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はじめに─問題の所在─
　

　2009年10月のギリシャの財政赤字の過小申告発覚に端を発した欧州の「ソ

ブリン危機」は、本稿執筆時点（2012年９月）においても収束の気配を見

せていない。それどころか、スペインも金融支援を要請するに至って危機

の拡大の様相も呈して、EUばかりか世界経済の大きな不安要因となってい

る。

　最近では、この「ソブリン危機」の原因を、たんなる財政危機にとどま

らず、1999年のユーロ発足以降拡大してきたユーロ圏内諸国の不均衡発展

に求める見解が勢いを増している（本稿末尾参考文献参照）。そのさい、

経常収支の不均衡が指標として用いられるのが共通しているが、さらに、

経常収支不均衡をもたらした構造的要因を分析していく研究が深められて

いる。ブンデスバンクが2010年７月の月報で発表した論文がそのひとつの

包括的研究であり、これが本稿で同論文を対象とする第一の理由である。



　一方、周知のように、「ソブリン危機」の解決策をめぐってユーロ圏内

諸国間で不協和音が目立っている。ユーロ共同債の発行、ECBによる危機

国の国債購入等の危機国への金融・財政支援を求める多数国と、それを拒

否するドイツ、というのが基本的な対立構図である。実は、この政策的な

対立の背景に、不均衡をもたらす構造的要因の分析の相違がある。実際、

ドイツ以外で発表された研究には前述のブンデスバンクの見解と対立する

結論を導出しているのが多い。したがって、「ソブリン危機」への政策的

相違をもたらしている理論的・実証的背景を検討するのがブンデスバンク

の論文とその対立見解を対象とする第二の理由であり、同時に本稿の目的

でもある。

　最後に、若干の実証的検討を試み、対立点を明確にするとともに、今後

の研究課題を整理したい。

Ⅰ．ブンデスバンクの見解
　

　ドイツブンデスバンクは、2010年７月の月報で「ユーロ圏内のマクロ経

済的不均衡の諸問題（On the problems of macroeconomic imbalances in 

the euro area）」〔Deutsche Bundesbank（2010）〕と題する論文を公表し、

不均衡の実態・原因を分析するとともに、それにもとづいて明確な政策的

主張を強調している。以下、論点毎に要約する。

（１）金融・経済危機とマクロ経済的不均衡

　ブンデスバンクによれば、1999年のユーロ発足以降10年間、ユーロ圏経

済は比較的大きなマクロ経済的安定性を達成していた。具体的には、きわ

めて高い通貨の安定性と実体経済の穏やかな経過である。

　しかし、この表面の好調な経済状態の下に、この期間若干の国でマクロ

経済的不均衡が累積していた。この不均衡は、多くのユーロ圏周辺国での

経常収支赤字の増大と価格競争力の低下となって現れたが、実はこの二つ
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の不均衡の背景には国内の不均衡があった。それは、第一に、潜在的な産

出力と比較しての過大な国内需要、第二に、賃金の急激な上昇、第三に、

財政政策と一部不動産市場による需要拡大である。

　したがって、2007年のサブプライム危機・2008年のリーマンショック・

2010年以降の「ソブリン危機」として現れた「世界的な金融・経済危機は、

これらの不均衡から生じた諸問題を明るみに出した」〔Deutsche 

Bundesbank（2010），p.18.〕だけであり、周辺国の「危機以前の成長が長

期的には持続不可能であった」（ibid.）ことこそ問題であった、とブンデス

バンクは主張する。

　サブプライム危機・リーマンショックはともかく、EUの「ソブリン危

機」を危機国のたんなる財政危機と理解するのではなく、危機発生以前の

ユーロ圏内の経常収支不均衡・価格競争力不均衡にまで掘り下げて分析す

るブンデスバンクの視角は評価されてよい。実際、後に検討するブンデス

バンクに対する批判的見解も、EUの「ソブリン危機」の背景にユーロ圏内

経常収支不均衡があることは認めており、この点ではブンデスバンクとそ

の批判的見解も共通しているからである。後述するように、両者の見解が

異なるのは、経常収支不均衡の原因をブンデスバンクのように周辺国の赤

字国の国内不均衡とするか否かである。

（２）ユーロ圏内経常収支の３類型

　ブンデスバンクは、ユーロ圏内諸国の経常収支状況を第１図で示し、以

下の３類型に分類する。

　第一は、スペイン・ポルトガル・ギリシャ・アイルランドの周辺四カ国

であり、ユーロ発足時の1999年から経常赤字であり、とくに2004年から2007

－08年にかけて赤字を大きく拡大させた。第二は、フランス・イタリア・

ベルギー・フィンランドであり、ユーロ発足時には経常黒字であったが、

2008年に赤字に転化するか（フランス・イタリア）、黒字幅を大きく減少さ
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第１図：ユーロ圏諸国経常収支の３類型（％）

（注）（１）経常収支のGDP比。

（２）国名は、AT（オーストリア）、LU（ルクセンブルグ）、NL（オランダ）、

IE（アイルランド）、BE（ベルギー）、FI（フィンランド）、FR（フラ

ンス）、IT（イタリア）、PT（ポルトガル）、ES（スペイン）、GR（ギ

リシャ）、DE（ドイツ）。

（出所）Deutsche Bundesbank（2010）

（原資料）IMF.
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せた（ベルギー・フィンランド）。第三は、オーストリア・ドイツ・オラ

ンダ・ルクセンブルグであり、2008年にもユーロ発足時より黒字幅を拡大

させたか（オーストリア・ドイツ・オランダ）、高位に維持している（ル

クセンブルグ）。このうち、オーストリアとドイツはユーロ発足時には経

常赤字であったが、それ以降黒字に転化し黒字幅を拡大させている。

（３）経常赤字拡大の基礎要因

　この３類型のうち、ブンデスバンクが着目するのは第一類型の経常赤字

拡大国と第三類型の経常黒字拡大国である。

　ブンデスバンクによれば、一国の経常収支は総貯蓄と純投資（総投資─

減価償却）の関係によって決まり、投資超過であれば赤字になり、貯蓄超

過であれば黒字になる。第一類型の周辺四カ国のうち、スペインとアイル

ランドはユーロ発足後主として投資が大きく伸びたため投資超過になり、

ギリシャとポルトガルは貯蓄が大きく減少したため相対的に投資超過にな

り、いずれの原因にせよこれらの投資超過が経常赤字拡大の素となった。

　しかし、ブンデスバンクは、経常赤字拡大それ自体を批判しているわけ

ではない。経常赤字は資本輸入を伴うが、この資本が、安定的な収益可能

な投資に効率的に利用されれば国民所得も増大し、問題はない。さらに、

「平均以上での生産性上昇があれば、ユーロ圏の平均以上の賃金上昇でさ

えも、当該国の価格競争力のダメージにならない」（ibid., pp21-23.）とし

て、経常赤字国の一定条件下での賃金上昇さえブンデスバンクは容認して

いる。

　ところが、ブンデスバンクによれば、実際には外国から輸入された資本

は上記周辺四カ国において効率的に利用されなかった。スペインとアイル

ランドでは大部分が不動産市場に投資され、ギリシャにおいては政府の財

政赤字補てんに用いられ、ポルトガルでは民間消費を促進するために利用

された。つまり、「経常赤字それ自体でなく、外国資本の経済的に非効率



な利用こそが問題であった」（ibid., p.23.）として、ブンデスバンクは「外

国資本の非効率な利用」に周辺四カ国の経常赤字の基礎要因と問題点を認

めている。

　これらに利用された外国からの輸入資本は、ユーロ発足による域内為替

リスクの消滅、周辺国のインフレによる実質金利の低下という条件によっ

て規模を増し、非効率的な利用を一層拡大させた。

（４）経常赤字拡大の促進要因

　以上のように、ブンデスバンクは「外国資本の非効率な利用」を周辺四

カ国の経常赤字拡大の基礎要因としながらも、経常赤字は「競争力の経路

によって一層拡大された」（ibid., p.24.）として、価格競争力に経常赤字拡

大の促進要因を求める。すなわち、周辺四カ国では、主として単位労働コ

ストの上昇によってインフレ率が上昇し、それが実質輸出額を減速させ、

輸入の増加をもたらした。実際、ブンデスバンクの計算では、1999～2008

年の期間において、他のユーロ圏諸国に対してスペインでは15%、ポルト

ガルでは４%、ギリシャでは７%価格競争力が低下した、と第２図を示し

て主張する。

　これに対して、ドイツは同期間において価格競争力を12%上昇させた。こ

の価格競争力上昇の原因は、ブンデスバンクによれば、労働市場の改革に

よる穏健な賃金政策である。この賃金政策は、たしかに最初はドイツの国

内需要を減少させたが、2005年半ばから失業者数を減少させ、不況下にお

いても解雇を少なくさせた。ドイツのこの労働市場改革の直接的な目的は

雇用創出を伴う経済成長の達成であり、価格競争力の上昇は目的というよ

り結果であり、国内経済活動の活発化を伴ったものであった。したがって、

ドイツの「穏健な賃金政策は、近隣諸国の犠牲によってドイツが利益を得

る国際的なゼロ・サムゲームではない。このことは、他のユーロ圏諸国の

最近の景気上昇に対してドイツ経済が大きな成長刺激を与えたという事実
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によって説明される」（ibid., p.25.）として、ブンデスバンクは、ドイツの

価格競争力上昇と経常黒字増大は、ドイツの国内経済の停滞の結果ではな

く、また近隣諸国を犠牲にした近隣窮乏策ではないことを強調する。

　次章で紹介するように、このドイツの価格競争力上昇とドイツ経済・近

隣国経済との関連は重要な論点である。というのも、ここがブンデスバン

クに対する批判が集中される論点であり、同時に、ブンデスバンクさらに

はドイツの現在の政策的主張の重要な根拠となっているからである。

第２図：ユーロ圏諸国の価格競争力格差変化率

　　　　　（1998年第Ⅳ四半期～2010年第Ⅰ四半期）

（注）国名略称は第１図と同じ。

（出所）Deutsche Bundesbank（2010）



（５）経常収支不均衡解消策─赤字国責任論─

　以上のように経常収支赤字の基礎要因・促進要因を赤字国に求めた必然

的帰結として、ブンデスバンクによれば、ユーロ圏内経常収支不均衡解消

策はもっぱら赤字国が担うことになる。具体的には、赤字国での財政健全

化と構造改革による国内需要抑制政策での持続可能な経済への回帰である。

とりわけ強調されるのは、労働市場の柔軟化による賃金上昇の抑制と、社

会保障制度改革による雇用増大である。

　これは、基本的には、ドイツでの価格競争力上昇・雇用増大の成功を根

拠として、同様の手法を赤字国に求めるものである。この主張に対して、

ドイツ等の黒字国も何らかの政策を採るべきだという主張が赤字国から当

然生じ、ブンデスバンクはこれに批判を加えていく。

（６）「均衡調整」論への批判

　ブンデスバンクによれば、この黒字国責任論の主張の骨子は、黒字国で

の政府支出の増大と賃金上昇によって、黒字国の国内需要と輸入の増大を

促し、これが黒字国の黒字減少と赤字国での必要な改革への援助となる、

というものである。もちろん、赤字国での相応の改革を否定するものでな

く、黒字国も赤字国も経常収支不均衡解消に向かって努力すべきという意

味で、ブンデスバンクはこの主張を「均衡調整（symmetrical adjustment）」

論と命名して、その誤りの根拠を以下のように示していく。

　根拠の第一は、ドイツと赤字国との貿易状況を考慮すると、ドイツでの

上記の政策の赤字国の経常赤字縮小への効果がきわめて小さい、というも

のである。ユーロ圏各国の対ドイツ輸出のGDP比を示した第３図を掲げて、

ブンデスバンクは、ドイツが輸入を10%増大させても、スペイン・ポルト

ガル・ギリシャの経常赤字は１／４%しか改善されず、もっとも効果があ

るアイルランドでさえ改善率は１%にすぎない、と主張する。さらに、ド

イツの輸入増大は、ドイツへの輸出が大きいドイツ以外の経常黒字国の黒
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字幅を増大させることで、経常収支不均衡を一層拡大させ、逆効果になる、

とも付言する。

　第二の根拠は、ドイツでの賃金上昇は困難であるばかりか、効果がない、

というものである。まず、賃金は政府の決定事項ではなく、当該部門ない

し当該企業の当事者間での交渉で決まるため、政府による賃金上昇政策は

きわめて困難である。さらに、賃金決定行動のマクロ経済的変化の主要効

果は、大部分雇用の変化を通じる国内経済において現れ、対外収支への効

果は量的にも僅かであり、質的にも意義が明確でない。これを論文の補論

で独自の計量モデルを用いて検証し、１．賃金抑制は第一次的には失業者

数減少の効果を有し、２．これによる新しい仕事の創出は投資を増大させ

るが、３．商品の国際的貿易には副次的な影響しか及ぼさず、４．むしろ、

第３図：ユーロ圏諸国の対ドイツ輸出GDP比（2009年）（％）

（注）（１）各国の対ドイツ輸出の各国GDP比。

（２）国名略称は、第１図のほか、MT（マルタ）、SK（スロバキア）、SI（ス

ロベニア）、CY（キプロス）。

（出所）Deutsche Bundesbank（2010）



名目的な経常収支は悪化さえする、５．しかし、この経常収支の悪化は国

内経済実績の向上によるものであるから、持続可能な展開である、との結

論を導出している。

　つまり、ドイツでの穏健な賃金政策は、理論的には、国内経済の活性化

を通じて経常収支の悪化さえもたらしうる、として、ドイツの経常収支黒

字の基本原因でないことを主張し、さらに進んで、賃金の抑制ばかりか上

昇さえも経常収支への影響は限定的であることを示唆しようとしている。

　しかし、前述（４）のように、ブンデスバンクは、経常収支の現状分析

の箇所では、ドイツの穏健な賃金政策をドイツの価格競争力上昇の原因と

し、ユーロ圏周辺四カ国の賃金上昇がインフレによって価格競争力をさせ

るとして、賃金政策の経常収支への影響を強調していた。ところが、この

「均衡調整」論を批判する政策主張の箇所と補論では、ブンデスバンクは、

ドイツでの賃金上昇政策を批判するあまり、賃金政策の経常収支への影響

の限定性を強調している。つまり、ドイツの安定的な賃金政策の経常収支

への影響に関してブンデスバンクの見解にはブレが見られるが、しかし、

いずれにせよドイツにおける安定的な賃金政策の重要性を強調する点では

ブンデスバンクは一貫している。

　「均衡調整」論を批判する第三の根拠は、ドイツでの財政拡大の余地が

ないということである。ドイツの財政状況は逼迫しており、減税・政府支

出拡大・民間消費刺激のいずれの手段にせよ財政拡大政策が採れる状況に

はない。また、たとえ経常黒字国が財政拡大政策を採っても、赤字国のマ

クロ経済の救済への効果は僅かなものであり、黒字国の財政状況を大きく

悪化させるだけである。

　実際、EUROSTAT〔EUROSTAT（2011），p.10.〕によれば2010年度に

おけるドイツの財政赤字のGDP比は4.3%と、「安定成長協定」の基準値で

ある３%を大きく超過しており、基準超過という点から見てもドイツに財

政拡大の余地はない。しかし、次章で検討するように、ブンデスバンクへ
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の批判は、一時的な財政収支悪化を招くにせよユーロ圏全体の需要不足を

解消するにはドイツでの需要拡大が不可欠、という論点を中心とするもの

となる。

（７）結論

　以上の考察により、ブンデスバンクは結論を次のように整理する。

１．最近数年のヨーロッパ周辺国の大規模な経常収支赤字は、国内経活動

の不均衡の現れであり、それは潜在産出力と比較しての高すぎる需要

という需給不均衡である。

２．したがって、不均衡解消策は、赤字国の国内需給調整を中心とするべ

きであり、具体的には、労働市場改革といった構造改革や財政健全化

であり、さらに、周辺国の不動産市場の拡大抑制策である。

３．逆に言えば、黒字国での国内需要拡大といった補完的な政策では問題

を解決できず、赤字国を救済できない。

４．それに代わって、全ユーロ圏加盟国での国内での持続可能な経済政策

遂行を保障するような安定志向の金融政策こそが、周辺国への有効な

援助となる。

　このように、ブンデスバンクは、ユーロ発足以降拡大してきたユーロ圏

内の不均衡の基本原因を経常赤字国の国内需給不均衡に求め、赤字国内部

での需要抑制政策を不均衡解消策の中心に据えるべきだと主張する。黒字

国内部の需要拡大政策は不要であり、黒字国ができる援助はユーロ圏の安

定的な金融政策の遂行だけだ、として赤字国責任論を特徴としている。

　したがって、ブンデスバンクに対する批判は、この赤字国責任論への批

判が中心となる。

Ⅱ．ブンデスバンクへの批判
　

　ブンデスバンクの上記論文の翌年の2011年に、スペインのJorge Ux�， 



Jes�s Pa�l，Eladio Febreroの３氏が「ユーロ圏の経常収支不均衡と大不況

─原因と政策─（Current Account Imbalances in the Monetary Union and 

the Great Recession: Causes and Policies）」〔Ux��Jorge，etc.（2011b）〕と

題する論文を公表し、不均衡の赤字国責任論を全面的に批判する。もっと

も、直接にはブンデスバンクを名指しはしていないが、実質的には上記ブ

ンデスバンク論文への正面からの批判となっており、黒字国・ECB・EU当

局の政策責任を強調しているので、以下、論点毎に要約する。

（１）批判対象

　本論文も、「ヨーロッパの危機の基礎原因は、ユーロ発足以来累積して

きた不均衡、とくに民間債務・対外債務の不均衡にあり、これが経常赤字

と経常黒字に反映されている」〔Ux��Jorge，etc.（2011b），p.571.〕として、

現在の「ソブリン危機」の基礎原因にユーロ圏内不均衡を求めており、そ

の現れが経常収支不均衡である、と認識するかぎりにおいてブンデスバン

クと共通認識に立っている。

　しかし、この不均衡の原因と不均衡解消の政策に関しては大きく異なっ

てくる。直接の批判対象とするのは、EU委員会等の文書〔European 

Commission（2010a）・（2010b），European Council（2011）〕での以下のよ

うな認識である。すなわち、対外不均衡はもっぱら赤字国の経済政策のミ

スと「誤った行動」にあり、具体的には、赤字国の過度の財政支出・競争

力と輸出力の欠如・国際市場で調達される資金の誤った配分・過度の賃金

上昇に原因が求められる。これに対して、黒字国は経済的効率性と「美徳

（virtue）」の手本としてみなされる。具体的には、慎重な財政政策・賃金

抑制・高い生産性である。この認識から生じる政策提言は、Euro Plus Pact

が主張するように、赤字国での競争力改善のための、主に賃金抑制・財政

規律強化・構造改革による痛みを伴う調整プログラムの実行である。ここ

で挙げられているEU委員会等の文書での認識と政策は、赤字国責任論とい
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う意味では前章で検討したブンデスバンクの論文と共通しているため、こ

れらの文書を批判する３氏の本論文は実質的にブンデスバンクの上記論文

批判となっている。したがって、本稿では３氏の本論文をブンデスバンク

批判論文として検討していく。

（２）黒字国と赤字国の相互依存構造

　３氏によれば、ユーロ圏内経常収支不均衡の原因は、赤字国の国内不均

衡でもなければ経済政策のミスでもない。赤字国と黒字国の発生・拡大は

実は同一現象である。一方で、黒字国は賃金の低い伸びと弱い国内需要が

成長と雇用にマイナスの影響を及ぼしているため、輸出主導成長戦略を採

る。他方で、赤字国は債務増大によってファイナンスされて国内需要拡大

に成長の基礎を置いている。この二つの成長戦略は相互依存的である。す

なわち、中心の黒字国の成長は周辺の赤字国の需要によって支えられ、一

方周辺国は、黒字国が周辺国の経常赤字をファイナンスすることを必要と

している。このような相互依存構造が形成・拡大してきたが、３氏によれ

ば、このような「解決」は暫定的なものである。主として負債の増大と競

争力の低下によって不均衡が拡大していき、相互依存構造が持続不可能に

なるからである。このような認識にもとづいて、３氏は黒字国の典型とし

てドイツを、赤字国の典型としてスペインを検討していく。2007年におい

てドイツがユーロ圏内の黒字総額の71%を占め、スペインがユーロ圏内赤

字総額の45%を占めるからである。

（３）黒字国ドイツの成長パターン

　３氏によれば、黒字国ドイツの成長パターンを特徴づけるのは賃金上昇

の停滞である。賃金停滞の第一の指標は、生産性上昇・インフレと比較し

た場合の賃金上昇率の低さである。３氏はまず、Eckhard Hein and Achim 

Truger（2009）の論文に依拠して、労働者一人当たりの生産性上昇率とイ



ンフレ・ターゲットを合計した「賃金余地（Scope for Wages）」という指

標を用いて、1999～2007年においてドイツの「賃金余地」は年率3.1%であっ

たと算出する。しかし、この期間の実際の一人当たり名目賃金上昇率は年

率１%にとどまっていたから、実際の賃金上昇率は累計16%も「賃金余地」

を下回ることになった。次に、2000～2010年名目賃金上昇率を、1980～1990

年、1990～2000年の過去10年単位と比較しても、それぞれ約22%，16%に

対し、同期間は約６%にすぎなかった。

　こうした生産性上昇率という指標値からの乖離、過去の賃金上昇率との

比較によって確認されるドイツの賃金上昇率の低さは、次の二つの結果を

もたらした、と３氏は主張する。第一は、国民所得における賃金の割合の

低下と、それによるドイツの国内需要成長へのマイナス効果である。賃金

割合の低下は民間消費の成長鈍化として現れ、同時に国内投資も低下した

から、ドイツの経済成長の主要源泉は海外部門となった。第二は、ドイツ

の輸出競争力の上昇と、それによる輸出の増大である。というのは、1999

～2007年にドイツを除くユーロ圏平均で単位労働コストが14%、スペイン

で30%上昇したのに対し、ドイツのそれはほとんど一定だったからである。

ドイツのこの競争力向上によって、同期間においてドイツのユーロ圏諸国

への輸出が80%増加する一方、輸入は国内需要の低迷もあって51%しか増

加せず、その結果ユーロ圏諸国に対するドイツの貿易黒字はGDP比で1999

年の0.5%から2007年には3.8%に上昇することになった。

（４）赤字国スペインの成長パターン

　スペインの成長パターンは、３氏によれば国内需要主導・債務依存型成

長である。国内需要は、とくに民間建設部門の支出が大きく、債務は民間

債務と対外債務の増大が大きい。消費が内外とも旺盛だったのに対し、生

産的投資の増大はわずかであったので、増大する需要の大部分は輸入によっ

て充足され、需要の輸入による充足率は1995年の48%から2005年には60%弱
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へ上昇した。

　同時に、金利は、ユーロ発足前から低下していたが、ユーロ発足後、公

的金利の収れん、為替変動に伴うリスクプレミアムの消滅、さらにスペイ

ンでのインフレによって、金利低下が加速し、これが住宅バブルの促進要

因となった。

　したがって、スペイン経済にとって、ユーロ発足は拡張的効果を与える

ものとなり、この帰結は、債務の増大・インフレの昂進・輸入増大・対外

収支の赤字であった。

（５）相互依存構造崩壊の危機

　スペイン等の国内需要主導型・輸入依存型経済と、ドイツ等の輸出依存

型経済との以上のような相互依存構造は、前者による債務継続が困難にな

るか、あるいは、後者が輸出先を見出すことができなくなれば、崩壊する。

ブンデスバンクが主張するように黒字国が独自に発展したのではなく、黒

字国も赤字国の輸入依存構造にもとづいて輸出を増大させて成長を達成し、

黒字を累積させてきたのである。したがって、３氏によれば、現在の「ヨー

ロッパの経済危機の真の原因は、この成長モデルの崩壊が運命づけられて

いることにあり、国際金融危機は、この崩壊を促進させた要因である。こ

れに続く財政悪化は危機の打開を妨げているが、危機の原因ではない」〔Ux��

Jorge，etc.（2011b），p.583.〕として、二つの成長モデルが共存する相互

依存構造の崩壊こそが危機の本質だという。

　この危機要因の第一は、家計と非金融企業の債務である。たんに高水準

というだけでなく、対外債務が増大し、スペインの場合、対外債務のGDP

比は2001年の45%から2007年には110%へ上昇している。さらに、経常収支

の悪化がこの対外債務ポジションの悪化に拍車をかけている。こうした状

況で、国際金融市場へのアクセスが不可能になれば対外債務依存は限界に

達する。第二は、不動産市場の肥大化によるバブルの膨張と崩壊である。債

務依存の上昇により住宅投資が低下し始めれば、債務継続ではなく、「強



制貯蓄」を余儀なくされる。さらに、原料価格高騰を懸念してECBが金利

引き上げに転じる可能性や、住宅市場が飽和状態に達し売れ残り住宅が増

大していることも、赤字国の成長構造が限界に達していることを表してい

る。

（６）政策提言

　３氏によれば、こうした危機の現実化を回避するためにEU各国政府・

EU委員会・ECBが従来採ってきた政策は誤っている。従来の政策の特徴を

３氏はEU委員会の文書〔European Commission（2011a）〕にもとづいて、

以下のように整理する。１．医療費・年金・公務員給与・その他社会保障

費削減と増税による財政再建、２．ヨーロッパレベルでの統一的な財政規

律の確立、３．赤字国での単位労働コスト抑制による競争力不均衡の是正、

４．労働市場と生産市場での構造改革、５．危機国への金融支援、６．金融

監督体制と金融規制の改革、である。

　３氏は、これらを特徴とするEU委員会等の従来の政策の誤りを次の３点

において批判する。第一は、この従来の政策は、基本的に供給面に主眼が

置かれているが、ヨーロッパ経済が直面しているのは、とくに中核諸国で

の需要不足である。「現在の危機を導いている不均衡の源泉は、まさに中

核諸国の需要増大の弱さにある」〔Ux��Jorge，etc.（2011b）p.588.〕。第二

に、財政危機は、経済危機の結果であって、その原因でないのに、従来の

政策は財政問題とソブリン債務危機に重点を置いている。第三に、赤字国

での賃金抑制による競争力向上に焦点が合わせられているが、「周辺国」

のデフレ政策だけでは問題が解決できない。

　このうち、とくに赤字国の賃金抑制政策の問題点を以下の３点にわたっ

て指摘する。第一は、需要への抑制的効果である。賃金抑制は、まず消費

性向へのマイナス効果、可処分所得に対する債務負担の増大として作用す

るが、さらには、税収入の減少・公的支出の削減をともない、需要減少を
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加速させていく。第二は、賃金引き下げ競争による効果の減退である。ド

イツのような黒字国も含めて全加盟国が賃金引き下げ競争をすれば、この

「底に向かっての競争（race to the bottom）」（ibid., p.589.）は、とくに赤

字国にとって競争力の改善にならないからである。第三は、成長率低下に

よる需要不足問題の一層の加速である。

　このように、賃金抑制による競争力上昇というドイツの成功事例をスペ

イン等の周辺国に押し付ける政策を３氏は批判するが、これにとどまらな

い。まさに、強制しようとするドイツ等の賃金抑制政策こそが赤字国の不

均衡是正を不可能にしている、と３氏は主張する。「黒字国が賃金抑制政

策と国内需要低成長政策を続けるならば、赤字国の不況の悪化とデフレな

しでは赤字国の不均衡を解決できない。この不況の悪化とデフレは過去の

債務の支払いを不可能にするだけである。」（ibid.）。

　したがって、３氏は、ブンデスバンクやEU委員会とは逆に、危機の原因

であるユーロ圏全体での需要不足を、とくに黒字国が中心となって解決す

べきとして、以下の具体的政策を提案する。１．ECBによる国債購入、２．

ユーロ共同債の発行、３．減税、４．ユーロ圏共同のインフレ・ターゲット

政策と賃金政策の遂行、である。このうち、４点目の政策に関して、イン

フレ・ターゲット政策は一定期間赤字国の平均インフレ率より低く設定し、

賃金上昇率は生産性上昇率とインフレ・ターゲットをプラスしたものにす

る、と提言している。

　３氏の主張の特徴は、ドイツをはじめとするユーロ圏中核黒字国におい

て需要不足が発生し、その不足分を周辺諸国が補い、黒字国の輸出主導型

成長を可能にさせた、として、周辺赤字国の旺盛な需要の黒字国に対する

恩恵を強調することにある。ドイツ等の中核諸国は、「国内需要の構造的

不足という成長率へのマイナス効果を、『周辺』諸国の国内需要の大きな

成長によって部分的に相殺してきた」（ibid., p.590.）のである。



Ⅲ．若干の実証的検討
　

（１）理論的対立点

　以上のように、ブンデスバンクと３氏の政策的主張は正反対であり、鋭

く対立する。ブンデスバンクが赤字国での財政健全化・国内需要抑制・賃

金上昇抑制・社会保障制度の改革を軸とする赤字国責任論を展開するのに

対し、３氏はドイツ等の黒字国主導でのユーロ圏全体の需要創出を提案し、

黒字国責任論を主張する。需要創出は、具体的には、黒字国内部では賃金

上昇、ユーロ圏全体ではECBによる国債購入・ユーロ共同債の発行等でな

されるべきことになる。

　しかし、このような明確な政策的対立にもかかわらず、現状の事実認識

においては共通している部分も多い。第一に、現在のユーロ圏内の「ソブ

リン危機」の背景にユーロ圏諸国の不均衡発展があり、第二に、その不均

衡発展の現れが経常収支不均衡であり、第三に、経常収支不均衡が拡大し

ていることに現れているように、ユーロ圏内不均衡はユーロ発足以降拡大

しており、第四に、ドイツの経常黒字増大にはドイツ内の賃金抑制が大き

く寄与した、という点を認めているかぎりは、ブンデスバンクも３氏も共

通している。

　対立は、賃金抑制による輸出増大というドイツでの「成功例」を、ブン

デスバンクのように赤字国での適用を主張するのか、あるいは、３氏のよ

うにドイツの「成功例」こそがユーロ圏内不均衡発展の原因であるとして、

その「成功例」の是正を求めるか、から生じる。

　こうした対立の背景には、両者のユーロ圏内需要認識の相違がある。す

なわち、ブンデスバンクが、赤字国の需要増による赤字国内の需給不均衡

こそがユーロ圏内不均衡の基本原因である、として赤字国における過大需

要を問題にするのに対し、３氏は、ドイツ等の黒字国の需要不足による黒

字国内不均衡こそが、黒字国の輸出増・輸入停滞をつうじて赤字国の経常
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赤字拡大を導いた、として黒字国における過小需要を問題にする。

　もっとも、過大需要・過小需要といっても相対的概念であるから、ブン

デスバンク・３氏とも認識に大差ないようにも見える。しかし、実は、過

大・過小を判断する基準が両者において大きく異なる。赤字国の過大需要

に関しては、ブンデスバンクが、周辺４カ国の過大需要の指標をインフレ

昂進による価格競争力の低下に求めるのに対し、黒字国の過小需要に関し

ては、３氏がドイツにおける賃金上昇率の低さ・輸入の停滞とドイツの輸

出主導型成長、さらに周辺国がドイツの輸出の受け皿になったことに過小

需要の根拠を求めている。

　これらの論拠の妥当性を確認するために、第一に、周辺４カ国等の赤字

国の需要がドイツの輸出の受け皿になったのか、第二に、赤字国の価格競

争力の低下が赤字国の輸出を停滞させたのか、について以下実証的に検討

してみよう。

（２）ドイツの輸出相手国と黒字

　2011年末でドイツの経常収支黒字は1,465億6,300万ユーロに達し、他方、

貿易収支黒字が1,543億4,300万ユーロと経常黒字を上回っている。サービス

収支と移転収支の赤字がその理由である。したがって、ドイツの経常収支

黒字の原因は貿易黒字の動向の検討によって大略分析できる。

　ドイツの貿易収支の動向を、1999年のユーロ発足時から相手国別に示し

た第１表から、以下の諸点が確認できる。第一に、ドイツの貿易黒字は1999

年の665億5,800万ユーロから2011年の1,543億4,300万ユーロへ、約2.3倍つま

り131.9％増加している。しかし、第二に、対EU諸国の黒字のシェアは1999

年の80.4％から2011年には73.8％に低下している。この間加盟国が15カ国か

ら27カ国に増加したにもかかわらず、EU諸国のシェアは逆に低下してい

る。第三に、対ユーロ圏諸国の黒字のシェアも1999年の51.3％から2011年

には48.3％に低下している。この間ユーロ導入国が11カ国から17カ国に増加



したにもかかわらず、ユーロ圏諸国のシェアも低下している。第四に、2011

年の最大の黒字相手国はフランスであり、黒字のシェアは同期間に20.2％

から21.9％に上昇している。第五に、周辺４カ国のうち、アイルランドに

対してはドイツは貿易赤字を続けており、スペイン・ポルトガル・ギリ

シャに対して同期間に黒字額を49.6％増加させている。しかし、第六に、

上記周辺３カ国の黒字のシェアは17.5％から11.2％へと大きく低下させてい

る。

　これらの事実は、ドイツ過小需要説という３氏の主張と対立する。前述

のように、３氏はドイツが過小需要である根拠として、ドイツの輸出主導

型成長を指摘するだけでなく、国内で不足する需要を周辺国の需要が受け

皿となって、ドイツの輸出商品の販路を提供してきたことを挙げていたか

20 ――ユーロ圏内諸国の不均衡発展　―ドイツブンデスバンクの見解をめぐって―

第１表：ドイツの相手国別貿易収支（1999－2011年）

（注）EU，ユーロ圏は、新規加盟国を算入した数値。

（出所）Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, various issues.

（100万ユーロ）
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らである。ところが、第１表で見たように、周辺３カ国は、ユーロ発足後

ドイツの貿易黒字のシェアを大きく低下させており、この意味で３氏によ

るドイツ過少消費説の根拠を弱くさせる。もちろん、３氏の主張を一般的

に敷衍させて、販路の国が周辺国かどうかともかく、ドイツの輸出主導型

成長とそれによる黒字の累積をドイツ国内の過小消費の根拠とすることも

想定可能である。しかし、国内のISバランスと経常収支の関係は、周知の

ように恒等式であり、いずれが原因であるかは断定できない。つまり、国

内消費が不足して輸出が増大したのか、あるいは逆に、輸出が増大したか

ら結果的に国内需要が不足するようになったのかは、輸出増大という事実

だけでは断定できない。したがって、ドイツ過小消費説は、３氏の挙げる

根拠でも一般論でも、現在では十分な説得性を有していない。

　では、逆に、ブンデスバンクが主張するように周辺国過大需要説が妥当

するのだろうか。この周辺国の過大需要と価格競争力に関して、フランス

銀行のGuillaume Gaulier，Vincent Vicardの２氏によって興味深い研究

（2012）が発表されている。両氏は、1999年から2007年の期間における単

位労働コストの年増加率を、ドイツ・フランス・イタリアとスペイン・ア

イルランド・ギリシャ・ポルトガルの各部門毎に比較した第２表を作成し、

以下の結論を導いている。第一に、単位労働コストの動向は輸出の増加と

は無関係である。というのは、第二に、単位労働コストの上昇は、とくに

危機国において非貿易部門（非製造業部門）において生じているからであ

る。第三に、ユーロ圏内の経常収支不均衡は、ユーロ圏中核国からユーロ

圏途上国（周辺国）への資本流入によって生じた。第四に、この資本流入

の結果、周辺国における需要が増大し、輸入が増大した。第五に、周辺国

の非貿易部門に物価が上昇した。

　周辺国の過大需要を指摘するかぎりにおいては、両氏はブンデスバンク

と共通しているが、その位置づけは全く異なる。ブンデスバンクによれば、

周辺国の過大需要は内生的なそれであったのに対し、両氏によれば、周辺



国の過大需要は中核国からの資本流入によって生じたものであり、いわば

外生的な過大国内需要説である。この需要増大の結果、非貿易部門の物価

と賃金が上昇したが、それと比較すると貿易部門の賃金の伸びは低く、輸

出に大きな影響を及ぼさなかった。この点でも、周辺国の価格競争力の低

下を経常収支赤字の原因とするブンデスバンクと対立する。

　たしかに、両氏が主張するように、周辺国のスペイン・アイルランド・

ポルトガルの製造業（貿易部門）の単位労働コストの上昇率は、非貿易部

門のそれより低く、経常収支の悪化は、輸出の減少よりも輸入の増加によ

る部分が大きい。また、周辺国において過大需要が発生したのが事実だと

しても、その過大需要の発生を可能にした条件として、中核国からの資本

流入は無視できない。周辺国発行の国債を中核国をはじめ非居住者が購入

しなければ、国債の大量発行をともなう財政支出拡大・過大需要創出が不

可能であるし、また、中核国の銀行が周辺国の銀行・企業等に信用供与し

なければ、民間レベルでの需要創出を拡大できなかったからである。

　したがって、黒字国の過小需要→黒字国責任論、赤字国の過大需要→赤

字国責任論、という前述の図式は再検討されなければならないことになる。
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第２表：ユーロ圏主要国の産業別単位労働コスト上昇率（1999－2007年）

（出所）Guillaume Gaulier & Vincent Vicard（2012）.

（年率、％）
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前者においては黒字国の過小需要の証明自体が困難であるし、後者におい

ては赤字国の過大需要を認めるにせよ、それをもたらした原因は赤字国内

部にとどまらないからである。

Ⅳ．結論
　

　1999年のユーロ発足以降拡大してきたユーロ圏内経常収支不均衡の原因

とその解消対策として、大別して二つの見解が対立してきた。第一は、赤

字国の経常赤字の基本的原因は赤字国の過大需要と、それにともなうイン

フレ昂進・価格競争力の低下にあるというもので、解消対策としては、赤

字国の需要の抑制によるインフレ鎮静と、賃上げ抑制による価格競争力の

上昇という赤字国責任論になり、ブンデスバンクに代表される見解である。

第二は、黒字国の経常黒字と赤字国の経常赤字累積の基本的原因は黒字国

の過小需要と、それにともなう黒字国の輸出主導型成長にあるというもの

で、解消対策としては、黒字国が主導してユーロ圏規模で需要創出せよと

いう黒字国責任論になり、本稿で検討した３氏のように、ブンデスバンク

に批判的な立場に概ね共通する見解である。

　本稿で検討した結果、赤字国の過大需要に経常収支不均衡の基本的原因

があることが確認された。しかし、これは上記の第一の見解と異なり、赤

字国責任論に直結しない。赤字国の過大需要をもたらしたのは赤字国内部

にとどまらず、中核国による大規模な資本流入がきわめて大きいからであ

る。

　したがって、問題は、中核国による大規模な資本流入があったにもかか

わらず、それがなぜ、赤字国における生産性上昇・競争力上昇に利用され

なかったのか、である。この問題の所在はブンデスバンク自身も認識して

おり、「経常赤字それ自体ではなく、外国資本の非効率な利用こそが問題

であった」〔Deutsche Bundesbannk（2010），p. 23〕と指摘していたが、

この指摘が十分に生かされず、賃金抑制による価格競争力上昇に政策の主



眼がおかれていた。しかし、周辺国の賃金上昇の重要な一因として「外国

資本の非効率な利用」があったことを考慮すると、周辺国への外国資本の

流入に関して、原因・形態・影響と改善策を検討することが今後の重要な

課題となる。
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