
欧州　～ギリシャ危機は終わったか？～
 

　債務不履行（デフォルト）やユーロ離脱のリスクが取り
沙汰されてきたギリシャでは、チプラス首相が土壇場で
緊縮受け入れに舵を切ったことで、支援融資の再開に向
けて動き出した。新たな金融支援は3年間で総額820～
860億ユーロとされ、対外債務の返済や銀行の資本増強
に充てられる。これにより目先の危機は回避されたが、景
気浮揚、銀行機能の回復、債務負担の軽減、政治リスクの
封じ込めなど課題は山積で、ギリシャがこのまま危機を脱
するかどうかは予断を許さない。
　過去2回の金融支援はギリシャに厳しい財政再建を要
求したことで、景気が大幅に冷え込み、財政悪化に拍車が
掛かった。ギリシャ経済は昨年7年振りにプラス成長に復
帰したのも束の間、支援協議を巡る混乱と資本規制の導
入により、急ブレーキが掛かっている。7月の製造業購買
担当者指数（PMI）は調査開始以来の最低水準を更新。今
年の経済成長率は大幅なマイナス成長に転落すると予
想されている。新たな支援策では、ギリシャの中期的な成
長力を高める構造改革も重視されている。欧州連合

（EU）の補助金制度も活用し、投資促進やインフラ整備を
進める計画だが、成長促進の起爆剤となるかは未知数と
言えよう。

　金融システムの建て直しも急務だ。預金流出による銀
行破綻を防ぐうえで資本規制の導入は不可欠だったが、
金融機能の麻痺で経済活動に深刻な影響が出ている。銀
行の資産状況を精査したうえで、資本増強を通じて銀行
部門の信頼を回復し、資本規制を解除する必要がある。
その際に、高額預金者の救済参加（ベイルイン）を巡って、
ギリシャ政府と債権者の対立が表面化する恐れがある。
　債務負担の軽減を巡る国際通貨基金（IMF）とドイツ政
府との意見対立をきっかけに、支援協議が暗礁に乗り上
げる恐れもある。IMFはギリシャ政府の返済能力を不安
視しており、EUが大幅な債務軽減に取り組まない限り、ギ
リシャ支援への参加を見送る可能性を示唆している。EU
諸国は返済期限の延期や利払い軽減には理解を示して
いるが、元本削減（ヘアカット）を伴う債務再編は、財政救
済を禁じたEU条約に抵触する恐れがあるとし、ドイツ政
府などが猛反発している。
　与党議員の一部は緊縮受け入れに反発を強めており、
年内にも議会の解散・総選挙が行われるとの観測が浮上
している。緊縮強化でギリシャ国民が感じる改革の痛み
は一段と増す。次の総選挙でも反緊縮を掲げる政権が誕
生する可能性が高い。

支援再開も危機脱却への道のりは遠い 年内にも危機が再燃する恐れ
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資料2 ギリシャの公的債務残高の対GDP比率

（出所）国際通貨基金資料より第一生命経済研究所が作成

資料1 ギリシャの製造業PMIの推移

（出所）Markit資料より第一生命経済研究所が作成
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