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１年先の成長率期待に沿って上向きつつある。ただし、５年先の期待成長率は、年を追

うごとに緩やかに低下している（第 図）。

本投資プランを持続的な成長の実現や雇用創出に結び付けるためには、企業の成長期

待を引き上げる構造改革を実行することが不可欠である。

第 図 欧州主要国の民間投資の動向： 第 図 期待成長率と設備投資：

南欧諸国は低迷 成長期待は低下

第２節 ギリシャ問題とユーロ圏の構造強化

年のギリシャ債務危機に端を発した欧州債務危機の背景には、ギリシャ政府自身

の財政運営や統計の信頼性という根本的な問題もさることながら、単一通貨ユーロ創設

以来の問題、つまり、金融政策は統一されているものの、財政政策は不統一であるとい

う経済政策運営や経済ガバナンスの問題が指摘されてきた。また、金融システム不安に

対処するための最後の貸し手機能が十分でなかったことも指摘されてきた。

ギリシャの経済規模は約 億ユーロ（ 年）とユーロ圏の ���の ％に過ぎ

ないものの、このような理由もあって、財政持続性に対する市場の懸念の高まりを通

じ、スペインやポルトガルといった国へと債務危機が伝播した。

欧州債務危機以降、��は、欧州安定化メカニズム（���：�������������������
���������）等を創設し金融システムセーフティネットの整備、安定成長協定（���：
�������������������������）の改正による財政規律遵守のための予防措置や、是正措置の

強化を始めとした経済ガバナンスの改革を進めてきた。

こうした取組等により危機は一旦沈静化していたものの、 年１月のギリシャにお

ける新政権発足後にギリシャの債務危機問題が再燃した。

（備考） ．���（����������������������������������）及び欧州委員会（����������
������）より作成。

．設備投資計画は各調査年時点での１年先の見通し。

．期待成長率は各調査年時点での１年先及び５年先の見通し。

．設備投資計画の 年値（ 年３月 ４月の調査）は 年の設備投資計画。

（％）

１年先の期待成長率

１年先の設備投資

計画（右目盛）

５年先の期待成長率

（％）

（年）

本節では、今回のギリシャ債務危機への対応とユーロ圏の構造強化の現状について振

り返った上で、根本的な問題への対応策について検討する。

１．ギリシャ問題の経緯

ギリシャ債務危機は、 年 月に政権が交代し、新政権が財政統計データを大幅に

下方修正したことをきっかけとなって発生した。市場では、ギリシャの財政状況に対す

る不信感が高まり、国債利回りが大幅に上昇、国債の格付けも相次いで引き下げられ、

危機的な状況に陥った。

こうした中、ギリシャの要請を受け、���や ��諸国等により、 年５月には「第

一次金融支援」（３年間で約 億ユーロ）が、 年 年には「第二次金融支援」

（約 億ユーロ）が承認され、ギリシャは支援受け入れの条件として、緊縮財政や

経済改革を進めてきた。これらの措置により、ギリシャの基礎的財政収支は改善傾向に

あり、危機は収束に向かっていくとみられていた。

しかし、 年１月に、５年に及ぶ緊縮政策への不満を背景に反緊縮政策を掲げる政

権が誕生し、新政権は支援の条件とされていた緊縮政策の一部の撤回を表明、債権団と

の交渉が難航した。以下では、第三次支援合意に至る経緯及びその概要について分析す

る。

（１）第二次支援終了と第三次支援合意

年１月のギリシャ議会選挙で反緊縮を掲げて第一党となった急進左派連合

（������：������������ �������������� ���������）と右派の独立ギリシャ人（����：
�������������������）による連立政権は、当初２月末が実施期限だった第二次支援プログラ

ムを６月末まで延長することで債権団（欧州委員会、���、���）と合意した。しかし、

支援の条件となっていた経済財政改革のうち、年金や付加価値税制の改革について新政

権と債権団との考えに隔たりが大きく、５月以降、ユーロ圏財務相会合（ユーログルー

プ）での協議が難航した。�
６月４日には、ギリシャは６月中に期限を迎える���への債務を月末に一括して返済

する旨の通告を行ったことから、７、８月に予定されていたギリシャ国債の償還に債務

不履行（デフォルト）のおそれが高まるとともに、ギリシャのユーロ圏からの離脱が懸

念されるようになった。

６月にはユーログループ会合とユーロ圏首脳会合が数次にわたって開催されたが、債

権団とギリシャの間で具体的な改革の内容に関する溝は埋まらず、ギリシャに対する第

二次支援プログラムは６月 日に終了した。また、同日までにギリシャは���に対する

－  120 －
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下方修正したことをきっかけとなって発生した。市場では、ギリシャの財政状況に対す

る不信感が高まり、国債利回りが大幅に上昇、国債の格付けも相次いで引き下げられ、
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権が誕生し、新政権は支援の条件とされていた緊縮政策の一部の撤回を表明、債権団と

の交渉が難航した。以下では、第三次支援合意に至る経緯及びその概要について分析す

る。

（１）第二次支援終了と第三次支援合意

年１月のギリシャ議会選挙で反緊縮を掲げて第一党となった急進左派連合
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�������������������）による連立政権は、当初２月末が実施期限だった第二次支援プログラ

ムを６月末まで延長することで債権団（欧州委員会、���、���）と合意した。しかし、

支援の条件となっていた経済財政改革のうち、年金や付加価値税制の改革について新政

権と債権団との考えに隔たりが大きく、５月以降、ユーロ圏財務相会合（ユーログルー

プ）での協議が難航した。�
６月４日には、ギリシャは６月中に期限を迎える���への債務を月末に一括して返済

する旨の通告を行ったことから、７、８月に予定されていたギリシャ国債の償還に債務

不履行（デフォルト）のおそれが高まるとともに、ギリシャのユーロ圏からの離脱が懸

念されるようになった。

６月にはユーログループ会合とユーロ圏首脳会合が数次にわたって開催されたが、債

権団とギリシャの間で具体的な改革の内容に関する溝は埋まらず、ギリシャに対する第

二次支援プログラムは６月 日に終了した。また、同日までにギリシャは���に対する
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債務を返済できず、���はギリシャが債務を延滞していると発表した。

７月５日には、債権団による支援案の受け入れ可否に関し、ギリシャで国民投票が実

施された。結果、反対が多数を占めたが、チプラス首相は債権団が６月に提示したもの

とほぼ同じ内容の改革案を債権団に提出し、ギリシャはユーロ圏にとどまる意思を示し

た。同改革案がギリシャ議会で承認されたことを受けて、ギリシャに対する第三次金融

支援は大筋で合意され、ギリシャのユーロ圏からの離脱懸念は解消された。

ギリシャはこの合意に基づき第三次金融支援の条件として求められていた付加価値税

（���）改革や年金制度改革の法制化、民事訴訟手続きの簡素化及び��の銀行破綻処理

指令の導入を７月中に議会で承認した。ユーログループは改革案の法制化を確認した後、

ギリシャに対する第三次支援の交渉開始を決定し、８月 日のユーログループ会合で第

三次支援プログラムが正式決定された 。

同プログラムには支援の条件として包括的な経済財政改革が含まれており、税収の確

保と歳出削減による財政改善を目指すものとなっている（第 表）。また、ギリシャ

がこれまでの支援プログラムの合意事項を完全には履行してこなかったことを踏まえて、

ギリシャ議会が可決すべき数多くの「事前の行動（�������������）」が列挙されている 。

債権団は四半期ごとにギリシャにおける改革の進捗状況をモニターし、プログラムを更

新していくこととされている。

第 表 ギリシャ第三次支援プログラムの概要（ 年８月 日承認）

支援内容 ・欧州安定化メカニズム（���）が３年間で総額約 億ユーロの

融資（ 年���比 ％）、 億ユーロの銀行支援を含む

・第１回融資： 月までに 億ユーロ

（ ）銀行の資本増強に 億ユーロ

（ ）債務返済等に 億ユーロ（８月 日まで）

（ ）残り 億ユーロは改革の進捗を評価後、分割支払

・第２回融資：銀行の資本増強に 億ユーロ（遅くとも 月 日まで）

（ 月の第１回レビュー後の資産査定評価（���）及びストレステストの

終了後に実施）

債務再編 ・債務の持続可能性の評価は、欧州委員会が��と実施

・債務削減（ヘアカット）は実施しないが今秋までに行われる評価

後に必要であれば追加措置（返済期間の延長等）を検討

支援の条件 ・基礎的財政収支の黒字化： 年までに���比 ％を達成

（ 年▲ ％、 年＋ ％、 年＋ ％）

・年金改革：年金基金の財政均衡化、年金受給年齢の段階的引上げ

・税制改革：付加価値税制の簡素化、脱税の撲滅

・労働市場改革：未申告就業を無くす、職業訓練、能力構築の強化

・民営化：国有財産（ 億ユーロ規模）を民営化基金に売却

���������������������������

���������������������������

（備考）欧州理事会（����������������）資料等より作成 。

７月にギリシャに対する第三次支援が大筋合意された後、ギリシャの資金繰りを救済

するために欧州金融安定化メカニズム（����）がつなぎ融資（ 億ユーロ）を実行し

た。更に８月 日には欧州安定化メカニズム（���）が初回融資を実施（ 億ユーロ）

した。これを利用してギリシャは��保有分のギリシャ国債の償還、及び７月に実施され

た����によるつなぎ融資の返済等を行った。この後は 年７月の国債償還まで大型の

債務返済はなく、当面デフォルトの危機は遠のいている（第 表）。

第 表 年のギリシャ政府の債務償還予定

２月１日 ギリシャ国債（円建）（約 億円）

４月 日 ギリシャ国債（約 万ユーロ）

５月 日 ギリシャ国鉄債（ 億ユーロ）

７月 日 ギリシャ国債（ 億ユーロ）

８月 日 ギリシャ国債（円建）（約 億円）

月８日 ギリシャ国債（円建）（約 億円）

月６日 ギリシャ国鉄債（円建）（ 億円）
（備考）ブルームバーグより作成。

（２）二度目の議会選挙

チプラス首相は、選挙公約である反緊縮政策を実現することができなかったため有権

者の判断を仰ぐ責任があるとして、８月 日に辞任を表明し、議会解散を経て９月 日

に総選挙が行われた。結果、������が第１党の座を維持したが過半数には達せず、����
との連立を継続することとなり、 日に新内閣が発足した。議会における議席配分や内

閣の主要閣僚は選挙前とほぼ変わらないことから、第三次支援の条件である財政改革路

線は継続される見込みとなった。

（３）資本移動規制の実施

第二次チプラス政権では第三次支援の条件である各種改革の推進のみならず、経済の

建て直しも課題となる。経済状況を確認すると、ギリシャの 年の���は債務危機が発

生する前の 年に比べて約２割縮小し、失業率も 年末の ％から、直近の 年８月

には ％に上昇した（第 図、第 図）。他方、 年から��等による経済支援

を受けて緊縮政策を採る中、 年以降の経済成長率のマイナス幅は縮小し、 年には前

年比 ％のプラス成長となった（第 図）。財政収支赤字も 年以降縮小傾向にあり、

�����������������������
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（備考）欧州理事会（����������������）資料等より作成 。

７月にギリシャに対する第三次支援が大筋合意された後、ギリシャの資金繰りを救済
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月６日 ギリシャ国鉄債（円建）（ 億円）
（備考）ブルームバーグより作成。

（２）二度目の議会選挙

チプラス首相は、選挙公約である反緊縮政策を実現することができなかったため有権

者の判断を仰ぐ責任があるとして、８月 日に辞任を表明し、議会解散を経て９月 日

に総選挙が行われた。結果、������が第１党の座を維持したが過半数には達せず、����
との連立を継続することとなり、 日に新内閣が発足した。議会における議席配分や内

閣の主要閣僚は選挙前とほぼ変わらないことから、第三次支援の条件である財政改革路

線は継続される見込みとなった。

（３）資本移動規制の実施

第二次チプラス政権では第三次支援の条件である各種改革の推進のみならず、経済の

建て直しも課題となる。経済状況を確認すると、ギリシャの 年の���は債務危機が発

生する前の 年に比べて約２割縮小し、失業率も 年末の ％から、直近の 年８月

には ％に上昇した（第 図、第 図）。他方、 年から��等による経済支援

を受けて緊縮政策を採る中、 年以降の経済成長率のマイナス幅は縮小し、 年には前

年比 ％のプラス成長となった（第 図）。財政収支赤字も 年以降縮小傾向にあり、

�����������������������
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年の���比▲ ％から、 年には同▲ ％に改善した（第 図）。

第 図 ギリシャの実質経済成長率 第 図 ギリシャの失業率

しかし、������が政権についた 年１月以降銀行からの預金流出が急増し、債権団と

の交渉の難航が明確になった６月までの半年間で約 億ユーロが国内銀行から流出し

た（第 図）。特に債権団との交渉が暗礁に乗り上げた６月には、１か月間で約 億

ユーロが引き出されており、国内の資金流動性は著しく低下した。このため６月 日か

ら銀行休業と資本移動規制が実施された 。

第 図 ギリシャの財政収支赤字 第 図 ギリシャの預金流出額

資本移動規制により現金の引き出しは１日当たり ユーロに制限され、海外送金も禁

止された。銀行休業は����がギリシャに対するつなぎ融資を実施した７月 日には解

除されたが、資本移動規制はその後も継続されたことから、企業活動に大きな支障とな

���������������������

���（右目盛）

（備考）ユーロスタットより作成。

（前年比、％） （億ユーロ）

経済成長率

（年）

（億ユーロ） （���比、％）

���比（右目盛）

（備考）ユーロスタットより作成。

（年）

（備考）ギリシャ中央銀行より作成。

（億ユーロ）

（月）

（年）

預金増加

預金流出

ギリシャ

（備考） ．ユーロスタットより作成。

．ギリシャは 年７月値。

（％）

（月）

（年）

イタリア スペイン

ドイツ フランス

ユーロ圏

り、海外に拠点を移す企業もあった。８月のユーログループによる第三次支援プログラ

ムの正式決定後、資本移動規制は徐々に緩和されているが、資本規制は企業活動に大き

な打撃となったことから第３四半期以降の景気悪化が懸念されている。

（４）第三次支援プログラムの進捗状況と今後の課題

第二次チプラス政権の発足により、財政改革路線は継続される見込みとなったものの、

年金や税等の財政改革が着実に実行されるかが懸念されていた。

しかし、ギリシャは 月から 月にかけて、第三次支援プログラムで合意された金融

支援の条件（前掲第 表）である年金・税等の財政改革法案（退職年齢の引上げ、脱

税の罰則強化、不動産賃貸収入への増税、年金改革、港湾売却等）を法制化した 。この

結果、���が 億ユーロの融資を実施することが承認された。今後、ギリシャが残る改

革事項（農業従事者の所得税率引上げ等）を 月半ばまでに法制化すれば更に 億ユー

ロが融資される。また、ギリシャの主要４銀行に対する資本増強向け融資についても、

銀行の資本増強に関する法案が成立したことを受け、���からギリシャ金融安定基金

（����：�������� ������������������������）への 億ユーロの払い込みが実施されてい

る。銀行への資本増強を通じ、金融仲介機能の回復が進むことが期待される 。

なお、これに先立ち���はギリシャ主要４行の資産査定評価（���）及びストレステ

スト を実施し、４行合計で 億ユーロの資本不足と認定した。これは第三次支援プロ

グラムで予定された銀行の資本増強向け支援総額の 億ユーロを下回っており、ギリシ

ャ支援の総額は当初計画よりも少なくなる可能性がある。

ギリシャでは、財政再建が経済にマイナスの影響を及ぼすことにより税収が落ち込み、

結果的に財政再建が進まないという「負のスパイラル」が生じてしまっているとの指摘

もある 。財政再建と経済成長の両立を可能とする支援と改革の実施が求められる。

（５）ギリシャ問題の南欧諸国への影響

年末以降、ギリシャ内政が不安定化し、������が政権についたことにより第二次

支援プログラムの継続性が危ぶまれるようになるとギリシャの国債利回りが上昇を始め、

���������������������������

ユーロ圏内の銀行が ���の資金供給オペの対象となるためには適格担保基準を満たす必要があるが、ギリシャ国債

はこの基準を満たしておらず、�� 年２月までは特例措置で資金供給オペの担保と認められていた。ギリシャ国債が再

び特例措置を受けるためには、第三次支援プログラムが確実に履行されていると ���に評価されなければならず、そ

のためにも各種改革を着実に実施する必要がある。
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債権団との協議が行き詰まった６月には利回りが急上昇した。しかし、 年の欧州債務

危機以降、��� 等により、 一国の財政・金融危機がユーロ圏全体に波及することを

回避する仕組みが作られたこと、 ���による国債買い入れプログラム（���：���������
���������������������）が整備されたこと、また、 年３月から ���の量的緩和によ

る国債購入策が導入されたこともなどもあり、ポルトガル、スペイン等のその他の南欧

諸国への影響はみられていない（第 図）。

第 図 南欧諸国等の 年国債利回り

２．ユーロ圏の構造強化

��・ユーロ圏の各国は、ギリシャ債務危機以降、これに対応すべく、金融セーフティ

ーネットの整備、経済ガバナンスの改革を進めてきた。また、その一方で、��・ユーロ

の強化・拡大という面での取組も行ってきた。

欧州債務危機が収束していない中、��全体としての金融監督の強化や預金保証制度の

導入を始めとする「銀行同盟」や財政を含む経済統合を進める「財政同盟」を求める声

が高まり、 年６月の��首脳会議において「真の経済通貨同盟に向けて」 という報告

書がファン＝ロンパイ欧州理事会議長から提出された。これは、今後 年間で向かうべ

き経済通貨同盟（���：���������������������������）の将来展望と、���が成長・雇

用・安定に最も寄与するための基本方針を示すものであった。

���は、域内単一市場を補完する経済・通貨問題に関する��内での協力をつかさどる

経済通貨統合プロセスであるが、ここで示された方向性は、前述のとおり、ユーロ圏が

求められている構造改革そのものである。以下に、今後の更なる深化と統合に向けた動

きが進んでいる���の現状について概観する。

� �����������������������

イタリア

スペイン

ポルトガル

ギリシャ

（％）

（月）
（年）

（備考）ブルームバーグより作成。

（１）真の経済通貨同盟に向けて

年６月の「真の経済通貨同盟に向けて」という報告書では、���の課題を挙げる

とともに、���の構造を強固で安定的なものにする上で、金融、予算・財政、経済、

政治の４つの領域について提言されている。例えば、予算・財政面では、加盟国の持続

的でない財政政策を予防・是正する効果的なメカニズムの必要性が欠かせないとの認識

から、各国の年間予算収支や政府債務の水準に上限を設け、当該水準を超える国債の発

行には事前承認を求める等が提言された。その後、 月には最終報告書 が取りまとめ

られた。

また、 年 月のユーロ圏首脳会議では、「���の円滑な機能を確かにするために

は、経済政策のより緊密な連携が必要不可欠である」という結論に基づき、欧州理事会

は、同年 月に、欧州委員会、欧州理事会、ユーログループ（欧州財務相会合）、���
の各機関トップに対し、���の次なるステップを準備するよう求めた。

（２）経済通貨同盟の完成に向けた動き

その後、 年６月には、ユンカー欧州委員会委員長、トゥスク欧州理事会議長、ユ

ーログループのダイセルブルーム議長、ドラギ ���総裁及びシュルツ欧州議会議長

が、���を深化させ、遅くとも 年までに完成させることを内容とする報告書「欧

州経済通貨同盟の完成」 を発表した。同報告書は、短期的には既存の政策手段の運用

強化、中期的には法令や体制整備により、���の強化を提案している（第 表）。

第 表 経済通貨同盟の更なる強化に向けた計画の概要

� ���������������������������

���������������������������

内容

���を更に深化させた上で、2025年までに���を完成させる。

（備考）欧州委員会資料、ジェトロより作成。

ユンカー委員長（欧州委員会）、ドナルド・トゥスク常任議長（欧州理事会）、イェ
ルーン・ダイセルブルーム議長（ユーロ圏財務大臣会合）、マリオ・ドラギ総裁（欧州
中央銀行）、マルティン・シュルツ議長（欧州議会）

既存の政策手段や条約に基づき、競争力や経済構造の収れんを促し、加盟国とユーロ圏
で責任ある財政政策を実現、金融同盟を完成し、民主的な説明責任を強化する。

全てのステップを完了し、深化した真の���は��加盟国の国民に、単一通貨が用いら

れる安定的で富裕な場所を提供する。

第二段階
  (17年７月～25年)

法的性質を有する共通の収斂基準の設定や、ユーロ圏共通の国庫制度の創設により、収
れんプログラムの拘束力を強めるための広範な施策を実施する。

項目

目標

行
程

第一段階
  (15年７月～17年６月)

最終段階
  (25年までに)

計画提案者
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同報告書では、 年までに、「市民に安定と繁栄をもたらす深化した真の ���」を実

現するため、２段階の取組を各分野（経済同盟、金融同盟、財政同盟、民主的な説明責

任等）において提案している（第 表）。また、第１段階から第２段階への移行にあ

たって、 年春に欧州委員会が第１段階の進捗を評価し、��� の完成に必要な法律・

経済・政治的な前提条件について検討し、必要な施策を示した白書を公表するとしてい

る。

第 表 欧州経済通貨同盟（���）完成へのロードマップ

さらに、 年 月、欧州委員会は同報告書を踏まえ、ユーロ圏の更なる深化と統合

に向けた第１段階（ 年 月～ 年６月）の具体的提案を公表した。具体的には、（ ）

ユーロ圏の国際的発言力の強化、（ ）銀行同盟の前進、 ）欧州セメスター制度の改善、

（ ）経済ガバナンス手段の改善、などが含まれており、報告書の内容を踏襲したものと

なっている。

（ⅰ）ユーロ圏の国際的発言力の強化

国際社会、特に ���でのユーロ圏の発言力を高めるため、ユーロ圏の統一した対外的

代表を送れるよう制度改正を目指すことが提案されている。

現行制度では、ユーロ圏 か国は６つに区分（単独扱いのドイツ、フランスを除く）

されており、それぞれの区分ごとに統一した意見を述べなければならず、ユーロ圏全体

で統一した意見にまとまることが難しい 。このため、現在のユーロ圏 か国の ���の

各区分にはユーロ圏以外の国が含まれており、それらの国とも調整した上での意見表明が求められる。

第一段階 第二段階

経済同盟

財政同盟

（備考）欧州委員会資料、ジェトロより作成。

・収れんプロセスの公式化と更なる統合

・ユーロ圏のマクロ経済安定機能の創設

・���の��法の枠組みへの統合

・��レベルを担当するユーロ圏財務省の創設

民主的説明責任、
合法性、
制度的強化

・欧州セメスターの強化
・欧州セメスターにおける議会のコントロールの強化
・欧州議会と各国議会間の協力強化
・ユーログループの方針決定強化
・ユーロ圏の対外的代表の統合に向けた前進
・安定、協調、統治に関するEU条約の枠義を強化

・収れん、雇用、成長の強化

・新たな財務理事会の創設

金融同盟 ・銀行同盟の完成
・資本市場同盟の立ち上げ
・欧州構造的リスク理事会の強化

出資割当額合計は、アメリカのそれを上回っている一方で、���におけるユーロ圏全体

としての発言力がアメリカより弱いという状況になっている 。

（ⅱ）銀行同盟の前進

銀行同盟の完成に向けて、ユーロ圏内の銀行監督や破たん処理のための制度は既に一

元化されている 。今回の提案では、各国の預金保護制度 に対する再保険制度の確立が

提案された。

年 月には欧州委員会が当該預金保険制度の具体案としてユーロ圏各国の預金保

険制度を一元化する欧州預金保険スキーム（����：���������������������������������）
を新たに提案した 。本提案は、 年を一元化の目標として掲げ、三段階で手続きを進

めるとしている。第一段階として、 年に欧州預金保険基金（����、�����������������
��������������）を創設し、ユーロ圏の銀行はこの基金に各行のリスクに応じた保険料を

払い込むが（各国毎の預金保険制度とは別枠）、 年から 年の間は、���� が支援を

行うのは各国の預金保険制度の資金が底を付いた場合のみに限られる。第二段階として、

年には ���� は預金保護に必要な金額の ％を支援上限として、以降毎年 ％ずつ

上限が引き上げられ、各国の預金保険制度と平行して預金の保護を支援することになる。

第三段階として、 年以降は、���� に預金保険制度が一元化され、各国の預金保険制

度は預金者への支払管理等を行う。

（ⅲ）欧州セメスター制度の改善

「欧州セメスター」制度は、��加盟国の経済政策及び予算に対する事前評価制度であ

り、毎年上半期の６か月に事前に合意された目的に合致しているかどうかを審査し、修

正する制度となっている。これを、ユーロ圏全体に関して協議をする第一段階、各ユー

ロ導入国に特有の問題を協議する第二段階に再編すること、欧州セメスターを簡素化し、

議論の対象を雇用と社会的成果により絞ること、また、各加盟国に対する国別勧告と各

国予算について、欧州委員会と加盟国議会の体系的な対話を強化すること等が提案され

ている。

ユーロ圏の合計の出資割当額は ％、アメリカは ％（欧州委員会資料による）。

単一監督メカニズム（���：����������������������������）と単一破たん処理メカニズム（���：������������������
���������）

年７月までに各国で制度を整えることとなっていた。

�非ユーロ圏のＥＵ加盟国も ����に参加を希望できる（���������������������������）。
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出資割当額合計は、アメリカのそれを上回っている一方で、���におけるユーロ圏全体

としての発言力がアメリカより弱いという状況になっている 。

（ⅱ）銀行同盟の前進

銀行同盟の完成に向けて、ユーロ圏内の銀行監督や破たん処理のための制度は既に一

元化されている 。今回の提案では、各国の預金保護制度 に対する再保険制度の確立が

提案された。

年 月には欧州委員会が当該預金保険制度の具体案としてユーロ圏各国の預金保

険制度を一元化する欧州預金保険スキーム（����：���������������������������������）
を新たに提案した 。本提案は、 年を一元化の目標として掲げ、三段階で手続きを進

めるとしている。第一段階として、 年に欧州預金保険基金（����、�����������������
��������������）を創設し、ユーロ圏の銀行はこの基金に各行のリスクに応じた保険料を

払い込むが（各国毎の預金保険制度とは別枠）、 年から 年の間は、���� が支援を

行うのは各国の預金保険制度の資金が底を付いた場合のみに限られる。第二段階として、

年には ���� は預金保護に必要な金額の ％を支援上限として、以降毎年 ％ずつ

上限が引き上げられ、各国の預金保険制度と平行して預金の保護を支援することになる。

第三段階として、 年以降は、���� に預金保険制度が一元化され、各国の預金保険制

度は預金者への支払管理等を行う。

（ⅲ）欧州セメスター制度の改善

「欧州セメスター」制度は、��加盟国の経済政策及び予算に対する事前評価制度であ

り、毎年上半期の６か月に事前に合意された目的に合致しているかどうかを審査し、修

正する制度となっている。これを、ユーロ圏全体に関して協議をする第一段階、各ユー

ロ導入国に特有の問題を協議する第二段階に再編すること、欧州セメスターを簡素化し、

議論の対象を雇用と社会的成果により絞ること、また、各加盟国に対する国別勧告と各

国予算について、欧州委員会と加盟国議会の体系的な対話を強化すること等が提案され

ている。

ユーロ圏の合計の出資割当額は ％、アメリカは ％（欧州委員会資料による）。

単一監督メカニズム（���：����������������������������）と単一破たん処理メカニズム（���：������������������
���������）

年７月までに各国で制度を整えることとなっていた。

�非ユーロ圏のＥＵ加盟国も ����に参加を希望できる（���������������������������）。
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（ⅳ）経済ガバナンス手段の改善

ユーロ導入国の財政監視メカニズムを強化する「シックス・パック」、「ツー・パック」

の施行状況をレビューし、必要な措置を検討することが提案されている。また、欧州財

務理事会（������������������������������）の設置に合わせて、各国の競争力を監視する

機関（�������������������������������）の設置が提案されている。近年、ユーロ導入国の

経済格差が広がっており、これの是正を目指す上で、競争力を監視する機関が必要と述

べられている。当該機関は、各国の競争力の強化について、コスト面に加え、生産性、

能力、ビジネス環境の魅力度、そしてイノベーションについて考慮し、各国の政策を評

価することとなっている。

第３節 ヨーロッパ経済の先行きに関する主な留意点

ヨーロッパ経済の先行きに関しては、難民問題への対応を含む各国の政治情勢や、ド

イツの大手自動車メーカーの排出ガス規制をめぐる問題について、留意が必要である。

また、 年 月にフランスのパリで発生した一連のテロ事件が、観光客の減少や消費

マインドの低下等を通じてフランス経済に与える影響についても留意する必要がある。

１．ヨーロッパ各国の政治情勢

ギリシャと同様に 年に債務危機に見舞われ、��や ���から支援を受けたポルトガ

ルでも 年 月に議会選挙が行われた。同国は過去４年間財政緊縮に取り組み、 年

５月に支援プログラムを卒業したが、引き続き緊縮財政に取り組んでおり、今次選挙は

コエーリョ政権の緊縮政策への信任を問うものと考えられた。

選挙の結果、中道右派の連立与党が勝利したものの、過半数には届かず、反緊縮の急

進左派「左派ブロック（��）」が議席を倍増した。 月に第二次コエーリョ内閣が発足

したものの、政策方針が国会で否決されたことから退陣に追い込まれた。その後、首相

の指名権を持つ大統領により、最大野党で中道左派の社会党のコスタ書記長が首相に指

名された。今後新内閣が組閣され左派政権が誕生することになるが、連立を形成する ��、
統一民主同盟等は反緊縮的政策を掲げており、緊縮政策が見直される可能性がある。同

国の経済財政運営如何により、財政規律の悪化が不安視され同国の国債の格付け等に影

響するおそれがある。

年秋以降に実施されている選挙では、移民問題が大きな論点の１つとなっている。

スイスでは 月 日に総選挙が行われ、反移民を掲げる右派政党が勢力を拡大した。

スペインでも 月 日に総選挙が予定されている。同国では、ラホイ政権が 年以来

緊縮政策を実施しており、 年１月に金融支援を終了している。総選挙の行方を占うと

みられていた 年５月の統一地方選挙では、首都やバレンシア州等では与党・国民党が

第一党の地位を維持したが、単独過半数は得られなかった。一方、反緊縮を掲げる政党

ポデモスが支持を伸ばしているが、過半数を占めるまでには至っていない。

英国では 年末までに ��離脱を問う国民投票が行われることになっており、移民問

題への取組が主要論点の一つになると見込まれる。

ナショナリズムや反緊縮財政を掲げる極端な政党の台頭は経済全体の不安定要因とな

る可能性があるため、今後もヨーロッパの選挙動向には注視が必要である。

２．ドイツ自動車大手による排ガス不正問題の影響

ドイツ自動車大手メーカーがディーゼル車の排ガス試験時のみ排ガス量を減らす不正

ソフトを世界で約 万台に搭載していた問題が発覚したことにより、これがドイツ

自動車産業やドイツ経済、ひいてはヨーロッパ経済に及ぼす影響が懸念されている。

ドイツはヨーロッパにおいて最大の自動車生産国であり、かつ、最大の自動車販売市

場を持つ自動車大国である。 年の国内乗用車生産台数は 万台（世界全体の ％）

で、新車登録台数は約 万台（ヨーロッパ全体の ％）だった。自動車・同部品部門

はドイツの名目国内総生産（ 年）の ％を占めており、自動車産業の売上高（ 年）

は 億ユーロ（国内販売 億ユーロ、海外販売 億ユーロ）と、産業部門

全体の売上の約 ％を占める国内最大の産業である。

自動車産業は国内最大の雇用分野でもある。自動車産業で 万人、自動車部品産業

で 万人、トレイラー・車体産業で 万人の合計約 万人を雇用している。

さらに、自動車はドイツにとって主要な輸出品である。自動車及び自動車部品は、

年のドイツの輸出総額のうち ％を占めている。 年の輸出台数は 万台で、生産

台数の ％を輸出しており、最大の輸出先は英国（ ％）、次いでアメリカ（ ％）と

なっている。

このように、自動車産業はドイツの基幹産業であり、展開次第では、同国経済への影

響度合いも計り知れない可能性がある。

本問題の全貌は明らかとなっていないが、リコール費用に加えて、制裁金や訴訟費用

等の費用負担が増加し、財務状況が悪化すれば、株価の下落や資金調達コストの上昇に

よって財務状況が更に悪化、経営そのものに影響を与え、設備投資計画の見直しや人員

削減に至る可能性も考えられる。

一方、ディーゼル車からハイブリット車、燃料電池車等の代替が加速すれば、関連産

業の構造も大きく変わり得る。
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