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Ⅰ. はじめに 

本稿の目的は、2010 年以降のユーロ圏の国家債務危機の帰結を、過去の債務危機における

要因や帰結と比較しながら考察することである。過去の債務危機の発生過程と帰結について

分析し、今回の債務危機の今後の行方について示唆を得ることを試みる。また今回の危機を

受けて、運用者としてソブリンリスクについてどのように管理するかについて私見を述べる。 

Ⅱ. 過去の債務危機 

１．過去の債務危機の概観 
過去の債務危機を概観すると、先進国の国家債務がデフォルトすることはまれである。第

二次世界大戦以前では、当時の先進国であった欧州諸国のデフォルトは発生したが、戦争や

革命等の体制転換を原因とするものであった。一方、戦後のデフォルト件数は 72 件あるが、

OECD 加盟国でみるとデフォルトしたのは 1978 年のトルコのみであり、ほぼすべてが途上

国におけるものであった。 
途上国における債務危機の典型的なパターンは、発展途上の開発戦略に伴う対外債務の累

積と経常収支の悪化が、途上国の内生的問題（放漫財政、政治混乱）や外部ショック（外貨

獲得産品の価格下落や資金提供国の景気悪化）を切っ掛けにファイナンスできなくなること

により発生する。即ち、債務危機は対外ファイナンスの行き詰まりと同義であった。危機後

の対応は、国際支援による短期的な資金繰り支援に加え、債務国の構造調整策の実施・債務

リスケジュールやリストラ（再編）といった、支払能力の支援策が実施されることが多かっ

た。 
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図１：20 世紀以降のソブリンデフォルト 

 
 先進国 新興国 
1911-21 
 

ｵｰｽﾄﾘｱ、ﾌﾞﾙｶﾞﾘｱ、ﾙｰﾏﾆ

ｱ、ﾄﾙｺ 
ｱﾙｾﾞﾝﾁﾝ､ﾌﾞﾗｼﾞﾙ、ｴｸｱﾄﾞﾙ、ｴﾙｻﾙﾊﾞﾄﾞﾙ、ﾎﾝｼﾞｭﾗｽ、

ﾒｷｼｺ､ﾆｶﾗｸﾞｱ、ﾊﾟﾗｸﾞｱｲ、ｳﾙｸﾞｱｲ、ﾘﾍﾞﾘｱ 
1931-40 
 
 

ｵｰｽﾄﾘｱ、ﾌﾞﾙｶﾞﾘｱ、ﾄﾞｲﾂ、

ﾊﾝｶﾞﾘｰ、ｲﾀﾘｱ、ﾎﾟｰﾗﾝﾄﾞ、

ﾙｰﾏﾆｱ、ｾﾙﾋﾞｱ、ﾄﾙｺ 

中南米（15 ヵ国）：ｱﾙｾﾞﾝﾁﾝ、ﾌﾞﾗｼﾞﾙ、ﾁﾘ等 

1976-89 ﾄﾙｺ 欧州（3 カ国）：ﾎﾟｰﾗﾝﾄﾞ、ﾙｰﾏﾆｱ、ｾﾙﾋﾞｱ 
中南米（17 カ国）：ｱﾙｾﾞﾝﾁﾝ、ﾌﾞﾗｼﾞﾙ、ﾒｷｼｺ等

ｱﾌﾘｶ（23 カ国）：ｶﾒﾙｰﾝ、ｺﾝｺﾞ、ｴｼﾞﾌﾟﾄ等 
1998-04  欧州（2 カ国）：ﾛｼｱ、ﾓﾙﾄﾞﾊﾞ 

中南米（6 カ国）：ｱﾙｾﾞﾝﾁﾝ、ﾄﾞﾐﾆｶ、ｴｸｱﾄﾞﾙ等

ｱﾌﾘｶ（3 カ国）：ｺｰﾄｼﾞﾎﾞｱｰﾙ、ｶﾞﾎﾞﾝ、ｼｴﾗﾚｵﾈ 
ｱｼﾞｱ（2 カ国）：ｲﾝﾄﾞﾈｼｱ、ﾊﾟｷｽﾀﾝ 

（出所：「Debt Defaults and Lessons from a Decade of Crises」より三菱 UFJ 信託銀行作成） 

 
２．戦後の主要な債務危機 
次に、戦後の２大債務危機である 80 年代の中南米危機と 90 年代のアジア危機について概

観する。どちらも途上国における対外ファイナンス危機であったが、アジア危機が比較的短

期で終息した一方、中南米危機は長期化した。この相違をもたらした要因は、債務拡大の前

提となった条件の変化やファイナンス構造が影響していることが示唆された。 
 
① 中南米危機 

中南米諸国における債務危機は、1982 年８月にメキシコ政府が外国銀行に対して公的

債務の支払い猶予を要請したことに始まる。この時は、米国政府の支援や IMF の金融

融資で繋ぎを行った上で、民間銀行の代表団とメキシコ政府が債務繰り延べの交渉（第

１次ラウンド）を行い当面の救済案が実現した。しかし、その後も状況は改善せず、交

渉は、第２ラウンド、第３ラウンドと長期に渡り繰り返され、最終的には債務再編が行

われるまで問題が継続した。 

本事例における債務累積の特徴としては、原油価格の高騰を背景にメキシコ政府によ

る積極的な開発投資が行われた結果、輸入の急増と経常赤字の拡大が発生し、米銀を中

心としたシンジケートローン等の長期資金がこのファイナンスを行ったことであった。

しかし、石油危機が終息し、開発投資の前提であった原油価格が下落に転じ原油収入が

減少した結果、対外債務の返済に行き詰まった。当初原油価格下落は緩やかで長期的な

債務返済能力にそれほど疑問が高まらなかったことから、流動性不足の問題と認識され
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たことや、深刻な景気後退直後の米銀が不良債権処理を積極的に進める体力を持たなかっ

たことから、債務処理は繰り延べを中心としたものであった。しかし、通貨ペソの大幅

な切り下げを行わなかったことや、原油価格低迷から経常収支の改善が継続せず、加え

て金利上昇による利払い負担増加もあり、問題債権はその後も増加し、最終的には債務

の株式化を含む債務再編へと繋がった。このように、メキシコ危機は、外部環境の変化

（原油価格下落、金利上昇）による債務の支払い能力の低下と、資金の出し手（米銀）

の体力低下が債務調整を遅らせた結果、問題が更に悪化していった事例と考えられる。 
 

図２：メキシコ対外負債の推移（GDP 比） 
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※ ベーカー案（85 年）：米財務長官による債務問題の新戦略。従来の債務国の緊縮策のみでは問題が解決しないた

め、リスケジュールの延長に加え、債務国の経済成長を支援するアプローチ 

※ ブレディ案（89 年）：米財務長官による新債務戦略。債務国の経済再建支援に加え、債務の元本削減等の債務リ

ストラクチャリングを含むアプローチ 

（出所：世界銀行より三菱 UFJ 信託銀行作成） 

 図３：メキシコの経常収支（GDP 比）と原油価格 
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（出所：Bloomberg,世界銀行より三菱 UFJ 信託銀行作成） 
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② アジア危機 
一方、97 年７月にタイを皮切りに発生したアジア危機は、対照的に比較的短期で終息

した。アジア危機はタイからインドネシア、韓国といった近隣のアジア諸国に波及した

が、ここでは、タイを例にその特徴を概観する。 
債務の累積過程の特徴は、生産・輸出能力増強の為の設備投資拡大を短期資本流入に

よってファイナンスしたことにある。アジアにおける能力増強投資の拡大は、90 年代前

半のドル下落によりドルペッグを採用していたアジア諸国の輸出競争力拡大への期待が

高まったことや、円高進行により日本企業のアジア進出が増加したことが背景にあった。

また、短期資金によるファイナンスは、中国の台頭により直接投資が鈍った結果、超過

投資のファイナンス手段として金融・資本市場の自由化を推進し、金利の低いオフショ

ア市場や海外市場の利用が高まったためである。 
しかし、96年に世界的な輸出減速が発生したことやドルが上昇に転じたため、ドルペッ

グ制であったこれら諸国の支払い能力を担保していた輸出の低迷を招いた。この結果、

過大評価されていた短期債務（通貨）に対して投機アタックが起こり危機発生となった

のである。その後、通貨の切り下げ（変動相場制への移行）と国際支援による資金繰り

支援が実施され、輸出の回復による将来的な返済能力に対する信頼が回復した。このよ

うに、アジア危機が短期に終息した要因としては、返済能力に対する懸念の要因となっ

た通貨の過大評価が早期に修正されたことと、ファイナンス構造が短期債務であったた

め、市場主導での急速な調整が起こった為と考えられる。 
 

図４：タイの対外負債の推移（GDP 比） 
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（出所：世界銀行より三菱 UFJ 信託銀行作成） 
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図５：タイの経常収支（GDP 比）と為替相場 
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（出所：Bloomberg,世界銀行より三菱 UFJ 信託銀行作成） 

Ⅲ. 今回の欧州債務危機と今後の可能性 

１．欧州債務危機の推移 

一連の欧州債務危機は、2008 年９月の金融危機の影響でハンガリーやアイスランド等、欧

州周辺の新興国が資金繰りに行き詰まったことに始まる（中東欧危機）。ただし、中東欧の

危機はアジア危機のように比較的短期で終息している。ユーロ圏においては、金融危機後の

景気低迷や金融機関に対する資金援助により財政赤字が拡大する中で、2009 年 10 月にギリ

シャ政府が財政赤字見通しを大幅に下方修正したことを契機に、ギリシャ国債に対する懸念

が高まり始まった。この懸念は、欧州諸国の支援の遅れから 2010 年５月にかけて継続した

（ギリシャ危機）。その後、EU や欧州中央銀行による資金支援やストレステストの実施によ

り 2010 年夏場にかけて落ち着きを取り戻すが、９月に国有化されていたアイルランドの銀

行の債務超過の拡大が露呈し、銀行劣後債がヘアカットされたことから再燃した（アイルラ

ンド危機）。その後、EU や IMF によるアイルランド支援が決まり、現在は小康状態となっ

ている。 

図６： 欧州債務危機の推移（中期国債の対ドイツ国債スプレッド） 
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（出所：Bloomberg より三菱 UFJ 信託銀行作成） 
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２．今回の債務危機の特徴 

（１）対外ポジション 

過去の債務危機は、債務国における経常収支の悪化と対外債務の累積がなんらかの切っ

掛けで維持不能となり、対外ファイナンスに行き詰まることにより発生した。今回のユー

ロ圏での問題諸国についても対外債務ポジションは同様に悪化している。ポルトガル・

アイルランド・ギリシャ・スペインの所謂 PIGS 諸国では、対外ポジションは過去債務

危機が発生した重債務の途上国よりも悪く、債務危機が発生しやすい状況にあった。今

回の危機は、ユーロ圏という先進国で起こった初の危機ではあるが、対外ポジションで

みると、従来型の途上国型の危機と似たようなものとなっている。 

 

 図７：経常収支と対外資産 
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（出所：IMF,OECD より三菱 UFJ 信託銀行作成） 

※図中の分類は、国際収支の発展段階説による。 

※国際収支の発展段階説：一国の IS バランスが経済発展に対応して変化することに着目し、資産の蓄積過程を組み合

わせて長期的視点により国際収支構造の変化を説明する理論。 

 

（２）債務累積の要因とファイナンス構造 

債務累積の特徴を分析するために部門別の貯蓄・投資バランスの推移をみると、ギリ

シャ・ポルトガルは民間部門の赤字に加え、危機前から恒常的に政府部門が赤字であり、

放漫財政が赤字累積の主因であったことが伺える。一方、アイルランドとスペインは、

危機前は政府部門は黒字と財政規律は維持されており、主に民間部門の赤字が債務累積

の主因であることがわかる。 

  6/14 三菱 UFJ 信託銀行 調査情報 



 

２２００１１１１年年３３月月号号  

 

視視  点点 

このような債務拡大が生じた要因は、ユーロ統合により問題諸国の金利が低下したこ

とが大きい。高齢化による社会保障費が増大しているギリシャやポルトガルでは財政の

ファイナンスコストが低下し、マーストリヒト条約における財政規律も緩いものであっ

た為、財政赤字拡大が恒常化するというモラルハザードが発生した。一方、アイルラン

ドとスペインでは、財政規律は維持されていたが、金利低下で住宅バブルが発生したこ

とが債務拡大の要因であったと考えられる。 

 

図８：問題国の IS バランス 
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（出所：世界銀行より三菱 UFJ 信託銀行作成） 

 

次に PIGS 諸国の債務の対外ファイナンス構造をみると、ギリシャ・ポルトガルは債

券フロー中心、一方、アイルランド・スペインはローンフロー中心が特徴的である。こ

れは海外勢がギリシャ・ポルトガルについては、債券投資により財政赤字のファイナン

スを行い、アイルランド・スペインについては、ローンにより民間部門の赤字をファイ

ナンスしてきた構図であった。 

 

 

 

 

 

 

  7/14 三菱 UFJ 信託銀行 調査情報 



 

 

２２００１１１１年年３３月月号号  

 

図９：PIGS 諸国の資本収支内訳（10 億ドル） 
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（出所：IMF より三菱 UFJ 信託銀行作成） 

主要な貸し手をみると、ドイツ、フランスとベネルクス等のユーロ域内の経常黒字国

からの資金流入がもっとも多い。ユーロ統合による通貨リスクの消滅もありドイツやベ

ネルクス等のユーロ域内からの資金流入が活発化した。このように今回は同一通貨圏に

おける債権・債務関係になっており、言い換えると、国家債務問題は PIGS 以外の国の

欧州銀行の不良債権問題と表裏一体のものとなっている 

 

図 10：PIGS 諸国への債権残高(2010 年 2Q 末) 
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（出所：国際決済銀行(BIS)より三菱 UFJ 信託銀行作成） 
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視視  点点 

３． 現在までの対応 

（１）資金繰り対応 

現在までの対応は、危機発生により債務の借り換え等の資金繰りが困難に陥った問題

国に対する、資金繰り支援に焦点が当てられてきている。危機発生後から現在までの危

機対応を振り返ると、問題諸国のうちギリシャとアイルランドについては、自力のファ

イナンスが不可能であることから、欧州及び IMF による国際支援を申請している。また

ポルトガルについても、早晩申請することが予想されている状況である。この国際支援

により、問題国の 2013 年までの資金繰りについては目処がつきつつあり、市場の混乱も

小康状態となっている。しかしながら、懸念の根本にあるのは、巨額の債務をどのよう

に削減するのかという支払い能力の問題であり、この対応策は未だ不透明な状況である。 

 

図 11：欧州安定化基金等の概要 

 

ソブリン債務の問題

デフォルトリスク

■ECBによる

国債買い入れ

■欧州安定化メカニズム

（ESM）

①EFSF（4,400億ユーロ）

②EFSM（600億ユーロ）

■IMF

（2,500億ユーロ）

支援

■欧州安定化行動（セーフティーネット）の概要

□現行のセーフティーネットを活用し、アイルランドは2010年11月28日にEU・IMFに総額850億ユーロの金融支援を受け

ることが決定。

□EFSFの支援総額は4,400億ユーロとなっているが、実際に拠出できる額は2,550億ユーロ程度（※）であると見られて

おり、アイルランドの問題がポルトガル・スペインなどに波及する最悪のケース（ワーストシナリオ）を想定すると、支援資

金が足りなくなることも懸念される。
（※）EFSFは支援金をAAA格の債券を発行して調達するが、AAA格の格付けを有する国（6カ国）からの債務保証に限定する場合、実質的な拠出可能額は2,550億程度となる。

①EFSF
(欧州金融安定化ファシリティー）

②EFSM
（欧州金融安定化メカニズム）

正式名称 European Financial Stability Facility European Financial Stabilisation Mechanism

支援総額 4,400億ユーロ 600億ユーロ

対象 ユーロ圏加盟国 EU加盟27カ国

設立日 2010年6月7日
2009年5月9日にリスボン条約122条に基づき
欧州理事会が設立

使命
ユーロ圏加盟国に融資するための資金を資
本市場で調達し、欧州の金融安定を維持させ
る

制御不能な異例の事態により深刻な困難に
直面しているEMU加盟国への支援を提供す
る

融資利率
3ヶ月Euriborまたはスワップ金利を適用＋満
期3年までは300bp+満期3年超は100bp+事務
手数料として50bp(1回限り）

ギリシャ支援策が基準（拘束力はない）
IMFの貸出金利との整合性を勘案

発行手続き
EFSF、ドイツ公債管理局、欧州投資銀行の共
同

EU自身が発行

保証国
ユーロ圏16カ国。ギリシャ、アイルランドは保
証国から外れているため、現在の保証国は
14カ国

EU27加盟国の保証

格付
Moody's :Aaa
S&P:AAA

Moody's :Aaa
S&P:AAA

（出所）http://www.efsf.europa.eu/about/index.htmなど

 
（出所：三菱 UFJ 信託銀行作成） 

  

（２） 支払い能力の問題 

①債務規模 

問題諸国の支払い能力を考える上で、初めに、債務負担のレベルをみておきたい。

現状の問題諸国の公的債務のレベルは、ギリシャとアイルランドで GDP 比 100％

を上回っている。これを、GDP 比 60％程度まで引き下げるために、例えばギリシャ

の場合、金利が名目 GDP を上回らない前提を置いても、プライマリーバランスの

黒字５％を 16 年間続ける必要がある。厳しい緊縮財政策を採りはじめた 2010 年、

11 年のプライマリーバランスはそれぞれ▲３％、▲２％と引き続き赤字が予想され

ており、現在の状況ではこれだけでも相当困難が予想される。 
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図 12：公的債務残高（GDP 比）とプライマリーバランス（GDP 比） 
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（出所：IMF、OECD より三菱 UFJ 信託銀行作成） 

 

②支払い能力を担保した前提条件の変化 

支払い能力を考える上でさらに問題となるのが、債務累積の持続を可能にしてき

た前提条件が完全に変化してしまったことである。 

一点目としては今回の危機の結果、問題諸国の金利が名目 GDP を大きく上回っ

ているところまで上昇していることである。公的債務の借り入れ金利が名目 GDP
を上回ると、プライマリーバランスの黒字で相殺されない限り、公的債務残高は利

払い負担により増加してしまう。現状は問題国の財政は利払い面からの拡大圧力を

受けていることを示しており、返済能力が更に劣化していることに等しい。 

 

図 13：長期金利－名目 GDP（2011 年２月時点） 
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（出所：Bloomberg, IMF より三菱 UFJ 信託銀行作成） 
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視視  点点 

２点目としては住宅価格が下落していることである。アイルランドとスペインで

は、問題は国家債務増大が公的資金を注入した銀行の不良債権問題と表裏一体に

なっており、いくら財政調整をおこなっても、住宅価格の下落が続けば債務は増大

することである。住宅価格が回復すれば、問題は解決に向かうのだが、民間部門が

レバレッジを下げる過程にあるため、住宅価格が早期に回復する可能性は低く債務

増大の懸念が残る。 

 

図 14：住宅価格の推移 
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（出所：Bloomberg より三菱 UFJ 信託銀行作成） 
③債権者（欧州の銀行）の体力不足 

債務国へのファイナンス主体が主に欧州域内の銀行であったため、金融危機後の

体力低下により迅速な債務処理の障害になっている。問題国における金利上昇や住

宅価格の低下が続けば債務の質が劣化している状況においては、貸し手による支援

（債権放棄や引き当て）による債務負担の迅速な軽減が必要であるが、現実的には

難しい状況である。 

 

以上のように債務水準の高さに加え、債務累積の前提条件の変化による返済能力の劣

化からみると、ギシリャやアイルランドのような重債務国では自力再建は不可能である

と思われる。加えて債権者の体力不足も考慮にいれると、今回のケースは、中南米危機

におけるメキシコの事例のように、資金繰り支援や債務繰り延べが繰り返し行われ、結

局債務再編に帰着する可能性が高い。資金繰り支援のみではなく、早急に債務国の債務

再編や成長支援等の返済能力の向上策や、ドイツやフランスの金融機関の資本増強等の

貸し手の体力回復策がとられなければ、状況は更に悪化していく恐れがある。 
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図 15：戦後の３つの危機の比較 

 

 中南米危機 アジア危機 欧州危機 

債務拡大の前提 原油価格上昇 通貨安・輸出拡大 金利低下・住宅上昇 

ファイナンス構造 長期資金 
米国 

短期資金 
欧米 

長期資金 
欧州（非 PIGS） 

対外債務の規模

（GDP 比）※ 
50～60％程度 50～60％程度 80～120%程度 

 
債務返済能力の変化 原油価格下落 

→返済能力劣化 

通貨大幅安 
→返済能力回復 

金利上昇・住宅下落 
→返済能力劣化 

債権者の体力 米銀・体力無し 米銀・体力あり 欧銀・体力無し 

帰結 長期化・債務再編 短期 長期化・債務再編？ 

※対外債務は中南米、アジアはグロス、欧州はネット 

（出所：三菱 UFJ 信託銀行作成） 

  

（４） 今後の支援策 

このような状況を受け、現在は欧州では 2011 年３月下旬に向けて、EFSF（欧州金融

安定化ファシリティ）の強化策について議論が行われている状況である。報道等で現在

明らかになりつつある素案は、問題国の資金繰り支援に使用する緊急融資制度の規模拡

大によりポルトガルやスペインに危機が伝染した場合のセーフティネットを強化するこ

とや、金利上昇により債務がさらに拡大する恐れのあるギリシャやアイルランドに対し、

自国国債の買戻し資金を低利で融資する案が含まれている。ただし、いずれの案でも債

務国の支払い能力の向上に対して直結するものではなく、債務削減や成長支援策の策定

が急がれる。しかし、債権者負担の増加は銀行の信用問題に繋がるリスクもあり早期の

債務処理の障害となっている。 

Ⅳ. 終わりに  

従来、先進国国債のベンチマーク運用では、対象国債は投資適格であり、デフォルトリス

クについてはテールリスク（非常に発生の可能性が低い事象）として、事実上デフォルトリ

スクは無視した上で、金利リスクや通貨リスクをαの源泉としてのアロケーションを考える

ことが主眼であった。しかし、S&P によれば、ギリシャの格付は既に BBB（ベンチマーク

除外済）、アイルランドは A-（ﾈｶﾞﾃｨﾌﾞ）に格付けされているが、投資適格ぎりぎりの水準

（BBB 格）に落ちた場合、その後 10 年のデフォルト率は５％を上回り、もはやテールリス

クとは看過できなくなることが示されている。 
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視視  点点 

図 16：自国通貨建てソブリンの累積デフォルト率（1993-2008）  

 

1年目 2年目 3年目 4年目 5年目 6年目 7年目 8年目 9年目 10年目
AAA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BBB 0.00 0.68 1.43 2.25 3.15 4.14 5.23 5.23 5.23 5.23
BB以下 2.24 3.74 4.62 5.16 5.83 6.68 7.82 9.47 9.47 9.47  

（出所：S&P より三菱 UFJ 信託銀行作成） 

 

戦後長らく先進国の国債デフォルトは発生しなかったが、先進国においても国債のデフォ

ルトを考慮する必要があることが今回の危機の教訓である。今後、先進国においては高齢化

による国内貯蓄の減少から対外ファイナンスへの依存が高まっていくことや、経済成長の著

しい新興国が対外ファイナンスに脆弱性を抱えながらも投資対象国となることが想定される

中で、各国の財政状況や対外ファイナンス状況を今まで以上に精査・峻別し、運用にあたる

ことが必要であろう。 

(2011 年２月 10 日 記) 

 

 

【参考文献】 

・ Federico Sturzenegger , Jeromin Zettelmeyer  

「Debt Defaults and Lessons from a Decade of Crises」MIT Press  2007 年 

・ 細野昭雄、恒川恵市著 「ラテンアメリカ危機の構図」 有斐閣 1986 年 

・ 児玉茂監 「21 世紀型金融危機と IMF」東洋経済新報社 1999 年 

・ 岡村健司編 「国際金融危機と IMF」大蔵省財務協会 2009 年   



  

 
 

 

 

本資料について 

 
 本資料は、お客さまに対する情報提供のみを目的としたものであり、弊社が特定

の有価証券・取引や運用商品を推奨するものではありません。 

 ここに記載されているデータ、意見等は弊社が公に入手可能な情報に基づき作成

したものですが、その正確性、完全性、情報や意見の妥当性を保証するものでは

なく、また、当該データ、意見等を使用した結果についてもなんら保証するもの

ではありません。  

 本資料に記載している見解等は本資料作成時における判断であり、経済環境の変

化や相場変動、制度や税制等の変更によって予告なしに内容が変更されることが

ありますので、予めご了承下さい。 

 弊社はいかなる場合においても、本資料を提供した投資家ならびに直接間接を問

わず本資料を当該投資家から受け取った第三者に対し、あらゆる直接的、特別な、

または間接的な損害等について、賠償責任を負うものではなく、投資家の弊社に

対する損害賠償請求権は明示的に放棄されていることを前提とします。  

 本資料の著作権は三菱 UFJ 信託銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または

複製することを禁じます。 

 本資料で紹介・引用している金融商品等につき弊社にてご投資いただく際には、

各商品等に所定の手数料や諸経費等をご負担いただく場合があります。また、各

商品等には相場変動等による損失を生じる恐れや解約に制限がある場合がありま

す。なお、商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、当該商品の契約締

結前交付書面や目論見書またはお客さま向け資料をよくお読み下さい。 

 

 

 

 

編集発行：三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社 投資企画部  

東京都千代田区丸の内 1丁目 4番 5号 Tel.03-3212-1211（代表） 

 

  14/14 三菱 UFJ 信託銀行 調査情報 


	Ⅰ. はじめに
	Ⅱ. 過去の債務危機
	Ⅲ. 今回の欧州債務危機と今後の可能性

	Ⅳ. 終わりに


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


