
第２章第１節 ユーロ参加国における経験：ユーロ導入の評価 ～通貨統合の検証 ①国際的プレゼンスの拡大～

ユーロのプレゼンスは、世界的には基軸通貨ドルに対抗するほど顕著に高まってはいないが、ヨーロッパにおけ
る中心的な通貨としての地位は確立。（第４５～第４８図）

ユーロ導入後、ユーロの価値は世界金融危機までは安定的に推移。ただし、最近は欧州政府債務危機の影響
のリスクオフの流れの中、減価。（第４９図）
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第４８図 国債債券市場での発行残高比率

第４７図 為替市場における取引通貨のシェア

第４６図 各国/地域における貿易決済通貨の比率

第４９図 ユーロの名目ドルレート・
名目/実質実効レートの推移
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第４５図 世界の外貨準備高の通貨別構成比
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第２章第１節 ユーロ参加国における経験：ユーロ導入の評価
～通貨統合の検証 ②経済パフォーマンスや取引への影響 (ⅰ)高まったユーロ圏内の景気循環の相関性～

他の自由貿易経済圏と比べて経済成長率が顕著に高まっているわけではないが、一部の南欧諸国等ユーロ導
入前より平均成長率が高まった国も。（第５０図、第５１図）
ドイツとの相関の高まりは、ユーロ圏の経済的相互依存関係の深化を示唆。（第５２図）
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第５０図 名目ＧＤＰの推移 第５１図 ユーロ導入前後の平均経済成長率の比較 第５２図 ユーロ圏諸国のドイツとの相関係数
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第２章第１節 ユーロ参加国における経験：ユーロ導入の評価
～通貨統合の検証 ②経済パフォーマンスや取引への影響 (ⅱ)資本市場への影響～

ユーロ導入後、資本取引規模が急速に拡大。特にドイツ、フランスから南欧諸国への証券投資が活発化。長期
金利も低水準で収れん。（第５３図、第５４図）
スペインでは、対内証券投資の大幅な増加が住宅価格高騰の背景に。（第５５図、第５６図）
ギリシャでも、証券投資を中心に与信が拡大。その多くはギリシャ国債へ。（第５７図、第５８図）
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第５３図 ユーロ参加国の資本流出入の推移
（国別）

第５６図 スペインの対内証券投資と住宅価格指数の推移

ドイツ
外国への投資

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1995 2000 05 11

（兆ユーロ）

（年）

フランス
外国への投資南欧諸国

外国への投資

その他の国
外国への投資

ドイツ
外国からの投資

フランス
外国からの投資

南欧諸国
外国からの投資

その他の国
外国からの投資

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1990 95 2000 05 10 12（年）

（％）

ギリシャ

スペイン

ドイツ

フランス
イタリア

オランダ

ポルトガル

第５４図 ユーロ参加７か国の長期金利の推移
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第５７図 各国の銀行のギリシャ向け与信残高の推移

第５８図 南欧諸国国債の海外保有比率

第５５図 スペインの投資種類別資本取引の推移
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第２章第１節 ユーロ参加国における経験：ユーロ導入の評価
～通貨統合の検証 ②経済パフォーマンスや取引への影響 (ⅲ)貿易面への影響～

ユーロ導入後、ドイツは、競争力の強い自動車産業を中心に、圏外への輸出依存度を高めていると共に、圏内に
対しても価格競争力で優位な状況が継続。（第５９～第６１図）

ユーロ利用による貿易取引の円滑化を背景に、圏内では分業による生産効率の向上、圏外へは競争力を維持す
る傾向。圏内やＥＵ拡大による中・東欧と中間財貿易が拡大、分業体制の形成、深化を示唆。（第６１～第６３図）
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第６３図 ドイツの財別輸出入動向
（輸出）

（輸入）

第６１図 ドイツのユーロ圏内外向け貿易特化係数
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第６２図 フランスのユーロ圏内外向け貿易特化係数

第５９図 ユーロ圏主要国の圏内・圏外
輸出依存度

第６０図 ユーロ圏内向け価格競争力係数
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第２章第１節 ユーロ参加国における経験：ユーロ導入の評価
～通貨統合の検証 ②経済パフォーマンスや取引への影響 (ⅳ)持続可能ではなかった圏内経常収支～

ユーロ導入後、ドイツでは経常黒字、南欧諸国では経常赤字がそれぞれ拡大。（第６４図）
ドイツでは、単位労働コストの抑制によって価格競争力の優位性を発揮、経常黒字が常態化。一方、フランスで
は単位労働コストは上昇しており、経常赤字が続く。（第６０図、第６５～第６６図）

南欧諸国では、資本流入の増大から長期金利が急速に低下し経常収支赤字のファイナンスが容易化、また単
位労働コスト等の上昇によって実質為替レートが増価し、輸出の価格競争力が低下。（第５４図、第６７～６９図）
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第６４図 ユーロ圏全体の経常収支

第６５図 ドイツの経常収支
第６９図 ユーロ圏の実質実効為替レート

第６７図 イタリアの経常収支

第６８図 スペインの経常収支第６６図 フランスの経常収支
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第２章第１節 ユーロ参加国における経験：ユーロ導入の評価
～通貨統合の検証 ③リスクやショックに対する耐性・許容度の向上

(ⅰ)ユーロ導入によるボラティリティの変化（ⅱ）ショックに対する耐性～

ユーロ導入後、多くの国で通貨のボラティリティは低下。世界金融危機までは、通貨防衛に必要な外貨準備高
は減少傾向。（第７０図、第７１図）

ユーロ導入後、比較的好調な経済状況と国外からの資金調達の容易化により、財政赤字やインフレ率を含む経
済不均衡是正策を実施するインセンティブが欠如。（第７２図、第７３図）

ファンダメンタルズからかい離した市場からの信認が、不均衡拡大を助長。危機後の信認喪失が金融市場混乱
の発端に。（第７４図）
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第７０図 各国通貨（実効レート）の
月次変化率の尖度

第７２図 各国の財政赤字の推移

第７３図 ＥＣＢの参照値とインフレ率のかい離
第７１図 外貨準備高の推移
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第７４図 南欧諸国の国債格付けの推移
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