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世界金融危機～ユーロ危機は投資停滞という傷痕を残した 

ユーロ圏固定資本形成（単位：億ユーロ） 

 

(資料）欧州委員会統計局 (eurostat) 

１. コロナ禍への対応のため、ＥＵが一時適用を停止した財政ルールの 23 年度の再起動を

念頭に置いた議論を進める段階に入った。タイミング以上に議論を要するのは、再起動

に合わせてルールをどのように修正するのかという点だ。 

２. コロナ前のルールは、ユーロ危機を教訓として修正したルールが適用されていたが、結

果として、圏内の格差、景気循環を増幅し、公共投資の委縮（下図参照）を招いた。主要

国では、財政事情が最も厳しいイタリアの公共投資は特に大きく削減された。 

３. コロナ禍で政府債務残高の水準の差は一段と大きくなったが、ＥＵやＥＣＢの政策が債

務危機へと発展するリスクを抑える役割を果たしている。 

４. 財政ルールを再起動する際のルールの取り扱いを巡っては過剰債務国と倹約国が異なる

立場をとる。過剰債務国は、グリーン投資の除外などで圏内格差、景気循環増幅性、投

資抑制効果を見直す修正を支持する。倹約国は、ルールの簡素化や手続きの透明化、ル

ール適用の一貫性を高める改革は支持するが、ルールの緩和には反対する。 

５. 財務相会合では「確実な復興」、「財政の持続可能性」、「将来のための投資」を共通の目

標とすることを確認したが、いかに実現するかが問題だ。 

６. 今後の議論の展開には、独仏の選挙が影響を及ぼす。倹約国寄りだったドイツの立ち位

置は、連邦議会選挙の結果次第で変わる可能性があり、行方が注目される。 

ニッセイ基礎研究所 2021-09-15 

始まったＥＵの財政ルールを巡る攻防 

－過剰債務国と倹約国の対立再び 
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（ 始まった財政ルールの見直しの議論 ） 

9 月 10～11 日の 2 日間、21 年下半期のＥＵ理事会（閣僚理事会）の議長国・スロベニアで開催

されたＥＵの非公式経済・財務相会合で、今後の財政政策の方向性が議論された。 

別稿で論じた通り1、ＥＵは、コロナ禍への各国の財政出動の妨げとならないよう、20 年 3 月に

「安定成長協定(ＳＧＰ)」からの一時的な逸脱を認める一般免責条項を発動（23 日～）し、現在、

加盟国の財政政策にルール上の縛りは掛かっていない。 

こうした非常時モードの運用は、22 年度（22 年 1～12 月）も継続の方向だが、23 年の解除を念

頭に、議論を進める段階に差し掛かりつつある。ユーロ圏の実質ＧＤＰは、最悪期の 20 年 4～6 月

期にはコロナ前（19 年 10～12 月）のピークを 14.7％下回っていたが、21 年 4～6 月期にはピーク

まで 2.5％というところまで、差が縮小している。欧州中央銀行（ＥＣＢ）は、9 月 9 日に公表し

た「スタッフ経済見通し」で、21 年 10～12 月期にはピークを回復し、22 年初の封じ込め策の完

全解除、供給網の混乱の解消を前提に、22 年末にもコロナ前のトレンドに近づくと予測した2。 

新型コロナの感染拡大が再び深刻な状況に陥るなどで回復が腰折れない限り、23 年度も非常時

モードを継続すると判断することは難しい。再起動を念頭においた準備を必要とする局面に入った。 

 

（ 過剰債務の削減につながらず投資不足を招いたコロナ前の財政ルール・ＳＧＰ２．０ ） 

財政政策を巡って、適用停止解除のタイミング以上に議論となるのは、再起動に合わせて、ルー

ルをどのように修正するのかという点だ。 

ＥＵの財政ルールの起点は、1993 年 11 月 1 日に発効したＥＵの創設に関する基本条約（マー

ストリヒト条約）にあるが、コロナ前に適用されていたルールは、オリジナルのＳＧＰ、言わば、

ＳＧＰ１．０を、2011 年 12 月と 2013 年 5 月施行の合計８つの法制で強化したものだ。 

修正後のＳＧＰ、つまりＳＧＰ２．０では、ユーロ圏内の債務危機を許したＳＧＰ１．０を見直

し、過剰な政府債務残高の削減に関わるルールの明確化や、マクロ経済不均衡との一体監視、ユー

ロ導入国の予算案の事前審査制度などを導入した。 

ＳＧＰ２．０は均衡財政を原則とするもので、事後的にＧＤＰの３％までの基準値を超える財政

赤字の是正を求めたＳＧＰ１．０に比べて厳しい。ＳＧＰ１．０では、政府債務残高のＧＤＰの 60％

という基準値は形骸化していたが、ＳＧＰ２．０では基準値に向けた債務削減を求めるルールが加

わった。ユーロ危機によって、過剰な政府債務こそが、債務危機への布石となる問題であることが

明らかになったためだ。 

ＳＧＰ２．０の目的は、過剰債務国の債務削減と次の危機に向けた財政出動余地の確保にあっ

た。しかし、圏内における政府債務残高の水準の差は、ＳＧＰ２．０への修正後にむしろ拡大（図

表１）、過剰債務国は財政出動の余地を確保できないまま、コロナ禍に直面することになった。 

ＳＧＰ２．０は、結果として、圏内の格差を増幅しただけでなく、景気循環も増幅し3、公共投

資の委縮を招いた。ユーロ危機の拡大（図表２）とＳＧＰ２．０への修正が同時進行した 2010 年

代前半、ユーロ圏全体の財政政策は、ＧＤＰギャップが縮小しない段階で、構造的な赤字の削減を

 
1 「コロナ後のＥＵ財政ルール～成長指向は強まるか」（ニッセイ基礎研究所「年金ストラテジー」 (Vol.299) May 

2021 をご参照下さい。財政ルールの変遷や問題点などの詳細は「財政同盟の課題と復興基金の意義」（「ＥＵと新しい

国際秩序」（日本評論社、近刊）もご参照下さい。 
2 ECB は、9 月 9 日公表の「スタッフマクロ経済見通し」で、21 年 10～12 月期にＧＤＰのコロナ前水準を回復し、22

年末にはコロナ前のＧＤＰのトレンドにも近づくとの見通しを示した（p.6、Chart2）。 
3 世界金融危機からユーロ危機の局面でのユーロ圏の景気循環増幅的な財政運営については「ユーロはいかにして鍛え

られたのか−ユーロの軌跡と課題」（蓮見雄・高屋定美編著「沈まぬユーロ－多極時代における 20 年目の挑戦」第１

章）をご参照下さい 

https://www.nli-research.co.jp/files/topics/67666_ext_18_0.pdf?site=nli
https://www.nli-research.co.jp/files/topics/67666_ext_18_0.pdf?site=nli
https://www.nli-research.co.jp/files/topics/67666_ext_18_0.pdf?site=nli
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections202109_ecbstaff~1f59a501e2.en.pdf
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目指す景気循環を増幅する緊縮的な運営となり、公共投資の削減傾向が続いた（表紙図表の一般政

府固定資本形成参照）。公共投資の削減は、民間も含む全体の投資の回復を遅らせ、生産性の向上

にもつながらず、ユーロ圏の潜在成長率の低下を招いた。 

 

図表１ ユーロ圏と主要国の 

政府債務残高（対ＧＤＰ比％） 

 

（資料) 欧州委員会統計局 (eurostat) 

 

図表２ ユーロ圏主要国の 

10 年国債利回り 

 

（資料）欧州中央銀行（ECB） 

図表３ ドイツ固定資本形成 

（単位：億ユーロ） 

 

 

図表４ イタリア固定資本形成 

（単位；億ユーロ） 

 

 

図表５ ユーロ圏と主要国の 

一般政府利払い費（対ＧＤＰ比％） 

 

（資料) 欧州委員会統計局 (eurostat) 

図表６ フランス固定資本形成 

（単位：億ユーロ） 

 

（資料) 欧州委員会統計局 (eurostat) 
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ＳＧＰ２．０期の公共投資の動向は、財政事情を反映した違いが見られる。 

ドイツでは、ユーロ導入前から公共投資は抑制されており、2010 年代も抑制傾向が続いた（図

表３）。ドイツの政府債務残高の水準は、ピーク時の 2010 年でも GDP 比 82.5％と主要国で最も低

く、財政ルール改定後の債務削減も順調に進んだ。対ＧＤＰ比で見た公共投資の水準は 2014 年の

2.1％を底に、コロナ前の 2019 年には 2.5％まで回復しており（コロナ禍で民間需要が大きく縮小

した 2020 年は 2.7％）、ユーロ導入から世界金融危機までの 10 年間の平均の 2.1％を上回ってい

る。 

他方、イタリアでは、公共投資が、2014 年までにピーク時（2009 年）の 65％の水準まで削減

された後も低水準で推移、2019 年～2020 年は回復に転じたものの、未だピークの水準を回復して

いない（図表４）。政府債務残高は 2010 年時点で GDP の 119.2％に達していたが、債務危機によ

る利払い負担の増大（図表２及び図表５）も響き、債務残高のＧＤＰ比率は 2014 年の 135.4％ま

で上昇、経済成長の弱さもあり、高止まり（図表１）、公共投資の回復を制約した。ユーロ導入から

世界金融危機までの 10 年間、イタリアの公共投資のＧＤＰ比は平均 3％であったが、2017 年には

2.1％まで低下、2019年の時点でも 2.3％と世界金融危機前を大きく下回っている（2020年は 2.7％）。 

フランスは、ドイツとイタリアの中間に位置する。2014 年から 2015 年に大きく削減されてお

り、2019 年に 2012 年のピークの水準を回復した。フランスは、公共投資の水準が、ユーロ導入か

ら世界金融危機までの 10 年間の平均でＧＤＰの 3.9％と３カ国で最も高く、ボトムの 17 年でも

3.3％、19 年には 3.7％まで回復している（20 年も 3.7％）。 

 

（ 復興基金とＰＥＰＰ－政策効果が抑える債務危機再燃リスク ） 

2020 年はコロナ対応の財政出動と景気後退で主要国の財政は揃って大きく悪化した（図表７）。 

政府債務残高への影響は、コロナ以前に黒字を計上していたドイツと赤字を計上していたフラ

ンス、イタリアでは程度の違いがあり、圏内の格差は一段と大きくなっている（図表１）。20 年末

の政府債務残高ＧＤＰ比は、コロナ対応の財政出動もあり、イタリアでは 155.8％まで上昇、ユー

ロ導入以来の最高水準を更新している。2020 年はドイツでも政府債務残高のＧＤＰ比率は大きく

上昇したが、それでも 69.8％と世界金融危機後のピークに比べても低い水準に留まっている。 

イタリアの財政の持続可能性への懸念が生じた場合、その規模の大きさから、影響はユーロ圏全

体に広がることになるが、これまでのところ、政府債務の大幅な増加にも関わらず、イタリアの国

債利回りは、足もとも１％を下回る歴史的な低水準を保っている（図表２）。 

ＥＵやＥＣＢの政策対応が、コロナ危機がユーロ圏における債務危機へと発展するリスクを抑

える役割を果たしている。 

ＥＵは、コロナ危機からの復興のため、欧州委員会が債券を発行し、一部を補助金として配分す

る復興基金「次世代ＥＵ」を創設した。復興基金を通じたイタリアへの補助金の配分は 689 億ユー

ロで、20 年のＧＤＰの 4.2％に相当する。ドラギ政権は、補助金に加え、融資枠も利用可能な上限

まで活用する総額 1915 億ユーロ（ＧＤＰ比の 11.6％相当）のＥＵ加盟国で最大の計画をまとめた。

イタリアの計画は承認手続きを経て、既に初年度分として計画の 13％に相当する 249 億ユーロの

資金を受け取っている4。 

ＥＣＢは、20 年 3 月にパンデミック資産買入れプログラム（ＰＥＰＰ）を立ち上げ、国債等の

買入れ体制を強化した。ＥＣＢのＰＥＰＰは、現時点では 22 年 3 月末までに総額 1.85 兆ユーロの

 
4 European Commission ‘NextGenerationEU: European Commission disburses €24.9 billion in pre-financing to 

Italy,’ 13 August 2021 

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21_4066
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21_4066
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買入れを行うことになっているが、7 月末までに買入れた 1.23 兆ユーロのうち、イタリア国債は

2,088 億ユーロで全体の 17％を占める5。ＥＣＢが既存の資産買入れプログラムの買入れの基準と

している出資比率（キャピタル・キー）と一致する（図表８）ことから、イタリア国債を重点買入

れしているとまでは言えない。それでも、ＰＥＰＰの買入れでは、超国家機関債が買入れ全体の 8％

を占めているため、ドイツの場合、キャピタル・キーの 26.4％に対してＰＥＰＰの残高に占める割

合が 24.5％、フランスの場合、20.4％に対し 18.0％と低くなっている。イタリアに配慮されている

と見ることはできるだろう。 

 

図表７ ユーロ圏と主要国の財政赤字 

（対ＧＤＰ比％） 

 

（資料)欧州委員会統計局 (eurostat) 

図表８ ＥＣＢのキャピタル・キーと 

ＰＥＰＰの買入れ残高に占める割合 

 

（注）キャピタル・キー（出資比率）は 20 年末時点、

ＰＥＰＰの買入れ残高に占める割合は 21年 7 月

末時点（その他には超国家機関債を含む） 

（資料)欧州中央銀行 (ＥＣＢ) 

 

（ 財政ルールを巡る２つの立場－①グリーン投資の除外などの成長指向の修正を支持 ） 

ＥＵ加盟国間あるいは欧州機関との間では、コロナ禍による適用停止期間を経て、財政ルールを

再起動する際のルールの取り扱いを巡って、２つの異なる立場がある。 

１つは、ＳＧＰ２．０の圏内格差の景気循環の増幅性、投資抑制効果を見直したＳＧＰ３．０を

求める立場で、南欧やフランスが主張する。これらは、2020 年の政府債務残高のＧＤＰ比がＥＵ

平均の 90.7％、ユーロ圏平均の 98.0％を超える過剰債務国である。ＳＧＰは 1990 年代に始まるも

ので、30 年近くの年月が経過した。ＥＵは、コロナ禍からの復興戦略として、デジタル移行、グリ

ーン移行の加速を目指すようになった。将来のための投資、改革を促す、成長指向へのルールの修

正が必要という立場は、ＥＣＢのラガルド総裁も共有している。 

今回の非公式会合では、ブリュッセルのシンクタンク「ブリューゲル」のエコノミストが「グリ

ーン財政協定」として、ＳＧＰ２．０の修正を提案した6。議論は、ＥＵの 2050 年気候中立化の目

標の実現には、年間でＧＤＰの 0.5％～1％の公共投資が必要という試算に基づいて展開される。財

政の持続可能性の回復はＳＧＰ２．０を修正しなくても、ルールの柔軟な解釈で回復することは可

能だが、投資不足を引き起こすおそれがある。そこで、財政の持続可能性と将来のための投資を両

 
5 ECB ‘Pandemic emergency purchase programme (PEPP) 
6 Darvas, Z. and G. Wolff (2021) ‘A green fiscal pact: climate investment in times of budget consolidation’, Policy 

Contribution 18/2021, Bruegel 

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
https://www.bruegel.org/wp-content/uploads/2021/09/PC-2021-18-0909.pdf
https://www.bruegel.org/wp-content/uploads/2021/09/PC-2021-18-0909.pdf
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立するために、財政ルールの適合性を判断する財政赤字や政府債務などの指標からネットのグリー

ン投資を除外する「グリーン・ゴールデン・ルール」を採用するというのが提案の中核だ。 

 

（ 財政ルールを巡る２つの立場－②ルールの簡素化など改善は必要、緩和には反対 ） 

こうした動きの一方で、9 月 10～11 日の非公式会合を前に、補助金方式の復興基金に反対した

倹約４カ国（スウェーデン、オランダ、オーストリア、デンマーク）にフィンランド、チェコ、ラ

トビア、スロバキアを加えた８カ国の財務相が、財政政策の議論がルールの緩和につながることを

牽制する文書をまとめた7。８カ国のうち、５カ国はユーロ導入国、３カ国は未導入国である。2020

年時点の政府債務残高のＧＤＰ比率は、最も高いオーストリアが 83.9％、それに続くフィンランド

が 69.2％で、その他の国はコロナ禍で大幅に増加してもなお、ＳＧＰの基準値の 60％以内に収ま

っている。コロナ禍は、危機時の財政出動のために、平時の財政均衡の重要性が証明されたという

確信を深めている国々だ。 

倹約国も、ＳＧＰ２．０が有効でなかったことは認め、財政ルールの修正が必要という点では過

剰債務国と一致する。但し、ＳＧＰ２．０期の財政の格差拡大の原因は、ルールではなく、ガバナ

ンスにあると見る。修正すべきは、複雑過ぎるルールの簡素化、手続きの透明化、ルール適用の一

貫性の確保という点が過剰債務国と異なる。 

倹約国の間には、財政ルール見直しの議論が、ルールの緩和に発展し、ＥＵの条約が禁じている

財政移転同盟、債務同盟化へのステップとなることへの警戒がある。 

倹約国から見れば、「グリーン投資」除外は、ルールの複雑化や手続きの不透明化、ルール適用

の一貫性の欠如といった問題を一層深めるリスクを伴う修正ということになる。 

 

（ 経済・財務相会合は確実な復興、財政の持続可能性、将来の投資を共通目標として確認） 

財政政策を巡る議論の事実上のキックオフとなった今回の非公式経済・財務相会合では、財政政

策について、22年中の財政のインセンティブの継続とともに、「確実な復興」、「財政の持続可能性」、

「将来のための投資」を共通の目標とすることを確認した8。過剰債務国と倹約国の間に、前述のよ

うな立場の違いや、相互不信感があるとしても、これらの３要素に対しては異論はないわけだ。 

問題は、財政事情や将来のための投資の余力に大きなバラツキがある状況で、どのように財政ル

ールを修正ないし運用して、債務危機の再燃も投資の停滞も招くことなく、グリーン・リカバリー

を実現するかにある。 

今後の議論の展開には、ドイツの連邦議会選挙や、フランスの大統領選挙の結果も影響を及ぼす。

これまで倹約国寄りだったドイツの立ち位置は、連邦議会選挙の結果次第で変わる可能性があり、

行方が注目される。 

 

（ ＳＰＤ－緑の党連立なら財政ルールにはより寛容な姿勢に ） 

ドイツのメルケル政権は、ＳＧＰ１．０からＳＧＰ２．０への強化に大きな影響を及ぼしたが、

ＳＧＰ３．０への議論は、9 月 26 日の連邦議会選挙の結果を経て誕生する次期首相と新たな連立

政権が担うことになる。 

次期首相の有力候補である社会民主党（ＳＰＤ）のショルツ氏は、現職の財務相として、9 月 10

 
7 EU hawks set tough terms for talks on reform of fiscal rules, Financial Times, September 10 2021 
8 Slovenian Presidency of the Council of the European Union. ‘Finance ministers discuss boosting the development 

of sustainable financial markets and fiscal policy in Brdo’ Press Release, September 11, 2021 2:00 PM 

https://www.ft.com/content/ba20ed45-99c3-4f47-a7b2-658d715ac281?emailId=613a70dd5ddaac0004377e73&segmentId=488e9a50-190e-700c-cc1c-6a339da99cab
https://slovenian-presidency.consilium.europa.eu/en/news/finance-ministers-discuss-boosting-the-development-of-sustainable-financial-markets-and-fiscal-policy-in-brdo/
https://slovenian-presidency.consilium.europa.eu/en/news/finance-ministers-discuss-boosting-the-development-of-sustainable-financial-markets-and-fiscal-policy-in-brdo/
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～11 日の非公式会合にも参加した。非公式会合では、フランスが、財政ルールを緩和し、債務のリ

スク共有化に向かうことを提案したが、ショルツ財務相は拒否したと伝えられている。 

均衡財政を原則とする財政ルールに関するスタンスは、主要政党間でも異なり、選挙戦での争点

の１となっている9。メルケル首相の与党・ＣＤＵ／ＣＳＵは、ＦＤＰとともに均衡財政の原則を堅

持する立場である。ショルツ氏のＳＰＤは、既存のルールの枠内での柔軟化を指向する立場だが、

ＳＰＤ主体の政権では、緑の党の連立入りが有力視されている。緑の党は、気候保護とデジタル投

資促進のための財政ルールの緩和というメルケル政権とは異なる方針を掲げる。ＣＤＵ／ＣＳＵの

ラシェット候補は、劣勢の巻き返しを狙い、ＳＰＤと緑の党、さらに左翼党が加わる左派連立政権

が誕生すれば、ドイツの均衡財政のための「債務ブレーキ」も撤廃され、ユーロ圏内での債務共有

化につながると攻撃する。ラシェット候補の「恐怖プロジェクト」が奏功するのか、逆に、気候危

機やデジタル投資へのＣＤＵ／ＣＳＵの消極性を示すものとしてマイナスに働くのかは、蓋を開け

てみなければわからない。少なくとも、連邦議会選挙の前の段階では、ショルツ財務相は、なし崩

し的な財政規律の形骸化、ユーロ圏の債務同盟化への懸念が、離反を招くリスクに配慮して、経済・

財務相会合では慎重なスタンスをとったものと思われる。 

財政政策に関わる協議へのドイツのスタンスは、次期政権がＳＰＤ－緑の党を主体とする政権

となった場合には成長の要素を取り入れることに対して、より積極的になりそうだ。他方、ＣＤＵ

／ＣＳＵとＦＤＰを主体とする政権の場合には、行き過ぎにブレーキを掛ける役割を果たすことに

なるだろう。 

 

（ 財政ルール修正に意欲を示すフランス、大統領選挙後も立ち位置は変わらず ） 

フランスは 22 年上半期のＥＵ議長国を務める。ショルツ財務相に働きかけを行ったとされるフ

ランスのルメール財務相は「異なる財政ルールを検討する必要がある」との立場である。 

フランスは、本稿で取り上げた公共投資の水準が示すように、経済に占める政府部門の役割が相

対的に大きい。ＥＵをリードする国として求められる財政ルールを尊重する姿勢と、経済成長、雇

用・社会の安定とのバランスでは苦慮してきた。ＳＧＰ２．０への修正後も、マクロン政権発足当

初の２年間を除いて、財政赤字は基準値であるＧＤＰ比３％を超えてきた（図表７）。政府債務残

高のＧＤＰ比で見た水準は、リーマン・ショック以前はドイツと並んでいたが、以後は、乖離が拡

大し続けてきた（図表１）。イタリアは、財政ルール違反の代表のように見られがちだが、実は、ユ

ーロ導入後、利払いを除く基礎的財政収支が赤字となったのは、世界金融危機の影響を受けた 2008

年とコロナ危機の影響を受けた 2020 年のみである。これに対して、フランスの基礎的財政収支は、

2008 年以降、一貫して赤字基調であり、フローの実績は、イタリアに劣る部分もある。 

フランスは 22 年 4 月に 5 年に 1 度の大統領選挙を予定しており、続いて国民議会選挙も行う。

大統領選挙を巡っては、まだ現職のマクロン大統領は出馬の意向を正式に表明しておらず、右派・

共和党、左派・社会党の候補者も絞り込み前の段階であるなど、公約を吟味したり、結果を予想し

たりする段階には至っていない。 

ただ、選挙の結果に関わらず、フランスが、より成長指向の強い財政ルールへの修正を求める姿

勢は変わらないと見られる。 

 
9 「公約から考えるメルケル後の独連立政権と政策」（ニッセイ基礎研究所「研究員の眼」2021 年 09 月 06 日）をご参

照下さい。 
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