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コロナで悪化した欧州の財政状況

都市封鎖の間の国民生活を支えるため、各国は巨額の財政出動。
財政規律の適用凍結も、高債務国の間では財政余力が不安視。

注：欧州委員会の2022年秋季経済見通し、2022年以降が見通し

出所：欧州委員会資料より第一生命経済研究所が作成 出所：欧州統計局資料より第一生命経済研究所が作成

ユーロ圏の経済成長率と財政収支の推移 欧州主要国の公的債務残高の対GDP比率
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コロナ危機からの経済復興に必要な財政資金を加盟国に提供。
コロナの時限措置ながら、部分的な債務共有化。財政統合への第一歩？

部分的な債務共有化へ

2018年価格

（億ユーロ）

復興・強靭化ファシリティ（ＲＲＦ） 6,725              

うち給付 3,125              

うち融資 3,600              

その他のＥＵプログラムへの拠出 775                 

結束基金（ReactEU） 475                 

気候変動（Just Transition Funds） 100                 

農村開発（Rural Development） 75                   

投資促進（InvestEU） 56                   

研究開発（Horizon Europe） 50                   

自然災害（RescEU） 19                   

合計 7,500              

出所：欧州委員会資料より第一生命経済研究所が作成

欧州復興基金（次世代のＥＵ）の内訳

欧州委員会

出所：第一生命経済研究所が作成

欧州委員会

EU加盟国 企業など

欧州復興基金の資金の流れ

＜2020-26年＞

投資家

EU加盟国

＜2028～58年＞

投資家

債券購入

給付 融資計画提出 計画承認

融資返済 予算拠出 納税

元本返済
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復興基金の利用状況

提出日 承認日 事前資金 初回 ２回目 ３回目 総額 うち補助金 うち融資

イタリア 2021/5/1 2021/6/22 2021/8/13 2022/4/13 2022/11/08 -                    1,915             689                1,226             

スペイン 2021/4/30 2021/6/16 2021/8/17 2021/12/27 2022/7/29 2022/11/11 695                695                -                    

フランス 2021/4/29 2021/6/23 2021/8/19 2022/3/4 -                    -                    394                394                -                    

ポーランド 2021/5/3 2022/6/1 -                    -                    -                    -                    354                239                115                

ギリシャ 2021/4/28 2021/6/17 2021/8/9 2022/8/4 2022/09/30 -                    304                177                127                

ルーマニア 2021/5/31 2021/9/27 2021/12/2※ 2022/10/27 -                    -                    292                142                149                

ドイツ 2021/4/28 2021/6/22 2021/8/26 -                    -                    -                    256                256                -                    

ポルトガル 2021/4/22 2021/6/16 2021/8/3 2022/5/9 2022/09/30 -                    166                139                27                  

ハンガリー 2021/5/12 2022/11/30 -                    -                    -                    -                    72                  72                  -                    

チェコ 2021/6/2 2021/7/19 2021/9/28 2022/11/25 -                    -                    70                  70                  -                    

スロバキア 2021/4/29 2021/6/21 2021/10/13 2022/7/29 2022/10/25 -                    63                  63                  -                    

クロアチア 2021/5/15 2021/7/8 2021/9/28 2022/6/28 2022/09/19 -                    63                  63                  -                    

ブルガリア 2021/10/15 2022/4/7 2022/09/01 -                    -                    -                    63                  63                  -                    

ベルギー 2021/5/1 2021/6/23 2021/8/3 -                    -                    -                    59                  59                  -                    

オランダ 2022/7/8 2022/09/08 -                    -                    -                    -                    47                  47                  -                    

オーストリア 2021/5/1 2021/6/21 2021/9/28 -                    -                    -                    35                  35                  -                    

スウェーデン 2021/5/28 2022/3/29 -                    -                    -                    -                    33                  33                  -                    

リトアニア 2021/5/15 2021/7/2 2021/8/17 2022/12/01 -                    -                    22                  22                  -                    

フィンランド 2021/5/27 2021/10/4 2022/1/21 -                    -                    -                    21                  21                  -                    

スロベニア 2021/5/1 2021/7/1 2021/9/17 2022/10/20 -                    -                    18                  18                  1                    

ラトビア 2021/4/30 2021/6/22 2021/9/10 2022/10/07 -                    -                    18                  18                  -                    

デンマーク 2021/4/30 2021/6/17 2021/9/2 -                    -                    -                    16                  16                  -                    

キプロス 2021/5/17 2021/7/8 2021/9/9 2022/12/02 -                    -                    12                  10                  2                    

アイルランド 2021/5/28 2021/7/16 -                    -                    -                    -                    10                  10                  -                    

エストニア 2021/6/18 2021/10/5 2021/12/17 -                    -                    -                    10                  10                  -                    

マルタ 2021/7/13 2021/9/16 2021/12/17 -                    -                    -                    3                    3                    -                    

ルクセンブルク 2021/4/30 2021/6/18 2021/8/3 -                    -                    -                    1                    1                    -                    

EU27ヶ国 -                    -                    -                    -                    -                    -                    5,012             3,364             1,647             

注：1）ルーマニアの事前資金は補助金が2021/12/2、融資が2022/1/13、２）ハンガリーとオランダの金額は要請額、それ以外は承認額

　　３）赤字は世界経済評論執筆時点から新たに承認された計画と資金拠出、緑字は現在承認待ちの資金拠出要請

出所：欧州委員会資料より第一生命経済研究所が作成

欧州連合加盟国の復興・強靭化ファシリティの利用状況

復興・強靭化計画 復興・強靭化ファシリティ（日程） 復興・強靭化ファシリティ（億ユーロ）
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２１ヶ国が事前資金、１０ヶ国が初回資金、伊西が２回目の資金を受領。
分野横断のプロジェクトを含めると、資金の半分が気候変動対策に。

経済復興と社会課題解決を目指す

注：【】内は金額（億ユーロ）、補助金と融資の合計額

出所：欧州委員会資料より第一生命経済研究所が作成

復興・強靭化ファシリティの利用状況

資金枠【7238】

申請額【5012】

拠出額【1367】

イタリア

【669】
スペイン

【310】

注：ハンガリーを除く26ヶ国の合計、

　　1・２番目を選択するため数字の合計は200％

出所：欧州委員会資料より第一生命経済研究所が作成

復興・強靭化ファシリティの用途別分類
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財政規律見直しの行方

債務危機時に厳格化。様々な基準、恣意性、複雑で透明性に欠ける。
２０２４年の再導入にあたり、財政規律の見直しを検討中。

• 推計値に依存した構造
的財政収支には批判

• 利払いと失業給付を除
くネットＰＢ支出に変更

財政基準

• ６０％超を年２０分の１
ずつ削減は非現実的

• 国毎に向こう４年の債
務削減計画を策定

債務基準

• 過剰赤字手続き（ＥＤ
Ｐ）の発動、より厳格に

• 環境投資の債務計算
からの除外は見送り

緩和それと
も厳格化？

注：欧州委員会の2022年秋季経済見通しの2024年予測値

出所：欧州委員会資料より第一生命経済研究所が作成

ＥＵ加盟国の財政収支と公的債務残高
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欧州は原油の９７％、天然ガスの９０％、石炭の７０％を輸入に依存。
原油輸入の約３割、天然ガスと石炭輸入の４割超をロシアに依存。

ロシアにエネルギーを依存する欧州

出所：欧州委員会資料より第一生命経済研究所が作成

ＥＵの天然ガスの輸入シェア（2021年、％）
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出所：欧州統計局資料より第一生命経済研究所が作成

ＥＵのエネルギー構成（2020年、％）
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省エネ強化、調達多様化、再エネ移行促進で、ロシア産ガスを削減。
ロシア産石炭禁輸、石油も年内に９割停止。来春までにガス１５％削減。

エネルギーの脱ロシア依存を急ぐ

（億立法メートル）

総計 1840

省エネ 590

市民の行動変容 100

住宅部門のエネルギー効率改善 370

産業部門のエネルギー効率改善 120

エネルギー調達の多様化 1040

ガスの代替調達先確保 600

バイオメタンの利用促進 170

水素の利用加速 270

再生可能エネルギーへの移行加速 210

太陽光や風力発電の利用加速 210

許認可手続きの改善 －

出所：欧州委員会資料より第一生命経済研究所が作成

リパワーＥＵのガス削減目標

出所：欧州統計局資料より第一生命経済研究所が作成

ドイツの月別ガス消費量
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ドイツはロシア制裁の一環で「ノルドストリーム２」の承認手続きを凍結。
ロシアは「ヤマル」と「ノルドストリーム１」を通じた欧州向けガス供給を停止。

ガス供給停止で揺さぶりを掛けるロシア

出所：欧州委員会資料より転載

ロシアの欧州向けガス供給（パイプライン別）
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代替調達先の確保が難しいガスも、ノルウェー産やＬＮＧ輸入を拡大。
ロシア産の輸入依存度は侵攻前の４割超から１割未満に低下。

ロシア離れが着実に進む

出所：欧州委員会資料より転載

ＥＵのガス輸入の国別構成比（％）
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米国からのＬＮＧ輸入が大幅拡大。浮体式基地（ＦＳＲＵ）の整備も進む。
ＬＮＧの調達競争が激化。中国の経済活動再開で需給逼迫が懸念。

ＬＮＧの争奪戦が激化

出所：中国税関資料より第一生命経済研究所が作成

中国の液化天然ガス（ＬＮＧ）輸入の推移

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

（万トン） （％）

前年同月比（右目盛）

輸入数量（左目盛）

出所：欧州委員会資料より転載

ＥＵのＬＮＧ輸入（供給元別）



12

代替調達、省エネ、貯蔵積み増し、今冬のガス不足は回避可能か？
来冬に向けては、春の貯蔵水準、天候、ロシアの供給、設備故障が左右。

今冬の深刻なガス不足は回避か？

需要 供給

ガス供給

代替調達

備蓄取り崩し

景気回復

省エネ

天候

注：該当年の４月から翌年３月まで

出所：Gas Infrastructure Europe資料より第一生命経済研究所が作成

ＥＵのガス貯蔵率の日次推移
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ガス価格の上限設定を巡っては、加盟国間の意見相違が継続。
電力価格の決定方式見直し、新たなガス価格指標の開発も検討。

危機対応の軸は安定供給から価格抑制へ

出所：欧州委員会資料より転載

主要国・地域の電力価格

出所：Refinitivより第一生命経済研究所が作成

原油と天然ガスの先物価格
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留意事項

本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたもの
ではありません。作成時点、第一生命経済研究所経済調査部が信ずるに足ると判
断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負い
ません。見通しは予告なく変更されることがあります。また、記載された内容は、第
一生命ないしその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。


