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研究成果の概要：本研究では，マクロ経済的な指標が大きく関連するようなソブリン債券のデ

フォルトリスクの計量化を試みた．構造モデルに基づく計量モデルは，国別にデフォルト確率

の時系列的な変動を捉える際に有効であるのに対し，回帰モデルに基づく計量モデルはアジア

地域の国々におけるデフォルトリスクの相対的な評価を行う際に利用価値が高いことがわかっ

た．また，アジア通貨危機以降になってソブリン格付にデフォルト確率が意識され始めてきた

ことも確認された．  
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１．研究開始当初の背景 
格付機関の一つであるムーディーズは，日
本政府債務の増大，デフレの深刻化，構造改
革の停滞を主な理由として，日本国債の格付
けを 2001 年末以降に AAA から段階的に引き
下げ 2002 年には A とした．これは先進国の
中においては最低の格付けであり，アフリカ
のボツワナの格付けに同じである．ムーディ
ーズは日本国債の格下げ要因を公表したが，
定性的な議論が多く，モデルを利用した定量
的な分析結果が十分には示されていなかっ

た．本来，格付は格付機関の意見であること，
また，特に，ソブリンの格付については政治
的・社会的要因が大きいことを勘案すれば，
定性的な議論が多くなるのはやむをえない
ことかもしれない． 
しかしながら，大手格付機関が付与する格
付は金融市場へのインパクトも大きく，格付
は公に可能な限り客観的に説明されるべき
であると考えられる．つまり，定性的な議論
に加えて定量的にも説明可能なように，ソブ
リンリスクを計量するモデル化を検討し計
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量モデルの特徴を十分に把握することが望
まれる． 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は，マクロ経済的な指標が大
きく関連するようなソブリン債券のデフォ
ルトリスクの計量化を試みることである．構
築した計量モデルに基づいて，大手格付機関
が与える日本及びアジア諸国（韓国，タイ，
インドネシア，マレーシア，中国，フィリピ
ン，シンガポール，台湾）のソブリン格付に
関して計量モデルとの整合性や特徴などを
1997 年のアジア通貨危機以前の期間と以降
の期間に分けて検討する．また，計量モデル
の特徴やモデルを利用するに際して工夫を
要する点なども明らかにする． 
 
３．研究の方法 
まず，既存研究にどのようなものがあるか

についてのサーベイを行う．サーベイを行っ
たところ，マクロ経済指標を利用した計量モ
デルとしては基本的に，構造モデル（マート
ンモデル）に基づくアプローチと回帰モデル
に基づくアプローチの 2通りがあることがわ
かった．  
 第一の研究として，主に，日本と韓国に焦
点を当て，構造モデル（マートンモデル）に
基づくアプローチを採用してソブリンリス
クの計量モデルの構築を行う．その際には，
ソブリン格付とその決定要因を十分に検討
したうえで，外貨建て債務と自国通貨建て債
務に関して異なる要因を採用する．外貨建て
債務に関するモデル化しか行われていなか
った先行研究とは一線を画するものとなる． 
 第二の研究として，アジア諸国の格付に関
して相対的な位置づけを検討すべく，また，
大手格付機関に関して格付機関毎の特徴を
把握すべく，回帰モデルに基づくアプローチ
を採用した計量モデルの構築を行い，ソブリ
ン格付とマクロ経済指標から想定されるソ
ブリンリスクとの整合性を確認する．先行研
究とは異なり，クロスセクショナルなデータ
に基づく分析のみならず時系列的なデータ
も合わせた分析を行うことによって，ソブリ
ンリスクに影響を与える要因がアジア通貨
危機の以前と以降とでどのように変わった
かについて検討することもできる．この成果
として，ソブリンリスクを低減するような経
済政策を行うためにはどのような経済指標
に着目すべきであるかについても把握する
ことが可能となる． 
 第三の研究として，構造モデルのアプロー
チを採用したソブリンリスクの計量モデル
をベースにして，為替レートや国内外の物価
変動の大きなショックが発生した場合にど
の程度までデフォルト確率が上ぶれ下ぶれ
するかに関する感応度分析を行うための計

量モデルの構築を試みる．また，パラメータ
推定期間に応じて，デフォルト確率の推移に
どのような違いが見られるかについても合
わせて検討する．  
 
４．研究成果 
研究成果の概要は，以下の(1)～(6)のように
まとめられる． 
(1) ソブリン格付を議論する際には，まず，
自国通貨建て債務に関するものであるか外
貨建債務に関するものであるかを明確にす
る必要があり，計量モデルを構築する際にも
利用するマクロ経済指標は異なってしかる
べきである．通常，両者には大きな差は無い
が，ムーディーズが日本の自国通貨建て債務
に付した A という格付は外貨建格付とは大
きく乖離している（図 1 参照）．これは，日
本が例外的に，外貨建て債務の信用リスクを
計量する際に利用するマクロ経済データが
良好であるのに対して，自国通貨建て債務の
信用リスクを計量する際に利用するマクロ
経済データが芳しくないことによる要因が
大きいと考えられる． 
 

 
図 1 ムーディーズ社の日本と韓国に関する
ソブリン格付 
 
(2) 先行研究のサーベイで述べたように，主
に，構造モデルと回帰モデルの 2 通りのアプ
ローチである．両アプローチに基づく計量モ
デルを構築した結果，前者のアプローチは，
ある国に焦点を当てて格付とデフォルト確
率との整合性を時系列的な変動の中で検討
する際に有力な手掛かりを提供すること，後
者のアプローチは，アジア地域における国々
のソブリン格付が相対的にマクロ経済指標
と整合性が取れているかを検討する際に有
益である． 
(3) 構造モデルのアプローチを採用した計量
モデルに基づく実証分析から，日本の自国通
貨建て負債に関しては，図 2 によるとムーデ
ィーズ社が格下げを行った 1990 年代後半か
ら 2000 年初頭にかけてデフォルトリスクが
少なからず増大しており格付変更の方向性
としてはモデルと整合的であったと考えら
れる．日本及びアジア諸国の外貨建て負債に
関しては，モデルから得られるデフォルトリ
スクが，アジア通貨危機以前の 1990 年代前
半の時期には殆どソブリン格付に反映され
ておらず（図 3 における韓国の外貨建て負債



 

 

に関するモデルのデフォルト確率が 1993 年
から 1997 年にかけて急上昇しているのに格
付は据え置かれたままである），アジア通貨
危機以降の時期になって反映され始めてい
ることが読み取れる．また，その反映の程度
は格付機関によってばらつきがある．更に，
アジア通貨危機以降の時期には概ねアジア
地域のソブリン格付は格上げ傾向にあるが，
格付機関が格上げを行う際には格下げより
も保守的になることが伺える（アジア通貨危
機以降，モデルのデフォルト確率が 2005 年
にかけて急低下しているのにも関わらず格
付はアジア通貨危機以前の水準まで戻って
いない）．尚，ここでは紙面の都合上，韓国
に関する分析結果のみを示したが，他のアジ
ア諸国に関しても同様の分析を行った． 
 

 
図 2 日本の自国通貨建て格付と自国通貨建
て負債のデフォルト確率 
 

 
図 3 韓国の外貨建て格付と外貨建て負債の
デフォルト確率 
 
(4) 回帰モデルのアプローチを採用した計
量モデルに基づく実証分析結果（表 1，表 2）
からは，次のことが読み取れる．ソブリン格
付をマクロ経済指標やデフォルト確率によ
って説明する回帰モデルの決定係数は，アジ
ア通貨危機以前の時期(0.70)よりも以降の
時期(0.84)の方が高く，格付機関は政治的・
社会的要因よりもマクロ経済指標を重視す
るようになってきている．また，重要視する
マクロ経済指標も経済成長率といったもの
から，デフォルトリスクとの関連がより高い
と考えられるインフレ率や対外バランスへ
と移ってきている． 

表 1 回帰分析結果（1993-1997） 
１９９３－１９９７
重決定 R2
標準誤差

自由度 変動 分散
回帰 6 1184.12 197.35
残差 113 498.21 4.41
合計 119 1682.33

係数 標準誤差 t 
切片 15.43 0.80 19.32
一人あたりの国民総生産 0.25 0.03 9.14 **
経済成長率 0.25 0.05 4.55 **
インフレ率 -0.36 0.08 -4.43 **
対外バランス -0.04 0.05 -0.76
対外債務 0.00 0.00 2.11
デフォルト確率 4.16 3.23 1.29

2.10
0.70

 
表 2 回帰分析結果（1998-2005） 

１９９８－２００５
重決定 R2
標準誤差

自由度 変動 分散
回帰 6 3571.62 595.27
残差 206 701.38 3.40
合計 212 4273.00

係数 標準誤差 t 
切片 13.16 0.45 29.29
一人あたりの国民総生産 0.24 0.02 15.59 **
経済成長率 0.03 0.03 1.24
インフレ率 -0.15 0.02 -5.96 **
対外バランス 0.06 0.02 2.52 *
対外債務 0.01 0.00 8.30 **
デフォルト確率 31.82 5.13 6.20 **

2.00
0.84

 

また，格付機関が与える実際の格付と回帰
モデルに基づく推定格付との相違から，各国
の政治的，社会的要因に対する格付機関の意
見を伺い知ることができる．格付機関の格付
と回帰モデルに基づく推定格付を 1993 年か
ら 1997 年，1998 年から 2005 年の期間に分け
て比較した（図 4，図 5 はムーディーズ社の
ケースを例示した）． 

5

10

15

20

25

30

日
本

中
国

イ
ン

ド
ネ

シ
ア

韓
国

マ
レ

ー
シ

ア

フ
ィ

リ
ピ

ン

タ
イ

シ
ン

ガ
ポ

ー
ル

国別

格
付

実際の格付

推定格付

 
図 4 1993-1997  Moody’s 格付 
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図 5 1998-2005  Moody’s 格付 
 
アジア通貨危機以前には格付機関によっ

て乖離の方向が異なるケースが見受けられ
たが，アジア通貨危機後にはその乖離の方向
が何れの格付機関でも同じである．具体的に
は，マレーシアとタイが挙げられる．マレー
シアやタイに関しては，アジア通貨危機以前
において，ムーディーズ社や S&P 社のソブ
リン格付は推定ソブリン格付よりも高いの



 

 

に対して，フィッチ社のソブリン格付は推定
ソブリン格付よりも低かった．しかし，アジ
ア通貨危機以降にはこのような乖離の方向
に関する相違は解消されている．この背景と
しては，先に述べたように，定量的な決定要
因で説明が付く割合が増したため，定性的要
因の部分で大きな差が付きにくくなったこ
とが挙げられる． 
(5) (3)で述べた構造モデルのアプローチを採
用した計量モデルでは，国の資産プロセスは
外貨準備高にネットの輸出に基づく潜在的
な外貨返済余力を加えて構成されるが，為替
レートや内外のインフレ率に大きく影響を
受けると考えられる．よって，ネットの輸出
を自身のラグ変数や為替レート及び内外の
インフレ率で説明する VAR モデルを構築し，
為替レートや内外のインフレ率が大きく変
動した場合にどの程度までデフォルト確率
に影響が現れるかについての感応度分析を
試みた．実証分析結果からは，デフォルト確
率が低下したアジア通貨危機以降の時期に
おいても為替レートや内外のインフレ率が
大きく変動するような場合には（図 6 のフィ
リピンに関する感応度分析を参照），デフォ
ルト確率が急上昇を招く（2004 年から 2005
年にかけてフィリピンの外貨建て負債のデ
フォルト確率は実線のように低下傾向にあ
るが自国通貨安のショックが発生した場合
には点線のようなデフォルト確率の急上昇
を招く）ことが懸念されるケースも想定して
おく必要があることがわかった． 
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図 6 フィリピン（為替レートに関する感応
度分析） 
 
(6) 構造モデルのアプローチを採用した計量
モデルを利用する際に気に留めておかなけ
ればならないことは，計量モデルが与えるデ
フォルト確率が外生変数を推定する際の期
間のとり方に大きく依存することである．第
一の研究ではネットの輸出として過去 10 年
間の月次平均をベースにしているが，第三の
研究においては過去半年間の月次平均をベ
ースにしている．このため，後者の直近のネ
ットの輸出に基づく潜在的な外貨返済余力
を色濃く反映してデフォルト確率はダイナ
ミカルに変動している．計量モデルを利用す
る際には，このような特徴を踏まえたうえで，
各自の目的に合うような調整が必要不可欠
である． 
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