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ギリシャ政府は15⽇までに構造改⾰の法制化を要求されてい
ます。加えて、ギリシャの国有資産売却収⼊をEU（欧州連合）
監督下のファンドに置くなど、7⽉5⽇のギリシャ国⺠投票で否決
された緊縮策案より厳しい内容です。

構造改⾰の国会審議では与党議員の造反が予想されますが、
野党の⽀持で可決にこぎつけられると⾒られます。

2015年7⽉14⽇

ギリシャ⽀援を巡る交渉は難航し、7⽉13⽇まで持ち越されま
したが、ギリシャが、第3次⽀援協議に⼊り、債務返済や預⾦流
出で危機に瀕する銀⾏への資本増強などの緊急⽀援を取付け
るために、⽀援者側が⽰した条件をほぼ全て呑む形でようやく合
意が成⽴しました。第3次⽀援の規模は、今のところ860億ユー
ロ程度とされています。

ギリシャ⽀援に向けた⼤枠の合意

2015年7⽉15⽇ ギリシャ国会構造改⾰法制化期限
2015年7⽉16⽇ ECB政策理事会開催
2015年7⽉20⽇ ギリシャユーロ建て国債償還（35億ユーロ）

ポイント１

改⾰が法制化されれば、⽀援協議が始まり、つなぎ融資の実
施で債務不履⾏は回避される⾒込みです。ECB（欧州中央銀
⾏）からギリシャの銀⾏への緊急⽀援枠も拡⼤の公算が⼤きい
でしょう。資産売却収⼊の最初の250億ユーロは銀⾏の資本増
強に充当される模様で、⾦融システム破たんも防がれるでしょう。
ギリシャのユーロ離脱の危機は当⾯低下した模様です。ギリシャの
国債利回りは⼤きく低下しました。

まずは構造改⾰法制化の可否が注⽬されますが、これが可決
されて⽀援協議に⼊っても、これまでの混乱やさらなる緊縮策で
ギリシャ景気が悪化し、国⺠の不満が⾼まって政治が不安定化
することや、⽀援拡⼤が必要となるなどの懸念は残っています。

ポイント2

ポイント3

【図3】為替レートの推移

【図1】ギリシャ⽀援の枠組み

【図2】各国の10年国債利回りの推移

重要
イベント

重要イベントは現地時間で記載しています。 （出所）Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成
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交渉難航後、ようやく合意へ

ギリシャにとって厳しい内容

当⾯の危機は回避へ

①7⽉15⽇までに、ギリシャは、付加価値税の簡素化、課
税ベースの拡⼤、年⾦改⾰、ギリシャ統計局の政治的独
⽴などの構造改⾰の法制化を求められる。

②法制化されれば、第３次⽀援協議開始。総額860億
ユーロ程度の⾒込み。短期的資⾦ニーズや、銀⾏資本増
強への対応を含む（ECBも法制化を受けてギリシャの銀
⾏向け緊急⽀援枠を拡⼤する公算）。

③労働市場、エネルギー政策の改⾰。

④EUの監督下に国有財産売却代⾦（最⼤500億ユー
ロ程度）を管理するファンドを設⽴。資産売却収⼊の最
初の250億ユーロを銀⾏の資本増強に充当。
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（出所）各種報道より野村アセットマネジメント作成


