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2009年10月のギリシャの財政赤字統計疑惑の発覚に端を発して，その後アイルランド・ポルト

ガル国債にまでデフォルト不安が波及し，現在 (2011年10月)上記三カ国が EU.IMFから金

融支援を受けている。しかし，この金融支援は，受入国の財政状況の改善を条件に分割して実施

されるために，財政状況に改善が見られなければ受入国の国債のデフォルト不安が再燃すること

になるo 2010年夏以降ギリシャはこの問題に直面しており，財政緊縮政策を強化するとともに金

融支援の一層の拡大を要請しているo具体的には， EFSF (欧州金融安定基金)による金融支援

規模の拡大が一つの焦点となっているが，これには支援各国の議会の承認が必要なため事態の鎮

静化が遅れているo 他方，財政不安国の国債が EU各国の金融機関によって保有されているた

め，国債価格の下落による評価損が金融機関の経営に打撃を与えるようになれば，この「ソプリ

ン危機」が金融危機にまで拡大することが懸念されている。この結果，金融機関に対する資本注

入が具体的日程にのぼっているのが現状である。

この「ソプリン危機J悪化の指標として通常用いられるのが CDSスプレッドと並んで10年満

期国債のドイツ国債 (Bund) との利回りスプレッド(格差) (以下，手Ij回りスプレッドと略称)

であるo 当該国の財政不安が高まれば国債が売却され凶債価格が下落し，それが利回りの上昇と

して現れるからである。実際，後述するように，上記三カ国の国債利回りのドイツ国債のそれと

のスプレッドは2010年以降急拡大している。

しかし，この利回りスプレッドの拡大原因に関しては必ずしも見解が統一されていなし、。この

見解の相違の検討は， rソプリン危機Jの基本原因，さらには今後の有効な政策の問題にも関わ
るため，きわめて重要である。その準備として，本稿では，主としてドイツプンデスパンクの主

張を手がかりに，国債利回りスプレッドの拡大要因について基礎的事実を確認するにとどめ，最-
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後に.rソプリン危機」の今後について若干の展望を試みたい。

ll.ヘッジファンドの投機説一一高屋定美氏一一

高屋定美氏は.r欧州危機の真実ー混迷する経済・財政の行方-Jで，ギリシャ国債の利回り
の上昇と「ほぼ同時に，ギリシャほどではないもののポルトガル，スペインのスプレッドも高ま

り，金融市場はスペイン，ポルトガル国債のリスクが高いものと認識しているJOとして.r何が
両国のリスクを高めたのかJOと，スプレッドの拡大に反映された金融市場のリスク認識の原因
は何か，とL、う問題提起をするD この問題に対して，氏は.rその背景にはおそらくヘッジファ
ンドを主とする投機家の存在があるように思われるJOとして，両国のファンダメンタルズの悪
化を必ずしも反映していない，と主張する。「スペインでは……大手銀行の財務は大きく段損し

ていないし，また財政赤字もギリシャほど大きくはない。ポルトガルもファンダメンタルズは弱

いものの，財政赤字もギリシャほどではない。そのような経済のリスクが急速にギリシャととも

に上昇しているのは，通常の経済理論だけでは説明できない。金融市場特有の原理が働いたと考

えるのが素直であろう。たとえば. IMF専務理事ストロスカーンは2010年3月7日に fポルト

ガル，スペインに波及する理由はないjと発言しているが，これがエコノミストの素直な反応で

はないだろうかJ2lと，ファンダメンタルズというより「金融市場特有の原理jでリスクが高い

と認識され，ポルトガル，スペインの国債利回りが上昇したことになる。氏によれば，両国にも

ファンダメンタルズの悪化が見られるが，それが原因で利回りが上昇したというより.r金融市
場特有の原理」によるリスク認識，不安拡大による結果としてファンダメンタルズが悪化したわ

けであり，ファンダメンタルズの悪化は原因でなく結果である。

したがって，以下に見られるように，氏にとって「ソプリン危機Jに対する政策として最優先

されなければならないのは，金融市場の不安定性を抑えることになる。「金融市場での怖さ・危

険性が金融のグローパル化のもたらした伝染効果の現れではないだろうか。これに対処する具体

的なマクロプルーデンスといわれる金融市場全体の安定性を考慮した金融安定措置が求められ

るJ3)0 

ill. ファンダメンタルズ説一一ドイツブンデスパンク一一

このような投機による国債利回り上昇を強調する「投機説Jの対極に位置するのが，利回り上

昇におけるファンダメンタルズの役割を強調する「ファンダメンタルズ説Jである。この論争は，

1) 高屋定美 f欧州危機の真実一一混迷する経済・財政の行方一一j東洋経済新報社， 2011年 7月.135 
ページ。

2) 前掲書. 137ページ。

3) 前掲書. 137-138ページ。
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今回の「ソプリン危機J以前の時期を対象としても多くの研究を蓄積させてきており，現実の現

象を解釈するさいには投機も含めて複数要因が指摘されることが多L、.1)。しかし， ドイツプンデ

スパンクは2011年6月の月報論文で「ファンダメンタルズ説」を明確に主張しており，これは今

回の「ソプリン危機」に対するプンデスパンクひいてはドイツ政府の政策的対応とも深く関連し

ているo

(1)利回りの推移

この月報論文で，今回の「ソプリン危機J下の国債利回りスプレッド拡大の検討に入る前に，

プンデスパンクは第 1図によって過去の利回りの推移を概観する。

(%) 
第 1図 ユーロ問主要因の10年満期国債利回りの推移 (1999・2011.5) 
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(出所 DeutscheBundesbank，“Sovereign yield spreads in the euro area"， MOllthl'y Report， June 2011. 

まず，第 1図には含まれていないが，ユーロが発足する1999年以前からユーロ導入予定国の国

債利回りは収散が始まっていた。プンデスパンクによれば，その原因は，通貨統合以前でも，統

一的な金融政策の下でのインフレ期待の低下効果と，為替リスクの低下効果が先取りして現れた

ことにあるo 実際，当初ユーロ導入11カ国の10年満期国債の平均利岡りは r1995年には6.9-

12.6%と聞いていたのに， 1999年 1月には4.5-4.8%に縮小したJ5)0 

その後，収敏状態が続き， 2005年の「ニューエコノミーバブルJの崩壊のときに利回りスプ

レッドが一時的に僅かに拡大したがすぐに収束し， 2007年のアメリカの「サププライム危機Jも

4) S Gerlach， A Schulz ancl G Wolf，“Banking and sovereign risk in the euro arca"， Deutsche Bundes-

bank Research Centre， Discussiο1/ 1匂ρer，Series 1， No 09/2010.に， 1993年から2008年にかけての各期

間の国債利回りスプレッドの原閃に関する諸説が整理されている。

5) Deutsche Bundesbank， "Sovereign yield spreads in the euro area"， lHol/lhly R.e，ρorl， June 2011， p. 28. 
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EUの国債市場にマイナスの影響を及ぼさず， r2008年8月末時点でドイツ国債 (Bunds)に対

するユーロ圏諸国の利回りスプレッドは75ベーシスポイント以下であったJ6l。

ところが， 2008年9月のリーマン・プラザーズの破産以降利回りが拡大を始め， 2009年当初に

はギリシャ国債とアイルランド国債の利回りはドイツ国債より 3%弱上回るようになる。国債価

格の下落は2010年に入り一層加速したため，市場はギリシャ，アイルランド，ポルトガルへの投

資を手控えるようになり，その結果利回りは2010年に急上昇し，スプレッドの拡大は現在 (2011

年10月)まで続いている。第 1表で見られるように， 2011年9月現在のギリシャ，アイルランド，

ポルトガルの10年満期国債の平均利回りは，それぞれ17.78%，8.51%， 11.34%まで上昇してお

り， ドイツのそれは1.83%である

第 1衰 ユーロ国主要国の10年満期国債利回り (2009.12-2011.9) (%) 

2009.12 2010.3 2010.6 2010.9 2010.12 2011.6 2011.9 

ギリシャ 5.49 6.24 9.10 11.34 12.01 16.69 17.78 
アイルランド 4.88 4.53 5.31 6.14 8.45 11.43 8.51 
ボルトガル 3.91 4.31 5.54 6.08 6.53 10.87 11.34 
ス Jてイン 3.81 3.83 4.56 4.09 5.38 5.48 5.20 
イタリア 4.01 3.95 4.10 3.86 4.60 4.82 5.75 
フランス 3.48 3.44 3.07 2.68 3.34 3.43 2.64 
ベルギー 3.61 3.63 3.47 3.12 3.99 4.14 3.88 
ド イ ツ 3.14 3.10 2.54 2.30 2.91 2.89 1.83 

(注) 各月の平均利回り。

(出所 ECB.Interest rate stat;st;c.~. Oct. 2011. 

(2) 利回りスプレッドの規定要因

プンデスパンクによれば，このような利回りの上昇は， rリスク回避志向の投資家が，安全か
つ流動的なベンチマーク僚に投資しないことの代償Jlである。この立場からプンデスパンクは

利回りスプレッドの規定要因を，信用リスク，リスクプレミアム，流動性プレミアムの3グルー

プに分け，それらが今回のスプレッドの拡大にどのように寄与したかを検討してし、く o

①信用リスク要悶

信用リスク要因は，債券発行者の信用リスクから生じる期待損失に対する代償として利回りを

上昇させる。国債の場合の信用リスクは 当該国の政府ないし議会の支払意志によって規定され，

この支払意志は信用力を構成する種々の要素に影響される。この信用力の重要な基礎的な構成要

素は，財政収支・政府債務残高比率などの財政要素，金融部門の状況，経常収支，価格競争力か

ら成る。実際には，格付け会社による評価もガイドラインとして役立つことがある。

しかし，プンデスパンクによれば，信用リスクないし期待損失の決定的な規定要因は， r当該
国の公的債務の長期的持続可能性に対する市場の評価J8lである。したがって， r財政収支予想と

6) ibid.， pp. 28-29. 

7) ibid.， p. 30. 

8) ibid.， p. 31. 
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債務残高水準が利回りに積極的な影響を与えるJ8)ことになるD これはユーロ幽において実証

的にも確認できるとして，プンデスパンクのリサーチセンターの2010年発行の論文9)の参照を

求め，実例として2009年のギリシャの財政赤字の拡大修正を挙げるo この拡大修正と財政収支

見通しの悪化がギリシャ国債の利回りを上昇させ， 2010年4月に国際的支援を要請することに

なった。

金融部門の状況も凶債利回り上昇に大きく影響する。金融危機によって政府が金融機関に対す

る救済策を発動し，これによって財政が悪化するからである。プンデスパンクは， 2010年第困四

半期のアイルランドの例を挙げ 「弱体化したアイルランドの金融部門が政府による追加支援が

必要であると2010年第1lI四半期に明らかになったとき，……アイルランドの利回りスプレッドが

劇的に拡大した。この展開は2010年第町四半期まで続き，アイルランド政府は2010年11月に EU

とIMFに対・して救済を求めるようになったJ¥Olとして，これは実証研究によっても裏付けられ

ていると主張する。「実証研究によれば，金融部門が大きくかっ銀行の自己資本比率が比較的低

い国においてとくに利回りスプレッドの拡大が大きL、JIO)。

さらに，経常収支と価格競争力も利回り上昇に次のように影響する。ユーロ発足後，ユーロ

圏内において経常収支赤字国と黒字国に分かれ，赤字国は赤字をファイナンスするために資本

輸入への依存を深めており， リーマン・ショックの金融危機以前には低金利状況がこの資本輸

入を一層増大させた。しかし，これは同時に資本輸入国の価格競争力を弱めることになり，金

融危機による資本流出の影響を拡大し，利回り上昇をもたらした。プンデスパンクによれば，

「経常収支赤字と価格競争力がユーロ幽の利岡りスプレッドに及ぼした影響も実証的に示され

ているJll)。

格付け会社による各凶国債の格付けも，年金ファンドや保険会社などの機関投資家の国債投資

に影響を及ぼしている。プンデスパンクも， r2011年第I四半期にアイルランド，ポルトガル，

ギリシャ，スペインの困債が格下げされたとき，この要因だけでも国債価格への圧力を増大させ

たJl1)として，格付け会社による評価の影響を認めている。しかし， r格付けは短期的影響を正
確には反映せず，多くの場合信用リスクの適切な尺度ではないJll)として，利岡りに及ぼす影響

度合いを否定的に評価しているロ

② リスクプレミアム要因

リスクプレミアムは，予期しない損失に関する不確実性に対する代償として利回りを上昇させ

るoつまり，ベンチマーク債への投資と比較した変動の大きさに対する補償として定義され，こ

の変動リスク回避を計測するさい，複数の指標が用いられる。プンデスパンクカ切れ、るのは，株

価指数の変動， ドイツ国債投資収益と株式投資収益との時系列相関関係， AAAランク社債・ BBB

ランク社債とドイツ凶債 (Bunds) との利回りスプレッド，投資適格欧州企業(ItraxxEurope)・

9) S Gerlach， A Schulz and WoH， ibid. 

10) Deutsche Bundesbank， ibid.吋 p.34.

11) ibid.. p. 35. 
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投資不適格欧州企業(Itraxx Crossover)それぞれの CDSプレミアムである。これらを総合し

てプンデスパンクはリスク回避指数を作成し，ギリシャ・アイルランド・ポルトガル各国国債と

ドイツ国債とのそれぞれの利回りスプレッド国債と対比したのが第2図である。

第2図 リスク回避指数とユーロ闇周辺国10年満期国債の利回りスプレッド (2007-2009.5) (%) .._ -_ ~'_'N_' - _." ..__  ••• ...._._. • __  - (%) 
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(注) (1) 国債のスプレッドは.各国10年満期国債の対ドイツ国債 (BlInds)の利回りスプレッド。(右目盛)

(2) リスク回避指数は.株価指数の変動. ドイツ国債投資収益と株式投資収益との時系列的相関関係， AAAランク

社債・ BBBランク債とドイツ国債<Bunds) との利回りスプレッド.投資適格欧州企業 (ltraxxElIrope)・投

資不適格欧州企業(ItraxxCrossover)それぞれの CDSプレミアム，を総合した指数。(左目盛)

(出所 DeutscheBlIndesbank，“Sovereign yield spreads in the euro urea"， MOllthly Rゅort，June 2011. 

この第2図でプンデスパンクがまず着目するのが， 2008年9月のリーマン・ショックを契機と

するリスク回避指数の急上昇である。このとき同時に上記3か国のドイツ国債 (Bunds)に対す

る利回りスプレッドも拡大したからである。しかし，プンデスパンクは，利回りスプレッドの拡

大そのものよりも， リスク回避指数の上昇幅と利回りスプレッドの拡大幅との程度の違いを強調

する。「金融市場全体のリスク回避の大きな増大と比較すると，利回りスプレッドの拡大は当初

僅かであったJ12l0 リーマン・ショックに対して多くのユーロ圏各国政府は銀行救済策を採った

が，これはリスクが金融部門から国家に移転されたことを意味するo そのため，民間金融部門

における全般的なリスク回避が減少する一方で， r市場はとくにユーロ圏周辺諸国の信用に焦
点を移し， 2010年のはじめにはギリシャ，アイルランド，ポルトガルの利回りスプレッドが急

激に上昇したJ121。その後， 2010年5月のギリシャの場合などのように，リスク回避指数と利

回りスプレッドの相関は確認されるが，プンデスパンクによればこの相関は一時的なものであ

り，リスク回避による「伝染(contagion)J効果には否定的である。というのは， rEUと

IMFの救済策が伝染のリスクの抑制にかなり効果があり，同時にリスク回避も徐々に減少して

12) ibid.. p. 38. 

13) ibid.. p. 39. 
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いったJ13lからであるo

③ 流動性プレミアム要因

流動的証券市場では，いつでも大量に均衡価格で証券を売買でき，換金可能性が高い。した

がって，流動性は，具体的指標として， bid-askスプレッドの低さ，大量取引での価格変動の小

ささ，均衡価格から菰離したときの均衡価格への収束の速さで測られる。

2008年のリーマン・ショック，今回の2009年以降のソプリン危機でも流動性プレミアムが検証

できたとし，プンデスパンクは種々の実例を挙げる。第一に， ドイツ国債 (Bunds)の bid-ask

スプレッドは約5ベーシスポイントでほぼ安定的に推移していたが，ポルトガル，アイルランド

のそれはすでに高水準にあったにもかかわらず2008年以降上昇し， 2010年は平均してそれぞれ約

85ベーシスポイント， 90ベーシスポイントまで上昇した。第二に，ユーロ闘周辺国発行国債の取

引量がとくに2010年5月以降急速に減少した。第三に，金融危機のとき投資家が流動資産への投

資額を増大させた。しかし，プンデスパンクは， r実証研究が示すところによれば，ユーロ閣の
国債の利回りへの流動性プレミアムが果たす度合いはマチマチであるJ14Jとしてれ、くつかの国

の国債に対しては重要な役割を果たしているJ14Jと指摘するにとどまる。

④ 総合的評価

以上，プンデスパンクは，信用リスク要因，リスクプレミアム要因，流動性プレミアム要因を

検討した結・果，ファンダメンタルズ一一政府債務残高，財政収支，経常収支，価格競争力，金融

部門の健全性一ーを反映する信用リスクが利回りスプレッド拡大の主要要因であると結論づける。

その理由は，第一に，政府債務残高のようなファンダメンタルズに関して，これ以上超えてはい

けないと市場が認識する「境界値 (thresholdvalue) Jが存在すること，第二に， ~fj" 、ファンダ

メンタルズの一定の組み合わせ一一例えば，弱体化した金融部門と低い佃i格競争力，不安定経済

状況下の大規模金融機関ーーが利回りスプレッドに積極的に影響を及ぼすことである。

プンデスパンクによれば，信用リスク要因と比較すると，他の二要因の利回り上昇への寄与は

副次的である。リスクプレミアム要悶は一時的に2010年5月に利回りの上昇をもたらしたものの，

リーマン・ショック後の金融危機のときと比較すると，今回の「ソプリン危機のときはあまり:重

要な役割を果たしていないj15J し，また， r流動性プレミアム要因の及ぼす影響力は国によって
異なるJ15Jからである。

この検討の結果，プンデスパンクは，以下のように今岡のソプリン危機下の利回り上昇に対す

るファンダメンタルズの主導的役割を強調する。「ユーロ闘の利回りスプレッドは主としてファ

ンダメンタルズに起因しており，リスク回避の増大や流動性プレミアムを原因とするものではな

L 、J15)。

14) ibid.， p. 40. 

15) ibid.， p. 41. 
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(3) 政策的インプリケーション

このように利回りスプレッド拡大の主要原因をファンダメンタルズとすれば，政策的インプリ

ケーションは前述の「ヘッジファンドの投機説Jとは自ずと異なってくる。「投機説」では投機

を抑制するための種々の金融規制による金融市場安定措置が主眼となるのに対して， rファンダ
メンタルズ説Jではファンダメンタルズの改革が利回りスプレッド拡大抑制の有効な政策となる

からである。プンデスパンクによれば，それは， r厳格な財政規律J1S)であり，さらに高度成長
のための長期的前提条件を創出するための構造改革が必要である。具体的には，経常収支の改善，

資本輸入依存の低下，競争力の強化，健全な金融部門を現実化させる政策が求められる。このう

ち，競争力強化の手段に閲して，プンデスパンクはさらに立ち入って，長期的なインフレ率の低

下，それを達成するための賃金抑制，労働市場の流動性の強化，労働生産性の上昇を具体的な政

策目標として挙げ，これらは短期的には経済と税収に対して負担となるが，長期的な成長力を強

化させるために不可欠である，と強調する。

今回の「ソプリン危機Jの期間中，ギリシャに対する金融支援に関してドイツの消極的な姿勢

が際立っていたが，これは，プンデスパンクの上述の結論と整合しているoすなわち，金融支援

の拡大によって一時的に事態が鎮静し，利回りスプレッドの拡大が止まっても，スプレッドの拡

大の主要原因がファンダメンタルズにある以上，ファンダメンタルズの改革が進展しなし、かぎり，

いずれスプレッドが再び上昇する，したがって，構造改革，財政状況の改善が認められない場合

での金融支援は無駄である，と。

もっとも， 2011年10月現在 EFSF (欧州金融安定基金)の拡充等の金融支援策にドイツも合

意しているが，これは，問題がギリシャにとどまらずソプリン危機不安国の国債を保有する銀行

に波及する懸念が生じてきたからであり，ソプリン危機不安国に構造改革を要求する姿勢は一貫

している。

以上，今回の「ソプリン危機」における利回りスプレッド拡大要因に関して， rへッジファン
ド投機説」と「ファンダメンタルズ説Jを見てきたが，両説ともその根拠を必ずしも十分に示し

ていなし、。高屋氏は，利回りスプレッドの拡大を「通常の経済理論だけで説明できなし、」として，

いわば消去法的に「投機説」を提唱されており，どのようなヘッジファンドが，どのような方法

で，どのような規模で，どのようなメカニズムを通して利回りスプレッド拡大をもたらしたかを

示しているわけではなく，検証が困難である。また， rファンダメンタルズ説Jを提唱するプン
デスパンクも，ファンダメンタルズを一括して，また利回りスプレッドを拡大している国も一括

して総括的に計量分析しているため，それぞれの国における妥当性に関してはあらためて再検討

が必要である。したがって，次章では可能なかぎり生データを用いて「ファンダメンタルズ説」

の妥当性を各国別に検証していきたい。
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N.検証

(1)財政赤字

2010年に利回りスプレッドが急拡大したギリシャ・アイルランド・ポルトガルの財政赤字状況

を第2表から見ると，財政赤字の GDP比はそれぞれー10.6%，-31.3%， -9.8%とユーロ圏

の財政赤字過大国となっており，このかぎりで財政赤字とスプレッド拡大とのラフな相関関係が

認められる。

第2表 EU主要国の財政赤字(l999-201O) (GDP比. %) 

1999 2003 2007 2008 2009 2010 

ベルギー -0.6 -0.1 -0.3 -1.3 -5.8 -4.1 

ド イ ツ -1.5 -4.0 0.2 -0.1 -3.2 -4.3 

アイルランド 2.7 0.4 0.1 -7.3 -14.2 -31.3 

ギリ ユ/ ヤ 一 -5.6 -6.5 -9.8 -15.8 -10.6 

スベイ ン -1.4 -0.2 1.9 -4.5 -11.2 -9.3 

フ フ / ス -1.8 -4.1 -2.7 -3.3 -7.5 -7.1 

イ タ ア -1. 7 -3.5 -1.6 -2.7 -5.4 -4.6 

キプロ ス -4.3 -6.5 3.5 0.9 -6.1 -5.3 

ハンガリー -5.4 -7.2 -5.1 -3.7 -4.6 -4.2 

マ 1レ タ -7.7 -9.9 -2.4 -4.6 -3.7 -3.6 

オラ ン ダ 0.4 -3.1 0.2 0.5 -5.6 -5.1 

オーストリア -2.3 -1.5 -0.9 -0.9 -4.1 -4.4 

ポルトガル -2.7 -3.0 -3.1 -3.6 -10.1 -9.8 

ユーロ閤平均 -1.4 -3.1 -0.7 -2.1 -6.4 -6.2 

イ ギリ ス 0.9 -3.4 -2.7 -5.0 一11.5 -10.3 

EU平均 -1.0 -3.1 -0.9 -2.4 -6.9 -6.6 

(注) いずれの年もユーロ圏平均は17か国.EU平均は27カ国で算出。
(出所 EUROSTAT，Go'Vemment FuulIlcc Statistics. Summary tables-l/2011. 

しかし，第 1図や第 1表の利回りの推移と財政赤字を対比すると，事態は単純ではなし、。第一

に， 2010年にはアイルランドの財政赤字は GDP比で-31.3%とギリシャの-10.6%の3倍以上

の赤字を計上しているのに，利岡りスプレッドがギリシャを下回っている，とL、う量的対応関係

の相違である。さらに，スペインの財政赤字はポルトガルのそれとほぼ同じ規模であるのに，利

回りはポルトガルを大きく下回っていることや， 2010年に7.1%もの財政赤字を計上していたフ

ランスの対ドイツスプレッドが2011年9月現在0.81ポイントにとどまっている事実も，財政赤字

と利回りスプレッドとは厳密な量的相関関係にないことを示している。第二に， 2009年と比較し

て2010年にはギリシャとポルトガルの財政赤字は，それぞれ，一15.8%→ -10.6%，-10.1%→ 

-9.8%と減少しているにもかかわらず，両国とも利回りスプレッドは2010年に逆に拡大してい

る，とL、う傾向の逆相関関係も認められるo

したがって，財政赤字のみの市.独指標を見るかぎりでは 量的にも傾向においても利回りスプ
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レッドとの正確な相関関係にはなし、。ただ， 2010年に利回りスプレッドが急拡大した上記三カ国

の財政赤字が-9%以上の高水準でユーロ圏内の上位を占めていた，というラフな相関関係は確

認できる。

(2) 政府債務残高

第3表によってユーロ圏主要因の政府債務残高の GDP比をみると， 2010年はギリシャ・アイ

ルランド・ポルトガルがそれぞれ144.9%.94.9%. 93.3%と，いずれも90%を超える高水準に

達している。これら 3カ国の利回りスプレッドがし、ずれも2010年に急拡大していることから，政

府債務残高の GDP比とスプレッド拡大とのラフな相関関係が一応認められる。

第3表 EU主要国の政府債務残高(1999-2010) (GDP比.%) 

1999 2003 2007 2008 2009 2010 

ベルギー 113.7 98.5 84.1 89.3 95.9 96.2 

ド イ ツ 60.9 63.9 65.2 66.7 74.4 83.2 

アイルランド 48.5 30.9 24.9 44.3 65.2 94.9 

ギリ ン ヤ 94.0 97.4 107.4 113.0 129.3 144.9 

スベイ ン 62.3 48.7 36.2 40.1 53.8 61.0 

フ フ ン ス 58.9 62.9 64.2 68.2 79.0 82.3 

イ タ ア 113.7 104.4 103.1 105.8 115.5 118.4 

キプロ ス 58.9 68.9 58.8 48.9 58.5 61.5 

ハンガリー 59.8 58.3 67.0 72.9 79.7 81.3 

マ ル タ 57.1 69.3 62.1 62.2 67.8 69.0 

オ フ ン ダ 61.1 52.0 45.3 58.5 60.8 62.9 

オーストリア 67.3 65.8 60.2 63.8 69.5 71.8 

ポルトガル 49.6 55.9 68.3 71.6 83.0 93.3 

ユーロ闇平均 71.6 69.0 66.3 70.1 79.8 85.4 

イ ギリ ス 43.7 39.0 44.4 54.8 69.6 79.9 

EU平均 65.7 61.8 59.0 62.5 74.7 80.2 

(j主) いずれの年もユーロ閤平均は17か国.EU平均は27カ国で算出。
(出所) EUROST A T. Gove，γnment Finallce Statistics. Summary tables-l/2011. 

しかし，ここでも事態は単純ではなく 財政赤字の場合と同様に量的対応関係の問題がある。

すなわち， 2010年においてイタリアの政府債務残高の GDP比が118.4%，ベルギーのそれが

96.2%と，いずれもアイルランド・ポルトガルのそれよりも高いのに，利回りスプレッドは後者

2カ国より大きく下回っている(第1図，第1表参照)。この事実は，政府債務残高の GDP比

水準と利回りスプレッドが厳密な量的相関関係にないことを示している。とはし、え， 2010年に第

3表で示されるすべての国が2010年に政府債-務残高の GDP比を上昇させる一方で，対ドイツ利

回りスプレッドを拡大させていることから，量的関係はともかく，政府債務残高の GDP比を上

昇させている国は同時に対ドイツ利回りスプレッドを拡大させていることが確認できる。

この事実と前述の財政赤字での検討を総合すると，政府債務残高の GDP比が90%を超えて拡

大過程にあり，かつ財政赤字の GDP比が高水準 (2010年ではー9%以上)の図が2010年に利回
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りを拡大させた，との結論が導かれる。この条件を満たしているのはギリシャ・アイルランド・

ポルトガルだけであり，スペイン・フランスは政府債務残高の基準を満たせず，イタリア・ベル

ギーは財政赤字の基Mを満たしていない。

(3) 経常収支・対外競争力

次に利回りスプレッドに影響・するファンダメンタルズとしてプンデスパンクが挙げる経常収支

の GDP比を第4表からみると， 2010年はギリシャ・ポルトガルがそれぞれ-10.5%，-9.9% 

と，ユーロ闇最大の経常赤字を計上しており，この両国に限れば，経常収支赤字の大きい国の利

回りスプレッドが拡大したという相関関係が認められる。

第4表 ユーロ国主要因の経常収支 (2005-2010) (GDP lt. %) 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ギリ ン ヤ -6.4 -9.6 -14.2 -14.4 -11.2 -10.5 

アイルランド -3.5 -4.2 -5.3 -5.2 -3.0 0.5 

ポルトガル -9.7 -9.4 -9.4 -12.1 -10.0 -9.9 

スベイ ン -7.4 -8.6 -10.0 -9.6 -5.5 -4.6 

イ タ ア -1.5 -2.4 -2.4 -3.4 -3.2 -3.3 

フ フ ン ス -1.1 -1.2 -1.0 -2.3 -1.9 ーし7

ベルギー 2.6 2.0 1.7 -2.5 0.3 1.0 

ド イ ツ 4.6 5.0 7.5 6.4 4.9 5.7 

<111所 IMF，World /!.a)1/om;c Out{ook. vnrious issues・

しかし，経常収支と利回りスプレッド拡大との相関関係に関しては留意すべき点が多い。第一

に，アイルランドにおいては2010年に，前年のー3.0%の赤字から0.5%の黒字に転化しているの

に，利回りスプレッドは逆に拡大しているという，逆相関の関係があるo つまり，利岡りスプ

レッドが拡大した凶は必ずしも経常収支が赤字でないことから，経常収支による利回りスプレッ

ド拡大への影響が弱し、ことが分かるO 第二に， 2009-10年の経常収支赤字の推移をギリシャ・ポ

ルトガルについてみると，それぞれ-11.2%→ー10.5%. -10.0%→-9.9%とわずかながらも

改善しているo にもかかわらず利回りスプレッドが拡大していることから， 2010年に利回りスプ

レッドが急拡大した3カ国のすべて(ギリシャ・ポルトガル・アイルランド)において経常収支

赤字が減少，ないしは黒字に転化していた，とL、ぅ経常収支赤字傾向と利回りスプレッド拡大と

の明確な逆相関関係が確認で-きる。さらに一般的に言って，第三に，経常収支赤字と競争力低下

とはプンデスパンクが示唆するような単純な悶果関係に必ずしもない。成長過程にある困が競争

力強化のために原料・資本財を多く輸入して経常収支赤字を拡大させながら，同時に競争力を拡

大させうることは，理論的にも想定可能であり，ユーロ幽内でもスペインのように多くの例が存

在する。このような経緯での経常収支赤字ならば当該国に対する投資リスクを増大させず，実際，

スペインにおいても2010年に経常収支赤字の GDP比が-4.6%とギリシャのー10.5%の半分近

くに達していたのに， 2010年末の対・ドイツ利回りスプレッドは2.47ポイントでギリシャのそれの

9.1ポイントを大きく下回っている。さらに，経常収支赤字と政府債務残高・財政赤字との明確
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な相関関係を確認することは困難である。したがって，経常収支に関しては，単独指標としても

他の指標と連動させた複合指標としても，利回りスプレッド拡大との厳格な相関関係を確認でき

ない。

(4) 金融部門の状況

2008年9月のリーマン・ショックを契機とする金融機関の経営悪化に対して，政府が金融機関

に金融支援を大規模に実施し，それが政府の財政状況を悪化させ，今回の「ソプリン危機Jをま

ねく一因になったというシナリオは プンデスパンクにかぎらずよく主張される。これは，アイ

ルランドの財政を示す第 5表に如実に現れている。 2010年9月に，アイルランド政府は，経営不

振にあったアングロ・アイリッシュ銀行とアイリッシュ・ネイションワイド住宅金融組合等に対

して GDPの約20%にもあたる約310億ユーロの資本注入を行い，それが第 5表の「資本移転」

額の2010年の前年比約 6倍として示されている。この結果， 2010年のアイルランドの GDP比財

政赤字は一気にー31.3%に急騰し，同時にそれ以降利回りスプレッドも急拡大した。

第5表 アイルランドの財政 (2000-2010) (100万ユーロ)

2000 2007 2008 2009 2010 

歳入合計 37，856 69，706 63，834 54，115 53.284 

税 27，869 49，610 43，290 35，444 34.494 

その他 9.987 20，096 20.544 18，671 18.790 

歳出合計 32，836 69，582 77 ，026 76.905 103，196 

中間消費 5，396 9，594 9.967 9，348 9.175 

失業保険 8，361 19，008 20，309 19，572 18，140 

金利支払 2.089 1，989 2，482 3，306 5，029 

補助金 760 870 939 856 1.143 

社会保障 9，337 22，975 25.911 27.745 27.785 

その他経常支出 2，208 4，358 4.537 4.180 3.947 

資本移転 1，075 1，996 3，122 5.266 32.084 

資本投資 3，611 8，793 9，759 6，632 5.893 

財政収支 5，020 124 -13，192 -22.790 -49.912 

(出所 EUROSTA T， Got'erlllnellt Finallce StatistIcs， Summary tables.ll2Oll. 

しかし，ギリシャとポルトガルの財政を示した第6表，第7表で，金融支援が含まれる「資本

移転」をみると，ギリシャは2010年には前年よりも減少させている。これに対して，ポルトガル

は2010年にはたしかに前年よりも「資本移転J額を増大させているが，財政赤字総額は減少させ

ており，金融機関に対する金融支援はアイルランドのようには財政赤字要因にはなっていない。

ギリシャ，ポルトガルに関しては，むしろ，税収が減少ないし停滞する一方で，社会保障支出が

拡大し続けていることが財政赤字の主因となっており，低成長と高齢化社会の進展が問題の根底

にある。したがって 金融部門の状況に関しては アイルランド以外は利回りスプレッド拡大と

の相関関係は弱いことが確認できるo



February 2012 EUの「ソプリン危機j 13 

第6表ギリシャの財政 (2000-2010) 000万ユーロ)

2000 2007 2008 2009 2010 

歳入合計 58.538 90.723 94，459 87.567 89.933 

税 32.086 46，946 48.105 45，745 46.275 

その他 26，452 43，777 46.354 41，822 43.658 

歳出合計 63.627 105，923 117，634 124，215 113.887 

中間消費 8，778 15.444 15，283 17，228 13.333 

失業保険 14，270 25，213 27，668 30.559 27.183 

金利支払 10，054 10.678 11，750 12，328 12，594 

補助金 192 41 43 76 93 

社会保障 20.155 39，949 46.765 48，844 47，400 

その他経常支出 1，389 3，767 4.113 3，669 3.905 

資本移転 3，604 2，838 4，121 4，048 2，802 

資本投資 5.185 7，992 8，891 7，463 6.577 

財政収支 -5，089 -15，220 -23，175 -36，648 -23.954 

(出所 EUROSTAT.G01.lernmellt Fi1lallCl' Statistics. Summary tables. 11201 1. 

第7表 ポルトガルの財政 (2000・2010) (100万ユーロ)

2000 2007 2008 2009 2010 

歳入合計 48.510 69.674 70.697 66，967 71，664 

税 28，679 40，621 40，866 36.561 38.453 

その他 19，831 29.053 29，831 30，406 33.211 

歳出合計 52，237 75，113 76，901 84，038 87.493 

中間消費 5，599 7.380 7，637 8，322 8，858 

失業保険 17，281 20，473 20.677 21.295 21.105 

金利支払 3，711 5，084 5.311 4，904 5.241 

補助金 1，543 1，349 1，168 1，342 1.293 

社会保障 16.571 31.311 33.184 36.950 37.707 

その他経常支出 2.023 3.915 3，763 4，342 4，264 

資本移転 1，110 1，091 1，873 1，715 3.354 

資本投資 4.399 4，509 3，288 5，167 5，670 

財政収支 -3.728 -5，439 -6.204 -17，071 -15.829 

(出所) EUROSTAT， Go'vel・mnenlFillalla Slatistics， Summary tables.1I2011. 

v.結論と今後の展望

本稿では， 2009年10月のギリシャの財政赤字統計疑惑に端を発した EUの「ソプリン危機」

を，対ドイツ国債 (Bunds)利回りスプレッドの拡大という視点から，この拡大がとくに著しい

ギリシャ・アイルランド・ポルトガルを主要対象とし，利回りスプレッドの拡大要因を分析した。

そのさい，検証が可能なドイツプンデスパンクの「ファンダメンタルズ説」を手がかりに検討し，

以下の結論を得た。
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すなわち，プンデスパンクがファンダメンタルズとして挙げる財政収支・政府債務残高比率・

経常収支・対外価格競争力・金融部門の状況，のうち，第一に，経常収支・対外価格競争力・金

融部門の状況に関しては，上記3カ国においても利回りスプレッド拡大との相関で例外があり，

相関関係が弱い，第二に，政府債務残高と財政赤字に関しては，単独指標ではなく，政府債務残

高の GDP比が90%を超えて拡大過程にあり，かつ財政赤字の GDP比が高水準 (2010年では-

9%以上)の国が2010年に対ドイツ国債利回りスプレッドを急拡大させた，ということが確認で

きた。

プンデスパンクによる指標の選択と異なるとはし、え，ファンダメンタルズに利回りスプレッド

拡大の基本原因を求める「ファンダメンタルズ説Jに立つ点ではプンデスパンクと共通している。

したがって，今回の「ソプリン危機」の根本的解決のためには，ファンダメンタルズの改革，つ

まり， r厳格な財政規律」を遵守する構造改革が必要である，という点ではプンデスパンクの主
張は正しし、。しかし，構造改革に関して，とくに，長期的なインフレ率の低下，そのための賃金

抑制が必要であるか，といった個別的内容の妥当性に関しては本稿では検討できていないので今

後の課題として残されている。

さらに，現在， rソプリン危機Jが金融危機に拡大するかどうか，が焦点となっているが，各
国金融機関が保有している国債の額から見て スペイン国債が暴落(利回りスプレッドが拡大)

するか否か，がその分岐点になると恩われる16)。本稿で導出された結論からすれば，スペインの

GDP比政府債務残高が90%に近づくほど急増する事態，つまり，アイルランドの例で見たよう

に，国内金融機関に対する大規模な資本注入が必要になった場合に，スペイン国債の暴落を通じ

て各国金融機関の経営不安をともなう金融危機に発展する可能性が大きくなる。しかし，現在

(2010年10月)は，まだそれには至っていない。

(大学院以来やさしく御指導を賜り続けた故松岡利道先生にあらためて衷心から感謝いたしますとともに，

御冥柏.をお祈り申し上げます。また，貴重な執筆機会を賜りました飽谷大学経済学会に深〈御礼申し上げ

ます。)

16) 拙稿「第9章 公社債市場J(相沢幸悦縮 I図説 ヨーロッパの証券市場 2012年版j日本証券経済
研究所.2011年10月刊行予定，所収)を参照。


