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1―始動したチプラス政権

　1月25日のギリシャの総選挙は、政府

債務の削減、緊縮財政路線の修正を掲げ

た「急進左派連合（SYRIZA）」の勝利に終

わった。SYRIZAの獲得議席は過半数に

満たなかったが、右派の「独立ギリシャ人」

と連立協議がまとまり、チプラス首相率い

る新政権が発足した。

　ギリシャは2010年5月から欧州連合

（EU）と国際通貨基金（IMF）の支援を受け

てきた。前政権は、ユーログループとの間で、

総選挙後、直ちに2月末を期限とする支援

プログラムの最終審査を終え、予防的な

支援プログラムに移行する方針で合意し

ていた。

　しかし、EU・IMFそして欧州中央銀行

（ECB）の3者、いわゆるトロイカによる監

視を嫌うチプラス政権は、発足早々、支援

プログラムを早期に離脱、債務交換で政

府債務の負担を軽減し、国内銀行などを

主な引き受け手とする短期国債で当面の

資金繰りをつなぐ道を模索し始めた。

　ギリシャ政府の債務はトロイカの支援

の一環として、12年3月に民間投資家に

損失負担を求めた再編（Private Sector 

Investment、PSI）が行われ、最短でも

2023年を償還期限とする国債に交換さ

れた。同年12月には債務負担軽減策（欧州

安定メカニズム・ESMの前身であるEFSF

等の支援金の返済期限の15年間の延長、

10年間の利払い猶予、ギリシャ政府によ

る国債買戻し）も実施されている。

　こうした債務再編を通じて、2014年9

月末時点で、ギリシャ政府の債務残高のお

よそ7割がトロイカへの債務に置換わって

いる。中央政府の債務の残存期間の加重

平均も2011年の6.3年から16.5年まで

延びている。

　しかし、15年も、ギリシャ国内の銀行を

主な引き受け手とする短期国債のほか、債

務再編の対象外となったECB保有分の国

債の償還、IMFへの返済などの返済は必

要で、債務不履行のリスクはある。

　12年にPSIが行われたことで、今後の債

務再編の対象となるのはEU・IMF、ECBな

ど公的セクターを対象とするOSI（official 

Sector Investment）であり、債権者の理

解を求める必要がある。

2―首脳らはギリシャの提案に難色

　チプラス首相は、新政権の方針を伝える

ため、就任間もなく、キプロス、フランス、イ

タリアを訪問し、首脳会談を行った。バル

ファキス財務相は、フランス、イギリス、イ

タリアを経て、ドイツに入り、ECBのドラギ

総裁、ショイブレ財務相と会談した。

　財務相の訪問国のうち、イギリスはEU

加盟国だが、ユーロを導入する大陸諸国と

は距離を置く。チプラス政権とはEUの官

僚主義を嫌うという点では共通点がある

かもしれない。

　フランスやイタリアは、「厳格すぎる財政

規律は経済成長を損なう」という基本認

識はギリシャの新政権と共有している。両

国とも、ギリシャとは程度が異なるものの、

財政赤字の削減や政府債務の圧縮と長期

不況に苦しんでいるからだ。しかし、その

一方、債務の再編は自国に負担が及ぶだけ

に慎重な構えを崩していない。

　ドイツのショイブレ財務相との会談は、

「見解の隔たりが大きいことで見解が一

致した」という結果に終わった。ドイツは、

財政危機国に対する支援体制作りと財政

ルールの強化を主導した。「財政規律を緩

めれば、必要な構造改革が遅れる」という

信念は強く、物別れに終わることは明らか

だった。

3―ECBが発した警告

　バルファキス財務相の歴訪中の2月4

日、ECBが、ギリシャ国債を担保に金融機

関に資金を供給してきた特例措置を解除

すると発表した。ギリシャの国債の格付け

は「投資非適格」で、本来は、ECBの担保と

しての基準を満たしていない。しかし、ギ

リシャが「EUとIMFの構造調整プログラム

に取り組んでいる」という理由で特別に担

保として受け入れてきた。ECBが、この特

例措置を解除すると発表したことで、ギリ

シャの銀行株は大きく値下がりした。

　ECBの特例措置停止の決定は、「約束し

た改革を実行しないまま、プログラムを離

脱するのならば、特例措置も認めない」と

いう意思を表明した格好だ。

　ただ、ECBは、特例措置の停止と同時

にギリシャ中央銀行に「緊急流動性支

援（Emergency liquidity assistance、

ELA）」の継続は認め、ギリシャの中央銀

行が、自国の国債を担保としてECBの資金

供給オペに参加できなくなったギリシャの

銀行の流動性危機のリスクに対する安全

網は用意した。

　損失が生じた場合の責任は、ECBの通

常オペは共有だが、ELAは、各中央銀行が

負う。金利もECBのオペより高い。
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　ELAの実行には、ECBの承認が必要だ。

ECBの特例措置停止には、ギリシャの新

政権に警告を発し、強硬姿勢の柔軟化を

促す効果がある。ECBは、ギリシャ政府

が、支援の見返りに約束した政策を合意の

ないまま放棄すれば、ギリシャ中央銀行へ

のELAの認可を取り消す可能性がある。そ

うなれば銀行は破綻、事実上の『ユーロ離

脱』に追い込まれる。

4―ユーロ離脱回避への力が働く
　

　ギリシャの国民は、財政緊縮に替わる選

択肢を求めてチプラス政権を選択した。自

国の財政運営に関してトロイカによる政

策監視から逃れたいという気持ちも当然

強いだろう。

　その一方、少なくとも現時点では、ギリ

シャ国民はユーロからの離脱を望んではい

ない。EUの欧州委員会が年2回実施する

世論調査「ユーロバロメーター」でも、ユー

ロ支持は63%と過半を大きく超えている。

　SYRIZAは、これまで、トロイカやドイツ

を「仮想敵」に見立てて、国民の支持を獲

得した。政権発足直後のこの時期に、EU・

IMFの改革プログラム、つまり「屈辱的な

監視体制」から自由になり、今までの政権

との違いを印象付けたいところだろう。

　とは言え、ギリシャも、単一通貨圏のメン

バーで居続ける意思があるなら、債権者で

あるEU・IMF、ユーロ圏の国々と協議を通

じて妥協点を見出す努力をする責任がある。

拙速で一方的な政策転換は、ギリシャ経済

をさらに深く傷つけるおそれがある。EU・

IMFやユーロ圏の首脳らにも、ギリシャの

この間の改革努力と政権交代を選択した

ギリシャ国民の民意に一定の配慮をする姿

勢が求められる。利払いを除いたギリシャ

の政府の財政収支（基礎的財政収支）は、

09年の名目GDP比10%超の赤字から、わ

ずか5年で黒字転換を果たした［図表1］。

　こうした厳しい緊縮策の結果、雇用と実

質GDPは、世界金融危機前を25%も下回

る水準まで縮小し、その後の回復ペースは

鈍い［図表2］。

　EUは、政府債務の期限延長であれば応

じる余地がある。財政監視ルールも、中期

的な成長のために必要なインフラ投資や

構造改革のための支出に関しては、認める

方向に転換しつつある。

　ギリシャ政府も財政緊縮のペースを緩

和する一方、構造改革の確実な実行を約束

することはできるだろう。

　ギリシャ政府とトロイカの主張の隔たり

は大きいというものの、妥協点を見出すこ

とは可能だろう。
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5―危機連鎖を防ぐ防火壁は
　　　　試さなくて済めば最善

　ギリシャ情勢混迷のユーロ圏他国への

影響は限定的だ。2010年～12年と異なる

理由としては、①外国投資家が保有する国
債が減少していること、②ESMがフル稼働

していること、③ユーロ圏の銀行監督・破
綻処理を一元化する銀行同盟が始動して

いること、④ECBも、国債買い入れプログ

ラム・OMTを備えている上に、3月からは

量的緩和も開始すること、などがある。

　圏内の危機の連鎖を防ぐ「防火壁」は以

前に比べて厚くなっているとは言え、「ユー

ロ離脱」はギリシャにも、ユーロ圏の他国

にとっても大きな打撃をもたらす。

　防火壁の強度を試す場面自体が回避で

きれば、それに越したことはなく、世界経

済・金融市場にとっても望ましい。
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