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Ⅰ 改革を迫られるEU

2017 年，欧州連合（EU）が，さらに分裂を

深めることが懸念されていた。16 年の英国の

国民投票，米国の大統領選挙の結果を受けて，

EU 懐疑主義がさらに勢いづき，オランダ，フ

ランス，ドイツの国政選挙で躍進すると見られ

ていたからだ。

EU 懐疑主義といっても，その背景は様々

だ。離脱を選んだ英国の場合は，国家主権の委

譲を伴う超国家的な統合にそもそも懐疑的だっ

た。それでも経済的な利益を目的に統合に参加

したが，EU の統合の深化と拡大に連れて，英

国にとっての理想の姿と統合の現実の乖離が拡

大した。とりわけ，移民の流入の増加が続いた

ことで，一般市民の間では，EU の単一市場の

原則である「人の移動」の自由への警戒が強
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ユーロ制度改革は，現在協議中の EU改革の主要テーマの 1つであり，国際金融システムの安定という観

点から，その行方が注目される。

世界金融危機と圏内の債務危機はユーロ制度改革を促し，事前の監視体制と早期是正の枠組み，欧州安定メ

カニズム（ESM）など事後的な危機対応のツールを備えるようになった。しかし，財政面での取り組みは，

ルールと監視の強化に偏重し，単一通貨圏として最適な財政政策への調整や圏内格差を是正するメカニズムは

欠いたままだ。

欧州委員会は改革の工程表にユーロ圏財務省，ユーロ圏予算，ユーロ共通債，ESMの欧州版 IMF（EMF）

への機能強化などを盛り込んだ。ユンケル委員長は，EMF とユーロ圏経済・財務相ポストの常設化，フラン

スのマクロン大統領は，ユーロ圏予算創設などを提案する。9月の連邦議会選挙で 4選を果たしたメルケル

首相も，マクロン大統領の提案に大筋では賛意を示すが，積極的なリーダーシップまでは期待できない。

ユーロ圏が長期停滞を脱し，この間の制度改革で，以前よりもショックに強くなったことは，皮肉なことに

改革先送りのインセンティブとなり得る。世界金融危機以来，大きな役割を果たしてきた ECBの金融政策面

での対応の余地は狭まっている。本来は，経済・雇用環境が上向いている今こそ改革を加速し，次のショックに

備えるべきだ。しかし，この先も改革は進むが，ペースは鈍く，圏内格差の是正メカニズムは弱いままだろう。



まった。ギリシャに代表されるユーロ圏の過剰

債務国では，世界金融危機とそれに続くユーロ

危機による経済の長期停滞と失業の高止まり，

終わらない財政緊縮への不満がくすぶる。難民

の大量流入と相次ぐテロに対して有効な手立て

を打てない批判の矛先も政権と EU へと向か

う。

結果として，17 年のオランダ，フランス，ド

イツの国政選挙では親 EU 派が勝利，「さらに

分裂を深める」との懸念こそ杞憂に終わった。

しかし，EU懐疑主義の広がりと主流派の政治

勢力への支持の低下傾向もはっきりした。オラ

ンダでは反イスラム・反 EUの自由党が第２党

となり，フランス大統領選挙ではユーロ離脱を

掲げた国民戦線のルペン候補が決選投票に進

み，ドイツでは極右の新興政党・ドイツのため

の選択肢（AfD）が第３党に躍り出た。

EUは，投票行動で示された加盟国の市民の

不満に向き合い，改革を進める必要に迫られて

いる。現状のまま，改革を怠れば，主要国で EU

懐疑主義の政権が誕生し，分裂が現実になりか

ねない。

Ⅱ EU改革とユーロ制度改革

現在協議中の EU改革は，英国の EU離脱選

択を受けて，16 年９月にスロバキアの首都ブ

ラチスラバで開催された非公式の首脳会議を出

発点とする。

欧州委員会は，EU改革の議論のたたき台と

して，17 年３月１日の「欧州の未来に関する

白書（European Commission, 2017a）」（以下

「白書」と表記）を皮切りに，６月までに「欧

州の社会的側面」，「グローバリゼーションの活

用」，「経済通貨同盟（EMU）の深化」，「欧州

の安全保障の未来」，「EU予算の未来」という

５つのテーマの文書を公表した。

「白書」では，今後の EU の未来像として，

⑴現状のまま進む，⑵単一市場に絞り込む，⑶

特定の政策領域で意思のある国が先行すること

を許容する，⑷特定の政策領域に絞り込み，よ

り効率化する，⑸全加盟国が足並みを揃えてす

べての政策領域でより統合を深める，という５

つの選択肢を提示，各政策領域での対応につい

て包括的な整理を行っている。

EU 改革の主目的は市民の EU への信頼を取

り戻すことにある。欧州委員会は，EU への不

信の根底にある民主的正当性への懸念に対応す

るため，EU 改革の方向についても，加盟国の

議会や，市民集会を通じて広く意見を聴取する

よう試みている。

５つの主要テーマの中でも，安全保障の優先

度は高く，加盟国間のコンセンサスを形成しや

すい。難民・移民，テロへの懸念は加盟国の間

で広く共有されている。米国のトランプ政権の

「米国第一主義」に向き合う必要にも迫られて

いるからだ。

他方，ユーロ制度改革は，国際金融システム

の安定という観点から，その行方が注目され

る。単一通貨を導入する国々の間で，経済・金

融構造や財政事情にばらつきがあるからこそ改

革が求められるが，同時に，ばらつきの大きさ

がコンセンサスの形成を妨げる悩ましさがあ

る。

ユーロは，そもそも，制度的に不完全なまま

導入された。制度的な欠陥は，世界金融危機と

圏内の債務危機で露呈し，危機対応に迫られ

て，ある程度の是正が進んだ。ユーロ参加国の

財政政策と構造改革は，「ヨーロピアン・セメ

スター」という政策監視の年次サイクルで一体
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監視されるようになった。ユーロ参加国の銀行

の監督と破綻処理制度は「銀行同盟」として一

元化された。資金繰り難に陥った加盟国を支援

する欧州安定メカニズム（ESM）は常設化さ

れ，欧州中央銀行（ECB）も，ESMと連携し

て危機国を支援し，国債を買い入れるための

OMTという枠組みを備えるようになった。

これらの取り組みの結果，ユーロ圏は財政と

銀行システムの両面で事前の監視体制と早期是

正の枠組み，事後的な危機対応のツールを備え

るようになり，以前よりもショックに強くなっ

た。

それでも，ユーロの持続可能性への不安は根

強い。最大の問題は，圏内格差が固定化，ある

いは，増幅しやすいことだ。世界金融危機後の

財政面での制度改革は，ESMに至る支援の枠

組みの構築と並行して進められた。それ故，伊

藤（2014）で論じたように，改革は，再発防止の

ためのルールと監視の強化に偏重した。単一通

貨圏として最適な財政政策への調整や圏内格差

を是正するメカニズムは欠いたままだ。ユーロ

圏の経済は，17 年７〜９月期まで前期比年率

２％を超える成長が４四半期続くなど，回復の

ピッチがあがっている。景気の回復は，ようや

くユーロ圏全域に行きわたるようになった。だ

が，その足取りや回復のレベルには差がある。

本稿執筆時点で最新の失業率は，圏内で最も高

いギリシャが 21.2％，スペインが 17.1％，イタ

リアが 11.2％，フランスが 9.8％で圏内平均の

9.1％を上回る。これらの国々の失業率は，世

界金融危機前よりも高い（図１）。他方，ドイ

ツは 3.6％で東西ドイツ統一以来の最低水準を

更新中だ。高失業国は押しなべて政府債務残高

の名目 GDP 比の水準が EU の健全性の目安で

ある 60％を大きく超える。債務危機の再発防

止のために強化されたルールでは，政府債務残

高の高い国に着実な削減への取り組みを求める

ようになった。高失業国ほど，財政に負担が掛

かりやすく，財政緊縮で失業問題の解消が遅れ

る悪循環がなかなか断ち切れない。労働市場の

柔軟化のための規制改革は解決策となるが，効

果が表れるまでに時間が掛かる。財政余力が乏

しければ，職業訓練や仲介機関の機能の強化な

ど，改革の効果を高めるための財政支出も制限

される。厳しい雇用所得環境と財政緊縮を抜け

出す目途が立たなければ，EUやユーロへの不

満は蓄積していく。

いずれユーロを離脱する国が現われるのでは

ないかという懸念は消えない。

Ⅲ 経済通貨同盟の完成に向けた工程表

欧州委員会が５月に公表したユーロ制度改革

に関する文書（European Commission, 2017b）

では，2025年の経済通貨同盟（EMU）の完成

に向けた工程表の案が示されている（図２）。

債務危機の後，ユーロ制度改革の工程表は，
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図1 ユーロ導入国の失業率の変化

（08年1月→17年 8月）

（注）ギリシャの最新のデータは 17 年 6 月。

（資料）Eurostat



2012 年 12 月，2015年６月に欧州機関のトップ

の報告書としてまとめられている１)。債務危

機のピークの 12 年の工程表は，銀行同盟への

布石となった。今回の文書は，この間の成果を

踏まえて工程表を見直し，今後の改革の方向性

を定める議論の叩き台とする狙いがある。

工程表は，2017 年から 2019年までの短期と

2020 年から 2025年までの中期の２つの期間に

区切って，「金融同盟」，「経済財政同盟」，「民

主的な正当性と効果的なガバナンス（以下，ガ

バナンス改革）」という３つの領域に分かれて

いる。

工程表で，2019年が１つの区切りとなって

いるのは，６月に欧州議会の選挙が予定され，

EUを代表する役割を担うトゥスク EU首脳会

議常任議長と欧州委員会のユンケル委員長が共

に任期を終え，EUの体制が刷新されることに

よる。19 年は，３月に英国の EU 離脱が予定

されるため，27 カ国による EU の本格始動の

元年としても重要だ。

３つの領域のうち「金融同盟」は，銀行同盟

に参加するすべての銀行をカバーする欧州預金

保険スキーム（EDIS）を立ち上げ，銀行同盟

を強化することと，資本市場同盟を推進するこ

とが両輪となる。EDIS については，2015 年

11 月の段階で，欧州委員会が段階的な一元化

のスケジュールを提案したが，政治合意には至

らなかったため，17 年 10 月に新提案が公表さ

れた。新提案では合意形成を優先するため，最

終的に各国制度を EDISに置き換える構想は取
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（資料）European Commission（2017b）



り下げた。資本市場同盟は，2015 年 2 月に欧

州委員会が提案した。2019年を目標に，EU域

内の資本の国境を超えた移動に対する障壁を取

り払い，単一市場の基盤を構築する構想だ。国

ごとに異なった法規制の下で運営されてきた金

融商品の取引市場の調和を図ることで，企業の

資金調達経路を多様化し，経済成長と投資を促

進する狙いがある。この他，金融同盟の課題と

して，短期では「ソブリン債担保証券（SBS）

の創設」に向けた作業，中期では「欧州安全資

産の発行」が提案されている。SBS は，ユー

ロ参加国の国債を裏付け資産とする証券化商品

を発行する構想だ。SBS と欧州安全資産は

ユーロ共通債の一種だ。ユーロ共通債は，2012

年のユーロ制度改革の議論の際に，欧州委員会

がまとめた文書（European Commission，2012）

では，信用懸念国の資金繰りの安定を図ること

が主目的であったため，財政同盟の領域に位置

づけられていた。これに対して，今回の提案

は，銀行のポートフォリオの多様化によるリス

ク軽減，資本市場の活性化策として，金融同盟

完成のための提案と位置づけられた。SBS に

ついては，世界金融危機の後，マクロプルーデ

ンス監督のために設置された欧州システミック

リスク理事会（ESRB，ECBのドラギ総裁が議

長を務める）のタスク・フォースが 16 年 12 月

22日に市中協議のための文書（ESRB，2016）

を公表し，１月 27日を期限とする意見聴取が

行われた。

財政統合に関わる提案は，「経済財政同盟」

と「ガバナンス改革」にまたがる。中期の課題

として，現在は非公式な機関であるユーロ圏財

務相会合（ユーログループ）の格上げ，現職の

加盟国閣僚が務めるユーログループ議長の常任

化によるユーロ圏財務相ポストの新設，ユーロ

圏財務省の創設，欧州版 IMF（EMF）の創設

などが提案されている。欧州委員会の文書で

は，ユーロ圏財務省はユーログループのメン

バーが，ユーロ圏レベルで意思決定し，政策を

実行する組織と位置づけられる。ユーロ圏財務

省の位置づけは，常任の理事と加盟国の中央銀

行総裁を政策理事会のメンバーとし，ユーロ圏

全体に適した金融政策を行う ECBのような役

割を担うイメージだ。しかし，通貨主権，金融

政策の権限は ECBに全面的に委譲されている

のに対して，財政主権の委譲は，安定化のため

の限定的な財源の共有といった機能が想定され

ている程度。ユーロ圏財務省構想が実現して

も，政策調整の権限は，ECB と異なり，遙か

に限定的だ。

欧州委員会の文書には，ユーロ圏財務省の下

に，様々な機関に分散している機能を集約する

提案も盛り込まれている。欧州委員会が行って

いる経済・財政政策の監視のほか，安定化のた

めの財源（工程表では「財政安定化機能」あるい

は「中央安定化機能」），ユーロ共通債の一種で

ある「欧州安全資産」の調整のほか，ESM/EMF

も設置される。ESMは，2010 年５月に３年を

期限に創設された欧州金融安定ファシリティー

（EFSF）を引き継ぐ常設の枠組みとして，12

年 11 月に創設された。この間，アイルランド，

ポルトガル，スペイン，キプロスの４カ国は，

EFSFないし ESMに支援を要請したが，すで

に卒業しており，支援プログラム下にあるのは

３次支援が必要になったギリシャだけだ。その

ギリシャも順調に進めば，18年８月には卒業

する。危機に迫られて立ち上げた ESMの機能

を再検証すべき時期を迎えていることが，EMF

構想のベースにある。ESMは原則として国際

通貨基金（IMF）とともに支援を行う建付けと
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なっている。EMFへの移行の狙いの１つは，

IMFの支援と切り離し，独立して機能するこ

とにある。その機能として，ESMが果たしてい

る流動性支援に加えて，銀行同盟のバック・ス

トップとしての役割を付加することも提案され

ている。

Ⅳ ユンケル委員長の提案

スロバキア首脳会議からおよそ１年が経過し

た 17 年９月から EU 改革は政治的な合意形成

の段階に入りつつある。

９月 13 日には欧州委員会のユンケル委員長

が，欧州議会の施政方針演説（European Com-

mission，2017c）で EU改革に関する自らの見

解を表明した。ユンケル委員長は，自らの見解

を，「白書」の５つの選択肢以外の６つめの選

択肢と位置づけた。大国と小国，東と西，北と

南などの加盟国間の「平等」を強調し，統合の

マルチスピード化が，加盟国の階層の固定化に

つながる懸念に応えた。ユーロ制度改革では，

「ユーロはEU全体の単一通貨」との立場から，

意思がある未導入加盟国のユーロ導入を支援す

る仕組みを提案した２)。銀行同盟にも，すべ

て加盟国が参加することを奨励すべきとの立場

を採り，併せて EDISの構築に向けて，参加各

国が努力することを要請した。欧州委員会が

「白書」を公表した後の３月 25日，英国を除く

EU27 カ国は「ローマ条約」の調印 60 周年を

祝う記念式典と特別首脳会議を開催し，「ロー

マ宣言」を採択している。ローマ宣言では，現

在の EUが「地域紛争，テロ，難民流入圧力，

保護主義，社会的・経済的不均衡」という難題

への「前例のない挑戦」に直面しているとの危

機意識を示した上で，「我々はこれまでもそう

であったように，基本条約に従い，必要に応じ

て異なる速さと深さで同一の方向を向いて共に

行動し，後から参加する国のためにドアを開い

ておく」という方向性を示した。この宣言は，

「白書」の５つの選択肢のうちの３つめ，すな

わち「特定の領域で意思のある国の先行を許容

する」統合のマルチスピード化の方向を示唆す

るものと解釈された。ユンケル委員長の６つ目

の選択肢は，後から進む国をサポートすること

で，格差の固定化を回避する選択肢と言えるだ

ろう。

ユンケル委員長の見解には，EU加盟国間の

分断への配慮とともに EUの効率化と民主的正

当性への疑念を払拭したいとの意欲もうかがわ

れる。EU 改革にあたっては，市民が求めてい

ないという理由から条約の改正や機構の新設は

否定した。

財政面では，ESM の EMF への改革に関し

て 17 年 12 月に具体的な提案を行うことを表明

したほか，財務・経済相ポストの創設を提案し

た。財務・経済相の任務は，加盟国の構造改革

の推進と支援と，景気後退期や危機時に加盟国

が利用可能な金融支援の調整であり，欧州議会

に説明責任を負う。効率化の観点から，欧州委

員会の経済財政担当委員ポストと統合し，ユー

ログループの議長も務める。制度の重複を避け

るため，ユーロ圏のための予算や議会の設置は

否定，EU予算，欧州議会を活用すべきとした。

財務・経済相ポストの創設ばかりでなく，

EU機関のトップのポジションを欧州委員会委

員長と EU首脳会議議長が担う現体制を改め，

汎 EUの選挙で選出される EU大統領への集約

化も提案した。

英国が離脱し，EU27カ国体制の初日となる

19年３月 30日に特別首脳会議を開催し，「よ
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り統合され，より強く，より民主的な欧州」の

ために必要な合意を行いたいとの目標を掲げ

た。

Ⅴ マクロン大統領の提案とドイツの

スタンス

９月 26日には，フランスのマクロン大統領

が，EU改革をテーマにソルボンヌ大学で学生

を前に１時間半に及ぶ演説を行った。マクロン

大統領の提案は，安全保障政策，難民・移民政

策，環境政策，デジタル化対応など多岐にわた

る。ユーロ制度改革では，大統領選挙時の公約

でもあったユーロ圏予算，財務相，議会などを

提案した。ユーロ圏予算については，インター

ネット企業への課税や環境税を共通の財源とし

て，投資の拡大や経済的ショック時に活用する

提案が盛り込まれた。ユンケル委員長の見解よ

りも積極的だが，過去の債務の共有化や一方的

な所得移転は否定，各国が改革を進め，責任を

果たすことを強調した。

ユーロ制度改革の前進には，フランスばかり

でなくドイツの貢献も欠かせない。ドイツのメ

ルケル首相は，マクロン大統領のユーロ制度改

革の提案を大筋では支持するが，具体的にどの

程度まで踏み込むことができるのか，本稿執筆

時点では，はっきりとは見えない。９月 24 日

の連邦議会選挙でメルケル首相のキリスト教民

主・社会同盟（CDU・CSU）が第１党となっ

たが，第２党となった社会民主同盟（SPD）と

ともに得票率を落とした。SPD との大連立は

解消し，企業寄りの自由民主党（FDP），環境

政党・緑の党との３党連立となる見通しとなっ

た。３党は親 EUの立場では一致するが，ユー

ロ制度改革へのスタンスには温度差がある。緑

の党は，CDU・CSU も支持する EMF だけで

なく，ユーロ圏予算などの踏み込んだ財政統合

にも賛成の立場。逆に FDP は，EMF は容認

するが，意志と能力のある国が先行する「マル

チスピード化」を支持し，ユーロ圏予算には反

対。むしろ「秩序だった離脱のための仕組み作

り」を主張する。

10 月 19〜20 日に開催した EU 首脳会議で

は，EU改革について，19年６月までに予定す

る定例首脳会議や非公式首脳会議ごとに，集中

討議する課題を整理した「首脳アジェンダ」を

承認した。

「首脳アジェンダ」では，ユーロ制度改革は，

⑴ 17 年 12 月 14〜15日の定例会議に合わせて

ユーロ圏首脳会議を開催し，EMU と銀行同盟

の完成に向けたスケジュールでの合意を目指

す，⑵ 18年６月 28〜29 日の定例会議で具体的

な決定を行う，⑶ 19年３月 21〜22日の定例会

議で進捗状況の点検と追加的な決定を行うスケ

ジュールとした。

本稿執筆時点では，17 年 12 月のユーロ圏首

脳会議に向けて，ユーロ圏財務相会合（ユーロ

グループ）が，ESM の強化，新たな EDIS な

ど銀行同盟完成への提案，財政の枠組み改革な

どの議論を進めている。しかし，17 年 12 月時

点の合意は，ドイツの連立協議の遅れにより限

定的なものとなるかもしれない。

ドイツの連邦議会選挙では，そもそもユーロ

制度改革は，有権者の関心の高い争点ではな

かった。連立政権発足後も，連邦議会選挙で浮

き彫りになった東西の分裂の修復などに，政治

的な資源を配分する必要に迫られるだろう。４

期目のメルケル政権は，ユーロ制度改革に前向

きな姿勢を示すだろうが，積極的なリーダー

シップまでは期待できない。
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Ⅵ 格差是正メカニズムは引き続き弱い

ユーロ参加国は，制度改革の必要性では一致

するが，財政面での統合を強め，圏内の格差を

是正するメカニズムを導入しようとすれば，加

盟国間で利害や理念の対立が生じる。

ユーロ圏が長期停滞を脱し，この間の制度改革

で，以前よりもショックに強くなったことは，

皮肉なことに改革先送りのインセンティブとな

り得る。

しかし，次のショックを想定した場合，ECB

の金融政策面での対応の余地が狭まっているこ

とには注意が必要だ。ECBは，世界金融危機

以降，政治レベルの小幅かつ遅い対応を補い，

ユーロとユーロ圏経済を下支えてきた。現在の

景気回復も，14年６月以降のデフレ・リスク

回避のための中銀預金金利のマイナス 0.4％ま

での深堀り，さらに国債等を中心とする月 600

億ユーロ，17 年８月末の段階で，残高２兆

ユーロを超える資産買い入れ（APP）に支え

られている。しかし，景気回復の裾野が広が

り，デフレの脅威は後退した。デフレ・リスク

回避を名目とする異次元緩和は縮小すべき時期

に差し掛かっている。ECBの緩和縮小は，圏

内の格差に配慮して，慎重に進めざるを得な

い。出口を探る段階で，次のショックに見舞わ

れた時，世界金融危機後のように大胆に緩和に

舵を切ることはできないことを意味する。

本来は，緩和的な金融環境に支えられ経済・

雇用環境が上向いている今こそユーロ制度改革

を加速し，次のショックに備えるべきだ。しか

し，この先も改革は進むがペースは鈍く，圏内

の圏内格差の是正メカニズムは弱いままだろ

う。

［注］

１）12 年 12 月の報告書「A genuine economic and Monetary

Union」はファン・ロン・パイEU首脳会議議長（当時）が，

バローゾ欧州委員会委員長（当時），ユンケル・ユーログ

ループ議長（当時），ドラギ ECB総裁と連携してまとめる形

をとった。15年６月の報告書「The Five Presidentʼs Report:

Completing Europeʼs Economic andMonetary Union」は，ユ

ンケル欧州委員会委員長が，トゥスク EU首脳会議議長，ダ

イセルブルーム・ユーログループ議長，ドラギ ECB総裁，

シュルツ欧州議会議長（当時）と連携してまとめる形をとっ

た。

２）英国を含む EU28 カ国のうちユーロ導入国は 19 カ国で，

英国とデンマークの２カ国はユーロ未導入の権利を保持して

いる。その他の 7カ国には，インフレ率や財政，為替相場の

安定に関する条件を満たせば，ユーロを導入する義務があ

る。
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