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ピクテ投信投資顧問株式会社

半月ほど前の3月24日のユーログループ会合を受けた26日のEU首脳会議で合意できなかった欧州安定メカニズム（ESM）が、

今回のユーログループ会合で認められたことを思えば、当局の危機意識の高まりが感じられます。ユーロ圏の深刻な景気の落

ち込みが背景ですが、先送りされて課題にユーロ圏固有の懸念も残ります。

ユーロ圏、ESM活用に合意へ

ユーログループ：ユーロ圏、5400億ユーロの
経済対策で合意、ESM活用を視野

2020年4⽉10⽇

どこに注目すべきか：
ESM、OMT、与信枠、経済的条件、コロナ債

欧州

どが OMTによる国債購入での支援（救済?）に反対していた

のは、支援プログラムの条件が厳しいからです。

2つの条件があり、より厳しいのは「マクロ経済調整プログラ

ム」で、中期的な資金供給を受けられるものの厳しい財政管

理を受けることが求められます。やや緩やかなのは「コミットメ

ント（信用供与）」で、この場合も経済的条件をつけての発動

となります。しかし今回は経済的条件をつけるべきと主張する

オランダをドイツなどが説得して条件無しでの発動が可能と報

道されています。2週間以内にESMを稼働させる計画だとも

伝えられており、有利な条件で迅速な活用が期待されます。

新型コロナウイルスの感染は、ピークを過ぎた兆候も見ら

れますが依然深刻で、財政政策はスピードが求められます。

既存のシステムを規制緩和して有効活用した点で、今回の

ESM活用は前進と見ています。

ただ、より本格的な財政支援には共通債のインパクトが大

きく、今回先送りされた点で後回しにされた印象は残ります。

この先送りの意味が、コロナ債は制度設計に時間がかかるた

め単に順番を遅らせただけなのか、それとも国同士の税の移

転を伴う共通債に実現性が無いのか？ユーロ圏の財政政策

の厚みが変わるだけに、今後の展開に注目しています。

欧州連合（EU）のユーロ圏財務相会合（ユーログループ）

は2020年4月9日、新型コロナウイルスの世界的な感染拡

大の経済的な悪影響に対応する総額5400億ユーロ（約64

兆円）の対策に合意しました（図表1参照）。センテーノ議長

は会談後の会見で、政府向け、労働者（雇用）向け、企業

向けのセーフティーネット（安全網）を設けたと述べています。

一方、より大規模な対策資金を確保するためイタリアやス

ペインが求めている共通債（コロナ債）の導入は、ドイツやオ

ランダが反対姿勢を崩さず結論は先送りとなりました。

半月ほど前の3月24日のユーログループ会合を受けた

26日のEU首脳会議で合意できなかった欧州安定メカニズ

ム（ESM）が、 今回のユーログループ会合で認められたこと

を思えば、当局の危機意識の高まりが感じられます。ユーロ

圏の深刻な景気の落ち込みが背景ですが、先送りされて課

題にユーロ圏固有の懸念も残ります。

まず、ユーロ圏の成長予想を確認します。従来、ユーロ

圏景気を支えてきたサービス業の最新（3月、確報値）購買

担当者景気指数（PMI）は26.4と急低下しました。4月もユー

ロ圏の多くの国で都市封鎖などが続いていることから、深刻

なマイナス成長が見込まれます。ドイツ経済省は20年の成

長率がマイナス約5%と予想しています。コロナ感染前の予

想（国際通貨基金の20年1月）のプラス1.3%と比べても、急

速に悲観的な予想となっていることがうかがえます。

結果として、わずか半月ほど前合意できなかったESMに

ついても（失業対策と融資は前回ほぼ合意）活用の可能性

が示唆されています。簡単にESMを振り返ります。

EUの財政セーフティーネットであるESMの支援能力（現在

は約4100億ユーロ）を補うため、ほぼ無制限といわれる国

債購入策（OMT)が導入されています。ただOMT活用の条件

として、ESM支援プログラムに入ることが条件です。イタリアな 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

図表1：ユーログループが合意した支援内容の内訳

図表2：ユーロ圏購買担当者景気指数（PMI）の推移
月次、期間：2017年4月～2020年3月、PMIは50が拡大・縮小の目安

25

30

35

40

45

50

55

60

65

17年4月 18年4月 19年4月

指数

製造業PMI

サービス業PMI

総合PMI

出所：各種報道等を参考にピクテ投信投資顧問作成

金額（億ユーロ） 内容

2400；　政府 欧州安定メカニズム（ESM)の与信枠を活用

1000；　雇用 雇用維持のために活用

2000；　企業 欧州投資銀行（EIB）の融資で資金繰り支援


