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はしがき

1993年にマーストリヒト条約が発効して、欧州連合 (EU)の法貨として

ユーロの導入が決定し、実際に 1999年、欧州 11カ国にユーロが導入されて

から 2008年で 10年が経過した。この間、ギリシャ、キプロス、マルタ、そ

してスロベニアがユーロを法貨とすることが認められ、 欧州 15カ国 (2008

年末現在）がユーロを利用するユーロ圏を形成している閃欧州委員会でも、

ユーロ導入 10年を節目として、今までのユーロ圏内ならびにユーロ圏外に

おける様々な効果や影響を検証するプロジェクトが始動している。本書は、

ユーロ圏外との国際金融関係でのユーロの位置づけとその効果を理論ならび

に実証的に検討することを目的としている。

ユーロ圏は GDPや人口では米国経済に匹敵する規模をもち、 さらにユー

ロ圏に加盟する EU諸国は増えることとなり、単一の通貨を用いた経済圏と

しては最大規模のものになろうとしている。その一方で、金融政策は欧州中

央銀行 (ECB) によって一元管理されるものの、租税• 財政政策に関して

は各国主権が残されたままであり、巨大な国民経済が誕生したとは、現段階

ではいえない状態である。そのような特徴をもつユーロ圏がグローバル経済

においてどのような影響を与えるのか、またどのような影響を受けるのかを

検討することは、現代のグローバル経済を分析する上でも重要であろうと考

える。

第1章では国際通貨制度の枠組みの中でユーロが台頭したことによる影響

と、その位置づけについて論じている。戦後の国際通貨制度は USドルを中

1) 本書では、ユーロを法貨として利用する諸国を通例に従って、ユーロ圏 (Euro

Area) と呼ぶことにする。 また正式にユーロ圏に加盟はしていないが、欧州の小国で

あるアンドラ、 モンテネグロ、 コソボは国内通貨としてユーロを利用している。 アン

ドラは従来、 仏フランや西ペセタを国内通貨として利用しており、 それゆえユーロも

国内で利用している。 EUはアンドラとユーロ利用に関する交渉をおこなっている。モ

ンテネグロ、 コソボは独マルクをかつては利用していたが、現在はユーロを利用して

いる。ただし、 EUは公式にその利用に関する交渉をおこなっていない。
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心に機能してきたものの、変動レート制移行より、 USドルの重要度は徐々

に低下している。そのような国際通貨制度を取り巻く状況の中にあって、ユ

ーロはどのような役割を担いうるのかを検討している。

第2章では、ユーロ導入以前の欧州域内での通貨制度であった欧外1通貨制

度 (EMS)に焦点を当てている。 EMSは参加各国の為替レートに対して中

心レートが設定され、土1.125%以内に抑制する為替レートメカニズム (ERM)

と、介入資金の融通をおこなう欧州通貨協力基金、そしてバスケット通貨で

ある ECUから構成されていた。 この章では EMSでの為替レート変動が抑

制されているとはいえ、変動可能であったことがどのような役割をもってい

たのかを構造VAR(ベクトル自己回帰）モデルを用いて推定している。そ

の結果、各国でショックを吸収しうる役割をもっていたことを論じている。

第3章では、最適通貨圏の条件の時系列的な変化に着目し、ユーロ圏諸国

での最適通貨圏の条件の変化を実証している。最適通貨圏の条件は通貨統合

の重要な基準とされ、 1960年代より研究が進んできたが、 ここではそれら

を再考し、現在の条件の達成だけでなく、時間の経過により、その条件達成

の方向にあるのかどうかを検証している。

第4章では、ユーロが台頭し、現在の基軸通貨である USドルとの競争の

可能性を考察するために、非扇形の複数均衡モデルを用いて検討している。

ここでは、ユーロがUSドルをシェアでしのぐためには、取引費用の低下が

重要であること、そしていったんユーロのシェアが高くなると、外国為替市

場での投機家の期待によってユーロがドルをしのぐ通貨となりうることを示

している。

第5章では、ユーロ圏の中央銀行である欧州中央銀行 (ECB)の金融政

策を実証的に検討している。この章では、国際的な観点からユーロ圏内だけ

ではなく米国との 2国VARモデルを用いて、それぞれの金融政策の波及効

果について検証をおこなっている。

第6章では、世界の重要な為替レートとなったユーロ・ドルレートが、ど

のような要因によって変動するのかを、粘着的価格を想定したマネタリー・

モデルを用いて実証している。ただし、時系列データの性質より、ダイナミ
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ック OLSを用いてユーロ・ドルレートの実証を分析した。

第7章では、ユーロ圏諸国間での経常収支調整に焦点を当てている。ユー

ロ圏内での経常収支不均衡が、近年、顕著になってきている国もあり、通貨

統合をおこなった諸国間での経常収支不均衡は問題となりうるのかどうかを

最初に論じ、その後、どのような要因で不均衡が生じているのかを、外生シ

ョックを特定して実証をおこなっている。

以上のように、本書はユーロ圏の域外経済との国際金融関係に焦点をあて、

グローバル経済の中でユーロ圏ならびに共通通貨ユーロがどのような役割を

担おうとしているのかを論じている。
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第 1章 国際通貨制度と共通通貨ユーロの登場

1. 国際通貨制度の選択

国際通貨制度は、ある国が対外決済をおこなうための公的ならびに民間の

間での取り決めである。この制度には、対外決済に利用する通貨あるいは決

済性預金の種類、為替レートに対する取り決め、資本移動の程度に関する取

り決めが含まれ、それにより当該国の経済主体が対外決済をおこなう時のア

ヴェイラビリティーが決定する。さらに、国際通貨制度には元来、非対称性

が内在されている。対外決済に利用可能な通貨として対称的にどの国の通貨

も利用できるわけではない。対外決済に利用可能な国際通貨とされる通貨は、

世界の中でも数種類のものに限られている。その非対称性を回避するために、

理論的には世界共通通貨を創設してどの国の管理にも属さない国際管理通貨

創設案も出されたが、現実には特定国通貨建て債権である国際通貨が利用さ

れてきた。

その特定国のうち、さらに国際決済の中心的な地位にある通貨が基軸通貨

とされ、その発行国が基軸通貨国とされる。基軸通貨国以外に、国際通貨国、

そして自国通貨を事実上、対外決済に利用できない周辺国に分類できる。欧

州統合の結果、地域管理通貨としてユーロは誕生した。国民通貨ではない通

貨が、 EU域内で共通通貨として利用され、さらに域外で対外決済通貨とし

て利用されている。本章では、ユーロの国際通貨としての役割を検討するこ

とを目的とする。そのために、 国際通貨制度の一般的な特徴をまず検討し、

その後にユーロの特徴を検証する。

1999年1月に創設されたユーロは初めから基軸通貨となることを期待さ

れて導入されたものではない。 また、欧州委員会ならびに欧外I中央銀行

(European Central Bank : ECB)によるそのような意図も明らかではない。

ユーロは欧州連合 (EU)の法貨として誕生した。 しかし、経済規模、国際
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金融取引額などより USドルに匹敵する経済ファンダメンタルをもつ通貨圏

が創設されたこととなり、ユーロの基軸通貨の可能性を検証することには意

義があろう。

基軸通貨国は、政策目標を達成する手段として独立性の確保を重視できる

国である。そのため、資本移動、為替レート制度はそれに従属する手段であ

り、状況が変化すればそれらの変更をおこなう。財政政策の自由度も国際通

貨制度を選択する基準となる。中央銀行の独立性が低く、財政政策の自由度

を高め財政赤字を拡大させることができるのならば、赤字拡大のために国内

金融市場でのファイナンスが容易となり、さらにそれを海外からの資本流入

によって依存するのならば、資本移動の自由化を選択するであろう、それに

よってペッグ制を維持することが困難と考えられれば変動レート制を選択す

る。

このような関係を図示したのが図 1-1である。経済政策の独立性を重視す

図1-1 国際通貨制度の選択

A 基軸通貨国の国際通貨制度の選択

金融政策の自由度

財政政策の自由度

B 周辺国の国際通貨制度の選択
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る基軸通貨国は、その自由度を決定してから為替レート制度と資本移動の程

度を決める。 この順序は国内産業構造（貿易重視か金融業重視か）、財政赤

字の程度（対外借入重視）に依存する。また経済政策の自由度ではなく、物

価重視や財政均衡を重視する場合には、基軸通貨国であっても為替レート制

度、資本移動の程度を優先して決定する。

非基軸通貨国（周辺国）は、国際決済のために基軸通貨の選択をおこなわ

ざるをえない。その上で資本移動の程度や為替レート制度の選択をおこなう

ことになる。

周辺国は貿易•投資の利便性から基軸通貨を選択する。複数の国際通貨が

存在する場合、貿易額•投資額の価値の安定とともに、資本移動に伴う相対

的な利便性を追求する。

周辺国にとって、貿易の自由化と共に資本移動をどの程度自由化するのか

が問題となる。資本移動の自由化により、それのもたらす便益と費用があり

必ずしも周辺国にとって自由化するのが望ましいとはいえない。また、為替

レート制度の選択に関しては、為替レート変動の貿易、投資、マクロ経済へ

の影響、そして自国通貨当局による為替政策の実行能力（外貨準備の保有額、

為替介入技術）を考慮して当該国にとって望ましい制度が選択される。資本

移動の程度ならびに為替レート制度の選択は、当該国のもつ政策選好の優先

順位に依存する。例えば、為替レートの安定を望む当局であれば、資本移動

を制限して為替政策を容易にしようとするかもしれない。また、資本輸入を

優先するのであれば資本移動をより自由化し、外国から資本が流入しやすい

環境を作ろうとするために、為替安定を犠牲にせざるをえないかもしれない。

ただし、実際には資本移動の自由化とペッグ制の組み合わせによって資本輸

入を促進した東アジア諸国があり、矛盾した政策目標を短期的にもった例も

ある。

為替レート制度にしてもどの通貨との関係を重視するかというのは、当該

国が基軸通貨としてどの通貨を主に利用するかに関係する。例えばペッグ制

を採用すると決めたとしても、 どの通貨とペッグをするのかを先決せねば、

そもそもペッグ制を採用することが望ましいのかどうかの議論ができない。
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また資本移動の自由化の程度を決定する場合でも、自国通貨なのか、あるい

は外貨であればどの通貨建ての資金の流入を主に想定するかが必要である。

国際金融市場を国内にもたない多くの資本輸入国にとってどの通貨で借り入

れをおこなうかの決定は重要である。また資本輸出国であっても、どの通貨

で資産運用をおこなうべきかが重要な問題であり、それが資本移動自由化の

程度を決める要素となる。

基軸通貨国と周辺国との非対称性は、自国通貨が国際的な通用力をもてる

かどうかにある。それに起因する非対称性が存在する。そこで国際通貨制度

の特徴を基軸通貨国、非基軸通貨国に分けて、その協働関係を示したのが図

1-2 (a~e)である。基軸通貨国では、自国経済を優先することが可能である。

したがって金融政策、財政政策の自由度を確保するものと考えられる。基軸

通貨国にとっては、それを確保するために自国の資本移動の程度や為替レー

ト制度の選択をおこなうことができる。一方、周辺国は基軸通貨の選択をお

こない、その通貨に対する為替レート制度を選択し、さらに対外貿易・借入

をどの程度円滑にするのかと経済発展・金融市場の発達度合いに依存して資

本移動の程度を選択する。基軸通貨国と異なり周辺国は、自国通貨での国際

取引が制限されるため、基軸通貨の利用を前提とした国際通貨制度の選択を

おこなわねばならない。したがって、基軸通貨の借入を増加しようと考えれ

ば資本移動を自由化しようとする。しかし、それによって投資家による資金

シフトが激しくなる可能性があり、為替レート水準の維持が難しくなる。逆

に基軸通貨とのペッグを重視するのならば、対外借入をある程度犠牲にする

選択をおこなうであろう。周辺国にとって、基軸通貨との関係に依存して、

金融政策や財政政策の経済政策の自由度が決定する。自国を閉鎖経済にする

ことを選択した国は、その自由度は高まるものの国内資源が制約される国で

は、その選択が必ずしも望ましいものではないだろう。周辺国にとっては、

対外取引の程度と国際通貨制度の選択を同時に解かねばならない問題となる。

以上のフレームワークをもとに歴史的な国際通貨制度の特徴を明らかにす

る。ここでの比較対象は、国際金本位制、プレトンウッズ体制、変動レート

制、欧州通貨制度 (EuropeanMonetary System : EMS)である。国際金
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図 1-2a 国際金本位制

I I 
完全資本移動

5
 

固定レート制 I金融政策の自律性の放棄 I

図 1-2b ブレトンウッズ体制

I 
不完全資本移動

固定レート制 制限された金融政策の自律性

図 1-2c 変動レート制 (1)

I 
不完全資本移動

変動レート制 金融政策の自律性
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図1-2d 変動レート制 (2)

完全資本移動

変動レート制 金融政策の自律性の低下

図 1-2e 後期 EMS(1990年~1998年）

完全資本移動

固定レート制：
変動幅の拡大 ←I 金融政策の自律性の低下三~

本位制（図 l-2a)では、完全資本移動と固定レート制が維持されねばならず、

そのため金融政策の自律性を各国は放棄せざるをえなかった。ただし、基軸

通貨国であった英国も固定レート制の維持の代わりに金準備の維持を目標と

せねばならず、金融政策の独立性は小さかった。図 l-2bではブレトンウッ

ズ体制でのフレームワークを示している。この制度での優先順位は固定レー

ト制であったといえ、資本移動に関しては経常取引に関して自由化が促され

てきたものの、資本取引に関して制限が残されており不完全資本移動であっ

た。不完全資本移動のもとでの固定レート制では、金融政策の自律性はある

程度確保された。
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不完全資本移動のもとでの変動レート制の初期（図 l-2c)では、為替レ

ート水準を固定にするための対外目標から解放され金融政策の自律性は確保

される。 しかし、図 l-2dのような資本移動が完全自由化された変動レート

制では、資本移動によって各国間での金融政策の波及効果があり、不完全資

本移動のもとでの変動レート制に比べて、金融政策の自律性は制限される。

図l-2eは1990年以降の後期 EMSを描いている。そこでは、前期 EMS

に比べて資本移動は完全となり、 さらに ERM(Exchange Rate 

Mechanism: 為替レートメカニズム）危機の経験を踏まえて変動幅が拡大

された。ただし、それによりかえって投機的資本移動は抑制され、変動幅の

維持と EMS参加国の金融政策の収敏がみられた

以上の歴史的な特徴をもった国際通貨制度であるが、ユーロが台頭したユ

ーロ圏はどのような制度として特徴づけられるであろうか。また、ユーロの

登場がどのように国際通貨制度に影響を与えることになるのだろうか。以下、

それらを考察してゆく。

2. ユーロの台頭と国際決済、国際通貨制度

この節では、ユーロを導入したユーロシステム（ユーロ圏）を一つの国と

みなして国際通貨制度との関係を考察する。ここで、ユーロシステムが基軸

通貨国として振る舞うのか、あるいは非基軸通貨国として振る舞うのかであ

る。後述するように、ユーロ圏外でユーロを利用するのは、 ERMIIに参加

しているデンマーク、そして EU加盟候補国、そして旧宗主国などの関係で

従来からユーロ参加国通貨にペッグしている CFAフラン諸国である。

しかし、アメリカに比べてユーロシステムはまだユーロ建て決済の比重を

高めているわけではなく、特にアメリカ向けの貿易決済やドル建て証券の購

入も活発であり、国際決済の上で独占的な地位にあるわけではない。しかし、

周辺国のように大部分の国際決済を USドルに依存するわけでもない。ユー

ロ導入の初期条件は、①経済規模がアメリカ経済に匹敵するほど大きいこと、

②周辺にはユーロを利用することが明らかな国があること、③ユーロ導入の
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初期条件に厳格なルールを設定したため、結果としてユーロの対外的な信認

を高めたことなどがあり、それらを考慮するとユーロシステムが基軸通貨の

選択を先決する必要はない。したがって、ユーロシステムは独占的な基軸通

貨国ではないものの、基軸通貨国モデルを適用することができる。

図 l-3a、図 l-3bのようにユーロシステムの場合、高い金融政策の独立性

がマーストリヒト条約およびECBの約款によって保証されており、 さらに

1993年 1月EU域内単一市場の完成によって資本移動は域外とも完全にな

っている。したがって、金融政策の独立性と資本移動の程度が先決変数であ

図1-3a ユーロシステム

完全資本移動

（域内と域外）

各国金融政策の自律性の
喪失： ECBへの委譲

図1-3b ユーロヘの信認

完全資本移動

（域内と域外）
（ユーロの利便性）

強い通貨ユーロ ECBの信認の高さ

（ユーロの価値の安定性）
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り、その結果として為替レート制度が選択される。

国際通貨制度の中でのユーロシステムは他の基軸通貨を選択せずとも自ら

の政策の独立性と資本移動の程度を選択することが可能となる。したがって、

域外に対しては必然的に変動レート制を採用することになる。

3. 国際通貨としてのユーロの特徴

この節では、ユーロの国際通貨の可能性を探るために、国際通貨の機能を

軸に分析をおこなう。そのため、まず国際通貨の理論を述べ、国際通貨とし

てのユーロに関する機能の現在までの特徴を検証する。

1) 国際通貨の理論

国際通貨の機能は、表 1-1のように公的利用と民間利用に分けることがで

きる。公的利用ではペッグ制のもとでの平価を設定するための基準通貨とし

ての利用や為替介入に利用するための介入通貨、そして外貨準備として保有

される準備通貨としての利用がある。民間利用では、貿易契約や証券発行の

ためにある通貨で建値する必要があり、その役割を表示通貨と呼ぶ。そして、

実際の貿易取引に利用される取引通貨、そして資金の運用・調達のために用

いられる資産通貨の役割がある。さらに、国際通貨は外国為替市場において

銀行間取引で利用される。外為取引では、自国通貨と国際通貨の取引もあろ

うが、国際通貨以外のローカル通貨間での取引もある。その場合、国際通貨

表 1-1 国際通貨の機能

機能 民間部門 外国為替市場 公的部門

計算単位 表示通貨 基準通貨

支払い手段 取引通貨
為替媒介通貨

公的決済通貨
介入通貨

価値貯蔵 投資・調達通貨 準備通貨

出所） Krugman (1980) をもとに著者加筆修正。
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を媒介にしてローカル通貨間の取引をおこなう。その役割を為替媒介通貨と

呼ぶ。

それらの国際通貨機能の協働関係、あるいは因果関係のパターンは次のよ

表示通貨

証券発行

政策の
要因

為替媒介通；~
取引通貨

▼
 

図 1-4 国際通貨の役割と協働関係

リスク

投資・調達通貨 リスク

取引コスト

基準通貨

政策手段↓

介入通貨

政策手段

準備通貨

出所） Benassy-Quere, Agnes BenotiMojon and Armand-Denis Shor (1998) 

大分類

ペッグ制

表 1-2 為替レート制度の種類

小分類 制度

ハードペッグ

アジャスタブル・ペッグ

中間制度 介入ルールのあるフロート

ドル化

カレンシーボード

共通通貨

単一通貨へのペッグ

バスケット・ペッグ

協調体制

クローリング・ペッグ

ターゲット・ゾーン（バンド制）

裁量的介入をおこなうフロート 1 管理フロート

フロート制 I完全自由フロート

出所） Ghosh, Gulde and Wolf (2002), p.40-41 

フロート制
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うに考えられる（図 1-4)。公的利用から始まる国際通貨の利用とは、 まず

ある通貨に当該国がペッグすることから開始される（表 1-2)。ペッグ制で

の平価を設定するための基準通貨が選択される。さらにペッグ制では介入義

務があることから、その通貨で介入をおこなうと同時に準備通貨として保有

する。民間利用に関しても基準通貨との関係が安定すれば表示通貨および取

引通貨として利用することはリスクが軽減するために合理的である。表示・

取引通貨として利用されると、それを運用・調達するために資産通貨として

利用される。

また、民間利用から始まる場合には、例えば、貿易相手国としてのシェア

が高いなどの理由により、ある通貨を表示• 取引通貨として利用するとしよ

う。その通貨を運用・調達するために資産通貨としても利用する必要が生ず

る。さらに民間利用の頻度が高くなればその通貨にペッグ、あるいは安定し

た関係を保つために介入通貨として利用され、それが準備通貨としての利用

を促す。

さらに、民間経済主体が資産通貨としてある通貨で運用・調達するとしよ

う。当該通貨で証券を発行することで表示通貨の利用をおこない、その資金

で調達した通貨を貿易取引などに利用でき、当該国通貨は表示通貨としても

利用される。ただし、この場合、調達した当該通貨を即座に他の通貨に転換

して、表示•取引通貨として利用することもあるので、資産通貨の利用頻度

が高いからといって、国際通貨の他の機能も協働するとは限らない。

また、国際通貨がすべての貿易取引・国際証券取引に利用されているわけ

ではなく、変動レート制のもとでは各国が為替リスクをできるだけ抑制する

ために自国通貨を利用しようとする。そのため、ローカル通貨どうしの国際

取引もおこなわれている。しかし、外為市場でのローカル通貨の流動性（取

引高）は少ないため、マッチングが難しく取引コストも高い。 したがって、

いったん流動性の高い通貨を媒介にした間接取引をおこなう方が取引コスト

は低い場合がある。その流動性の高い通貨が国際通貨であり、その役割を為

替媒介通貨という。変動レート制でリスクが高くなり国際取引で用いられる

通貨が分散化するに従い、為替媒介通貨の機能が高まってきた。したがって、
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この機能は主要国の為替レート制度が変動レート制である場合に重視されて

いるものの、固定レート制や単一通貨が一般的に利用されれば制限される機

能である。

国際通貨は必ずしも九つの役割をすべて備えているわけではない。これら

の役割をすべて備えている通貨が、基軸通貨である。例えば、長い間、 US

ドルはこれらの機能をすべてもち、基軸通貨の地位にあった。しかし、変動

レート制以降、先進国の民間部門は為替リスクと取引費用のため、自国通貨

を利用することを望むようになってきた。それがUSドルの利用を低下させ

てきたのであり、近年、公的部門でも準備通貨の分散化を図ろうとしている。

さらに、通貨と同様に、これらの役割は独立しているわけではなく、協働

的である。 Benassy-Quere,Mojon and Schor (1998)が指摘するように、こ

れらの国際通貨の役割は互いに協働し、協働効果 (synergetic effects)は

次のようなチャンネルを通じて現れる。

1) 取引費用：国際通貨の取引費用とは、ビッド・アスク・スプレッドに

よって表される。もしある通貨の外国為替市場での取引が多く流動性も

高いのであれば、取引コストが低くなる。また Hartman(1998b)が指

摘するように、為替レートのボラティリティも通貨当局は介入のために

は、外国為替市場で主に流通している通貨を対象に、介入をおこなう傾

向にある。さらに、民間部門はそのような当該通貨建ての資産を保有す

ることを選好する。

2) 証券発行：証券発行は国際通貨の建値通貨の機能に依存する。もしあ

る通貨の証券が容易に利用できるのであれば、当該国通貨の利用は取引

通貨および資産通貨として拡張されるであろう。

3) 政策指向：貿易や資本移動において、特定国の通貨で表示されている

シェアが高い時、固定レート制をめざす通貨当局は、その特定国通貨に

自国通貨をペッグする誘因をもっ。

4) 政策手段：ある特定国通貨が固定レート制のアンカーとして利用され

ているとき、通貨当局はその通貨との平価を維持するための介入をおこ

なうが、その介入のための外貨準備として、特定国通貨を保有せねばな
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らない。

5) リスク：もし特定国通貨が固定レート制のアンカーとして利用されて

いるのなら、為替レートの変動のリスクが低いので、貿易や資本移動を、

その当該通貨でおこなおうとする動機を民間部門は有する。

これらのチャンネルのうち、ここでは取引量に依存する取引費用に注目す

る。取引費用であるビッド・アスク・スプレッドは、当該通貨の流動性を反

映するだけでなく、為替レートのボラティリティも反映する。 Hartman

(1998b)が示すように、 日々の取引で発生するサプライズは、 ボラティリ

ティの増加をもたらす。

本章では、為替媒介通貨の役割に着目する。それに着目する理由は、 US

ドルが示すように、現在の基軸通貨が、外国為替市場で最も支配的な役割を

果たしていると考えるからである。取引量の少ない通貨どうしの取引を媒介

するこの機能が発生する論理は、通貨の生成と同じ論理でもある。

表 1-3には直物為替の取引費用として、 Alogouskoufisら (1997) による

ビッド・アスク・スプレッドの推計値を掲げているが、このスプレッドの違

いは流動性の多寡によるものであり、 ドルが最も取引量が多く、取引費用も

低いことを示している。日々の外為トレーダーにとっては、スプレッドのわ

ずかな違いも重要な意味をもち、このスプレッドの違い、すなわち取引費用

の違いによって、主に取引する通貨の種別を選択することになる。 もし、

USドルの為替媒介通貨としての役割が低下するのならば、 この機能を別の

通貨が担うようになるかもしれな

い。その可能性とその条件を検討

するために次節では、収穫逓減の

取引費用関数を仮定した通貨競争

モデルを提示する。

表 1-3 直物レートでの取引費用

$/DM 4.06 

DM/Yen 4.37 

$/Yen 4.16 

FF/$ 4.61 

£/$ 4.27 

注） 1万ドルあたりの取引で、 ボラティリテ

ィはゼロと想定して計算している。

出所） Alogoskoufis, Portes and Rey (1997) 
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2) 貿易契約通貨としてのユーロの需要

グラスマン (Grassman1973)は、貿易は輸出国通貨で契約される傾向

にあると主張した。もしそうであるならば、契約通貨の利用額は当該国の輸

出額に比例し、 したがって輸出のうち当該国通貨が占める割合は 100%に近

くなるはずである。しかし、表 1-4で示すように各国の輸出と契約通貨の比

率はアメリカを除いて 100%を下回っており、 当該国通貨は輸出に比例して

契約通貨に利用されていないことがわかる。国際通貨国でない小国はこの傾

向をもたないのは当然であろう。

グラスマンヘの反証して、マッキノン (McKinnon1979)は、一次産品

は基軸通貨ドルで、差別化される工業製品は為替リスクを回避するために輸

出国通貨が利用される傾向にあることを指摘した。後者は先進国の輸出企業

が市場支配力をもつ傾向にあるため、自国通貨を利用しようとする誘因があ

る。その一方でラオ＝マギー (Raoand Magee 1980)は自国通貨を契約通

貨としてより低い価格を設定することと、外貨建て契約をしたときに為替リ

スクを回避するためより高い価格を設定することとは無差別であると指摘し

た。しかし、実際には基軸通貨である特定国通貨が契約通貨として利用され、

そして先進国の通貨が輸出には利用される割合が高いことを考えると、契約

通貨に関する適切な考え方としてはマッキノンの主張であろう。したがって、

先進工業国が輸出をおこなう場合は自国通貨でおこなう傾向がみられるもの

の、一次産品を主要輸出にしている発展途上国は基軸通貨を利用する傾向に

あるといえる。また、輸入でも先進工業国からの輸入であれば相手先の通貨

が利用される傾向にあるが、発展途上国からの輸入であれば基軸通貨が利用

される傾向にある。

以上の予備的考察を用いて、貿易契約の面でのユーロの役割を考える。ユ

ーロ圏での域外貿易の契約通貨に関する統一的なデータは未だ存在していな

い。しかし、いくつかの実証データの類推よりユーロ圏を貿易相手とした契

約通貨はユーロの利用が増加しよう。なぜなら、ユーロ圏の多くの国が先進

工業国であり、差別化された工業製品を輸出している諸国であるからである。

そのため、ユーロを利用して輸出をおこなうであろう。表 l-4aには輸出に



通貨→ アメリカ

国↓ ドル

アメリカ 96.0 
日本 65.7 
ドイツ 7.2 
フランス 20.3 
イギリス 17.0 
イタリア 300 
オランダ 16.5 

通貨→ アメリカ

国↓ ドル

アメリカ 92.2 
日本 46.6 
ドイツ 7.3 
フランス 16.5 
イギリス 22.0 
イタリア 18.0 
オランダ 16.0 

通貨→ アメリカ

国↓ ドル

アメリカ 85.0 
日本 93.0 
ドイツ 32.3 
フランス 37.1 
イギリス 29.0 
イタリア 45.0 
オランダ 29.4 

通貨→ アメリカ
国↓ ドル

アメリカ 80.0 
日本 74.5 
ドイツ 18.4 
フランス 23.1 
イギリス 22.0 
イタリア 26.0 
オランダ 21.4 
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表 1-4a 輸出に占める契約通貨の割合

1980 

日本 ドイツ フランス 英国 イタリア

円 マルク フラン ポンド リラ

0.2 10 0.7 1.0 02 
29.4 1.9 0.6 1.1 0.1 

0.0 82.5 2.8 14 13 

0.1 9.1 60.5 21 15 

0.1 3.0 2.0 76.0 0.5 

0.1 14.0 8.0 2.4 36.0 

0.0 21.5 5.4 4.2 0.9 

1992 

日本 ドイツ フランス 英国 イタリア

円 マルク フラン ポンド リラ

1.5 1.3 0.9 0.9 0.4 

40.1 3.3 0.9 1.6 0.4 

0.3 77.0 3.3 3.2 2.2 

0.8 10.4 54.6 4.1 3.3 
07 5.0 3.5 62.0 17 

0.6 19.0 9.0 30 400 

0.5 21.7 4.8 4.8 1.8 

表 1-4b 輸入に占める契約通貨の割合

1980 

日本 ドイツ フランス 英国 イタリア

円 マルク フラン ポンド リラ

1.0 41 LO 1.5 0.5 
2.4 1.5 0.9 1.0 0.2 

0.0 43.0 3.3 3.4 2.4 
07 11.5 37.1 26 25 

1.3 9.6 4.7 380 1.7 
0.5 14.0 9.0 3.2 18.0 
0.8 229 4.4 47 1.1 

1992 
H本 ドイツ フランス 英国 イタリア

円 マルク フラン ポンド リラ

3.0 4.3 1.2 1.7 0.8 
17.0 3.6 1.3 1.3 0.7 
1.7 55.9 3.1 2.2 1.7 
1.3 11.7 4637.0 36 3.2 
2.4 11.9 5.3 43.0 22 
0.9 16.0 7.0 35 34.0 
2.0 21.8 3.7 39 1.1 

15 

オランダ
その他

ギルダー

0.3 0.6 
0.6 0.6 
1.2 3.6 
0.8 5.6 

1.0 0.4 
1.0 8.5 
43.5 8.0 

オランダ
その他

ギルダー

0.6 2.4 
1.0 6.1 
0.9 5.8 
1.5 8.8 
2.3 2.8 
1.3 9.1 

43.1 7.3 

オランダ
その他

ギルダー

0.2 6.7 
0.1 0.9 
2.0 13.6 
1.8 6.7 
2.8 12.9 

1.7 8.6 
25.1 11.6 

オランダ
その他

ギルダー

0.4 8.6 
0.3 1.3 
1.3 15.7 
1.5 8.9 
3.2 10.0 
2.4 10.2 

38.9 7.2 
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占める契約通貨の割合を示しているが、輸出では自国通貨を用いる傾向が

1980年から 92年にかけて高まっており、 ドイツ、フランス、イタリアおよ

びオランダといったユーロ圏でも輸出の際にはユーロ利用の比率を高めるで

あろう。

一方、輸入に関してはアメリカからの輸入ではドルが占めるであろうが、

表 l-4bからわかるように 1980年92年にかけてヨーロッパでは自国通貨の

比率を高めており、今後もユーロ圏の輸入ではユーロ利用の比率を高めるも

のと推察される。 また、ユーロ圏外での取引のうち中東欧、 CFAフラン圏

との取引ではユーロが利用される。それらの地域ではユーロに対してペッグ

している、あるいはユーロに基づくカレンシー・ボードを採用しているため、

契約通貨としてユーロを利用する方が為替リスクを低下させることができる

からである。しかし、 ドルに密着した関係にあるアジアからの輸入に関して

はドルを用いる可能性があり、ユーロの利用は伸びないかもしれない。また、

ユーロ圏とは貿易関係のない第3国貿易での USドルの利用が従来から高く、

ユーロに明らかにシフトするのは難しいであろう。それらの点を考慮すると、

契約通貨としてのユーロの役割は、 まだ進展はせず当分の間、 USドルが支

配的になると考えられる。

3) 為替銀行の国際通貨需要

次に国際通貨の需要を推計する。先に述べたように、国際通貨の具体的な

形態は国際通貨国に置かれた非国際通貨国の商業銀行が保有する国際通貨建

て短期債権である。したがって、ここでは国際通貨国に置かれた非居住者向

け短期債権 (BIS統計による銀行の非居住者短期債権残高）を被説明変数と

し、説明変数としては、国際通貨と他の国際通貨との期待収益率の差、国際

通貨国の開放度、在米銀行に対する対外債権、在ユーロ圏銀行に対する対外

債権、在日銀行に対する対外債権、そして一期前の被説明変数とした。すべ

ての変数は対数値に変換している。回帰式は次のようなものである。
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D1 =c。+c応 +c20pen1+c3伊+C4L;uro + c5Dt-l (1-1) 

E, =c。+c肉 +c20pen, + c3庁 +c4L戸o+csE, ー1 (1-2) 

Y, = C。+c忍 +c20pen,+c3£ 竺+C4ば+Csf,-1 (1-3) 

ここで、 Dはドル建て短期対外債権、 R• は当該通貨建て短期対外債権の期

待収益率、 Openは通貨発行国の開放度、 Lusは在米銀行の対外債権、 LEURO

は財ユーロ圏銀行の対外債権、 LJPは在日銀行の円建て対外債権を表している。

添え字の tは時間を表す。また、データは対外債権に関しては国際決済銀行

(Bank for International Settlement: BIS)のInternationalBanking Statistics 

Table 5より、その他のデータに関しては IMF(国際通貨基金）、 International

Financial Statisticsより採集した。 (1-1)式はドル建て短期対外債権を被説

明変数に、 (1-2)式はユーロ建て短期対外債権を被説明変数に、 (1-3)式は円

建て短期対外債権を被説明変数にしている。

推計結果は表 1-5で示されている。この結果をまとめると、次のようにな

る。ドル建て短期対外債権を被説明変数とした場合は、期待収益率は有意で

はなく、開放度、在米銀行の対外債権、 1期前のドル建て短期対外債権は有

意である。また有意である説明変数の符号は、それぞれ正である。また、ユ

ーロ建て短期対外債権を被説明変数にしたケースでは、期待収益率、在ユー

ロ圏銀行の対外債権、 1期前のユーロ建て短期対外債権、そしてトレンド項

が有意である。有意である説明変数の符号は、期待収益率、トレンド項がマ

イナス、在ユーロ圏銀行の対外債権、 1期前のユーロ建て短期対外債権が正

である。期待収益率に関しては理論上の符号とは反対であり、またユーロ建

て短期対外債権には負のトレンドが推計期間中にみられた。円建て短期対外

債権を被説明変数にしたケースでは、在米銀行のドル建て短期対外債権、在

日銀行の円建て短期対外債権、および 1期前の円建て対外短期債権が 1%水

準で有意である。

以上の結果より、ドルの需要は開放度の高さとともに増加するものの、ユ
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表 1-5 国際通貨需要関数の推定

推定期間： 1995年第 2四半期-2002年第4四半期
サンプル数31
被説明変数
ドル建て短期対外債権

定数項

期待収益率

開放度

在米銀行の対外債権

在ユーロ圏銀行の対外債権

1期前のドル建て対外債権

自由度調整済み決定係数

ダービン・ワトソン比

F統計値

係数

0.320 
-0.009 
0.159 
0.431 
0.060 
0.285 
0.977 
1.794 

252.472 

t値
3.779 
-0.459 
2.481 
5.823 
1.060 
2.184 

推定期間： 1997年第 1四半期-2002年第 4四半期
サンプル数23
被説明変数
ユーロ建て短期対外債権

定数項

期待収益率

開放度

在米銀行の対外債権

在ユーロ圏銀行の対外債権

1期前のユーロ建て対外債権

トレンド項

自由度調整済み決定係数

ダービン・ワトソン比

F統計値

係数

-0.422 
-0.687 
0.002 
0.614 
1.044 
0.246 
-0.020 
0.983 
0.747 

337.524 

t値
-1.709 
-2.195 
0.182 
1.524 
12.045 
3.750 
-2.248 

推定期間： 1995年第 2四半期-2002年第 4四半期
サンプル数31
被説明変数
円建て短期対外債権

係数 t値
定数項 -5.155 -3.126 
期待収益率 -0.069 -0.459 
開放度 -0.414 -1.819 
在米銀行のドル建て対外債権 0.803 3.195 
在日銀行の円建て対外債権 0.628 2.890 
1期前の円建て対外債権 0.504 3.357 
自由度調整済み決定係数 0.813 
ダービン・ワトソン比 1.351 
F統計値 26.136 

注） Newey=Westによる HAC分散共分散行列を使用して
推計している。
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ーロ需要は開放度とは関係がない。また共通して、当該国・地域の対外債権

の増加が国際通貨需要を増加させる。これは、通貨発行国の貸付が国際通貨

需要を増加させることを意味し、当該国での金融市場のアベイラビリティー

の高さが国際通貨需要を促進することを示唆している。またユーロ、円需要

に関してはドル需要が代替的になるとはいえない。また、 ドル需要に関して

もユーロ需要が代替的であるとはいえない。また、一期前の当該国通貨建て

対外短期債権が現在の対外短期債権に正の影響を与えており、慣性効果が有

効に働いているといえる。

4) 為替媒介通貨としてのユーロの利用とコスト

この節では、第 3国での基軸通貨ドルとユーロの利用に関する実証分析を

試み、現在までのユーロの位置づけと今後の利用を展望する。

主要国が変動レート制に移行して以来、貿易取引通貨が多様化する反面、

外国為替市場における通貨間の取引を媒介する為替媒介通貨はアメリカ・ド

ルが担ってきており、その役割は、国際通貨の機能の中でも重要な機能と認

識されている。 まず表 l-6aでは BIS(国際決済銀行）の集計した外国為替

市場での通貨利用を示している。それによれば、ドルの利用が圧倒的に多い。

また、表 l-6bは取引別の通貨利用を示しているが、そこではドルとユーロ

の取引が最も多く、次いでドルと円の取引となっている。さらに地域別に外

国為替市場での取引を集計したのが表 1-7である。これによれば、西欧、中

東欧ではユーロの利用が比較的多いものの、中東、アジア、オセアニアでは

ドルの利用が多く、ユーロの利用は地域的な偏りがあるといえる。このよう

にドルと比べるとユーロの利用はまだ同程度とはいえず、取引量が相対的に

少ないため、市場での流動性も同じ程度にまで成長しているとはいえない。

市場の流動性とは、潜在的に取引される量の多寡であり、言い換えると取

引需要と供給の出会いの付きやすさといえる。流動性が高いとは取引の出会

いが付きやすく、そのためビッド価格とアスク価格との乖離が小さい。逆に、

取引の出会いの付きにくい流動性の低い取引ではビッド価格とアスク価格と

の乖離が大きくなる。したがって、流動性を測る手段としてビッド・アスク
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表 1-6a 外国為替市場での通貨の利用
（単位：％）

1992 1995 1998 2001 
アメリカ・ドル 82.0 83.3 87.3 90.4 
ユーロ 37.6 
ドイツ・マルク 39.6 36.1 30.1 
EMS通貨ならぴに ECU 55.2 59.7 525.5 
日本・円 23.4 24.1 20.2 22.7 
英国・ポンド 13.6 9.4 11.0 13.2 
スイス・フラン 8.4 7.3 7.1 6.1 
スウェーデン・クローネ 1.3 0.6 0.4 2.6 

注） 4月の平均売買のシェア 合計=200% 
出所） ECB, Review of the Foreign Exchange Market Structure, March 2003, p.31. 
原出所） BIS 

表 1-6b 取引別外国為替市場での売買
（単位：％）

1992 1995 1998 2001 
ユーロ／アメリカ・ドル 30 
アメリカ・ドル／ドイツ・マルク 25 22 20 
アメリカ•ドル /EMS 通貨ならびに ECU 10 15 17 
ユーロ／日本・円 3 
ドイツ・マルク／日本・円 2 2 2 
アメリカ・ドル／日本・円 20 21 18 20 
ユーロ／英国・ポンド 2 
英国・ポンド／ドイツ・マルク 3 2 2 
英国・ポンド／アメリカ・ドル 10 7 8 11 

注） 4月の平均売買のシェア 合計=100% 
出所） ECB, Review of the Foreign Exchange Market Structure, March 2003, p.31. 
原出所） BIS 

との乖離を示すビッド・アスク・スプレッドが取り上げられる。そして、こ

のスプレッドが当該通貨の取引コストとして考えられている。これに関して

は、 Hau=Killeen= Moore (2002, 以下 HKM)、Derek=Hartman(2002)、

Goodhart= Love= Payne= Rime (2002, 以下 GLPR)などがある。彼らの分

析は、高頻度データを利用して、ユーロ導入前と導入後のビッド・アスク・

スプレッドを実証しており、共通した結論は導入前に比べて導入後にはビッ

ド・アスク・スプレッドが上昇していることである。表 1-8で示されるよう

にHKMはElectronic Broking System (EBS)のデータを使用しており、
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表 1-7 直物為替市場での USドルとマルク／ユーロの地域別取引シェア I)

（単位：％）

1998 i 2001 
地域 USドル ドイツマルク USドル／ユーロ iusドル ユーロ USドル／ユーロ

国名 全取引証 2) 全取引最 2) ダイレクト・ 全取引斌 2) 全取引屎 2) ダイレクト・
トレーディング トレーデイング

ヨーロッパ（ユーロ圏を除く）
西欧

デンマーク 56.2 666 25.8 43.2 83.2 28.4 
ノルウェー 62.3 88.9 52.3 71.4 93.4 66.2 
スウェーデン 42.4 80.6 31.9 46.5 78.9 29.8 
スイス 67.3 599 30.1 702 49.0 25.9 
英国 75.2 540 30.6 83.9 48.8 33.5 

中東欧

チェコ 24.8 87.1 13.3 39.6 91.3 31.0 
ハンガリー 77.4 55.6 39.8 64.2 86.3 51.9 
ロシア 96.3 25.8 22.5 99.7 3.8 3.5 
スロバキア 820 80.6 630 
スロベニア 2.4 97.6 0.0 
トルコ 91.7 707 62.5 
アフリカ
南アフリカ 94.1 24.2 21.6 88.1 25.0 14.3 
南アメリカ
ブラジル 100.0 0.0 0.0 956 5.8 1.7 
チリ 99.7 34 3.3 998 2.1 1.9 
中東
Jゞ ーレーン 95.3 239 19.4 86.5 35.2 22.3 
サウジアラビア 97.2 30.3 27.8 91.7 39.1 33.6 
アジア
香港 86.1 39.9 31.1 90.9 34.0 27.8 
日本 886 200 10.0 89.3 22.9 14.0 
シンガポール 86.3 35.4 23.0 917 32.6 26.4 
タイ 94.0 55 3.7 98.2 5.5 4.6 
インド 95.3 19 14.7 978 15.5 13.8 
オセアニア
オーストラリア 91.5 24.1 18.1 94.2 18.9 14.9 

注 1)当該国での銀行間直物市場の全取引量のうちのシェア
注2)usドルとユーロとの取引を含む。この取引の多くは当該国通貨が相手となる。
出所） ECB, Review of the International Role of the Euro, December 2002, p.33 

GLPRは ReutersDealing 2000-2のデータを使用し、異なる取引システム

のデータから同様の結論をえており、その事実観察は頑健であるといえる。

ここでビッド・アスク・スプレッドの理論的根拠を Shen=Starr(2002) 

が論証しており、 それによるとスプレッドは市場での取引高（注文高）、価

格変動リスク、マーケットメーカーの在庫の大きさに依存する。したがって、

価格変動が大きく、注文高の少ないものはスプレッドが大きく、それは取引
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表 1-8 EBSでのユーロ導入前後のビッド・アスク・スプレッド

ユーロ導入前 ユーロ導入後 変化 識別検定

1998年8月 1999年8月 （％） (t値）

円／ドル 0.82 1.04 26.6 2.13 * 
スイスフラン／ドル 2.03 1.28 -37.3 -3.03 ** 

ドル／マルクーユーロ 0.5 0.73 44.2 5.76 ** 
円／マルク—ユーロ 1.39 2.74 97 7.44 ** 
スイス・フラン／マルク—ユーロ 0.72 0.43 -39.5 -6.76 ** 

出所） Hau=Killen=Moore (2002), p.159. 

図 1-5 直物為替のビッド・アスク・スプレッドの推移

ー ドル・マルクレート (99年以降． ドル・ユーロレート）
十円・マルクレート (99年以降．円・ユーロレート）
＿＿―-スイスフラン・マルクレート (99年以降．スイスフラン・ユーロレート）
●●●●  円・ドルレート

ー ドル・スイスフランレート
4.50 

4.a】

]~0 

l.111 

2.5D 

2.111 

115D 

1111) 

ヽ 通貨統合の開始

紬論祠・転．誡巧ヽ＂．珈．麟．論, ... 珈．論紐ヽ喝転．軸．厨ら細．論
匹 lllH lll!l!I ZI皿皿 Z1111

出所） ECB. Review of the International Role of the Euro, December 2002, p.35. 

コストが高いものといえる。スプレッドの大きさを測定することで、ユーロ

取引の厚みを知ることもできる。そこで、スプレッドの導入前と導入後の推

移を示したのが図 1-5である。これをみると、導入後にユーロを相手通貨と

した取引のスプレッドは上昇しており、これよりマルクに比べてユーロの取

引は低下していることが推察される。これは、従来はマルクを主としていた
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ユーロ圏内取引がなくなったことに起因するであろう。しかし、スプレッド

の上昇は、ユーロ・レートの変動やマーケットメーカーの在庫減少の可能性

もある。両者は市場の薄さや当該国政府の為替政策に密接に関連している。

為替政策に関しては次の項で述べる。

5) 介入通貨としてのユーロ

ユーロ・レートと自国通貨を安定にするため介入義務のある ERMII諸国

は、対ユーロ・レートを固定にするための介入をユーロでおこない、その結

果、外為市場においてユーロ取引の流動性が広がり民間の対外取引もユーロ

でおこなわれてゆくと考えられる。したがって、ユーロを国際通貨として利

用し、そのためユーロ・レートの変動がERMII参加通貨に影響を与えてい

るのではないだろうか。

これを実証するために、 Frankel=Wei(1994, 1995)でおこなわれたよう

に次の為替レート変動の回帰式を用いる。

S; =const+aふ+bSE+cふ+E; (1-4) 

ここでsiはi国通貨の対スイスフランレートを表す。添え字のDはドルの

対スイスフランレートであり、 Eはユーロの対スイスフランレートであり、

Yは日本円の対スイスフランレートを表す。 E;は誤差項を示す。すなわち、

ここでは各国通貨を媒介する通貨をスイスフランとし、対スイスフランレー

トを用いる。この式の解釈として、例えばドルレートと i国レートの変動と

の相関が十分に高ければ、 i国通貨当局はドルに対してペッグをしている、

あるいは対ドルレート安定を重視した為替レート政策をおこなっていると判

断する。推定期間はユーロ発足後の 1999年1月2日から 2003年3月28日

までである。対象国は世界各国から 20カ国を採用した。データは日時デー

タであり、出所はユーロの対ドルレート、対スイスフランレート、対円レー

ト、対ポンドレート、対スウェーデン・クローネレート、対ノルウェー・ク

ローネレート、対デンマーク・クローネレートに関しては ECBホームペー

ジより、それ以外の日次レートに関しては OANDAのホームページから採
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集した l)o 

実証結果は、表 1-9に掲げられている。この結果より、 ERMIIに参加し

ている通貨はユーロ・レートのみに強い影響を受けていることがわかる。

EU構成国である英国は、推定された係数から判断すると、ユーロ・レート

ともに USドルレートからの影響をほぼ等しく受けている。 またトルコはユ

ーロではなくドルに有意に反応している。中欧諸国は概ねユーロに対して反

応している。ただし、ハンガリー・フォリントはドル、ユーロにも反応して

おらず、ロシアはユーロではなく USドルに反応している。また南アフリカ

はドルとユーロからの影響をほぼ同程度受けている。南アメリカでは、 ドル

のみに反応しており、中東諸国もドルからの影響のみを受けている。またア

ジア諸国もドルのみに強く影響を受けており、それらの地域では事実上のド

ルが基軸通貨として機能していることを示唆している。オーストラリアはド

ルよりもややユーロに強く反応している。

さらに、外為取引でのユーロとドルの比率と為替レート政策との相関を描

いたのが図 1-6である。この図には矢印が描かれており、これはユーロ・レ

ートとの安定を指向する為替レート政策とユーロ／ドル比率の上昇が正の相

関があることを示している。この線の周りにあるグループは、民間と通貨当

局ともにユーロ選好が高いことを表す。通貨当局のユーロ・レート安定が、

民間のユーロドル比率を引き上げていることを示唆している。このグループ

では、ユーロ安定を当局がめざすことで民間のユーロ取引の比率を引き上げ

ているといえよう。

一方、 Y軸上にも一群のグループがある。これは (1-4)式のユーロ・レー

トの係数 bが 5%有意でなければ0とおいたグループである。為替レート政

策では、ユーロ・レートを重視していないものの、民間取引のユーロ取引比

率はある程度高い。これは、当該国の通貨当局がドルレート安定をおこなっ

ているものの民間はドルだけでなくユーロ取引もおこなっていることを表す。

このグループにはハンガリー、チェコなどが入っており、これらの国での民

1) OANDAのデータはロイターから提供されたものである。 http://www.oanda.com 
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表 1-9 世界各国の為替レートの回帰分析結果

推計期間： 1999年1月2日-2003年3月28日

自由度調
ダーピン・ S.E. of 

定数項 USドル ユーロ 日本円 整済み決
定係数

ワトソン値 regi・ess1on 

0.000 -0.007 0.994 0.000 0.995 1.697 0.000 
-0.634 -6.164 403.946 -0.070 
0.527 0.000 0.000 0.944 
0.000 0.208 0.796 0.036 0.407 2.052 0.003 
-0.661 10.093 16.907 2.093 
0.509 0.000 0.000 0.037 
0.000 0.227 1.010 0.002 0.397 1.858 0.004 
-0.602 9.417 18.304 0.115 
0.548 0.000 0.000 0.909 
0.000 0.483 0.343 0.029 0.502 2.008 0.004 
0.229 20.376 6.338 1.437 
0.819 0.000 0.000 0.151 
0.000 0.183 0.603 -0.058 0.003 1.937 0.023 
0.424 1.202 1.730 -0.451 
0.671 0.230 0.084 0.652 
0.000 -0.012 0.030 0.029 0.002 2.348 0.004 
0.256 -0.441 0.460 1.204 
0.798 0.660 0.645 0.229 
0.000 0.601 0.177 -0.034 0.232 2.151 0.007 
-1.766 12.664 1.634 -0.858 
0.078 0.000 0.103 0.391 
0.000 0.045 0.484 0.012 0.058 1.927 0.005 
0.886 1.427 6.744 0.455 
0.376 0.154 0.000 0.649 
0.000 0.329 0.376 -0.094 0.108 2.536 0.006 
1.906 5.726 3.570 -3.003 
0.057 0.000 0.000 0.003 
-0.002 0.382 -0.032 0.076 0.022 2.714 0.019 
-3.106 2.997 -0.089 0.581 
0.002 0.003 0.929 0.562 
0.000 0.453 0.395 0.021 0.100 2.091 0.010 
-1.342 6.801 2.593 0.370 
0.180 0.000 0.010 0.711 
-0.002 0.601 -0.220 0.064 0.058 1.902 0.017 
-3.414 5.331 -0.853 0.677 
0.001 0.000 0.394 0.499 
0.001 0.564 -0.019 -O.Dl5 0.115 2.282 0.010 
1.560 8.388 -0.125 -0.260 
0.119 0.000 0.901 0.795 
0.000 0.724 0.041 0.012 0.507 2.121 0.005 
1.582 20.429 0.404 0.420 
0.114 0.000 0.687 0.675 
0.000 0.587 0.069 0.009 0.389 2.788 0.005 
1.087 16.065 0.716 0.317 
0277 0.000 0.474 0.751 
0.000 0.585 0.079 0.009 0.388 2.789 0.005 
1227 16.183 0.828 0.301 
0220 0.000 0.408 0.764 
0.000 0.481 0.068 0.072 0.338 2.651 0.005 
0.335 13.179 0.685 2.332 
0.738 0.000 0.494 0.020 
0.000 0.513 0.076 0.051 0.284 2.488 0.006 
-0.384 12.806 0.678 1.402 
0.701 0.000 0.498 0.161 
0.000 0.587 0.127 0.000 0.366 2.709 0.005 
0.696 15.520 1.117 -0.006 
0.487 0.000 0.264 0.996 
0.000 0.335 0.439 0.080 0.150 2.185 0.007 
0.002 7.138 4.087 2.021 
0.999 0.000 0.000 0.044 
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ユーロ取引／
オプション USドル取引

1.926 

1.308 

1.697 

0.582 

2.306 

1.344 

0.038 

0.983 

NW 40.667 

NW 0.771 

0.284 

0.061 

0.021 

0.407 

NW 0.426 

NW 0.374 

NW 0.356 

NW 0.056 

NW 0.158 

0.201 

注）オプションの NWはNewey=Westによる HAC分散共分散行列を用いて推計している。
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図 1-6 外為取引と為替レート政策との関係

（スロベニアを除く）
ユーロ取引／ドル取引
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間のユーロ取引をおこなっている理由が為替レートの安定だけではなく他の

理由、例えば貿易の利便性などの理由により民間取引の割合が高いものと考

えられる。今後、ユーロ取引が高まってゆけばユーロ安定政策を通貨当局が

重視する可能性もあり、それに伴いユーロ取引の上昇があるであろう。

以上より、ユーロの利用を進めるには、通貨当局の為替レート政策と民間

取引の二つの要因が進展することが必要である。前者の為替レート政策につ

いては通貨当局がユーロに対してペッグをする、あるいは対ユーロ・レート

安定をおこなうことであり、その結果、ユーロを介入通貨として利用するこ

とになる。これにより、外為市場でのユーロ利用は高まる。

一方、民間取引が高まるには、対ユーロ圏貿易の比重の増加、ユーロ圏内

の金融市場での金融取引の増加による。すなわちユーロ圏が世界経済の中で

重要な位置を占め、ユーロ圏以外との取引が進むことがユーロの利用を高め

る。 しかし、 ドルとの相対的な比率が高まるには、時間がかかるであろう。

ドルの利用にば慣性効果があり、それがまた基軸通貨の利用のネットワーク

効果を維持しているからである。前者の慣性効果の代表例は、石油などの国

際商品価格の取引が主にドルでおこなわれ、それに市場参加者が慣れている

ことがある。長年ドルの利用に慣れ親しんでいる貿易・金融取引を継続する

ことの方が、様々な取引コストが低いため、ドル利用が維持される。そして、
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そのことにより世界の多くの経済主体がドルを利用すれば、さらにドル利用

を促す規模の経済を生み出す。基軸通貨の利用が開始される時には、慣性効

果は働かず基軸通貨の形成条件が強く働かねばならないが、いったん利用が

始まると慣性効果およびネットワーク効果が働くので、初期の形成条件が弱

くなったにしても、その利用が維持されることは現在のドル利用を観察すれ

ば明らかであろう。したがって、ユーロの利用の利便性が高まったとしても

ドルヘのシフトが一挙に始まるとは考えにくい。したがって、時間を通じて

利便性と安定との比較によってドルとユーロの間での資金シフトが頻繁に起

きるであろう。

4. ユーロと国際資本市場

この節では、金融市場のアベイラビリティーと国際通貨との関係を考察す

る。結論を述べれば、金融市場のアベイラビリティーは国際通貨の条件では

ないであろう。なぜなら、 ドイツマルクの例のように、フランクフルト市場

ではアベイラビリティーが高くはないものの、ロンドン市場でのマルク建て

金融取引は 1980年代以降、活発におこなわれ国際投資通貨の地位を獲得し

たものと考えられる。また逆の例として、英国・ポンドが挙げられる。ロン

ドン市場は世界の三大市場であるがそこでのポンド取引はわずかであり、ほ

とんどがドルであり、マルクであった。いずれの例も、当該国所在の金融市

場と当該国通貨取引とは関係がないことを示しており、当該国での金融市場

のアベイラビリティーが当該国通貨を国際投資通貨に押し上げる条件とはい

えないことを示している。

抽象的には、グローバル化した金融取引では、国際金融市場での取引は金

融取引に魅力のある通貨を利用する。それが期待収益率、リスク、市場取引

の流動性、通貨への信認などの要因が挙げられる。したがって、当該国に国

際金融市場を育成して、国際的に取引を拡大させようとしても、その通貨ヘ

の信認あるいは魅力がなければ当該国通貨の金融商品の取引は少ないであろ

う。逆に、当該国にたとえ国際金融市場が存在しなくとも、海外の国際金融
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市場での取引は、グローバル化した金融取引では容易におこなわれる。国際

金融市場は国際的に需要の高い通貨での取引を迅速に取り込むであろうし、

それがその通貨の利便性を高めてゆく。投資通貨の利便性とは、どこかの国

際金融市場で利便性があればよく、 当該国にある必要はない。 したがって、

信認をえられる通貨、あるいは発行者にとっては資金供給が豊富な貯蓄を保

有する国の通貨が魅力のある通貨となる。そのために貯蓄超過、すなわち経

常収支黒字を維持できる経済安定志向の政策が必要である。したがって、ユ

ーロが国際投資通貨としての信認をえるためには安定志向の経済政策をおこ

ない、経常収支黒字を維持することが需要である。それに関しては ECBの

インフレ抑制政策、安定成長協定による財政ルールがユーロ圏には備わって

おり、投資家の信認をえやすいであろう。

一方で、 国際資本移動が盛んになっているものの、 GDPで比較すると、

あまり国際分散投資は進んでいないというホームカントリーバイアスが指摘

されている。 このバイアスは具体的には 1)居住者発行の証券を保有する

傾向にある、 2) 自国通貨建て証券を保有する傾向があるなどをさす。 この

原因は、①国内生産財への選好の強さ、②国内情報の方が国際情報よりも入

手がしやすいという情報の非対称性、③資本移動規制だけでなく、投資家の

自主規制も含めた様々な規制の存在が挙げられる。

ユーロが投資通貨になるためには、このようなホームカントリーバイアス

を乗り越えなければならない。そこで、実際にホームカントリーバイアスが

みられるかを簡単な時系列データで確認をする。表 1-10によれば、国際的

に保有されている債券・ノートとユーロ圏、アメリカ、日本の一般政府債務

との比率をみると、ユーロ圏、アメリカがほぽ同程度にその比率を高めてい

る。この比率は、政府債務残高の増加と当該国通貨建て証券の保有割合を示

しており、当該国通貨建て証券がどの程度、公的債務に起因するものである

かを示している。 2001年にはアメリカが60%の比率を超したが、ユーロ圏

も2002年には 60%を超しており、 ラフな推計ではあるがユーロが導入され

た後にドルと同様に国際投資通貨となりつつあることを示している。すなわ

ち、政府債務残高の増加率以上に、国債引き受け手のうち非居住者の比率が



第1章 国際通貨制度と共通通貨ユーロの登場 29 

表 1-10 国際証券発行と政府債務

／年 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

(I国際債券・
ユーロ 490.9 620.6 742.9 832.7 848.9 1133.9 1452.9 1770.5 2290.2 3285 

ノート ドル 741.2 809.6 875.6 lll4.5 1434.8 1834.2 2358.5 2908.9 3613 4051.6 
oo億ドル）

円 266.3 380.8 437.8 464.7 446.1 464.5 499.5 454.3 413.2 436.8 

(2)一般政府
ユーロ域 2828.176 3013.410 3013.157 3345.708 3823.740 3940.361 4271.274 4999.138 5287.103 5135.795 

債(10務値ドル）
アメリカ 5034.413 5289.366 5513.208 5773.840 5936.664 5998.254 6053.108 5845.153 6018.721 6328.832 

日本 3020.623 3557 234 4256.509 4060.640 3968.838 4059.629 5202.936 5886.396 5552.902 5680.128 

ユーロ 17.4 20.6 24.7 24.9 22.2 28.8 34.0 35.4 43.3 

(1)/(2) (%) ドル 14.7 15.3 15.9 19.3 24.2 30.6 39.0 49.8 60.0 

円 8.8 10.7 10.3 11.4 11.2 11.4 9.6 7.7 7.4 

データ出所） BISホームページより。

高くなってきた可能性を示唆している。 1998年以降、 アメリカ、ユーロ圏

での国際債・ノートの発行残高の増加が著しい。

ではなぜ、ホームカントリーバイアスが小さくなってきたのだろうか。ア

メリカ、ユーロ圏での市場規制は以前から緩和されており、その他の要因と

しで情報の非対称性の解消が進んでいること、そして外国生産財への選好も

高まっていることが挙げられる。これらの要因は、経済のグローバル化に伴

う事象である。その結果、以前に比べて高い国際債の発行を容易にしている。

しかし、これは円を除くドルとユーロにみられる現象であるので、国際投資

通貨の観点からユーロがドル以上の魅力をもったとはまだいえず、ドルと同

等の地位にあるといえる。

5. ユーロと今後の国際通貨・金融システムの安定性：

二極通貨体制の安定性

1) ユーロでの国際通貨機能の協働効果

ユーロの現状を以上で考察してきたが、国際通貨としての役割はあるもの

のドルをしのぐ基軸通貨の地位にはないことが確認された。これは、ドルの

慣性効果ならびにネットワーク効果によるところが大きい。ユーロは介入通

貨、貿易決済通貨、国際投資通貨の機能において、ユーロを主な国際通貨と

64.0 

64.0 

7.7 
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して利用するユーロ圏では利用頻度は高い。中欧やアフリカの旧 CFAフラ

ン圏ではユーロにペッグをしており、介入通貨としての利用から他の国際通

貨機能へと波及してゆくだろう。アジア、中南米においてはドルの利用度が

高いため、地域によってドルとユーロの利用度が異なる。もしアジア、中南

米におけるユーロの利用度が高まるとすれば、アジア諸国、中南米諸国がユ

ーロを含むバスケット通貨にペッグをすることによって介入通貨としてユー

ロの利用が高まり、 それが他の通貨機能に波及する協働効果 (synergy

effects)が期待される。

協働効果が働き、ユーロがドルとともにシェアの高い国際通貨になる可能

性は介入通貨による利用に大きく依存する。ただし、介入通貨の選択には貿

易決済通貨としての利用、資金調達通貨としての利用を合理的に考慮するこ

とになるので、ユーロの民間利用の高まりがある程度先行しておこなわれて

いる必要がある。さらに、 ドルと並ぶ国際通貨ユーロが台頭した場合、どの

ような影響を世界経済に与えるだろうか。その点を次に考慮しよう。

2) 金融グローバル化のもとで二極通貨体制

歴史的に二極通貨体制は、戦間期のポンド、 ドル体制があり、その時期に

資本移動が英国、アメリカ間で活発に動いたためにポンド・ドルレートが不

安定となり、さらには為替切り下げ競争によって国際通貨制度が不安定にな

ったとの広い認識がある。そのため、二極通貨体制は不安定なシステムであ

ると類推される場合がある。確かに、理論的に対等 2国の間で資本移動が完

全に自由化され、双方の通貨が国際通貨であれば為替レートは非決定になり

うる。それを現実に適用すれば、ユーロ・ドルニ極通貨体制は不安定になる

可能性がある。現在では、経済規模ではユーロ圏経済とアメリカ経済は同規

模であるが、国際通貨の利用には「慣性の法則」や「ネットワーク効果」が

働き、ドルの支配的地位のもとでその不安定性が回避されている。ユーロが

ドルのもつネットワーク効果を低下させるだけの魅力をもつ通貨に成長した

後には、不安定な二極通貨体制が台頭する可能性がある。

その不安定性を抑制する方法として、例えば①二極通貨体制間での自由な
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資本移動を制限すること、②二極通貨間で固定レート制を採用すること、③

変動レート制を維持したまま、裁量的に経済政策調整をおこなうことなどが

考えられよう。①は現在のグローバル化した経済行動を制約するものである

が、それは必ずしも非可逆的ではないものの、かなりの抵抗が予想される。

②では為替レートの安定のために両国・地域の経済政策に制約がかけられる。

前節でみたように、ユーロ圏では金融• 財政政策は独自の論理でルールが課

されており、為替レート安定のためにそれを潜在的に犠牲にする新たなルー

ルを設定する合意はえられないだろう。

さらに③に関しても②と同様に、政策調整には曖昧さは残るものの逆に合

意できる余地も残される。したがって、政策調整が数少ない選択肢であろう。

①から③の方法に共通するのは、国際通貨国の国際収支赤字幅に対してある

一定の制約をかけることである。国際通貨国は自国の通貨によって外国との

決済が可能であるために、 とりたてて自国の国際収支制約に配慮をしない。

実際、現在のアメリカ政府がその例である。資本移動の制限であれ、為替レ

ートの安定であれ対外的な制約を国際通貨国にかけることを通じて、経済運

営の自制を求める仕組みを備えることが二極通貨体制を安定させる条件であ

ろう。

3) アメリカとユーロ圏との政策調整

しかし、政策調整がおこなえたとしても問題がのこる。特に赤字国である

アメリカの経常収支調整を遅らせる可能性がある。確かにユーロ圏とアメリ

力との政策協調がおこなわれ、金利協調、為替レートの安定がおこなわれた

とすれば、資本移動の激化による不安定性は回避されよう。その一方で、ア

メリカの経常収支赤字の是正を遅らせるかもしれない。投資家にとって、ユ

ーロ圏は財政赤字抑制や物価安定の事実上のルールが設定されていることに

より、財政赤字拡大やインフレリスクが急激に高まり国債価格が暴落するリ

スクは低い。一方、アメリカはそのようなシステムが内在されていないため、

そのリスクは相対的に高い。政策協調の枠組みができれば、ユーロ圏から公

的資金が流出することによってアメリカの国債価格下落リスクを軽減するこ
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とになる。そのことによって、アメリカ国債下落によるアメリカ経済の後退、

そして世界経済の需要低下を回避する便益と、アメリカ政府が自ら赤字調整

をおこなう誘因を疎外するいわゆるモラル・ハザード発生の費用が生ずる。

いずれにせよ、経常収支赤字国である大国アメリカの調整誘因をいかに引き

出すことができるのかが問題である。今後の世界経済安定は、世界最大規模

のユーロ圏経済とアメリカ経済の両地域での政策調整に依存することになる

だろう。
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第2章 欧州通貨制度での為替レートの役割

―実質為替レートの役割は重要であったのか一

1. はじめに

EUは経済統合をめざして様々な障壁を取り除く努力を長年、続けてきた。

その結果、単一市場が90年代には完成し、域内の貿易、直接投資、証券投資、

銀行活動は拡大してきた。そのため、 EU域内でのマクロ経済の相互依存関

係も高まってきたものと考えられる。理論的には、物価が粘着的であると想

定されているマンデル・フレミングモデルをもとにした 2国モデルでは、供

給ショック、需要ショックは貿易連関や金利の相関、そして為替レートを通

じて 2国間での相互依存関係が認められる。はたして、 EU域内でもそのよ

うな相互依存関係が確認されるのであろうか。もしマクロ経済において相互

依存関係が認められないならば、それらの間で共通通貨を導入したり、共通

金融政策をおこなったりすることは景気循環の違いによって共通通貨参加国

に大きな負担をかけることになる。一方、裔い相互依存関係が認められるの

であれば、共通通貨を導入して共通金融政策をおこなう負担は小さく、むし

ろ為替リスクからの解放による共通通貨を導入する便益が高くなるものと考

えられる。ただし、その相互依存関係は、ショックに対して同一の方向でな

ければならないが、逆のショックの相互依存関係が存在するときには、それ

を調節する変数が必要となる。ユーロ導入以前の EUでは、 ERMによる調

節によって逆方向の相互依存関係を調節していた可能性が考えられる。もし、

その調節が重要な調節弁であると確認されれば、それを消失させる共通通貨

導入は参加国のマクロ経済に大きな負担を与えることとなる。

そこで、本章では為替レートの調節能力を実証的に分析することが目的で

ある。そのために、ここでは構造VAR(Structural Vector Auto Regression : 

SVAR)モデルを用いて、マクロ経済に衝撃を与えるショックを識別し、為



34 

替レート調整の重要性と供給ショックや需要ショック、そして名目ショック

の連関を検証する。 SVARを利用した分析は、 Blanchard=Watson(1986) 

により、彼らは 1期先の予測誤差の同時点での相関を制約することによって

VARモデルを識別し、合衆国のマクロ変動が財政、需要、供給のそれぞれ

のショックに等しく影響を受けていたと結論づけた。また Blanchard=Quah

(1989)は長期的制約を初めて用いて、合衆国のマクロ変動の主な要因は需

要ショックによるものであるとした。 これに対して、 Kingら (1991)は長

期制約と短期制約とを組み合わせて、名目ショックはあまり大きな役割を果

たさず実質ショックが重要であるとした。 Gali(1992) もまた短期と長期の

制約を組み合わせて、合衆国のマクロ変動では供給ショックが支配的である

との結論を下した。合衆国以外の研究では、 Ahnmedら (1993)、Clarida=

Gali (1994)、Canzoneriら (1996)があり、概ね実質ショックが変動の主因

であるとの結論に至っている。

また EMUに対する SVARの応用は Bayoumi=Eichengreen(1993) に始

まる。彼らは Blanchard=Quah(1989) による長期制約を用いた SVARモ

デルを用いて 1990年代の最適通貨圏の新たな展開をおこなった。彼らは外

生ショックの相互依存関係を分析し、マクロ経済的な相互依存関係の高さを

共通通貨導入の条件としている。そして、当時は、未だEMUをEU構成国

全体に導入する条件にはないと結論づけた。

本章でも基本的には Bayoumi=Eichengreen(1993) の分析手法と同じ

Blanchard=Quah (1989)による長期的制約を VARモデルに課す SVARモ

デルを利用する。 しかし、彼らの分析では所得と物価の 2変数の SVARモ

デルを用いており、彼らが需要ショックとする中には貨幣的な名目ショック

と実質需要ショックが識別されていない。その区別がなければEMUを形成

するためにどのような条件が必要であったかを適切に判断することはできな

ぃ。特に、ここでは EMU形成以前の EMSのもとで、どの程度、実質為替

レートが重要な役割を果たしてきたかに着目する。ユーロ導入後、名目為替

レートでの政策調整が放棄された一方で、欧州諸国でも価格の粘着性が認め

られるために、ユーロ導入後は実質為替レートの調整機能も低下していると
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いえる。そのため、実際に EMSのもとでの調整機能がどの程度、働いてい

たかを検証する。さらに推定期間を 2期間に分けてユーロ導入が近づいてそ

の機能にどのような変化が生じたかを検証する。その検証を通じて、ユーロ

導入後にどのようなショックに各国は直面するかを考察することができる。

本章で用いる実証モデルの特徴は、実質為替レートを明示的にモデルに導

入し、 3変数VARモデルとする。外生ショックの仮定は、次のとおりである。

供給ショックは長期的に生産、物価、実質為替レートに影響を与えるものの、

需要ショックは長期的には物価と実質為替レートのみに影響を与えるのみと

する。さらに名目ショックは長期的には物価にのみ影響を与えるものと想定

する。

本章の構成は以下のとおりである。第 2節では通常の価格粘着的なマンデ

ル・フレミング・ドーンプッシュモデルを差の体系で展開する。第 3節では

データと推定期間の説明をおこない、第 4節で 3変数の構造VARモデルの

推定結果を示す。その際、インパルス応答の累積値の比較と分散分解、そし

てEU間での外生ショックの相関を調べる。第 5節では EMSでの中心国と

されたドイツのショックと他の EMS加盟国との相関関係を論ずる。第 6節

は結論である。

2. 差の体系としてのマンデル・フレミング・ドーンプッシュ

モデルと 3変数構造 VARモデル

1) モデル

マンデル・フレミング・ドーンプッシュモデルでは、粘着的価格、それに

よる不完全雇用と生産の調整、消費における不完全代替が仮定される。その

ような仮定のもとで、マンデル・フレミング・ドーンブッシュモデルでのシ

ョックは、総供給ショック（生産性ショック）、総需要ショック（物価ショ

ック）、そして名目ショック（為替レートショック）に分類される。

対称 2国モデルを前提とした時に、 Aoki(1981)が示した和と差の体系

では、差の体系にのみ為替レートが登場する。 これは、為替レートが対称2
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国では両国の経済構造の差に依存することを意味する。本章では、この考え

方を応用して、 EMUでのショックを識別することを試みる。

ここで想定する三つの外生ショック、供給ショック、需要ショック、名目

ショックの理論的な効果に関しては次のように考えることができよう。正の

供給ショックは自国財の超過供給を生み出し、それによって物価は下落する

ことになる。物価の下落に伴う効果により、実質為替レートは増価すること

になる。

正の需要ショックは、自国財の超過需要を生み出し、その結果、短期的に

は財の供給を増加させ、さらに超過需要によって物価は上昇する。名目為替

レートは需要増加による金利の引き上げによって増価する場合と、物価上昇

によって減価する場合があり、一概には特定できない。

また、正の名目ショックは、名目為替レートを減価させ、それによって物

価を上昇させる。また、短期的には輸出を刺激するので生産を増加させる効

果が見込まれる。しかし、物価と生産への効果は短期的なもので、すぐに効

果がなくなるものとされる。長期的には生産は長期レベルに達し、物価、名

目為替レートは初期の水準にもどる。

これらの三つのショックを識別する方法として二つの異なったアプローチ

がある。すなわち、経済構造モデルを構築して推計する方法と、時系列モデ

ルであるベクトル自己回帰 (VectorAuto Regression : VAR)モデルに経

済理論と整合的な制約をかけて推計する方法がおこなわれている。前者では、

供給ショック、需要ショックの性質について様々な仮定をおいてモデルをシ

ミュレーションするものであるが、供給ショック、需要ショックというよう

に残差を区別するのは簡単ではない。そこで、 後者の構造 VAR(SVAR) 

モデルによって三つのショックを識別することとする。

Blanchard=Quah (1989)、Bayoumi=Eichengreen (1993)でおこなわれ

たように、通常、 SVARモデルでは需要ショックと供給ショックの 2種類

のショックが識別される場合が多い。しかし、この場合、開放経済を対象に

すると需要ショックの中に為替レート変動に伴うショックも含まれており、

国内要因による需要ショックと識別することができない。 EMU参加諸国は、
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EMS時代より EU域内に対する開放度の高い諸国であり閉鎖経済を前提と

した SVARを適用するのはショックの識別において不完全であろう。そこで、

本章では、生産、物価、為替レートの 3変数による SVARを用いて、三つ

のショックを識別する。差のモデルを理論的前提とするので、 EMU参加諸

国の変数は、ユーロ圏平均値との差を利用する。

ここで用いるモデルはマンデル・フレミング・ドーンブッシュモデルであ

り、物価の変動は短期的には硬直的であるが、長期的には伸縮的となるとい

う物価の粘着性を仮定する。この特徴より、このモデルは短期的には貨幣は

非中立的であるが、長期的には中立的となる。以下がモデルの基本構造である。

y: =d, +17q, ―叫 i-Et (Pt+t -Pt)) (2-1) 

m,-p, =y, ―li, (2-2) 

り=E (s1+1 -s1) (2-3) 

P1 =(1-0)E1_1p; +0p; (2-4) 

y; =y訂+s;' (2-5) 

m I =m Iー1+& I ” (2-6) 

d, = d,-1 +Et -E,~1 (2-7) 

(2-1)式は総需要を表す。 y{は当該国の総需要とユーロ圏平均の総需要と

の対数値の差である相対的総需要、 dtは相対的需要ショック、 qtは実質為替

レート、りは名目金利差（実数の差）、 P,は当該国の物価を表す。添え字は

期間を表す。また E(P1+1-Pr)はt期から t+lにかけての相対的期待インフ

レ率を表す。さらに、 q,= st + P: -Ptとして定義され、ふは名目為替レート、

元はユーロ圏平均物価を表す。 (2-2)式は貨幣市場の均衡式であり、厄はマ
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ネーサプライの対数値の差である相対的マネーサプライを表す。 (2-2)式の

左辺は相対的実質マネーサプライを、右辺は貨幣需要を表す。通常の貨幣需

要の仮定と同様に、総需要に関して正、金利に関して負の仮定をおく。ただ

し、簡単化のために総需要の係数を 1とする。 (2-3)式は、相対的金利平価

を表す。すなわち、当該国金利とユーロ圏平均金利の差が相対的為替レート

変化率E(s1+1―ふ）に等しい。 (2-4)式は相対的物価の決定を表し、 t期の

物価は t-1期の均衡物価予想Et-1P:と現実の均衡物価p:のウェイト付けさ

れて決定するものと仮定する。この特徴が物価の粘着性を表す。例えば、現

実の均衡物価が達成される状態は 0=lで表され、 この時には現実の物価が

均衡物価と一致する。

次に確率的ショックを次のように想定する。 (2-5)式は相対的総供給を表し、

供給ショック対はホワイトノイズとする。 (2-6)式は貨幣供給式を表し、 t:i"
はホワイトノイズであるとする。 また、 (2-7)式は需要ショックの変動式で

あるが、 t-1期の需要ショック E:t~I の一部に影響を受けて、 t 期のホワイト

ノイズである需要ショック匂とともに変動するものとする。

以上の構造式を短期均衡と長期均衡で解く。ここで短期均衡とは 0<0 < 1 

の状態であり、長期には0=1が達成され、その時の均衡値を長期均衡とする。

短期均衡は次の (2-8)式~(2-10)式で示される。

Y, = y; + v(I-0) (ry+ 司＋に—ぢ +aret)

q, =q; +v(I-0) (t:1n -ぢ +ay.科）

p, = p; -(1-0) (e; -ぢ +aret)

(2-8) 

(2-9) 

(2-10) 

上記の式より短期均衡値と長期均衡値の乖離は 0の大きさに依存すること

がわかる。長期均衡は次の (2-11)式-(2-13)式で示される。

i =y: (2-11) 
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q, = 
(y; -d,) 

＋ 
ay&, 

1'/ (1 + A) (1'/ + a) 
(2-12) 

p{ =m, -y; + 
A.y&,d 

(l+A)(1'/+cr) 
(2-13) 

ここでy{は相対的総供給（＝総需要）の長期均衡値、 q{は実質為替レー

トの長期均衡値、 p{は相対的物価の長期均衡値である。相対的長期総供給は

供給ショックのみに依存し、長期実質為替レートは供給ショックと需要ショ

ックに依存することがわかる。さらに長期相対的物価は、先の二つのショッ

クに加え名目ショックにも依存することがわかる。

2) 実証方法

本章では、 当該国とユーロ圏全体との相対生産Y,、実質為替レート q,、

当該国とユーロ圏全体との相対物価 P,の自然対数値の変分をとった 3変数

でSVARが構成される。すなわち、それらのベクトルは、次の (2-14)式の

ように

x,=[△ Y,, △ q I'Llp J (2-14) 

と示される。ただし、添え字の tは時間を示す。また、ふは次の構造によっ

て与えられる。

x,=C(L)s, (2-15) 

ここでLはラグ・オペレータであり、 s,=似，st,汀lは構造ショックを表し、

ぢは t期の供給ショック、碍は需要ショック、年は名目ショックである。

これらのショックは系列相関がなく、それぞれの分散を 1と基準化し、分散

共分散行列は単位行列に基準化されるものとする。

それぞれのショックは直接観察できないので、推定された VARよりもと

の三つのショックを識別するために、 VMA表現の推定から&,を求める。

すなわち、
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x, = A(L)u, (2-16) 

A(L)は単位行列であり、攪乱ベクトルu,を表し、共分散行列を推定したも

のである。 (2-15)式と (2-16)式より、次の (2-17)式の線形関係が求められる。

u, =C。s, (2-17) 

推定された攪乱ベクトル u,から構造ベクトル gのベクトルを知るためには、

行列 C。を識別する必要がある。対称行列 L=C。C。'は九つの要素のうち六

つに制約をかけることが必要となる。すなわち、
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 (2-18) 

と仮定する。この制約は Blanchard=Quah(1989)に基づいており、名目シ

ョックは生産、物価に対して影響を与えず、需要ショックは長期的に生産に

影響を与えないと仮定していることになる。 (2-18)式を推定することにより、

三つのショックの識別とショックの特性、そして各変数のそれぞれのショッ

クからの影響を識別することが可能となる。

3. データと推定期間

ここで用いたデータはすべて InternationalMonetary Fundから出されて

いる InternationalFinancial Statistics CD-ROMを利用した。生産に関して

は鉱工業生産指数 (production) を、物価に関しては消費者物価指数

(Consumer Prices)を、為替レートは対 ecuレートの月中平均値を用いた。

さらに、鉱工業生産指数、消費者物価に関しては CensusXl2による季節調

整をおこなった。

また、推定期間は EMS発足時からユーロ導入前までの 1979年3月から

1998年 12月までで、その期間を次のように二つに分割した。
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1期 1979年3月~1990年6月

II期 1990年 7月~1998年 12月

表2-1 ADF検定による単位根検定の結果

Level 

country variable model lag t-value Prob. model lag 

Y A 6 -2.375448 0.3914 A 5 

オーストリア q A 14 -3.344549 0.0618 + C 14 
p C 12 1.540257 0.9697 C 11 

Y C 14 2.030773 0.9901 B 13 

ベルギー q A 3 -2.264575 0.4512 C 2 
p A 12 -3.225872 0.0822 + C 14 

Y C 12 1.940978 0.9876 C 11 

フィンランド q C 1 0.33836 0.7821 C 

゜p B 2 -7.152183 0 ** C 12 

Y A ， -2.772416 0.2092 B 1 

フランス q A 1 -3.038828 0.124 C 

゜p A 3 -4.841774 0.0005 ** C 8 

Y A 2 -2.259826 0.4537 C 1 

ドイツ q B 7 -3.772143 0.0037 ** C 2 
p B 2 -2.079164 0.2534 B 1 

Y B 6 2.67355 1 A 5 

アイルランド q A 5 -3.002291 0.1339 B 

゜p B 3 -4.252904 0.0007 ** A 2 

Y A 11 -2.937579 0.1528 C 1 

イタリア q C 2 -0.070362 0.6583 C 1 
p A 2 -5.301439 0.0001 ** C 11 

Y A 4 -3.817635 0.0173 * C 3 

オランダ q C 

゜
0.354653 0.7865 C 

゜p B 1 -3.059399 0.0312 * C 

゜y A 11 -2.697438 0.2388 B 5 

ポルトガル q C 2 -1.091224 0.2486 C 1 
p B 7 -4.013093 0.0016 ** A 6 

Y A 8 -2.332957 0.414 C 7 

スペイン q C 1 0.418305 0.8028 C 

゜p B 

゜
-12.71715 0 ** A 

゜

41 

difference 

t-value Prob. 

-5.631721 0 ** 
-4.224377 0 ** 
-1.978219 0.0461 * 
-4.195276 0.0009 ** 
-6.570373 0 ** 
-1.738626 0.0779 + 

-2.852988 0.0044 ** 
-11.99142 0 ** 
-2.573322 0.0101 * 
-14.11844 0 ** 
-12.56521 0 ** 
-2.338696 0.019 * 
-14.64516 0 ** 
-7.046172 0 ** 
-7.893562 0 ** 
-7.045222 0 ** 
-17.14758 0 ** 
-6.59268 0 ** 
-14.19521 0 ** 
-12.94209 0 ** 
-3.406908 0.0007 ** 
-11.72697 0 ** 
-14.63594 0砕

-13.64鉛6 0紐

-6.059986 0 ** 
-8.391285 0紐

-4.073691 0.0079紐

-3.855246 0.0001 ** 
-11.77112 0紐

-13.80553 0 ** 
注 1)**は 1%水準で有意であることを、＊は 5%水準で有意であることを、＋は 10%水準で有意

であることを示している。

注2)modelの列は、 ADF検定に用いたモデルの種類を表している。 modelAはトレンド項、定

数項付きモデル、 modelBは定数項付きモデル、 modelCはトレンド項も定数項もないモデ

ルを示している。 どのモデルを用いるかの選択は、まず modelAで検定し、 トレンド項が有

意でないならば、 modelBを用いて検定した。 modelBを用いて検定した結果、定数項が優

位でないならば、 modelCを用いて検定した。

注3)ラグは赤池の情報量基準 (AIC)に基づいて最適ラグを求めた。
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I期は EUでの市場統合が不完全な期間であり、資本移動に関しては各国

で資本管理がおこなわれていた。 Il期は市場統合がおこなわれドロール委員

会報告も提出され、さらには資本管理が自由化されてきた期間である。推定

対象国はオーストリア ベルギー、デンマーク、 フィノフ／卜、 フランス、

アイルランド、イタリア、オランダ、スペイン、英国の 10カ国である。

ここで単位根検定をおこなってデータの時系列的特性を調べる。レベルで

の各変数を ADF検定によって単位根検定をおこなった結果、表2-1に掲げ

られたように多くの変数で単位根をもつことが確認される。一階の階差をと

って同様に ADF検定をおこなうと、すべての変数に関して単位根をもつこ

とを棄却でき、階差をとった全変数は定常であることが確認される。

4. 3変数構造 VARモデルの推定結果

1) 各ショックによるインパルス応答累積値の比較

この節では、市場統合の完成前と完成後とでインパルス応答による外生シ

ョックの効果を比較する。

第2節の (2-18)式で示された SVARモデルを推定し、そのモデルよりイ

ンパルス応答を求めた。ただし、分解手法 (DecompositionMethod)は構

造分解 (StructuralDecomposition) を用いた。 ここで、検討対象とする期

間は I期と II期とする。時期区分をおこなうことで二つの期間でのショック

の大きさを比較するためである。

表2-2には、 60期までのインパルス応答の累積値を掲げている。生産に

与える供給ショックの大きさ（絶対値）が上昇しているのが、オーストリア、

ベルギー、フィンランド、フランス、アイルランドであり、低下しているの

がドイツ、オランダ、ポルトガルである。また実質為替レートに与える供給

ショックの大きさが上昇したのが、オーストリア、フィンランド、 ドイツ、

イタリア、オランダ、スペインであり、低下したのがベルギーである。物価

に与える大きさが上昇したのが、オーストリア、フィンランド、 ドイツ、オ

ランダ、ポルトガルであり、低下したのが、アイルランドである。
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表2-2 累積インパルスの大きさ（絶対値）の変化

country variable 供給ショック 需要ショック 名目ショック
Y ＋ 

゜
＋ 

オーストリア q ＋ 

゜P ＋ ＋ ＋ 

Y ＋ 

゜ ゜ベルギー
i ゜゜Y ＋ 

゜ ゜フィンランド q ＋ ＋ 

゜p ＋ 

゜Y ＋ 

゜ ゜フランス
i ゜ ゜゜Y 

゜ドイツ
昔

＋ ＋ 

＋ 

Y ＋ 

゜ ゜アイルランド q 

゜ ゜p ＋ 

Y 

゜ ゜ ゜イタリア
i 

十 十

゜゜Y 

゜ ゜オランダ q 十

゜P 十

Y 

゜ ゜ポルトガル
i ゜ ゜＋ 

Y 

゜ ゜ ゜スペイン q ＋ 

゜p 

゜
＋ 

注） 1期から 2期への変化を示している。

生産に与える需要ショックの大きさ（絶対値）が上昇している国はなく、

低下している国がドイツのみである。実質為替レートに与える大きさが上昇

した国は、フィンランド、ドイツ、イタリアであり、低下したのがオースト

リア、ベルギー、フランス、アイルランド、オランダ、ポルトガル、スペイ

ンである。物価に与える大きさが上昇した国は、オーストリアとスペインで

あり、低下した国はベルギー、フランス、ドイツ、アイルランド、イタリア、

オランダ、ポルトガルである。

生産に与える名目ショックの大きさ（絶対値）が上昇している国はオース

トリアのみで低下した国はない。実質為替レートに与える大きさが上昇した
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国はなく、低下した国はドイツのみである。物価に与える大きさが上昇した

国は、オーストリア、オランダであり、低下した国はベルギー、フィンラン

ド、フランス、ドイツ、イタリア、オランダ、ポルトガル、スペインである。

全体をとらえるために、 ショックの大きさのみを比較したのが表 2-3aで

ある 1)。需要ショック、名目ショックに関しては概ね y、q、Pの各変数への

影響は小さくなっている。すなわち、需要ショックが生産に与える影響は、

1カ国で低下したのみで他は変化なしであり、実質為替レートに与える影響

は3カ国で上昇し、 7カ国で低下している。また、物価への影響は 2カ国で上

昇し、 7カ国で低下、 1カ国が変化なしとなった。さらに、名目ショックが生

産に与える影響は 1カ国のみが上昇し、実質為替レートヘの影響も 1カ国の

みが低下し、物価に関しては 2カ国が上昇、 8カ国が低下している。 EMUの

成立を前にしたマーストリヒト条約による収敏基準に従うことによって、需

要ショック、名且ショックの影響が小さくなってきたと考えられる。

しかし、供給ショックに関して、 3変数への影響が大きくなっている。す

なわち、生産に関しては 5カ国で上昇、 3カ国で低下、実質為替レートに関

して 5カ国で上昇、 2カ国で低下、物価に関しては 5カ国で上昇、 1カ国で低

下している。特に実質為替レートの変動の役割が限定される EMUのもとで

は、供給ショックの何らかの吸収弁が必要になっていることを示唆している。

また、表2-3bでは第 1期と第 2期とを比較して、 ショックの方向が変化

したかどうかを検討するために、 ショックの正負の変化のみを表している。

それによると、名目ショックでは変化はなく、需要ショックでは物価に対す

る影響が正に変化した国が3カ国ある。供給ショックに関しては、物価に対

しては負の影響に変化した国が5カ国あり、実質為替レートに対しては正に

変化した国が3カ国、負に変化した国が4カ国ある。 ショックの方向性に関

しては、二つの期間を通じて名目ショック、需要ショックに関しては大きな

変化はなかったものの、供給ショックに関しては方向性の変化が顕著であっ

たといえる。特に実質為替レートに対する供給ショックの影響は、正負とも

1) 累積インパルスの値は本章付表を参照。
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表2-3a 累積インパルスの大きさ（絶対値）の変化（まとめ）

供給ショック 需要ショック 名目ショック

variable ＋ + ＋ 

Y 5 3 

゜
1 1 

゜q 6 1 3 7 

゜
1 

p 5 1 2 7 2 8 

注）表中の数字は国の数を表す。

表2-3b 累積インパルスの方向の変化

供給ショック 需要ショック 名目ショック

variable ＋ ＋ ＋ 

Y 

゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜q 3 4 

゜ ゜ ゜ ゜p 

゜
5 3 

゜ ゜ ゜注）表中の＋はマイナスのショックがプラスのショックに変化したことを表し、ーはその逆を表す。
また表中の数字は国の数を表す。

にほぽ同数であり、実質レートの変動が供給ショックの影響の非対称性を吸

収していることを示唆している。

2) 分散分解

次に、各国のインパルス反応関数の分散分解を表2-4(本書pp.48-52)で

おこなった。分散分解によって、生産、実質為替レート、物価の各変数の変

動のうち、何％が供給ショック、需要ショック、名目ショックに起因するの

かを知ることができる。

まずオーストリアでは、 I期、 II期ともに生産の変動のうち 85%が供給

ショックであり、変化はない。実質為替レートの変動に関して需要ショック

によってほとんど説明される。ただし、 I期に比べてII期の方が他のショッ

クの影響を受けている。また、物価に関しては I期では需要ショック、名目

ショックによって変動していたのがII期では名目ショックによってのみ変動
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している。ベルギー、フィンランドでは、 I期、 Il期ともに生産の変動は供

給ショックによって実質為替レートの変動は需要ショックに、物価の変動は

名目ショックによって、それぞれの変動がほとんど説明される。フランスで

は生産の変動は供給ショックによって I期、 Il期ともに説明されるのに対し

実質為替レートの変動は I期よりも Il期の方では供給ショックによって変動

していることがわかる。物価の変動は I期では需要ショックの影響を受けて

いたのに対して、 Il期ではその影響は消え、名目ショックと供給ショックの

影響を受けている。

ドイツでは、 I期、 Il期ともに生産の変動は供給ショックによって、実質

為替レートの変動のほとんどは、需要ショックによって説明される。物価の

変動は I期、 Il期ともに、需要ショックと名目ショックの影響によって変動

していると考えられる。アイルランドでは、 I期、 Il期ともに生産の変動は

供給ショックによって、実質為替レートの変動は需要ショックによってほと

んどが説明される。しかし、物価の変動は I期では需要ショック、名目ショ

ックによって影響を受けているのに対し、 Il期では名目ショックによってほ

とんどが説明され、需要ショックの影響が、かなりの程度、低下している。

イタリアでは I期、 Il期ともに生産の変動は供給ショックによって、実質

為替レートの変動は需要ショックによって、物価の変動は名目ショックによ

ってそれぞれの変動のほとんどが説明される。オランダでは I期、 Il期とも

に生産の変動は供給ショックによって、実質為替レートの変動は需要ショッ

クによって、それぞれの変動のほとんどが説明される。しかし、物価の変動

に関しては、 I期では需要ショックによる影響がほとんどであったのに対し、

Il期では名目ショックの影響と需要ショックの影響が現れている。ポルトガ

ルでは、 I期、 Il期ともに生産の変動は供給ショックによって、実質為替レ

ートの変動は需要ショックと名目ショックによって、物価の変動は需要ショ

ックと名目ショックによって説明される。ただし、物価の変動はIl期にでは、

名目ショックの比重が高くなっている。スペインでは、 I期、 Il期ともに生

産の変動は供給ショックによって、実質為替レートの変動は需要ショックに

よって、そして物価の変動は名目ショックによってほとんどが説明される。
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生産の変動に関しては、ほとんどの国が I期、 II期ともに供給ショックに

よってのみで説明される。実質為替レートの変動に関して、 1期で需要ショ

ックと名目ショックの影響を受けていた国は、 II期でも二つのショックの影

響を受けている。物価の変動に関しては I期で需要ショックと名目ショック

の影響を受けていた国は、 II期では名目ショックの影響の比重が高くなって

いる。

以上より、実質為替レートの役割は I期、 II期ともに大きな変化はなく、

需要ショックと名目ショックのアブゾーバーとして機能している。また物価

は名目ショックのみによる影響を受ける傾向にあり、ユーロ導入後、欧州中

央銀行の適切なコントロールによって、物価変動のコントロールは容易にな

ることを示唆している。ユーロ導入によって名目為替レートの変動が喪失し、

物価変動の硬直性もあわせて考慮すると、ユーロ導入前に比べて、導入後は

実質為替レートの変動は制限されるであろう。そのため、需要ショックのア

ブソーバーはより不十分にしか機能しない。需要ショックのユーロ加盟国の

伝播が予想される。
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表2-4 分散分解

オーストリア

第1期 ショック 第2期 ショック

変数 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック

1 92.93 0.33 6.74 1 98.17 0.09 1.74 
3 85.97 2.20 11.83 3 92.87 2.70 4.42 
5 86.09 2.05 11.86 5 92.75 2.77 4.48 

y 7 86.06 2.15 11.79 7 92.74 2.78 4.48 
10 85.98 2.18 11.84 10 92.74 2.78 4.48 
20 85.96 2.19 11.85 20 92.74 2.78 4.48 
24 85.96 2.19 11.85 24 92.74 2.78 4.48 
1 0.06 96.46 3.48 1 3.05 85.06 11.89 
3 1.31 93.05 5.64 3 8.53 78.59 12.88 
5 2.17 92.16 5.67 5 10.00 77.56 12.44 

q 7 2.28 92.05 5.67 7 9.99 77.56 12.44 
10 2.35 91.97 5.68 10 10.00 77.56 12.44 
20 2.36 91.95 5.68 20 10.00 77.56 12.44 
24 2.36 91.95 5.68 24 10.00 77.55 12.45 
1 6.23 48.79 44.97 1 0.35 51.61 48.03 
3 8.97 44.78 46.25 3 2.44 29.16 68.40 
5 10.20 44.09 45.71 5 4.52 22.99 72.50 

p 7 10.36 44.01 45.63 7 4.85 20.22 74.93 
10 10.47 43.95 45.58 10 5.30 17.47 77.23 
20 10.50 43.93 45.57 20 5.89 13.91 80.20 
24 10.50 43.93 45.57 24 6.00 13.27 80.74 

ベルギー
第1期 ショック 第2期 ショック

変数 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック

1 89.66 4.96 5.38 1 99.22 0.78 0.00 
3 81.22 10.86 7.92 3 99.12 0.81 0.06 
5 82.18 10.96 6.85 5 98.96 0.98 0.06 

y 7 81.75 11.41 6.84 7 98.94 1.00 0.06 
10 81.72 11.59 6.69 10 98.93 1.00 0.06 
20 81.73 11.63 6.64 20 98.93 1.01 0.06 
24 81.73 11.63 6.64 24 98.93 1.01 0.06 
1 2.72 97.13 0.15 1 2.08 95.42 2.51 
3 3.78 95.50 0.72 3 4.62 91.85 3.53 
5 3.87 95.27 0.86 5 5.13 91.25 3.62 

q 7 3.92 95.23 0.85 7 5.16 91.20 3.64 
10 3.94 95.21 0.86 10 5.20 91.16 3.64 
20 3.94 95.20 0.86 20 5.20 91.15 3.64 
24 3.94 95.20 0.86 24 5.20 91.15 3.64 
1 0.00 16.34 83.65 1 1.77 15.25 82.99 
3 2.81 17.70 79.49 3 2.92 13.86 83.22 
5 3.50 17.92 78.57 5 3.58 13.72 82.70 

p 7 3.80 17.87 78.33 7 3.61 13.70 82.68 
10 3.85 17.89 78.25 10 3.64 13.70 82.67 
20 3.88 17.90 78.22 20 3.64 13.70 82.66 
24 3.88 17.90 78.22 24 3.64 13.70 82.66 
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フィンランド

第 1期 ショック 第2期 ショック

変数 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック

1 98.09 0.43 1.48 1 95.38 1.21 3.41 
3 95.38 099 3.63 3 91.16 1.57 7.27 
5 9531 1.09 3.59 5 9106 1.59 7.35 

y 7 95.31 110 3.60 7 9106 1.59 7.35 
10 95.30 1.10 3.60 10 91.06 159 7.36 
20 9530 1.10 3.60 20 91.06 1.59 7.36 
24 95.30 110 3.60 24 91.06 1.59 7.36 
1 0.30 85.27 14.43 1 2.98 83.40 13.62 
3 0.28 81.00 18.72 3 2.99 81.16 15.85 
5 0.32 80.76 18.92 5 3.10 80.79 16.11 

q 7 0.32 80.76 18.92 7 3.11 80.78 16.11 
10 0.32 80.76 18.92 10 3.11 80.78 16.11 
20 0.32 80.76 18.92 20 3.11 80.78 16.11 
24 0.32 80.76 18.92 24 3.11 80.78 16.11 
1 1.65 0.93 97.41 1 699 2.53 90.48 
3 3.26 3.74 93.00 3 7.34 534 87.32 
5 3.38 385 92.78 5 7.39 5.35 87.26 

p 7 338 385 92.77 7 7 40 5.35 87.26 
10 338 3.85 9277 10 7 40 5.35 87.25 
20 3.38 385 92.77 20 7 40 5.35 87.25 
24 3.38 385 92.77 24 7.40 5.35 87.25 

フランス

第1期 ショック 第2期 ショック

変数 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック

1 9829 0.84 0.88 1 89.94 7.25 280 
3 96.93 1.14 1.93 3 79.88 13.56 656 
5 96.89 116 195 5 79.33 14.03 6.64 

y 7 9687 118 1.95 7 7936 14.01 6.63 
10 96.87 1.18 1.95 10 7936 1401 6.63 
20 96.87 1.18 195 20 7936 1401 6.63 
24 96.87 1.18 1.95 24 79.36 14.01 6.63 
1 0.93 9881 0.26 1 11.43 88.01 0.57 
3 1.07 98.05 0.88 3 16.60 81.86 1.54 
5 1.10 98.00 0.90 5 1756 80.30 214 

q 7 1.11 97.99 0.90 7 17.54 8026 2.20 
10 1.11 97.99 0.90 10 17.55 80.26 2.20 
20 l.ll 97.99 0.90 20 17.55 80.26 2.20 
24 l.ll 97.99 0.90 24 17.55 80.26 2.20 
1 078 14.93 84.30 1 5.91 3.55 90.54 
3 1.55 14.96 83.49 3 771 3.74 88.55 
5 155 1508 83.37 5 8.36 4.05 87.59 

p 7 1.58 1508 8334 7 8.36 4.08 87.55 
10 1.58 1508 8334 10 8.36 4.08 87.55 
20 1.58 15.08 83.34 20 836 4.08 87.55 
24 158 15.08 83.34 24 836 4.08 87.55 
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ドイツ

第 1期 ショック 第2期 ショック

変数 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック

1 100.00 0.00 0.00 1 98.83 0.96 021 
3 96.89 1.34 1.78 3 9836 1.35 0.29 
5 96.85 1.34 1.82 5 98.22 1.45 0.33 

y 7 96.84 1.34 1.82 7 98.20 1.46 0.34 
10 96.84 1.34 1.82 10 98.20 1.46 0.34 
20 96.84 1.34 1.82 20 98.20 1.46 0.34 
24 96.84 1.34 1.82 24 98.20 1.46 0.34 
1 0,03 99.97 0.00 1 8.52 89.87 161 
3 1.26 9432 4.42 3 8.13 89.44 2.43 
5 126 93.99 4.75 5 9.67 87.94 2.39 

q 7 127 93.98 4.76 7 9.70 87.90 240 
10 1.27 93.98 4 76 10 972 87.89 2.40 
20 127 93.98 4.76 20 972 8789 2.40 
24 127 9398 4.76 24 972 87.89 2.40 
1 0.23 2643 73.34 1 13.21 15.94 70.85 
3 0.37 26.11 73.53 3 13.04 16.10 70.86 
5 0.37 26.18 73.45 5 13.16 1566 71.18 

p 7 037 2617 73.46 7 1313 15.65 71.22 
10 0.37 26.17 73.46 10 13.15 15.65 71.20 
20 0.37 26.17 73.46 20 13.15 15.65 71.20 
24 0.37 26.17 73.46 24 13.15 15.65 71.20 

アイルランド

第1期 ショック 第2期 ショック

変数 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック

1 94.34 1.89 3.77 1 95.37 4.34 0.29 
3 90.99 3.00 6.02 3 9219 7.38 0.43 
5 90.39 3.66 595 5 9225 7.27 0.48 

y 7 90.37 3.67 5.95 7 92.22 7.28 0.50 
10 90.37 3.68 5.95 10 92.22 7.28 0.50 
20 90.37 3.68 5.95 20 92.22 7.28 050 
24 90.37 3.68 5.95 24 92.22 7.28 0.50 
1 1.88 92.81 5.31 1 5.95 8158 12.47 
3 1.96 9016 7.88 3 8.23 72.37 19.40 
5 2.11 90.02 7.87 5 9.32 71.42 19.26 

q 7 212 90.01 7.87 7 933 71.40 19.27 
10 212 9001 7.87 10 9.33 71.40 19.27 
20 2.12 90.01 7.87 20 9.33 71.40 19.27 
24 212 90.01 7.87 24 9.33 71.40 19.27 
1 5.45 59.38 35.18 1 0.33 0.02 99.65 
3 5.21 56.73 38.06 3 216 1123 8661 
5 5.22 56.73 38.05 5 273 10.93 86.34 

p 7 5.22 56.73 38.05 7 2.80 10.91 86.28 
10 5.22 56.73 38.05 10 2.81 10.91 86.28 
20 5.22 56.73 38.05 20 2.81 10.91 86.28 
24 5.22 56.73 38.05 24 2.81 10.91 86.28 
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イタリア

第1期 ショック 第2期 ショック

変数 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック

1 96.35 3.38 0.26 1 94.98 0.66 4.36 
3 93.05 6.69 0.26 3 90.55 1.81 7.64 
5 9049 9.20 0.31 5 89.15 1.84 9.02 

y 7 9037 931 0.32 7 89.11 1.85 9.04 
10 9027 9.41 0.32 10 89.10 1.85 9.05 
20 9027 941 0.32 20 89.10 1.85 9.05 
24 9027 9.41 0.32 24 89.10 1.85 9.05 
1 135 9512 3.52 1 4.00 91.86 4.14 

3 153 91.91 6.56 3 4.30 88.75 6.95 
5 1.74 91.71 6.55 5 4.30 8819 7.51 

q 7 1.75 91.70 6.55 7 4.30 88.14 7.56 
10 1.76 91.69 6.55 10 4.30 88.14 7.56 
20 1.76 91.69 6.55 20 4.30 88.14 7.56 
24 1.76 91.69 6.55 24 4.30 88.14 7.56 
1 135 6.55 92.10 1 0.42 7.69 91.89 
3 2.09 6.45 91.46 3 512 8.72 86.15 
5 2.31 645 91.24 5 621 858 85.21 

p 7 232 645 91.23 7 621 8.61 85.17 
10 232 645 91.23 10 6.22 8.61 85.16 
20 232 6.45 91.23 20 6.22 8.61 85.16 
24 232 6.45 91.23 24 6.22 8.61 85.16 

オランダ

第1期 ショック 第2期 ショック

変数 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック

1 97.75 1.50 0.75 1 95.58 0.34 4.08 
3 9253 2.24 5.23 3 93.77 0.57 5.67 
5 92.44 2.25 5.31 5 93.06 0.64 6.29 

y 7 92.44 2.25 5.31 7 93.05 0.65 6.30 
10 92.44 225 5.31 10 93.05 0.65 6.30 
20 9244 2.25 5.31 20 93.05 0.65 6.30 
24 9244 225 5.31 24 93.05 0.65 6.30 
1 1.04 9556 3.41 1 0.02 99.37 0.61 
3 292 92.09 499 3 193 95.78 230 
5 294 92.03 5.03 5 2.02 94.77 3.21 

q 7 2.94 92.03 5.03 7 2.02 94.71 3.27 
10 2.94 92.03 5.03 10 2.02 94.71 3.27 
20 2.94 92.03 5.03 20 2.02 94.71 3.27 
24 2.94 92.03 5.03 24 2.02 94.71 3.27 
1 0.84 99.15 O.Ql 1 929 23.93 66.79 
3 2.34 94.88 2.78 3 10.85 24.49 6466 
5 2.35 94.79 2.86 5 10.88 24 71 64.41 

p 7 235 94.78 2.87 7 1087 24 73 64.40 
10 235 94.78 2.87 10 10.87 24.73 64.39 
20 2.35 94.78 2.87 20 1087 2473 64.39 
24 2.35 94.78 2.87 24 10.87 24.73 64.39 
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ポルトガル

第1期 ショック 第2期 ショック

変数 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック

1 93.85 1.96 4.19 1 92.45 6.97 0.59 
3 92.03 3.53 4.44 3 91.23 7.45 1.32 
5 90.15 4.64 5.21 5 90.47 8.02 1.50 

y 7 90.11 4.62 5.27 7 90.47 7.99 1.53 
10 90.09 4.62 5.29 10 90.44 8.02 1.54 
20 90.09 4.62 5.29 20 90.44 8.02 1.54 
24 90.09 4.62 5.29 24 90.44 8.02 1.54 
1 7.08 73.27 19.65 1 4.94 82.29 12.77 
3 6.64 68.38 24.98 3 4.49 81.76 13.75 
5 6.83 68.59 24.58 5 5.02 81.04 13.94 

q 7 6.88 68.67 24.45 7 5.04 80.99 13.97 
10 6.88 68.70 24.42 10 5.05 80.98 13.97 
20 6.88 68.70 24.42 20 5.05 80.98 13.97 
24 6.88 68.70 24.42 24 5.05 80.98 13.97 
1 1.07 60.61 38.32 1 0.45 46.07 53.48 
3 2.23 59.35 38.43 3 1.08 43.35 55.57 
5 2.50 58.98 38.52 5 1.10 43.61 55.29 

p 7 2.51 59.01 38.49 7 1.10 43.63 55.27 
10 2.51 59.01 38.48 10 1.10 43.63 55.27 
20 2.51 59.01 38.48 20 1.10 43.63 55.27 
24 2.51 59.01 38.48 24 1.10 43.63 55.27 

スペイン
第1期 ショック 第2期 ショック

変数 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック 期（月次） 供給ショック 需要ショック 名目ショック

1 98.08 1.32 0.60 1 95.24 0.18 4.58 
3 95.20 3.99 0.81 3 87.53 5.32 7.15 
5 94.58 4.56 0.86 5 87.21 5.41 7.38 

y 7 94.57 4.57 0.86 7 87.18 5.42 7.40 
10 94.57 4.57 0.86 10 87.18 5.42 7.40 
20 94.57 4.57 0.86 20 87.18 5.42 7.40 
24 94.57 4.57 0.86 24 87.18 5.42 7.40 
1 1.59 97.93 0.48 1 2.31 91.06 6.63 
3 2.36 95.70 1.94 3 2.13 85.44 12.43 
5 2.35 95.49 2.16 5 2.12 84.51 13.37 

q 7 2.35 95.49 2.16 7 2.12 84.42 13.46 
10 2.35 95.49 2.16 10 2.12 84.41 13.47 
20 2.35 95.49 2.16 20 2.12 84.41 13.47 
24 2.35 95.49 2.16 24 2.12 84.41 13.47 
1 0.92 4.26 94.82 1 10.30 0.25 89.45 

3 3.89 7.25 88.86 3 14.18 1.16 84.66 
5 3.91 7.42 88.67 5 14.28 1.26 84.45 

p 7 3.91 7.42 88.67 7 14.27 1.28 84.45 
10 3.91 7.42 88.67 10 14.27 1.28 84.45 
20 3.91 7.42 88.67 20 14.27 1.28 84.45 
24 3.91 7.42 88.67 24 1427 1.28 84.45 
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3) 他の EU諸国との相対的ショックの相関係数

次にショックの相関関係を検討した。その結果が表2-5に相関行列表とし

て掲げた。またその要点をまとめたのが表2-6である。表2-6では、相関係

数の大きさとその方向が正の数を示している。正の相関が増加すれば、対称

的な経済構造となり、経済政策運営も容易におこなうことができる 2)。表2-6

をみると、正の相関係数の数は次のような傾向がある。供給ショックに関し

ては、ドイツ、アイルランドをのぞいて I期から II期にかけて正の相関数が

多い。需要ショックに関してはドイツ、オランダ、ポルトガルを除いて正の

相関は減少している。名目ショックもフィンランド、オランダを除いて正の

相関は減少している。

また、相関係数の大きさに関しては、供給ショックはフランス、アイルラ

ンド、イタリア、オランダではほとんど変化がない。オーストリア、フィン

ランド、スペインではその大きさは増大しており、ベルギー、 ドイツでは減

表 2-5 ショックの相関関係の特徴
階差

相関係数
オーストリア ベルギー フィンランド フランス ドイツ アイJvjンド イタリア オランダ ポルトガル スペイン

の二乗和
供給 第 1期 0.118 0.963 0.447 0.894 0.891 0.158 0.305 0.159 1.457 0.218 
ショック 第2期 0.305 0.253 0.663 0.893 0.401 0.140 0.340 0.113 1.072 0.641 
需要 第 1期 0.634 0.203 0.341 0.628 0.462 0.220 0.201 0.376 0.102 0.320 
ショック 第2期 0.342 0.353 0.205 0.295 0.394 0.092 0.477 0.534 0.121 0.173 
名目 第 1期 0.394 0.996 0.630 0.933 0.969 0.105 0.941 0.271 0.125 0.117 
ショック 第2期 0.062 0.126 0.378 0.671 0.751 0.049 0.333 0.180 0.085 0.188 

正の相関
係数の数

供給 第 1期 5 4 6 6 6 2 2 4 1 4 
ショック 第2期 7 6 7 7 5 1 6 6 

゜
7 

需要 第 1期 5 3 6 5 3 2 5 2 5 6 
ショック 第2期 4 5 2 5 4 1 4 5 7 3 
名目 第 1期 8 8 6 8 8 6 8 3 8 7 
ショック 第2期 3 4 7 7 1 3 4 5 5 5 

2) Bayoumi=Eichengreen (1993)においてもショックの方向性と最適通貨園との関係
を論じている。
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表2-6 各ショックの相関係数マトリックス
供給ショック

オーストリア ベルギー フィンランド フランス ドイツ アイルランド イタリア オランダ ポルトガル スペイン

オーストリア 0.261 0.248 0.109 0.002 -0.024 0.132 0.121 -0.200 0.302 
ベルギー -0.101 0.169 0.135 0.177 -0.033 -0.270 0.057 -0.089 0.147 
フィンランド 0.103 0.328 0.502 0.145 -0.166 0.190 0.029 -0.337 0.349 
フランス 0.161 0.543 0.442 0.185 -0.259 0.183 0.098 -0.569 0.379 
ドイツ 0.044 0.444 0.209 0.188 -0.002 -0.140 -0.050 -0.515 0.166 
アイ）屹9ンド 0.057 -0.070 -0.112 -0.203 -0.167 0.017 -0.143 -0.063 -0.139 
イタリア -0.012 -0.030 -0.063 -0.099 0.158 -0.077 0.182 -0.327 0.145 
オランダ 0.139 -0.084 0.071 0.209 -0.131 -0.108 0.072 -0.147 O.Q78 
ポルトガル -0.060 -0.519 -0.249 -0.477 -0.737 0.216 -0.492 -0.163 -0.434 
スペイン -0.206 0.266 0.082 0.144 0.007 -0.065 -0.lll -0.154 -0.191 

注）対角線の左下は第 1期の相関を、右上は第2期の相関を示している。

需要ショック

オーストリア ベルギー フィンランド フランス ドイツ アイ）げンド イタリア オランダ ポルトガル スペイン

オーストリア 0.259 -0.120 0.142 0.257 -0.135 -0.242 0.306 -0.020 -0.060 
ベルギー -0.072 -0.202 0.371 0.085 -0.112 -0.189 0.211 0.067 -0.055 
フィンランド 0.260 -0.196 -0.157 -0.080 -0.007 0.219 -0.242 0.098 -0.052 
フランス 0.521 -0.128 0.143 -0.150 -0.104 -0.246 0.137 0.002 0.025 
ドイツ 0.365 0.138 -0.313 0.332 -0.131 -0.266 0.364 0.124 -0237 
アイルランド -0.328 -0.171 -0.096 -0.077 -0.085 0.131 -0.096 -0.079 -0.020 
イタリア 0.165 -0.171 0.047 0.072 -0.039 -0.078 -0.397 0.114 0.124 
オランダ -0.139 0.197 0.085 -0.428 -0.207 -0.205 -0.008 0.018 -0.138 
ポルトガル -0.005 0.149 0.118 -0.084 -0.034 0.099 0.137 -0.084 0.268 
スペイン 0.049 -0.068 0.290 0.093 -0.219 0.052 0.333 -0.190 0.150 

注）対角線の左下は第 1期の相関を、右上は第2期の相関を示している。

名目ショック

オーストリア ベルギー フィンランド フランス ドイツ アイ1117ンド イタリア オランダ ポルトガル スペイン

オーストリア -0.107 0.072 -0.030 0.086 -0.117 -0.033 0.071 -O.Q78 -0.106 
ベルギー 0.323 0.226 0.042 -0.123 -0.086 -0.028 -0.046 0.009 0.189 
フィンランド 0.040 0.280 0.425 -0.237 -0.094 0.236 0.099 0.029 0.096 
フランス 0.319 0.627 0.290 -0.549 0.002 0.240 0.308 0.057 0.172 
ドイツ 0.308 0.384 0.448 0.349 -0.019 -0.429 -0.236 -0.229 -0.278 
アイルランド -0.096 0.154 -0.012 0.098 0.135 -0.112 0.014 0.057 -0.055 
イタリア 0.058 0.435 0.472 0.456 0.490 0.115 -0.081 0.090 0.082 
オランダ 0.243 -0.164 -0.087 -0.043 0.337 -0.145 -0.089 -0.032 0.068 
ポルトガル 0.051 0.122 -0.074 0.093 0.178 0.057 0.167 0.159 -Q.100 
スペイン 0.132 0.136 0.171 0.062 -0.002 0.081 0.169 -0.085 0.072 

注）対角線の左下は第 1期の相関を、右上は第2期の相関を示している。
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少している。需要ショックに関しては、ベルギー、イタリア、オランダ、ポ

ルトガルでは増加しているが、残りは減少している。名目ショックはスペイ

ンを除いて、すべて減少している。したがって、名目ショックは正の相関は

少ないもののその大きさが小さくなり、問題がない。一方、需要ショックは

正の相関が減少傾向にあり大きさは増減両方ともあり、注意が必要である。

供給ショックは正の相関が増加しているが、大きさはあまり変化がみられな

い。したがって、供給ショックの大きさの変化は少ないものの、方向性が同

じになってきているため、そのコントロールは容易になっていることを示唆

している。

5. ドイツのショックとの相関関係

次に、この節ではドイツのショックが、各国のショックにどのような影響

を与えているかを検討する。そのため、まずドイツとドイツ以外の国との間

での外生ショックの相関係数を求め、それを表2-7のようにまとめた。

それによると、 I期の供給ショックの相関は、ベルギー、フィンランド、

フランス、イタリアの相関係数が正でその値も相対的に高い。一方、アイル

ランド、オランダ、ポルトガルの相関係数は負で、その値も相対的に高い。

またII期では、ベルギー、フィンランド、フランス、スペインの相関係数が

正でその値も相対的に高い。イタリア、オランダ、ポルトガルの相関係数は

負で、その値も相対的に高い。

需要ショックに関しては、 I期ではオーストリア、ベルギー、フランスと

の相関係数が正で値も高くなっているのに対し、 フィンランド、 オランダ、

スペインは相関係数が負で値も高くなっている。第II期では、オーストリア、

オランダ、ポルトガルとの相関係数が正で値も高くなっているのに対し、フ

ランス、アイルランド、イタリア、スペインとの相関係数が負で値も高い。

名目ショックに関しては、 I期ではオーストリア、ベルギー、フィンラン

ド、フランス、アイルランド、イタリア、オランダ、ポルトガルとの相関係

数は、正であり、値も高い。 II期では、逆にベルギー、フィンランド、フラ
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表2-7 ドイツのショックとの相関係数

供給ショック 需要ショック 名目ショック
1期 Il期 I期 II期 I期 II期

ドイツ 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
オーストリア 0.0441 0.0023 0.3655 0.2570 0.3084 0.0856 
ベルギー 0.4445 0.1770 0.1383 0.0850 0.3843 -0.1230 
フィンランド 0.2086 0.1445 -0.3128 -0.0804 0.4480 -0.2374 
フランス 0.1876 0.1849 0.3324 -0.1505 0.3490 -0.5495 
アイルランド -0.1668 -0.0024 -0.0848 -0.1312 0.1347 -0.0188 
イタリア 0.1576 -0.1397 -0.0392 -0.2663 0.4903 -0.4294 
オランダ -0.1310 -0.0497 -0.2069 0.3639 0.3374 -0.2360 
ポルトガル -0.7370 -0.5151 -0.0339 0.1240 0.1781 -0.2291 
スペイン 0.0068 0.1659 -0.2189 -0.2369 -0.0019 -0.2784 

ンス、アイルランド、イタリア、オランダ、ポルトガル、スペインとの相関

係数が、負となり値も相対的に高い。

以上より、 I期、 II期を比較して供給ショックの相関に関しては、対象国

が異なるものの、大きな変化はみられない。需要ショックの相関に関しては、

正負とも 1カ国のみがII期では相関が高くなっており、対象国が異なるもの

の大きな変化はみられない。名目ショックでは、多くの国でドイツとの相関

がみられるが、 I期と II期では相関係数の符号が異なり、 II期ではドイツと

は逆の相関が多くの国でみられる。

6. むすびー EMUは最適通貨圏か一

本章では、長期的制約を導入した SVARを用いて、 EMSのもとでの加盟

国のショックの特徴を明らかにしようとした。 えられた結論をまとめると、

まず供給ショックに関して、 I期、 II期を比較すると 3変数への影響が相対

的に大きくなっている。すなわち、生産への影響は 5カ国で上昇、 3カ国で

低下、実質為替レートに関して 5カ国で上昇、 2カ国で低下、物価に関して

は5カ国で上昇、 1カ国で低下している。 したがって、実質為替レートの変

動の役割が限定されるユーロ導入後は、供給ショックのための吸収弁が必要
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になっていることを示唆している。

また、実質為替レートの役割は I期、 II期ともに大きな変化はなく、需要

ショックと名目ショックのアプソーバーとして機能している。また物価は名

目ショックのみによる影響を受ける傾向にあり、ユーロ導入後、欧州中央銀

行の適切なコントロールによって、物価変動のコントロールは容易になるこ

とを示唆している。ユーロ導入によって名目為替レートの変動が喪失し、物

価変動の硬直性もあわせて考慮すると、ユーロ導入前に比べて、導入後は実

質為替レートの変動は制限されるため、需要ショックのアブソーバーとして

実質為替レートは不十分にしか機能しない。したがって、需要ショックのユ

ーロ加盟国の伝播が予想される。

また三つのショックの相関関係を調べると、次のような結論をえた。すな

わち、名目ショックは正の相関は少ないものの、 その大きさが小さくなり、

負の相関があっても大きな問題ではないであろう。一方、需要ショックは正

の相関が減少傾向にあり、負の相関が増加し、さらに大きさは増減両方とも

あり、各国の需要変動の非対称性がみられるために、注意が必要である。供

給ショックは正の相関が増加しているものの、大きさはあまり変化がみられ

ない。したがって、供給ショックの大きさの変化は少ないものの、方向性が

同じになってきており、各国で共通した経済政策を採用することで、供給シ

ョックのコントロールはよりたやすくなっていることを示唆している。

ドイツのショックとの相関を取り出してみると、 I期、 II期を比較して供

給ショックの相関に関しては、対象国が異なるものの、大きな変化はみられ

ない。需要ショックの相関に関しては、正負とも II期では相関が高くなった

国が 1カ国増えているのみで、大きな変化はみられない。名目ショックに関

しては、多くの国でドイツとの相関がみられるが、 I期と II期では相関係数

の符号が異なり、 II期ではドイツとは逆の相関が多くの国でみられる。

以上のように、ユーロ圏へと進展してゆくとともにショックの特徴の変化

がみられている。実質為替レートの役割は EMSのもとで重要なショックの

アブソーバーであったと考えられる。その調整が不完全となるユーロ導入後

にはそれを補う政策調整がおこなわれるのか、あるいは市場による調整がお
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こなわれねばならない。市場による調整とは、例えば生産要素の移動である

が、それに伴う調整コストが高い場合には、政策調整によって非対称的なシ

ョックのためのアブソーバーの役割が重要となるであろう。そのショックの

相関の特徴も、供給ショックに関しては大きな変化がみられないものの、需

要ショックは非対称的な特性をもつことが予想される。供給ショックととも

に需要ショックによる経済変動に配慮した政策運営が求められるであろう。
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第3章 最適通貨圏の動態的検証

1. 従来の最適通貨園の基準

通貨統合の進展を評価する上で、国際金融論ないしは国際マクロ経済学は

1960年代より最適通貨圏の理論を適用してきた。 この理論は、 国際通貨制

度の選択の議論をするときの暗黙の前提とされていた「政治上の」国民国家

が、共通通貨を利用すべき「地理的な」通貨圏と一致しているのかという点

に光を当てることとなった。すなわち、世界中の国家が固有の通貨を発行し

て、それぞれの為替レートを変動レート制によって自由に変動させ独立させ

るのが望ましいのか、それともいくつかのグループに各国を分けて、共通通

貨をそのグループ内で利用するのが望ましいのかという問題を考える糸口と

なった。

通貨圏が大きければ大きいほど、通貨を流通させる取引コストや通貨の利

用の便宜が高まるという規模の経済が働く。そのため、規模の経済からみる

と通貨圏が大きければ大きいほど望ましい。しかし、一方で通貨圏が大きく

なると、通貨圏内に多様な経済地域を含むこととなり、非対称ショックが発

生しやすくなる］）。非対称ショックが発生しやすくなればなるほど、各地域

に対して同等の金融政策を実行するのは望ましくない。したがって、共通通

貨圏は小さいほど望ましいこととなる。最適通貨圏の理論では、規模の経済

からの便益と地域経済間の非対称性との二つを考慮した上で、共通通貨を流

通させる地理的な範囲を決定すべきであり、それが最適性ということとなる。

ただし、どのような経済状態であるならば最適なのかということに関しては

必ずしもすべての論者が同一ではないものの、完全雇用と物価水準の安定と

その維持に関しては共通見解に達していたと考えられる。例えば、マンデル

1) Mundell (1961)参照。



60 

(Mundell 1961)は、経済政策でもって一国の雇用と物価を安定できる地域

としており、マッキノン (McKinnon1963) もまた雇用の維持、物価の安定、

そして国際収支均衡を挙げている。また、総需要管理政策の観点からは、最

適通貨圏とは物価安定や完全雇用などの政策目標を達成できるように効率よ

く政策割当がおこなえる通貨圏ととらえることもできる。

ユーロ圏が最適通貨圏であるかどうかという議論は、様々な研究によって

深められてきた。人為的に共通通貨を流通させる試みに対して、その通貨圏

が最適なのかどうかを様々な条件によって議論してきた。ただし、従来の最

適通貨圏の条件は、必ずしも通貨圏の最適性を求めた条件ではなく、通貨圏

を形成したときの費用の最小化をもたらすのがどのような条件であるのかに

焦点を当ててきた。さらに、それらの条件に共通しているのは、最適通貨圏

内での調整が実質為替レートではなく他の調整弁を求めてきたものである。

その調整弁として次のようなものが検討されてきた。

マンデル (Mundell1961) は最適通貨圏の条件として、要素移動性の基

準は取り上げたもので、通貨同盟内の要素市場も統合されると、ショックが

発生しても、その調整が要素の移動でおこなえるので、為替レート変動が放

棄されてもその費用は小さくなる。生産要素、すなわち労働や移動が自由に

共通通貨圏を移動できなければ、ある地域の生産物から他の地域への生産物

に需要が変化すると、前者の地域では賃金・物価が硬直的であるならば失業

が発生し、後者の地域ではインフレーションは高まる。したがって、共通通

貨を導入するには労働など生産要素の移動が必要であることをマンデルは論

じた。またイングラム (Ingram1973)は、資本移動性を強調し、通貨同盟

内での資本移動が高まれば、為替レートの変動がなくとも経常収支のファイ

ナンスが容易になることで一時的には調整が可能となる。さらに、長期資本

が不況地域に流入すれば、マクロ経済調整をおこなうことも可能である。

また、労働移動を要素として取り上げる場合、賃金・物価の硬直性が仮定

されていることに注意が要される。 フリードマンら (Friedman1953, 

Kawai 1987. Tavlas 1993)は、賃金・物価の伸縮性があるのならば、必ず

しも労働移動性が高くなくともショックを価格調整によって吸収できるとす
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る。賃金の伸縮性があるもとで、 ショックによって失業が発生したならば、

賃金が下落して雇用を高めるであろう。したがって、両地域（両国）で賃金

の伸縮性があるのならば、為替レートによる調整は必要なくなり、要素移動

の程度が低くとも通貨統合をおこないやすくなる。また、完全雇用が満たさ

れる場合に、 フレミング (Fleming1971)が指摘するように、 インフレ率

の類似性があれば要素の移動や為替レートの変動によるショックの調整は必

要ではないので、通貨統合をおこないやすい。 ドゥ・グラウヴェ (de

Grauwe 1973) も通貨統合が成功するためには共通インフレ率が選択され、

許容されねばならないと主張する。

マッキノン (McKinnon1963) は最適通貨圏の条件として経済開放度を

挙げる。開放度の高い経済ほど、国内コストが輸入価格に強く依存するので、

為替レート変動が高くなれば国内コストに大きな影響を与える。また、開放

度の高い経済であればあるほど、限界輸入性向は高くなり、為替レートによ

る国際収支調整機能は低くなる。したがって、開放度の高い経済であればあ

るほど、為替レート変動によってショックを吸収する寄与度は低くなり、通

貨統合のコストは低いとする。ただし、ショックの発生が国内からのものか、

海外からのものかによって状況は異なる。なぜなら、 開放度の高い経済で、

海外からのショックの波及の可能性が高いのであれば、そのショックによっ

て国内経済を攪乱する程度も高くなり為替レートを変動させてショックを吸

収することが望ましい。一方、国内でショックが発生する可能性が高いので

あれば、為替レートによってそれを吸収することはできず、為替レート調整

機能を放棄しても影響は少ない。したがって、この基準では当該経済にとっ

て為替レート変動がショックとなるのか、海外から波及したショックなのか、

自国で発生したショックなのか、どのショックが主要なショックとなるのか

を考慮した上で適用する必要がある。

ケネン (Kenen1969)は、生産の多様性を基準に挙げる。生産物が多様

な経済は、必然的に輸出財の多様性もみられる。多様な輸出財を生産する経

済は、様々な対外ショックに対する隔離機能がある。個々の輸出はショック

によって変動するかもしれないが、輸出財が多様になっていると、全体の輸
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出に対する影響は小さい。したがって、全体の輸出変動を調整するような為

替レート変動を必要としない。 したがって、通貨統合のコストは低くなる。

また、多様な経済は輸出と投資との連関が薄くなる。なぜなら、多様な財を

生産している経済では、多様な国内財も生産しており、輸出の変動が大きく

とも国内経済への影響は小さくなり、その結果、投資との連関は小さくなる。

しかし、この基準でも不十分な点はある。それは、多様化した経済は、個々

の輸出財へのショックに対しては吸収可能であるが、全輸出に影響を与える

外的ショックが発生した場合には、吸収は十分ではない。マクロ調整を多様

性だけでは不可能だからである。また、マッキノンの経済開放度の基準とも

矛盾する。多様な生産財を生産できない小国経済であるからこそ、外国との

貿易に依存するために経済開放度は高くなる。したがって、経済開放度が高

く、多様性の低い小国経済どうしの通貨統合に対する答えは曖昧なものとな

る。ケネンの基準では、大国どうしの通貨統合を認めるものとなる。

以上の基準は経済ファンダメンタルに関わるものであったが、経済ファン

ダメンタルズが最適通貨の条件を満たさない場合に政策によって是正できる

可能性もあれば、逆に経済ファンダメンタルズが条件を満たしていたとして

も政策によって満たされない場合もあり、経済政策の統合も必要になる。そ

の観点で、 フレミング (Fleming1971)は、政策選好（政策統合度）が収

敏することも重要になると指摘した。インフレ率を通貨当局が選択可能であ

るのならば、通貨当局のインフレ率への選好が等しい国家間が通貨統合する

のならば、そのコストは低いからである。ただし、実証する上では、インフ

レ率選好の相似と複数の金融政策目標におけるインフレに対するウェイトの

相似とは異なる。すなわち、インフレ率選好は、通貨当局が現実のインフレ

率を選択しているものと解釈し、現実のインフレ率によってそれを知ることが

できる。一方、通貨当局の選好は金融政策の目標間ウェイト、目標インフレ率、

そして通貨当局がもつ主観的割引率の組み合わせである。それぞれは、最適金

融政策モデルのフレームワークを利用して実証し、それを求めることとなる。

また、 ケネン (Kenen1969)は財政政策の統合度、あるいは財政協調の

程度をあげる。両地域の財政統合の程度が高くなればなるほど、失業率の低
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い地域から高い地域への財政移転をおこなうことが可能となる。それにより、

要素移動がなくともショックの吸収をおこなうことが可能となる。一国内で

一つの通貨圏は、地域間の収支不均衡を所得再配分によって調整する装置が

備わっていても機能する。例えばアメリカを例にすると、東部で景気が後退

し雇用が減少し、西部ではその波及が顕在化していないとしよう。労働の移

動性が高ければ東部から西部へ労働者は移動するが、労働の移動性が低い場

合には、失業保険などの所得再配分が財政を通じておこなわれると、労働移

動を代替する。ただし、財政移転には、税の移転となるので両地域の国民の

合意がえられなければならない。そのためには、通貨統合とともに政治統合

が必要になるかもしれない。近年にコーエン (Cohen1993)は、 いままで

に成功した六つの通貨統合は政治統合によって支えられていたと結論づけて

いる。一通貨圏が一国家内で形成されやすいのは、国家財政が徴税をおこな

ぃ、社会保険を提供して国内の景気調整をおこなう機能をもっており、その

範囲が国境によって定められるからである。政治統合と通貨統合の一致して

いる場合には、税の移転が比較的容易である。この視点を重視すると、国を

またがった通貨統合をおこなう場合には、財政政策の協調の可能性が共通通

貨圏形成の基準となる。

以上のように古典的な最適通貨圏の条件は、実証的な基準としては曖昧で

あり、また必ずしもそれぞれの基準どうしの整合性があるものとはいえない。

しかし、この議論を通じて通貨圏を形成する時の費用に関する認識が高まっ

てきたものといえる。

近年では、合理的期待形成をもとにした新古典派マクロ経済学の隆盛とと

もに、その成果を取り入れた「新しい」最適通貨圏の議論もおこなわれてい

る2)。古典的な最適通貨圏の議論が為替レートによる経常収支や景気への効

果を認めていたものの、この議論では為替レートによる効果を認めず、金融

政策の信認あるいはインフレ抑制効果の観点から通貨統合を検討する。

2) このような流れを Tavlas(1993)は、 TheNew Theory of Optimum Currency 

Unionとしている。
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2. 導入以前の最適通貨圏の実証

1) 労働の移動性

この節では最適通貨圏の条件を EMUの時系列データに当てはめてみて実

証を試みる。まず、労働移動に関する直接的なデータの入手が困難であるた

め、ここでは地域ごとの失業率の推移をみることによって労働移動性が高い

かどうかをアメリカとの比較を通じて検討する。表3-laと表3-lbによると、

アメリカでは地域的失業率の差は約 8%であるのに対して、ユーロ圏では 29

％とはるかに高い。もし労働移動が高いのならば高失業率地域から低失業率

地域に労働者が移動するはずであるが、何らかの障壁によって、それが阻害

されているか、あるいはアメリカとは異なる調整メカニズムがユーロ圏では

働いていると考えられる。 Blanchardand Katz (1992)では、 アメリカで

の労働者の）廿間移動を取り上げ、アメリカでは賃金調整よりも労働移動によ

る調整によって、｝卜1での雇用格差を調整しているとしている。一方、

Decressin and Fatas (1995)では、 ヨーロッパでの調整メカニズムを取り

上げ、ヨーロッパでは屈用格差を労働移動ではなく、労働参加率によって調

整していると結論づけている。また、別の調整メカニズムとしては賃金によ

る調整である。賃金の硬直性が低いのであれば、労働移動によって雇用調整

をおこなう必要はない。

EUではローマ条約の制定以来、単一市場を形成するために、労働移動を

促進するための諸制度を整えてきた。移動、滞在、居住の権利を保障して、

国籍での差別を禁じ、さらに社会保障制度の違いによる不利益を除去して労

働の移動を促進しようとしてきた。例えば、 1987年の単一欧州議定書では、

労働者および職業のための自由移動に対する障害をなくすための 18項目の政

策が出されている。 さらに、マーストリヒト条約においても、従来の労働の

移動から人の移動へと政策理念が深化し、制度として労働移動を促進してきた。

しかし、現在までに労働移動が進んでいるとはいえないであろう。そこで、

労働移動の進まない理由として次のように考えられる。①Bertola (1989) 

が述べるように、将来の所得の不確実性が高くなればなるほど、労働者は他



年 最大

1983 22.5 
1984 29.9 
1985 30.7 
1986 30.3 
1987 311 
1988 35.3 
1989 316 
1990 297 
1991 29.8 
1992 27.0 
1993 32.4 
1994 34.7 
1995 34.4 
1996 36.8 
1997 31.9 
1998 299 
1999 32.0 
平均 31.2 
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表 3-1a 地域的な失業率の格差

ユーロ圏

最小 差 最大

3.3 19.2 18.0 
2.8 27.1 15.0 
30 27.7 13.1 
1.8 28.5 13.1 
25 28.6 12.0 
0.8 34.5 10.9 
09 30.7 8.6 
0.8 28.9 84 
1.5 28.3 10.6 
2.1 24.9 11.4 
2.3 30.1 10.9 
2.8 31.9 8.9 
2.6 31.8 8.9 
3.1 33.7 8.5 
2.5 29.4 79 
23 27.6 8.8 
2.1 29.9 6.6 
22 29.0 10.7 

（単位：％）

アメリカ

最小 差

5.4 12.6 
4.2 10.8 
3.9 9.2 
2.9 10.2 
26 9.4 
25 8.4 
2.5 6.1 
22 6.2 
2.8 7.8 
3.0 8.4 
2.7 8.2 
2.9 6.0 
2.6 6.3 
2.9 5.6 
2.5 5.4 
2.5 6.3 
2.5 4.0 
30 7.7 

注 1)ユーロ圏での地域とはユーロ加盟国において EUlevel 3での地域区分によ
る (Unemploymentrates at NUTS level 3)。

注2) アメリカでの地域区分は州ごとである。
データ出所） Eurostat、USBureau of Labor 
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表 3-1b 地域失業率の格差
（単位：％）

年 オースド）ア ベルギー フランス ドイツ ギ）シャ アイ）けンド イタリア オランダ スペイン ポルトガIv7イ万ンド 平均 アメリカ

1983 n.a. 6.0 4.6 4.3 2.0 na 11.2 n.a 12.4 n.a. n.a. 6.8 12.6 
1984 n.a. 6.3 5.7 4.6 22 n.a. 12.1 n.a. 18.6 n.a. n.a. 8.2 10.8 
1985 n.a. 6.5 7.0 4.7 37 na. 14.8 na. 176 na na. 9.1 9.2 
1986 n.a. 7.7 6.7 4.8 5.3 n.a. 17.2 na. 167 9.9 n.a. 9.7 10.2 
1987 n.a. 8.9 7.2 5.0 38 na 16.5 na. 18.4 82 n.a. 10.0 94 
1988 n.a. 9.4 8.3 4.5 6.6 1.2 19.0 57 17.2 138 7.5 9.0 84 
1989 n.a 8.0 78 4.2 6.1 0.2 20.0 51 17.6 10.7 5.7 8.6 6.1 
1990 n.a. 7.8 76 4.1 6.8 1.0 18.0 62 18.6 9.0 5.9 8.8 6.2 
1991 n.a. 7.4 79 61 5.7 1.4 15.8 29 161 8.2 82 7.9 7.8 
1992 n.a. 8.1 10.3 7.5 8.3 0.3 13.2 3.0 16.5 12.9 12.9 8.4 8.4 
1993 2.4 9.2 8.7 6.7 7.6 0.8 17.5 36 19.3 17.9 15.9 8.4 8.2 
1994 2.2 9.7 8.0 6.0 7.7 07 18.6 37 19.6 18.5 16.0 8.5 6.0 
1995 2.6 10.5 8.8 6.0 9.1 17 21.2 3.6 21.1 15.2 13.9 9.4 6.3 
1996 2.7 10.1 9.6 6.6 12.9 1.1 21.8 4.9 216 14.2 14.0 10.1 5.6 
1997 3.1 10.2 10.3 7.8 9.5 0.3 21.5 3.8 21.9 153 14.6 9.8 5.4 
1998 3.7 121 10.4 9.4 9.8 0.8 23.2 3.0 20.6 14.4 14.3 10.3 63 
1999 3.2 12.0 11.2 9.2 9.1 1.6 24.8 3.7 19.7 13.6 13.6 10.5 4.0 
注1)平均値は不明の値を除いた値である。
注 2) ヨーロッパでの地域とは EUlevel 3での地域区分による (Unemploymentrates at NUTS 

level)。
注3) アメリカでの地域区分は州ごとである。
データ出所） Eurostat、Regio2000、USBureau of Labor 
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地域へ移動するのをためらいがちになる。なぜなら、固定コストを支払って

他地域に移動したとしても、予想された所得をえられない可能性があるとす

れば、わざわざ移動することをためらうであろう。したがって、たとえ他地

域へ移住する方がより高い所得をえられる可能性があるとしても、その不確

実性が高ければ労働の移動は高まらないであろう。さらに、外生ショックが

あるもとで為替レートの変動がなくなれば、ショックの調整が所得変動によ

っておこなわれるかもしれない。もしそうなるのであれば、共通通貨の導入

は労働の移動を低めることになる。②労働者が居住を変更する際には文化・

習慣や言語の相違という経済以外の要因も大きな壁となる。それが、労働者

の移動を阻害する。しかし、これは EU統合がよりいっそう深化すると言語

の壁は、英語が普及することによって低下し、また文化・習慣の違いも残る

であろうが、受け入れがたいほどのものではなくなるであろう。 EU構成国

の多くがキリスト教を基盤にした文化圏であり、歴史的には共通した文化圏

を形成した国々もあるので、文化による壁は小さくなるであろう。

2) 資本の移動性

(1) ISバランスの相関

次に、マンデルやイングラムが強調してきた資本の移動性に関してユーロ

圏の実証を試みる。資本移動の測定には、従来、様々な議論がなされてきた。

ネットの資本移動に関しては、フェルドシュタイン＝ホリオカから始まる資

本移動パズルをめぐる議論がおこなわれている。この研究に沿って、時系列

データを用いた研究やクロスセクションデータを用いた研究がおこなわれて、

このパズルヘの解決を図ってきた。近年では、パネル推定による実証研究に

より、資本移動パズルは過去にもなかったという結果が報告されている。

また、グロスも含めた資本移動に関しては、正確なデータが存在していな

いので、カバー付きの金利平価式を推定して、それが成立するのか、あるい

は成立しないのかによって資本移動性を把握しようとする研究の流れもある。

この研究では、二つの地域間での資本移動の程度を、金利平価によって測定

することができるので、地域間の資本移動の程度の測定が可能となる。ただ
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し、この方法では実際の資本移動の程度を測定しているとは限らない。なぜ

なら、資本移動が完全の場合には、たとえ資本が動かなくとも為替レートの

変動や金利の変動によって金利平価は成立する。たしかに金融変数の変動が

起きること自体が資本移動の程度を表すものであるが、実際にどれだけ資本

が移動したか、あるいは資本移動がどれだけ高くなってきたかを測定するに

は不適切であろう。

そこで、ここでは前者のフェルドシュタイン＝ホリオカによる研究の流れ

を汲んだ方法を検討する。しかし、フェルドシュタイン＝ホリオカの方法は、

一国の貯蓄•投資の相関を実証したものであるが、それがどの国・地域との

資本移動が高くなっているのかを知ることはできない。そこで、われわれは

構造VARを応用した資本移動の測定法を提唱する。 i国の貯蓄は国内投資、

EU域内投資、そして域外での投資に分けられる。

S ;,, = I(, + I ;~u + I;~oE (3-1) 

そこで、ベクトル

x= [ I庁，Iグ，It,,S;,,] (3-2) 

X=C (L)名，f (3-3) 

Lはラグ・オペレーターであり、 8;,,=[8Ro£,8£u,8d,8mlは構造ショック

のベクトルを表す。 &ROEはEU域外の供給ショック、 8EUは域内の供給ショ

ック、今は i国国内の供給ショック、らは i国国内の需要ショックを表す。

これらのショックを直接観察できないので、次のようなベクトル移動平均表

現を仮定する。

X=A (L) u;,, (3-4) 

ここでA(L)は単位行列であり、攪乱項ベクトル U、,1は分散共分散行列を推

定したものからえられる。 (3-3)式と (3-4)式より、次の線形関係がえられる。
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u, =C。e, (3-5) 

推定された u,から構造ショック&,を識別するために 4X 4行列 C。を識別

する必要がある。

Blanchard=Quah (1989)が示したように、長期的制約を課して構造ショ

ックを識別する。すなわち、各供給ショックは長期的に効果をもつものの、

需要ショックは長期的な効果をもたないと仮定する。それによって、 (3-5) 

式の長期的表現は次のようになる。
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ここで C(l)=C。+Cl+・ …•• は 8の兄に対する長期的効果である。貯蓄

がどのように利用されているのかを、貯蓄に影響を与えるショックの係数を

比較することによって、 i国の貯蓄と各投資の相関により、域内、域外との

資本移動の程度を測定する。すなわち、自国の貯蓄に対して自国の供給ショ

ックは、正の影響を与える。なぜなら、自国の長期的な供給ショックは、生

産を拡大させ所得を増大させるに伴い自国の貯蓄も増加させるからである。

一方、自国を除く EU域内の供給ショックは自国の所得を増加させるか、あ

るいは下落させるかは一意には決まらない。 なぜなら、 EU域内の供給ショ

ックがあると、 自国に正の影響を与える場合であれば所得を増加させるが、

生産ショックにより自国から他国へ生産シフトをして資本流出を伴うのであ

れば、所得を下落させることが考えられる。 したがって、貯蓄に対しても

EU域内の供給ショックは一意には決まらない。 このことは域外の供給ショ

ックに対しても同様である。以上の理論的推察を考慮した上で、実証を試み

た。データは IFSより、年次データを用いた。また推定期間を 1960年から

1979年の前期と 1980年から 2002年の後期に分割した。その結果が表3-2a(本

書pp.70-72) に掲げてある。
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これによると、ベルギーでは第 1期には域外ショック、域内ショック、国

内ショックともに有意であり、係数の値をみると域内ショック、国内ショッ

クが高くなっている。第 2期には、国内ショックが有意ではなくなり、域外

ショック、域内ショックが有意となりそれぞれの係数は第 1期に比べて高く

なっている。特に域外ショックが高い値を示している。このことは、域内市

場統合が進むとともに世界経済のグローバル化の進展によって、域外との資

本移動が高くなった結果、域内ともに域外との資本移動が活発になっている

と考えられる。

デンマークでは、第 1期には国内ショックが有意でなく、域内、域外ショ

ックが有意で係数は負の値である。第 2期には域内ショックも有意ではなく

なり、域外ショックのみがデンマークの貯蓄に負の影響を与えている。これ

は、デンマークがEUでの市場統合の進展とは逆に EU市場との距離を置い

ているようである。すなわち資本移動に関して EUとは活発でなく、域外と

は活発であることを示している。

フランスでは、第 1期には域内ショックが有意でなく、域外ショック、国

内ショックが有意である。第 2期には三つの供給ショックが有意になり、域

内ショックも有意になっている。係数の絶対値をみると、この中で域外ショ

ックの影響が最も大きく、また域内ショック、国内ショックが符号は逆であ

るものの絶対値では同じインパクトを与えている。このことはフランスが域

内市場での資本移動が活発となっていることを示している。

ドイツでは、第 1期には域内ショック、域外ショックは有意でなく、国内

ショックのみが有意であるので、資本移動が活発ではないことを示している。

第2期になると域外ショック、域内ショック、国内ショックがそれぞれ有意

であり、係数は域外ショック、域内ショックが高くなっている。 これは第2

期になると域内と域外両方においてドイツは資本移動が活発になっているこ

とを表している。

イタリアでは、第 1期には域外ショック、域内ショック、国内ショックと

もに有意であり域内ショックの影響が大きいことがわかる。第 2期には国内

ショックが有意でなく、域外ショック、域内ショックが有意である。このこ
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とよりイタリアは早い段階から資本移動が活発であり、外国の影響を受けや

すいものの国内投資への資金供給も国内投資でおこなわれていた。 しかし、

第2期になると市場統合が進み投資と貯蓄との連関が低くなり、国内貯蓄は

国内ショックからの影響を受けにくくなっている。したがって、国内貯蓄と

国内投資の連関が薄くなっており、資本移動が活発になっていることを表し

ている。

オランダでは、第 1期、第 2期ともに域外ショック、域内ショック、国内

投資が有意となっており、オランダも早い段階から資本移動が活発であった

と考えられる。ただし、オランダは第 2期での係数は国内ショックが高くな

り域外ショックの係数が小さくなり、そして域内ショックの係数の符号が負

から正へと変化している。このことは、第 1期では域内で供給ショックが起

きると資本流出により、オランダでは国民所得、国内貯蓄が低下したものの、

第2期では域内ショックによって、自国の生産にも正の波及があり、資本移

動が流入し、その結果貯蓄にも正の影響を与えた可能性があることを示すも

のである。

表3-2a SVARによる構造ショックの推計

ベルギー
1960-1979 

係数 標準偏差 z値 p値

域外ショック 0.91 0.29 309 0.00 
域内ショック 162 0.26 616 0.00 
国内ショック -089 0.29 -305 0.00 
需要ショック 1.11 0.18 6.16 0.00 
LR test for over-identification: カイニ乗値 12.95492 

1980-2002 
係数 標準偏差 z値 p値

域外ショック -4.80 0.83 -5.81 0.00 
域内ショック 2.31 0.53 4.36 0.00 
国内ショック -0.24 0.40 -0.59 055 
需要ショック 1.86 0.28 6.63 0.00 
LR test for over-identification: カイニ乗値 10.0439 
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デンマーク

1960-1979 
係数 標準偏差 z値 P値

域外ショック -1.34 0.47 -2.84 0.00 
域内ショック -3.10 0.65 -4.73 0.00 
国内ショック -0.12 0.42 -0.28 0.78 
需要ショック 1.83 0.30 6.16 0.00 
LR test for over-identification: カイニ乗値 21.59191 

1980-2002 
係数 標準偏差 z値 p値

域外ショック -2.97 0.66 -4.51 0.00 
域内ショック -0.49 0.49 -1.00 0.32 
国内ショック 0.30 0.48 0.61 0.54 
需要ショック 2.26 0.34 6.63 0.00 
LR test for over-identification: カイニ乗値 14.21468 

フランス

1960-1979 
係数 標準偏差 Z値 P値

域外ショック 1.19 0.25 4.82 0.00 
域内ショック 0.13 0.29 0.46 0.65 
国内ショック 1.07 0.23 4.60 0.00 
需要ショック 0.67 0.11 6.16 0.00 
LR test for over-identification: カイニ乗値 32.29336 

1980-2002 
係数 標準偏差 z値 P値

域外ショック -1.02 0.23 -4.42 0.00 
域内ショック -0.55 0.23 -2.44 0.01 
国内ショック 0.56 0.19 2.93 0.00 
需要ショック 0.81 0.12 6.63 0.00 
LR test for over-identification: カイニ乗値 3.5492 

ドイツ

1960-1979 
係数 標準偏差 z値 P値

域外ショック 0.11 0.19 0.59 0.56 
域内ショック -0.26 0.37 -0.69 0.49 
国内ショック 1.41 0.29 4.80 0.00 
需要ショック 0.80 0.13 6.16 0.00 
LR test for over-identification: カイニ乗値 17.03653 

1980-2002 
係数 標準偏差 z値 P値

域外ショック -2.86 0.45 -6.39 0.00 
域内ショック 2.63 0.42 6.26 0.00 
国内ショック 0.33 0.13 2.56 0.01 
需要ショック 0.56 0.08 6.63 0.00 
LR test for over-identification: カイニ乗値 10.31278 
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アイルランド

1960-1979 
係数 標準偏差 z値 p値

域外ショック 291285 481.40 605 0.00 
域内ショック -2113.75 355.84 -5.94 0.00 
国内ショック 104.43 93.57 1.12 0.26 
需要ショック 401.12 65.07 6.16 0.00 
LR test for over-identification: カイニ乗値 389.5077 

1980-2002 
係数 標準偏差 z値 P値

域外ショック 3.69 0.70 524 0.00 
域内ショック 0.89 0.53 1.67 0.09 
国内ショック -1.31 0.47 -2.77 O.Ql 

需要ショック 2.02 0.30 6.63 0.00 
LR test for over-identification: カイニ乗値 28.90536 

イタリア

1960-1979 
係数 標準偏差 z値 p値

域外ショック -415 1.16 -3.59 0.00 
域内ショック -21542 3497 -616 0.00 
国内ショック 429 117 367 0.00 
需要ショック 4.10 0.66 6.16 0.00 
LR test for over-identification: カイニ乗値 165.5607 

1980-2002 
係数 標準偏差 z値 p値

域外ショック -4.95 1.38 -3.58 000 
域内ショック 55.60 8.47 6.56 0.00 
国内ショック -1.79 1.20 -1.49 0.14 
需要ショック 5.47 0.82 6.63 0.00 
LR test for over-identification: カイニ乗値 118.7424 

オランダ

1960-1979 
係数 標準偏差 z値 p値

域外ショック -9.08 1.67 -545 0.00 
域内ショック -5.32 1.24 -4.30 0.00 
国内ショック 1.84 0.84 2.20 0.03 
需要ショック 3.40 0.55 6.16 000 
LR test for over-identification: カイニ乗値 43.15407 

1980-2002 
係数 標準偏差 z値 p値

域外ショック -564 0.94 -601 0.00 
域内ショック 5.21 1.07 4.88 0.00 
国内ショック 2.84 0.59 4.85 0.00 
需要ショック 1.87 0.28 6.63 0.00 
LR test for over-identification: カイー乗値 0.400895 

データ出所） Commission of the European Communities ,European Economy, 

Statistics Appendix 
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(2)名目金利の相関

次に、名目金利の相関を検証することによって、金融市場の統合度を比較

する。測定期間は 1979年3月から 1990年6月までの第 1期と 1990年7月

から 1998年12月までの第 2期に期間を分割した。また各国金利の相関係数

の期間別平均値も求めている。 まず、表3-2bにより各国金利の相関の平方

和をみると、イタリア、オランダ、ポルトガル、スペインでは低下している

ものの、他は上昇している。すなわち金融・資本市場における統合の進展が

金利の相関を高めているものの、 それが全構成国でみられるものではない。

第 1期では資本規制が存在していたために金利の相関が制限されていたが、

第2期では規制が撤廃されたものの ERMでの変動幅が拡大され域内資本移

動の為替リスクが高まったために、金利の相関も限定されたものと考えられる。

さらに、金利変化の波及をグレンジャーテストによって検討する 3)。その

結果が表 3-2cに掲げられている。 この検証は金融政策における「ドイツ支

配仮説 (GermanDominance Hypothesis)」に対応している。 この仮説は

ドイツ以外の EMS参加諸国がドイツの金融政策に追随しておりドイツが

EMSの金融政策における中心国の役割を果たしているとするものである。

表3-2cによると、第 1期ではオーストリア、ベルギー、イタリア、オラン

ダの金融政策に対してこの仮説が妥当であることがわかる。第 2期では、オ

ーストリア、フィンランド、フランス、イタリア、オランダ、スペインに対

してこの仮説が当てはまることがわかる。オーストリア、イタリア、オラン

ダがドイツの金融政策に第 1期、第2期を通じて追随してきたことがわかる。

また EMUが進展した第 2期において追随国が増加している。しかし、ベル

ギーは第 2期ではドイツの影響がみられなくなり、第 2期のアイルランドは

仮説とは逆に 10%水準で有意にドイツに影響を与えていることになる。 こ

れは小国が大国に影響を与えていることになり、理解しづらい。これはプン

デスバンクの金融政策をアイルランド中央銀行が予想し、 ドイツの金融市場

3) 金利変化のデータは拡張されたデイツキー・フラー (ADF)検定で I(0)であるこ

とを確認している。
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表3-2b 短期金利（変化）の相関係数

オーストリアベルギーデンマークフィンランドフランス ドイツ イタリアオランダポルトガルスペイン 第1勘平均

オーストリア 0.148 0.234 0.035 0.237 0.329 0.041 0.203 0.167 -0.017 0.153 
ベルギー 0144 0.045 -0.067 -0.104 -0.020 0.247 0.230 0.003 -0.194 0.032 
デンマーク 0.123 0.329 -0.113 0308 0.164 0.014 0079 0.113 -0.117 0.100 
フィンランド 0.089 0.046 -0.030 0.088 0.112 0.061 0.005 0.237 0.038 0.072 
フランス 0.211 0.218 0.340 0.335 0.303 0.093 0.121 0.179 0.087 0.210 
ドイツ 0.245 0.262 0 093 0.114 -0.023 0.112 0.180 0.429 -0.047 0.152 
イタリア 0.023 -0.081 -0.235 0.104 0119 -0.063 0 128 -0.089 -0.224 -0.035 

オランダ 0.355 0.135 0.051 0 387 0.512 0.157 0.115 0.244 0.014 0.219 
ポルトガル 0.554 0.144 0.154 0.064 0.001 0.451 -0.035 0.235 -0.005 0.174 
スペイン 0.153 -0.041 0.296 -0.019 0.028 0.103 -0.099 0.117 0.157 0.077 
第2嗣平均 0.211 0.129 0.105 0.093 0.130 0.171 0.061 0.144 0.160 -0.052 
第2月If)平腟 0.605 0.295 0.351 0.309 0 448 0.483 0.112 0.233 0.406 0.113 

注）上段は第 1期、下段は第 2期

データ出所） IMF、IFS。短期金利は各国のマネーマーケット金利を利用。

表3-2c 短期金利（変化）のグレンジャーテスト

第1期 第2期

F値 P値 F値 p値

ドイツ→オーストリア 12.964 0.000 21.377 0.000 

オーストリア→ ドイツ 0.482 0.489 2.780 0.099 

ドイツ→ベルギー 17.126 0.000 0.802 0.373 

ベルギー→ ドイツ 0.016 0.899 0.132 0.717 

ドイツ→デンマーク 1.356 0.246 1.200 0.276 

デンマーク→ ドイツ 0.113 0.737 0.165 0.685 

ドイツ→フィンランド 1.477 0.226 6.030 0.016 

フィンランド→ ドイツ 0.941 0.334 1.819 0.181 

ドイツ→フランス 1.445 0.232 9.490 0.003 

フランス→ ドイツ 0.053 0.818 0.034 0.855 

ドイツ→アイルランド 1.337 0.250 0.451 0.503 

アイルランド→ ドイツ 0.022 0.883 3.099 0.081 

ドイツ→イタリア 4.563 0.034 3.565 0.062 

イタリア→ ドイツ 0.939 0.334 0.184 0.669 

ドイツ→オランダ 3.814 0.053 16.557 0.000 

オランダ→ ドイツ 0.199 0.656 3.273 0.073 

ドイツ→スペイン 0.012 0.912 4.209 0.043 

スペイン→ ドイツ 0.128 0.721 0.037 0.848 

注）短期金利の変化は ADF検定によって、定常であることを確認している。

データ出所） IMF、IFS。

第l勘平腫l

0.313 

0.190 
0.291 

0.093 

0.475 

0.382 

0.166 

0.657 

0.615 

0.173 
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の変化よりも先にアイルランド中央銀行が金融政策変更を実施した可能性が

ある。「ドイツ支配仮説」は第 1期よりも第 2期に強く当てはまることがわ

かる。特にフランスがドイツの金融政策に強く影響を受けており、 EMU形

成に向かって各国の金融政策はドイツの金融政策に追随してゆくことがわか

る。

3) 経済の開放性

次にマッキノンが提唱した経済開放度を示したのが、表3-3(a~ c)であ

る。 これは EU構成国の財の輸出と輸入の GDPシェアーの和である。それ

ぞれの数値は市場価格である。各構成国の開放度と EU域内に対しての開放

度、そして対 EUシェアーを示している。また開放度に関しては、アメリカ

と日本の数値も挙げている。

まず、 EU構成国の中で大国とみなされるドイツ、 フランス、 イタリア、

英国、スペインの対EU域内での開放度は日本、アメリカの全世界に対する

開放度と類似している。日本とアメリカが最適通貨圏であると仮定するなら

ば、 EUの大国は EU圏と変動レート制を採用しても問題はないといえる。

しかし、 EU構成国での小国とみなされるベルギー、ルクセンブルグ、デン

マーク、アイルランド、オランダ、オーストリア、ポルトガル、スウェーデ

ンは開放度が大国よりも高く、共通通貨を用いた方が望ましいことを示して

いる。しかもその数値は次第に大きくなる傾向がある。またユーロ圏全体の

EU域外との開放度は、 日本、アメリカよりも若干高いもののそれほど大き

く離れてはいない。このことは EU構成国、あるいはユーロ参加国には大国、

小国があり、それぞれの開放度は異なるもののユーロ圏全体では日本やアメ

リカの通貨圏とほぼ等しい開放度をもっていることになる。したがって、日

本やアメリカが最適通貨圏であるとした場合、ユーロ圏全体では共通通貨圏

を形成するのは望ましい。 また英国やデンマーク、スウェーデンという EU

構成国であるもののユーロ不参加国もユーロ圏に対する開放度は年代が下る

につれて非常に高くなっている。したがって、経済開放度の基準からみると

それら 3カ国は共通通貨圏に参加することが望ましいことになる。
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開放度

year B L 

1960年代 87.25 166.27 

1970年代 108.42181.54 

1980年代 134.28201.83 

1990年代 137.36214.96 

対 EU域内開放度

year BIL 

1960年代 48.64 

1970年代 68.22 

1980年代 85.47 

1990年代 85.66 

対 EUシェア

year BIL 

1960年代 55.51 

1970年代 56.86 

1980年代 58.36 

1990年代 59.68 

表 3-3a 各国開放度の推移

DK D EL E F IRL I NL 

58.54 36.09 27.69 20.28 25.56 71.86 27.59 84.93 

58.42 44.92 35.87 28.38 36.26 88.23 40.21 92.06 

67.73 56.26 48.55 37.67 43.82 105.73 42.75 107.04 

67.43 52.14 45.08 44.38 44.62 134.27 44.40 108.11 

A P FIN S 

49.15 44.11 41.72 43.09 

62.74 49.68 52.83 53.56 

74.16 65.87 56.70 64.08 

79.05 66.80 60.79 68.44 

（単位％）

UK EUR12 

39.58 36.70 

51.63 47.89 

52.38 56.51 

53.38 57.03 

DK D EL E F IRL I NL A P FIN S UK EUl5 

31.19 16.42 12.07 7.55 10.33 42.69 10.68 45.10 23.84 16.47 22.36 22.41 9.71 16.89 

31.35 22.55 14.45 9.23 17.51 58.93 17.83 52.05 28.44 20.24 26.60 26.96 17.97 23.38 

33.91 29.27 18.62 14.08 21.09 67.82 19.55 61.87 33.79 32.18 25.39 31.27 22.55 27.91 

32.69 25.00 20.93 23.10 23.01 71.84 20.83 55.95 37.07 40.76 27.45 32.74 22.82 28.11 

DK D EL E F 

53.37 45.32 43.63 37.32 40.36 

53.67 50.26 40.97 32.53 48.42 

50.10 52.04 38.56 37.41 48.24 

48.44 47.94 46.51 51.91 51.58 

IRL I NL A P FIN S UK EU15 

59.52 38.58 53.23 47.74 37.58 54.21 52.36 24.56 45.44 

66.58 44.34 56.58 45.33 40.87 50.49 50.44 34.42 48.80 

64.18 46.10 57.87 45.58 48.64 45.05 48.81 43.04 49.49 

54、29 47.07 51.91 46.96 60.98 45.54 47.88 42.85 49.39 

注 1) ここで記号は次の国名を表す。 B:ベルギー、 L: ルクセンプルグ、 DK:デンマーク、 D: ドイツ、

EL: ギリシャ、 E:スペイン、 F:フランス、 IRL:アイルランド、 I:イタリア、 NL:オランダ、 A:オー

ストリア、 P:ポルトガル、 FIN:フィンランド、 s:スウェーデン、 UK:英国、 EUR12:ユーロ参加国。

注2) オーストリア、フィンランド、スペインでの 1960年代は 1963年から 69年までである。

データ出所） Commission of the European Communities. European Economy, 各号 StatisticalAnnex 

表 3-3b 日本とアメリカの開放度

year us JP 
1960年代 9.56 19.16 

1970年代 14.98 22.58 

1980年代 18.78 23.41 

1990年代 22.47 18、15

データ出所） C . omm1ss10n of the 

European Communities. 

European Economy. 各号

Statistical Annex. 

表 3-3c ユーロ圏の対 EU開放度

year EUR12 

1960年代 16.68 

1970年代 23.37 

1980年代 27.96 

1990年代 28.17 

注）ユーロ圏の対 EU開放度は EU15での対

EUシェアーとユーロ圏のシェアーが等し

いものと仮定した上で、 EUR12の開放度

より求めた。

データ出所） Commission of the European 

Communities, European 

Economy, 各号 Statistical

Annex. 
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4) 生産される財の多様性

次にケネンの生産される財の多様性を検討しよう。表3-4には部門別総雇

用からみた多様性を EU構成国と EU全体、そしてアメリカのデータを示し

ている。これをみると、アメリカの部門別雇用の分散が最も低く、ポルトガ

ルの値が最も高い。したがって、アメリカでは雇用が多様な部門で吸収され

表3-4 2001年の EUの部門別総雇用 （単位：％）

部門／国 ベルギー デンマーク ドイツ ギリシャ スウェーデン フランス アイルランド イタリア 約セガルグ

農業、漁業、森林業 1.3 3.3 2.5 14.9 6.6 4.0 6.2 5.0 1.5 
製造業 18.4 18.3 23.7 14.5 18.9 18.6 17.7 22.9 11.2 
建設業 6.5 6.6 8.0 7.4 11.5 6.4 0.7 7.9 9.6 
卸売り・小売り 14.4 14 14.3 17.3 15.9 13.1 14.6 15.6 14.4 
ホテル・レストラン 3.2 2.4 3.3 6.6 6.1 3.4 6.2 4 4.7 
輸送倉庫・通信 8.0 6.9 5.7 6.5 6 6.8 6.5 5.4 7.7 
金融サービス 3.8 3.1 3.7 2.8 2.5 3.1 4.1 3.1 10.4 
不拗産業・ビジネスサーピス 8.7 9.8 8.1 5.5 7.6 9.7 8.8 7.2 6.8 
政府•蒐方公共積体·目防•社会保障 9.8 5.5 8.2 7.6 6.3 9.2 4.8 9.1 10.6 
教育 8.9 7.2 5.5 6.5 5.8 7.5 6 7.4 6.3 
保健・ソーシャルワーク 11.9 17.4 10.1 4.6 5.3 10.5 8.4 6.1 8.0 
その他サービス 3.7 4.7 5.4 3.2 3.8 4.3 4.4 4.3 3.2 

ムロ 計 98.6 99.2 98.5 97.4 96.3 96.6 88.4 98 94.4 
部門別雇用の分散 25.0 30.1 34.5 22.8 242 20.7 21.6 32.2 13.3 

部門／国 オランダオーストリア ポルトガルフィンランド スペイン 英国 EU アメリカ
農業、漁業、森林業 3.0 5.4 9.2 5.6 2.4 1.3 3.9 1.9 
製造業 14.5 20.1 22.7 20 18.3 16.5 19.8 11.9 
建設業 6.6 8.5 12.1 6.0 5.4 7.4 7.9 4.7 
卸売り・小売り 16.0 16.1 15.5 12.0 12.2 15.1 14.7 12.4 
ホテル・レストラン 3.8 5.4 5.3 3.4 2.8 4.2 4.0 5.1 
輸送・倉庫・通信 6.3 6.8 4.1 7.5 6.8 7.2 6.3 4.1 
金融サービス 3.7 3.6 1.9 2.2 2.0 4.4 3.4 3.4 
不動産業・ピジネスサービス 12.4 7.8 4.6 10.3 11.9 11.3 8.9 7.7 
政府•遁方公共1l1体•国材•社会保肩 7.2 6.4 6.4 4.7 5.3 6.7 7.7 3.3 
教育 6.4 6.0 6.0 6.9 8.0 8.0 6.8 5.7 
保健・ソーシャルワーク 14.9 8.2 5.4 14.6 18.7 11.1 9.7 8.5 
その他サービス 4.6 4.2 2.9 5.3 5.3 5.2 4.6 4.3 

合 計 99.4 98.5 96.1 98.5 99.1 98.4 97.7 73.0 
部門別雇用の分散 23.0 24.3 36.5 26.6 33.6 20.5 23.4 11.3 

データ出所） European Commission (2002), Employm切 tin Europe 2002, p.32. 
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て、そのシェアーの偏りが比較的小さいことがわかる。アメリカが最適通貨

圏であるとした場合、 EU全体では雇用される部門の偏りが比較的大きく、

ある部門にショックが発生したときにそれを吸収できる能力が比較的劣る可

能性がある。これはアメリカと比べEUが農業と製造業、そして政府部門で

の雇用が大きいためといえる。また分散をみると大国であるドイツも小国で

あるポルトガルも分散は EU平均を上回り、逆に大国であるフランスと小国

であるルクセンプルグは EU平均を下回っており、多様性の面では大国、小

国の区別はできない。一般的には大国であるほど多様な生産部門をもち、シ

ョックの吸収度が高いといえるが、 EU構成国では必ずしもそうとはいえない。

したがって、大国ドイツであっても共通通貨圏を EUで形成する便益がある

といえる。ドイツの製造業での負のショックが発生した時に、 ドイツ国内だ

けで吸収できない失業者を他国の別の部門へ移動できるのならば、ドイツが

共通通貨圏を形成することに合理性があろう。多様性の観点から判断すれば、

デンマーク、ドイツ、イタリア、ポルトガル、フィンランド、スペインは共

通通貨圏を形成するインセンテイプをもつものの、フランス、ルクセンプル

グは EU平均を大きく下回り、そのインセンテイプをもたないだろう。他の

構成国はほぽEU平均であり、中立的な立場である。現在、ユーロ圏に加盟

していないスウェーデン、英国は多様性の観点では便益はなく、デンマーク

のみ便益がある。

5) インフレ率の類似性

次にフレミング (Fleming)が指摘したインフレ率の類似性をとり上げよう。

インフレ率の相似した国の間での通貨統合でなければ、共通金融政策を運営

することが困難となるため、インフレ率の類似性が最適通貨圏の条件とされ

る。ただし、インフレ率の類似性と、金融政策選好の類似性は必ずしも一致

しない。 例えば、通貨当局がインフレ抑制を重視していたとしても、 当該

国をめぐる経済環境、経済構造によって現実のインフレ率を抑制することが

できない可能性がある。逆にインフレ抑制をあまり重視していない通貨当局

であっても、当該国の経済環境、経済構造によってはインフレが発生しない
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時期もある。

しかし、ユーロ参加各国の通貨当局の金融政策選好が、それぞれ収敏する

ことが望まれるものの、それを実証するのは困難である。そのため、実際の

インフレ率の収敏の検討を通じてインフレ選好の収敏と考える。第 1期を

1979年3月から 1990年6月、第 2期を 1990年7月から 1998年 12月まで

とする。第 1期は EU構成国において資本規制があり、市場統合があまり進

んでいない時期であり、第 2期は資本規制が撤廃され、市場統合が進み、さ

らには経済通貨同盟への具体的な進展がみられた時期である。

各国間のインフレーションの相関係数を示したのが表 3-Saである。この

表では各期の各国ごとに相関係数の平均値も示している。その平均値をみる

とオーストリア、ベルギー、デンマーク、フィンランド、フランス、ポルト

ガルでは第 1期よりも第 2期では相関係数は低下し、それ以外では上昇して

いる。これは、市場統合が進展したといっても、物価の相関も進展するとは

いえないことを表している。

さらに、インフレ率の変化の因果関係をグレンジャーテストによって検討

した。これはドイツ・ブンデスバンクによる「信認輸入仮説」に対応してい

る鸞信認輸入仮説では低いインフレ率をめざす国にペッグして、その通貨

当局による金融政策への高い信認を利用して、自国の公衆の期待インフレを

抑制するという仮説である。具体的にはドイツマルクに EMS諸国が事実上

ペッグして、ブンデスバンクの高い信認をベルギー、オランダなどの国が「輸

入」することを通じて、それらの国の期待インフレを抑制し、インフレ率を

安定させることができるというものである。表 3-Sbには、 ドイツとそれ以

外の EMS参加諸国のインフレ率の因果関係を第 1期、第 2期において検証

した。ラグは赤池の情報量基準 (AIC) によって 1期とした。

これをみると、第 2期よりも第 1期における方がドイツのインフレ率の影

響力が強いことがわかる。信認輸入仮説が妥当するのであれば、 ドイツのイ

ンフレ率が他の周辺国に対してグレンジャーの意味での因果関係がみられる

4) 信認輸入仮説は例えばGiavazzi=Pagano0988)による。
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表 3-5a インフレーションの相関係数

オーストリアベルギーデンマークフィンランドフランス ドイツ ギリシャイタリア オランダポルトガル スベイン

オーストリア 0.358 0.303 0.287 0.455 0.484 0.229 0.415 0.539 0.197 0.414 

ベルギー 0.309 0.390 0.327 0.605 0.594 0.195 0.566 0.504 0.317 0.437 
デンマーク 0.066 0.447 0.237 0.507 0.482 0080 0.532 0435 0.214 0.318 
フィンランド 0.115 0.310 0.116 0.550 0.424 0085 0.514 0.515 0.086 0.373 
フランス 0.369 0.660 0.535 0.290 0.583 0.285 0.783 0.598 0.411 0.581 

ドイツ 0.277 0.266 0.192 0.043 0.261 0.248 0.528 0.548 0.269 0.460 

ギリシャ 0.381 0.302 0.106 0.316 0.400 0.227 0.268 0.155 0.057 0.299 

イタリア 0.291 0.194 0.068 0.169 0.303 0.131 0.395 0.637 0.266 0.581 

オランダ 0.266 0.388 0.293 0.096 0.442 0.231 0.131 0.130 0.257 0.452 

ポルトガル 0.278 0 390 0.289 0.292 0.506 0.144 0.368 0.479 0.259 0415 

スペイン 0.437 0.288 0.228 0 040 0.438 0.213 0.511 0.452 0.275 0.420 
第2関If)平均 0.279 0.360 0.252 0.210 0.447 0.351 0.253 0.467 0.447 0.249 0.433 

注）上段は第 1期、下段は第2期。

データ出所） IMF、IFS。

表 3-5b インフレーションのグレンジャーテスト

第 1期

F値

ドイツ→オーストリア 12.637 

オーストリア→ ドイツ 0.993 
ドイツ→ベルギー 0.663 

ベルギー→ ドイツ 24.514 

ドイツ→デンマーク 10.139 
デンマーク→ ドイツ 6.417 
ドイツ→フィンランド 11.429 

フィンランド→ ドイツ 8.850 
ドイツ→フランス 1.941 
フランス→ ドイツ 27.826 

ドイツ→ギリシャ 1.401 

ギリシャ→ ドイツ 0.142 

ドイツ→イタリア 7.547 

イタリア→ ドイツ 33.477 
ドイツ→オランダ 9.198 
オランダ→ ドイツ 13.479 
ドイツ→ポルトガル 1.940 
ポルトガル→ ドイツ 0.054 
ドイツ→スペイン 6.060 
スペイン→ ドイツ 1.083 

注） AICによりラグは 1期に決定。

データ出所） IMF、IFS。

第 2期

P値 F値

0.001 0.644 

0.321 4.336 

0.417 0.221 

0.000 3.613 

0.002 0.471 

0.012 1.361 

0.001 0.019 

0.003 0.071 

0.166 1.138 

0.000 4.352 

0.239 0.225 

0707 5.508 

0.007 0.001 

0.000 1.690 

0.003 5.569 

0.000 0.582 

0.166 0.549 

0.817 2.437 

0015 1.566 

0.300 4.588 

p値

0.424 

0.040 

0.639 

0.060 

0.494 

0.246 

0.892 

0.790 

0.289 

0.040 

0.636 

0.021 

0.972 

0.197 

0.020 

0.447 

0.460 

0.122 

0.214 

0.035 

第IJIJl!/J平均

0.368 

0.424 

0.332 

0.309 

0.510 

0.309 

0.251 

0.304 

0.269 

0.342 

0.330 
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はずであるが、それがみられたのは第 1期におけるオーストリア、スペイン、

第2期のオランダのみであり、相互依存関係にあるのも多い。さらには逆に

ドイツに対して影響を与えているようにみえる国は第 1期のベルギー、フラ

ンス、第 2期のオーストリア、フランス、ギリシャ、スペインである。この

結果をみると「信認輸入仮説」が妥当していないように考えられる。しかし、

周辺国がドイツのインフレ率を予想する場合、 ドイツの期待インフレ率と周

辺国のインフレ率が因果関係をみせることも考えられる。

そこで、周辺国の公衆は合理的にドイツのインフレ率を予想できるものと

仮定して、 1期先のドイツのインフレ率と周辺国のインフレ率とのグレンジ

ャーテストをおこなった。その結果が、表3-5cである。 この表より、 ドイ

ツの信認輸入仮説が妥当するのは第 1期のベルギー、デンマーク、ギリシャ、

表3-5c ドイツの期待インフレーションとのグレンジャーテスト

第1期 第2期
F値 P値 F値 p値

ドイツ→オーストリア 32.761 0.000 6.464 0.013 
オーストリア→ ドイツ 4.608 0.034 4.380 0.039 
ドイツ→ベルギー 29.584 0.000 5.518 0.021 
ベルギー→ ドイツ 2.939 0.089 4.036 0.047 
ドイツ→デンマーク 22.956 0.000 3.876 0.052 
デンマーク→ ドイツ 3.489 0.064 2.111 0.149 
ドイツ→フィンランド 16.498 0.000 0.154 0.696 
フィンランド→ ドイツ 4.158 0.043 3.268 0.074 
ドイツ→フランス 4.553 0.035 4.935 0.029 
フランス→ ドイツ 15.619 0.000 2.522 0.115 
ドイツ→ギリシャ 7.707 0.006 1.838 0.178 
ギリシャ→ ドイツ 2.624 0.108 0.810 0.370 
ドイツ→イタリア 0.974 0.325 0.700 0.405 
イタリア→ ドイツ 16.797 0.000 2.153 0.146 
ドイツ→オランダ 24.922 0.000 6.290 0.014 
オランダ→ ドイツ 5.562 0.020 0.590 0.444 
ドイツ→ポルトガル 7.262 0.008 0.118 0.732 
ポルトガル→ ドイツ 2.357 0.127 1296 0.258 
ドイツ→スペイン 24.093 0.000 1 738 0.190 
スペイン→ ドイツ 4.637 0.033 2.759 0.100 

注） AICによりラグは 1期に決定。ドイツの期待インフレーションは 1期先とする。
データ出所） IMF、IFS。
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ポルトガル、第 2期のフランス、オランダである。相互依存関係にあるのが

第1期のオーストリア、フィンランド、フランス、オランダ、スペイン、第

2期のオーストリア、ベルギーである。第 2期のギリシャ、イタリア、ポル

トガル、スペインは相互依存関係が薄く、ギリシャ、ポルトガルはドイツか

らの影響力が低下し、スペインは相互依存関係が低下していることがわかる。

6) 財政政策の統合度

地域間、あるいは各国間で、非対称的なショックが発生する可能性が高く、

しかもその調整を実行することが、要素移動によってできないならば、財政

移転による他のショック吸収メカニズムを必要とする。各国では、地域間の

経済調整をおこなうために財政移転をおこなっている。この目的には二つが

考えられ、一つが所得再配分であり、もう一つは地域間リスク・シェアリン

グである。前者は、豊かな地域から貧しい地域へ所得を移転し、一人あたり

所得の収敏を促すものである。これは、景気循環に関わりなく長期的あるい

は構造的におこなわれるものである。これに対して、後者は景気循環の違い

により、財政移転によって相対的に所得の高い地域から低い地域へ所得を補

填するシステムを備えることで、地域間の所得変動リスクをシェアすること

を目的とする。二つの財政移転の目標は異なるが、両者が対立する可能性が

ある。例えば、長期的に豊かな地域で所得が一時的に低減するとすれば、貧

しい地域から豊かな地域へ所得移転をおこなう場合も考えられ、移転制度の

運営が難しくなる。

Sachs=Sala-i-Martin (1992)はアメリカ合衆国において、連邦政府から

の移転受け取りと連邦政府への支払いによって一人あたり所得の変動の約

40%が吸収されたものとしている。彼らの研究は、すべてのショックを財政

移転によって吸収できないかもしれないものの、一国内での地域間リスク・

シェアリングが財政移転によって保証されていることが、通貨圏を維持する

点で重要であることを示唆している。 EU予算は年々拡大し、共通農業政策

(Common Agriculture Policy : CAP)による農業補助金や構造調整基金の

増額が図られている（表3-6a)。このような所得移転は景気循環に対応する



単位

財政年度 A 

1969 91.32 
1970 94.63 
1971 84.89 
1972 83.99 
1973 85.98 
1974 77.52 
1975 80.85 
1976 82.78 
1977 83.25 
1978 83.61 
1979 83.70 
1980 82.61 
1981 82.54 
1982 82.22 
1983 81.07 
1984 79.58 
1985 84.08 
1986 80.12 
1987 82.11 
1988 79.99 
1989 79.36 
1990 79.88 
1991 84.23 
1992 84.86 
1993 85.54 
1994 82.37 
1995 80.71 
1996 83.02 
1997 83.57 
1998 83.70 
1999 83.66 
2000(1) 82.12 
2001 (2) 81.66 

第3章最適通貨圏の動態的検証

表3-6a EU予算の規模と財政移転

％ 100万ユーロ 10億ユーロ

B EU予算全体 EU全体のGDP

85.16 2065.5 667 
90.61 3576.4 747 
80.04 2411.3 828 
81.89 3304.8 924 
87.63 4703.5 1068 
78.82 5056.4 1231 
79.52 6101.4 1387 
81.97 7895.6 1595 
82.03 9076.1 1768 
84.78 12510.1 1945 
84.15 14773.5 2201 
83.87 16454.8 2470 
82.31 18529.4 2722 
83.77 21300.8 2968 
82.83 25432.5 3170 
81.18 28039.6 3440 
86.14 28833.2 3692 
84.36 35820.2 3909 
86.44 36234.8 4119 
82.63 42495.2 4482 
82.83 42284.1 4894 
84.21 45608.0 5273 
89.25 55016.2 5779 
88.68 60844.1 6023 
91.10 66733.4 6043 
86.44 61478.7 6336 
85.17 68408.6 6588 
89.03 78604.9 6919 
89.40 81491.9 7287 
91.26 82502.6 7630 
90.75 84951.6 8030 
87.94 92253.6 8553 
88.16 96683.4 8827 

注） Aは（農業基金保証部分＋構造基金）／一般予算

Bは（農業基金保証部分＋構造基金＋欧州開発基金） /EU予算全体
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％ 

EU予算の対EU
全体のGDP比率

0.310 
0.479 
0.291 
0.358 
0.440 
0.411 
0.440 
0.495 
0.513 
0.643 
0.671 
0.666 
0.681 
0.718 
0.802 
0.815 
0.781 
0.916 
0.880 
0.948 
0.864 
0.865 
0.952 
1.010 
1.104 
0.970 
1.038 
1.136 
1.118 
1.081 
1.058 
1.079 
1.095 
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表3-6b EU予算の各国拠出金と受け取りと一人あたり収支(1995年）

支払い(100万ECU)
受け取り(100万ECU)
収支(100万ECU)
人口(100万人）
一人あたり収支(ECU)

ベルギーデンマーク ドイツ ギリシャ スペイン フランスアイルランドイタリア

1,676.70 1,009.00 17,444.20 832.9 2,918.20 10,165.30 436.8 5,227.60 
2,368.90 1,601.10 7,893.10 4,474.10 10,863.30 10,149.60 2,551.70 5,799.60 

692.2 592.1 -9,551.10 3,641.20 7,945.10 -15.7 2,114.90 572 

10.15 5.22 81.62 10.46 39.2 58.14 3.58 57.33 
68.2 113.4 -117 348.1 202.7 -0.3 590.7 10 

翌言翌竺:1レクセ喜□喜ォ言喜這言フィ會喜冒。言□詞

データ出所） Eurostat 

ものではなく、長期的な所得格差を解消するために設けられたものである。

したがってユーロ圏内での安定を保証するための財政によるリスク・シェア

リング・システムはないものといってよい。 また、 EU予算の拡大がおこな

われてきたものの、所得格差は解消せずに、 むしろ 80年代半ばより拡大し

ている。長期的な所得格差を収敏させるのにも現在の EU予算では十分では

ないことを示唆している（表 3-6b)。

さらに、中東欧諸国の EU加盟という EUの東方拡大に伴い農業関連支出

や地域開発予算の増大が懸念され、 欧1+1委員会は 1997年に「アジェンダ

2000」と呼ばれる中期財政計画を策定した。これは農業関連支出と地域開発

費の大幅見直し・削減を盛り込んだものであったが、各国の反対によって削

減案は見直さざるをえなかった。ただし、東方拡大に伴う所得移転を抑制し

なければ負担国の拠出が増加し、それらの国の不満は高まるであろう。未だ

政治統合が進んでいない EUにおいて財政移転をおこなうことは、国民の反

対に直面することもあるであろう。所得移転においても不十分であり、また

リスク・シェアリングに関してはその制度をもっていない現行の EUでは財

政の統合はほとんど進んでいないと考えられる。
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3. 最適通貨圏の動態的検証

最適通貨圏の議論の端緒は、ある経済圏と別の経済圏が共通通貨を導入で

きるかどうかの前提条件がなにであり、その条件が満たされていれば通貨統

合が可能であるという条件の探求にあった。確かに第 1節で述べた条件が満

たされないことが第2節の実証結果によって、明らかとなった。一方で、時

系列的にみた場合に、時間が経つにつれて最適通貨圏の条件を満たす国やそ

の逆の国があることもわかった。そこで、前者のプロセスを収束、後者のプ

ロセスを乖離とする。また、マーストリヒト条約の発効直前の条件を初期条

件とし、その段階で最適条件を満たす国と満たさない国に分ける。前者を条

件適合国、後者を条件不適合国とする。最適通貨圏の条件の変化に着目した

議論は、 (Frankel and Rose 1998)による最適通貨圏の内生性でおこなわ

れている。この議論によれば、貿易構造の類似性、開放度、景気循環の相関

性は通貨同盟を形成する上で重要な最適通貨圏の条件は、為替レート制度の

選択の関数でもある。それらの要素と最適通貨圏とは原因でもあり、結果で

もある。したがって、最適通貨圏の基準が事前的にえられず、事後的にえら

れるかもしれない (Frankeland Rose 1998)。為替リスクの消失によって

取引コストが低減し、貿易が活発になったり、通貨同盟に参加することによ

ってインフレ率が低下したり、あるいは資本移動が活発になったりすること

が考えられるからである。またこの問題は、通貨統合の複雑さを表す。通貨

統合によって、事前的には満足された最適通貨圏の条件であっても事後的に

は変化しうるかもしれず、注意を要するからである。したがって、動学的な

最適通貨圏の条件を考えねばならない。

初期に条件が満たされ、それが維持されるか、あるいは条件により収束し

てゆくのならば、それらの経済圏が共通通貨を導入するのは最適であろう。

また初期に条件不適合国であったとしても収束プロセスをもつ国であれば、

最適通貨圏の条件に時間が経つにつれ適合することが予想され、その予想が

政府や公衆にも共有されるのであれば収束は達成されるであろう。したがっ

て、たとえ初期段階で条件不適合国であったとしても、共通通貨を導入する



86 

ことは望ましい。

逆に初期に最適通貨圏の条件が満たされている地域であっても、それが条

件から乖離してゆく経路をたどるのならば、通貨圏を形成するのは最適では

ない。ただし、共通通貨を導入するコストは、固定費用でありそれはサンク

コストと考えられるだろう。もし、そうであるならば、最適通貨圏の条件が

満たされなくても、いったん共通通貨を導入すると、その通貨圏から退出す

ることは容易ではなく、たとえ最適通貨圏の条件が満たされなくとも、共通

通貨圏にとどまる選択がなされる。しかし、必ずしも退出が起こらないわけ

ではない。共通通貨にとどまることによる費用が大きくなり、サンクコスト

を上回るのならば退出する選択をとるであろう。したがって、最適通貨条件

が初期だけではなく、共通通貨圏が形成された後にどのような経路をたどっ

て、その条件が変動するかに注意を払う必要がある。むろん、初期にも条件

が満たされず、また条件から乖離する経路をたどるのならば共通した通貨圏

を形成すべきではない。

第2節でおこなったように、初期での最適通貨圏の条件を検討したが、そ

れぞれの時間的経路をみると、まず労働移動性に関して、表3-lb(本書p.65)

をみると、地域別失業率格差は統合時のドイツ、 フランス、オーストリア、

英国では失業率格差は広がったものの、 それを除くと 80年代後半に格差が

広がってから収束する方向に向かっている。一方、ユーロ圏平均の地域失業

率格差は収束する傾向はみられず、格差が続いている。特にベルギー、イタ

リアでは格差が広がっており、労働移動が域内で進展していないことを表し

ている。

表3-2a(本書p.70)では資本移動の程度の測定を試みたが、それによる

と概ね第 2期 (1980年から 2002年）に域内での資本移動が進展していると

の結果をえた。 また名目金利の相関を表3-2b(本書p.74)に掲げたが、第

1期 (1979年から 1990年）第 2期 (1990年から 1998年）では、平均する

と相関関係に大きな相違はなかった。逆に相関関係が低下したものもあり、

必ずしも 90年代になってから相関関係に大きな変化はみられない。 したが

って資本移動の程度は長期的にみると進展してきたものの、近年になって大
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きく変化しているとはいえない。すでに 1980年代から資本移動の程度はあ

る程度高くなっており、今後も大きな変化はないものと考えられる。

各国の経済開放度は表3-3a(本書p.76)で示したように、時代が下るに

従い開放度が高くなっている。 EEC、ECそして EUへ至る市場統合プロセ

スで各国の貿易開放度は高くなっており、経済開放度はユーロが導入された

今後も高くなるのではないかと予測される。

インフレに関してもすでに表3-5a(本書p.80)で示したように、相関は

90年代になってからやや低下しており、 インフレの相関はすでに 1980年代

に高くなっており、統合が進展した90年代において相関がやや低下しており、

ユーロ導入によって共通金融政策がおこなわれるものの、各国のインフレ率

の相関が著しく高くなるとは考えにくい。

財政政策の統合は表3-6aで示したように、 EU予算規模は拡大してきた。

これをもって財政政策の統合が進展したとはいえないものの、結束基金や構

造基金などの長期的な格差を是正する枠組みを EUは構築してきた。しかし、

すでに指摘したように EU拡大によって EU予算が拡大することを避けよう

とする動きがあることと、景気循環に対応した財政政策の協調システムは、

未だない。したがって、財政政策の統合はあまり進展していないと考えられる。

さらに政治統合の程度も進展には及んでいない。 EUにおける政治統合の

手法は新機能主義が提唱するように経済統合を進めた後に政治統合を押し進

めてゆくように考えられる。例えばユーロ紙幣の流通が始まった 2002年に

なってジスカール・デスタン・元フランス大統領を中心に欧州憲法条約策定

の動きがでて、具体的な憲法案も出された。欧州憲法条約はオランダ・フラ

ンスなどの国での国民投票によって批准されず、政治統合の進展の難しさが

露呈した。したがって、現在までは政治統合は大きくは進展していないもの

の、今後この面の統合が進み、それが経済統合にも再び波及することが予想

される。特に財政政策の統合には政治統合の進展が不可欠である。したがっ

て、政治統合の進展によって財政政策の統合が進み、ケネンの提唱した最適

通貨圏の条件が満たされる可能性がある。政治統合と経済統合の相互依存関

係が財政政策の統合を考慮する場合には重要な要素である。
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4. 実質変数の収束と EMU形成の意義

次に、通貨圏を形成する上でファンダメンタルの収敏が達成されようとし

ているのかを検討するために一人あたり実質 GDPの収束を実証する。最適

通貨圏の条件に示されなかったものの、一人あたり実質成長率がそれぞれの

均衡成長率に収束できるのであれば、国・地域間での要素の移動、技術の波

及、そして構造政策の結果、成長率の収束が複数の国・地域全体でみられる

のであれば、長期的な経済構造も大きな乖離はないと想定できる。そうであ

るならば、共通通貨圏を形成しても長期的に経済ファンダメンタルは収束す

るので、実質変数の動きを気にすることなく名目変数の収敏に関心を寄せれ

ばよい。そこで、ここでは Barro=Sala-i-Martin(1992)で示されたf3収束

検定を試みる。

△ log (y:) =a;+ p log (y叫+c; (3-7) 

ここで外は i国の t年の一人あたり実質 GDPを表す。 Tはラグ年数である。

aは定数項を、 f3は定常均衡へ至る一人あたり GDPの年次収束率を示す。

ぢは誤差項である。左辺は t-T年から t年までの一人あたり実質 GDP成長

率を表す。

(3-7)式は、世界各国の成長率が全体のサンプル数で年率f3で収束するこ

とを表す。 Barro=Sala-i-Martin(1992)ではかなり多くの国・地域をカバ

ーしており、それらの国・地域が異質であっても各国別の特性は重要な要素

とはされていない。

しかし、 EU12カ国に (3-7)式を適用するとすれば、サンプル数が限られ、

各国別の特性が成長率を決定する重要な要素になりうる。例えば、各国別の

技術、選好、人口成長率に関わる構造パラメータが異なっているかもしれな

ぃ。そこで、各国別の特性をダミー変数によって表す固定効果モデルをここ

では採用する。 さらにクロスセクション・ウェイトを付けた GLSモデルと

それを付けない LSDVモデルの 2種類の推定をおこなう。

ここで用いたデータは年次であり、次のとおりである。 GDPはEuropean
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Economy, Statistical Annexに掲載されている購買力平価ベースの 12カ国

のGDPを用いている。人口は IMF、InternationalFinancial Statisticsより

入手した。推定期間は二つの期間である。第 1期は 1979年から 1988年、第

2期は 1989年から 2001年までとした。前者の期間は市場統合がそれほど進

んでおらず、 また経済通貨同盟 (Economicand Monetary Union : EMU) 

に向かう気運もそれほど高くなかった時期である。第 2期は市場統合も進展

しつつあり、 ドロール委員会による EMUへの積極的な動きがでてきた時期

に対応している。

実証結果は表 3-7a、表3-7bに掲載されている。これをみると、第 1期に

は約 8%の収束率で収束していることがわかる。 また固定効果をみると、フ

ィンランド、フランス、 ドイツが高い均衡GDPであったことがわかる。す

なわち、均衡 GDPを固定効果の係数aと収束スピードを表すf3との関係を

示した次の式から求めることができる。

¢-¢ 
＝
 

，
 

i
 y

 

(3-8) 

第2期には第 1期よりも収束率は低く約 5%である。 EU12カ国の成長が収

穫逓減の法則によってなのか、やや低い。一方、均衡 GDPは全体として向

上しているものの、第 1期に比べて、分布が変化している。第 1期には高い

均衡 GDPであったドイツが、かなり低下しており、逆にアイルランドが第

2期には高くなっている。従来の域内先進国の均衡 GDPは低下し、逆に域

内途上国と考えられてきたアイルランド、ポルトガル、スペインが高くなっ

ている。 これは実質 GDPの収束が第 1期におこなわれてきたために、その

収束スピードが低下してきたといえよう。

表3-7cには (3-8)式より求めた各期の均衡 GDPを掲げている。 この表

より、ルクセンブルグを除いて第 1期で平均を下回っていた諸国は第 2期で

は上昇しており、第 1期で平均を上回っていた諸国は第 2期では低下してい

る。したがって各国の均衡 GDPは収束する傾向をみせている。

この結果をもたらした要因が、域内の市場統合政策のみであったのか、あ

るいは EUレベルでの地域政策によるものなのかを識別するために構造基金
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表3-7a 実質成長率のB収束 (1979年~1988年）

変数 係数標準偏差 t値 p値

/3 -0.081 0.008 -10.498 0.000 

固定効果

オーストリア 0.263 
ベルギー 0.259 
フィンランド 0.271 
フランス 0.265 
ドイツ 0.266 
ギリシャ 0.203 
アイルランド 0.224 
イタリア 0.261 
ルクセンブルグ 0.289 
オランダ 0.252 
ポルトガル 0.222 
スペイン 0.227 
Weighted Statistics 
Adjusted R-squared 0.656 
F-statistic 19.870 
Durbin-Watson stat 1.555 

固定効果（クロスセクション・ウェイトを付加）

表3-?b 実質成長率のB収束 (1989年~2001年）

変数 係数標準偏差 t値 p値

fJ -0.046 0.010 -4.739 0.000 

固定効果

オーストリア 0.186 
ベルギー 0.183 
フィンランド 0.173 
フランス 0.174 
ドイツ 0.173 
ギリシャ 0.173 
アイルランド 0.215 
イタリア 0.181 
ルクセンブルグ 0.225 
オランダ 0.189 
ポルトガル 0.175 
スペイン 0.175 
Weighted Statistics 
Adjusted R-squared 0.390 
F-statistic 9.245 
Durbin-Watson stat 1.762 

固定効果（クロスセクション・ウェイトを付加）
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表 3-7c 各国の相対均衡 GDP

第 1期 第 2期

オーストリア 113.0 93.8 
ベルギー 107.5 87.8 
フィンランド 123.5 71.1 
フランス 114.7 73.6 
ドイツ 116.6 71.7 
ギリシャ 53.9 70.7 
アイルランド 69.5 176.4 
イタリア 109.4 85.4 
ルクセンプルグ 154.2 220.5 
オランダ 97.8 101.0 
ポルトガル 68.2 74.1 
スペイン 71.9 73.9 

注） EU12カ国平均を 100とした各国の相対的な

均衡GDPを示している。

91 

の効果を導入して、再び推定を試みる。すなわち、 (3-8)式に構造基金

(structural funds)の年次データを説明変数に導入した次の (3-9)式を推定

した。

△ log (y:) = ai -/J log (Y:-T) + ri EUBUDGET t-T +& (3分）

(3-9)式の EUBUDGETは構造基金の年次予算額を EU12カ国の人口で除し

た値、すなわち EU12カ国一人あたりの構造基金額である。表 3-7d, 表

3-7eにはその結果を掲げている。それをみると、第 1期にはf3は 1%水準で

有意であり、 yは5%水準で有意となっている。構造基金を想定しない (3-7)

式の推定結果と比べると f3の値は小さくなっており、構造基金によって

GDP成長の収束が加速されていたと考えられる。一方、第 2期ではf3、 y 

はともに有意ではなくなっており、第 2期には構造基金による政策効果は薄

れていると考えられる。第 2期には収束スピードは低下したものの、 EU地

域政策によるのではなく、内発的な成長の収束がみられるといえる。

以上の結果より、現在 EMUを形成する 12カ国の実質変数は徐々にでは

あるが収束し、 90年代に入ってからは内発的な成長の収束過程に入りつつ
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表3-7d 構造基金を考慮した実質成長率のB収束 (1979年~1988年）

変数 係数標準偏差 t値 p値

fJ -0.049 0.017 -2.782 0.006 
y -0.017 0.008 -2.115 0.037 

固定効果

オーストリア 0.230 
ベルギー 0.228 
フィンランド 0.238 
フランス 0.232 
ドイツ 0.232 
ギリシャ 0.187 
アイルランド 0.208 
イタリア 0.231 
ルクセンブルグ 0.252 
オランダ 0.221 
ポルトガル 0.209 
スペイン 0.208 
Weighted Statistics 
Adjusted R-squared 0.674 
F-statistic 19.926 
D.W. 1.613 

表3-7e 構造基金を考慮した実質成長率のf3収束 (1989年~2001年）

変数 係数標準偏差 t値 p値

f] -0.029 0.023 -1.253 0.212 
-0.008 0.010 -0.779 0.437 

固定効果

オーストリア 0.167 
ベルギー 0.165 
フィンランド 0.156 
フランス 0.157 
ドイツ 0.156 
ギリシャ 0.164 
ァイルランド 0.201 
イタリア 0.165 
ルクセンブルグ 0.200 
オランダ 0.172 
ポルトガル 0.164 
スペイン 0.163 
Weighted Statistics 
Adjusted R-squared 0.371 
F-statistic 8.031 
D.W. 1.800 
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あるのではないだろうか。 また、最適通貨圏 (OptimumCurrency Area : 

OCA)の条件を動態的に観察した結果では、 それらの条件は収束されず発

散されつつあるものもある。特に労働移動に関しては、未だ地域間の失業調

整は十分おこなわれていない。 したがって実質 GDPの収束過程が、反転す

る可能性も秘めており、これからの市場統合の促進や労働者の移動を促すよ

うな労働市場の改革が求められるであろう。それが困難であるならば、それ

を代替するような政策手段の拡充が必要である。

5. むすび

以上において、最適通貨圏 (OCA)の条件を再検討することによって、

ユーロ圏が共通通貨を導入する条件を満たしているのかどうかを実証した。

最適通貨圏の条件を、そのままユーロ圏に当てはめると必ずしも満たしてい

るとはいえない。なぜなら、それらの条件が満たされるのには、時間がかか

る可能性があるからである。そこで、本章では最適通貨圏の条件を動態的に

とらえなおし、時間を通じて、それらの条件が達成されようとしているのか

どうかを検討した。それによれば、多くの条件では、長期的には達成される

ような動向が観察され、ユーロが導入した後にもユーロ圏は最適通貨圏の条

件が、やがて満たされることを示唆している。これを概念的に図にしたのが

図3-1である。静学的にとらえた OCA条件が、初期構造としたものであり、

時間が経ち動学経路として OCAが満たされる可能性を考慮したのが (I)

-(IV) のケースである。生来においても、 あるいは将来には OCAが満た

されるのが収束としたケースであり、乖離としたケースでは、たとえ現在に

おいて OCAが満たされていたとしても、将来にはそれが満たされないこと

もありうることを示している。本章で検証した結果より、多くの条件が現在

は達成されていなくても、将来、条件達成の可能性を確認することができ、

ユーロ圏はやがては OCAの条件を満たすことになるであろう。

ただし、最適通貨圏の条件の動向は、一様に達成されるものではないであ

ろう。特に労働の移動に関しては、未だ格差が残存し、十分な移動性を満た
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図3-1 最適通貨条件の動態的達成

初期構造 類似 異質

(OCA条件満たす） (OCA条件満たさず）

I¥ I¥ 
動学経路 収束 乖離 収束

(I) (II) (m) 

I : 共通通貨導入条件を初期にも導入後も満たす

II : 共通通貨導入条件を初期に満たすが、導入後は満たさず

m: 共通通貨導入条件を初期には満たさず、導入後は満たす

IV : 共通通貨導入条件を初期にも導入後も満たさず

乖離

(IV) 

すには時間がかかる。そのため、域内での景気の相違が発生し、それが維持

される可能性がある。したがって、それらの格差を是正する政策手段がユー

ロ導入後にも必要と考えられる。 しかし、現在の ECBによる一元的な金融

政策では、景気循環の相違に対処できないばかりでなく、「安定と成長の協定」

によってユーロ参加各国の財政政策にも一定の歯止めがかけられた状況で、

この問題に対処するのは難しくなる。長期的には、構造改革などを通じて最

適通貨圏の条件が満たされる可能性があるものの、短期的な政策対処、例え

ば財政移転や「安定と成長の協定」の弾力的運用などが求められるのではな

いだろうか。
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第4章 ユーロと USドルとの基軸通貨競争

1. はじめに

1999年にユーロがユーロ圏と呼ばれる 11カ国に導入され、表示通貨とし

ての役割を担うこととなった。ユーロはアメリカ合衆国とほぽ同じ規模の経

済圏であり、共通通貨の導入が、ユーロ圏の通貨・金融市場の統合をさらに

加速させることが期待されていた。さらに、それは EUとその他の地域との

貿易・金融連関を強め、基軸通貨としてのユーロの可能性を促進することに

なるかもしれない。したがって、ユーロの誕生は第2次世界大戦以降、基軸

通貨であった USドルとの競争を促すことになるかもしれない。

主要先進国では、基軸通貨としてのドルの衰退は、すでに変動レート制移

行以来、始まっている。変動レート制以降、国際通貨の役割をもついくつか

の通貨が、為替変動リスクゆえに登場した。為替レート変動により、貿易企

業は自国通貨を利用することによって、そのリスクをヘッジしようとしてき

た。それによって、民間部門での建値通貨や取引通貨としての USドルの役

割は低下した。また、投資家は様々な通貨によって表示された資産を保有す

ることによって国際的な資産分散を図ってきた。このことが国際通貨の資産

通貨としての役割を分散化させた。それらにより、プレトンウッズ体制での

USドルの支配的な役割は低下してきたといえる。その一方で、外国為替市

場での為替媒介通貨としての USドルの役割は重要性を増してきた。為替媒

介通貨は、外国為替市場での取引量が少ない通貨どうしを媒介する役割を担

う。たとえ非国際通貨が貿易取引に利用されようとしても、外国為替市場で

その通貨と見合いとなる通貨を見つけるのが難しい。したがって、非国際通

貨国での取引業者は為替媒介通貨として国際通貨（あるいは基軸通貨）を一

時的な交換手段として利用した上で、相手となる通貨を取引する必要がある。

通貨の国際的利用の分散化が基軸通貨の為替媒介通貨としての役割を必要と



96 

した。本章では、ユーロと USドルとの間に将来起こるであろう通貨競争を

説明するために国際通貨による為替媒介通貨の役割に注目する。

さらに、為替媒介通貨のネットワーク効果を説明するために、収穫逓増モ

デルを応用する。ネットワーク効果は外国為替市場での取引が多くなればな

るほど、当該通貨建て為替取引による取引費用は低下するものと考えられる。

このことを説明するために、収穫逓減的な特徴をもつ取引費用関数を導入す

る。 Krugman (1991), Matsuyama (1992) and Murphy, Shleifer and 

Vishny (1989) による研究は経済発展モデルにおいて、発展を促す均衡と、

停滞する均衡の二つの複数均衡に向かうパスの存在を明らかにした。これら

の研究は、歴史的な初期条件と将来の収益の期待の役割が重要であると主張

した。本章では、国際通貨の収穫逓増的な特徴をもつネットワーク効果を説

明するために、非線形の収穫逓減費用関数を適用する。 Krugman(1991) 

は均衡のこのような特徴を調べるために収穫逓増的な線型モデルを構築した。

動学システムの分岐 (bifurcation)の可能性を調べるために、 Krugmanの

モデルは非線形に拡張される。ここでのモデルにより、ユーロと USドルの

支配的な役割が切り替わる可能性を示す条件を明らかにすることができる。

本章の構成は次のとおりである。第 2節では、国際通貨の為替媒介通貨の

役割を説明するモデルを示す。第 3節では複数均衡が存在する基軸通貨競争

の動学的モデルを提示する。第 4節は、結論を述べ、ユーロの将来に関して

の展望をおこなう。

2. 通貨競争モデルのフレームワーク

外国為替市場での為替媒介通貨としての機能において、基軸通貨の役割が

支配的である。 Krugman(1980)はいくつかある基軸通貨の機能の中でも、

変動レート制においては為替媒介通貨の機能が最も重要であると述べた。し

かし、彼の論文では動学的な競争過程を描写してはいない。ここでは、動学
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的な競争過程を検討するために次のようなモデルを想定する鬼

二つの通貨を想定する。これらは外国為替市場で取引されている主要通貨

であるユーロと USドルとしよう。 さらに、添え字の 1はユーロを、 2はド

ルを表すものとする。ここで各期の収益最大化を図るこれら通貨に投資する

第3国の投資家を導入する。第 3国通貨は国際通貨ではないので、外国為替

市場での流通量は限られており、為替媒介通貨機能をもっていない。そのた

め、第 3国の居住者は国際決済のためにユーロか USドルのどちらかを利用

せねばならない。どちらの通貨を利用するかを決定するときに、ここでは金

利を考慮せずに、投資家は維持転換の投資を決定するものと仮定する。この

仮定は、多くの銀行のトレーダーをインタビューし、直物ポジションを作る

ときにはあまり金利には注意を払っていないと主張する Goodhart(1988) 

をもとにしている。 またトレーダーは 1日のうちに、売買を繰り返すので、

この仮定は適当なものと考える。 ここで、 oi(j=l, 2)は自国と j国との金

利差を表す。

トレーダーは自国通貨とユーロあるいは USドルとの間での、為替レート

変動に直面するので、彼らは為替レートを予想する。 6i(j=l,2)が期待為

替レート変動率を表す。らは一般的に外国為替市場での取引量に依存する

と考えられるものの、単純化のために、 とりあえずは &jは一定であると仮

定する。のちに、この仮定はゆるめられる。

すべての取引は ci(j=l, 2)取引費用率がかかるものと仮定し、 ciは二つ

の通貨で建値された資産残高凡(j=l,2)の減少関数とする。実際には ciは

ビッド・アスク・スプレッドで表され、当該通貨の取引量に依存する。外国

為替市場での見合いとなる通貨を探すサーチ費用は売買される通貨の利便性・

流動性に依存するので、当該通貨の取引量が増えれば増えるほど、取引費用

ciは低下する。すなわち、らは規模の経済の特徴をもつものと考える。 こ

のことが国際通貨のネットワーク効果をもたらす理由である。外国為替市場

1) ここでは、 Murphy,Shleifer and Vishy (1989). Krugman (1991), Matsuyama (1991)、

寺地 (1992) を参考に、モデルを構築している。
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での実際に取引される量とともに、 資産として保有されている当該通貨も、

潜在的にこの取引費用 cjに影響を与えていると想定し、 gはBjの関数とす

る。 また、二つのケースに分ける。 C戌リりの増加関数のケースをケース 1

とし、減少関数のケースをケース 2とする。しかし、希望の経済が外部性の

性格をもつので、個々のトレーダーはcjを外生として扱うとする。 cjは次

の (4-1)式のように想定される。

Cj=cj(B). ,j=l,2 

ac. がc.
c'.= —> 0, c~= — 
'8B. 8B. 2 

(4-1) 

名は次のように分類される。すなわち、 c;>0がケース 1,c; <0がケース

2とする。 さらに、ユーロを利用する取引のために必要とされる技術を表す

パラメータを aとする。したがって、ユーロの費用関数は次の (4-2)式のよ

うになる。

C1=匹 (Bl) (4-2) 

個々のトレーダーは、自己が保有する資産ポジションを調整するための取引

をおこなう時に、調整費用¢ がかかるものとし、それは取引額Nに依存す

るとする。さらに、保有する資産ポジションの調整は逓増的に費用がかかる

ものとすると、調整費用関数は次の (4-3)式のようになる。

¢=¢(N) (4-3) 

蒻蒻＂
ここで、 ¢'=->0 ¢"=-aN・aN 2>0が仮定される。

第3国のトレーダーの数は一定と仮定する。単純化のために、トレーダー

の投資学は瞬時的には一定に制約されていると仮定する。個々のトレーダー

がユーロか USドルかのどちらの通貨建ての資産に投資するかの選択をおこ

なうときに、彼は次の制約に直面する。
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n =n + n t l,t 2,t 

ここで nrはt期の投資家の全投資額の制約であり、 nlはユーロ建て資産へ

の投資を、朽は USドル建て資産への投資を表す。第 3国経済全体の投資

額は各期で N と表され、単純化のために一定であると仮定する。言い換え

ると、当該国の保有する外貨建て全資産の蓄積率を一定であると仮定してい

る。第 3国経済全体の投資額の各期の制約は

N=N, +N2 (4-4) 

となる。 ここで N1は第 3国全体が保有するユーロ建て資産額を、 Nzは第 3

国全体が保有する USドル建て資産額を表す。個々のトレーダーの資産制約

は

b =b1 +b2 

となる。ここでbは個々のトレーダーの保有する全資産である。 blはユーロ

建て資産を、 h2はUSドル建て資産を示すc また経済全体での資産制約は

B=凡+Bi (4-5) 

となる。 Bは総資産を、 Blはユーロ建て総資産を、 BiはUSドル建て資産

を表す。

個々のトレーダーの利潤がよ次のような関数で表すことができる。

冗＝図＋ふ） h1+(E2+ふ）bi―c1(B1)n1―c2(B2)n2ー</J(N1+N2)

第 1項はユーロ建て資産からの収益を、第 2項は USドル建て資産からの収

益を表し、第 3項、第 4項はそれぞれの取引費用を、第 5項は調整費用を表

す。また、経済全体で集計した利澗関数は次の (4-6)式のようになる。

II=図＋ふ） Bl+因＋ふ） B亡匹(B屈—c2(B2)N2 -</J(N1 +Nz) (4-6) 

rrは総利潤を表す。ユーロで建値された資産の変化は、
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Nー＝
 

.Bー
(4-7) 

となる。個々のトレーダーは (4-7)式を制約にして利澗最大化をおこなう。

トレーダーの最大化問題は次のようになる。

"' max J I11e―p(s-1)ds 
I 

(4-8) 

s.t. B1 = N1 

各期の個々のトレーダーは、 (4-8)式を最大化するようにユーロ建て資産か

USドル建て資産の投資額を決定する。

そこで、現在価値ハミルトニアンを次の (4-9)式のように定義する。

H=(&Iげ） B1+(と2+ s) B2―≪::1 B』NI―c2(B2)N2- N』+NI (4-9) 

ここで入は共役変数である。最適解を求めるための必要条件は次の (4-10)

式と (4-11)式のようになる。

oH 
ー =0
oN 

え=pA
oH 
as1 

また横断条件は次のとおりである。

limみB1,,exp (-pt) = 0 
1→X> 

(4-10) 

(4-11) 

(4-12) 

(4-10)式から、

-ac1(B1)N1―C2 (B2) N2―心 +l=O

という関係が求められる。これを次のような逆関数に書き換えることができ

る。



N=N(A,B1) 

先の仮定により、
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(4-13) 

dN dN ac1 +c2 
ー ＝炒">0となる。また一一＝一 の符号は決まらない。
d-1 dB1¢" 

(4-13)式より、 (4-11)式は次のように、

ん=pl-(n-acl'(B』N1+c21 (B』N2) (4-14) 

となる。 ここで、仮定より n=(名一62)+ (ふーふ）は一定の値である。

(4-12)式に注意すると、 (4-14)式は次のように解くことができる。

"' 

） 1= f (n+ac1 (B1) N1―c21(B)凡 exp((-p)(s-t))ds (4-15) 

(4-15)式より入は二つの通貨の期待収益と取引コストの格差の現在価値の流

列であることがわかる。すなわち、これは投資の決定要因が二つの資産のか

らの現在と将来の収益および取引費用であることを示している。言い換えれ

ば、将来の取引費用の違いは、外部性に基づく将来の取引費用の投資家の期

待に依存する。次に取引費用関数の特徴を二つのケースに分けて分析しよう。

3. モデルの展開

1) 収穫逓増的な取引費用関数のケース

ユーロ建て資産への投資がどのように決定されるかを検討する単純な方法

は、 (4-7)式と (4-14)式の定常均衡で線形近似することである。

[1'] = U: ~J (:・ ~ ーn (4-16) 

8N 
ただし、 A1=-<0、 A2=ac;'N1 +c" (N -N1) +叫N加+c2N五であ

8B1 

る。凡の値は負であるがんの値は決まらない。ここで、んの値を正と仮
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定しよう。すなわち、収穫逓増的費用の効果が、 Qの一階の値よりも大きい

場合である。 (4-16)式の係数行列の行列式は、

det = A1 p-A2¢" 

であり、仮定より、負の値である。したがって、動学体系は正の根と負の根

をそれぞれ一つずつもつので、定常均衡は鞍点となる。図 4-laは、この特

徴を表した位相図であるが、均衡E。に到達する一意のパスが存在する。

ここで、ユーロ導入後の効果を検討しよう。アメリカの銀行とヨーロッパ

の銀行が、新しい取引システムに投資をおこない、利便性の高い取引システ

ムを構築したとすれば、取引費用は減少することが期待される。従来の

ECUとユーロの本質的な違いは、利便性である 2)。

まず、初期には図4-laのE。にある。ユーロの導入時に永続的にパラメー

夕aが低下したとすると、え=0線がより上方にシフトし、 A'=oへと移動

する。すると、均衡は E。から邑ヘジャンプする。永続的な aの減少は、 A

を増加させる。これはユーロヘの投資を増加させる。しかし、ユーロ建て資

産の投資は、このケースの仮定によりユーロの取引費用が増加するので、次

図4-1a 収穫逓増的な取引費用関数の位相図 (1)

ん^

i=O 

゜
B1 

2) ここでの利便性には、取引費用の低さとともに、潜在的な取引の安定性も含んでい

るものとする。
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図4-1b 収穫逓増的な取引費用関数の位相図 (2)

入

． 
A-'=0 

゜
B1 

第に減少する。図4-lbは2=0線が上方にシフトし、 E。から恥に均衡が移

動し、 aの永続的な減少にしたがって E2に移動することを示している。 こ

の永続的な減少は、ユーロと USドルとの間の取引費用の相違の現在価値を

減少させる。これにより、 USドルからユーロヘの資本移動がもたらされる。

しかし、まもなく取引費用が逓増的に増加するので、このユーロヘの資本流

入は停止する。 この場合、 aの減少があったとしても、ユーロのシェアは

限定的である。

2) 収穫逓減的な取引費用関数のケース

次に、取引費用 CがBの減少関数である場合を検討しよう。そうであれば、

A2は負となり、 (4-16)式の行列のトレース (tr.) と行列式 (det)は次の

ようになる。

tr.=A, +p=ーが―伍,+c2') + p 
(4-17) 

det=A,p-A2が―1

=-~•-Iに1+c2))~—¢•-1 (a.cバ＇））一¢•-I (a.c,11N +c2"(-)) (4-18) N-N I 
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入

図4-2a 収穫逓減的な取引費用関数の位相図 (1)

B=O 

え=0

〇 B1 

(4-16)、(4-17)式よりトレースと行列式はともに符号は決まらない。したが

って、本章ではトレースを正と仮定しよう。すなわち、

p</J"-(虚11+c2') > 0 (4-19) 

と仮定する 3)。Pやが、が十分大きいことが (4-19)式より仮定されている

ことを意味する。ただし、 (4-18)式の符号がまだ不明なので、以下では二つ

のケースに分類して検討する。

ケース 1

ここでは次の不等式を仮定する。

1-(ac; + c;) (p-</J"-'(ac; + c;)) I> l(ac~N1 + c;(Fi -N1))I (4-20) 

不等式(4-20) は、取引費用の収穫逓減の程度が小さいことを意味している。

したがって、ケース 1では、為替媒介通貨としての基軸通貨のネットワーク

効果が弱いことを仮定している。

ケース 1では、均衡の行列式が負となるので、均衡点は鞍点である。その

ため、前節で検討したように、均衡に向かう一意の安定パスが存在する。し

3) トレースが負の時、体系は安定するので、このケースはここでは取り上げない。
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たがって、このケースの位相図は図 4-2aに掲げているが、前節の図 4-laと

同じである。

ケース 2

ケース 2では、行列式において次の不等式が成立するものとする。

[-(偲；+ c;) (p-r/J"-1 (C加；+c;J) < I(偲:'N1+c; (N-N』)I (4-21) 

不等式(4-21)は、取引費用の収穫逓減の程度が大きいことを意味している。

したがって、ケース 1では、為替媒介通貨としての基軸通貨のネットワーク

効果が強いことを仮定している。

図4-2bはえ =0と科 =0の位相図を示している。え =0 とBl=0の線よ

り、二つの均衡脱と EH.が成立する。恥では、ユーロのシェアが最も大

きい均衡である。 さらに、 EH,は鞍点でもある。 これは、仮定により B1が

大きくなるにしたがい、 c;'が小さくなるので、 (4-16)式の係数行列の行列

式が負であるからである。恥のシェアは恥よりも小さい。これは、相対的

にB1 が小さくなると、 c;'が大きくなるので、恥の係数行列の行列式は、

正となるからである。 この点はわき出し点 (source)である。原点 0はユ

図 4-2b 収穫逓減的な取引費用関数の位相図 (2)

え=0

入 Bl =0 

゜
B1 
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ーロのシェアがゼロとなる均衡点である。原点の係数行列の行列式は上で述

べたように正となる。

ケース 2では、投機家の期待に従って、最初は少なかったユーロのシェア

が、しだいに大きくなる可能性を示している。ユーロが導入されたとき、そ

の利用頻度は、 USドルに比べて小さいものであった。 しかし、ユーロの利

用の期待がドルよりも高くなりつつある近年では、そのシェアは高くなり、

またドル・ユーロレートもユーロ高に動いてきている。

3) 動学体系での期待為替レートの内生化

前節では、為替レートの期待変化率は一定であると仮定していた。しかし、

この仮定は変動レート制の経験に照らせば、非現実的である。そこで、第 3

国が小国ではないと仮定し、次のように為替レート変化率を内生化する。

名 =T/1Bl 
(4-22) 

生 =T12B2,T/i,T/2>0 

(4-22)式では当該国通貨の対ユーロレートと対 USドルの期待為替レートは

ユーロと USドルのネットでの取引需要に依存するものと仮定している。 も

しある通貨の取引量が増加すると、その通貨の期待為替レートは減価するも

のとする。 したがって、 Q は一定でなく、 !l=171B1―172B2+ふーふと

なる。

新たな動学体系の係数行列のトレースと行列式は次の (4-23)式、 (4-24) 

式のようになる。

tr.= A1 + p=―¢"―I(石+c2')+p (4-23) 

det = A,p-A2<p"―1 

= -(<p"ーI(匹玉'))~—tp"—1 (ac11 + c/))-<p• —l伝N+c:1(N-N1)〕―砂＂ー 1(112+111) 

(4-24) 
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(4-24)式から、 1/1と1/2は行列式に対して負の効果をもつ。すなわち、均

衡が鞍点なのかわき出し点なのかは、 1/1と1/2の大きさに依存することになる。

もし、均衡が不安定でわき出し点であっても、 1/1と1/2が十分に大きくなれば、

均衡に向かう一意の安定パスをもつことになる。

4) 分岐の可能性と基軸通貨競争動学

次に、通貨取引での取引費用が収穫逓減関数をもつ体系では均衡に向かう

軌道が分岐 (bifurcation)する可能性のあることを示す。ユーロが導入さ

れた後、外国為替市場で、世界的にユーロと USドルのどちらが支配的にな

るかという基軸通貨競争に関する疑問が出されてきた。前節までは均衡の近

傍での検討であったが、より広く大域的な検討をおこなわねば、通貨競争の

特徴を明らかにすることはできない。そのため、ここではホップの分岐定理

(Hopf theorem)を用いて、ユーロの取引システムの利便性を表すaの大

きさに焦点を当てる。

(4-7)、 (4-14)式が特性根をもち、それらの特性根の実部が、 aが減少す

るにつれて、増加するときに a=a。が分岐点となる。ある a、百が a。よ

りも大きい、 あるいは小さいときに、 (A,Bi).に関して閉軌道が存在する。

もし百<aであるならば、このシステムの特異点がは安定的に循環 (spiral)

する。もし石>aであれば、そのシステムの特異点がは不安定な循環をし、

この軌道は特異点の周りの閉軌道に近づく。

(4-7)、 (4-14)式の均衡の近傍の特性根が、 a=a0の時に虚根となるとし

よう。 (4-17)式から、

tr.=A1 +p=ーが―i(aoc1'+c2')+ p = 0 (4-25) 

tr.2-4det = a。,p"-1(c~N, ― c,')+(p-,p噂p+ が―1c;(Fi—刈 <0 (4-26) 

(4-25)、(4-26)式から a。の範囲は次のようになる。
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p-<p"ー1

＇ C I 

=a 

゜
＜ 

(p-¢ 宣 ')p+¢"渇＇（応 NI)

(c~ 凡ー c~¢"―l 

(4-27) 

もし a。が (4-27)式の範囲内にあるとすると、 この体系は閉軌道をもっ4¥

なぜなら、特性根の実部は aが増加すると、増加するからである。 a=a。

がこの体系の分岐点である。もしある a (>a。)で閉軌道が存在するならば、

この均衡点がわき出し点 (source)である。もし aが a。よりも大きくなる

と、 aの変化が閉軌道を崩すことによって分岐を引き起こす。

この分析より、 もしユーロ導入のインパクトと解釈できる aが、 (4-27) 

式の範囲にあるならば、基軸通貨としての役割において、ユーロと USドル

との間に移動サイクルが起きうることがわかる。 もし aの値がa。よりも大

きくなるならば、外国為替市場でユーロはドルをしのぐことになる。この基

軸通貨競争の鍵となるパラメータが aであり、競争の状況はそのパラメー

タに依存することになる。

4. むすび一ユーロの将来への示唆ー—

本章では外国為替市場でのユーロがUSドルをしのぐ条件を検討する。ユ

ーロ導入の初期に、ユーロを取り扱う技術的な革新やその利便性の改善が、

ネットワーク効果によって取引費用を低下させる。ここでは国際通貨の為替

媒介通貨機能に着目した。しかし他の要因も重要となろう。たとえユーロを

取り扱う技術的な革新がなくとも、ユーロの取引量を増加させうる要因があ

るかもしれない。

Kawai=Akiyama (1998)は、表4-1のように、 GDPベースで主要通貨圏

の経済規模を計算している。また輸出輸入を合計した貿易ベースの経済規模

4) tr.=p-¢"ー'(ac/+c/)を正と仮定しているので、 ac/+c/とp-¢"ー1はともに正と

なる。
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表4-1 主要通貨圏の経済規模

GDPベース 貿易ベース

ユーロ USドル 円 その他 ユーロ USドル 円 その他

先進国 33.4 30.8 17.1 0.3 45.8 18.8 8.1 0.5 
EU15 31.5 0.0 0.0 0.0 43.0 0.0 0.0 0.0 
EUll 25.1 0.0 0.0 0.0 34.5 0.0 0.0 0.0 
アメリカ 0.0 27.5 0.0 0.0 0.0 14.2 0.0 0.0 
日本 0.0 0.0 17.0 0.0 0.0 0.0 8.0 0.0 
その他 1.9 3.3 0.1 0.3 2.8 4.6 0.1 0.5 

途上国 1.3 15.7 0.4 1.1 2.4 22.1 1.1 1.4 
アフリカ 0.5 0.7 0.0 0.2 0.7 1.3 0.0 0.4 
アジア 0.3 7.5 0.3 0.2 1.3 14.6 LO 0.2 
欧州 0.1 0.8 0.0 0.1 0.2 0.9 0.0 0.6 
中東 0.0 1.0 0.0 0.1 0.0 1.7 0.0 0.2 
ラテンアメリカ 0.4 5.7 0.1 0.0 0.2 3.7 0.1 0.0 

合計 34.7 46.4 17.5 1.4 48.1 40.9 9.2 1.8 

出所） Kawai and Akiyama (1998)に基づいて計算している。

も示している。それによると USドルの相対的な経済規模は世界全体の 46.4

％であり、ユーロ圏の経済規模は 34.7%となる。 この時点で USドルのシェ

アが大きい理由は、 USドルペッグを採用している途上国が多かったからで

ある。貿易ベースでの経済規模の測定によって、 USドルの相対規模は

40.9%、ユーロは 48.1%となる。

この推計より、 USドルはユーロの登場があってもしばらくはその地位を

維持するように考えられる。 USドルを取り扱うことによる履歴効果

(hysteresis effect)、あるいはドルを利用してきた歴史がその地位を維持さ

せているとも考えられる。しかし、現在、ユーロにペッグしている国は、中

東欧諸国、北アフリカ諸国に広がり、準備通貨としての利用も広がっている。

それが為替媒介通貨や決済・支払通貨としてのユーロの役割を高めることに

貢献する。また、サププライム問題に起因するニューヨーク金融市場の不安

から、国際分散投資によって、 USドルからユーロヘのシフトも始まる可能

性がある。これらの一連の動きが、それぞれ協働効果として現れ、ユーロ利

用の取引費用を下落させ、利便性を高めることにつながる。収穫逓減的な特
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徴を取引費用関数がもつと考えられるので、取引量が増加し、いったん取引

費用が低下すれば、さらにその費用を押し下げるように働く。ユーロ利用の

シェアもそれにより高まるものといえる。さらに、それが傾向として認めら

れれば、ユーロを基軸通貨へと押し上げる可能性も示唆している。

しかし、本章で示したようにユーロと USドルのシェアのシフトが閉軌道

をもつ可能性もある。それはユーロとドルのシェアが高まったり、小さくな

ったりする状況である、これは複数基軸通貨性の不安定性を示すものであり、

シェアの上下によって為替レートも大きく変動していることを示唆している。

したがって、現実の国際通貨状況が、この状況に陥るならば、投機的な資本

移動が増加し、為替レートは不安定となる。そのため、世界経済を不安定に

させる可能性もある。この状況を回避するのは、ユーロの利便性をさらに高

めてゆき 5)、USドルの利便性を圧倒的にしのぐことが必要となる。あるいは

逆に、 USドルの信認と利便性を一層高め、ユーロの利便性向上があっても、

シェアが低くならないような、アメリカの政府、民間挙げての施策があれば、

不安定な状況は回避できる。しかしながら、近年の状況はどちらともいえな

い状況にあり、国際通貨制度の不安定な時代が続くことを示唆している。

5) 利便性を高める必要のある分野は金融市場、特に証券市場である。金融市場で流動

性が高く安定した収益をもたらすユーロ国債、ユーロ政府債といったものをユーロ参

加国政府の協調によって発行することができれば、ユーロ建て証券市場は、厚みのあ

る金融市場となる。
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第 5章 ユーロ圏とアメリカの金融政策の
国際的波及効果

-2国VARモデルによる推定―

1. はじめに

1999年1月からユーロが欧州諸国に導入され、 2002年1月からは紙幣・

硬貨が導入され、公衆にも共通通貨が広く利用されるようになった。物価安

定をその定款に明記された枠組みの中で欧州中央銀行 (ECB)は、ユーロ

圏での金融政策を担っている。本章は、 ECBの金融政策効果を実証的に分

析することが目的である。

一般的に金融政策の効果を実証するのにはいくつかの方法が考えられる。

例えば、単独の金融政策反応関数を推定して、その係数の有意性と大きさを

比較する方法、テイラー・ルールと呼ばれるアプリオリな金融政策ルールを

現実のデータに当てはめ、その当てはまりの良さを比較する方法、ベクトル

自己回帰 (VAR)モデルを用いて、金融政策ショックの反応を検討する方

法などがある。しかしながら、どの方法が優れているかというコンセンサス

は必ずしもえられていない°。

ECBの金融政策効果の実証においても同様に、金融政策ルールを単独で

推定する方法、あるいはまたテイラー・ルール型の金融政策ルールを推定す

る方法などがおこなわれている。本章では金融政策ルールを単独で推計する

のではなく、 VARモデルを用いて、複数の内生変数を利用してシステムと

して推定する方法を採用する。それにより波及経路およびその効果がどの程

度であるかを検証できるからである。

以下、第 2節では VARモデルとその応用である構造VAR(SVAR)モ

1) VARモデルによる金融政策効果のサーペイについては照山 (2001)を参照。
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デルについて説明する。第 3節ではユーロ圏での ECBの金融政策効果を構

造VARモデルを使って推計する。第4節では、モデルを拡張して、ユーロ

圏とアメリカ経済との 2国モデルで、それぞれの金融政策当局による政策効

果を推計する。第 5節では結論を述べる。

2. VARモデルと構造VARモデル

本節では、 ここで推定する構造 VAR(SVAR)モデルと、制約なしの

VARモデルとの相違を説明する 2)。通常のVARモデルは、内生変数の動きを、

すべての内生変数の過去の値で説明する。例えば、次の (5-1)式のように書

ける。

X, =B(L) +u, (5-1) 

ここで、兄は n個の内生変数のベクトルであり、 Bは係数行列、 urは攪乱

項のベクトルである。それぞれの攪乱項はホワイトノイズである。 Lはラグ・

オペレーターを表す。変数の動学を表す係数B(L)には、何ら制約を課し

ていない。推定に当たっては最小二乗法を適用することで、漸近的に有効な

統計量がえられる。

しかし，このモデルでは経済学的な根拠をもたず、内生変数に影響を与え

るショックの性質を特定化できない。 ショックの性質が特定化されないと、

VARモデルで通常おこなわれるインパルス応答関数でのダイナミクスの効

果が、どのようなショックによるものかを判別することができないという問

題が生ずる。インパルス応答関数による分析とは、ある攪乱項に一定のショ

ックを与え、 VARモデルの変数間のダイナミクスを通じてどのように影響

を与えるかを調べる手法である。例えば、政策効果の判別を目的とした時に、

当該政策によるショックによる影響なのか、あるいは他のショックとの混合

2) 以下の説明、 ならびに本章の実証方法は細野・杉原・三平 (2001)第 6章に多くを

依拠している。 また、 Favero(2001) Chapter 6も参考にした。
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であるのか、そのショックの性質を識別しなければ検証はできない。そこで、

VARモデルの係数に何らかの制約をかけて、経済モデルに一致する VAR

モデルを構築する必要がある。その具体的な手法がSVARモデルである。

SVARモデルには、 Chiristiano,Eichenbaum, Evans (1999)に代表される

ような同時決定式を含んだ短期的制約を課したモデルと、 Blanchard=Quah

(1989)に代表される長期的制約を課したモデルがある。 ここで、用いるの

は短期的制約を課したモデルであるので、その説明をおこなう。 SVARモ

デルは、次の (5-2)式のように定式化される。

K。ふ =K(L)心 +&I (5-2) 

ここで、 K。は同時点の係数行列である。個の係数行列により経済構造を想

定する。係数行列という制約を変えることによって、制約なしの VARモデ

ル (5-1)式では明示されなかった経済構造を考慮したショックを識別できる。

ここで、それぞれの外生ショックは互いに独立であると仮定し、分散共分散

行列2は対角行列となる。

ふの推定が正しくおこなうためには、追加的な制約が必要となる。なぜ

なら、 K。とこには合計が個の未知のパラメータがあるのに対して、 2は対

称行列であるので、 n(n+l/)/2個だけの情報しかない。 したがって、

n(n-l))/2個以上の情報が追加される必要がある。最小限の情報の追加に

よって構造ショックを識別する。

3. 構造 VARモデルの推定

1) 3変数 SVARモデル

まず、ユーロ圏内の ECBの役割を検討する。 ここでは、ユーロ圏全体を

閉鎖経済として想定する。ここでは、以下のようなシンプルな総需要・総供

給モデルを想定する。

げ =yd(R}+む (5-3) 
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y'= y•(p) +を

R = R (y, p) + 6 R 

(5-4) 

(5-5) 

ここで (5-3)式は総需要を表し、総需要YDは、金利 Rの減少関数とする。

和は総需要ショックを表す。 (5-4)式は総供給であり、総供給ysが物価p

の増加関数とする。名は総供給ショックを表す。 さらに (5-5)式は、 ECB

の金融政策ルールを表すものとする。名は金利ショックで、金融政策ショッ

クを表す。すなわち、 ECBは金融政策をおこなう上での政策変数として短

期金利を用いているものとし、金融政策は総供給（＝総需要）と物価に依

存すると仮定する。以上、三つの式は静学モデルであるが、これをもとにし

て次のように SVARモデルを構成する。 (5-3)から (5-5)式のマクロ経済

構造を係数行列 A。に反映させ、 ラグ構造をもつ動学部分をALとすると、次

のSVARをえる。

A。X,= A (L) X,_, + Be, 

さらに、金利の総需要に対する偏微係数をゼロとする。すなわち投資は金利

に同時点では反応しないという意志決定ラグを仮定することにより、 A。は

下三角行列となる。 これにより、同時決定を含まないリカーシブな VARで

あり、 コレスキー分解による推定が可能となる。 A。が推定されれば、それ

より逐次代入によってA(L)を求めることができる。

この章では、ユーロが発足した 1999年1月から 2002年7月までのデータ

を利用した。 yは鉱工業生産指数、 pはHICP(Harmonized Index of 

Consumer Prices)、RはEONIA(Euro Over Night Index Average) を用

いた。 ここで使われたデータの入手は、すべて ECBのホームページからで

ある 3¥

VARモデルを推定する際のラグに関して、 ここではシュヴァルツの情報

3) http:/ /www.ecb.int 
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量基準 (SchwarzInformation Criteria : SIC)ならびに赤池の情報量基準

(Akaike Information Criteria : AIC)を考慮して決定した。 また、誘導型

VARの推計は、すべての変数について階差ではなくレベルを用いて推計する。

Sims, Stock, and Watson (1990)が主張するように、誘導型モデルは非定

常な変数が含まれている場合でも、推定量は一致性をもっためである 4)。通常、

時系列データを用いる場合、非定常であるかどうかの単位根検定をおこない、

非定常となれば共和分関係の検定と共和分ベクトルの推計をおこなう。そし

て、ベクトル誤差修正モデル (VectorError Correction Model : VECM) 

を推計する方法が採られる。しかし、その方法では予備的な検定結果による

定式化に誤りがある可能性もあり、 レベルを用いた VARモデルの推計が多

くなされている。また、非定常なデータの階差をとって定常化するのは、畠

中 (1991: 第4章）でも指摘するように、危険であり、階差をとることによ

って重要な情報を除くおそれがある。そこで、この章ではレベルのデータを

用いて VARを推計した。ラグは SICおよびAIC基準より 1とした。

表5-1で推計された同時点係数行列をみると、総供給では想定した符号と

は異なり、一方、金融政策ルールは符号条件を満たす。そして、 yに関して

は有意であるが、 pに対しては有意ではない。 さらに図 5-1より、推定され

たインパルス応答関数をみると、正の金利ショックが発生すると、物価は下

落するものの、生産が上昇する結果となっている。また、総需要ショックが

発生して物価が上昇したにもかかわらず、金利が下落している。通常、 ECB

が第一義の役割とされている物価安定とは逆の政策をおこなっていることと

なり、また観察される事実とも異なる。これらは同時点で投資が金利に反応

していないという仮定だけでなく、モデルが単純であり重要な波及経路を落

としている可能性がある。そこで、次に物価に関して、先行指標となる経済

変数をモデルに導入して、より正確な波及経路の推計を試みる。

4) この点に関しては、照山 (2001)および畠中 (1991)第4章も参照。
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表5-1 3変数モデルの同時点係数行列

総需要 1 

::: 策ルール 1 一塁悶＊
注）太字は符号条件を満たさない。

＊は 5%水準で有意であることを示す。

構造VARはjustidentifiedである。

゜1 
-0.048726 
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o
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めである。

先行物価指標を導入したモデル

通常、先行物価指標を導入する目的は、「物価パズル」と呼ばれる金融引

き締めであっても物価が上昇するようなインパルス応答の結果を修正するた

これは Sims(1992)によって提唱された方法である。 ECBは金
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利を政策変数とするものとし、 (5-6)式で示した金融政策ルールに物価の先

行指標を導入する。

R=R(y,p.pJ +BR 

Pr= Pr(P,Y) 

(5-6) 

(5-7) 

ここでPLは物価の先行指標である。 Pパま (5-7)式のようにpとyの増加関

数とする。先行指標が上昇したのを観察して、 ECBが金融政策を変更する

のだとすれば、現在の物価水準の変化と金融政策ショックとの相関にはずれ

が生ずる。それが正の場合もあれば、負の場合もあろう。いずれにしても、正確

なショックの識別をおこなったことにはならない。 Christiano, Eichenbaum 

and Evans (1999) は先行指標を含むプロック・リカーシプな SVARを推

定している。彼らによると、ブロック・リカーシプな SVARでは、モデル

が経済構造を正確には識別できていなくとも、金融政策ショックを正しく推

定できれば金融政策に対する各変数のインパルス応答も正しく推計できると

する。そこで、先行指標を導入したブロック・リカーシプな SVARの推計

を試みる。先行指標としたのはユーロ圏での生産者価格である。また、プロ

ック・リカーシブな SVARを推計するために、 次のような仮定をおく。す

なわち、実物経済プロックは金融政策ルールよりも先決して決まる先決変数

であると仮定する。 したがって、 同時点で金融政策に対して yや pは反応

しないものと想定する。

さらに、金融政策の構造ショックが正確に推定されれば、実物経済プロッ

クの推定に任意のいかなる制約を用いても金融政策ショックに対するインパ

ルス応答は、実物経済プロックの制約には影響を受けない 5)。 したがって、

金融政策効果に特に関心を寄せる場合には、許される想定であろう。

推計された同時点係数行列が表5-2に掲げられている。これをみると、金

融政策ルールに関して符号条件は満たされるものの、有意ではない。推計さ

5) Chiristiano, Eichenbaum, and Evans (1999)を参照。
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表5-2 先行価格を道入した 4変数モデルの同時点係数行列

総需要

~ 金融政策ルール ー0.026954

注）太字は符号条件を満たさない。

＊＊は 1%水準で有意であることを示す。
構造 VARはjustidentifiedである。

゜1 

-0.596086** 
-0.005571 

゜゚1 
-0.060673 

o
o
o
l
 

図5-2 先行価格を導入した 4変数モデルのインパル

ロロロロロロ
l§ rsd 
ロロロ□□

□三二：
~c:J lロ

□□□□□□□ 
y p 

注）点線は標準誤差の土 2倍のバンドを表している。

p¥ R
 

れたインパルス応答関数は図 5-2にあるように、正の金利ショック、すなわ

ち金融政策の引き締めでは生産、消費者物価、生産者物価にそれぞれ負の効

果を与えており、中でも消費者物価指数に関しては最も長い持続的な影響を
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与えている。また、金融引き締め効果が持続的なために、金利は初期値より

もやがては低下して調整をおこなっている。それに従い、生産者価格も上昇

を始めている。 したがって、有意な係数はえられなかったものの、 ECBは

生産者価格を先行指標として用いながら、消費者物価と生産に関して強い影

響を与えていることを示唆している。

3) 為替レートを導入した 5変数 SVARモデル

次に、為替レートを上のモデルに導入した SVARモデルを考察する。為

替レートを導入する理由は、圏外からのショックを受けて変動した為替レー

トがユーロ圏の生産、物価に影響を与えるかを検討するためである。ここで

用いた為替レートは、 ECBのホームページからえた名目実効ユーロレート

である。また、為替レートはレベルではなく、水準である。これは、金利平

価式を想定した場合、ユーロ園金利と外国金利＋期待為替レート変化率が等

しくなる。 ここでは、期待為替レート変化率が変動するものと考え、 1期先

の為替レート変化率を利用した。したがって、ここでは外国金利は一定であ

ると仮定しており、 開放小国経済を想定していることになる。推定期間は、

1999年1月から 2002年6月までである。ラグは SICおよびAIC基準より 1

とした。

推計された同時点係数行列が表5-3に掲載されている。これをみると、金

融政策ルールの行では、符号条件は満たすものの有意ではなかった。 また、

為替レート変動の効果であるが、先行価格に対して有意に正の効果を与えて

いることがわかる。また、金融政策ルールに対しては、有意ではないものの

正の効果を与える。したがって、ユーロ安が進むと、先行価格を上昇させる

ために ECBは金融引き締めを余儀なくされることがわかる。

次に、インパルス応答をみよう。これは図 5-3に掲げられている。金融引

き締め効果は、 yに対しては、負の効果を与えており、 30期以上持続して

いる。 また消費者物価 pに対しては、負の効果を与えており、これも 30期

以上持続している。先行価格に関しては、 pよりも大きく下がっており、 P

と同様30期以上持続している。 また金融政策自体は、 はじめに大きなショ
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表 5-3 為替レート導入した 4変数モデルの同時点係数行列
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.,, 図5-3 為替レート導入した 5変数モデルのインパルス応答

口□三ピ三］
口三□□□三
ロロ~三戸戸］三ピロ
□□□戸□□ピ
ピ□ピ三ピ王□ピロ

y p p*L 

注）点線は標準誤差の土 2倍のバンドを表している。

R 

ックを与えた結果、生産が落ち込んでおり、それを修正するように金融緩和

になり、ゼロに収束している。したがって、金融引き締めが過剰になる可能

性があることを表している。為替レートに対しては、ユーロ高の効果が初期
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にはわずかではあるが生ずるものの、即座に消えてしまい、為替レート変動

に対しては一時的な効果しかもたないことを表している。

4. 2国モデル

次にユーロ圏とアメリカの 2国モデルによる両国のそれぞれのショックの

波及経路を検証する。開放経済の VARモデルを用いた Eichenbaum and 

Evans (1995)では、 アメリカとその他の G7諸国との間での産出、物価、

金利の計6変数で構成された VARモデルを推計している。その結果の中で

注目すべきは、 アメリカ以外の国の金融引き締めが対 USドルレートの増価

をもたらすという「為替レートパズル」が検出されたことである。また、ア

メリカの金融引き締めは、 ドルレートの増価をもたらし、外国の金利よりも

アメリカ国内の市場金利に有意で持続的な効果を与えるという結果をえてい

る。

ただし、 Favero(2001)は開放経済の VARの推定に当たって次の問題を

指摘している。 1)推計期間中に 2国のどちらかあるいは両方で金融政策レ

ジームが変更される可能性があり、パラメータの不安定性が潜在的な問題で

ある、 2)商品価格指標などの先行価格を含まない開放経済モデルは、金融

政策ショックの効果を抽出することが正確にはできない可能性がある、 3)

閉鎖経済でのリカーシプ構造が合理的であっても、開放経済で同様のリカー

シプな構造が正当化されるかは不明である。例えば、為替レートが最後に並

べられた VARモデルでは、 同時点で両国の金融当局は為替レート変動に対

して反応していないことを意味する。しかし、その仮定は閉鎖経済の傾向を

もったアメリカには当てはまっても、より開放度の高い国を相手国にする場

合には、誤った定式化であろう。

したがって、近年の VARモデルでは、あえてリカーシプな構造を想定せ

ずに実証しているモデルもある。例えば、 Kimand Roubini (1995)は、ア

メリカの経済構造を特定化せず、 アメリカ以外の経済構造を想定して、

SVARモデルを構成している。すなわち、石油価格、 フェデラル・ファン
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ドレート、アメリカ以外の国の産出、物価、通貨残高、金利、為替レートで

構成された SVARを提唱した。そのモデルでは、 アメリカ経済は外生とし

て扱われ、アメリカ以外の通貨当局の金融政策ルールには為替レートは入ら

ないことが仮定されている。

本章では、ユーロ圏とアメリカ経済との 2国モデルを用いて、相互の経済

圏でのショックの波及を検出することを試みる。ユーロ圏とアメリカ経済と

は同等の規模をもつ経済圏であるので、どちらかを外生として扱うのは不適

切である。 また、 ECBが為替レートを金融政策目標にしているとの公式な

声明はなく、またプレス・リリースをみてもユーロレートヘの配慮をうかが

わす記述はほとんどない。したがって、ここではユーロ・ドルレートを明示

的には扱わない。すなわちリスク・プレミアムのない完全資本移動のもとで

の金利平価式が成立するものとし、両経済圏での金利を明示的に扱う。また、

推計期間は、前節の 3変数SVARモデルと同様に、 1996年1月から 2002

年7月までの月次で推計をおこなった。

構造モデルは以下のとおりである。

*D *d (• •)• y = y R ,s + p -p +む (5-8) 

炉=yd (R,s + p• -p) +和 (5-9) 

y*• = y*• (p*) +ふ (5-10) 

y'= y'(p) + &, (5-11) 

. . (. .) 
PL = PL p ,y (5-12) 

PL= PL (p,y) (5-13) 

. . (. ・i R =R y,p +&R 
＊ 

(5-14) 
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R =R (y,p) +名 (5-15)

R=R +ず +P (5-16) 

(5-8)式は、アメリカの総需要であり、 R・は連邦準備の金融政策手段である

フェデラル・ファンド金利である。 Sは名目為替レートとする。したがって、

s+p -pは消費者物価指数でデフレートした実質為替レートである。

s+p -pに対して Y は負の偏微係数であると仮定する。 (5-9)式はユーロ

圏の総需要である。 (5-10)式はアメリカの総供給関数であり、 P はアメリ

カの物価を表す。 (5-11)式はユーロ圏の総供給関数を表す。 (5-12)式はアメ

リカの先行物価指数であり、推定に当たっては生産者価格指数を用いた。

(5-13)式はユーロ圏の先行価格指数であり、前節と同様にユーロ圏の生産者

価格指数を推計には用いた。 (5-14)式は、連邦準備の金融政策ルールであり、

ECBと同様に生産と物価を目標としているものと想定する。 (5-15)式は

ECBの金融政策ルールである。 (5-16)式は、不完全資本移動のもとでのア

ンカバーの金利平価式である。 Pは為替変動あるいは累積経常収支に伴う

リスク・プレミアムとする。ただし、本章のモデルでは外生とする。

2国SVARモデルを推定するに当たって、さらに次の仮定をもうける。す

なわち、 (1)外国の鉱工業生産指数は、 同時点では自国の鉱工業生産指数に

は影響を与えないとする。 また、 (2)外国の消費者物価指数、卸売物価指数

は同時点では自国のそれぞれに影響を与えないと仮定する。言い換えると、

外国の生産の変化に対する自国の生産ならびに外国の物価に対する自国の物

価は、認知ラグがあるものとする。

また期待為替レート変化率を一定としたケース 1と期待為替レートが現在

の為替レートの水準に依存するとしたケース 2に分けて分析を進める。ケー

ス2では、期待為替レートに関して、次の (5-18)式のように定式化する。

ず＝ず(s) (5-17) 

とし、さらに (5-17)式を、次の (5-18)式のように書き換える。
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s =s (ず） (5-18) 

ただし、期待為替レートは 1ヵ月先の現実の為替レートと今期の為替レート

との変化率を用いて推定している。

以上の仮定をおいて、まずケース 1のSVARを推定する。先の(1)の仮定

より同時点係数行列は同時点を含まないリカーシブな VARモデルとなるの

で、通常のコレスキー分解による推定が可能となる。 ラグは SICおよび

AIC基準より 1とした。

推定された同時点係数行列を表 5-4に掲げている。それによると、連邦準

備の金融政策ルールは、 yに対しては負という符号条件も満たし、有意であ

るものの、 pに対しては、有意ではなく符号条件も満たしていない。しかし、

先行価格に対しては負という符号条件を満たし 10%水準で有意である。

ECBの金融政策ルールをみると、先行価格の符号条件は満たさないものの、

y、pに関しては符号条件を満たす。 ただし、 yに対しては有意ではなく、

また pに対しては 10%水準で有意となっている。 2国モデルに拡張した場合、

連邦準備は先行価格に対して反応しているのに対して、 ECBは先行価格よ

りも pに反応している。

また、インパルス応答は図 5-4に掲げられている。これをみると、連邦準

備の金融引き締めは、アメリカの物価、先行価格ともに上昇させており、「物

価パズル」がみられる。生産に対してはマイナスの効果を与えている。また

ECBの金融引き締めは先行価格を上昇させるものの、物価は下落させており、

生産を抑制している。また連邦準備の引き締めは、ユーロ圏の物価、先行価

格を上昇させており、生産に対しては初期には正の効果がみられるものの、

やがては負の効果がみられる。また ECBは連邦準備の引き締めに対応して、

金融引き締めをおこなっている。 ECBの金融引き締めは、 アメリカの生産

を大きく引き下げており、物価も下落させており波及効果が大きいことを示

している。 また、連邦準備は ECBの引き締めに対応して、金融緩和をおこ

なっている。

次にケース 2を検討する。同時点係数行列を表5-5に掲げている。これを
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表 5-4 2国モデルでの同時点係数行列 (1)

米総需要 1 0 

ユーロ総需要 0 1 

米総供給 ー0.017955 -0.001378 
ユーロ総供給 ー0.044709 0.013770 
米先行価格 ー0.001125 0.035017 
ユーロ先行価格 -0.065537 0.009624 
米金融政策ルール ー0.0858洪＊ 〇

ユーロ金融政策ルール 0 -0.018139 

注）太字は符号条件を満たさない。

＊＊は 1%水準で有意であることを示す。

構造VARはover-identifiedである。そのため過剰識別のための LR検定をおこなった。その結果、 カ

ィニ乗値は 18.45であり 5%水準で、この識別条件は棄却されなかった。

0 0 0 0 
0 0 0 0 
1 0 0 0 

-0.48264 7** 1 0 0 
-1.963206** 0.067569 1 0 

-0.562697** -0.406281 ** 0 1 
0.053576 0 -0.051487+ 0 

0 -0.211929+ 0 0.086797 

o
o
o
o
o
o
o
l
 

o
o
o
o
o
o
l
o
 

図5-4 2国モデルにおけるインパルス応答 (1)

ピ］日／三三已［日［三ビ］
三三三三己三三三
□□□三三三三口
日ロロ攣三三
□三ビ［三ビ］日三
ピ］三巨［日ビ王］三三
ビ］三三日□三三已

日日三三日口巴曰y * y p • p p*L p*,. R • 

注）点線は標準誤差の土 2倍のバンドを表している。

構造VARはover-identifiedである。そのため過剰識別のための LR検定をおこなった。その結果、

カイニ乗値は 61.93であり 1%水準で、この識別条件は棄却されなかった。

R
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表5-5 2国モデルでの同時点係数行列 (1)

米総需要 1 0 0 0 0 0 
ユーロ総需要 。 0 0 0 0 
米総供給 ー0.020994-0.006058 0 0 0 
ユーロ総供給 ー0.042315 0.016158 -0.500255** 1 0 0 
米先行価格 -0.003867 0.026960 -1.859407** 0.004073 1 0 
ユーロ先行価格 -0.063545 0.011433 -0.5689胡＊＊ー0.3924⑱** 0 1 
米金融政策ルールー0.081431* 0 0.049316 0 -0.05237榊 0 
ユーロ金融政策ルール 0 -0.019281 0 -0.2032+ 0 0.059045 
期待為替レート変化率 0 0 0 0 0 0 
為替レート 0 0 0 0 0 0 

注）太字は符号条件を満たさない。

＊＊は 1%水準で有意であることを示す。

構造VARはover-identifiedである。そのため過剰識別のための LR検定をおこなった。その結果、 カイニ乗値

は61.13であり 1%水準で、この識別条件は棄却されなかった。

o
o
o
o
o
o
o
o
o
l
 

0

0

 0
 0

0

0

 1

0

1

0

 

0 0 

0 0 

0 0 
0 0 

0 0 

0 0 

0 0 
1 0 
-1 1 

0 0.372039"'* 

図5-5 2国モデルでのインパルス応答 (2)

三日三已己三三三三日
日三三ピ］三己己己口己
巳巳三 攣 日三日日
日巴巴口攣日三日三
巳巳巴日巴日巴日巴日
巳巳巴日四攣攣巴日
日三曰日曰巳日日曰曰
日日 曰三□三日日尋
巨己二己二ここ二已ニ
日日日日三三丑攣日p p*L p*21L R. 

注）点線は標準誤差の士 2倍のパンドを表している。
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みると、ケース 1とほぼ同様の結果がえられた。ただし、期待為替レート変

化率に対する為替レートの偏微係数は有意に正である。

さらにインパルス応答を図 5-5で検討する。これによると、連邦準備の引

き上げはアメリカの物価の下落、ユーロ圏の物価の下落を招いている。また、

両経済圏の生産も引き下げており、両経済圏の物価も下落している。ただし、

先行価格は上昇している。また為替レートに対しては、現実の為替レートは

ユーロ安を招くものの期待為替レート変化率はほとんど変化を与えていない。

さらに、 ECBは連邦準備の金融政策に正に対応している。

一方、 ECBの金融引き締めは、両地域の生産、物価ともに下落させる。

また両地域の先行価格も下落させることを示している。そのため、連邦準備

は金融緩和で対応している。また現在の為替レートに対してはユーロ安を招

く「為替レートパズル」がみられるものの、その効果は一時的であり、期待

為替レート変化率はほとんど変化がない。

5. むすび

本章では、構造 VARを推定することによって、 ECBの金融政策効果を

検討した。 ECBの金融政策ショックはユーロ圏のみの先行価格を入れてい

ないモデルでは、物価パズルがみられた。そこで先行価格として生産者価格

を用いて、推定すると物価パズルが消え、また生産、先行価格に対して効果

があるものの、 HICPに対してはあまり効果はえられなかった。 これより、

ECBは将来のHICPの変化を知るために生産者価格に注目しているといえる。

さらに、ユーロ圏、アメリカ経済との 2国モデルを構成した。それによる

と、連邦準備の金融政策ショックはユーロ圏に影響を与え、それがECBの

金融政策を促していることがわかる。逆もそうである。生産、物価に対して

はその波及効果は同じ方向に働いている。しかし連邦準備の引き締めが両経

済圏の先行価格を引き上げているが、一方、 ECBの引き締めは両経済圏の

それを引き下げている。 この違いが、連邦準備の ECBによる引き締めの対

応と、 ECBの連邦準備による引き締めの対応が異なる結果を生みだしたも
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のと考えられる。互いの金融政策が相互依存関係にあることより、今後、ユ

ーロ、アメリカ間での金融政策協調も視野に入れて、それぞれの政策目標の

達成を検討する必要もあるであろう。

最後に、 2国モデルではデータ数を確保するためにユーロが実際に導入さ

れた以前の 1996年 1月から、推定している。そのため、実際に導入された

1999年 1月以降、あるいは紙幣、 コインが導入された 2002年 1月から、

ECBの金融政策ルールにおいて構造変化が起きている可能性がある。そこで、

1996年 1月から 2002年6月までの推計期間中の構造変化がなかったかを、

CUSUMおよびCUSUMQテストでパラメータの安定性を検証した。それが

図5-6a、図 5-6bに示されている。それによると、期間中、大きな構造変化

はなかったことがわかる。 したがって、 1996年1月からの推計であっても、

ECBの金融政策ルールは推計できるものと考えられる。

図5-6a ECBの金融政策ルールに対する CUSUMテスト
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図5-6b ECBの金融政策ルールに対する CUSUMQテスト
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第 6章 ユーロ・ドルレートの決定要因の実証

—拡張されたマネタリー・モデルによる実証研究―

1. はじめに

ユーロ発足から 8年を経て、ユーロは国際通貨として認知され、対ユーロ・

レートも重要な金融変数として認識されている。図 6-1には、ユーロ・ドル

レートをプロットしているが、 2000年 10月26日にドルに対してユーロ最

安値0.8252を記録したものの、 2001年に入ってからユーロはドルに対して

増価し、 2008年3月28日にはユーロ・ドルレートの最高値 1.5796を記録す

るまでになった。この間、ユーロはドルに対しておよそ倍近く上昇している

ことになる。

本章では、ユーロ・ドルレートの変動要因を、従来の為替レートモデルで

あるマネタリー・モデルを応用して実証する。それにより、近年のユーロ・

レートの変動を支配してきた経済変数を特定化し、今後のユーロ・レートの

変動予測もおこなうことができる。

図6-1 ユーロ・ドルレ＿卜の動向
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ただし、ユーロ圏は金融政策の一元化を果たしたものの、財政政策の足並

みの乱れ、各国の経済格差は残されたままである。これらのユーロ圏内での

相違が、対外的な代表指標であるユーロ・レートにどのように影響が現れる

のかどうか、を検証してみることに本研究の目的がある。

為替レート決定モデルは、マンデル・フレミングモデルに代表されるフロ

ー・アプローチと資本移動を重視するアセット・アプローチに大別される。

さらにアセット・アプローチは内外資産の完全代替を想定するマネタリー・

モデルと、それを想定しないポートフォリオ・バランスアプローチに分類さ

れる。さらに、マネタリー・モデルは伸縮価格モデルと硬直的価格ないしは

粘着的価格モデルに識別される。経済モデルでは一般的にみられるが、為替

レートモデルもいくつかの仮定に依存しており、その仮定の違いによって構

造モデルが異なることになる。このように為替レート決定モデルには種々あ

るものの、その中でマネタリー・モデルは、仮定の置き方による操作性が容

易であり、ベンチマーク・モデルとして利用することが容易である。そこで、

本章ではマネタリー・モデルをベンチマーク・モデルとし、その仮定を緩め

ることにより、ユーロ・レートの決定要因を探ることにする。

マネタリー・モデルは Frankel(1979) より発展してきた為替レート決定

の主要モデルの一つであるが、それが成立する条件として、財の国際的な完

全代替、価格の伸縮性、内外資産の完全代替性が仮定されている。

その後、現実の為替レートの動向を考慮して改良が進展してきた。 まず、

Dornbusch (1976)によって展開された粘着的価格モデルによって、為替レ

ートのオーバーシューティング現象の説明がおこなわれた。また、内外資産

の完全代替の仮定を緩め、不完全代替を仮定したポートフォリオ・バランス

アプローチがBransonによって提案された。 また、 それと平行してそれら

の理論をもとにした実証分析も数多く発表され、いままでに為替レート研究

はかなり蓄積されている。

しかし、これらの経済分析では為替レートの現実の動きを説明することが

難しくなっている。その一つの理由として資本移動が自由化され、国際的に

資本移動が活発になったことで為替レートのボラティリティも高まり、モデ
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ルによる予測が困難となっていることが挙げられる！）。そのため、為替レー

ト研究では、 ファイナンスの実証モデルを用いた研究も盛んになっている。

また、別の理由として、データの取り扱いの不適切さも挙げられるであろう。

かつては、時系列の非定常データも為替レートの実証分析に用いられてきた

が、為替レートをはじめとして時系列データの多くが、非定常であり、定常

データに変換するか、非定常性を適切にコントロールして実証することが求

められる。適切な実証分析をおこなうことにより、理論と整合的な実証結果

が導出できる可能性も否定できない。

そこで、本章では、新たに主要な為替レートとなったユーロ・ドルレート

の決定要因を理論モデルに基づいて実証することを試みる。それをおこなう

にあたって、データの定常性に注意を払い、単位根検定をおこない、それに

より非定常データが検出されれば共和分分析をおこなう。そして、共和分ベ

クトルの存在が確認されれば、 ダイナミック OLS(Dynamic Ordinary 

Least Squares : DOLS) によって、為替レートの回帰分析をおこなうこと

とする。

以下、第 2節ではマネタリー・モデルに基づく推定モデルを提示する。第

3節では実証モデルとそれによる実証結果を示す。第 4節はまとめである。

2. 推定モデル

1) ベンチマーク・モデル

本節ではまずユーロ・ドルレートを推定するためのベンチマーク・モデル

として、一般的な対称 2国のマネタリー・モデルを用いる。マネタリー・モ

デルは以下のとおりである。

． 
s, =p,-p, (6-1) 

1) この点について Meese=Rogoff(1983)は理論モデルによる予測よりもランダム・ウ

ォークモデルの方が予測力が高いことを初めて示した。



134 

m, -p, =ay, ―/3 ( (6-2) 

＊＊＊・＊

m I - p I = ay I -/3 l I a> 0, fJ > 0 (6-3) 

ただし、ここで、金利をのぞく各変数は対数値である。 Sは名目為替レート、

Pは物価指数、 mは名目マネーサプライ、 yは実質所得、 iは名目金利を表す。

さらに、右肩のアストリスクは、アメリカの変数を表し、添え字のtは時間 (t

期）を表す。

(6-1)式は、 自由貿易が成立し、財市場での完全代替、すなわち購買力平

価が成立していることを表している。また (6-2)式は自国の貨幣市場での需

給一致条件を、 (6-3)式は外国の貨幣市場での需給一致条件を表している。

(6-2)式あるいは (6-3)式の左辺は実質貨幣残高を、右辺は貨幣需要を表す。

ただし、両国を対称な経済構造をもつものと想定するために、貨幣需要関数

のパラメータは、両国で等しいものとする。

s =(m1 -m;) -a(y1―y;) + /3 (it―it) 

さらに、フィッシャ一方程式

l = r +冗 e 

I I t+I 

を仮定すると、 (6-4)式は

(6-4) 

s=(m1-m;)-a(y1 -i) +/3(冗:+,―冗訂+/J[(i, ―冗,・+,l-(;,*—冗::,)] (6-5) 

と書き換えることができる 2)。ただし、 rは実質金利、尼口は t期における

t+l期の期待インフレを表す。完全資本移動が想定され、内外資産の完全代

2) Groen (2000)は (6-4)式にカバー無しの金利平価と為替レートに合理的期待を導入

し、 さらに為替レートが/(1)過程に従うものと仮定した上で、為替レート変化率を誤

差項として扱ったモデルを共和分検定している。 Groen(2000)は対ドル、対マルクレ

ートで共和分検定をおこなったが、有意に共和分をもつ為替レートモデルは少なかっ

たと報告している。
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替が仮定されれば、両国の実質金利は等しくなり、 (6-5)式は

s = (m, -m;) -a (Y, -l) + P (元ー冗::.)
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(6-6) 

と表すことができる。したがって、長期均衡では名目直物為替レートは金融

政策スタンスの違い、両国の景気の違い、そして両国の公衆による期待イン

フレの相違によって変動することが示された。また (6-6)式で決定される名

目レートの長期均衡値を 5とおく。

しかし、 (6-6)式での説明は、 どのような時間的視野でも価格は伸縮的で

あり、それにより財の完全代替が仮定されているが、これは現実的ではない。

すなわち、短期的には価格は硬直的であり、時間が経つに従い、価格調整が

おこなわれると考えるのが現実的であろう。特に 1990年代以降の先進国経

済では、年間のインフレーションは低く、価格調整が瞬時におこなわれてい

るとはいえない3¥

そこで粘着的価格モデルの初期モデルである Dornbusch(1976)モデル

を取り上げよう。このモデルでは、期待為替レート変化率が、長期為替レー

トと現在の為替レートの差に依存するとされ、

△sら=0(亙ーs,) 0<0<1 (6-7) 

と仮定される。これは、為替レートの回帰的予想と呼ばれる。また物価の変

動は次の (6-8)式のように総需要と総供給の差に依存するとしている。

△ P, =p(y1-y,) p>O (6-8) 

ここでy{は総需要を表す。 本章では、粘着的価格モデルと伸縮価格モデ

ルの二つのモデルの特徴を合わせたハイプリッド・マネタリーモデルを用い

る。ユーロ・ドルレートにおいて、アプリオリにどのモデルが適合できるの

かを判断できないため、より自由度の高いモデルを利用する 4)。ハイプリッド・

3) インフレ率が低い理由としては、独占的競争が先進国経済では多くみられると想定

することもできる。ただし、ここではその点について焦点を当てない。

4) ハイプリッド・マネタリーモデルは Frankel(1979.1980)によって展開された。
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マネタリーモデルでは、長期では伸縮価格モデルが示唆する長期均衡値に、

短期では硬直価格モデルの均衡値が成立するとし、短期均衡値は時間が経つ

につれ長期均衡値に移行するものと想定している。 ここで長期均衡値とは

(6-6)式で決定される為替レートである。

短期での価格の硬直性は、為替レート調整に影響を及ぼし、 (6-1)式と (6-7)

式より期待為替レート変化率は次の (6-9)式のように定式化される。

△ s:+1 = 0 (s -s,)+ (冗;+I―冗印 0<0<1 (6-9) 

期待為替レート変化率は、硬直的価格の特徴である回帰的予想と両国のイン

フレ率の予想に依存すると仮定されている。さらに、完全資本移動が仮定さ

れると、カバー無しの金利平価が成立する。すなわち、

△対=i, ―i; (6-10) 

が成立する。また、価格の粘着性ゆえに期待為替レート変化は回帰的期待と

期待インフレ格差と等しいものと仮定する。したがって、短期モデルで為替

レートは

s =s-¾[(i, ―心） ~i,* —冗,·:ill (6-11) 

となり、ここに (6-6)式の長期均衡値§ を代入すると

s,=(m,-m;)+/JJ y,-i) +/J3 (冗,~+I ―冗：；）― 7;[(i, ―冗:+,)-((―冗::,)](6-12) 

と、名目レートの短期均衡を表すことができる。

2) モデルの拡張

次に (6-12)式での仮定を現実に則して緩めることにする。本章での拡張

は (a)短期での内外債券の不完全代替を仮定したモデルと、 (b)ユーロ圏

各国の国債金利ボラティリティの二つである。
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(a)短期での内外債券の不完全代替

長期では内外債券の完全代替を仮定し、実質金利の均等化を想定するもの

の、短期では不完全代替を仮定し、実質金利は均等化しないものとする。資

本移動が世界的に自由化されているものの、投資家の為替レート・ボラティ

リティに対するリスクの感応度によって内外債券は不完全代替となりうる凡

したがって、 実質金利は長期では両国で等しくなる (r,=バ）ものの、短

期ではカバー無し金利平価は成立せず、リスク・プレミアムが金利平価式に

追加される。すなわち、

△心=i, ―バ+OJ (6-13) 

が成立する。のはリスク・プレミアムを示す。そこで、のに対して、為替

レートのボラティリティが影轡を与えると仮定し、次式のように仮定する。

例=¢叶，t r/J>O (6-14) 

自国投資家からみればボラティリティの上昇は自国通貨建て資産への回避と

なるが、外国投資家からみると自国通貨建て資産への投資を増やすこととな

る。したがって、対外資産比率の差に分散をかけたものが為替リスクとなる。

ここで、¢は自国と外国の対外資産比率の差を表し、 a;,,は為替レートの分

散を表す。

したがって、短期モデルで為替レートは

1 1 
s =s-0 [ (i1―冗;J-(i; —冗::1) ]-戸 (6-15) 

となり、ここに長期均衡式を代入すると

s1 =(m1-m;)+fJ2(Y,-i) +/J3(元—冗／訂—;[ (i, ―冗,·+,)-(i,' ー冗::J]—伍
(6-16) 

と表すことができる。

5) これに関連した研究として、ホームバイアス・パズルに関する一連の研究がある。
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(b) ユーロ圏各国の国債金利のボラティリティ

世界の投資家がユーロ圏で証券投資する対象としては、各国国債が代表的

である。もし、国債価格のボラティリティに違いがあっても相関が高ければ、

ユーロ圏全体のボラティリティが高くなる。それが内外投資家からユーロ建

て国債が敬遠され、ユーロ安につながるのではないかとも考えられる。そこ

で、ユーロ圏 10カ国6)の国債金利の各時点での分散を (6-10)式に代入すると、

次の (6-17)式がえられる。

s1 = (m1-m>-a (Y1-Y j + /3 (元—冗te十＊！）一 i[(i,―冗:J-(i,'—冗t:1ll +伍，1

(6-17) 

ここで、びいは各時点での各国国債金利のクロスセクションの分散を表す。

したがって、本章では以上の (6-12)式、 (6-16)式、そして (6-17)式を推

定し、どの要因がユーロ・レートの決定に大きく影響を与えているのかを検

証する。次節では、データと推定方法、そして推定結果を説明する。

3. 実証分析

1) 推計期間とデータ

本章での推計期間は 1999年 1月から 2007年 5月までの 101ヵ月とした。

また、本章の推計で用いたデータは、以下のとおりである。マネーサプライ

には Mlを用い、生産は季節調整済み鉱工業生産指数を、物価指数は消費者

物価指数を、金利は 10年物長期国債金利を用いた。ユーロ圏のデータはユ

ーロ圏での平掏値を用い、特に物価については HICPを用いている。さらに、

ユーロ・ドルレートは期中平均値を用いた。またデータの出所に関して、ア

メリカのデータはいずれも IMFのIFS CD-ROMより、ユーロ圏のデータ

はECBのホームページ (http://www.ecb.int) より入手した。

6) 2008年 1月1日現在、ユーロ圏 15カ国であるが、そのうち、ルクセンプルク、ギリ

シャ、スロベニア、キプロス、マルタを除く 10カ国である
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推計にあたっては、鉱工業生産指数、為替レートは対数変換をおこない、

物価指数は、前年同期比に基づくインフレ率を作成した。実質金利はフィッ

シャー式より、名目金利から期待インフレ率を差し引いた値を用いている。

また、期待インフレ率は、 AR過程を仮定し、 SIC(Schwarz Information 

Criteria)より求めた最適ラグ次数により、両地域の期待インフレ率を求めた。

期待インフレの推計式は以下のとおりである。

冗:.,+1= -0.410冗:~1,1 +0.06冗1~2.1-1 + 0.418冗:-3,1-2+ 0.219冗:-4,1-3

(-4.112) (0.630) (4.121) (2.163) 

自由度調整済み決定係数=0.193, ダービン・ワトソン比 =1.985

カッコ内は t値。

冗、＊ふ =0.705冗:~,., -0.141冗,":2,,-1+ 0.225冗;~3,t-2
(12.882) (-2.102) (4.173) 

自由度調整済み決定係数=0.193, ダービン・ワトソン比 =l.985

カッコ内は t値。

ただし、冗加は t期に予想する t+l期の期待インフレを表す。以下では、こ

の式に基づいて導出された期待インフレ値を用いて実証する。

2) 推計式

次に、推計するにあたっての推計式を示す。 (6-12)式の推計式は

s, =r。+y1md, + y2yd, + y3einf d, -y4rd, + e, (6-18) 

とする。 ここで、 md=m-m•. yd=y-y•, einfd=冗：t+l―冗広，

rd=(i, ―冗:,J-(;; —冗iJ を示す。 (6-12) 式では、マネーサプライ差の係

数は 1であるが、推計にあたっては、係数値が 1であるかどうかも検証する

ため、あえて係数制約を加えずに推計している。以下の推計式でも同様であ

る。また、理論的な係数の符号は、 Yi>0, 乃くO,r3> 0, 凡 >0である。
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(6-16)式の推計式は、

s, = y,md, + Y2況+y3einf d, -y4rd, + y5外+&, (6-19) 

となり、理論的な係数の符号は、 rs<0である。 (6-17)式の推計式は

s, = y1md, + y2yd, + y3einf d, -y4rd, + y6外+&,

となり、理論的な係数の符号はr6>Oである。

3) 実証結果

(a) 単位根検定

(6-20) 

まず、 実証分析をおこなうにあたって、各変数の単位根検定をおこなう。

もし、単位根をもつ変数があれば、 ダイナミック OLSではその変数の階差

のリード・ラグを含めて推定式を構成することになる。 ここでは，

Augmented Dickey-Fuller (ADF)検定と Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-

Shin (KPSS)検定の 2種類の検定により、単位根の存在の有無を判定する。

その結果が表 6-1に掲げられている。表 6-1の結果より、 md,yd,rd, CY; は

単位根をもつものと判定した。

以上のように、単位根をもつ変数が存在することがわかった。そこで、次

項で変数間での共和分検定をおこない、共和分ベクトルが存在するかどうか

を検証する。

(b) 共和分検定の結果

表6-2は、 Johansenの方法によるトレース検定の結果を示している。 こ

こでは、モデル 1、モデル 2、モデル 3で用いられる被説明変数、説明変数

間に共和分ベクトルが存在するのかどうかを検定している。また、従来のマ

ネタリー・モデルに含まれる変数である md,yd,sの3変数間での共和分検

定もあわせておこない、オリジナル・マネタリー・モデルとして示している。

ラグ次数の選択は SICより、 ラグ次数はすべて 2を選択した。共和分にお

ける臨界値 (critical value) は、 Osterwald-Lenum(1992) の臨界値を
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表 6-1 単位根検定の結果

注） KPSS検定における誤差項の長期分散は Neweyand West推定量を用いた。

ADF検定の帰無仮説は I(1)であり、対立仮説が I(0)である。

KPSS検定の帰無仮説は I(0)であり、対立仮説がI(1)である。
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1%基準で棄却した場合は、＊＊＊、 5%基準で棄却した場合は＊＊、 10%基準で棄却した場合は＊

をつけて示している。

ADF検定でのラグの選択では、 SICを用いた。

ADF検定と KPSS検定で、判定が異なる場合には KPSS検定の結果を優先した。

ADF検定の臨界値 トレンドなし、定数項なし トレンドなし、定数項あり

Test critical values: 1% level -2.588772 -3.498439 
5% level -194414 -2891234 
10% level -1.614575 -2.582678 

KPSS検定の臨界値 トレンドなし トレンドあり

Asymptotic critical values・1%level 0739 0.216 
5% level 0463 0146 
10% level 0347 0119 
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Cheung=Lai (1993) に基づいて、小標本修正をおこなったものを利用した。

その臨界値を用いて、有意な共和分ベクトルの数を示している。

表6-2 共和分検定の結果

オリジナル・マネタリーモデル

共和分べ外ルの数 固有値 トレース検定値

1 0.24 42.98 *** 
2 0.12 15.78 ** 
3 0.03 3.33 

SIC基準によりラグ次数は 2とする。

モデル l
共和分ベクトルの数 固有値 トレース検定値

1 0.25 80.68 *** 
2 0.23 52.20 *** 
3 0.12 26.89 ** 
4 0.10 13.93 ** 
5 0.03 3.19 

SIC基準によりラグ次数は 2とする。

モデル 2

共和分ベクトルの数 固有値 トレース検定値

1 0.35 115.91 *** 
2 0.26 74.44 *** 
3 0.16 45.03 ** 
4 0.13 28.36 ** 
5 0.10 14.52 ** 
6 0.04 3.75 

SIC基準によりラグ次数は2とする。

モデル 3

共和分べ外ルの数 固有値 トレース検定値

1 0.33 104.37 *** 
2 0.26 6630 ** 
3 0.16 37.50 

4 0.13 21.16 

5 0.07 8.27 

6 0.02 1.47 
SIC基準によりラグ次数は2とする。

注） 1%基準で棄却する場合は＊、 5%水準で棄却する場合は＊＊で示している。
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表6-2より、 オリジナル・マネタリー・モデルでは 5%水準で共和分ベク

トルが二つ存在し、長期的にはオリジナル・マネタリー・モデルが成立する

可能性を示唆している。 また、他の三つのモデルでも 1%水準、 あるいは

5%水準で共和分ベクトルが存在することを示唆しており、共和分関係はあ

るものとは考えられる。

ただし、モデル 1、モデル 2ではすべての変数間で共和分ベクトルが存在

する可能性を示しており、モデルの妥当性を示している。モデル 3では二つ

の共和分ベクトルの存在しか認められない。モデル 3の場合では、どの変数

間での共和分ベクトルが存在しているのかは詳細には不明であるが、モデル

1に金利のボラティリティを追加したことにより、 モデル 1で示された共和

分関係も認められないことを示唆している。このことは、共和分検定の検出

カの問題から起因するのかもしれない。 しかし、本章では、モデル 1、モデ

ル2、モデル 3での変数間に共和分関係があることを示唆しており、次の項

で展開するように DOLSによる各説明変数の係数の推定をおこなう。

(c) DOLSの推計結果

次に、 DOLSの推計結果を示す。 DOLSは誤差項と右辺の I(1)変数の間

での相関を除去するために、右辺の J(l)変数の階差をとったリードとラグ

を追加する。 /(0)変数については誤差項との相関は無視できるものとし、

リードとラグを追加しない。単位根検定の結果より、 md,yd,rd,a;の4変

数に関しては、リード・ラグを含めて推計する。したがって、 (6-18)式は、

s, = r。+r1md1 + Y2Yd1 + y3einf d, ―r4rd, 
n n n 

+ I:¢1.1△ md, 十 I:¢2.1△yd/+ L¢3,t△ rd, +s1 
(6-21) 

t=-n t--n t=-n 

となり、 (6-19)式は
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s, = r。+r1md, + Y2Yd, + y3einf d, -y4rd, -rsad,t 
n 

+r軋△md, 十 L'P2.,△ yd, 十 L'P3.,△ rd, 十 LfP4,,l1a d,1 + 6, 
(6-22) 

t=-n t=―" t--n t=-n 

となる。また、 (6-20)式は

s, =r。+r11叫 +r2Yd、+y3einf d, ―y4rd, + Y6<Y;,, 
n n n n 

+ L'Pi., △ md, + L'P2,,/J.yd, + L'PJ,, △ rd, 十 L'P4.,△び;,,+&,
(6-23) 

t=-n t=-n t=-n l=-n 

となる。 さらに、 リード・ラグの次数は SICより、次数を 2とした。以上

の推計式を用いて実証した。また、不均一分散、系列相関の影響を除去する

ために、各変数の係数の標準誤差については、 Newey=West(1987)の方

法を用いて修正している。

この推計結果は、表6-3に掲げられている。この結果は次のようにまとめ

られる。モデル 1、モデル 2、モデル 3ともに md、yd、einfdは1%ないし

は5%水準で有意である。 mdの係数は厳密には 1でないものの、いずれの

モデルも 1に近い計数値である。 yd、einfdも符号条件を満たし、係数の

値もマネーサプライ差よりも大きな値となっている。 rdについては、モデ

ル1、モデル 2では有意ではないものの、モデル 3では 1%水準で有意にな

っているものの、モデル 1では 10%水準で有意であり、モデル 2では有意

ではない。ただし、いずれも符号条件は満たし、係数もyd、einfdと同様

の大きさである。

さらに、モデル 2でのドルレートのボラティリティ G'dは、符号条件を満

たさず、有意ではない。したがって、為替レートのボラティリティについて、

投資家はリスク感応的ではないといえる。またモデル 3の金利のボラティリ

ティも符号条件は満たすものの、有意ではない。ただし、推定誤差を最大限、

考慮しても金利のボラティリティが高まればユーロ安になる可能性はある。

したがって、ユーロ圏諸国の金利格差が広がれば、投資家はユーロ投資をリ

スクの高いものと考え、ユーロを売却する可能性を示唆している。ただし、
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表6-3 DOLSの推計結果

モデル 1 モデル2 モデル 3

係数修正済みt値 係数修正済みt値 係数 修正済みt値

y 0 -5.326 -5.023 *** -5.652 -4.740 *** -6.106 -5.401 *** 
y) 0.732 5.221 *** 0.767 5057 *** 0.828 5.639 *** 
y 2 -7.762 -2 779 ** -7.273 -2.832 ** -7.538 -3.006 *** 
y 3 6.815 1.742 * 6.774 1.867 * 5.943 1.526 

y 4 5.734 1773 * 5.039 1505 6.604 -5.401 ** 
y 5 1.596 0834 

y 6 0.827 1.534 
自由度調整済み決定係数 0.735 0.749 0.766 
標準誤差 0.072 0.070 0.068 
残差平方和 0.412 0.385 0.359 
調整要素 1.956 1.892 1.895 

注 1)mdが単位根をもつことが確認されたため、 リード・ラグ12期をもつDOLSによって、推
定した。ただし、リード・ラグ項は報告されていない。

注2)1%基準で有意である場合は...、 5%基準で有意である場合は..、 10%基準で有意である場合

は＊をつけて示している。
注3)DOLSのリーズ・ラグは SICによって選択した。その結果、それぞれ2を選択した。
注4)ラグ・トランケーション (lagtruncation)は、 Newey=West(l994)に従い、 3とした。
注5)調整要素 (rescaledfactor)によって修正した t値を修正済み t値として示している。

統計的には二つのモデルの推定結果より、投資家は推定期間中、あまりリス

クには感応せず、ユーロ圏とアメリカとの間の資本移動は完全であり、二つ

の地域・国の債券は完全代替に近いものと考えられる。

4. むすび

本章では、ユーロ導入以降のユーロ・ドルレートの決定要因を、従来のマ

ネタリー・モデルをもとに分析した。ただし、従来の実証研究では、非定常

データを用いて実証がおこなわれていたが、近年の時系列分析の研究成果で

ある共和分検定およびダイナミック OLS(DOLS) を用いた分析がおこな

われつつある。そこで、本章でも新たに EUの共通通貨として創出されたユ

ーロと USドルとの為替レートの決定を分析した。それにより、完全代替の

マネタリー・モデルがユーロ・ドルレートでは当てはまりがよく、マネーサ
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プライ差、所得格差、期待インフレ格差、金利格差がユーロ・ドルレートに

影響を与えていることが示された。

これらのことによって、ユーロ・ドルレートの動向は、概ねハイブリッド・

マネタリー・モデルで説明できることがわかった。金融グローバル化が進展

し、世界の金融取引において主要な通貨であるユーロとドルでは資本移動が

完全であり、資産の代替性が認められることも明らかとなった。

今後の課題としては、超短期の動きと短期の動きをつなぐ理論と実証分析

が求められることである。日々の超短期では、ランダム・ウォークと呼ばれ

る変動によってファイナンス理論では説明されることが一般的となってきた。

ユーロ・ドルレートも超短期では、ランダム・ウォークに従う可能性もある。

そのような動きと、マネタリー・モデルで説明可能な短期的な動きとを、ど

のように接合し、合理的に説明するかが求められよう。それに関しては、今

後の研究課題としたい。
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第7章 ユーロ圏での経常収支調整

1. はじめに

ユーロが導入され、ユーロ圏の経済統合が大きく進展してきた。貿易、投

資はユーロによって取引コストが大きく低下し、域内での経済的な一体性は

高まっているように思われる。ユーロ圏全体の経常収支は、図 7-1にみられ

るように、時期によって不均衡の方向と幅も異なるものの、概ね均衡してい

る。したがって、ユーロ圏全体の経常収支不均衡は、アメリカのように持続

可能性が問題となるような事態ではない。 しかし、ユーロ加盟国では、 図

7-2に示されるような諸国が経常収支赤字を記録しており、 その幅は拡大し

ている。

では、そもそも経常収支不均衡は経済的な問題なのであろうか？一般的に、

図7-1 ユーロ圏の経常収支赤字（対 GDP比：単位％）
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図7-2
キブロス

ユーロ圏での経常収支赤字国（対 GDP比：単位％）
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ISバランスによる経常収支不均衡であれば、 投資の限界効率はいずれ低下

して、投資は減退し、また投資の増加によって所得も増加するので、貯蓄は

増加する。したがって、経済収支不均衡は改善されることとなり、経常収支

不均衡は理論的には問題にする必要はない。また、経常収支の裏である資本

収支から考察しても、資本移動が自由化されている世界では、対外借入国（経

常収支赤字国）と貸出国（経常収支黒字国）が存在するのは、自然な状態で

これも問題とされることはない。さらに、ユーロ圏では財政収支によ

る経常収支不均衡であれば、安定成長協定を維持することによって、経常収

支赤字には歯止めがかかり、財政バランスの改善とともに経常収支不均衡も

改善する。

あり、
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しかし、生産性ショックによる経常収支不均衡の場合、即座に是正は難し

い。資本移動が経常収支不均衡をファイナンスするのは、 EU金融市場がほ

ぽ統合されているので容易である。したがって、すぐに不均衡が問題となる

ことはない。経常収支の維持可能性が問題となることはないものの、将来的

には経常収支黒字を出す必要はあり、それへの懸念が高まれば、たとえユー

口加盟国であっても、カントリー・リスクが高まり、当該国向け金利の上昇

は考えられる。したがって、通貨同盟国であっても、経常収支不均衡は放置

できる問題ではない。

一方、需要ショック、すなわち財政赤字によるショックが発生した場合、

財政赤字を返済するのは将来世代であり、当該国で将来世代の返済意志が不

確実である場合には、やはり現在の財政赤字への懸念とともに経常収支赤字

への不安も高まる。

先ほどの図 7-1、 図7-2に戻ろう。ユーロ圏での経常収支動向を対 GDP

比で示したものが、図 7-1である。図 7-1から、ユーロ圏全体では赤字と黒

字を繰り返しながらも、ほぽ均衡に近い水準で変動している。またユーロ圏

での経常収支赤字国では、ギリシャ、ポルトガルが赤字を持続し、スペイン

は赤字幅を拡大させている。ユーロ新規導入国であるキプロスは赤字を拡大

させ、マルタ、スロベニアも赤字を持続している。赤字幅ではギリシャ、ポ

ルトガル、 スペインの大きさがGDP比7%を超えており、 その幅は小さい

ものではないといえる I)0 

次に、ユーロ圏とユーロ圏内での経常収支赤字国の統計的特性を調べる。

具体的には、経常収支が非定常であるかどうかを、単位根検定を用いて調べ

る。もし非定常であるならば、当該国の経常収支不均衡は、平均回帰的に動

き経常収支は拡大しないものの、持続する可能性がある。定常であるならば、

平均回帰的な動きを示すことなく、経常収支が拡大する可能性があることを

示す。

最も一般的に単位根検定として用いられている拡張されたデイツキー・フ

1) この点については補論（本章末）で確認する。
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表7-1 経常収支の単位根検定

ユーロ圏アイルランドギリシャ ポルトガル スペインスロペニア キプロス マルタ

レペルー1.99491榊ー2.27135牡 4.376187 -0.195366 0.9852 -2.85395** 0.4539 -1.033727 

ラグ 0 0 3 0 0 0 4 
階差ー7.081508砕ー2.10579牡ー6.185509社一1.966118*-2.10579牡 ー9.456047**-14.6177岱＊ー2.635632砕

ラグ 0 2 0 7 2 0 2 3 

注 1) どの推定でも、定数項、 トレンドは含めていない。

注 2) レペルとは、経常収支をレベルで検定したときの t値を示し、階差とは経常収支の階差をとっ

たものを検定したときの t値を示す。

注3)ラグは SICに基づく。

注4)砕は 1%基準で、＊は 5%基準で、それぞれ単位根をもつことを棄却することを示す。

ラー (ADF)検定をここでも用いた 2)。推定期間は、 1999年第 1四半期から

2007年第 4四半期までとした。その結果が表7-1に掲げられている。それ

によると、単位根をもち非定常であるのは、ギリシャ、ポルトガル、スペイ

ン、アイルランド、キプロス、マルタ定常であるのはユーロ圏全体、スロベ

ニアのそれぞれの経常収支である。したがって、ユーロ圏、スロベニアの経

常収支は非定常であり、それは拡大することも、縮小することもありうる。

また、その他の定常である経常収支赤字国は、赤字が持続してゆくことを示

唆している。

以上の統計的特性をもつことがわかったものの、ユーロ圏とその他の国の

経常収支がどのように変動するのかは、まだ不明である。特に定常的な統計

的性質をもつユーロ圏とスロベニアの経常収支の変動要因を解明する必要が

ある。そこで以下の節では、それを実証研究する。第2節では構造 VARモ

デルを展開する。第 3節では、構造VARの結果と、経常収支とショックと

の実証結果を示す。第4節では、通貨同盟内での経常収支不均衡の意味を長

期金利との関係を中心に論ずる。

2) 他に KPSS検定をおこなったが、同様の結果がえられた。
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2. 実証モデル

ここで第 2章の粘着的マネタリー・モデルを適用し、ショックを識別した

上で、そのショックと経常収支とを回帰することで、どのショックが経常収

支に与える影響が大きいのか、そして経常収支を均衡へともたらす要因はど

のようなものがあるのかを実証する。

i国と j国との経常収支は、完全雇用を仮定すれば、 i国通貨、 j国通貨間

の実質為替レートに依存し、不完全雇用を仮定するならば、 i、j2国の総需

要（あるいは均衡では総供給とも等しい）にも依存することになる。そこで、

次の (7-1)式のように経常収支関数を想定する。

CAif,,=c。+a1q if,1 + a2Yif, ヽ (7-1) 

CAij」は t期の i国j国との経済収支（対GDP比）、 qij,tはi、j間の実質為替

レート（自然対数値）、 yはi国と j国の相対的総需要を示す 3)。これより

CAij.、— CAij,1-1 =a1△ qij,,+a2△ J/ij,t (7-2) 

となる。ただし、 Aは階差を表す。本章では、経常収支を変動させる実質為

替レートの変動と経済成長の変動の要因を外生ショックに求め、外生ショッ

クと経常収支の変動を分析する。さらに、外生ショックを供給ショック、需

要ショック、貨幣ショックに識別し、どのショックが経常収支に与える影響

が大きいのかを検討する。 ここで、 ショックの識別に関しては、

Blanchard=Quah (1989) による長期制約を課した構造VARモデルを用い

て識別する。

もし、ユーロ加盟各国で経常収支に与えるショックの影響が異なるとすれ

ば、経常収支の変動も各国で異なる可能性があり、域内での経常収支不均衡

が常態化する可能性がある。

3) Y,; はi国の総需要（自然対数値）から j国の総需要（自然対数値）を引いた差である。

本章では、 i国、 j国の構造パラメータが等しい対称的な経済と仮定する。以下のモデ

ルでも同様の仮定をおいている。
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外生ショックと実質為替レート、相対的総供給との関係を次のように想定

する。

△ qij.t = X心、+X2心 (7-3) 

ll.yij,1=糾8/j,I+liJ2吋，1 (7-4) 

ただし、 c;.,はt期の i国、 j国間の相対的供給ショックを、&;,, はt期の i、

j間の相対的需要ショックを表す。 したがって、 (7-3)、(7-4)式を (7-2)式

に代入すると、

CAij,、-CAij.,-• = a, (x心 +xん）+a如心 +mぷ，,)
=(a凸 +a叫外 +(a心 +a叫外L

(7-5) 

(7-5)式をみると、実質為替レートは供給ショック、需要ショックに依存する。

生産は、供給ショックにのみ依存するものと想定する。

ここで、経常収支変動に対し、相対的供給ショックが影響を与えるという

ことは、例えば二つの国の間での技術ショックが大きいことを意味する。こ

れは、長期的なショックであり、これが経常収支不均衡の支配的要因である

ならば、その不均衡は持続することを示唆する。

経常収支変動に対し、相対的需要ショックが大きな影響を与えるというこ

とは、二つの国の間での需要シフト、財政支出などによる需要変動が経常収

支に影響を与える程度が大きいことを示唆する。これは、短期的なショック

であり、これが経常収支不均衡の支配的要因であるならば、その不均衡は一

時的な需要変動が消失すると、経常収支不均衡も長期的には持続しないこと

を意味する。

本章で分析する問題は、ユーロ圏の経常収支赤字国において、これらのシ

ョックがどの程度、影響を与えるのか、またユーロ圏の経常収支赤字各国で

は、どのショックが主因となって経常収支赤字となっているのかということ

である。

ここでショックの識別に関しては、本書第 2章で用いたものと同じモデル
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を用いる。

Yij,t = dij,t + 17qij,t -CJ(iij,t -E,(Pij,t+I -Pij,,)) 

n 
mij,1 -Pij,, = Y如―,1,iij,I-eij,1 

iii,,= E(sリ・t+l―sii)

Pu,, =(1-0)E← 1Pし＋例，I

yい=Yt,1-1+外，t

d!i,、=dリ・r-1+&(,―碍，r-1
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(7-6) 

(7-7) 

(7-8) 

(7-9) 

(7-10) 

(7-11) 

(7-6)式は総需要を表す。 yりは当該国の総需要とユーロ圏平均の総需要と

の対数値の差である相対的総需要、 d仏1は相対的需要ショック、 qij」は実質

為替レート、 iij,tは名目金利差（実数の差）、 Pり，，は当該国の物価を表す。添

え字は期間を表す。 また E,(P,j,1+1-Pu,,)はt期から t+lにかけての相対的期

待インフレ率を表す。 さらに、 qu,,=sリ,,+ Pu,, として定義され、 Sリ，tはi国

通貨、 j国通貨間の名目為替レートを表す。

(7-7)式は貨幣市場の均衡式であり、 mij,,はマネーサプライの対数値の差

である相対的マネーサプライを表す。 (7-7)式の左辺は相対的実質マネーサ

プライを表す。マネーサプライの管理は欧州中央銀行によって一元的におこ

なわれ、 当該国に配分されたマネーサプライ残高を表すものとする。 また、

右辺は貨幣需要を表す。通常の貨幣需要の仮定と同様に、総需要に関して正、

金利に関して負の仮定をおく。ただし、簡単化のために総需要の係数を 1と

する。さらに外，，は t期の相対的名目ショックを示す。具体的には、金融市

場での貨幣需要の低下とそれによる証券の取得を示す。言い換えるとポート

フォリオ・シフト・ショックを示すものとする。

(7-8)式は、相対的金利平価を表す。すなわち、当該国金利とユーロ圏平
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均金利の差が相対的為替レート変化率E(s.. -s ..) 
リ，t+l リ，I

に等しい。 (7-9)式は

相対的物価の決定を表し、 t 期の物価は t-1 期の均衡物価予想 E、-1P~.、と現実

の均衡物価 P~., のウェイト付けされて決定するものと仮定する。この特徴が

物価の粘着性を表す。例えば、現実の均衡物価が達成される状態は 0=1で

表され、この時には現実の物価が均衡物価と一致する。

次に確率的ショックを次のように想定する。 (7-10)式は相対的総供給を表

し供給ショック外,Iはホワイトノイズとする。 (7-11)式は需要ショックの変

動式であるが、 t-1期の需要ショック吋，Iー1の一部に影響を受けて、 t期のホ

ワイトノイズである需要ショック s:.,とともに変動するものとする。以上の

構造式を短期均衡で解く。 ここで短期均衡とは 0<0<1の状態であり、長

期には 0=1が達成される。短期均衡は次の (7-12)式~(7-14)式で示される。

Y", = Y~., + v(I-0) (17 + a) + (c;,, -外+ay.外） (7-12) 

qij,I =qし+v(l-0)(外,I―e;.,+ arc:,J (7-13) 

Py,,= P~.1 -(1-0) (吋,I —外 +ay.心 (7-14)

上記の式より短期均衡値と長期均衡値の乖離は 0の大きさに依存すること

がわかる。

本章では、当該国とユーロ圏全体との相対的総需要Yij,1、実質為替レート

qij,I、経常収支赤字のユーロ圏加盟国とユーロ圏全体との相対的物価Py,1の

変化をとった 3変数の SVARと、 当該国と米国との 3変数SVAR、そして

ユーロ圏と米国との 3変数SVARの三つのモデルが構成される。すなわち、

1) iがユーロ圏加盟国、 jがユーロ圏全体、 2)iがユーロ圏加盟国、 jが米国、

3) iがユーロ圏全体、 jが米国、の三つのケースを検討する。それらのベク

トルは、

x,=[△ Yy.,, △ qij,,,APij.,] (7-15) 

と示される。また、ふは次の構造によって与えられる。
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x1 =C(L)名 (7-16) 

ここで Lはラグ・オペレータであり、&,=[外，I'外，吋，，］は構造ショックを

表す。これらのショックは系列相関がなく、それぞれの分散を 1と基準化し、

分散共分散行列は単位行列に基準化されるものとする。

それぞれのショックは直接観察できないので、推定された VARよりもと

の三つのショックを識別するために、 VMA表現の推定から&,を求める。す

なわち、

x, =A(L)u, (7-17) 

A(L)は単位行列であり、攪乱ベクトル u,を表し、共分散行列を推定したも

のである。 (7-16)式と (7-17)式より、次のような線形関係が求められる。

u, =C。&, (7-18) 

推定された攪乱ベクトル u,から構造ベクトルaのベクトルを知るためには、

行列 C。を識別する必要がある。対称行列 L=C。C。'は九つの要素のうち六

つに制約をかけることが必要となる。すなわち、
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と仮定する。この制約は Blanchard=Quah(1989) に基づいており、名目シ

ョックは生産、物価に対して影響を与えず、需要ショックは長期的に生産に

影響を与えないと仮定していることになる。 (7-19)式を推定することにより、

三つのショックの識別とショックの特性、そして各変数のそれぞれのショッ

クからの影響を識別することが可能となる。

ここで注意せねばならないのは、名目ショックは貨幣供給ショックではな

くて貨幣需要ショックである。なぜなら、ユーロ菌では加盟国独自の貨幣供

給ショックが起きないからである。そのため、名目ショックの差はユーロ圏
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と各国の貨幣需要のショックの相対的な差となる。

3. 実証結果

第 2節での構造 VARによって識別されたショックを説明変数にし、ユー

ロ加盟国の経常収支を回帰した。推定方法は最小二乗法による。推定対象は、

ユーロ圏と、ユーロ加盟国の経常収支赤字国であるギリシャ、スペイン、ポ

ルトガル、アイルランド、キプロス、スロベニアとした。赤字国であるマル

タに関しては、推定するだけのデータが収集できなかったために除外した。

変数は四半期データを用い、 データの入手に関して GDP、消費者物価指

数は Eurostatから、実質為替レートとして実質実効レートを利用し、 IMF

のInternationalFinancial Statistics_CD-ROMから入手した。経常収支は

Eurostatから入手し、当該国の GDPで基準化している。域内各国別の経常

収支がえられなかったので、当該国とその他世界との経常収支を用いる。

推定期間は、ユーロ発足後の 1999年第 1四半期から 2007年第 4四半期ま

でとしている。ただし、構造VARの推定では、 SIC(Schwarz Information 

Criteria) よりラグを 4としたため、経常収支の推定期間は、 2000年第 1四

半期から 2007年第 4四半期までとなる。

また、ユーロ圏全体の経常収支の推定に関しては、アメリカとユーロ圏と

の経済の差に着目し、両地域の差の変数を用いる。また、ユーロ加盟国に関

しては、ユーロ圏全体とアメリカとの関連に着目し、ユーロショックと当該

国のショックの差とアメリカと当該国のショックの差を用いて経常収支を推

定している。

， まず、 3変数の構造VARモデルを用いて、ショックを識別した。それに

よって推定された係数行列を掲げたのが表7-2である。これをみると、概ね

係数行列は有意であり、ショックは識別されているものと考えられる。

次に、識別された供給ショックと需要ショックによって経常収支の変化を

推定する。ユーロ圏の経常収支に関しては、ユーロ圏とアメリカとのそれぞ

れのショックの差で推定する。また、ユーロ加盟国については、当該国とユ
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表7-2 構造VARの係数行列

ユーロ圏 係数 z値 アイルランド 係数 z値 ギリシャ 係数 z値

C(l) 0.002 7.483 C(l) 0.005 7.746 C(l) 0.004 6.782 
C(2) -0.008 -1.226 C(2) -0.002 -1.993 C(2) 0.001 0.375 
C(3) -0.001 -4.197 C(3) 0.001 2.409 C(3) 0.000 -0.159 
C(4) 0.034 7.483 C(4) 0.006 7.746 C(4) 0.008 6.782 
C(5) -0.001 -3.330 C(5) 0.000 0.687 C(5) 0.001 1.896 
C(6) 0.001 7.483 C(6) 0.002 7.746 C(6) 0.001 6.782 

対数尤度 320.152 対数尤度 295.965 対数尤度 264.133 

ポルトガル 係数 z値 スペイン 係数 z値 キプロス 係数 z値

C(l) 0.005 8.124 C(l) 0.003 8.246 C(l) 0.002 5.657 
C(2) 0.001 0.816 C(2) 0.000 0.696 C(2) 0.005 5.013 
C(3) -0.001 -0.968 C(3) -0.001 -6.258 C(3) 0.001 5.359 
C(4) 0.010 8.124 C(4) 0.003 8.246 C(4) 0.002 5.657 
C(5) 0.002 4.309 C(5) 0.000 1.912 C(5) 0.000 -2.293 
C(6) 0.002 8.124 C(6) 0.001 8.246 C(6) 0.000 5.657 

対数尤度 322.304 対数尤度 405.407 対数尤度 222.547 

スロベニア 係数 z値
C(l) 0.002 7.348 
C(2) -0.003 -0.789 
C(3) 0.000 -1.655 
C(4) 0.021 7.348 
C(5) 0.000 1.016 
C(6) 0.001 7.348 

対数尤度 249.550 

注）スロペニアは実質実効レートの代わりに実質為替レートを用いている。

実質為替レートは、スロペニアとアメリカの CPIベースで作成した。

ーロ全体のショックとの差、また当該国とアメリカとのショックの差によっ

て回帰する。ただし、ユーロ圏のショックとアメリカのショックとの相関が

ある可能性があるため、それぞれ別に回帰式を構成した。推定結果を示した

のが、表7-3、表7-4である。表7-3はユーロ圏の経常収支の推定結果であり、

表7-4はユーロ圏内の経常収支赤字国の推定結果である。

表7-3をみると、ユーロ圏の経常収支はアメリカとの相対的なショックに

大きく影響を受けていることがわかる。すなわち、アメリカの供給ショック
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表7-3 ユーロ圏の経常収支の推定

変数 係数

が 4.9139
討ー4.0561
自由度修正済み決定係数 0.3245 
回帰式の標準誤差 7.4362 
残差二乗和 1382.4470 

標準偏差

1.6603 
1.4220 
対数尤度

ダービン・ワトソン比

t値

2.9596 
-2.8524 
-94.3219 
1.9546 

P値

0.0067 
0.0086 

注）がは供給ショックのユーロ圏とアメリカとの差を、 8dはユーロ圏とアメリカとの需要ショッ

クの差を表す。それぞれ、ユーロ圏のショックからアメリカのショックを差し引いた値である。

に比べてユーロ圏の供給ショックが増加すると、経常収支は黒字の方向に動

くことが示されている。これは、ユーロでの技術革新などの供給ショックが

発生すれば、輸出の増加をもたらし、それにより経常収支黒字がもたらされ

ることを示唆している。また、ユーロ圏での需要ショックが相対的に増加す

ると、経常収支は赤字傾向になる。これは財政支出の拡大などにより、需要

ショックが発生すると、輸入増を通じて経常収支は赤字の方向に動くことを

示唆する。これらの結果は、ユーロ圏の経常収支はアメリカとの間での経常

取引が重要な要素となっていることも示唆している。

次に、ユーロ加盟国の赤字国の推定結果が表7-4に掲げられている。ギリ

シャでは、ユーロとのショックが支配的であり、対アメリカとのショックか

らは影響を受けない可能性があることを示している。すなわち、ギリシャは

ユーロとの経常取引が経常収支に影響を与える支配的要因であり、そのショ

ックは供給、需要ともに影響を与える可能性がある。スペインは、ユーロ圏

との相対的な需要ショックが支配的な要因であるものの、それ以外のショッ

クは影響を与えていない。特にユーロ圏との相対的な生産ショックは影響を

与えないので、スペインでの供給ショックが生じたとしても、スペインの輸

出増を招く可能性が低いことを示す。

ポルトガルは、ユーロ圏とのショックの差は影響を受けず、アメリカの需

要ショックに影響を受けることを示している。ユーロとの経常取引よりもア

メリカとの取引が、ポルトガルの経常収支に影響を与える。同様に、アイル

ランドでもアメリカとの相対的な需要ショックの差が影響を与えることにな
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表 7-4 ユーロ加盟国の経常収支の推定

ギリシャ

対ユーロ圏

変数 係数 標準偏差 t値 P値

& s 4.9860 1.5665 3.1828 0.0047 
8 d -2.7285 1.1282 -2.4184 0.0252 
自由度修正済み決定係数 0.2008 対数尤度 -90.5878 
回帰式の標準誤差 15.5855 ダービン・ワトソン比 1.4831 
残差二乗和 4858.1852 

対アメリカ

変数 係数 標準偏差 t値 P値

8 s 2.0789 1.5459 1.3448 0.1937 
8 d 0.3583 1.7139 0.2091 0.8365 
自由度修正済み決定係数 -0.1731 対数尤度 -94.8103 
回帰式の標準誤差 18.8833 ダービン・ワトソン比 1.8733 
残差二乗和 7131.6043 

注）ぷは供給ショックの差を、 6介ま需要ショックの差を表す。

スペイン

対ユーロ圏

変数 係数 標準偏差 t値 P値
8 s 0.7650 0.6112 12517 0.2203 
& d 0.5139 0.1911 2.6877 0.0115 
自由度修正済み決定係数 -0.0772 対数尤度 -105.5694 
回帰式の標準誤差 6.1189 ダービン・ワトソン比 2.0422 
残差二乗和 1160.6981 

対アメリカ

変数 係数 標準偏差 t値 P値
6 s 0.1038 0.2986 0.3477 0.7305 
8 d 0.1292 0.3798 0.3402 0.7361 
自由度修正済み決定係数 -0.1535 対数尤度 -100.4715 
回帰式の標準誤差 6.3944 ダービン・ワトソン比 2.2448 
残差二乗和 1185.7632 
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キプロス

対ユーロ圏

変数 係数 標準偏差 t値 P値
8 s 0.0735 0.0439 1.6727 0.1182 
8 d 0.0610 0.0273 2.2318 0.0439 
自由度修正済み決定係数 0.2678 対数尤度 0.4350 
回帰式の標準誤差 0.2524 ダービン・ワトソン比 2.1977 
残差二乗和 0.8287 

対アメリカ

変数 係数 標準偏差 t値 P値
6 s 0.0854 0.0264 3.2250 0.0066 
& d 0.0388 0.0170 2.2754 0.0405 
自由度修正済み決定係数 0.3174 対数尤度 0.9612 
回帰式の標準誤差 0.2437 ダービン・ワトソン比 2.8123 
残差二乗和 0.7725 

注）ぷは供給ショックの差を、討は需要ショックの差を表す。

ポルトガル

対ユーロ圏

変数 係数 標準偏差 t値 P値

8 s -0.8724 0.6112 1.2517 0.2200 
li d -0.4237 0.1911 2.6877 0.0115 
自由度修正済み決定係数 0.0083 対数尤度 -105.5694 
回帰式の標準誤差 0.0097 ダービン・ワトソン比 2.0422 
残差二乗和 0.0028 

対アメリカ

変数 係数 標準偏差 t値 P値

lJ s 1.9331 0.0006 0.2944 0.7706 
& d -0.1291 0.0006 -2.0418 0.0507 
自由度修正済み決定係数 0.1005 対数尤度 99.7236 
回帰式の標準誤差 0.0090 ダービン・ワトソン比 1.6231 
残差二乗和 0.0022 
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アイルランド

対ユーロ圏

変数 係数 標準偏差 t値 P値

& s 0.0003 0.0010 0.3146 0.7553 
6 d -0.0001 0.0004 -0.1736 0.8634 
自由度修正済み決定係数 -0.0521 対数尤度 86.0454 
回帰式の標準誤差 0.0155 ダーピン・ワトソン比 2.8586 
残差二乗和 0.0070 

対アメリカ

変数 係数 標準偏差 t値 P値

E s -0.0014 0.0012 -1.1862 0.2459 
& d 0.0012 0.0005 2.2446 0.0332 
自由度修正済み決定係数 0.0968 対数尤度 82.3423 
回帰式の標準誤差 0.0146 ダービン・ワトソン比 2.3545 
残差二乗和 0.0058 

注）がは供給ショックの差を、ゲは需要ショックの差を表す。

スロペニア

対ユーロ圏

変数 係数 標準偏差 t値 p値

Ii s 0.0043 0.0016 2.6230 0.0149 
& d -0.0009 0.0015 -0.6175 0.5427 
自由度修正済み決定係数 0.1748 対数尤度 47.3515 
回帰式の標準誤差 0.1404 ダービン・ワトソン比 2.3058 
残差二乗和 0.0407 

対アメリカ

変数 係数 標準偏差 t値 P値

& s 0.0037 0.0014 2.6063 0.0066 
8 d 0.0013 0.0017 0.7625 0.0405 
自由度修正済み決定係数 0.1126 対数尤度 46.9381 
回帰式の標準誤差 0.0414 ダービン・ワトソン比 2.2488 
残差二乗和 0.0411 

注）がは供給ショックの差を、 Edは需要ショックの差を表す。
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り、これらの国はユーロ加盟国であっても、域外のアメリカのショックが重

要な要因となる。

ユーロの新規利用国であるスロベニアとキプロスについては、ユーロ圏と

アメリカとの両方の影響を受けることがわかる。ただし、スロベニアはユー

ロとの供給ショックの差が有意であるのに対し、キプロスでは需要ショック

の差が有意である。アメリカのショックとの差に関しては、両国とも有意で

あり、アメリカとの間での経常取引も、これらの国の経常収支に影響を与え

ていることを示唆している。

4. 通貨同盟の中での経常収支不均衡の意味

以上でみてきたように、ユーロ圏全体の経常収支不均衡は、供給ショック

と需要ショックの双方に影響を受けることが実証された。この点については、

ユーロ圏がアメリカを代表とした域外との経済取引に影響を受けることは当

然のことともいえる。ただし、需要ショックの影響が確認されたため、短期

的なショックも経常収支の変動にとっては重要な要素となる。

また、ユーロ加盟各国のうち、経常収支赤字国では、すべて同じ要因によ

って不均衡が発生しているとはいえないことも、同時に確認された。すなわ

ち、対EU供給ショックが経常収支不均衡に決定的な要素となる国もあれば、

対米供給・需要ショックが重要となる国もみられ、ユーロ圏内でも貿易• 投

資を通じた経済統合に伴う一体性は途上であることを示唆している。

そこで、加盟国の経常収支不均衡は、ユーロ圏全体にどのような影響を与

えるのであろうか。最後に、この点を確認しておこう。通貨同盟全体に対し

て、特定国の経常収支不均衡が問題となる場合は、経常収支不均衡が通貨同

盟内の長期金利に影響を及ぽす場合であろう。例えば、ある国の経常収支赤

字が当該国のリスク・プレミアムを引き上げ、長期金利を上昇させ、さらに

それが通貨同盟域内の平均長期金利を上昇させるのならば、加盟国の経常収

支不均衡は是正する必要性がある。

それを確認するために、赤字国の経常収支と長期金利との関係を、経常収
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支が非定常であったギリシャ、ポルトガル、スペイン各国の長期国債金利の

変化と経常収支とのヨハンセンの共和分検定をおこなった。また、定常であ

ったアイルランドの経常収支に関しては、長期国債金利の変化を説明変数に

して最小二乗法を用いて推定した。

表7-5a 経常収支と長期国債金利の共和分検定

ポルトガル

固有値 トレース検定 P値 最大固有値検定 P値

None• 0.191 12.527 0.046 12.272 0.033 
At most 1 0.004 0.255 0.673 0.250 0.673 

ギリシャ

固有値 トレース検定 P値 最大固有値検定 P値

None• 0.421 25.769 0.000 24.026 0.000 
At most 1 0.039 1.743 0.220 1.743 0.220 

スペイン

固有値 トレース検定 P値 最大固有値検定 p値

None• 0.266 26.717 0.006 17.948 0.024 
At most 1 0.140 8.769 0.059 8.769 0.059 

基準化した共和分係数（カッコ内は標準誤差）

ポルトガル スペイン ギリシャ

金利の変化 経常収支 金利の変化 経常収支 金利の変化 経常収支

1 0.0000359 1 0.000011 1 
(0.000044) (0.000013) 

注）ヨハンセンの共和分検定による。

推定期間は 1993年第 1四半期から 2007年第4四半期。

表 7-Sb 経常収支と長期国債金利との回帰分析

アイルランド

非説明変数長期国債金利の変化

変数 係数

定数項

経常収支

長期国債金利の変化 (-1)

自由度調整済み決定係数

回帰式の標準誤差

残差二乗和

-0.081 
-0.086 
0.387 

0.187606 
0.378673 
7.886613 

t値

-1.337 
-3.232 
6.554 

対数尤度

ダービン・ワトソン比

注） Newey=WestのRAC分散共分散行列を用いて推定している。

p値

0.187 
0.002 
0.000 
-24.43542 
1.689238 

0.009086 
(0.00452) 
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その結果が表7-5aと表7-5bに示されている。 これより、 ギリシャ、 ポ

ルトガル、 スペインでは一つの共和分ベクトルが存在するのが確認された。

金利の変化を 1と基準化したときの共和分ベクトルの係数符号は正であるこ

とが示されている。これは経常収支の動きと金利の変化が逆であることを示

しており、経常収支赤字は金利の上昇を示唆する。

また、 アイルランドでは、係数は有意に負であることが実証されている。

すなわち、経常収支不均衡は上記3カ国の長期国債金利と同様にアイルラン

ドの金利に影響を与えている。長期国債金利は、各国の財政状況および経済

状況を反映して、それが各国国債金利のリスク・プレミアムに反映されると

考えられるのならば、長期金利の格差として現れるであろう。しかし、通貨

同盟を実施している場合、そのプレミアムが市場で十分に認識されたとすれ

ば、各国長期金利の上昇は、平均的なユーロ圏の長期金利を上昇させること

も考えられる。そうであれば、経常収支赤字は、財政収支赤字と同様にユー

ロ圏での金融安定および金融政策の円滑な運営に対して重大な支障を来すお

それがあることになる。一方、リスク・プレミアムに対する市場での反応が

みられないとすれば、当該国の対外借入のデイシプリンは働きにくい可能性

もある。実際、ユーロ導入直前、導入予定国の金利は、その財政収支および

経常収支とはあまり相関せず、一様に収敏していくことを経験している。い

ずれにせよ、経常収支不均衡が長期金利との相関にば注意を要する。

ユーロ加盟国での経常収支に関しては、従来、議論されることはあまりな

かった。これは、一つの経済域になると、その域内での経済取引が自由化さ

れるため、経常収支不均衡がある程度、許容されるものと考えられてきたた

めであろう。しかし、経常収支不均衡の持続可能性は、供給ショックが不均

衡の主因であることに依存するが、ギリシャ、キプロス、スロベニアでは、

供給ショックが不均衡の主因となっている。したがって、これらの国では経

常収支不均衡が長期的になることが考えられる。この事態は、ユーロの金融

政策の攪乱にもなりえるので、何らかの対処が必要となる。ただし、具体的

な経常収支不均衡策については、間接的な勧告はおこなうことができるもの

の、欧州委員会や蔵相理事会などももち合わせていない。今後、さらなる経
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常収支不均衡の事態を注視する必要があり、不均衡の程度が大きくなる懸念

が高まれば、具体的なガイドラインの設定も必要となるであろう。

補論

ここでは単純な債務残高動学と数値例でもって、経常収支赤字の大きさの

意味を確認しよう。対 GDP債務残高比率を dとし、実質 GDP成長率を g、

対 GDP純輸出を nex、実質金利を rとする。そうすると、次の債務残高の

動学式が成り立つ。ただし、ここでは経常収支の動きのみを考慮した部分均

衡体系である。

d = nex + rd -gd 

= nex+(r-n) d 
(A-1) 

ここで、成熟した社会であるユーロ圏の人口成長率nをゼロとしよう。経常

収支動学が収束するためには、 d<Oが成立せねばならないので、

nex 
ー <g-r (A-2) 
d 

が成り立たねばならない。さらに、初期の対GDP債務残高比率を 1とすると、

nex < g-r (A-3) 

が成り立たねばならない。したがって、現在のユーロ圏での平均的な長期国

債金利を 4.4%、 インフレ率を 3.7%とすると実質金利 rは0.7%となり、近

年のユーロ圏の平均成長率を 2%とすると、 (A-3)式の右辺は 1.3%となる。

したがって、他の条件に変化がなければ、経常収支赤字は対 GDP比 1.3%以

下でなければ、経常収支は収束しないことを意味する。
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