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Ⅰ は じ め に

（1）問題の背景
2008年 9月のリーマン・ショックとそれに続く世界金融危機（Global financial crisis,
以下 GFC）の前の数年間に国際資本フローが急膨張していたことはよく知られたとこ
ろである。当時の国際資本フローの急拡大は様々な形態で現れていた。一つには世界的
な経常収支の不均衡（グローバル・インバランス）であり，二つには欧州域内とくにユ
ーロ圏内の経常収支不均衡（リージョナル・インバランス）であり，三つには米国・欧
州間の双方向のグロス資本フローであり，四つには銀行によるクロスボーダー与信の急
膨張であった。
経常収支の黒字・赤字は国家と国家の間の純貸付額・純借入額を表しており，GFC
前には産油国・中国・東アジア諸国が外国への純貸付（経常黒字）を膨張させ，米国・
英国などが外国からの純借入（経常赤字）を膨張させてい

1
た。また，欧州域内ではドイ

ツ・オランダなどが経常黒字を膨張させ，スペイン・アイルランドなどのちの GIIPS

諸国が経常赤字を膨張させてい
2
た。ただしこの欧州域内のリージョナル・インバランス

────────────
１ GFC 前のグローバル・インバランス拡大の詳細については多数の文献がある。たとえば，五百旗頭
（2010），藤田・岩壷（2010）、松林（2010），中村（2013）など。

２ 五百旗頭（2014）。
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は，ユーロ圏全体や EU 全体でみると経常収支がほぼゼロで均衡していたため，GFC
前には見落とされがちであった。しかし，ドイツ・フランスをはじめとする欧州の銀行
が米国の銀行（支店・系列銀行を含む）から低金利のドル資金を大量に調達し，そのド
ルを使って米国の証券化商品等への投資を膨張させていたことが，GFC において欧州
系銀行のバランスシートを急激に傷ませることや，リーマン・ショック直後にロンドン
のユーロドル市場においてドルの流動性不足（ユーロドル金利の急騰）が発生すること
に繋がっ

3
た。

GFC の主役の一端を演じたこれら欧州の銀行は，米国との間だけでなく，欧州域内
でもクロスボーダー債権・債務を急膨張させてい

4
た。図 1は国際決済銀行（BIS）の

Locational Banking Statistics をもとに作成した，BIS 報告銀行のクロスボーダー債権変
化額（世界 GDP 比）の推移を示したものである。クロスボーダー債権とは外国に所在
する主体に対する貸出債権・預金等の総計である。破線が非銀行部門向け，実線が銀行
部門向けのクロスボーダー債権を表している。いずれのクロスボーダー銀行債権とも
2004年第 2四半期から 2007年第 3四半期にかけて，その増加規模を伸ばし続け，その
後伸び率は低下したものの 2008年第 1四半期まで増加し続けた。特に銀行部門向けク
ロスボーダー債権の伸びが著しかった。
Iokibe（2018）は GFC 前 4年間に急膨張した「銀行部門向けのクロスボーダー銀行
与信」が主にどのような特徴を持つ国の銀行部門に流入したか，97ヵ国のクロスセク

────────────
３ McGuire and von Peter（2009），Shin（2012），五百旗頭（2016）を参照。
４ Hale and Obstfeld（2016）, Lane and McQuade（2014），Emter et al.（2018）を参照。

図 1 銀行のクロスボーダー債権の変化額（世界 GDP 比）

（出所）BIS の Locational Banking Statistics と IMF の World Economic Outlook database のデー
タを用いて，筆者作成。四半期。
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ション・データを用いて実証している。その結果，クロスボーダー銀行与信がより多く
流入した国の特徴として，国内銀行システムへの外国銀行浸透度が高いこと，先行 5年
間の実質 GDP 成長率が高かったことと合わせて，EU 加盟国であったことが明らかに
された。資本開放度，法制度の成熟度，貿易開放度，経済発展段階（一人当たり
GDP），銀行部門の収益力，銀行規制の強度など，一国の銀行部門へのクロスボーダー
与信流入額に影響を及ぼしうる様々な変数をいかに制御しても，EU ダミーの係数は一
貫して正で統計的にも有意という頑健な結果であった。

（2）問題の所在
では，なぜ GFC 前 4年間に急膨張した銀行部門向けクロスボーダー銀行フローは

EU 諸国に偏って流入したのだろうか。
考えられる一つの仮説は，固定相場効果によるのではないか，というものである。ユ
ーロ圏加盟国を筆頭に EU 諸国の多くが共通通貨ユーロに対する（事実上の）固定相場
制を敷いていることが他地域銀行部門よりも EU 諸国銀行部門への資本流入を促進した
可能性であ

5
る。

本稿の目的は，この仮説の妥当性について Iokibe（2018）を拡張したクロスセクショ
ン分析によって実証することとする。

Ⅱ ユーロ固定相場と対 EU 銀行フロー：分析対象と理論的整理

（1）分析対象の EU 加盟国
2019年 1月現在，EU 加盟国は離脱予定の英国を含めて 28ヵ国である。そのうち，
クロアチア，マルタ，キプロス，ルクセンブルクを除く 24ヵ国を分析対象とする。最
も新しい加盟国であるクロアチアは 2013年 7月の加盟であり，本稿の分析対象期間で
は未加盟であった。キプロス，マルタ，ルクセンブルクはオフショア金融センターある
いはタックスヘイブンとしての性格を持つた

6
め，サンプルから除外する。ブルガリアと

ルーマニアは 2007年 1月という分析対象期間の終盤に加盟しているが，既に 2004年末
には加盟が決定していたことか

7
ら，分析対象期間の大半は事実上 EU に加盟していたと

────────────
５ この視点は，名古屋市立大学で開催された 2018年度日本金融学会全国大会において，討論者の熊本方
雄氏（一橋大学）よりご提案いただいたものである。ここに記して感謝申し上げたい。

６ Tax Justice Network（2007）の Table 1を参照。
７ EU の欧州委員会は 2002年 10月に中東欧 10ヵ国に対して 2004年加盟を勧告した際に，ルーマニアと
ブルガリア 2ヵ国については 2007年を加盟目標にするよう勧告した。そして，2004年 12月 17日に
EU 首脳会議で両国の 2007年 1月の加盟が正式承認され，翌 2005年 4月に EU と両国は加盟条約に調
印，同 5月に両国議会が加盟条約を批准した。この時点から 2007年 1月の正式加盟までの間，両国は
EU の首脳会議や理事会にオブザーバーとして参加する資格を得た。日本経済新聞（2002, 2004, 2005 a,
b, c）を参照。
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みなして，以下の分析では EU 加盟国として扱う。
注目すべきは 2004年 5月の EU 東方拡大である。このとき中東欧 10ヵ国が EU に加
盟したが，この 2004年第 2四半期はまさしく本稿の分析対象期間の開始時点であり，
図 1で確認したクロスボーダー銀行債権の急膨張が始まった時期と重なっている。

（2）EU 諸国の対ユーロ相場
本稿のサンプルが含む EU 24ヵ国のうち，分析対象期間の 2008年第 1四半期以前に

図 2 EU 加盟国通貨の対ユーロ相場の推移（1999年 1月～2009年 12月）
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経済通貨同盟（EMU）に加盟していた国は 12ヵ国である。残りの 12ヵ国のうち，
2009年 1月加盟のスロバキアをはじめ，エストニア，ラトビア，リトアニアがその後
EMU に加盟したが，本稿ではこれら 4ヵ国は非ユーロ圏として扱う。
しかし，非ユーロ圏であっても ERM－Ⅱに参加するなど，分析対象の 2004年第 2四
半期から 2008年第 1四半期の間を通じて，事実上対ユーロ固定相場制を採用していた
国も多かった。図 2（a）～（e）に，1999年 1月から 2009年 12月にかけての，EU 諸国
の対ユーロ相場の推移を示した。薄く背景を塗りつぶした部分が本稿の分析対象期間で
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あるが，同期間を通じてスロベニア，エストニア，リトアニア，ラトビア，ブルガリ
ア，デンマークの各通貨の対ユーロ相場はほぼ固定されていたことがわか

8
る。

（3）ユーロ固定相場と対 EU クロスボーダー銀行フロー：理論的整理
対ユーロ固定相場制や単一通貨ユーロの採用が当該 EU 加盟国への資本流入を増やす
経路は容易に想像できる。EU 域内銀行向けのクロスボーダー与信は，主にユーロ圏中
心国銀行からのユーロ建て与信と，非ユーロ圏および EU 域外の銀行からのドル建て与
信から構成されると考えられるため，ユーロ建て与信とドル建て与信に分けて整理しよ
う。

固定相場効果
（a）ユーロ建て与信
為替相場が固定された 2国の間では，為替リスクが低下，ないし，ほぼ消滅する。リ
スクプレミアムの低下は，（特にユーロ圏の）貸し手銀行にとってはより低い金利での
クロスボーダーユーロ建て貸出を可能にさせ，借り手銀行にとってはより高い金利での

────────────
８ これらの国はすべて ERM－Ⅱ加盟国である。デンマークは 1999年 1月より対ユーロ変動幅±2.5％で，
スロベニア，エストニア，リトアニアは 2004年 5月の EU 加盟時より，ラトビアは 2005年 1月より，
いずれも変動幅±15％で ERM－Ⅱに加盟した。田中ほか（2014）を参照。

（出所）IMF, International Financial Statistics より，「対ドル為替相場（月中平均）」を用いて作成。
（注）数値の上昇がユーロの増価，下落がユーロの減価を意味する。図（a）の 4ヵ国はユーロ加

盟まで。
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クロスボーダーユーロ建て借入を行う余力を生む。つまり，ユーロ建てのクロスボーダ
ー貸出供給曲線と借入需要曲線がともに外側にシフトするため，ユーロ建てのクロスボ
ーダー与信が拡大する。

（b）ドル建て与信
EU 諸国通貨の対ドル相場はドル／ユーロ相場に完全に連動する。そのため，ユーロ
の対ドル価値の安定性が高ければ，EU 域外の銀行から EU 域内の銀行に対するドル建
て貸出供給は増加する。本稿の分析対象である 2004年から 2008年はじめの期間はほぼ
一貫してユーロ高ドル安が進んだ時期であったため（図 2（e）），ユーロの対ドル価値
安定性効果が強く働いて EU 向けドル建てクロスボーダー与信を増やした可能性があ
る。
また，英国を除くユーロ圏外の EU 諸国はいずれも小国なので，対ユーロ固定相場制
に移行する前の EU 諸国通貨の対ドル・ボラティリティは移行後に比べて大きかったで
あろ

9
う。つまり，対ユーロ固定相場を採用することで EU 諸国通貨の対ドル相場安定性

が高まる。その結果として（a）と類似のメカニズムが働くことによっても，EU 諸国
向けドル建て与信は拡大す

10
る。

通貨統合効果
ユーロに参加した国については，さらに以下のメカニズムが働いて，クロスボーダー
銀行信用の流入が一段と増えると考えられる。
①通貨統合は恒久的な固定相場制であるため，上記の固定相場効果をより強く発揮さ
せる。
②ユーロに参加した国の銀行が新たに ECB の資金供給対象に入ることが，ユーロ圏
内・圏外を問わず貸し手に安心感を与える。

────────────
９ ただし，リトアニアは対ユーロ固定相場に移行する 2002年以前は対ドル固定相場制であったため，対
ユーロ固定相場に移行後の方が対ドル相場の安定性は低下した。

１０ Hale-Obstfeld（2016）は，ユーロ圏コア国（ドイツ・フランス・オランダなどを想定），ユーロ圏周縁
国（スペイン・アイルランド・ギリシャなどを想定），非ユーロ圏の 3地域を考え，ユーロ圏コア国と
非ユーロ圏の銀行がユーロ圏周縁国に貸付を行う簡単なプロジェクト・ファイナンス理論モデルを展開
している。そして，ユーロの発足は非ユーロ圏からユーロ圏周縁国への貸出にかかる取引費用を大きく
変えない一方でユーロ圏コア国銀行からユーロ圏周辺国への貸出にかかる取引費用を大きく低下させる
結果，（1）ユーロ圏コア国からユーロ圏周縁国への貸付の増大と，（2）非ユーロ圏からユーロ圏コア国
への与信の増大が合わせて起こる可能性を，理論的に描写している。本稿が整理した対ユーロ固定相場
の効果を Hale-Obstfeld（2016）のモデルに当てはめるならば，対ユーロ固定相場に移行した国へのユー
ロ圏コア国からの貸出の取引費用が非ユーロ圏からの貸出の取引費用以上に低下する結果（なぜならユ
ーロ建てで貸付しやすくなるため），ユーロ圏コア国から対ユーロ相場を固定した EU 諸国の銀行への
クロスボーダー貸出が拡大すると考えることができる。
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GFC に至る前の 4年間に，現実にこれらの固定相場効果と通貨統合効果が定量的に
どの程度働いて EU 諸国銀行部門へのクロスボーダー銀行与信拡大をもたらしたかの評
価は，実証分析に委ねざるを得ない。

Ⅲ 「EU 効果」は固定相場効果なのか

本節では，Iokibe（2018）の実証分析を拡張することで，GFC 前 4年間に世界的に膨
張したクロスボーダー銀行与信が EU 諸国銀行部門に大きく偏って流入したことの主因
が対ユーロ固定為替相場制にあったかどうかを検証す

11
る。

（1）推計モデル
推計モデルは次の（1）式で，97ヵ国のデータを用いた最小二乗法によるクロスセク
ション分析を行う。サンプル国は付表 1にまとめてある。

ΔBNLi.04Q2−08Q1＝α＋βXi,−04＋γEUi,04−07＋δSSAi
＋θEuroi,04−07＋μEuroPegi,04Q1−08Q2＋φEuroVoli,04−08＋εi （1）

左辺の ΔBNLi,04Q2−08Q1が被説明変数，右辺の各変数が説明変数，α は定数，β は係数
行列，γ，δ，θ，μ，φ は係数，εi は誤差項である。
各変数の定義は以下の通りである。被説明変数の ΔBNLi,04Q2−08Q1は，2004年第 2四
半期から 2008年第 1四半期にかけての，第 i 国銀行部門のクロスボーダー対銀行純債
務の累積増加額（の 2004年の第 i 国 GDP 比）である。国際決済銀行（BIS）の Loca

tional Banking Statistics（以下，LBS）の「銀行向けクロスボーダー債権（米ドル建て）」
の「為替レート調整済み四半期増加額」系列を用いて算出した。LBS は，銀行の国籍
に関係なく，各国内に所在する BIS 報告銀行のクロスボーダー債権・債務を集計して
い

12
る。したがって，LBS のクロスボーダー銀行債権債務データは親銀行・子銀行間

（銀行グループ内）のクロスボーダー債権債務を含んでいる。また，BIS 報告銀行がカ
バーするのは 48ヵ国（しかも多くのタックスヘイブンを含む）と少ないが，BIS 報告
銀行のクロスボーダー債権の相手先はその倍以上の国をカバーしているため，ここでは
次の方法により 97ヵ国の銀行部門のクロスボーダー純債務を算出して用い

13
た。すなわ

────────────
１１ ユーロ圏諸国も（自国通貨である）ユーロに対して 1対 1の固定相場を敷いていると考える。
１２ LBS では BIS 報告銀行の自国通貨建て，外国通貨建て双方の国内債権も集計されているが，本稿の分

析ではクロスボーダーの銀行間資本フローに焦点を当てるため，クロスボーダー債権データだけを利用
する。

１３ 実際は 104ヵ国の銀行部門のクロスボーダー純債務を得たが，説明変数に欠損値のある国（コンゴ民↗
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ち，BIS 報告国については「（クロスボーダー債務）－（クロスボーダー債権）」を計算す
ることによって，BIS 非報告国（第 j 国とする）については「BIS 報告国の第 j 国向け
クロスボーダー債権の総和」を計算することによって求めた。
Xi,−04はクロスボーダー銀行与信流入額に影響を及ぼす期首時点の制御変数の集合で
あり，ここでは Iokibe（2018）で統計的有意性が確認された二つの変数，外国銀行浸透
度と実質 GDP 成長率を主たる制御変数として用いる。銀行がクロスボーダーで貸し出
す際には国内与信以上に借り手との間の情報の非対称性の大きさが障害となる。そのた
め，銀行としては海外子銀行や支店網をすでに設置している国への貸出を優先的に行う
と考えられる。海外子銀行や支店を通じた現地での国内向け与信を経験済みの国のほう
が情報の非対称性が小さく，貸出にかかる取引費用も小さいからである。以下では外国
銀行浸透度の代理変数として，GFC 前 4年間にわたる「クロスボーダー銀行与信膨張
期」期首時点すなわち 2005年における「国内銀行総資産に占める外国銀行資産の比率」
を利用す

14
る。データは世界銀行の Global Financial Development Database より入手し

15
た。

また，クロスボーダーの借入需要を規定するマクロ経済変数として，クロスボーダー
銀行与信膨張期に先立つ 5年間の実質 GDP 平均成長率も用いる。具体的には，1999年
第 1四半期から 2004年第 1四半期にかけての実質 GDP 平均成長率の年率換算値を使
った。事前の平均実質 GDP 成長率が高い国ほど 2004年以降の経済成長率も高いと予
想されていた可能性が高く，そのため，より巨額のクロスボーダー銀行与信を必要と
し，またより巨額のクロスボーダー銀行与信を引き込めたと考えられる。国際通貨基金
（IMF）の International Financial Statistics（以下，IFS）の実質 GDP 指数を用いて算出
した。
このほか，制御変数には制度指数や資本開放度指数も考えることができる。制度指
数，資本開放度指数がともに高い国の銀行部門ほど，クロスボーダー銀行与信をより多
く受けた可能性があ

16
る。制度指数には，the Political Risk Services（PRS）Group が公表

している the International Country Risk Guide（ICRG）political risk index の中の Law &

order index を用いる。資本開放度指数には Chinn and Ito（2008）による Chinn-Ito index

を用いた。
────────────
↘ 主共和国）やタックスヘイブンとしての性格が強い国（ルクセンブルグ）などを除外したため，97ヵ
国となった。

１４ 分析期間の開始時点は 2004年第 2四半期なので 2004年時点の外国銀行資産シェアのデータを用いるの
が望ましいが，観測数が非常に限られるため 2005年時点のデータを用いる。2005年時点のデータが存
在しない国については，2006年または 2007年のうち最初に観測されるデータで代用した。

１５ データ名は「Foreign bank assets among total bank assets（%）」。もともとは Classens and Van Horen
（2014, 2015）が集計・作成したデータである。

１６ 制度指数とは法秩序の行き渡り度合い，私有財産権の確立，汚職の撲滅度合いなど，経済取引の基盤と
なる法律・諸制度の発展度を測る指数であり，制度指数が高い（法制度が整っている）国ほどクロスボ
ーダー銀行信用フローが流入しやすいと主張する実証研究が存在する（Papaioanou, 2009）。
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さて，本稿の最大の関心は地域ダミーにある。地域ダミーとして，Iokibe（2018）の
結果をもとに EU ダミー（EUi,07）とサブ・サハラ・アフリカ・ダミー（SSAi）を用い
る。EU ダミーは 2007年までの EU 加盟国を 1，それ以外の国を 0とするダミー変数と
する。
EU 諸国の対ユーロ固定相場の影響を測るために，Iokibe（2018）の推計式に対して
追加する説明変数が Euroi,04−07，EuroPegi,04Q1−08Q2，EuroVoli,04Q1−08Q2の三つである。
Euroi,04−07はユーロ圏ダミーであり，2007年以前に EU の経済通貨同盟（Economic and
Monetary Union, EMU）に参加し単一通貨ユーロを採用した国を 1，それ以外を 0とす
るダミー変数とす

17
る。EuroPegi,04Q1−08Q2は対ユーロ固定相場ダミーであり，2004年第 1

四半期から 2008年第 2四半期の間を通じて事実上自国通貨の対ユーロ相場を固定して
いた国を 1とするダミー変数である。自国通貨を EuroVoli,04Q1−08Q2は対ユーロ相場ボラ
ティリティ指数であり，同指数が大きいほど 2004年第 1四半期から 2008年第 2四半期
にかけて自国通貨の対ユーロ相場が安定していた（変動性が低かった）ことを意味す
る。EuroPegi,04Q1−08Q2と EuroVoli,04Q1−08Q2の作成方法については以下で詳しく説明す
る。

対ユーロ固定相場ダミー
対ユーロ固定相場ダミーを以下の方法で作成する。［ⅰ］ユーロが始動した 1999年 1

月以降について，IFS の第 i 国通貨／ドル相場（月中平均）とユーロ／ドル相場（月中
平均）を用いて同月の第 i 国通貨の対ユーロ相場（月中平均）を計算する。［ⅱ］各月
の対ユーロ相場を 1999年 1月の対ユーロ相場を 1とする指数値に換算する。［ⅲ］2004
年 1月から 2008年 6月までの対ユーロ相場指数値のサンプル内標準偏差を求める。
［ⅳ］同標準偏差が 0.01未満の国を「対ユーロ固定相場採用国」と定義し，「対ユーロ
固定相場採用国」を 1，それ以外の国を 0とするダミー変数を作成す

18
る。

ただし，この手順ではラトビアが「対ユーロ固定相場採用国」から抜け落ちることに
なった。図 1から分かるように，ラトビアは 2005年 1月より ERM－Ⅱに加入し，対ユ
ーロ固定相場を維持していた。したがって，1年のラグはあるものの，本稿の分析対象
期間を通してラトビアも対ユーロ固定相場国であったとみなすのが適当であろう。実
際，上記の［ⅲ］を 1年短くした 2005年 1月から 2008年 6月までの期間について，ラ
トビアの対ユーロ相場指数値のサンプル内標準偏差を求めると 0.002となり，上記
────────────
１７ したがって，ユーロ圏ダミーが 1をとるのは，1999年の EMU 発足時の原加盟国 10ヵ国（ドイツ，フ

ランス，イタリア，ベルギー，オランダ，オーストリア，フィンランド，アイルランド，スペイン，ポ
ルトガル）と，ギリシャ，スロベニアの 12ヵ国である（図 2を参照）。ルクセンブルクはタックスヘイ
ブンとしての性格が強いため，サンプルから除外した。

１８ 対ドル固定相場ダミーについても全く同様の手順で作成し，追加的検証に用いた。
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［ⅳ］の基準（標準偏差が 0.01未満）を満たしていた。そこで，［ⅴ］2005年 1月から
2008年 6月までの対ユーロ相場指数値のサンプル内標準偏差が 0.01未満の国も「対ユ
ーロ固定相場採用国」に含めることとした。この追加措置により，ラトビア，アルバニ
ア，クロアチアの 3ヵ国が「対ユーロ固定相場採用国」に加わった。
この結果，図 3にまとめた通り，本稿のサンプル国のうち対ユーロ固定相場ダミー変
数が 1をとる国は全部で 26ヵ国存在し，その内訳は，ユーロ圏 12ヵ国，ユーロ圏外の
EU 加盟国 5ヵ国，EU 域外の欧州諸国 2ヵ国，CFA フラン圏 7ヵ国となっ

19
た。

本稿の主題は，GFC 前に急増していたクロスボーダー銀行信用の行き先が EU 諸国
の銀行に偏っていた原因が EU 諸国の多くが対ユーロ固定相場制にあった点に求められ
るのかを検証することである。この点に照らすと，図 2は二つ重要な事実を明らかにし
ている。第一に，EU 加盟国すべてが対ユーロ固定相場を採用していたわけではないと
いうことである。2004～2008年当時，EU 加盟国のうちの四分の一は対ユーロ固定相場
を採用しておらず，「EU 加盟国＝対ユーロ固定相場国」とはなっていなかった。した
────────────
１９ CFA フラン圏は，ベニン，ブルキナファソ，コートジボワール，ギニアビサウ，マリ，ニジェール，

セネガル，トーゴからなる西アフリカ経済通貨同盟（Western African Economic and Monetary Union）
と，カメルーン，中央アフリカ共和国，チャド，コンゴ共和国，赤道ギニア，ガボンからなる中央アフ
リカ経済通貨共同体（Central African Economic and Monetary Community）によって構成される。

図 3 本稿サンプルにおける地域ダミー・ユーロ圏・対ユーロ固定相場国の相関図

（注）括弧内の数字は各カテゴリーに該当する国の数を示す。EU とユーロ圏はともに 2007年
以前の加盟国。対ユーロ固定相場国は 2004年 1月から 2008年 6月の間の実績ベースで
定義した 26ヵ国。SS アフリカはサブ・サハラ・アフリカ。
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がって，対ユーロ固定相場ダミーを利用することによって，EU ダミーの影響と対ユー
ロ固定相場の影響を計量経済学的に分解することが可能となる。
第二に，サブ・サハラ・アフリカ諸国の中にも CFA フラン圏という対ユーロ固定相
場採用国が存在した点である。Iokibe（2018）が明らかにしたように，サブ・サハラ・
アフリカ諸国銀行部門へのクロスボーダー銀行信用の流入規模は他の地域を大きく下回
ってい

20
た。そのため，対ユーロ固定相場ダミーの係数には下方バイアスがかかる可能性

がある。そこで，欧州諸国が対ユーロ固定相場制を採用することの定量的効果とサブ・
サハラ・アフリカ諸国が対ユーロ固定相場制を採用することの定量的効果を区別するた
めに，CFA フラン圏を除外した対ユーロ固定相場ダミー変数を作成し，「対ユーロ固定
相場欧州ダミー」として説明変数に加えることとする。

対ユーロ相場ボラティリティ
上記の固定相場ダミー作成過程［ⅲ］で算出した対ユーロ相場指数値の標準偏差を 1

より引いた値を「対ユーロ相場ボラティリティ」変数とする。ユーロ加盟国や 2004年
1月から 2008年 6月の期間自国通貨をユーロに対して完全に固定していた国について
は「対ユーロ相場ボラティリティ」変数が 1で最大となり，「対ユーロ相場ボラティリ
ティ」変数が大きい（1に近い）ほど対ユーロ相場の変動性が小さかったことを意味す
る。「対ドル相場ボラティリティ」変数についても同様に作成した。

（2）推計結果
表 1が全サンプル 97ヵ国のデータを用いた推計結果である。
表 1の（1）～（2）列に Iokibe（2018）の結果を再掲している。2005年時点での外国
銀行浸透度，1999年から 2004年にかけての実質 GDP 平均成長率，2007年以前での
EU 加盟は，いずれも GFC 前のクロスボーダー銀行信用流入額に正の影響を及ぼして
いる。一方，サブ・サハラ・アフリカに属することはクロスボーダー銀行信用の流入を
有意に引き下げている（（1）列）。（2）列に 2004年時点の制度指数と資本開放度を説明
変数に加えて推計した結果を示したが，上記 4変数の係数の符号，大きさ，有意性に変
化はなく，制度指数と資本開放度の係数はいずれも有意でなかった。法・秩序の成熟度
と資本開放度はともに EU 諸国で高く，サブ・サハラ・アフリカ諸国では低い傾向にあ
るが，それ以上に EU に属することとサブ・サハラ・アフリカに属することが，GFC
前 4年間におけるクロスボーダー銀行信用流入額の国家間のばらつきを生み出していた
ことが確認された。
そこで次に，とりわけ EU 諸国所在銀行が他地域の銀行に比べてより多くのクロスボ

────────────
２０ この点は，本稿の実証分析でも再確認される。
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ーダー銀行与信を受けた点に着目し，その原因が，EU 諸国の多くが単一通貨ユーロを
用いているかあるいは自国通貨の対ユーロ相場を固定していた点にあったのかどうか検
証する。
まず EU ダミーの代わりにユーロ圏ダミーを説明変数に入れて推計した結果が（3）
列である。ユーロ圏ダミーの係数は正で，ユーロ圏内の銀行が他地域の銀行に比べてよ
り多くクロスボーダー銀行与信を受けていたことが示唆されるが，係数値は（1）列の
EU ダミーの係数より小さく，しかも統計的に有意ではない。加えて，ユーロ圏ダミー
を用いた（3）列の決定係数は 0.242であり，EU ダミーを用いた（1）列の決定係数
0.376を大きく下回る。また，図 3に示した通り，当サンプル内のユーロ圏加盟国（12
ヵ国）は EU 加盟国（24ヵ国）の半分に過ぎないため，ユーロ圏ダミーと EU ダミー
を同時に説明変数に入れることで，ユーロ圏諸国銀行部門への資本流入規模が他の EU

諸国銀行部門への資本流入規模といかに異なっていたかを検証した。その結果が表 1

（4）列である。EU ダミーの係数は正で統計的に有意だが，ユーロ圏ダミーの係数は有
意でなくしかも負であった。以上（3）（4）列の結果を要約すると，GFC 前 4年間に

表 1 クロスボーダー銀行フロー流入の決定要因：ユーロ圏と対ユーロ固定相場

被説明変数：銀行のクロスボーダー対銀行債務の累積変化（2004 : Q 2-2008 : Q 1）

説明変数 （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

外国銀行資産シェア 2005 0.154** 0.152** 0.218*** 0.129** 0.172** 0.166** 0.207*** 0.166**
（0.062） （0.060） （0.073） （0.057） （0.065） （0.066） （0.068） （0.063）

実質 GDP 成長率 1999-04 3.145*** 3.184*** 3.029*** 3.011*** 2.958*** 2.746*** 3.118*** 3.121***
（0.823） （0.938） （0.889） （0.752） （0.855） （0.831） （0.873） （0.806）

EU ダミー 19.923*** 19.485*** 24.428*** 12.810**
（5.589） （5.872） （7.441） （4.844）

SS アフリカ・ダミー −8.791*** −8.335*** −14.614*** −8.077*** −16.881*** −10.933*** −12.131*** −9.135***
（3.175） （3.106） （4.029） （3.037） （4.069） （3.196） （3.493） （3.236）

制度指数 2004 0.078
（1.143）

資本開放度 2004 0.307
（1.066）

ユーロ圏ダミー 12.675 −8.633
（7.790） （10.253）

対ユーロ固定相場ダミー 14.110**
（5.495）

対ユーロ固定相場欧州ダミー 17.411** −13.156
（6.979） （9.909）

EU ダミー×対ユーロ固定
相場欧州ダミー

33.754*** 9.818
（12.558） （8.682）

定数項 −12.598** −13.788** −9.943* −11.291** −9.675* −9.402* −12.200** −12.832**
（5.130） （5.664） （5.125） （4.582） （5.348） （5.274） （5.435） （5.075）

観測数 97 97 97 97 97 97 97 97

自由度修正済決定係数 0.376 0.363 0.242 0.381 0.302 0.319 0.364 0.383

（注）被説明変数は銀行のクロスボーダー対銀行債務の累積変化（2004 : Q 2-2008 : Q 1）の対 2004年 GDP 比。***，**，*は
それぞれ推計された係数値が 1％，5％，10％の有意水準で統計的に有意であることを示す。括弧内の数値は頑健な標
準誤差。SS アフリカ・ダミーはサブ・サハラ・アフリカ・ダミー。
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EU 諸国所在銀行へのクロスボーダー銀行与信が他地域に比べて大きく伸びた要因は，
EU 諸国の多くが単一通貨ユーロを採用していることにあったというよりは EU に加盟
していることそれ自体にあったと考えられる。ユーロ圏に属することはむしろ他の EU

諸国よりも（GDP 比でみた）国内銀行部門へのクロスボーダー与信流入規模を引き下
げる要因であった可能性さえある。

図 3で確認したように，2004年から 2008年にかけて自国通貨の対ユーロ相場を事実
上固定していた国はユーロ圏外にも多く存在した。そこで，次に，EU ダミーに換えて
対ユーロ固定相場ダミーを説明変数として推計し，自国通貨がユーロに対して固定され
ていた国の銀行部門ほどより多くクロスボーダー銀行与信を受けたかどうか検証する。
その結果が表 1の（5）列である。対ユーロ固定相場ダミーの係数は正で統計的にも
有意であり，対ユーロ相場を固定していた国の銀行には他の国々の銀行に比べてより多
くクロスボーダー銀行与信が流入していたことが示唆された。しかしながら，対ユーロ
固定相場ダミーの係数は 14.11で（1）列の EU ダミーの係数 19.92より 2～3割小さい
こと，対ユーロ固定相場ダミーを用いた場合の決定係数も EU ダミーを用いた場合の決
定係数を大きく下回ることの二点から，対ユーロ固定相場ダミーを用いた（5）列の推
計モデルの当てはまりは EU ダミーを用いた（1）列の推計モデルに劣っている。これ
は対ユーロ固定相場ダミーが 1を取る観測値にサブ・サハラ・アフリカ諸国が 7個含ま
れるためかもしれない。事実，（5）列のサブ・サハラ・アフリカ・ダミーの推計値はそ
の絶対値が（1）列の倍近い。そこで，サブ・サハラ・アフリカ諸国を除く対ユーロ固
定相場欧州諸国だけが 1を取る「対ユーロ固定相場欧州ダミー」を説明変数に入れて推
計を行った。その結果が（6）列であり，対ユーロ固定相場欧州ダミーの係数値は 17.41

と大きくなり EU ダミーの係数値に近づくとともに，決定係数も改善した。
（5）（6）列の結果より，ユーロに対する固定相場を採用していた国のなかでも特に欧
州の対ユーロ固定相場国国内の銀行へのクロスボーダー銀行与信の伸びが大きかったこ
とが確認された。問題はやはり，EU 加盟がより重要だったのか，対ユーロ固定相場が
より重要だったのかという点に再び戻る。その点を調べるべく，（6）列の推計式に EU

ダミーと対ユーロ固定相場欧州ダミーの交差項を説明変数に加えて推計し，EU 加盟と
対ユーロ固定相場のどちらがより重要だったか，あるいはどちらも重要だったのかを検
証する。対ユーロ固定相場欧州ダミーの係数と交差項の係数がともに正で統計的に有意
ならば，欧州内の対ユーロ固定相場国が平均的に他地域の銀行部門より多くクロスボー
ダー与信を受け入れていたと同時に，それら対ユーロ固定相場国の中でも特に EU 加盟
国の銀行部門はさらに多くのクロスボーダー与信を受けていたことになる。しかし，交
差項のみが正かつ有意で，対ユーロ固定相場欧州ダミーが有意でないならば，GFC 前
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4年間のクロスボーダー銀行与信流入を規定していたのは対ユーロ固定相場ではなく
EU 加盟だったと解釈できる。
表 1の（7）列に結果を示したが，交差項の係数は 33.75と大きな値となり，統計的
にも有意となった一方，対ユーロ固定相場欧州ダミーの係数は統計的に有意ではなく，
しかも符号も負となった。したがって，対ユーロ相場が固定されていた国の銀行部門に
より多くのクロスボーダー銀行与信が流入したというよりは，対ユーロ相場を固定して
いてかつ EU に加盟していた国（ないし当該期間中に新規に加盟した国）の銀行部門に
クロスボーダー銀行与信がより大量に流入した，と解釈すべきである。
さらに（8）列に示した通り，EU ダミーと，EU ダミーと対ユーロ固定相場欧州ダミ
ーの交差項を同時に説明変数に入れて推計したところ，EU ダミーの係数，交差項の係
数ともに正だったが，統計的に有意なのは EU ダミーだけとなった。したがって，やは
り，EU に加盟していることが銀行部門へのクロスボーダー銀行与信流入額を他地域に
比べ引き上げる効果を持ったが，対ユーロ固定相場であったことが銀行与信の流入をさ
らに増やす効果を持ったかと言えば，そのような効果はなかったと評価すべきであろ
21
う。

最後に，ダミー変数ではなく，各国通貨の対ユーロおよび対ドル相場ボラティリティ
を直接説明変数に加えて推計した。推計にあたり，当該期間においてアンゴラの対ユー
ロおよび対ドル為替相場の変動率が際立って高く異常値となっているため，アンゴラを
サンプルから除外した。また，英国はロンドンのシティが国際金融センターとしての地
位にあるため，GFC 前の英国所在銀行へのクロスボーダー与信の増加はグローバルな
資本フローの拡大に伴って国際金融センター・ロンドンへの資本フローが拡大したこと
によるものであって，EU に属しているという要因で増えたわけではない可能性があ
る。もしそうであれば，英国を含めたサンプルで推計した EU ダミーの係数は EU 効果
を過大に推計していることにな

22
る。そのため，アンゴラに加えて英国もサンプルから除

外した。表 2が推計結果である。
表 2の（1）列は，表 1の（1）列と同じ推計を，英国とアンゴラをサンプルから除外
して行った結果である。結果は全サンプルと全く変わらなかった。したがって，EU 効
果は国際金融センターである英国の影響を受けたものではないと言える。

────────────
２１ ところで，対ユーロであれ対ドルであれ，特定通貨に対して固定相場制を採用している国の銀行部門に

はクロスボーダー与信が流入しやすいかもしれない。そこで追加的検証として，EU ダミーとともに対
ドル固定相場ダミーを説明変数に加えて推計したが，対ドル固定相場ダミーの係数は統計的に有意でな
く，対ドル固定相場制国の銀行部門に対してより多くクロスボーダー銀行フローが流入したという事実
は確認されなかった。

２２ この点は清水順子氏（学習院大学）よりご指摘いただいた。
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対ユーロ相場ボラティリティを説明変数に加えた結果が（2）列である。外国銀行資
産シェア，実質 GDP 成長率，EU ダミー，サブ・サハラ・アフリカ・ダミーの係数の
推計値と有意性は（1）列と全く変わらない一方で，対ユーロ相場ボラティリティの係
数は統計的に有意でなかった。係数は正なので，対ユーロ相場のボラティリティの低か
った国ほど銀行部門へのクロスボーダー与信が多かった傾向を示唆しているものの，有
意ではないという結果である。（3）列に示した通り，対ドル相場のボラティリティを説
明変数に加えても結果は変わらなかった。

Ⅳ 結 論

本稿は，Iokibe（2018）の国家間クロスセクション分析にユーロ圏や対ユーロ固定相
場国を制御するダミー変数を加えることで，Iokibe（2018）が確認した，「世界金融危
機（GFC）前 4年間に膨張したクロスボーダー銀行与信が EU 諸国銀行部門に特に大き
く偏って流入していた」という現象が，対ユーロ固定相場制に起因していたかどうかを
検証した。
結論付けると，EU 諸国銀行部門への銀行フロー大量流入の主因は EU 諸国の多くが

表 2 クロスボーダー銀行フロー流入の決定要因：対ユーロ相場変動性

被説明変数：銀行のクロスボーダー対銀行債務の累積変化
（2004 : Q 2-2008 : Q 1）

サンプル アンゴラ・英国を除く

説明変数 （1） （2） （3）

外国銀行資産シェア 2005 0.155** 0.155** 0.153**
（0.063） （0.063） （0.063）

実質 GDP 成長率 1999-04 3.188*** 3.187*** 3.243***
（0.837） （0.845） （0.882）

EU ダミー 19.696*** 19.640*** 19.726***
（5.818） （5.876） （5.833）

SS アフリカ・ダミー −8.513** −8.515** −8.756***
（3.212） （3.233） （3.267）

対ユーロ相場ボラティリティ 0.450
（4.447）

対ドル相場ボラティリティ −9.752
（14.160）

定数項 −12.826** −13.205** −4.059
（5.193） （5.596） （11.852）

観測数 95 95 95

自由度修正済決定係数 0.373 0.366 0.367

（注）被説明変数は銀行のクロスボーダー対銀行債務の累積変化（2004 : Q 2-2008 : Q 1）の対
2004年 GDP 比。***，**，*はそれぞれ推計された係数値が 1％，5％，10％の有意水準で
統計的に有意であることを示す。括弧内の数値は頑健な標準誤差。SS アフリカ・ダミーは
サブ・サハラ・アフリカ・ダミー。サンプルは表 1からアンゴラ・英国を除いた 95ヵ国。
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（通貨同盟も含めて）対ユーロ固定相場制を採用していたことにはなかった。まず，ユ
ーロ圏ダミー変数と対ユーロ為替相場の変動度はいずれもクロスボーダー銀行与信の流
入規模の国家間でのばらつきを説明できなかった。確かに対ユーロ固定相場制ダミー変
数はクロスボーダー銀行与信流入規模に対して統計的に有意な影響を持つことが確認さ
れたが，EU ダミーと対ユーロ固定相場（欧州）ダミーの交差項を加えて推計するとそ
の有意性は消滅したため，対ユーロ固定相場であると同時に EU

�
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�
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�

国
�
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�
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�
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�

こ
�
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�

こ
�
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が
�

EU 諸国銀行部門へのクロスボーダー銀行与信流入を引き上げた第一の要因であった
と考えるべきである。言い換えれば，対ユーロ固定相場であったこととは別のところに
EU 銀行部門への資本流入を促した要因があったと考えるべきである。
では，なぜ EU 加盟国であることが何より重要だったのだろうか。詳細な検討は本稿
の目的を超えるが，前節までの分析から示唆される可能性を二点指摘して本稿の結びと
したい。第一に，対ユーロ固定相場を採用していなかった EU 諸国通貨の多くがユーロ
に対して増価基調にあったことが，それらの EU 諸国所在銀行のバランスシートの健全
性を高めた可能性である。図 2を見ると，スロバキア，チェコ，ポーランド，ルーマニ
アの通貨は 2004～2008年にかけてユーロに対して増価基調にあった。同時期のユーロ
はドルに対して大きく増価していたため，これらの EU 諸国通貨は世界のあらゆる通貨
に対してその価値を高めていたことになる。一部の EU 諸通貨の際立った対外価値上昇
が当該国銀行部門に対する信用を高め，クロスボーダー与信の流入を生み出したのかも
しれな

23
い。（もっとも，資本流入が通貨価値の上昇を生むという逆の因果関係も否定で

きない点に留意が必要である。）第二に，2004年 5月の中東欧 10か国の新規加盟によ
る EU 東方拡大のインパクトである。クロスボーダー銀行与信の膨張期の開始時点と
EU 東方拡大が見事に重なっているのは偶然ではないのではないか。これらの可能性に
関する詳細な検討は別稿にゆずることにしたい。

────────────
２３ Bruno and Shin（2015）は新興国通貨の増価が同国銀行部門への資本流入と同部門による国内信用を同

時に拡大させるモデルを提示している。
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