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海外経済金融 

ユーロ通貨圏のジレンマと問題解決のための選択肢 

山口 勝義

要  旨 

ユーロ通貨圏では、個別の財政悪化国への支援とともに問題再発防止のための管理態

勢の強化を進めているが、一方で様々な矛盾が現実化しつつあり本質的な危機が深まりを

みせているように考えられる。こうした矛盾によりECBやドイツが抱えていると考えられるジレ

ンマを手掛かりに、問題解決のためユーロ通貨圏が取り得る選択肢について考察する。 

はじめに 

12 月 2 日の欧州中央銀行（ECB）理事

会は、金融機関に対する上限を定めない

3ヶ月間の資金供給を少なくとも2011年

3 月まで継続することを決定するととも

に、国債の買取りプログラム（Securities 

Market Program、以下 SMP）については

これを継続するのみならず、国債市場の

安定に必要な対応を行うこととし、むし

ろそれを拡大する可能性を示唆した。 

トリシェECB総裁は、11月理事会では、

次回 12 月理事会で危機対応時の金融政

策からの正常化に向けた議論を行うこと

とし、緩和を継続する米FRB等とは一線を

画した動きを改めて明らかにしていた。

しかしながら、その後、恒久的な支援制

度の創設検討を機に財政悪化国の国債利

回りが上昇に転じ、11 月末にはアイルラ

ンドに対する国際的な支援が決定される

など問題は深刻化した。これを受け、ECB

が意図した危機下での異例な金融政策か

らの「出口」戦略は、先送りせざるを得

ない結果となったものである（注 1）。 

ユーロ通貨圏においては、経済回復が

明らかになりつつあるドイツ等のコア国

と財政健全化への厳しい取組みが続く周

辺国との間で経済情勢の二極分化の動き

が明確化し、単一金融政策のかじ取りが

以前にも増して困難なものになっている。

また、ユーロ通貨圏の政策運営をリード

するコア国の筆頭でもあるドイツでは、

恒久的支援制度創設に当たり国債の秩序

ある債務リストラ手順の導入を強く主張

し、これがアイルランド支援発動のトリ

ガーとなるなど、国際的な協調に配慮を

欠くとも見られるメルケル首相の言動が

目立つようになっている。 

このような最近の動向を見ると、財政

問題の再発防止策の具体化等の管理態勢

強化にもかかわらず、ユーロ通貨圏では

様々な矛盾が現実化しつつあり、個別の

財政悪化国への対症療法に翻弄される裏

側で本質的な危機が深まりをみせている

ようにも考えられる。 

本稿では、こうした矛盾の現れとして

ECB やドイツが抱えていると考えられる

主なジレンマを手掛かりに、ユーロ通貨

圏の取り得る選択肢について考察したい。 

 

ECB のジレンマ、ドイツのジレンマ 

経済情勢が二極分化する中で危機時の政

策を維持せざるを得ない ECB のジレンマ

2010年には外需主導で経済回復に転じ

たドイツでは、既に失業率も歴史的水準

まで低下するなど雇用情勢の改善が明ら

かとなっており、今後は内需にも力強さ

が及ぶ可能性がある。また、ドイツとの

垂直的な分業関係が強い東欧諸国を中心

に、ドイツの好調な経済が早期にユーロ

通貨圏内に波及することも想定される。
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一方、消費者物価上昇率については、ユ

ーロ通貨圏全体としては年率 2％を若干

下回る水準にあり適正水準ではあるもの

の、各国別には格差が拡大しつつある。 

こうした状況を踏まえれば、ECB とし

ては1.0%まで引き下げた政策金利の引上

げも早晩視野に入れざるを得ないと考え

られるが、その前提として、リーマンシ

ョック後の異例な金融政策の正常化を着

実に進める必要があると見られる。 
しかしながら、財政悪化国では緊縮財

政や長期金利上昇による経済下押し効果

や、金融機関の機能低下等により厳しい

経済情勢が続いていることに加え、①金

融機関の流動性確保、②国債市場安定化

の双方で ECB の政策に大きく依存する状

況に改善が見られないばかりか、その解

消の目途は立っておらず、ECB は動くに

動けない立場に立たされている。 

 

ECB 内部で議論のある国債買取りプログ

ラムを縮小できない ECB のジレンマ 

ギリシャ問題で混乱した国債市場への

対応策の一環としてECBが 2010 年 5 月に

導入したSMP（注 2）については、政策継続自

体にECB内で厳しい意見の対立がある。特

に、ドイツ中央銀行ブンデスバンク総裁

でもあるウエーバーECB理事は、金融政策

と財政政策は厳格に区分されるべきであ

りECBが財政政策的な機能を果たすべき

ではないことや買取り対象の国家の責任

があいまいになる懸念があること等を理

由に、導入当初からSMPに対し強い反対を

表明している（注 3）。 

 しかしながら、11 月のアイルランド支

援決定後も不安定な動きを続けた市場が、

12月に入り ECBが SMPを拡大するとの思

惑によりようやく一応の落着きを取り戻

したことからも明らかなように（図表 1

参照）、現状、SMP は他の財政悪化国への

問題の“感染”を遮断するために不可欠

の政策として市場の期待感は大きく、ECB

はこれを縮小することができない。 

 
ギリシャへの支援策等を決定した翌

5/10(月)には利回りが低下  

 
アイルランド支援決定の翌 11/29（月）

には利回りは低下せず、12 月に入り SMP

拡大の思惑で初めて利回りは低下 

 

 

 

憲法裁判所による違法判決の可能性に対

し対応が進まないドイツのジレンマ 

EU機能条約第 125 条は、一定の例外を

除き国、地方政府等に対するEUおよび加

盟国による支援を禁じているため、ドイ

ツ連邦憲法裁判所がギリシャ等に対する

支援実施を違法と判断する可能性がある
（注 4）。また、ギリシャ等への支援は、現

行の支援制度の下では民間債権者（国債

の投資家）は保護される一方納税者に負

担を負わせるものであり、これに対して

ドイツでは議会の強い反発がある。 

このためドイツの立場からすれば、EU

の条約改正によりこうした支援の実施を

明確に位置付けるとともに、国債の秩序

ある債務リストラの手順導入により債権

者の負担について明確化することが不可

図表1 国債利回り推移（10年債）
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(資料)Bloomberg データから農中総研作成 
ギリシャ国債 アイルランド国債 ポルトガル国債 ドイツ国債
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欠である。 

 しかしながら、フランス等は労力を要

するEUの条約改正には消極的であり、ま

た債権者負担については判断の余地を残

した柔軟な運用を主張するなど、ドイツ

は交渉の過程で様々な妥協を余儀なくさ

れている（注 5）。 

 

財政分権に伴う課題に対し統合的な財政

運営には同意できないドイツのジレンマ

ユーロ通貨圏では、単一通貨・単一金

融政策を採用している一方で、財政政策

については各国が主権を維持している。

しかしながら、特にマクロ経済情勢の収

斂が想定どおり進まず、かつ財政問題の

もと経済の二極分化が顕著となっている

現在の状況下では、例えばユーロ通貨圏

共同国債導入による安定した資金調達や

経済の好調な国から低調な国への財政支

援も含め、統合的な財政運営の実施が重

要であるとの主張がなされている（注 6）。 

また、ドイツの輸出伸長による 2010 年

の強い経済回復は統一通貨ユーロのメリ

ットをユーロ安という形で享受した結果

であると理解すれば、ドイツがユーロ通

貨圏で財政的な負担を負うことには一定

の合理性があるとする見解もある（注 7）。 

しかしながらドイツでは、マーストリ

ヒト条約やリスボン条約の批准に先立ち

連邦憲法裁判所がその事前審査を行うに

当たり、財政政策は国家主権に属しEUに

移管できるものではないとの判断で、統

一通貨の導入が財政統合には至らないこ

とを批准の条件とした経緯があるため（注

8）、統合的財政運営に対しては法的な疑

義が示される可能性がある。また、ギリ

シャ等に対する支援参画に伴う負担や共

同国債を導入した場合の調達コスト上昇

の可能性に対してはドイツ納税者の政治

的反発は大変大きい。このため、ドイツ

は統合的な財政運営には同意し難い。 

 

リスクシナリオとユーロ通貨圏の選択肢 

 ユーロ通貨圏では、これまでギリシャ

等に対する個別の支援実施とともに、再

発防止策等の管理態勢強化を図ってきた。

しかしながら、それにもかかわらず財政

悪化国の国債利回りは高止まりを続けて

おり、他の財政悪化国への問題の“感染”

も懸念される状態が続いている（図表 1

参照）。はたしていつになれば、欧州の財

政問題は終息するのであろうか。 

問題終息に必要な条件としては、①各

国の財政改善が実現し、②その結果、経

済が競争力を回復し、③加えてユーロ通

貨圏内での管理態勢の実効性が確認され

ることと考えられるが、例えば米国が力

強い経済成長に転じるなど環境の大幅な

好転がない限り、不透明感が引続き大き

いユーロ通貨圏で足元 3～4 年の間にこ

れらについて顕著な改善を果たすには大

きな困難が伴うものと考えられる（注 9）。 

・リスクシナリオ 

 その間、問題終息に見通しが立たない

中で、改善に取組む負担の増大に耐えか

ねた加盟国の間に、ユーロ通貨圏を離脱

する動きが生じる可能性が否定できない。 

その場合に、終わりの見えない負担に反

対する世論の高まりや上記のジレンマか

ら、離脱の主体が財政悪化国ではなくド

イツというシナリオもあり得る。 

欧州統合へ向けた主要な政治的意図が

ドイツの覇権回復への牽制であったこと

を考慮すれば各国からの抵抗は大きいと

しても、自国通貨の暴落、金融システム

の機能停止、資金調達手段の枯渇、経済
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の疲弊等、離脱に伴うコストが巨大にな

る可能性がある財政悪化国に対し、マル

クの高騰、経済成長の鈍化等はあるもの

の相対的にコストが限定的と見られるド

イツにとって、離脱のハードルはむしろ

低いとも考えられる。 

・ユーロ通貨圏の選択肢 

 ユーロ通貨圏の根本的な問題点として

は、単一通貨・単一金融政策を採る一方

で財政分権を維持した結果、統合の前提

としたマクロ経済情勢の収斂を進めるこ

とができず、加えて加盟国の拡大やサブ

プライム問題以降の経済の混乱が一層そ

れを困難性にしたということではないか

と考えられる。 

 こうした問題解決のためには、加盟国

のマクロ経済情勢の収斂を促進する手立

てを打ちつつ、ECB をジレンマから解放

し金融政策の有効性を回復することが必

要であるが、このためには、ユーロ通貨

圏共同国債の導入や経済の好調な国から

低調な国への財政支援を具体化すること

から始め、財政面でも統合の方向に進む

ことが不可欠ではないかと考えられる。 

 しかしながら、先般のアイルランド支

援策検討過程での12.5％の法人税率の引

上げ圧力に対するアイルランドの反発や、

アイルランドに対してこうした圧力をか

けたことについての他国からの批判にも

明らかなように、財政統合は、仮に初期

段階のものにしてもドイツのみならず各

国の合意を得るのは大変困難であり、ま

た技術的にも EU の条約改正が必要とな

るため、前途は多難であると見られる。 

 その場合、次善の策としては、コア国・

周辺国等で通貨圏を分割し、それぞれの

範囲でマクロ経済情勢の収斂を図りつつ、

それぞれの単一通貨を維持するというこ

とではないかと考えられる。 

 いずれにせよ、最近のユーロ通貨圏で

のジレンマや依然不透明な経済環境を踏

まえれば、こうした根本的な対応を欠い

た場合には、①ドイツの離脱、②財政悪

化国の離脱、あるいは③経済規模のより

大きい財政悪化国への危機の連鎖に伴う

支援策の破綻とユーロ通貨圏の解体とい

ったシナリオも現実性を持ってくるので

はないかと考えられる。 

（2010 年 12 月 20 日現在） 

 
（注 1） ECB は、リーマンショック後導入した危機対応
時の異例な金融政策のうち、上限を定めない 12 カ月
および 6カ月の資金供給やカバードボンドの買取りプ
ログラムを終了するなど、一部については既に「出
口」への動きを具体化させている。 
（注 2） 2010 年 11 月末時点での SMP による買取り実
績は約 670 億ユーロ。なお ECBは、対応する資金を
市場から吸収しインフレリスクは回避している。 
（注 3） トリシェ ECB 総裁は 2011 年 10 月末に再選の
ない 8年任期の期限を迎えるが、ウエーバー理事は
その有力後任候補のひとりと目されており、市場では
今後具体化する後任人事の成行きに注目している。 
（注 4） この可能性については、例えば次による。 
・“Greece’s crisis begets a German backlash”, 
Financial Times, 2010/04/28 
・“An Old Battlefront Returns in War on Euro”, 
Spiegel International, 2010/06/30 
（注 5） 2010 年 10 月の EUサミットで債務リストラの手
順を含んだ財政悪化国に対する恒久的支援制度創
設が合意されたが、交渉の結果、これに伴う EUの条
約改正は必要最小限に止められ、債務リストラにつ
いては恣意性を排除した手順の導入を求めたドイツ
の意向とは異なり、より柔軟性を維持した内容となる
方向で調整が進められている。 
（注 6） 例えば、共同国債にかかる Juncker ルクセンブ
ルグ首相および Tremonti イタリア経済財政相による
Financial Times への次の寄稿を参照。 
・ “Euro-wide bonds would help to end the crisis”, 
2010/12/06 
（注 7） このような見解については、例えば次を参照。 
・“Germans are wrong: the eurozone is good for 
them”, Financial Times, 2010/09/08 
（注 8） こうした経緯については、例えば次による。 
・“A grim tale of judges and politicians”,The 
Economist, 2010/11/04 
（注 9） 山口「通貨ユーロを巡る構造的な問題点～財
政分権主義と単一通貨・金融政策について～」（『金
融市場』2010 年 10 月号）、および「欧州の緊縮財政
に景気刺激効果はあるのか？～「財 政 政 策 の
非 ケインズ効 果 」と財 政 健 全 化 ～」（『金融
市場』2010 年 11 月号）を参照。 
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