
ユーロ発足の意義と展望
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ユーロと

年１月ユー

貨としてユーロが

ユーロ域経済は今後どうなるのか

は じ め

ロ域 ヶ国の通貨間の為替相

発足した。 年にはギリシ

に

場が固定され，帳簿上の決済

アもユーロを導入し， 年

通

１

月からユーロの現

ラ等）に代わって

通貨発行権は徴

的特権である。こ

目的と事情は何か

りユーロが国際的

みてみよう。

金流通が始まり，現在 ヶ国

ユーロが専一的に流通してい

税権とともに国家（厳密には

の特権を放棄してまでも各国

，ユーロ発足後ユーロ域な

にどのように機能しているの

で各国通貨（マルク，フラン

る。

各国家の中央銀行）の重要な経

通貨に代えユーロを発足させ

いし 経済はどのように変

か，を概観して今後の展望を

，リ

済

た

わ

試

（ ）



ユーロ発足の意義と展望（岩見）

なぜユーロが生まれたのか

基本目的

ユーロに結実される通貨

場統合の一環として位置づ

目的の第一として指摘でき

年に （欧州経済共

限が撤廃されるとともに，

統合は，第二次大戦後に具体

けられ，市場統合の一層の完

る。 （欧州石炭鉄鋼共

同体）が発足し， 年代に

対外共通関税が設定され対外

化したヨーロッパの市

成がユーロ発足の基本

同体）を先駆けとして

域内関税，貿易数量制

共通通商政策が樹立さ

れ，域内貿易が活性化した

年代から 年代前半に

域内貿易も停滞した。この

の課題として設定され，そ

スタートしたと言われた。

成されない。域内為替相場

存し，競争の進展にとって

。 は 年に （欧州

かけては加盟国の拡大以外は

ため，非関税障壁の除去が市

の課題がほぼ達成された

しかし，真の単一市場は通貨

の存在によって域内各国の商

支障があるばかりでない。域

共同体）に発展するが，

比較的成果は乏しく，

場統合の一層の進展へ

年には単一域内市場が

統合を抜きにしては達

品価格の不透明性が残

内各国間の貿易，資本

取引が域内為替相場の変動

引の自由化自体が域内各国

国がインフレ抑制のために

入が増大し引き締め政策の

昇によって輸出の伸びが制

他の諸国の当該国への輸出

による為替リスクの増大に大

に矛盾を累積させるからであ

金融引き締め政策を採ると，

有効性を制限するばかりか，

約される。これによる当該国

の抑制へと波及し，域内貿易

きく制約され，資本取

る。たとえば，ある一

高金利を求めて資本流

当該国の為替相場の上

の景気への抑制効果は，

全体が停滞することに

なる。この矛盾を避けるた

る中央銀行による金融政策

件となる。

このような事情を背景に

いたが， 年代前半までは

（ ）

めに金融政策の統一が求めら

の一元化が市場統合の真の完

，すでに 年代から通貨統

成果は思わしくなかった。そ

れ，単一通貨を発行す

成のための不可欠の条

合の試みが模索されて

の究極の原因は，アメ



リカの経常収支赤

ことにある。アメ

諸国にとって自国

立命館経済学（ 巻特

字に起因するドル相場の不安

リカの経常赤字の増大によ

通貨の対ドル相場の上昇はド

別号３）

定化からの影響を免れなかっ

ってドル相場が下落すると，

ル圏への輸出の制約を意味し

た

，

域外輸出依存度の

ても対ドル相場の

黒字基調のドイツ

ンドやイタリアリ

各国通貨間の為替

態がしばしば発生

展にとって制約と

大きい 諸国の経済が停滞

上昇の程度は一様ではない。

のマルクが対ドルで大きく上

ラ等はマルクの対ドル相場上

相場変動幅が大きくなり，域

した。このようにドルからの

なることが明らかになるにつ

する。さらに， 各国にお

輸出競争力が大きく経常収支

昇するのに対して，イギリス

昇に追いつかず，その結果

内貿易・資本取引を阻害する

影響が域内貿易・資本取引の

れて，「ドルからの西欧の自

い

が

ポ

事

発

立」

が重要な課題にな

きる。

成立条件

市場統合の一層

けではユーロの実

現実的条件が成熟

り，これがユーロを発足させ

の完成と「ドルからの西欧の

際の発足には不十分であり，

しなければならない。 年

た第二の基本目的として指摘

自立」という基本目的の存在

この二つの目的を満たすため

代後半にはこの条件が成熟す

で

だ

の

る

ための有利な事態

従来， 内で

視するかについて

してこそ安定的な

念のもとにインフ

き締め基調の金融

が進展した。

は経済政策の最優先目標，と

足並みが一致していなかった

成長が達成でき失業率も低下

レ抑制を最優先目標として，

政策を遂行してきた。これに

くにインフレ抑制をどの程度

。ドイツでは，インフレを抑

させることができる，という

中央銀行のブンデスバンクは

対して，フランス，イタリア

重

制

理

引

等

は，インフレ抑制

においては，拡張

下させる方針を採

このような経済

する。ドルが下落

（ ）

を重要な経済政策目標として

的な財政政策と金融政策によ

った。このためインフレ率は

政策のスタンスの相違はドル

すると予想されると，投資家

認めるものの，実際の政策運

って成長率を維持し失業率を

高止まり傾向にあった。

が下落する状況において顕在

はマルク投機に向かいマルク

営

低

化

相



ユ

場が上昇する。ドイツが

バンクのインフレ抑制政策

方，拡張的な財政政策と金

ーロ発足の意義と展望（岩見）

内で最大の経常黒字国であ

に対する信頼がマルク相場の

融政策によってインフレの潜

ることと，ブンデス

上昇を加速させる。他

在的要因を抱えていた

フランスのフランやイタリ

下落に歯止めがかけられな

（経済通貨同盟）が， 年

小と対ドル相場の安定を目

が上げられなかった（第一

は頻繁な平価調整）主要

ンスの相違による域内為替

アのリラは，売り投機に見舞

かった。ユーロ発足以前にも

に （欧州通貨制度）が，域

標に発足していたが， 年

次 は 年にフランスが

な原因は，このような域内各

相場変動の不安定性にある。

われ，対マルク相場の

年に第一次

内通貨間変動幅の縮

代前半まで十分な成果

最終離脱し事実上崩壊，

国間の経済政策スタ

しかし， 年代の二度

ような状況の転換を余儀な

によっても景気が思うよう

推し進めると，インフレが

まるという，いわゆるスタ

内ではフランスとイタ

据えないかぎり成長の促進

のオイルショックに続く慢性

くさせた。緩和基調の金融政

に回復せず，そのため金融緩

激化する一方で成長率が伸び

グフレーションの現実化へ

リアがそれであり，インフ

と失業率の低下が実現されな

的なインフレは，この

策と拡張的な財政政策

和と財政拡大をさらに

ず失業率が高位にとど

の不安が増大した。

レ抑制を最優先目標に

いことが明らかになっ

てきた。

この結果，フランスは

インフレ抑制最優先政策に

れに倣い， 諸国の経済

た。

現実にも 年代後半には

年にマネーサプライ抑制，

転換し，同様の状況に悩む他

政策の最優先目標がインフ

諸国のインフレ率は低

財政緊縮化を核とする

の 加盟諸国もこ

レ抑制に収斂しはじめ

下傾向に転じ，対マル

クでの各国通貨の相場は安

原則 ％であったが，

を維持できず毎年のように

政策の成果が現れ始めた

更されなかった事実は，上

（ ）

定に向かった。 での基

年の の発足時から

基準相場が変更されていた。

年から 年までの約５年間

述の経済政策の収斂が域内為

準相場の許容変動幅は

年までこの変動幅

しかし，インフレ抑制

基準相場が基本的に変

替相場変動の安定に寄



与し，ユーロ発足

現実的契

立命館経済学（ 巻特

への土台を形成したことを意

機

別号３）

味している。

もっとも，

ではない。たしか

が安定すると，こ

一通貨の導入に大

はない。ドイツは

して優先し，その

定的なマルクを放

の基準相場の安定からただ

に， 諸国がインフレ抑

の安定の延長線上に，域内通

きく道が開かれる。しかし，

両大戦後の苦いインフレの経

成果である安定的なマルクを

棄してまで単一通貨を導入し

ちにユーロ発足が帰結するわ

制を最優先し の基準相

貨間の完全固定相場制である

ドイツにとっては事情は簡単

験を踏まえインフレ抑制を一

国家の誇りとしてきた。この

てドイツに如何ほどのメリッ

け

場

単

で

貫

安

ト

があるのか，単一

けであり，それを

した。

この問題に対し

ルクを放棄した

として協力す

への転換を迫った

通貨の導入はドイツにとって

補うメリットはどこにあるの

て，通説では， 年のドイ

ことを強調する。すなわち，

る代償として，…… 諸国

のである。この交換取引をコ

インフレの危険にさらされる

か，という問題にドイツは直

ツ統一の承認への代償として

「ドイツ統一を無条件に承認

は，ドイツにマルクの単一通

ール首相に代表されるドイツ

だ

面

マ

し

貨

支

配層は受け入れた

ーロ発足を，不戦

る点において積極

が通貨統合を推進

イツが通貨統合を

貨統合の成果をよ

」（田中素香，文献 ペー

共同体の形成としての戦後欧

性を有する。しかし，逆に言

する経済的理由が後景に退き

積極的に推進する根拠や，さ

り完全なものにする根拠が不

ジ）。たしかに，この解釈は，

州統合史の一環と位置づけて

えば，この説明だけではドイ

，ドイツ統一が実現された後

らにはユーロ発足後ドイツが

明確になるおそれがある。実

ユ

い

ツ

ド

通

は，

通貨統合への基本

２月に調印された

年７月の二度の

ム）から離脱し，

％から原則

（ ）

的スケジュールと条件を定め

後もユーロ発足への道は平坦

の危機により，ポンドと

に残留した各国通貨

％に拡大され，通貨統合ど

たマーストリヒト条約が

ではなかった。 年９月，

リラが （為替相場メカ

間の許容基準変動幅も従来の

ころか の存立自体が危

年

ニズ

ぶ



ユ

まれる状況に陥った。

失し，域内為替相場変動幅

いだわけであり，この困難

ーロ発足の意義と展望（岩見）

年代後半に収斂し始めた経済

が拡大したため，通貨統合の

な状況を再び通貨統合に向け

政策が再び統一性を喪

成立条件が大きく揺ら

て逆転させる契機は政

策当局の積極的なイニシア

ための金融引き締め政策に

ドイツが，自国の独自な金

理由，つまりドイツがユー

の危機からのユーロ発

ドイツがユーロ発足に向

内の為替相場の変動がドイ

チブ抜きには語れない。とり

固執し二度の の危機の

融政策の追求よりも域内為替

ロを必要とする経済的理由を

足への逆転の根拠は解明でき

けて積極的に舵を切った第一

ツと他の諸国の双方にとって

わけ，インフレ抑制の

重要な引き金になった

相場の安定を選択した

明らかにしなければ

ない。

の根拠として，

不利益を増してきたこ

とが挙げられる。対 通

だけでない。マルク相場の

ク高 周辺国の対ドイツ輸

ドイツによる周辺国への輸

おいても域内為替相場の変

ってきた。したがって，輸

障するものとして，域内為

貨のマルク高がドイツの輸

下落期（ 年）においても

出の停滞 周辺国の成長率減

出が停滞し，マルク高，マル

動による輸出の抑制効果がド

出依存度の大きいドイツは，

替相場の安定さらにその固定

出を直接的に抑制する

，周辺国通貨の対マル

速という経路を通して，

ク安のいずれの時期に

イツにとって深刻にな

輸出の安定的成長を保

化である通貨統合を促

進する契機が増大した。第

への要求も無視できない。

居住者の投資シェアが大き

金融面から支援するために

マルク相場を高めに維持す

が， 年にはマルク高が

二に，アメリカの金融・資本

ドイツの長期金利を規定する

かった。長期金利の低下を促

も，ドイツは非居住者のドイ

ることで非居住者による投資

進展していたにもかかわらず

市場からの影響の 断

国債市場は従来から非

して設備投資の拡大に

ツ国債投資を歓迎し，

を促してきた。ところ

長期金利が大きく上昇

した。このときアメリカの

カ市場の影響からの 断に

って，金融・資本市場規模

が求められ，ユーロ発足は

に，ユーロ域への参加によ

（ ）

長期金利も急騰しており，マ

不十分であることが深刻に受

の拡大によってアメリカ市場

その拡大の契機になると期待

る域内金融センターとしての

ルク高だけではアメリ

け止められた。したが

の影響を緩和すること

されたのである。第三

地位確保にともなうメ



リットのほうが，

ーロ域でドイツが

ドイツ国債がベン

立命館経済学（ 巻特

不参加によるメリットを上回

金融センターとしての地位を

チマーク債になれば，非居住

別号３）

ると判断したことが大きい。

確保し，ユーロ建て債券市場

者によるドイツ国債投資がさ

ユ

で

ら

に増大する。これ

大さらにドイツ経

の参加が遅れ，フ

得してしまえば，

いずれにせよ通貨

ドイツとりわけブ

マーストリヒト

による国債利回りならびに長

済全体の活性化を促すことが

ランスやイタリアの国債がベ

後から参加してもドイツはこ

統合に参加する予定ならば出

ンデスバンクは判断した。

条約で確認された通貨統合参

期金利の低下は，設備投資の

期待できる。もし，通貨統合

ンチマーク債としての地位を

のメリットの享受が困難にな

遅れてはメリットが半減する

加基準（インフレ率，財政赤

拡

へ

獲

り，

と

字，

政府債務残高，長期

ーとイタリアが基

ているにもかかわ

的に推進したのは

金利，為替相場変動率）のうち

準を大きく逸脱しており，イ

らずドイツがこの両国のユー

以上の三つの事情が大きい。

ユーロ発足後何が変

，政府債務残高に関してベル

ンフレ不安が少なからず残さ

ロ導入を認めユーロ発足を積

わったのか

ギ

れ

極

ユーロ域

成

ユーロ発足の

這い傾向を示して

くも顕われたかの

経済

長率

年はユーロ域の 成長

いたが，翌 年には ％

印象を与えた。しかし，

率は ％と前年の ％から

へ上昇しユーロ発足の効果が

年に ％， 年には ％

横

早

と

急速に減速し，ユ

一は，

あり，ユーロ域の

年のユーロ域

た。第二の理由は

（ ）

ーロ効果への過大評価に反省

年はアメリカ，イギリスさら

みが突出して景気が拡大した

の成長率の ％はそのとき

， 年における成長

が迫られている。その理由の

に日本でさえも景気上昇局面

わけでないことにある。実際

のアメリカの ％を下回って

はユーロ安ないしアメリカの

第

に

，

い

好



ユ

況という外的要因による域

足による生産力構造の改善

にユーロ相場が底を打ち

ーロ発足の意義と展望（岩見）

外輸出の増大に基因するとこ

効果はきわめて限定的であっ

年に上昇に転じるにつれて

ろが大きく，ユーロ発

たことである。 年

輸出が伸び悩んでいる

事実（輸出増加率 年…

けている。

ユーロ域全体の成長率の

成長率格差である。 年

フィンランド）の平均成長率

ツ，イタリア，ベルギー）の

％と最低のドイツの

％， 年… ％， 年

反転と並んで問題となるのは

には，成長率の高位３ヶ国（

が約７％に達していたのに対

それは約３％にすぎず，最

％の格差は ％ポイントも

… ％）はこれを裏付

，ユーロ域内各国間の

アイルランド，スペイン，

し，下位３ヶ国（ドイ

高のアイルランドの

開いていた。

年に高位成長国の成長率が

おいてもアイルランドとド

ーロ発足前後からユーロ導

ずかったのが相対的な高金

を刺激し高い成長率を記録

ドがそれである。他方，長

利の収斂による長期金利低

低下するにつれて格差は縮小

イツには約４％ポイントの格

入予定国の長期金利が急速に

利国であり，長期金利の低下

した。上記のアイルランド，

期金利が相対的に低かった国

下効果を享受できず，これが

しているが， 年に

差が存在している。ユ

収斂し，この恩恵にあ

が設備投資，個人投資

スペイン，フィンラン

とくにドイツは長期金

ユーロ域内の成長率格

差の大きな原因になってい

く，長期金利の低位収斂傾

上記の高位成長国の平均

きく低下したことがこれを

インフレ率

ユーロ域の消費者物価上

る。逆に言えば，高位成長国

向が落ち着くにつれて成長速

成長率が 年の約７％から

裏付けている。

昇率は 年の ％から

の成長基盤も磐石でな

度が減速する。

年には約２％に大

年には ％へ上昇し

たものの３％を下回ってお

に転じた 年以降に上昇

の上昇の影響が大きく，

するものではない。

しかし，成長率の場合と

（ ）

り，水準においてはほぼ問題

しているのは，原油高と

（欧州中央銀行）の金融政策

同様にインフレ率もユーロ域

はない。成長率が減速

等による食料品価格

やユーロ発足に基因

内格差が存在するばか



りか拡大している

ダ）と低位３ヶ国

の２％ポイント弱

立命館経済学（ 巻特

。インフレ率高位３ヶ国（

（フランス，ドイツ，オースト

から 年にはさらに１％ポ

別号３）

アイルランド，ポルトガル，オ

リア）とのインフレ格差は

イント近く上昇し，最低位の

ラン

年

ド

イツの ％と最

がある。ユーロ域

ルトガル，スペイン

格差がさらに拡大

る可能性が大きく

財

はユーロ発

高位のアイルランドの ％

の ヶ国のうち５ヶ国（ギリ

）がインフレ収斂基準の

するようになればユーロ域内

なる。

政赤字

足後の 諸国の財政規律

との間には ％ポイントの格

シア，アイルランド，オランダ

％を越えており，このインフ

の統一的な金融政策を困難に

を求め， 年に「安定成長

差

，ポ

レ

す

協

定」を定めている

に対する無利

制裁金が課せられ

であるが，ここで

字である一方，ド

る。両国とも現在

戦後の欧州統合と

。これによって，財政赤字が

子預金が義務付けられ，さら

る。 年では財政赤字の

も域内格差が大きく，フィン

イツが ％，フランスが

のところ「例外的」な事情が

ユーロ発足を担ってきた二大

の３％を越えた場合ま

に２年以内に改善されなけれ

比はユーロ域平均で

ランドとルクセンブルク等が

％の赤字に達し基準を超えて

考慮されて制裁を免れている

国のいずれもが基準を満たし

ず

ば

％

黒

い

が，

て

いない事態は深刻

「安定成長協定

フレ抑制にもとづ

ある。にもかかわ

も基準を達成でき

力が大きかったこ

である。

」には，安易な財政発動によ

いた長期的な安定的成長基盤

らず，この協定締結の主要当

なかった事実は，ユーロ発足

とを意味している。ユーロ発

る景気刺激政策を避けて，イ

を確立するという思想が背後

事国であるドイツ，フランス

後もとくに 年以降の不況

足後，長期的な安定的成長基

ン

に

と

圧

盤

の確立が軌道に乗

来の財政発動によ

における基準を超

失

長期的な安定的

（ ）

る前に深刻な不況圧力に見舞

る景気刺激政策に頼らざるを

える財政赤字の増大である。

業率

成長基盤が確立途上であるこ

われ，これに対抗するために

えなかった。その帰結が両大

とは高位の失業率にも現れて

旧

国

い



ユ

る。ユーロ域平均の失業率

は ％にまで低下していた

同期のアメリカの ％，日

ーロ発足の意義と展望（岩見）

は，ユーロ発足前年の 年

が，以降上昇に転じ 年５

本の ％を大きく上回って

の ％から 年に

月には ％に達し，

いる。

この失業率においても，

のに対して，ギリシアが

内格差が大きく，統一的な

不安要因を増大させている

金融・資本市場と

短期金融市場

年にルクセンブルク，オ

％，フィンランドが ％，

金融政策の遂行や「安定成長

。

金融構造

ランダが ％である

イタリアが ％と域

協定」の一律適用への

ユーロ発足後統合が最も

金利が急速に収斂した。こ

ム）をはじめとする域内決済

らに，無担保短期金融市場

（ユーロ銀行間出

として定着している。

債券市場

順調に進んだのが短期金融市

れは， （汎欧州自動

システムの円滑な機能によ

の （オーバーナイト

し手金利）が が政策発動

場であり，各国の短期

即時グロス決済システ

るところが大きい。さ

・ユーロ平均金利）と

するさいの指標金利

債券市場ではユーロ発足

ーロ建て債はグロスで

後一貫して増大傾向を示し

している。このうち，非居

域居住者による発行が常に

際債に限ればユーロ建て債

以降のユーロ建て債の発行の

年第 四半期に 億ユー

， 年第 四半期には１兆

住者による発行の額は増大し

９割を超え圧倒的シェアを占

のネット発行額は 年と

急増が注目される。ユ

ロ発行されたが，その

億ユーロに倍増

ているものの，ユーロ

めている。さらに，国

年にドル建て債のそ

れを凌駕するに至っている

しかし，発行額の飛躍的

展には課題が多い。第一に

い。国内債と国際債の合計

ダ，イタリアの４ヶ国だけ

（ ）

。

増大にもかかわらずユーロ建

，ユーロ域の各国間の発行額

発行額は，ユーロ発足後ドイ

で常にユーロ域全体の７割以

て債券市場の統合と発

の格差がきわめて大き

ツ，フランス，オラン

上を占めている。第二



に，発行主体に関

関のそれを大きく

四半期のグロス

立命館経済学（ 巻特

しては，銀行による発行が政

引き離している。ユーロ域居

の発行シェアは，銀行，政府

別号３）

府，非金融法人，非銀行金融

住者による発行では， 年

，非金融法人，非銀行金融機

機

第

関

がそれぞれ ％

めていたが，

％と銀行のシ

よる発行はシェア

非金融法人の社債

ことが確認できる

ユーロ域内各国間

％ ％ ％とす

年第 四半期に至ると，そ

ェアがさらに拡大しているこ

を落とし，さらに非金融法人

発行による資金調達が債券発

。第三に，ユーロ域内の各国

の相互投資が十分に進展して

でに銀行による発行が首位を

れぞれ ％ ％

とが注目される。他方，政府

による発行が ％台にとどま

行市場の拡大の主因でなかっ

間の投資の流れに着目すると

いないことが問題となる。ユ

占

％

に

り，

た

，

ー

ロ発足後，ドイツ

に対し，他のユー

投資の流れが相互

ロ域投資家の債券

って魅力的な投資

ユーロ域債券市

者にたいする資本

から他のユーロ域諸国への債

ロ域諸国からドイツへの債券

的でなく一方通行になってい

投資の多くはユーロ域外に流

機会を十分に提供できていな

場のこのような不均等な発展

課税制度の相違，証券決済シ

券投資が順調に拡大している

投資は売り越しが続いており

る。つまり，ドイツ以外のユ

出し，ドイツは域内投資家に

い。

と分断の原因としては，非居

ステムの不統一，政府債発行

の

，

ー

と

住

制

度の相違，格付け

続きの相違等が挙

ではなく，ユーロ

ことを意味してい

株

ユーロ発足後各

制度の未整備，会計制度，企

げられる。これらの問題はい

発足が，国益の対立解消の終

る。

式市場

企業は域内企業間競争の激

業情報公開制度，破産・再生

ずれも国益に関わり解決は容

着点ではなく始発点にすぎな

化に備えて を強化し，

手

易

い

そ

れに伴い株式発行

行は 年の

主体の側でも，通

業別に投資する可

しかし，アメリ

（ ）

を増大させ，域内非金融法人

億ユーロから 年には

貨統合により為替リスクが消

能性が大きく広がった。

カの バブルの崩壊等によ

のネットの株式・エクィティ

億ユーロへと倍増した。投

滅し，国別の投資から産業，

る株価下落の影響がユーロ域

発

資

企

に



ユ

も波及した 年には

の脆弱性とアメリカ市場の

の上場株式時価総額は，

ーロ発足の意義と展望（岩見）

億ユーロへ発行額が減少し

影響の大きさが暴露された。

年６月には 年８月のピ

，ユーロ域の株式市場

実際，ユーロ域居住者

ーク時から半減し，ア

メリカ，日本での減少速度

この株式市場の発展の遅

関，清算機関等の統合と制

いことにある。債券市場と

約となっており，株式市場

の発展のポイントとなって

資金循環構造

を上回っている。

れの主要原因は，域内での証

度的整備が国益の対立のため

同様に，通貨以外の各国の諸

においても国益の対立を如何

いる。

券取引所，証券決済機

に順調に進展していな

制度の相違が発展の制

に克服できるかが今後

ユーロ発足前，ユーロ発

を核とする直接金融構造へ

域の の約３割を占める

造，家計の資産運用行動に

れている。企業が銀行借入

合を増やす一方で，国内投

を見る限り直接金融ルート

足は銀行中心の間接金融構造

の変化を促す，という予想が

ドイツの場合，たしかにユ

おいて従来の素朴な間接金融

を減らし株式等エクィティ発

資家による株式等エクィティ

が順調に発展しているかに見

から証券市場での媒介

多く見られた。ユーロ

ーロ発足後企業金融構

構造に変化の兆しが現

行による資金調達の割

投資が増大し，これら

える。

しかし，第一に，企業発

資されており，他方，国内

者のそれらに向けられてお

展していない。第二に，企

行以外とりわけ海外金融子

外国向け貸付を急増させ

行の株式等エクィティは大部

投資家による株式等エクィテ

り，企業金融の国内での直接

業は銀行からの借り入れを減

会社からの借り入れを増やし

年には新規貸付が国内向け

分非居住者によって投

ィ投資の大半は非居住

金融ルートは十分に発

らしているものの，銀

ており，他方，銀行は

の２倍に達している。

この意味で企業金融の間接

接金融ルートのいずれもが

ている。

これらの事実は，たしか

際化を促進した，と肯定的

（ ）

金融ルートも国内では後退し

国内ルートが副次的になり，

に，ユーロ発足がユーロ域内

に評価することも可能である

，直接金融ルート，間

国際化が急速に進展し

規模での資金循環の国

。しかし，この国際化



は国内ルートの十

国内諸制度が直接

するために「迂回

立命館経済学（ 巻特

分な発展の延長線上に進展し

金融，間接金融の自由な発展

的な」国際化に逃れざるをえ

別号３）

たものではない。むしろ逆に

を妨げており，この制約を回

なかった，その帰結としての

，

避

変

則的な国際化であ

ユーロの

債券市場の項で

増し，ネットでは

かし，ユーロ建て

国際債の発行の急

ることを重視しておかねばな

国際通貨機能

も触れたように，ユーロ発足

年と 年にドル建て債

国際債の投資家の大半はユー

増からただちにユーロの国際

らない。

後ユーロ建て国際債の発行が

のそれを凌駕するに至った。

ロ域居住者であり，ユーロ建

通貨機能の進展を結論付ける

急

し

て

こ

とはできない。

むしろ， 年

ロの国際通貨機能

第一に，一営業日

シェアが低下して

年のドル マ

の他 通貨の

４月に実施された の調

が進展していないばかりか後

当たりの主要通貨の取引高を

いる。 年のドル ユーロ

ルクの ％より高くなってい

シェアが ％もあり，ドル

査によれば，多くの指標はユ

退している事実さえ示してい

通貨ペア別に見ると，ユーロ

取引のシェア ％は，たしか

る。しかし， 年はドル

マルクとドル その他

ー

る。

の

に

そ

通

貨を合計すると

７％ポイントも低

を見てもドルに大

はこのうちドルが

通貨合計の

国為替市場のうち

％に達する。これと比較す

下している。第二に，通貨ペ

きく劣っている。シェアの

％を占めるのに対して，ユ

％から ％ポイントも

ユーロの取引高がドルの取引

ると， 年のドル ユーロ

アではなく通貨別に取引シェ

合計は ％になるが， 年

ーロは ％にすぎず， 年

低下している。第三に，各国

高を上回っているのは，ユー

は

ア

で

の

外

ロ

域外では，スロベ

のそれの２倍以下

イス，スウェーデ

ロは地域的な国際

ユーロの国際通

（ ）

ニア，ハンガリーの２ヶ国に

の国に範囲を拡大しても，チ

ンといった周辺国に限定され

通貨にとどまっている。

貨機能の発展が遅れているば

すぎず，ドルの取引高がユー

ェコ，トルコ，スロバキア，

，各国外為市場別に見てもユ

かりか後退さえしている原因

ロ

ス

ー

の



ユ

第一は，「国際通貨ユーロの

の発生である。ユーロ発足

としての機能を増大させて

ーロ発足の意義と展望（岩見）

逆説」（田中素香，文献

前には， 加盟諸国間で

いた。しかし，ユーロ発足に

ページ）といった事態

マルクが為替媒介通貨

ともない域内諸国通貨

間での外国為替取引が消滅

がなくなり，このかぎりで

中東欧諸国をはじめユーロ

してではなく「国内通貨」

ユーロを使用する国が増え

ユーロの逆説」の事態が発

能を「促進もしなければ抑

すると，ユーロが為替媒介通

国際通貨機能がマルクより後

を導入する国が増えれば，こ

としてユーロを利用すること

るほどユーロの国際通貨機能

生しうる。第二に， が，

制もしない」と，ユーロの国

貨として機能する必要

退する。さらに，今後

れらの国は国際通貨と

になる。この意味で，

が後退する「国際通貨

ユーロの国際通貨機

際通貨化に中立的な姿

勢を堅持していることが大

れば特異なものではない。

成」と「ドルからの西欧の

れらの目標が達成されるか

なかったからである。外国

て 加盟各通貨間の為替

混乱させることが特に切実

きい。この の姿勢はユ

本稿 で検討したように，

自立」がユーロ発足の基本目

ぎりユーロの国際通貨化を促

為替市場でのドルの「専横」

相場を変動させ，加盟各国

であった。ユーロ発足によっ

ーロ発足の経緯からす

「市場統合の一層の完

標であるとすれば，こ

進する意図が当初から

は，その乱高下によっ

間の貿易・資本取引を

て域内為替相場が消滅

すればこの問題が解決でき

要がなくなるのもきわめて

ユーロ相場

ユーロの対ドル相場は

して下落し， 年末に１ド

るため，このかぎりでユーロ

自然な流れである。

年の発足当初の１ユーロ

ルを割り込み， 年 月に

をドルに挑戦させる必

ドルからほぼ一貫

は ドルまで約 ％

下落した。 年当初の一

まで下落し，ユーロ安傾向

このユーロ安の主要原因

との成長率格差，金利格差

争激化に備えてのユーロ域

（ ）

時的な上昇の後 年６月ま

は約２年半続いた。

はアメリカへの大規模な資本

がこの背景にあり，さらに，

企業によるアメリカ企業への

で再び ドルを切る

流出である。アメリカ

ユーロ域内企業間の競

もこの資本流



出を加速した。

り，このユーロ安

えるものとして，

立命館経済学（ 巻特

年にユーロ域経済が

を，域外への輸出増大を媒介

積極的に評価する論調も多く

別号３）

成長軌道に乗っていることも

としてユーロ域の景気拡大を

見られた。

あ

支

その後ユーロ相

瞭になった 年

年８月中旬には

このユーロ高へ

資が 以下に，

アメリカの景気後

年にユーロ域の

場はほぼ横這いに推移するが

４月頃から上昇に転じ，同

ドル近辺に達している。

の反転の主要原因は，

直接投資が 以下に減少し

退を主因とするアメリカへ

成長も減速していることから

，アメリカの景気後退傾向が

月に１ドルを回復した後，

年にユーロ域外への株式

た事実にも現れているように

の資本流出の減少である。

も，このユーロ高はユーロ域

明

投

，

経

済の好調の表現と

制しユーロ域の景

ユーロ域

見ることはできない。むしろ

気回復の制約となっている意

ユーロとユーロ域経済は

経済

，ユーロ高が域外への輸出を

味で事態は深刻である。

今後どうなるのか

抑

本稿 で見た

この主要原因は域

を占めるドイツの

に対し， 年に

ス向けが ％ポ

までの域外輸出が

ようにユーロ域経済の成長

内外への輸出の伸び悩みにあ

場合， 年に輸出増加率が

は ％に低下する。アメリ

イントも下落し，域外輸出の

ユーロ安とアメリカをはじめ

は 年に大きく減速する

る。ユーロ域の の約３

前年比で ％に達していた

カ向けが ％ポイント，イギ

停滞も著しい。これは，

とする世界経済の好調に支え

。

割

の

リ

年

ら

れていたのに対し

来の輸出促進要因

伸び率が ％に

強さに欠けている

であったが，域外

（ ）

， 年にはユーロ高への反

が剥落したことが大きい。他

とどまり，輸出全体の伸び率

。つまり，「ドルからの西欧

輸出では，ユーロの対ドル相

転とアメリカの景気後退とで

方，域内輸出も 年の前年

％を大きく下回っており，

の自立」を目指したユーロ発

場の変動に大きく影響され，

従

比

力

足

域



ユ

内貿易では，域内通貨間の

化効果がまだ十分に発揮で

貿易面だけでなく金融面

ーロ発足の意義と展望（岩見）

為替相場の消滅を意味するユ

きていない。

でもドルとアメリカからの自

ーロ発足だけでは活性

立が意図されていたが，

ユーロ発足後長期金利にお

その結果，投資家はアメリ

れが 年におけるア

安への振れを大きくするこ

ドイツにとっては，とく

て金利面から設備投資の活

景気後退がユーロ域で最も

いてはアメリカとの連動関係

カ ユーロ域間の金利格差に

メリカへの大量の資本流出

とになった。

に金融センターとしての地位

性化を促すことが期待されて

深刻である。この景気後退が

はむしろ強まっている。

さらに敏感になり，こ

となって現れ，ユーロ

を獲得することによっ

いたが，そのドイツの

長期金利の低下状況下

で生じている意義は大きい

これらの問題は，域内為

っての重要であるが一端緒

に波及していかねばならな

いないこと，を意味してい

かに今後のユーロ域経済活

。

替相場の消滅や金利低下はユ

にすぎないこと，これらの端

いが，この点ではまだ不十分

る。したがって，この波及経

性化の鍵が握られている。

ーロ域経済活性化にと

緒が生産力構造の変革

な成果しか上げられて

路を如何に形成できる

ユーロの国際通貨

本稿 で見たように，

もしないという姿勢を堅持

採ってきた。

しかし，ユーロ発足後の

いつまで堅持できるかとい

機能とユーロ相場

はユーロの国際通貨機

してきており，ユーロ相場に

４年間の事態の進展は，この

う問題を提起している。とい

能の発展を促進も抑制

対しても不介入方針を

ような市場放任政策が

うのは，ユーロ域内の

為替相場の消滅によって域

この外的条件だけでは域内

方，ユーロの対ドル相場の

動向に大きく影響してきた

年以降のユーロ高がユーロ

（ ）

内貿易活性化のための外的条

貿易活性化効果はまだ十分に

変動による域外貿易の増減が

からである。 年中旬のユ

域外への輸出を停滞させ，こ

件は形成されたものの，

発揮されておらず，他

ユーロ域の貿易と経済

ーロ安の底打ちと

の期間におけるユーロ



域の景気後退に大

半にかけてのユー

一因となったが，

立命館経済学（ 巻特

きく影響を及ぼしているばか

ロ安は，たしかにユーロ域外

逆にいえば，このためユーロ

別号３）

りでない。 年から 年

への輸出を飛躍的に増大させ

域経済の生産力構造の改革が

前

る

遅

れ， 年後半以

とになった。実際

の域内貿易も大幅

十分に形成されて

したがって，ユ

経済の発展にとっ

大きくなるにつれ

降のユーロ高による域外輸出

，このユーロ高期に，ユーロ

に停滞しており，ユーロ発足

いないことを示している。

ーロ高ユーロ安を問わずユー

て好ましくないことが明らか

ユーロ相場の安定化の方策が

抑制効果の影響を大きくする

高の直接的影響を受けないは

による域内貿易活性化の基盤

ロ相場の大幅な変動がユーロ

になってきており，この影響

模索されると予想できる。そ

こ

ず

が

域

が

の

さい， が外

放任政策からの転

取引高が巨大化し

ユーロ相場の変動

るという事態を踏

と外為市場それ自

が大きい。本稿

為市場へ直接的に介入する可

換が困難であるという理由か

ているため介入政策の効果が

の主要原因がアメリカ ユー

まえて，この流出入をマイル

体のなかにユーロ相場の安定

で見たように，ユーロ発足

能性は小さい。従来からの市

らだけではなく，外為市場で

きわめて限定的だからである

ロ域間の資本流出入の激変で

ドなものにするために金融市

化機構を構築するほうが可能

後もユーロ域内の債券市場，

場

の

。

あ

場

性

株

式市場の制度的整

に必ずしも魅力的

の影響を大きくし

がって，債券市場

的整備がユーロ相

における制度的整

備が不十分で真の統合までの

な投資機会を提供できていな

，域内外資本流出入の激変の

と株式市場それぞれの域内統

場の安定化に寄与することが

備が一層加速されると予想さ

道は遠く，ユーロ域内の投資

い。これが，アメリカ市場か

大きな原因となっている。し

合の一層の進展に向けての制

明らかになるにつれて，各市

れる。この制度的整備とそれ

家

ら

た

度

場

ぞ

れの域内統合の一

国際通貨機能の増

と形態でそれが現

にかかっており，

（ ）

層の進展の結果として，ユー

大がもたらされると期待され

実化されるかは，債券市場と

現在のところ未知数である。

ロへの信頼も高まり，ユーロ

るが，具体的にどのような経

株式市場が如何に改革される

の

路

か



ユ

内田勝敏，清水貞俊編

年５月。

ーロ発足の意義と展望（岩見）
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