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　　　With　deve1opment　of　capita1a㏄ount　md廿nancia11ibera1izati㎝，intemati㎝a1capita川。ws　have

increased　significantly　since1990s．　This　expansion　of　capitaI　inflow／outflow　has　resuIted　in‘capita工

a㏄ount　crises’in　As担㎜d　other　regions，as　we11as　disturbmces　of　capital　markets　as　seen　after

the　Russian　and　LTCM　crises　in1998and2001after㎞e　burst　of　IT　bubb1e．　0n　the　o血er　hmd，

interest　rates　have　generally　decIined　in　the　g1obal　markets，with　massive　expansion　of1iquidity

through・not　on1y　oi1money　but　also1iquidity　mobi1ized　in　the　Japanese　markets　through‘carry－1エade’

which－has　expanded　under　the　Bmk　of　Japan’s　zero　Interest　Rate　Po1icy　and　Quantitative　M㎝et3ry

Easing　Po1icy．　The　abundance　of　g1oba11iquidity　has　resulted　in　IoWe㎡ng　interest　rats　and　increased

investment　in　securi廿es　in　the　gIoba1maエkets，inc1uding　emerging　markets．　Stabi1iza廿。n　of　g1ob丑1

markets　has　been　achieved　through　severa1factors，incIuding　s1■engthening　regu1atory　ru1es　of‘Hedge

Funds（Highly　Leveraged　institutions，HLIs），strict　regulations　under　the　new　accord　of　BIS，as　we11

as　strengthening　capital　a㏄ount　regulations　and　contro1s　in　foreign　exchange　in　the　major‘chses’

expehenced　countries，such　as　Th㎡1and，Argentina，BraziI，etc．

　　　The　study　in　this　paper　takes　up　the　genera1risk　evaユuation　by　the　major　rating　agencies

（Standaエd＆Poor’s，Moody’s），and　assess　their　tre皿ds　in　sovereign　risk　ratings　recentIy，and　draw

some　imp1ica｛ions　of　appropriate　evaluation　of　country㎡sks　and　rating　methods。
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はじめ1こ

　　今日，世界的なインフレ低下とそれに伴う金

利水準の低下に伴い，比較的マクロ経済環境は

安定し，各国のファンダメンタルズが改善して

いる。このため，足下までのグp一バル市場で

は近年ではまれにみる安定した状況が続いてい

る。それに伴い，各国のソブリン・リスク評価

は，これまでに比べ相当楽観的な見通しに基づ

く国別の評価（ソブリン・レーティング）が広

がっている。これまでの米国の経常赤字の拡大

とそれを支える東アジア諸国の米国債を中心と

した運用，さらに日本の低金利をもとにした

キャリートレードの拡大により，世界的に先進
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国，途上国市場とも資金が豊富な過剰流動性と

もいえる状況が表面化している。

　こうした背景には，．2001年の米国景気の悪

化以降，絶妙な金融政策によって回復させてき

たグリーンスパン前FRB議長の力量により米

国経済が杜界を牽引してきたことに加え，近年

の中国経済をはじめとするアジア経済の活発化

によって，世界経済の拡大が促進された面は否

定できない。さらに，世界的な流動性の上昇も

大きな理由として考えられる。これは，1997／

98年以降急速に悪化した日本経済の低迷に対

し金融面から景気回復を下支えする目的で導入

されたユ999年以降のゼロ金利政策，さらにそ

れを受けた量的緩和政策により，本来の目的で

あ．る景気回復への効果より，むしろグローバル

市場への貢献が大きかったと考えられる暮特

にゼロ金利及び量的緩和策は低利で豊富な資金

を日本市場で調達し，グローバル市場で運用す

る欧米金融機関の動きがいわゆる「円キャリ

ー・ gレード」を活発化させ，その結果，途上

国・エマージング市場国への資金流入と市場の

活性化を通してリスク評価の低下のみならず，

当該諸国の全般的な景気の回復に貢献して来た

と見られる。上記のような国際金融市場の環境

改善にもかかわらず，リスク要因がまったくな

くなったわけではない。

　本論文は，第一に∴ユ990年代に本格化した

グローバル市場の資本自由化に伴う資金移動の

拡大，エマージング諸国の危機の発生とその後

の安定の背景について概観する。

　第二に，足下でグロ」バル市場に低利で豊富

な流動性を供給してきた日本市場にて，2006

年7月にゼロ金利解除し，3月に終了した量的．

金融緩和の解除とあいまって，今後一層市場に

おけるリスク・評価が従来に比べ厳しくなり，当

該国が本来あるべき「正当な」評価が行われ，

これまでの過大評価が是正されてくる可能性を

1）日本の量的緩和政策の総括的なレビューは鵜飼論
」文（2006）参照。

指摘する。

　第三に途上国やエマージング諸国の国別リス

ク評価に関して代表的格付け会社である

Standaエd＆Poors’（以下，S＆P）及びMoody’s

の国肋評価が過去ユO年間でどのように当該国

のカントリーリスクに対して過大，あるいは過

小に評価してきたかを検証す糺

　最後に，現在比較的安定しているグローバル

市場において，リスク評価が正当に行われてい

ないとすれば，今後どのような点においてデ層

実態を反映したリスク評価ができるかについて

若干の考察を行う。

1．グローバル市場の変化と背景

1．1先進国・途上国の資本自由化の背景と現

　　在の国際資本市場

　今日では国際間の資本移動が急速に拡大して

おり，貿易に伴う為替取引から国際間の通貨

取引や資本取引が量的に圧倒的に拡大してい

る。

　これらは，1990年代に急速に進んだ先進国

及び途上国，特にエマージング市場経済諸国に

おける資本・金融取引の自由化がその背景にあ

る。1980年代初に米国レーガン政権下で推進

されたレーガノミクスに基づく減税策による歳

入減に加え，軍拡に伴う歳出拡大により財政赤

字が拡大し，一方でインフレ抑制と高金利政策

に伴う通貨高で輸入増加を招き経常収支赤字も

拡大，「双子の赤字」が生じた。加えて，国内

市場ではクレジットクランチが深刻化した。当

時，先進国においても資本自由化がようやく本

格化してきた段階であり，まして途上国は資本

取引に規制を加える国が多かった書こうした

中，米国は！980年代の経験から，先進国・途

上国を問わず資本取引の自由化及び金融自由化

2）日本はユ980年に改正外為法を施行したが，本格化

したのはユ984年の円転規制撤廃後であった。また，

欧州主要国でもユ983－4年以降にようやく域内外の

資本自由化は本格化した。
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図1　資本輸入国（2005）

出所1IMF，“G1oba1FimncialStabilityReport”（2006．9）

　　　図2　拡大する米国経常赤字

（世界GDP比，％）
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出所1IMF“Wor1dEconomicOut1ook”（2006．9）

を一般化させることを推進した。米国政府当局

の意向を反映し，資本自由化の旗ふり役となっ

たIMFは，先進国・途上国の資本自由化を積

極的に推進してきた。90年代前半まではメキ

シコにおいて自国通貨建て債券（テソボノス）

の急速な拡大と資金引揚げに伴う最初の本格的

な「資本収支危機」が発生した。しかし，・国際

的により大きな影響を与えたのは1997年7月

のタイ・バーツ下落に始まったアジア危機で

あった。資金引揚げの動きはアジア全体に広が

り，それまでに資本取引に伴う通貨交換を自由

化した国々に次々に伝播（ContagiOn）した。

　こうした「資本収支危機」の経験からアジア

諸国を中心に各国とも外貨準備高の水準維持を

はかる動きが一般化した。さらに中国に代表的

に見られる米国市場への輸出回復に伴う外貨準

備の積増が進んだ。これらの諸要因が各国の政

府・通貨当局が米国債への投資を中心に外貨運

用をはかる背景となっている。さらに，各国と

も資本取引には慎重な姿勢をみせ，外貨取引へ・

の監視を強化し，大量の資本移動の規制を導入

する国が増加している。途上国・エマージング

諸国では，全体的に海外からの外貨建て借入比

率がここ数年低下しており，これが為替変動に

伴うリスクを軽減させている。

　一方，米国内市場で高金利・クレジットクラ

ンチにより苦境に陥った80年初に比べ，現在

では，国際的な世界の資金フローが急速に拡大

し，米国が資本の最大の輸入国となった。この

ことは，米国は20年以上かけて，国内投資・

消費を支える資金を世界市場から調達する÷と

に成功したことを意味する。しかも日本一・中国

な．ど東アジアや東南アジア諸国に加え産油国の

資金が国際市場を経由して米国に流入してき

た。この結果・1980年代初に比べ現存では国

内経済には大きな利益をもたらしてきた一方，

国際的な資金配分の観点から著しく不均衡な状

況になっており，米国はますます資金の対外

「依存」を進めている。これが経常収支赤字の

拡大と表裏一体で進んでいる。

　米国に流入した資本け，オフショア市場を通

してグローバル市場で投資・運用される。従っ

て，こうした資金がエマージ！グ市場での債券

や株式投資を急増させ，さらにそれが流動性拡

大と金利低下によってますますリスク・テーキ

ングな動きを加速させてきたと一いえる。

112急速な国際資本移動の鉱夫と移動手段の

　　発達

　今日では，グローバリゼーションは金融面で

特に著しい。このことは，80年代までの状況

と異なり，現在では貿易に伴う通貨取引の数十
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倍以上の「モノ」の取引に基づかない資金が取

引されている。

　また，1990年代以降，国際的な資本移動

は；債券・株式市場の拡大以上に急速に拡大し

ている。例えば，約20年前には国際資本移動

は各国全体の債券・株式の時価総額のおよそ

4％に過ぎなかったが，現在ではその比率は

8％以上になっている。このことは，投資が

国内にとどまらず，国際的な拡大をみせている

．ことを示し，これもグローバリゼーションの表

れとみなすことができる。

　国際資本移動の拡大は金融派生商品（デリバ

ティブ）の発達と通信手段，IT技術の進歩な

どに支えられている。急速な資本取引の拡大に

即した技術面における対応では，IT技術，特

に個人で．はパソコンの普及に加え，法人・金融

機関や機関投資家サイドではコンピュータ端末

より瞬時にマネー取引が可能となり，国際間の

資金移動が非常に容易となった。こうした技術

進歩によりますます国際間の資本・金融取引が

拡大した。

1．3　グローバル市場の安定と「円キャリート

　　　レート」の影響

　ハイリスク・ハイリターンをねらう機関投資

家やヘッジファンドは，1997年以降の円安時

に大きな利益と為替差益を上げていたが，！998

年ユO月に急激な円高・ドル安に転じたこと

で，大幅な為替差損を計上した。円安・ドル高

時には金利差による利益に加えて為替差益も得

られる一方，円高・ドル安局面では為替差損が

発生したのである。このような90年代末の通

貨危機を引き起こした国際資本移動が猛威をふ

るっ・た時期を経て，米国が歴史的な低金利水準

を継続してきた200ユ年以降，先進国・エマー

ジング市場を含む世界市場でg安定化が進んで

一きた。この背景には，」般的に①世界各国のイー

ンフレ率低下，②経済安定化に伴う企業収益や

バランスシートの改善，さ一 轤ﾉ③金融市場での

透明性の向上や米国ヘッジファンド規制の導入

などの金融市場での変化などが挙げら九る。こ

の結果，世界的な低金利状況が輝き，米国など

先進国を中心に不動産価格の上昇，住宅ローン

の増加が見られる薯特に，ヘッジファンドは

投資家の拡大に伴い以前の「ハイリスク・ハイ

リターン」からより安定志向にシフトする傾向

がある。例えばヘッジファンドの株式市場に対

するネットロングポジションの拡大に伴いヘッ

ジファンドと株式の月次収益率の相関は上昇し

ており，両者の相関は2003年央以降上昇基調

にあり，2005年2月以降にはO．9を超えてい

る。このことは，ヘッジファンドも平均的な株

式指数にほぼ連動する投資行動を取っているこ

とを裏づけており，より「平均的」な投資ポジ

ションになっているといえる碧

　2000年代に入り，国際的なインフレ率低下

に加え，日本市場ではゼロ金利下で低い調達コ

ストに基づく豊富な資金をもとに高金利のドル

などで運用して利益を上げる，いわゆる「円

キャリートレード（取引）」が活発化してきた害

これは2001年以降，米国での金利引下げとそ

3）世界的な資産バブルとの指摘もあり，この背景に

は将来にわたる期待インフレ率の低下に伴う企業や

投資家の不確実性の低減により企業の収益計画も強

気に転じ，ユーフォリアが発生しやすいことがある

　（Borio＆Lowe［2002］）o

4）日本銀行（2006）

5）」般的には，低金利の日本市場での円借入を高金

利通貨に交換して国際市場で利益を上げる方法をさ

す。主に海外のヘッジファンドや金融機関が，高い

リターンが期待できる国で運用する。投資対象は，
株式，債券，商品，一 s動産などであるが，原油や金
など一次産品への投資も増加している。円キャリー

トレードで調達した資金の多くが商品市場へ，実質

的にキャリートレードと分類できるものとして，ユ）

低金利通貨を売り，高金利通貨を買って高金利で運

用する，2）高傘利通貨建ての債務者が，低金利通貨

で資金を借り入れ，高金利通貨に交換して負債返済

する，などの方法も考えられている。例えば，円で

資金を調達し，高金利の豪ドルに投資すれば，円の

金利支払いは小額ですみ，投資した通貨での金融商

品では高金利が獲得できる。2006年5月，米利上げ

継続早通しの高まりに伴う投資意欲の後退，日銀に

よるゼロ金利解除予想などを背景に一時収縮したと

された旧キャリートレード」が，2006年夏場以降，

一再燃し，日本経済の先行き不安に伴う利上げ観測の

後退とともに依然として継続しているとみられる。
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図9　ゼロ金利と量的緩和（日本）
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の後の引上げにも拘らず歴史的低金利水準もあ

いまって国際分散投資が拡大し，先進国のみな

らずエマージング市場での運用が拡大して来

た。この背景には，リスク低下のみでは説明で

きない国際市場での豊富な資金供給がある。途’

上国・エマージング諸国で本格的な危機が発生

していない背景には，非常に大きな要素として

低利で豊富な資金が日本市場から調達でき，そ

れが国際的な流動性を高め，オフショア市場な

どを通して各国市場に分散投資されてきたこと

が大きな背景となっていると考えられる。

　例えば，アジア危機前までの東・東南アジア

諸国の借入の90％は米ドル建てであったが，

現在では60％まで低下している。また，先進

国市場であるユー口市場では円建てのローンも

一般化しているとさ．れる。例えば，スイスでは

スイスフランより低い金利の通貨として円によ

るローンが一般化している。スイス国立銀行（中

」央銀行）の現在の政策金利（3ヵ月物LIBOR）

の水準（ユ．25～2．25％）のレンジを下回る円建

て金利により円建てローンが可能となってい

る。

　また，日本の家計資産は約1，500兆円といわ

れるが，その一部を外貨建て金融商品で運用す

る投資家が増加し，それに伴い外資系を中心と

した海外資産（埠貨・証券など）の運用が急速

に拡大している。これは，個人投資家が低金利

の銀行預金から資金分散をはかりつつある傾向

に伴い海外資金運用が拡大レている背景となっ

てい・る。

　日本の国内市場では，2006年ユ2月以降，景

気悪化の懸念の広がりから利上げ時期が先送り

される可能性があり，これが，さらに円キャリ

ートレードをしばらく継続させる可能性があ
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る。また，米国市場でも住宅建設指標など景気

先行きへの不透明感のために2007年中に利下

げがありうるとの見方も浮上している。当面利

上げ局面にはないとの判断から，長期ゾーン，

超長期ゾーンの米国債の購入が増え，イールド

カーブはフラットニングの動きがこのところ目

立っている。このことが，機関投資家などのグ

ローバル市場での積極的な投資を継続させる可

能一性もある。

1．4ヘッジファンドの変貌と国際資本市場に

　　おける役割

　1998年のLTCM破綻までのヘッジファンド

は少数の投資家から多額の投資金を元にハイリ

スク・ハイリターンを求めて高レバレッジをき

かせてグローバル市場に投資するものであっ

た。しかし，最近では，このようなファンドは

むしろ少数となり，「安全志向」を強めリター

ンは安定したものを求める傾向にある。これ

は，投資家が従来のような富裕層だけではな

く，年金・金融機関など機関投資家や小口の個

人投資家の参加が増加していることがその背景

にある。この結果，いまや主要市場（米，英，

日）では，証券取引所の取引量に占めるヘッジ

ファンドの割合は3分の1から半分程度に達し

ているとされ，ヘッジファンド自体も規模が拡

大し，以前のようなリスクの大きい投資はでき

にくい環境にある碧さらに，米国当局による

ヘッジファンド規制が本格化したことが以前の

ようなハイリスク・ハイリ・ターンを求めるヘッ

ジファンドの性格を変貌させたといえよう。

　国際的なヘッジファンドの堅実な資金運用ス

6）米国では2006年2月から米国市場で取引をしてい

るヘッジファンドと米国の投資家から資金を預かっ

ているヘッジファンドの運用会社に対して，一部の

例外を除いて一斉にSECへの登録を義務付けること
になった。こうした米国での厳格化の動きに対し，

英国では比較的緩やかな規制を検討している。従っ

て，」律の規制をかけるよりもむしろ秩序あるファ

ンドの運用環境を整備することを欧州委員会の報告

書（2006）で主張されている。

タンス志向に加え，2002年以降の市場の安定

は，（1）株式や債券市場の動向に拘らず正の収益

率を確保したこと，（2）ボラティリティが妹より

も低く推移したこと，（3）伝統的資産との相関が

総じて小さく，ポートフォリオ分散のメリット

があったことなどが特徴として挙げられてい

る召このような国際金融市場の環境改善も途

上国・エマージング諸国のソブリン・リスク低

下に貢献している。この点で，90年代にグロ

ーバル規模で大幅，かつ急激な資金移動による

資本収支危機が起きたエマージング諸国のリス

ク．は，現在では相対的に低下・しているといえよ

う。

2．2000年代のグローバル経済環境と途

　　上国・エマージング市場経済諸国

2．1対外債務危機のリスクは去ったか？

　　～1980年代との相違～

　最近の原油，金などの一次産品価格の上昇に

もかかわらず，世界的な低インフレ，低金利状

況は歴史的低水準にあるq原油価格上昇により

産油国のオイルマネーも東アジアからの資金と

ともに結果的にグローバル市場での積極的運用

を加速化させている現実がある。この点

で，ユg80年代前半の米国における高金利に伴

うラテンアメリカ諸国の対外債務危機のような

事態が発生する可能性は低下している。特に注

目されるのはアジア危機や「ポスト・アジア危

機」など資本収支危機を経験した韓国，タイ，

アルゼンチンやトルコなどは軒並みソブリン債

券スプレッドが縮小しており，市場での評価は

一層リスクが低下しているとみている。特にア

ルゼンチンは，2006年2月にIMFなどに前倒

し返済を実施したため，市場での債券スプレッ

ドは急激に縮小している。

　このように確かにグロLバル市場の安定化が

7）日本銀行『ヘッジファンドをめぐる最近の動き」
　（2005．7）
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図11新興国市場スプレッドの推移
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進んでいる現状に対して，「世界的にインフレ

の時代は過去のものになりつつある」との見解

も提示されつつある中，このような状況が当面

継続するのであろうか害この点について検証

してみよう。

　第二に，途上国・エマージング諸国の公的債

務については，iMFからの通常プログラムで

融資されるスタンドバイ取極め（SBA）に基づ

8）2006年日本金融学会春季大会における清水啓典氏

の見解な乙ただし，依然として原油・一次産品な

どのコスト・プッシュインフレ上昇の懸念は存在し

ている。もちろん，ユ980年代のラテンアメリカや90

年代の移行経済諸国でのハイパーインフレが収束し

た事実はある。

く融資額は顕著に減少しており，主要国ではト

ルコを残すのみである。他のIMFからの融資

プログラムはサブ・サハラ・アフリカを中心と

する「貧困削減・成長ファシリティ（PRGF）」

などの低所得国向けのプログラムが中心となっ

ているが，ユ990年代のアジア危機以降の大規

模な危機で拡大してきた融資規模に比べはるか

に小額である。少なくとも公的債務返済負担は

主要国で大幅に減少している。

　第二に，民間対外債務の問題である。危機経

験国のタイ，インドネシア，アルゼンチンなど

ではIMPプログラム終了・返済後，民間資本

取引を含め為替取引；こは一定規模の制限を加え

る傾向にある碧これは，大規模の資本取引に
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表1主要「危機経験国」の通貨取引・資本規制

国
自由化度 自由化
90年代） 度（現在）

為替管理（資本・金融・貿易取弓1〕

①2000年4月より1万ドル以上相当の外1貨の国内外での受払いは中銀報告義務：②2001年2月より、ルビア

インドネシア O △
の外為取引はインドネシア国内銀行のみ実施；③非居住者の銀行同士1こよるルビア送金の禁止を柱とする

中銀通達が適用〕。現金1億ルビア以上の持出しノ持込馴こは制限i④全ての海外からの商業借入は00LT
（商業オフショア借入局〕の許可必要く銀行・金融機関・企業〕個人は20万㌦以上の借入は許可必要

①居住者の海外借入は500万一ルキまで自由：②非居住者への生産的投資への貸出は1万㌦まで自由；③
居住者は海外投資につき原則1000万リンギまでのオフショアを含む借入自由｛非居住考が管理する企業

マレーシア O △ NRCOs〕の国内借入金の上限（5，OOO万リンギ）が撤廃。また、5，000万リンギを超過する場合1こ必要とさ机て

いた中央銀行への承認は撤廃）［2005．4…1；④非居住者1こよるりシギ建て証券発行・売却は許可必要；⑤商
業銀行などの海外口座及ぴ借入は5000万リン年以上は言午可必要く個人は1000万リンギ〕

①被仕向送金｛受取り〕ば、バーツ建て、外貨建とも原貝1」自由。ただし、外貨建で5．OOO米ドルを超える場合

タイ ◎ O
ま、為銀経由で中銀1；報告する必要；（貿易耳貝弓1〕1件50万八㌧ル以上は税関当局に報告；②対外貸出は認可

銀行のみ可能㈱外貨準備規制あり〕：③非居住者の証券売買は当局（MOF日OT　SEC）の認可必要；④金

官　のエ’日は25％坦・’＝
アルゼンチン ◎ △ ①屠偵1者から非居住者への外貨売却は1ヵ月当たり5000ドル以上は中銀報告義務

②月額200万ドル以上の非居伎者の為替取引こ対する中央銀行の事前承言忍必要（2004年12月以降、200万ドルまでの

中央銀行の事前承認なく。外貨を取得、送金回〕

③非居住者の証券投資は30％の準備金（痔間〕必要くFDl，1PO除く）．［2005・6・lO以降］

④直　投資及び貿易目的を除く外貨交換は1年間は禁止［2005年5月26日以降］

ブラジル △ △
①外国資本の対内移転ならびに季1」益再投資は、中銀外資登録管理局1一登録義務の必要あり．利益、配当、金利などの

海外送金には、中銀および連邦収税局1こ送金を立証する書類提出義務あり

②園内1こおける外貨口座預金は原則禁止
③非居住者1二よる債券売軍は雁X（オフショア投資基金）1こ限定

4　　からの　　投’は　　の刮△　での夫　■

出所：IMF，“Amua1Report㎝ExchangeArrangementsandExohangeRestdcti㎝s（AREAER）2005”，JETROより作成

対して中銀・通貨当局がモニターを強化し，制

限を加えるなどの方法が取られている。このた

め，危機が続発した1990年代後半から2001一 N
までの状況と為替取引に関する状況が変化し，

よりリスクに対応できる状況となっている。

　第三に，途上国にとっては，90年代までの

国際資本移動が大きな変動要因となっていた

が，投資側の安全志向牛規制に加え受入れ側

（途上国）の一部資本移動に伴う為替取引監視

強化，さらに相対的な金融機関の健全一性の改善

などからリスク度は比較的低下してきていると

いえよう。従って，今後通貨危機や資本流出に

伴う「資本収支危機」が途上国やエマージング

諸国にて発生する可能性は確かに減少してい

る。

9）タイ当局は，2006年ユ2月に資本流入による為替の

上昇を抑制するために一定期間，短期資本規制を実

施した。外国投資家はユ年間資金をタイ国内に留保

することが条件となったため，一時的に株式市場で

は株価が下落してきた。しかし，こうした短期的な

市場へのネガティブな点は中長期的な通貨安定をは

かる上ではむしろ必要なことであると見られる。

2．2最近までの「流動性相場」とソブリン・

　　　リ」ズクの過小評価

　世界的な金利水準の低下に加え，200ユ年以

降日本の低金利政策や量的緩和政策などによ

り，グローバル市場に豊富な資金供給が行われ

た結果，流動性の高まりにより各国のソブリン

債券のスプレッドは低下してきた。最近では原

油高に伴う産油国のオイルマネーの増加も加わ

り，グローバル市場で流動性相場が実現した。

　しかし，最近までの状況は，歴史的にみても

国際的な流動性が大幅に高まった結果，各国の

リスク評価が本来あるべき基準値からはずれ，

過大評価に傾いている可能性がある。すなわ

ち，流動性の拡大により，本来各国の固有リス

ク，すなわちソブリン・リスクは本来のリスク

評価に比べ過大評価されてきたのではないかと

考えられる。例えば，2006年3月に日本では

1999年2月以降，ゼロ金利政策を維持，一時

解除した（2000年8月）が2001年3月に量的

金融緩和政策を導入，事実上ゼロ金利解除され

た2006年7月まで継続したぎ〕このことで「円

キャリートレード」などにより，資金の国際的

分散が拡大した。特にゼロ金利下の日本市場で
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の資金調達により米国債やその他の市場の金融

商品を売買・運用すれば，多額のマージンを獲

得できる状況が続いてきた6日本銀行は，世界

市場に豊富な資金を供給するいわば「世界の中

央銀行」のような役割を果たしたのである。従っ

て，日本の90年代以降の経済不況は，米国を

はじめとする世界の市場にとっては「大きな恵

み」であったといえる。

　しかし，こうしたあり余るほどの流動性の拡

大は，先進国のみならず途上国やエマージング

諸国の金融商品（株式，債券など）への投資を

増加させたが，一方で本来あるべき当該国のソ

ブリン・リスク評価がより過大に評価され，例

えば債券スプレッドが不適切な水準にとどま．る

傾向にあった。2006年3月の日本の量的緩和

政策解除を受けた4／5月以降，若干途上国の

債券スプレッドは拡大したが，2001／2年まで

の水準に比べ非常に低い水準にとどまってい

る。従って，当面，日本経済がデフレ脱却にい

たるまで時間がかかるとみられ，相対的に低い

金利を海外市場で運用する手法は継続しよう。

ただし，米国経済の成長率も2007年以降鈍化

し，安定成長軌道に乗れないリスクも残ってお

り，その場合，コストプッシュインラレと景気

後退というスタグフレーションの可能性もあ

る。さらに，ドル相場の調整が起きれば，円

キャリートレードの運用益は損なわれ，それ

が，グローバル市場での取引を急速に縮小する

恐れもある。このため，円キャリートレニドは

中長期的には解消に向かう可能性が高い。向・こ

う数年間のうちに，ドル相場の調整，すなわち

円高ドル安が起きる可能性が高い。従って，海

外投資家は現在相対的に安い日本円を調達して

おき，円高になった場合，急速に資金を海外に

移し，その後は調達が困難となる可能性が高

！0）日本の量的緩和政策は，日本の景気回復の直接的

　な貢献はみられず，市場のイールド・カーブのフラッ

　ト化に貢献した程度である（鵜飼博史［2006］）。し

　かし，グローバル市場に低利で豊富な資金を供給し

　た点では大きな役割を果たしたといえよう。

い。すなわち，その時点で円キャリートレード

の山場は終焉す季ことになる㍉

　今後，世界的に過剰流動性が収束し，「正常

な」ソブリン・リスク評価が実現される方向に

向かう可能性もある。さらに，現在の世界経済

は米国の景気動向に大きく依存しており，アジ

ア経済では格段に存在感を増している中国経済

を左右しかねない。すなわち，米国経済の偏重

により日本や中国経済に影響を与え仁場合，グ

ローバル市場における投資家心理に悪影響を与

え，予想以上の市場の収縮が起きる可能性もあ

る。

3．各国の信用リスク評価

3．1エマージング諸国の格付け変遷とリスク

　　評価

3．1．1エマージング諸国のソブリン格付け変遷

　当該国のリスクを正確に把握するためには，

格付け会社によるソブリン・レーティングを参

考にすることも必要であろう。そこで，格付け

の変化が正確に当該国のリスク度を反映してい

るかどうかについて検討する。

　一般的には格付けの変化とスプレッドは概ね

相関関係を持って推移しているように見える。

しかし，アジア危機前後ではソブリン格付けと

マクロ経済指標や対外ファイナンス関連指標の

動きを見ると必ずしもそれらの動向は一致して

おらず，一部で格付けと関連指標との乖離が見

られる。すなわち，急速に当該国の債券スプ

レッドが縮小しても必ずしも当該国の信用評価

を相当程度引上げているわけではない碁〕例え

ば，200ユ／2年にデフォルトしたアル。ゼンチン

ユ1）G㎝beエg＆Suls鮒。v日（2004）は，ソブリン債券の

　スプレッドとリスク評価は回帰分析の結果，正の相

　関があるとしている。これは2003年7月時点での29

　カ国の債券スプレッドとS＆P，Moody’s信用度評価

　に関する比較研究を行ったものである』同研究では

　主にGDP比対外債務を用いて分析している。なお，

　危機発生前後のスプレッドの推移の具体例に関する

研究はFuentes＆Godoy（2005）参照。

一12一



グローバル経済・市場の信用とリスク

図13－1　S＆P格付け変化（ラテンアメリカ〕

へ／〆〆ダ’〆〆、／

注：各国のレーティングを点数化（AlO点，B1点）

図13－3　S＆P格付け変化（アジア）

図13－2　Moody’s格付け（ラテンアメリカ）

ぺ／〆〆が／〆二！

注1各国のレーティングを点数化（A2：ユO点，

　　B3：O点）
出所：Moody’sより作成

　図13－4　Moody’s格付け（アジア）

紳紳、〆ノ“㌧ざ】一δ

注：各国のレーティングを点数化（AユO点，Bユ点）

図13－5　S＆P格付け変化（欧州）

㌦φ、〆秦オペベ、！♂“一

往：各国のレーティングを点数化（AlO点，Bユ点）

　津紳に弄べ㌧メ㌧“㌧チ

注：各国のレーティングを点数化（A2：10点，

　　B310点）
出所：Moody’sより作成

　　図13－6　Moody’s格付け（欧州）

㍗、デノ！っぺ、メブ㍑

注：各国のレーティングを点数化（A1：ユエ点，

　　B3：O点）
一出所：Moody’sより作成
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が依然として低評価となっていることに代表さ

れるように，最近までの信用度評価は定性判断

を重視しているとみられる。最近の市場におい

てスプレッドが急激に縮小している現状から，

スプーレッドが直近の市場での当該国の信用度評

価とすれば，市場での評価は現在の格付け会社

の評価との乖離が拡大していると考えられる。

3．1．2格付けと当該国の総合的リスク評価

　最近までのソブリン格付けが正確に当該国の

リスクを反映しているかどうかを検証すること

は，今後の各国のリスクを評価する↓で亭義深

いことである。本節では，主要格付け会社S＆

PとMoody’sのソブリン・レーティングを当該

国の経済指標，対外債碕関連指標などの評価に

合致しているかどうかを検証するぎ〕

　S＆PやMoody’sは，アジア危機前後におい

て，当該国のリスクを適切に評価しているとは

言えなかった。すなわち，S＆PやMoody’sは

当該国のソブリン・リスク評価指標として，そ

れまでの格付け会社ではマクロ経済指標や債務

指標として主に主要対外債務指標のほか，成長

率やインフレ率など通常のマクロ経済指標に注

目していたため，本質的に「資本収支危機」で

あったアジア危機では，資本の急激な流出に伴

う対外債務拡大や経済悪化に伴う財政赤字拡大

などのリスクは比較的考慮されず，レーティン

グと実際のリスクとの乖離が生じたと見られ

るぎ〕しかし，その後，資本の急激な流出入に

伴う当該国の危機発生とリスク拡大の可能性を

考慮し，S＆PやMoody’s主要格付け会社では

リスク評価を反映する指標を採用するなど，よ

12）S＆PやMoody！呂など専門格付け会社が用いる指標

　は非公開であるが，ここでは一般的な指標を用いて
　比較し，一般的な傾向を探る。なお，Rowland（2005）

　は，格付け機関では1人当たりGDPや債務と経常収

　丈比率，」及びインフレ率が比較的重視されていると

　している。

ユ3）アジア危機前後のS＆PやMoody’sの格付けが適切

　に行われていたかどうかについての検証は大田
　［1998］参照。

り精綴な評価を行うなど現実的な方向に修正し

てきている可能性もある。

　そこで，1990年代以降のエマージング諸国

の危機の直前の時期を目安として設定した年

（1996．2000）に加え，最近までの状況をみる

ために2005年時点での各マクロ経済関連指標

及び債務関連指標を説明変数として用い，主要

格付け会社のS＆P及びMoody’sのソブリン・

レーティングを指数化して被説明変数として回

帰分析を行った。

　対象国は，ラテンアメリカ7カ国（アルゼン
チン，一 uラジル，メキシコ，チリ，コロンビ

ア，ペルー，ベネズエラ），アジア7カ国（中

国，韓国，インドネシア，マレーシア，タイ，

フィリピン，インド），欧州8カ国（チェコ，

スロバキア，ハンガリー，ポーランド，ブルガ

リア，ルーマニア，ロシア，トルコ），中東・

アフリカ5カ国（イスラエル，エジプト，チュ

ニジア，モロッコ，南アフリカ），’計27カ国で

あるぎ〕

　なお，S＆P及びMoody’sの被説明変数（ソ

ブリン・レーティング指数）をそれぞれ指数化

したものをyS，ymとする。また，説明変数は

以下の指標を用いる。ネットのPDI流入（GDP

比）を変数として採用しているのは，途上国，

エマージング諸国を対象とした分析において概

ねFDI流入は経済成長率のポジティブな影響

がみられることがあるぎ〕

ll〕マクロ関連指標

マクロ経済関連指標のS＆P，Moody’sのレー

テイングヘの回帰式は以下の通りである。・

Y＝α十β1x・十β2x2＋β3x3＋β4x4＋β5x5＋β6xo＋u

（x。：！人当たりGDP，x・：実質GDP成長率，

x・：CPI上昇率，x・1経常収支，x・1財政収支，

ユ4）2000年までにはチュニジア，モロッコはS＆P，

Moody’sが両方レーティングされていないため除い

　てあり，ブルガリアは1996年まで同じ理由で対象外

　としている。

ユ5）大田［2006］参照。
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表2　マクロ経済指標とレーティング指標

レーテング指
1996 2000 2006

…｝ 冝E・ S＆P Mood’s S＆P Mood’s S＆P Mood’s
1人当たり国民所得 2．6220神 2．2935 3．1070榊 2．9413料 2．9692榊 3．5145榊

lo（米㌦） （2．2949 （1．6031） （2．7154） （2．1852） （2．9278） （3．0637）

GDl〕成長率 0．5392榊 O，5873淋 0．3279＃ 0，531プ‡ 0．2185 0．1585

（前年比％） （2．7189 （2．3649） （1．8707 （2．5785） （1．1188 （0．7175）

CPI 一0．0110 0．0291 一0．1517榊 一〇、1227榊 一0．4777榊 一0．・5947榊

（前　比％ 一（O．4507 （0．9499） 一（3．フ887） 一（2．6055） 一（4．3364） 一（4．7727）

経常収支一 一0．1361 一0．1021 一0．1880神 一0．1888中 0．1160ヰ O．0988

（GDP比％） （一1，121） （一0，671） （一2，308） （一1，970） （1．7470） （1．3154）

財政収支 0．3506榊 O．2383 一0．0663 一0．0805 0．0386 一0．1199

（GDP比％ （2．3446 （1．2728） （一〇．572） （一0，654） （013264） （一〇．896一

実質実効レート 0．0067 0．0131淋 0．0035 0．0036 0．0478軸 0．0500林
、　　　　　　　　　　　　目、。　　　　　　　　　’　　、

1　2 2　2 2 1　2 2 22
玉 24 24 25 25 27 27
2

0．66 0．36 O．68 0．57 O．66 0．72

注ユ：ユ996年はチュニジア，モロッコ，でルガリァ，2000年はチュニジア，モロッコ合まず。

注21榊，紳，＊はそれぞれユ％，5％，10％水準で有意。括弧内はt値。
柱31GDP成長率，CPI，財政収支は2005－7年の実績・予測値の平均。経常収支，FDIは2005年を採用。

出所：IMF，IIF，S＆P，Moody’sより筆者作成

x・：実質実効レート（過去5年間の上昇率））

（GDP成長率，CPI上昇率，財政収支は2005．

2006．2007年の実績値・予測値の平均値）

　マクロ経済関連指標とS＆P・およびMoody’s

の格付けについては，1997年のアジア危機が

起きる直前の1996年の時点で説明変数として

の各指標は成長率や財政収支などを中心に比較

的有意であった。

　さらに，説明変数と格付け指数の個別の相関

関係の変化を見ると以下の通りである。

　総じて2000年には既にアジアー危機，ロシア

危機，一ブラジル危機など相次ぐ「資本収支危

機」の発生があり，従来の分析手法ではS＆P，

Moody’sとも対応できにくくなったため，信用

度を正確に評価する手法を見直す必要性が増し

たことが推測される。このため経済指標の格付

け評価におけるウェイトも変更してきたと考え

られる。

　GDP成長率とレーティング指数との相関性

は低下しているが，財政収支もむしろ相関性を

低下させている。1996年時点では財政収支が

比較的重視されていたが，最近ではレrテイン

グと財政収支指標ではそれほど有意性が見られ

なくなっている。これは，財政収支の赤字は，

危機発生後にIMFプログラムを実施した場

合，緊縮政策の結果成長率が低下し，・むしろ財

政赤字が拡大した結果をふまえたもので，財政

収支赤字拡大白体をレーティングに大きく反映

させることはなくなったと考えられる。

　また，CPI上昇率は依然として大きな相関性

を持っており，S＆P，Moody’sとも重視してい

る点は変わりない。

　ここで注意すべき点は，経常収支のレーティ

ングとの関係が薄れていることである。経常赤

字の拡大は，一般的に当該国の評価を低くする

要因と考えられてきたが，実際には中長期的に

当該国の債務返済リスクを高めるとは限らな

い。投資が増加し生産拡大すると，設備や原材

料や中間材の輸入により当初は輸入が拡大する

結果経常収支が悪化する。しかし，その後は輸

出が拡大し，貿易収支は徐々に改善するのみな

らず，成長率も高まる可能性がある。これは，

外国直接投資（FDI）が拡大し成長してきたア

ジア諸国や中東欧諸国の経験でも示されること

である。しかしながら，格付けやレーティング

では，その時点での債務返済の能力を評価する
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図14－1 経済指標と格付け相関（S＆P）

　　　1人当り所得　　　GDP　　　CP1上昇率

　注：RlBER＝実質実効レート

出所：S＆P，IMF等より筆者作成

財政収支　　経常収支　　　REER

一図14－2・ 経済指標と格付け相関（Moody’s）

0．6

0．4

0．2

0．0

－0．2

－0．4

－0．6

－0．8

　　　1人当り所得　　　GDP　　　CP1上昇率

　注：REER＝実質実効レート

出所1Moody’s，IMF等より筆者作成

ため，潜在的な可能性を過小評価することがあ

る。従って，最近ではS＆P，〉oody’sとも赤字

が格付け評価にあまりネガティブに働かなく

なっている。この点は，直接投資が拡大すれば

資材；原材料の輸入が増加し，経常収支が悪化

する傾向があることを認識していることがより

鮮明に現れていると見られる。

　さらに，最近の格付けで最も特徴的なこと

は，実質実効レートの上昇率が格付け評価でよ

り重要視されてきたことであろう。これは，90

年代から2000年代初めに相次ぎ発生した通貨

危機（資本収支危機）の背景には，ラテンアメ

．リガ（アルゼンチン，ブラジルなど）やロシア

危機の直前に実質実効レートの上昇などにみら

れる為替レートのミスアラインドが大きな影響

を与えていることがあったことを反映した結果

と推測される。さらに，一アジア危機発祥のタイ

において最初の経常収支赤字拡大をとらえて

ヘッジファンド等海外投資家が資金を一斉に引

揚げたことが引き金となっていることに着目

し，経常収支を重視する方向に変化してきたこ

財政収支　　　経常収支　　　　REER

とがみてとれる。

（2〕対外ファイナンス・債務関連指標

　一方，対外ファイナンス・債務関連指標を基

にしてS＆P及びMoody’sのレーテイングヘ回

帰した式は以下の通りである。

一Y＝α十β工x1＋β2x2＋β3x3＋β4x4＋u’

　（x1：FDI流入（GDPよヒ，ネット），x。：外貨

準備高（財・サービス輸入月），X。：対外債務

輸出比，X。．1デット・サービス比，X。：短期債

務比率）

　S＆PやMoody’sのレーティングに対して説

明変数の外貨準備高は統計的にそれほど有意な

関係は見られない。このことは，従来からソブ

リン・レーティングにおいては当該国の外貨準

備高の増減は国際的な資本流出の際には大きな

歯止め要因とはならないとみなしていると考え

られる。

　また，FDIはポジティブな評価に繋がってき

ているが，係数は低く，有意ではない。成長に

ポジティブである傾向があるFDIに対し証券

一ユ6一・



グローバル経済・市場の信用とリスク

妻3　対外ファイナンス・債務関連指標とレーティ．シグ指標

S＆Pレーティング指標
【説明変数】 1996 2000 2006

FD1流入 O．1971 ：O．1938 O．4367 O．2379 l　O．2800　一 O．2342 O．1313 l　O．1938 O．2187

（GDP比、％） （O．5960〕 ・一 iO．5975） ：（1．4058〕 （1．1824） 一（1．3823〕一 （1．1048〕 （O．7352） 一（0．9494） （1．1265）

外貨準備高 O．1185 l　O．0186 1．0・0031 O．4859 一　　〇。2568　： O．3278 一0．0439 O．0221 一〇．0465

（財・サービス輸入月〕 （O．4596〕
：　（O．0809）

1（一〇．014〕 （1．3175〕 一（O．7385〕・ （O．8846〕 （一〇．296） （O．1302） （一〇．2畠5）

対外債務比率 一〇．0147柵： 一0．0153料＝ 一〇．0369料＊1

（財・サービス輸出比、％） （一2，191〕 I （一2，206〕 （一4，650）

デット・サービス比（OSR） ：一〇．0903紳1 1－O－0593＊．1 ＝一〇．1482料＊1

（元利返済ノ輸出、％）
I

．｛一2，400〕 1｛一2－073〕1
■　（一3．26刀

短期債務比率（％） l　O．1493淋＊ O．1069 O．134御耕

I（2．9343〕 （1．5828） （3．7437）

対象国 24 1　　24 1　　24 25 1　　25 25 27 ■　　　2フ 27

R 0．2233 ’　0．2521 1　0－3267 O．2460 ’　O．2290 O．1702 O．5009 。　O．3465 O．4055

Mood’sレーティング目標

【説明変数】 1996 2000 2006

FD1流入 一0．0085 O．0042 ：O．1485． O．1101 　　O．1643　一
＝A（O．8366）1

O．1032 O．1829 O．2545 1 O．2872

（GDP比、％） （一〇．032） （O．0150〕 ・（O．4786） （O．5778） （O．4992） （O．7896） （O．9892〕 （1．1111〕

外貨準備高 一0．0284 O．4548 l　O．1562　1 O．2585 一〇．1485 ’一Z．0727 一〇．1421

（財・サービス輸入月） （一〇．137） 1（一〇．886〕 （一1，304〕 （1．3021〕 ：（O．伽5）＝ （O．7157） （一〇．772〕 ＝（一〇．340） （一〇．655）

対外債務比率 　　　　　　　！黶Z一0160料＊1 　　　　　　　一黶Z．0196紳＊・ 　　　　　　　I|O．0425＊紳。

（財・サービス輸出比、％） （一2，906〕
I

（一2，998） （一4－125）

デット・サービス比くDSR） ：一〇．0811榊1 ’一Z．0733料： 1－O．1715＊榊1
I I

（元利返済ノ輸出、％〕 ｛一2，510） （一2，645）、 ．（一2，999〕

短期債務比率（％） O．0643 O．1429料 l　O．1397淋＊

（1．2652〕 （2．柵95〕 （2．9224）

対象国 24 1　　24 ；　24 25 1　　25　　1 25 27 1　　27 27

R 〇一3993 l　O．3422 ■　　〇一1992 O．3164
一　　　　　　　　　　　　　　　　一

@　〇．2678 O．2025 O．4572 l　O．3211 O．3113

注ユ：期間は1990－2005年。1，2，3，4及び5，6，7，8はそれぞれ資本流入，FDI，証券投資，その他投資
　　　（対外借入含む）のネット流入。

注2：中等教育進学率は，旧社会主義諸国はもともと教育水準が高いため，ダミー変数を用いている。

注31対象国はアルゼンチン，ブラジル，メキシコ，チリ，ペルー，コロンビア，ベネズエラ，エジプト，チュニジア，

　　　モロッコ」南ア，チェコ，スロバキア，ハンガリー，ポーランド，ブルガリア，ルーマニア，ロシア，トルコ，

　　　中国，韓国，シンガポール，マレーシア，タイ，フィリピン，インドネシア，インド。

注4：括弧内はt値。…，紳はそれぞれユ％；5％水準で有意。
出所：IMF，“Intema廿㎝釦Financial　Statistics”，Wor1d　Bank“World　Deve1op㎞ent　Indicators2006’｛より筆者作成

投資では，最近では流入と格付けがネガティブ

な傾向があり，流入が格付けの評価に繋がらな

いようになっており，この点は特筆されよう。

　さらに2006年時点で注目されるのは，短期

債務比率の高さと格付けの評価が正の関係が見

られることである。その一方で外貨準備高の水

準（財・サービス輸入の必要月数）では，格付け・

との関連性はあまり見られず，S＆P，Moody’s

ともそ札ほど重視していないことが窺わ乱る。

　こうした変化の背景には，ユ997年のアジア

危機以降の資本収支危機の本格化に伴い，従来

の格付け指標と実際の対象国の一 ﾎ外債務の状況

との間に乖離が広がったことがあると推測される。

　全体的に対外ファイナンス・債務指標の場合

も，上記のマクロ経済関連指標と同様の傾向が

見られる。すなわち，ユ996年時点に比べ最近

では重点項目に変化がみられる。すなわち対外

債務比率については，以前に比べ重視し？つあ

るとみられる．が，これは，より「現実的な」レ

ーティングを採用してきたと考えられる。

　各説明変数とS＆PとMoody’sのそれぞれの

レーティングとの個別の相関関係をみてみる

と，やはり対外債務比率（財・サービス輸入比）

とDSRはともにレーティングと負の関係があ

ることが明確に示される（図15－1，2）。一

方，短期債務比率はレーティングと正の関係が

あることがより鮮明となっている。短期債務比

率の場合は，十分評価が高い国では，短期借入

が容易であり，その結果，短期債務比率は上昇

する場合があるため，同比率の上昇は必ずしも

リスクの上昇を意味するとは限らない面があ

る。むしろ，当該国の信用度がその時点で相対

的に高いことがあるため，短期債務比率がレー

ティングと正の関係を持つことは説明できる。
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1．O－

O．5

0．O

－O．5

－1．0

図15－1 対外ファイナンス指標と格付け相関（S＆P）

　　　　FD1　　　　外貨準備　　　GDP比債務　　　　DSR　　　対外債務輸出比

　注1各指標とS＆Pレーティングは独白に指標化したものを使用（表4参照）

出所：S＆Pをもとに筆者作成

短期債務比

図15－2 対外ファイナンス指標と格付け相関（Moody’s）

O．6

0．4

0＝2

0．0

－O．2

－O．4

－0．6

－0．8

　　　　FD1　　　　外貨準備　　　GDP比債務　　　　DSR　　　対外債務輸出比

　注：各指標とMoodゾsレーティングは独白に指標化したものを使用（表4参照）

出所1Moody’sをもとに筆者作成

格付けと短期債務比率の相関が正であることか

ら，海外から借り入れできること，特に短期債

務は，銀行債務などもあり，当該国の評価が一

定水準を確保していないと短期海外借り入れも

困難である。したがって，既に大規模な資本収

支がほぼ終了した2002年．（アルゼンチン危機

まで）以降には，短期債務あ上昇が必ずしもリ

スク評価の低い国の格付けとなっていないこと

が推測される。ただし，アジア危機にみられる

ように多額の民間対外借入が短期債務として増

加し，急速な外貨準備減少にヰり返済が困難と

なる場合がある。

　以上のように，S＆P，Moody・sとも重視すべ

き指標としては，外貨準備高自体よりもむしろ

返済能力の水準を見る上で重要なDSRや対外

債務指標などを一層重視する傾向にあることが

みられる。その意味で分析手法は若干改善され

ていると考えられる。

3．2独自の国別リスク評価

　ここで，格付け会社の分析手法に対して，独

短期債務比・

自にマクロ経済関連指標及び対外債務関連指標

をもとに各国のリスク評価を実施する。その目

的は，今後の途上国・エマージング諸国のリス

クを正確に判断するためには，独自の客観的な

レーティングと比較する必要があるからであ

る。筆者が独白に実施したレーティングでは，

一般的な経済関係指標及び対外ファイナンス関

連指標を用いている。

　経済関連指標としては，データの入手可能性

などの観点から，GDP成長率，CPI上昇率，一

財政収支，経常収支，実質実効レートの上昇率

に加え，各国の一人当たり国民所得を用いる。

所得水準を加えているのは，一般白句に所得水準

の高い国ほど，外貨流動性逼迫によるデフォル

トを起こす可能性が低くなる傾向があるからで

ある。逆に所得水準の低い国ほど産業の高度化

が遅れ，一次産品依存の産業構造を持つ国が多

く，外貨流動性の変動リスクが高いことを考慮

したものである。

　一方，対外ファイナンス関連指標（GDP比

対外債務比率，輸出比対外債務比率，デット・

一18一
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サービス比，外貨準備高（輸入比），PDI流入

［GDP比］）では，短期債務比率は上記のS＆P

やMoody’sの格付けでは必ずしもレーティン

グと÷イナスの相関性を示していない。このこ

とは，信用度の比較的高い国々ではそうでない

国に比べ民間の短期借入れが容易である点があ

るためと見られる。但し，高所得国には外貨流

動性リスクの点で高く評価できない面もあるた

め，独自評価では指標として用いていない。

　これを主要格付け会社のS＆P及びMoody’s

のレーティングとの比較を行い，さらに足下の

リスク評価が通常想定されるものに比べ，どの

ように乖離しているかを調べる。一

　以上のような制約を考慮して，定性的な判

断，すなわち過去の当該国g信用性を政策変更

の歴史（例：デフォルト経験など）を考慮して，

レーティングを実施している。

　以上のように比較検討した結果，最近の主要

格付け会社のレーティングは一部の国を除き独

自に設定したレーティング基準とかなり乖離が

みられる。

　一般的には，①所得水準が高い国，②以前ま

での政策の信頼性がある国に対してS＆P犀び

Moody’sの方が客観的指標を用いた筆者のレー

ティングに比べ高く評価する傾向がある。これ

は，レーティングの説明変数として．！人当たり

国民所得を用い，筆者のレーティング以上の比

重を置いている可能性がある。さらに，過去の

デフォルト経験も評価を引き下げる要因となっ

ているとみられる9例えば，アルゼンチンの

場合，足下で各マクロ指標のみならず債務指標

も2001／2年の危機時に比べかなり改善してい

るにも拘らず，S＆ト　Moody’sのレーティング

低水準のままである。これは，最近デフォルト

を実施した国に対する信用度は依然低く，格付

けに定性的判断が大きな要素になっているとみ

られる。さらに，所得水準の高い国に対するS

＆PやMoody’sの評価は比較的高く，そうした

格付けの際の評価基準のウェイトを高めている

と推測される甘〕従って，このことは逆に有力

工6）格付け会社では，実際に所得水準（ユ人当たり所

　得）を説明変数に用いており，さらに過去ユO年間の

　デフォルト発生した国にはダミー変数を用いて分析

　していると指摘される。Rowland（2005）参照。

表4　各指標の評点（2005／6）

①1人当たり所
ｾ（GNP）［2005］

②GDP
ｬ長率

③CP1

繽ｸ率

　　亜指酉

C経筒⑤財政
緖x　収支

⑥REER（過去
T年の上昇率

平均｛①一⑥）

⑦ODP
芻ﾂ務

　　　ファンンス・由
G対外　　　　　　　　⑩外貨準備債務輸⑨OSR　　　　　　　　高（輸入比）
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注1IMF等の指標により筆者基準により採点。GDP成長率，CPI上昇率，経常収支は2005．2006．2007（実績・

　　予測）平均値。他は2005年の値。

出所：IMF等により筆者作成
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表5 S＆P，Moody’sとのレーティング比較

マクロ指標

　平均

対タトファイテン

ス指標平均

①独自　S＆P評
レーティンゲ　　1面

7．1A－

6．3BB＋（P）

6－4目目目

6．7日日十

7．1日日B＋

①独自Moody’・
　　　　　　　　　③Moody’・
レーティング」　言平｛面

注ユ

住2：

注3：

出所：

独自評価は経済関係指標（所得水準，GDP成長率，CPI上昇率，経常収支・財政収支，実質実

効レート）及び債務関連指標（GDP比対外債務比率，輸出比対外債務比率，デット・サービス
」比，外貨準備高（輸入比），PDI流入［GDP比］）一

独自評価点はマクロ関連をO．35，対外ファイナンス関連をO，4，定11生評価（政治的安定性など
考慮）O．25の比重として計奪。

S＆Pは2006年10月2日時点，Moody’sは2006年ユエ月末時一1章。（P）はポジティブ，（N）は

ネガティブ。それぞれ士O．3点として評価。（一）は引下げ検討中。

IMF，IIFより作成

因16－1 S＆Pと独自レーティングの乖離

　　＾．皇nコト　l　Ih　nト　一Lト』ト1§肴蓑昧ギギ葦書工喜1合エ
　　ト

注：（筆者独自評価点）一（S＆Pレーティング点数）

固　圃

｝猫
』　ト　、　＾　ユ

＾　　卜

⇒⊥1ト　n　ミ
㍑有吾ミ
、H　市中睡

図16－2 Moody’sと独自レーティングの乖離．

MoodV’；過大評価

Moody一目過小評価

　　・、．⇒［⊃ト1一ト［ト1’⊥』トトn圃圃　　隻棄妻ト者うξ串葦ξ工薯呈倉皇仔轍

　　』

注1（筆者独自評価点）一（Moody’sレーティング点数）
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一、　卜
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県〕〔1、・ト
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格付け会社のレーティングは実態から乖離し，

リスクを過小に評価している国も少なからずあ

る可能性もあることを示唆している。

4．今後の展望と課題一過大評価から

　　「適切な評価」への流れへ

4．1今後のグローバル市場の動向と途上国・

　　エマージング諸国の「適切な評価」

　過去数年間のグローバル市場における過剰流

動性や歴史的低金利の時期は既にピークを過ぎ

ており，今後1芋流動性の減少に伴う「正当」な

評価に基づくソブリン・リスクが一層重要な課

題となってくると見られる。その場合，各国の

経済ファンダメンタルズを適切に反映し，かつ

過大評価や過小評価を回避しながら適切な評価

を行うために，ソブリン・リスク評価の方法を

一層補綴化することが望ま乱る。主要格付け会

社であるS＆P及びMoody’sは，概ねその方向

に進みつつあると推測される。但し，本論文で

指摘したように一，格付け会社信用度評価は経済

指標や対外ファイナンス指裸などの数字では説

明できない定性的な判断が依然として大きな

ウェイトを占めていると考えられる。過去の事

例や政治的な面などを考慮した定性的判断が重

視される結果，実際のリスクを過大あるいは過

小評価している場合もあり得る。

4－2残るグローバル市場でのリスク

　過去数年間グローバル市場は安定してきた

が，依然としてリスク要因は残っている。特に

米国の大幅な通貨調整（ドルの切下げ）は中長

期的に避けられない。それが急激に起きた湯

ユ7）一般的に格付け会社は，定性的判断によるレーテイ

　シグの比重が高いことは過去の研究でも示されてい

　る。アジア危機前後の格付けはS＆P，Moody・sとも

　危機発生自体の可能性を低く評価し過大評価気味で

　あり，逆に危機発生直後は大幅に引下げ，過小評価

　の傾向があり，また指標がそろわない段階でもレー

　ティングを頻繁に変更し，後追いする傾向がある。
　大田［ユ998］参照。

合，グローバル経済や市場に大きな影響をもた

らす。但し，大規模な為替調整も整然と秩序を

もって行われれば，そのショックも軽減できよ

う。例えば，アジア通貨がそろって米ドルに対

して一定割合切り上がれば，アジア域内での相

対的な為替相場の変更はなく，域内貿易などに

大幅な影響は避けられる。しかし，そうした「秩

序ある」為替調整が起こらないとすれば，各国

の相場調整のずれから，大きな貿易・金融面の

影響が出てくる。日銀の利上げ，米国の景気鈍

化に伴う利下げにより「キャリートレード」が

縮小し，グローバル市場での運用の拡大に歯止

めがかかり，逆にエマージング市場から資金流

出が増加する状況が発生する可能性もある。ま

た，既に家計貯蓄率が最低水準を更新している」

日本では，今後銀行や郵貯の資金が機関投資家

を通じて容易に海外に向けられることができに

くい状況になれば，米国の赤字ファイナンスの

有力資金源が失われるぎ〕米国経済は既にピー

クアウトし，今後低迷すれば，中国など東アジ

ア諸国の米国向け輸出鈍化と外貨準備高の相対

的減少をもたらすことになる。これにより，世

界市場での資産運用の余裕資金が引揚げられ，

市場の混乱が生じることも考えられる。

5．結論　各国の適切な信用度評価のだ

　　めに

　近年のグローバル市場での安定化は，単に当

該国の経済ファンダメンタルズの改善のみでは

説明がつきにくい。この背景には，世界的なイ

ンフレ率低下などマクロ経済環境の改善や流動

性の増加があり，日本市場のゼロ金利や量的緩

和政策に伴うキャリートレードも大きく貢献し

ている。こうした中；投資家の楽観的な期待感

も相まって本来のリスク評価の基準から乖離が

みられるようになったとみられる。

18）米国政府・・当局は民営化後の郵貯銀行の資産運用

　に関し多大の関心を寄せており，米国債への資金シ

　ブトを期待しているとみられる。
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　従来，S＆PやMoody’s．など主要格付け会社

のソブリン格付けやリスク評価では，マクロ経

済指標として所得水準，成長率，．インフレ率，

財政収支，経常収支や対外債務指標などが主に

使わ札できたとみられるが，アジア危機をはじ

めとする「資本収支危機」発生前後の評価では，

基本的に従来の経常収支赤字拡大に伴うリスク

評価のみに対応してきたため，当該国のリスク

評価と実際の状況との乖離が生じた。その後，

S＆P，Moody’sでは為替相場の上昇率など諸要

素を考慮するより精綴な評価基準を設定し．たと

みられるか，まだ過去における安定性や比較的

所得の高い国々に対する評価では従来どおりの

評価を大きく変更しておらず，客観的評価を独

自に実施した筆者のレーティングと乖離が生じ

ている。

　もちろん，今後は急激な資本流出の事態に対

応するリスク評価基準として，短期資本の流出

入を規制する法制面での整備，あるいは資本自

由化の度合いも考慮する必要性がある。従っ

て，本格的な当該国の信用度及びリスク評価に

おいては，金融・資本収支を考慮した国際収支

の総合的な指標を一層重視する必要性がある。

　今後，主要格付け会社が最近になってますま

す重要なリスク要因となりつつあるグローバル

市場での資本流出入の評価に対して適切な判断

を下してゆくかどうかも注目される。当該国の

リスク評価が実態と乖離していた1997年以前

の状況が繰り返されないことが期待される。さ

らに，各途上国・エマージング諸国では途上

国・エマージング諸国の適切な為替・資本取引

管理が通貨危機や債務危機を回避する上で重要

であり，それが当該国の長期的な安定成長とソ

ブリン・リスク評価の改善につながるものと考

えられる。
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［別表1コ国別経済・債務関連指標
（％）

1人当たり

走ｯ所得
@2005

GDP成長率
i2005－07）

CP吐昇率
i2005－07）

経常収支
i2005－Oフ）

財政収支
iGDP比）

実質実効相

齒繹ﾙ率
その他資本
iGDP比）

アルゼンチン 4704 7．7 10．8 1．5 1．9 一56．7 一〇．8

ブフジル 42フO 3．2 4．8 1．2 一3．8 28．O 一〇．5

メキソコ 7391 3．6 3．7 一0．5 一1．2 一9．6 一1．2

チリ 7107 5．7 3．2 1．2 4．7 13．6 O．2

コ1］シビア 2655 5．O 4．6 一1．7 4．9
6．一 P 一0．5

ペルー 2840 6．1 1．9 o．9 一〇．7 一〇．6 一5．3

べ　　山工 6．8 16．4 15．4 一〇．8 一33．6 一16．4

チェコ 12127 5． 一1． 一．6 1．8 一1．／

スロハ　ア 8564 6．5 3．7 一ア．4 一4．7 21．7 6．8

ハンガリー 10771 4．O O．3 一8．2 一7．8 23，2 4．7

ポーブンド 7945 4．3 1．8 一1．7 一4．3 一7．2 一1．6

ブルガリア 3452 5．7 5．4 一12．1 2．3 10．O 8．6

ルーマニア 455フ 5．O 7．5 一／0．2 一1．o 14．5 5．1

ロソア 5113 6．5 10．3 11．3 4．2 22．2 2．1

コ 5．8 一6．1 一〇．2 30．9 6．0

1709 1． 1．8 ．2 一1．
一　． 一．2

16299 4．4 2．6 o．9 一〇．6 26．4 0．5

インドネソア 1245 5．6 9．8 0．4 一〇．5 25．9 一3．7

マレ■ソア 4938 5．5 3．2 ／5．5 一3．5 一14．3 一9．3

タイ 2752 4．7 4．0 一1．4 0．1 7．5 一0．8

フイ1ピン 1181 5．3 6．4 2．2 一1．9 一〇．5 一3．6

8．O 5．0 一2．1 一4．2 7．5 1．1

イスラエル 18723 2．0 1． 一1．4 一1． 一1．

エジプト 1283 5．4 7．2 2．2 一8．6 一28．4 一2．5

チューシフ 2945 5．3 2．6 一1．4 一3，O 一16．9 0，2

モロッコ 1536 4．1 1．8 0．7 一6．9 一6．7 一0．2

アフリカ 5103 4．4 2．0 一4．8 O．O 24．8 0．2

　注：GDP成長率，CPI上昇率，経常収支は2006，7年はIMFによる推定・予測値。
出所：IMF，World　Bank，“Intermtional　Pimncial　Stad呂tics”，IIFより作成

（％）

FD碗流入
iGDP比）

外貨準備高
i輸入月）

対外債務比
ｦ（GDP比）

対外債務比
ｦ（輸出比）

DSR（％）
短期債務比

@　率
アルゼンチン 2．O 7．5 75．2 274．O 26．O 10．6

ブフジル 1．6 5．1 23．6 136．7 39．8 10．2

メキソコ 1．5 3．4 22．5 73．3 13．O 19．8

チ1 3．9 4．O 39．O 91．2 11．8 15．4

コ1コンビア 4．7 5．7 31．4 150．9 29．3 6．8

ペルー
ﾗ、’工’

3．2

P．2

7．9

W．2

36，5

Q6．7

142，7

U1．2

34．4

U．3

10．4

ｼ．5

チェコ 8．7 3． 48．9 7． 3．4
スロバキア 4．2 4．3 55．2 66．1 12．O 49．1

ハンガ■一 4．7 2．4 69．O 98．7 14．7 12．3

ポーンド 2．2 3I9 43．2 114．3 18．3 19．8

ブルガ1ア 8．O 4．5 63．4 96．8 22．2 24．8

ルーマニアー 6．7 5．4 37．5 109．5 11．7 25．8

ロソア O．2

Q．4

12．7

S，6

32，1

S8．7

95．0

P66．O

25，8

R5．6

26，8

R3．5

3．O 1．3 12． ．1 48．0

国 O，O 7．8 24．1 55．1 5．9 34．6

インドネソア O．7 3．9 45．9 128．4 20．5 16．3

マレーソア 2，3 6．O 38．9 30．5 8．1 16．9

イ 2－1 4．3 31．1 41．1 5二5 27．1
フィリピン　、　　“

1．o

n．8

3．3

W．6

62，6

P8．6

126，6

W6．7

16．1

X．2

15，3

P2，0

イスエル 4．6 5，2 1　．1 11． 36．3

エンプト 6．4 6．5 30．O 89．8 8．4 6．8

チュ＿シア 1－9 3．4 54．2 110．9 12．5 9．7

モロッコ

@アフ1カ

3．7

Q．6

8．1

Q．9

29，3

P9．3

80，9

U6．5

16．3

V．2

4，9

R0．9

　注1実質実効相場上昇率は過去5年間の平均値。
出所：IMF，WorldBaηk，“Intemati㎝alPinancia1Statistics”，IIFより作成
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　　　　　　　　　　　　　　　　［別表21一．ソブリン・レーティング採点基準

1．マクロ経済指標の数値評価

②～④とも，前年・本年・・翌年にわたる3年間の平均値をとり，基準得点とする。

　6項目の基準得点を単純平均し，『マクロ経済指標』の小計得点とする。

①経済水準 ②成長率 ③インフレ ④経常収支 ⑤財政収支 ⑥実質為替

1人当りGDP 実質GDP成長率 CPI上昇率 経常赤字／CDP 財政赤字／GDP 実質実効相場上昇率

米ドル 得点 ％ 得点 ％ 得点 ％ 得点 ％ 得点 ％ 得点

～249 o マ付ス成長 0 100．O｝ o 10．o～ o 10．o… o 50 0

250H499 5 O．00…O．24 5 目。．o～99．9 5 9．5川g．99 5 9．5…9．99 5 45 5

500～フ49 10 O．25～O．49 10 80．O～邊9．9 10 9．O～9．49 10 9．O～9．49 10 40 10

フ50～999 15 o．50～o．74 15 フ。．o～フ9．9 15 昌．5阯呂．包9 15 日．5～筥．99 15 35 15

1OOO～12491 20 O．75～O．99 20 60．o～喧9．9 20 葛．o～8．49 20 宮．O用品．49 20 30 20

1250～14991 25 「．O～1．49 25 5C．OH59．9 25 フ、5～7．99 25 フ．5～フ．99 25 25 25

1500～1フ491 30 1．5～1．99 30 40．O～49．9 30 7．O－7．49 30 7．O～7．49 30 20 30

1750…19991 35 2刀～2．49 35 32．5～閑．9 35 6．5～6．99 35 6．5～O．99 35 15 35

2000“24991 40 2．5～2．畠9 40 25．O～32．491 40 6．O用6．49 40 6．O“6．49 40 10 40

2500～29991 45 3．OH3．49・ 45 20．O川2ヰ．991 45 5．5～5．99 45 5．5～5．99 45 5 45

3000㍗34991 50 3．5～3．99 50 15．O～19．991 50 5．O～5．49 50 5．0～5．49 50 o 50

3500～39991 55 4．O～4．49 55 12．5～15．491 55 4．5～4．99 55 4．5～4．99 55 一5 55

4000～49991 60 4．5～4．09 60 10．O－12．491 60 4．O～4．49 60 4．O～4．49 60 一10 60

5000～59991 65 5．OH5．49 65 8．75Hg．9 65 3．5～3．99 65 3，5～3．99 65 一15 05

6000－6999．1 フO 5．5－5．99 フ。 フ．5～8、フ4 70 3．O－3．49 70 3．O用3．49 フ。 一25 フ。

フO00～79991 フ5 6．O川6．目9 フ5 6．25～7．49 フ5 2．5～2．9目 75 2．5～2．99 75 一30 プヨ

宮。oo～棚91 畠。 7．O～フ．49 筥。 5．O～6．24 80 2．O～2．49 呂。 2．O～2．49 畠O 一35 呂0

9000“9螂1 田5 7．5～7．99 …；5 3．5－4．99 85 1．5－1．99 昌5 1．5～1．99 書5 一40まで 冒5

1OOOO～124991 90 呂．O｝a．9 90 2．OH3．49 90 1．OH1．49 90 1．O～1．49 90 一45まで 90

12500卍149991 95 9．O～9．9 95 1．O～1．9 日5 o．o～o．目9 95 o．o｝o．99 95 一50まで 95

15000～ 100 10．O～ 100 ～o．9 100 黒字 100 黒字 100 一50以上 100

2．資本・債務・外貨準備の数値評価

　5項目の基準得点を単純平均し，『流動性指標』の小計得点とする。

⑦直接投資 ⑧外貨準備 ⑨債務規模 ⑪返済負担 ⑰短期債務

直接投資流入額1〕 外貨準備高呈〕 対外債務残高 DSR 短期債務残高

／GDP比 ノ月間財・サ輸入額 ／輸出比 ノ外貨準備高旦〕

％ 得点 胱 得点 兇 得点 貼 得点 盟 得点

流出 o ～O．24 o 300．O川 o 70．O出 o 200．O～ o

O．O～O．19 5 O．25“O．49 5 275仏299』1 5 65．O－69．991 5 帆O～帆O1 5

O．2川O．29 10 O．5～o．フ4 10 凧O一肌91 1o 肌O刈棚1 10 1舳～帆91 10

O．3…O．49 15 O．フ5～O．99 15 225．O～249．91 15 55．O～59．991 15 帆O～149．91 15

O．5～O．7491 20 1．O～1．24 20 200．O～224．91 20 50．0H54．991 20 100，O～124．91 20

O．75山O．9－9 25 1．25山1．49 25 175．OOH199．91 25 45．OH49．991 25 92．5～9邊．9 25

1伽1．醐1 30 1．5～1．フ4 30 150か174．91 30 40．OH仏991 30 宮5伽92．41 30

1．25～1．491 35 1．75H1．9 35 125，O～149．91 35 35．ト39．991 35 80．O～84．9　． 35

1．5～1．7491 4o 2．O山2．24 40 mO…1醐1 40 30．O～34991 40 75．O～79．9 40

1．7ト1．991 45 2．25｝2．4 45 lO㎝～109．91 45 25．O～29．991 45 術．O～74．9 45

2．O～2．49 5o 2－5～2．74 50 90．O～99．91 50 25．O卍24．991 50 60．o～64．9 50

2．冨～2．99 55 2．75－2．9 55 80－O～89．9≡ 55 22．5H24．991 55 5フ．5－59．9． 55

3．OH3．7491 60 3，O～3．49 60 凧O｝フ9．9－1 60 2αO～22．491 60 55か舳1 60
3．75～4．99… 65 3．5“3．9 65 60．O～69．9 65 1フ．ト19．991 硫 50．O～54．9 65

5．O～5．フ4 70 4．O～4．9 70 55・O～59・91 フ。 15．OH1フ．491 フ。 40．O～49．9 70

5．フ5～6．991 。フ5 5．O～5．畠 フ5 5αO～54．91 乃 12．5～14．991 フ5 32．5～39．9 フ5

7．o～筥．99 80 6．o用6．9 昌。 45．O～49．9 呂。 1O．O～12．491 君。 25．O～32．41 80

9－O～1O．991 目5 7．o～7．9 宮5 40．OH44．9 宮5 7．5～9．99 肪 20．O～24．91 85

11．O～13．991 90 呂．o～昌．9 90 3．Oト39．91 90 5．O～フ．49一 90 15．O～19．9 90

14．O～16．991 95 9．o～9．9 95 30．O山34．9 95 2．5～4．99 95 1O．OH14．91 肪

1フ．O… 100 10．O～ 100 ～29．9 100 ～2．49 100 ～9．9 100

！）直接投資流入額・証券投資流入額：国際収支べ一スのネット流入額。

2）外貨準備高：金を除く中央銀行保有分。
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