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構 成構 成

世 金融危機 欧 危機• Ⅰ．世界金融危機と欧州危機

• Ⅱ ギリシャ危機・南欧危機・ユーロ危機Ⅱ．ギリシャ危機 南欧危機 ユ ロ危機

• Ⅲ．ソブリンリスクについて



Ⅰ‐１．21世紀初頭の世界好況
（１）世界好況の構図A［GIと世界資金循環］

• 21世紀初頭の世界経済好況の構図：アメリカの膨21世紀初頭の世界経済好況の構図：アメリカの膨
大な輸入と経常収支赤字の拡大（「グローバル・イン
バランス」）：アメリカの巨大需要と誘発需要→05年」 誘
世界諸国ほぼすべてがプラス経済成長。新興諸国
の台頭（企業グローバル化、輸出拡大、ドル獲得）

• 輸出主導の黒字国（中国、日本、東アジア諸国、産
油国）の対米公的投資（ドル準備の膨張）＝アメリカ
にと 資本流入 民間投資を含め 経常収支赤にとって資本流入→民間投資を含めて経常収支赤
字を超えて流入（アメリカ＝世界最大の資本市場）。

流 資本 赤字 さ ジ• 流入資本：米赤字のファイナンス、さらに米ヘッジ
ファンドなどが世界投資へ（世界資金循環）



Ⅰ ２１世紀初頭ＥＵの経済成長Ⅰ ２１世紀初頭ＥＵの経済成長

• ＥＵ＝単一市場［27カ国すべて］＋ユーロ［ユーロ圏＋中・東
欧＋英国等 西バルカン諸国］欧＋英国等・・西バルカン諸国］

• ＥＵ経済の新展開：単一域内市場にユーロ＋東方拡大
• ユーロ：ヨーロッパ全域で基軸通貨化
• 東方拡大［中・東欧統合］：中・東欧の「地方化」（単一市場）
• ①近隣低賃金生産基地［汎ヨーロッパ生産ネットワークの形

成］→「西欧の限界」克服し国際競争力成］→「西欧の限界」克服し国際競争力
• ②東欧キャッチアップ→成長市場へ→西欧の成長支持
• ③ロシア、トルコ、ウクライナ等の高成長

など新興大国 興隆［世界経済構造 転換］ ド・ ＢＲＩＣｓなど新興大国の興隆［世界経済構造の転換］。ドル
の容易な入手→外準拡大によりプレゼンス拡大。

・ＥＵ：①在来型重化学工業（＋情報産業）への世界市場需要
増大［ 世 市場輸出 昇 ド 復活］ ②金融機関増大［EU15世界市場輸出シェアの上昇、ドイツ復活］、②金融機関
の証券化商品などへの投資増大、③南欧・アイルランド・イ
ギリス：不動産バブル
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世界マネーフロー（2006年）界
－英→米、アジア→米、米→世界－
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ドイツの銀行：アメリカからドル借り入れ、ロンドンに
投資（証券化商品など）［グロス資金フロー］

［注］銀行の債権額・債務額の合計。円と線の太さは額に比例。
［出所］ECB（2008）、FSReview、June。原資料：BIS。



Ⅰ 世界金融危機の展開：3段階Ⅰ 世界金融危機の展開：3段階



（2）世界金融危機→ＥＵ経済危機（2）世界金融危機→ＥＵ経済危機

D li 論 07年8月→リ マンショックで崩壊• Decoupling論：07年8月→リーマンショックで崩壊
• 08年9月リーマンショックから大銀行の危機：米

国サブプライム証券投資→焦げ付き→巨大な負国サブプライム証券投資→焦げ付き→巨大な負
債→一部銀行破綻、資本注入、預金保障、銀行
国有化、Ｍ＆Ａ国有化、Ｍ＆Ａ

• 同じく中堅銀行の危機：住宅ローン供給→住宅
バブル破裂→不良債権→破綻、国有化等ブル破裂→不良債権→破綻、国有化等

• 実体経済の恐慌状態
• 08年秋から09年初め：中・東欧諸国の通貨危機08年秋から09年初め：中 東欧諸国の通貨危機
• 09年10月からギリシャ危機・ユーロ危機へ



新興諸国への資本流入［債券・株式・貸付］
人口一人当たり：Eヨーロッパが最大

9
出所］IMF, World Economic Outlook, Apr. 09, p.135.



国民経済形成vs地方化国民経済形成vs地方化

EU単一市場：中心・地方構造：相互依存増大→共同繁栄・共同崩壊.
パ

10［出所］IMF, WEO, April 2009,p.135.

EヨーロッパはEU１10＋ロシア、トルコ。



中・東欧諸国の通貨危機：
ハンガリーフォリントの対ユーロ為替相場
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世界金融危機とEU銀行監督制度改革など世界金融危機とEU銀行監督制度改革など

銀行監督制度改革 マクロ プル デンスに• EU銀行監督制度改革：マクロ・プルーデンスに
ESRB、ミクロ・プルーデンスにESFS（EBA欧州銀行
監督当局 証券 保険にも 計3機関） 2011年1監督当局、証券、保険にも。計3機関）。2011年1
月より始動。

ベ 経済復興計画 各国 比 （• EUレベルの経済復興計画：各国GDP比２％（09
年から2年間）

• EU欧州国際収支ファシリティ：主として中・東欧
支援に向けた資金援助機構500億ユーロ

• IMFとの協調支援：ハンガリー、ラトビア、ルーマ
ニアなど



Ⅱ ギリシャ危機・南欧危機・ユーロ危機Ⅱ．ギリシャ危機・南欧危機・ユーロ危機

低金利と物価安定 長期 好況 放漫財政（ギリ• ユーロの低金利と物価安定→長期の好況→放漫財政（ギリ

シャ）、不動産バブル破裂（アイルランド、スペイン）が世界金
融危機と重合融危機と重合

• 2010年5月ギリシャ債務不履行(デフォルト）危機＋南欧波及
の危機→世界株価暴落・ユーロ暴落→ユーロは導入後12年の危機→世界株価暴落 ユ ロ暴落→ユ ロは導入後12年
で最大の危機（戦後の欧州統合にとっても最大の危機）

• さしあたり、ギリシャ支援1100億ユーロ＋欧州金融安定化策さしあたり、ギリシャ支援 億 欧州金融安定化策
7500億ユーロ

• 2010年代のEUの課題：世界金融危機対応＋ユーロ制度改
革＋ソブリン・リスク対応

• ＥＵ・ECBの権限強化vs独仏主導（とりわけドイツ）



ギリシャのＧＤＰ成長率・失業率・インフレ率の推移

＜ギリシャの実質ＧＤＰ成長率・一人当たり名目ＧＤＰ＞
＜ギリシャの消費者物価指数（対前年比）の推移＞

＜ギリシャの実質ＧＤＰ成長率 人当たり名目ＧＤＰ＞

＜ギリシャの失業率の推移＞



＜一人当たり雇用者報酬の推移＞ ＜単位当たり労働コストの推移＞

ギリシャ等の競争力の低下

＜ 人当たり雇用者報酬の推移＞ ＜単位当たり労働コストの推移＞



日米英の土地・住宅価格の推移
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(出所) 国土交通省 (日本), S&P・ケースシラー住宅価格指数 (米), Halifax 住宅価格指数 (英)
(注1)  日本の公示地価は三大都市圏（東京、大阪、名古屋）のものを使用
(注2)  アメリカの住宅価格は10都市（ロサンゼルス、サンディエゴ、サンフランシスコ、デンバー、ワシントンＤＣ、マイアミ、シカゴ、

ボストン ラスベガス ニュ ヨ ク）のものを使用
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         ボストン、ラスベガス、ニューヨーク）のものを使用
(注3)  イギリスの住宅価格は全国の数値



住宅価格の上昇率（2001 07＆08年前半）住宅価格の上昇率（2001‐07＆08年前半）



ソブリンCDSスプレッド（bp）ソブリンCDSスプレッド（bp）

ギリシャ

アイルランド

ポルトガル

スペイン

伊・ベルギー

仏・英・日・独・米



Ⅱ構造問題 ユーロ圏諸国の「リージョナル・インバランス」
（経常収支の乖離→競争力乖離）

［注］１．世界の諸国に対する経常収支
２．黒字国は、ドイツ、ルクセンブルク、オーストリア、オランダ、フィンランド。
３．赤字国は、ギリシャ、スペイン、ポルトガル、アイルランド。

［出所］European Commission (2009), Autumn, p.28.



ギリシャ支援及びユーロ圏金融安定化のための欧州・IMFの取組みのポイント

スペイン ポルトガル

加盟

追加的な
財政再建策にコミット

欧州中央銀行

（ECB）

国債及び民間債券市場 の介入

（5/10 政策理事会決定）

ギリシャ

ユーロ加盟国 （計16ヶ国）
迅速な財政再建や競争力
強化等にコミット
【財政赤字対GDP比】
13 6%（09年）→2 6%（14年）

・国債及び民間債券市場への介入

・長期(6ヶ月物）資金供給オペ等の実施

・ドル流動性供給

（FRBとのドル・スワップの再開）

13.6%（09年）→2.6%（14年）

最大5,000億ユーロの支援
（5/9, 10 EU財務相緊急理事会決定）

「支援規模は、
最近のIMFと欧

SPV欧州委員会 IMF

/ , 財務相緊 事 決定

必要に応じ

(加盟国の制御を超える例外
的に困難な状況を前提）

州との取極に
概ね比例」
（ＩＭＦ発表文）

３年間で計1,100億ユーロの支援
（第1回目の融資として200億ユーロ（うちEU145億
ユーロ、ＩＭＦ55億ユーロ）を実施。以降、四半期毎
12回に分けて融資見込み。）

（特別目的事業体）

(最大4,400億ユーロ）
(最大600億ユーロ） 既存の融資制

度を通じて、各
国毎に支援を
実施。

必要に応じ

補完

ユーロ加盟国及
び幾つかの

資金調達 資金調達

ユーロ加盟国 IMF

(合計800億ユーロ）

5/7 ユーロ加盟国首脳

(300億ユーロ）

5/9 IMF理事会決定
金 融 市 場

び幾つかの
非ユーロ加盟国
による政府保証
（プロラタ）

ギリシャ支援 ユーロ圏の金融安定化策

会合決定 金 融 市 場



ギリシャ危機、南欧危機：EU、ユーロ圏、IMF、EU諸国
の対応

①ギリシャ支援：1100億ユ ロ 金利5 2％ 3年限度（→返済は7 5年後から①ギリシャ支援：1100億ユーロ。金利5.2％、3年限度（→返済は7.5年後から
に変更）。
ユーロ圏800億ユーロ、 IMF300億ユーロ。

②EU/ユ ロ圏/IMF 7500億ユ ロ支援措置：②EU/ユーロ圏/IMF 7500億ユーロ支援措置：
（1）EFSF（欧州金融安定ファシリティ）4400億ユーロ→増額
（2）EU：EFSM（欧州金融安定メカニズム）600億ユーロ。
（ ） 億 ［ の変貌］（3）IMF:2500億ユーロ［IMFの変貌］

③2013年EFSF→ESM（欧州安定メカニズム。「欧州版IMF」永続的機関）へ。
④その他のユーロ制度強化策（進行中）：EU
⑤ECB：ソブリン・リスク諸国の国債の買い入れ（担保に取り銀行へ融資）
⑥南欧各国、アイルランド：財政支出緊縮、増税、経済成長、生産性引き上

げ：4面作戦

●流動性支援・一時的支援の方針→構造問題への対処？



Ⅲ ソブリン・リスクについてⅢ ソブリン・リスクについて

• 金融危機救済・景気刺激コストが国家財政を痛める金融危機救済 景気刺激コストが国家財政を痛める
（危機は民間から国家へ。ただし銀行も快癒せず、
悪循環の可能性は残る）悪循環の可能性は残る）

• ソブリン・リスクの由来：①世界金融危機型（米英）：
basic ②不動産バブル破裂型（アイルランド スペイbasic、②不動産バブル破裂型（アイルランド、スペイ

ン）、③慢性不況型（ポルトガル、日本：デフレ要因）、
④放漫財政型（ギリシャ）④放漫財政型（ギリシャ）



銀行部門への公的介入（EU27）銀



EU諸国の政府債務残高（GDP比）の悪化債



銀行の損失（地域別）：09年2月時点銀行の損失（地域別）：09年2月時点

［出所］IMF,GFSR, October 2009, p.9.



ソブリン・リスクと銀行リスクの相関：満期を迎え
る国債、銀行債券（GDP比、2007年と11年）

［出所］IMF, GFSR, Market Update, January 2011.



銀行のCDSスプレッドの上昇幅はソブリンCDSスプ銀行のCDSスプレッドの上昇幅はソブリンCDSスプ
レッドの高い国ほど大きい→銀行のホールセール市

場へのアプローチ困難化→金融システム不安定場 のアプロ チ困難化→金融システム不安定

ギリシャ

アイルランド

ポルトガル

スペイン

伊・ベルギー

仏・英・日・独・米

EU諸国では銀行リスク対応も必要→EBAによる第2回目のストレステスト



2010年11月アイルランド支援2010年11月アイルランド支援

年 ド財政赤字 銀行援助• 2010年アイルランド財政赤字：国内銀行援助
措置によりGDP比32％→金融市場動揺

• 850億ユーロ支援：［①アイルランド政府年金
基金175億 ②EU（EFSM225 EFSF177 英38基金175億、②EU（EFSM225、EFSF177、英38、
SW6、DM4）、③IMF225］。金利5.2％。7年半。

• 使途：財政赤字穴埋め500、銀行債券350（資
本増強100、将来の支援250）本増強100、将来の支援250）



ドイツ・英国と南欧諸国の成長率
諸 経済成 率
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出所］European Commission, Autumn Forecast 2010‐12, Nov. 2010.p

英国：現在、経済収縮しつつインフレ４％へ。



ソブリン・リスクと名目経済成長率ソブリン・リスクと名目経済成長率

名目経済成長率＞名目国債利子率 ／ の低• 名目経済成長率＞名目国債利子率→B／Yの低
下へ：高金利と低い名目成長率

プ デ• インプリシットなデフォルト（ID）：インフレーション
と通貨切り下げ［アメリカOK、英国インフレ］

• ユーロ圏諸国はID不可能： 2013年7月EFSF
→ESMへ→債権者負担［CAC集団行動条項→
ケースバイケースでhaircut措置］による債務切り
捨て。

• その他の救済措置：ユーロ債発行、財政移転措
置。



PIIGS諸国とドイツの経済指標PIIGS諸国とドイツの経済指標



EU Economy in the Capitalism 4 0EU Economy in the Capitalism 4.0

EU経済 2極化（独仏蘭 北欧 南欧）→11年ギリ• EU経済：2極化（独仏蘭・北欧vs南欧）→11年ギリ
シャ、ポルトガルがマイナス成長

英国の独自のポジション 財政緊縮 増税 低成• 英国の独自のポジション：財政緊縮、増税、低成
長、インフレ

• 南欧：ソブリン・リスクと銀行リスク→if信用危機• 南欧：ソブリン・リスクと銀行リスク→if信用危機
→欧州全体に波及

• 中期的に低成長：新興諸国・米・欧の3段階• 中期的に低成長：新興諸国 米 欧の3段階
• 単一市場巻き直し、欧州2020→実効性？
• ユ ロ：”Germany for Europe” or “Europe for• ユーロ： Germany for Europe  or  Europe for 
Germany” 


