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第４節 ヨーロッパ経済 

 

ヨーロッパ経済をみると、景気は総じて持ち直しているものの、そのテンポについ

ては国ごとのばらつきが大きく、二極化の傾向がみられる。以下では、ヨーロッパの

マクロ経済動向の現状や、先行きについて重要と考えられる雇用情勢と輸出構造の変

化をみた後、財政・金融政策の動向を概観する。また、主要国であるドイツ、フラン

ス、英国、イタリアの動向についてみていく。 

 

１．ヨーロッパ経済の現状 

 

（１）ヨーロッパ経済の景気は二極化 

 

 ヨーロッパ経済は、07年秋からの原油価格高騰を背景に、世界金融危機発生前から

景気は悪化していたが、08年９月の世界金融危機発生による景気後退の深刻化により、

実質経済成長率はマイナス幅が拡大し、09年１～３月期にユーロ圏全体では前期比年

率▲9.6％を記録した。その後、09年７～９月期からユーロ圏全体の実質経済成長率は

プラスに転じ、その後７四半期連続でプラスとなるなど、ヨーロッパ地域の景気は総

じて持ち直している（第2-4-1図）。 

 

第2-4-1図 欧州主要国の実質経済成長率： 

総じて持ち直しているものの国ごとにばらつき 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 しかしながら、国ごとにみるとばらつきが大きく、二極化している。主要国につい

（備考)ユーロスタット、ドイツ連邦統計局、ＩＮＳＥＥ（仏国立統計経済研究所）、英国統計局より作成。 
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てみると、経済規模が大きいドイツ1では輸出主導で景気が回復し、ヨーロッパ経済全

体をけん引しているほか、フランスでも内需を中心に緩やかに回復している。英国で

は10年夏頃いったん持ち直したものの、10年冬頃からは足踏み状態となっている。一

方、南欧諸国についてみると、実質経済成長率が低い伸びないしマイナスとなってい

る（前掲第2-4-1図）。 

また、11年１～３月期の実質ＧＤＰの水準をみると、景気が回復しているドイツで

は世界金融危機発生以前の08年１～３月期の水準まで回復した一方で、ユーロ圏全体

では世界金融危機発生以前の08年１～３月期の水準まで依然として回復しておらず、

英国ではピークの95.9％の水準にとどまっている。また、ギリシャでは91.4％と大き

く落ち込んでいる（第2-4-2図）。 

さらに、実質ＧＤＰを需要項目別にみると、これまでのヨーロッパ経済の持ち直し

は輸出の回復による外需主導であったが、雇用情勢に改善がみられ、全体としては、

景気の持ち直しが外需から内需に波及しているものとみられる（再掲第 2-4-2 図）。特

に、ドイツでは、輸出の伸びが雇用情勢、更には所得環境の改善に結びついており、

失業率の低下や失業者数の減少が著しい。また、個人消費は、緩やかに増加している。 

 

第2-4-2図 欧州主要国の実質ＧＤＰ（水準）とユーロ圏の需要項目別ＧＤＰ： 

回復の程度にも国ごとにばらつき 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 先行きに関する企業及び消費者のマインドの動向についてみると、輸出の増加によ

り生産が増加していることから、主要国であるドイツ、フランス、英国のいずれにお

いても、企業マインドは改善している。一方、消費者マインドについてみると、いっ

                         
1
 10年のユーロ圏の名目ＧＤＰにおける各国のシェアは、ドイツが27.3％、フランスが21.2％、イタリアが16.8％、

スペインが 11.4％となっている。 

（備考）ユーロスタットより作成。 
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たんは改善したものの、消費者物価上昇率の上昇や厳しい財政緊縮策を背景に、10年

秋以降おおむね横ばいとなっており、好調な企業マインドとは対照的な動きとなって

いる。また、水準でみても、企業マインドでは「良くなる」の回答数が「悪くなる」

の回答数より多いが、消費者マインドでは「悪くなる」の回答数の方が多い（第2-4-3

図）。 

 

第2-4-3図 欧州主要国の企業マインドと消費者マインドの推移： 

企業マインドと消費者マインドの動きは対照的 

 

（１）企業マインド             （２）消費者マインド 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）雇用情勢は改善がみられるものの国ごとにばらつき 

 

ヨーロッパの雇用情勢は、08年９月の世界金融危機発生による景気後退の深刻化に

より、失業率が10％近傍で高止りするなど厳しい状況が続いてきた。とりわけスペイ

ンの失業率は、住宅バブル崩壊の影響が著しかったことから20％台で推移し、アイル

ランドやポルトガルでも失業率は10％以上の高水準で推移してきた。しかし、10年冬

頃から全体としては、輸出や生産の増加が波及し、雇用に改善がみられる。失業者数

をみると、ユーロ圏では５か月連続で減少している。国ごとに11年１～３月期の失業

者数をみると、ドイツでは11万３千人減少、フランスでは３万人減少している。また、

ユーロ圏の失業率をみると、10年後半頃から改善をみせ、11年３月には9.9％と失業率

はわずかながら低下している。 

（備考）1．ＩＦＯ経済研究所、ＩＮＳＥＥ（仏国立統計経済研究所）、ＣＢＩ（英国産業連盟）、 

欧州委員会より作成。 

    2．企業マインドは、ドイツは６か月先の業況見通し（サービス業除く）、フランスは３か月先の 

生産見通し（自社、製造業）、英国は３か月先の生産見通し（鉱工業）につき尋ねたもの。 

3．消費者マインドは、今後１年間の見通しにつき尋ねたもの。 
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ただし、雇用情勢の改善状況は、国ごとにばらつきがみられる。ドイツでは11年４

月の失業率及び失業者数が東西ドイツ統一後の最低水準を更新した一方、スペインや

ポルトガルといった南欧諸国等では、失業率は依然として高い水準で推移している（第

2-4-4図）。 

年齢別にみると、若年層の失業率（25歳未満）は、11年３月には19.8％となってお

り、25歳以上の失業率である8.8％に比べると高い水準が続いている。しかし、10年以

降の推移をみると、25歳以上の失業率が横ばいで推移している一方で、若年層の失業

率は21.0％（10年４月）から19.8％（11年３月）へと改善が進んでいる。 

また、長期失業率（労働力人口のうち１年を超えて失業にあるものの割合）をみる

と、ドイツでは改善が進む一方、南欧諸国等では依然として厳しい状況が続いている。

（第2-4-5図）。 

 

第2-4-4図 欧州主要国の失業率と失業者数の推移：雇用情勢は全体として改善 
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第2-4-5図 欧州主要国の長期失業率の推移：南欧諸国等で高まり 
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（３）成長のけん引役である貿易構造の変化 

 

（i）ドイツがけん引するＥＵの輸出 

ヨーロッパでは、99年の統一通貨ユーロ導入により経済統合が進展した。以下では、

このような背景の下、2000年代のヨーロッパ経済の成長をけん引した貿易構造の変化

についてみてみよう。ＥＵ加盟国の輸出は、2000年代に入り08年まで増加したが、世

界金融危機により一時大きく落ち込んだ。その後、世界景気の回復やヨーロッパ地域

の景気の持ち直しにより、輸出は増加し、ＥＵ域外向け輸出については世界金融危機

前の水準を超えた。ＥＵ域内向け輸出についても、危機前後の水準まで回復した。Ｅ

Ｕ域内向け輸出が占める割合をみると、08年までは68％前後で推移していたが、中国

やロシア等新興国向け輸出が増加したため、09年以降低下し、10年に65％となってい

る（第2-4-6図）。 

 ＥＵ主要国のドイツ、フランス、英国の2000年代の輸出をみると、ドイツでは一貫

して力強く増加している一方、英国及びフランスではドイツと比べて増加幅が小さい。

特に数量ベース2ではフランス及び英国はむしろ減少しており、輸出は振るわなかった

といえる（第2-4-7図）。 

 

第2-4-6図 ＥＵ域内外輸出：世界金融危機前の水準に回復 
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第2-4-7図 ドイツ、フランス、英国の輸出の推移： 

ドイツは増加した一方、英国及びフランスは振るわず 

 

（１）金額ベース              （２）数量ベース 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

この間の三か国の輸出で増加の寄与が大きい周辺国向け輸出と新興国向け輸出につ

いて特徴をみていこう。周辺国向け輸出では、ドイツ・フランス間や中東欧諸国等の

近隣諸国に向けた輸出の増加が顕著となっており、ＥＵ域内諸国間での生産ネットワ

ークの発展がうかがわれる。また、新興国向け輸出についてみると、ドイツやフラン

スでは、中国をはじめとする東アジア向け輸出及びロシア向け輸出の増加が、経済発

展に支えられた需要の増加を背景として、顕著である（第2-4-8図）。以下では、新興

国と周辺諸国との貿易関係を財別統計を交えて詳しくみていこう3。 

 

第2-4-8図 欧州主要国の国・地域別輸出：周辺国・新興国向け輸出が増加 
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 素材（原油等）、中間財（機械部品等）、最終財（乗用車等）の３種に分類。 
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        （３）英国 

 

 

 

 

 

 

 

 

（ii）ユーロ域内では、近隣諸国との生産ネットワークが形成 

まず、ドイツ、フランスについてみてみよう。 

ドイツの輸出をみると、特に、ポーランドやチェコ、スロバキアといった中東欧諸

国や、フランス、ベルギー、ルクセンブルク向けといった国境を接する諸国向けの寄

与が大きい（前掲第2-4-8図）。ドイツとこれら周辺国との貿易関係を財別にみると、

主に３つの特徴が指摘できる（第2-4-9図）。第一に、ポーランドやチェコ、スロバキ

アといった中東欧諸国向けの輸出においては、最終財に比べ中間財が大きく伸びた。

また、これらの国からの輸入においても最終財に比べ中間財の輸出の増加が著しく、

ドイツ・中東欧諸国間で相互に中間財を取引する動きが活発化していることが分かる。

背景には、中東欧諸国政府が実施している法人税減税等の企業誘致策や低い労働コス

トにより、ドイツ企業が部品工場等を建設したことや、貿易障壁の削減により、国境

を越えた中間財の貿易を介して最終財が造られるという生産ネットワークが構築され

てきていることが考えられる。実際に、ドイツの自動車部品メーカーがポーランドに

工場を展開している。 

第二に、ドイツ・フランス間について、両国が単一通貨ユーロに参加して以降の2000

年代の貿易をみると、中間財貿易が活発化しており、中東欧諸国と同様に生産ネット

ワークの構築がうかがわれる。ドイツ・フランス間の生産ネットワークの例としては、

航空機製造が挙げられる。ドイツやフランス等の複数の国で部品が製造され、組み立

てられるといったように、１か国内ではなく、複数国間で部品等を取引することで航

空機の生産が行われている。 

第三に、ドイツからベルギー、ルクセンブルク向けの輸出については中間財よりも

最終財の増加が大きい一方で、これらの国からのドイツ向け輸出については中間財の

増加が大きい。中東欧諸国とは異なり、ベルギー、ルクセンブルクは、相互に部品等

の中間財を輸出するというよりも、ドイツに中間財を供給する役割を担っている。 
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5．括弧内は10年のシェア。
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第2-4-9図 ドイツの財別貿易：周辺国との中間財貿易が活発化 

 

（１）輸出                 （２）輸入 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

フランスから周辺国への輸出をみると、ドイツ向けに加え、ベルギー、ルクセンブ

ルク、イタリアや、ポーランド等の中東欧諸国向け輸出が増加した。2000年から08年

までのフランスからの輸出を財別にみると、中東欧諸国向けについても最終財より中

間財の増加が大きい（第2-4-10図）。中東欧諸国からの輸入についても最終財より中間

財の増加の方が大きく、フランス・中東欧諸国間についてもドイツと同様、中間財を

相互に取引する生産ネットワークの構築がうかがわれる。一方、ベルギー、ルクセン

ブルク向け輸出については、最終財が中間財を上回って増加したものの、これらの国

からの輸入については中間財が最終財を上回って増加した。 

 

第2-4-10図 フランスの財別貿易：周辺国との中間財貿易が活発化 
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（備考）独立行政法人経済産業研究所データベース“RIETI-TID2010”より作成。



 

－ 246 － 

（iii）素材輸出が増加する英国 

次に、英国の輸出をみると、ドイツやフランスといったユーロ圏諸国とは異なる発

展をしている。2000年から08年にかけての輸出を国別にみると、中国やロシアといっ

た新興国向けや、隣国であるアイルランド、ドイツ、オランダ向けに加え、アメリカ

向け輸出が増加している（前掲第2-4-8図）。 

英国の財別輸出をみると、中間財や最終財のほかにドイツ等への素材輸出が増加し

ている45（第2-4-11図）。 

 

第2-4-11図 英国の財別貿易：素材輸出も増加 

 

（１）輸出               （２）輸入 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（iv）新興国需要による輸出の増加 

ドイツ、フランス、英国の３か国は新興国との貿易も増大している。ここでは寄与

の大きい中国とロシアの貿易についてみてみよう。中国向け輸出では最終財輸出の増

加が堅調であるが、内訳をみると、特にフランスでは航空機の増加による輸送用機器

の増加が大きい（第2-4-12図）。また、中国における所得水準の上昇により、ドイツ及

び英国の中国向け最終財輸出では、乗用車が目立って増加した。ドイツ及びフランス

のロシア向け財別輸出をみると、乗用車等の輸送用機器や産業用機械類といった最終

財が中間財を上回って増加した。 

 

                         
4
 金額ベース。なお、素材は英国輸出の１割を占め、素材の６割は原油等の燃料が占める。 
5
 ドイツやフランスの素材輸出も増加しているが、その寄与率は英国の９％に比べると小さく、ドイツは３％、フ

ランスは５％程度である。 
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（備考）独立行政法人経済産業研究所データベース“RIETI-TID2010”、ユーロスタットより作成。
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第 2-4-12 図 欧州主要国の中国向け最終財輸出：乗用車や航空機が増加 

 

（１）ドイツ       （２）フランス        （３）英国 

 

 

 

 

 

 

 

なお、これら３か国の中国とロシアからの輸入をみると、中国からの輸入では産業

用機械類や、衣服・靴や携帯電話等の準耐久消費財の輸入拡大により、最終財が著し

く増加している。一方、資源国であるロシアからの輸入では、中国とは異なり、石油

等の素材が著しく増加した。 

 

全体をまとめると、ドイツ及びフランスでは周辺国との中間財貿易が活発化してお

り、生産ネットワークの形成がうかがわれる。他方、英国の輸出は素材輸出が増加し

ており、ドイツやフランスとは異なった動きを示している。また、ドイツ、フランス、

英国ともに、新興国の経済発展を背景に新興国向け輸出が増加した。 

 

２．財政政策及び金融政策の動向 

 

（１）国債利回りスプレッドとＣＤＳの動向 

 10年４月にギリシャ財政危機が発生した後、ヨーロッパの金融市場は落ち着きを取

り戻したかに思われたが、ソブリン問題が再燃している。 

10年11月、アイルランド政府からの要請を踏まえ、欧州委員会、ユーロ参加国、国

際通貨基金（ＩＭＦ）等は、アイルランド支援に合意するとともに、アイルランドに

対する支援規模を850億ユーロとした。こうした支援等を背景に、南欧諸国等の国債利

回りとドイツ国債利回りとのスプレッドやソブリンＣＤＳは、いったん落ち着きを取

り戻した。しかし、一部の国における財政状況に対する懸念を背景に、国債利回りス

プレッドやＣＤＳは11年春から再び急上昇している。 

特にギリシャでは、市場においてギリシャ債務再編の懸念が高まったことから、国

債利回りが15％台に上昇するとともに、ソブリンＣＤＳも14％台まで上昇して過去最
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高値を更新した6（第2-4-13図、第2-4-14図）。この背景には、ギリシャでは歳出削減

が進んでいる一方、深刻な景気後退により税収が上がらなかったために、財政再建が

予定通り進ちょくしていないことなどが挙げられる7。 

ギリシャ政府は、11年４月に追加の財政緊縮策として、民営化及び国有資産売却や

歳出削減・税収増加を通じて15年には財政赤字ＧＤＰ比１％程度を目指す「中期財政

戦略2012－2015」を発表した。しかしながら、国債利回りやソブリンＣＤＳは、依然

として高水準で推移しており、ギリシャにおける財政の持続可能性への市場の懸念は

拡大している。 

 

第2-4-13図 国債利回り（10年物）：南欧諸国等では上昇 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-4-14図 ソブリンＣＤＳ：南欧諸国等では上昇 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         
6
 ＣＤＳが 14％とは、回収率が 60％の仮定のもとで５年以内に債務不履行に陥る確率が約 80％となることを意味

する。 
7
 ギリシャ政府は、10年５月の財政再建計画において、財政収支ＧＤＰ比を▲8.1％にすることを 2010 年の財政再

建目標の一つとしていたが、ユーロスタットによる実績値は▲10.5％となり、財政再建目標を達成できなかった。 

（備考）ブルームバーグより作成。 

5/13 時点

ギリシャ 15.441
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（備考）ブルームバーグより作成。 
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また、ポルトガルについてみると、11年３月に財政再建策の提案が議会で否決され

たことを受け、ソクラテス首相が辞任を表明すると、ポルトガル国債の価格は大きく

下落し、ドイツ国債とのスプレッドも大きく上昇した。格付会社各社は、国債の大量

償還が予定されていることや、ポルトガル財政再建の実行可能性に対する懸念から、

ＥＵ等に対して支援要請をしたギリシャやアイルランドと同じように、ポルトガル国

債の格付けを相次いで引き下げた（第2-4-15図）。 

このような状況下で、11年４月、ポルトガル政府はＥＵに対し支援を要請した。こ

の要請を踏まえ、同年５月、ＥＵ及びＩＭＦは780億ユーロのポルトガル支援に合意し

た。 

 

第2-4-15図 ギリシャ、アイルランド、ポルトガル国債の格付け推移： 

国債格付けは相次いで引下げ 
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 格付会社各社によれば、ギリシャやポルトガルといった財政不安を抱える国々の国

債格付けを格下げした主な要因として、ＥＳＭ（European Stability Mechanism）が発足

する2013年７月からは、政府債務再編時において民間債権者が負担を求められる可能

性があることを挙げている。 

ＥＳＭは、2013年６月までの時限的組織であるＥＦＳＦ（European Financial  

Stability Facility）の役割を引き継ぐ恒久的なものである。ＥＦＳＦは、現時点では債

務再編時に民間債権者へ負担を求めないこととなっているが、ＥＳＭでは債務再編の

場合に民間債権者にケースバイケースで負担を求めるとともに、2013年７月以降にユ

ーロ参加国によって発行される満期１年超の新規国債については、債務再編の際に一

定多数債権者の合意に基づき債権内容を変更することができる集団行動条項（ＣＡＣ

ｓ：collective action clauses8）を発行条件に明記することとなった（第2-4-16表）。 

 

第2-4-16表 ＥＦＳＭ、ＥＦＳＦ、ＥＳＭの主な特徴 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         
8 迅速かつ秩序だった債務再編の実現を目的とする債券発行契約中の条項。一定多数債権者の合意に基づく債権の
内容の変更、少数債権者の訴訟行動による債務再編手続きの妨害の防止等を内容とする。 

（備考）欧州委員会より作成。 

ＥＦＳＭ ＥＦＳＦ ＥＳＭ

（欧州金融安定化メカニズム） （欧州金融安定化ファシリティ） （欧州金融安定メカニズム）

ギリシャ危機後に設けられた
暫定的支援組織

ギリシャ危機後に設けられた
暫定的支援組織

2013年７月からの
恒久的支援組織

600億ユーロ 4,400億ユーロの実効融資能力 5,000億ユーロの実効融資能力

ＥＵ予算による連帯保証
保証

＋必要な場合の保証上乗せ分（20％）
払込資本＋請求払資本＋保証

ＡＡＡの格付け ＡＡＡの格付け ＡＡＡの格付け

支援方法 融資
融資

＋新規発行国債の購入（例外）
融資

＋新規発行国債の購入（例外）

貸出金利 Ｅｕｒｉｂｏｒ＋295ｂｐｓ
Ｅｕｒｉｂｏｒ＋247ｂｐｓ

＋ＥＦＳＦの経費

調達金利＋200ｂｐｓ
＋100ｂｐｓ

（３年を超える貸出に対する追加金利）

融資対象 ＥＵ加盟国 ユーロ参加国 ユーロ参加国

存続期間 新規融資は2013年６月30日に終了 新規融資は2013年６月30日に終了 2013年７月１日より常設

法的根拠
リスボン条約の第122条に基づく

ＥＵ首脳会議決定
一時的な政府間合意

政府間組織の設立のための
ＥＵ参加国による合意

＋リスボン条約の第136条改正
に基づく規則

民間の負担 なし なし

2013年７月以降にユーロ参加国によって
発行される満期１年超の新規発行国債に
ついては、債務再編の際に一定多数債権
者の合意に基づき債権内容を変更するこ
とができる集団行動条項（ＣＡＣｓ：
collective action clauses）を発行条件に明記

融資能力
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