skewed-t 分布の）近似確率密度関数とすると、 | ̅ ; , , , ̂ のα％ダ

ウンサイド・相対エントロピーは、以下の式で表される。 

 

| ; | log | | ̅ log | | | |
| %| ̅

, 

 

なお、 | ∙ | ̅ は説明変数をすべて平均値で条件付けた（skewed-t 近似確率密

度関数の）分位点関数であり、パーセントを特定すると分位点を表す。 
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図表 1 新興国への資本フローの推移（タイプ別内訳） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注 1）直近は 20/2Q。 
（注 2）集計対象は、新興国 16 か国（アルゼンチン、ブラジル、チリ、中国、ハンガリー、イン

ド、インドネシア、韓国、マレーシア、メキシコ、フィリピン、ポーランド、ロシア、南
アフリカ、タイ、トルコ。以下同様。） 

（出所）IMF、CEIC 

 

図表 2 新興国への資本フローのタイプ別シェア 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）直近は 20/2Q。 
（出所）IMF、CEIC 
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図表 3 新興国 16 か国のデータの概要 

 

 

  

債券投資 その他投資

国 期間 国 期間

アルゼンチン 04/1Q-19/2Q アルゼンチン 04/1Q-19/2Q

ブラジル 98/2Q-19/2Q ブラジル 98/2Q-19/2Q

チリ 98/2Q-19/2Q チリ 98/2Q-19/2Q

中国
05/1Q-19/2Q

（除く05/3Q-06/4Q）
中国 05/1Q-19/2Q

ハンガリー 96/4Q-19/2Q ハンガリー 96/4Q-19/2Q

インド
97/1Q-19/2Q

（除く98/3Q-07/4Q）
インド 96/4Q-19/2Q

インドネシア 02/1Q-19/2Q インドネシア 02/1Q-19/2Q

韓国 96/4Q-19/2Q 韓国 96/4Q-19/2Q

マレーシア 02/1Q-19/2Q マレーシア 01/1Q-19/2Q

メキシコ 96/4Q-19/2Q メキシコ 96/4Q-19/2Q

フィリピン 96/4Q-19/2Q フィリピン 96/4Q-19/2Q

ポーランド 00/1Q-19/2Q ポーランド 00/1Q-19/2Q

ロシア 00/1Q-19/2Q ロシア 00/1Q-19/2Q

南アフリカ 96/4Q-19/2Q 南アフリカ 96/4Q-19/2Q

タイ 97/2Q-19/2Q タイ 97/2Q-19/2Q

トルコ 01/2Q-19/2Q トルコ 01/2Q-19/2Q
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図表 4 記述統計量 

 
（出所）IMF、IIF、Fed Atlanta、Bloomberg、ICE Data Indices、CEIC、HAVER 

  

【全サンプル】
平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値 観測数

被説明変数

債券投資＋その他投資（対名目GDP比、％、1-2期先平均） 1.63 1.67 4.31 -28.49 18.90 1,249

債券投資（対名目GDP比、％、1-2期先平均） 0.95 0.69 2.35 -14.13 14.16 1,249

その他投資（対名目GDP比、％、1-2期先平均） 0.72 0.67 3.32 -28.17 19.69 1,298

説明変数（グローバル要因）

シャドーFF金利（1四半期階差、％p） -0.03 -0.01 0.46 -1.67 0.89 1,249

BBB格社債スプレッド（bps） 208.49 192.00 109.04 75.00 766.00 1,249

説明変数（ローカル要因）

実質GDP成長率（前期比、％、後方2四半期平均） 0.98 1.08 1.08 -5.04 5.64 1,249

政府債務残高（対名目GDP比、％、後方2四半期平均） 42.19 40.40 20.71 3.80 124.70 1,249

【GFC（グローバル金融危機）前（～09/1Q）】
平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値 観測数

被説明変数

債券投資＋その他投資（対名目GDP比、％、1-2期先平均） 1.32 1.27 5.25 -28.49 18.90 593

債券投資（対名目GDP比、％、1-2期先平均） 0.72 0.42 2.49 -14.13 11.20 593

その他投資（対名目GDP比、％、1-2期先平均） 0.69 0.58 4.12 -28.17 19.69 642

説明変数（グローバル要因）

シャドーFF金利（1四半期階差、％p） -0.10 -0.01 0.56 -1.67 0.66 593

BBB格社債スプレッド（bps） 213.44 159.00 147.67 75.00 766.00 593

説明変数（ローカル要因）

実質GDP成長率（前期比、％、後方2四半期平均） 0.99 1.14 1.19 -5.04 4.71 593

政府債務残高（対名目GDP比、％、後方2四半期平均） 41.01 40.75 22.20 3.80 124.70 593

【GFC（グローバル金融危機）後（09/2Q～）】
平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値 観測数

被説明変数

債券投資＋その他投資（対名目GDP比、％、1-2期先平均） 1.90 1.97 3.20 -14.38 18.50 656

債券投資（対名目GDP比、％、1-2期先平均） 1.15 0.86 2.20 -7.45 14.16 656

その他投資（対名目GDP比、％、1-2期先平均） 0.75 0.73 2.29 -11.52 8.55 656

説明変数（グローバル要因）

シャドーFF金利（1四半期階差、％p） 0.04 -0.01 0.32 -0.53 0.89 656

BBB格社債スプレッド（bps） 204.02 198.00 53.89 128.00 402.00 656

説明変数（ローカル要因）

実質GDP成長率（前期比、％、後方2四半期平均） 0.97 1.03 0.96 -3.71 5.64 656

政府債務残高（対名目GDP比、％、後方2四半期平均） 43.25 39.98 19.21 8.25 94.40 656
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図表 5 資本フローの時系列データとしての特徴 

（A）債券投資フロー 

          ＜先進国＞                    ＜新興国＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（B）その他投資フロー 

      ＜先進国＞                     ＜新興国＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
（注 1）直近は 20/3Q。GFC 前が 95/1Q-09/1Q、GFC 後が 09/2Q-20/3Q。 
（注 2）集計対象は、先進国が 4 か国・地域（米国、英国、ユーロ圏、日本）、新興国が 16 か国。 
（出所）IMF、CEIC、OECD 
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図表 6 新興国の政府債務残高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注 1）直近は 20/4Q。 
（注 2）新興国は、新興国 16 か国について、IIF 公表の政府債務残高（対名目 GDP 比）を 

IMF 算出の GDP ウエイトで加重平均したもの。 
（出所）IIF、IMF  
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図表 7 記述統計量でみた資本フローとローカル要因の関係 

（A）政府債務残高に基づくサブサンプル 

  ①債券投資フロー（対名目 GDP 比、％） 

 

 

 

 

 

  ②その他投資フロー（対名目 GDP 比、％） 

 

 

 

 

 

 

（B）実質 GDP 成長率に基づくサブサンプル 

  ①債券投資フロー（対名目 GDP 比、％） 

 

 

 

 

 

  ②その他投資フロー（対名目 GDP 比、％） 

 

 

 

 

 

（出所）IIF、IMF、CEIC 

  

10％ 20％ 30％ 40％ 50％ 60％ 70％ 80％ 90％

未満 -0.8 -0.2 0.1 0.4 0.8 1.2 1.6 2.2 3.1

以上 -1.7 -0.8 -0.2 0.1 0.6 1.0 1.7 2.7 4.4

政府債務
中央値

分位点

10％ 20％ 30％ 40％ 50％ 60％ 70％ 80％ 90％

未満 -2.2 -0.9 -0.4 0.1 0.5 0.9 1.4 2.2 3.5

以上 -2.4 -1.1 -0.4 0.3 0.9 1.6 2.4 3.1 4.5

政府債務
中央値

分位点

10％ 20％ 30％ 40％ 50％ 60％ 70％ 80％ 90％

以上 -0.9 -0.3 0.0 0.3 0.7 1.1 1.5 2.0 3.0

未満 -1.4 -0.5 0.0 0.4 0.7 1.2 1.7 2.5 4.0

GDP成長率
中央値

分位点

10％ 20％ 30％ 40％ 50％ 60％ 70％ 80％ 90％

以上 -1.6 -0.5 0.2 0.7 1.2 2.0 2.7 3.5 4.6

未満 -2.9 -1.4 -0.7 -0.2 0.3 0.8 1.3 2.1 3.5

GDP成長率
中央値

分位点
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図表 8 被説明変数・説明変数の概要、期待される符号 

 

 

出所 備考

被説明変数

債券投資（1-2期先平均） IMF、CEIC
証券投資負債（債券）、対名目GDP比、％、
1-2四半期先平均

その他投資（1-2期先平均） IMF、CEIC
その他投資負債、対名目GDP比、％、
1-2四半期先平均

説明変数（グローバル要因）

シャドーFF金利 Fed Atlanta １四半期階差、％p、月末値の四半期平均

BBB格社債スプレッド
Bloomberg、

ICE Data
Indices

米国BBB格社債の対国債OAS、bps、四半期末値

説明変数（ローカル要因）

実質GDP成長率 HAVER 実質GDPの前期比、％、後方2四半期平均

政府債務残高 IIF 対名目GDP比、％、後方2四半期平均

コントロール変数

債券投資（当期） IMF、CEIC 証券投資負債（債券）、対名目GDP比、％

その他投資（当期） IMF、CEIC その他投資負債、対名目GDP比、％

GFC後ダミー GFC後の期間（2009/2Q～）：1、それ以外：0

変数

, ,

∆ _

_

,

_ ,

, ,

, ,

, ,

低位 中位 高位 低位 中位 高位

シャドーFF金利
（含む交差項）

－ － － － － －

BBB格社債スプレッド
（含む交差項）

－ － ± － － ±

実質GDP成長率 ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ ＋

政府債務 － － ± － － ±

　プラスの符号が期待される

 　マイナスの符号が期待される

　先験的には決められない

グローバル
要因

ローカル
要因

分位点

債券投資（1-2期先平均） その他投資（1-2期先平均）

分位点
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図表 9 債券投資フローの各リスク要因の限界効果（感応度） 

（A）グローバル要因 

  ＜BBB 格社債スプレッド＞             ＜シャドーFF 金利＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

（B）ローカル要因 

＜実質 GDP 成長率＞                ＜政府債務残高＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注 1）限界効果・感応度は、グローバル要因については 96/4Q～19/2Q の期間平均値＋1σ、 

ローカル要因については全サンプルの平均値±1σを前提にして計算。 
（注 2）グローバル要因の交差項の計算は、他の説明変数を 96/4Q～19/2Q の中央値とした。 
（注 3）シャドーはブロック・ブートストラップ法を利用して求めた 5～95％信頼区間。 
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図表 10 債券投資フローの条件付き予測分布の変動（平均＋1σショック） 

（A）グローバル要因 

＜BBB 格社債スプレッド＞ 

 

 

 

 

 

 

＜シャドーFF 金利＞ 

 

 

 

 

 

 

 

（B）ローカル要因 

＜政府債務残高＞ 

 

 

 

 

 

 

＜実質 GDP 成長率＞ 

 

 

 

 

 

 
 

 
（注 1）分布は、債券投資フロー（対名目 GDP 比、％、1-2 期先平均）の確率密度関数。 
（注 2）ショックは、平均値＋1σを前提として計算。実質 GDP 成長率のみ平均値－1σ。 
（注 3）破線は中央値、点線は 10％分位点、実線は 5％分位点を示す。 
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図表 11 その他投資フローの各リスク要因の限界効果（感応度） 

（A）グローバル要因 

   ＜BBB 格社債スプレッド＞           ＜シャドーFF 金利＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

（B）ローカル要因 

＜実質 GDP 成長率＞              ＜政府債務残高＞  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注 1）限界効果・感応度は、グローバル要因については 96/4Q～19/2Q の期間平均値＋1σ、 

ローカル要因については全サンプルの平均値±1σを前提にして計算。 
（注 2）グローバル要因の交差項の計算は、他の説明変数を 96/4Q～19/2Q の中央値とした。 
（注 3）シャドーはブロック・ブートストラップ法を利用して求めた 5～95％信頼区間。 
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図表 12 その他投資フローの条件付き予測分布の変動（平均＋1σショック） 

（A）グローバル要因 

＜BBB 格社債スプレッド＞ 

 

 

 

 

 

 

＜シャドーFF 金利＞ 

 

 

 

 

 

 

 

（B）ローカル要因 

＜政府債務残高＞ 

 

 

 

 

 

 

＜実質 GDP 成長率＞ 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
（注 1）分布は、その他投資フロー（対名目 GDP 比、％、1-2 期先平均）の確率密度関数。 
（注 2）ショックは、平均値＋1σを前提として計算。実質 GDP 成長率のみ平均値－1σ。 
（注 3）破線は中央値、点線は 10％分位点、実線は 5％分位点を示す。 
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図表 13 シャドーFF 金利の中央値および 10％分位点における効果 

（A）債券投資フロー 

      ＜中央値＞                 ＜10％分位点＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（B）その他投資フロー 

      ＜中央値＞                 ＜10％分位点＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注 1）シャドーFF 金利の限界効果は、96/4Q～19/2Q における平均値＋1σを前提に計算。 
（注 2）縦点線は 96/4Q～19/2Q における BBB 格社債スプレッドの 16％分位点と 84％分位点、

縦実線は中央値。 
（注 3）シャドーはブロック・ブートストラップ法を利用して求めた 5～95％信頼区間。 
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図表 14 ダウンサイド・相対エントロピー（～10％分位点） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）バンドはブロック・ブートストラップ法に基づく 16～84％信頼区間。 

 

 

 

図表 15 シャドーFF 金利引き上げのダウンサイド・相対エントロピー 
（～10％分位点） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

（注）バンドはブロック・ブートストラップ法に基づく 16～84％信頼区間。 
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（補論図表 1-1）パネル単位根検定 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

（注 1）LLC（Levin-Lin-Chu［2002］）検定と IPS（Im-Pesaran-Shin［2003］）検定は、全て 
のパネル中に単位根が含まれるとの帰無仮説を用いている。 

（注 2）***は、1％有意を示す。

検定 観測数
定常（S）

非定常（NS）

被説明変数

LLC 0.00 *** 1,243 S

IPS 0.00 *** 1,243 S

LLC 0.00 *** 1,292 S

IPS 0.00 *** 1,292 S

グローバル要因

LLC 0.00 *** 1,292 S

IPS 0.00 *** 1,292 S

LLC 0.00 *** 1,292 S

IPS 0.00 *** 1,292 S

LLC 0.00 *** 1,292 S

IPS 0.00 *** 1,292 S

ローカル要因

LLC 0.00 *** 1,292 S

IPS 0.00 *** 1,292 S

LLC 0.00 *** 1,296 S

IPS 0.00 *** 1,296 S

実質GDP成長率

政府債務残高

シャドーFF金利
（水準）

変数 p値

債券投資

その他投資

シャドーFF金利
（1四半期階差）

BBB格社債
スプレッド
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（補論図表 2-1）パネル分位点回帰の推定結果（債券投資フロー） 

 
（注）***、**、*は、それぞれ 1％、5％、10％有意を示す。ここでの標準誤差は、データのクラスター構造や自己相関構造を考慮していない、 

漸近標準誤差を用いて計算。期間数はアンバランスド・パネルデータにおける、最大の期間を記載。 

被説明変数

債券投資（対名目GDP比、1-2期先平均）

推計結果

グローバル要因

シャドーFF金利 0.89 0.94 ** 0.91 ** 0.63 ** 0.37 0.28 0.09 -0.09 -0.51 -1.00 -1.15

BBB格社債スプレッド -0.01 *** -0.00 *** -0.00 *** -0.00 *** -0.00 -0.00 0.00 * 0.00 ** 0.00 *** 0.01 *** 0.01 **

シャドーFF金利　×
BBB格社債スプレッド（交差項）

-0.01 -0.01 ** -0.01 *** -0.00 *** -0.00 ** -0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 ** 0.01

ローカル要因

実質GDP成長率 0.04 0.08 0.08 0.10 *** 0.07 * 0.07 0.03 0.02 0.03 -0.07 0.02

政府債務残高 -0.05 *** -0.03 *** -0.02 ** -0.01 * -0.01 0.00 0.00 0.01 ** 0.02 ** 0.04 *** 0.07 ***

ダイナミック推定

ＧＦＣ後ダミー

国別の固定効果

観測数

期間数

80％60％ 70％50％

1,249

97

90％

あり

あり

5％ 10％ 20％ 30％ 40％

あり

95％
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（補論図表 2-2）パネル分位点回帰の推定結果（その他投資フロー） 

 
（注）***、**、*は、それぞれ 1％、5％、10％有意を示す。ここでの標準誤差は、データのクラスター構造や自己相関構造を考慮していない、 

漸近標準誤差を用いて計算。期間数はアンバランスド・パネルデータにおける、最大の期間を記載。

被説明変数

その他投資（対名目GDP比、1-2期先平均）

推計結果

グローバル要因

シャドーFF金利 3.27 ** 3.50 *** 2.27 *** 1.83 *** 1.62 *** 1.04 ** 1.32 ** 0.67 0.57 -0.72 -1.48

BBB格社債スプレッド -0.02 *** -0.01 *** -0.01 *** -0.01 *** -0.00 *** -0.00 *** -0.00 0.00 0.00 *** 0.01 *** 0.01 ***

シャドーFF金利　×
BBB格社債スプレッド（交差項）

-0.02 *** -0.02 *** -0.01 *** -0.01 *** -0.01 *** -0.01 *** -0.01 *** -0.00 ** -0.00 0.00 0.01

ローカル要因

実質GDP成長率 0.18 0.23 0.38 *** 0.39 *** 0.42 *** 0.51 *** 0.47 *** 0.44 *** 0.50 *** 0.43 ** 0.47 **

政府債務残高 -0.03 -0.02 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.00 0.00 0.00 0.03 ** 0.05 ***

ダイナミック推定

ＧＦＣ後ダミー

国別の固定効果

観測数

期間数

50％ 60％ 70％5％ 10％ 20％ 30％ 40％ 90％ 95％80％

あり

あり

あり

1,298

97
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（補論図表 2-3）債券投資フローの分位点関数 
（推定値と skewed-t 分布による近似値） 

 
（A）グローバル要因 

    ＜BBB 格社債スプレッド＞            ＜シャドーFF 金利＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（B）ローカル要因 

＜政府債務残高＞               ＜実質 GDP 成長率＞ 
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（補論図表 2-4）その他投資フローの分位点関数 
（推定値と skewed-t 分布による近似値） 

 
（A）グローバル要因 

    ＜BBB 格社債スプレッド＞           ＜シャドーFF 金利＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（B）ローカル要因 

＜政府債務残高＞               ＜実質 GDP 成長率＞ 
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（補論図表 2-5）パネル回帰の推定結果 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

（注 1）***、**、*は、それぞれ 1％、5％、10％有意を示す。ここでの標準誤差は、データの 
クラスター構造を考慮した、頑健標準誤差を用いて計算。期間数は、アンバランスド・ 
パネルデータにおける、最大の期間を記載。 

（注 2）被説明変数は全て 1-2 期先平均。 
（注 3）（ⅵ）のコントロール変数は、債券投資（当期）。（ⅶ）のコントロール変数はその他投資 

（当期）。 

 

被説明変数

グローバル要因

シャドーFF金利 -0.26 -0.32 1.72 * 2.10 *** 1.84 ** 0.36 1.58 ***

BBB格社債スプレッド 0.00 0.00 -0.00 * -0.00 *** -0.01 *** -0.00 -0.00 ***

シャドーFF金利×
BBB格社債スプレッド（交差項）

-0.01 ** -0.01 *** -0.01 *** -0.00 -0.01 ***

ローカル要因

実質GDP成長率 0.33 *** 0.35 *** 0.35 *** 0.38 *** 0.62 *** 0.02 0.38 ***

政府債務残高 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.05 -0.02 * -0.01

コントロール変数

債券投資（当期）＋その他投資（当期） 0.34 *** 0.33 *** 0.34 *** 0.33 *** 0.15 *** 0.33 ***

あり あり

GFC後ダミー

国別の固定効果 あり ありあり あり あり

（ⅰ） （ⅲ）（ⅱ） （ⅳ） （ⅴ）

債券投資＋
その他投資

債券投資＋
その他投資

なし なしあり

（ⅵ） （ⅶ）

あり あり

債券投資＋
その他投資

債券投資＋
その他投資

債券投資＋
その他投資

債券投資 その他投資

あり あり

1,249 1,249 1,298

期間数 97 97 97 97 97 97 97

観測数 1,249 1,249 1,249 1,249


