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【要約】
2007年のサブプライムローン・ショックを契機とした世界金融危機の影響は終息しつつあるが、欧州ではソブリン危機の行方について関心が高まっている。ギリシャとアイルランドはEUとIMFの合同による支援枠組みの下で救済措置を受ける事態に陥ったが、これを契機にPIIGS諸国のソブリン・リスクが欧州全域に波及する一つの経路が生まれた。また、欧州地域では域内における金融取引の占有率が高いが、公的部門における資金調達のうち海外からの借り入れに依存している国も少なくなく、投融資活動を経由してPIIGS諸国のソブリン・リスクが周辺諸国へと波及する可能性もある。さらに、世界金融危機の最中において、金融市場の混乱を鎮静化するために公的資金投入による金融セクターの救済策が実施されたため、公的部門の財政の健全性が金融セクターの健全性に依存する構造が形成されることとなった。すなわち、昨今における欧州地域では、各国のソブリン・リスクの相互依存性、あるいは各国のソブリン・リスクと金融セクターにおけるデフォルト・リスクの相互依存性が高まっている可能性が考えられる。
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、欧州域内における危機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VAR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。

リーマン・ショック後の世界金融危機下におけるソブリンCDSに対して、市場の危険回避度の高まりといった共通ファクターの影響が確認されたが、共通ファクターの影響度はギリシャ危機の発生時には相対的に低下し、アイルランド危機の発生時にはさらに低下していた。また、ギリシャ危機、あるいはアイルランド危機の影響が最も顕著であったのは、ギリシャやアイルランドの大手債権国ではなく、ポルトガルなどのPIIGS諸国であった。また、世界金融危機の発生時には「質への逃避」現象としてソブリンCDSプレミアムを引き下げる効果が発生していた可能性があったが、欧州ソブリン危機の発生時には金融セクターのデフォルト・リスクの上昇がソブリン・リスクへの波及していた可能性が示唆された。
1. はじめに
2007年のサブプライムローン・ショックを契機とした世界金融危機の影響は終息しつつあるが、欧州ではソブリン危機の発生とその伝播についての懸念が高まっている。米国を中心とするグローバル・インバランス問題を背景に、基軸通貨としてのドルの脆弱化に関する懸念が高まるとともに、新たなる国際通貨としてのユーロの台頭が注目されていたが、昨今の欧州ソブリン危機によりユーロの先行きが不安視されている。
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GDP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%へと上方修正される。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。ギリシャ危機の影響は同じく財政赤字問題を抱える南欧諸国へと波及し、ポルトガルやスペイン、イタリアなどのいわゆるPIGS諸国の国債利回りが高騰した（グラフ1）。
5月2日、EUとIMFは合同の支援枠組み、すなわち欧州金融安定基金（EFSF）を創設し、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ECB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。EU、IMF、ECB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年後半には再び南欧諸国のソブリン債が高騰を始める。特に、世界金融危機後の不動産不況、金融危機が深刻化したアイルランドの国債利回りの高騰が顕著であり、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EFSFの金融支援を要請するに至る。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GDP比で30%を超過する事態となった。また、アイルランド危機については、その波及効果は財政赤字が懸念されるPIIGS諸国にとどまらず欧州全般にも及び、他のユーロ圏諸国の国債利回りも一様に上昇基調を呈した（グラフ2）。
欧州各国の国債利回りを一様に連動させる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投資家の平均的な危険回避度が変化し、各国の国債利回りを一様に変化させてい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、Frank, et al. (2008)、Eichengreen, et.al. (2009)、Ohno (2010)などがあり、Eichengreen, et.al. (2009)はCDS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、Frank, Hermosillo and Hesso (2008)はDCC-GARCH modelを用いて、CDS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。Ohno (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CDSプレミアムへの影響を検証している。一方、Sgherri and Zoli (2009)やCaceres et.al. (2010)、高橋（2010）はユーロ圏の国債スプレッドに関して、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の要因が欧州各国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、EUは欧州金融安定基金を創設したが、金融支援の財源はEU参加国の財政負担に委ねられている。したがって、欧州金融安定基金の金融支援を要請する国が増大し、EU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。

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（Forbes and Rigobon (2002)、Rigobon（2002）、Dungey, et.al. （2004）など）、本稿では第1及び第2の要因、特に銀行セクターと公的セクターの相互依存性に焦点を当てていく。
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おり、また危機の処理は自己責任という原則が貫かれている。EUのリスボン条約でも「国を超えた財政支援は禁止」と記されている。しかし、2010年5月に創設された欧州金融安定基金による危機に陥った国への救済策はまさに国を超えた財政支援であり、リスボン条約に違反する行為とも指摘されている
。今回のEUの対応により、EU域内にソブリン・リスクが拡散されるメカニズムが構築されたとい言える。
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。Bernoth et al. (2004)やCodogno et al. (2003)による欧州各国のソブリン債利回りスプレッドに関する分析では、債務残高を反映したデフォルト・リスク・プレミアムによって説明される部分が大きいとの結果を得ており、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EU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。Mody (2009)は、2008年3月の投資銀行Bear Stearns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SURを用いて欧州各国のCDS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CDSプレミアムの高騰をもたらした可能性を示唆した。また、Reinhart and Rogoff (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。
全金融機関を保証の対象としたアイルランドの国債利回りの高騰が顕著であるが、国債利回りの高騰は他の欧州諸国でも見られる。また、金融機関救済によって多額の財政負担が発生する事情は周辺諸国でも同様であり、金融危機からの回復が遅れるほど財政負担も拡大する可能性がある。欧州各国で一様に見られた国債利回りの上昇傾向はこうした事情を反映したものかもしれない。
欧州各国の経済は域内の金融取引等を通じて密接な関係にあり、昨今では欧州域内での危機に対する救済策が講じられたことから、相互依存性はさらに高まっているものと言える。また、サブプライムローン・ショック等を契機に各国では金融危機が発生し、その救済コストが財政コストとして賄われることから、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・リスクの関連も高まっていると予想される。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、欧州域内における危機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VAR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。
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CDSプレミアムがある。発行体のデフォルト・リスクの指標として債券利回りスプレッド、CDSプレミアムのいずれが優れているかに関しては、民間企業を対象とした研究があるが（Jorion and Zhang (2007)、Zue（2006）、Longstaff et al. (2005) など）、CDSのほうが社債よりも残高が格段に大きく、また社債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から、社債の利回りスプレッドよりもCDS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。
発行体が企業の場合には社債市場よりもCDS市場のほうが高い流動性を有する傾向があっても、発行体が国の場合にはCDS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CDS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CDSの場合でも、PIIGS諸国のような欧州中堅国やエマージング諸国の場合にはソブリンCDS残高に占めるシェアも高く、CDS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る可能性が高いと指摘している。
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。近年ではドイツの国債残高が急速に増加し、イタリアの国債残高を上回るようになったが、それでもドイツの国債残高が他国のそれを圧倒的に上回る状態には至っていない（グラフ3）。Dunne et al. (2003) は、ユーロ圏で最も利回りの低いドイツ国債も、ユーロ圏で最も流動性の高いイタリア国債もベンチマークにはなり得ないと指摘している。また、Beber et al. （2009）は、発行残高が大きい国債の流動性リスクは小さくなる一方で、デフォルト・リスクは高まるというデフォルト・リスクと流動性リスクのトレードオフについて示唆している。一方、CDSプレミアムはベンチマークに対するスプレッドとして算定されていることから、ベンチマークを選択する必要がない。
そこで、本稿ではデフォルト・リスクの指標としてCDSプレミアムを用い、ユーロ圏内におけるソブリン・リスクの波及効果やソブリン・リスクと金融セクターのデフォルト・リスクとの波及効果について考察する。

本稿の構成は以下のとおりである。第2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や昨今における金融セクターの状況を確認する。第3節では本稿で採用する実証モデルを説明する。第4節において、本稿で採用するデータについて解説した上で、第5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。
2. 欧州ソブリン危機：概要
2009年終盤より深刻化した欧州諸国における金融市場の混乱の一因は財政赤字の拡大によるデフォルト懸念の高まりである。表1は日米および欧州各国の財政赤字および公的債務と、政府債務の海外資金調達への依存度を示したものである。まず、欧州ソブリン危機の発端となったギリシャの政府債務比率が欧州諸国の中で最も高く、グロスの政府債務比率でみた場合には対GDP比で130.2%、政府保有の債権を控除したネットの政府債務比率でみても109.5%という水準になっている。グロス・ベースでみると、日本の政府債務比率が突出しているが、ネット・ベースでみると、ギリシャの政府債務比率は日本の政府債務比率を若干下回る水準まで迫る。また、イタリアやベルギー、ポルトガル、フランスの政府債務比率も比較的高く、ネット・ベースでそれぞれ99%、91%、78.9%、74.5%である。マーストリヒト条約では、ユーロ参加国の政府債務比率が対GDP比で60%以下になることを義務付けているが、これらの国々を含めた複数のユーロ導入国がマーストリヒト条約を違反していることになる。
プライマリー・バランスをみてみると、アイルランドでは対GDP比で－15%となっている。アイルランド政府は、不動産バブルの崩壊により不良債権が累増し、信用度が悪化したAnglo Irish Bankの国有化やBank of Ireland、Allied Irish Bankなどの主要金融機関への資本注入など、金融セクターを救済するための大規模な支援策を迫られた。さらに、世界金融危機の最中の2008年9月に、零細預金者の預金のみならず、金融機関保有の劣後債務を含めた全債務を保護する政策を打ち出した。また、スペインの財政赤字も大きい。その他の欧州諸国のプライマリー・バランスは、大規模な政府支援を実施した米国やイギリスなどと比較すれば良好だが、マーストリヒト条約で規定されていた財政赤字の対GDP比の水準が多くのユーロ導入国で満たされていないことが伺える。
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、国債の外国人保有比率が94.2%と極めて高い。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50%を超えている。日本の政府債務比率は極めて高いが、その資金調達先の大半は国内であり、潤沢な国内貯蓄を背景とした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。
グラフ4はBank of International Settlement（BIS）, Consolidate Banking Statisticsを用いて、主要24カ国によるPIIGS向けの融資残高の推移を示したものである
。2007年までPIIGS諸国向けの融資は拡大傾向にあり、特にサブプライムローン・ショックが発生した2007年時点においてイタリア向け融資の伸びが上昇している。国際金融市場に激震が走った2008年秋にはPIIGS諸国向けの融資が減少するが、2009年の前半にはPIIGS諸国向けの融資が回復している。一方、ギリシャ危機が発生した2009年後半以降のPIIGS諸国向け融資は減少傾向にある。
PIIGS諸国向け融資残高のうち、金融部門向け融資残高と公的部門向け融資残高を抽出し、その推移を示したものがグラフ5とグラフ6である。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、アイルランドでは2007年における融資の伸び率の低下は顕著ではないが、イタリアと同様に、2008年以降に銀行向け融資の急減を経験している。一方、ギリシャの金融部門向け融資は2007年の後半から2008年の前半にかけて伸び率が大きく上昇しているが、リーマン・ショック以降には融資残高が減少し、さらに2009年後半以降に激減している。
PIIGS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（flight-to-quality）」によるものと考えられる。当時はまだ、政府による金融支援策も打ち出されておらず、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伺える。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となっている。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。しかし、2008年にはPIIGS諸国の公的部門向け融資残高も減少する。2009年前半には融資残高が回復するものの、ギリシャ危機を契機に2009年後半以降は融資残高が急減する。
グラフ7はPIIGS5カ国の主な債権国が保有する与信残高の推移を示したものである。フランスやドイツの与信残高が高く、特にフランスのPIIGS5カ国向け融資は2007年まで急拡大していたことがわかる。次いで、PIIGS向け融資残高が高いのは、イギリス、オランダ、ベルギーであり、スイス、スペイン、米国と続く。各国とも、2008年以降のPIIGS向け融資残高を減少させていることがわかるが、米国の融資残高は2008年の終盤から逆に増大している。しかし、欧州ソブリン危機が深刻化した2010年以降は米国の融資残高も減少している。
グラフ8はグラフ7で示したPIIGS5カ国の与信残高の合計を国別にみたものである。いずれの国においてもフランス、ドイツ、オランダ、ベルギーなどのユーロ圏諸国、イギリス、米国などの非ユーロ圏諸国が主な債権国として挙がっているが、ギリシャに関してはスイスの債権残高が高い。しかし、ギリシャの財政赤字の粉飾決算が発覚する直前の2009年9月ではギリシャの海外からの借入残高のうちスイスからの借入残高が26％を超えていたものが、2009年12月以降には急減している。スイスの金融機関はギリシャにおけるソブリン・リスクの懸念の高まりに即座に反応してギリシャのデフォルト・リスクをカバーする行為をとったものと推測される。スイスの与信残高が減少した結果、ギリシャの最大の債権国がフランス、次いでドイツとなっている。ユーロ圏の中で、アイルランドの最大の債権国はドイツ、次いでフランスであるが、ベルギーの債権残高も比較的高い。ポルトガルに関しては隣国スペインの債権残高が最も高くなっている。
以上、PIIGS諸国の海外資金調達の状況を概観してきた。PIIGS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、米国などであり、これらの国々の金融機関は世界金融危機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伺えた。2008年時点のPIIGS諸国のソブリン向け融資の拡大は「質への逃避」現象の一環であり、周辺諸国の金融機関は、当時はデフォルト・リスクが小さいとみなされていたPIIGS諸国のソブリン向け融資を拡大させた可能性が考えられる。しかし、ギリシャ危機を契機に、周辺諸国の金融機関はPIIGS諸国のソブリン向け融資に慎重になった可能性が考えられる。仮に、ソブリン・リスクが懸念されているPIIGS諸国が債務不履行に陥れば、周辺諸国に多大なる影響をもたらすことが予想される。
ソブリン危機を発生させた原因の一つとして、世界金融危機の影響が挙げられる。欧州の各国政府は金融市場の機能不全状態を回避させるために金融セクターに巨額の公的資金を投入した。公的部門による金融セクターの救済により、金融セクターのデフォルト・リスクは公的部門に転嫁される。金融セクターの救済コストは、世界金融危機後の金融セクターの回復度合い、また世界金融危機後の経済の回復度合いに依存するが、ユーロ圏内で相対的に競争力の低い国にとっては、為替レートの減価による輸出の拡大によって経済回復を図るルートが閉ざされている。経済回復が進まず、それ故に金融セクターの回復や財政赤字削減が遅れれば、ソブリン・リスクに対する懸念はさらに高まる恐れがある。
グラフ9は総合株価指数に対する金融セクターの株価指数の相対比の推移を示したものである。まず、金融セクターの株価の下落が最も著しいのはアイルランドであり、それ以外のPIIGS諸国の金融セクターの株価の相対価格も下落基調にある。また、PIIGS諸国以外では、イギリスやスイスなど、世界の金融セクターを有する国における金融セクターの相対的株価の下落基調が顕著であるが、ベルギーやオランダでも金融セクターの相対的株価が著しく低下した。ベルギーやオランダでもDexiaやFortisなどの金融大手に対して巨額の公的資金が投入されている。ベルギーやオランダ、スイス、イギリスにおける金融セクターの相対的株価は2009年3月に急落したが、その後の株価の回復が最も遅いのはベルギーであり、2009年秋まで金融セクターの相対的株価は回復傾向にあったものの、再び下落基調に転じている。
金融機関のデフォルト・リスクとソブリン・リスクとの関連をCDSプレミアムによって確認してみる。グラフ10-1はアイルランドの主要金融機関のCDSプレミアムとアイルランドのソブリンCDSプレミアムの推移を示したものである。Bank of Ireland とAllied Irish BankのCDSプレミアムは2007年から上昇傾向にあり、米投資銀行Bear Stearnsが救済された2008年3月やLehman BrothersがChapter11を申請した9月にこれら2行のCDSプレミアムが高騰している。一方、アイルランドのソブリンCDSプレミアムはリーマン・ショックの激震が走った2008年9月まで低位で安定的に推移しているが、アイルランドの全大手金融機関の債務について劣後債権者にまで保証を供与する救済策が決定された9月以降、徐々に上昇傾向をたどっている。アイルランドのソブリンCDSプレミアムは2009年2月24日に最高値を更新したが、銀行のCDSプレミアムが下落するとともに徐々に低下していった。しかし、ギリシャ危機が深刻化した2010年4月にアイルランドのソブリンCDSプレミアムは再び高騰し、大手行への追加資金の必要性が明らかになり、財政赤字が同国経済の約3分の1に近い規模に拡大する可能性が表明された2010年秋にはさらに急騰している。アイルランドの金融セクターに対する救済策が発表される以前では、アイルランドのソブリン債権は「質への逃避」の対象であり得たが、金融セクターのデフォルト・リスクがアイルランド政府に転嫁されてからは、市場はアイルランドの銀行再建コストがアイルランド政府の債務償還能力を圧倒する可能性に注目していることが伺える。
ベルギーもアイルランドと同様に政府が巨額にのぼる金融セクターの救済コストを負担した国である。ベルギーのソブリンCDSプレミアムも2008年9月末まで低位で安定的に推移していたが、大手行の国有化が実施されてからは高騰しており、またギリシャ危機以降においても上昇傾向が顕著に見られる（グラフ10-2）。
国際金融市場が機能不全に陥る事態が目前に迫った2008年9月以降、各国政府は相次いで金融セクターの救済策を決定し、金融セクターの打撃が大きい国ほど大きな財政負担を抱えることになった。しかし、欧州各国政府のなかには海外からの資金調達に大きく依存している国も少なくない。しかも、サブプライムショックを契機に各国の金融セクターの脆弱性が顕著になる中で、欧州各国の金融機関が安全な投資先として各国のソブリン債権への投融資を拡大させていた可能性がある。仮にギリシャやアイルランド、あるいはその他のPIIGS諸国がデフォルトに陥る事態になれば、これら諸国に投融資を行っていた金融機関の信用力にも影響が及ぶが、その影響は金融機関に留まらず、金融機関を管轄する当該国の政府にまで及ぶ可能性もあり得る。
また、ギリシャとアイルランドは欧州金融安定基金の支援枠組みによる救済を受けたが、支援金の財源はEU諸国の財政負担に依存している。今後、ギリシャやアイルランドがさらなる支援を必要とする事態に陥ったり、あるいはギリシャ、アイルランド以外の国も当該支援を要請するようになれば、PIIGS諸国のソブリン・リスクは他のEU諸国にも波及することになる。
3. モデル
以下ではEUの中でもユーロ圏に対象国を限定し、各国のソブリン・リスクの波及効果を検証する。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、ソブリン・リスク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。
本稿では各CDSプレミアムに関する共通ファクターとしてCBOEに上場されているS&P500株価指数のインプライド・ボラティリティーであるCFE-VIX indexを用いる。ここでは、VIXを市場全体の危険回避度の代理変数、あるいは市場全体の将来に関する不確実性の指標として用いる。CDSプレミアムが一様に上昇する局面があるが、こうしたCDSプレミアムの共変動に対して共通ファクターとしてのVIXが作用していたかどうかをみる。

基本的に、CDS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、期待損失にはリスク・プレミアムが反映されるため、リスク・プレミアムの決定要因がCDSのプライシングに影響を及ぼすことになる。Gai and Vause (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（Risk Appetite）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（degree to which investor accept uncertainty）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（level of uncertainty）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、CDS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ようになるものと考えられる。あるいは、CDS市場に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もCDSの売り手として取引に参加していたが、世界的な流動性逼迫現象が深刻となった2008年秋以降ではヘッジファンドのようなリスク許容度が高い市場参加者がCDS市場から退出した結果、市場全体として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ことがCDSプレミアムの高騰につながった可能性も予想される。
本稿では共通ファクターの影響のみならず、各国間の相互依存性についても焦点を当てる。上述したように、欧州各国の経済は相互に密接な関係にある。各国のCDSプレミアムに影響を及ぼす要因として共通ファクター、固有ファクターが考えられるが、このような相互依存関係をもつ国々のCDSスプレッドの波及効果を、たとえば誘導型VARで検証しようとすると、誘導型VARの残差項は各国の固有ファクターの線形結合になっている。すなわち、相互に密接な経済関係をもつ国々の間では、伝染効果の結果としてではなく、経済構造に起因した固有ファクターの波及が生じる。
また、欧州諸国のソブリン・リスクは金融セクターのデフォルト・リスクとも関連している可能性がある。Mody (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していると考えられるCDSを用い、データが入手できた主要な金融機関のCDS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
。
欧州各国のソブリンCDSプレミアムおよび金融セクターのCDSプレミアムは共通ファクターであるVIXの影響を受けるとともに、ソブリンCDSプレミアムと金融セクターのCDSプレミアムは互いに相互依存関係にあるものとする。ここでは、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CDSプレミアムが以下のように表わされるとする。
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ここで、VIXはS&P500株価指数のインプライド・ボラティリティーであるCFE-VIX indexである。また、IRELAND、GERMANY、BELGIUMはそれぞれアイルランド、ドイツ、ベルギーのソブリンCDSプレミアムであり、BANKIRELAND、BANKGERMANY、BANKBELGIUMはそれぞれアイルランド、ドイツ、ベルギーの銀行セクターのCDSプレミアムである。行列Aは共通ファクターと各CDSプレミアムの関係を表わす係数行列であり、VIXは同時点のCDSプレミアムに影響を及ぼすことはあっても逆の因果関係はないと想定する。市場の危険回避度が高まりVIXが上昇すると、CDSの引き受け手はデフォルト・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、a21、a31、a41、a51、a61、a71はいずれも正の値をとるものと考えられる。また、各CDSプレミアムは互いに同時点で影響を及ぼし合うものとする。uはVIXおよび各CDS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る。(1)式において、相互依存関係にある他のCDSプレミアムからの影響を取り除いた上でのCDSプレミアムのショックが当該CDSプレミアムの固有ファクターとみなされる。なお、変数の定常性を満たすために、VIXは対数値の対前日格差、CDSプレミアムは対前日比格差をとっている。
(1) 式の誘導型は
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となる。このとき、欧州各国のソブリンCDSプレミアムおよび銀行セクターのCDSプレミアムの間に同時性の関係があれば、誘導型の残差項は各CDSプレミアムに関する固有ショックの線形結合となり、ある国の固有ショックが経済構造を通じて他国へと波及することになる
。
(1)式を推計しても同時性問題により推計値は一致性を満たさないことが知られている。そこで、(1)式の誘導型の推計から(1)式の構造パラメーターを求めることになるが、構造パラメーターを特定するには識別制約が必要になる。以下では行列Aについて以下のようなゼロ制約を設定する
。
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行列A1は、3カ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3カ国の銀行が行っている当該3カ国のソブリン向け投融資を通じたデフォルト・リスクの波及構造を描写している。すなわち、3カ国の銀行のデフォルト・リスクが他国の銀行のデフォルト・リスクおよび3カ国のソブリン・リスクに依存し、貸出先の銀行あるいは国家の破綻懸念の高まりが債権者である当該国の銀行に波及するものと想定している。貸出先のデフォルト懸念によるCDSプレミアムの上昇効果を取り除いた部分が金融セクターの固有ショックとみなされることになる。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、a52、…、a37、a62、…、a67、a72、…、a76の係数はすべて正の値をとるものと考えられる。
　行列A2では、債権者である銀行のリスクが債務者のデフォルト・リスクに依存する構造に加えて、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。欧州金融安定基金の創設により、EU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が生まれた。したがって、ソブリンCDSの間の波及を表わす係数a23、a24、a32、a34、a42、a43はいずれも正の値を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・リスクからアイルランドの銀行への同時点での波及、およびアイルランドの銀行と他の2国の銀行の間の同時点での波及はないと想定する。
　行列A3は債権者である銀行の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・リスクが当該国の金融セクターのデフォルト・リスクに依存する構造を想定する。ソブリン向け投融資を行っている銀行は財政危機に陥った国からの影響を受けるが、金融危機の深刻化で金融セクターに公的資金の注入が行われれば、金融セクターのデフォルト・リスクが国に転嫁され、ソブリン・リスクが高まることになる。ただし、金融セクターのCDSからソブリンCDSへのマイナスの波及効果もあり得る。サブプライムローン危機の影響が顕在化した時期には「質への逃避現象」として公的部門への投融資が増加していた可能性が示唆された。このような状況下で、デフォルト・リスクが低いとみなされていたソブリンCDSに関するプロテクションの提供が増大すれば、ソブリンCDSは低下するものと考えられる。すなわち、金融機関の損失拡大による金融セクターのCDSの上昇がソブリンCDSの下落をもたらす可能性が考えられる。したがって、係数a25、a36、a47に関しては、正負のいずれかの符号が予想される。また、ここでも識別可能とするために、行列A2で課した制約に加えて、ドイツやベルギーからアイルランドへのソブリン・リスクの波及、またフランス（ドイツ）のソブリン・リスクからドイツ（フランス）のソブリン・リスクへの波及がないものと想定する。
　以下では、アイルランド・ドイツ・ベルギーの組み合わせの他に、アイルランド・スペイン・ポルトガルの組み合わせ、ギリシャ・フランス・ドイツの組み合わせ、ギリシャ・スペイン・ポルトガルの組み合わせに関して検証する
。これらの組み合わせを選んだ理由として、1) アイルランドの他に欧州金融安定基金の支援を受けたのはギリシャである、2) ポルトガル、スペインはCDSプレミアムの高騰が特に顕著であり、ギリシャ、アイルランドに次いで欧州金融安定基金に対する支援を要請するのではないかと懸念されている、3) ユーロ圏のなかでギリシャに対する最大の債権国がフランスであり、次いで債権残高が高いのはドイツである、4) ユーロ圏の中でアイルランドに対する最大の債権国がドイツであり、次いで高い債権残高を有しているベルギーはアイルランドと同様に銀行に対する公的資金の注入により財政赤字、公的債務が拡大している、5) スペイン、ポルトガルは2国間の投融資を通じて互いに密接な関係にある、を挙げておく。また、ギリシャを含めた組み合わせの場合には、アイルランドの代わりにギリシャのCDSプレミアムを導入し、ドイツ、ベルギーの代わりにその他の国のCDSプレミアムを代用する。

　
4. データ

本稿で採用するデータはすべてThomson Reuters, Datastreamより入手しており、サンプルは2008年1月2日から2011年1月31日までである。

グラフ11-1は本稿の分析で用いたソブリンCDSプレミアムの推移を、グラフ11-2は金融セクターのデフォルト・リスクの指標として用いた各国の金融機関のCDSプレミアムの平均値を掲載している。2008年春のBear Stearns危機の発生時に金融セクターのCDSプレミアムは小幅な上昇を呈しているが、ソブリンCDSプレミアムには上昇傾向が見られない。一方、2008年9月15日のリーマン・ショック以降では銀行セクターのCDSプレミアムのみならずソブリンCDSプレミアムにも上昇傾向がみられる。特に上昇が著しいのは、金融危機の影響が深刻であったアイルランドである。2009年4月以降は各国のCDSプレミアムが下降基調に転ずるが、ギリシャの粉飾決算が発覚した2009年11月5日以降、ギリシャのソブリンCDSおよびギリシャの銀行セクターのCDSプレミアムが高騰する。2010年4月にはギリシャのCDSプレミアムがさらなる高騰を見せるが、他の国でもCDSプレミアムの上昇傾向が強まり、特にポルトガルのCDSプレミアムの上昇が著しい。ギリシャに対する支援策が決定された後、ギリシャ以外のソブリンCDSプレミアムは一旦終息するが、アイルランドの巨額の財政赤字が明らかになった2010年後半にはアイルランドおよび周辺諸国、特にポルトガルのCDSプレミアムも急上昇している。グラフ12は共通ファクターであるVIXの推移を示している。2008年9月中旬以降にはVIXが著しく高騰しているが、ギリシャ危機が深刻化した2010年4月以降でもVIXの上昇傾向がみられる。

　表2は実証分析で採用するデータの基本統計量であるが、ここでは全期間と以下の5期間に関して計測した。第1期（PERIOD1）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（PERIOD2）はリーマン・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3月31日までと定めた。ただし、ギリシャの金融機関のCDSは2008年11月18日以降しか入手できないため、ギリシャを対象国に含めて分析する場合には2008年11月22日以降の期間を推計期間とする。第3期（PERIOD3）はギリシャの粉飾決算が発覚する直前の2009年11月4日までであり、マーケットが比較的平穏な状態にあった時期である。第4期（PERIOD4）はギリシャ危機が、第5期（PERIOD5）はアイルランド危機が深刻化した期間である、前者は2009年11月5日から2010年7月30日まで、後者は2010年8月1日から2011年1月31日までとした。なお、CDSプレミアムはベーシス・ポイントで表示されているが、ここではその１万分の1に変換している。
　表2をみると、共通ファクターVIXの変動は第2期に拡大していることがわかる。第2期における最大値は0.2963であり、平均で1日当たりほぼ30%の速度で上昇したことになる。また、ギリシャ危機が発生した第4期間におけるVIXの変化率の平均値はマイナスだが、標準偏差が相対的に高まっている。
　ソブリンCDSの中でで平均、標準偏差ともに最も高い値を示しているのがギリシャのソブリンCDSであるが、第4期の上昇幅が著しく高い。一方、アイルランドのソブリンCDSの上昇幅、変動幅がともに最も高いのは第5期であり、またギリシャ危機が発生した第4期よりも第2期間のほうがCDSの上昇幅は高くなっている。ポルトガルのソブリンCDSも第5期間で最も上昇幅が高くなっているが、ドイツ、フランス、ベルギー、スペインのソブリンCDSは世界金融危機が発生した第2期で上昇幅が最も高くなっている。

　押し並べて銀行セクターのCDSのほうがソブリンCDSよりも対前日比上昇幅が高くなる傾向があるが、ギリシャについてはソブリンCDSのほうが銀行セクターのCDSよりも全期間で計測した場合の上昇幅が高くなっている。銀行セクターのCDSに関して最も高い上昇幅を示しているのがアイルランドであり、アイルランドが金融支援を受けた第5期の上昇幅は第4期間の8.6倍に達しており、また最大で1日あたり264ベーシス・ポイントほど上昇している。ポルトガルの銀行セクターのCDSも第5期で著しく上昇している。
5. 実証結果

以下では上述した5つの期間に関して(1)式の推計、およびインパルス応答関数、分散分解分析の結果を報告するが、ここではインパルス応答関数の推計結果を中心に報告する。行列Aの推計結果および分散分解分析の結果はAppendixに掲載している。
グラフ13はギリシャ、スペイン、ポルトガルの組み合わせで推計した場合のVIXのショックに対する各CDSプレミアムのインパルス応答関数を示している。なお、以下では行列AとしてA2を想定した場合の結果を示している
。また、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、CDSプレミアムは差分をとっているため、CDS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。また、ラグ次数はBIC基準に基づき3としている。

まず、いずれのCDSプレミアムを用いてもVIXに対するプラスの反応が示される傾向にあり、VIXが上昇するとCDSプレミアムが上昇する関係が示されている。VIXのショックに対する短期的な反応が高いのはギリシャ危機が発生した第4期であり、いずれのCDSプレミアムに関しても最も高い反応を示している。また、Appendix1-1に掲載した行列Aの推計結果でも、VIXに対する各CDSプレミアムの同時点での反応が第4期において最大になる傾向がみられる。ただし第4期のVIXに対するインパルス応答関数は時間の経過とともに低減している。一方、世界金融危機が発生した第2期におけるVIXへの反応は時間の経過とともに上昇しており、いずれのCDSプレミアムについても、VIXに対する反応はショック発生から1週間ほどでピークに達している。通時的にみれば第4期よりも第2期のほうがVIXに対するCDSプレミアムの反応が高くなる傾向が示されているが、ポルトガルの金融セクター（BANKPORTUGAL）については第4期の反応が最大となっている。第2期においては、ギリシャの金融セクターのCDS（BANKGREECE）の反応が最も高い。また、Appendix2-1に掲載した分散分解分析では、いずれのCDSプレミアムに関しても、いずれの行列Aの設定を用いても、第5期におけるVIXの寄与が低下する傾向がみられる。ギリシャ危機の発生時にはリスク回避的になった投資家がプレミアムの上乗せを要求し、CDSプレミアムの上昇をもたらしていた可能性があるのかもしれないが、欧州金融安定基金が創設され、財政危機に陥ったEU参加国の救済措置が明らかになった第5期においては、参照企業ないしは参照国のデフォルト・リスクに応じてCDSプレミアムが決まる傾向が強まった、というストーリーも考えられるかもしれない。本研究ではVIXを共通ファクターと位置付けて分析に導入しているが、世界金融危機の発生時と比較して、欧州ソブリン危機の発生時には共通ファクターの影響度が低下することを報告した先行研究と整合的な結果が得られている。
　グラフ14はギリシャ、フランス、ドイツの組み合わせで推計した場合のVIXのショックに対するフランス、ドイツのソブリンCDSおよび銀行セクターのCDSのインパルス応答関数を示している。フランス、ドイツのソブリンCDS（FRANCE、GERMANY）に関してもVIXに対する短期的な反応は第4期で最も高くなっており、Appendix1-2に掲載した行列Aの推計結果においても、VIXに対する各CDSプレミアムの同時点での反応を示す係数の推計値が第4期において上昇する傾向が見られる。しかし、第4期におけるVIXへの反応は時間の経過とともに低下する傾向にあり、通時的な反応は第2期で最大となっている。一方、第4期における金融セクターのCDSプレミアムの反応は長期的にも低下しておらず、第2期とほぼ同程度の反応度を示している。Appendix2-2に掲載した分散分解分析でも、フランス、ドイツの銀行セクターのCDS（BANKFRANCE、BANKGERMANY）に対するVIXの寄与が第4期で上昇する傾向がみられ、分散分解分析と整合的な結果が得られている。グラフ13とグラフ14を照合すると、第4期のVIXに対するインパルス応答に関して、金融セクターのCDSの中ではポルトガルの金融セクターのCDS（BANKPORTUGAL）の反応が最も高くなっている。ただし、第5期においては行列Aの係数の推計値、分散分解やインパルス応答関数の分析結果のいずれをみても、VIXに対するCDSプレミアムの反応が低下する傾向にある。
　グラフ15はアイルランド、ドイツ、ベルギーの組み合わせで推計した場合のVIXに対する各CDSプレミアムのインパルス応答関数の推計結果を掲載している。ここでもVIXのショックに対して即座に反応する傾向は第4期で最も顕著だが、VIXへの反応は時間の経過とともに低下している。アイルランド、ドイツ、ベルギーを対象にしても、世界金融危機が発生した第2期においてVIXに対する反応が最大となる傾向が強い。特に、不良債権問題が深刻化したアイルランドの金融セクターのCDS（BANKIRELAND）やソブリンCDS（IRELAND）の反応が高い。第5期におけるVIXへの反応がそれ以前よりも低下する現象はここでも観察される。
　グラフ16はギリシャ、スペイン、ポルトガルの組み合わせに基づいて推計した場合のギリシャのソブリンCDS（GREECE）のショックに対する各CDSのインパルス応答関数であり、グラフ17およびグラフ18はギリシャ、フランス、ドイツの組み合わせに基づいて推計した場合のGREECEのショックに対するフランス、ドイツのソブリンCDS（FRANCE、GERMANY）、金融セクターのCDS（BANKFRANCE、BANKGERMANY）のインパルス応答関数である。
欧州危機が発生した第4、5期において、GREECEのショックに対する反応が顕著であったソブリンCDSはPORTUGALである。GREECEからSPAINへの波及については、第4、5期の反応は第2期における反応とほぼ同程度だが、欧州危機が発生する直前の第3期と比較すれば反応度は上昇している。一方、GREECEからFRANCEあるいはGERMANYへの波及が第4期、もしくは第5期で上昇する現象は観察されない。2010年5月に創設された欧州金融安定基金により財政危機に陥った国に対する支援金をEU加盟国で分担する仕組みが構築されたことから、危機に陥った国のデフォルト・リスクが周辺諸国に転嫁される構造が形成された。欧州金融安定基金の下では、ユーロ圏の中心国であるドイツやフランスが相対的に大きな救済コストを負担することになるが、CDS市場においては、ギリシャ危機によってフランスやドイツのデフォルト・リスクが上昇するとの評価はまだ現れていないものと推測される。
　ギリシャのソブリンCDSから金融セクターのCDSへの波及効果に関しては、まずギリシャの金融セクター（BANKGREECE）の反応が第4期で大幅に上昇しており、第5期の反応も第2、3期と比較すれば上昇している。これと整合的な結果はAppendix1-1やAppendix1-2に掲載されている行列Aの推計結果やAppendix2-1およびAppendix2-2に掲載されている分散分解分析でも示されている。ギリシャ政府の財政危機により、ギリシャ政府の大手債権者であるNational Bank of GreeceやAlpha Bankのプレミアムが引き上げられる、という予想通りの結果が示されている。
スペイン、ポルトガル、フランスの金融セクターのCDSプレミアムの反応も第4期で上昇しており、特にBANKPORTUGALのGREECEに対する反応が著しい。ギリシャ政府の資金調達における海外依存度は非常に高く、また、ギリシャ全体としての海外借入残高のうち公的セクターによる借入が過半を占める。海外債権者のうちフランスとドイツのシェアが高く、ギリシャ危機が深刻化した2010年第2四半期の時点でそれぞれ36%、23％ほどのシェアを占めている。一方、ギリシャの海外からの借入残高のうちポルトガルからの借入のシェアは、2010年第2四半期の時点で6%強ほどである（BIS統計より）。本稿の実証分析では、データが利用可能であった大手金融機関のCDSプレミアムを用いて各国の金融セクターのデフォルト・リスク指標を作成しているため、BIS統計のギリシャ向け債権の占有率と対象金融機関が抱えるギリシャ政府のエクスポージャーがマッチしていないことは指摘できるが、海外のソブリン向け投融資の主要な担い手が大手金融機関である可能性が高いことを考えれば、ギリシャのソブリンCDSに対するポルトガルの金融セクターの反応は、ギリシャ政府とポルトガルの金融セクターの貸借関係に関連する要因以外のものが作用していた可能性も考えられるかもしれない。ちなみに、ギリシャの海外からの借入残高のうちスペインからの借入のシェアは2010年春第2四半期で0.5%%ほどであるが、ギリシャ危機が発生した第4期におけるBANKSPAINの反応はBANKFRANCEの反応と同程度である。
ただし、BANKFRANCEやBANKGERMANYについても、GREECEに対する反応は第4、5期で上昇する傾向にある。BANKGERMANYの第4、5期における通時的な反応度は第2期と同水準だが、欧州危機が発生する直前の第3期と比較すれば反応度が高まっている。また、ここでもショックの発生直後に即座に反応する傾向が見られる。たとえば、GREECEに対するBANKGERMANYの反応は、世界金融危機が起こった第2期においてはピークに到達するまで3週間ほどかかっているが、ギリシャ危機が発生した第4期においては、GREECEのショックの発生時ですでに第2期のピークの反応度にほぼ達している。
　グラフ19はアイルランド、ドイツ、ベルギーの組み合わせで推計した場合のアイルランドのソブリンCDS（IRELAND）のショックに対する各CDSプレミアムのインパルス応答関数の結果である。また、グラフ20およびグラフ21はそれぞれアイルランド、スペイン、ポルトガルの組み合わせで推計した場合のスペインとポルトガルのソブリンCDS（SPAIN、PORTUGAL）のインパルス応答関数およびスペインとポルトガルの金融セクターのCDSのインパルス応答関数である。
IRELANDに対する周辺諸国のソブリンCDSの反応に関して、グラフ19とグラフ20を照合すると、欧州危機が発生した第4、5期においてIRELANDのショックに対する反応が著しいのはPORTUGALである。世界金融危機が発生した第2期では、IRELANDに対するBELGIUM、SPAIN、PORTUGALの反応は同程度であったが、第4期、特に第5期では、IRELANDのショックに対する反応がばらついている。アイルランド政府が銀行に対する最初の公的支援を決定した2008年9月以降の時期では、周辺諸国はアイルランドのソブリン・リスクに対して一様に反応していたが、アイルランド政府がEUの支援策を要請するに至った2010年11月以降の時期では、財政赤字問題が特に不安視されている国への波及が顕著となった。ただし、世界金融危機時の第2期を除いた第1期、第3期、第4期、第5期を比較すれば、BELGIUMやSPAINのIRELANDに対する反応も徐々に高まりつつあり、IRELANDに対する反応が最も低いGERMANYにおいてもIRELANDへの反応がわずかながら上昇しつつある。
　IRELANDから金融セクターのCDSプレミアムへの波及に関して、まずはアイルランドの金融セクターのCDS（BANKIRELAND）に対する影響が最も高く、第5期において特に影響度が上昇している。Appendix1-3、1-4に掲載された行列Aの推計結果や、Appendix2-3、2-4に掲載された分散分解分析や推計でも同様の結果が得られており、IRELANDからBANKIRELANDへの同時点での波及を表す係数a52が第4、5期で上昇するとともに、分散分解分析においてもIRELANDのショックのBANKIRELANDに関する寄与度が第4、5期で上昇している。
また、周辺諸国の金融セクターへの波及効果も第5期で特に上昇している。最も大きな反応を示しているのがBANKPORTUGALであり、次にBANKSPAINが続くが、BANKBELGIUMも比較的高い反応度を示しており、第5期におけるBANKBELGIUMの反応度はBANKSPAINとほぼ同水準である。アイルランドの対外債務のうちベルギーは比較的高いシェアを有し、アイルランドにとっての大手債権国の1国であるが、ベルギーの金融機関に対してもアイルランドの財政危機の波及が顕著になっていることがわかる。金融危機が深刻化した第2期でもIRELANDに対する周辺諸国の金融セクターのCDSの反応が比較的高いが、欧州危機が発生した第4、5期でみられる特徴として、アイルランドのショックに対する反応が即座に現れている点が挙げられる。たとえば、BANKGERMANYのIRELANDに対する反応を見てみると、第2期と第4、5期におけるショック発生から2週間後の反応度は同程度である。しかし、第4、5期ではIRELANDのショックの発生直後におけるBANKGERMANYの反応度が著しく高く、ほぼピークの水準に達しているが、第2期におけるBANKGERMANYの反応がピークに達するのはIRELANDのショック発生から13日ほど経過してからである。アイルランドの銀行に対する公的資金の注入を決定した2008年9月以降の時点では、それがアイルランド政府に与える影響、さらにはアイルランド政府の債権者であるドイツの金融機関に与える影響が不透明であったため、CDS市場ではアイルランドのソブリン・リスクがドイツの金融機関に与える影響を徐々に織り込んでいったのかもしれない。一方、金融セクターの公的支援によるアイルランド政府の財政負担の深刻さが明らかになった第5期、あるいはソブリン・リスクに対する認識が大きく転換した第4期において、市場はIRELANDのショックに即座に反応するようになったのかもしれない。
アイルランドのソブリンCDSに関しても、周辺諸国の金融セクターの中で反応が最も高いのはポルトガルの金融セクターのCDSである。BIS統計によれば、アイルランドの対外債務残高総額に占めるポルトガルからの負債の占有率は2005年から2010年までの平均で0.6%弱である。一方、ドイツやベルギーからの負債の占有率はそれぞれ26.2%、7.4%である。個別の金融機関が保有しているアイルランド政府向け債権の残高を確認する必要はあるが、ポルトガルの金融セクターに対するアイルランド政府のソブリン・リスクの影響が著しく高いのは、貸借関係に関連する要因以外のものが作用している可能性が考えられる。
　グラフ22はギリシャ、スペイン、ポルトガルの組み合わせに基づいて推計した場合のスペインのソブリンCDS（SPAIN）のショックに対するポルトガルのソブリンCDS（PORTUGAL）のインパルス応答関数と、PORTUGALのショックに対するSPAINのインパルス応答関数である。同様にしてフランスとドイツのソブリンCDS間の波及効果、ドイツとベルギーのソブリンCDS間の波及効果を示したものがそれぞれグラフ23、グラフ24である。まず、スペインとポルトガルの間の波及効果は第4、5期で著しく高まっていることがわかる。第4期におけるPORTUGALのSPAINに対する反応は短期では著しく、通時的な反応は第2期の反応度よりも低くなっているが、第5期における反応度は第4期よりも上昇している。ギリシャ危機の発生時にはスペインよりも財政危機が懸念されていたポルトガルからの波及効果がより顕著であったが、アイルランド危機の発生時にはスペインからの波及効果も増大していたことが伺える。第4、5期はGREECEやIRELANDからPORTUGAL、SPAINへの波及効果が著しく高まっていた時期でもあるので、ギリシャとアイルランドの財政危機の影響がPIIGS諸国内で増幅されていた可能性があるのかもしれない。
　フランスとドイツの波及効果に関しては、ギリシャ危機が発生した第4期において双方向での波及効果が顕著となっている。しかし、アイルランド危機が発生した第5期においては、ドイツからフランスへの波及効果が大きく低下している。ドイツとベルギーの波及効果に関しては、欧州危機の最中に上昇しているとの結果は観測されていない。

　グラフ25はアイルランド、ドイツ、ベルギーの組み合わせに基づいて推計したアイルランドの銀行セクターのCDS（BANKIRELAND）のショックに対するアイルランドのソブリンCDS（IRELAND）、ドイツおよびベルギーのソブリンCDS（GERMANY、BELGIUM）のインパルス応答関数であり、グラフ26はドイツ、ベルギーのソブリンCDSの代わりにスペイン、ポルトガルのソブリンCDS（SPAIN、PORTUGAL）を用いた場合のインパルス応答関数である。まず第5期におけるSPAINとPORTUGALがBANKIRELANDのショックに対して大きな反応を示していることがわかる。また、SPAINとPORTUGALの第2期（さらに第4期）における反応がマイナスになっている。世界金融危機が発生した当時では、PIIGS諸国も含めて、ソブリン物は安全資産としてみなされていたものと考えられる。CDS市場において、不良債権問題が深刻化したアイルランドの金融セクターからスペイン、ポルトガル政府への「質への逃避」が発生し、デフォルト・リスクが小さいとみなされていたソブリンCDSのプロテクションの供給が増大していた可能性が示唆される。
BANKIRELANDのショックに対するIRELANDの反応は第5期においてもマイナスであるが、行列A3に基づいてインパルス応答関数を推計すると異なる結果が得られる。グラフ25-2はその結果だが、BANKIRELANDのショックに対するIRELANDの反応は第2期のみならず、第4、5期においてもプラスになる。このように、金融セクターのCDSからソブリンCDSへの波及に関する結果は安定していない。Appendix2-3、2-4に掲載した分散分解分析でも、行列A3に基づいて推計した場合には第4、5期においてBANKIRELANDのショックのIRELANDに対する寄与度が上昇する傾向がみられ、また、Appendix1-3に掲載した行列Aの推計結果でも、行列Aの係数a25が第5期において有意になっている。しかし、行列A1、 A2に基づいて推計した場合には分散分解分析においてBANKIRELANDの寄与が高まる傾向はみられない。
　アイルランドの対外債務残高総額に占めるポルトガルの占有率は低水準であるにもかかわらず、IRELANDに対する反応が最も著しかったのはBANKPORTUGALであったが、BANKIRELANDのショックに対しても最も大きな反応を示しているのはBANKPORTUGALである（グラフ27、グラフ28）。世界金融危機が発生した第2期においては、BANKIRELANDのショックに対するドイツ、ベルギー、スペイン、ポルトガルの金融セクターのCDSの反応は同程度であった。しかし、第5期になると、BANKPORTUGALの反応が著しく上昇している。アイルランドの金融機関とポルトガルの金融機関の貸借関係を厳密に確認する必要があるが、両金融機関の貸借関係に関連する要因以外のものが作用している可能性が伺える。ただし、Appendix1-3に掲載した分散分解の結果を確認してみると、行列A1としてA3およびを想定した場合には、BANKBELGIUMに対するBANKIRELANDのショックの寄与が第4期において上昇する傾向がみられる。
　グラフ29はギリシャ、スペイン、ポルトガルの組み合わせに基づいて推計したスペインおよびポルトガルのソブリンCDS（SPAIN、PORTUGAL）のショックに対するスペイン、ポルトガルの銀行セクターのCDS（BANKSPAIN、BANKPORTUGAL）のインパルス応答関数である。いずれも欧州危機の発生時に反応が高まっており、SPAIN、PORTUGALのショックに対するBANKPORTUGALの反応が著しい。また、分散分解分析でもインパルス応答関数と整合的な結果が得られており、Appendix1-2に掲載した行列Aの推計においても、係数a63、a74の値が第4期あるいは第5期で上昇する、もしくは有意性が確認されるようになっている。スペインとポルトガルは密接な相互依存関係にあり、ポルトガルの海外からの資金調達においてスペインは最大の債権者である。欧州ソブリン危機の懸念が高まったこの時期において、両国の公的セクター向けに多額の債権を保有していると考えられるスペインとポルトガルの金融セクターのデフォルト・リスクに対する評価が見直されたものと示唆される。
　最後に、スペインとポルトガルの金融セクターのCDSプレミアム（BANKSPAIN、BANKPORTUGAL）から両国のソブリンCDS（SPAIN、PORTUGAL）への波及効果、フランスとドイツの金融セクターのCDSプレミアム（BANKFRANCE、BANKGERMANY）から両国のソブリンCDS（FRANCE、GERMANY）への波及効果を確認する。グラフ30より、BANKSPAINからPORTUGALへの波及、BANKPORTUGALからSPAINへの波及に関して、マイナスの波及効果から第5期にはプラスの波及効果に変化していることが示されている。すなわち、第2期、第3期において、スペインやポルトガルにおける金融セクターのCDSプレミアムの上昇は両国のソブリンCDSを低下させていたことになる。こうした現象を説明する要因として「質への逃避」現象が挙げられるかもしれない。行列Aの想定を変更しても、同様のインパルス応答関数が推計されている。ただし、BANKSPAINからSPAINへの波及効果やBANKPORTUGALからPORTUGALへの波及効果に関しては、第5期になってもプラスの反応がみられない。また、第4期においてはマイナスの反応となっている。
　Appendix2-1の分散分解分析の結果を確認すると、スペインとポルトガルにおける金融セクターから公的セクターへの波及効果に関しては、行列A3を想定した場合にSPAINやPORTUGALに対するBANKSPAINのショックの寄与度が上昇している。しかし、行列Aや行列を想定した場合にはこうした傾向は見られない。

　グラフ31においても、BANKFRANCEやBANKGERMANYからFRANCE、GERMANYへの波及効果がマイナスであったものが、第5期においてプラスに転じていることが示されている。すなわち、世界金融危機の発生時やその後の平穏時では、フランスやドイツの金融セクターにおけるデフォルト・リスクの高まりが安全資産であるフランス、ドイツのソブリンCDSの引き受け需要を増大させ、ソブリンCDSプレミアムの低下をもたらしていたことが伺える。第5期においては、フランスの金融セクターのデフォルト・リスクがフランスやドイツのソブリンCDSの上昇をもたらすことが示されているが、ドイツの金融セクターに関してはソブリンCDSを上昇させる効果は小さい。しかし、時間の経過とともにマイナスの反応度が縮小する傾向がみられる。
6. まとめ
　本稿で得られた結論は以下の通りである。
　ユーロ参加国のソブリンCDSのデータを用いて、ソブリンCDSに対する世界共通ファクターの影響を検証するとともに、域内におけるソブリンCDSと金融セクターのCDSの波及効果を検証した。

各国のCDSプレミアムに関する世界共通ファクターとしてVIXを使用したが、いずれのCDSプレミアムを用いてもVIXの上昇がCDSプレミアムの上昇をもたらす関係が示された。VIXに対する反応が最も高かったのはリーマン・ショック後の2008年秋から2009年春までの時期だが、ギリシャ危機が起こった2009年11月から2010年7月までの時期においては、欧州各国のCDSプレミアムがVIXに対して即座に反応する傾向がみられた。市場全体の危険回避度が高まる、あるいは将来のマクロ経済環境に関する不確実性が高まると、市場参加者はデフォルト・リスクの引受に対して高いプレミアムを要求するようになると考えられるが、ギリシャ危機の発生時には特に市場参加者が即座にプレミアムの引き上げを行っていたことが示唆される。しかし、アイルランド危機が発生した時期の共通ファクターの影響は短期的にも通時的にみても低下しており、世界金融危機の発生時と比較して欧州金融危機の際には共通ファクターの影響が低下したとの先行研究と整合的な結果がここでも得られた。
欧州金融安定基金からの支援を受ける事態に陥ったギリシャとアイルランドのソブリンCDSから周辺諸国への波及を検証したところ、金融セクターのCDSに関してはいずれの周辺諸国に関しても、欧州危機が発生した時期に最も反応が高まっていたが、ソブリンCDSに関しては国によって反応のばらつきがみられた。
ギリシャ、アイルランドのソブリン危機は、両国に多額の債権を保有していると予想される周辺諸国の金融セクターのデフォルト・リスクを上昇させると考えられ、こうした事態を反映して周辺諸国の金融機関のCDSプレミアムが上昇したことが示唆された。しかし、最もソブリン危機の影響を受けたのはギリシャ、アイルランドに対するエクスポージャーが突出しているわけではないポルトガルの金融セクターであった。このことから、ソブリン危機から金融セクターのCDSプレミアムへの波及現象には、貸借関係に関連した要因以外のものが作用していた可能性が予想される。

ギリシャとアイルランドのソブリン危機が周辺諸国のソブリンCDSに与えた影響に関しても、最も大きな反応を示したのがポルトガルであり、次いでスペインであった。アイルランドは世界金融危機の影響が最も深刻な国であり、アイルランド政府が金融セクターへの公的支援を決定した2008年9月以降の時期も、周辺諸国のソブリンCDSはアイルランドのCDSに対して大きな反応を示したが、ポルトガルのCDSは世界金融危機の時よりもアイルランド危機に際して大きな反応を示した。一方、ベルギーやドイツなどの反応は世界金融危機の時のほうが大きかった。しかし、世界金融危機という特殊な状況を除くと、周辺諸国のアイルランドに対する反応は徐々に上昇しつつあることが示された。一方、ギリシャのソブリン・リスクに対してユーロ圏の中心国であるドイツやフランスの反応が徐々に高まるという現象は確認されなかった。欧州金融安定基金の創設により、財政危機に陥った国の救済コストをEU全域で負担するという枠組みが構築されたが、ギリシャのソブリン・リスクの影響はPIIGS諸国にみられ、ユーロ圏の中心国へと波及している状況はみられなかった。また、欧州ソブリン危機の時期には、ポルトガルとスペインのソブリンCDSの間の波及効果も顕著になっていた。ギリシャやアイルランドからの波及効果がさらにPIIGS諸国内で増幅されていた可能性が伺える。
また、ギリシャとアイルランドのソブリン危機が金融セクターに与えた影響に関して、自国の金融セクターに与える影響が最も大きかったことが示された。いずれの国においても、国内の金融機関が最大の債権者であることが予想され、両国とも財政危機が自国の金融セクターのデフォルト・リスクに最も深刻な影響を与えたことが示唆された。また、スペインやポルトガルに関してもソブリン・リスクの高まりが自国の金融機関のデフォルト・リスクを高める効果が示された。スペインとポルトガルは密接な関係にあり、両国にとって隣国の金融機関は大手債権者でもあることから、スペインとポルトガルのソブリン・リスクが隣国の金融セクターのデフォルト・リスクも高めたことが示唆された。
金融セクターのCDSからソブリンCDSへの波及効果については、波及効果がマイナスからプラスへと反転する傾向がみられた。すなわち、世界金融危機が発生した時期には金融セクターのCDSの上昇がソブリンCDSを低下させる効果があったのに対し、欧州ソブリン危機の発生時には金融セクターのCDSの上昇がソブリンCDSを上昇させるようになった。こうした結果の解釈として、「質への逃避」先とみなされていたソブリン物への認識の変化があげられるかもしれない。世界金融危機のときにはPIIGS諸国をはじめとしたソブリン物は安全資産とみなされていたため、不良債権問題で損失を被った金融セクターからソブリンへのシフトが起こり、ソブリンCDSに対するプロテクションの供給が増大したことからソブリンCDSプレミアムが低下する現象が発生していたのかもしれない。しかし、ギリシャ危機、アイルランド危機が発生すると、むしろ金融セクターを救済するための財政負担の影響が懸念され、金融セクターのCDSプレミアムの上昇がソブリンCDSの上昇をもたらすようになった可能性が考えられる。ただし、行列Aの想定が変わると異なる結論が得られるため、結果の頑健性について確認する必要はある。
　以下、本稿の残された課題について述べる。
欧州各国経済は密接な相互依存関係にあることから、本稿では構造VARを用いて各国のソブリン・リスクの相互依存関係および公的セクターと金融セクターのデフォルト・リスクの相互依存関係を検証したが、識別問題を解決するために各CDSプレミアムの相互依存関係に因果関係を設定した。しかし、行列Aの設定方法によって結果が異なるという問題が生じる。Rigobon (2003) は過小識別問題が存在する下での推計方法を提唱している。
また、金融危機のように資産価格のボラティリティーが拡大している場合には見せかけの相関が高まることが指摘されており（Forbes and Rigobon (2002)）、分散不均一性を調整した上での検証が必要になる。また、本稿では共通ファクターとしてVIXを採用し、市場の危険回避度の指標として代用したが、市場の危険回避度は観測不能なファクターであり、VIXには測定誤差が含まれているものと考えられる。Rigobon (2002)は同時性、分散不均一性、観測不能な共通ファクターの存在を考慮した上での構造変化テストを提唱しており、今後はこうした先行研究を踏まえた上でソブリンCDSの波及効果の検証、あるいは構造変化テストを試みたい。
また、金融セクターのデフォルト・リスクの測定方法を見直す必要があるかもしれない。本稿ではデータが利用可能な金融機関のCDS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。
本研究では伝染効果に関して触れなかったが、欧州ソブリン危機の際に欧州各国間における伝染効果が発生していた可能性は否定できず、伝染効果の有無について検証する必要はある。

本稿ではデフォルト・リスクの指標としてCDSプレミアムを使用し、流動性がソブリンCDSに与える影響は考察の対象とはしなかった。しかし、ソブリンCDS、あるいは金融機関のCDSに対する流動性の影響を確認しておく必要があるだろう。Brunnermeier (2009) は流動性としてfunding liquidityとmarket liquidity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。欧州ソブリン危機の際にはFunding liquidityの影響は無視できるかもしれないが
、market liquidityの影響は考慮しておく必要があるかもしれない。Market liquidityとは、市場における売買の成立しやすさを示すものであるが、funding liquidity riskが高まる兆候が見られなくても、CDS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CDSの需給バランスに影響を与え、market liquidity riskを上昇させる可能性はある。Gonzalez-Hermosillo (2008) はfunding liquidity risk、market liquidity risk、credit riskは互いに深く関連する概念であると指摘している。Cossin and Jung (2005)はロシア危機、ブラジル危機、エクアドル危機を対象に、bid-askのデータや取引高のデータを用いてソブリンCDSを検証しているが、危機発生以前からbid（プロテクションの購入）は急増するのに対し、ask（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、CDS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（flight-from-quality）、実際には高格付けのソブリン物への逃避（flight-to-quality）が発生していると指摘している。
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。また、PIIGS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。また、PIIGS諸国は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PIIGS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してみたい。
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 [image: image30.emf]グラフ14：VIXのショックに対する各CDSプレミアムのインパルス応答
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[image: image31.emf]グラフ15：VIXのショックに対する各CDSプレミアムのインパルス応答
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[image: image32.emf]グラフ16：ギリシャのソブリンCDSプレミアムのショックに対する各CDSプレミアムのインパルス応答
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[image: image33.emf]グラフ17：ギリシャのソブリンCDSのショックに対するフランス・ドイツのソブリンCDSのインパルス応答
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[image: image34.emf]グラフ18：ギリシャのソブリンCDSのショックに対するフランス、ドイツの銀行セクターのCDSのインパルス応答
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 [image: image35.emf]グラフ19：アイルランドのソブリンCDSプレミアムのショックに対する各CDSプレミアムのインパルス応答
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[image: image36.emf]グラフ20：アイルランドのソブリンCDSのショックに対するスペイン、ポルトガルのソブリンCDSのインパルス応答
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[image: image37.emf]グラフ21：アイルランドのソブリンCDSのショックに対するスペインとポルトガルの銀行セクターのCDSのインパルス応答
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[image: image38.emf]グラフ22：スペイン、ポルトガルのCDSプレミアムの波及効果
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 [image: image39.emf]グラフ23：フランス、ドイツのCDSプレミアムの波及効果
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[image: image40.emf]グラフ24：ドイツ、ベルギーのCDSプレミアムの波及効果
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 [image: image41.emf]グラフ25：アイルランドの銀行セクターのCDSのショックに対するアイルランド、ドイツ、ベルギーのソブリンCDSの反応～行列A2に基づいて推計した場合
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 [image: image42.emf]グラフ25-2：アイルランドの銀行セクターのCDSのショックに対するアイルランド、ドイツ、ベルギーのソブリンCDSの反応～行列A3に基づいて推計した場合
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[image: image43.emf]グラフ26：アイルランドの銀行セクターのCDSのショックに対するスペイン、ポルトガルのソブリンCDSの反応
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[image: image44.emf]グラフ27：アイルランドの銀行セクターのCDSのショックに対するドイツ、ベルギーの銀行セクターのCDSの反応
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[image: image45.emf]グラフ28：アイルランドの銀行セクターのCDSのショックに対するスペイン、ポルトガルの銀行セクターのCDSの反応

-0.0002

0

0.0002

0.0004

0.0006

0.0008

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

BANKIRELAND→BANKSPAIN

PERIOD1 PERIOD2 PERIOD3

PERIOD4 PERIOD5

-0.0006 

-0.0004 

-0.0002 

0.0000 

0.0002 

0.0004 

0.0006 

0.0008 

0.0010 

0.0012 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

BANKIRELAND→BANKPORTUGAL

PERIOD1 PERIOD2 PERIOD3

PERIOD4 PERIOD5


[image: image46.emf]グラフ29：ソブリンCDSプレミアムから銀行セクターのCDSプレミアムへの波及～スペイン・ポルトガルのケース～
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[image: image47.emf]グラフ30：銀行のCDSプレミアムからソブリンCDSプレミアムへの波及～スペインとポルトガルのケース～
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[image: image48.emf]グラフ13：銀行のCDSプレミアムからソブリンCDSプレミアムへの波及：フランスとドイツのケース
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[image: image49.emf]グロス政府債務 ネット政府債務

プライマリーバラ

ンス

政府債務の海外

保有比率

外国銀行による

政府部門向け与

オーストリア 70 59.9 -2.9 57.9 13.7

ベルギー 100.2 91.4 -0.9 60.3 19.6

デンマーク 44.2 0.3 -4.3 16.9 7

フィンランド 50 -40.7 -4.7 39.8 9.4

フランス 84.2 74.5 -5.8 51.4 9.6

ドイツ 75.3 58.7 -2.2 37.8 10.4

ギリシャ 130.2 109.5 -2.2 94.2 29.9

アイルランド 93.6 55.2 -15 54.9 11.7

イタリア 118.4 99 -0.8 55.5 11.7

日本 225.9 120.7 -8.2 11.5 1.3

オランダ 66 45.8 -4.2 44 8.2

ノルウェー 54.3 -152.3 8.6 19.9 7

ポルトガル 83.1 78.9 -4.1 59.9 23.1

スペイン 63.5 54.1 -7.5 31.1 7.9

スウェーデン 41.7 -12.7 -3.2 17.5 4.9

イギリス 76.7 68.8 -7.6 18.5 2.8

米国 92.7 65.8 -9.5 26.7 3

注2）数値は2010年。すべて対GDP比。

表1：財政赤字と海外からの資金調達の状況

注1）IMF, Global Financial Stability Report, "Sovereign, Funding, and Systemic Liquidity" （2010年10月）より抜粋。


[image: image50.emf]表2：基本統計量

推計期間 サンプル数 平均 標準偏差 最小値 最大値

全期間 804 -0.000176 0.068245 -0.350588 0.296281

PERIOD1 183 0.000718 0.060396 -0.223221 0.234777

PERIOD2 142 0.003820 0.091074 -0.283473 0.296281

PERIOD3 156 -0.002982 0.049497 -0.119756 0.214707

PERIOD4 193 -0.001195 0.077318 -0.350588 0.275159

PERIOD5 131 -0.001413 0.054009 -0.148880 0.215810

全期間 804 0.000104 0.002331 -0.039594 0.012579

PERIOD1 183 0.000017 0.000142 -0.000870 0.000460

PERIOD2 142 0.000103 0.000824 -0.002490 0.002580

PERIOD3 156 -0.000036 0.000519 -0.002637 0.001134

PERIOD4 193 0.000285 0.004325 -0.039594 0.012579

PERIOD5 131 0.000127 0.002183 -0.005569 0.008310

全期間 804 0.000063 0.001048 -0.006070 0.005540

PERIOD1 183 0.000010 0.000223 -0.001400 0.001240

PERIOD2 142 0.000154 0.001158 -0.002366 0.005540

PERIOD3 156 -0.000076 0.000704 -0.002500 0.003500

PERIOD4 193 0.000023 0.001086 -0.005960 0.004958

PERIOD5 131 0.000263 0.001689 -0.006070 0.004616

全期間 804 0.000005 0.000195 -0.001389 0.000990

PERIOD1 183 0.000001 0.000091 -0.000630 0.000290

PERIOD2 142 0.000035 0.000249 -0.000650 0.000990

PERIOD3 156 -0.000024 0.000167 -0.000852 0.000555

PERIOD4 193 0.000003 0.000223 -0.001302 0.000942

PERIOD5 131 0.000016 0.000219 -0.001389 0.000792

全期間 804 0.000009 0.000246 -0.001295 0.001156

PERIOD1 183 0.000001 0.000133 -0.000800 0.000580

PERIOD2 142 0.000034 0.000261 -0.000750 0.000960

PERIOD3 156 -0.000024 0.000180 -0.000773 0.000672

PERIOD4 193 0.000013 0.000343 -0.001295 0.001156

PERIOD5 131 0.000022 0.000247 -0.001091 0.000792

全期間 804 0.000021 0.000772 -0.007524 0.004536

PERIOD1 183 0.000012 0.000232 -0.002070 0.001790

PERIOD2 142 0.000050 0.000566 -0.001150 0.002340

PERIOD3 156 -0.000030 0.000344 -0.001825 0.001350

PERIOD4 193 0.000041 0.001169 -0.007524 0.004536

PERIOD5 131 0.000033 0.001047 -0.005459 0.002847

全期間 804 0.000042 0.001321 -0.019991 0.010245

PERIOD1 183 0.000012 0.000126 -0.000440 0.000450

PERIOD2 142 0.000045 0.000569 -0.001520 0.002320

PERIOD3 156 -0.000029 0.000306 -0.001657 0.000754

PERIOD4 193 0.000064 0.002150 -0.019991 0.010245

PERIOD5 131 0.000141 0.001857 -0.009036 0.005156

全期間 804 0.000016 0.000432 -0.002292 0.002710

PERIOD1 183 0.000006 0.000153 -0.000710 0.000650

PERIOD2 142 0.000057 0.000500 -0.001453 0.002710

PERIOD3 156 -0.000043 0.000293 -0.001363 0.000938

PERIOD4 193 0.000021 0.000468 -0.002292 0.001499

PERIOD5 131 0.000046 0.000647 -0.001984 0.002389

注）全期間：2008年1月2日～2011年1月31日

　　PERIOD1：2008年1月2日～2008年9月12日,

　　PERIOD2：2008年9月15日～2009年3月31日

　　PERIOD3：2009年4月1日～2009年11月4日

　　PERIOD4：2009年11月5日～2010年7月31日

　　PERIOD5：2010年8月1日2011年1月31日

VIX

GREECE

IRELAND

GERMANY

FRANCE

SPAIN

PORTUGUESE

BELGIUM
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推計期間 サンプル数 平均 標準偏差 最小値 最大値

全期間 574 0.000098 0.001669 -0.010471 0.010619

PERIOD1

PERIOD2 95 0.000191 0.001295 -0.003500 0.007000

PERIOD3 156 -0.000259 0.001119 -0.010250 0.003417

PERIOD4 193 0.000329 0.002267 -0.010471 0.010619

PERIOD5 131 0.000113 0.001323 -0.003879 0.006783

全期間 804 0.000151 0.001791 -0.010281 0.026415

PERIOD1 183 0.000100 0.000607 -0.002613 0.002913

PERIOD2 142 0.000253 0.002084 -0.010281 0.010781

PERIOD3 156 -0.000281 0.001175 -0.007094 0.002275

PERIOD4 193 0.000084 0.001129 -0.008418 0.003986

PERIOD5 131 0.000722 0.003238 -0.006338 0.026415

全期間 804 0.000012 0.000657 -0.004751 0.006248

PERIOD1 183 0.000024 0.000606 -0.003386 0.001838

PERIOD2 142 0.000032 0.000984 -0.004751 0.006248

PERIOD3 156 -0.000038 0.000356 -0.001458 0.001210

PERIOD4 193 0.000012 0.000568 -0.003852 0.002154

PERIOD5 131 0.000030 0.000684 -0.002418 0.005086

全期間 804 0.000013 0.000561 -0.006333 0.003471

PERIOD1 183 0.000029 0.000492 -0.002363 0.001550

PERIOD2 142 0.000021 0.000624 -0.002276 0.003106

PERIOD3 156 -0.000022 0.000281 -0.001007 0.000959

PERIOD4 193 0.000012 0.000757 -0.006333 0.003471

PERIOD5 131 0.000022 0.000491 -0.001579 0.002056

全期間 804 0.000041 0.000780 -0.007611 0.004150

PERIOD1 183 0.000079 0.000520 -0.001720 0.002880

PERIOD2 142 0.000035 0.000821 -0.003920 0.003041

PERIOD3 156 -0.000076 0.000527 -0.002024 0.001305

PERIOD4 193 0.000043 0.001057 -0.007611 0.003406

PERIOD5 131 0.000125 0.000803 -0.001719 0.004150

全期間 804 0.000088 0.001230 -0.013632 0.006233

PERIOD1 183 0.000043 0.000565 -0.002951 0.001727

PERIOD2 142 0.000025 0.000812 -0.003065 0.003875

PERIOD3 156 -0.000031 0.000371 -0.001485 0.001188

PERIOD4 193 0.000111 0.001833 -0.013632 0.006205

PERIOD5 131 0.000326 0.001725 -0.005543 0.006233

全期間 804 0.000029 0.000890 -0.006500 0.007644

PERIOD1 183 0.000063 0.000572 -0.002517 0.003232

PERIOD2 142 0.000152 0.001682 -0.006500 0.007644

PERIOD3 156 -0.000137 0.000618 -0.003000 0.002500

PERIOD4 193 0.000017 0.000448 -0.001476 0.001707

PERIOD5 131 0.000065 0.000749 -0.002432 0.005874

注）全期間：2008年1月2日～2011年1月31日

　　PERIOD1：2008年1月2日～2008年9月12日,

　　PERIOD2：2008年9月15日～2009年3月31日, BANKGREECEのみ2008年11月19日～2011年1月31日

　　PERIOD3：2009年4月1日～2009年11月4日

　　PERIOD4：2009年11月5日～2010年7月31日

　　PERIOD5：2010年8月1日2011年1月31日

（変数の定義）VIX: VIXの対前日比変化率、GREECE: ギリシャのソブリンCDSプレミアムの対前日比、IRELAND: ア

イルランドのソブリンCDSプレミアムの対前日比、GERMANY: ドイツのソブリンCDSの対前日比、FRANCE: フランス

のソブリンCDSの対前日比、SPAIN: スペインのソブリンCDSプレミアムの対前日比、PORTUGUESE: ポルトガルの

ソブリンCDSの対前日比、BELGIUM: ベルギーのソブリンCDSの対前日比、BANKGREECE: ギリシャの銀行セク

ターのCDSプレミアムの対前日比、BANKIRELAND: アイルランドの銀行セクターのCDSプレミアムの対前日比、

BANKGERMANY: ドイツの銀行セクターのCDSの対前日比、BANKFRANCE: フランスの銀行セクターのCDSの対

前日比、BANKSPAIN: スペインの銀行セクターのCDSプレミアムの対前日比、BANKPORTUGUESE: ポルトガル

の銀行セクターのCDSの対前日比、BANKBELGIUM: ベルギーの銀行セクターのCDSの対前日比

BANKFRANCE

BANKSPAIN

BANKPORTUGUESE

BANKBELGIUM

BANKGREECE

BANKIRELAND

BANKGERMANY
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1) 行列A1の推計結果

a21 0.00271 ** 0.00262 *** 0.01888 *** 0.01157 ***

a31 0.00251 *** 0.00085 * 0.00557 *** 0.00372 **

a41 0.00293 *** 0.00110 ** 0.00919 *** 0.00305

a51 -0.00157 0.00170 0.00489 * -0.00284

a52 0.07763 0.41093 0.26521 *** 0.34287 ***

a53 -0.54647 0.92325 ** 0.32535 0.13946

a54 0.42737 -0.85773 0.36828 0.29968

a56 0.18513 -0.44237 -1.09045 -1.73876 **

a57 0.04066 -0.16740 0.00300 0.17487

a61 0.00148 * 0.00025 -0.00051 -0.00145

a62 -0.02238 0.07105 -0.05082 * -0.11101

a63 -0.11479 -0.12331 0.28509 *** -0.03594

a64 0.27496 0.54002 * 0.00264 0.04223

a65 0.00333 0.06058 0.12675 0.45288 *

a67 0.37835 0.49504 0.42439 ** 0.34348

a71 0.00028 -0.00029 0.00262 0.00315

a72 0.01795 0.31618 *** 0.02555 -0.25005

a73 0.21613 -0.02829 0.25926 0.70986 ***

a74 0.29094 0.14519 0.40927 ** 0.32297 *

a75 -0.06840 0.03762 0.13380 0.56630

a76 0.30564 0.12571 -0.10373 -0.27685

2) 行列A2の推計結果

a21 0.00207 0.00232 * 0.01702 0.01070 **

a23 0.14724 0.22031 0.17958 0.17924

a24 0.09272 0.09558 0.09310 0.06505

a31 0.00046 -0.00015 0.00171 0.00174

a32 0.23874 0.20509 -0.01078 0.06752

a34 0.47766 0.42265 0.44273 0.39398 **

a41 0.00154 -0.00003 0.00188 -0.00099

a42 0.23286 0.39232 * 0.34563 ** 0.30898

a43 0.29935 0.12204 0.14116 0.12663

a51 -0.00093 0.00144 0.00371 ** -0.00099

a52 0.03933 0.13674 0.30522 *** 0.32961 ***

a61 0.00146 * 0.00035 -0.00009 -0.00175

a62 -0.02228 0.08288 -0.01892 0.03011

a63 -0.12205 -0.06560 0.27312 *** -0.03198

a64 0.26816 0.47023 * 0.01702 0.07704

a67 0.40055 0.50175 0.43738 *** 0.31003 *

a71 0.00044 -0.00023 0.00349 * 0.00248

a72 0.01207 0.32792 *** 0.06232 * -0.06885

a73 0.25216 0.00681 0.36908 0.72539 ***

a74 0.27266 0.10872 0.49424 *** 0.39222 *

a76 0.26451 0.11466 -0.43067 -0.50095

3) 行列A3の推計結果

a21 0.00272 ** 0.00257 *** 0.01774 * 0.01128 ***

a25 0.01651 0.02514 0.11944 0.10219

a31 0.00005 -0.00026 0.00044 0.00196 *

a32 0.20209 *** 0.03437 -0.06707 * 0.02952

a34 0.60395 *** 0.81000 ** 0.43411 *** 0.41391 ***

a36 0.04881 0.08524 0.46434 *** 0.41038 ***

a41 0.00297 ** -0.00043 0.01290 ** 0.00418

a42 0.54246 *** 0.98693 *** 1.05151 *** 0.99920 ***

a43 0.06050 -0.29778 -1.40127 -0.87877

a47 -0.62060 -0.85643 ** -1.74213 ** -1.75016 *

a51 -0.00084 0.00180 0.00406 -0.00067

a52 0.00560 0.00169 0.28681 * 0.30226

a61 0.00140 ** 0.00034 -0.00002 -0.00221

a62 0.06033 0.11634 -0.00498 0.12786 ***

a63 -0.31555 -0.40883 0.03456 -0.51461 ***

a67 0.81313 *** 1.29192 *** 0.56479 *** 0.56286 ***

a71 0.00033 0.00018 0.00384 0.00380

a72 -0.38988 -0.42996 -0.39125 ** -0.38494 **

a74 1.90394 2.30833 *** 2.28456 *** 2.37924 ***

a76 -0.73061 -0.45139 -1.62700 ** -3.16433 ***

注）***, **, *: 有意水準1%, 5%, 10%で有意

PERIOD2: 2008年11月22日～2009年3月31日, PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日, PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

PERIOD2 PERIOD3 PERIOD4 PERIOD5

PERIOD2 PERIOD3 PERIOD4 PERIOD5

PERIOD2 PERIOD3 PERIOD4 PERIOD5
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1) 行列A1の推計結果

a21 0.00255 ** 0.00280 *** 0.02145 *** 0.01241 ***

a31 0.00063 * 0.00043 * 0.00176 *** 0.00077 *

a41 0.00037 0.00059 *** 0.00105 **** 0.00058 *

a51 -0.00064 0.00151 0.00269 -0.00270

a52 0.00052 -0.01835 0.33105 **** 0.27690 ***

a53 0.61658 -0.16685 -0.20440 -0.13551

a54 -0.66068 0.29185 -0.12410 0.48274

a56 0.34115 0.24587 0.23480 0.63219

a57 0.15704 -0.46237 -0.46896 -0.10145

a61 0.00020 -0.00030 0.00302 ** -0.00063

a62 0.08144 0.28647 *** 0.12925 * 0.08673

a63 0.67473 ** 0.30335 0.55406 0.70674 **

a64 -0.14435 0.13296 0.12334 0.66535 *

a65 -0.08451 0.00812 -0.03620 -0.09870

a67 0.38636 0.01656 -0.40745 -0.19890

a71 0.00014 -0.00034 -0.00006 -0.00138 *

a72 0.01499 -0.01016 -0.01024 0.01136

a73 0.25815 0.43487 0.24670 *** -0.47237 **

a74 0.25348 -0.28961 -0.03842 0.14415

a75 -0.05596 0.01954 0.01338 -0.05010

a76 0.59015 * 0.80107 0.68383 *** 1.28199 ***

2) 行列A2の推計結果

a21 0.00277 * 0.00306 ** 0.02228 *** 0.01281 ***

a23 -0.21953 -0.25910 -0.28688 -0.28691

a24 -0.22509 -0.25900 -0.29998 -0.29993

a31 0.00025 -0.00032 * 0.00060 0.00013

a32 0.09606 0.16776 0.03154 0.03033

a34 0.37333 0.46883 0.45992 0.45378

a41 -0.00012 0.00001 0.00041 0.00019

a42 0.12899 0.16181 0.01544 0.02005

a43 0.24657 0.30771 0.17634 0.18261

a51 -0.00017 0.00180 0.00212 -0.00236

a52 0.10392 -0.06245 0.30934 *** 0.32604 ***

a61 0.00021 -0.00021 0.00221 * 0.00044

a62 0.07088 0.25797 *** 0.09011 ** 0.02432 *

a63 0.52723 * 0.21407 0.33542 0.49877 ***

a64 -0.11908 0.15848 0.11015 0.18435

a67 0.47242 0.14372 0.06230 0.39288 **

a71 0.00019 -0.00039 0.00020 -0.00131 *

a72 0.01931 0.06845 0.00305 0.02924

a73 0.25801 0.51249 0.27689 *** -0.03898

a74 0.28889 -0.24506 -0.02925 0.43625

a76 0.52400 0.52641 0.58858 *** 0.56706

3) 行列A3の推計結果

a21 0.00255 ** 0.00283 *** 0.02435 *** 0.01268 ***

a25 0.03696 -0.01820 -0.33096 -0.15673

a31 0.00021 -0.00039 ** 0.00133 ** -0.00020

a32 0.04664 0.30764 *** 0.05959 ** 0.00618

a34 0.48846 0.20954 1.01755 1.90395 ***

a36 0.09953 -0.22417 * -0.37791 ** -0.17159 **

a41 -0.00006 0.00011 0.00067 * 0.00052

a42 0.13977 * 0.08837 ** 0.02437 * 0.15977 ***

a43 0.00360 0.54905 *** 0.14292 -2.50530 ***

a47 0.05526 -0.00718 -0.10599 -0.46874 ***

a51 0.00003 0.00151 0.00114 -0.00282

a52 0.02386 0.03818 0.35462 *** 0.36292 *

a61 0.00027 -0.00017 0.00377 * 0.00003

a62 0.09513 0.13352 0.13246 ** 0.02350

a63 0.08253 1.38929 ** 4.44350 1.17273 ***

a67 0.57013 * -0.27596 -2.52731 0.14871

a71 0.00032 -0.00029 -0.00021 -0.00139 **

a72 0.08453 -0.06716 -0.01243 -0.00967

a74 0.26793 -0.22429 0.19791 0.27156

a76 0.41857 1.18836 *** 0.78337 *** 1.07824 ***

注）***, **, *: 有意水準1%, 5%, 10%で有意

PERIOD2: 2008年11月22日～2009年3月31日, PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日, PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

PERIOD2 PERIOD3 PERIOD4 PERIOD5

PERIOD2 PERIOD3 PERIOD4 PERIOD5

PERIOD2 PERIOD3 PERIOD4 PERIOD5
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1) 行列A1の推計結果

a21 0.00007 0.00217 ** 0.00084 0.00491 *** 0.00284

a31 0.00002 0.00071 *** 0.00054 ** 0.00134 *** 0.00071 **

a41 -0.00010 0.00136 *** 0.00099 ** 0.00212 *** 0.00087

a51 0.00122 0.00241 -0.00133 0.00092 -0.00289

a52 0.21547 -0.07680 -0.20883 0.59330 *** 0.64115 ***

a53 -0.14041 0.42034 1.03253 -0.36807 3.79353 ***

a54 0.30723 0.28653 1.02828 0.48441 0.42838

a56 0.19836 0.55980 1.15208 1.29572 ** 2.22364 **

a57 0.04180 -0.12289 -0.78999 -2.08531 *** -3.08169 ***

a61 0.00195 ** 0.00030 -0.00030 0.00101 0.00300

a62 -0.27885 -0.01052 0.13198 0.27051 ** 0.38599 **

a63 0.23210 0.57923 0.53580 -0.24528 4.04239 ***

a64 1.04857 *** 0.34134 * 0.50615 ** 0.42536 * 2.26657 ***

a65 0.18539 0.11153 0.03799 0.83803 *** 0.15401

a67 0.22691 0.07857 -0.31455 -2.22698 *** -3.99132 ***

a71 0.00061 0.00472 *** -0.00024 -0.00454 *** -0.00011

a72 0.12197 0.05704 0.30220 *** -0.23015 ** -0.12254 ***

a73 -0.21710 -1.02966 0.13095 -1.15882 *** -0.19862

a74 -0.20867 -0.13887 -0.45028 -0.52806 ** 0.00369

a75 0.27045 0.37333 0.25743 ** 0.14827 0.05148 **

a76 0.30438 0.18016 1.11104 2.46582 *** 1.49317 ***

2) 行列A2の推計結果

a21 0.00007 0.00261 0.00133 0.00614 ** 0.00350

a23 -0.38177 -0.42289 -0.51858 -0.54411 -0.56396

a24 -0.09504 -0.10272 -0.20565 -0.23625 -0.30779

a31 0.00001 0.00047 * 0.00007 0.00067 *** 0.00057 *

a32 0.26115 ** 0.04251 0.01975 0.06633 0.00099

a34 0.04602 0.11182 0.45663 *** 0.16464 0.15747 *

a41 -0.00012 0.00075 0.00072 0.00073 0.00040

a42 0.18825 0.25944 * 0.30936 * 0.32648 ** 0.21667 *

a43 0.01221 0.06406 0.02783 -0.16264 -0.21712

a51 0.00178 *** 0.00317 * 0.00034 0.00301 *** -0.00182

a52 0.23193 0.08012 0.08889 0.52975 *** 0.63155 ***

a61 0.00171 ** -0.00062 0.00005 0.00142 *** 0.00007

a62 -0.27651 -0.02467 -0.03374 -0.04188 0.03924 *

a63 0.26955 0.79695 ** 0.12987 0.52006 *** -0.16775

a64 1.05883 *** 0.37223 * 0.33617 * 0.06717 -0.10204

a67 0.52449 ** 0.28390 0.28839 0.97816 *** 0.90208 ***

a71 0.00166 0.00594 *** -0.00069 0.00253 * 0.00121

a72 0.12449 0.01650 0.26511 *** 0.35774 *** 0.25645 **

a73 -0.21509 -0.48370 0.84119 0.29018 1.86292 ***

a74 0.19006 0.19719 0.50906 0.51329 ** 0.92036 ***

a76 0.10325 -0.18804 -0.33703 -1.07388 -1.36890 *

3) 行列A3の推計結果

a21 0.00002 0.00205 0.00083 0.00187 0.00284

a25 0.03114 0.03607 0.03968 0.54087 0.23646

a31 0.00004 0.00061 *** 0.00005 0.00021 0.00038

a32 0.21985 *** 0.05606 * 0.00263 0.02432 -0.02856

a34 -0.01623 0.01486 0.48622 *** 0.02817 0.04149

a36 -0.01420 -0.01922 0.00846 0.25422 * 0.22788 **

a41 -0.00041 ** -0.00023 0.00099 * -0.00089 -0.00150

a42 0.08457 0.21002 *** 0.16374 ** -0.19196 * -0.05888

a43 0.20341 0.54490 -0.48154 0.94924 ** 0.73515

a47 0.15555 *** 0.13392 ** 0.38185 *** 1.54362 *** 1.09927 ***

a51 0.00180 *** 0.00341 0.00045 0.00623 ** 0.00104

a52 -0.01533 -0.02909 -0.03580 -0.12660 -0.37872

a61 0.00241 *** 0.00058 0.00028 0.00270 *** 0.00062

a62 -0.25080 0.04070 0.22625 0.23011 *** 0.06451 **

a63 1.06428 1.29191 0.14846 -0.54503 -0.76420 *

a67 0.09216 0.06714 -0.09575 0.37447 *** 0.74644 ***

a71 -0.00008 0.00609 *** 0.00080 0.00061 0.00173

a72 0.39439 ** 0.45207 * 0.64642 *** 0.68596 *** 0.51469 **

a74 -1.95522 *** -2.12004 ** -1.67717 ** -2.21531 *** -2.66483 ***

a76 0.67924 *** 0.67861 * 1.24367 ** 0.65203 ** 0.58134

注）***, **, *: 有意水準1%, 5%, 10%で有意

PERIOD1: 2008年1月2日～2008年9月12日, PERIOD2: 2008年9月15日～2009年3月31日, PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日, PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

PERIOD2 PERIOD3 PERIOD4 PERIOD5 PERIOD1

PERIOD2 PERIOD3 PERIOD4 PERIOD5 PERIOD1

PERIOD2 PERIOD3 PERIOD4 PERIOD5 PERIOD1
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1) 行列A1の推計結果

a21 0.00008 0.00206 ** 0.00143 0.00482 *** 0.00210

a31 0.00027 0.00190 *** 0.00093 * 0.00570 *** 0.00317 **

a41 0.00030 ** 0.00196 *** 0.00115 ** 0.00930 *** 0.00246

a51 0.00122 0.00328 0.00006 0.00176 -0.00198

a52 -0.00179 -0.03276 -0.02032 0.32144 ** 1.51413 ***

a53 -0.01022 -0.00279 0.59737 0.82636 *** 0.79601

a54 1.15360 1.00118 0.84073 0.38720 ** 0.69923

a56 0.15789 -0.36675 -0.49093 -2.11734 *** -5.03254 ***

a57 0.06717 -0.22141 -0.28792 0.37327 -1.09511

a61 0.00171 ** 0.00088 * 0.00039 -0.00165 * -0.00191

a62 0.04862 -0.00663 -0.06357 -0.09739 0.00101

a63 -0.01971 0.13849 -0.02091 0.12978 -0.35399 **

a64 0.93206 -0.04612 0.15191 -0.21267 ** 0.01078

a65 -0.01766 0.05836 0.07555 0.27756 0.05483

a67 0.41884 0.68402 ** 1.19350 * 0.78858 *** 0.67776 ***

a71 0.00060 0.00053 0.00041 0.00268 0.00058

a72 -0.31109 -0.04091 0.14133 ** -0.34000 -0.78760 **

a73 0.43190 ** 0.51989 0.07110 0.15143 1.52459 **

a74 0.59515 0.12111 0.55487 ** 0.54152 *** 0.93503 **

a75 0.30485 0.23248 * 0.14082 1.88341 *** 1.27804 ***

a76 0.12532 -0.01035 -0.24163 -1.28954 *** -3.71839 ***

2) 行列A2の推計結果

a21 0.00005 0.00221 0.00157 0.00436 0.00277

a23 0.30165 0.18726 0.17483 0.11368 0.02851

a24 -0.15601 -0.25725 -0.26295 -0.01980 -0.30994

a31 0.00025 0.00086 0.00044 0.00186 0.00227 *

a32 0.33253 0.23262 * 0.29075 0.57077 * 0.30623

a34 -0.03591 0.28647 0.06476 0.11637 0.10582

a41 0.00025 * 0.00036 0.00047 0.00212 -0.00155

a42 0.06295 0.08227 0.13920 0.58418 0.38903

a43 0.15323 0.75778 *** 0.51698 0.76658 1.00898

a51 0.00211 *** 0.00320 * 0.00020 0.00176 * -0.00207

a52 0.11952 0.17210 0.17504 0.56301 *** 0.71554 ***

a61 0.00171 ** 0.00103 * 0.00042 -0.00037 -0.00133

a62 0.04101 -0.00753 -0.03901 0.00561 0.07446 *

a63 -0.00894 0.12663 0.04562 0.24510 *** -0.15332

a64 0.93649 * 0.00592 0.29930 -0.00670 0.06430

a67 0.39403 0.67640 *** 0.92047 0.44202 *** 0.35290 **

a71 0.00095 0.00088 0.00027 0.00353 ** 0.00147

a72 -0.31662 -0.03900 0.11888 ** 0.11350 0.13433

a73 0.43479 ** 0.40881 0.11807 0.32328 0.74754 ***

a74 0.94284 0.29344 0.49485 * 0.60876 *** 0.29093

a76 0.19387 0.10496 -0.08185 -0.52654 -0.70551

3) 行列A3の推計結果

a21 0.00005 0.00178 0.00139 0.00223 0.00233

a25 0.01459 0.07954 0.08398 0.57935 0.40701 ***

a31 -0.00013 -0.00031 -0.00058 -0.00106 0.00129

a32 0.47063 *** 0.01921 -0.03857 0.00052 -0.31327 ***

a34 0.72779 ** 0.88403 *** 0.98468 *** 0.19369 * 1.01973 ***

a36 0.04993 0.14811 *** 0.25622 ** 1.00033 *** 0.13549

a41 0.00004 -0.00048 -0.00002 -0.00136 -0.01384

a42 0.22226 ** 0.07845 -0.08197 0.16871 -1.09874

a43 -0.25282 0.28482 0.09807 0.49385 ** 2.66866

a47 0.16941 *** 0.70743 *** 1.22767 *** 0.78447 *** 2.15210 ***

a51 0.00212 *** 0.00373 0.00063 0.00472 0.00217

a52 0.00071 -0.08446 -0.12077 -0.05274 -1.30352

a61 0.00305 *** 0.00408 *** 0.00200 0.00669 ** 0.00382

a62 0.52914 0.77323 *** 0.90492 *** 2.22701 *** 0.97915 **

a63 -0.72594 -2.26481 *** -2.42288 *** -2.43545 *** -6.27824 ***

a67 -0.09082 0.62872 *** 0.61913 0.15667 3.00807 **

a71 0.00014 0.00004 0.00066 0.00241 * 0.00644

a72 0.06734 0.25066 ** 0.43725 *** 0.27834 * -0.33400

a74 -1.59146 ** -0.80766 ** -1.69058 *** -0.32784 * -0.81414

a76 0.80139 *** 1.19104 *** 0.99352 *** 1.66847 *** 5.92577 ***

注）***, **, *: 有意水準1%, 5%, 10%で有意

PERIOD1: 2008年1月2日～2008年9月12日, PERIOD2: 2008年9月15日～2009年3月31日, PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日, PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

PERIOD1 PERIOD2 PERIOD3 PERIOD4 PERIOD5

PERIOD2 PERIOD3 PERIOD4 PERIOD5 PERIOD1

PERIOD2 PERIOD3 PERIOD4 PERIOD5 PERIOD1
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1) 行列A

1

を用いて推計したケース

PERIOD2: 2008年11月22日～2009年3月31日

VIXのショック

GREECEのショック

SPAINのショック

PORTUGALのショックBANKGREECEのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGALのショック

VIX 87.443 1.146 4.138 4.899 0.179 0.481 1.713

GREECE 9.919 59.660 13.107 11.921 1.283 3.460 0.650

SPAIN 13.127 10.002 64.463 5.963 0.457 3.282 2.706

PORTUGAL 13.372 6.035 15.828 59.092 0.390 2.661 2.622

BANKGREECE 9.050 15.966 17.478 8.293 43.219 0.821 5.174

BANKSPAIN 17.984 12.551 11.836 12.286 3.689 34.889 6.766

BANKPORTUGAL 19.374 8.548 6.547 8.833 6.604 5.360 44.735

PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

VIXのショック

GREECEのショック

SPAINのショック

PORTUGALのショックBANKGREECEのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGALのショック

VIX 86.193 2.895 0.998 6.001 0.319 1.748 1.847

GREECE 14.729 69.851 1.638 7.177 2.629 2.765 1.211

SPAIN 9.420 14.429 64.030 6.905 1.269 3.005 0.941

PORTUGAL 9.336 18.684 1.514 66.371 1.460 1.355 1.279

BANKGREECE 2.860 15.229 6.399 18.306 53.074 2.802 1.331

BANKSPAIN 5.578 22.232 1.288 15.888 3.605 45.739 5.671

BANKPORTUGAL 16.291 26.502 2.798 8.489 6.016 6.926 32.977

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日

VIXのショック

GREECEのショック

SPAINのショック

PORTUGALのショックBANKGREECEのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGALのショック

VIX 54.710 4.659 13.510 21.689 1.674 0.989 2.769

GREECE 10.364 58.032 6.891 18.197 0.692 3.200 2.623

SPAIN 10.383 1.759 67.855 13.939 1.105 2.189 2.770

PORTUGAL 8.403 2.274 11.231 73.523 0.610 1.946 2.015

BANKGREECE 10.613 19.853 3.462 21.263 31.863 7.649 5.299

BANKSPAIN 13.481 1.240 22.247 25.777 4.825 17.713 14.718

BANKPORTUGAL 12.262 2.328 20.276 33.435 1.578 3.688 26.433

PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

VIXのショック

GREECEのショック

SPAINのショック

PORTUGALのショックBANKGREECEのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGALのショック

VIX 78.596 2.451 7.590 2.947 1.056 0.758 6.602

GREECE 7.801 72.657 3.054 10.718 1.507 1.033 3.230

SPAIN 4.623 1.273 84.844 2.387 1.220 1.441 4.212

PORTUGAL 2.504 3.047 16.237 70.930 2.053 2.446 2.782

BANKGREECE 7.249 22.980 7.153 6.098 31.379 17.355 7.787

BANKSPAIN 1.777 2.539 14.990 15.130 39.952 14.233 11.380

BANKPORTUGAL 3.347 1.059 27.399 13.290 4.838 8.009 42.058
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2) 行列A

2

を用いて推計したケース

PERIOD2: 2008年11月22日～2009年3月31日

VIXのショック

GREECEのショック

SPAINのショック

PORTUGALのショックBANKGREECEのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGALのショック

VIX 95.081 0.330 0.806 1.181 0.140 0.472 1.991

GREECE 12.343 73.475 3.834 3.045 1.795 4.683 0.827

SPAIN 16.303 36.306 27.678 11.038 1.033 4.215 3.427

PORTUGAL 17.081 27.327 7.312 40.448 0.844 3.480 3.508

BANKGREECE 13.524 7.532 5.072 1.996 63.326 0.776 7.775

BANKSPAIN 21.613 10.100 4.794 8.711 4.701 40.896 9.185

BANKPORTUGAL 18.822 13.430 3.712 8.866 4.995 4.723 45.453

PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

VIXのショック

GREECEのショック

SPAINのショック

PORTUGALのショックBANKGREECEのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGALのショック

VIX 92.481 0.705 0.470 2.028 0.709 1.611 1.996

GREECE 16.984 70.915 1.803 2.296 4.516 2.214 1.273

SPAIN 11.110 32.375 42.949 7.042 2.756 2.824 0.942

PORTUGAL 12.080 46.235 3.254 32.664 3.096 1.197 1.476

BANKGREECE 4.007 8.677 0.783 4.161 79.900 1.158 1.315

BANKSPAIN 6.588 21.909 0.749 5.915 3.594 54.270 6.976

BANKPORTUGAL 16.953 30.737 1.569 3.356 5.947 6.196 35.243

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日

VIXのショック

GREECEのショック

SPAINのショック

PORTUGALのショックBANKGREECEのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGALのショック

VIX 74.528 4.591 7.636 5.902 1.706 2.399 3.238

GREECE 11.906 69.501 3.419 7.400 1.304 2.936 3.534

SPAIN 11.501 25.021 35.352 21.274 0.615 2.348 3.889

PORTUGAL 11.049 41.871 6.624 34.369 1.745 2.006 2.335

BANKGREECE 10.041 36.205 1.692 9.077 36.808 3.279 2.899

BANKSPAIN 12.208 25.235 10.680 18.142 0.958 15.550 17.227

BANKPORTUGAL 13.200 27.981 10.074 14.594 1.183 4.558 28.411

PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

VIXのショック

GREECEのショック

SPAINのショック

PORTUGALのショックBANKGREECEのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGALのショック

VIX 82.399 2.765 3.271 2.351 0.145 1.058 8.012

GREECE 8.703 78.419 1.468 4.606 0.975 2.957 2.872

SPAIN 4.848 14.487 40.486 32.664 0.335 2.515 4.665

PORTUGAL 2.873 16.704 8.319 63.344 0.870 5.241 2.649

BANKGREECE 7.808 26.330 3.269 1.554 54.929 1.248 4.863

BANKSPAIN 1.622 9.766 6.959 23.128 2.254 35.215 21.058

BANKPORTUGAL 2.939 6.684 12.043 30.167 0.752 4.128 43.286
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3) 行列A

3

を用いて推計したケース

PERIOD2: 2008年11月22日～2009年3月31日

VIXのショック

GREECEのショック

SPAINのショック

PORTUGALのショックBANKGREECEのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGALのショック

VIX 95.081 0.287 1.190 2.082 0.135 0.293 0.932

GREECE 12.343 74.405 4.708 1.531 2.000 3.475 1.540

SPAIN 16.303 42.499 18.485 12.145 1.164 3.978 5.426

PORTUGAL 17.081 33.105 5.596 28.321 0.946 3.328 11.623

BANKGREECE 13.524 6.450 5.666 1.012 63.400 2.079 7.870

BANKSPAIN 21.613 10.590 4.434 18.802 4.946 20.780 18.835

BANKPORTUGAL 18.822 15.178 1.258 37.649 5.184 3.036 18.873

PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

VIXのショック

GREECEのショック

SPAINのショック

PORTUGALのショックBANKGREECEのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGALのショック

VIX 92.481 0.741 0.655 1.093 0.717 1.224 3.090

GREECE 16.984 71.739 1.056 1.109 4.807 1.294 3.011

SPAIN 11.110 40.887 24.767 11.329 3.063 3.768 5.076

PORTUGAL 12.080 52.587 2.390 14.170 3.313 1.836 13.624

BANKGREECE 4.007 8.172 1.826 2.555 80.333 1.166 1.943

BANKSPAIN 6.588 22.699 4.159 14.009 3.566 31.460 17.520

BANKPORTUGAL 16.953 31.149 2.029 21.669 6.484 5.896 15.819

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日

VIXのショック

GREECEのショック

SPAINのショック

PORTUGALのショックBANKGREECEのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGALのショック

VIX 74.528 4.927 5.685 4.912 1.797 2.820 5.332

GREECE 11.906 70.289 0.840 3.837 1.474 2.683 8.971

SPAIN 11.501 29.489 15.532 27.410 0.692 5.280 10.098

PORTUGAL 11.049 45.646 4.984 18.033 2.148 1.708 16.432

BANKGREECE 10.041 35.085 1.962 5.785 39.234 2.747 5.147

BANKSPAIN 12.208 28.169 4.573 28.431 1.247 12.599 12.774

BANKPORTUGAL 13.200 30.188 7.171 29.312 1.443 5.272 13.413

PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

VIXのショック

GREECEのショック

SPAINのショック

PORTUGALのショックBANKGREECEのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGALのショック

VIX 82.399 3.077 1.296 4.596 0.186 3.252 5.194

GREECE 8.703 79.194 2.569 1.180 1.236 4.771 2.347

SPAIN 4.848 22.313 15.126 39.026 0.411 13.482 4.794

PORTUGAL 2.873 23.769 5.205 39.410 0.961 12.587 15.194

BANKGREECE 7.808 23.404 2.684 2.338 58.516 2.821 2.428

BANKSPAIN 1.622 13.576 8.779 32.819 2.246 22.017 18.941

BANKPORTUGAL 2.939 10.821 2.451 68.934 0.929 6.405 7.520
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1) 行列A

1

を用いて推計したケース

PERIOD2: 2008年11月22日～2009年3月31日

VIXのショック

GREECEのショックFRANCEのショック

GERMANYのショックBANKGREECEのショックBANKFRANCEのショック BANKGERMANYのショック

VIX 83.693 2.398 5.031 2.944 0.449 2.145 3.340

GREECE 9.049 71.483 8.389 4.194 2.605 0.408 3.873

FRANCE 13.679 13.110 55.672 4.617 1.387 2.029 9.507

GERMANY 14.154 9.273 8.160 55.514 1.010 1.877 10.013

BANKGREECE 9.358 1.503 13.107 4.124 65.224 2.776 3.909

BANKFRANCE 11.230 7.209 18.753 5.555 13.965 34.854 8.434

BANKGERMANY 10.183 5.069 16.177 3.347 13.061 10.976 41.187

PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

VIX GREECE FRANCE GERMANY BANKGREECE BANKFRANCE BANKGERMANY

VIX 74.839 2.774 7.534 12.746 0.568 0.138 1.401

GREECE 14.339 58.726 9.702 10.314 3.178 3.148 0.593

FRANCE 9.417 9.374 63.442 11.137 2.213 2.880 1.537

GERMANY 7.455 6.117 22.464 58.961 2.713 1.549 0.742

BANKGREECE 3.320 6.554 22.733 12.092 53.992 0.410 0.899

BANKFRANCE 12.450 20.375 16.346 17.203 2.661 30.459 0.507

BANKGERMANY 9.315 6.148 24.420 17.104 2.493 11.818 28.702

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日

VIX GREECE FRANCE GERMANY BANKGREECE BANKFRANCE BANKGERMANY

VIX 82.744 4.646 3.007 2.445 3.848 1.439 1.870

GREECE 16.208 64.731 5.848 4.037 0.439 7.806 0.931

FRANCE 14.756 5.418 76.341 0.574 0.351 1.402 1.157

GERMANY 14.333 7.241 7.686 61.385 3.503 4.272 1.579

BANKGREECE 13.049 32.052 10.261 6.298 34.104 3.024 1.212

BANKFRANCE 25.659 24.829 4.871 2.690 3.337 36.540 2.075

BANKGERMANY 24.370 14.391 9.458 4.375 4.589 32.777 10.039

PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

VIX GREECE FRANCE GERMANY BANKGREECE BANKFRANCE BANKGERMANY

VIX 83.198 3.100 1.628 1.323 0.516 6.181 4.054

GREECE 8.496 84.193 2.316 1.973 1.232 0.322 1.468

FRANCE 5.084 4.679 82.835 3.870 0.305 1.924 1.303

GERMANY 3.583 4.261 10.294 74.270 0.972 4.388 2.232

BANKGREECE 5.791 26.126 1.064 2.652 53.553 5.328 5.485

BANKFRANCE 2.876 8.353 15.614 6.776 2.996 57.832 5.553

BANKGERMANY 1.003 7.970 5.615 8.682 5.006 49.236 22.489
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2) 行列A

2

を用いて推計したケース

PERIOD2: 2008年11月22日～2009年3月31日

VIXのショック

GREECEのショックFRANCEのショック

GERMANYのショックBANKGREECEのショックBANKFRANCEのショック BANKGERMANYのショック

VIX 87.888 0.974 2.433 1.649 0.437 2.183 4.437

GREECE 10.479 75.638 5.226 1.289 1.708 0.626 5.033

FRANCE 14.350 35.898 30.149 5.145 0.704 1.912 11.842

GERMANY 14.994 33.257 4.370 32.244 1.067 1.606 12.462

BANKGREECE 10.147 5.532 5.028 0.760 71.788 2.277 4.468

BANKFRANCE 11.173 19.184 8.585 3.524 5.036 38.048 14.449

BANKGERMANY 9.734 16.730 7.645 2.999 4.464 9.903 48.525

PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

VIXのショック

GREECEのショックFRANCEのショック

GERMANYのショックBANKGREECEのショックBANKFRANCEのショック BANKGERMANYのショック

VIX 91.710 0.773 1.376 3.480 0.647 0.264 1.750

GREECE 17.585 68.687 2.307 2.628 4.406 3.364 1.022

FRANCE 12.730 50.197 22.714 5.113 3.429 3.626 2.190

GERMANY 11.633 46.690 7.640 25.900 4.726 2.136 1.275

BANKGREECE 4.899 6.963 6.932 1.474 78.840 0.490 0.403

BANKFRANCE 14.852 39.015 2.934 3.985 3.383 33.320 2.512

BANKGERMANY 12.955 19.839 5.831 3.334 2.889 8.627 46.526

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日

VIXのショック

GREECEのショックFRANCEのショック

GERMANYのショックBANKGREECEのショックBANKFRANCEのショック BANKGERMANYのショック

VIX 84.812 5.108 1.597 1.157 4.082 1.558 1.686

GREECE 16.722 68.693 3.139 2.027 0.343 8.038 1.037

FRANCE 14.632 24.030 54.212 4.130 0.405 1.572 1.021

GERMANY 14.603 23.623 8.286 44.634 2.963 3.868 2.023

BANKGREECE 13.825 36.008 5.812 3.702 36.261 3.698 0.695

BANKFRANCE 23.736 32.427 3.535 2.162 2.013 35.144 0.984

BANKGERMANY 22.470 25.038 6.279 3.361 3.419 24.146 15.288

PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

VIXのショック

GREECEのショックFRANCEのショック

GERMANYのショックBANKGREECEのショックBANKFRANCEのショック BANKGERMANYのショック

VIX 83.263 1.848 1.808 2.416 0.477 9.242 0.946

GREECE 8.691 84.000 1.797 2.258 1.472 1.096 0.687

FRANCE 5.120 17.080 61.887 12.547 0.379 2.694 0.293

GERMANY 3.800 7.698 10.773 69.361 0.946 6.555 0.867

BANKGREECE 5.531 28.484 0.943 1.983 54.279 7.524 1.257

BANKFRANCE 2.641 15.689 11.746 9.069 0.832 41.456 18.568

BANKGERMANY 0.994 12.119 4.053 7.030 0.889 18.348 56.567
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3) 行列A

3

を用いて推計したケース

PERIOD2: 2008年11月22日～2009年3月31日

VIXのショック

GREECEのショックFRANCEのショック

GERMANYのショックBANKGREECEのショックBANKFRANCEのショック BANKGERMANYのショック

VIX 87.888 0.972 1.105 1.222 0.433 2.174 6.206

GREECE 10.479 75.988 3.262 1.125 2.271 1.016 5.859

FRANCE 14.350 32.158 24.940 12.085 0.883 2.167 13.418

GERMANY 14.994 29.284 1.745 37.084 1.224 1.134 14.534

BANKGREECE 10.147 4.740 3.322 0.987 72.126 3.477 5.202

BANKFRANCE 11.173 17.689 2.883 2.822 4.997 35.802 24.634

BANKGERMANY 9.734 15.209 3.308 1.891 4.387 5.980 59.490

PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

VIXのショック

GREECEのショックFRANCEのショック

GERMANYのショックBANKGREECEのショックBANKFRANCEのショック BANKGERMANYのショック

VIX 91.710 0.844 0.758 3.984 0.638 0.166 1.900

GREECE 17.585 69.267 1.290 3.247 4.492 3.727 0.391

FRANCE 12.730 45.191 24.235 3.993 3.526 7.766 2.559

GERMANY 11.633 41.735 11.233 25.519 4.785 4.312 0.783

BANKGREECE 4.899 6.992 4.570 3.470 78.775 0.788 0.507

BANKFRANCE 14.852 37.990 11.936 5.168 3.460 24.478 2.117

BANKGERMANY 12.955 19.053 9.895 5.398 2.888 22.240 27.572

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日

VIXのショック

GREECEのショックFRANCEのショック

GERMANYのショックBANKGREECEのショックBANKFRANCEのショック BANKGERMANYのショック

VIX 84.812 5.723 1.526 1.056 3.422 1.345 2.116

GREECE 16.722 67.859 3.992 1.518 1.104 6.619 2.186

FRANCE 14.632 21.997 31.993 9.570 0.586 18.284 2.938

GERMANY 14.602 23.154 1.324 45.755 1.999 11.048 2.118

BANKGREECE 13.825 42.262 5.157 3.768 29.706 2.963 2.320

BANKFRANCE 23.736 32.085 15.561 4.556 1.806 16.901 5.356

BANKGERMANY 22.470 24.508 17.638 7.583 3.215 18.568 6.018

PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

VIXのショック

GREECEのショックFRANCEのショック

GERMANYのショックBANKGREECEのショックBANKFRANCEのショック BANKGERMANYのショック

VIX 83.263 2.044 0.221 5.048 0.375 5.626 3.424

GREECE 8.691 83.997 1.335 2.380 1.865 0.662 1.070

FRANCE 5.120 14.644 5.541 61.530 0.323 7.606 5.236

GERMANY 3.800 6.381 36.663 45.025 0.860 2.557 4.714

BANKGREECE 5.531 33.848 0.336 2.541 48.924 4.447 4.374

BANKFRANCE 2.641 14.316 3.876 35.272 0.978 38.382 4.534

BANKGERMANY 0.994 11.215 4.054 25.470 1.123 29.957 27.187


[image: image62.emf]〈Appendix 2-3 (1)〉 分散分解分析～アイルランド、ドイツ、ベルギーの組み合わせに関して～

1) 行列A

1

を用いて推計したケース

PERIOD1: 2008年1月2日～2008年9月12日

VIXのショック

IRELANDのショック GERMANYのショック BELGIUMのショック BANKIRELANDのショックBANKGERMANYのショック

BANKBELGIUMのショック

VIX 89.000 0.702 2.701 1.330 3.878 0.919 1.471

IRELAND 5.773 81.543 4.306 1.503 2.397 0.965 3.514

GERMANY 2.043 5.491 83.156 1.197 2.626 2.744 2.742

BELGIUM 8.938 2.899 6.674 74.517 2.883 3.473 0.617

BANKIRELAND 14.674 2.962 2.145 3.230 72.642 2.612 1.736

BANKGERMANY 20.546 4.273 2.642 8.143 6.872 53.396 4.128

BANKBELGIUM 16.811 1.609 2.914 1.509 11.599 13.920 51.639

PERIOD2: 2008年9月15日～2009年3月31日

VIXのショック

IRELANDのショック GERMANYのショック BELGIUMのショック BANKIRELANDのショックBANKGERMANYのショック

BANKBELGIUMのショック

VIX 86.987 2.699 0.446 3.967 1.419 3.757 0.724

IRELAND 6.265 84.184 0.980 2.731 2.177 2.673 0.991

GERMANY 13.006 15.458 57.575 8.450 1.173 3.170 1.168

BELGIUM 8.303 10.035 2.522 73.694 1.011 1.537 2.898

BANKIRELAND 3.701 5.391 3.398 6.246 69.037 10.392 1.834

BANKGERMANY 14.291 1.422 2.165 4.678 7.749 67.632 2.064

BANKBELGIUM 13.746 0.739 3.346 1.577 15.809 6.831 57.951

PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

VIXのショック

IRELANDのショック GERMANYのショック BELGIUMのショック BANKIRELANDのショックBANKGERMANYのショック

BANKBELGIUMのショック

VIX 74.520 1.315 9.363 9.191 2.771 2.249 0.592

IRELAND 9.534 71.926 4.212 7.506 4.831 1.224 0.768

GERMANY 8.302 3.342 66.144 15.288 3.759 2.440 0.725

BELGIUM 10.297 2.336 11.305 71.762 1.896 1.413 0.992

BANKIRELAND 2.166 4.843 6.946 17.901 52.271 6.825 9.048

BANKGERMANY 12.263 1.168 8.134 16.182 2.257 51.046 8.950

BANKBELGIUM 7.890 7.938 5.916 8.009 14.759 30.273 25.216

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日

VIXのショック

IRELANDのショック GERMANYのショック BELGIUMのショック BANKIRELANDのショックBANKGERMANYのショック

BANKBELGIUMのショック

VIX 86.973 6.623 1.436 2.599 0.763 0.438 1.170

IRELAND 13.574 68.824 4.200 4.878 4.164 0.813 3.546

GERMANY 23.570 4.996 63.244 3.101 1.194 1.360 2.535

BELGIUM 13.936 4.225 0.622 73.953 2.240 1.230 3.794

BANKIRELAND 14.799 19.576 3.113 4.615 36.864 8.858 12.175

BANKGERMANY 26.314 17.401 4.595 10.652 3.116 6.375 31.546

BANKBELGIUM 12.063 21.760 2.692 7.863 28.597 26.183 0.842

PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

VIXのショック

IRELANDのショック GERMANYのショック BELGIUMのショック BANKIRELANDのショックBANKGERMANYのショック

BANKBELGIUMのショック

VIX 79.739 4.881 1.651 1.860 3.053 1.396 7.421

IRELAND 1.480 83.028 2.946 8.556 2.427 0.869 0.693

GERMANY 4.763 4.174 75.328 10.331 1.313 1.867 2.225

BELGIUM 1.408 0.967 4.446 85.682 0.998 4.645 1.854

BANKIRELAND 0.859 16.176 4.887 4.447 63.371 5.587 4.673

BANKGERMANY 3.479 9.571 8.575 18.665 2.853 37.467 19.390

BANKBELGIUM 3.143 8.380 8.207 22.602 5.048 50.740 1.882


[image: image63.emf]〈Appendix 2-3 (2)〉 分散分解分析～アイルランド、ドイツ、ベルギーの組み合わせに関して～

2) 行列A

2

を用いて推計したケース

PERIOD1: 2008年1月2日～2008年9月12日

VIXのショック

IRELANDのショック GERMANYのショック BELGIUMのショック BANKIRELANDのショック BANKGERMANYのショック BANKBELGIUMのショック

VIX 88.968 0.322 1.882 1.735 4.169 2.221 0.704

IRELAND 5.518 77.056 3.914 2.185 5.071 0.714 5.542

GERMANY 1.996 31.432 51.440 0.937 5.988 2.130 6.076

BELGIUM 8.694 8.343 4.528 67.950 4.964 4.171 1.350

BANKIRELAND 14.464 2.448 1.535 1.918 77.303 0.137 2.194

BANKGERMANY 19.962 6.630 1.234 7.991 2.736 43.819 17.628

BANKBELGIUM 16.240 3.803 1.538 1.040 3.382 6.245 67.752

PERIOD2: 2008年9月15日～2009年3月31日

VIXのショック

IRELANDのショック GERMANYのショック BELGIUMのショック BANKIRELANDのショック BANKGERMANYのショック BANKBELGIUMのショック

VIX 90.512 0.527 0.475 3.123 0.624 3.164 1.575

IRELAND 5.780 82.464 1.051 1.597 4.490 2.804 1.813

GERMANY 12.059 27.632 43.466 7.309 3.432 3.210 2.891

BELGIUM 8.332 32.390 1.738 47.843 3.652 1.806 4.239

BANKIRELAND 3.797 6.696 1.657 3.351 75.744 7.646 1.109

BANKGERMANY 13.973 3.743 1.801 3.830 2.633 56.171 17.849

BANKBELGIUM 13.639 1.534 2.900 0.552 1.656 6.766 72.952

PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

VIXのショック

IRELANDのショック GERMANYのショック BELGIUMのショック BANKIRELANDのショック BANKGERMANYのショック BANKBELGIUMのショック

VIX 88.446 0.093 2.923 1.279 2.522 3.264 1.473

IRELAND 9.360 73.424 1.066 8.562 5.568 0.503 1.518

GERMANY 10.017 35.412 19.196 27.156 3.482 1.456 3.282

BELGIUM 11.521 42.708 3.021 37.956 1.674 0.868 2.252

BANKIRELAND 2.577 3.686 2.336 0.998 79.942 1.358 9.105

BANKGERMANY 12.230 15.593 2.193 8.465 0.970 44.502 16.047

BANKBELGIUM 7.007 25.961 1.126 4.107 1.079 3.262 57.458

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日

VIXのショック

IRELANDのショック GERMANYのショック BELGIUMのショック BANKIRELANDのショック BANKGERMANYのショック BANKBELGIUMのショック

VIX 90.443 4.045 1.113 1.831 0.262 1.467 0.840

IRELAND 14.063 69.905 3.085 3.396 2.956 6.199 0.396

GERMANY 22.435 30.396 36.854 4.129 1.678 3.024 1.485

BELGIUM 14.048 40.768 1.129 36.601 0.883 6.294 0.277

BANKIRELAND 14.250 22.816 2.332 1.959 54.091 3.446 1.106

BANKGERMANY 25.829 22.100 2.481 8.082 3.903 17.420 20.185

BANKBELGIUM 11.462 28.058 2.755 3.196 4.255 16.521 33.753

PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

VIXのショック

IRELANDのショック GERMANYのショック BELGIUMのショック BANKIRELANDのショック BANKGERMANYのショック BANKBELGIUMのショック

VIX 80.761 2.991 1.481 2.446 3.505 7.761 1.055

IRELAND 1.573 81.362 3.397 9.412 2.533 1.158 0.564

GERMANY 4.946 8.129 58.967 22.191 2.050 2.295 1.423

BELGIUM 1.404 24.827 4.234 62.164 1.415 1.910 4.047

BANKIRELAND 0.915 11.892 2.855 4.900 78.319 0.429 0.690

BANKGERMANY 3.210 22.469 6.111 13.510 2.077 9.426 43.197

BANKBELGIUM 2.815 22.340 4.922 18.507 3.098 8.814 39.503


[image: image64.emf]〈Appendix 2-3 (3)〉 分散分解分析～アイルランド、ドイツ、ベルギーの組み合わせに関して～

3) 行列A

3

を用いて推計したケース

PERIOD1: 2008年1月2日～2008年9月12日

VIXのショック

IRELANDのショック GERMANYのショック BELGIUMのショック BANKIRELANDのショック BANKGERMANYのショック BANKBELGIUMのショック

VIX 88.968 0.323 2.295 2.035 4.034 1.729 0.617

IRELAND 5.518 78.676 2.527 0.798 4.931 3.787 3.762

GERMANY 1.996 22.892 60.475 2.978 5.248 5.424 0.988

BELGIUM 8.694 6.083 4.585 48.613 5.102 12.330 14.593

BANKIRELAND 14.464 2.066 1.442 2.876 77.782 0.695 0.676

BANKGERMANY 19.962 6.185 3.327 1.782 2.654 64.009 2.080

BANKBELGIUM 16.240 3.298 2.717 16.374 3.398 24.434 33.539

PERIOD2: 2008年9月15日～2009年3月31日

VIXのショック

IRELANDのショック GERMANYのショック BELGIUMのショック BANKIRELANDのショック BANKGERMANYのショック BANKBELGIUMのショック

VIX 90.512 0.619 0.593 2.973 0.638 2.866 1.798

IRELAND 5.780 82.685 0.364 1.021 4.505 3.843 1.801

GERMANY 12.059 24.350 47.699 2.607 3.563 6.691 3.031

BELGIUM 8.332 28.772 4.224 38.176 3.708 4.245 12.543

BANKIRELAND 3.797 6.207 0.770 3.918 76.044 7.880 1.384

BANKGERMANY 13.973 3.251 5.525 1.623 2.681 71.555 1.393

BANKBELGIUM 13.639 1.407 2.732 16.118 1.649 10.679 53.776

PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

VIXのショック

IRELANDのショック GERMANYのショック BELGIUMのショック BANKIRELANDのショック BANKGERMANYのショック BANKBELGIUMのショック

VIX 88.446 0.145 3.135 1.714 2.473 2.567 1.521

IRELAND 9.360 72.853 0.762 4.026 6.196 3.921 2.883

GERMANY 10.017 25.229 17.773 21.935 3.924 8.994 12.130

BELGIUM 11.521 32.071 3.306 28.049 2.138 8.040 14.875

BANKIRELAND 2.577 3.296 2.221 5.918 80.296 4.514 1.179

BANKGERMANY 12.230 12.337 1.899 1.563 1.098 68.812 2.061

BANKBELGIUM 7.007 22.321 0.966 12.181 1.501 20.233 35.792

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日

VIXのショック

IRELANDのショック GERMANYのショック BELGIUMのショック BANKIRELANDのショック BANKGERMANYのショック BANKBELGIUMのショック

VIX 90.443 2.618 0.851 0.832 1.901 1.173 2.182

IRELAND 14.063 47.633 3.805 1.397 25.776 1.731 5.595

GERMANY 22.435 18.523 32.870 1.334 7.695 13.526 3.617

BELGIUM 14.048 24.352 1.334 5.241 10.898 3.827 40.300

BANKIRELAND 14.250 5.274 1.425 0.769 72.330 3.481 2.471

BANKGERMANY 25.829 15.693 5.148 4.333 8.936 30.337 9.723

BANKBELGIUM 11.462 19.916 4.345 35.067 11.977 0.937 16.297

PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

VIXのショック

IRELANDのショック GERMANYのショック BELGIUMのショック BANKIRELANDのショック BANKGERMANYのショック BANKBELGIUMのショック

VIX 80.761 3.821 0.588 1.637 3.116 8.349 1.728

IRELAND 1.573 64.652 1.239 2.042 21.772 1.076 7.646

GERMANY 4.946 3.189 42.297 11.063 3.739 12.623 22.142

BELGIUM 1.404 12.213 1.189 7.135 4.997 4.567 68.496

BANKIRELAND 0.915 5.769 2.716 0.550 85.629 1.013 3.409

BANKGERMANY 3.210 14.329 8.982 24.488 5.951 21.359 21.680

BANKBELGIUM 2.815 12.876 2.600 37.473 7.554 1.665 35.017


[image: image65.emf]〈Appendix 2-4 (1)〉 分散分解分析～アイルランド、スペイン、ポルトガルの組み合わせに関して～

1) 行列A

1

を用いて推計したケース

PERIOD1: 2008年1月2日～2008年9月12日

VIXのショック

IRELANDのショック

SPAINのショック

PORTUGUESEのショックBANKIRELANDのショックBANKSPAINのショック BANKPORTUGUESEのショック

VIX 91.696 1.474 0.738 1.519 3.212 0.508 0.853

IRELAND 4.469 82.879 1.226 3.869 1.037 1.154 5.368

SPAIN 7.077 1.079 71.955 2.833 2.477 0.559 14.019

PORTUGUESE 15.106 0.814 6.774 65.428 8.480 0.733 2.665

BANKIRELAND 14.068 1.627 1.100 8.412 69.627 3.816 1.350

BANKSPAIN 14.507 1.215 2.988 8.567 3.810 57.546 11.367

BANKPORTUGUESE

15.905 2.513 8.561 6.161 12.160 4.590 50.110

PERIOD2: 2008年9月15日～2009年3月31日

VIXのショック

IRELANDのショック

SPAINのショック

PORTUGUESEのショックBANKIRELANDのショックBANKSPAINのショック BANKPORTUGUESEのショック

VIX 87.810 0.837 1.855 2.137 2.154 4.148 1.060

IRELAND 4.501 69.082 7.005 15.302 0.718 1.168 2.225

SPAIN 9.988 14.936 61.565 8.344 1.115 1.043 3.008

PORTUGUESE 8.873 8.685 11.153 68.065 1.127 0.425 1.674

BANKIRELAND 2.676 3.168 18.198 24.036 49.873 0.726 1.323

BANKSPAIN 21.350 2.442 8.992 7.114 20.435 22.912 16.755

BANKPORTUGUESE

16.233 2.379 7.618 7.351 25.034 1.002 40.383

PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

VIXのショック

IRELANDのショック

SPAINのショック

PORTUGUESEのショックBANKIRELANDのショックBANKSPAINのショック BANKPORTUGUESEのショック

VIX 87.697 0.553 1.413 4.212 2.405 1.504 2.216

IRELAND 9.711 63.072 0.370 17.966 4.230 3.609 1.042

SPAIN 9.281 3.695 66.870 14.865 1.749 1.705 1.835

PORTUGUESE 11.398 3.402 3.102 75.374 3.098 2.378 1.248

BANKIRELAND 2.462 3.287 1.963 3.439 71.456 9.839 7.554

BANKSPAIN 6.157 2.273 2.784 14.656 17.710 31.914 24.506

BANKPORTUGUESE

16.965 4.350 2.979 17.405 10.658 11.699 35.944

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日

VIXのショック

IRELANDのショック

SPAINのショック

PORTUGUESEのショックBANKIRELANDのショックBANKSPAINのショック BANKPORTUGUESEのショック

VIX 62.916 9.013 7.213 16.508 2.071 1.049 1.229

IRELAND 10.062 67.170 8.405 8.078 2.673 0.345 3.268

SPAIN 12.041 1.285 71.767 8.633 3.722 0.777 1.774

PORTUGUESE 11.132 6.140 9.106 68.391 3.628 0.667 0.936

BANKIRELAND 9.688 11.627 13.039 19.074 21.243 9.636 15.692

BANKSPAIN 14.226 4.743 20.257 22.790 25.390 1.034 11.561

BANKPORTUGUESE

13.364 5.170 14.104 35.758 7.262 14.633 9.710

PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

VIXのショック

IRELANDのショック

SPAINのショック

PORTUGUESEのショックBANKIRELANDのショックBANKSPAINのショック BANKPORTUGUESEのショック

VIX 73.537 5.306 7.764 3.418 4.486 2.727 2.763

IRELAND 2.030 79.170 9.605 3.377 1.852 0.390 3.577

SPAIN 3.256 7.540 73.344 4.856 6.709 3.651 0.645

PORTUGUESE 1.619 5.331 19.341 63.345 4.884 4.134 1.346

BANKIRELAND 0.713 21.373 2.807 4.739 30.575 6.788 33.005

BANKSPAIN 0.975 10.253 16.149 10.680 43.968 6.310 11.666

BANKPORTUGUESE

2.689 2.871 28.698 9.781 14.641 26.683 14.637


[image: image66.emf]〈Appendix 2-4 (2)〉 分散分解分析～アイルランド、スペイン、ポルトガルの組み合わせに関して～

2) 行列A

2

を用いて推計したケース

PERIOD1: 2008年1月2日～2008年9月12日

VIXのショック

IRELANDのショック

SPAINのショック

PORTUGUESEのショックBANKIRELANDのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGUESEのショック

VIX 91.550 1.055 0.366 1.595 3.721 0.686 1.027

IRELAND 4.547 73.635 4.817 6.121 2.670 1.234 6.977

SPAIN 6.500 7.800 58.376 3.031 6.894 0.761 16.637

PORTUGUESE 14.872 2.677 10.160 57.633 10.510 0.702 3.445

BANKIRELAND 13.762 2.583 2.171 1.343 77.434 1.914 0.793

BANKSPAIN 14.022 2.284 4.605 7.833 3.145 56.478 11.633

BANKPORTUGUESE

15.069 3.863 10.232 5.970 5.606 4.210 55.050

PERIOD2: 2008年9月15日～2009年3月31日

VIXのショック

IRELANDのショック

SPAINのショック

PORTUGUESEのショックBANKIRELANDのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGUESEのショック

VIX 91.062 0.573 0.421 0.308 1.488 4.308 1.840

IRELAND 5.796 79.513 0.224 5.452 3.928 1.559 3.529

SPAIN 11.889 41.228 33.140 3.360 4.867 1.312 4.206

PORTUGUESE 11.940 37.964 19.414 24.168 3.025 0.626 2.862

BANKIRELAND 4.506 5.195 2.131 5.045 79.618 0.483 3.021

BANKSPAIN 21.419 7.420 8.261 2.581 1.057 30.915 28.347

BANKPORTUGUESE

15.064 10.852 8.834 2.713 1.273 1.173 60.091

PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

VIXのショック

IRELANDのショック

SPAINのショック

PORTUGUESEのショックBANKIRELANDのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGUESEのショック

VIX 90.477 0.251 0.476 1.856 2.785 1.794 2.360

IRELAND 10.265 67.508 5.125 7.882 3.832 3.902 1.487

SPAIN 10.436 28.272 49.201 6.277 0.769 2.828 2.218

PORTUGUESE 11.761 33.743 18.261 29.132 3.088 2.488 1.527

BANKIRELAND 2.451 2.952 0.746 0.938 78.771 8.431 5.712

BANKSPAIN 5.745 13.387 6.556 4.892 3.919 44.176 21.325

BANKPORTUGUESE

15.725 19.951 5.770 5.435 1.747 6.916 44.457

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日

VIXのショック

IRELANDのショック

SPAINのショック

PORTUGUESEのショックBANKIRELANDのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGUESEのショック

VIX 75.244 6.454 3.666 9.252 0.624 1.564 3.196

IRELAND 11.155 74.246 3.668 2.835 2.318 2.631 3.146

SPAIN 12.546 35.110 39.832 5.868 1.475 2.055 3.114

PORTUGUESE 12.593 32.298 13.337 35.871 2.736 1.221 1.945

BANKIRELAND 9.879 29.001 2.460 6.639 49.400 0.635 1.986

BANKSPAIN 12.300 25.888 17.191 11.556 2.956 13.282 16.827

BANKPORTUGUESE

14.222 24.780 10.465 16.820 1.496 4.270 27.947

PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

VIXのショック

IRELANDのショック

SPAINのショック

PORTUGUESEのショックBANKIRELANDのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGUESEのショック

VIX 80.410 3.335 4.522 0.859 0.958 0.897 9.020

IRELAND 2.176 75.097 10.842 4.984 3.556 1.145 2.199

SPAIN 3.822 29.171 53.179 2.100 3.769 4.730 3.229

PORTUGUESE 2.085 40.505 21.052 24.418 3.450 5.424 3.066

BANKIRELAND 0.808 14.211 0.408 2.249 72.216 4.735 5.373

BANKSPAIN 0.988 22.424 12.614 3.001 3.087 32.800 25.086

BANKPORTUGUESE

2.446 21.872 20.298 2.749 5.923 8.157 38.555


[image: image67.emf]〈Appendix 2-4 (3)〉 分散分解分析～アイルランド、スペイン、ポルトガルの組み合わせに関して～

3) 行列A

3

を用いて推計したケース

PERIOD1: 2008年1月2日～2008年9月12日

VIXのショック

IRELANDのショック

SPAINのショック

PORTUGUESEのショックBANKIRELANDのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGUESEのショック

VIX 91.550 0.903 0.814 0.156 3.612 1.449 1.518

IRELAND 4.547 78.957 0.322 3.637 2.774 3.265 6.498

SPAIN 6.500 21.573 33.960 9.843 6.988 10.961 10.176

PORTUGUESE 14.872 2.449 9.995 36.046 10.604 9.608 16.426

BANKIRELAND 13.762 3.189 0.250 1.215 77.578 2.371 1.635

BANKSPAIN 14.022 3.382 3.538 1.771 3.219 72.283 1.785

BANKPORTUGUESE

15.069 6.412 2.124 8.398 5.660 31.626 30.710

PERIOD2: 2008年9月15日～2009年3月31日

VIXのショック

IRELANDのショック

SPAINのショック

PORTUGUESEのショックBANKIRELANDのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGUESEのショック

VIX 91.062 0.638 1.047 1.637 1.408 1.086 3.122

IRELAND 5.796 79.257 4.285 3.783 5.190 1.485 0.204

SPAIN 11.889 40.831 4.743 2.647 4.566 28.053 7.271

PORTUGUESE 11.940 35.529 9.197 4.862 3.037 23.287 12.148

BANKIRELAND 4.506 3.971 6.741 1.187 80.603 1.429 1.562

BANKSPAIN 21.419 6.773 10.897 24.173 1.289 26.692 8.756

BANKPORTUGUESE

15.064 9.748 7.717 45.672 1.764 12.438 7.598

PERIOD3: 2009年4月1日～2009年11月4日

VIXのショック

IRELANDのショック

SPAINのショック

PORTUGUESEのショックBANKIRELANDのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGUESEのショック

VIX 90.477 0.272 0.599 2.822 2.770 0.599 2.462

IRELAND 10.265 64.890 2.891 1.757 6.298 5.268 8.632

SPAIN 10.436 27.823 9.721 1.287 1.868 38.537 10.328

PORTUGUESE 11.761 28.683 11.477 3.510 4.764 19.007 20.798

BANKIRELAND 2.451 1.846 0.786 6.427 79.810 2.651 6.030

BANKSPAIN 5.745 11.798 21.507 10.694 4.645 33.605 12.006

BANKPORTUGUESE

15.725 17.847 7.158 35.774 2.800 6.604 14.092

PERIOD4: 2009年11月5日～2010年7月31日

VIXのショック

IRELANDのショック

SPAINのショック

PORTUGUESEのショックBANKIRELANDのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGUESEのショック

VIX 75.244 4.544 2.632 6.606 3.015 3.399 4.559

IRELAND 11.155 49.693 3.972 3.896 27.619 1.720 1.945

SPAIN 12.547 27.607 2.608 5.780 14.038 34.463 2.958

PORTUGUESE 12.593 27.111 5.122 16.934 9.923 18.810 9.509

BANKIRELAND 9.879 6.408 2.799 6.288 72.583 1.520 0.524

BANKSPAIN 12.300 20.994 19.945 6.193 10.162 26.881 3.525

BANKPORTUGUESE

14.222 20.226 13.223 12.085 7.723 13.930 18.591

PERIOD5: 2010年8月1日～2011年1月31日

VIXのショック

IRELANDのショック

SPAINのショック

PORTUGUESEのショックBANKIRELANDのショックBANKSPAINのショックBANKPORTUGUESEのショック

VIX 80.410 2.041 1.129 9.537 2.336 2.994 1.553

IRELAND 2.176 36.310 2.136 3.646 46.137 7.405 2.190

SPAIN 3.822 13.072 3.405 34.630 11.772 29.274 4.025

PORTUGUESE 2.085 13.553 34.775 14.366 16.114 14.941 4.167

BANKIRELAND 0.808 17.601 1.460 3.559 69.779 4.367 2.426

BANKSPAIN 0.988 9.076 7.521 20.044 12.389 3.915 46.068

BANKPORTUGUESE

2.446 6.007 6.110 56.239 15.369 8.545 5.285


� 2010年12月17日付け日本経済新聞経済教室「揺らぐユーロ：欧州統合の精神問われる」において、田中素香氏は、ユーロの制度は平時対応型であり、恐慌タイプの危機を全く想定していなかったと述べている。また、2010年12月16日付けの日本経済新聞経済教室「揺らぐユーロ：債務問題、3年後に再燃も」において、伊藤隆敏氏は、アイルランドのケースは危機以前では健全財政であったアジア諸国が通貨危機を契機とする金融危機により財政危機を抱えるようになった経緯と同じであるが、統一通貨であるが故に、通貨の下落による輸出振興で経済再建を図る道が閉ざされていると指摘している。


� 以下、ここで採用したBIS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。


� 採用した金融機関は以下の通りである。ベルギー：Dexia, KBC Bank. フランス：BNP Paribas, Credit Agricole, Sociate Generale, Credit Lyonnais. ドイツ：Commerzbank, Deutche Bank. イタリア：Unicredito Italiano, Intesa Sanpaolo, Banca MDP di Siena, Mediobanca, BNL, Unione di Banche. アイルランド：Bank of Ireland, Allied Irish Bank. スペイン：BBVA, Banco Santander, Banco Popolar Espanoir, Banco de Sabadell. ポルトガル：Banco Commercial Portugal, Banco Espirito Santo. ギリシャ：National Bank of Greece, Alpha Bank.


� 伝染効果（contagion）に関する先行研究には、固有ショックが国際的に波及する現象として伝染効果を定義しているものがあるが、対象国間に同時性の関係が存在していれば、固有ショックの国際的波及は伝染効果ではなく経済の相互依存関係を通じて発生することになる。


� 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。


� 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ところだが、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VARを採用した。


� 行列A2と行列A3を用いた場合には同様の結果が示される場合が多かった。行列A1に基づいて推計した場合には、予想とは逆の符号が示されるケースが見受けられた。ここでは行列A2を用いた場合の結果を中心に掲載するが、行列A3を想定した場合と結果が大きく異なる場合には両方の結果を掲載する。


� Ohno（2010）は世界金融危機下における主要な金融機関のCDSプレミアムに対してfunding liquidity risk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、funding liquidityがCDS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CDS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。投資銀行や投資銀行化した商業銀行など、超短期での資金調達に傾斜していた金融機関のなかには、インターバンク市場における流動性逼迫が深刻化した状況下で、資金調達の手当てができずに破綻状態に陥ったものがあった。こうした資金繰り悪化によるデフォルトが強く懸念される金融機関を参照企業とするCDSについては、売り手が市場から消滅し、CDSプレミアムが急騰した可能性もある。
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