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欧州貯蓄投資同盟を巡る動向 
－個人の市場参加を促す貯蓄投資口座－ 

 

加藤 雅貴、大川 隼人 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 欧州連合（EU）では、欧州全体の資本市場を活性化し、重点戦略分野などに

効率的に資金を供給し、競争力を維持・強化するための取組みが進められてい

る。特徴的な取組みは、資本市場同盟及び銀行同盟に始まり、それらを統合す

る形で、現在では貯蓄投資同盟が推進されている。 
2. 貯蓄投資同盟では、主に①市民と貯蓄、②投資と資金調達、③統合と規模、④

単一市場における効率的な監督、という 4 つの政策分野に沿って施策が掲げら

れている。①の施策の一つである、貯蓄投資口座（SIA）は、個人による株式

等への投資に税制優遇等のインセンティブを与え、個人の資本市場参加を促進

する枠組みであり、個人が SIA を通じてリターンを得るとともに、EU 域内の

経済成長に貢献することが企図されている。 
3. 欧州委員会は 2025 年 9 月、加盟国に対して SIA に関する勧告を発出し、SIA の

導入や既存制度の見直しを促している。本勧告では SIA が備えるべき特徴を示

しており、主な特徴としては、①越境でのサービス提供促進、②柔軟な対象商

品、③税制措置、が挙げられる。 
4. EU 域内の越境障壁緩和について、税制など完全な統一は容易ではないが、SIA

や貯蓄投資同盟を通じ、金融機関がより円滑に越境活動をできるようになる

か、今後の動向が注目される。また、日本も EU と同様、家計の資産形成と自

国の競争力強化を並行して推進する施策を講じており、SIA や貯蓄投資同盟が

EU 家計の投資行動や経済成長に与える影響は、日本の施策の方向性を検証す

るうえで参考材料となり得るだろう。 
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Ⅰ EU の競争力強化に向けた政策的枠組み 

欧州連合（EU）では、欧州全体の資本市場の活性化を通じて、重点戦略分野などに効

率的に資金を供給し、競争力を維持・強化するための取組みが進められている。特徴的な

取組みは、2015 年にアクション・プラン1が定められた資本市場同盟（Capital Markets 

Union）に始まる。資本市場同盟とは、EUの資本市場を活性化し、従来の間接金融に依存

した金融システムから直接金融も合わせた複線的な金融システムへの移行を図ることで、

資金供給を円滑化させ、持続的な経済成長を目指す枠組みである2。資本市場同盟では、

証券化市場やインフラ投資の活性化を企図した規制緩和等、様々な施策が講じられてきた。

また、資本市場同盟と並行する形で、大手行の監督及び破綻処理を EU レベルで統合する

動きが進められており、銀行同盟（Banking Union）と称されている。 

2025 年 1 月、欧州委員会は「EU のための競争力コンパスを巡るコミュニケ（以下、競

争力コンパス）」 3を公表し、その一施策として新たに貯蓄投資同盟（Savings and 

Investments Union）の推進を掲げた。競争力コンパスとは、EUの競争力回復を目的とし、

2029 年までの政策方針及び戦略的枠組みを提示するもので、2024 年 9 月にマリオ・ドラ

ギ元欧州中央銀行総裁が公表した「欧州の競争力の未来（以下、ドラギ・レポート）」4

に立脚している。ドラギ・レポートによれば、EU では、2030 年までに年間 7,500～8,000

億ユーロの投資が必要とされており、その課題意識の下、貯蓄投資同盟は、EU 家計の潤

沢な貯蓄を投資に振り向けることを企図している。なお、貯蓄投資同盟は、全く新しい枠

組みではなく、既存の資本市場同盟と銀行同盟を発展・統合する形で構成される。 

その後、欧州委員会は、貯蓄投資同盟に係る具体的な施策方針5を 2025 年 3 月に公表し、

同年 9 月には、個人向けの具体的施策の一つである貯蓄投資口座（Savings and Investment 

Accounts、SIA）に係る勧告（Recommendation）6を公表した。 

本稿では、貯蓄投資同盟の全体像を概観し、特に個人投資家向けの施策である SIAに着

目し、特徴や今後の展望を各国で導入されている既存制度とも比較しつつ論考する。 

 
1 European Commission, “Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European 

Economic and Social Committee and the Committee of the Regions: Action Plan on Building a Capital Markets Union,” 
September 30, 2015.  

2 資本市場同盟については、神山哲也「欧州資本市場の活性化を図る資本市場同盟のアクション・プラン」

『野村資本市場クォータリー』2015 年秋号を参照。 
3 European Commission, “Communication from the Commission to the European Parliament, the European Council, the 

Council, the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions: A Competitiveness Compass for 
the EU,” January 29, 2025. 競争力コンパスについては、関田智也「新体制下の EUにおける金融資本市場関連政策

の方針－『競争力コンパス』と注目施策－」『野村サステナビリティクォータリー』2025年春号を参照。 
4 European Commission, “The Draghi report on EU competitiveness,” September 9, 2024. 
5 European Commission, “Communication from the Commission to the European Parliament, the European Council, the 

Council, the European Central Bank, the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions: 
Savings and Investments Union: A Strategy to Foster Citizens’ Wealth and Economic Competitiveness in the EU,” March 
19, 2025. 

6 European Commission, “Commission Recommendation on Increasing the Availability of Savings and Investment Accounts 
with Simplified and Advantageous Tax Treatment,” September 30, 2025. 



野村資本市場クォータリー 2026 Winter 

 112 

Ⅱ 貯蓄投資同盟の具体的施策 

貯蓄投資同盟は、EU 家計の貯蓄を資本市場や銀行を通じて生産的投資に効率的に振り

向けるほか、EU 資本市場の断片化・越境障壁を解消し、規模と流動性を高めることで、

競争力と市民の資産形成を強化することを目的とする。この目的に向け、貯蓄投資同盟

では、主に資本市場同盟の取組みを引き継ぐ形で、①市民と貯蓄（Citizens and Savings）、

②投資と資金調達（Investments and Financing）、③統合と規模（Integration and Scale）、

④単一市場における効率的な監督（Efficient Supervision in the Single Market）、という 4

つの政策分野に沿って具体的な施策が掲げられている（図表 1）。 

SIA は 4 つの政策分野のうち、①市民と貯蓄に属している。この政策分野では、家計貯

蓄を資本市場に振り向けることで、個人が高いリターンを得るとともに、EU 域内の経済

成長に直接貢献することが企図されており、具体的な施策としては、SIA のほかに金融リ

テラシー戦略、私的年金に係る利便性向上などが挙げられている。②～④の政策分野につ

いても、資本市場同盟の目的に沿って、企業の資金調達支援、市場インフラの統合、統一

的な監督体制の構築など多岐にわたる施策が挙げられている。なお、貯蓄投資同盟では、

資本市場に係る施策に加え、欧州預金保険制度（EDIS）7の創設など、銀行同盟の取組み

を引き継ぐ施策も進められる。 

図表 1 貯蓄投資同盟の 4 つの政策分野と具体的な施策

 
（出所）European Commission, “Communication from the Commission to the European Parliament, the European 

Council, the Council, the European Central Bank, the European Economic and Social Committee and the 
Committee of the Regions: Savings and Investments Union: A Strategy to Foster Citizens’ Wealth and 
Economic Competitiveness in the EU,” March 19, 2025 より野村資本市場研究所作成 

 
7 2015 年、欧州委員会は監督及び破綻処理の EU 域内統合に並ぶ銀行同盟の 3 つ目の施策として EDIS の創設を

提言。EDISとは、単一の預金保護基金を通じて、EU域内に均一かつ強力な預金保険制度を提供する枠組みで、

各国の預金保険制度（DGS）の補完的な役割を担う形が想定されているが、立法化に至っていない。 

政策分野 具体的な施策 実施時期

・貯蓄投資口座に係る勧告 2025Q3まで

・個人投資家戦略（Retail Investment Strategy）の合意促進 -

・金融リテラシー戦略 2025Q3まで

・個人投資家がEUの優先的分野に資金提供できる商品へのアクセス拡大の模索 -

・私的年金に係る自動加入、年金追跡システム、年金ダッシュボードに関する勧告 2025Q4まで

・職域年金（IORPｓ）及び汎欧州個人年金（PEPP）の見直し 2025Q4まで

・機関投資家（保険・年金・銀行）による株式投資促進施策 2025Q4まで

・欧州ベンチャーキャピタル規則（EuVECA）の見直し 2026Q3まで

・TechEUプログラム、欧州テックチャンピオンズ・イニシアチブ（ETCI）2.0の推進 2026年まで

・越境投資の障壁となる課税手続の違いや事務負担の解消 -

・EU上場法（EU Listing Act）の導入にあたり、規則の簡素化と負担軽減に注力 -

・非上場企業の投資家への出口戦略支援 2026Q3まで

・証券化におけるデューデリジェンスの簡素化等に係る提案 2025Q2まで

・EU単一市場の参加者が直面した障壁を報告する専用チャネルの設置 2025Q2

・取引・決済インフラの統合に係る提案 2025Q4

・EU認可ファンドのクロスボーダー取引における障壁解消に係る提案 2025Q4

・株主権指令（Shareholders Rights Directive）の見直し 2026Q4まで

・欧州金融監督機構（ESA）及び各国監督当局に対し、既存の監督収斂ツールの活用要請 -

・監督収斂ツールの強化に係る提案 2025Q4

・EU市場における統一的な監督体制の構築に係る提案 2025Q4

市民と貯蓄

投資と

資金調達

統合と規模

単一市場

における

効率的な監督
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Ⅲ SIA の特徴と既存制度との比較 

１．SIA に係る勧告 

欧州委員会は 2025 年 9 月、個人向け施策の一環として、加盟国に対し SIA に係る勧告8

（以下、本勧告）を公表した。SIA とは、個人による株式等への投資に税制優遇等のイン

センティブを与え、個人の資本市場参加を促進する枠組みである。本勧告では、SIA がそ

の目的を果たすために備えるべき制度上の特徴が示されている。また、本勧告に法的拘束

力はないものの、加盟国が本勧告を踏まえ SIAを新たに導入したり、既存制度を見直した

りすることを求めている。 

言い換えれば、EU 全体で標準化された単一の枠組みを導入する形とはなっていない。

ただし、本勧告に基づく対応状況は、加盟国から欧州委員会に報告することが求められ、

2027 年に実施予定の貯蓄投資同盟に係る中間レビューに向けてモニタリングが行われる。

各国独自の取組みを尊重しつつも、一定の標準化、底上げが企図されているものと理解で

きる。 

 

２．貯蓄投資口座が備えるべき特徴－既存制度との比較－ 

本勧告で列挙されている SIA が備えるべき特徴は、EU 域内外で導入されている既存制

度の成功事例9を参考としており、これらの特徴を以って個人投資家の利便性向上や金融

機関の競争促進に資することが期待されている。本稿では、SIA の主要な特徴である、①

越境でのサービス提供促進、②柔軟な対象商品、③税制優遇、について、既存制度の成功

事例とされている英国の個人貯蓄口座（Individual Savings Account、ISA）、フランスの株

式貯蓄プラン（Plan d’épargne en actions、PEA）及びスウェーデンの投資貯蓄口座

（Investeringssparkonto、ISK）とも比較しつつ論考する（図表 2）10。なお、各制度はそれ

ぞれ自国の資産形成において重要な役割を担っており、本勧告と併せて公表された委員会

作業文書（以下、作業文書）によれば、人口比の口座数や国内総生産（GDP）比の運用資

産額が高水準にあると評されている11。 
 

8 前掲脚注 6 参照。 
9 European Commission, “Commission Staff Working Document accompanying the Commission Recommendation on 

Increasing the Availability of Savings and Investment Accounts with Simplified and Advantageous Tax Treatment,” 
September 30, 2025. 

10 ISA と PEAには、投資対象や資金使途によって複数の併用可能な拠出制度が存在しており、ISA には、①預金

を対象とする預金型 ISA（Cash ISA）、②株式や投資信託等を対象とする株式型 ISA（Stocks and Shares ISA）、

③ピア・ツー・ピア・レンディング等を対象とするイノベーティブ・ファイナンス ISA（Innovative Finance 
ISA）及び④資金使途を年金積立や初回住宅購入に限定するライフタイム ISA（Lifetime ISA）があり、PEA に

は、①標準的な PEA 及び②対象を中小・中堅企業に限定した PEA（PEA PME-ETI）がある。 
11 人口比の口座数は、6％（株式型 ISA）、11％（PEA）、36％（ISK）、GDP 比の運用資産額は、18.0％（株式

型 ISA） 、3.7％ （PEA） 、19.8％ （ISK） （European Commission, “Commission Staff Working Document 
accompanying the Commission Recommendation on Increasing the Availability of Savings and Investment Accounts with 
Simplified and Advantageous Tax Treatment,” September 30, 2025）。 
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図表 2 SIA が備えるべき主な特徴（ISA・PEA・ISK との比較） 

 
（出所）欧州委員会、英国歳入関税庁、フランス政府、スウェーデン税務庁より野村資本市場研究所作成 

 

１）越境でのサービス提供促進 

SIA を提供できる金融機関に係る条件は、EU 域内における越境でのサービス提供

促進を通して、業者間の競争促進、延いては顧客サービスの向上に資することを目的

として、他の EU 加盟国で認可された金融機関が、自国の金融機関と同等の条件で

SIA を提供可能とすること、としている。現行でも単一パスポートの下、EU 規則に

主要な特徴 SIA ISA PEA ISK 

越境での 

サービス提供 

他の EU 加盟国で認

可された場合も自国

金融機関と同等の条

件で SIA を提供可能 

 

他の EU 加盟国で認

可された場合も自国

金融機関と同等の条

件で SIA を提供可能 

他の EU 加盟国で認

可された場合も自国

金融機関と同等の条

件で SIA を提供可能 

対象 

商品 

商品 

少 な く と も 株 式 、 債

券、汎EU公募投資信

託（UCITS） 

※欧州長期ファンド

（ELTIF）等への投

資も可能 

※高リスク・複雑な商

品、暗号資産は対

象外 

・預金、マネー・マー

ケット・ファンド等（預

金型 ISA・ライフタイ

ム ISA） 

 

・株式、投資信託、債

券、保険等（株式型

ISA ・ ラ イ フ タ イ ム

ISA） 

 

・ピア・ツー・ピア・レン

ディング、オープンエ

ンド型不動産ファン

ド、長期資産ファンド

（LTAF）等（イノベー

ティブ・ファイナンス

ISA） 

株式、投資信託等 

※PEA PME-ETI は中

小・中堅企業に限

定 

株式、投資信託等 

投資先

地域 

複数の地域への分散

投資を推奨 
制限なし 

EU 域内企業の株式

等及びそれらの株式

等に 75％以上を投資

する投資信託等に限

定 

代替執行市場（MTF

プラットフォーム）で取

引される商品のみ欧

州経済領域内に限定 

税制 

措置 

税制 

優遇 

国内で最も有利な税

待遇（所得控除、非

課 税 措 置 、 課 税 繰

延、一律税率など）を

適用 

インカムゲイン、キャ

ピタルゲインが非課

税 

インカムゲイン、キャ

ピタルゲインが非課

税 

・基準額に対して一律

税率を適用 

 

・基準額 150,000 クロ

ーナまでの部分は

非課税 

税申告 
個人による税務手続

を簡素化又は代行 
- - 

金融機関が個人によ

る税務手続を代行 
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基づき、一つの EU 加盟国で認可を取得した金融機関が当該認可を以て他の加盟国で

営業活動をすることは可能であり、PEAや ISKにおいても、規則上サービスの提供を

明確に妨げてはいない。他方、実態として、単一パスポートの下でも越境活動への障

壁は残存しており、欧州委員会は、金融機関が加盟国ごとに重複する又は異なる要件

を課され、規模の経済や効率性、競争促進による恩恵を受け損ねていると指摘する12。

その解消に向け、貯蓄投資同盟では、取引・決済インフラの統合や監督の収斂等を掲

げており、その一環で SIA でも越境活動を促進する措置が求められている13。 

 

２）柔軟な対象商品 

SIA の対象商品は、①初心者を含む個人投資家による分散投資を促進する、②EU

経済への資金供給を促進する、という 2 つの目的を射程にしている。 

①について、本勧告では分散投資を推奨する観点から、株式、債券、汎 EU 公募投

資信託である UCITS を少なくとも対象商品としたうえで、複数の資産クラスや地域

等への分散投資を推奨している。投資先地域に関しては、既存制度において自国や

EU 域内への投資を誘導する向きもある。実際、ISA では、投資対象を一部英国株式

に限定することが議論されている14ほか、PEA は、対象商品が EU 域内企業の株式等

及びそれらの株式等に 75％以上を投資する投資信託等に制限されている。しかし、

投資先地域の制限に対しては、金融機関から制度の複雑化を招くことへの批判の声も

あり15、本勧告の策定に向け実施された市中協議でも、資産運用会社大手のブラック

ロックが、制度の複雑さは個人が SIA を利用する障壁になり得ると指摘している16。 

②について、具体的には、デジタル・グリーン・防衛分野等の戦略的優先分野への

投資促進が推奨され、また、欧州長期投資ファンド（ELTIF）17等を通じて未上場企

業等への資金供給を促すことも可能と言及されている。ISA では、2026 年 4 月より株

式型 ISA で英国版の ELTIF と位置付けられる長期資産ファンド（LTAF）の投資が可

能となる予定だが、ファイナンシャル・アドバイザーの間では、流動性の低さや高コ

ストを指摘するなど、LTAF の提供に慎重な姿勢を示す向きもある18。SIA は多くの投

資初心者の利用が想定されることから、各加盟国では、政策的な資金誘導と投資家保

護を両立できる制度設計が求められよう。 

  

 
12 European Commission, “Questions and answers on the Savings and Investments Union,” March 19, 2025. 
13 他の EU 加盟国で認可された金融機関が自国の金融機関と同等の税務手続を利用できるようにすべき、なども

言及されている。 
14 “Rachel Reeves considers less dramatic cut to cash Isa allowance,” Financial Times, November 7, 2025. 
15 “What would Isa budget reforms mean for DFM portfolios?” FT Adviser, October 29, 2025. 
16 BlackRock, “RE: European Commission Call for Evidence on the recommendations on Savings and Investments accounts,” 

July 8, 2025. 
17 主にプライベート・アセット等の非流動性資産への投資を行うファンドで、ELTIFは EU、LTAF は英国の認可

ファンド。非流動資産への長期的な資金供給を担保する観点から、解約等が制限される。 
18 “Should clients be investing directly in private markets?” FT Adviser, September 10, 2025. 
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３）税制措置 

SIA の税制措置については、個人が SIA を利用するインセンティブとして、①税制

優遇措置を導入する、②個人による税申告を簡素化又は代行する、という 2 点の特徴

が挙げられる。 

①について、金融商品に係る自国の最も有利な税制と同等以上の措置を SIAに適用

すべきとし、例として、課税所得からの控除、非課税措置、課税繰延、一律税率を挙

げている。欧州委員会は、特定の税制優遇は推奨していないほか、拠出上限額等にも

言及しておらず、各国の税財政に応じた制度設計を許容している。既存制度の税制も

様々であり、ISA や PEA は、一定の拠出限度額の範囲においてインカムゲイン及び

キャピタルゲインが非課税となる。一方、ISK は保有残高等から算出される基準額に

一定の倍率を乗じた金額に一律税率を課す 19形を基本とし、基準額のうち最大

150,000 クローナまでが非課税となるように設計されている。 

②については、特に、作業文書において、税務申告及び納税を金融機関が代行する

ISK の枠組みをベストプラクティスと指摘する20。日本の特定口座も同様の仕組みを

取るが、申告及び納税を金融機関が代行することで、個人の利便性向上のみならず、

期限内かつ正確な納税を担保できるという税務当局側のメリットも期待されている。 

 

Ⅳ 今後の展望・日本への示唆 

SIA そのものに対する加盟国や当局の反応は現時点ではほとんど見られないが、一部の

加盟国では、欧州委員会と同じ方向性の議論が既に進められている。本勧告公表前の

2025 年 6 月には、フランス、スペイン、エストニア、ドイツ、ルクセンブルク、オラン

ダ、ポルトガルの 7 か国より、Finance Europe と称される自主的な枠組みの導入に向けた

合意21が発表された。本合意は、貯蓄投資同盟の深化や EU の競争力強化を目的として個

人による投資を後押しする政策パッケージであり、例えば、資産の少なくとも 70％を EU

企業に投資している、5 年以上の長期保有を前提としている等の条件を満たす場合に、税

制優遇を付すことなどが想定されている。本合意も、EU レベルの法制化ではなく各国の

既存制度を活用することを前提としており、今後、SIA と併せて各国の制度にどのような

形で適用されるかが注目される22。 

  

 
19 基準額（kapitalunderlag）は各四半期首の ISK 口座内保有残高、年間で ISK に入金した現金及び移管した資産

の合計額の四分の一で算出される。基準額に、課税年度前年 11 月末の国債利率に 1％ポイントを加えた割合

を乗じた額に対して 30％が課税される。 
20 European Commission, “Commission Staff Working Document accompanying the Commission Recommendation on 

Increasing the Availability of Savings and Investment Accounts with Simplified and Advantageous Tax Treatment,” 
September 30, 2025. 

21 Ministère de l’Économie, des Finances et de la Souveraineté industrielle, énergétique et numérique, “Launch of the ‘Finance 
Europe’ Label: creating investment opportunities for financing the European economy,” June 6, 2025. 

22 欧州委員会は SIA に係る本勧告において、Finance Europe を認める（acknowledge）旨の言及をしている。 
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そのうえで、今後の展望としては、まず、SIA 及び貯蓄投資同盟による施策を糸口とし

て、EU 加盟国間の越境障壁がどの程度緩和されるのかが注目される。SIA に関しては、

欧州委員会が示した制度設計の方向性が各加盟国の制度を収斂させる一つの目安となり得

ると考えられる。ただし、EU 全体で標準化された単一の SIA を創設するには至らず、税

制面では各国への対応に委ねる部分も大きいなど、完全な統一化・調和は容易ではない。

SIA や貯蓄投資同盟の施策を通し、EU で活動する金融機関が幅広い加盟国のリテール市

場に対し、SIA 等の金融サービスをより円滑に提供できるようになるか、今後の動向が注

目される。 

また、日本においても、EU と同様の政策アプローチが取られていると言える。家計の

貯蓄を投資に振り向けることで域内の経済成長に寄与することを政策目的としている貯蓄

投資同盟と同様、日本においても、資産運用立国の実現に向け、貯蓄から投資への取組み

を自国の経済成長に生かすことが目指されている23。特に個人投資家向け施策では、貯蓄

投資同盟が SIA及び金融リテラシー戦略を並行して標榜しているのと同様に、わが国にお

いても、少額投資非課税制度（NISA）の抜本的拡充・恒久化及び金融経済教育推進機構

（J-FLEC）の設立が同時期に実施されており、家計による投資を促進する税制優遇と金

融リテラシーの向上が政策パッケージとして進められている。本勧告で示された、SIA の

具体的な制度設計のほか、貯蓄投資同盟で示される一連の政策が EU 家計の投資行動や経

済成長に与える影響は、今後の日本の施策の方向性を検証するうえでも参考材料になり得

るだろう。 

 

 

 

 
23 金融庁「資産運用立国について」2023 年 12 月 14 日。 

<https://www.fsa.go.jp/policy/pjlamc/20231214.html> 


