
ギリシャ問題の現状と展望 

 ギリシャ向け支援融資の再開を巡る交渉は難航中で、まだ楽観視はできない状況。 

 第2次金融支援の融資が再開されても、第3次金融支援に向けた協議が必要に。 

 最終的にはギリシャが財政改革を進めることで金融支援の枠組みは維持されよう。 

情報提供資料 

2015年6月1日 
三井住友アセットマネジメント 

シニアストラテジスト 市川 雅浩 

1 

市川レポート（No.82） 

ギリシャ向け支援融資の再開を巡る交渉は難航中で、まだ楽観視はできない状況 

 

 ギリシャ向け支援融資の再開を巡り、欧州連合（EU）などの債権団とギリシャ政府の交渉が難航し

ています。EU側はギリシャ政府に対し、年金減額や最低賃金の引き上げなど財政改革の具体策を提出

するよう求めていますが、ギリシャ側が年金減額などは選挙公約に違反するため受け入れられないと

しており、議論は平行線が続いています。5月27日には、両者が事務レベルでの合意文書の作成に着

手との報道が一部にみられましたが、その後EU当局者がそれを否定するなど、ニュースの見出しに金

融市場が一喜一憂する展開も相変わらず続いており、交渉のゆくえについてはまだ楽観視できない状

況です。 

 

 目先、ギリシャの債務返済スケジュールは図表1の通りです。国際通貨基金（IMF）への返済額は6

月で合計約15億ユーロとなっており、6月5日には約3億ユーロの返済期限を迎えます。なお米格付

け会社スタンダード・アンド・プアーズ（S&P）をはじめとする複数の大手格付け会社は、ギリシャ

が期限までにIMFへ返済できなくても、IMFは公的債権者であることから、債務不履行（デフォルト） 

【図表1：ギリシャの債務返済スケジュール】 

(注)上記は5月29日時点の予定であり、変更されることがあります。 
(出所)各種資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

【図表2：ギリシャ国債の償還年別残高】 

(注) データ期間は2015年から2020年。 
(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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6月5日 約3億ユーロ IMF

6月12日 約3億ユーロ IMF

6月16日 約6億ユーロ IMF

6月19日 約3億ユーロ IMF

7月13日 約5億ユーロ IMF

7月20日 約35億ユーロ ECB（国債保有）

8月20日 約32億ユーロ ECB（国債保有）
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には相当しないとの見解を示しています。そのためIMFの返済が滞ってもギリシャ国債はデフォルト

扱いとならず、欧州中央銀行（ECB）がギリシャ民間銀行の生命線である緊急流動性支援（ELA）の

継続を反対して、ELAが打ち切られる事態は回避されると考えます。 

 

第2次金融支援の融資が再開されても、第3次金融支援に向けた協議が必要に 

 

 そのためギリシャはIMFの承認を得た上で債務を6月末の一括返済とし、その間に協議を続ける可能

性があります。想定されるシナリオとしては、年金減額などに関する合意をいったん先送りする代わ

りに、財政改革の具体策の一部実行をギリシャ政府が確約することで、凍結していた37億ユーロの融

資をEU側から受けるというものです。ただEUなど債権団によるこの第2次金融支援は6月末に期限が

切れるため、7月と8月に大量の国債償還が控えていることを考えると、第3次金融支援に向けた協議

が必要になると思われます。 

 

最終的にはギリシャが財政改革を進めることで金融支援の枠組みは維持されよう 

 

 なおECBが保有する国債の償還が遅れた場合のデフォルト判断については、格付け会社の間で見解

が分かれており、緊急流動性支援（ELA）の継続可否についても難しい判断になる可能性があります。

ただギリシャのユーロ離脱懸念は行き過ぎた見方と考えます。ギリシャはユーロを離脱した場合、

ユーロに代わって導入される新通貨は、ユーロに対し大幅な減価が予想されるため、ユーロ建ての債

務額は急増します。また通貨安は国内物価を押し上げ、深刻なインフレを招く恐れがあります。さら

に海外資本の流出が加速すれば、国内の資本市場の動揺は避けられません。 

 

 一方EU側にとっても、1カ国でもユーロ離脱という前例を作ってしまうと、約60年に及ぶ経済統

合の核となる単一通貨制度が揺るぎかねないため、回避すべき事態です。したがって双方が望まない

ユーロ離脱の発生確率は極めて低いということになります。引き続きギリシャ問題には注意が必要で

すが、最終的には融資を受けるギリシャ側は融資を行うEU側の要求に従わざるを得ないと思われます。

結局、現実的な落としどころをみつけてギリシャが財政改革を進めることで、金融支援の枠組みは維

持されると予想します。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類では

ありません。

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。

 本資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。

 この資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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