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欧州債務危機をきっかけに，国の経済規模に関わらず財政赤字や公的債務残高の大きい
国の信用不安が世界各国へ影響を及ぼすことが多くなっており，ソブリンリスク（国の信
用リスク）はその重要なシグナルになっている．近年，中国など多くの新興国の景気が減
速し，代わって緩やかな景気回復が続いている日本や回復の兆しがみえ始めたユーロ圏な
ど量的緩和政策を終えた米国を中心とした先進国が，世界経済をけん引する形になってき
ている．一方，EUや IMFから公的債務に対する金融支援を受けていたギリシャが 6月末
期限の返済を行わなかったことから，ギリシャが債務不履行の状態に陥るデフォルトリス
クが高まっており，その波及の懸念が広がっている．
ソブリンリスクの代替指標の
１つとみなされるソブリンCDS

は，複数の満期（6か月，1年，
5年，15年，30年等）で構成す
るスプレッドカーブを形成する
が，危機的な状況に陥った国の
ソブリン CDS では短期のスプ
レッドが急上昇することにより
長期のスプレッドを上回ること
がよく見受けられる．
本研究は，さまざまな国のソ
ブリンCDSのスプレッドカーブ
を対象に，開発した分布フリー
インデックス（Tanokura et. al

2012, 2013）を国の基調的なス
プレッドレベルとみなすことで，
各満期におけるソブリンCDSス
プレッドの変化と金融市場や経
済指標との関係を分析し，スプレッドカーブの変動構造の変化を検証する．右上図は日本
の主な満期のソブリンＣＤＳスプレッドと分布フリーインデックスおよびスプレッド差の
推移を示したものである (出典Markit)．日経平均は約 18年半ぶりに 2000年の ITバブル
の高値を上回るレベルに達したが，信用リスクや実体経済との関係について報告する．
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