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欧�

州
委
員
会
の
提
示
す
る
経
済
通
貨
同
盟

（
Ｅ
Ｍ
Ｕ
）
の
将
来
像

髙　

橋　

和　

也

一
、
は
じ
め
に

　

二
〇
一
七
年
五
月
三
一
日
、
Ｅ
Ｕ
（
欧
州
連
合
）
の
行

政
機
関
で
あ
る
欧
州
委
員
会
は
、「
経
済
通
貨
同
盟
の
深

化
に
関
す
る
リ
フ
レ
ク
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
（
以
下
、
本

ペ
ー
パ
ー
）」⑴

を
公
表
し
た
。

　

昨
年
六
月
の
Ｅ
Ｕ
離
脱
を
問
う
英
国
民
投
票
以
降
、
本

年
五
月
に
決
選
投
票
が
実
施
さ
れ
た
仏
大
統
領
選
に
至
る

ま
で
Ｅ
Ｕ
の
将
来
に
対
す
る
懸
念
は
世
界
的
な
関
心
事
と

な
っ
て
い
た
。
幸
い
に
も
Ｅ
Ｕ
の
統
合
強
化
に
積
極
的
な

マ
ク
ロ
ン
大
統
領
が
誕
生
し
た
こ
と
を
受
け
、
欧
州
委
員

会
も
満
を
持
し
て
本
ペ
ー
パ
ー
の
公
表
に
至
っ
た
。
本
稿

で
は
、
金
融
危
機
以
降
の
Ｅ
Ｕ
の
経
済
・
金
融
分
野
に
お

け
る
統
合
強
化
策
の
変
遷
と
、
そ
の
最
新
版
と
も
い
う
べ

き
本
ペ
ー
パ
ー
に
お
け
る
二
〇
一
七
年
か
ら
二
〇
二
五
年

に
及
ぶ
改
革
の
工
程
表
を
紹
介
す
る
。

二�

、
金
融
危
機
以
降
の
Ｅ
Ｕ
の
制
度
改

革
の
変
遷

　

ま
ず
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
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経
済
・
金
融
分
野
の
中
長
期
的
な
Ｅ
Ｕ
統
合
計
画
が
ど
の

よ
う
に
議
論
さ
れ
て
き
た
の
か
を
ま
と
め
て
お
こ
う
。

　

Ｅ
Ｕ
に
は
経
済
通
貨
同
盟
（EM

U
:�Econom

ic�

M
onetary�U

nion

）
と
呼
ば
れ
る
概
念
が
あ
る
。
こ
れ

は
財
・
サ
ー
ビ
ス
・
資
本
・
人
と
い
う
四
つ
の
要
素
の
Ｅ

Ｕ
域
内
に
お
け
る
自
由
な
移
動
を
通
じ
て
一
国
の
経
済
の

よ
う
な
単
一
市
場
（
域
内
市
場
と
も
）
の
構
築
を
目
指
す

も
の
で
、
欧
州
連
合
の
基
本
条
約
に
も
規
定
さ
れ
て
い

る
。
単
一
通
貨
ユ
ー
ロ
も
こ
の
理
念
の
も
と
に
、
金
融
政

策
の
協
調
か
ら
Ｅ
Ｕ
域
内
で
の
固
定
相
場
制
度
を
経
て
導

入
さ
れ
た
。
し
か
し
、
二
一
世
紀
に
入
っ
て
Ｅ
Ｕ
で
相
次

い
だ
金
融
危
機
を
通
じ
て
、
こ
れ
ま
で
構
築
し
て
き
た
制

度
の
不
備
・
欠
陥
が
数
多
く
指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
。
そ
う
し
た
危
機
へ
の
対
策
と
し
て
、
金
融
分
野
の
み

な
ら
ず
Ｅ
Ｕ
全
体
の
制
度
、
機
構
改
革
案
の
必
要
性
が
認

識
さ
れ
る
に
至
り
、
経
済
・
金
融
分
野
に
お
け
る
い
く
つ

か
の
包
括
的
な
改
革
案
が
提
示
さ
れ
て
き
た
。
以
下
で

は
、
特
に
重
要
と
思
わ
れ
る
改
革
案
に
つ
い
て
、
金
融
に

関
す
る
部
分
を
中
心
に
取
り
上
げ
る
。

⑴　
「
フ
ァ
ン
ロ
ン
パ
イ
報
告
書
」（
二
〇
一
二
年
一
二

月
）

　

二
〇
一
二
年
、
当
時
の
フ
ァ
ン
ロ
ン
パ
イ
欧
州
理
事
会

常
任
議
長
（
メ
デ
ィ
ア
で
は
「
Ｅ
Ｕ
大
統
領
」
と
も
）

は
、
Ｅ
Ｕ
の
包
括
的
な
制
度
改
革
に
向
け
た
報
告
書
を
提

出
し
て
い
る
。
ま
ず
六
月
に
た
た
き
台
と
な
る
基
本
方
針

を
示
し
、
一
〇
月
に
は
中
間
報
告
、
一
一
月
に
は
制
度
改

革
の
工
程
表
な
ど
を
含
む
「
深
い
真
の
経
済
通
貨
同
盟
へ

の
青
写
真
」　

を
公
表
、
そ
し
て
一
二
月
に
最
終
報
告
書

と
な
る
「
真
の
経
済
通
貨
同
盟
に
向
け
て
」⑵

を
提
出
し

た
。

　

こ
の
最
終
報
告
書
で
は
、
Ｅ
Ｕ
の
制
度
改
革
と
し
て
取

り
組
む
べ
き
重
点
分
野
を
金
融
統
合
、
財
政
統
合
、
経
済

統
合
、
政
治
的
説
明
責
任
の
四
分
野
と
し
、
二
〇
一
二
年
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末
か
ら
二
〇
一
三
年
の
第
一
段
階
、
二
〇
一
三
年
か
ら
二

〇
一
四
年
の
第
二
段
階
、
二
〇
一
四
年
以
降
を
達
成
目
標

と
す
る
第
三
段
階
で
工
程
表
を
作
成
し
て
い
る
。

　

こ
こ
で
「
金
融
統
合
」
分
野
に
お
い
て
ど
の
よ
う
な
点

が
取
り
組
む
べ
き
課
題
と
し
て
挙
げ
ら
れ
て
い
る
か
と
い

う
と
、
Ｅ
Ｕ
域
内
主
要
銀
行
へ
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
欧
州
中
央
銀

行
）
に
よ
る
単
一
監
督
制
度
（SSM

:�Sin��e�S��er�i�
Sin��e�S��er�i�

sory�M
echanism

）、
そ
し
て
単
一
破
綻
処
理
機
構

（SRM
:�Sin��e�Reso��tion�M

echanism

）、
欧
州
預
金

保
険
制
度
（ED

IS:�E�ro�ean�D
e�osit�Ins�rance�

Schem
e

）
の
創
設
の
三
本
柱
で
構
成
さ
れ
る
銀
行
同
盟

（Bankin��U
nion

）
の
構
築
や
、
危
機
が
発
生
し
た
ユ
ー

ロ
参
加
国
へ
の
金
融
支
援
を
目
的
に
最
大
融
資
能
力
五
、

〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
（
約
六
五
兆
円
）
を
備
え
る
欧
州
安
定

メ
カ
ニ
ズ
ム
（ESM

:�E�ro�ean�Sta�i�ity�M
echa�

:�E�ro�ean�Sta�i�ity�M
echa�

E�ro�ean�Sta�i�ity�M
echa�

nism

）
と
い
っ
た
金
融
危
機
の
予
防
や
危
機
発
生
時
の

セ
ー
フ
テ
ィ
ー
・
ネ
ッ
ト
に
つ
い
て
の
メ
ニ
ュ
ー
が
並

ぶ
。「
金
融
統
合
」
と
は
い
っ
て
も
中
身
を
み
る
と
資
本

市
場
の
統
合
や
振
興
な
ど
と
い
う
意
味
合
い
は
あ
ま
り
含

ん
で
お
ら
ず
、
あ
く
ま
で
金
融
危
機
対
策
と
し
て
の
制
度

改
革
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
文
書
中
に
は
「
金
融

市
場
同
盟
（financia��m

arket��nion

）」
と
い
う
言
葉

も
出
て
く
る
も
の
の
、
こ
れ
も
ほ
ぼ
銀
行
同
盟
と
同
じ
意

味
合
い
で
用
い
ら
れ
て
お
り
、
こ
の
時
点
で
は
資
本
市
場

全
般
の
調
和
、
統
合
強
化
は
優
先
順
位
と
し
て
低
か
っ

た
。

⑵　
「
ユ
ン
ケ
ル
報
告
」（
二
〇
一
五
年
六
月
）

　

二
〇
一
四
年
に
新
し
く
欧
州
委
員
会
委
員
長
に
就
任
し

た
ユ
ン
ケ
ル
委
員
長
は
、
就
任
翌
年
の
二
〇
一
五
年
六
月

に
欧
州
理
事
会
の
ト
ゥ
ス
ク
常
任
議
長
、
ユ
ー
ロ
圏
財
務

相
会
合
の
ダ
イ
セ
ル
ブ
ル
ー
ム
議
長
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
ド
ラ
ギ

総
裁
、
欧
州
議
会
の
シ
ュ
ル
ツ
議
長
（
当
時
）
と
の
連
名

で
「
欧
州
の
経
済
通
貨
同
盟
の
完
成
（
以
下
、
ユ
ン
ケ
ル
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報
告
）」
と
題
す
る
報
告
書⑶

を
公
表
し
て
い
る
。
Ｅ
Ｕ
の

経
済
金
融
分
野
に
関
連
す
る
主
要
機
関
ト
ッ
プ
五
名
に
よ

る
共
同
報
告
の
た
め
、
“Fi�e�Presidentsʼ�Re�ort

”と

も
呼
ば
れ
る
。

　

こ
の
ユ
ン
ケ
ル
報
告
で
は
、
Ｅ
Ｕ
の
制
度
改
革
と
し
て

取
り
組
む
べ
き
重
点
四
分
野
を
経
済
同
盟
（Econom

ic�

U
nion

）、
金
融
同
盟
（Financia��U

nion

）、
財
政
同
盟

（Fisca��U
nion

）、
民
主
的
説
明
責
任
、
正
統
性
、
制
度

強
化
（D

em
ocratic�acco�nta�i�ity,��e�itim

acy�and�

instit�tiona��stren�thenin�

）
に
改
め
て
整
理
し
て
い

る
。
同
報
告
書
に
お
い
て
も
工
程
表
が
示
さ
れ
お
り
、
二

〇
一
五
年
六
月
か
ら
二
〇
一
七
年
六
月
末
ま
で
の
第
一
段

階
、
そ
れ
以
降
の
第
二
段
階
（
時
期
は
明
示
せ
ず
）
を
経

て
、
最
終
的
に
二
〇
二
五
年
ま
で
に
Ｅ
Ｍ
Ｕ
の
完
成
を
目

指
す
と
す
る
（
図
表
1
参
照
）。

　

フ
ァ
ン
ロ
ン
パ
イ
報
告
と
異
な
る
点
と
し
て
、
こ
こ
で

の
「
金
融
同
盟
」
と
い
う
用
語
に
は
、
銀
行
同
盟
だ
け
で

は
な
く
資
本
市
場
同
盟
を
も
含
め
た
概
念
と
し
て
用
い
ら

れ
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
資
本
市
場
同
盟（CM

U
:�

Ca�ita��M
arkets�U

nion

）
と
は
、
Ｅ
Ｕ
域
内
の
各
加

盟
国
の
資
本
市
場
間
に
あ
る
さ
ま
ざ
ま
な
障
壁
を
取
り
除

く
こ
と
に
よ
っ
て
Ｅ
Ｕ
全
体
と
し
て
資
本
市
場
を
活
性
化

し
、
域
内
の
経
済
成
長
に
つ
な
げ
る
こ
と
を
目
的
と
し
た

政
策
パ
ッ
ケ
ー
ジ
で
、
ユ
ン
ケ
ル
委
員
長
が
就
任
直
後
に

公
表
し
た
目
玉
政
策
の
一
つ
で
あ
る
。

　

同
委
員
長
が
就
任
し
た
二
〇
一
四
年
頃
に
は
、
銀
行
同

盟
を
は
じ
め
ユ
ー
ロ
圏
を
中
心
と
し
て
金
融
危
機
に
共
同

で
対
処
す
る
た
め
の
体
制
整
備
（
そ
の
必
要
性
に
「
合

意
」
と
い
っ
た
も
の
も
含
め
）
に
一
定
の
目
処
が
つ
い

た
。
そ
こ
で
次
に
取
り
組
む
べ
き
課
題
と
な
っ
て
き
た
の

が
、
南
欧
を
中
心
と
し
た
長
期
に
わ
た
る
経
済
停
滞
を
克

服
す
る
成
長
促
進
策
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
景
気
対
策
と
し
て
財
政
出
動
の
必
要

性
を
主
張
し
て
い
た
国
々
も
、
欧
州
債
務
危
機
後
、
国
家
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図表１　ユンケル報告：EMUの完成に向けた工程表（2015年 6 月公表）

第１段階
（2015年 7 月１日～2017年 6 月30日）

第２段階
第３段階

（2025年までに）

経済同盟

●�さらなる収斂と雇用、成長の強化（競争
政策と成果を監視するユーロ圏競争力機
関の創設、マクロ経済不均衡手続き実施
の強化、雇用と社会的成果を重視した労
働市場の統合、強化されたヨーロピア
ン・セメスター枠組みでの経済政策協調
の強化など）

●�収斂プロセスの高
レベルの共通基準
による拘束力の強
化

深化した真の
EMU の完成

金融同盟

●�銀 行 同 盟 の 完 成（ 単 一 破 綻 処 理 基 金
（SRF）のつなぎ融資メカニズムの構築、
共通預金保険制度構築の合意形成、ESM
による金融機関への直接資本増強の効果
改善など）

●資本市場同盟の立ち上げ

●�欧州システミックリスク理事会（ESRB）
の強化

財政同盟

●�欧州財政諮問委員会の創設（EU レベル
の経済目標・勧告に対する加盟国レベル
の予算執行状況の評価を行う）

●�ユーロ圏のマクロ
経済安定化のため
の機能の創設（加
盟国レベルで対応
で き な い 経 済 的
ショックに対処す
るため）

民主的説明責
任、正統性、

制度強化

●�ヨーロピアン・セメスターの強化（ユー
ロ圏レベルと各国レベルの2段階に再編）�

● �ESM の EU 法 の
枠組みへの統合

●�ヨーロピアン・セメスターにおける議会
のコントロールの強化

● �EU レベルでの責
任を負う、ユーロ
圏財務省の創設

●�欧州議会と加盟国議会の協力レベルの引
き上げ

●�ユーロ・グループの方針決定機能の強化

●�ユーロ圏の対外代表の強化に向けた施策

●�安定・協調・ガバナンスに関する条約
と、ユーロプラス協定の関連部分、およ
び SRF に関する政府間協定の EU 法の枠
組みへの統合

〔出所〕　田中�（2015）�を元に一部改編。［原資料］J�nker,�J.�C.�et al.�（2015）.



135―　　―

欧州委員会の提示する経済通貨同盟（EMU）の将来像

債
務
の
持
続
可
能
性
を
不
安
視
す
る
市
場
か
ら
の
圧
力
に

耐
え
ら
れ
ず
に
、
軒
並
み
緊
縮
策
に
転
じ
ざ
る
を
え
な
く

な
っ
た
。
ま
た
、
過
剰
な
財
政
赤
字
を
規
制
す
る
Ｅ
Ｕ
の

規
定
も
あ
っ
て
、
い
ざ
拡
張
的
財
政
政
策
を
と
ろ
う
と
し

て
も
限
度
が
あ
っ
た
（
現
在
で
は
、
深
刻
な
経
済
停
滞
時

の
財
政
赤
字
に
関
し
て
は
、
一
定
の
条
件
の
も
と
で
例
外

規
定
あ
り
）。

　

他
方
、
金
融
政
策
に
つ
い
て
は
、
英
国
を
除
く
大
陸
欧

州
諸
国
の
多
く
は
間
接
金
融
主
体
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
二

〇
一
一
年
に
就
任
し
た
ド
ラ
ギ
Ｅ
Ｃ
Ｂ
総
裁
も
銀
行
に
よ

る
貸
出
を
促
す
た
め
の
政
策
と
し
て
、
中
銀
当
座
預
金
へ

の
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
設
定
や
、
貸
出
を
増
加
さ
せ
た
銀
行

に
対
し
て
低
利
で
資
金
供
給
を
お
こ
な
う
長
期
資
金
供
給

オ
ペ
（T
LT

RO
s:�T

ar�eted��on�er�term
�refi�nanc�

:�T
ar�eted��on�er�term

�refi�nanc�
T

ar�eted��on�er�term
�refinanc�

in��o�erations

）
な
ど
を
相
次
ぎ
実
施
し
た
。
し
か
し

な
が
ら
、
欧
州
の
銀
行
は
米
国
に
比
べ
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー

ト
の
リ
ス
ト
ラ
が
遅
れ
て
い
る
と
と
も
に
、
国
際
的
な
金

融
規
制
強
化
へ
の
対
応
の
た
め
資
本
増
強
と
リ
ス
ク
資
産

圧
縮
を
優
先
せ
ざ
る
を
得
な
い
こ
と
も
あ
っ
て
、
一
連
の

貸
出
刺
激
策
の
効
果
に
も
限
界
が
あ
る
。

　

こ
う
な
る
と
国
家
財
政
や
銀
行
以
外
か
ら
も
広
く
成
長

資
金
の
出
し
手
を
募
る
こ
と
も
必
要
と
な
っ
て
く
る
が
、

ユ
ン
ケ
ル
報
告
で
は
「
リ
ス
ク
の
共
有
（risk�shar�

in�

）」
と
い
う
ワ
ー
ド
が
盛
ん
に
用
い
ら
れ
て
い
る
こ
と

は
特
筆
す
べ
き
だ
ろ
う
。
も
っ
ぱ
ら
リ
ス
ク
の
削
減
に
集

中
し
て
い
た
こ
れ
ま
で
の
取
り
組
み
か
ら
、
資
金
余
剰
主

体
に
よ
る
健
全
な
リ
ス
ク
・
テ
イ
ク
を
経
済
成
長
へ
と
つ

な
げ
る
と
い
う
金
融
の
も
つ
本
来
の
機
能
の
強
化
も
、
こ

れ
か
ら
Ｅ
Ｕ
が
取
り
組
む
べ
き
主
要
な
政
策
の
一
部
で
あ

る
と
い
う
意
志
が
示
さ
れ
て
い
る
（
図
表
2
参
照
）。

⑶　
「
Ｅ
Ｕ
の
将
来
に
関
す
る
白
書
」
二
〇
一
七
年
三
月
）

　

二
〇
一
六
年
の
英
国
に
お
け
る
国
民
投
票
の
結
果
を
受

け
て
、
二
〇
一
七
年
三
月
二
九
日
、
英
国
政
府
は
Ｅ
Ｕ
へ
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離
脱
手
続
き
の
開
始
を
正
式
に
通
告
し
た
。
こ
の

Brexit

に
端
的
に
現
れ
て
い
る
よ
う
に
、
今
後
の
Ｅ
Ｕ

統
合
の
あ
り
方
に
つ
い
て
、
残
る
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
の
な
か
で

改
め
て
目
指
す
べ
き
方
向
性
を
議
論
す
る
と
と
も
に
、
そ

れ
を
こ
れ
ま
で
以
上
に
丁
寧
に
加
盟
国
の
市
民
に
説
明
す

る
必
要
性
が
高
ま
っ
て
い
る
。
欧
州
委
員
会
も
こ
う
し
た

要
請
に
応
え
て
、
本
年
三
月
に
「
Ｅ
Ｕ
の
将
来
に
関
す
る

白
書
（
以
下
、
白
書
）」⑷

を
公
表
し
た
。

　

本
白
書
の
特
徴
は
、
今
後
の
Ｅ
Ｕ
統
合
の
進
め
方
に
つ

い
て
、
次
の
五
つ
の
シ
ナ
リ
オ
を
提
示
し
て
い
る
点
で
あ

る
。
欧
州
委
員
会
は
こ
の
五
つ
以
外
に
も
可
能
な
選
択
肢

は
あ
る
だ
ろ
う
と
前
置
き
し
つ
つ
、
①
こ
れ
ま
で
の
統
合

方
式
を
継
続
す
る
、
②
単
一
市
場
の
統
合
に
限
定
し
て
進

め
る
、
③
さ
ら
な
る
統
合
を
求
め
る
加
盟
国
の
み
統
合
を

深
化
さ
せ
る
、
④
領
域
を
選
別
し
て
効
率
的
に
進
め
る
、

⑤
領
域
を
さ
ら
に
広
げ
て
統
合
を
深
化
さ
せ
る
、
を
議
論

の
た
た
き
台
と
し
て
示
し
て
い
る
。
そ
し
て
こ
れ
ら
の
シ

図表２　銀行同盟および資本市場同盟に期待される役割

成長促進 金融安定性 危機対応

資本市場同盟
・資本市場活性化を通じた経済成長
・資金調達チャンネルの多様化
・非銀行部門へのリスク共有化促進

銀行同盟
・単一ルールによる金融機関の監督
・金融機関の秩序だった破綻処理
・金融安定網としての共通預金保険

〔出所〕　筆者作成。
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ナ
リ
オ
ご
と
に
、
単
一
市
場
お
よ
び
貿
易
、
経
済
通
貨
同

盟
、
人
の
移
動
の
自
由
、
移
民
、
安
全
保
障
、
外
交
お
よ

び
防
衛
、
Ｅ
Ｕ
財
政
、
意
思
決
定
と
い
っ
た
Ｅ
Ｕ
の
政
策

分
野
に
つ
い
て
、
ど
の
よ
う
な
メ
リ
ッ
ト
や
デ
メ
リ
ッ
ト

が
予
想
さ
れ
る
の
か
を
一
〇
ペ
ー
ジ
ほ
ど
に
シ
ン
プ
ル
に

ま
と
め
て
い
る
。

　

さ
ら
に
白
書
で
は
、
社
会
政
策
の
進
展
、
経
済
通
貨
同

盟
の
深
化
、
グ
ロ
ー
バ
リ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
の
活
用
、
防
衛
政

策
、
Ｅ
Ｕ
財
政
と
い
っ
た
政
策
課
題
に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ

れ
二
〇
二
五
年
ま
で
の
改
革
プ
ラ
ン
を
、
リ
フ
レ
ク
シ
ョ

ン
・
ペ
ー
パ
ー
を
通
じ
て
順
次
公
表
す
る
こ
と
も
明
記
さ

れ
て
い
る
。
欧
州
委
員
会
は
、
二
〇
一
七
年
一
二
月
の
欧

州
首
脳
会
議
に
お
い
て
こ
れ
ら
の
議
論
に
対
す
る
最
初
の

結
論
を
得
る
こ
と
で
、
二
〇
一
九
年
六
月
の
欧
州
議
会
選

挙
ま
で
に
Ｅ
Ｕ
の
行
動
指
針
を
公
表
し
た
い
考
え
で
あ

る
。

三�

、
二
〇
一
七
年
五
月
に
示
さ
れ
た
新

た
な
Ｅ
Ｍ
Ｕ
改
革
プ
ラ
ン

　

二
〇
一
七
年
五
月
七
日
、
Ｅ
Ｕ
の
統
合
強
化
に
積
極
的

な
マ
ク
ロ
ン
大
統
領
が
誕
生
し
た
。
同
月
三
一
日
、
欧
州

委
員
会
は
、
い
く
つ
か
の
野
心
的
な
統
合
強
化
案
を
含
む

「
経
済
通
貨
同
盟
の
深
化
に
関
す
る
リ
フ
レ
ク
シ
ョ
ン
・

ペ
ー
パ
ー
」�

を
公
表
し
た
。
こ
こ
で
は
、
金
融
危
機
以
降

の
Ｅ
Ｕ
の
経
済
・
金
融
分
野
に
お
け
る
統
合
強
化
案
の
最

新
版
と
も
い
う
べ
き
、
本
ペ
ー
パ
ー
の
二
〇
一
七
年
か
ら

二
〇
二
五
年
に
及
ぶ
改
革
の
ロ
ー
ド
・
マ
ッ
プ
を
紹
介
す

る
。

⑴　

本
ペ
ー
パ
ー
に
お
け
る
重
点
改
革
分
野
の
整
理

　

図
表
3
が
、
本
ペ
ー
パ
ー
で
示
さ
れ
た
経
済
通
貨
同
盟

（
Ｅ
Ｍ
Ｕ
）
の
改
革
案
で
あ
る
。
ユ
ン
ケ
ル
報
告
の
工
程
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図表３�　2017年レフレクション・ペーパー：EMU完成に向けた工程表（2017
年 5 月公表）

2017年－2019年

金融同盟 経済・財政同盟

⃝銀行同盟および資本市場同盟
➢ 金融部門のための一層のリスク低減措置の実

施
➢ 不良債権（NPL）処理戦略
➢ 共通安全網としての単一破綻処理基金の設置
➢ 欧州預金保険制度の調整
➢ CMU イニシアティブの完遂
➢ 欧州監督機構の見直し―単一の欧州資本市場

監督者に向けた最初のステップ
➢ ユーロ圏のためのソブリン債担保証券を創設

するための取組み

⃝�経済および社会の収斂
➢ 経済政策協調のためのヨーロピアン・セメス

ターの一層の強化
➢ さらなる技術支援の強化
➢ 収斂基準に関する研究
⃝新しい EU 中期財政枠組みの準備
➢ 改革の支援に向けたより強力な注力および

ユーロ圏の優先事項との一層のリンク
⃝�財政安定化機能
➢ 財政安定化機能確立に関する考査

民主的説明責任および実効的なガバナンス

➢  欧州議会との対話の強化とさらなる公式化
➢  ユーロ圏の対外代表権の強化に向けた進展
➢  財政協定（Fisca��Com�act）の EU 法体系への統合に向けた提案

2020年－2025年

金融同盟 経済・財政同盟

⃝�資本市場同盟イニシアティブの継続的な実施
⃝欧州預金保険制度のロールアウト
⃝欧州安全資産（ESA）の発行への移行
⃝�ソブリン・エクスポージャーに対する規制上

の取り扱いの変更

⃝�経済および社会の収斂
➢  新しい収斂基準と中央安定化機能とのリンク
⃝�中央安定化機能
➢  制度設計の決定、実施の準備および稼働の開

始
⃝�新しい EU 中期財政枠組みの実施
➢  改革に対するインセンティブへの強力な注力
⃝�安定成長協定の規定の簡素化

民主的説明責任および実効的なガバナンス

➢  常任かつフルタイムのユーロ・グループ議長設置
➢  公式な理事会形式としてユーロ・グループを確立
➢  完全に統一化されたユーロ・グループの対外代表権
➢  EU 法体系に残存する政府間協定の統合
➢  ユーロ圏財務省の設立
➢  欧州通貨基金（EMF）の設立

〔出所〕　E�ro�ean�Commission�（2017）,��.�31. をもとに作成。
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表
（
図
表
1
）
と
比
較
す
る
と
、
経
済
同
盟
と
財
政
同
盟

を
一
分
野
に
集
約
し
た
こ
と
で
大
き
な
枠
組
み
は
、
①
金

融
同
盟
、
②
経
済
・
財
政
同
盟
、
③
民
主
的
説
明
責
任
お

よ
び
実
効
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
三
分
野
と
な
っ
た
が
、
そ

の
中
の
項
目
の
多
く
は
ユ
ン
ケ
ル
報
告
を
踏
襲
、
精
緻
化

し
た
も
の
で
あ
る
。
目
標
期
間
は
、
三
分
野
そ
れ
ぞ
れ
に

つ
い
て
、
二
〇
一
七
年
か
ら
一
九
年
ま
で
の
第
一
段
階
、

二
〇
二
五
年
ま
で
の
第
二
段
階
が
設
定
さ
れ
て
い
る
。

⑵　

金
融
同
盟

　

金
融
同
盟
は
、
銀
行
同
盟
と
資
本
市
場
同
盟
の
二
要
素

で
構
成
さ
れ
て
い
る
。
二
〇
一
九
年
ま
で
の
第
一
段
階
で

注
目
す
る
の
は
、
第
一
に
、
不
良
債
権
（
Ｎ
Ｐ
Ｌ
）
処
理

戦
略
で
あ
る
。
ユ
ン
ケ
ル
報
告
の
項
で
も
述
べ
た
よ
う

に
、
欧
州
金
融
機
関
の
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
改
革
の
遅

れ
、
特
に
南
欧
諸
国
の
金
融
機
関
の
Ｎ
Ｐ
Ｌ
問
題
は
各
国

経
済
の
停
滞
に
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る
。
こ
の
た

め
、
七
月
一
一
日
の
欧
州
財
務
相
理
事
会
に
お
い
て
、

バ
ッ
ド
・
バ
ン
ク
の
設
立
な
ど
を
柱
と
す
る
Ｎ
Ｐ
Ｌ
処
理

に
向
け
た
行
動
計
画
が
採
択
さ
れ
、
約
一
兆
ユ
ー
ロ
と
も

い
わ
れ
る
Ｅ
Ｕ
域
内
の
Ｎ
Ｐ
Ｌ
処
理
開
始
が
決
定
し
た

（
図
表
4
）。

　

第
二
に
、
ユ
ー
ロ
圏
に
お
け
る
ソ
ブ
リ
ン
債
担
保
証
券

（SBBS:�so�erei�n��ond��acked�sec�rities

）
が
挙

げ
ら
れ
る
。
こ
れ
ま
で
も
ユ
ー
ロ
圏
の
共
同
債
（
ユ
ー

ロ
・
ボ
ン
ド
）
に
関
す
る
議
論
は
あ
っ
た
も
の
の
、
財
政

赤
字
に
対
す
る
モ
ラ
ル
・
ハ
ザ
ー
ド
を
警
戒
し
て
あ
ま
り

進
展
が
み
ら
れ
な
か
っ
た
。
具
体
的
な
設
計
は
二
〇
一
九

年
ま
で
に
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
が
、
そ
の
点
、

Ｓ
Ｂ
Ｂ
Ｓ
は
ユ
ー
ロ
加
盟
各
国
が
発
行
す
る
国
債
の
証
券

化
商
品
で
あ
る
た
め
、
相
対
的
に
財
政
が
健
全
な
国
に
も

受
け
入
れ
や
す
い
ア
イ
デ
ア
と
思
わ
れ
、
実
現
が
期
待
さ

れ
る
。
二
〇
二
五
年
ま
で
に
は
、
国
債
に
代
わ
る
汎
ユ
ー

ロ
圏
の
安
全
資
産
（E�ro�ean�Safe�A

sset

）
へ
の
移
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図表４　金融同盟を完成させるための諸要素

リスクの低減および銀行の強靭化

2016年11月の銀行パッケージ
さらなるリスク低減措置をともなった銀行業の
単一ルールブックの強化
4つの主要政策分野に沿った不良債権（NPL）
処理戦略の進展；（1）�監督、（2）�流通市場、（3）�
構造的問題（破綻処理を含む）、（4）�銀行シス
テムの再構築

�√�実施
➢  欧州議会／欧州理事会で交渉中

➢  2017年6月の EU 経済財務相理事会にて戦略
への同意を確認（7月11日の理事会にて NPL
処理の行動計画を採択）

銀行同盟の3本柱の実施

単一監督メカニズム
単一破綻処理メカニズム

単一破綻処理理事会＋
単一破綻処理基金（SRF、2025年に完全に相
互化）

欧州預金保険制度

�√�完全に稼働

�√�単一破綻処理理事会の設置および稼働
➢ 財政上の安全網としての単一破綻処理基金

の 設置
➢  欧州議会／欧州理事会で交渉中

CMU の実現

実施／資本市場統合促進のためのアクション・
プラン中期見直し／2019年までの CMU の完全
な確立
欧州監督機構の見直し�―�単一の欧州資本市場
監督者に向けた最初のステップ

➢  進行中

➢  進行中

銀行同盟および資本市場同盟を超えて

銀行のバランス・シート多様化の促進（例えば
ソブリン債担保証券を通じた）

➢  検証中

〔出所〕　E�ro�ean�Commission�（2017）,��.�21. などをもとに作成。
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行
も
提
案
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
ち
ら
は
加
盟
国
の
共
同
起

債
を
前
提
と
し
て
お
り
、
難
し
い
と
考
え
ら
れ
る
。

　

三
つ
め
は
、
第
一
、
第
二
の
点
と
も
か
か
わ
る
が
、
国

債
に
つ
い
て
の
規
制
上
の
取
り
扱
い
に
関
す
る
も
の
で
あ

る
。
銀
行
同
盟
の
目
的
の
一
つ
は
、
政
府
に
よ
る
銀
行
へ

の
支
援
や
破
綻
処
理
と
銀
行
の
保
有
す
る
国
債
の
負
の
ス

パ
イ
ラ
ル
を
断
ち
切
る
こ
と
で
あ
っ
た
。
Ｓ
Ｂ
Ｂ
Ｓ
の
保

有
が
、
銀
行
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
の
多
様
化
に
つ
な
が
る

点
も
考
慮
し
、
自
国
国
債
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
リ

ス
ク
・
ウ
ェ
イ
ト
を
〇
％
と
す
る
取
り
扱
い
を
変
更
す
る

こ
と
も
検
討
課
題
と
し
て
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
つ

い
て
は
、
二
五
年
ま
で
の
目
標
で
あ
る
が
、
競
争
条
件
の

平
等
化
を
理
由
に
国
際
金
融
規
制
の
議
論
の
場
で
他
国
に

も
導
入
を
求
め
て
く
る
可
能
性
も
あ
り
注
意
が
必
要
か
も

し
れ
な
い
。

⑶　

経
済
・
財
政
同
盟

　

重
要
分
野
二
つ
め
は
、
経
済
・
財
政
同
盟
で
あ
る
。
こ

こ
で
は
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
間
の
経
済
・
財
政
政
策
の
協
調
や

相
互
監
視
の
強
化
、
Ｅ
Ｕ
財
政
（
中
期
財
政
枠
組
み
）
を

通
じ
た
加
盟
国
の
構
造
改
革
支
援
の
ほ
か
、（
特
に
ユ
ー

ロ
圏
の
）
各
加
盟
国
に
対
す
る
共
通
マ
ク
ロ
経
済
安
定
化

措
置
（
図
表
で
は
、
財
政
安
定
化
機
能
お
よ
び
中
央
安
定

化
機
能
）
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
ユ
ー
ロ

圏
予
算
を
創
設
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
あ
る
加
盟
国
が
不

況
に
陥
っ
た
際
に
加
盟
国
レ
ベ
ル
で
実
施
す
る
公
共
投
資

や
失
業
保
険
制
度
を
支
援
す
る
案
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。

⑷　

民
主
的
説
明
責
任
お
よ
び
実
効
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス

　

第
三
の
分
野
は
、
民
主
的
説
明
責
任
お
よ
び
実
効
的
な

ガ
バ
ナ
ン
ス
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
、
現
在
各
国
財
務
相
と

兼
任
の
ユ
ー
ロ
圏
財
務
相
会
合
議
長
（
ユ
ー
ロ
・
グ
ル
ー

プ
）
の
常
設
化
と
ユ
ー
ロ
圏
の
対
外
代
表
権
の
統
一
化
、
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ユ
ー
ロ
圏
財
務
省
の
創
設
、
欧
州
版
Ｉ
Ｍ
Ｆ
（
欧
州
通
貨

基
金
）
の
設
置
な
ど
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
野
心
的
な
提
案
と
民
主
的
説
明
責
任
は
密
接

に
結
び
つ
い
て
い
る
。
欧
州
議
会
は
も
と
よ
り
、
欧
州
首

脳
理
事
会
や
財
務
相
理
事
会
な
ど
の
閣
僚
理
事
会
の
メ
ン

バ
ー
も
、
通
常
、
Ｅ
Ｕ
な
い
し
各
国
レ
ベ
ル
に
お
い
て
選

挙
の
洗
礼
を
受
け
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
Ｅ
Ｕ
で
取
り
組

む
政
策
範
囲
や
権
限
が
拡
大
す
る
に
し
た
が
っ
て
、
唯

一
、
法
案
の
提
出
権
限
を
持
つ
欧
州
委
員
の
力
が
大
き
く

な
っ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
各
委
員
は
Ｅ
Ｕ
各
加
盟

国
一
名
ず
つ
の
推
薦
制
の
た
め
選
挙
の
洗
礼
を
受
け
て
い

な
い
と
の
批
判
に
つ
な
が
る
こ
と
が
多
い
。
こ
の
た
め
、

ユ
ー
ロ
圏
財
務
省
の
設
置
に
よ
っ
て
、
ユ
ー
ロ
圏
予
算
の

執
行
や
Ｓ
Ｂ
Ｂ
Ｓ
・
Ｅ
Ｓ
Ａ
を
通
じ
た
歳
入
管
理
、
金
融

危
機
時
の
加
盟
国
に
対
す
る
流
動
性
支
援
と
い
っ
た
権
限

と
責
任
の
所
在
を
統
一
し
明
確
に
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

加
盟
国
の
一
般
市
民
に
対
す
る
民
主
的
説
明
責
任
を
果
た

し
て
い
く
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
の
が
欧
州
委
員
会
の
主

張
で
あ
る
。

四
、
お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
Ｅ
Ｕ
で
進

め
ら
れ
て
い
る
経
済
通
貨
同
盟
の
改
革
に
関
す
る
議
論
を

み
て
き
た
。
特
に
、
ユ
ー
ロ
圏
に
お
け
る
統
合
の
深
化
に

向
け
た
議
論
は
、
新
た
な
報
告
書
が
出
る
た
び
に
二
～
八

年
と
い
う
目
標
期
間
と
な
っ
て
い
る
た
め
、
Ｅ
Ｕ
の
外
か

ら
み
る
と
遅
々
と
し
て
改
革
が
進
ん
で
い
な
い
よ
う
に
感

じ
て
し
ま
う
こ
と
も
あ
る
。
し
か
し
、
危
機
以
降
に
実
現

し
た
取
り
組
み
を
み
る
と
、
銀
行
同
盟
や
Ｅ
Ｓ
Ｍ
な
ど
構

想
の
発
表
段
階
で
は
実
現
が
困
難
と
思
わ
れ
た
制
度
が
、

整
備
さ
れ
た
こ
と
も
事
実
で
あ
る
。

　

我
が
国
に
お
い
て
は
、
英
米
系
の
情
報
ソ
ー
ス
に
頼
っ

て
ユ
ー
ロ
や
Ｅ
Ｕ
と
い
う
制
度
そ
の
も
の
が
崩
壊
の
危
機
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を
迎
え
て
い
る
か
の
よ
う
な
論
調
に
接
す
る
こ
と
も
あ

る
。
他
方
、Brexit

や
相
次
ぐ
テ
ロ
な
ど
の
影
響
も
あ
っ

て
、
Ｅ
Ｕ
・
ユ
ー
ロ
に
否
定
的
な
主
張
を
お
こ
な
う
政
党

の
勢
い
は
、
今
年
に
入
っ
て
各
国
で
衰
え
が
鮮
明
と
な
っ

て
き
て
い
る
。
さ
ら
に
、
こ
の
よ
う
な
近
年
発
生
し
た
特

殊
な
要
因
と
は
別
に
、
ユ
ー
ロ
に
対
す
る
Ｅ
Ｕ
市
民
の
評

価
は
か
な
り
高
い
と
い
う
現
実
が
あ
る
。
例
え
ば
、
図
表

5
を
み
る
と
明
ら
か
な
よ
う
に
、
ユ
ー
ロ
を
実
際
に
使
用

す
る
人
々
の
単
一
通
貨
に
対
す
る
支
持
率
は
一
貫
し
て
高

く
、
二
〇
一
三
年
に
最
も
支
持
と
不
支
持
が
接
近
し
た
時

で
も
ダ
フ
ル
・
ス
コ
ア
の
差
が
あ
る
。

　

Ｅ
Ｕ
・
ユ
ー
ロ
と
い
う
歴
史
的
実
験
は
、
経
済
・
政
治

上
の
危
機
を
迎
え
る
た
び
に
、
そ
の
制
度
上
の
弱
点
を
露

呈
し
て
き
た
。
し
か
し
、
ど
れ
ほ
ど
弱
点
を
抱
え
て
い
よ

う
と
も
、
単
一
通
貨
ユ
ー
ロ
は
Ｅ
Ｕ
と
い
う
枠
組
み
の
な

か
に
し
か
存
在
し
え
な
い
の
で
あ
っ
て
、
主
権
者
た
る
Ｅ

Ｕ
市
民
か
ら
の
支
持
が
あ
る
限
り
、
ゆ
っ
く
り
と
で
も
改

図表５　ユーロ圏諸国における単一通貨ユーロに対する支持率（％）
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〔出所〕　欧州委員会および E�ro�arometer�2017。



144―　　―

証券レビュー　第57巻第７号

革
を
進
め
て
い
く
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。
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