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◇ ギリシャの債務交換交渉の決着は持ち越され、今後はギリシャの二次支援策と同時並行で協議が継続

されることになる。３月20日の国債償還を乗り切るためには、債務再編交渉と二次支援策を２月中旬

までに固める必要がある。 

 

◇ 債務交換協議の難航にもかかわらず、金融市場は平静を保っている。債務再編協議が合意に近付いて

いるとの期待感に加え、昨年12月のＥＣＢによる３年物資金供給オペ以降、金融市場全般で債務危機

に対する不安心理が和らいでいることがある。 

 

◇ ＥＣＢの大量資金供給は銀行の流動性対策に過ぎず、財政・構造問題の解決にはならないとの批判的

な見方もある。ただ、一連の財政危機が流動性不足による金融市場の緊張で増幅されていた側面があ

ることも事実だ。 

 

◇ ドイツがＥＳＭの上限規定の見直しで柔軟姿勢に転じてきたことや、ＩＭＦが最大5,000億ドル規模の

財源強化を目指す方針を明らかにしたことで、イタリア・スペインへの危機波及を阻止する安全網の

強化が前進する可能性が出てきた。 

 

◇ ギリシャ問題がデフォルト回避で決着すれば、今年の前半にかけて予想される債務危機の不安要素の

多くは金融市場で無難に消化できる可能性が出てきた。次の不安再燃のきっかけとして懸念している

のが、二次支援開始後のギリシャの資金調達難の再燃とポルトガルの市場調達再開の行方だ。 

 

 

■ ギリシャの債務再編協議の決着は持ち越されたが、金融市場はひとまず平静を保っている 

23日のユーログループ会合（ユーロ圏の財務相会合）までの決着を目指したギリシャの債務再編交渉は

合意に至らず、交渉が継続している。民間金融機関側は交換後の国債に最低でも４％のクーポンを求めて

譲らない。交渉の窓口となっている国際金融協会（ＩＩＦ）のダラーラ専務理事は「20日に提示した案が

自発的な債務交換として債権者側が許容できる最大限のものである」と発言。ギリシャ政府やその背後に

いるＥＵとＩＭＦに譲歩を促したが、両者の溝は埋まることなく財務相会合前の決着は見送られた。会合

後の記者会見でユーログループのユンケル議長は「交換後のクーポンは2020年まで３％未満、30年間の全

期間にわたって４％未満であるべき」と主張。民間側が求める４％のクーポンの受け入れを拒否した。 

ＥＵやＩＭＦがギリシャ支援を継続する条件に掲げているのは、同国の公的債務残高の対ＧＤＰ比率が

2020年までに120％に低下するとの計画を維持すること。計画策定時からギリシャの財政状況が一段と悪化
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しているため、民間側にその分の追加負担を求めている格好だ。例えば、30年の複利で計算すると、クー

ポンを３％から４％に引き上げると、利払い負担が25％近くも嵩むことになる。交換後のクーポンは双方

にとって無視できない。債権者側のロス率を引き上げれば、自発的な債務交換への参加率の低下を招き、

財政の穴埋めに必要な額が膨らんでしまう。債務交換で合意に漕ぎ着けるかどうかだけでなく、どれだけ

の参加率を確保できるかも、ギリシャ支援継続の条件を精査するうえで重要な要素となる。 

債務交換協議が決着した後は、ギリシャの二次支援協議で支援を提供する側と提供される側でどのよう

に負担を分担するかの対立が待ち構えている。ＥＵやＩＭＦはギリシャの財政健全化が計画通りに進んで

いないことや、約束した構造改革の実行が遅れていることを危惧している。支援継続にあたっては、追加

の財政負担や構造改革の実施が求められることになろう。債務交換への参加率次第で、追加負担がどの程

度まで膨れ上がるかが決まってくる。債務再編交渉が持ち越しとなったことで、今後は債務再編と二次支

援策の協議が同時並行で進められる可能性が高まった。３月20日の国債償還を乗り切るためには、複雑な

連立方程式の最適解を導き、債務再編交渉と二次支援策を２月中旬までに固める必要がある。 

ギリシャの債務再編協議が難航しているにもかかわらず、このところの金融市場は平静を保っている。

その理由の１つが、難航しているとは言え、債務再編協議が合意に近付いているとの期待感を挙げること

ができよう。だが、より重要な理由として考えられるのは、金融市場全般で債務危機に対する不安心理が

和らいでいることがある。市場心理の改善のきっかけとなったのは、ＥＣＢによる昨年12月21日の３年物

資金供給オペだ。オペの実施当初は問題解決にはつながらないとの評価が大勢だったが、オペの実施以降

に短期金融市場が落ち着きを取り戻し、その後の財政不安国の国債入札の堅調も相俟って、ＥＣＢの流動

性供給策が財政不安の封じ込めに一役買っているとの声が日増しに高まっている。 

ＥＣＢによる大量資金供給はあくまで銀行の流動性対策に過ぎず、危機の根幹にある財政・構造問題の

解決にはならないとの批判的な見方も多い。確かにＥＣＢの資金供給は流動性対策に過ぎない。ただ、一

連の財政危機が流動性不足による金融市場の緊張で増幅されていた側面があることも事実だ。金利の上昇

圧力が弱まれば、イタリア・スペイン国債の入札や償還への不安も、財政救済基金の融資能力への懸念も

自然に後退する。不安拡大による景気の悪化圧力や信用収縮の度合いも弱まることが期待できる。少なく

とも財政再建・構造改革で市場の信頼を回復するまでの時間稼ぎをすることが可能になる。危機波及が懸

念されるイタリアやスペインで財政再建・構造改革プログラムで幾つかの進展が見られることも、不安の

増幅を抑える要因となっている。 

 

■ 今年前半の財政危機関連のリスク要因の多くは消化できそうな気配だ 

今回のユーログループ会合では、昨年12月の首脳会議で打ち出された恒久的な救済基金（ＥＳＭ）の導

入前倒しや財政規律強化の財政協定の締結に向けた議論にも一定の進展が見られたようだ。ＥＳＭの導入

を今年の７月に１年前倒しし、ＥＦＳＦ同様に国債購入や銀行支援に利用可能にする、国際慣習に基づく

民間投資家関与のルールを定め、域内の国債に集団行動条項を組み込むなどの制度改正の具体的な文言で

基本合意し、近く署名する方向で進んでいる。ＥＦＳＦとＥＳＭを合わせた融資能力の上限を5,000億ユー

ロとする規定の見直しの是非は、従来の計画通りに３月までに判断する。ドイツ政府は否定しているが、

各国が厳格な財政協定のルールを受け入れることを条件に、ドイツが救済基金の融資能力の拡大を認める

との報道も一部にある。緊急時のＥＳＭの意思決定に多数決原理を導入する制度改正に反対していたフィ

ンランド政府も、一定の条件の下で全会一致原則を適用しないことで譲歩する方針を示している。制度改

正に起因する加盟国間の不協和音は回避されそうだ。 

ドイツがＥＳＭの上限規定の見直しで柔軟姿勢に転じてきたと見られることや、ＩＭＦが最大5,000億ド
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ル規模の財源強化を目指す方針を明らかにしたことで、イタリア・スペインへの危機波及を阻止する安全

網の強化が前進する可能性が出てきた。ＥＦＳＦの融資可能額4,400億ユーロのうち、イタリア・スペイン

の救済に利用可能な残額は2,500億ユーロと見られる。上限規定の撤廃に成功すれば、ＥＳＭの融資能力

5,000億ユーロと合わせた合計の融資可能額は7,500億ユーロ程度に拡充される。一方、ＩＭＦの融資能力

は現時点で3,900億ドル程度。最大5,000億ドルの財源強化も、ＥＵが2,000億ユーロ（約2,500億ドル）、

ＢＲＩＣＳが1,000億ドル程度、日本が1,000億ドル程度、産油国などが残りの500億ドル程度を拠出すれば、

米国が不参加であったとしも実現できない数字ではない。勿論、その全てを欧州の債務危機の備えに充て

られる訳ではないが、最大で9,000億ドル（約7,000億ユーロ）の融資能力を確保することになる。これら

を全て合わせると、イタリア・スペイン救済の備えは１兆ユーロの大台に乗る。最終的に財源強化の結論

が出るのは、３月１・２日の欧州首脳会議や２月下旬のＧ20財務相・中央銀行総裁会議での議論を待たな

ければならないが、安全網の心許なさが危機の波及懸念を増幅する事態は食い止められる公算が高まって

きた。 

こうしてみると、ギリシャ問題が支援継続とデフォルト回避で決着すれば、トリプルＡ国の格下げとＥ

ＦＳＦの融資能力の目減り、イタリア・スペインの国債償還、イタリア・スペインの改革実行への抵抗の

高まり、レバレッジ案の行き詰まりと安全網の未整備、ＥＳＭの制度改正や財政協定の署名・批准作業で

の各国間の不協和音など、今年の前半にかけて予想される債務危機の不安要素の多くは金融市場で無難に

消化できる可能性が出てきた。勿論、このまま財政危機がすんなり収束に向かうとは考えられない。資本

増強を求められた銀行の貸出圧縮の動き、域内で進行する景気減速とそれによる財政の悪化圧力、イタリ

ア・スペインの財政再建・構造改革の進捗状況など、今後も不安材料は数多く控えている。 

筆者が次の不安再燃のきっかけとして懸念しているのが、二次支援開始後のギリシャの資金調達難の再

燃とポルトガルの市場調達再開の行方だ。ギリシャの二次支援は今後改めて練り直されることになろうが、

当初の計画では、ＥＵとＩＭＦによる追加の財政支援の多くは2012年中に予定され、2013年以降はプライ

マリーバランスの黒字化で資金不足が縮小すると同時に、民営化収入の大幅な増加で赤字の穴埋めを見込

んでいる。こうした計画の実現可能性は二次支援が開始された後、しばらくしてから改めて試されること

になろう。一方、ポルトガルは2013年中の国債発行の再開を目指している。先のＳ＆Ｐによる一斉格下げ

でポルトガルの国債格付けは投機的な水準に転落。金融市場が全般に落ち着きを取り戻すなかにあって、

ＣＤＳスプレッドや国債利回りが跳ね上がっている。このままでは市場復帰が困難となり、資金不足を穴

埋めするための追加支援が必要となる。まさにギリシャの辿った道が待ち構えている。 

 

以上 


