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金融市場は再び緊張、スペインの財政不安が根強い 

西欧経済は底這いが続いている。3 月の購買担当者指数（PMI）はこれまで堅調で

あったドイツでも低下するなど、企業の景況感は低調である。欧州域内向け受注が低

迷しているほか、雇用の悪化を受けて個人消費も弱い。 

金融市場についても、欧州中央銀行（ECB）による 3 年物資金供給オペを受けた小

康状態も束の間、わずか 1 カ月余りで早くも緊張をみせ始めている。特にスペインの

金利上昇が顕著（第 1 図）。政府が 3 月末に追加の財政緊縮策を発表したにもかかわ

らず、10 年債利回りは 6%前後まで上昇し、その余波はさまざまな構造改革を打ち出

しているイタリアの国債利回りにも及び始めている。この背景には、依然として拭わ

れないスペインの財政不安がある。 
今般スペイン政府が発表した今年の財政緊縮の規模は、中央政府で 273 億ユーロ

（GDP 比 2.5%）、州政府で約 100 億ユーロ（同 0.9%）。省庁予算の削減や公務員給

与・年金の凍結、法人税の引き上げなどで 2012 年の財政赤字を GDP 比▲5.3%におさ

める。4 月 12 日に下院を通過した予算安定法が成立すれば、独立性の強い州政府が赤

字目標を逸脱した場合に、中央政府が介入して強制措置をとることも可能となる。し

かし、今年の実質 GDP 成長率は▲1.7%（政府予測）の落ち込みが想定され（第 1 表）、

不動産バブル崩壊後の調整が続くなか、今年の目標達成には早くも不透明感が漂う。 
 実際、スペインの商業銀行の不良債権比率（国内貸出）をみると、騰勢に歯止めが

かかっておらず、昨年第 4 四半期には不動産向けが 21%、建設向けが 18%まで上昇し

ている。また、2 月の失業率は 23.6%、25 歳未満の若年層に限っては 50.5%と、建設

部門を中心とした雇用者の減少が続いている。こうした厳しい経済環境のなか、今年

2 月に発表された競争力回復を目指す労働市場改革や、銀行の引当強化などの構造改

革も、目先の景気下支えとはなりにくく、財政健全化に向けた道のりはまだ長い。 
 

第1図：国債利回りと株価
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（注）（　）内は格付け、大手3社の中で最も低いもの。矢印はネガティブ見通し。

（資料）ECB、Bloombergより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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（前年比、%）

2010 2011 2012
（実績） （実績） （計画）

実質GDP成長率 ▲ 0.1 0.7 ▲ 1.7
0.6 ▲ 0.7 ▲ 3.1

総固定資本形成 ▲ 6.1 ▲ 5.2 ▲ 8.8
内、建設投資 ▲ 10.1 ▲ 8.1 ▲ 9.9

輸出 13.5 9.0 3.5
輸入 8.9 ▲ 0.1 ▲ 5.1

財政赤字（GDP比、%） ▲ 9.3 ▲ 8.5
同　目標値（同上） ▲ 9.8 ▲ 6.0 ▲ 5.3

政府債務残高（GDP比、% 64.9 68.5
同　目標値（同上） 65.9 67.3 79.8

（資料）スペイン財務省より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第1表：スペイン政府の成長率と財政計画

消費

（注）成長率計画は、スペイン政府が2012年の財政赤字目標を

       策定する上でのベースシナリオ。
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照会先：三菱東京 UFJ銀行 経済調査室 矢口 満 mitsuru_yaguchi@mufg.jp 
                          大幸 雅代 masayo_taiko@mufg.jp 
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