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■ 1 ．復興基金は終了へ

　新型コロナウイルスからの経済復興に必要
な財政資金を欧州連合（EU）の加盟国に提
供してきた欧州復興基金（次世代のEU：
NGEU）が、2026年末で新規の財政支援を終
了する。基金の規模は最大で7500億ユーロ
と、EUの国内総生産（GDP）の約 5 ％に相
当し、財政不安を抱える南欧諸国や東欧諸国
に手厚く配分されてきた。基金の約54％は、
政府債務として計上され、返済が必要な融資
として提供されるが、残りの約46％は、政府
債務として計上されず、返済が不要な補助金
として提供される。復興基金の原資は、欧州

委員会がEU債を発行して調達する。元本返
済は2028年に始まり、2058年までの完済を予
定する（図表 1 ）。こうしたEU債の返済原資
は、融資部分については、加盟国の融資返済
が充てられるが、補助金部分については、将
来のEU予算や、炭素国境調整措置（CBAM）
や 欧 州 排 出 量 取 引 制 度（EU-ETS）な ど、
EU予算の新たな独自財源を充てる。つまり、
加盟国の財政資金の一部を、他のEU加盟国
が肩代わりする。政府債務を部分的に共有化
することを意味し、財政不安国の国債利回り
の上昇抑制に寄与してきた。コロナ危機とい
う特殊な状況下での時限措置ではあるもの
の、財政統合への第一歩と評価する声もあっ
た。
　基金の利用を希望する加盟国は、気候変動
対策やデジタル化対応といったEU共通の優
先課題に加えて、各国が抱える構造問題の解
決や競争力改善につながる取り組みを定めた
復興計画を提出し、計画が承認された段階で
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約13％の事前資金を受領し、その後は計画に
盛り込まれた定性・定量目標の達成を条件
に、加盟国からの追加資金の要請に基づき、
半年毎に計画の履行状況が点検され、十分な
進展がみられた場合に追加資金が拠出され
る。政策目標の達成を条件に財政支援を提供
する仕組みで、構造改革と公共投資を組み合
わせ、財政支援の効果を高めた点が画期的
で、その後のEUの財政支援の枠組みにも幅
広く利用されている。

　欧州の優先課題や構造問題への対応、南欧
諸国を中心とした景気拡大、財政不安の封じ
込めに大きく貢献してきた復興基金だが、当
初の計画対比で執行が遅れている。初期段階
の定量・定性目標は、法制化や戦略立案な
ど、政策の準備段階のものが中心で、比較的
達成が容易だったのに対して、その後の追加
資金の受領に必要な目標は、新たな公共サー
ビスの提供、設備の更新や新規導入、補助金
の提供、雇用創出など、実行段階のものが中

（図表 1）欧州復興基金の資金の流れ

（出所）第一ライフ資産運用経済研究所が作成
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心で、達成のハードルが高い。また、ロシア
によるウクライナ侵攻後のエネルギー価格の
高騰を受け、EUは2022年 5 月にロシア産化
石燃料依存からの脱却とエネルギーの安定供
給を目指す戦略（リパワーEU）を発表した。
リパワーEUに関連した資金も復興基金の対
象となることが決まったことで、復興計画に
関連の事業計画や目標を追加し、欧州委員会
との再協議や再承認手続きが必要となり、執
行の遅れの一因となった。この他にも、①近
年の物価高騰で、多くの公共事業が当初予算
の枠内での実施が難しくなり、事業計画の見
直し、入札のやり直し、予算の増額などの対

応が必要になったこと、②サプライチェーン
の混乱や資材不足で、設備更新や新規投資の
実行が計画通りに進まなかったこと、③行政
部門での専門人材の不足、入札や審査能力の
不足、実施主体である地方自治体との調整不
足などで、補助金の審査や契約の締結に予想
以上の時間を要したこと、などの理由も指摘
されている。
　 7 月13日時点で総額4280億ユーロの資金が
加盟国に提供され、397億ユーロが追加の資
金支援要請後に承認待ちの状況にあり、利用
予定額のうち1001億ユーロが申請されないま
まの状況にある（図表 2 ）。加盟国が利用を

（図表 ２）欧州復興基金の利用状況

（注）2026年 ７ 月13日時点
（出所）欧州委員会資料より第一ライフ資産運用経済研究所が作成
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予定していた資金の総額は、当初から7500億
ユーロの資金枠（他のEUプログラムへの割
当額を除くと6750億ユーロ）に届かなかった
が、利用予定額の消化が難しいと判断した加
盟国が、その後に利用計画を下方修正した結
果、直近の利用予定額は5677億ユーロにとど
まる。EU全体の資金の消化率は、受領済み
のもので75.4％、申請後に承認待ちのものを
含めても82.4％にとどまる。
　これまでの各国の利用申請から実際の資金
拠出までの日数を集計すると、最短がスペイ
ンの初回で45日、最長がルーマニアの 3 回目
で543日、全体の平均では155日を要してい
る。年末に新規の財政支援が打ち切られるの
に先駆けて、欧州委員会は 8 月末を目標の達
成期限、 9 月末を追加資金の申請期限に設定
している。期限切れ間近の駆け込み申請もあ
ると考えられるが、最終的に利用予定額を消
化できない国も出てきそうだ。現時点で消化
率（承認待ちを含む）が低いのは、ルクセン
ブルク（39.8％）、ハンガリー（57.7％）、ル
ーマニア（65.7％）が上位に並ぶ。

■ 2 ．増加するEU債の発行

　復興基金の終了期限が迫るなか、一部の加
盟国からは基金の利用期限の延長や、別の目
的で財政資金を加盟国に提供する新たな基金
の創設を求める声も浮上している。既に復興
基金の新規融資が打ち切られることは確定
し、利用期限が延長される可能性はなくなっ

た。新たな財政支援の枠組みとしては、欧州
を取り巻く安全保障環境の変化を受け、加盟
国の防衛力強化に向けた財政余力を高める目
的で、 4 年間で総額8000億ユーロの欧州再軍
備計画（リアーム欧州）が開始された。この
うち6500億ユーロは加盟国の防衛費をEUの
財政規律の対象から除外するもので、加盟国
に対して財政資金を提供するものではなく、
EU債の発行にはつながらない。残りの1500
億ユーロは、欧州安全保障行動（SAFE）基
金を通じて、防衛装備品の共同政府調達に必
要な財政資金を加盟国に提供する。
　利用を希望する加盟国は、欧州委員会に防
衛投資計画を提出し、計画が承認された段階
で事前資金が提供され、その後は半年に 1
回、計画に盛り込まれた目標の進捗評価に基
づいて、追加資金が提供される。提供された
資金は、弾薬、ミサイル、ドローン、防空・
ミサイル防衛システム、サイバー防衛などの
共同政府調達に充てられる。EU、欧州自由
貿易連合（EFTA）、ウクライナ以外の企業
か ら の 調 達 額 は 全 体 の35％ 未 満 と す る。
SAFEは復興基金を参考に設計された仕組み
だが、資金の一部を返済不要の補助金として
提供した復興基金と異なり、全額を低利融資
の形で行うため、債務の共有化は想定されて
いない。
　近年、EU債の発行が大幅に増加している

（図表 3 ）。コロナ危機時の雇用を守るため、
EUは2020年に緊急時失業リスク緩和支援制
度（SURE）を創設し、時短補助金や自営業
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者への所得補償などに充てる財政資金を加盟
国に融資するため、EU債を発行した。その
後、復興基金が創設されたことを受け、2021
年以降、EU債の発行が一段と増加した。短
期証券を除けば、過去数年の年間発行額は
1000億ユーロを超え、2026年は復興基金終了
前の駆け込みが想定されることもあり、1800
億ユーロを計画している。データの制約上、
時系列で遡ることが困難だが、過去のEU債
の年間発行額が数億～数十億ユーロ程度にと
どまってきたことを考えると、大幅な増加と
言える。
　なお、2010年代前半の欧州債務危機時に 3

年間の時限措置として創設された欧州安定基
金（EFSF）や、それを引き継いだ恒久的な
金 融 安 全 網 で あ る 欧 州 安 定 メ カ ニ ズ ム

（ESM）は、EFSF債やESM債を発行し、財
政支援の原資を調達した。ただ、これらの発
行主体はEUではないため（EFSFはルクセ
ンブルクの民間法人、ESMは国際金融機関）、
正式にはEU債に含まれない。
　EUは現在、政策プログラム毎に債券を発
行するのではなく、複数の政策プログラムに
必要な資金をまとめて調達している。今後も
定期発行を計画しているが、復興基金の打ち
切りに伴い、2027年以降のEU債の発行規模

（図表 3）EU債の年間発行額

（注）2026年は ７ 月13日時点
（出所）欧州委員会資料より第一ライフ資産運用経済研究所が作成
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は縮小することが予想される。SAFEが本格
始動するほか、今後もウクライナ支援などに
基づく財政資金の調達も必要になるとみられ
るが、復興基金と比べて資金規模は小さい。
2020年以降に発行が加速したEU債の借り換
え需要も発生するため、すぐに発行残高が減
る訳ではないが、このままでは新規のEU債
の発行減少は避けられない。
　EU加盟国は現在、2028～34年を対象とす
る次期多年度財政枠組み（MFF）を巡って
議論を行っている。これはEUの予算に相当
し、過去に加盟国間の意見対立で毎年の予算
策定が行き詰まる事態が相次いだことを受
け、1988年からは複数年度にまたぐ予算の大
枠を一括で決める形に変更された。欧州委員
会が2025年 7 月に公表した原案に対しては、
防衛関連や競争力強化などの重点政策に予算
を手厚く配分した結果、伝統的にEU予算の
中核を占める農業予算や加盟国間の格差是正
に充てる予算が縮小され、農業国や遅れて
EUに参加した東欧諸国から反発の声も聞か
れる。2028年から本格化する復興基金の返済
原資をどのように確保するかとともに、今後
のEU債の発行計画も合わせて検討されるこ
とになりそうだ。

■ 3 ．スペインの共同調達構想

　こうしたなか、EU債の発行規模を確保す
るうえで、スペイン政府が提案するEUの新
たな共同債の発行構想が話題を呼んでいる。

欧州ソブリン・ファシリティ（ESF）と名付
けられた同提案は、加盟国が発行する予定の
国債の一部を、欧州委員会によるEU債の発
行に置き換える。加盟国の財政支援、コロナ
危機からの経済復興、防衛力強化といった目
的を絞ったEU債の発行ではなく、日々の財
政運営に必要な政府資金の調達に当たって、
国債発行業務の一部をEUレベルに集約する
イメージだ。欧州では大小様々な加盟国が独
自に国債を発行しており、米国債のような巨
大で統一した国債市場がない。現在のEU債
市場の規模は8268億ユーロ（約0.94兆ドル）
にとどまり、約29兆ドルの米国債市場の30分
の 1 程度にとどまる（図表 4 ）。EU債の発行
を大幅に増やし、共通のイールドカーブ、先
物市場などを整備できれば、流動性プレミア
ムが縮小し、EU全体の資金調達コストが下
がるとしている。
　例えば、各国の国債償還額の一定割合や
EUの財政ルールに沿って認められる財政赤
字の相当額を上限に、財政資金の調達を欧州
委員会が発行するEU債で代替し、調達した
資金を加盟国に融資する。基準を超える財政
資金の調達は、従来通り、自国の国債発行を
通じて行う。加盟国は共同調達資金の分配額
を、財政赤字の穴埋めや国債の元利払い費用
に充てる。これにより、多くの加盟国は自ら
国債を発行するよりも低利での資金調達が可
能になるが、EUよりも金利が低いドイツな
どはEU債の発行に切り替えることで、却っ
て調達コストが増加する可能性がある。そこ
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で、スペイン政府の案では、EU債の利用に
よって追加的な金利負担が生じる国に対して
は、自国債とEU債の発行利回りの差額分を
補償することとしている。共同債の発行によ
って調達コストが軽減される高金利国の節約
額の一部を低金利国への補償に回し、補償費
用を含めても高金利国の金利負担が軽減され
るように設計する。
　スペイン政府の計算によれば、全てのEU
加盟国に加えて、ESMなどが参加した場合、
EU債の年間発行額は最大で8500億ユーロ程
度になることが見込まれる。これを 5 年続け
れば、約 5 兆ユーロ規模の巨大なEU債市場

が出現する。米国債には及ばないが、それに
次ぐユーロ建ての安全資産が生まれ、国際的
な投資家にとって有力な投資先となることが
期待できる。
　従来、機関投資家や中央銀行が大量に保有
できる共通の安全資産がないことが、米国と
比べた欧州の国債市場の魅力を低下させてい
ると言われてきた。債務危機後の欧州は経常
黒字を維持し、家計・企業ともに貯蓄率が高
く、域内には潤沢な資金がある。しかし、資
本市場の分断や成長分野への投資機会の不足
などを背景に、こうした資金の一部は米国な
ど域外に流出してきた。巨大なEU債市場を

（図表 4）米国債市場とEU債市場の規模

（注）米国は2026年 5 月末時点、EUは2026年 7 月14日時点
（出所）米財務省、欧州委員会より第一ライフ資産運用経済研究所が作成
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作ることで、国際金融取引や外貨準備におけ
るユーロの利用拡大につながる。また、共通
のリスクフリー金利ができることで、欧州の
社債やデリバティブなどの価格形成が統一さ
れ、欧州企業の資金調達コストの低下につな
がる可能性がある。これまで域外に流出して
いた投資資金を欧州内に呼び戻し、国際通貨
としてのユーロの地位を高めることができる
と主張する。
　欧州には巨額の政府債務を抱える国も少な
くなく、財政状況が比較的健全で、財政規律
を重視する加盟国からは、財政不安国の借金
の肩代わりにつながる債務の共有化を警戒す
る声が多い。そのため、今回のスペイン政府
の提案は、共同調達した財政資金を借りた加
盟国が、原則として、その返済責任を負うこ
ととしている。すなわち、ある国が共同で調
達した財政資金の返済ができなくなった場
合、ひとまずEU予算を使って債券保有者へ
の元利払いを履行するが、当該国に対する将
来のEU予算からの分配金から返済相当額を
差し引くことを想定している。返済額の穴埋
めが十分にできない場合に初めて、共同調達
に参加する国が損失を分担することになる。
　スペインのクエルポ経済相は、 7 月 9 日の
ユーロ圏財務相会合（ユーログループ）で、
恒久的なEU共同債の発行を正式に提案した。
同相は「ユーロの国際的な役割の強化を目指
すなか、EUによる共同借入の新たな仕組み
を推進する好機が訪れている」と述べた。
　ドイツやオランダなど財政規律を重視する

加盟国は、スペイン政府の共同調達案が、財
政不安国のモラルハザードを引き起こす恐れ
があることや、将来的な財政統合への布石と
なることを警戒し、反対姿勢を崩していな
い。全ての加盟国の賛成を取り付けるのは困
難とみられ、スペイン政府は参加を希望する
一部の加盟国が試験的に導入することを提案
している。だが、十分な流動性を確保するに
は、5000億ユーロ強の年間発行額が必要とさ
れる。借入コストの十分な低下につながるた
めには、ドイツなど信用力が高い加盟国の参
加が必要となる。
　従来の共同債発行の議論が、高債務国の調
達コストの引き下げや財政不安の封じ込めに
主眼が置かれていたのに対して、国債市場の
インフラ統合や発行の効率化を出発点とし、
欧州への資金回帰やユーロの地位向上につな
がる今回の提案は、財政統合を警戒する規律
重視国にとっても受け入れやすい。補償の枠
組みを盛り込むことで、低金利国の調達コス
トが上昇する懸念も緩和できる。返済不能に
陥った場合、将来のEU予算からの資金回収
を制度に組み入れることで、他国の財政赤字
を無条件に肩代わりするものではない。だ
が、EU予算による保証と参加国間の損失分
担の可能性がある以上、債務共有化が目的で
はないと強調したとしても、ドイツなどの規
律重視国が債務共有化の一種とみなすことは
避けられない。新たなEU債市場が生まれる
のか、今後の議論の行方に注目が集まる。
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