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研究成果の概要：EU の共通通貨ユーロは単一の政策金利をもつため、域内の高成長・高物価

上昇国では実質金利が低くなり、低成長・低物価上昇国では高くなる。したがって単一金利は

高成長と低成長とを強化し、悪循環となることから、ユーロの持続性に疑問が生じる。 

 本研究では、実質為替相場を考慮に入れることにより、そうした悪循環には抑制作用が働く

ことを明らかにした。また高成長・高物価上昇はユーロ域の経済発展の低い国に生じることか

ら、キャッチアップを加速するプラスの面があることを実証的に示した。また悪循環が協調さ

れた 21 世紀初頭にはドイツがバランスシート不況という特殊な状況に陥っており、その影響

が大きかったことも明らかにした。三年間の研究によってユーロ域の分裂は生じ得ないこと、

ユーロの持続性には問題がないこと、また総合的な評価の必要性が明らかとなった。 
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１．研究開始当初の背景 

 21 世紀初頭、ユーロ域は独仏などコア諸国
の低成長・低物価上昇率とペリフェリ諸国の
高成長・高物価上昇率の 2グループに分かれ、
実質金利が分裂を強化するように作用する
ため、ユーロ域分裂あるいはユーロは持続で
きないとの評価が強まった（「金融政策決定
論」）。 
  

２．研究の目的 

本研究は「金融政策決定論」は一面的であ
り、生産面、制度面を合わせて総合的な評価
が必要であるとの認識に立って、理論的・実
証的な研究を進めることにした。 

 また目的を補完するため、ユーロに関連す
る諸分野の広範な研究も、研究代表者・分担
者ともに進めることとした。 
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３．研究の方法 

 実質金利の作用から論理を組み立てる「金
融政策決定論」に対して、以下の点に留意し
つつ、バランスのとれたユーロ論を提出する
ことを目指した。 

（1）実質為替相場を導入して、金融政策決
定論の一面性を明らかにする。 

（2）21 世紀初頭のドイツの低成長の原因を
明らかにして、ユーロ域分裂論の妥当性の限
界を示す。 

（3）欧州通貨統合は当初から過小評価と過
大評価がつきまとっていた。これらをともに
批判し、バランスのとれた評価を提出する。 

 

４．研究成果 
（1）理論的には実質為替相場を導入した。
実質為替相場は時間の経過とともに実質金
利の作用と反対に作用し、悪循環を阻止する
働きをするため、一方的にユーロ域の分裂あ
るいはユーロの持続不可能には進んでいか
ない。 

（2）ECB の金融政策について、その成長率
や為替相場への影響、テイラールールを用い
た金融政策ルールの推定、国際通貨としての
ユーロのドルとの関係の確定などをシミュ
レーションをも用いて、実施し、（1）の結論
を理論的・実証的に補完した。 

（3）実証的には、まずドイツの 21 世紀初頭
の不況がバランスシート不況という特殊な
一時的な不況であることを実証し、研究の背
景となった金融政策決定論の想定する前提
の一般的妥当性に疑問を呈した。なおドイツ
の成長率は 2006 年からユーロ域平均にまで
上昇し、上記の検証を現実面から支持する結
果となった。 
（4）研究分担者はそれぞれの分野で研究の
最先端の成果を発表し、この分野の研究の進
展に貢献した。またドイツ、スペイン、イタ
リアなど個別国の経済分析、アジアと中東欧
諸国の比較などを行った点も本研究の成果
といえる。 
（5）本研究は、ユーロ域の分裂に否定的な
評価を下し、ユーロの持続性を支持した。し
かし問題がないということではない。アイル
ランド、スペインなど高成長・高物価上昇率
の国では 2008 年に不動産バブルが破裂に向
かい、低すぎる実質金利の問題性が明らかと
なった。この問題は、ユーロ域と世界金融・
経済危機との関連を研究する中で、より掘り
下げた研究として展開する必要がある。 
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