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要　　約
2008 年のリーマン・ショックの再来とも懸念されるほど，最近の欧州金融情勢は深刻な状

況に陥っている。欧州地域は域内における金融取引の占有率が高く，投融資活動を経由して
域内のソブリン・リスクが周辺諸国へと波及する可能性がある。また，金融システム不安が
当該国の財政健全性の毀損につながる可能性も懸念されている。さらに，欧州金融安定化メカ
ニズムの創設後は，域内のある国で起こった財政危機が欧州全域に波及するもう一つの経路が
加わったことになる。
本稿では，各国の相互依存関係，金融セクターと公的セクターの相互依存関係を考慮した上で，

欧州域内における危機の波及効果にどのような特徴がみられるかを検証した。欧州金融安定化
メカニズムの創設以後ではユーロ圏のコア国同士の波及効果が顕著に高まっていたが，波及効
果が金融システム不安に対する懸念を通じて増幅されていた可能性が示唆された。一方，異常
な高騰を呈していたギリシャのソブリン からの波及効果は確認できなかったが，その原因
として 取引に関する規制強化やクレジット・イベントの認定の混乱を背景に市場流動性が
縮小していることが挙げられる。また，コア国の中でも，ドイツの金融機関の に対するソ
ブリン・リスクの波及効果は軽微であったが，その背景として「質への逃避」現象としてドイ
ツのソブリン プレミアムを引き下げる効果が作用していた可能性が示唆された。

欧州ソブリン危機
―ソブリン・リスクと金融セクターのデフォルト・リスクの波及効果について―＊１

大野早苗＊２

2008 年のリーマン・ショックの再来とも懸
念されるほど，最近の欧州金融情勢は深刻な状
況に陥っている。金融市場の混乱は危機の発端
であるギリシャを含めた 諸国にとどまら
ず，欧州全域へと広がっている。
欧州各国の経済は密接な相互依存関係にあ

り，域内のある国で起こった経済危機が貿易や
金融取引を通じてユーロ圏全域に拡散する可能

性が高い。特に，共通通貨ユーロの導入により，
域内の金融取引において為替リスクが消滅した
ことから，ユーロ圏のコア国から南欧諸国向け
の投融資が拡大した。さらに，世界金融危機の
発生時において，ソブリン物はデフォルト・リ
スクが実質ゼロの安全資産と見なされ，資金の
逃避先としてさらなる投融資を誘発していた可
能性がある。ギリシャの財政赤字の粉飾決算を
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契機に，欧州中堅国のデフォルト・リスクが再
認識されることとなったが，これらの国々のソ
ブリン物に関して高いエクスポージャーを有す
るコア国の金融機関のデフォルト・リスクに対
する関心が高まっている。さらに，コア国の金
融システム不安は当該国の財政赤字を拡大させ
ることを通じて当該国のソブリン・リスクを高
めることにもなる。このように，金融セクター
のデフォルト・リスクと公的セクターのデフォ
ルト・リスクは相互に影響を及ぼし合うものと
予想される。
欧州統一通貨ユーロの制度の下では，金融政

策は統一されているものの，財政政策は各国の
裁量にゆだねられている。為替レート調整とい
う手段を有していないユーロ参加国において，
財政政策の一元化は対外不均衡を是正するには
不可欠と言える。2010 年 5 月に創設された欧
州金融安定化メカニズムによる救済策はまさに
財政政策の一元化の一環でもあり，また一時的
なマーケットの緊迫状態を緩和させる上でも効
果的な政策と言えるかもしれないが，ユーロ圏
内にソブリン・リスクが拡散されるメカニズム
が構築されたとも言える。
財政危機に陥ったユーロ参加国のソブリン

CDS の高騰は，欧州金融安定化メカニズムが
創設された後も終息する気配が見られない。ま
た，最近では周辺諸国のソブリン CDS も上昇
基調を高めていることから，金融支援の枠組み
創設がデフォルト・リスク懸念の域内波及の抑
制に寄与しているのか否かを考察することも重
要である。
本稿では，こうした各国の相互依存関係，金

融セクターと公的セクターの相互依存関係を考
慮した上で，欧州域内におけるデフォルト・リ
スクの波及効果にどのような特徴がみられるか
を検証する。具体的には構造 に基づいて
各国の相互依存関係および金融セクターと公的
セクターの相互依存関係を描写し，構造ショッ
クとして抽出された各国のソブリン・リスクな
いしは金融セクターのデフォルト・リスクがど
のように波及しているかを分析する。
ここではデフォルト・リスクの指標として
を用いる。基本的に， のプライシン

グは期待損失と期待利益が一致するよう，参照
主体のデフォルト・リスクを反映して決定され
ているはずである。ただし， 市場の参加
者の危険回避度や将来のマクロ経済に対する見
通しが変化し、 の売り手が追加的なプレ
ミアムを要求するようになれば，参照主体のデ
フォルト・リスクに変化がなくても上昇する可
能性がある。リーマン・ショック等，国際金融
市場の緊迫時において， プレミアムが一
様に，かつ急激に上昇する現象がみられる。本
研究ではリスク・アペタイトの指標を導入し，

プレミアムへの影響を確認する。
本稿の構成は以下のとおりである。Ⅱ節では

欧州ソブリン危機の経緯を概観するとともに，
欧州域内のクロスボーダーの金融取引を確認す
る。Ⅲ節ではソブリン・リスクが域内を波及す
るメカニズムについて，参考文献のサーベイを
踏まえた上で概観する。Ⅳ節では本稿で採用す
るデータと実証モデルを説明し，Ⅴ節では実証
結果について述べる。最後に結論と今後の課題
について触れる。

Ⅱ 欧州ソブリン危機：概要

欧州ソブリン危機は 2009 年 11 月にギリシャ
の財政赤字に関する粉飾決算が発覚したことか
ら始まる。ユーロ加盟国は財政赤字を対

比で 3 以下に抑えなければならないというマ
ーストリヒト条約を順守する義務を負う。しか
し，ギリシャの財政赤字はそれまでの公式値で
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あった 3 7 をはるかに上回る 12 5 であるこ
とが 11 月 5 日に報告され，2010 年 4 月 22 日
にはさらに 13 6 へと上方修正された。ギリ
シャ政府は政府支出削減と増税による財政再建
策を発表するものの，格付け機関各社はギリシ
ャ・ソブリン格付けの格下げを実施し，ギリシ
ャ国債の売却が加速したことから国債利回りは
高騰した。
5月 2 日， の欧州金融安定化メカニズム

と による合同の金融支援スキームが創設
され，厳しい経済改革を条件に 1100 億ユーロ
に上るギリシャへの支援を保証した。また，5
月 9 日には がギリシャ，スペイン，ポル
トガルの国債の買い切りオペを実行した。

， ， の支援策により，マーケッ
トは秩序を回復するかにみえたが，2010 年後
半には再び欧州諸国の国債利回りが高騰を始め
る。世界金融危機後の不動産不況が深刻化した
アイルランドは全大手金融機関の救済を決定し
たが，救済の対象が零細預金者に限らず優先
債権者や劣後債権者である金融機関にも及ん
だことから，アイルランド政府の財政赤字は
対 比で 30 を超過する事態となった。そ
れを受けてアイルランド国債は暴落し，10 月
1 日には 6 61 であった国債利回りが 11 月 11
日には 9 26 にまで上昇した。11 月 22 日には
ギリシャに続いてアイルランドも と
の金融支援を要請するに至る。
2011 年 5 月 5 日には，ギリシャと同様，財

政赤字や景気低迷が懸念されていたポルトガル
も第 1次支援を受けることに陥る。さらに，7
月にはすでに第１次支援を受けていたギリシャ
が から第 2次支援を受けることとなり，ま
た 8 月にはイタリアやスペインまでもが
による国債購入拡充策によって国債の買い支え
が必要な事態に直面する。こうした状況下でド
イツやフランスなどのユーロ圏のコア国を含め

た欧州各国の国債利回りは一様に高騰し，ソブ
リン も高騰する（図 1）。
欧州諸国のなかには政府債務を海外からの

資金調達に依存している国が少なくない。た
とえば，ギリシャの場合には，2010 年時点に
おける国債の外国人保有比率が対 比で
94 2 と極めて高い1）。また，オーストリア，
ベルギー，フランス，アイルランド，イタリア，
ポルトガルでも国債の外国人保有比率が対
比で 50 を超えている。日本の政府債務比率
は極めて高いが，日本国債の外国人保有比率は
対 比で 11 5％であり，潤沢な国内貯蓄を
背景に，国内金融機関の国債投資によって日本
の国債価格が維持されている状況とは異なる。
そもそも，南欧諸国の財政問題がユーロ圏全

域に拡大した背景には，ユーロ導入によって為
替リスクが消滅し，コア国の金融機関が域内の
周辺諸国向けの投融資を拡大してきた事情があ
る。さらに，世界金融危機の発生により，南欧
諸国の公的セクターは資金の避難先として選択
され，投融資がさらに拡大していた可能性があ
る。
図 2は （ ）

を用いて，主要 24
カ国による南欧諸国向けの融資残高における金
融部門向け融資残高と公的部門向け融資残高の
推移を示したものである２）。銀行部門向け融資
に関しては，イタリア向け融資の伸びが 2007
年に入り低下し，リーマン・ショック以降，激
減していることがわかる。スペインやポルトガ
ル，ギリシャの銀行部門向け融資は 2008 年初
頭まで増加傾向で推移するが，イタリアと同様，
2008 年以降は急減している。
一方，南欧諸国の公的部門向け融資残高に

は，2007 年後半以降に急増する傾向がみられ
る。これはサブプライムローン・ショックによ
る「質への回避（ ）」現象として

１） （2010）。
２）以下，ここで採用した 統計では，ヘッジによるエクスポージャーの調整を行った上での残高の数値を
示している。
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図 1　ユーロ参加国のソブリンCDSの動向

とらえられるかもしれない。すなわち，各国の
金融機関はデフォルト・リスクが小さいとみな
されていた公的セクターに資金をシフトさせた
可能性がある。特に，イタリアの政府部門向け
融資残高は 2007 年後半に急増しており，金融
部門向け融資残高の伸びの低下を相殺していた
構図を示している。また，同時期にはスペイン，
ポルトガル，ギリシャの公的セクター向け融資
も伸びている。2008 年の後半に入ると，南欧
諸国の公的部門向け融資残高が一旦は減少する
が，2009 年前半には融資残高が回復し，ポルト
ガルやアイルランド，スペインでは 2009 年の後
半まで公的部門向け与信の拡大が維持される。
南欧諸国に関する主要な債権者はフランス

やドイツ，ベルギーやオランダなどのユーロ圏
の中心国やイギリス，米国などであるが，これ
らの国々の金融機関はサブプライムローン・シ

ョックによる金融セクターのデフォルト・リス
クの顕在化にともない，公的部門向けの融資を
拡大させていた可能性が窺える。南欧諸国向け
エクスポージャーが拡大されたが故に，今回の
南欧諸国のソブリン・リスクの顕在化によって
ユーロ圏のコア国の金融機関の信用リスクがさ
らに悪化し，ソブリン危機がユーロ圏を含めた
世界全域に拡散することになったとも言える。
ユーロ圏内のソブリン危機は金融機関の投

融資を経由して周辺諸国に波及するが，アイル
ランドのケースから示唆されるように，金融機
関のデフォルト・リスクの高まりはさらに当該
国のソブリン・リスクへと波及する可能性があ
る。仮に南欧諸国がデフォルトに陥る事態にな
れば，その影響は南欧諸国に投融資を行ってい
た金融機関にとまらず，金融機関を管轄する当
該国の政府にまで及ぶことが懸念される。
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図 2　GIIPS の金融部門及び公的部門の海外借入の動向



財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」平成 24 年第３号（通巻第 110 号）2012 年３月＞

－ 75 －

本稿では，ユーロ圏域内におけるデフォル
ト・リスクの波及現象を各国の CDS プレミア
ムを用いて検証するが，まず，資産価格の共変
動が起こるメカニズムを確認する。資産価格の
共変動をもたらす要因としては以下のようなも
のが挙げられる。
まずは共通ファクターの影響が挙げられる。

たとえば，世界金融市場における市場全般の危
険回避度が変化し，各国の資産価格を一様に変
化させることが考えられる。
サブプライムローン・ショックを契機とす

る世界金融危機に関する研究としては，
（2008）， （2009），

（2010）などがある。 （2009）
は プレミアムに関する主成分分析を用い
てリーマン・ショックの影響を検証し，共通フ
ァクターとして流動性逼迫の影響を示唆して
いる。また， （2008）
は を用いて， スプレ
ッドと流動性指標との条件付き相関係数を推計
している。 （2010）は共通ファクターとし
て将来の世界経済の不確実性やドル市場の流動
性逼迫に着目し，主要金融機関を参照企業と
する プレミアムへの影響を検証している。
一方，世界金融危機から欧州ソブリン危機まで
を包含する期間を対象としてユーロ圏の国債ス
プレッドを分析している （2009）
や （2010），篠崎・高橋（2010）は，
世界金融危機下では世界共通ファクターの影響
が顕著であったが，2009 年以降では財政の健
全性など各国固有の要因の影響が優越している
と報告している。
第 2 の要因が資産価格の相互依存関係であ

る。欧州各国は貿易取引や金融取引を通じて密
接に依存し合っているが，特に金融取引に関し

ては民間セクターのみならず公的セクターにお
いても域内のクロスボーダー取引の規模が大き
い。また，世界金融危機の最中に各国政府は金
融機関の救済策を講じてきたが，これは金融機
関のデフォルト・リスクが政府部門に転嫁され
ることを意味する。域内のある国において金融
危機が発生し，金融セクターの救済策として多
額の公的資金投入が実施されると当該国のソブ
リン・リスクが高まるが，これが当該国向けに
投融資を行っている域内周辺諸国の金融機関の
デフォルト・リスク，さらには周辺諸国のソブ
リン・リスクへと波及すれば（あるいは波及す
るものと市場参加者が連想すれば），各国の国
債利回りは同時に高騰する可能性がある。
さらに， は欧州金融安定化メカニズムを

創設したが，金融支援の財源は 参加国の財
政負担に委ねられている。したがって，欧州金
融安定化メカニズムによる金融支援を要請する
国が増大し， 参加国のさらなる財政負担が
必要になれば，財政の健全性を保っている周辺
諸国にもソブリン・リスクが波及する可能性も
ある。
ユーロ導入により，欧州各国の債券市場が統

合され，欧州に巨大な債券市場が登場する可能
性が期待されてきたが，一方では市場の統合に
よって財政の規律付けが悪化する可能性も指摘
されていた。 （2004）や
（2003）による欧州各国の国債利回りスプ

レッドに関する分析では，債務残高が高まるほ
ど利回りが高まる関係が示されており，利回り
格差によって各国政府の財政政策を規律付ける
効果が期待できると指摘している。しかし，欧
州ソブリン危機における の救済策は，ある
国における財政危機の負担を周辺諸国に肩代わ
りさせるものであり，それ故，財政危機に陥っ

Ⅲ 資産価格の共変動が起こるメカニズム
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た国の利回り高騰が周辺諸国へと波及する可能
性が考えられる。
また，世界金融危機の最中に各国政府は打撃

を受けた金融セクターに公的資金の注入を実施
してきたが，これは金融機関のデフォルト・リ
スクが政府部門に転嫁されたことを意味する。

（2009）は，2008 年 3 月の投資銀行
の救済を契機に，金融セクターのデフ

ォルト・リスクが国債利回りスプレッドに反映
されるようになったとの結果を報告している。
大野（2011）は を用いて欧州各国の
プレミアムを検証し，2009 年後半以降では特
に金融セクター向けに大規模な公的支援が実施
されたアイルランドにおいて，金融セクター
の脆弱性がソブリン プレミアムの高騰を
もたらした可能性を示唆した。また，

（2008）は，銀行危機が財政危機に
つながる現象は先進国，途上国を問わず見られ
てきた現象であり，銀行救済のための公的資金
投入と経済低迷による税収の落ち込みが財政危
機を招く歴史は過去何百年にもわたって繰り返
されてきたと述べている。
第 3の要因が国債利回りの伝染効果である。

すなわち，投資家の心理的要因や過剰反応とい
った経済ファンダメンタルズ等では説明できな
いような要因によって国債利回りやソブリン

の高騰が欧州各国に波及していく現象で
ある。伝染効果に関してはすでに先行研究があ
るが（ （2002）， （2002
2003）， （2004）など），本稿では
第 1及び第 2の要因に焦点を当てていく。

以下では，構造 モデルを用いて，ユー
ロ参加国における公的セクターおよび金融セク
ター間のデフォルト・リスクの波及効果を考察
する。なお，ここでは特に，共通ファクターの
影響，各国のソブリン・リスクの相互依存性，
公的セクターと金融セクターのデフォルト・リ
スクの相互依存性に着目する。まず，デフォル
ト・リスクの指標，共通ファクター指標を解説
した上で，推計するモデルを説明する。

Ⅳ－ 1．データ
ソブリン・リスクの指標になり得るものと

しては，国債利回りスプレッドの他にソブリ
ン プレミアムがある。債券利回りスプレ
ッドはクーポン・レートや発行日からの経過日
数などの発行条件の影響を受けること，また発

行体が民間企業の場合には のほうが社債
よりも残高が格段に大きいことから，社債の利
回りスプレッドよりも プレミアムのほう
がデフォルト・リスクの指標として適切である
との指摘がある（ （2007），
（2006）など）。
発行体が国の場合には 市場のほうが流

動性が高いとは一概に言えない。たとえば，米
国の場合，2009 年時点における国債発行残高
は 7兆 5700 億ドルほどだが，米国を対象とす
る のグロス残高は 107 億ドルほどでしか
ない（日本銀行（2010））。一方，篠・高橋（2010）
は，ソブリン の場合でも，欧州中堅国や
エマージング諸国の場合にはソブリン 残
高に占めるシェアも高く， プレミアムが
当該国の財政リスク・プレミアムを反映してい

Ⅳ 分析手法
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る可能性が高いと指摘している３）。また，昨今
では による の国債購入拡充策によ
り，国債利回りスプレッドが人為的に操作され
ている。そこで，本稿ではソブリン・リスクの
指標として を用いる。
本稿ではまた，金融セクターのデフォルト指

標としても プレミアムを利用する。
（2009）は金融セクターの脆弱性を，株式総合
指数に対する金融セクターの株価指数の相対比
で測定している。本稿では，発行体のデフォル
ト・リスクをよりストレートに反映すると考え
られる を用い，データが入手できた主要
な金融機関の プレミアムの平均値を各国
の金融セクターに関するデフォルト・リスクの
指標として追加する 4）。
各 プレミアムに関する共通ファクター

としては， に上場されている 500 株
価指数のインプライド・ボラティリティーであ
る を用いる。ここでは， を
国際金融市場におけるリスク・アペタイトの指
標として用いる。 プレミアムが一様に上
昇する局面があるが，こうした プレミア
ムの共変動に対して共通ファクターとしての

が作用していたかどうかをみる。
基本的に， のプライシングは，期待損

失と期待利益が一致するように決定され，参照
主体のデフォルト・リスクを反映してプライシ
ングが行われるが，期待損失にリスク・プレミ
アムが反映されれば，リスク・プレミアムの決

定要因が のプライシングに影響を及ぼす
ことになる。 （2006）は，リスク・
プレミアムは対象資産のリスク量とリスク・ア
ペタイト（ ）に依存するが，リス
ク・アペタイトはさらに投資家の危険回避度
（ ）とマ
クロ経済環境の不確実性といった投資環境の不
確実性の規模（ ）に依存する
と指摘している。将来のマクロ経済環境に関し
て悲観的予想が形成されるような状況下では，

の売り手はプレミアムを引き上げた上で
デフォルト・リスクを引き受ける可能性が考え
られる。あるいは，リスク許容度が高く，かつ
過小な自己資本しか保有しないヘッジファンド
のような市場参加者が流動性逼迫の深刻化によ
って 市場から退出した結果，市場全体の
リスク許容度が低下し，デフォルト・リスクの
引き受けに対して高いプレミアムが要求される
ようになった可能性も予想される。すなわち，
将来のマクロ経済環境に関する不確実性の醸成
や市場の平均的な危険回避度の上昇がリスク・
アペタイトを変化させ， プレミアムを高
騰させることが考えられる。

Ⅳ－ 2．モデル
本稿では，欧州各国のソブリン および

金融セクターの が共通ファクターである
の影響を受けるとともに，両者が互いに相

互依存関係にある構造を想定して分析する。以

３）また，欧州の国債が分析対象となる場合には，ベンチマークの選択が問題となる。利回りスプレッドの主
な決定要因としてはデフォルト・リスクの他に流動性リスクがあり，ベンチマークとして採用される資産は
2つの要素から判断して安全資産であることが望ましい。欧州域内のソブリン債のベンチマークとして欧州
最大の経済国であるドイツ国債が選択されることが多い。しかし，ドイツ国債はデフォルト・リスクの観点
からは安全資産となり得ても，流動性リスクの点でも安全資産であるとは限らない。2000 年代前半まで欧州
で最大の国債残高を抱えていたのはイタリアであり，ドイツは最近までアンチ・インフレの観点から国債発
行に関しては慎重であった。
４）採用した金融機関は以下の通りである。ベルギー： フランス：

ドイツ： イタリア：

アイルランド：
スペイン：

ポルトガル：
ギリシャ：
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下では例としてギリシャ，ドイツ，ベルギーを
対象国として取り上げ，3 国の プレミア
ムの関係が以下のように表わされるとする５）。

（1）

ここで， は共通ファクターの であ
る。 ま た， ， ，
はそれぞれギリシャ，ドイツ，ベルギーのソブ
リン プレミアムであり， ，

， はそれぞれ
ギリシャ，ドイツ，ベルギーの銀行セクターの

プレミアムである。行列 は共通ファク
ターと各 プレミアムの同時点における因
果関係を表わす係数行列である。 は お
よび各 プレミアムに関する構造ショック
から構成されるベクトルであり， を
満たすものとする。（1）式において，共通ファ
クターや相互依存関係にある他の プレミ
アムからの影響を取り除いた上での プレ
ミアムのショックが当該 プレミアムの固
有ファクターとみなされる。したがって，各
CDS プレミアムの固有ショックは国際金融市
場におけるリスク・アペタイトの変化による追
加的なプレミアムの要求分が除去された，当該
参照主体のデフォルト・リスク等を反映したも
のと定義できる。
以下では，各 プレミアムの固有ショッ

クを識別した上でインパルス応答関数を推計す
ることにより，ユーロ圏における公的セクター

と銀行セクターのデフォルト・リスクの波及効
果を検証するが，行列 に関して，二通りの
識別条件を想定する６）。第一のケースが，以下
の行列 1 で表わされるものである。

（2）

まず， は共通ファクターとして同時点の
プレミアムに影響を及ぼすが， プレ

ミアムから への同時点の波及はなく，時
間の経過とともに波及するものと想定する。市
場のリスク・アペタイトが悪化し が上昇
すると， の売り手はデフォルト・リスク
の負担に対するプレミアムを引き上げると予想
されることから， 21， 31， 41， 51， 61， 71 は
いずれも正の値をとるものと考えられる。
行列 1 はまた，各国の銀行市場における貸

借関係を通じたデフォルト・リスクの波及構造，
および各国の銀行が行っているソブリン向け投
融資を通じたデフォルト・リスクの波及構造，
ならびに欧州各国間のデフォルト・リスクの相
互依存関係を描写している。債務者のデフォル
ト・リスクが上昇すれば債権者の貸し倒れリ
スクが高まることから， 52， 62，…， 67， 72，
…， 76 の係数はすべて正の値をとるものと考
えられる。また，ユーロ圏内の各国間は貿易等
を通じて密接な関係にあり，域内のある国で経
済活動の減速により税収が落ち込めば，周辺諸
国の税収も当該国向けの輸出の減少等を通じて
落ち込むことになる。あるいは，域内における
金融支援の枠組み創設により，ユーロ圏内にお
けるある国の財政危機が域内の他国に波及する
構造も生まれている。いずれの経済背景を考慮
しても，ソブリン の間の波及を表わす係
数 23， 24， 32， 34， 42， 43 はすべて正の値を

５）本来であれば，ユーロ圏参加国の間の波及効果を同時に推計するのが望ましいが，変数の数を増やすと収
束せずに推計値が得られない事態が発生する。そこで，本稿では 7変数から構成される を採用した。
６）ゼロ制約を課す係数を一部入れ替えた複数のパターンについても分析してみたが，同様の結果が得られた。
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とるものと予想される。ただし，丁度識別とす
るために，ドイツ，ベルギーのソブリン・リス
クからギリシャの銀行への同時点での波及，お
よびギリシャの銀行と他の 2国の銀行の間の同
時点での波及はないと想定する。なお，ドイツ
およびベルギーの銀行セクターの に関す
る固有のショックとは，公的セクター向けの投
融資のエクスポージャーや相手国の銀行間取引
におけるエクスポージャーの影響を除去した上
での銀行セクターの のショックとして定
義されている。たとえば，ドイツやベルギーの
国内企業向け融資の貸倒等による影響がドイツ
やベルギーの銀行セクターにとっての固有ショ
ックとして識別される。
第二の想定が，次式の行列 2 の識別制約で

表わされるものである。

（3）

　行列 2 は，債権者である銀行のデフォルト・
リスクが債務者のデフォルト・リスクに依存す
る構造，欧州各国間のデフォルト・リスクの相
互依存関係に加えて，3カ国のソブリン・リス
クが当該国の銀行セクターのデフォルト・リス
クに依存する構造を想定している。金融危機が
深刻化すると，経済活動の減速によって当該国
の税収が減少するだけではなく，財務健全性を
毀損した金融セクター向けの公的資金注入等を
通じて，銀行セクターのデフォルト・リスクが
国に転嫁される。この場合，係数 25， 36， 47

は正の符号をとると予想される。なお，銀行セ
クターの によって当該国の金融システム
不安の状況が測られるとすれば，ソブリン
の固有のショックとは当該国の金融システム不
安の高まりに起因する財政負担拡大の効果を除
く財政赤字要因を想定していることになる。

Ⅴ 実証結果

本稿で採用する データはすべて
から入手しており，また は

より入手した。サンプルは
2007 年 7 月 2 日から 2011 年 10 月 3 日までで
ある。なお， はすべて 10000 分の 1 に変
換している。
ここでは推計期間を以下の 4 期間に分割し

た。第 1期はリーマン・ショックが発生する直
前の 2008 年 9 月 12 日までである。第 2 期は
2008 年 9 月 15 日のリーマン・ショックによっ
て始まった世界金融危機の時期であり，ここで
は 2009 年 4 月 30 日までの期間とした。第 3期

は ， のギリシャに対する共同支援が決
定された 2010 年 5 月 2 日の直前までの期間で
ある。第 4 期は 2010 年 5 月 2 日から 2011 年
10 月 3 日までとし，またユーロ圏のコア国の
金融不安が懸念されるようになった昨今の状況
をみるために 2011 年 2 月 1 日から 2011 年 10
月 3 日までの期間を第 4 2 期とした。
モデルのラグ次数は， 基準に基づき 3

とした。また，分析結果は省略するが，対数
値の対前日比階差をとった と対前日比
階差をとった プレミアムに関して
（ ）テストを実施したと
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ころ，単位根の存在は棄却された。そこで，本
稿では の対数値と プレミアムの一階
階差を用いて（4）式を分析する。
以下ではインパルス応答関数の推計結果を

示すが，ここでは各ショックに対するインパル
応答関数を期間毎に推計したものを示す 7）。な
お，ここでは各時点におけるインパルス応答を
累積させた累積インパルス応答関数を掲載して
いるが， プレミアムは差分をとっている
ため， プレミアムの水準に対する各ショ
ックの影響を示していることになる。

Ⅴ－ 1．共通ファクターの影響
まずは共通ファクターが各国の に与え

る影響を確認する。本稿では， をリスク・
アペタイトの指標とみなし，欧州各国のソブリ
ン および銀行セクターの のリスク・
プレミアムに対する影響を測る。すなわち，欧
州各国のソブリン および銀行セクターの

が一様に上昇する現象は，将来のマクロ
経済環境に関する市場参加者の悲観視，あるい
は市場の平均的な危険回避度の変化によるリス
ク・アペタイトの悪化によって説明できるかど
うかを考察している。あるいは， は国際金
融市場における資金調達のアベイラビリティー
（ ）と関連しているとも考えら
れる８）。すなわち，国際金融市場において流動
性逼迫が起こり，危険許容度は高いが過小な自
己資本しか持たない市場参加者が市場からの退
出を余儀なくされる状況下において， が高
まる事態が考えられる。
図 3は に対する各国のソブリン の

インパルス応答を示している。リーマン・ショ

ック発生前の第 1期では，いずれの国に関して
も，ソブリン の に対する反応はみら
れない。第 1期は 2007 年 8 月のパリバ・ショ
ック等を契機に，世界経済に対する見通しが消
極化するとともに国際金融市場における流動性
逼迫が悪化しつつあった時期であるが，当時の
欧州各国のソブリン は低位で安定してい
た。破綻可能性が実質ゼロとみなされていたソ
ブリン に対してリスク・アペタイトの変
化を契機にリスク・プレミアムが要求されてい
た事態は観察されない。
リーマン・ショック後の第 2期になると，す

べての国において に対する反応度が上昇
する。国際金融市場において未曽有の流動性逼
迫が発生し，世界各国の経済活動が急速にスロ
ーダウンする中で，欧州諸国のソブリン
に関してもプレミアムの引き上げが行われて
いたことが窺える。ただし，この時期におけ
る への反応度の各国間の格差は比較的小
さい。第 2期において最も高い反応度を示して
いるのが，2008 年 9 月に大手金融機関への巨
額の公的資金注入を決定したアイルランドであ
り， ショックに対する長期（ショック発生
時から約 3週間後）の反応度は 0 00073 であり，
最も反応度が小さかったドイツの長期の反応度
は 0 0002 である。
第 3 期になると，すべての国において

に対する反応度は大幅に低下する。また，ここ
では紙面の制約上，信頼区間を省略している
が，第 1期，第 2期ではすべての国のソブリン
CDSのインパルス応答関数が有意であったが，
第 3 期においてはスペイン，フランス，ギリ
シャなどのソブリン CDS のインパルス応答関

７）紙面の制約上，インパルス応答関数については推計結果の一部のみ掲載している。また，行列 の推計結
果は割愛する。
８） （2009）は流動性として と を区別して定義した上で，2008 年
の国際金融市場が機能不全に陥った構図を詳説している。また， （2010）は世界金融危機下における主
要な金融機関の プレミアムに対して が相当規模の影響を与えていた可能性を示唆
している。ちなみに， が プレミアムに与える影響としては，流動性逼迫がマーケット
全体の危険回避度を変化させることを通じて プレミアムを高騰させる効果の他に，資金繰り悪化によ
る破綻懸念の効果があり得る。
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図 3　ユーロ参加国のソブリンCDSプレミアムに対する共通ファクターの影響
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数が有意ではなくなる。これは
（2009）や （2010），篠崎・高橋（2010）
と整合的な結果である。世界金融危機が発生し
た第 2 期では世界共通ファクターの影響が強
く， の高騰が市場全体の危険回避度の上
昇などに起因していた可能性が考えられるが，
ギリシャの財政赤字の粉飾決算の発覚を契機に
ソブリン・リスクへの関心が高まり始めたこの
時期では，世界共通ファクターよりも財政赤字
などの国固有の要因が強く作用していたことが
窺える。
第 4期では再び世界共通ファクターの影響が

顕在化し，またすべての国で有意であるが，こ
の時期は に対する反応度について各国間
のばらつきが拡大する。第 4期で最も大きな反
応を示しているのがギリシャであり，長期の反
応度が 0 0036 であるが９），反応度が最小のド
イツの長期反応度は 0 000072 である。推計期
間を 2011 年 2 月 2 月 1 日以降に限定すると（第
4 － 2 期）， に対する反応度の各国間格差
はさらに拡大する。ギリシャの他に に対
する高い反応を示しているのが，ギリシャと同
じく欧州金融安定化メカニズムからの金融支援
を受ける事態に陥ったポルトガルやアイルラン
ドである。
欧州諸国の財政危機を発端とする将来のマ

クロ経済に関する不確実性の高まりはグローバ
ルな現象に変貌したとも言える。世界経済に対
する見通しが消極化するなかで， の売り
手がプレミアムを上乗せした上で のプラ
イシングを行っていたのかもしれない。
図 4は に対する銀行セクターの の

インパルス応答関数を示したものである。銀行
セクターの は第 1期においてすでに
に対して高い反応を示している。銀行セクター
の中で，第 1期において最も高い反応を示して
いるのは，すでに不動産市況の悪化で財務内容
の劣化が顕在していたアイルランドの銀行セ

クターである。一方，アイルランドのソブリ
ン の反応は，銀行セクターへの公的資金
注入を決定する以前であることから極めて小さ
い。
第 2 期になると，銀行セクターの の
に対する反応度も大きく上昇する国がみ

られる。特に高い反応度を示しているのがギリ
シャとアイルランドの銀行セクターであり，次
いで高い反応度を示しているのがイタリアの銀
行セクターである。第 3期になると，ソブリン

と同様，すべての国において に対す
る銀行セクターの の反応度は低下する。
第 4 期になると，ほぼすべての国において
に対する反応度が上昇する。イタリアやア

イルランドでは，長期の反応度で見れば第 2期
のほうが高いが，ショック発生直後から 1週間
程度の反応度は第 4 期のほうが高く， の
上昇に対してイタリアやアイルランドの銀行セ
クターの が即座に上昇していることが窺
える。第 4 期において，銀行セクターの
の反応度が最も高いのは，ソブリン と同
じくギリシャで，長期反応度は 0 0022 である。
また，スペインやポルトガル，ベルギーやフラ
ンスでも， に対する反応度はリーマン・シ
ョックの発生時を対象とする第 2期を上回る。
欧州金融安定化メカニズムの金融支援を受けた
国の銀行セクターだけではなく，これらの国々
の大口債権者である金融機関の も の
上昇を受けて高騰していることになる。これは
市場参加者のリスク・アペタイトの悪化によっ
て追加的なプレミアムが要求されるようになっ
たと解釈できるかもしれない。あるいは，
が上昇するとともに，欧州のインターバンク市
場において特に資金調達のアベイラビリティー
が低下していたことを考慮すると，資金繰り悪
化に直面した金融機関のデフォルト・リスクに
対するリスク・プレミアムの引き上げを反映し
ているのかもしれない 10）。

９）１標準偏差に基準化された のショックに対してギリシャのソブリン のプレミアムが 36 ベーシス・
10）ここでは紙面の制約上掲載を省いたが，分散分解分析においても，第 2期における の寄与度が高まる
が，第 3期では低下し，第 4期において再度上昇するという傾向がソブリン ，銀行セクターの の
双方に関して確認されている。
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図 4　ユーロ参加国のソブリンCDSプレミアムに対する共通ファクターの影響
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Ⅴ － 2．金融支援を受けた国から周辺諸国への
デフォルト・リスクの波及効果
次に，財政危機により金融支援を受ける事態

に陥った国から周辺諸国への波及効果を検証す
る。2010 年 5 月 2 日には ・ の共同支援
枠組みが創設され，ギリシャへの金融支援が決
まったが，2010年 11月 22日にはアイルランド，
2011 年 5 月 5 日にはポルトガルも金融支援を
受けることになった。さらに，2011 年 7 月 21
日には，ギリシャに対する第二次支援も決定さ
れる。財政危機に陥った国に対するユーロ圏の
支援枠組みが次々と打ち出されてきた第 4期と
それ以前の時期において プレミアムの波
及効果にどのような変化がみられるかを考察す
る。
ユーロ圏各国はもともと貿易，金融取引を通

じて互いに密接な相互依存関係にある。たとえ
ば域内の 国における経済活動のスローダウ
ンは輸出の減少等を通じて隣国の 国の経済
活動もスローダウンさせる。景気後退期には税
収が落ち込み財政赤字が拡大する傾向が考えら
れることから， 国における財政悪化が 国
へと波及することが予想される。さらに，第 4
期以降はユーロ圏内における支援枠組みが創設
されたが，これはメンバー国の財政支出によっ
て危機に陥った国を支援する枠組みであること
から，財政危機に陥った国から周辺の支援国へ
とデフォルト・リスクが波及するルートが内在
していると言える。すなわち，第 4期において
は，元来の密接な経済相互依存性に加えて，域

内の金融支援枠組みの創設により，域内のある
国において発生したソブリン・リスクが域内の
周辺諸国への波及の度合いが高まるものと予想
される。
図 5はギリシャからアイルランドおよびポル

トガルへのソブリン の反応を示すインパ
ルス応答関数，アイルランドからポルトガルへ
のソブリン の反応を示すインパルス応答
関数を示している。また，図 6に示しているの
は，アイルランド，ポルトガル以外のソブリン

に対するギリシャのソブリン の波及
効果を示すインパルス応答関数である。
欧州金融安定化メカニズム創設後，ギリシャ

のソブリン は著しく高騰したが，第 4期
にギリシャのソブリン に対する反応が最
も高くなる傾向を示しているのはアイルランド
のソブリン のみである 11）。ポルトガルの
ソブリン の反応はギリシャの財政赤字の
粉飾決算が明るみになってから欧州金融安定化
メカニズムが創設されるまでの期間を含む第 3
期において最も高くなっているが 12），それ以
外の国では第 2期と第 3期における長期の反応
度が拮抗，ないしは第 3期の反応度が第 2期の
反応度を下回るという結果が示されている。さ
らに，第 4期におけるアイルランド，ポルトガ
ル以外の国のソブリン の反応は大幅に低
下している。
図7は，ギリシャのソブリン に対するギ

リシャとフランスの銀行セクターの の反応
を示すインパルス応答関数を掲載している。ギ

11）ただし，分散分解分析を実施すると，アイルランドのソブリン に対するギリシャのソブリン の
寄与度は第 3期には高まるものの，第 4期には減少する。各ショックに関してショック発生時から 20 期先
（1カ月弱）までの分散の寄与度を求めた平均値で評価すると， に関する ショックの寄与
度は，第 2期から第 3期にかけて 3 887 から 42 147 へと大きく増加したが，第 4期になると 0 675 へと
低下している。 ショックが に与える影響の絶対的規模は第 3期から第 4期にかけて拡大
していた可能性があるが，第 4期においては の分散そのものが拡大していることから，相対的に

ショックの寄与度が低下したと解釈できる。
12） と同様に， に関する分散分解を行ってみると，第 2期における ショック
の寄与度は 17 305 であり ショックは よりも のほうが相対的寄与が高い。
第 3期になると， ショックの寄与度はさらに 51 191 まで上昇するが，第 4期には 2 775 と大幅
に低下している。また， ショックに対するインパルス応答が第 4期で大幅に低下している他のソブ
リン に関しても同様の傾向が確認されている。
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図 5　財政危機に陥った国家間におけるソブリン・リスクの波及

リシャ，フランスの金融機関は，ともにギリシ
ャ政府にとっての大口債権者であるが，ギリシ
ャの銀行セクターの の反応は時間の経過と
ともに高まるのに対し，フランスの銀行セクタ
ーの の反応は第4期で大幅に低下している。
ギリシャからアイルランド，あるいはアイ

ルランドからポルトガルへのソブリン の
波及効果や，ギリシャ内における公的セクター
から銀行セクターへの プレミアムの波及
効果が，第 4期において著しく高まったのは，
デフォルト・リスクの波及現象としてとらえら
れるかもしれない。すなわち，ギリシャと同様
に財政赤字問題を抱えている国に対して破綻懸
念の連想が働くとともに，ギリシャの公的セク
ター向け債権の不良化によりギリシャの金融機
関の財務健全性が悪化するとの予想が働いたこ
とから，アイルランドやポルトガルのソブリン
，あるいはギリシャの金融機関の に

対して追加的なリスク・プレミアムが求められ
るようになったのかもしれない。しかし，デフ
ォルト・リスクによる説明だけでは，なぜ，ア

イルランドやポルトガル以外の国ではギリシャ
の財政問題が顕在化した第 3 期，第 4 期より
も第 2期のほうがギリシャのソブリン に
対する反応が高いのか，第 4 期ではソブリン

がマイナス反応を示す国まで存在するの
かを説明できない。

プレミアムの反応に二極化現象がみら
れる原因として，市場流動性（ ）
の減少による影響が挙げられる。市場流動性と
は市場における売買の容易度をさすものであ
り，市場の取引規模と負の関係にあると言え
る。グラフ 1で示したように，ギリシャをはじ
めとする被救済国のソブリン は異様な水
準まで高騰した。2008 年 7 月 1 日には 48 78 ベ
ーシス・ポイントであったギリシャのソブリン

は，ギリシャの ・ 共同による支援
枠組みが発表された 2010 年 5 月 2 日の翌日に
は 726 44 ベーシスまで上昇し，ギリシャ向け
第二次支援が決定された 2011 年 7 月 21 日には
2327 115 ベーシス・ポイント，9 月 30 日には
6986 28ベーシス・ポイントまで急騰する。また，
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図 6　ギリシャから周辺諸国へのソブリン・リスクの波及

図 7 ギリシャから主要債権者へのデフォルト・リスクの波及
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アイルランドやポルトガルのソブリン も，
金融支援が決定された後も上昇傾向を続けてい
る。このように欧州各国のソブリン が著
しく高騰してきた背景として， プレミア
ムがデフォルト・リスクのみならず市場流動性
の影響を受けてプライシングされている可能性
が考えられる 13）。
図 8 はユーロ 8カ国のソブリン のグロ

スでみた想定元本を示したものである。ドイツ，
フランス，イタリア，スペイン，ベルギーのソ
ブリン の市場規模は最近において拡大傾
向にあるが，ギリシャ，アイルランド，ポルト
ガルのソブリン の取引高は減少傾向にあ
る。この 3カ国のソブリン の取引規模の
縮小の背景としてネイキッド に対する規
制強化が挙げられるだろう。まず，ネイキッド

の空売り規制は 2010 年 5 月にドイツで導
入されたが，2011 年 3 月には欧州議会の経済
金融問題委員会（ ）において 加盟国
間の空売り規制が決定され，さらに 2011 年 11
月には 全体でネイキッド の原則禁止
法案が成立している（中空（2012））。ネイキッ
ド とは，参照組織の債券を保有しない主
体によって購入された であり，参照組織
のデフォルト・リスクの上昇を期待した投機で
あることから，債券の空売りと同様の機能を有
することとなる。規制法案では， の利用
目的がデフォルト・リスクまたは価格下落リス
クのいずれかをヘッジする目的に限定されてい
るが，クロスボーダー・ヘッジについてはヘッ
ジ目的として認められない可能性が残されてい

る 14）。また，中空（2012）はネイキッド
の取引なくして市場流動性の確保は難しく，対
顧客及び自己ポジションの管理における金融機
関による を用いた残高管理が有効でなく
なれば，その分のコストを取引価格に転嫁しな
ければならなくなると指摘している。
ギリシャに関しては，ソブリン債とソブリン
のクレジット・イベントの認定にずれが

発生していたことも市場流動性の減少に作用し
ていた可能性がある。ソブリンのデフォルト・
ケースの 1 つがリストラクチャリングである
が，その中でも のクレジットイベントと
して認定されるのは債務条件の変更と債務交換
について強制力を持って行われるケースのみで
あり，債権者による自発的な債務交換は
のトリガー事由には当たらない（中空（2012））。
2011 年 10 月 26 日のユーロ圏 17 カ国首脳会議
で合意された包括戦略では，民間金融機関によ
るギリシャの債務損失負担を 50 に増やす支
援拡充策が発表されたが，民間金融機関による
ギリシャ国債の元本削減が自発的に行われるこ
とも要求された。
デフォルト・リスクの高まりが懸念される

中で がヘッジ手段として有効に機能しな
ければ，デフォルト・リスクが懸念される参
照組織の ほど市場規模が縮小と予想され
る。図 5や図 7において，ギリシャのソブリン

に対するアイルランドのソブリン や
ギリシャの銀行セクターの の反応が第 4
期において高騰していたのは，クレジット・イ
ベントの認定に混乱が生じる中で，特に財務内

13）日本の社債市場を対象に分析した白須・米澤（2008）は，金融システム不安が高まった時期における社債
スプレッドの拡大はデフォルト・リスク懸念の高まりだけではなく，市場流動性リスクによっても説明でき
る可能性を指摘している。また， （2010）は，金融保証業務で財務内容が著しく毀損したモノラインか
ら保証を受ける立場にある金融機関への波及効果が確認できない要因として、モノラインを参照企業とする

市場の市場流動性が著しく減少した点を指摘している。なお，各 プレミアムの固有ショックから
は共通ファクターの影響が取り除かれていることから，国際金融市場における流動性逼迫といったマクロ要
因の流動性ではなく，個々の 市場における市場流動性の影響が作用したものであり，それ故に プ
レミアムの反応の二極化現象が発生したとも解釈できる。
14）たとえば，ギリシャ国債に対して大きなエクスポージャーを有するフランスの銀行に対して，エクスポー
ジャーを保有する市場参加者がそのエクスポージャーをヘッジすべくギリシャのソブリン を購入する
場合には，ヘッジ目的ではなく投機目的のネイキッド に該当すると判断される可能性がある。
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容の悪化が懸念される参照組織の 取引が
減少し，デフォルト懸念の連想だけではなく，
市場流動性の枯渇現象も波及していた可能性が
考えられる。
デフォルト・リスクと市場流動性は関連して

いる可能性が高い。 （2005）は
ロシア危機，ブラジル危機，エクアドル危機を
対象に， のデータや取引高のデータを
用いてソブリン を検証しているが，危機
発生以前から （プロテクションの購入）は
急増するのに対し， （プロテクションの提供）
は急減していたことを示している。また，
はクレジット・イベントに対する保証の取引で
あり，危機の発生時には信用リスクをとること
で超過利益をめざす市場参加者が増大すること
もあり得るが（ ），実際には高
格付けのソブリン物への逃避（ ）
が発生していると指摘している。

Ⅴ － 3．コア国間におけるデフォルト・リスク
の波及効果
最後に，コア国の間における プレミア

ムの波及効果を確認する。ギリシャの財政赤字
の粉飾決算を契機に，特に財政赤字問題が深刻
な欧州諸国のソブリン が上昇してきたが，
ユーロ圏の中心国であるフランスやドイツな
どのソブリン は低位水準で推移してきた。
しかし，欧州第 3 位，第 4 位の経済規模を有
するイタリア，スペインのソブリン が上
昇傾向を強め，特に高騰が著しくなった 2011
年夏になると，フランスやドイツのソブリン

にも上昇傾向がみられるようになった。
図 9 はイタリア，スペインのソブリン

に対するフランス，ドイツのソブリン の
インパルス応答関数を示したものである。まず，
第 4期において，イタリア，スペイン双方のソ
ブリン に対するフランスのソブリン
の反応度が高まっていることが確認できる。フ
ランスと比較すると，ドイツのソブリン

の反応はイタリア，スペインのいずれに対して
も，またいずれの推計期間で見ても小さい。第
4期のドイツのインパルス応答関数は有意では
あるものの 15），スペインに対するインパルス
応答関数については，最近の第 4 期よりも第
2期のほうが反応度が高い。ドイツのソブリン

よりもフランスの のほうが近年にお
けるプレミアムの上昇基調が顕著だが，イタリ
ア，スペインのソブリン に対するインパ
ルス応答関数でみてもフランスの反応のほうが
顕著であり，かつ直近の第 4期において両国の
反応度の格差が拡大している。
図 10 はイタリア，スペインのソブリン

に対するフランス，ドイツの銀行セクターの
プレミアムのインパルス応答関数を示し

たものである。図 9と同様，フランスの銀行セ
クターのほうがドイツの銀行セクターよりもイ
タリア，スペインのソブリン に対して高
い反応を示しており，特に第 4期における両国
の銀行セクターの反応の格差は鮮明である。
第 4期では，欧州安定化メカニズムが創設さ

れ，ギリシャ，アイルランド，ポルトガルへの
金融支援が実施されたが，マーケットは同じく
財政赤字問題を抱えるスペインやイタリアを注
視するようになった。仮に，スペインやイタリ
アも金融支援を受ける事態になれば，その財政
負担は残りの周辺国に圧し掛かる。上述の結果
は，金融支援メカニズムの創設によるデフォル
ト・リスクの連鎖が CDS プレミアムに反映さ
れていたことを示唆するものとも言える。ただ
し，ドイツについては，第 4期でスペインやイ
タリアからの波及効果が拡大する傾向は示され
なかった。
インパルス応答関数の推計結果は，イタリア

やスペインのデフォルト懸念が両国の大口債権
者であるフランスやドイツの金融機関に関する
デフォルト懸念へと発展したことを示唆するも
のかもしれない。しかし，銀行セクターに対す
るインパクトに関しても，ドイツよりもフラン

15）紙面の制約上，信頼区間は省略している。
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図 8　ユーロ圏各国のソブリンCDSのグロス想定元本（6週間移動平均）

スのほうがはるかに大きいことが確認された。
フランスはイタリアにとって最大の債権国

であり， ， ，
の大手 3 行が保有するイタリアのソ

ブリン債のエクスポージャーの平均的なパー
センテージはグロスで 17 51 ，ソブリン債
のショートポジションを差し引いたネットで
みても 17 63 と高い 16）。ドイツの主要 4 行
（ ， ， ，

）のイタリア・ソブリン債のエクスポ
ージャーはグロスで 10 70 ，ネットで 9 92
である。一方，スペインのソブリン債のエクス
ポージャーについては，フランスの金融機関 3
行で 5 02 ，ドイツの金融機関４行で 5 19 で
あり，両者で大差はない。したがって，少なく
ともスペインのソブリン の両国に対する
影響度の相違は，エクスポージャーの違いだけ
では説明できない。
両者の違いを解明するためのさらなる検証

が必要であるが，原因の一つとして，ドイツへ
の「質への逃避」現象を指摘できるかもしれな
い。すなわち，イタリアやスペインからドイツ
への波及効果が相対的に小さい原因として，経
済の相互依存性に基づく正の波及効果が「質へ
の逃避」現象による負の波及効果によって相殺
されている可能性が考えられる。両国の銀行セ
クターの間でイタリア，スペインのインパクト
の相違がみられたのは，デフォルト・リスクの
観点では最も安全なドイツのソブリン に
関するプロテクションの提供が増大し，ドイツ
のソブリン のプレミアムに下落圧力がか
かっていたためかもしれない。
ちなみに， から への同時点

の波及を示す行列 1 の係数を第４期で推計す
ると，推計値は 0 3025 であり，有意水準１
で有意である。一方， から
への同時点の波及を示す係数値は 0 126 であ
り，有意水準１ でみて有意だが， か

16） 2011 より。数値は 2010 年 12 月 31 日付のものである。なお， の
ソブリン債エクスポージャーは入手できなかったことから，ここではフランスの残り 3行のエクスポージャ
ーで計算している。
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図 10　コア国圏内の公的セクターから銀行セクターへのデフォルト・リスクの波及

図 9　コア国間におけるソブリン・リスクの波及
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図 11　ソブリンCDSの固有ショックに対する金融不安の影響

ら への波及を示す係数値のほうが高
い。同様にして， から への波
及を示す係数値と から への
波及を示す係数値を確認すると，ともに有意水
準１ でみて有意だが，前者は 0 2626 である
のに対し，後者は 0 1282 である 17）。
金融システムの健全化が損なわれると，当該

国の経済活動の減速による税収の落ち込みや，
金融機関への公的資金注入等を通じて，当該国
の公的セクターのデフォルト・リスクへと波
及する。行列 1 の識別制約に基づいて推計さ
れる各国のソブリン の固有ショックとは，
当該国の金融システム不安に起因する公的セク
ターのデフォルト懸念を表わす部分とそれ以外
の要因によるソブリン・リスクの上昇部分が含
まれている。ソブリン の固有ショックか
ら当該国における銀行セクターのデフォルト懸
念の高まりによる影響を除去するために，行列

2 を想定した上で構造ショックを識別し，イ
ンパルス応答関数を推計した。
図 11は行列 1と行列 2のそれぞれを想定し

た場合の，イタリアのソブリン のショック
に対するフランス，ドイツのソブリン の反
応を示すインパルス応答関数である。図 9で確
認したように，図 11 においてもフランスのほ
うがドイツよりもイタリアに対する反応が高い
が，フランス，ドイツのソブリン のいずれ
についても，行列 2を想定した場合のほうがイ
タリアのソブリン に対する反応が低い。特
に，行列 1 と行列 2 を想定した場合の相違は
第 4期の推計結果で顕著である。以上より，近
年におけるイタリアのソブリン のプレミア
ム上昇は，ギリシャ危機やイタリアの財政赤字
問題等を背景とするイタリア国内の金融システ
ムに対する不安視に起因する傾向が高まってお
り，さらにその影響がフランスやドイツに波及

17）（1）式のベクトル に関して，ギリシャ，ドイツ，イタリアの順番にソブリン と銀行セクターの
を並べた場合， の固有ショックが に与える影響を示すインパルス応答関数，あるい

は の固有ショックから へのインパルス応答関数は，係数 34 が小さいほど小さくな
る。
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Ⅵ．まとめ

していた可能性が示唆される。
なお，ここでは掲載を省略しているが，ユー

ロ圏のコア国について，銀行セクターの
のショックに対する当該国のソブリン の
インパルス応答関数を確認してみると，行列
1，行列 2 のいずれを想定しても有意ではな
く，第 4期において銀行セクターからソブリン

への波及が高まるとの結果は確認されな
かった。ただし，ここで銀行セクターの
の固有ショックとして定義されているのは，公

的セクター向け融資の債務減免等を通じた銀行
セクターのデフォルト・リスクへの効果や，銀
行間取引を通じた他の銀行セクターからの波及
効果を除去した上での銀行セクターの プ
レミアムに関するショックである。すなわち，
国内融資先の貸し倒れ件数の増加等による銀行
セクターのデフォルト・リスクの変化が当該国
のソブリン を上昇させる事態には至って
いないものと考えられる。

ギリシャの財政赤字の粉飾決算に始まった
ギリシャ危機の影響は，財政赤字問題を抱える
国にとどまらず，ユーロ圏全域に拡散する様相
を呈している。本稿では，デフォルト指標とし
て を，国際金融市場におけるリスク・ア
ペタイトの指標として を用い，各国間の
相互依存関係，公的セクターと銀行セクターの
相互依存関係に着目した上で，ユーロ圏内にお
けるデフォルト・リスクの波及効果を検証した。
サブプライムローン・ショックを契機に国際

金融市場の緊張が高まった第 1期では，銀行セ
クターの に関しては世界的なリスク・ア
ペタイトの悪化を受けて高騰する傾向がみられ
たが，欧州各国のソブリン はデフォルト・
リスクが実質ゼロとみなされていたことから，
低位水準で安定していた。リーマン・ショック
が発生する第 2期になると，ソブリン も
含めて欧州各国の のプレミアムはリスク・
アペタイトの悪化を受けて上昇した。特に不動
産市況の悪化の影響が深刻であったアイルラ
ンドのソブリン への影響が著しかったが，
の影響度の域内における相違は比較的小さ

かった。リーマン・ショックの影響が終息する
一方でギリシャの財政赤字の粉飾決算が明るみ
になった第 3期になると， の影響は低下し，

欧州ソブリン危機における各国の プレミ
アムの上昇はグローバル要因ではなく財政赤字
というカントリー要因を起因とする現象に変貌
しつつあるかにみえた。しかし，第 4期になる
と再び の影響が顕在化する。ただし，第 4
期においては反応にばらつきが見られるように
なり，特に財政赤字問題が深刻な国の が
高騰する傾向がみられた。
リスク・アペタイトの変化は将来の世界経済

に対する見通しや市場の平均的な危険回避度の
変化によって起こるものと考えられるが，国際
金融市場における の強度もリ
スク・アペタイトと関連している可能性がある。
また，参照組織が破綻するケースには債務超過
の他に資金繰り悪化によるものがある。したが
って， が プレミアムに影
響を及ぼすルートとしては，平均的な危険回避
度の変化を通じて に対するリスク・プレ
ミアムを変化させるルートと，資金繰り悪化で
参照企業の破綻可能性が高まり，それが
プレミアムに反映されるルートがあり得る。欧
州ソブリン危機の発生時にはとりわけ欧州のイ
ンターバンク市場における資金逼迫が深刻であ
ったと言えるが，欧州のインターバンク市場に
おける をよりストレートに
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描写する指標を用いて プレミアムに与え
る影響を検証すれば，さらなる知見が得られる
ものと言える。
ギリシャのソブリン のプレミアムは異

常な水準まで高騰しており，金融支援を受ける
事態に陥ったアイルランドやポルトガルのソブ
リン の高騰も著しい。2010 年 5 月にユー
ロ圏内の支援枠組みが創設されたことから，域
内におけるある国の財政危機が周辺諸国へと波
及するメカニズムが新たに構築されたことに
なるが，近年におけるユーロ圏諸国のソブリ
ン の上昇がギリシャのソブリン に起
因するとの結果は得られなかった。その原因
の一つとして，ネイキット の禁止やデフ
ォルト・イベントの認定に関する混乱を背景
とする の市場流動性の減少が挙げられよ
う。クレジット・リスクの管理として が
機能しなければ，特にデフォルト・リスクの懸
念が高い参照組織の の取引が減少するこ
とが考えられ，実際に，2010 年頃から 取
引の中心は欧州中堅国から欧州のコア国へと移
りつつある。逆に，財政危機に陥った国のソブ
リン はデフォルト・リスクの波及効果に
市場流動性の枯渇の波及現象が加わったことか
ら，波及効果が増幅している可能性があり，こ
の点についてはさらなる検証を加えたい。欧州
金融安定化メカニズムの創設によって財政危機
国から健全な周辺諸国へのデフォルト懸念の波
及が抑止されたのであれば，金融支援の枠組み
創設は一定の効果を達成したと言えるかもしれ
ない。市場流動性の効果を除去し，デフォルト
要因の影響を抽出した上で，財政危機国から周
辺諸国への波及効果が拡大したか否かを確認す
る必要はある。
ユーロ圏のコア国間の波及効果に関しては，

第 4期以降に著しく高まっている。しかし，ド
イツへの波及効果は比較的小さい。ドイツの金
融機関も周辺諸国のソブリン物に関して高いエ
クスポージャーを有しているが，フランスの銀
行セクターと比較するとドイツの銀行セクター
の に対する周辺諸国のソブリン・リスク

からの影響度は小さい。これを解明し得る 1つ
の原因として，ドイツのソブリン が「質
への逃避」の受け皿として選択されていたこと
が挙げられる。すなわち，デフォルト・リスク
の観点では最も安全なドイツのソブリン
に関するプロテクションの提供が増大し，ドイ
ツのソブリン のプレミアムに下落圧力が
かかっていた可能性が考えられる。また，最近
のコア国間におけるソブリン の著しい波
及現象は，金融システム不安の高まりが財政負
担を高めるとの懸念から派生している可能性が
示唆された。
以下，本稿の残された課題について述べる。
まず， プレミアムに対する参照組織の

クレジット・リスク（ ）， に関す
る市場流動性（ ），資金調達の
容易度（ ）の影響を整理する
必要がある。Gonzalez-Hermosillo (2008) が指
摘するように，funding liquidity risk, market 
liquidity risk, および credit risk は互い深く相
関する概念であると言える。

市 場 に お い て も， は
と深く関連しているものと言

える。たとえば，リスクに対する許容度が高
く，かつ潤沢な自己資本をもたない市場参加者
が流動性逼迫により市場から退出せざるを得な
い状況となった場合， の売り手として市
場に残るのは相対的に危険回避度が高い市場参
加者になるはずである。そうすると，極度の
緊張状態にある 市場において の売り
手が消失し， の需給バランスが大きく崩
れることから， プレミアムが高騰するケ
ースが予想される。すなわち，
が高まると， が高まる

可能性が考えられる。さらに， の参照主
体となっている債務者の信用リスクの高まりが

の需給バランスに影響を与えることから，
， ，

の三者が密接に関連している可能性があ
る。欧州ソブリン危機の場合には，さらにクレ
ジット・イベントの認定に関する混乱が加わ
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り， が人為的要因を背景に減少
していた可能性がある。 の など

の指標になり得るデータのアベ
イラビリティが確保できれば，これらの要因が

プレミアムに与えていた影響を識別する
分析も可能となるであろう。
本稿ではユーロ 7 カ国を分析対象としてソ

ブリン・リスクの波及効果を検証したが，他の
ユーロ参加国にはどのような波及効果があった
かについても検証したい。 諸国における
公的部門はイギリスやスイス，米国などの非ユ
ーロ圏からの借入にも依存している。さらに，

諸国もまたユーロ圏内だけではなく中東
欧や中南米にも相当額の融資を行っている。こ
のことから 諸国のソブリン・リスクは非
ユーロ圏諸国にも波及する可能性がある。ユー
ロ圏内におけるソブリン・リスクの波及ルート
としては，投融資活動を通じたルートの他に，

財政政策（あるいは危機の発生時における支援
策）や金融政策を通じたルートがあるが，非ユ
ーロ圏諸国にソブリン・リスクが波及する場合
には財政政策や金融政策を通じた波及ルートは
存在しない。この点に着目した上で，ユーロ圏
と非ユーロ圏に対する波及効果の比較を検討す
ることからも新たな知見が得られるであろう。
本稿ではデータが利用可能な金融機関の
を用いて当該国の金融セクターの脆弱性

を測ったが，たとえばスペインについては大手
金融機関よりも中小の貯蓄銀行の不良債権問題
のほうが問題は深刻かもしれない。また，ソブ
リン・リスクと金融セクターのデフォルト・リ
スクとの関係，あるいは金融セクターのデフォ
ルト・リスクの波及関係を厳密にみるためには，
金融機関との貸借関係についての詳細な確認が
必要である。

（1）式の誘導型は

（ 1）

となる。ここで，ベクトル の各要素が定常
性を満たせば， モデルは反転可能性を有
することになり，（ 1）式の誘導型 は次
のような誘導型 として表される。

（ 2）

さらに，（ 2）式の誘導型 より以下の構
造 が導出される。

（ 3）

なお，分散共分散行列 については，

（ 4）

が成立する。
分散共分散行列の 28 個の情報から行列 の

パラメーターを求めるためには，少なくとも
21 個の制約が必要である。そこで，以下では
行列 について，行列 1 および行列 2 で表わ
されるゼロ制約を設定する。

＜補　論＞
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