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スストトララテテジジスストトのの眼眼 

「「欧欧州州周周縁縁国国のの栄栄枯枯盛盛衰衰～～アアイイルルラランンドド～～」」 投資企画部： 野口 達哉 

アイルランドはかつて、欧州諸国の中でも

所得が低く、貧困国とみなされていたが、EU
への加盟以降、急速な経済発展を遂げている。

1980 年代半ばから一人当たり GDP は急上昇

し、2000 年代後半には日本や米国を抜き、世

界でもトップクラスの仲間入りを果たした

（図１）。また、実質成長率は 1995 年～99 年

は平均 10％弱、2000 年以降も平均６％を維持

するという奇跡の成長を実現した（図２）。

しかし、金融危機以降、アイルランドは他国

以上に急速な景気後退に陥り、金融機関の不

良債権問題が露呈した。金融機関の経営破綻

が相次ぐ中、アイルランド政府は 2010 年末ま

でにアングロ・アイリッシュ銀行他、３行の

大手金融機関を国有化している。そして、こ

れら金融機関向けの救済費用が嵩み、財政赤

字が急速に拡大した結果、EU および IMF か

ら金融支援を受けざるを得なくなった。 

なぜ、国家財政を揺るがすほどの損失が発

生したのか。その理由はアイルランドの金融

機関の資産規模にある。同国の金融機関の資

産規模は GDP の 10 倍にもおよび、先進国の

平均が２～３倍であることを踏まえれば、異

常なほど大きい。ここでは、アイルランドの

金融機関について、資産規模膨張の背景およ

びその構造的な問題について整理し、今後の

金融市場の視座としたい。 

資産規模膨張の背景は主に２点ある。一つ

目は、経済発展の過程で住宅バブルが発生し

たこと、二つ目は金融特区の設立により海外

からの資本流入が拡大したことである。 

 まず一つ目の住宅バブルについては、同国

の経済発展の過程を振り返る必要がある。ア

イルランドの経済成長は、1990 年代と 2000 年

代の２段階に分けることができ、それぞれの

時期の成長メカニズムは大きく異なる。まず、

1990 年代の経済成長は、製造業を中心とした

輸出産業の発展によるものであった。当時、

アイルランドは EU に加盟することにより欧

州自由貿易協定（EFTA）への参加資格を得た。

そして、同国の製造業は低賃金を武器に価格

競争力が高かったため、貿易取引上の様々な

障壁（関税等）が免除されることによって輸

出産業が急速に発展した。 

その後、2000 年代の経済成長は金融・不動

産関連産業の発展によるものであった。90 年

代から続く経済発展を背景に賃金は高騰し、

製造業の国際競争力は次第に薄れていった。

そのような状況に対して、同国は脱工業化を

進め、金融・不動産関連産業を軸とした経済

成長に傾斜するようになった。同国の GDP に

占める住宅投資の割合を見ると、1990 年代半

ば以降、一貫して上昇傾向にあり、ユーロ導

入を契機にその傾向は顕著となっている（図

３）。先進国では通常、住宅投資の割合は GDP
の５％程度であるのに対して、同国はその倍

以上であることに留意されたい。 

また、この住宅投資を助長したのがインフ

レと政策金利のミスマッチである。ユーロ導

入当時、欧州では景気過熱で域内平均よりも

高いインフレ状態にある国で賃金抑制政策や

生産性を高める構造改革が打ち出されること

が期待された。そうした自助努力が進むこと

によって、経済発展が遅れていた域内後進国

が域内先進国にキャッチアップし、域内のイ

ンフレは次第に収斂すると考えられたためで

ある（実際にユーロ導入時の経済収斂基準に

インフレ目標値を明記）。ところが、実際に

は住宅投資ブームで域内先進国より高い経済

成長を実現していたアイルランドには海外か

ら多額の資本が流入し、それがインフレ圧力

を一層高めた（図４）。その結果、アイルラ

ンドでは実質金利がマイナスの状態が続き、

不動産産業に注力するという政策路線が轢か

れる中、不動産融資の急拡大に結びついた。 

次に二つ目の金融特区の設立であるが、ア

イルランド政府は IT と金融分野で海外から企

業誘致するために 1987 年に国際金融サービス

センターを設立した。同センターでは法人税

の特例措置（図５）をはじめ、利子・配当に

ついての源泉非課税などの優遇措置が実施さ

れた。こうした優遇措置が奏功し、外資企業

の誘致に成功。世界の投資マネーがアイルラ

ンド経由で欧米資本市場に再投資されるよう

になり、その結果、アイルランドの対外資産・

負債は同国 GDP の 10 倍以上の規模で膨れ上

がった（図６）。 

このように、アイルランドの金融部門は住

宅バブル形成等によって急速に資産規模を拡

大させたが、重要なのは、住宅バブル発生原

因がユーロの制度的な歪み（インフレと政策

金利のミスマッチ）にあり、他国も同様の歪

みに直面しているということである。事実、

スペインでも同じ理由でバブルが発生した。

つまり、この歪みを解消しない限り、抜本的

な解決にはならない。今後、ユーロ圏各国政

府の対応および EU 首脳会議等での政治決断

に注目したい。  （2011 年２月 22 日 記） 
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 図１：一人当たり GDP（購買力平価基準）  図４：ユーロ圏のインフレ動向 
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 出所：Bloomberg より三菱 UFJ 信託銀行作成  出所：世界銀行より三菱 UFJ 信託銀行作成 
 

 図２：実質 GDP 成長率（1995 年～2008 年）  図５：主要国の法人税率の状況（2010 年時点） 
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出所：OECD より三菱 UFJ 信託銀行作成 

 

 

 図６：対外純資産動向（2009 年度） 
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 図３：ＧＤＰに占める住宅投資の割合 
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出所：OECD より三菱 UFJ 信託銀行作成 出所：EcoWin より三菱 UFJ 信託銀行作成 
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