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欧州の金融情勢がまた緊迫化している。今度は場所がギリシャからスペインに移り、

危機の性格は国家財政破綻から民間銀行の経営破綻に変っているのが特徴である。 

 

今迄欧州金融危機の象徴はギリシャであった。公的債務の対 GDP 比が 180％と高く、

国際収支も大幅赤字だ。しかも、財政規律はきわめて劣悪だったから、債務返済に不安

が生じ、財政破綻の瀬戸際に立たされた。ECB、EU、IMF 等が緊急金融支援を行ない、

ギリシャ側も緊縮政策を実行することを約束し、綱渡りの時間稼ぎが続いている。しか

し国内で緊縮政策による失業増加、生活水準低下に対する大衆の不満がふくれ上り、6

月 17 日の選挙では、緊縮反対の新興大衆政党が第一党になるという予想すらある。EU

との関係が悪化し、ユーロ離脱ということになれば、欧州経済全体に混乱が波及するの

ではないかと案じられ、選挙結果に関心が高まっているのである。 

 

スペインの問題はすぐれて住宅バブルの崩壊に伴う銀行資産の悪化である。ユーロ加

盟後、スペインの住宅価格はユーロ圏内でも最も高騰し、銀行貸出も急増した。リーマ

ン・ショックでバブルが崩壊してから価格は急落を続け、銀行のバランスシートは急激

に悪化した。すでにバンキア等の大手行に公的資金が注入されているが、今後不良資産

が急増することは確実である。となると政府は銀行救済のための資金を調達しなければ

ならない。しかし、市場はスペイン政府の信用度に疑問を抱き始めており、調達金利は

危機的水準に上昇している。市場で調達できなければ ECB、IMF 等から借りなければ

ならない。しかし、政府の債務が増えるとますます信用度が下がり、市場調達はますま

す難しくなるという悪循環である。そのため、スペイン政府を経由しないで銀行救済資

金が出れば良いが、そんな虫の良い話が簡単にできる筈がない。事態は深刻である。 

 

しかし、スペインはユーロ圏第 4 位の大国であり、GDP はギリシャの 5 倍だ。スペ
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インに対する独仏等の債権規模はギリシャのそれとは比較にならない程大きい。つまり、

ユーロ圏におけるスペインは「大きすぎて潰せない」側面を持っているのである。 

 

それに比べると、ギリシャの立場は弱い。GDP は EU の 2％以下という小国だし、3

年に亘る経済不安で、他のユーロ諸国はギリシャに対する債権を大幅に縮小した。ギリ

シャはユーロ圏にとって「致命的な存在」ではなくなりつつある。17 日の選挙で反緊

縮派が勝利し、EU に対して瀬戸際作戦的な強硬路線を突っ走った場合、他のユーロ圏

諸国がギリシャの脅しに屈して大きな妥協をする可能性は時と共に小さくなっている。

交渉が決裂して EU 等の支援が打切られ、ギリシャが債務不履行となってユーロを放棄

した場合、ギリシャ国民は長期に亘って経済停滞と生活水準の低下にさらされることに

なるだろう。この「ギリシャの悲劇」を避けるためには、ギリシャ国民が本気で自己改

革の道を歩むことと、他のユーロ諸国がそういうギリシャを決して見捨てない決意を持

つことの両方が不可欠である。 

   

ギリシャ悲劇は優れた芸術であるけれど、現実のギリシャの悲劇は何とか避けてもら

いたいものだ。                    

（株式会社マネーパートナーズへの寄稿） 
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