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1．はじめに  

EMU（経済通貨同盟）は第一段階の市場統合、第二段階のマクロ経済政策協調の強化を経  

て、1999年に、ユーロを非現金分野に導入し、2002年に現金通貨の流通を導入を  

することで第三段階へと移行し、最終的に完成をみた。  

しかしながら、参加国は収赦4条件（物価・金利・為替相場・健全財政）を完全に満たさ  

ないまま、ユーロを導入し、財政政策を安定成長協定のもとで、構成国の主権に委ねたま  

ま、しかもEU財政の拡大によるユーロ域経済の安定措置もとることなしにEMUはスター  

トした。また、ユーロ創出の過程で構造的失業や地域間格差といった従来の問題は改善さ  

れたわけではない。  

本稿では、ユーロ導入後のEU経済について論じる。構成は以下の通りである。  

最適通貨圏の理論についてサーベイを行った後（第2章）、ユーロ域におけるマクロ経済政  

策（第3章）、労働市場・生産市場における分析を行い（第4章）、地域間格差について論  

じる（第5章）。東欧のEU加盟を論じた後に（第6章）、今後のユ｝ロ経済の若干の展望を  

述べ、ユーロの経験から得られる共通通貨導入のインプリケーションを示す（第7章）。  

本稿の分析から得られた結論を先取りして紹介する。  

第2章では、従来の経済構造を所与とした最適嘩貨圏の理論とは異なる、共通通貨導入後  

の経済構造の変化もふまえた最適通貨圏の理論を紹介する。その結果、ユーロ域は最適通  

貨圏として機能してきていることが示されると同時に、モデルにおいては説明されていな  
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い要件もあり、さらなる分析が必要であることが示される。  

第3章では、EMUにおけるマクロ経済政策について財政政策と金融政策についての分析を  

試みた0安定成長協定のもとでの財政政策はきわめて硬直的であり、十分な経済安定化機  

能を有していない。金融政策についても政策波及効果が異なるために各国ごとにインフレ  

率が異なり、実質金利に格差が生じ、ユーロ圏内で非対称な経済パフォーマンスを生み出  

している0安定的な金融システムの構築とともに財政政策に関してはより柔軟な制度構築  

が必要である。  

第4章では、労働市場について論じた0ユーロ域では構造的失業が問題となっているが、  

ユーロを導入したからといって必ずしも解決したわけではない。硬直的であるといわれた  

労働市場は柔軟化してきてはいるが、根本的に解決するためには雇用創出型のリーディン  

グセクターを生み出すとともに地域間格差を解消することが必要である。  

第5章では地域間格差について論じた0単一市場・単一通貨のもとで、地域間格差は拡大  

してきている0貿易面と直接投資面からのアプローチで地域間格差拡大のメカニズムの説  

明を試みた0さらに地域間格差の是正を目的の一つとするEU財政はその目的を十分には果  

たしていないことが明らかとなる0そして、今後も地域間格差が是正される可能性はきわ  

めて低いことが示される。  

第6章では、東欧のEU加盟が今後のユーロ圏に対してどのような影響を及ぼすかについて  

論じた0今後の東欧の経済成長は直接投資や貿易構造の変遷などを通じて一層促進される  

一方で、東欧のEU加盟が現ユーロ加盟国にとっては、必ずしも望ましくはない事が示され  

る。  

第7章では、まとめとして、それまでの議論において示された問題点、すなわち硬直的な  

マクロ経済政策・労働市場の問題・地域間格差が相互に関連していることを指摘し、問題  

の解決策として①地域間格差を是正するためのEU財政の拡充 ②新たな雇用を生み出す  

競争力のあるリーディングセクターの育成 ③安定成長協定の弾力的な運用と集権的な財  

政政策の協調性、が必要であることを提示する0また、共通通貨の導入は必ずしも特効薬  

とはならず、最適通貨圏の理論に基づいて論じる際に軋経済構造の変化も踏まえた分析  

が必要である。  

2・最適通貨圏の理論（OptimumCurrencyAreaTheory）  

（1）最適通貨圏の理論について  

EU（当時はEC）において、最初の通貨統合計画が提案されたのは1970年であるがそれに  

先立っ60年代、マンデル私通貨統合を実現するための条件について「最適通貨圏」の理  
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論を展開した。それ以来、様々な通貨統合論が展開されてきたが、多くの「最適通貨圏」  

の理論に共通する点は、経済構造を与件として通貨統合の成否を論じることにある。しか  

し、現実には、通貨統合が経済構造に影響を及ぼすという逆の関係も観察される。本論で  

は、ユーロの導入が今後EUの経済構造にいかなる影響を及ぼしうるかについて二種類の相  

反する仮説を提示する。  

Fr弧kelは通貨統合によるベネフィットを分析する決定的な要素として、経済の開放度、す  

なわち参加国間における貿易の依存度、と貸金の相関を挙げている。高いレベルの経済開  

放度、あるいは賃金相関を有する国同士は共通通貨を導入する方が、より望ましいとされ  

る。下図において、トレード・オフの下線（OCAli舵）は経済の開放度と賃金相関の組み合  

わせによる最適通貨圏（QptimumCuT助CyArea）としての分岐点を表している。すなわち、  

右側が共通通貨を導入する方が望ましい通貨圏を示し、左側が独立して自国の通貨を保持  

する方が望ましい通貨圏を示している。  

図の挿入  

、ヽ 市場統合からの現在に至るまで、ユーロ圏経済の開放度は大きく、域内貿易比率も年々上  
昇してきており、ユーロの導入によって、取引費用や為替コストが低下することにより、  

今後一層、経済の開放度は大きくなると考えられる。  

しかしながら、共通通貨の導入とともに経済の開放度が大きくなるに従って、貸金相関が  

上昇するか、低下するかについては見解が分かれており、それぞれに異なるインプリケー  

ションが導かれる。  
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（2）K血gman仮説（Krugman甲eCializationhypothesis）  

これから展開される議論軋叫卿肌（1993）による、立地論・貿易論からのアプローチ  

である。単一通貨の導入が域内貿易をより一層円滑化させ、金融市場の統合とともに域内  

経済がより一層統合されていくのであれば、各国はそれぞれが比較優位を有する財・サー  

ビスに特化すると同時に、各国において規模の経済をより一層促進させるというロジック  

に基づいている0結果として、単一通貨参加国の多様性は失われてゆき、非対称的ショッ  

クに対してより脆弱になると同時に国々の賃金相関は低下してゆく。  

このとき、経済の開放度の増大は共通通貨を導入した国を、下図において点1から点2へ  

と移動させる事になる0この結果、ある参加国にとってはユーロ圏は最適通貨圏ではなく  

なってしまう可能性がある  

（3）FhnkelandRose仮説（endog飢eityofOCAhypothesis）  

最適通貨圏の内生化（EndogeneityofOCA）という概念はFrankelandRose（1997）によって展開  

されている議論である0通貨統合が為替リスクの消滅を通じて取引費用を減少させるとと  

もに、域内における直接投資をより一層加速化させ、輸出入が増大することにより、投資  

や貿易を経由して技術資本が移転波及し、各国の経済構造や景気循環が同質的となり、経  

済の開放度とともに賃金相関か高まるというロジックに基づいている。  

下図は、当初点1にあった国々が、EUを形成することにより点2へと移行し、EMUの形成  

によって共通通貨を導入する事で、賃金相関と経済の開放度がより一層高まり、点3へと  

移行し最適通貨圏となった事を示している  
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この議論から導かれるインプリケーションは、最適通貨圏を満たす要件が内生的であるの  

であれば、たとえ、どのような経済構造であれ、共通通貨導入前はその要件を満たしてい  

なくとも、導入後には、その要件が満たされる可能性があるということである。  

（3）結論  

1992年の市場統合完成以降、ユーロ域において一貫して進行しているのは、域内貿易  

の増加、特に産業内貿易の増加である。同時に、多くの直接投資が周縁諸国に流入し、キ  

ャッチアップを達成するとともに、域内諸国の産業構造の類似化が促されつつある。  

また多くの実証結果を踏まえると、通貨統合によって、より一層域内貿易は促進され、物  

価や産出の連動性は高まってきている。したがって、これまでの議論に従えばKmgm皿仮  

説は支持されず、Fr狐kel弧dRose仮説が支持されるという結論が導かれる。  

しかしながら、このような最適通貨圏の内生的条件は有用な分析フレームワークであるが、  

Frむ血d自身も認めている様に、最適通貨圏の内生化の議論は、モデルで示されている様に  

決して直線的なものではなく、また経済の開放度と貸金相関のみに限定して論じられるべ  

きではない。また、国家レベルでの分析となっているが、より厳密な地域レベルでの分析  

が必要であろう。したがって、以降は、各国のマクロ経済政策や労働市場について分析を  

行い、また国家レベルだけでなく、下部構造の地域レベルヘと分析対象を拡大する。  
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3．マクロ経済政策  

E肌（経済通貨同盟）という制度において、マクロ経済政策は金融政策は集権的である一方、  

財政政策は安定成長協定のもとで分権的である。安定成長協定は各国の財政政策を制限す  

るためのルールであるが、スタートしてまだ3年であるのにも関わらず、ドイツとポルト  

ガルが安定成長協定に抵触することが明らかになった0また、単一市場の下での金融政策  

も様々な問題点を抱えている。本論では財政政策と金融政策に関して分析を行う。  

（1）財政政策  

①ユーロ圏における財政政策  

ユーロの導入に伴い、各国は自国の金融政策を放棄することとなった。金融政策が自国で  

はなく、ユーロ域全体に対して発動される以上、金融政策とのポリシー・ミックスを行う  

事は不可能であり、各国に自国のリセッションに対応するために残されている政策手段は  

財政政策のみとなる0また、財政の十分な安定化機能を得るためには、財政政策発動の規  

模を拡大する、もしくは、EU財政にEUレベルでの安定化機能を持たせるということを行う  

必要がある。  

偶「 EU財政支出額削20ロ悍〉  

転義妄援 

ニlニニ  

卓 ○域内政策 鵬 雲霞対外輯  
【コ行政費  

L讐ヱ竺竪 

しかし、EU財政の目的は経済安定化ではないoEU財政の規模はEUのGDP比1．2％程度  

の規模であり、EUの予算配分を見れば明らかなように、農業政策と格差是正を主な目的と  

している0従って、リセッションからの回復のために軋自国の財政政策発動の規模を拡  

大する事が必要となる0しかしながら「安定成長協定（StabilityandGrowthPact）」  

によって、各国の財政政策は制限されている。  

以下では、安定成長協定の概要、安定成長協定に対する是非、現状とこれからの展望につ  

いて論じる。  
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②「安定成長協定（StabilityandGrowth Pact）」の概要   

「安定成長協定」によって定められたことは以下の通りである。  

・各国の∵年の財政赤字を各国GDPの瑚申に収める。  

・ヰ期的には財政均衡を目指す。  

・3％を超えないように予防措置を取り、また3％を超える赤字が認定された場合は事  

後的に制裁措置を取る。  

・3％を超えると、「過度の赤字」と認定され、制止措置を取ったあと、それでも赤字が   

是正されない場合、制裁措置が発動される。  

・ただし例外的に深刻なリセッション期や、「過度の赤字」が一時的な場合には、制裁措   

置は発動されない。  

③安定成長協定（SGP）の是非  

現状の安定成長協定についての肯定的な意見としては、以下の理由が挙げられる。  

【各国の財政規模は対GDP比50％程度と大きく、財政赤字を伴った拡張的な財政政策を  

発動しなくとも、自動安定化装置としての機能は十分に働くと考えられる。また、逆に過  

去の事例から「過度の赤字」に認定されるようなケースはまれである。】  

【財政の健全化こそが、インフレなき持続的経済成長を実現する。また、小さな政府を強  

調する事で、歳出項目が絞り込まれ、非効率的な福祉、公共事業や補助金の削減が行われ  

る。財政赤字の縮小は長期金利の低下をもたらし、政府から民間への投資増大の素地を作  

る。】  

このように、マネタリスト的な観点から、安定成長協定は擁護されているといえる。  

しかし、現状に鑑みて、現在の「安定と成長の協定」によって縛られた各国の財政政策は  

自動安定化装置としての機能を十分に果たしているとは言い難い。その理由として、以下  

のことがあげられる。  

【財政赤字は、プライマリーバランスにおける財政収支（G－T）と公債の利払い費にと  

もなう支出（R）に分けられ、ユーロ域において許される財政赤字は安定成長協定に従え  

ば、  

G－T／GDP＋R／GDP≦O．03  

と表される。ユーロ参加国の多くは」公債利払い費が極めて大きい。そのため、安定成長  

協定で定められた「3％ルール」を守るためには、プライマリーバランスを（歳出をカッ  

トしてでも）黒字にせざるを得ない。よって、拡張的な財政政策発動の余地はない。また、  
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不況時には税収の減少が予想されるが、その際、「3％ルール」を守るためには更なる歳出  

の削減あるいは増税が必要となる。  

各国の一般政府の財政収支・プライマリーバランス ・公債利払いの対GDP比率（単位：％）  

1998   1999   2000   2o1   
ベルギー  

財政収支   －0．7   －0・．5   0．1   0．4   

プライマリ⊥バランス   6．8   6．5   6．9   6．9   

公債利払い   7．5   7．2   6．8   6．5   

ドイツ  

財政収支   ⊥2．2   －1．5   1．1   －2．8   

プライマリーバランス   1．4   2．0   4．5   0．5   

公債利払い   3．6  3．ち   3．4   写．3   

ギリシャ  

財政収支   －2ト5   －1．9   0．8   0．1   

プライマリーバランス   5．3   5．3   6．1  6．3   

公債利払い   7．8   7．2   6．9   6．2   

スペイン  

財政収支   －2．7   －1．1   －0．6   －0．1   

プライマリーバランス   1．6   2．4   2．7   3．0   

令債利払い   4．3   3．5   3．3   3．1   

フランス  

財政収支   －2．7   －1．6   －1．3   －1．4   

プライマリーバランス   0．9   1．7   1．9   1．．8   

公債利払い   3．6   3．3   3．2   3，2   

アイルランド  

財蓼収支   2．4   2．2   4．4   1．5   

プライマリーバランス   5．8   冬．5   6．5   3．1   

公債利払い   3．4   2．3   2．1   1．6   

イタリア  

財政収支   －2．8   -1.8 －0．5   －2．2   

プライマリーバランス   5．2   5．0   519   4．1   

公債利払い   8．0   6．8   6．4   6．3   

ルクセンブルグ  

財政収支   3．1   3．6   5．6   6．1   

プライマリーバラン＿ス   3▲4   3．9   5．9   6．4   

年債利払い   0．3   0．3   0．3   0．3   

オランダ  

財政収支   －0．8   0ト7   2－．2   0．1   

プライマリーバランス   4．1   5．1   6．1   3．6   

公債利払い   4．9   4．4   3．9   3．5   

オーストリア  

財政収支   －2．4   －2∴3   1．5   0．2   

プライマリーバランス   1．4   1．声   2．0   3．6   

公債利払い   3．8   ．6   3．5   3．4   
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ポルトガル  

財政収支   －2．6   －2．4   －2．9   －4．1   

プライマリーバランス   0．9   0．8   0．3   －1．1   

公債利払い   3．5   3．2   3．2   3．0   

フィンランド  

財政収支   1・3   1．9   7．0   4．9   

プライマリーバランス   4．9   5．0   9．9   7．6   

公債利払い   3．6   3．1   2．9   2．7   

Euro area 

財政収支   －2．2   －1．3   －0．8   －1．3   

プライマリーバランス   2．5   2．9   3．2   2．6   

公債利払い   4．7   4．2   4．0   3，9   

（出所）Eurostatより作成  】  

【財政の歳出項目において、社会保障や労働給付に関係する義務的経費である雇用者所得  

（compensatio汀Ofemployees）や経常移転（current transfer）のしめる割合が多大でありそ  

の支出が予算を圧迫し、3％ルールに縛られた安定成長協定下において、景気を刺激する  

ための財政政策の余地はきわめて限定されている。  

Euroareaの各国財政に占めるCompenSationofemployeesとCumnttranSferの推移  

（asa％orGDP）  

1btd   Compensation of employees Cu汀ent仕ansfヒr   0血ers   

1992  52．3   1l．4   25．6   15．3 

1993  53．7   11．6   26．6   15．5   

1994  52．7   ll．3   26．5   14．9   

1995  52．2   11．2   26．1   14．9   

1996  52．2   11．2   26．6   14．4   

1997  50．9   11．0   26．2   13．7   

1998  49．9   10．7   25．9   13．3   

1999  49．6   10．7   25．8   13．l   

2000  48．8   10．5   25．5   12．寧   

2001  48．6   10．5   25．4   12．7  

（出所）ECB】  

【集権的な財政政策の協調性の欠如（またはそれを行うための機関の不在）により、不況国  

に対する速やかな資金移転が行われることはない。】  

【2006年度目標の財政均衡目標（財政を黒字あるいは均衡にする）は、現時点で財政  

均衡状態に達していない国（ドイツ、フランス、イタリア、ポルトガル）に対して、景気  

下降局面においても、今後さらなる緊縮財政を課すこととなる。上記のコア諸国の経済規  

模はユーロ圏のGDPの70％をしめているため、これらの国々（特にドイツ）がユーロ圏全体に  
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与える影響は計り知れない。  

ユーロ加盟国のGDP規模とユーロ圏全体に占める割合（100万ユーロ、％）  

ドイツ  207120030   

フランス  146372221   

イタリア  121669418   

スペイン  651641 10 

オランダ  4291726   

ベルギー  256594   

オーストリア  21016l3   

フィンランド  1359762   

ギリシャ  1309262   

ポルトガル  1229012   

アイルランド  1153522   

ルクセンブルグ  215100．3   

（出  

所）Eurostat   

現状の「安定と成長の協定」に縛られた財政軋ユーロ圏全体の観点からとらえると、決  

して望ましいとはいえず、財政に求められる安定化機能の役割を十分に果たしていないと  

いえよう。  

④今後の展望  

域内の労働力移動が少ないEUにおいて単一金融市場が導入された結果、経済の安定化を行  

う手段として財政政策の重要性が増している0金融政策とのポリシーミックスが行えない  

ことから、十分な機能を財政から得るために軋二つの方策が考えられる。すなわち、（Ⅰ）  

各国の財政政策に対する制限を柔軟化する。  

（Ⅱ）財政連邦主義の考え方に沿ってEU財政を拡大する、あるいは集権的な財政政策の  

協調性を確立する  

後者においては、、EU財政の規模を現在の規模に比べて拡大し、リセッションの兆候を見せ  

た国に対し速やかに支援を行えるような基金を作ることによって、EU財政に経済安定化機  

能を組み込むことが考えられる0しかし、EU財政の性質から考えて、現実的とはいえない。  

また集権的な財政政策を実行するには政治的統合が必要であろう。しかしながら、その実  

現にはかなりの年月を要すると考えられも  
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従って、現状においては前者の安定成長協定を柔軟化するという方策が考えられる。  

すなわち、3％ルールの制限を緩める、あるいは景気循環に応じた裁量的な財政政策を発  

動できるように財政赤字ではなく政府の債務残高に対して制限を設けたり、各国の財政状  

況に応じて債務削減の具体的手法に焦点を当てるなどの対応が必要であろう。  

（2）金融政策  

①ECB（欧州中央銀行）の金融政策  

ここでは、まずECBの金融政策を概観し、現在の運営状況を検討する。  

（Ⅰ）フレームワーク  

ECBの金融政策は、特定国・地域に対しては発動されず、ユーロ域全体に対して発動される。  

ECB（欧州中央銀行）の最終的な経済目標は、「物価安定」である。物価安定の目安として、  

HICP（消費者物価指数）上昇率が中期的に2％以内という参照値を掲げている。この経済目  

標を達成するために、中間目標となる目安が用いられる。これは二本の柱戦略（twopillarS  

strategy）と呼ばれ、①firstpillar＝M3の増加率を4．5％以内に抑える、②secondpillar  

＝幅広い指標による物価安定にとってのリスク評価を行う、というものである。但し、こ  

れらの2％や4．5％といった借は参照値に過ぎず、零離しても機械的に政策対応するもので  

はない。  

（Ⅱ）ECBの政策手段と運営状況  

上記の中間目標、経済目標を達成するためのECBの政策手段は三つ存在する。  

①公開市場操作：i）短期金利をコントロールする  

追）金融政策のスタンスを市場関係者に示す  

揖）市中金融機関に対してリファイナンスを行うことにより市場の流動  

性を調節する。  

②常設ファシリティ：オーバー ナイトの資金を供給・吸収し、翌日物コールレートの上限  

と下限を画することにより、金融政策スタンスに関するシグナルを  

発する。  

③最低準備制度：圏内の各金融機関に対して、参加国中央銀行への最低準備の積み立てを  

求める。期間と条件はユーロ圏内では一律2％で固定されている。  

短期金融市場金利の安定化を目的とする。  

上記のフレームワーク・政策手段に基づいたECBの金融政策実施状況であるが、現在のユ  

ーロ域内で顕著に確認されることは、物価安定を達成するための中間目標の指標であるM  
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3が年々上昇し続けているということである。2001年初めには4％を下回る水準であった  

が、同年末には前年比8・2％まで上昇し、20昭年4“6月も7．4％と高止まり、ECBの4．5％  

という参照値は達成されていないが、ユーロ圏における＝ICPは2％前後の水準を保ち、物  

価の参照値はほぼ達成されている。  

②ユーロ導入にともなう各主体・金融市場への影響  

（Ⅰ）各経済主体への影響  

家計では、保有していた預金、債券などから、投資信託、株式などの証券や保険にシフト  

する傾向が顕著である0これは90年代の金融市場改革によるところが大きく、またヨーロ  

ッパの家計が資産運用に関して、以前よりもリスク受容的なスタンスをとり始めたことを  

示している。  
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家計におイナる金融資産構成の推移  

10D ヲ畠   

9ロ戸島   

8日ヲ孟   

7□％   

占ロ％   

5口％   

40ヲ畠   

3口％   

20ヲ名  

1ロ繋   

0％  

ロ東金＿・預金  

口債券・貸出  

□株式・投資信託  

口保険  

国その他  

1995199占199了199819叩 2DO口 2口01 （年）  
資料：ECBMonthlyBul1etin，Angust、2002  

企業では、市場統合による価格差縮小と価格低下により、企業間競争が激化し大型のM＆  

Aが急増した。また域内でのクロスボーダー直接投資が拡大し、労働コストの安い国への  

生産拠点の移転が進展している。労働コストの高い国では、産業の空洞化が問題となる一  

方で、硬直的であった労働市場が改革されようとしている。また欧州の企業で従来主流で  

あった内部金融による資金調達は、次第に外部金融へと移り、資金調達手段が多様化して  

きている。  

最後に金融機関であるが、企業の資金調達が間接金融から直接金融へシフトするにつれて  

すでに飽和状態にあった金融機関同士の競争が激化することになった。同一業種や異業種、  

また国内のみならずクロスボーダーのM＆Aや提携を通じて、現在欧州レベルでの金融機関  

の再編・淘汰が進行中であり、かかる競争と再編・淘汰のプロセスを通じて、ユーロ域内  

の金融システムの効率性が促進されてきている。  

（Ⅱ）金融市場への影響  

ユーロ導入後、国境を越えた市場間の連携やネットワークの進展は確実に進展している。  

まず短期金融市場は、各国の金利差がほとんど存在せず、もっとも統合が進展している市  

場といえる。  

債券市場では、「安定と成長の協定」の財政赤字3％枠により、各国政府が発行する国債が  

減少したことにより国債の利回りが低下し、ユーロ域内の投資家はより高い運用利回りを  

もとめて、国債から社債や抵当債券の購入を増やした。結果としてユーロ建て債券の多様  
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化が促進され、市場としての厚みが増してきている。しかし、クロスボーダーの証券決済  

システムが未整備であり、今後はインフラ面での整備が課題となろう。  

株式市場では、規制緩和や債権利回りの低下を背景として、株式投資が拡大するなど投資  

か行動にも変化が見られ、取引規模が増大してきている。それに伴い、証券取引所の連携  

および統合が進められ、再編が促進されてきている。  

③課題・問題■点  

（り実質金利格差  

一元的な金融政策によって、各国の名目金利は同一となった。しかし、インフレ率は各国  

ごとに異なるため、実質金利は各国ごとに最高2・25（ドイツ）から最低－0．55（ギリシア・  

ポルトガル）とかなりの格差がある02002年9月時点）。このような実質金利の格差は、各  

主体の資金調達行動を通じて、経済成長率や失業率の各国間格差となって顕れている。す  

なわちアイルランドやスペインなどのような高インフレ・高成長・低失業国が存在する一  

方で、ドイツやフランスなどのように低インフレ・低成長・高失業国が存在するというあ  

らたな格差を生みだしている。  

表：各国の実質利子率の格差  

出所：Eurostat，ECB統計データより作成（単位％、2002年9月資料）  

（Ⅲ）金融政策の波及効果、規制、税制の程度の格差  

金融政策を行う際に重要であるのが、各国における金融政策の波及効果であるが、ユーロ  
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域においては一元的な金融政策に対して、波及効果が異なっていることが下図に示されて  

いる。金融政策の効果の違いは、生産量・インフレ率・失業率などの多様な分野に生じる。  

ここでは特にインフレ率と失業率が逆相関であるという、フィリップス曲線を前提として  

いる。  
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それによると失業のインフレ率に対する弾力性が、各国ごとにばらついており、このこと  

から各国における金融政策の弾力性が異なることがわかる。  

また弾力性のみならず、経済構造が異なる各構成国は、それぞれの規制・税制を有してお  

り、それらの制度を統合することは難しい○こうした差異は収欽の方向に進められようと  

しているが、各国間の相違は依然として存在している。  

（Ⅲ）金融機関の監督  

現在、ユーロ域全体での金融システムの健全性を確保する金融監督はEUにもユーロシステ  

ムにも存在せず、金融監督は各国の当局に委ねられている。しかし、クロスボーダー取引  

の増加・金融機関の買収や合併が国際的な規模で行われる中で、ユーロ域の金融の不安定  

性は増大しており、ユーロ域全体での包括的な監督体制が望まれる。  

（Ⅳ）「最後の貸し手」機能  

EU経済は、ユーロ参加以前に数度の金融危機を経験した。共通通貨を有するようになった  

現在、ユーロの信認維持のためには「最後の貸し手」が整備されていることが重要である。  

EUにおいては、公的当局によ・る銀行救済策は構成国で異なり、それでは金融危機管理につ  

いての各国間差異は各国市場の公平性に差異を生じさせてしまう。ここで検討されるべき  

は、ECBによる「最後の貸し手」機能の実現であるが、そのためには上で述べた金融機関の  

監督の権限をECBに委ねることが必要であるだろう。  

以上のように、ユーロ導入は金融市執こおいて新たなインパクトを与えるものであった。  

しかしこのインパクトによる成果が十分発揮されるには、安定的な金融システムの整備が  

不可欠であり、EU財務省やEUレベルでの健全性規制当局をもたないEMUが安定したユーロ  

を維持できるかどうかは今後の課題である。  

（塾総括  

財政政策と金融政策というポリシーミックスから考えた場合、安定成長協定の下で実行す  

ることは不可能である0ユーロ12カ国の財政政策を調整する上での諸問題に対する最前  

の解決策は、欧州の政治的統合を達成することであろう。歴史的に見て大規模な通貨同盟  

が政治同盟を伴わなかった例ほないのである。  

しかしながら、そのためには現実的にはかなりの年月を要するため、ユーロ圏は当面、積  

極財政政策を実行する能力を実質的に縛り、それゆえECBにかかる政策調整の負担がより  

重みを増すという次善の結果への対応を余儀なくされると考えられる。  
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4．労働市場  

ここではEUの労働市場を概観する。ユーロ導入に象徴されるように金融市場の改革、統合  

が促され、国境を越えた取引が加速した。これまでとは異なる企業活動が生じ、当然のこ  

とながら労働市場にも影響を与えている。ここではEUの労働をめぐる現状について論じる。  

（1）労働市場の動向  

90年代後半から2000年にかけてEU全体でみた失業率は、96年が11パーセント2  

000年が8．3パーセントというふうに低下の傾向が見られる。  

表 ≡EU諸国の失業率  

1961－70  197l－80  1981－90  1991－95   ’9   
ナ   ’9  ’9  ’0  1996－00   

ベルギー   21－   4．   9．7   8．5  9．8  9．5  9．5  8；8  7．0   8．9   

デンマーク   1，1   3．7   7．4   8．6   6  5．1  5．2  5．2  4．7   5．2  

ドイツ   0．7   2．2   6   7．3   9  9．7  9．3  8．6  8．I   8．9  

ギリシア   5．1   2．2   6．4   8．3   9  8．9  10．9  11．7  11．   10．3  

スペイン   2．5   5．4  18．5   20．9  22．2  21．3  18．8  15．9  14．1   18．5  

フランス   1．8   4．1   9．2   11．1  12．3  12．5  11．8  11．2  9．5   11．5  

アイルランド   5．4   7．7   14．7   14．5  12．・3  11．7  7．5  5．6  4．2   8．3  

イタリア   4．8   6．1   8．8   10．3   12   12  11．8  11．3  10．5   11．5   

ルタセンブルグ   0   0．6   2．5   2．   3．1  3．3  2．7  2．3  2．2   2．7  

オランダ   0．9   4．4   8．5   6．4  6．6   6  4．0  3．3  2．8   4．5  

オーストリア   2   1．6   3．4   3．8  4．1  4．2  4．5  4．0  3．7   4．1   

ポルトガル   2．5   5．1   7   5．6  7．3   7  5．2  4，5  4．2   5．6   

フィンランド   2   4．1   5．5   14．5  15．7   14  11．  1012  9．8   12．2   

スウェーデン   1．7   2．1   2．7   7．5   10  9．9  8．3  7．2  5．9   8．3   

イギリス   1．7   3．8   9．8   9．5  8．2  6．8  6．3  6．1  5．6   6．6   

EUR15ケ国   2．2   4   9   10．1   10．6  9．9  9．才  8．3   9．8   

標準偏差   1．6   1．8   4．1   4．5  4．6  4．4  4．0  3． 3．9   

伽 係数   0 7   0 5   0．5   0．4  0．4  0．4  0．4  0．4  0．4   0．4   

肯3   0 7   1・4   2 9   4．0  4．4  4．2  4．0  3．6  3．1   4．2   

3   5．1   6．4  14．3   16．6  16．7  15．9  14．1  13．0  11．9   13．0  

EC Commission，EbrcpeaD舵oDOnV，data from1961to1997，No・63，1997・p・348－379・  

72，2001，pp  date from1998 to2000，No   

その失業率の低下の要因として挙げられるのが、労働市場の弾力化である。このことは、  

グローバルな競争の激化に伴い、雇用条件の変化に柔軟な対応ができるような環境が整い  

つつあるということを示している。  

また、労働条件の変化について見てみると、臨時雇用者および、パートタイム雇用者に対  

する雇用規制が緩和されただけであり、終身雇用契約に関してはほとんど規制は変化がな  

い。こうした規制緩和によってパートタイマーが増加したことが失業率を低下させること  

となった一因と考えられる。  
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ただ、こうした改善策は抜本的な解決にはつながったとはいえない。事実、失業率の推移  

をみても1970年代の失業率4パーセントに比べれば、失業率が低下したといっても依  

然として高失業率であることに変わりはない。  

（2）失業の根本的解決のための方策  

では抜本的な失業の改善に結びつく要因は何であろうか。それは需給ギャップ解消につな  

がる、雇用創出型の産業の育成であろう0こうした産業は民営化や規制緩和、すなわち国  

家プロジェクトの民間への移譲、新規の市場への参入といったことを通じて育成されてい  

く0企業が新しい技術を開発して市場を開拓するために使う随D、すなわち研究開発支出の  

GDPにしめる割合は、EU全体をみてみると、主要国の中では低い方である。  

さらに、新しく事業を興す起業活動については、EUの主要国においてはあまり活発なもの  

ではなく、ベンチャー・キャピタル市場でハイテク産業に投入される資金をみると、アメ  

リカが圧倒的でそれと比較すれば、EU全体では約5分の1程度である。  

OECD諸国における起業活動  
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ハイテク産業におけるベンチャー市場の規模（1995年－2000年，対GDP比）  

これらの事からわかるように、新たに雇用を創出する競争力のあるリーディングセクター  
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を生み出すことはきわめて難しいといえる0また、ユーロ域における構造的失業の特徴と  

して、長期的失業と若年失業率の高さが挙げられよう0長期的失業率が高い地域は、貧困  

地域に集中しており、そのような地域では、同時に若年失業率も極めて高い傾向にあり、  

地域間格差の解決が必要である。  

（3）結論  

近年見られる失業率の減少は国際的な競争圧力激化に伴う雇用条件の弾力化、すなわち柔  

軟な労働市場が整備されつつある状況を反映したものである。それにあわせて社会保障費  

用の減少や労働組合の組織率の低下が見られる。  

一方、雇用創出型の対策として教育や新規産業の育成が必要とされるが、小規模のR＆D支  

出、ベンチャー・キャピタル市場、それから起業活動の不活性といったことから、現時点  

で根本的に失業問題を解決するには至っていないということがいえる。  

さらに、ユーロ域における失業として特徴的な、高い長期的失業率と若年失業率は地域間  

格差に密接に関連するが、その間題も解決されたわけではない。地域間格差の詳細に関し  

ては次章で論じることとする。  

5．地域間格差  

（1）地域間格差拡大のメカニズムと現状分析  

①域内貿易の変容  

域内貿易パターンの変容の基本特徴として次の3つに分類される。  

（Ⅰ）一方向貿易  

産業間貿易に分類され、輸出入に大きな重複がない製品の貿易。  

（Ⅱ）双方向の、水平的に差別化された製品の貿易横方向水平貿易）  

産業内貿易に分類され、輸出入の単価に大きな違いがない（15％以下の相違）製品の貿易。  

（Ⅲ）双方向の、垂直的に差別化された製品の貿易（双方向垂直貿易）  

産業内貿易に分類され、輸出入の単価に差がある（15％超の相違）製品の貿易。  

ユーロ域における域内貿易パターンの変容は次のようになる。  

1980年に比べて、一方向貿易（産業間貿易）のシェアが低下し、一方、双方向貿易（産業  

内貿易）の方はシェアを伸ばしている0際立って増加しているのは双方向垂直貿易であり、  

双方向水平貿易は若干シェアを伸ばしているものの、際立ったシェアの変化はない。  
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以上のことより、以下のことが言える。  

一方向貿易のシェアが低下していることから、比較優位産業に特化した大規模な産業集積  

は起こっていない。その代わり、同一産業の質による分業は増えてきている。、具体的には、  

アイルランド・ドイツでは高品質商品に、フランスでは高品質から中品質商品に、イギリ  

ス・オランダ・ベルギー・ルグセンプルク、デンマークでは中品質商品から低品質商品に  

それぞれ特化してきている。これは産業というレベルではなく、質というレベルで各国が  

すみわけをしてきているということを表しており、質のレベルで層別化された製品を作る  

工場が国内の一定地域に集積しているのである。  

②直接投資面  

EUは、世界対外直接投資流出額のほぼ5割、流入残高の35％を占めており、下表はEU  

の直接投資は、域外投資よりも域内投資に主導されていることを示してい、る。  

EUにおける直接投資フロー  （単位：10億ユーロ）  

流出額   涜入額  

19951996199719981999  19951996199719981999   

EU   122144197 380 616   87  86 113 222 415   

対域内   63  74  93 139318   47  49  72117 305   
由域外  61 69 109 222298  ヰ236 47 106115   

（出所）Eums也t2001  

EUを各国別にして、対外直接投資の対GDP比を見てみると、アメリカや日本に比べて  
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高いことが分かる。   

主要国対外直接投資の対GDP比  （単位：％）  

流出額   流入額  

1985 1990 199S 1998 1985199019951998   

EU  

フランス  
10．3 11．7 15．4 22．9   8．3 IO．7 12．4 17．3  

ドイツ  
7．1 9．2 12．0 15．9   6．4 7．2  9．4 11．7  

8．69．211．117．3   5．3 ¢．8 6．9 9．i  

イタリア  3．9  5」2 10．0 14．l   4‘5 5．3 5．畠 88   

オランダ   37．3 38．4 45．4 68．9   19．525．9 3l．5 48．0   

イギリス   21．9 23．4 27．4 35．9   14．0 20．8 18．0 23．3   

アメリカ   
6．2  7．8  9．911．5   4．6 7．1 7．6 9．5   

日本   
3，3  6．8  4．6  7．1   0．4  0．3  0．70．7   

（出所）uNCTAD，馳混血l吻加減鳩酔鱒却鱒  

このように、EUの域内投資は、単一市場によって、活発化している。しかし、コア諸国あ  

るいは域外からの周辺地域への対外直接投資は、地域間の格差の是正に役立っているとは  

言えない。EUにおける富の偏在は、必ずしも国民国家の境界と一致しない。貧困諸地域  

におけるインフラ整備の遅れ、労働力の質的レベル、金融環境、金融システムの未整備な  

どの諸要因によって、貧困諸地域の開発格差の縮小に必要十分の投資が持続的に行われる  

とは限らない0その場合、貧困地域に投下するコストがその地域から得られる利益を上回  

る場合は、企業はその地域への直接投資を控え、より富裕な地域へと投下する。それによ  

って地域間格差は拡大するが、下表はその傾向が持続していることを示している。  

③現状分析  
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以上、地域間格差の観点から、域内貿易の変容と直接投資の拡大について論じてきたが、  

以下のことが導き出される。  

単一市場の完成は、域内貿易の拡大、直接投資の増加を通じて、特に低所得国のキャッチ  

アップに大きな影響をもたらしたが、その過程で、質のレベルで層別化された製品を作る  

工場を国内の一定地域に集積させた。そして、集積が行われている一定地域に直接投資が  

集中する傾向が考えられる。その結果として、各国内での格差は収赦しても、各国内での  

地域格差は拡大しているのである。  

（2）EU財政と経済格差  

EUの地域政策は、周縁地域の開発という視点からEUレベルでの所得再配分、後進地域へ  

の資金移転を行っている。しかしながら、結果としては、EU域内での国家間での所得再配  

分機能は果たしたと考えられるが、市場が引き起こす国内の地域間格差を食い止めるには  

十分ではなかったと言える。また、下図「各国構成国内の失業率格差の推移」には、各国  

国内での地域間の失業率格差が拡大していることが示されている。  

各国構成国内の失業率格差の推移  

0  

1992   1993   1卵4   1995   1卵占   1卵7  憫8   19卵  28ロ8  2DOl  

（注）変動係数＝標準偏差／平均値（×100）  

さらにこのような現状であるにも関わらず、アジェンダ2000によって、EU財政は拡大  
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しても、EUのGDP比1・27％を上限とする事が決定され、地域間格差を是正するため  

の構造基金（StructtmlFund）並びに結束基金（CohesionFund）は今後は削減される予定で  

ある。  

今後の構造基金と結束基金の拠出  

2000   2001   2002   2、003   20d4   2005 2006   

構造基金  294．30   288．40  282．50   276．70   270．80   270. 80 2636. 60 

結合基金  26．15   26．15   26，15   26．15   25．15   25. 15 25. 10 

総 額  320．45   314．55  308．65   302．85   295．95   295．95   291．70   

※構造基金（S加Ctu血Fund）：域内の格差拡大是正のための補助金  

※結合基金（CohesionFund）‥マーストリヒト条約に基づき1993年から実施。一人当たり  

のG仰が域内平均の90％未満の国を支援し、経済通貨統合を円滑に導くことが目的。構造  

基金を補完するもの。  

これまで、地域間格差は拡大傾向にあり、EU財政が十分ではなかったことが明らかになっ  

たにもかかわらず、地域間格差を是正するための基金は削減される。このことは、今後さ  

らなる地域間の経済格差が拡大すると事を示唆している。  

さらに、EU財政による拠出金でキャッチアップしてきた国に対する配分は次のようになり、  

以前以上の効果を望むことが出来ない。  

構造基金および結束基金の経済的効果  

ギリシャ  アイルランド  ス十ミイン  ポルトガル   EUR4   

％GDP  

1989－1993  

1994－1999   

2000－2006   

′＝ナナ   

1989⊥1993   11．8   15．0   2．9   12．4   5．5   

1994t1999   14．8   9．6   6．7   14．2   8．9   

2000－2006   12．3   2鱒   串．5   11．4   6．9   

（出所）EuropeanCommis占ion・Ⅱ，2TheContributidnofStruct昭1Policiesto由conomic   

andCohesionFunds．  

（原資）EuropeanCommission，eStimatedbasedonEurostatdateandprojeotiomsfof加00瑠006．  

アジェンダ2000は今後のEUの東欧拡大に備えEUの財政支出の安定化が必要であると  
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の一致した認識に基づき、各加盟国が応分の負担を行うべく合意に達したパッケージであ  

る。以下では東欧のEU加盟について論じる。  

6．東欧のEU加盟  

2004年にも東欧諸国のEU加盟が実現することが、10月のブリュッセル・臥首脳会議で  

決定された。中東欧5ケ国、バルト3国、マルタ、キプロスの10ケ国が候補国であり、EU  

は25ケ国で構成されることになる。単一通貨としてのユーロに加えて国際社会における影  

響力は一層増大する。しかし、多くの東欧諸国は一人当たりのGDPがEU平均の4割椚6割  

程度の中進国であり、ギリシャ並の経済水準に達するのが2015年以降であると予測され  

ている。 この様な経済格差の存在する地域が先進工業国の統一市場に参加することにより  

どの様な影響を与えるのか、この章では最適通貨圏の視点からこの問題を考察する。  

（1）EU化に伴う経済構造の変化  

①直接投資の涜入  

東欧の90年代は前半は移行経済の混乱と回復、後半は欧州連合への同化で説明される。表  

1はGDPの変化である。95年頃からの高い成長率は、EUの企業によるFDIが主な要因で  

ある。EUとの間で欧州連合協定が締結され、対EU輸出の工業製品が非関税品になったこ  

とによって、低賃金の熟練労働者が豊富であるという立地条件から、EU市場向けの生産基  

地となったのである。  

表1：東欧各国GDPの変化  

表2は主な貿易関係を表している。EUとの貿易が大きな割合を占めており、近年の傾向と  

しては経済成長の結果、東欧の国内市場が拡大してきたことがあげられる。今後は東欧へ  
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の進出企業が現地市場に向けた生産を目的とするものへと変化していくことが予想される。  

表2：地域間貿易額比率（％）  

輸出先 EU（15）：CEEC   

輸出元 

EU（15）   1999  63．8  3．8  

2000  62．4  3．9  

2001  61．9  4．2  

CEEC   1999  67．6   11．8  

2000  68．5   11．8  

2001  6乳8   12．0   

②貿易構造の変遷  

流入するFDIにより加速した工業化は、貿易構造（＝産業構造）の変化となってあらわれ  

るo表3はSITC分類による比較優位の変化だが、多くの国でSITC7分類の機械輸出の  

割合が増加している。これに対して農業輸出を示すSITCO＋1分類では微減していることが  

わかる0工業・サービス部門の拡大が現実として起きていることと一致しており、農業就  

労者の減少を意味することになる0この工業化は、東欧の経済成長を安定的に発展させ、  

EUとの間の格差を縮小させる方向で作用する。  

表3：SITCによる貿易構造の変化  （current prices）  

Year，  

quarter  Commodity groups in per cent of total exports  

Food andlive animals，beverages and tobacco（0＆1）  
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EU側ではどの様な影響が現れたのかを下記の2点について考えたい。  

（Ⅰ）生産設備の東欧への移動  

低コストの近隣諸国への国内産業の移転が起きているが、EU各国の対内投資の順調な増加  

116   



に現れるように「空洞化」ではない。しかし、EU加盟によるセンシティブ品目の開放によ  

り、繊維・自動車産業などに新たな生産設備の統廃合が起きる可能性があり、周辺国の労  

働集約的な部門の移転が失業率を高めることが考えられる。  

（Ⅱ）安価な輸入品の流入  

表4はCPIの変化である。FDIの活発化した95年頃と比較すると、地理的に東欧に近い  

ドイツ・オーストリアで物価の低下が続いており、廉価な東欧製の輸入品の影響が伺える。  

一方で、スペイン・アイルランド等の既存周辺諸国では高成長によるインフレ傾向を示し  

ている。以上より、EUの東欧拡大は、ユーロ域内全体における消費者物価上昇率（HICP）  

を押し下げる要因となっていると考えられる。  

表4：EU諸国のCPI  

1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999  2000   

B   102  100  102  105  109  103   99   99  102  101   

DK   131  133  133  130  133  126  126  124  122  122   

D   107  109  115  112  115  112  106  106  104  101   

EL   77   77   78   78   78   81   83   80   82   80   

E   95   95   86   84   83   83   82   84   83   84   

F   101  103  109  110  111  113  106  104  105  103   

IRL   95   95   91   90   86   94   97   99  103  109   

99   98   98   86   80   87   89   88   86   86   

L   92   93   97  100  106  101  100  101   98   96   

NL   99  100  105  106  107  103   96   95   97   99   

A   105  105  110  110  115  109  106  106  101   98   

P   68   75   73   69   73   74   73   72   73   72   

FIN  129  108  116  123  117  119  118  120  117   

S   148  146  121  120  118  127  126  122  125  129   

UK   96   91   90   90   88   88  104  108  112  119   

資料：Eurostat  

（2）ユーロヘの影響  

東欧の通貨制度は表5に示されている。マルク・ECU等にべッグしていた国も工業化とと  

もに、変動相場制に移行した。近年の通貨制度の大きなトピックとしては、経常収支の悪  

化から、ハンガリーが95年に切り下げを行い緊縮財政を行ったことと、97年のチェコの  

通貨危機があげられる。今後、ユーロヘ参加する国が出てくることが考えられるが、ユー  

ロヘの収欽条件は財政金融政策の硬直的な運営が求められる。変動相場制を維持する周辺  

国の中でERM2へ参加することは、通貨高を招き、経常収支の悪化から収欽条件の維持を難  

しいものにすることが考えられる。早くても2006年以降であると言われている新加盟国の  
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ERM2への参加であるが、上記の理由よりECBと各国中央銀行間だけでなく周辺加盟国の通  

貨政策にも協調が求められる。  

表5：CEFTA諸国の通貨制度  

ペッグ／バスケッ  

ト  通貨名  通貨制度  バンド幅  

チェコ  

スロバキア  

ハンガリー  

ポーランド  

スロベニア  

／レーマニア  

ブルガリア  

エストニア  

ラトビア  

リトアニア  

キプロス  

管理フロート  

管理フロート  

完全フロート  

完全フロート  

管理フロート  

管理フロート  

固定相場制  

固定相場制  

固定相場制  

固定相場制   

固定相場制  

ユーロ目標相場  
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資料‥J・Kroeger＆D・Redonnet，“ExchangeRegimesandEconomicIntegration：  

The case of the Accession Countries“，CESifo Forum  

（3）今後の課題  

今回のブリュッセル・サミットの大きなテーマは農業予算を含むEU予算の配分についてで  

あった0構造基金はEU平均の90％以下の1人辺りGDP地域へ交付される規定があるが、  

東欧の加盟はこの野分割合を変化させることになる。しかし、既存の受取超過国が配分の  

変更を認めない一方で、ドイツなどの支払超過国が存在する。ドイツは安定成長協定に抵  

触する財政赤字水準となっており、増税方針などが政治問題化し始めている。EUの東欧拡  

大の負の影響を、EU域内の平等の理念を保持しつつ、どの様に解決して行くかが今後の問  

題となる。  

7．最後に  

（1） 

これまで、ユーロの導入後のEU経済の展望を論じてきた。EU経済はユーロの導入によっ  
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て、最適通貨圏に近づいたと結論づけることが出来るであろう。今後とも、市場の役割を  

高め、直接金融を拡大し、単一市場・単一通貨によるユーロ域経済の市場の効率性は向上  

するであろう。  

しかしながら、これまでの議論から明らかになったことは、国家間の格差は収赦する一方  

で、各構成国内における地域間格差は拡大しているという事実であり、これまでは国家の  

収欽が地域間の格差拡大をうち消していたと言えよう。  

低生産性地域の低い賃金を目指して企業が流入する事態になれば市場原理も正当化されよ  

うが、地域所得は低下したが企業は進出せず、地域経済が崩壊するという、不均衡の累積  

過程が作用するようであれば、政策的対応が必要とされるであろう。また新しく加盟する  

東欧諸国などに対して有効な地域政策を創造出来るかが今後EUに問われる。  

したがって、今後一つの通貨圏として円滑に機能し、持続的な発展を達成するためには、  

坤域間格差の問題を解決しなければならない0地域間格差ゆえに、失業率は持続的なもの  

となり、失業に伴う社会保障支出や雇用支出といった義務的経費の増大が、安定成長協定  

に制限されている各国の財政を圧迫化し、各国のマクロ経済政策をより一層困難で硬直的  

なものとする。  

そして、不況下において、適切なマクロ経済政策が発動されないが故に、失業率は解決さ  

れず、貧困地域埠富裕地域に比べ、より深刻に不況の影響を被り、地域間格差は拡大し、  

各国のマクロ経済政策をより一層硬直化させるという悪循環に陥る。  

このことは、ユーロ導入に至る90年代においてもー賞して進行してきた現象であり、現  

行の制度のもとでは、ユーロ導入後も同様に進行すると考えられる。国家間の経済格差は  

収赦してきているが、地域間格差は拡大している状況を踏まえると、今後、地域間格差と  

いう問題を解決しない限り、ユーロ経済に明るい展望を期待することは出来ないであろう。  

これまでの分析を踏まえて、今後のEU経済の発展の為には以下のことが必要であると結論  

づけることが出来る。  

1．地域間格差を是正するためのEU財政の拡充  

2，新たな雇用を生み出す競争力のあるリーディングセクターの育成  

3．安定成長協定の弾力的な運用と集権的な財政政策の協調性  

（2）共通通貨導入に対する教訓  

ユーロ導入の経験で明らかになったことは、必ずしも、共通通貨導入は特効薬とはなり得  

ないということである。場合によっては、新たな問題を生み出したり、既存の問題をさら  
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に悪化させる場合もあり得る。  

また、共通通貨のコストとベネフィットを検討する際、共通通貨の導入によって経済構造  

自体も変化することを考えると、共通通貨を導入する以前の経済構造を所与した分析、す  

なわち静学的な最適通貨圏の理論に基づく分析は注意深く評価されるべきである。共通通  

貨導入の際には、経済構造の変化を踏まえた、動学的な視点からの分析が必要である。   
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