
 

－ 284 － 

第２節 ヨーロッパ経済の見通しとリスク 

 

ヨーロッパ経済は、景気は総じて持ち直しているものの、そのテンポは国ごとのば

らつきが大きく、二極化の傾向がみられる。以下では、ヨーロッパ経済の先行きに係

るメインシナリオと、それに対するリスク要因についてみていく。 

 

１．経済見通し（メインシナリオ）― 持ち直しが続くが、二極化の傾向が強まる 

 

ヨーロッパでは景気は総じて持ち直している。ただし、国ごとにみるとばらつきが

大きく、二極化している。主要国についてみると、経済規模が大きいドイツでは輸出

主導で景気が回復し、ヨーロッパの経済全体をけん引している。フランスでは消費の

持続的な増加から景気は緩やかに回復している。また、英国では足踏み状態にあるほ

か、スペインやイタリアでは実質経済成長率は低い伸びとなっている。一方、ＥＵや

ＩＭＦに支援を要請したギリシャ、アイルランド、ポルトガルでは実質経済成長率は

低い伸びないしマイナスとなっており、厳しい経済状況となっている。 

先行きについてみると、ドイツを中心として、輸出と生産の増加が続くと見込まれ

ることから、設備投資や消費も堅調に推移し、ヨーロッパ経済全体としては持ち直し

が続くと見込まれる（第3-2-1表）。 

 

第3-2-1表 国際機関等の実質経済成長率の見通し 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）ＯＥＣＤ“Economic Outlook 89”（11年５月 25日）、欧州委員会“European  
Economic Forecast Spring 2011”（11年５月 13日）、ＩＭＦ “World Economic  
Outlook”（11年４月 11日）、ＥＣＢ “Staff Macroeconomic Projections for  
the Euro Area”（11年３月３日）より作成。 

（前年比、％）

2010年 11年 12年

ユーロ圏 1.7 2.0 2.0

ドイツ 3.5 3.4 2.5

フランス 1.4 2.2 2.1

英国 1.3 1.4 1.8

ユーロ圏 1.8 1.6 1.8

ドイツ 3.6 2.6 1.9

フランス 1.6 1.8 2.0

英国 1.3 1.7 2.1

ユーロ圏 1.7 1.6 1.8

ドイツ 3.5 2.5 2.1

フランス 1.5 1.6 1.8

英国 1.3 1.7 2.3

ＥＣＢ
（３月３日）

ユーロ圏 1.7
1.3～2.1

（中央値1.7）
0.8～2.8

（中央値1.8）

ＯＥＣＤ
（５月25日）

ＩＭＦ
（４月11日）

欧州委員会
（５月13日）
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しかしながら、ギリシャをはじめとする南欧諸国等では大規模な財政再建策を実施

する必要があること、英国、スペイン、アイルランドのように依然としてバブル崩壊

による後遺症が残る国々があること、南欧諸国等ではソブリン・リスクが高まってい

ること、ドイツ経済の回復が貿易を通じて南欧諸国等の経済全体に与える効果が限定

的なこと1から、ヨーロッパ経済は更なる二極化が予想される。 

加えて、各国の財政緊縮による景気に対する下押しの影響に留意する必要がある。

この結果、ユーロ圏における11年全体の実質経済成長率は、前年比２％前後になると

見込まれる。 

 

２．経済見通しに係るリスク要因 

 

見通しに関するリスクのバランスは依然として下方に偏っており、特に、ソブリン・

リスク再燃が金融システムに与える影響は深刻なリスク要因となっている。 

 

（１）下振れリスク 

 

（i）ソブリン・リスク再燃による金融システム不安の再拡大 

ギリシャの財政再建は予定通り進まず、市場では債務再編（デフォルト）の懸念が

高まっている。ギリシャの債務再編の懸念は、ギリシャ同様に財政状況の悪化が著し

いアイルランド、ポルトガルへと伝播する可能性もある。これらの国々の更なる国債

利回りの上昇（国債価格の急落）やソブリンＣＤＳの急騰により、金融市場の混乱が

深刻化するリスクがある。また、これらの国々の国債保有や対外与信残高の多い金融

機関の経営に対する懸念へと広がり、信用収縮を通じて景気回復が停滞するリスクが

ある。 

 

（ii）物価上昇の加速 

エネルギー価格と食料価格の高騰を背景に、消費者物価上昇率（総合）は上昇して

いる。エネルギー価格等の高騰が今後も続く場合においては、物価上昇が加速する懸

念がある。 

エネルギー価格等の高騰の影響は、価格転嫁の度合いや賃金決定行動を通じた二巡

目効果（second-round effect）の大きさによって異なる。例えば、エネルギー等の高騰

が価格転嫁されれば、消費者物価上昇率が高まり、実質可処分所得の減少を通じて消

                         
1
 詳細は、内閣府(2010b)。 
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費を抑制する可能性がある。他方、賃金の物価スライド制が取られている国において

は、賃金が物価上昇とともに上昇するので、実質消費に対する影響は限定的となるが、

企業収益を圧迫する。 

また、ＥＣＢは、物価安定の維持を金融政策の唯一の目標としており、インフレ参

照値として、消費者物価上昇率（総合）を２％を下回りかつ２％近傍に保つこととし

ている。これを達成するために、利上げを加速した場合には、企業における資金調達

コストが高まるため、設備投資等の減少を通じて実体経済の下押し圧力となる。さら

に、第２章でみたとおり、現在のユーロ参加国における消費者物価上昇率（総合）に

はばらつきがあるので、ドイツやフランスといった消費者物価上昇率の伸びが低い一

部の国々にとっては、利上げによる実体経済への影響が過大となる懸念がある。 

 

（iii）英国、スペインにおける景気回復の停滞 

英国、スペイン経済では、依然として住宅バブルの後遺症から回復しておらず、家

計のバランスシート調整や金融システム不安が残っている。このため、英国では景気

が足踏み状態にあるほか、スペインでは実質経済成長率は低い伸びとなっている。こ

れらの国々における景気回復が停滞すれば、比較的経済規模が大きいことからヨーロ

ッパ経済全体の伸びを押し下げるとともに、主要な貿易相手国からの輸入の減少や英

国金融機関の対外与信の縮小等を通じて、ヨーロッパ経済の下押し圧力となるリスク

がある。 

 

（iv）アメリカ、アジア経済の減速に伴う輸出の減少 

ユーロ圏における輸出の増加を支えているアメリカ経済やアジア経済が、これまで

より減速した場合、景気のけん引役である輸出が減少する上、輸出の増加を背景に持

ち直していた生産や個人消費への影響も考えられ、景気を下押しするリスクがある。 

 

（v）雇用情勢の想定以上の深刻化 

 ヨーロッパ全体の失業率は改善がみられるものの、依然として10％近傍で推移して

おり、高止まっている。景気が自律的な回復に至らず、失業率がこれまで以上に上昇

した場合には、所得環境や消費者マインドの悪化を通じて、個人消費を更に下押しす

るリスクがある。 
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（２）上振れリスク 

 

 上記のメインシナリオに反して、以下の場合には予想外に速い景気の回復ペースと

なる可能性もある。 

 

世界経済の想定以上の回復に伴う輸出拡大 

主要な輸出先であるアメリカ、中国の景気が力強いものになった場合、輸出から生

産、雇用、消費へとその恩恵が波及し、景気の回復ペースは比較的速いものになる可

能性がある。 
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