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は
じ
め
に

　

一
九
九
九
年
の
ユ
ー
ロ
導
入
か
ら
二
〇
年
が
経
過
し

た
。
九
九
年
の
誕
生
時
点
で
一
一
カ
国
で
あ
っ
た
ユ
ー
ロ

圏
は
、
そ
の
後
八
カ
国
の
参
加
を
得
て
、
現
在
ま
で
に
一

九
カ
国
に
広
が
り
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
ベ
ー
ス
で
も
Ｅ
Ｕ
加
盟
二
七

カ
国
（
除
英
国
）
の
八
六
％
が
ユ
ー
ロ
圏
と
な
っ
て
い

る
。
し
か
し
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
債
務
危
機
に
端
を
発
す
る

ユ
ー
ロ
圏
政
府
債
務
危
機
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
単
一
通

貨
圏
と
し
て
み
た
場
合
、
ユ
ー
ロ
圏
が
長
期
的
・
安
定
的

に
存
続
し
て
い
く
た
め
に
は
、
な
お
多
く
の
課
題
が
存
在

し
て
い
る
。
Ｅ
Ｕ
は
二
〇
二
五
年
を
目
標
に
ユ
ー
ロ
圏
の

制
度
改
革
を
推
進
し
て
い
る
が
、
本
稿
で
は
、
そ
こ
で
追

求
さ
れ
て
い
る
「
金
融
同
盟
」「
経
済
同
盟
」「
財
政
同

盟
」
と
い
う
三
つ
の
同
盟
が
、
経
済
理
論
的
に
単
一
通
貨

圏
の
強
化
と
い
う
目
的
に
適
合
的
で
あ
る
か
ど
う
か
に
つ

い
て
検
討
し
た
う
え
で
、
当
面
の
焦
点
と
考
え
ら
れ
る

「
経
済
同
盟
」
の
課
題
と
問
題
点
に
つ
い
て
考
え
て
み
た

い⑴

。

ユ
ー
ロ
誕
生
二
〇
年

―
制
度
改
革
の
焦
点
―

岩　

田　

健　

治
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一�

、
戦
後
欧
州
経
済
統
合
の
論
理
と
成

果
―
市
場
統
合
と
通
貨
統
合

　

Ｅ
Ｅ
Ｃ
（
欧
州
経
済
共
同
体
）
か
ら
Ｅ
Ｃ
（
欧
州
共
同

体
）
を
経
て
Ｅ
Ｕ
（
欧
州
連
合
）
に
連
な
る
戦
後
の
欧
州

経
済
統
合
は
、
国
民
経
済
の
桎
梏
に
よ
り
衰
退
を
余
儀
な

く
さ
れ
て
き
た
欧
州
資
本
主
義
を
、
経
済
統
合
（
＝
地
域

的
「
国
民
」
経
済
へ
の
再
組
織
化
）
を
通
じ
て
再
構
築
す

る
試
み
で
あ
り
、
そ
の
成
果
は
、
異
な
る
歴
史
的
背
景
を

有
す
る
単
一
市
場
と
単
一
通
貨
の
二
つ
に
集
約
で
き
る
。

　

単
一
市
場
は
、
企
業
形
態
が
合
名･

合
資
会
社
か
ら
株

式
会
社
へ
と
展
開
し
経
済
発
展
を
遂
げ
た
欧
州
資
本
主
義

に
お
い
て
、
戦
後
、
国
民
経
済
毎
に
寡
占
体
制
が
形
成
さ

れ
経
済
が
停
滞
し
た
こ
と
へ
の
反
省
か
ら
生
ま
れ
た
も
の

で
、
非
関
税
障
壁
の
撤
廃
を
通
じ
て
域
内
寡
占
企
業
間
の

競
争
を
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
で
再
開
さ
せ
、
欧
州
資
本
主
義

の
再
活
性
化
を
ミ
ク
ロ
的
に
図
る
試
み
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
単
一
通
貨
は
、
欧
州
資
本
主
義
が
一

〇
〇
余
年
か
け
て
発
展
さ
せ
て
き
た
中
央
銀
行
―
商
業
銀

行
か
ら
な
る
二
層
の
通
貨
シ
ス
テ
ム
を
用
い
て
、
一
九
三

〇
年
代
に
形
成
さ
れ
た
国
民
経
済
別
の
管
理
通
貨
体
制

が
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
（
含
資
本
移
動
自
由
化
）
の
中
で
マ

ク
ロ
面
で
直
面
し
た
「
国
際
金
融
の
ト
リ
レ
ン
マ
」
を

「
克
服
（
＝
離
脱
）」
す
る
試
み
と
捉
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

こ
う
し
た
出
自
の
違
い
に
よ
り
、
単
一
市
場
と
単
一
通

貨
に
は
、
独
自
の
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
構
造
が
存
在

す
る
。
単
一
市
場
の
利
益
は
、
⑴
関
税
同
盟
に
よ
る
価
格

低
下
、
⑵
市
場
統
合
に
よ
る
、
①
非
関
税
障
壁
除
去
の
コ

ス
ト
削
減
、
②
域
内
レ
ベ
ル
で
の
企
業
間
競
争
を
通
じ
た

規
模
の
経
済
の
実
現
等
か
ら
な
る
。
こ
う
し
た
利
益
を
手

に
入
れ
る
た
め
の
コ
ス
ト
は
、
統
合
の
利
益
に
与
れ
な
い

劣
位
産
業
や
地
域
に
対
す
る
手
当
て
が
中
心
と
な
る
。
一

方
、
単
一
通
貨
の
導
入
に
よ
り
、
通
貨
圏
内
で
の
投
機
的
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通
貨
ア
タ
ッ
ク
は
な
く
な
り
、
為
替
相
場
の
不
透
明
性
や

通
貨
交
換
コ
ス
ト
も
除
去
さ
れ
る
。
し
か
し
、
こ
う
し
た

利
益
を
実
現
す
る
た
め
に
、
参
加
国
は
自
国
の
金
融
政
策

を
放
棄
し
、
為
替
相
場
と
い
う
対
外
調
整
手
段
も
失
う
こ

と
に
な
る
。

　

二
〇
〇
八
年
の
世
界
金
融
経
済
危
機
以
降
、
そ
れ
ぞ
れ

の
統
合
領
域
に
お
け
る
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
と
コ
ス
ト
の
バ
ラ

ン
ス
が
一
時
的
に
後
者
に
大
き
く
傾
き
、
統
合
の
純
経
済

利
益
が
一
部
の
Ｅ
Ｕ
構
成
国
で
枯
渇
し
た
。
そ
の
結
果
、

ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
は
単
一
市
場
の
あ
り
方
に
、
ユ
ー
ロ
圏
政

府
債
務
危
機
は
単
一
通
貨
の
あ
り
方
に
、
そ
れ
ぞ
れ
反
省

を
迫
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

こ
う
し
た
中
、
二
〇
一
七
年
三
月
、
欧
州
委
員
会
は

『
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
将
来
に
関
す
る
白
書
』⑵

を
公
表
し
、
Ｅ
Ｕ

が
進
む
べ
き
道
と
し
て
、
五
つ
の
選
択
肢
―
―
①
現
行
通

り
に
進
む
、
②
単
一
市
場
に
限
定
す
る
、
③
統
合
の
深
化

を
望
む
構
成
国
だ
け
で
進
め
る
、
④
統
合
分
野
を
減
ら
し

効
率
的
に
進
め
る
、
⑤
全
体
と
し
て
統
合
を
深
化
さ
せ
る

―
―
を
示
し
た
。
統
合
の
純
経
済
利
益
を
再
び
最
大
化
す

る
た
め
に
は
、
⑴
③
の
マ
ル
チ
ス
ピ
ー
ド
型
統
合
を
基
本

と
し
つ
つ
、「
マ
ル
チ
」
の
範
囲
を
上
述
の
「
単
一
市
場

と
単
一
通
貨
」
の
二
つ
だ
け
に
絞
り
こ
み
、
⑵
単
一
市
場

参
加
国
に
は
厳
格
に
②
の
み
を
適
用
し
、
⑶
単
一
通
貨
参

加
国
に
は
⑤
を
適
用
す
る
、
と
い
う
方
法
が
お
そ
ら
く
正

解
と
な
ろ
う⑶

。

二�

、
単
一
通
貨
ユ
ー
ロ
の
誕
生
・
危
機

と
制
度
改
革

　

こ
こ
で
は
「
単
一
通
貨
」
に
論
点
を
絞
り
、
そ
の
誕
生

か
ら
二
〇
年
を
経
て
現
在
に
至
る
経
緯
を
、
経
済
統
合
論

の
観
点
か
ら
簡
単
に
振
り
返
っ
て
み
た
い
。
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⑴�　

ユ
ー
ロ
誕
生
の
必
然
性
―
国
際
金
融
ト
リ
レ
ン
マ
か

ら
の
解
放

　

一
九
九
二
年
の
市
場
統
合
に
よ
り
、
財
、
サ
ー
ビ
ス
、

労
働
、
資
本
が
自
由
に
移
動
す
る
「
単
一
市
場
」
が
欧
州

に
出
現
し
た
。
し
か
し
、
資
本
の
自
由
移
動
の
実
現
に
よ

り
、
Ｅ
Ｃ
（
当
時
）
経
済
は
、
国
際
金
融
の
ト
リ
レ
ン
マ

（
①
固
定
為
替
相
場
制
度
、
②
資
本
の
自
由
移
動
、
③
金

融
政
策
の
独
立
性
、
の
三
つ
が
同
時
成
立
す
る
こ
と
は
な

い
と
い
う
命
題
）
に
直
面
し
た
。
①
の
固
定
相
場
制
（
＝

当
時
の
欧
州
通
貨
制
度
（
Ｅ
Ｍ
Ｓ
））
は
域
内
貿
易
な
ど

の
結
び
つ
き
の
強
い
Ｅ
Ｃ
諸
国
に
と
っ
て
不
可
欠
で
あ

る
。
さ
ら
に
②
の
資
本
の
自
由
移
動
は
単
一
市
場
の
不
可

分
の
要
素
で
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
Ｅ
Ｃ
諸
国
は
、
③
の
金

融
政
策
の
独
立
性
の
放
棄
＝
通
貨
統
合
に
向
か
っ
た
の
で

あ
っ
た
。
こ
う
し
て
Ｅ
Ｕ
は
単
一
通
貨
を
手
に
入
れ
る
こ

と
で
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
負
の
側
面
で
あ
る
為
替
の
浮
動

性
や
通
貨
危
機
の
リ
ス
ク
を
域
内
に
お
い
て
遮
断
し
た
の

で
あ
る⑷

。

⑵　

最
適
通
貨
圏
理
論
と
ユ
ー
ロ
の
存
続
条
件

　

し
か
し
な
が
ら
、
新
た
に
創
設
さ
れ
た
ユ
ー
ロ
圏
に
は

別
の
次
元
の
課
題
が
待
ち
受
け
て
い
た
。
最
適
通
貨
圏

（
Ｏ
Ｃ
Ａ
）
理
論
に
よ
れ
ば
、
単
一
通
貨
が
導
入
さ
れ
た

地
域
内
で
は
、
①
独
自
の
金
融
政
策
や
②
為
替
相
場
変
動

を
通
じ
た
従
来
の
調
整
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
も
は
や
機
能
し
な

く
な
る
。
地
域
内
の
対
称
性
が
高
く
、
何
ら
か
の
調
整
メ

カ
ニ
ズ
ム
を
必
要
と
す
る
よ
う
な
非
対
称
的
シ
ョ
ッ
ク
が

も
は
や
生
じ
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
単
一
通
貨
圏
の
安
定
は

長
期
的
に
確
保
さ
れ
る
。
し
か
し
非
対
称
的
シ
ョ
ッ
ク
が

生
じ
る
余
地
が
な
お
存
在
す
る
場
合
、
既
存
の
調
整
メ
カ

ニ
ズ
ム
に
代
わ
り
、
①
労
働
移
動
、
②
賃
金
・
価
格
の
柔

軟
性
、
③
財
政
に
よ
る
調
整
と
い
っ
た
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
有

効
に
機
能
す
る
必
要
が
あ
る
（
柔
軟
性
）⑸

。
対
称
性
（
当

該
地
域
が
非
対
称
的
シ
ョ
ッ
ク
に
晒
さ
れ
る
程
度
の
少
な
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さ
）
と
柔
軟
性
（
当
該
地
域
が
有
す
る
非
対
称
的
シ
ョ
ッ

ク
へ
の
適
応
能
力
）
と
の
間
に
は
、
図
表
１
の
い
わ
ゆ
る

Ｏ
Ｃ
Ａ
ラ
イ
ン
の
よ
う
な
右
下
が
り
の
関
係
が
存
在
し
、

そ
の
ラ
イ
ン
の
右
上
の
領
域
に
あ
れ
ば
、
当
該
通
貨
圏
は

長
期
的
に
存
続
可
能
と
な
る
。
ユ
ー
ロ
圏
政
府
債
務
危
機

に
よ
り
、
九
九
年
に
誕
生
し
た
ユ
ー
ロ
圏
は
、
実
際
に
は

Ｏ
Ｃ
Ａ
ラ
イ
ン
の
左
下
に
位
置
し
て
い
た
こ
と
が
判
明
し

た
の
で
あ
る
。

⑶　

ユ
ー
ロ
制
度
改
革
：
三
つ
の
「
同
盟
」
は
不
可
欠
か

　

い
ま
や
単
一
通
貨
ユ
ー
ロ
の
長
期
的
存
続
の
た
め
に
、

ユ
ー
ロ
圏
を
Ｏ
Ｃ
Ａ
ラ
イ
ン
の
右and/or

上
に
移
動
さ

せ
る
（
＝
域
内
の
対
称
性
を
高
め
る
か
、
非
対
称
的

シ
ョ
ッ
ク
へ
の
柔
軟
な
調
整
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
強
化
す
る
）

必
要
が
生
じ
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
観
点
か
ら
、

ユ
ー
ロ
圏
政
府
債
務
危
機
後
に
遂
行
さ
れ
て
い
る
ユ
ー
ロ

制
度
改
革
に
つ
い
て
考
え
て
み
た
い
。

図表１　OCA（最適通貨圏）理論と３つの同盟

〔出所〕�　De�Grauwe（2009）、邦訳、第４章、および European�Commission（2015）,�同（2017b）
を参考に筆者作成。

対
称
性

柔軟性

OCAライン EMU（2025年～）
「EMUの完成」ロードマップ

EMU
（1999年～）

金融同盟：銀行同盟（SSM-SRM-EDIS）
金融同盟：資本市場同盟（収斂支援）
経済同盟：ヨーロピアン・セメスターとMIP
経済同盟：各国競争力理事会による事前監視
経済同盟：収斂と競争力強化のための財政手段（BICC）

金融同盟：資本市場同盟（ショック吸収）
経済同盟：各国競争力理事会（賃金柔軟性）
財政同盟：欧州投資安定手段
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二
〇
一
〇
年
五
月
の
ギ
リ
シ
ャ
政
府
債
務
危
機
に
始
ま

る
ユ
ー
ロ
圏
内
の
政
府
債
務
危
機
は
、
次
第
に
南
欧
の
諸

国
全
体
に
及
ん
で
い
っ
た
。
ス
ペ
イ
ン
で
は
、
一
二
年
五

月
に
同
国
第
四
位
の
大
銀
行
バ
ン
キ
ア
の
経
営
危
機
が
表

面
化
し
た
が
、
折
か
ら
の
政
府
債
務
危
機
で
同
国
政
府
に

は
銀
行
へ
の
支
援
を
行
う
余
裕
は
な
く
、
危
機
は
「
銀
行

―
政
府
共
倒
れ
型
」
の
複
合
危
機
の
様
相
を
呈
し
た
。
こ

う
し
た
中
、
二
〇
一
二
年
一
二
月
の
Ｅ
Ｕ
首
脳
会
議
に

て
、
フ
ァ
ン
ロ
ン
プ
イ
欧
州
理
事
会
常
任
議
長
ら
Ｅ
Ｕ
四

機
関
ト
ッ
プ
連
名
で
『
真
の
Ｅ
Ｍ
Ｕ
（
経
済･

通
貨
同

盟
）
に
向
け
て
』
が
合
意
さ
れ
、
金
融･
財
政･

経
済
政

策･

政
治
の
四
分
野
で
Ｅ
Ｍ
Ｕ
強
化
案
が
示
さ
れ
た⑹

。
そ

れ
を
受
け
る
形
で
一
五
年
六
月
に
は
、
ユ
ン
カ
ー
欧
州
委

員
会
委
員
長
ら
Ｅ
Ｕ
五
機
関
ト
ッ
プ
連
名
で
『
欧
州
に
お

け
る
Ｅ
Ｍ
Ｕ
の
完
成
』⑺

が
出
さ
れ
、
単
一
通
貨
（「
通
貨
同

盟
」）
を
支
え
る
「
金
融
同
盟
」「
経
済
同
盟
」「
財
政
同

盟
」
を
二
〇
二
五
年
ま
で
に
完
成
す
る
た
め
の
ロ
ー
ド

マ
ッ
プ
が
示
さ
れ
た
。
一
七
年
五
月
に
は
欧
州
委
員
会
よ

り
『
Ｅ
Ｍ
Ｕ
深
化
に
向
け
た
リ
フ
レ
ク
シ
ョ
ン･

ペ
ー

パ
ー
』⑻

が
出
さ
れ
、
ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン
・
セ
メ
ス
タ
ー
（
後

述
）
の
強
化
、
財
政
に
よ
る
マ
ク
ロ
経
済
安
定
機
能
、

ユ
ー
ロ
圏
財
務
省
や
欧
州
通
貨
基
金
（
Ｅ
Ｍ
Ｆ
）
の
創
設

な
ど
の
タ
イ
ム
ラ
イ
ン
が
よ
り
具
体
的
に
示
さ
れ
た
。

　

以
下
で
は
、
一
連
の
ユ
ー
ロ
制
度
改
革
の
柱
と
な
っ
て

い
る
三
つ
の
同
盟
は
何
を
目
指
し
、
Ｏ
Ｃ
Ａ
ラ
イ
ン
を
ど

う
越
え
よ
う
と
し
て
い
る
の
か
。
順
に
検
討
し
て
い
き
た

い
。

⒜�

　
経
済
同
盟
：
単
一
市
場
強
化
と
構
造
改
革･

マ
ク
ロ

政
策
協
調
か
ら
な
る
域
内
収
斂
施
策

　

現
行
の
ユ
ー
ロ
制
度
改
革
の
枠
組
み
に
お
い
て
「
経
済

同
盟
」
は
、
域
内
経
済
の
マ
ク
ロ
的
・
構
造
的
不
均
衡
に

つ
い
て
監
視･

是
正
す
る
ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン
・
セ
メ
ス
タ
ー

（
後
述
）
を
柱
と
し
、
ユ
ー
ロ
圏
内
の
経
済
収
斂
を
目
指



7―　　―

ユーロ誕生二〇年

す
も
の
で
あ
る
。

　

歴
史
的
に
見
た
場
合
、「
経
済
同
盟
」
の
概
念
が
明
確

に
定
義
さ
れ
た
の
は
、
一
九
八
九
年
に
通
貨
統
合
の
青
写

真
を
示
し
た
「
Ｅ
Ｃ
経
済
・
通
貨
同
盟
に
関
す
る
報
告
」

（
ド
ロ
ー
ル
委
員
会
報
告
）
に
お
い
て
で
あ
る
。
そ
こ
で

は
「
経
済
同
盟
」
は
、
為
替
相
場
の
非
可
逆
的
固
定
（
単

一
通
貨
）
を
目
指
す
「
通
貨
同
盟
」
と
「
同
時
並
行
的
進

展
が
不
可
欠
」
と
さ
れ
、
以
降
、
通
貨
統
合
は
「
Ｅ
Ｍ
Ｕ

経
済
・
通
貨
同
盟
」
の
形
成
と
同
義
語
と
な
っ
た
。
そ
こ

で
は
「
経
済
同
盟
」
は
、
①
単
一
市
場
、
②
市
場
メ
カ
ニ

ズ
ム
を
補
強
す
る
競
争
政
策
等
の
諸
施
策
、
③
構
造
改
革

や
地
域
的
発
展
を
目
指
す
共
同
政
策
、
④
財
政
政
策
を
拘

束
す
る
規
制
を
含
む
マ
ク
ロ
経
済
政
策
協
調
、
と
定
義
さ

れ
て
い
た
。

　

本
稿
の
冒
頭
で
は
、
単
一
市
場
と
単
一
通
貨
の
論
理
を

切
り
分
け
た
が
、
こ
の
「
経
済
同
盟
」
の
定
義
を
み
る
だ

け
で
も
、
両
者
が
根
底
で
関
連
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。
第
一
に
、
①
「
単
一
市
場
」
の
不
可
欠
の
要
素
で
あ

る
「
資
本
の
自
由
移
動
」
は
、
単
一
通
貨
圏
内
に
お
い
て

も
保
証
さ
れ
る
べ
き
前
提
条
件
で
あ
っ
た
。
第
二
に
、
①

を
含
む
四
つ
の
施
策
は
、
単
一
通
貨
圏
内
に
お
け
る
種
々

の
不
均
衡
の
累
積
を
抑
止
し
、
域
内
経
済
を
マ
ク
ロ
的
に

も
構
造
的
に
も
収
斂
さ
せ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
て
い
た⑼

。

従
っ
て
、
ど
れ
も
Ｏ
Ｃ
Ａ
ラ
イ
ン
を
上
方
（
＝
対
称
性
の

強
化
）
に
突
破
す
る
施
策
と
考
え
ら
れ
る
。
二
〇
一
〇
年

来
の
ユ
ー
ロ
圏
政
府
債
務
危
機
は
、「
経
済
同
盟
」
の
四

つ
の
施
策
の
う
ち
③
と
④
に
な
お
大
き
な
欠
損
が
あ
り
、

独
自
の
補
強
策
が
必
要
で
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。

⒝
　
金
融
同
盟
：
本
来
は
単
一
市
場
の
強
化
策

　

金
融
同
盟
は
、
銀
行
同
盟
と
資
本
市
場
同
盟
と
か
ら
な

る
。
銀
行
同
盟
は
、
ユ
ー
ロ
圏
内
で
統
一
さ
れ
た
金
融
規

制
「
単
一
ル
ー
ル
ブ
ッ
ク
」
と
監
督
体
制
「
Ｓ
Ｓ
Ｍ
（
単

一
監
督
メ
カ
ニ
ズ
ム
）」、
銀
行
破
綻
時
の
統
一
的
処
理
を
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定
め
た
Ｓ
Ｒ
Ｍ
（
単
一
破
綻
処
理
メ
カ
ニ
ズ
ム
）
と
そ
の

資
金
プ
ー
ル
Ｓ
Ｒ
Ｆ
（
単
一
破
綻
処
理
基
金
）、
Ｅ
Ｄ
Ｉ

Ｓ
（
欧
州
預
金
保
険
制
度
）
か
ら
な
る
。
資
本
市
場
同
盟

は
、
雇
用
と
成
長
を
促
進
す
る
た
め
の
Ｅ
Ｕ
投
資
計
画
の

一
環
と
し
て
出
さ
れ
た
も
の
で
、
中
小
企
業
向
け
投
資
や

イ
ン
フ
ラ
投
資
な
ど
資
本
市
場
に
係
る
六
分
野
の
改
善
施

策
か
ら
な
る
。

　
「
金
融
同
盟
（
銀
行
同
盟
お
よ
び
資
本
市
場
同
盟
）」

は
、
二
〇
一
二
年
に
ス
ペ
イ
ン
で
生
じ
た
銀
行
・
政
府
の

相
互
依
存
的
危
機
を
断
ち
切
る
た
め
の
銀
行
部
門
側
の
緊

急
施
策
と
し
て
出
て
き
た
た
め
に
、
あ
た
か
も
単
一
通
貨

に
直
接
に
奉
仕
す
る
同
盟
の
よ
う
に
考
え
ら
れ
て
い
る

が
、
そ
の
本
質
は
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
分
野
の
単
一
市
場
強

化
策
に
他
な
ら
な
い
。
従
っ
て
、
本
来
は
ユ
ー
ロ
圏
内
の

Ｅ
Ｍ
Ｕ
強
化
策
と
し
て
で
は
な
く
、
Ｅ
Ｕ
構
成
国
全
体
で

追
求
さ
れ
る
べ
き
政
策
体
系
な
の
で
あ
る
。

　

理
論
的
に
は
、
金
融
同
盟
は
、
特
定
国
の
金
融
部
門
に

リ
ス
ク
が
累
積
す
る
こ
と
を
統
一
ル
ー
ル
で
事
前
に
監
督

し
、
そ
う
し
た
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し
た
際
に
特
定
国
の
金

融
シ
ス
テ
ム
が
機
能
不
全
に
陥
る
こ
と
を
防
止
す
る
と
い

う
意
味
で
、
Ｏ
Ｃ
Ａ
ラ
イ
ン
を
上
方
に
突
破
（
＝
金
融
部

門
に
お
け
る
対
称
性
の
強
化
）
す
る
施
策
で
あ
る
と
同
時

に
、
理
論
的
に
は
非
対
称
的
シ
ョ
ッ
ク
が
発
生
し
た
際
に

金
融
商
品
の
価
格
変
動
を
通
じ
て
均
衡
を
回
復
さ
せ
る
機

能
（
Ｏ
Ｃ
Ａ
ラ
イ
ン
を
右
方
に
突
破
）
を
有
し
て
い
る
と

さ
れ
て
い
る⑽

。

⒞�

　
財
政
同
盟
：
不
均
衡
監
視･

是
正
策
と
条
件
付
き
の

シ
ョ
ッ
ク
吸
収
機
能
に
限
定

　

財
政
同
盟
は
、
こ
れ
ま
で
論
じ
て
き
た
Ｏ
Ｃ
Ａ
ラ
イ
ン

と
の
関
係
で
見
た
場
合
、
非
対
称
的
シ
ョ
ッ
ク
が
発
生
し

た
際
の
調
整
策
（
右
方
突
破
の
施
策
）
と
考
え
ら
れ
る
こ

と
が
多
い
。
実
際
に
、
ユ
ー
ロ
制
度
改
革
の
中
で
定
義
づ

け
ら
れ
て
い
る
財
政
同
盟
は
、
①
ユ
ー
ロ
圏
構
成
国
間
の
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財
政
不
均
衡
の
監
視
と
是
正
の
た
め
の
枠
組
み
と
、
②
一

定
の
条
件
付
き
で
域
内
財
政
移
転
を
伴
う
「
マ
ク
ロ
経
済

安
定
化
機
能
」
の
導
入
と
い
う
二
つ
の
ス
テ
ッ
プ
か
ら
な

る
。
①
は
南
欧
で
生
じ
た
政
府
債
務
危
機
の
よ
う
な
非
対

称
的
シ
ョ
ッ
ク
を
未
然
に
防
止
す
る
施
策
（
Ｏ
Ｃ
Ａ
ラ
イ

ン
の
上
方
突
破
）
で
あ
る
が
、
Ｏ
Ｃ
Ａ
ラ
イ
ン
の
右
方
突

破
と
考
え
ら
れ
る
②
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
が
恒
常
的
で
一

方
通
行
の
財
政
移
転
の
制
度
に
な
ら
な
い
よ
う
、「
経
済

同
盟
」
を
通
じ
た
事
前
の
域
内
収
斂
が
先
ず
確
保
さ
れ
る

べ
き
と
さ
れ
て
い
る⑾

。「
経
済
同
盟
」
が
そ
の
成
果
を
目

に
見
え
る
形
で
出
さ
な
い
限
り
、
次
に
控
え
る
「
財
政
同

盟
」
が
北
か
ら
南
へ
の
一
方
的
な
財
政
資
金
移
転
の
制
度

と
な
る
こ
と
は
自
明
で
、
北
の
諸
国
の
同
意
が
得
ら
れ
な

い
た
め
、
こ
の
よ
う
な
建
付
け
に
な
っ
て
い
る
も
の
と
考

え
ら
れ
る
。

三�

、
ユ
ー
ロ
改
革
の
当
面
の
要
：
「
経

済
同
盟
」
の
強
化

　

そ
こ
で
、
当
面
の
焦
点
と
し
て
、
各
国
間
の
不
均
衡
是

正
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
あ
る
ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン
・
セ
メ
ス
タ
ー
を

柱
と
す
る
「
経
済
同
盟
」
が
成
果
を
出
し
、
欧
州
域
内
経

済
の
収
斂
を
実
際
に
実
現
で
き
て
い
る
の
か
が
問
わ
れ
る

必
要
が
あ
る
。

⑴�　

ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン
・
セ
メ
ス
タ
ー
に
よ
る
域
内
不
均
衡

是
正

　

ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン
・
セ
メ
ス
タ
ー
は
、
毎
年
一
一
月
に
開

始
さ
れ
る
一
年
間
の
サ
イ
ク
ル
か
ら
な
る
。
ギ
リ
シ
ャ
政

府
債
務
危
機
の
さ
な
か
二
〇
一
〇
年
に
検
討
が
開
始
さ

れ
、
実
際
に
ス
タ
ー
ト
し
た
の
は
二
〇
一
二
年
か
ら
で
あ

る
。
二
〇
一
九
年
ま
で
に
八
つ
の
セ
メ
ス
タ
ー
を
終
え
、
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こ
の
一
一
月
か
ら
は
九
巡
目
の
セ
メ
ス
タ
ー
が
始
ま
る
。

　

毎
年
一
一
月
に
欧
州
委
員
会
は
「
年
次
成
長
概
観
（
Ａ

Ｇ
Ｓ
）」
を
公
表
し
、
成
長
と
雇
用
創
出
に
向
け
た
年
度

計
画
を
示
す
。
Ａ
Ｇ
Ｓ
と
同
時
に
、
欧
州
委
員
会
は
Ｅ
Ｕ

構
成
国
に
存
在
す
る
潜
在
的
マ
ク
ロ
不
均
衡
を
指
摘
し
た

「
警
戒
メ
カ
ニ
ズ
ム
報
告
書
（
Ａ
Ｍ
Ｒ
）」
を
公
表
し
、
次

の
一
年
間
の
「
マ
ク
ロ
不
均
衡
是
正
手
続
き
（
Ｍ
Ｉ
Ｐ
）」

を
開
始
す
る
。
Ａ
Ｍ
Ｒ
で
示
さ
れ
る
「
ス
コ
ア
ボ
ー
ド
」

は
、
Ｅ
Ｕ
も
し
く
は
ユ
ー
ロ
圏
全
体
と
各
国
と
の
乖
離
を

示
す
い
わ
ば
成
績
表
で
、
①
対
外
不
均
衡
と
競
争
力
（
経

常
収
支
、
対
外
債
務
、
実
質
実
効
為
替
相
場
、
輸
出
シ
ェ

ア
、
単
位
労
働
コ
ス
ト
の
五
指
標
）、
②
国
内
不
均
衡

（
住
宅
価
格
、
民
間
貸
出
、
民
間
債
務
、
政
府
債
務
、
失

業
率
、
金
融
部
門
の
負
債
の
六
指
標
）、
③
雇
用
関
連
指

標
（
労
働
力
率
、
長
期
失
業
率
、
若
年
層
失
業
率
の
三
指

標
）
と
に
分
か
れ
る
。
こ
れ
ら
の
不
均
衡
指
標
で
大
き
な

乖
離
が
観
察
さ
れ
る
場
合
、
欧
州
委
員
会
は
当
該
国
に
対

す
る
よ
り
「
詳
細
な
調
査
（ID

R:�in-depth�review

）」

を
行
な
う
こ
と
に
な
る
。
こ
の
調
査
の
結
果
は
、
①
不
均

衡
な
し
、
②
不
均
衡
、
③
過
大
な
不
均
衡
、
④
是
正
手
続

き
が
必
要
な
過
大
な
不
均
衡
、
の
四
通
り
に
区
分
さ
れ
、

翌
年
二
月
に
国
別
報
告
書
と
と
も
に
公
表
さ
れ
る
。
①
の

場
合
Ｍ
Ｉ
Ｐ
の
手
続
き
は
終
了
す
る
。
②
③
の
場
合
Ｍ
Ｉ

Ｐ
の
予
防
手
続
き
に
従
い
、
欧
州
委
員
会
が
五
―
六
月
に

当
該
国
に
対
し
「
国
別
勧
告
（
Ｃ
Ｓ
Ｒ
）」
を
出
す
こ
と

に
な
る
（
制
裁
措
置
は
伴
わ
な
い
）。
④
の
場
合
、
欧
州

委
員
会
は
、
経
済
・
財
務
相
理
事
会
（
Ｅ
Ｃ
Ｏ
Ｆ
Ｉ
Ｎ
）

に
対
し
て
、
過
大
不
均
衡
を
特
定
し
該
当
国
に
Ｍ
Ｉ
Ｐ
の

是
正
手
続
き
を
開
始
さ
せ
る
よ
う
勧
告
を
行
な
う
こ
と
が

で
き
る
（
た
だ
し
過
去
八
年
間
は
該
当
国
な
し
）。
該
当

国
が
是
正
の
た
め
の
十
分
な
行
動
計
画
を
立
て
る
こ
と
が

で
き
な
か
っ
た
り
、
合
意
さ
れ
た
行
動
を
実
施
し
な
か
っ

た
り
し
た
場
合
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
〇
・
一
％
の
制
裁
金
が
課
さ

れ
る
こ
と
に
な
る
（
た
だ
し
ユ
ー
ロ
圏
に
限
る
）。
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Ｍ
Ｉ
Ｐ
に
加
え
、
ユ
ー
ロ
圏
の
政
府
に
は
Ｅ
Ｕ
側
か
ら

財
政
の
縛
り
が
か
か
る
。
ユ
ー
ロ
圏
内
の
政
府
は
毎
年
九

―
一
〇
月
、
欧
州
委
員
会
に
対
し
て
次
年
度
予
算
案
を
提

出
し
、
欧
州
委
員
会
は
安
定
成
長
協
定
（
Ｓ
Ｇ
Ｐ
）
が
示

す
要
件
の
順
守
と
い
う
観
点
か
ら
各
国
予
算
案
へ
の
意
見

を
一
一
月
に
公
表
す
る
。
そ
の
意
見
を
ユ
ー
ロ
・
グ
ル
ー

プ
（
ユ
ー
ロ
圏
財
務
相
会
合
）
が
審
議
し
、
一
二
月
に
各

国
は
次
年
度
予
算
を
採
択
す
る
。
要
す
る
に
ユ
ー
ロ
圏
各

国
の
予
算
は
、
ユ
ー
ロ
圏
全
体
と
の
整
合
性
の
観
点
か
ら

欧
州
委
員
会
に
事
前
に
チ
ェ
ッ
ク
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て

い
る
。

⑵�　

ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン･

セ
メ
ス
タ
ー
は
成
果
を
出
し
た
の

か
？

　

Ｅ
Ｕ
国
全
体
を
一
〇
〇
と
し
た
場
合
の
ユ
ー
ロ
圏
各
国

の
一
人
当
た
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
推
移
を
み
る
な
ら
、
二
〇
〇
八

年
以
降
の
世
界
金
融
経
済
危
機
と
ギ
リ
シ
ャ
危
機
で
大
き

な
シ
ョ
ッ
ク
に
見
舞
わ
れ
た
小
国
の
乖
離
の
み
な
ら
ず
、

ド
イ
ツ
（
一
九
九
九
年
の
一
二
五
か
ら
二
〇
一
八
年
の
一

二
二
へ
）
を
一
方
の
極
と
し
、
イ
タ
リ
ア
（
同
じ
く
一
二

一
か
ら
九
六
へ
）
を
他
方
の
極
と
す
る
ユ
ー
ロ
圏
内
の
大

国
間
の
乖
離
に
歯
止
め
が
か
か
っ
て
い
な
い
。

　

ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン
・
セ
メ
ス
タ
ー
の
過
去
八
年
間
の
実
績

は
、
そ
れ
が
目
的
適
合
的
な
設
計
に
な
っ
て
い
る
か
ど
う

か
を
鋭
く
問
う
て
い
る
。
図
表
２
は
、
開
始
以
降
の
八
年

間
の
各
国
の
成
績
表
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
（
Ｍ
Ｉ
Ｐ

（
マ
ク
ロ
不
均
衡
是
正
手
続
き
）
の
諸
指
標
が
不
均
衡
の

指
標
と
し
て
ど
こ
ま
で
目
的
適
合
的
に
設
計
さ
れ
て
い
る

か
は
こ
こ
で
は
問
わ
な
い
）。
一
で
の
議
論
に
従
う
な

ら
、
単
一
通
貨
の
導
入
予
定
諸
国
な
ら
ま
だ
し
も
、
英
国

の
よ
う
に
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
条
項
に
よ
り
単
一
通
貨
を
導
入

し
て
い
な
い
（
し
た
が
っ
て
独
自
の
金
融
政
策
と
為
替
相

場
に
よ
る
調
整
と
い
う
オ
プ
シ
ョ
ン
を
自
発
的
に
選
択
し

て
い
る
）
Ｅ
Ｕ
諸
国
が
、
ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン
・
セ
メ
ス
タ
ー
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図表２　EU構成諸国の域内マクロ経済不均衡の推移

国名� 略号

ヨーロピアン・セメスターのマクロ不均衡是正手続き（MIP）対象国と不均衡レベル1

2012年 13年 14年 15年 16年 17年 18年 19年
2019年3月の国別分析報告
書が指摘する不均衡☆7（0）

■3
☆8（2）
■4

☆9（2）
■3

☆10（3）
■2

☆9（3）
■2

☆9（4）
■1

☆8（2）
■1

☆9（3）
■0

フランス FR ★ ★ ★ ★★ ★★ ★★ ★ ☆
高水準の公的債務、生産
性 ･競争力の低下

イタリア IT ★ ★ ☆☆ ☆☆ ☆☆ ☆☆ ☆☆ ☆☆
公的債務の拡大、悪化す
る生産性と潜在成長力

スペイン ES ★ ★★ ★ ★ ★ ★ ★ ★
高水準の民間 ･公的国内
･対外債務

ポルトガル PT ■ ■ ■ ★★ ★★ ★★ ☆ ☆
高水準の民間 ･公的国内
･対外債務

ギリシャ EL ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ☆☆ [金融支援18.08終了 ]

キプロス CY ★ ■ ■ ■ ■ ☆☆ ☆☆ ☆☆
高水準の不良債権、高水
準の民間 ･公的対外債務

マルタ MT － ★ － － － － － －

ドイツ DE － － ☆ ☆ ☆ ☆ ☆ ☆
大規模な経常黒字、民間
･公的部門の低投資

オーストリア AT － － － － － － － －

オランダ NL － ★ ★ ☆ ☆ ☆ ☆ ☆
家計部門の重債務、構造
的要因による大規模な経
常黒字

ベルギー BE ★ ★ ★ ☆ － － － －
ルクセンブルグ LU － － － － － － － －
スロヴァキア SK － － － － － － － －
スロヴェニア SI ★ ★★ ★★ ★ ★ ☆ － －

アイルランド IE ■ ■ ★ ★ ★ ☆ ☆ ☆
対内外の公的 ･民間債務
は改善中も国際環境由来
のリスク増大

フィンランド FI ☆ ☆ ☆ ☆ ☆ － － －
エストニア EE － － － － － － － －
ラトヴィア LV － － － － － － － －
リトアニア LT － － － － － － － －

（注１）�　－：不均衡無し、☆：不均衡、☆☆：過大な不均衡、☆☆☆：是正手続きが必要な過大な
不均衡を、それぞれ表す（2016年セメスター以降。なお2012-15年セメスターでは、☆は①監
視と施策が必要な不均衡、②監視と断固たる施策が必要な不均衡、③特別な監視と断固たる
施策が必要な不均衡の三つのカテゴリーを含む）。同時に、安定・成長協定のもとで「過大な
財政赤字是正手続き」の対象となっている国は★または★★。■は EU および IMF による金
融支援プログラム等対象国で、広範な経済サーベイランス対象となっているため AMR 対象
外。各年の下の数字は、☆不均衡国数（うち過大な不均衡国数）、■金融支援国数、をそれぞ
れ表す。

〔出所〕�　European� Commission,� Results of in-depth reviews under Regulation（EU）No 
1176/2011, various issues.
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の
対
象
国
と
な
っ
て
い
る
こ
と
に
合
理
的
理
由
は
見
い
だ

せ
な
い
。
そ
こ
で
、
二
〇
一
九
年
時
点
の
ユ
ー
ロ
圏
一
九

カ
国
に
つ
い
て
集
計
し
て
い
る
。
Ｍ
Ｉ
Ｐ
対
象
外
の
金
融

支
援
国
と
Ｍ
Ｉ
Ｐ
で
不
均
衡
が
存
在
す
る
と
さ
れ
た
国
と

の
合
計
は
、
二
〇
一
二
年
度
の
一
〇
カ
国
か
ら
一
三
―
一

五
年
度
に
か
け
て
一
二
カ
国
ま
で
増
大
し
た
も
の
の
、
直

近
の
一
九
年
度
で
は
九
カ
国
ま
で
減
少
し
て
い
る
。
二
〇

一
八
年
八
月
に
は
ギ
リ
シ
ャ
が
金
融
支
援
国
か
ら
外
れ
た

こ
と
で
一
九
年
は
金
融
支
援
国
が
ゼ
ロ
と
な
っ
た
。
ま
た

財
政
赤
字
是
正
手
続
き
国
も
二
〇
一
三
年
の
七
カ
国
か
ら

一
九
年
の
一
カ
国
へ
と
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
。
国
の
数

だ
け
見
れ
ば
不
均
衡
拡
大
の
峠
は
越
え
た
か
に
見
え
る
。

　

と
こ
ろ
が
、
ユ
ー
ロ
圏
内
の
不
均
衡
が
、
周
縁
の
多
数

の
小
国
か
ら
コ
ア
の
少
数
の
大
国
へ
と
シ
フ
ト
し
て
い
る

点
を
見
逃
す
わ
け
に
は
い
か
な
い
。
ユ
ー
ロ
圏
一
九
カ
国

全
体
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
占
め
る
「
金
融
支
援
国
」
及
び
「
不
均

衡
国
」
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
合
計
を
計
算
す
る
な
ら
、
二
〇
一
二
年

度
セ
メ
ス
タ
ー
開
始
時
に
六
一
・
四
％
で
あ
っ
た
の
に
対

し
、
二
〇
一
九
年
度
に
は
八
八
・
三
％
ま
で
拡
大
し
て
い

る
（
う
ち
「
過
大
な
不
均
衡
」
に
指
定
さ
れ
た
国
は
一

七
・
九
％
）。
い
ま
や
ユ
ー
ロ
圏
内
は
南
北
両
エ
リ
ア
を

覆
う
メ
ガ
不
均
衡
状
態
と
な
っ
て
お
り
、
そ
れ
は
二
〇
一

三
年
以
降
続
い
た
景
気
拡
大
を
経
て
も
十
分
に
改
善
さ
れ

て
い
な
い
。

⑶　

収
斂
と
競
争
力
強
化
の
た
め
の
Ｅ
Ｕ
財
政
手
段

　

経
済
同
盟
を
通
じ
た
域
内
経
済
収
斂
は
な
お
実
現
し
て

い
な
い
。
為
替
相
場
に
よ
る
調
整
が
も
は
や
で
き
な
い
な

か
で
生
産
性
や
賃
金
の
伸
び
の
相
違
が
累
積
し
、
単
位
労

働
コ
ス
ト
に
代
表
さ
れ
る
各
国
の
競
争
力
を
大
き
く
乖
離

さ
せ
た
結
果
と
考
え
ら
れ
る
（
図
表
３
）。
そ
こ
で
二
〇

一
七
年
以
降
、
こ
う
し
た
各
国
間
の
構
造
的
乖
離
の
解
消

に
Ｅ
Ｕ
財
政
を
動
員
す
る
た
め
の
議
論
が
行
わ
れ
、
一
九

年
一
〇
月
の
ユ
ー
ロ
グ
ル
ー
プ
（
ユ
ー
ロ
圏
財
務
相
会



14―　　―

証券レビュー　第59巻第11号

合
）
で
基
本
合
意
を
見
て
い
る
。「
収
斂
と
競
争
力
強
化

の
た
め
の
財
政
手
段
（BICC:�Budgetary�Instrum

ent�

for�Convergence�and�Com
petitiveness

）」
と
呼
ば

れ
る
Ｅ
Ｕ
財
政
支
援
策
は
、
ユ
ー
ロ
圏
構
成
国
が
ヨ
ー
ロ

ピ
ア
ン
・
セ
メ
ス
タ
ー
の
ユ
ー
ロ
圏
勧
告
や
国
別
勧
告
で

指
摘
さ
れ
た
構
造
改
革
や
投
資
を
行
う
際
に
Ｅ
Ｕ
財
政
に

よ
り
支
援
を
行
う
も
の
で
、
そ
れ
に
よ
り
当
該
国
の
経
済

社
会
構
造
は
強
化
さ
れ
経
済
的
な
混
乱
が
吸
収
・
調
整
さ

れ
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
支
援
規
模
は
一
七
〇
億
ユ
ー
ロ

程
度
と
報
道
さ
れ
て
お
り
、
関
連
し
て
ユ
ー
ロ
導
入
を
目

指
す
Ｅ
Ｕ
諸
国
へ
の
同
様
の
財
政
支
援
も
検
討
さ
れ
て
い

る
。
支
援
金
額
は
当
初
提
案
よ
り
縮
小
さ
れ
て
い
る
も
の

の
、
従
来
、
経
済
同
盟
の
ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン
・
セ
メ
ス
タ
ー

が
結
果
を
出
せ
な
か
っ
た
各
国
の
構
造
改
革
に
対
し
て
、

Ｅ
Ｕ
財
政
を
動
員
す
る
こ
と
で
支
援
す
る
と
い
う
施
策

は
、
Ｏ
Ｃ
Ａ
ラ
イ
ン
を
Ｅ
Ｕ
財
政
の
力
を
借
り
て
上
方
に

突
破
（
対
称
性
の
強
化
）
し
よ
う
と
す
る
施
策
で
あ
り
、

図表３　ユーロ圏内の不均衡とそのリバランス（失業率 ･賃金 ･単位労働コスト）

（注）�　「黒字」国はドイツ、オランダ、ベルギー、ルクセンブルク、オーストリア、フィンランド。
「赤字」国はそれ以外のユーロ圏諸国。

〔出所〕�　European�Commission（2018）,�Alert Mechanism Report 2019. （原典は AMECO）.
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そ
の
効
果
に
注
目
す
る
必
要
が
あ
る
（
図
表
４
）。

　

な
お
安
定
化
装
置
と
し
て
の
Ｅ
Ｕ
財
政
の
動
員
（
Ｏ
Ｃ

Ａ
ラ
イ
ン
の
右
方
突
破
）
に
つ
い
て
は
、
大
規
模
な
特
定

国
シ
ョ
ッ
ク
や
ユ
ー
ロ
圏
全
体
を
襲
う
共
通
シ
ョ
ッ
ク
に

際
し
て
公
共
投
資
を
Ｅ
Ｕ
レ
ベ
ル
で
支
援
（
三
〇
〇
億

ユ
ー
ロ
の
規
模
）
す
る
「
欧
州
投
資
安
定
手
段

（European�Investm
ent�Stabilization�Function

）」

の
創
設
に
向
け
て
議
論
が
続
け
ら
れ
て
い
る
。

む
す
び
に
代
え
て

　

誕
生
か
ら
二
〇
年
を
経
過
し
た
ユ
ー
ロ
圏
だ
が
、
安
定

的
に
見
え
た
最
初
の
一
〇
年
間
に
内
部
で
累
積
し
た
不
均

衡
は
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
債
務
危
機
を
契
機
に
南
欧
諸
国
政

府
債
務
危
機
へ
と
展
開
し
、
い
ま
や
南
北
欧
州
間
の
抜
き

差
し
な
ら
な
い
対
立
の
原
因
と
な
っ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
現
実
を
前
に
、
Ｅ
Ｕ
が
二
〇
二
五
年
の
完
成

図表４　ヨーロピアン・セメスターと各種財政措置の関係

〔出所〕�　European�Commission�（2018）,�Budget for the Future.

ヨーロピアン・セメスターの勧告に基づく優先的経済施策

改革支援（BICC）

改革支援プログラム
 改革実施ツール 
技術的支援措置
収斂ファシリティ

投資支援 ショック発生時の安定化

欧州構造投資基金

EU投資ファンド
ユンケル･プランの成果を

基礎に構築

コネクティング・ヨーロッパ・
ファシリティ（CEF）

欧州投資
安定化機能（EISF）



16―　　―

証券レビュー　第59巻第11号

に
向
け
て
推
し
進
め
る
ユ
ー
ロ
制
度
改
革
は
、
な
お
模
索

の
途
上
に
あ
る
が
、「
経
済
同
盟
」
が
域
内
不
均
衡
の
累

積
に
歯
止
め
を
か
け
経
済
収
斂
を
も
た
ら
す
こ
と
が
で
き

る
よ
う
に
な
る
か
が
焦
点
と
な
っ
て
い
る
。
Ｅ
Ｕ
財
政
を

構
造
的
不
均
衡
是
正
の
た
め
の
改
革
（
経
済
同
盟
）
に
動

員
し
よ
う
と
す
る
新
た
な
試
み
（
Ｂ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
）
の
成
否
が

注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

（
注
）

⑴　

本
稿
は
岩
田
（
二
〇
一
六
）
で
示
し
た
ユ
ー
ロ
制
度
改
革
の
概
要

を
基
礎
に
、
そ
の
後
の
ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン･

セ
メ
ス
タ
ー
の
動
向
等
を

踏
ま
え
、
改
革
の
当
面
の
焦
点
に
つ
い
て
考
察
し
た
も
の
で
あ
る
。

⑵　

European�Com
m

ission�

（2017a

）.

⑶　

詳
細
はU

SJI,�V
oice�V

ol.30

を
参
照
さ
れ
た
い
（http://w

w
w

.
us-jpri.org/category/voice

）。

⑷　

岩
田
健
治
「
Ｅ
Ｕ
の
通
貨
統
合
と
新
た
な
課
題
」、
上
川
孝
夫
・
藤

田
誠
一
編
著
（
二
〇
一
二
）、『
現
代
国
際
金
融�

第
四
版
』
有
斐
閣
、

第
一
六
章
所
収
を
参
照
。

⑸　

同
上
。

⑹　

V
an�Rom

puy,�H
erm

an,�et.al

（2012

）.

⑺　

Juncker,�Jean-Claude,�et.al

（2015

）.

⑻　

European�Com
m

ission

（2017b

）.

⑼　

①
の
単
一
市
場
が
、
水
平
的
産
業
内
貿
易
の
拡
大
（
各
国
産
業
構

造
の
類
似
化
）
を
通
じ
て
こ
う
し
た
機
能
を
有
す
る
と
考
え
る
見
解

をEuropean�Com
m

ission�V
iew

と
い
う
が
、
そ
う
し
た
機
能
は

な
い
と
す
る
Ｐ
．ク
ル
ー
グ
マ
ン
な
ど
の
見
解
を
採
用
す
る
な
ら
①
は

含
ま
れ
な
い
こ
と
に
な
る
。
高
濱
光
信
（
二
〇
一
九
）「
ユ
ー
ロ
圏
に

お
け
る
最
適
通
貨
圏
の
内
生
性
問
題
―
展
開
と
現
状
―
」、
中
央
大
学

『
経
済
学
論
纂
』
第
五
九
号
第
三
・
四
合
併
号
参
照
。

⑽　

Paul�D
e�Grauw

e

（
ポ
ー
ル
・
デ
グ
ラ
ウ
エ
）
著
、
田
中
素
香
、

山
口
昌
樹
訳
（
二
〇
一
一
）、『
通
貨
同
盟
の
経
済
学
』
勁
草
書
房
、

第
一
一
章
を
参
照
。

⑾　

European�Com
m

ission

（2017b

）.
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