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スストトララテテジジスストトのの眼眼 

「「欧欧州州債債務務危危機機ににおおけけるる３３つつのの難難題題」」 資産運用部： 野口 達哉 

2010 年５月のギリシャ第１次金融支援から

１年と６ヶ月が経過しようとしている。その

間、欧州当局から打ち出された対応策は市場

の期待に届かず、また欧州当局内での足並み

の乱れ（意見対立）が続いているため、欧州

債務危機は収束に向かう兆しがみられない。

2011 年夏場以降は、ユーロ圏で３番目の経済

規模を誇るイタリアに財政不安が波及したこ

とに加え、10 月上旬にベルギー大手金融機関

（ギリシャ国債を大量に保有）が経営破綻す

るなど、ソブリン問題が金融システムリスク

に波及するとの懸念が一層強まった。 

そこで、本稿では欧州債務危機の連鎖メカ

ニズムを断ち切るための条件を整理したうえ

で、欧州当局が打ち出している対応策がそれ

らの条件を満たすものかどうか考察すること

で、今後の欧州債務危機の視座としたい。 

 

欧州債務危機の連鎖を断ち切るための一つ

目の条件は、ギリシャ金融支援の拡充により、

危機の震源を鎮圧することが挙げられる。こ

れに関しては、①ギリシャ国債の秩序立った

債務再編に関して民間投資家の損失負担率引

き上げが実現するかどうか、また、②ギリシャ

の財政再建が計画通りに進捗するかどうか、

以上の２点がポイントとなろう。前者に関し

ては、欧州当局で損失負担率を 50～60％程度

に引き上げる方向で議論が進んでおり、市場

が期待する水準に近いものである。ただし、

負担率引き上げによって欧州金融機関の信用

不安拡大につながるリスクがあるため、金融

機関に対する資本増強の手当てを同時に備え

る必要がある。後者に関しては、景気低迷に

より歳入が目減りする中で度重なる追加削減

措置に、ギリシャ国内では緊縮疲れや反発運

動（ストライキ、デモ等）が広がっており、

今後も不透明感が強く残ると想定される。 

二つ目の条件は、金融機関の資本増強を通

じて金融システムの安定化をはかることが挙

げられる。金融システムの安定化を図るには

どの程度の資本増強が必要となるか。 

図１は、2011 年７月のストレステストで公

表されたデータ（欧州金融機関の自己資本額

やソブリン債保有状況等）をもとに潜在的な

損失を試算したものである。ここでは、欧州

金融機関が保有するソブリン債に対して、

2011 年９月末時点の市場価格（時価）を適用

した場合の評価損失を用いた。その結果、査

定対象をギリシャ国債のみとした場合の損失

は約 500 億ユーロに留まるが、ギリシャを含

む周辺国５か国（ポルトガル、アイルランド、

スペイン、イタリア）に査定対象を広げると

損失は約 1300 億ユーロに拡大する。 

図２は、欧州金融機関が目標資本水準（中

核自己資本比率：９％）を達成するのに必要

となる資本増強額について、各種機関が試算

したものである。IMF の試算や市場予想（平

均）によれば、およそ 2000～3000 億ユーロと

いう規模が想定されている。一方、報道によ

れば EU は必要となる資本増強額を 1000 億

ユーロ程度と見積もっている模様。これは

IMF の試算や市場予想（平均）を下回ってお

り、金融システムに対する市場の不安を払拭

するには不十分であろう。 

三つ目の条件は、債務問題の再発を防止す

るために、ユーロ圏の経済格差を是正し、将

来的に財政統合を実現することが挙げられる。

ユーロ発足時に通貨や金融政策が統合（平準

化）される過程で、ギリシャ等欧州周辺国の

実力以上に購買力が向上（通貨価値の増加）

した結果、消費が拡大した。また、金利が低

下（借入コスト低下）した結果、借入が増加

した。一方、ドイツやフランス等の欧州主要

国では、欧州周辺国の消費拡大を受けて当該

国向けの輸出が増加した。その結果、ユーロ

圏内で経常不均衡が拡大した（図３）。つま

り、欧州債務問題はユーロ統合により形成さ

れた経常不均衡の問題という見方もできる。

経常不均衡を解消するには、ユーロ加盟国間

の競争力格差を是正する必要があるも、財政

再建の過程では構造改革は見込み難く、また

ユーロ離脱しない限り通貨調整による輸出競

争力向上にも頼れないため、実現は非常に困

難といえる。一方、（図３の通り）ユーロ圏

全体では経常黒字であるので、ドイツの黒字

（債権）で周辺国の赤字（債務）を賄うこと

が可能といえる。その意味では、欧州債務問

題はユーロ圏域内で吸収できる問題といえる。 

最後に、欧州金融機関は市場からの調達依

存度が高いこと（図４）、預金残高以上に貸

出を実施していること（図５）など、信用不

安が高まった場合に資金繰りに詰まりやすい。

国際的に金融規制が強まる中、ソブリンリス

クによる負の連鎖も根深く残れば、欧州金融

機関の体力は奪われ、深刻な信用収縮が起こ

る可能性も否定できない。今後は実体経済へ

の影響にも注目していきたい。 

              （2011年10月24日 記） 
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  図１：欧州金融機関の潜在損失（ｿﾌﾞﾘﾝﾘｽｸ） 図３：ユーロ圏経常収支（域内不均衡）
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（試算に用いた保有国債の元本毀損率） 
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ユーロ圏

米国

日本

【預貸比率】金融機関の資金繰り状況を示す指標

100％を下回っていると、資金繰りに余裕がある状態
（ただし、バブル崩壊後の日本のように、企業の無借金経
営により貸出需要が伸び悩んでいる状態でもある）

図４：金融機関の資金調達構造（日米欧）

出所：Bloomberg より三菱 UFJ 信託銀行作成 

2010年末時点

負債構成 ドイツ フランス 米国 日本
（参考）
バブル期の日本

預金 38% 20% 58% 64% 61%

市場調達
（銀行借入、社債等） 41% 42% 24% 25% 22%

自己資本 5% 6% 11% 4% 12%

その他
（対外負債等） 16% 32% 7% 8% 5%

※非居住者からの調達（預金、借入等）は全てその他に分類

単位：億ユーロ

ギリシャ国債のみ 5ヶ国合計

ドイツ 51 121
フランス 61 121
イタリア 8 131
スペイン 2 345
オランダ 8 2

出所：各種報道より三菱 UFJ 信託銀行作成 

図２：欧州金融機関の必要増資額（試算）

出所：各国中央銀行より三菱 UFJ 信託銀行作成 
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ストレ スト対象90行 計結果

厳格査定対象
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ス
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デン

ポー

合計

※ ステ の集

国

ギリシャ ポルトガル アイルランド スペイン イタリア

元本 100 100 100 100 100

時価
2011年9月末

30 60 80 85 90

毀損率 70% 40% 20% 15% 10% 出所：IMF、日銀より三菱 UFJ 信託銀行作成 

図５：金融機関の預貸比率（日米欧） 
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ユーロ発足後に
経常不均衡拡大

出所：EcoWin より三菱 UFJ 信託銀行作成 

出所：EBA より三菱 UFJ 信託銀行作成 

億ユーロ 対GDP比率

市場予想平均 2,600 3%

IMF試算 2,000 2%

EU見込み（報道ベース） 1,000 1%

※①中核自己資本比率9％を達成するために必要な増資額

必要増資額※①
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