
 
 

首脳会議での合意の後にも難題が残るユーロ圏 

～難度の高い調整課題の積み残しと政治合意の困難化～ 

山口 勝義 
 

要旨 
 

  

6 月首脳会議の合意内容には難度の高い調整課題などが積み残しとなった一方で、ユー

ロ圏では政治面の合意形成が一層困難化しつつある。こうしたなか、対策具体化に向けた

首脳会議後の調整の推移が注目される。 

 

はじめに 

ギリシャでは6月21日に連立政権が発

足し同国のユーロ圏離脱の懸念は後退し

たものの、25 日にはスペインからの銀行

救済にかかる正式な要請やキプロスから

の支援要請が行われるなど、ユーロ圏で

はその後も緊迫した情勢が続いた。 

こうしたなか、市場の最大の注目点は

6 月 28・29 日の欧州連合（EU）・ユーロ

圏首脳会議であった。しかし、事前にメ

ルケル独首相がユーロ共同債等の債務共

有化に対し反対の姿勢を繰り返し表明し

たことなどで、スペイン支援等の当面の

対策および財政統合等に向けたより長期

的な対策のいずれについても、実効性の

ある内容の合意は期待し難いとの雰囲気

が濃厚となった。 

これに対し、首脳会議では、当面の対

策として欧州安定メカニズム（ESM）を活

用した想定以上の内容が示されたことで、

市場は急反発した。しかしながら、今回

の合意内容には困難な調整課題が残され

ているほか、一部には対策の実効性に懸

念もあり、市場が好感した効果の確保は

現実には多難であると言わざるを得ない。 

以下、こうした点を含め、最近の動向

を踏まえつつ、欧州を取り巻く情勢を考

察することとしたい。 

残された課題と対策の実効性への懸念 

首脳会議の主要結果（図表 1）のうち、

ESMによる銀行への直接的な資本注入（②

-1）や ESM などによる柔軟な国債購入（③

-1）が、市場の反発上昇の直接の要因に

なったものと考えられる（注 1）。特に前者に

ついては、これまでギリシャに対する支

援等で問題点として認識されていた国家

財政と銀行財務の負の連鎖を遮断するう

えで、確かに重要な対策と考えられる。 

しかしながら、以下のとおり、これら

には困難な調整課題が残されており、ま

た対策の実効性にかかる懸念も大きい。 

1. ESMによる銀行への直接的な資本注入 
まず、支援の見返りとして支援の対象

となる銀行や銀行業界等について求めら

れる条件は、首脳会議での合意では「適

切な条件」とされているのみであり具体

的には特定されていない。その後、7 月

20日のユーロ圏財務相による電話会議の

結果、覚書において、銀行業界の改革が

求められ、その進捗状況の詳細なモニタ

リングが行われることとなった。加えて、

被支援銀行の株式のほか劣後債等の保有

者の負担を求めることとされたが、スペ

インでは個人によるこれらの保有が多い

ため、ラホイ首相の政治基盤を危うくす

る可能性も否定できない。 
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次に、本件が前提とする銀行監督の一

元化の対象（ユーロ圏のみか EU 全体か）

の調整が残っており、EU 全体を対象とす

る欧州銀行監督機構（EBA）の今後の位置

付けやユーロ圏の組織である欧州中央銀

行（ECB）との機能分担、また ECB の独立

性の確保策等について整理が必要となる。

この際、金融の中心であるシティを抱え、

独自の立場を重視する英国の主張が、合

意形成の波乱要因となる可能性がある。 

また、一元化された銀行監督を担う組

織が監督する銀行の範囲（大規模な銀行

のみか中小銀行を含むか）や各国の監督

当局との役割分担について調整が必要で

ある。各国の間では銀行業界の構造や既

往の監督態勢は一様ではなく、調整に時

間を要することが考えられる。 

さらに、現行の ESM 条約では、銀行支

援は ESM のメンバー国を通じて実施され

るものとされている（注 2）。これは、あくま

で銀行支援を受ける場合には当該国が一

元的に責任を負うことを前提とした建付

けと考えられるが、今回、ESM による銀

行への直接的な資本注入を行うに当たっ

ては、責任の所在の再整理・明確化とい

う課題が伴ううえ、同条約の改正が必要

となる可能性が高い。 

以上のとおり、今回の首脳会議の合意

内容には調整に時間がかかるとみられる

課題が複数残されており、同合意が想定

する 2012 年末までの具体策策定は決し

て容易ではないばかりか、要調整課題の

難度からすれば合意倒れに終わる可能性

さえも否定はできない。そして、この間

はスペインの銀行支援は従来どおり国家

経由とならざるを得ず、市場の好感にも

かかわらず、新たな対策が意図した効果

は確保できないことになる。 

2. ESM などによる柔軟な国債購入 
ESM は、財政悪化国に対し、銀行への

資本注入、国債購入、予防的融資や金融

支援を行う機能を担い、支援可能総額と

して段階的に 5,000 億ユーロまでの拡大

が予定されている。しかし一方で、例え

ばイタリアとスペインの国債残高合計は

約 24,000 億ユーロ（注 3）と ESM の約 5 倍の

規模にのぼっており、これから次の点を

指摘することができる。 

ESM の規模に限界があることから、国

債購入の進捗に伴う先行きの支援可能余

力の縮小を見越し、国債保有者は ESM に

よる購入開始の初期段階から当該国債の

売却を積極化する可能性が高い。この結

果、市場沈静化という効果が得られない

まま ESM の支援可能余力のみが低減する

ことが考えられ、さらにこれは他の財政

悪化国に対する今後の支援能力の縮小と

もなることで、財政悪化国の国債利回り

全般が上昇に向かうことが考えられる。 

一方、中央銀行が国家財政に資金供給

を行う政策運営（マネタリー・ファイナ

ンシング）となる懸念等により現在は中

断されているが、ECBは2010年5月以降、

証券市場プログラム（SMP）を通じ約2,100

億ユーロの国債の購入を実施してきた。

国債購入の効果を確保するためには、資

金に制約がなく購入可能額に上限のない

ECB の関与が重要な前提となるが、今回

の首脳会議では、このための ESM に対す

る銀行免許の付与については議論の対象

とはされておらず、ESM の規模の限界が

市場の標的とされる可能性を残す結果と

なっている。 

以上のとおり、ESM の国債購入による

市場鎮静化効果ついては疑問が大きいと

考えざるを得ない。 
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区分 内容 賛成国等 反対国等 6月首脳会議の合意内容 残された課題等

①　成長等にかかる
戦略の具体化

・フランス、
イタリア等

・ドイツ、オーストリ
ア等は新たな財政
出動には反対

・成長・雇用協定を採択
✓インフラ整備などで1,200億
ユーロを投入

・効果発現までには相応の時
間を要するなど、その有効性
は限定的と考えられる。

②-1　ESMによる銀
行への直接的な資本
注入
✓国家の債務増加を
回避
✓国家財政と銀行財
務の負の連鎖を遮断

・スペイン、
イタリア、
フランス等

・ドイツ等
✓財政悪化国政府
の責任回避の懸念
✓ESMの抱えるリ
スクの増大

・ESMが国家を経由せずに銀
行に直接資本注入
・支援に伴う適切な条件を覚
書に明記
・また、ECBを関与させた銀行
監督の一元化が前提
・アイルランドについても同様
の対応を検討

・支援に伴い求められる条件
が特定されていない。
・前提となる銀行監督の一元
化には要調整事項が多く時間
を要するとみられる。
・ESM条約の変更を要する可
能性がある。

②-2　銀行監督の一
元化

・フランス、
ECB等

・英国は独自の立
場を重視

・銀行監督をECBなどに一元
化
✓2012年末までに具体策を策
定

・統合範囲をユーロ圏とするか
EUとするかの調整を要する。
・監督の対象とする銀行の範
囲や各国の監督当局との役割
分担について調整を要する。
・この間、スペインの銀行対策
は従来どおり国家経由とならざ
るを得ない。

②-3　ESMの返済順
位の優先性の見直し
✓ESMの優先性がス
ペイン国債利回り上
昇の一要因との認識

・スペイン等 ・AAA国を中心とし
た支援国（フィンラ
ンド等）
✓与信の返済確保
のため優先性は必
須

・スペインの銀行に対し、EFSF
により支援が開始され、それ
がESMに引き継がれた場合に
は、他の債権者に対する返済
順位の優先性はないものとす
る

・スペインの銀行への支援が
例外的な扱いで、他との整合
性が整理されていない。

③-1　ESMなどによる
柔軟な国債購入
✓ESMなどによる国
債購入は既存の機能

・スペイン、
イタリア等

・ドイツ等
✓金融支援と同じ
改善計画が支援の
前提条件

・ユーロピアン・セメスター等の
既往の仕組みで明示された改
善課題以上の厳格な条件は
付さない
・上記の改善課題を覚書に明
記

・ESMの規模の制約があり、本
対策の実効性には懸念があ
る。

③-2　ESMへの銀行
免許付与
✓ESMの資金力の拡
充

・フランス等 ・ドイツ、ECB等
✓ECBによる国家
財政支援になる懸
念

（対象外） －

④　バンキング・ユニ
オンの具体化
✓銀行監督の一元化
✓統一した預金保険
制度の導入
✓統一した銀行の破
綻処理策の導入

・フランス等 ・ドイツ等
✓財政統合が前提
であり慎重な検討
が必要

⑤　ユーロ共同債の
導入を含む財政統合

・フランス、
イタリア等
・IMF、OECD、英国
等も支持

・ドイツ等
✓財政悪化国政府
の責任回避の懸念
✓EUへの権限移
譲、厳格な財政規
律が前提
✓EU条約やドイツ
憲法に不適合

（資料）首脳会議結果にかかる次の文書を踏まえ農中総研作成。
・EU首脳会議、“European Council,  28/29 June 2012,  Conclusions”（2012年6月29日）
・ユーロ圏首脳会議、“Euro Area Summit Statement”（2012年6月29日）

図表1　6月EU・ユーロ圏首脳会議の主要な合意内容と残された課題

当面の
対策

より
長期的な
対策

・銀行監督の一元化は上記の
とおり
・ファンロンパイEU大統領がバ
ローゾ欧州委員会委員長、ユ
ンケルユーロ圏財務相会合議
長、ドラギECB総裁とともに作
成した将来の財政統合に向け
た工程案“Towards Genuine
Economic and Monetary
Union”に沿い検討を継続
・2012年10月に中間報告、
2012年末までに最終報告を実
施

・今回の首脳会議では様々な
意見が示されたにとどまってお
り、具体的な検討は今後開始
となる。
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政治面での合意形成の困難化 

今回の首脳会議で、別の側面から注目

されるのは、政治バランスの変化である。 

5 月の大統領選挙で左派政権が成立し

たフランスでは、経済成長・雇用促進を

重視するオランド大統領が経済の停滞に

悩むイタリアやスペインとの関係を深め、

緊縮財政と財政規律を重視する従来の独

仏連携が事実上解体した。また、AAA 国

としてドイツとともに緊縮財政や財政規

律強化を支持してきたルッテ首相（自由

民主国民党）のオランダにおいても、財

政支出を通じた経済刺激策を掲げる左派

政党の躍進があり、9 月に実施される総

選挙での政権交代の可能性が出ている。 

一方ドイツでは、6月の首脳会議後に、

連立与党内においても財政悪化国に対す

る支援条件緩和を牽制する発言が強まっ

ているほか（注 4）、ESM の合憲性についての

連邦憲法裁判所への提訴で、7 月 1 日を

予定していた ESM 設立が遅延する結果を

招いている。こうしたなか、2013 年秋の

総選挙が意識される時期ともなり、メル

ケル首相としては、自国の有権者の利益

を一層重視した保守的なスタンスを取ら

ざるを得なくなるものと考えられる。 

このほか、会議での合意にもかかわら

ず、6 月首脳会議後にフィンランド政府

が ESM による国債購入にはあくまで反対

するとの立場を表明し、オランダ政府も

これに同調する姿勢を示したことなども、

各国が自国の利害を優先せざるを得ない

事情の現れと捉えられる。また英国では、

与党内の一部に、EU 残存の是非を問う国

民投票を求める動きなども出ている。 

このように、今後は北と南の対立の先

鋭化等を通じ、政治面での合意形成が一

層困難となる可能性が高まっている。 

おわりに 

ユーロ圏では、一方的な支援の継続や

主権放棄への抵抗、また EU 条約改正等の

困難性により、財政統合に向けた動きに

急速な進展は期待し難い。また、現在で

は 17 ヶ国まで拡大し経済格差の大きい

国々を抱え込んではいるものの、ユーロ

圏の解体はその負の影響の大きさから受

け入れ難い。このため、ユーロ圏では、

今後も市場波乱の都度、当面の対策を具

体化する対応を繰り返していかざるを得

ないものと考えられる。 

しかし、財政危機の長期化に伴い顕在

化する課題の難度はますます上昇し、よ

り積極的な対策が必要となっている。今

回の首脳会議でも、スペインやイタリア

への危機波及の可能性を踏まえ、一層踏

み込んだ対策が合意されることになった。 

これらの対策の具体化に向け、ユーロ

圏では対立する各国の見解を適切に調整

していく必要がある。政治的な合意形成

が一層困難になりつつあるなかでもあり、

今回の首脳会議後の調整推移は、ユーロ

圏の危機対応能力を示すものとして特に

注目されるものとなっている。 

（2012 年 7 月 24 日現在） 

                                                  
（注 1） この他、成長等にかかる戦略の具体化（図表 1
の①）については、山口「経済成長重視への転換は

ユーロ圏を救うか？」『金融市場』（2012 年 7 月号）の

とおり、その効果には限界があるものと考えられる。 
（注 2） “Treaty Establishing the European Stability 
Mechanism“の Article 15 の 1.に規定されている。 
（注 3）このイタリアおよびスペインの国債残高合計は、

これまで金融支援を受けたギリシャ、アイルランド、ポ

ルトガルの同残高合計の約 4倍の規模に相当する。 
（注 4） 例えば、メルケル首相のキリスト教民主同盟
（CDU）の姉妹政党であるキリスト教社会同盟（CSU）

のゼーホーファー党首が、首脳会議後、同首相に対

し支援条件の緩和が進めば CSU が支援反対に回る

可能性があると指摘。一方、CDU が CSU とともに連

立政権を組む自由民主党（FDP）は、財政悪化国に

対する支援に対し批判的な姿勢を維持している。 
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