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ギリシャ再選挙とユーロ離脱をめぐる議論 
 

2012 年 5 月 6 日に行われたギリシャ総選挙では、連立与党であった全ギリシャ社会

主義運動（PASOK）と新民主主義党（ND）が議席を減らし、代わって連立政権の緊縮

策を批判する急進左派連合（SYRIZA）が大きく議席を増やした。財政再建のための緊

縮策を巡る対立から、いずれの党も連立政権を組むことができず、6 月 17 日に再選挙

が行われることとなった。選挙の争点となったのが「財政緊縮策か成長促進策か？」と

いう議論であった。ギリシャは欧州連合（EU）および国際通貨基金（IMF）から支援を

受けており、緊縮策による財政再建は支援の前提条件となっている1。緊縮策の見直し、

財政再建の棚上げは、これらの支援を受けられなくなることを意味し、そうなれば対外

債務不履行、ユーロ離脱にもつながりかねないとして、市場の懸念が一気に高まった。 
6 月 17 日に行われたギリシャの再選挙では、中道右派で緊縮政策継続派の ND が、

反緊縮派の SYRIZA を僅差で破り第一党となった。緊縮策の緩和を求めるギリシャ国民

もユーロ離脱の危機に際しては、さすがにユーロ残留の意思表示をしたとみてよいであ

ろう。ND はこれまで連立を組んでいた中道左派の PASOK に、民主左派党（DIMAR）
を加えた 3 党で連立政権を誕生させた。新首相には ND のサマラス党首が就任した。さ

しあたってのギリシャのユーロ離脱の危機は避けられたといえよう。 
しかし新政権は、財政再建目標の先送り、減税などを盛り込んだ緊縮策の見直し案を

発表し、トロイカ（EU、IMF、欧州中央銀行（ECB）の 3 者からなる支援団）と交渉す

るとしている。トロイカとの交渉は甘くはない。トロイカ側としても、ここで譲歩する

と、ポルトガル、アイルランドなど既に支援を受けている国との今後の交渉にも影響が

出る可能性があり、安易な条件緩和は許されない。2012 年 2 月に民間債権者による 1,000
億ユーロを超える債務削減がようやく決まり、債務負担も軽くなったギリシャだが、そ

れでも 7-9 月期には元利払いを合わせて 140 億ユーロの支払いが待っている。トロイカ

との交渉が難航すれば、また債務不履行懸念が市場を動揺させるリスクがある。また、

再選挙でもNDに次ぐ票を獲得したSYRIZAは緊縮疲れの国民から根強い支持を受けて

おり、サマラス政権は今後も内外ともに困難が予想される。 
                                                  
1 ギリシャ支援については、国際通貨研究所ニューズレター「ユーロに影を落とすギリシャ財政危機」 

http://www.iima.or.jp/Docs/newsletter/2010/NLNo_15_j.pdf、ギリシャ第 2 次支援については、国際通

貨研究所国際金融トピックスNo.211「危機のなかで進むユーロ圏の経済ガバナンス改革」 
http://www.iima.or.jp/Docs/topics/2012/211.pdf 参照。 
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ギリシャ政府債務の元利払い
10億ユーロ

（資料）Bloombergデータより作成  
 
ラトビア的解決は可能か：なぜラトビアにできて、ギリシャにはできないのか 

 
単一通貨ユーロのため、為替を切り下げて競争力を回復できないギリシャにとっては、

緊縮財政を維持しつつ、賃金の引き下げもしくは構造改革推進による労働生産性の引き

上げでコスト削減を図ることしか成長回復への道はない。そのお手本ともいえるのが、

ラトビアのケースである。 
ラトビアはバルト海に面した人口 200 万あまりの小国である。購買力平価でみた一人

当たり GDP は、EU 平均を 100 とすると、ギリシャ 89 に対して、52 とはるかに貧しい。

GDP 規模でみてもラトビアはギリシャの 1/15 でしかない。 
ラトビアは 2004 年にEUの一員となったが、それに前後して、西欧からの資本流入が

急増し、2007-2008 年にはバブル的な高成長を続けた。グローバル金融危機に伴う資本

の逆流、世界的な景気後退の影響を受け、2008 年末にはIMF、EU、世界銀行から総額

75 億ユーロの国際的な支援を受けるに至った。ラトビアはこうした金融支援を受けつ

つ、国内では厳しい財政緊縮策（2009 年にGDP比 8%、累計 15%）を実施してきた。厳

しい緊縮策により 2009-2010 年には大幅な景気後退が起こったが、2011 年には景気はよ

うやく底を打ち、回復に転じた。2012 年には国際金融界に復帰（ユーロ債の発行に成

功）するなど、まだ改革を継続する必要はあるものの、成功例の一つとして注目されて

いる2。 
ラトビアはギリシャと違って、自国通貨ラッツを持っており、為替切り下げによる競

争力回復が可能であったが、切り下げの選択をせずに、ユーロとの固定相場を死守した。

これは内外でユーロ建て債務を多く抱えていたため、自国通貨切り下げによる債務負担

の増加を避けるため、また、切り下げはユーロ導入スケジュールを後退させてしまうこ

となどがその理由であった3。厳しい内需の引き締めと、公務員を中心とした賃金の引

き下げにより、2007、2008 年の 2 桁インフレから 2009 年にはデフレとなり、その後も

物価の沈静化に成功した。こうした緊縮策が奏功し、国内物価の低下により、競争力は

 
2 ラトビアの改革については、もっと痛みの少ない方法を模索すべきだったという議論もあり、手放しで

称賛されているわけではない。 
3 EU 加盟国がユーロを導入するためには、経済収斂条件として、財政、インフレ、金利、為替について条

件がある。為替相場については、為替相場メカニズム（ERM）II に参加し、過去 2 年間ユーロとの固定相

場を切り下げることなく、安定的に維持していることが条件となっている。 
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回復し、国際収支面では輸入の急減および輸出の回復によって経常収支は 2008 年には

黒字化した。 
グラフは両国の実質 GDP を、グローバル金融危機前の 2007 年を 100 として表したも

のであるが、ラトビアの実質 GDP は危機後の 3 年間の累積で 20％以上の落ち込みを示

したが、2010 年にはようやく底を打ち、回復に転じている。一方ギリシャでは、落ち

込みはラトビアほど急激ではないが、5 年連続でマイナス成長となり、累積の落ち込み

幅は 20％近くとなっている。 
 

ラトビアとギリシャの経済指標比較 
特記なき限り GDP 比、％ 
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(資料)IMF データより作成 
 
IMF の経済局長オリビエ・ブランシャール氏は、ラトビアの改革成功の要因として以

下の点を挙げている。 
1． 改革前に異様に強いブームがあったため、経済調整は通常のペースへの回帰と

考えられた。 
2． 財政再建への強い支持があった。また 90 年代の社会主義からの移行の経験から、

ラトビアの人々には経済調整の痛みへの耐性があった。 
3． 賃金が柔軟であった。公的セクターの賃金削減から始まり、民間セクターにも

賃金削減が波及、競争力強化につながった。 
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4． 生産性の伸びる余地が大きかった。ラトビアの一人当たり所得は EU 平均の半

分しかなく、キャッチアップの余地が大きかった。 
5． 開かれた小国（small open economy）：輸出が GDP の約 50％。競争力回復で輸出

による景気牽引力が大きかった。 
6． 政府債務残高が少なく、危機前の GDP 比 10％から 40％に上昇した程度であっ

た。 
7． 金融機関は外国銀行主体だったが、経済調整・構造改革に好意的だった。特に

スウェーデンの銀行は資本を強化し、信用供与を継続した。 
 

構造改革遂行には国民の強いコンセンサスが不可欠 
 
以上の要因をみると、ギリシャにはあてはまらないことが多いようにみえる。たとえ

ば、ラトビアは輸出比率が GDP 比 5 割にもなる「開かれた小国」であり、国際競争力

の回復が輸出の増加を通じて成長回復につながりやすかった。これに対し、ギリシャの

輸出は GDP 比 2 割（財 7%、サービス 12%、2010 年）にも満たない。競争力を回復し

ても外需だけで成長を回復することは難しい。 
また、ラトビアの財政は健全であり、2008 年には金融危機に伴う支出増や景気後退

に伴う歳入減などから急速に悪化したものの、厳しい緊縮政策により改善が進んでいる。

政府債務残高の GDP 比も危機前に 10％程度だったものが、40％に上昇した程度で、ギ

リシャの 160%超とは比べ物にならない。2012 年 2 月の第 2 次支援プログラムでもこの

比率を 120％にすることが計画されているだけであり、将来さらなる債務削減が必要と

なる可能性は否定できない。 
なお、改革を実行してきたラトビアのドンブロウスキス首相は、最終的な出口（ユー

ロ導入）が明確であり、改革実行についての国民の強いコンセンサスがあったことが改

革成功の要因の一つとしている。政治的発言として割引いてみる必要があるかもしれな

いが、ギリシャの政治情勢を考えると示唆に富むといえよう。 
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