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ギリシャ救済の合意でユーロはなぜ下落したのか？ 

 

今日は米国の経済指標発表が一切なく、北米市場は平静な一日を終えた。ユーロは株式市場の動きに連れ、軟調なうちに小動きを繰り

返した。ギリシャはユーロ圏による第二次救済資金の確約を得たが、市場の期待の大きさほどにユーロは上昇しなかった。問題はギリ

シャが債務履行によるデフォルト回避を実践する能力に関して、根強い懐疑心が燻っていることにある。同国は依然民間債権者との

PSI 交渉を決着させねばならず、これに失敗すれば信用事由の発生ないしデフォルトとなる。つまり救済の合意により不確実性の第一

関門はクリアされたが、相変わらず多くの難問が待ち構えている。先週と同じく今週を通してユーロはニュースの見出しに振り回され

続けたが、近い将来この状況が変わる保証はない。唯一異なる点は、今週ユーロ圏の PMI 指数が発表されることだ。これまで

EUR/USD が堅調に推移した理由の一つは、ドイツ経済の底堅さであった。PMI はユーロ圏の最新の状態を投資家に示すことになり、

仮にこれが予想を上回れば、地域全体に根強いリセッション入り懸念は後退するだろう。反対に PMI が悪化すれば、EUR/USD は下落

する。  

 

ユーロ圏財務相会合は 13 時間に及ぶ議論の末、2014 年度にかけて総額 1300 億ユーロの第二次救済資金をギリシャに提供することで

合意した。救済に際して課される条件もより寛大なものとなり、2020 年までに GDP の 120%まで財政赤字削減を迫られるギリシャの

苦境に一応の配慮がなされた。これには PSI のヘアカット引き上げ (想定債券放棄率を従来合意の 50%から 52.5%へ引き上げ) が含ま

れるが、これは民間投資家が被る想定正味現在価値 (Implied Net Present Value) の損失額が、70%から最高 75%に達することを意味

する。また救済条件の履行を監視する常置委員会や、ギリシャの管轄外にエスクロー勘定が設置される。一方欧州中銀はギリシャ国債

購入による利益の享受を見送り、当該利益をギリシャに返還することを決定した。このようにギリシャは、可能な限り最大限の恩恵を

獲得したが、それでもユーロは下落に転じた。誰もこれで欧州の危機が全面解決したとは信じていない。 

 

現時点においてギリシャ救済への IMF の拠出額は決定していない。ギリシャ国債の民間保有者による債権放棄についても、その詳細

は明らかではない。民間の債券保有者に債務交換への参加を強要する遡及的な集団行動条項 (CAC) が発動されれば、信用事由 (ないし

デフォルト) が発生しかねない。反対に何れかの民間債券保有者の不参加によっても、信用事由は発生し得る。このようにデフォルト

のリスクが存在する限り、EUR/USD が持続的に上昇するのは至難の業である。さらに救済に付帯する条件は過酷であり、財政緊縮計

画からの逸脱で 2020 年度までに財政赤字が再び GDP の 160%に拡大することは十分あり得る。救済条件はどれもギリシャの成長と

回復を支援するものではなく、むしろ経済成長を犠牲にして赤字削減を狙うものだ。他国への波及も依然懸念され、今後もクレジッ

ト･スプレッドを注視する必要があるだろう。救済案が合意されたことで、今後は各国議会がこれを承認する。まず月曜日にはドイツ

で裁決が行われる。IMF と EU は 3 月上旬までにそれぞれの貢献額を最終決定するが、3 月 20 日までには十分な時間的余裕がある。 

 


