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注目されるギリシャの財政問題    

 新緑の季節を迎え、ギリシャ財政問題から目が離せ

ない状況が続いている。４月23日、ギリシャ政府は自力

による資金調達を断念し、欧州委員会と国際通貨基金

（ＩＭＦ）に対し金融支援を要請した。既に発行されたギ

リシャ国債の価格が暴落して金利が急騰する中、市場

からの資金調達を続けることが困難だと判断したギリ

シャ政府が、「万が一の場合の救済策」を用意してくれ

ていた欧州連合（ＥＵ）とＩＭＦに債務不履行回避の命

運を託した格好だ。現在、金融支援実施の是非、条

件、金額などについて、詰めの協議が展開されており、

ギリシャ問題は当面のヤマ場を迎えている。 

 日本経済新聞の朝夕刊で「ユーロ」と「ギリシャ」という

２つの単語を同時に含む記事の数を検索してみると、

今年上期は現時点で既に390件に達している。昨今の

ギリシャ情勢に鑑みれば、今後この件数がさらに累増

することはほぼ確実だ。この件数は、ギリシャがユーロ

に加盟した2001年上期やアテネ五輪が開催された

2004年下期の13倍から19倍以上に達している。ややカ

ジュアルな「分析もどき」だが、年明け後の本邦の経済

界や投資家コミュニティで、いわゆる「ギリシャ問題」が

如何に注目されているかを端的に示すデータの一つと

言えるだろう。今回は「ギリシャ問題」と「ユーロ相場」の

今後について考えてみたい。  

 

ギリシャ金融支援策の内容と現況    

まず始めに、４月11日に欧州委員会とＩＭＦが提示し

た「ギリシャ金融支援策」の概要を簡単に振り返ってみ

よう。現在進行中の協議の過程で一部改訂される可能

性もあるが、当時公表された概要は以下の通りだ。 

 

①ギリシャ政府が自力による資金調達をあきらめて

金融支援を要請した場合、欧州中央銀行（ＥＣＢ）の審

査とユーロ圏諸国の承認に基づき、初年度分として最
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ギリシャ国債市場の混乱 「ユーロ＆ギリシャ」記事検索件数 
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大450億ユーロの融資を実施する 

 

②融資期間は約３年で、総額450億ユーロのうち、

ユーロ圏諸国が３分の２にあたる300億ユーロを負担

し、その際の貸付金利は、３カ月物ユーロ圏銀行間金

利を基準にしたユーロ金利スワップ３年物に3.0％を上

乗せし、手数料の0.5％を加えた水準とする 

 

③ＩＭＦからの初年度分の融資額は全体の約３分の

１にあたる150億ユーロ程度とし、その際の貸付金利

は、ＩＭＦ独自の規定に基づき3.25％とする 

 

ドイツを始め一部のユーロ圏諸国からの金融支援は

議会承認前の「根回し」や「事務的手続き」などで時間

を要する可能性もあるが、ギリシャ国債が債務不履行に

なった場合の欧州金融市場の混乱と金融災害勃発の

弊害を考慮すると、欧州委員会及びＩＭＦがギリシャの

支援要請を却下する可能性は低いとみる向きが多い。

最終結論の提示は来週以降に持ち越されそうだが、今

後大筋においては上記支援策の一部ないし全部を活

用したギリシャ金融支援が近い将来発動される可能性

が高いのではなかろうか。  

 

一時的にはユーロ買い戻しの可能性も    

今後仮にこの条件で実際に金融支援が発動されれ

ば、ギリシャ政府が債務不履行に陥るリスクはいったん

大きく後退することになるだろう。長らく市場で棚晒しに

なっていたギリシャ金融支援の当否を巡る二転三転劇

がひとまず決着をみる形になるため、一時的にはユー

ロが買い戻される可能性もありそうだ。 

実際、昨年末以降に進んできた一方的なユーロ/ド

ル相場の下落局面では、投機筋によるユーロ売り持ち

高がかなり膨張している。これまでの売り手がいったん

買い戻しに動くだけでも、相応のユーロ反発が誘発さ

れる可能性はあるだろう。 

ただし、そうした理由でユーロが反発したとしても、

その後の持続力や発展性については疑問が残る。以

下２つの理由から、ユーロ/ドル相場の先行きについて

慎重な見方を維持しておきたい。  

   

ギリシャの財政再建に対する不透明感    

第一は、今後長期的にみたギリシャ財政再建に対

する不安である。ギリシャ債務問題の根本解決のため

には、ギリシャ政府と同国国民による長期的な財政赤

字削減の取り組みが必要不可欠なのは言うまでもな

い。たとえどんな形でギリシャが目先の資金繰り危機を

乗り切るにしろ、ギリシャの自助努力による赤字削減が

軌道に乗らない限り、向こう何年間も続くギリシャ国債

の大規模償還のたびに、今回のような騒動が発生する

リスクは常につきまとうことになるからだ。失墜してしまっ

たギリシャ国債の信用力が回復しなければ、ギリシャ国

債利回りの劇的な低下は望み難い。金利水準が高止

まってギリシャ政府が市場での資金調達を再開できる

目処が立たなければ、初年度分として用意された450

億ユーロを超える金融支援の上積みが必要になる。 
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投機筋持ち高とユーロ/ドルレート 

（注）通貨ポジションは非商業筋と非報告筋の合計 

（出所）ブルームバーグ 
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そこで改めてギリシャの財政状況をみると、昨年の

財政赤字はＧＤＰ比13.6％にまで膨張し、政府債務残

高も同115.1％まで積み上がってきている。欧州統計局

によれば、ギリシャの財政統計の精度は低く、今後の

見直しでこれらの数字が一段と上方修正される可能性

すら指摘されているのが実情だ。 

こうした状況下、今後ギリシャ支援で中核的役割を

担うことが期待されるドイツは支援実施の交換条件とし

てギリシャ政府に財政赤字の追加削減を求めている。

しかし、ギリシャが当初ＥＵと約束した「３年間でＧＤＰ比

３％まで赤字を削る」という目標を達成するためには、

今年ＧＤＰ比４％分の財政赤字を削った後、来年以降

も２年連続で3.3％分の削減を続けなくてはならない。 

ＧＤＰ比４％分の赤字削減は、現在の日本に当ては

めると約18.9兆円、3.3％で約15.6兆円の逆経済対策

に相当する。今年マイナス成長が見込まれているギリ

シャで、これほど大規模な増税や歳出カットがはたして

可能だろうか。厳し過ぎる緊縮財政で景気が悪化し歳

入欠陥が生じれば、赤字削減計画が絵に描いた餅に

なりかねない。「不況下での緊縮財政」に内在する矛盾

が、ギリシャ財政再建の先行きに暗雲を投げかけてお

り、現時点で順調な赤字削減計画の実施に向かうギリ

シャの姿を想像するのは難しいと言わざるを得ない。   

 

ユーロ圏諸国の緊縮財政による景気抑制効果   

第二は、今後のユーロ圏諸国の景気動向である。今

後、ユーロ圏諸国がギリシャの苦境を「他山の石」とし

て財政再建に取り組む場合、緊縮財政の影響はユー

ロ圏の実体経済に広く及ぶ可能性がある。実際、現在

のユーロ加盟国の中で、当初の取り決めだった「財政

赤字ＧＤＰ比３％以内」「政府債務残高ＧＤＰ比60％以

内」という上限ルールをきちんと遵守できている国はほ

とんどない。ＰＩＧＳという呼称で揶揄されている欧州の

放漫財政国の中には、財政赤字や政府債務残高など

の水準において、ギリシャ並みもしくはそれを凌駕して

いる国も存在している。今後それらの国々がギリシャと

同じような資金繰り不安の標的にされるリスクを回避す

るためには、今後しっかりとした財政再建の取り組みを

示して行く必要がある。 

今後、ユーロ圏諸国の緊縮財政の影響で欧州景気

が相対的に抑制される場合、最近明るい兆しが見えて

きた米国との温度差が鮮明になって、経済の回復力勝

負や金融緩和からの出口競争においてもユーロがドル

に劣後する可能性は否定できない。最近のユーロ/ド

ル相場は、ギリシャ問題一色で売られていたような印象

も強いが、この場合、いわば実力勝負でユーロ/ドル相

場の水準訂正が進むことになるだろう。昨秋までの

ユーロ高局面において、欧州政府要人によるユーロ高

牽制発言やユーロ割高論が取り沙汰されていたことも

考慮すると、今後年末から年明けにかけて、ユーロ/ド

ル相場が購買力平価とみられる1.20-1.25ドル程度ま

で下落する可能性もありそうだ。 

もちろん、①今後ギリシャを始めとする放漫財政国

の財政再建が比較的早期に軌道に乗った上で、②

ユーロ圏景気の回復力が米国を凌駕する盛り上がりを
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見せる、という好条件が重なれば、金融緩和からの出

口競争でユーロ圏が米国に先行する可能性もある。そ

の場合は、ユーロ/ドル相場が再び上昇気流に乗って

1.45-1.50ドル程度を目指す展開もあり得るだろう。ただ

し、洋の東西を問わず、放漫財政の再建という難題を

一朝一夕に解決した国の事例を見出すのは難しい。ギ

リシャ財政問題の呪縛からユーロが解放されるまでに

は相応の時間が必要なのではないか。現時点ではこ

のシナリオの確率は低いと考えている。 

 

緊縮財政の痛みを緩和する鎮痛剤は 

総じて、ギリシャ財政問題の後遺症が癒えるまで、ド

ル安圧力の受け皿としてのユーロの容量は拡大しにく

そうだ。増税や歳出カットによる「痛み」は、主に個人消

費や公共支出など「内需の抑制」という形で発生すると

みられる。「輸出刺激効果」のあるユーロ安の進行は、

内需抑制からくる痛みを緩和する「鎮痛剤」として、

ユーロ圏諸国にとってむしろ歓迎すべき事象になるの

かもしれない。「ユーロ・ファンの受難」と「ユーロ圏輸出

業者への福音」は、しばらく続くのではなかろうか。 

www.gaitamesk.com 

本レポートは、投資判断の参考となる情報の提供を目的としたものであり、投資勧誘を目的として提供するものではありません。投資

方針や時期選択等の最終決定はご自身で判断されますようお願いいたします。また、本レポートに記載された 意見や予測等は、今

後予告なしに変更されることがございます。 なお、本レポートにより利用者の皆様に生じたいかなる損害についても、株式会社外為

どっとコム総合研究所ならびに株式会社外為どっとコムは一切の責任を負いかねますことをご了承願います。 

 

購買力平価からみたユーロ/ドル相場 

（注）購買力平価は1999年１月平均を基準とし、消費者物価を使用し

て算出。標準偏差１ůは1990年から直近月までの期間で計算 

（出所）米国労働省労働統計局および欧州統計局 

0.6 

0.8 

1.0 

1.2 

1.4 

1.6 

1.8 

1990 1994 1998 2002 2006

（ドル）

ユーロ/ドル相場

購買力平価（1999年1月のユーロ発足時基準）

＋２ů

-２ů

＋ů

-ů

0.8 

0.9 

1.0 

1.1 

1.2 

1.3 

1.4 

1.5 

1.6 

1.7 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

（ドル/ユーロ）（ドル/ユーロ）

ユーロ高

ユーロ安

02/1/1

ユーロ現金流通開始

03/9/14

スウェーデン

ユーロ参加

国民投票否決

05/6/1

蘭「EU憲法条約」

国民投票否決 09/10/3

アイルランド

「リスボン条約｣

国民投票で可決

09/10/10

ポーランド

｢リスボン条約｣

批准

00/9/28

デンマーク

ユーロ参加

国民投票否決

01/1/1

ギリシャ参加

07/1/1

スロベニア参加

99/1/1

ユーロ発足

05/5/29

仏「EU憲法条約」

国民投票否決

08/6/13

アイルランド

「リスボン条約｣

国民投票で否決

08/1/1

キプロス、マルタ参加

09/1/1

スロバキア参加

09/12/1

「リスボン条約」発効

09/11/3

チェコ

｢リスボン条約｣

批准

00/9/22

欧米当局

ユーロ買いドル

売り協調介入

00/11/3･6･9

欧州当局ユーロ買い

ドル売り単独介入

08/3/15

日米欧協調介入合意

(注）1999年1月以前は理論上のユーロ/ドル相場 

(出所）ブルームバーク 

ユーロ/ドル相場の推移 


