




 - 61 -

はない。この増資のための資金は今後10年かけて資金調達を行えば良いものであり、財

政赤字が20％上乗せになったから直ちに資金調達が必要となるわけではない。 

 

財政赤字の財政赤字のGDPGDP比比

0

5

10

15

20

25

30

35

ポルトガル イタリア アイルランド ギリシャ スペイン

2009
2010

出所：欧州委員会

（％）

 

 

（3）アイルランドが危機に至った経緯と原因 

アイルランドで危機が表面化したのは今年（2010年）９月であった。少し前の今年５

月頃にはギリシャの危機がスペインやポルトガルに波及し、５月６日～７日には日本を

含む世界全体で株価が同時に下がり、ユーロが売り込まれるといった事態が生じた。し

かし、このころにはアイルランドはそれほど大きくクローズアップされておらず、むし

ろ８月まではアイルランドの評価は高かった。そうしたアイルランドが今回の危機に至

る経緯は次のとおりであった。 

 

① 深刻な景気後退 

アイルランドは先進国でも稀に見る深刻な景気後退に陥り、200７年から2010年までの

約３年間に名目ＧＤＰが16％も落ち込んだ。この景気後退の理由は２つあり、その１つ

は銀行危機であり、もう１つは不動産バブルの崩壊である。因みに、ＰＩＩＧＳのうち、

この２つが起きた国はアイルランドだけである。 

 

② 銀行危機拡大の背景と経緯 

まず、銀行危機が発生した理由は、アイルランドの銀行の資産がＧＤＰの330％にまで

拡大するなど、銀行が国の身の丈を超えて大きくなったことにある。アイルランドの銀

行がここまで大きくなった背景としては、ユーロの信認に支えられてユーロ圏を中心に

銀行間の貸借が拡大し、多くの資金を容易に調達できるようになったことがあり、アイ
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こうした状況ではあったが、アイルランドとしては、先述のとおり今すぐに国債を発

行する必要はなく、時間をかけて信認の回復を図る道があったが、ポルトガルやスペイ

ンに加え、イタリアにも問題が波及し始めていたことから、欧州中央銀行（ＥＣＢ）や

欧州委員会、また、当事国であるスペインやポルトガルなどからアイルランドに対して

支援を受けるようにとの圧力がかかることとなった。 

 

④ アイルランドが支援要請を拒んだ理由（法人税率問題） 

アイルランドが支援要請を行うことに反対していた理由は、１つには財政問題がそれ

ほど大きな問題ではなかったため時間をかけて信認を回復することが可能であったから

であり、もう１つは、12.5％とＥＵで２番目に低い水準にある法人税の税率を維持した

かったからである。 

アイルランドには低い法人税率が産業を支えている面がある。アイルランドが高水準

の高等教育によりハイテク人材を輩出していることや、英語圏という要因もあるが、欧

米、特に米国ハイテク産業の名立たる企業などが進出していることの大きな要因の一つ

として法人税率が低い点が挙げられる。したがって、成長戦略のためにも低水準の法人

税率に手をつけることはできないのである。他方、法人税率が高いフランスやドイツな

どの多くのＥＵ諸国では、アイルランドの低水準の法人税率が不平等な競争をもたらし

ているとして不満が強く、フランスとドイツは、アイルランドが支援を受けるにあたっ

ては財政赤字削減のために増税が必要であり、法人税率を引上げるべきであると主張し

ていた。譲歩できないアイルランドはこれに反発し、対立が続くことになったが、 終

的には支援要請の直前にフランスのサルコジ大統領が法人税率の引上げを融資の条件し

ないことで譲歩し、翌日にアイルランドがＩＭＦ及びＥＵに支援の要請を行うという流

れになった。 
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⑤ 公的債務の拡大 

もともと財政黒字国であったアイルランドの公的債務に目を向けると、世界経済危機

の影響で財政赤字が拡大したことから2009年の公的債務残高の対ＧＤＰ比は66％となっ

ており、これに2010年の財政赤字分32％が加わることで97％となる。こうした状況にあ

るアイルランドがＩＭＦ及びＥＵの支援をどの程度用いるか注目されているが、それは

銀行救済の行方に左右され、それほど支援を使わない可能性もある。ただ、支援を全面

的に使うような状況になり、さらに景気後退も予想以上に深刻化すれば、公的債務残高

のＧＤＰ比は150％程度にまで上昇するとされている。国のソルベンシーの問題は明らか

にギリシアにおいて も大きく、その次にアイルランドがくるという状況である。いず

れにしてもアイルランドの状況は銀行改革の行方に負うところが大きい。 

 

公的債務の公的債務のGDPGDP比比

2009年 2010年 2011年
ポルトガル 76 83 89
イタリア 116 119 120
アイルランド 66 97 107
ギリシャ 127 140 150
スペイン 53 64 70

（％）

出所：欧州委員会

 

 

（4）アイルランド支援の内容 

① 支援の概要 

2010年５月２日に決まったギリシャに対する支援はＩＭＦからの300億ユーロの支援及

びユーロ加盟国からの800億ユーロの支援からなり、合計1,100億ユーロとなっている。ま

た、その１週間後の５月９日に決まった国際的な支援の枠組みは総額が7,500億ユーロで

あり、ＩＭＦから３分の１の2,500億ユーロ、ＥＵが３分の２の5,000億ユーロという内訳

になっている。このＥＵの5,000億ユーロのうち600億ユーロは欧州金融安定メカニズム

（ＥＦＳＭ）であり、これは欧州委員会がＥＵ予算を担保に市場で資金調達を行うもので

ＥＵ予算が増えない限りこの額が上限となる。もう１つの柱は4,400億ユーロの欧州金融

安定基金（ＥＦＳＦ）である。ＥＦＳＦは2010年６月にルクセンブルグにおいて設立され、

クラウス・レークリング氏が 高経営責任者を務めている。ＥＦＳＦはアイルランドから
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の支援要請を受け、債券を発行して必要な資金調達を行うことになるが、その債券につい

てはドイツ、フランスをはじめとするユーロ圏諸国が保証を行うこととなっている。この

保証については保証率が債券額の120％と高率であり、三大格付機関による格付はＡＡＡ

で、比較的低いコストで資金調達ができる仕組みとなっている。なお、ＥＦＳＦは2013年

６月までの３年間とされていたが、これはリスボン条約（ＥＵ基本条約）にＥＵ加盟国同

士の債務肩代わりを禁じる「救済禁止条項」があり、この条項に抵触することなどから３

年間と期間が区切られたものである。ただ、他にも財政赤字を抱えている国があり、３年

で役目は終わらないとの観測から永続化されることになっている。 

国際支援の枠組み（5月9日決定）国際支援の枠組み（5月9日決定）

総額：7500億ユーロ

（Ａ）ＩＭＦ（1/3）：2500億ユーロ

（Ｂ）EU （2/3）：5000億ユーロ

※欧州金融安定メカニズム（EFSM）：600億ユーロ

※欧州金融安定基金（EFSF) ：4400億ユーロ

（3年間の時限措置）

 

② アイルランド支援策の特徴 

11月28日に決まったアイルランドへの支援は異例かつユニークなものとなっている。

まずその１点目として、支援総額は850億ユーロであり、当初この額はＩＭＦとＥＵが負

担すると見られていたが、実際はアイルランド政府自体も175億ユーロを拠出し、実質的

な支援額は675億ユーロと市場の予測よりも小さなものとなっている。より具体的には、

アイルランドが年金基金を使って175億ユーロ拠出し、残りの675億ユーロの３分の１を

ＩＭＦ、３分の２をＥＵが負担することとなっている。このような形となった理由は、

仮にポルトガルとスペインが来年（2011年）支援枠組みを利用することになれば、支援

枠組みの総額である7,500億ユーロでは不足が生じる恐れがあり、少しでも多くの資金を

残しておきたいという事情がある。 

なお、ポルトガルとスペインの状況を見ると、ポルトガルについては来年（2011年）

支援を受ける可能性が高いと考えるが、スペインはポルトガルより状況は良い。したが

って、スペインが順調に改革を実行して困難な状況を切り抜ければ、支援に必要な金額

は7,500億ユーロで十分足りると見られる。しかし、市場の納得を得られずに現在5.5％

の10年物スペイン国債の金利が6％、7％と上昇することになれば、スペインも市場での
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資金調達が難しくなるだろう。 

アイルランド支援について興味深い点の２つ目は、ＥＦＳＭによる支援は決められて

いる枠組みにしたがって675億ユーロの３分の１である225億ユーロとなったが、ＥＦＳ

Ｆによる支援はこのうちの177億ユーロとなり、残りの48億ユーロは英国、スウェーデン、

デンマークそれぞれによるアイルランドとの間での２国間融資とすることになった点で

ある。なお、これら３カ国のうちでは、アイルランドへの投融資額が も大きい英国の

融資額が圧倒的に大きくなっている。 

 

アイルランド救済支援（11月28日決定）アイルランド救済支援（11月28日決定）

☆総額：850億ユーロ（平均金利5.8％、返済期限7.5年）

①アイルランド政府 ：175億ユーロ
②海外支援 ：675億ユーロ

ＩMF （1/3）：225億ユーロ
EU （2/3）：450億ユーロ
※欧州金融安定メカニズム（EFSM） ：225億ユーロ
※欧州金融安定基金（EFSF） ：177億ユーロ
※2国間支援（英・スウェーデン・デンマーク）：48億ユーロ

☆使途：
（あ）財政支援 ：500億ユーロ
（い）銀行部門支援：350億ユーロ

（内、250億ユーロは予備的基金）

 

 

ギリシャについては、財政統計に偽りがあったこと、国内において脱税が多いこと、

また社会保障が極端に手厚いことなどの事情があったため、ユーロ非採用国から支援を

得ることはなかった。これに対してアイルランドはユーロ非採用国からも支援を受ける

ことになったが、それは次のような事情によるものである。 

2009年におけるアイルランドの財政赤字の対ＧＤＰ比は14.4％であったが、これは

2008年後半から深刻な景気後退の中で実施された財政再建努力の成果でもあった。アイ

ルランドは市場やＩＭＦ、ＥＵからの圧力や強制がなかったにもかかわらず、率先して

財政再建に取り組み、2008年後半から2010年までの２年半にＧＤＰ比10％に相当する増

税と歳出削減を実施した。こうした財政再建の努力が広く認められ、高く評価されてい

るため、アイルランドはユーロ非採用国からも支援を受けることになったと言えよう。 

加えて次の点も指摘できる。ユーロ採用国は金融政策などによる通貨の切り下げが出

来ず、自国の製造業を生かして外需主導により景気回復を図るためには、賃金カットな

どにより生産コストを下げて製品価格を下げるというデフレ政策を採るか、構造改革な

どによる労働生産性の向上を図るといった方法しかないが、アイルランドはユーロ圏で
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唯一賃金カットを実践して競争力を回復している国であり、欧州委員会も高く評価して

いる。ユーロ圏では競争力を回復するにはこうした方法しかなく、ギリシャはＩＭＦや

ＥＵの圧力によって賃金の引下げが出来たが、労働者保護の手厚い南欧では賃金の引下

げは非常に困難であり、ポルトガルやスペインでは手をつけることができない状況にあ

る。もともとＩＴ産業などを有するアイルランドには成長の力があり、潜在成長率も

3.5％とされるなど、経済力に対する評価は高い。アイルランドへの２国間支援に参加す

る国があったことの背景としてはこうした事情も指摘できよう。 

アイルランド支援のもう１つの特徴は850億ユーロの支援額の使途である。今回の支援

では350億ユーロは銀行部門の支援に向けられており、今回の問題が銀行部門にあること

は明らかであると言える。 

 

③ 欧州中央銀行の対策 

欧州中央銀行（ＥＣＢ）も重要なプレーヤーである。ＥＣＢは、リーマン・ショック

後から実施していた無制限資金供給を2011年1月中旬までに全て打ち切ることとしていた

が、2010年12月2日の政策決定会合でその一部について３カ月間延長することを決めた。

アイルランドへの支援が実施されるなか、こうした措置はさらに延長され、暫く継続さ

れることになると見られる。 

ECB（欧州中央銀行）の対策ECB（欧州中央銀行）の対策

無制限資金供給（7日、1カ月）を4月中旬まで延長

無制限資金供給（3カ月）を3月末まで延長

債券の買入れ拡大（２０１２年までに資本倍増決定）

政策金利1％維持

 

また、ＥＣＢは市場においてユーロ圏の債券を購入している。購入額は2010年12月の

アイルランドやポルトガルの国債の購入を含めて720億ユーロであり、金額的にはそれほ

ど大きくないが、ギリシャやアイルランドの国債はデフォルトの可能性がある。ユーロ

圏16カ国を支えるＥＣＢとしてはそうしたリスクを取りたくないが、機動的な支援がで

きる機関はＥＣＢの他にはなく、ＥＣＢは増資によって資本金の額を倍増させることで

リスクに備えることになった。ただ、ＥＣＢはデフォルトリスクのある国債を購入する
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意思を明らかにしたことになり、直ぐには出口戦略には入れず、問題の拡大を防ぎユー

ロを支える役目を続ける状況となっている。 

ＥＣＢがアイルランドに支援を受けるように圧力をかけた背景としては次のような事

情があった。ＥＣＢのアイルランドへの無制限資金供給は1,300億ユーロであり、アイル

ランドはＥＣＢの貸出資金の４分の１を占める 大の資金供給先となっており、貸出額

は更に増加していた。ＥＣＢとしては、アイルランドの銀行がソルベントであれば資金

を貸し出す意味もあるが、インソルベントであれば流動性支援の意味はなく、また、ア

イルランドのＥＣＢ依存が続く限り出口戦略に向かえない状況にあった。このため、Ｅ

ＣＢはアイルランドのＥＣＢ依存を終わらせ、ＩＭＦとＥＵの支援の下で徹底的な銀行

改革が実施されることを期待してアイルランドに圧力をかけることとなった。 

 

④ アイルランドの財政再建に向けた動き 

アイルランドはＩＭＦ、ＥＵの支援の下で財政再建を行っているが、状況は非常に厳

しい。アイルランドはここ２年半の間にＧＤＰの10％に相当する増税と歳出削減を実施

しているが、更に今後４年間にそれと同等の財政再建努力をしなくてはならない。これ

まで国民の合意の下で財政再建を進めてきたが、国民も限界に来ており、ストなどが発

生している。連立政権にもひびが入っており、来年（2011年）２月に行われる総選挙で

は連立与党が大敗すると見られている。政権を取る可能性がある野党は、財政再建策は

厳しすぎるとして、見直しを行う可能性があることを示唆しており、アイルランドは政

権が安定するまで不安定な状況が続くことになる。ただ、財政再建に向けた姿勢が緩め

ば、ジャンク債の一歩手前まで格付けが下がっているアイルランド国債がさらに格下げ

になる可能性があり危険な状況とも言える。こうした状況において、アイルランドとし

ては、成長戦略として12.5％の法人税率を堅持し、 低賃金の12％引下げによるデフレ

的な政策で国際競争力を回復したいという方向である。 

アイルランドの財政再建策アイルランドの財政再建策

44年間で年間で150150億ユーロ（億ユーロ（GDPGDPのの99％％）の増税・歳出削減）の増税・歳出削減

●このうち約7割が歳出削減、３割が増税
●このうち4割を2011年に実施
● 公務員2万4千人以上のレイオフ と賃金削減

● 消費税率２％上げ、所得税増税、年金削減

成長戦略成長戦略

●12.5％の法人税率の維持
●最低賃金を12％削減
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他方、アイルランドの税収見積もりは、今後４年間の実質平均成長率が2.7％となるこ

とを前提としているが、この成長率見通しは高過ぎると見られている。今後ＧＤＰ比

10％に相当する財政再建を実施すれば内需は相当弱まることになり、外需主導でいくと

すればユーロはより低い水準となる必要がある。また、米国の景気はやや上向くと見ら

れるが、アイルランドとの貿易関係が強い英国は来年（2011年）から本格的な財政再建

を行うため内需は減速すると見られる。こうした海外の動向を考慮すれば、ユーロが下

がらなければ2.7％の成長は難しいであろう。そうなると予定どおりの財政再建は難しく、

非常に厳しい状況になる。 

 

（5）欧州の今後の見通し 

来年（2011年）の成長率について、ポルトガルはマイナスが見込まれている。アイル

ランドはプラスになると言われているがそれは難しいと見られる。厳しい財政政策を実

施するギリシャも内需が抑制されることから、来年（2011年）は成長率がマイナス３％

とされており、スペインについても失業率が20.8％となっており、小幅なプラス成長が

見込まれているものの厳しい状況である。いずれにしてもＰＩＩＧＳ諸国はほとんど成

長しない状況がしばらく続くと考えられる。 

経済成長率経済成長率
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2011

出所：欧州委員会

（％）

 

ＥＵの金融支援に関しては、2010年12月16、17日にＥＵ首脳会議が開催され、欧州金

融安定基金（ＥＦＳＦ）を2013年半ば以降も永続化することが決まった。また、同会議

では、ＥＦＳＦ永続化のためにＥＵ基本条約の救済禁止条項などを修正するとなると各

国の国民投票などの手続きが必要になり長い時間を要することになるため、ある１項目

をＥＵ基本条約に追加するという微調整により対応することが決まった。更に、2013年

６月以降にユーロ圏で発行する国債について、発行国にかかわらず集団行動条項（国債

がインソルベント（支払い不能）な状況になったときには、債券保有者の75％の賛同が
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あれば債務再編をできるという条項）を入れることも決まった。残された課題としては、

ＥＦＳＦの規模について金額を4,400億ユーロから更に増やすのか、ＥＦＳＦにユーロ圏

の危ない国の国債を買う役割を与えるかなどがあり、これらは来年（2011年）３月に決

まることになっている。ただ、市場はまだ安心していない状況である。来年（2011年）

の動向はスペインにかかっている。スペインが上手く事態を乗り切れば資金は十分であ

る。ただ、ポルトガルは支援を申請する可能性が非常に高いと見られ、来年（2011年）

も不安定な状況が続くのではないかと考える。 

 

2013年中旬以降の欧州金融安定基金（EFSF）制度2013年中旬以降の欧州金融安定基金（EFSF）制度

10月28日
EU首脳会議

２０１３年以降の金融支援永続化と民間債権
者の損失負担で基本合意

11月28日

ユーロ圏財務大臣会議で合意
※2段階システム

①流動性支援と厳しい経済プログラム義務

② 公的債務状態が「持続不能」と判定、民間

債権者との債務交渉が追加支援の前提

12月16～
17日

EU首脳会議で正式合意
※ＥＵ条約の修正箇所で合意
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欧州の状況についての補足説明 

 

財務省国際局長 

（現職：財務省財務官） 

中 尾 武 彦 氏 

 

１．概観 

欧州の状況を見ると、リーマン･ショックの前後頃から、欧州の周辺国、つまりＥＵに

加盟していないウクライナやベラルーシ、また、ＥＵに加盟しているがユーロを採用し

ていないハンガリーやラトビアなどが次々にＩＭＦの国際収支支援のプログラムを受け

るような事態となった。ユーロを採用していることやユーロに対して自国通貨を固定し

ていることによって、非常に低いスプレッドで銀行セクターやあるいは国債を通じて財

政に流入していた資金が急速に引き上げたということで言えば、欧州や米国はアジア通

貨危機のときにアジアのクローニー・キャピタリズムと評していたが、為替リスクを見

ない資金の流れは非常に怖いと改めて感じるところである。 

ハンガリーやラトビアなどには北欧の銀行が随分進出しており、銀行自体がその国の

銀行ではないことからアジアより難しい問題が生じるのではないかという議論もあった

が、直接投資によって進出してきた銀行は意外にレジリアンス（回復力・弾力性）があ

って現地にとどまり、資金の逆流という意味では問題は生じなかったように思う。 

1

欧州各国の状況

アイルランド 人口 ：445万人 名目GDP：2,272億ドル

1人当たりGDP：5万1,055ドル

ロシア 人口：1億4,185万人 名目GDP：1兆2,307億
ドル 1人当たりGDP：8,676ドル

・GDP成長率は、2009年▲7.9％から2010年
4.3％に上昇。
・2010年は、原油価格上昇により、財政赤字

は縮小、外貨準備は増大。

アイスランド 人口：32万人 名目GDP：121億ドル

1人あたりGDP：3万8,034ドル

ギリシャ 人口 ：1,128万人 名目GDP：3,299億ドル

1人当たりGDP：2万9,241ドル

・ユーロ加盟国とIMFによって合意された総額1,100億ユーロの支援の
うち、2010年9月に、第2回目の融資90億ユーロが実行され、これまで
に計290億ユーロの融資が実行された。
・2009年の財政赤字対GDP比は▲15.4%まで拡大。

ウクライナ 人口：4,601万人 名目GDP：1135億

ドル 1人当たりGDP：2,468ドル

・ＩＭＦプログラムを実施中(2010/7理事会承認)。

※ 各国の人口、名目GDP（出所：世銀 ＷＤＩ）は2009年時点。

ポルトガル 人口 ：1,063万人 名目GDP：2,277億ドル

1人当たりGDP：2万1,414ドル

ボスニア・
ヘルツェゴビナ

人口 ：377万人

名目GDP：171億ドル
1人当たりGDP：4,545ドル

エストニア 人口：134万人 名目GDP：191億ドル

1人当たりGDP：1万4,242ドル

・2011年1月にユーロ導入予定。
（2010年5月に欧州委員会がユーロ導入を提
案。7月のECOFINで正式決定。）

スペイン 人口 ：4,596万人 名目GDP：1兆4,603億ドル

1人当たりGDP：3万1,774ドル

・ＩＭＦプログラムを実施中（2008/11理事会承認）。

・ＩＭＦプログラムを
実施中（2009/7
理事会承認）。

・ＩＭＦプログラムを実施中（2010/5理事会承認）。

セルビア 人口：732万人 名目GDP：426億ドル

1人当たりGDP：5,819ドル

・ＩＭＦプログラムを実施中(2009/1理事会承認)。

ラトビア 人口：226万人 名目GDP：262億ドル

1人当たりGDP：1万1,616ドル

・2009年の財政赤字対GDP比が▲9.0％。

・ＩＭＦプログラムを実施中(2008/12理事会承認)。

■ ＥＵ加盟国かつユーロ導入国：16か国

■ ＥＵ加盟国：27か国

ルーマニア 人口：2,148万人 名目GDP：1,611

億ドル 1人当たりGDP： 7,500ドル

・ＩＭＦプログラムを実施中(2009/5理事会承認)。

・2010年11月24日、2011年から2014年の4年間で計
150億ユーロの財政緊縮を実施する計画を発表。
・2009年1月にｱﾝｸﾞﾛ･ｱｲﾘｯｼｭ銀行を国有化した他、今後、
3大銀行すべてが国有化される見込みとの報道。

・2010年11月26日、2011年予算案を議会で可決。2009年
に▲9.3％だった財政赤字対GDP比を2011年に▲4.6％、
2013年に▲3％以下とすることを目標としている。
・市場から財政再建の遅れを指摘されている。

・2010年10月の失業率は、20.7％とユーロ圏で 悪。
・財政赤字対GDP比は、2009年に▲11.1％まで拡大。
2013年までに▲3％以下とすることを目標としている。
・不動産バブルの崩壊に伴い、銀行の不良債権比率は8
月に5.62％となり、過去15年で 悪の水準。
・特に、不動産セクターのエクスポージャーが大きい貯蓄
銀行（CAJA）で損失が拡大。

ポーランド 人口 ：3,815万人 名目GDP：4,300億

ドル 1人当たりGDP：1万1,273ドル

・ＩＭＦプログラムを実施中（2010/7理事会承認）。

英国 人口 ：6,184万人 名目GDP：2兆1,745億ドル

1人当たりGDP：3万5,165ドル

・2009年の財政赤字対GDP比は、▲11.4％まで拡大。

オーストリア 人口 ：836万人 名目GDP：3,849億ドル

1人当たりGDP：4万6,020ドル

・銀行の東欧新興国貸付残高が西欧中 大（GDP比58％）。

スウェーデン 人口：930万人 名目GDP：4,060億ドル

1人当たりGDP：4万3,654ドル

・銀行の東欧新興国向けの貸付残高が対ＧＤＰ比22％。

ドイツ 人口：8,188万人 名目GDP：3兆3,467億ドル

1人あたりGDP：4万873ドル

フランス 人口：6,261万人 名目GDP：2兆6,494億ドル

1人あたりGDP：4万2,315ドル

イタリア 人口：6,022万人 名目GDP：2兆1,128億ドル

1人あたりGDP：3万5,085ドル

コソボ 人口：181万人 名目GDP：54億ドル

1人当たりGDP：2,965ドル

・ＩＭＦプログラムを実施中(2010/7理事会承認)。

ハンガリー 人口：1,002万人 名目GDP：1,290

億ドル 1人当たりGDP：1万2,868ドル

・ＩＭＦプログラムを実施(2008/11理事会承認、

2010/10に期間満了)。

ベラルーシ 人口：966万人 名目GD：490億ドル
1人当たりGDP：5,072ドル

・ＩＭＦプログラムを実施(2009/1理事会承認、

2010/4に期間満了)。

・2010年11月28日、欧州連合及びIMFによる総額850億ﾕｰﾛ
の資金支援ﾌﾟﾛｸﾞﾗﾑを発表。

 

 

２．国債の投資適格基準等について 

今回の危機が起こった暫く後まで欧州中央銀行（ＥＣＢ）の適格基準（銀行が借入を

行う際の適格基準）はＡマイナスであった。しかし、ギリシャ国債の格付けが下がり、
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ギリシャの銀行がギリシャ国債では借入が出来なくなったため基準は投資適格の 低水

準であるＢＢＢマイナスまで落とされ、今は例外的にギリシャについてはどのような格

付であっても資金を貸し出すこととなっている。仮にそうしなければ信用不安が生じて

しまうということである。 

国債に関しては、財政赤字の額や国債残高の水準以上に、短期的には償還がうまくい

くかどうかが重要である。 

 

8

G20及びEU諸国の格付け表
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スペイン（S&P）、アイルランド（ムーディーズ）、イタリア（ムーディーズ）、
日本、スロヴェニア

スペイン（フィッチ、ムーディーズ）、ベルギー
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（注）国名については、S&Pの格付に基づいて記載。ただし、ギリシャ・ポルトガル・スペイン、イタリア、アイルランドについては、ムーディーズとフィッチの格付も記載。

（2010年11月29日現在）

 

 

9

欧州諸国の国債の償還スケジュール

＜短期国債＞＜長期国債＞
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３．欧州諸国の経済成長 

実質成長率が落ちる一方で、為替変動がない状況、すなわち通貨の切下げが出来ない

なかで経済の調整が進むことから、実質以上に名目では経済が受けるダメージが大きく

なる可能性がある。 

10

欧州諸国の実質GDP成長率の推移

＜ポルトガル＞＜アイルランド＞

＜スペイン＞ ＜ギリシャ＞

 

 

４．欧州諸国の財政 

ギリシャについては過去に一度もマーストリヒト基準を満たしたことがない。他方、

アイルランドの財政収支は今回の金融救済までは非常に良かった。 

11

＜ポルトガル＞＜アイルランド＞

＜ギリシャ＞＜スペイン＞

欧州諸国の財政収支・債務残高の推移
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５．欧州諸国の経常収支 

 今回の欧州の混乱について言えば、財政赤字の問題であるとともに、競争力がない形で

バブルが拡大していったという意味で経常収支の問題でもあった。また、依然として域内

での経常収支の問題もあった。そのためにＩＭＦが支援に出ていっている部分もある。 

12
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（出所）IMF「World Economic Outlook(2010年10月)」

（％、対GDP比）

（見通し）

欧州諸国の経常収支の推移

 

６．欧州諸国のユニット･レイバー･コスト 

 ギリシャやスペインなど問題が生じている諸国については、同じユーロを通貨としな

がらユニット・レイバー・コストの上昇率がドイツより圧倒的に高いという状況はとて

も持続できない。 

13

欧州諸国のユニット・レイバー・コストの推移
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(出所)OECDをもとに加工、作成。
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７．欧州諸国の銀行資産 

 銀行資産については、資産が大きいということは負債も大きいということだが、アイ

ルランドでは銀行資産がバブル的に拡大している。 

 

14

欧州諸国と主要国の銀行資産の対GDP比
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（対ＧＤＰ比）

（出所）ＩＭＦ“Global Financial Stability Report”より作成

 

 

８．まとめ 

 欧州の危機はリスクを不十分に評価した資金が流れ込んでバブルを引き起こし、その

後それが戻って行ってしまったという意味では、アジア通貨危機と似ている部分がある。

ただ、アジア通貨危機以上に深刻なのは、為替の調整（通貨の切下げ）ができないなか

で経済の調整をしていかざるを得ないということである。 

欧州中央銀行（ＥＣＢ）と欧州通貨安定基金（ＥＦＳＦ）の関係について、同じ国債

を買い支えるという意味では、ＥＦＳＦという新しいメカニズムとＥＣＢの役割は似て

きており、その役割分担をどうするか、また、あくまでも支援はリクイディティ（流動

性）の供与、貸付であり、どうやってそれを返済していくかは課題である。 

ユーロ圏全体として見ると、当初、ユーロはこれでだめになるのではないかという議論

もあったが、ドイツやフランスなどはユーロのメリットを享受しており、ユーロをサポー

トする意思、少なくとも理由が非常に強いということははっきりしていると思われる。 
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（参考）席上配布資料のうち資料として添付されたもの 

 

 

2

スペイン ポルトガル

ギリシャ

ユーロ加盟国 （計16ヶ国）

追加的な
財政再建策にコミット

迅速な財政再建や競争力
強化等にコミット
【財政赤字対GDP比】
13.6%（09年）→2.6%（14年）

欧州中央銀行
（ECB）

・国債及び民間債券市場への介入

・長期(6ヶ月物）資金供給オペ等の実施

・ドル流動性供給

（FRBとのドル・スワップの再開）

（5/10 政策理事会決定）

ユーロ加盟国 IMF

ギリシャ支援 ユーロ圏の金融安定化策（5/10早朝発表）

(合計800億ユーロ）

5/2 ユーロ加盟国財相
会合発表

(300億ユーロ）

5/9 IMF理事会決定

EFSF
（European 

Financial Stability 
Facility）

欧州委員会 IMF

( 大4,400億ユーロ）

( 大600億ユーロ） 既存の融資制度を
通じて、各国毎に
支援を実施。

金 融 市 場

大5,000億ユーロの支援
（5/9, 10 EU財務相緊急理事会決定）

必要に応じ補完

ユーロ加盟国
による政府保証
（プロラタ）

（加盟国の制御を超える例
外的に困難な状況を前提）

「支援規模は、 近
のIMFと欧州との

取極に概ね比例」
（ＩＭＦ発表文）

資金調達

資金調達

３年間で計1,100億ユーロの支援

（第1回目の融資として200億ユーロ（うちEU145億
ユーロ、ＩＭＦ55億ユーロ）を実施。以降、四半期毎
12回に分けて融資見込み。）

大2,500億ユーロ

ギリシャ支援及びユーロ圏金融安定化のための欧州・IMFの取組みのポイント
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ギリシャ支援策の公表（2010年5月2日）

<ギリシャ支援策の公表>
・ 5月2日、ギリシャが追加の財政再建策、成長促進策、金融システム強化・安定化策を発表。
これを受け、同日、ユーロ圏財務大臣会合が開催され、ＩＭＦと合同の3ヵ年総額1,100億ユーロ
の金融支援策（うちユーロ圏は800億ユーロ（1年目は300億ユーロ）、ＩＭＦは300億ユーロ）
を合意。
(注) IMF支援額のギリシャのクォータ（約9.5億ユーロ）との比率は3,200%と史上最大（これまでは1997年韓国向け支援の1939%

が最大）。なお、2009年のギリシャの名目GDPは約2,400億ユーロであり、支援額は対名目GDP比で約45%に相当する規模。

○ ギリシャの経済政策プログラム（2010年5月9日、IMF理事会承認）のポイント

① 財政再建策
２００９年GDP比△１３．６％の財政赤字を、２０１０年に△８．１％、２０１４年には△２．６%とする。

歳出面では、政府支出の７５％を占める公的部門賃金と年金支払いの抜本的な削減が柱。さらに、
軍事費も大幅に削減。

（注1）ギリシャの一人当たり雇用者報酬は2000年から2008年にかけて約55％上昇。

（注2）年金受給のための 低労働期間を37年から40年に引き上げ。

歳入面では、付加価値税などの税率引き上げ（21％→23％）に加え、徴税強化に取り組む。

② 成長促進策
労働市場政策、公的企業の改革、ビジネス環境の改善等により、経済の競争力回復を図る。

③ 金融システムの強化・安定化
１００億ユーロ規模の金融安定化基金を設立し、必要とあらば迅速に金融機関への資本注入ができる

体制を整える。
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欧州・IMFによるアイルランド支援の仕組み（ポイント）

アイルランド政府

財政支援銀行システム支援資本再強化策

350億ユーロ

（内半分はアイルラ
ンド政府の負担）

500億ユーロ

自己資金 175億ユーロ

250億
ユーロ

100億
ユーロ

銀行システム
支援予備費

EFSF
（European Financial 

Stability Facility)
最大4,400億ユーロ

ユーロ加盟国

IMF
最大2,500億ユーロ

金融市場

資金調達

EU予算を
裏付けとして
債券発行

(格付AAA)

EU
最大600億ユーロ

資金調達 債券発行

（格付AAA)

合計675億ユーロの支援

225億ユーロ 225億ユーロ

EFSM
(European 
Financial 

Stabilization 
Mechanism) 政府保証

（プロラタ）

英国

デンマーク

スウェーデン

38億
ユーロ

6億
ユーロ

4億
ユーロ

177億ユーロ

バイ融資225億ユーロ

外部支援 675億ユーロ

合計850億ユーロ
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アイルランド支援プログラムの公表（2010年11月28日）

<アイルランド支援プログラムの公表>
・ 2010年11月28日、アイルランド政府は、EU-IMFによる共同支援プログラムを公表。本プログ
ラムに沿って、財政政策、構造改革、銀行の資本増強及び再構築を実施。財政面では、2011年
に60億ユーロ、2014年までに150億ユーロの財政緊縮を実施し、2015年までに財政収支対GDP比
を▲3％以下とする計画。

○ 支援プログラム（2010年12月10日、IMF理事会予定）のポイント

① 財政上の措置

・所得税の課税ベースを拡大、年金控除を縮減、租税特別措置一般を縮減

（※）11月24日発表の「国家建て直し計画」には、このほか、VAT税率の引き上げ（現行:21％
⇒2013年:22％⇒2014年:23％）、法人税率（12.5％）の維持等が盛り込まれている。

・人員削減・業務効率化等により行政費用を削減、公的年金受給年齢を引き上げ

・「財政責任法」を導入し、中期の支出枠、行政分野毎の複数年度の歳出上限を設定

② 構造改革

・最低賃金（時給）を1ユーロ引き下げ、早期就業復帰を促進するため失業手当を改革

・個人の債務に関する制度を見直し、債権者・債務者双方の利害を考慮した新たな法制を策定

・競争関係当局に対し、競争が制限されている分野を列挙し、その解決策を特定することを要請

③ 銀行の資本増強及び再構築

・国内銀行システムに100億ユーロの資本注入を実施し、コアTier1比率を少なくとも12％に引き上げ

・2011年前半にストレステスト等を実施し、その結果、必要とあらば追加資本注入を実施

・銀行は非中核資産を処分し、自身のポートフォリオ等を証券化・売却又は分割

・2011年の早い時期に、危機に陥った信用機関（credit institution）を処理するための特別な法制度を策定
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欧州各国国債の対独国債スプレッドの推移（10年物）

0

100

200

300
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900

1,000

09年9月 09年11月 10年1月 10年3月 10年5月 10年7月 10年9月 10年11月

ギリシャ

ポルトガル

アイルランド

イタリア

スペイン

フランス

(bp)

（出所） Bloomberg

【2010年12月1日現在】

ギリシャ
965.2bp（5月7日）

【ﾕｰﾛ導入後 高】

ギリシャ
902.9bp

（12月1日）

ポルトガル
460.0bp（11月11日）
【ﾕｰﾛ導入後 高】

スペイン
283.3bp（11月30日）
【ﾕｰﾛ導入後 高】

アイルランド
668.5bp（11月30日）
【ﾕｰﾛ導入後 高】

ポルトガル
386.5bp

（12月1日）

イタリア
199.7bp（11月30日）
【ﾕｰﾛ導入後 高】

アイルランド
616.3bp

（12月1日）

スペイン
250.9bp

（12月1日）

イタリア
173.0bp

（12月1日）
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欧州諸国の格付けの推移
＜アイルランドの格付けの変化＞

10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

S&P AA - - - - - - - - - AA-
（24日）

- -
A

(23日)
ネガティブ

ムーディーズ Aa1
（AA+に相当）

- - - - - - - -
Aa2

（AAに相当）
（19日）

- - - - ステイブル

フィッチ AA - AA-
（4日）

- - - - - - - - - A+
（7日）

- ネガティブ

＜ポルトガルの格付けの変化＞

10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

S&P A+ - - - - - A-
（27日）

- - - - - - - ネガティブ

ムーディーズ Aa2
（AAに相当）

- - - - - - - -
A1

（A+に相当）
（13日）

- - - - ステイブル

フィッチ AA - - - - AA-
（24日）

- - - - - - - - ネガティブ

＜スペインの格付けの変化＞

10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

S&P AA+ - BBB+
（16日）

- - - AA
（28日）

- - - - - - - ネガティブ

ムーディーズ Aaa
（AAAに相当）

- - - - - - - - - -
Aa1

（AA+に相当）
（30日）

- - ステイブル

フィッチ AAA - - - - - - AA+
（28日）

- - - - - - ステイブル

＜ギリシャの格付けの変化＞

10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

S&P A- - BBB+
（16日）

- - - BB+
（27日）

- - - - - - - ネガティブ

ムーディーズ A1
（A+に相当）

- A2
（22日）

- - -
A3

（A-に相当）
（22日）

-
Ba1

（BB+に相当）
（14日）

- - - - - ステイブル

フィッチ A-
（10月22日）

- BBB+
（8日）

- - - BBB-
（9日）

- - - - - - - ネガティブ

2010年 現在の
アウトルック

2010年 現在の
アウトルック

2009年

2009年

2009年

2009年

(2010年11月24日現在)

2010年 現在の
アウトルック

2010年 現在の
アウトルック
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欧州の経済統合・ユーロ導入の経緯〔その１〕

貿易・労働移動・資本移動の自由化 為替政策

1952年

・欧州石炭鉄鋼共同体(ECSC)発足(西独・仏・伊・ベネルクス3国)(パリ条約発効)

1958年 ・欧州経済共同体(EEC)と欧州原子力共同体(Euratom)発足(ローマ条約発効)

1960年 ・欧州自由貿易連合(EFTA)発足

1967年 ・3共同体(ECSC・EEC・Euratom)を欧州共同体(EC)として統合(ブリュッセル条約発効)

1968年

1970年

1971年

1972年
・欧州共通為替マージン・アレンジメント(「トンネルの中のヘビ」)の開始(EC域内通貨間
の変動幅を上下各1.125％に固定)
→1976年に仏が脱退するなど、事実上崩壊

1973年
・EC通貨共同フロート(域内通貨間の変動幅を維持し、対米ドルでフロート)へ移行（「ト
ンネルを出たヘビ」）

1976年 ・仏がスネークを脱退し、参加国は西独、ベネルクス3国、デンマークのみに

1979年

・欧州通貨制度(EMS)設立(西独、仏、伊、ベネルクス3国、デンマーク)(許容変動幅上
下各2.25％(伊のみ6％)と無制限介入義務を有する為替相場メカニズム)

1985年

1987年
・単一欧州議定書発効（ローマ条約を初めて修正し、単一欧州市場と欧州政治協力を
取極め）

1989年
・「ドロール報告書」発表(経済通貨統合(EMU)に向け、①政策協調の強化、②欧州中
央銀行制度(ESCB)創設、③ESCB統一金融政策、の３段階を提言)

1990年 東西ドイツ統一

ニクソン・ショック(金・ドル交換の停止)、ブレトンウッズ体制の崩壊

「ウェルナー報告」（1980年までの10年間で、①協調政策の立案機関設立、②合意による為替レート変更、③共同体の中央銀行設立、の3段階での経済・通貨統合の実現を
提唱）

初の6ヶ国による組織設立

関税同盟完成（域内関税撤廃・域外共通関税導入）
＝モノの域内移動の自由化

欧州通貨単位(ECU)導入

西独・仏・ベネルクス3国、シェンゲン協定発効
＝ヒトの域内移動の自由化
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欧州の経済統合・ユーロ導入の経緯〔その2〕

貿易・労働移動・資本移動の自由化 為替政策

1990年

・フランス、イタリア、すべての資本移動規制を撤廃

　　　・英ポンドERM参加(変動幅上下各6％)

1991年
・マーストリヒト・サミットで欧州連合条約(マーストリヒト条約)締結(1993年発効)
→ECは政治統合を加えて欧州連合(EU)に発展、EMU参加の経済収斂基準を制定、
ESCB統一金融政策への移行期限を1999年に設定)

1992年

1993年
・欧州通貨危機(ERM変動幅を、独マルクとオランダ･ギルダー間を除き上下各15％
へ拡大)

1994年
・EMU第2段階開始
・欧州通貨機構(EMI)(欧州中央銀行(ECB)の前身)設立

1995年
・単一通貨導入の具体的スケジュールを欧州理事会で承認
・単一通貨名称を「ユーロ(EURO)」に決定

1996年 ・財政節度を担保する「財政安定・成長協定」に合意

1998年

・ブリュッセル特別サミット(ユーロ参加国<11カ国>・為替レートの決定)
・欧州中央銀行(ECB)発足
＜11カ国＞独、仏、伊、蘭、ベルギー、ルクセンブルク、スペイン、ポルトガル、オースト
リア、フィンランド、アイルランド

1999年
・EMU第3段階開始
・欧州中銀、金融政策一元化
・ユーロ即時決済システム稼動開始

2001年 ・ギリシャ、ユーロ参加

2002年 ・ユーロ紙幣･貨幣の流通開始／参加国の従前の紙幣・貨幣の流通停止

2004年 ・10カ国がEUに新規加盟

2007年 ・スロベニア、ユーロ参加

2008年 ・キプロス及びマルタ、ユーロ参加

2009年
・スロヴァキア、ユーロ参加
→ユーロ参加国は計16ヶ国に

・欧州通貨危機(英ポンドと伊リラ、EMS離脱)(伊は1996年に再参加)

EMU第1段階開始
＝カネの域内移動の自由化

※単一市場(EC加盟国12カ国)が始動
＝モノ、ヒト、カネの域内移動の自由化

アムステルダム条約発効
＝ヒトの域内移動の完全自由化

単一通貨「ユーロ」導入
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（3）欧州において今後考えられる対応 

来年（2011年）、ユーロ圏では、ユーロ発足以来 大の国債借入れの必要性が出てく

る。特にイタリアの発行が多く、そのイタリアが１月にかなりの額の借換えを行うため

問題が起こるとすれば１月あたりから可能性が出てくる。また、ポルトガルは５月まで

に借り換えをしなければならない。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

こうした状況において考えられる対応としては、周辺国の危機の性質をあくまでもリ

クイディティ･リスクであると言い張り、その間に銀行のバランスシート改善努力を進め、

銀行が危機に十分対応できる状況になったときにソルベンシー･リスクの存在を認めて債

務リストラを実行するというものである。 

1980年代のラテン･アメリカ危機の際、1982年にメキシコで危機が発生してから1989年

にブレイディー債が導入されるまで米国政府が真の問題の発覚を引き延ばしたため、そ

の間に米国の銀行が損失引当ての準備を整えることができ、米国の銀行は1989年に債務

再編が行われることになったときにさほどの打撃を受けなかったとされている。 

悪いシナリオとしては、100％償還している優先債にもヘアカットを行うことになれば、

一挙にアイルランドの銀行に対するエクスポージャーが顕在化する。そうすると、欧州

の銀行が次々に危ないということになり、カウンターパーティー・リスクが大きくなっ

て資金市場が凍りつくというものである。 

天王山はスペインである。スペインで問題が起こるとすれば銀行問題が表面化したと

きであろう。ポルトガル、アイルランドで問題が出て、さらにスペインの銀行でも問題

が生じて資本注入が必要になれば、問題は一気に大きくなる。スペイン政府はアイルラ

ンドを見ていて、全ての銀行を救済しようとすればソブリン問題に発展することは分か

っているので、同じような状況になったときに選択肢が出てくるだろう。スペイン政府

は、ケネス･ロゴフなどの米国の経済学者が銀行を救済するのは間違いだと言っているこ

とを十分承知しており、外国人投資家に損失の負担を求めるのではないか。その場合で

も、1933年にルーズベルト大統領がやったようにまず預金を全部凍結し、その間に銀行

をバッドバンク、グッドバンク、ミドルバンクに分け、グッドバンクはそのままオープ












