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再び拡大するユーロ圏内の対ドイツ国債スプレッド 
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１. ユーロ危機の第三幕の最初の主役となったスペインでは、ラホイ政権が財政赤字削減策

のほか、金融システム健全化、労働市場の二重構造解消に手を打っているが、市場は成

長と雇用への負の影響への懸念を強めている。 

２. スペインは南の苦境の象徴であり、イタリアに再び市場の矛先が向かう可能性も決して

低くない。ギリシャの総選挙、フランスの大統領選挙、アイルランドの国民投票、ポル

トガルの追加支援問題の決着が期待を裏切り、市場の緊張が一段と高まる可能性もある。 

３. しかし、ギリシャのＰＳＩに備えて防火壁強化が進展、ＥＣＢの３年物資金供給が金融

機関の資金繰りをサポートしていることから、大規模な混乱は回避できるだろう。 

４. 危機の第三幕は域内の経常収支不均衡と競争力格差調整の負担を専ら南が負う構図を改

めなければ終わらない。北の経常黒字国の拡張的財政政策の転換は考え難いが、財政健

全化による景気下押し効果は縮小、超金融緩和政策の継続も格差調整に効果を果たそう。 

５. この先もユーロ危機への即効性があり強力で明快な対策は期待できないが、ユーロやＥ

Ｕが崩壊に向かっていると考えるのは早計だ。問題は時間をかけて解決されるだろう。 
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（ 危機の第三幕の最初の主役はスペイン ） 

ユーロ圏の国債市場では、欧州中央銀行（ＥＣＢ）の２度にわたる３年物資金供給（ＬＴＲＯ）

で対ドイツ国債スプレッドの縮小が進んだが、３月中～下旬に反転、再び拡大している（表紙図表

参照）。ユーロ圏の危機は、ギリシャ政府の財政統計の不正発覚から第一次支援決定、さらにアイ

ルランド、ポルトガル政府がＥＵ・ＩＭＦの支援下に入った周辺国危機の「第一幕」、ギリシャの

追加支援と民間関与（ＰＳＩ）を引き金とする金融システム危機と大国の財政危機のリスクを防火

壁強化とＥＣＢの大量資金供給でなんとか封じ込めた「第二幕」を経て、「第三幕」に突入した。 

「第三幕」の最初の主役はスペインである。ギリシャのＰＳＩが終わり、アイルランドとポルト

ガルは欧州金融安定ファシリティー（ＥＦＳＦ）と国際通貨基金（ＩＭＦ）の構造調整プログラム

をおおむね順調に消化している。「大きすぎて救えない」国として不安視されていたイタリアにつ

いては、モンティ政権による改革の前進とともに、財政の基礎的収支（プライマリー・バランス）

を黒字に維持してきた実績や民間部門の債務のＧＤＰ比率がユーロ圏で最も低いことが示す民間

部門の健全性などのポジティブな材料に目が向くようになった。 

こうした中、スペインが主役に躍り出た直接のきっかけは、３月２日に 2011 年の財政赤字は目

標のＧＤＰ比 6.0％を大きく超える同 8.5％に拡大したことを公表し、2012 年の目標を当初の同

4.4％から同 5.8％に一方的に修正（３月 12 日にユーロ圏財務相会合で 5.3％への修正で合意）した

ことだろう。これとともに、改めて政府債務残高のＧＤＰ比こそユーロ圏平均を下回るが、①建設・

不動産バブルの結果、民間債務のＧＤＰ比が 200％を超える水準に積み上がっており、民間部門の

過剰債務問題解決のための公的負担が政府債務残高を押し上げるリスクが大きい（図表１）、②成

長の停滞と地方自治州政府の財政赤字削減の遅れから、大幅な財政赤字が続いており、政府債務残

高の増加ペースがイタリアに比べて速い（図表２）、③長引く不況の雇用面への影響が顕著で、若

年失業の問題がとりわけ深刻であることが、社会的緊張を高め、長期的な成長を阻害するなどの一

層の問題悪化のリスクが意識されるようになった。 

 

図表１ 政府債務残高と民間債務残高 

（2012 年 9 月末時点） 
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図表２ 政府債務残高の対ＧＤＰ比 
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さらに、ＥＵ・ＩＭＦがスペインを周辺３カ国と同じように３年間の「マクロ経済調整プログラ
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ム」による支援融資を行う場合、必要と見られる資金が多額であるため、これまでに決まった防火

壁の強化策では不十分という指摘もされている。この点については後に改めて触れることにしたい。 

 

（金融、労働市場の機能不全、地方自治州財政に切り込むスペイン。市場は改革の負の影響を懸念） 

筆者が３月下旬に欧州委員会のスペイン担当エコノミストにヒアリングした際、スペインの財政

赤字目標の修正について「2012 年の目標の修正自体は 2011 年の財政赤字が想定を超える規模とな

ったことから致し方ない」と容認する一方、「2012 年の新たな目標を確実に実行することが重要」

というスタンスであった。 

同氏によれば、スペインの問題は「金融市場と労働市場の機能不全が過剰債務問題の解決を妨げ

ていること」に尽きるという。昨年 12 月に発足したラホイ政権の対策も、財政面では 2012 年度

予算案における 270 億ユーロの財政赤字削減策のほか、目標達成の妨げとなってきた地方自治州政

府の財政権限に対する規制も検討している。同時に、建設・不動産関連資産への引当ての引き上げ

による金融システムの健全化と正規雇用の解雇コスト削減、賃金・労働条件調整柔軟化による労働

市場の極端な二重構造解消という、金融市場と労働市場の機能回復のための措置にも取り組んでい

る。 

実はスペインは、これまでに何度も金融システム対策費と景気悪化による財政への負担を懸念し

た国債利回りの上昇を経験している。これまでは、財政赤字削減や金融システム健全化の追加措置

を打ち出すことで、対処してきた。しかし、建設・不動産バブル崩壊後、スペイン経済の長期にわ

たり低迷、失業の増大にも歯止めが掛からず、住宅の過剰在庫調整は、価格調整の遅れもあって進

展が見られない。筆者がおよそ３年前にマドリードでヒアリング調査をした当時から問題は改善し

ないまま、失業者と不良債権、政府債務残高の増加を許してしまった印象だ。 

こうした経緯もあって、今回は、ラホイ政権の改革への取り組みを「信認の回復や競争力回復に

向けた積極的な姿勢」と前向きに評価するよりは、「短期的にはむしろ成長と雇用への負の影響を

増幅し、過剰債務問題の悪化や社会的緊張を高める」不安材料としての評価が勝っているように感

じられる。 

 

（ スペインは南欧の苦境の象徴。イタリアが再び主役となる可能性も ） 

スペインの危機は、「財政－金融－成長と雇用」が相互に負の影響を及ぼしあう悪循環から抜け出

せなくなっている南欧の苦境の象徴でもある。 

これまでのユーロ圏の危機克服の処方箋は、信用と競争力の回復に重きを置いてきたため、財政

緊縮と構造改革に偏重している傾向がある。今年１月のＥＵ首脳会議では、成長と雇用のための戦

略が採択されたものの、目標はあっても政策実行のための共通財源は乏しいため、南欧の悪循環に

歯止めをかけるという期待につながるものではない。 

スペインに対する市場の圧力は、ユーロ圏あるいはＥＵとしての成長と雇用の問題に配慮した政

策の強化や、後述のように未だ磐石ではない防火壁の強化を促しているように感じられる。 

イタリアはモンティ政権が短期間のうちに財政再建をまとめあげたことで、ソブリン・リスクへ

の懸念の払拭にとりあえず成功を収めたが、スペインに連動する形で国債利回りは再び上昇に転じ

ている。経常収支の不均衡、その累積である対外債務の問題が小さいため、クロスボーダーな資本
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移動の収縮によるダメージが相対的に小さく、今月 18 日には 2013 年の財政赤字目標をマイナス

0.1％からマイナス 0.5％に下方修正したが、全体の規模が抑えられていることもあり、スペインの

評価を上回る状態は続いている（表紙図表参照）。それでも、競争力回復という根本的問題の解決

に必要な解雇規制緩和を盛り込んだ労働法改正の行方は予断を許さないし、仮に、改正労働法が成

立し、改革が進展したとしても、成果が目に見えるまでに時間を要する点はスペインと同じである。

2013 年４月にも予想される総選挙を前に、再び市場の矛先が向く可能性は決して低くない。 

 

（ 政治イベントを巡る期待が裏切られるリスクも ） 

この他、①５月６日のギリシャ総選挙、②４月２２日に第１回投票、５月６日に決戦投票を予定

しているフランスの大統領選挙、③５月末に予定されているアイルランドの財政条約に対する国民

投票、④2013 年９月までに市場復帰できない場合のポルトガルの追加支援問題といったイベント

を巡る期待が裏切られた場合にも市場の緊張が高まる可能性がある。 

これら４つのイベントに対して、最も可能性が高いと期待されているシナリオを確認しておこう。 

まず、①のギリシャ総選挙については、二大政党で過半数の議席を獲得し、総選挙後も第二次支

援にあたってＥＵ、ＥＣＢ、ＩＭＦのいわゆるトロイカと約束したプログラムの実行の見通しが立

つ。仮に、少数政党の躍進などで改革実行を巡る不透明感が増したとしても、ＰＳＩを終えたこと

や、ギリシャの政治リスクはすでに「織り込み済み」であり、金融システムや他国の信用力に及ぼ

す影響は軽微になっているというものだ。 

②フランス大統領選挙は、現職のサルコジ大統領と最大野党・社会党のオランド候補が決戦投票

に進む。オランド候補は、財政均衡化の達成期限をサルコジ大統領よりも１年遅い 2017 年とし、

すでにＥＵ加盟国のうち 25 カ国で調印した「財政条約」の見直しなどを主張しているが、オラン

ド大統領が誕生した場合にも、財政の健全性を重視する基本方針の転換はないし、ユーロ危機対応

の抜本的な軌道修正を求めることもないというものだ。 

③のアイルランドの財政条約を巡る国民投票の否決は、2013 年１月の財政条約発効に直接影響し

ないが、アイルランドはＥＳＭから支援を受ける資格を喪失する。過去、アイルランドは国民投票

でＥＵの統合深化のブレーキとなったことがあるが、今回の国民投票については、国民がその重要

性を理解し、否決することはないと期待されている。 

④のポルトガルについては、ギリシャと異なりＥＵ・ＩＭＦプログラムを順調に消化しており、

政府債務残高のＧＤＰ比が当初の想定を大きく上回るような事態にはなっていないことから、追加

支援が比較的速やかにまとまり、民間投資家の損失負担（ＰＳＩ）を求めることはないと期待され

ている。 

これら４つのイベントに対する筆者の見方は、おおむね上記と一致するが、期待が裏切られ、市

場の緊張が高まるリスクも意識しておくべきだろう。 

 

（ ギリシャのＰＳＩが防火壁強化を促したこと、ＥＣＢの３年物ＬＴＲＯで大規模な混乱のリスクは低下 ） 

ただ、市場の期待が裏切られた場合も、昨年夏から年末にかけて見られたような大規模な混乱の

再燃は回避できるだろう。その最大の理由は、昨年の危機拡大の引き金となったギリシャのＰＳＩ

ショックに備えて、①ＥＦＳＦ／ＥＳＭの機能拡張、②欧州安定ファシリティー（ＥＳＭ）の創設
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の１年前倒し、③ＥＦＳＦとＥＳＭの合計支援能力の引き上げ、④ユーロ圏から 1500 億ユーロを

拠出し、ＩＭＦに新たな融資枠を作るといった多くの決定が行われ、防火壁がそれなりに強化され

ているからだ。 

無論、現段階では防火壁は強固とまでは言えない。例えば①のＥＦＳＦ／ＥＳＭの新機能につい

ては、これまでのところ利用例がないため、その効果も副作用も未知数だ。 

②のＥＳＭについては、そもそも予定通り今年７月１日に稼動するためには、出資比率で 90％以

上の国で条約の批准手続きが終わっていることが必要である。 

③のＥＦＳＦとＥＳＭの合計支援能力については、３月の首脳会議で、「ギリシャ、アイルランド、

ポルトガルに対して既に実行あるいや約束した金額（約 2000 億ユーロ）を除いて 5000 億ユーロ」

で決着したが、ＥＳＭの資本金は５回に分けて払い込まれる（注１）ため、支援能力がフルに利用で

きるようになるのは、現時点でのスケジュールでは 2014 年 7 月以降となる。ＥＦＳＦが存続する

2013 年 6 月末まではＥＳＭの支援能力が 5000 億ユーロに満たない部分はＥＦＳＦの未実行・約束

分で補うとしているが、ＥＦＳＦの収束後は、資本金払い込みの前倒しに動かなければ、一時的に

新規支援能力が 5000 億ユーロを割り込む問題もある。後述のように大国が支援を受ける側に回っ

た場合も支援能力が縮小する可能性もある。 

④ＩＭＦの新融資枠についても、日本の 600 億ドル、北欧３カ国の 260 億ドルの拠出表明があっ

たものの、当初、ＩＭＦが目標としていた 5000 億ドルを下回る規模となりそうだ。 

このように不安材料はあるものの、2010 年のギリシャの財政問題の発覚当時や昨年 7 月にギリ

シャ国債のＰＳＩを公式に議論せざるを得なくなった当時と比べると、防火壁は機能・規模とも拡

充が実現している。加えて、ＥＣＢが３年物ＬＴＲＯで流動性の問題による金融機関の破たんのリ

スクを封じ込め、今後も金融システム安定のために必要な対策を講じると見られることも、大規模

な混乱再燃は回避できると考える理由である。 

（注１）払込資本金の総額は 800 億ユーロ。160 億ユーロずつを 2012 年 7 月と 10 月、2013 年中に２回、2014 年上半

期中に１回行う予定。状況に応じて前倒しする可能性がある。 

 

（ スペインの支援要請はあるのか？ ＥＣＢの３度目の３年物資金供給はあるのか？ ） 

先にスペイン不安の要因の１つとして現在の防火壁の支援能力の不足への不安に言及した。防火

壁の能力を検証する試算としては、一般に、向こう３年程度の期間について、①ＥＦＳＦから支援

を受けている周辺３カ国への要追加支援額、②スペイン、イタリアなど支援要請の可能性がある国

の要国債借り換え額と予想される財政赤字額を足し上げる方法が採られる（注２）。 

（注２）例えば、Alessandro Giovannini and Daniel Gros, “How high the firewall? Potential financing needs for the 

periphery”, CEPS commentary, 30 March 2012 など 

 

①は、プログラムを順調に消化したが、アイルランドは 2012 年中、ポルトガルは 2013 年に予定

されている中長期国債市場への復帰はできないという想定であれば、現在の支援プログラムで自力

調達が期待されている額が基準となろう。2015 年までの期間であれば、ポルトガルが 401 億ユー

ロ、アイルランドが 459 億ユーロで、ギリシャは 2016 年まで市場復帰の必要がない。アイルラン

ドについては支援プログラムの最初の卒業生になる可能性もあり、周辺３カ国への支援について能
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力的な問題はない。 

他方、②については、２カ国合計で１兆ユーロを超える規模になる。一定割合のＩＭＦからの支

援を想定しても、３年にわたる「マクロ経済調整プログラム」で２カ国の資金需要をフルサポート

することは難しい。ＥＳＭへの出資比率はスペインで 11.9％、イタリアで 17.9％と大きい。２カ

国がともに支援を受ける側に回るとすれば、他国が出資を増やさなければ、ＥＳＭの支援能力が

5000 億ユーロを大きく下回るという新たな問題が生じる可能性もある。 

筆者は、スペイン、イタリアが何らかの支援を要する状況になっても、その経済規模を考えると、

「マクロ経済調整プログラム」ではなく、昨年ＥＦＳＦに付加され、ＥＳＭも継承することになっ

ている新機能（図表３）の活用、すなわち期間１年間の「予防的プログラム」で自力での資金調達

をサポートするといった方法が選択されると考えている。スペインの問題は、財政そのものよりも

金融システムが抱える建設・不動産関連の不良資産にあるため、「銀行の増資支援融資」を利用す

るという見方もある。 

確かに、スペインが、この制度を利用して、アイルランドのように一気に金融システムの健全化

を進めれば、「財政－金融－成長・雇用」の悪循環に風穴を開けるきっかけになりうる。ただ、同

制度は、「まずは民間資本の動員、それができない場合は母国政府の公的資金を利用、それもでき

ない場合に申請することができる」という明確な条件がある。スペインの場合は、「秩序立った銀

行リストラ基金（ＦＲＯＢ）」が利用可能な状況にあるため、現時点では、この条件を満たしてい

ない。「銀行の増資支援融資」の利用が、政府の支払い能力に対する不安を高める副作用も想定さ

れるため、スペイン当局も今のところ支援要請の可能性を否定している。 

ＥＣＢの政策については、一部で期待されている３度目の３年物ＬＴＲＯの可能性は低く、むし

ろ、「概ねユーロ圏・ＥＵの要請に沿う形で問題解決に取り組んでいるが市場が評価しない」とい

うスペインの状況に対処するために、事実上停止状態にある国債買い入れを極めて限られた形で再

開する可能性の方が高いように思われる。 

 

（競争力格差解消に北の負担を求める積極的政策転換は考え難いが緩和的金融環境は一定の効果 ） 

ユーロ圏の危機の原因は、単一通貨導入以降、拡大の一途を辿った経常収支不均衡と競争力格差

の問題が、クロスボーダーな資本移動の萎縮によって持続不可能になったことにある。 

南欧の苦境は、不均衡と格差を許容できる水準まで引き下げる負担を、専ら南の経常赤字国が厳

しい緊縮策と賃下げで負ってきたことの反映である。南欧の痛みが目に見えて大きくなるに連れて、

北の経常黒字国が、積極財政政策に転換、賃金引上げを許容し、調整の負担を負うような協調策を

採用すべきという声が改めて強まっている。 

こうした政策への転換は、南の痛みを緩和する効果の半面、北の信用力と競争力低下がユーロの

信認低下と欧州の地盤沈下に拍車を掛けるリスクもある。北の欧州では「健全な財政が成長の条件」

という信念がある。高齢化対応の必要が差し迫っていることを考えると、南の財政赤字削減のスケ

ジュールの遅れを認めることはあっても、積極的な財政拡張政策に転じることや財政均衡化を目指

す基本姿勢を修正することは考え難い。賃金についても「生産性上昇に見合う範囲」という原則を

曲げることはないだろう。 

積極的な政策の転換はないとしても、2012 年はドイツを始めとする北の国々の財政健全化策の景
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気下押し効果は 2011 年の 2％ポイント超から 0.2％ポイント程度（注３）に縮小し、金融政策面では

雇用堅調な北にとって極めて緩和的な状態はしばらく続く見通しだ。賃金上昇ペースの南北格差、

域内の景気格差を背景とする労働力の移動が、不均衡是正に一役買うことにはなるだろう。 

（注３）ここではドイツ、オーストリア、オランダ、ルクセンブルク、フィンランドを北として試算した。 

 

図表３ 拡張ＥＦＳＦ／ＥＳＭによる「マクロ経済調整プログラム」に基づく支援融資以外の機能 

機能 項目 内容

目的 マクロ経済調整プログラムに基づく支援融資を補完（市場復帰支援）

予防的プログラムで設定した信用枠の資金の活用

ＥＦＳＦによる介入は市場価格で実施（ＥＦＳＦの調達コストを参照値とする）

ＥＦＳＦによる買い入れの上限は原則として最終入札／発行額の50％

買い入れた国債
の取扱い

市場環境が回復した場合の売却のほか、償還までの保有、当該国による国債買戻し、ＥＦＳＦの流動性
管理のための商業銀行とのレポ取引に用いるの４つから選択（ＳＭＰも同じ）

目的 例外的な金融環境における国債市場の価格形成機能のサポートと流動性の供給

方法・手続き
当該国のユーログループ議長への要請を受けて始動。例外的な環境の下ではＥＣＢがユーログループ
議長に早期警戒を発動。いずれのケースもＥＣＢがユーロ圏にとってのリスクと介入の必要性について評
価し、ＥＣＢがＥＦＳＦのエージェントとして買い入れを実施。すべてのプロセスは２～３日で完了する

対象国はＥＵの財政とマクロ経済監視の枠組みに沿った財政・構造改革実行を約束する覚書を交わす

目的 経済が健全な国が市場における資金調達難に直面する前に支援（ＩＭＦとの協調が想定）

通常の支援プログラムによる汚名（stigma)の軽減

期間１年で半年ごとに２回まで更新が可能な予防的信用枠を設定。ＧＤＰ比2～10％の規模を想定

予防的信用枠はＥＵの財政基準に適合し、過剰な不均衡が認められない国を対象とするＰＣＣＬ(=ＩＭＦの
ＦＣＬに相当）と、経済・財政状況は全般に良好だがＰＣＣＬ適用条件を満たさない国を対象とするＥＣＣＬ
(=同ＰＣＬに相当）、部分的補償証（ＰＰＣ）の発行を通じて国債発行市場で部分的損失補償を行うＥＣＣＬ
＋の３種類を用意

予防的信用枠の設定は、当該国の要請を受けユーログループが欧州委員会とＥＣＢに審査を指示、審
査結果に基づいてユーログループが全員一致で規模や種類を決定、覚書（ＭＯＵ）と金融支援協定（ＦＦ
Ａ）を締結する。信用枠の利用は少なくとも１週間前までに当該国がＥＦＳＦに要請する。欧州委員会とＥＣ
Ｂが監視をし、３カ月に一度報告書をまとめる

目的
持続可能なコストで金融機関の増資資金の支援を行うことでシステミックリスクを防止する（金融セクター
が国の規模に対して大き過ぎる場合を想定）

条件
マクロ経済調整プログラムに入っていない国で、民間調達ができず、母国政府の公的支援を受けられな
い場合が対象

方法・手続き

ＥＦＳＦは母国政府に貸出を行う（金融機関への直接融資はしない）
政府はＥＵの政府援助のルールに適合した金融機関のリストラ・清算計画を用意し、ユーログループ議
長に支援を要請し、欧州委員会とＥＣＢ、必要に応じ欧州監督機構（ＥＳＡｓ）が支援条件への適合状況に
ついて審査する

銀行の
増資支援
融資

方法・手続き

方法・手続き

発行市場における国
債買い入れ（PMP)

流通市場における国
債買い入れ（ＳＭＰ）

予防的
プログラム

 
（資料）ＥＦＳＦ 

 

（ 統合は深化と同時に複雑化。問題解決には時間がかかる ） 

危機の第三幕の終息には南欧の成長と雇用悪化に歯止めを掛けることが必要だが、即効性のある

強力な政策対応の気配はない。そうは言っても、一連の危機は、金融監督体制の改革やＥＳＭ創設

に象徴されるように、ユーロ圏の制度や政策の改革圧力として働き、これまでの統合の歩みを踏ま

えると、ここ３年間の改革のペースは異例と言うべき速さで成果が挙がっている。ＥＵとユーロを

守ろうという強い政治的な意思が存在することは確かだ。 

短期間での様々な改革の結果として、ユーロ圏、ＥＵの法規制や構造は一段と複雑さを増してい

る。この点は、筆者が３月下旬にブリュッセルやパリで面談したユーロ圏のガバナンスの専門家ら
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が揃って指摘した問題であり、日本など域外の投資家が、ユーロ圏やＥＵを理解するハードルは

益々高くなっている。 

「ＥＵ財政の大幅な機能強化」、「ユーロ財務省によるユーロ共同債の発行」は、域内格差問題に

対して即効性があり、強力で、域外投資家にもわかりやすい対策だ。しかし、ユーロ参加国あるい

はＥＵ加盟国間の立場や思惑の違い、法律・民主主義的な手続きのハードルを踏まえると、近い将

来に投資家の期待に届く明確な政策が打ち出されることは期待できない。 

だからと言って、ユーロやＥＵが崩壊に向かっていると考えるのは早計すぎる。筆者はなお数年

にわたって不安定な状態が続くと見ているが、ユーロやＥＵの将来に対して悲観的ではない。問題

は、様々な政策を組み合わせながら、時間をかけて解決されるだろう。 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。
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