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□参加率は 70～80％、報道にばらつき 

対ギリシャ第 2 次支援策の 7 月合意の最初のハードルの期限が到来した。ギリシャ財務省は、ギリ

シャ国債を保有する銀行に対し、債券スワップやロールオーバーにどのような形で参加するか、9 月 9 

日までに報告するよう求めていた。参加率についての報道は、70～80％の範囲でばらつきがある。目

標は 90％とされていたが、当初から高すぎる目標とみられていた。民間の対象となるのは、7 月合意

が目指している債務削減 3,400 億ユーロのうち、1,350 億ユーロである。スワップやロールオーバーで、

最大 30 年、債務を延長するスキームである。 

パパンドレウ首相は、合計 2 万人単位の公務員削減や不動産税などの増税案を週末に発表した。た

だ、9 月 12 日のギリシャ中央銀行の発表によると、1-8 月の財政赤字が前年同期の 157 億ユーロから

186 億ユーロに増加している。8 月までの歳入が前年同期比 5％減少、歳出は同 9.8％増加し、財政赤

字は前年比で同 18.5％の増加となっている。景気後退の中、財政削減の実行を加速することが求めら

れている。 

ドイツ出身 ECB 理事の辞任のほか、連立与党の自由民主党（FDP）党首でもあるレスラー経済技術相

は、「ユーロ安定に対してもはやタブーはない。必要とされる方策が可能な場合のギリシャの秩序ある

破綻も含む」と語り、FDP のリンドナー幹事長は、ギリシャのユーロ離脱を同党は排除していないと発

言している。 

 
□イタリア、中国の政府系資金に接触 

一方、欧州のビジネス紙 FT は 9 月 12 日、イタリアが中国にイタリア国債の購入を要請したと報じ

た。FT によると、中国政府系ファンド中国投資

有限公司（CIC）の楼継偉会長らが先週、イタリ

アのトレモンティ経済・財務相や預金・貸付公

庫関係者との協議のためローマを訪れ、イタリ

ア当局者は 2 週間前に北京を訪問し、CIC や、

外貨準備高の運用をオペレーションする中国国

家外為管理局（SAFE）当局者と会合を行ったと

いう。 

市場は、わかりやすいニュースに反応せざる

を得ない。理事の辞任などドイツ発のニュース

やイタリア－中国関係は、債務削減の具体化を

求められているギリシャ発のニュースよりわか

りやすい。 

問題解決の難しさの初期条件は、ギリシャを

支援する先進国サイドも、リーマンショックか

ら 3 年が経過したものの、景気回復の基調が脆

弱で、国内世論は、他国経済より自国経済を優

先を求める。次に、ギリシャはユーロ圏だけで

はなく OECD にも加盟している先進国である。国

際社会は 1980 年代以降、新興国危機への対応の経験は、それなりに蓄積されたが、先進国が外国政府

や国際機関に支援を求めることを想定してこなったのではないだろうか。先進国にしろ、新興国にし

ろ、経済の連動性は飛躍的に高まっており、他国の危機は、「他人事ではない」優先政策と考えること

が期待されている。 
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図表 1 ECB スタッフの物価、成長率予測 
単位：％

下限 上限 中央値 下限 上限 中央値
3月 2.0 2.6 2.3 1.0 2.4 1.7
6月 2.5 2.7 2.6 1.1 2.3 1.7
9月 2.5 2.7 2.6 1.2 2.2 1.7

3月 1.3 2.1 1.7 0.8 2.8 1.8
6月 1.5 2.3 1.9 0.6 2.8 1.7
9月 1.4 1.8 1.6 0.4 2.2 1.3

民間消費 0.6 1.4 1.0 0.4 2.2 1.3
政府消費 ▲ 0.3 0.5 0.1 ▲ 0.5 0.9 0.2

総固定資本形成 0.4 3.4 1.9 0.7 5.5 3.1
輸出 4.9 9.5 7.2 3.0 9.2 6.1
輸入 3.5 7.7 5.6 2.8 8.4 5.6

民間消費 0.6 1.2 0.9 0.4 2.2 1.3
政府消費 ▲ 0.4 0.6 0.1 ▲ 0.5 0.9 0.2

総固定資本形成 2.0 4.2 3.1 1.1 5.9 3.5
輸出 5.8 9.6 7.7 2.6 10.6 6.6
輸入 4.3 7.9 6.1 2.6 10.0 6.3

民間消費 0.3 0.7 0.5 0.0 1.6 0.8
政府消費 ▲ 0.2 0.8 0.3 ▲ 0.7 0.5 ▲ 0.1

総固定資本形成 2.2 3.6 2.9 0.8 5.4 3.1
輸出 5.6 8.4 7.0 2.3 9.7 6.0
輸入 4.7 7.3 6.0 2.0 9.2 5.6

注：HICPは、ユーロ圏の消費者物価指数、実質GDPは前年比
出所：ECB資料よりMSRC作成
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□成長率見通しの下方修正 

しかしながら、かりにギリシャがユーロから離脱しても、根本的な解決にはならないように思う。

ユーロ圏諸国や IMF（つまりは世界各国）がギリシャの債務問題をシェアすることには変わりがない。

このように考えると、ギリシャに対して協力的ではないと見えるドイツの政治家にしても、ギリシャ

自身の債務削減の履行に対するけん制、さらに国内世論の反発も考えれば、ギリシャに対して厳しい

発言を継続することは十分、理解できる。なお、ユーロに参加していない英国、スイスでは、銀行の

資本増強やリスク管理の規則の見直しを進めている。また、ECB からギリシャの銀行に対して、1000

億ユーロ規模の資金が供給されている。過小申告されていたギリシャの財政事情に端を発した欧州債

務危機が、金融危機、信用不安の段階に移行しない政策が重要性を帯びている。中央銀行、金融監督

機関の国際協調の必要性が高まっていると言えるだろう。 

ECB スタッフによる経済予測（9月 8日発表）は前回（6月）より下方修正された（図表 1）。ユーロ

圏の実質 GDP 成長率のレンジは 2011 年が 1.4～1.8％、2012 年が 0.4～2.2％と、それぞれ 6 月の予測

1.5～2.3％、0.6～2.8％から下方修正された。消費者物価指数（HICP）については、2011 年は 1.4％

～1.8％と前回同様で、2012 年については 1.2％～2.2％と、6月より上下 0.1％ポイント分、ナローに

なっている。トリシェ総裁は理事会後の記者会見で、経済については「かなり高い不透明性と下振れ

リスク（high uncertainty and intensified downside risks）の増大の影響下にあるとみている」と

し、中期的な物価動向については、8月までの「上向き」から「おおむね均衡している」に、その認識

を変えている。ECB は、利下げを実施する環境が整いつつあるとみている。 
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