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ピクテ投信投資顧問株式会社

今日のヘッドライン20年4月10日号でユーロ圏財務相会合（ユーログループ）の合意内容をお伝えしました。それから1ヵ月以

上経過し、先送りされた復興基金が、規模や財源について独仏間で合意されました。財源をEU共同としたためイタリアなどは提

案に賛成する一方、北欧は早速反対姿勢ですが、欧州的ペースでは前進と思われます。

独仏共同の復興基金提案で1歩前進

独仏首脳：5000億ユーロのEU復興基金で合
意、EU共同での資金調達に期待

2020年5⽉22⽇

どこに注目すべきか：
コロナ、復興基金、ユーログループ、補助金

欧州

市場で期待されていた、財政に余裕のある国から無い国への

財政移転、つまりユーロ圏共通債と大枠で重なります。ただし、

声明では共通債という表現は用いられていません。

復興基金の規模5000億ユーロについては賛否両論見ら

れますが、補助金がこの規模で合意できたのは大きな前進と

見ています。ただ、資金は21年まで利用できないとの見方が

フランスのルメール経済・財務相から示されています。背景と

して、復興基金に対し早速、財政状況が比較的健全なオー

ストリアなどから補助金で無く融資とするべきと反対が表明さ

れています。オランダやデンマークなどが同調することも考え

られます。復興基金を設立するには、欧州らしく27カ国の賛

成が必要で、交渉の難航も想定されます。

交渉途中で、規模を守るために補助金から融資に（一部）

シフトするなど妥協も懸念されますが、復興基金は本格的な

ユーロ圏共通債に向けた橋渡しとなる可能性のある提案だけ

に、今後の交渉の行方に期待をこめて注目しています。恐らく

山場は来月18日のEUサミットの頃と思われます。

新型コロナウイルスの感染拡大に伴う景気後退（リセッ

ション）への対応として、ドイツとフランスは5000億ユーロ規

模（ユーロ圏GDP（国内総生産）約3.5%程度）の復興基金設

立を提案することで合意しました。復興基金を巡り欧州連合

（EU) 内で深刻な意見の相違がある中で結束を印象づけよ

うと、ドイツのメルケル首相とフランスのマクロン大統領は

バーチャル形式の記者会見にそろって登場しました。

計画が示されたことを国債市場は好感し、イタリア10年

債は公表後に0.2%程度利回りが低下（価格は上昇）し、ドイ

ツ債との利回り格差が縮小しました（図表1参照）。

今日のヘッドライン20年4月10日号でユーロ圏財務相会

合（ユーログループ）の合意内容をお伝えしました（図表2参

照）。それから1ヵ月以上経過し、先送りされた復興基金が、

規模や財源について独仏間で合意されました。財源をEU共

同としたためイタリアなどは提案に賛成する一方、北欧は早

速反対姿勢ですが、欧州的ペースでは前進と思われます。

今回の独仏による提案が画期的なのは復興基金の資金

をEU共同で資金調達し、融資でなく返済が必要の無い補助

金とした点です。これは、欧州債務危機時に使われた救済

スキームが返済を前提とする融資であったのに比べ、今回

の提案は補助金による供与である点が異なります。

また、資金調達については、欧州委員会が市場から債券

発行で資金を調達し、その債務はEU予算で返済する形を

取ります。つまり、EU加盟国で復興基金から補助金を受け

取る（補助金として）国は、EU予算から拠出金の還付を受け

るようなイメージです。

なお提案の声明では、債務はEUの多年度に渡る予算期

間（MFF)である２１年から27年に組み入れ、長期的な返済

とする一方で、早い時期にコロナ被害への対応に資金を使う

意向が示されています。いずれにせよ、この救済スキームは

図表1：ユーロ圏の主な国の10年国債利回りの推移
日次、期間：2019年5月20日～2020年５月20日

出所：今日のヘッドライン、各種報道等を参考にピクテ投信投資顧問作成

図表2：ユーログループ（4月9日時点）での合意事項
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各国がGDPの2%（総額約2400億ユーロ）相

当額まで供与。コロナ対応で財務支援が必要
な加盟国の国債を（条件緩和のうえ）購入

欧州投資銀

行の融資
EIB

事業継承する中小企業に貸付、最大2000億
ユーロ補償する基金

失業対策基
金の設立

SURE
雇用保護に向け加盟国に1000億ユーロ貸付
雇用保護の時短労働に対する所得補償

復興基金 先送り コロナ復興資金をEU予算の枠組みで対応

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成


