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ユー口圏における最適通貨圏の再検討＊

小　　川　　英　　治

川崎健太郎
1　序

　1999年1月1日よりEU11か国において共通の単一通貨ユー口が導入されて，

ユー口圏が形成された。ユー口圏が形成された状況において，EU諸国に何らか

の経済ショックが発生した場合に，これらの国がどのように対応することができ

るかが注目されている．とりわけ，金融政策に関して，欧州中央銀行の下で

EU11か国の中央銀行が統一的な金融政策を運営するという状況において，非対

称的ショックにどのように対応するかが今後の課題となっている1〕．

　別の視点から見ると，EU諸国が最適通貨圏であるかどうかが，ユー口及び

ユー口圏経済の安定性に影響を及ぼす．EU11か国の各国通貨が統合されて，

ユー口という共通通貨が導入されることは，各国で流通している通貨問の為替相

場が恒久的に1に固定されることを意味する．このような状況の下で，もしEU

諸国で非対称的ショックが発生したならぱ，通貨統合前とは異なり，もはや為替

相場を利用して，各国経済間の不均衡を調整することはできない．したがって，

EU諸国における非対称的ショックの有無も含めて，非対称的ショックに対する

調整能力が，EU11か国が最適通貨圏であるかどうかを決める要因となる（小川

（2001））．

　最適通貨圏の基準としては，第一に，当該地域の中の各国において発生する

ショックの対称性が挙げられる．次に，非対称的ショックが発生する傾向にある

場合には，非対称的ショックに対する調整能力として労働の移動性（Mmdell

（1961））や貿易面における開放度（McKim㎝（1963〕）や財政移転による調整
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（16）　　　一橋論叢　第127巻　第5号　平成14年（2002年）5月号

可能性や資本移動による調整可能性（Frankel（1999））が最適通貨圏の基準と

して指摘されている．

　本稿では，小川（1999）で行なった，通貨統合後における様々な経済ショック

の影響に関する理論的考察を受けて，最適通貨圏の基準の1つである経済ショッ

クの対称性に焦点を当てる．ユー口圏において発生している経済ショックが対称

的であるか，あるいは，非対称的であるかについて，実証分析によって明らかに

する．また，そのショックの対称性あるいは非対称性が時系列的にどのような変

化を起こしているかを分析する．特に，1979年以降，欧州通貨制度（EMS〕の

為替相場メカニズム（ERM〕が採用してきた為替バンド制度（許容変動幅を有

する一種の固定相場制度）の下で，経済ショックの非対称性がどのように変化し

たかを問題とする．

　経済ショックとして産出量ショックに焦点を当てた場合に，産出量ショックに

とっての本源的なショックとして，貨幣市場や財市場における需要ショックや供

給ショックが考え、られる．本稿では，産出量ショックおよびその本源的なショッ

クとしての財市場における需要ショックと供給ショックについて，EU諸国間の

相関を分析する．に産出量ショックと財需要・財供給ショックに分けて分析する

ことには，二つの理由がある．第一に，Bayoumi　and　Eichengreen（1993）が

指摘するように，白然失業率仮説の下では，財需要ショックは短期的に産出量に

影響を及ぼすとしても長期的には影響を及ぼさない．一方，財供給ショックは恒

久的に産出量に影響を及ぼすからである．また，ある国の財供給ショックは自国

経済と外国経済に対して非対称的な影響を及ぼすからである．したがって，産出

量に影響を及ぼしている財需要ショックと分離して，財供給ショックに焦点を当

てなければならない．第二に，たとえ自国経済と外国経済に対称的な影響を及ぼ

す貨幣需要ショックや財需要ショックであっても，各国のマクロ経済モデルにお

けるパラメータが異なれば，産出量に現れるショックの反応は異なるからである．

　そこで，実証分析においては，第一に，EU諸国間の産出量ショックの相関の

変化を分析する．そこでは，赤池の基準（AIC）によって次数を特定化した

ARIMAモデルを利用することによって導出される残差を各国の産出量ショック
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ユー口圏における最適通貨圏の再検討 （17〕

としてみなして，産出量ショックの相関係数を計算する．第二に，EU諸国間の

財市場における供給ショックの相関の変化を分析する．そこでは，Bayoumi

and　Eiche㎎reen（1993）2〕に倣って，Blanchard　and　Quah（1984）による構造

VARアプローチを利用して，財供給ショックと財需要ショックに分解して，こ

れらのショックの相関係数を計算する．Bayoumi　and　Eichengreen（1993）等

の先行研究では，ある］定期間におけるショックの相関係数を分析し，その分析

が静学的となっている．本稿では，ショックの相関係数における変化を分析する

ことから，先行研究に比較して，動学的な実証分析を行っている．

　分析の対象国は，データ上の制約のあったポルトガルを除くEU14か国である．

また，分析期問は，EMSが導入された1979年1月から1998年12月までのデータ

が利用可能である．産出量のデータとして，Bayoumi　and　Eichengreen（1993）

は四半期データであるGDPを利用したが，本稿では各国問のショックの相関係

数における動学的な変化を分析することを目的として，標本数をできる限り多く

確保するために，月次データである鉱工業生産指数を利用した3〕．

　本稿の構成は以下のとおりである．次節で，2国マクロ経済モデルを利用して，

通貨統合後における様々なショックの影響を考察した小川（1999）の議論に，

Bayoumi　and　Eichengreen（1993）の財需要ショックと財供給ショックの長期

的効果を加味して，産出量ショックと財需要ショック・財供給ショックとの間の

関係を整理する．第3節では，ARIMAモデルを利用して，EU諸国間の産出量

ショックの相関における変化を実証的に分析する．第4節では，Blanchard　and

Quah（I984）の方法で財需要ショックと財供給ショックを分解して，EU諸国

間の供給ショックの相関における変化を分析する．最後に，結論を述べる．

2　産出量ショックと財供給ショック

ω　通貨同盟下にある2国マクロ経済モデル

　本節では，2国マクロ経済モデルを利用して，通貨統合後における様々な

ショックの影響を考察した小川（1999）の議論に，Bayoumi　and　Eichengreen

（1993）の財需要ショックと財供給ショックの長期的効果を加味して，産出量
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（18）　　　一橋論叢 第127巻第5号平成14年（2002年〕5月号

ショックと財需要ショック・財供給ショックとの間の関係を整理する．

　通貨統合後の2国経済をモデル化する．通貨同盟下にある自国と外国では，共

通の単一通貨が同一の通貨当局によって供給されると想定する．自国と外国との

間で資本移動は完全であるが，自国債券と外国債券が信用リスクの相違のために

同質的ではなく，金利平価式においてリスク・プレミアムが付される．なお，経

済主体は，合理的予想形成を行なうと仮定する．

　2国モデルが以下の体系によって表現される．

　　　　　　　　　　　1〃’一久＝ψツ±一α一‘十ε胴．’　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．1〕

　　　　　　　yFγ（が一伽）一ル正一が、I、’十〃十ε。，三　　　　12－2）

　　　　　　　　　　ツ、＝y＋θ（力三一が，士一1）十εε．’　　　　　（2－3〕

　　　　　　　　　　刎ぎ一ク才＝ψ＊yま一α非汀十εホ胴，。　　　　　　　　　　　　　（2－4）

　　　　　　　ツ才＝γ＃（力r州一λ＊（淳一カサ。I、什州十ε蓑，1　　　（2－5）

　　　　　　　　　ツぎ＝プ十θ＊（ガー砿、．1壇）十ε室’　　　　　（2－6〕

　　　　　　　　　　　　　　・・＿わr力σ1　　　　　（2，7）
　　　　　　　　　　　　三’■”’β　β

　　　　　　　　　　　ω’〃’十（1一ω‘〕〃ガ＝励‘　　　　　　　　　　　　　（2．8）

　　　　　　　　　　　　ハ・1．’一小・11五1　　　（…）

但し，榊：名目貨幣供給残高，力：物価水準，〆：予想物価水準，y：GDP，ゴ

自国通貨建て金利，あ：自国通貨建て自国債券残高，！：外国通貨建て外国債券

残高，σ：自国債券に対する外国債券の相対的リスク，ω：貨幣供給残高全体

（痂）に占める自国で流通している貨幣供絵残高の比率，ε珊1貨幣需要ショック，

ε。：財需要ショック，ε岳：財供給ショック，∫、：t時点において利用可能な情報

の姶州：条件付期待値の演算子金11以外の変数は対数の形で表され

ている．星印（由〕が付されている変数は外国の変数を表す．

　（2．1）～（2－3）式は，それぞれ自国経済の貨幣需要式，財需要式，財供給式を

表す．（2．4）～（2．6）式は，それぞれ外国経済の貨幣需要式，財需要式，財供給

式を表す．（2．7）式は，リスク・プレミアムを考慮に入れた金利平価式を表す．

なお，通貨同盟下において予想為替相場変化率も外国為替リスクもゼロである。
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ユー口圏における最適通貨圏の再検討 （19）

（2．8）式は，自国と外国との全体の貨幣供給残高を表す．財需要式については，

財需要は自国財と外国財の相対価格と実質金利の関数として表されている．また，

財供給式については，財供給は予想されないインフレ率に比例して，自然失業率

に対応する国内産出量水準を上回る1（2．9）式は，物価に関する合理的期待を表

す．

（2）産出量に及ぼす］時的ショックの効果

　上述したモデルを利用して，自国で貨幣需要ショック，財需要ショック，ある

いは財供給ショックが発生したときに，自国と外国の産出量（国内総生産）に対

してどのような影響を及ぼすかを分析する．まず，これらのショックが一時的で

ある状況を想定して，それらが自国と外国の産出量に及ぼす効果を考察する．

　第一に，白国貨幣需要ショック（ε蜆）が自国と外国の産出量に及ぼす効果が

次式のとおりに導出される．

　　　　　　　　　　　フ＝一θλε胴＝一θ＾εが　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2，1O）

　　　　　　　　　　タヰ＝一θ韮ノいε珊＝一θ‡ノいε〃　　　　　　　　　　　　　（2．11）

但し・λ一＾（θヰ十戸十簑十λ北（γ十λ），λ非一ノ（州＃）ち芸（θ十γ十λ），

　　1・1・1（1・1㌔ψθ）一（1・／）一舌

・一〆（1まψθ）（1＋ψ・θ・）一（1・乎）
〉O

λ1（1＋ψθ）γ1一がθ・。戸。λ1一五
　　　α　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　α

　（2．10）・（2．11）式が示すように，自国と外国の貨幣需要ショックは自国と外

国の産出量に対して同方向の効果をもたらす．また，自国経済と外国経済のパラ

メータが同一であるならば，θλ・・θホ〃となり，貨幣需要ショックは白国と外

国の産出量に対して同一の効果をもたらす．

　第二に，自国財需要ショック（ε。）が自国と外国の産出最に対して及ぼす効果

が次式のとおりに導出される．
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（20）　　　一橋論叢　第127巻　第5号　平成14年12002年〕5月号

夕一1／｛α十〆）（θ＊十戸去差）十λヰ（1＋州／1・

プー1ヰ／（α十〆）（戸十景2イ（1＋ψθ）ト

（2．12）

（2．13）

　（2．12）・（2．13）式より，自国の財需要ショックは，自国と外国の産出量に対

して同方向の効果をもたらす．なお，自国経済と外国経済のパラメータが同一で

あるとしても，外国の産出量に対する効果よりも自国の産出量に対する効果の方

が大きい．

　第三に，自国財供給ショック（ε、）が自国と外国の産出量に及ぼす効果が次式

のとおりに導出される．

夕一（’十／‡θw（1＋1）十λ（戸十州十（まま”十θ十（α十州θホ十州㌧

（2．14）

　　　咋■θ｛（α十αホ十W＋λ砦十α串）十ψ（θ十州■’・（・1・）

　（2．14）・（2．15）式より，自国の財供給ショックは，自国の産出量と外国の産

出量に対して反対方向の影響をもたらす可能がある4〕．自国の財供給ショックが

白国の産出量と外国の産出量に対して非対称的な影響が及ぶ場合には，その非対

称的な影響についての理由は次のように説明することができる．たとえぱ自国に

おいて財供給に正のショックが発生すると，自国財価格を低下させる効果をもた

らす．これは，外国財に対する自国財の相対価格を低下させるので，外国財に対

する需要が減少させて，自国財に対する需要を増加させる．そのために，財供給

ショックは，自国と外国の産出量に対する効果が非対称的となる．もしこのよう

な効果が支配的であるならぱ，自国の財供給ショックは，自国の産出量と外国の

産出量に対して反対方向の影響をもたらす．

（3〕産出量に及ぼす値久的ショックの効果

　次に，自国で貨幣需要ショック，財需要ショック，あるいは財供給ショックが
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垣久的に発生したときに，自国と外国の産出量に対してどのような影響を及ぼす

かを分析する．合理的期待の仮定の下で，垣久的ショックが発生した場合におけ

る自国と外国の産出量に対する長期的効果は，（2．3）・（2．6）・（2．9）式より，次

式のとおりに導出される．

　　　　　　　　　　　　　　y＝y＋ε占　　　　　　　　　（2．16）

　　　　　　　　　　　　　ゾ＝プ十ε葦　　　　　　　　　（2．17）

　（2．16）・（2．17）式より明らかなように，合理的期待の仮定の下において恒久

的ショックが自国と外国の産出量に対して及ぼす効果については，自国の財供給

ショックのみが自国の産出量に影響を及ぼす一方，外国の財供給ショックのみが

外国の産出量に影響を及ぼす．このように，長期的効果においては，財供給

ショックのみが産出量に影響を及ぼし，さらに，非対称的な影響を及ぽすことに

なる．

　本節の理論的分析より，財供給ショックが非対称的効果をもたらすために，あ

る国のみで発生した場合には，産出量の変動が国際的に非対称的となる．また，

対称的な影響をもたらす貨幣需要ショックや財需要ショックであっても，国際的

に経済のパラメータが異なると，産出量の変動に対して同一方向ではあるが，異

なる影響をもたらす．以下の実証分析では，前者の財供給ショックの産出量に対

する非対称的効果に注目して，財供給ショックの非対称性の時系列的変化を分析

する．

3　産出量ショックの非対称性

（1）分析の方法

　本節では，EU各国間で発生している産出最ショックが対称的であるか，ある

いは，非対称的であるかを分析する．さらに，産出量ショックの対称性あるいは

非対称性が時系列的にどのような変化を起こしているかを分析する．特に，1979

年以降，欧州通貨制度（EMS）の為替相場メカニズム（ERM）が採用してきた

為替バンド制度（許容変動幅を有する一種の固定相場制度）の下で，産出量

ショックの非対称性がどのように変化したかを問題とする．

539



（22） 一橋論叢 第127巻 第5号 平成14年（2002年〕5月号
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（24）　　　一橋論叢　第127巻　第5号　平成14年（2002年）5月号

表2：ARIMAの次数
ARlMA（P，d，q）

7911－9211 92：2－98：12

オーストリア 12，1，8 9，1，l1

ベルギー 8，1，11‡ 1o，1，9

デンマーク 12．1．1O 4，1，9■

フィンランド 7，1，3 6，1，8■

フランス 5，1，7‡ 1ユ，1，6｝

ドイツ 1O，1，8 1O，1，8

ギリシア 8，1，7 11，1，9‡

アイルランド 9，1，8 4，1，8オ

イタリア 5，1，8 10，1，6‡

ルクセンブルグ 8，1，6 10，1，8｝

オランダ 2，1，1O 8，1，2

スペイン 12，！，11ヰ ユ2，1，8‡

スウェーデン 7，1．8 ユ2，1，ユO

英国 11，ユ，9‡ 12，1．IO

‡定数項を含む

　分析方法としては，ARIMAモデルを利用することによって，産出量の時系列

データから，産出量のARIMAモデルで説明できる部分とそれでは説明できな

い部分（すなわち，ARIMAモデルの誤差項〕とに分解する．AICによって

ARIMAモデルの最適な次数を選択することによって，その誤差項がホワイト・

ノイズ（独立かっ同一の確率分布（i．i－d、〕）となっている．このようにして得ら

れたARIMAモデルの誤差項を産出量ショックとしてみなすことができる．

ARIMAモデルにおいては変数が定常となる和分の次数が決定されている必要が

あり，次数の決定については単位根検定（ADFテストとKPSSテスト）を実施

している．単位根検定では各国の変数がI（1〕であることが確認されている5〕．単

位根検定の結果については表1を参照．なお，モデルの次数は1992年2月のマー

ストリヒト条約調印を境にして前期問・後期問に分け，それぞれの期間でAIC

に基づレ）て選択されている．ARIMAモデルの最適な次数は表2にまとめられて

いる6〕．

542



ユー口圏における最適通貨圏の再検討 （25）

　このようにして得られた産出量ショックが各国問でどのような相関係数となっ

ているかを計算する．相関係数の導出に際しては，通貨統合において中心的な役

割を果たすと思われるドイツとその他のEU］3か国について，相関係数の時系列

的な推移を分析するために，期間5年におけるショックの相関を1979年1月から

1ヶ月づつ，ずらして計算している．また，ドイツと各国のショックの相関にお

ける時問的なズレを考慮して，ドイツのショックに対し，各国のショックを1期

あるいは2期ずらした相関係数も併せて計算している．

（2〕データ

　対象とする国は，データに欠損値が見られるポルトガルを除くEU14か国であ

る．表3に示されているように，産出量として利用するデータは，季節調整済み

の鉱工業生産指数で，月次データである．なお，ギリシアは製造業生産指数であ

る．ベルギーとルクセンブルグのデータには，季節調整が施されていない．した

がって，2国のデータは季節調整の処理を行った．データ・ソースは，IMF，

1〃〃ηα〃o伽1〃亮伽c｛〃1∫f励∫此∫（CD－ROM）である．

（3〕分析の結果

　図1には，ドイツとその他のEU13か国それぞれについて，産出量ショックの

相関の推移を図示している7〕．図中には，ショックの同時点間の相関および，1

期ラグあるいは2期ラグを持った相関，さらにそれらの3つの相関係数の平均値

について，それらの推移が示されている呂〕．

　相関の大きさについて考察してみると，ドイツとの同時点間の相関については，

ベルギーとフランスが90年代前半までO．4程度の相関係数で推移していたことを

示している．次いで，イギリスとデンマークも90年代前半までO．3程度で推移し

ていたことを示している．一方で90年代後半では前半に比べて低く，相関係数が

O．3を超えている国はオランダとスウェーデンだけであり，それらも一時的に高

い値を示しているに過ぎなかった．オーストリアとベルギーとデンマークとフラ

ンスは同時点間の相関と2期ラグを持たせた相関とが大きく乖離している時期が
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Rgure 1-10: Netlled8nd and Germany 
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（30〕　　　一橋論叢　第127巻　第5号　平成14年（2002年）5月号

■＝．8u旧1・13：un血o‘10IlOdo1118n‘60n■‘1■1
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存在しており，この時期におけるショックの波及メカニズムが他の国とは異なっ

ていたことが示されていたq）．

　同時点問の相関係数と1期あるいは2期ラグを持たせた相関係数の平均につい

て考察してみると，次のような傾向を持つグループに区別することができた．

i〕サンプル期間を通じて正の相関をもって推移するグループ（オーストリア

とベルギー），ii）サンプル期間を通じて緩やかな下落傾向を示すグループ（デ

ンマークとフランスとギリシアとイタリアとルクセンブルグ・イギリス），iii）

90年代初頭から中頃にかけて比較的高い正の相関を持ち，通貨統合直前の時期に

下落するグループ（フィンランドとアイルランドとオランダとスペインとス

ウェーデン），の3つのグループである．いずれのグループに関しても相関係数

の値が通貨統合を目前に控えて高まるような傾向を見出すことはできなかった．

4　財需要ショック・財供給ショックの非対称性

11）分析の方法

　この節では，Bayoumi　and　Eichengreen（1993）に倣って，Blanchard　and

Quah（1984）の分析方法に従って，この産出最ショックを，財需要ショックと

財供給ショックに分解した上で，財需要ショックと財供給ショックのそれぞれの

各国問の相関係数の変化を考察するlH）．
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ユー口圏における最適通貨圏の再検討 （31）

　Bayoumi　and　Eichengreen（］993）に従って，財需要ショック・財供給

ショックのモデルを次式で表現することができる．

じll一吋1111111［：lll
（4，1〕

但し，’1産出量の変化率，五：物価の変化率，L：ラグ演算子．

　財供給ショックは産出量に対して恒久的効果をもたらすが，財需要ショックは

産出量に対して一時的効果しかもたらさない．一方，物価に対しては財需要

ショックも財供給ショックも恒久的効果をもたらす．したがって，財需要ショッ

クが産出量に及ぼす恒久的効果がないことから，財需要ショックに起因する産出

量の変化率（，）の累積値はゼロとならなければならい．次式の制約が課せられ

る．

　　　　　　　　　　　　　　Σ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．2）　　　　　　　　　　　　　　　α11。＝0

　　　　　　　　　　　　　　’三〇

　（4．1）・（4．2）式から成るモデルを次式で表されるようにVARによって推定

することができる．

　　　　　［lll一・じ：ll」・叫111：1・…・叫1：ll」・［：lll

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．3）
　　　　　　　一「：ll・・［：lllト［：lllll・以［：1二1・…

ること及び財需要ショックが産出最に対して一時的効果しかもたらさないことを

制約に課す．すなわち，

2［二1：二：：1［：l1：1：」一「lll
（4．4）
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（32）　　　一橋論叢　第127巻　第5号　平成14年（2002年）5月号

1れ！の制約1／－1行列［：l1：lllが一意1定義で1・財需要／ヨツl1財

供給ショックを同定することができる．

　このようにして得られた財需要ショックと財供給ショックが，どのような相関

係数となっているか，また各ショックの対称性あるいは非対称性が時系列的にど

のような変化を起こしているかを分析するll〕．相関係数の導出に際しては先の分

析と同様に，通貨統合で中心的な役割を果たすと考えられるドイツとその他の

EU13か国との間に着目し，期間5年のショックの相関を1979年1月から1ヶ月

づつ，ずらして計算した．さらに，ドイツと各国のショックには時問的なズレが

生じている可能性を考慮して，ドイツのショックに対して，各国のショックを1

期あるいは2期ずらした相関係数も併せて計算している．

（2）データ

　ここでも，対象とする国は，データに欠損値が見られたポルトガルを除く

EU14か国である．各国の産出量と物価のデータは表3に示されている．データ・

ソースは，IMF，伽〃伽肋舳1〃〃”〃肋1∫刎主∫〃c∫（CD－ROM）である．

13〕分析の緒果

　図2及び図3にはBlanchard　and　Quah（1984）の分析方法に従って，産出量

ショックから分解された各国の財需要ショックと財供給ショックについて，ドイ

ツとの相関の推移が示されている．

　図2に示される需要ショックの相関の大きさについて考察してみると，ドイツ

との同時点間の相関については，ベルギーが90年代前半に0．5程度の相関係数で

推移していたこ‘とが示されている．また90年代後半では1期あるいは2期のラグ

を持った相関係数について，オランダとスウェーデンとイギリスが〇一3を超えて

いた．

　同時点問の相関係数とラグを持たせた相関係数との平均では，i〕サンプル

期間を通じて正の相関を持つものの，それほどの変化を見せずに推移するグルー
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ユー口圏における最適通貨圏の再検討 （33）

表3：データ

~~~kl~ ~~ ~ili 

;t-~ h l) 7 Industrial Production Seas.Adj. Prices: Home and Import Goods 

/~ Jl/ ;~ - Industrial Production Consumer Prices 

~'T')/7-~7 Industrial Production Seas.Adj. Prices: 1-Iome and Import Goods 

74:/~~F Industrial Production Seas.Adj. Prices: Domestic Supply 
7 ~ ~;~ Industrial Production Seas.Adj. Consumer Prices 

F4y Industrial Production Seas.Adj. Wholesale Prices: Industrial Output 

~F,) S17 Industria] Production Seas.Adj. Wholesaie Pr[ces: Final Products 

74 I~~ ~/ F Industria] Production Seas.Adj. Wholesale Prices 

4~7')7 Industria] Production Seas.Adj. Consumer Prices 

/V ~ ~Z )/ 7JV7 Industrial Production Consumer Prices 

~~~~~f Industrial Production Seas.AdJ. Producer Price: Final Product 

;~~~ ~ Industrial Production Seas Adi. Consumer Prices 

;~~7J~-'*T'/ Industrial Production Seas.Adj. Prices. Domestic Supply 

~;~] Industrial Production Seas.Adj. Prices. Industria] Output 

IMF，1〃伽’閉ακo，〃1戸加伽一d〃∫伽κ∫κω

ポルトガルは，産出量データ（Industrial　Production）が1994年12月から1995年2月ま

で欠損．

プ（オーストリアとイギリス），ii〕サンプル期問を通じて緩やかな下落傾向を

示すグループ（デンマークとギリシアとアイルランドとイタリアとルクセンブル

グ）　iii〕90年代初頭から中頃にかけて比較的高い正の相関を持つものの，通貨

統合直前の時期に下落するグループ（ベルギーとフィンランドとフランスとオラ

ンダとスペインとスウェーデン）に区別することができる．

　図3に示されるドイツとの供給ショックの相関については，ドイツとの同時点

間の相関で，ベルギーとデンマークとアイルランドとオランダとスウェーデンが

90年代前半まで0．3を超えて推移していた．またフランスとスペインとイギリス

は90年代中頃に0．3を超えて推移していた．

　同時点問の相関係数とラグを持たせた相関係数との平均では，i）サンプル

期間を通じて正の相関を持つものの，それほどの変化を見せずに推移するグルー

プ（オーストリアとフランスとギリシアとスペインとスウェーデンとイギリス），
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Flgure 2-2: Belglum and Germany 
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Figwlo 2･3: Denmall, and Germany 
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Flgure 24: Finland and Germany 
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Rgure 2･5: France and Gemany 
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Figure 24: Greece and Gemlany 
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Flgure 2-7: Iretand 8nd Gemany 
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Flguro 2-9: Luxembu,g and Germany 
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Flgu,e 2-10: Nettledand and Gemany 
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Figure 2-13: Unhed Klngdotn and Germanv 
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ii）サンプル期間を通じて緩やかな下落傾向を示すグループ（ペルギーとデン

マークとアイルランドとイタリアとオランダ），iii）正と負の相関が入れ替わり

現れるグループ（フィンランドとルクセンブルグ〕に区別することができる．し

かしながら，i）とiii）のグループに関しても，通貨統合に近づくにつれて，供給

ショックの相関が高まっているような傾向は見られず，サンプル期間内において

もそれほど高い相関係数を持つ時期ではないことが示された12〕．

5　結論

本稿は，経済ショックの対称性という最適通貨圏の1要因に焦点を当てて，
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ユー口圏における最適通貨圏の再検討 （43）

EMS時代においてEU諸国が最適通貨圏としてどのように変化してきたかにつ

いて，先行研究が静学的な実証分析を行ってきたのに対して，各国問のショック

の相関における変化を動学的に実証的に分析した．実証分析においては，第一に，

ARIMAモデルを利用することによって導出される残差を各国の産出量ショック

としてみなして，EU諸国間の産出量ショックの相関における変化を分析した．

第二に・BayoumiandEichengreen（1993）に倣って，BlanchardandQuah

（1984〕による構造VARアプローチを利用して，財供給ショックと財需要

ショックに分解して，EU諸国問の財市場における供給ショックの相関における

変化を動学的に実証分析を行った．

　本稿の実証分析から得られた結果としては，財需要ショックにおいても財供給

ショックにおいても，EU各国が共通した特徴をもったショックの相関とはなっ

ておらず，ばらつきが見られる．特に，本稿で注目している財供給ショックの相

関については，i）サンプル期間を通じて正の相関を持つものの，それほどの

変化を見せずに推移するグループ（オーストリアとフランスとギリシアとスペイ

ンとスウェーデンとイギリス〕，ii）サンプル期間を通じて緩やかな下落傾向を

示すグループ（ベルギーとデンマークとアイルランドとイタリアとオランダ〕，

iii）正と負の相関が入れ替わり現れるグループ（フィンランドとルクセンブル

グ）に区別される．

　このように，1979年以降のEMS時代において，EU諸国の問の財供給ショッ

クにおける相関が高まっているという結果は得られなかったことから，財供給

ショックの相関における変化という動学的な観点から，EMS時代においてEU

諸国が最適通貨圏の形成に向かって1頂調に進んできてはいないことが明らかと

なった．また，EU諸国の周辺国のみならず，コア国を形成するベルギーとオラ

ンダとデンマークにおいても，財供給ショックの相関が低下傾向にある．このこ

とは，コア国の中でも最適通貨圏の形成に向かっていまだ進んでいないことを示

している．

　本稿では，データの制約のために，ユー口が導入されるまでのEMS時代につ

いて実証分析を行なった．しかしながら，ユー口が導入された1999年以降に，

561



（44）　　　一橋論叢　第127巻　第5号　平成14年（2002年〕5月号

ユー口の導入によってユー口圏における最適通貨圏の1要因である経済ショック

の対称性が影響を受けているかもしれない．ユー口導入によってEU諸国間の経

済ショックの対称性に構造的に変化が見られるかどうかは，現時点においては

データの制約があることから，将来の研究課題として残される．

＊本稿の作成に際して，日本金融学会2000年度春季大会における討論者の島野卓爾

先生及び経済企画庁欧州通貨統合研究会（座長：島野卓爾先生）のメンバーの諸先

生と福田公正氏（経済企画庁〕より有益なコメントをいただいたことに感謝する．

1〕IMF（1997．1998）のユー口に関する章を参照せよ．

2）Bayoumi　and　Eichengreen（1993）は，1963年から1988年までの期間におい

　て，EC諸国の供給ショックと需要ショックを分解して，各国間の相関を分析し

　た．その結果は，コア国｛ドイツとフランスとベルギーとオランダとデンマー

　ク〕における経済間の方が周辺国（イギリスとイタリアとスペインとポルトガ

　ルとアイルランドとギリシア〕における経済間よりも小さく，供給ショックも

　需要ショックも相関が高い．コア国と周辺国との間の収飲はそれほど見られな

　かつた．

3）鉱工業生産指数には，サービス産業が含まれないことから，GDPに比較する

　と，当該国全体の国内生産量を表していないという問題点は残る．

4〕厳密には，（2．14〕式の分子は必ずしも常に正とはならないことから，財供給

　ショックが常に自国の産出量と外国の産出量に対して反対方向の影響をもたら

　すとは限らない．河合（1994）は，より複雑なモデルで同様の結果を導いてい

　る．

5）ADFテストは，AICによって選択された自己回帰モデルの適切なラグ次数に

　基づき，推計を行っている．その結果，95％有意水準でギリシアとイギリスを

　除く12ヶ国で，水準での定常性は棄却され，一階差の検証で単位根の存在が棄

　却可能となった．ギリシアとイギリスは水準で単位根の帰無仮説が棄却された

　ため，水準でも可能性がある．一方で変数が定常であるとする帰無仮説の検証

　行うKPSSテストにおいてはそれとは異なる結果が得られている．トレンド項

　を含む最大ラグ期数10までについて，それを含まないケースでは12期までいず

　れも95％の有意水準で，変数の水準での定常性は棄却された．本編では後者の

　検定結果を考慮に入れ，ギリシアとイギリスの変数もI11〕であるとして
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ユー口圏における最適通貨圏の再検討 （45）

　ARIMAモデルの推計を行うこととした．

6〕本稿の分析では1979年1月から1998年12月までのEMS期のうち，1992年2

　月のマーストリヒト条約調印を境にして，サンプル期間の前期・後期それぞれ

　にARIMAモデルの次数の特定化を行った．これは将来の通貨統合に対する期

　待変化等，サンプル期問内での構造変化の可能性を考慮したものである．

7）　図1において，例えぱ1979年1月から1983年12月までの期問5年における棉

　関係数はグラフ横軸の1983年12月の位置に示されている．また，横軸ラベルの

　1992年2月と1996年12月にある縦線は，マーストリヒト条約を境に2期間に分

　けて同定化した2種類のARIMAモデルの残差項の相関カ音含まれている期間を

　示している．

8〕図1の時間軸で区切られた領域は，1992～1996年の期間には異なるモデルの

　次数から同定されたショックが相関係数の計算に含まれることを示している．

9）一般的なショックの波及メカニズムを想定すると，ホスト国ドイツに発生し

　たショックに対し，周辺国の同時点間の梢関係数の絶対値は最も高く，ラグが

　増えるにしたがって，その絶対値が小さくなることが予期されよう．しかしな

　がら得られた結果からは，時期によってはラグのある相関係数の絶対値のほう

　が同時点間の相関係数より高い場合や，同時点問では正の高い相関を持ってい

　ても，2期ラグでは負の高い相関を持つ場合などが見られた．このことから，

　通貨圏内のショックの波及メカニズムは時間を通じて一定でないように思われ

　る．ただし本稿ではショックの対称性とその推移に焦点を当てているので，波

　及メカニズムの変化等についてはここで議論しない．

1O）本稿ではBayoumi　and　Einchengreen（1993〕の分析方法に従うものの，以

　下の変更点によって先行研究とは異なるインプリケーションを導くことができ

　ると考えている．11〕月次データを用いることでより詳細に時閥的推移を反映さ

　せる，（2〕分析期間内の構造モデルをマーストリヒト条約を境に別々に同定する，

　13〕サンプル期間の全体の相関係数の水準ではなく，期問5年ごとの相関係数の

　推移に焦点を当てるの3点である．

11）産出量ショックの分析と同様，1992年2月を境に前後期間を区別してVAR

　モデルの次数を選択している．

12）1992年にERMから離脱したイタリアとイギリスに関しては，離脱後に同時

　点問の相関がむしろ高まるような傾向が見られる．これは通貨統合や経済統合

　によってショックの対称性が高まると予期されることと相反しているように思

　われる．しかしながら，同時期にはオーストリア・フランス・ルクセンブル
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（46）　　　一橋論叢　第127巻　第5号　平成14年（2002年）5月号

グ・スペインなどでも相関が高まっていることから，ショックの高まりの原因

がイタリアとイギリスのERM離脱に直接あるとは考えにくい．
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