
第３節 ヨーロッパ経済

本節では、ヨーロッパ経済の最近の動向を振り返るとともに、英国のEU離脱問題や

世界的な貿易の縮小等に起因するドイツを中心とした製造業の不振、また米欧間の貿易

摩擦など、ヨーロッパ経済とその先行きに影響を与えている事象を取り上げ、今後の見

通しとリスク要因を整理する。

ユーロ圏経済は、良好な雇用・所得環境や緩和的な金融政策を背景に、個人消費等の

内需を中心とした緩やかな回復基調で推移してきたが、輸出や生産については、英国の

EU離脱問題や米中貿易摩擦、中国経済の減速に伴う外需の伸びの鈍化が重しとなり、

年末にかけて景気は弱い回復となっている。

英国では、EU離脱に係る不確実性の継続が企業の投資判断を長期にわたり抑制して

いるとみられるほか、英国・EU間のサプライチェーンに対する不安が企業の生産・財

輸出活動に様々な影響を与えている。 年 月の英国議会下院総選挙において、保守党

が総議席の単独過半数を獲得したことから、英国・EU双方による離脱協定の批准を経

て、英国は 年１月末にEUを離脱し移行期間に入った。これにより、英国のEU離脱そ

のものへの不確実性は解消されたものの、EU離脱関連法には 年末を期限とする移行

期間の延長禁止が盛り込まれているなど、離脱後の英国・EU間の経済関係をめぐる不

確実性は継続している。

１．ユーロ圏と英国の経済動向

（１）ユーロ圏経済の動向

（景気は弱い回復となっている）

ユーロ圏では、景気は弱い回復となっている。実質経済成長率は、 年４～６月期は

前期比年率 ％、７～９月期は同 ％、 ～ 月期は同 ％と、 年４～６月期以

降 四半期連続のプラス成長となったものの、総じて伸びは鈍化している。個人消費は、

雇用・所得環境の改善を背景に緩やかながら増加しているが、総固定資本形成の構成項

目である機械設備投資は、 年４～６月期にかけておおむね横ばいで推移していたもの

の、製造業の不振により７～９月期に減少に転じた。外需については、 年１～３月期

は英国の当初のEU離脱期日である３月末を控えた駆込み需要の増加等もありプラスに

寄与したが、４～６月期はその反動でマイナスに転じた （第 図）。

ユーロ圏の実質経済成長率の内訳をみると、 年４～６月期及び７～９月期、 年４～６月期及び７～９月期に、
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第 図 ユーロ圏の実質経済成長率

（ドイツとイタリアは弱含み、フランスとスペインは堅調）

ユーロ圏全体では景気は弱い回復となっているものの、主要国別にみると 、各国で

回復の度合いは異なる。

ドイツでは、景気は弱含んでいる。 年７～９月期の実質経済成長率は、雇用・所得

環境の改善を背景に堅調な個人消費が下支えして、前期比年率 ％となった。しかし、

公表元であるドイツ連邦統計局によると、 ～ 月期は、７～９月期に堅調であった個

人消費と政府消費が大きく減速し、機械設備投資も７～９月期に引き続いて減速したこ

とから、同 ％と伸びが鈍化したと説明されている（第 図）。

総固定資本形成と外需が大きく成長にプラスあるいはマイナスに寄与している。これはアイルランドにユーロ圏外か

ら巨額の知的財産が移されたことにより、GDPの構成項目である輸入及び知的財産をその一部として含む総固定資本

形成が大きく上振れし、翌期にその反動で大きく下振れたことによるものとされる。

ユーロ圏全体の名目GDPに占める主要各国の名目GDPの比率（ 年）は、ドイツで ％、フランスで ％、イ

タリアで ％、スペインで ％。

外需

在庫・不突合

総固定資本形成

政府消費

個人消費

実質経済成長率

（前期比年率寄与度、％）

（備考）ユーロスタットより作成。

（期）

（年）
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第 図 ドイツの実質経済成長率

フランスの 年７～９月期の実質経済成長率は前期比年率 ％と、ドイツ（同 ％）

やイタリア（同 ％）と比べ堅調であったが、 ～ 月期は同－ ％と低下した（第

図）。７～９月期が堅調に推移した背景としては、内需の各項目がいずれも増加

し、特に総固定資本形成が成長に大きく寄与したことにある。総固定資本形成の内訳を

みると、住宅投資は伸び悩んだ反面、企業投資と政府投資が伸びている。個人消費もプ

ラス成長に貢献しているが、この背景には、マクロン政権が実施した経済社会緊急対策

の効果もあると考えられる。外需については、輸出は財・サービスともに緩やかに増

加したものの、輸入が大幅に増加したことで、純輸出はマイナスに寄与している。これ

は、輸入が減少した４～６月期の反動に加え、好調な内需を背景に輸入が増加したこと

によると考えられる。一方で ～ 月期については、総固定資本形成、個人消費がとも

に減速し成長の重しとなった。この背景としては、在庫の取り崩しに加え、マクロン政

権が進める年金制度改革案への大規模な反対運動 がパリを中心に発生し、複数の労働

組合による公共交通機関の運休や製油所の操業停止等のストライキが経済活動にマイナ

スの影響をもたらしたと考えられる。なお、 月の購買担当者景気指数（PMI）をみる

と、製造業PMIは、後述するようにユーロ圏が中立水準である を下回っているのとは

対照的に、 年後半は を上回って推移している（第 図）。また、サービス業

マクロン大統領は「黄色いベスト運動」に対処するため、 年 月 日、同運動の契機となった軽油・ガソリンへ

の燃料税引上げを撤回するとともに、経済社会緊急対策（ 年３月末までに支給されるボーナスへの課税、社会保険

料免除、残業手当への社会保険料免除（ 年９月予定）の 年１月繰上げ実施、課税免除の追加、月当たり最低賃金

ユーロ引上げ（ 年１月分～）、中間所得層以下を対象とした総額 億ユーロ規模の所得減税（ 年～）等）を

実施した。

年金の受給額減少を危惧するパリ交通公団や国鉄職員等によるストライキが実施されたほか、大規模なデモも実施

され、デモ隊と機動隊の衝突も報じられている。
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在庫・不突合

総固定資本形成
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個人消費
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PMIについても、金融業を中心とする国内向け新規事業の増加を反映して を上回って

推移している。概してフランスの景気がドイツと比較して堅調である背景として、フラ

ンスはGDPに占める製造業 や財輸出 の比率が低く、世界経済の減速の影響を受けにく

い経済構造を有していることが考えられる。しかしながら、上記の大規模なストライキ

やデモは 年１月以降も継続されており、今後も長引くことがあれば、同国経済の一層

の停滞を引き起こす可能性がある。

第 図 フランスの実質経済成長率

第 図 フランスの製造業・サービス業PMI

ユーロ圏主要各国における製造業の付加価値の対GDP比率（ 年）は、ドイツで ％、フランスで ％、イタ

リアで ％、スペインで ％。

ユーロ圏主要各国における財輸出の対GDP比率（ 年）は、ドイツで ％、フランスで ％、イタリアで

％、スペインで ％。

外需

在庫・不突合

総固定資本形成

政府消費

個人消費

実質経済成長率

（前期比年率寄与度、％）

（備考）ユーロスタットより作成。

（期）

（年）

（D.I.）

（備考）１．マークイットより作成。

２．前月と比べた当月の変化（方向性）につい

て指数化したもので、 を上回ると改善、

下回ると悪化。

製造業

サービス業

（月）

（年）
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イタリアでは、 年１～３月期は設備投資を中心とする総固定資本形成や輸入の大幅

な減少による外需の増加が成長にプラスに寄与したものの、在庫の取り崩しが成長にマ

イナスに寄与し、実質経済成長率は前期比年率 ％となった（第 図）。４～６月

期は、個人消費は伸び、また外需も成長に中立であったが、総固定資本形成の伸びが鈍

化したことにより押し下げられ、同 ％の成長となった。また、７～９月期は、輸出

の大幅な減少を主因に、同 ％の成長となった。同国経済は 年 ～ 月期以降低調

ながらもプラス成長で推移してきたが、 年 ～ 月期は、同－ ％と５四半期ぶり

のマイナス成長を記録した。

第 図 イタリアの実質経済成長率

スペインの 年７～９月期の実質経済成長率は前期比年率 ％、 ～ 月期は同

％となった（第 図）。７～９月期については、内需では個人消費と設備投資が

大きく成長に寄与した。特に個人消費は、 年以降、最低賃金（月額）が前年比 ％

引き上げられた ことにより個人所得が増加したことが背景にあると考えられる。一方、

純輸出は、貿易摩擦問題やユーロ圏の景気減速による輸出の低下と好調な内需に起因す

る輸入増加により、マイナスに寄与している。 ～ 月期については、内需では前期に

高い伸びを示した個人消費と総固定資本形成が反転して落ち込んだのに対し、外需では

財輸出の持ち直しと輸入の減少により純輸出がプラスに寄与した。スペインは過去５年

間にわたり、個人消費や設備投資等の内需に支えられ、ユーロ圏の平均を上回るペース

で成長してきたが、その背景としては、欧州債務危機後に実施された経済改革 の効果

最低賃金の引上げは個人消費の拡大を支えたとみられるが、スペイン中央銀行は、最低賃金の大幅な引上げはかえ

って失業者を増やす方向に作用するとの懸念を示している。

年頃に顕在化した欧州債務危機に対処するため、スペイン政府はEUが設立した「欧州安定メカニズム（ESM）」
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により設備投資が活発化してきたことや、フランス同様にGDPに占める製造業や財輸出

の比率が低く、比較的世界経済の減速の影響を受けにくい経済構造を有していることが

あると考えられる。ただし、サービス業PMIは を上回って推移する一方、製造業PMI
は を下回るなど（第 図）、世界経済の減速の影響も部分的に現れつつあると考

えられる 。 
 

第 図 スペインの実質経済成長率

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

に対し支援を申請した。また、銀行への積極的な公的資金注入による不良債権処理や企業部門の国際競争力の向上、

労働市場改革等の構造改革に早期に着手した結果、スペインの固定資本形成は 年後半以降回復基調が続いている。

詳細は内閣府（ ）を参照。

このほか、国内政治の先行き不安も影響を与えている可能性がある。スペインでは 年４月に総選挙が実施され、

中道左派のスペイン社会労働党が第１党を確保した。しかしながら、議席数が議会の単独過半数に届かなかったこと

から、同党を率いるサンチェス暫定首相の首相就任の是非を問う信任投票を実施した結果、２度にわたり反対多数で

否決された。その後、憲法が定める期限である９月までに必要な票を獲得することができず、 月に再度総選挙を実

施することとなった。同党は再総選挙の結果においても第１党の座を獲得したが、なおも議席数が議会の過半数を満

たしていないことから連立政権の樹立を目指すこととなった。同月に急進左派のポデモスと連立政権樹立に向けた基

本合意を交わし、カタルーニャ共和主義左翼も同政権の支持に回ったが、なおも過半数に届かず、調整は難航した。

年１月、カタルーニャ共和主義左翼に代わり、新興中道左派である「我が祖国」が連立に参画することとなり、改

めて信任投票を５日及び７日の２回にわたって実施した結果、２票差で信任を得て連立政権の樹立に至った。
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総固定資本形成
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個人消費

実質経済成長率

（前期比年率寄与度、％）

（備考）ユーロスタットより作成。
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第 図 スペインの製造業・サービス業PMI
 
 

 
 
 
 
 
 
 
（雇用情勢の改善等により個人消費は緩やかながら増加）

ユーロ圏の個人消費は緩やかながら増加している（第 図）。この背景には、堅

調な雇用情勢を反映し、家計の所得環境が引き続き改善していることがある（第

図）。今後についても、良好な雇用・所得環境や各国における拡張的な財政政策 によ

り、個人消費がユーロ圏の緩やかな回復を支えることが期待される。一方で、企業のマ

インドは製造業を中心に低下傾向にあり、加えて、比較的堅調なサービス業も 年９月

にやや低下した後、ほぼ横ばいで推移している（第 図）。こうした状況が続けば、

やがては消費者マインドや消費の下押しにつながる可能性もある（第 図）。

第 図 ユーロ圏の個人消費 第 図 ユーロ圏の賃金・可処分所得

・小売売上

例えば、ドイツでは財政黒字は維持しつつも 年度から主にインフラや住宅、教育、技術革新、失業対策等、投資

を前年比 ％増の 億ユーロへと大幅に拡大するとともに、累進課税見直しや、年金受給額、児童手当の増額等、

家族や低所得者層の社会保障負担の軽減を中心とした拡張的な予算を組んでいる。

（ 年 ＝ ）

（備考）ユーロスタットより作成。

（期）

（年）

小売売上（ドイツ）

小売売上（ユーロ圏）

個人消費（ドイツ）

個人消費（ユーロ圏）

（期）

（年）

（備考）ユーロスタットより作成。

賃金・俸給
可処分所得

（前年同期比、％）

（D.I.）

（備考）１．マークイットより作成。

２．前月と比べた当月の変化（方向性）につい

て指数化したもので、 を上回ると改善、

下回ると悪化。

製造業

サービス業

（月）

（年）
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第 図 ユーロ圏の製造業・ 第 図 ユーロ圏、ドイツの

サービス業PMI  消費者信頼感指数

（外需の伸びの鈍化を背景に輸出は弱含み）

年のユーロ圏経済の回復をけん引した輸出は、 年後半にかけて持ち直していたが、

年半ば以降は弱含んでいる。これは、主に、米中貿易摩擦や中国経済の減速に伴う外

需の伸びの鈍化に加え、自動車に対する世界的な需要の低迷や英国のEU離脱に係る不

確実性によるものと考えられる。なお、英国向け輸出については、英国の当初のEU離

脱期日である 年３月末を控えた在庫積増しの反動減で、４月以降大幅に減少したが、

その後離脱期日が 月末へ一旦延期されたことを受け、再度在庫を積み増す動きが幾分

生じたことなどもあり、７月以降やや持ち直す動きがみられた（第 図）。

また、先行きについて輸出受注に対する企業の景況感（製造業PMI）をみると、 年

月に史上最高値を記録した後、急速に低下し、 年 月には約５年半ぶりに中立水準

である を割り込んだ。その後も依然 を下回る水準で推移していることから（第

図）、輸出は今後も低調に推移する可能性がある。

（D.I.）

（備考）１．マークイットより作成。

２．前月と比べた当月の変化（方向性）につい

て指数化したもので、 を上回ると改善、

下回ると悪化。

製造業

サービス業

（月）

（年）

（

（備考）１ 欧州委員会より作成。

２ 家計の財政状況、経済情勢見通し、高額
商品購買意欲につき尋ねたもの。

（月）

（年）

）

ユーロ圏

ドイツ（D.I.）
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第 図 ユーロ圏の財輸出（仕向先） （参考）ユーロ圏の輸出先割合（ 年）

第 図 ユーロ圏の製造業PMI新規輸出受注指数

（外需の鈍化により鉱工業生産は弱い動き）

ユーロ圏の鉱工業生産は、 年半ば以降弱い動きが続いている（第 図）。この

背景には、ドイツの主力産業である自動車分野の減速が、グローバル・バリュー・チェ

ーンを通じてユーロ圏の製造業全体に波及していることがあると考えられる。製造業

PMI新規受注指数も、域内外の経済の減速を受け、 年 月に中立水準である を割り

込んだ後は１年以上にわたり 以下の水準で推移していることから、当面鉱工業生産は

弱い動きが続くと見込まれる。一方、サービス業については、PMI新規受注指数は を

上回ってはいるものの、９月の指数は と前月の から急落して以降は同程度の水

準で推移しており、製造業の不振が徐々にサービス業にも波及しつつある可能性がある

（前掲第 図）。

ユーロ圏のGDPに占めるサービス業のシェアは ％（ 年）。

アメリカ

英国

中国（香港を

除く）

ポーランド

スイス

その他

（備考） ユーロスタットより作成。

（ 年＝ ）

（備考）ユーロスタットより作成。

全体

英国

中国（香港を除く）
アメリカ

（月）

（年）

（D.I.）

（月）

（年）

（備考）１．マークイットより作成。

２．前月と比べた当月の変化（方向性）に

ついて指数化したもので、 を上回る

と増加、下回ると減少。
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第 図 ユーロ圏主要国の鉱工業生産

（機械設備投資はおおむね横ばい）

ユーロ圏の機械設備投資は、緩和的な金融政策の継続にもかかわらず、世界的な製造

業の不振が影響して 年 ～ 月期をピークに減速傾向にある。 年１～３月期、４～

６月期はスペインやイタリアを中心に増加したものの、７～９月期は主にドイツの低下

によりおおむね横ばいとなっている（第 図）。

また、ユーロ圏の設備稼働率をみても、 年半ば以降低下傾向にあることから（第

図）、機械設備投資は引き続き低調に推移することが見込まれる。加えて、米中貿

易摩擦や英国のEU離脱問題等、ヨーロッパ内外の政治的・政策的不確実性の動向によ

っては、今後も、企業は設備投資を更に抑制する可能性がある。

第 図 ユーロ圏の機械設備投資（国別） 第 図 ユーロ圏の設備稼働率

一方、建設投資（非住宅及び住宅） については、緩和的な金融政策に支えられ 年

ユーロ圏の総固定資本形成（ 年）に占める機械設備投資及び建設投資の割合は各々 ％、 ％（住宅投資の

ユーロ圏 ドイツ
スペイン フランス
イタリア

（ 年＝ ）

（備考）１．ユーロスタットより作成。
２．鉱工業生産指数は建設業を除く。

３．３か月移動平均値。

（月）

（年）

その他 スペイン
イタリア フランス
ドイツ ユーロ圏

（前期比年率寄与度、％）

（備考）ユーロスタットより作成。

（期）

（年）

（％）

（期）

（年）

（備考）ユーロスタットより作成。
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１～３月期まで 四半期連続でプラスの伸びとなった。４～６月期には主にドイツとス

ペインの伸びがマイナスとなったことから、ユーロ圏全体で横ばいとなったが、７～９

月期は、やや力強さを欠きながらもドイツが大きくプラス寄与となったことにより回復

に転じた（第 図）。しかしながら、建設業景況観における今後の見通しは、中立

水準を依然わずかに上回ってはいるものの、 年後半以降低下傾向にあり、 年９月以

降一段の金融緩和が行われたにもかかわらずその傾向に変化がみられない（第

図）。経済の先行きの不透明感が建設投資にも影響を及ぼしつつある可能性があり、本

格的な回復には時間を要するものとみられる。

第 図 ユーロ圏の建設投資（国別） 第 図 ユーロ圏の建設業景況感

（失業率はおおむね低水準で横ばい）

ユーロ圏全体の失業率は低下傾向が続き、 年 月以来の低水準で横ばいとなってい

る（第 図（１））。しかしながら、企業の将来的な雇用見通しをみると、 年以

降、改善と答える企業の割合が継続的に低下しており、 年９月には－ と中立水準

であるゼロを割り込んだ後、更に低下を続けている（第 図（２））。

みでは ％）となっている。

その他 スペイン
イタリア フランス
ドイツ ユーロ圏

（前期比年率寄与度、％）

（備考）ユーロスタットより作成。

（期）

（年）

（D.I.）

建設受注

建設業景況感

（月）

（年）

（備考）１．欧州委員会より作成。

２．建設業の総合景況感及び受注水準（多い

－少ない）。

３．３か月移動平均値。
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第 図 ユーロ圏主要国の雇用情勢

（１）失業率 （２）企業の雇用見通し

（物価はおおむね横ばい）

ユーロ圏の消費者物価上昇率（総合）は、 年末以降、エネルギーや食料価格の下落

を反映して、ECBのインフレ参照値 である２％（前年比）を大きく下回り、１％前後

で推移している（第 図）。コア物価上昇率も、原材料価格の高騰や賃金上昇圧力

の高まりにもかかわらず、景気回復のペースが緩やかになっていることに伴う競争激化

等により、川下への価格転嫁が進んでおらず、前年比１％台前半でおおむね横ばいで推

移している。

第 図 ユーロ圏の消費者物価上昇率

 ECBは、消費者物価指数（HICP総合）前年比を、中期的に２％を下回りかつ２％近傍とすることとしている。

（備考）ユーロスタットより作成。

（％）

ユーロ圏

ドイツ

フランス

イタリア

スペイン 目盛右

（月）

（年）

（％）

（備考）ユーロスタットより作成。

（D.I.）

（月）

（年）

消費者物価上昇率
（総合）

消費者物価上昇率
（コア）

（前年同月比、％）

ECBのインフレ参照値
（中期的に２％を下回りかつ２％近傍）

（備考）１．ECB、ユーロスタットより作成。

２．コアは、総合からエネルギー、非加工食品

を除いたもの。

（月）

（年）
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（財政政策の動向）

ユーロ圏の一般政府財政収支対GDP比は、赤字が ～ 年平均の－ ％から 年に

は－ ％にまで縮小した。欧州委員会の秋季見通し（ 年 月）によると、ユーロ圏

の財政赤字は 年が－ ％、 年が－ ％と、景気減速に伴う歳入減及び拡張的な財

政政策により若干拡大することが見込まれている（第 表）。

財政政策のスタンスを表すとされる構造的財政収支対GDP比をみても、ユーロ圏全体

では赤字が 年－ ％まで縮小したものの、 年－ ％、 年－ ％と緩やかに拡

大することが見込まれている。

月に欧州委員会に提出されたユーロ圏主要国の 年度予算をみると、各国とも財政

スタンスは 年に比べおおむね拡張的となっている。フランスを始め、いずれも所得支

援や減税等、低所得者層を中心とした家計向けの支援策が主な柱となっており、各国の

財政拡張は 年度のユーロ圏の個人消費を一定程度下支えすることが見込まれる 。

第 表 ユーロ圏の一般政府財政収支見通し

（財政ルールをめぐる動向）

EU加盟国は、「欧州セメスター」 において、財政の健全性確保やマクロ経済不均衡

の是正等に向けた取組について３年間の財政計画である「安定化プログラム 」と、雇

用と成長を促進するための構造改革計画である「国家改革プログラム」を欧州委員会に

財源については各国間で違いがみられる。例えばドイツでは、 年の黒字幅が 年比で縮小する分、所得税の累進

課税体系の見直しや子供手当、年金支給額の増額等への充当が予定されている。また、イタリアでは財政赤字が継続

する見通しだが、脱税対策の導入や事業仕分けによる赤字圧縮と歳入確保を目指している。

「欧州セメスター」とは、 年に導入されたEU加盟国の経済政策及び予算に対する事前評価制度。毎年 月から

翌６月にかけて実施される。具体的なプロセスは次の通り。 欧州委員会が前年の年末に向け、成長と雇用の促進

のための戦略を示す年次成長概観を示し、これに基づきEU首脳会議が３月に各国の政策に関しガイドラインを提示す

る。 各国はこれに基づいて中期予算目標や根拠となる経済予測等が盛り込まれた「安定化プログラム」及び「国

家改革プログラム」を４月頃に欧州委員会に提出する。 欧州委員会において各国のプログラムを評価し作成した

勧告案を６月に閣僚理事会にかけ、更に欧州理事会で議論し承認する。なお、ユーロ加盟国は勧告案を踏まえて、

月 日までに次年度の予算原案を欧州委員会に提出するとともに公表しなければならない。また、欧州委員会は同原

案の審査を行い、これに対する意見の公表や加盟国に対し予算原案の修正要求を行う場合もある。

ユーロ非加盟国の場合には「収れんプログラム」と呼ばれる。

（GDP比、％）

2010～14年平均 2018年 2019年 2020年

秋季見通し
（2019年11月）

▲0.8 ▲0.9

春季見通し
（2019年５月）

▲0.9 ▲0.9

▲3.9 ▲0.5

実績 見通し

（備考）欧州委員会 “European Economic Forecast, Spring 2019、Autumn
2019”より作成。
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提出することとされており、欧州理事会（The European Council、EU首脳会議）によっ

て承認された 勧告に基づいて予算案を作成することとされている。

また、EU加盟国は安定成長協定により、一般政府財政赤字が対GDP比３％を上回ら

ず、公的債務残高の対GDP比が ％を下回ることが求められており、この基準を大きく

逸脱する加盟国に対しては、是正措置として過剰財政赤字是正手続（EDP：Excessive 
Deficit Procedure）を適用して、財政規律遵守を求めている （第 図、第

図）。イタリアについては、 年１～３月期の実質経済成長率はプラス成長となったも

のの（前掲第 図）、 年４月、イタリア政府は 年の実質経済成長率見通しを

％から ％に大幅に下方改定し、財政赤字対GDP比が ％になるとの見通しを示

した 。これにより、イタリアへのEDP適用については、早ければ７月に開催される閣

僚理事会で決定される可能性があったが、７月２日にイタリア政府が 年の財政赤字を

億ユーロ縮小させ、EUに対して約束した対GDP比 ％の財政赤字水準を守ること

ができる見通しとなったことから、見送られた。

第 図 EU諸国の財政収支・債務残高 第 図 EU諸国の財政収支

欧州理事会による承認後、閣僚理事会（The Council of the EU、EU理事会）において正式に決定される。

～ 年の欧州債務危機の際には、 か国がEDPの適用対象国となったが、 年６月に最後のスペインが終了し

たため、現在EDPの適用対象国はない。

年 月の欧州委員会の成長見通しでも、 ％から ％に引き下げており、さらに、 年の一般政府財政赤字が

対GDP比 ％、 年が ％と、５月時点より縮小したものの、ユーロ加盟国の財政規律基準値である ％に迫る

と予測している。
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（GDP比、％）

（備考）１．ユーロスタットより作成。

２．財政収支は一般政府財政収支。

ユーロ圏

ドイツ
ギリシャ

スペイン

フランス
イタリア

（ 年財政収支対GDP比、％）

（備考）１．ユーロスタットより作成。

２ 財政収支は一般政府財政収支。

３．欧州の財政規律は「安定成長協定（SGP）」

において、財政赤字対GDP比３％以内、債務

残高対GDP比 ％以内。

（ 年債務残高対GDP比、％）
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（イタリアの政局と財政）

イタリアでは、 年６月にEUに懐疑的な「五つ星運動」と「同盟」が連立し、第１

次コンテ政権が発足したが、その後、財政運営や欧州委員会人事等をめぐり両党間に亀

裂が生じていた。 年８月９日、副首相を務めていた「同盟」のサルビーニ党首が早期

の総選挙を求めてコンテ首相に対する内閣不信任案を提出し、８月 日にコンテ首相は

辞意を表明した。しかしながら、マッタレッラ大統領がコンテ首相に対して新たな連立

政権を樹立するよう要請したことから、９月 日に「五つ星運動」とEUとの協調を重

視する「民主党」の連立による第２次コンテ政権が成立した。コンテ首相は同政権発足

に際し、EUとの融和的な関係の構築を表明したほか、経済・財務相に民主党所属で欧

州議会の経済金融委員会を務めるグアルティエリ委員長を起用するなど、EUとの協

調・対話の方針を示した。

月 日、第２次コンテ政権は 年の財政赤字を 年と同じ水準（対GDP比 ％）

とする 年度予算案をEUに提出した。ただし、 年の構造的財政赤字については、EU
がイタリアに対して 年（対GDP比 ％）から ％改善させるよう要請していたにも

かかわらず、 ％増（対GDP比 ％）とされていたことから、EUは同予算案に財政

規律違反の可能性があるとして、 月 日にグアルティエリ経済・財務相に対し説明を

要請する書簡を送付した。しかしながら、同経済・財務相は「 年の構造的財政赤字見

通しは（規律を）大きく逸脱していない」と回答、その後、EUのモスコビシ欧州委員

（経済・財政・税制担当）も「EUが予算案の変更を求めることはない」と述べた。同

予算案は、 月 日にイタリア議会上院で、 日に下院で賛成多数で可決され、閣議了

承された。

年１月 日、「五つ星運動」のディマイオ党首は、同党内の亀裂により所属議員の

離党が相次いでいる事態を受け、党首を辞任する意向を表明した。ただし、同氏は外務

大臣には留まる意向を示しており、連立政権に影響が生じる可能性は低いとみられる。

イタリアの財政リスクプレミアムの動向をドイツ国債とイタリア国債の利回り格差で

みると（第 図）、 年６月の連立政権発足後、欧州委員会との対立の深まりとと

もに拡大しており、併せてユーロ安も進行していることがみてとれる。その後、 年６

月に欧州委員会がイタリアへのEDP適用が妥当と発表するまで、両国債の利回り格差は

比較的高い水準で推移していたが、７月にイタリア政府が 年の財政赤字についてGDP
比 ％の水準を守る旨を発表した後、イタリアへのEDP適用は回避され、利回り格差

は縮小に転じた。８月にサルビーニ副首相が解散総選挙を呼びかけたことで再び拡大し

たが、９月の新政権成立を受けて大きく低下した。その後、 月にEUに提出された

年度予算案がやや拡張的であったため、 月以降は若干上昇したものの、EUとの間で
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年秋のような激しい対立は生じなかったことから総じて低水準で安定的に推移した。

第 図 イタリアの国債とユーロの動向

（２）英国経済の動向

（EU離脱に係る不確実性が続く中、景気は弱い回復）

EU離脱期日は、当初 年３月 日であったが、英国で離脱協定案が批准されなかっ

たことから、 年４月 日、 月 日、 年１月 日と、３度にわたり延期が行われた。

こうしたEU離脱をめぐる不確実性は、英国の経済活動に様々な影響を与えている。

年 ～ 月期の実質経済成長率は、前期比年率 ％となった（第 図）。

年４～６月期以降の実質経済成長率をみると、 年４～６月期は、当初の離脱期日であ

る 年３月末に備えた企業の在庫積増し効果がはく落したことや、大手自動車メーカー

が同期日後の４月に工場の一時閉鎖を計画・実施したことにより、マイナス成長となっ

た。 年７～９月期は、こうした一時的要因からの反動もあり、プラス成長に転じた。

年 ～ 月期は、政府消費や輸出が下支えをしたものの、EU離脱をめぐる不透明感

から、英国経済をけん引してきた個人消費の伸びの鈍化や、総固定資本形成の減少によ

り成長率が押し下げられた。堅調であった雇用・所得環境にも変調がみられ、個人消費

は、おおむね横ばいとなっている。民間設備投資は、不確実性による企業の投資手控え

から、弱い動きとなっている。財輸出は、 年４～６月期に自動車工場の一時閉鎖によ

り減少した後、７～９月期は新たに 年 月末とされた離脱期日に対する備えもあり増

加した。また、非貨幣用金の輸出増加が、７～９月期以降の輸出の増加に寄与している。 

（月）

（年）

ドル ユーロレート

（目盛右）

イタリアとドイツの

国債利回り格差

９

経済財政文書

閣僚合意

６ ６

伊新政権発足

３ ４

伊総選挙 欧州委、

伊予算案

に意見

EUと伊政府

が合意

５ ７

欧州委、経済

見通し公表

６ ５

欧州委、伊にEDP
適用が妥当と発表

（備考）１．ブルームバーグより作成。

２．イタリアとドイツの国債利回り格差は、イタリア 年国債利回り－ドイツ 年国債利回り。

ユーロ増価

ユーロ減価

７ ２

伊がEDP
適用回避

８ ８

サルビーニ

副首相が

解散総選挙を呼

びかけ

（ドル ユーロ、逆目盛）（％）
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第 図 英国の実質経済成長率

（消費はおおむね横ばい）

個人消費は、良好な雇用・所得環境に支えられ緩やかながら増加していたものの（前

掲第 図）、 年半ば以降、実質賃金の伸びが鈍化していることを受けて（第

図）、おおむね横ばいで推移している。小売売上も当初のEU離脱期日である 年３

月末を控えた駆込み需要 とその後の反動減の後、伸びが鈍化している（第 図）。

耐久財消費について新規乗用車登録台数をみると、 年９月からの国際調和排出ガ

ス・燃費試験法 の導入により大きく落ち込んだ後、 年末以降も弱含んで推移してい

る（第 図）。高額商品購買意欲をみても低い水準で推移しており、他のEU主要

国と異なり、引き続き新規乗用車登録台数が弱含んでいる一要因であると考えられる

（第 図）。

EU離脱をめぐる英国経済の先行き不透明感を背景に、 年の消費者信頼感（総合）

指数は 年に比べ一段と低い水準のマイナス圏内で推移しており（第 図）、消費

の先行きには留意が必要である。

定量的な評価は困難であるものの、離脱後の食料品の高騰や供給不足、医薬品の入手困難を懸念した買いだめ行動

があったことが指摘されている。

WLTP（World harmonized Light vehicles Test Procedure）。内閣府（2019a）を参照。供給面の問題として、WLTPが従

来試験法より厳格で検査工数もかかる試験であるため、企業側の対応が遅れて生産が減ったほか、 年９月当初は市

場で販売可能なモデルが少なかったことなども指摘されている。また需要面でも、WLTPを満たしていない車の在庫

一掃のために 年７～８月にかけて大幅な値引きがされ、需要が先食いされた。

輸入

輸出

在庫・誤差脱漏

総固定資本形成

政府消費

個人消費

実質経済成長率

（年

（前期比年率寄与度、％）

（期）

（年）

（備考）英国統計局より作成。
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第 図 英国の所得環境 第 図 英国の小売売上

第 図 英国の新規乗用車登録台数 第 図 英国の消費者信頼感指数

（財輸出は当初のEU離脱期日を控え減少した後、このところ増加）

財輸出は、自動車メーカーが当初の離脱期日後の 年４月に工場の一時閉鎖を計画・

実施したことにより、 年４～６月は名目、実質ともに減少した。７～９月は、新たに

年 月末とされた離脱期日に対する備えもあり、EU諸国を中心に再度増加した。ま

た、 年半ば以降は、非貨幣用金の輸出が増えていることも寄与し、このところ増加し

ている（第 図、第 図）。

先行きについて、製造業PMIの新規輸出受注指数をみると、 年９～ 月は新たに

年 月末とされた離脱期日に備えた企業の在庫積増しが一定程度は寄与したとみられる

ものの、基調としては中立水準とされる を下回って推移している（第 図）。こ

の背景には、EU離脱に係る不確実性が継続していることや、EU企業が英国企業をサプ

ライチェーンから外す動きに加え、英国からの生産拠点の移転等があるとみられ、１月

末にEUを離脱したものの、本格的な回復には時間がかかる可能性がある。

前年比、％

（備考） 英国自動車製造取引業者協会（SMMT）より
作成。

（月）
（年）

新排出ガス・燃費試験法
全面施行自動車税改正

（前年比、％）

実質可処分所得

（月）

（年）
（備考）１．英国統計局より作成。

２．実質賃金は３か月移動平均値。

３．実質可処分所得は四半期。

実質賃金（目盛右）

（前年比、％） （前年比、％）

（月）

（年）

（備考）１．英国統計局より作成。

２．３か月移動平均値。

（備考）欧州委員会より作成。

（D.I.）

（月）

（年）

消費者信頼感（総合）

高額商品購買意欲

EU残留・離脱を

問う国民投票
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第 図 英国の財輸出 第 図 英国の仕向先別財輸出 

第 図 英国の製造業PMI新規輸出受注指数及び新規受注指数

（生産は弱含んでいる）

英国の鉱工業生産は、大手自動車メーカーが当初の離脱期日後の 年４月に工場の一

時閉鎖を計画・実施したことにより減少した後、新たに 月末とされた離脱期日に向け

て医薬品を中心に一時的な増加がみられたものの、 月にはその反動に加え、４月と同

様、大手自動車メーカーが離脱前後の混乱回避のために工場の一時閉鎖を実施したこと

から弱含みとなっている（第 図）。 
製造業PMI在庫指数をみると、EU離脱に備えた企業の在庫積増し行動により、当初

の離脱期日である 年３月までは歴史的水準まで上昇したものの、４月以降は離脱期日

の延期に伴う在庫取り崩しにより低下している。また、離脱期日延長後の新たな離脱期

日である 年 月末に備え、 月にはやや増加した後、 月には反動減となっている

（第 図）。企業による景況感をみても、製造業PMIでは 年５月以降中立水準で

ある を割り込み、サービス業PMIでも 年 月末とされた離脱期日が近づいた 年９

輸出金額（実質）
輸出金額（名目、燃料除く）
輸出金額（名目）

（ 年＝ ）

（備考）１．英国統計局より作成。

２．３か月移動平均値。

（月）

（年）

（前月比、％）

（備考）１．英国統計局より作成。

２．財輸出額は実質値。

（月）

（年）

財輸出

EU向けEU域外

向け

（備考）１ マークイットより作成。

２ 前月と比べた当月の変化（方向性）について

指数化したもので、 を上回ると増加、下回

ると減少。

。

（月）

（年）

（D.I.）
新規受注

新規輸出受注
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月以降、中立水準を割り込む動きもみられ、低調な推移になっている（第 図）。 
先行きに関して、製造業PMIの新規受注指数、新規輸出受注指数をみると、新規受注

指数は、 年９～ 月にかけて改善の動きがみられたものの、 年５月以降中立水準を

割り込む動きが続いている。新規輸出受注指数についても、 年９～ 月は新たに 年

月末とされた離脱期日に備えた企業の在庫積増しによる改善の動きがみられたものの、

離脱期日が 年１月末に再々延期された後の 月以降は、再度中立水準を割り込んでい

る（前掲第 図）。

第 図 英国の鉱工業生産 第 図 英国の製造業PMI在庫指数

第 図 英国の製造業・サービス業PMI 
 
 
 
 
 

（民間設備投資は弱い動き）

民間設備投資は、 年を通じて減少を続けた後、 年１～３月期はプラスに転じたも

のの、 年７～９月期まで３四半期連続で伸びが低下し、 年 ～ 月期には再び減少

（ 年＝ ）

鉱工業

製造業

（備考）１．英国統計局より作成。

２．３か月移動平均値。

（月）

（年）

（ 年＝ ）

基礎薬品

（目盛右）

（備考）１ マークイットより作成。

２．前月と比べた当月の変化（方向性）について

指数化したもので、 を上回ると増加、下回

ると減少。

（月）

（年）

（D.I.）

原材料等在庫

完成品在庫

（D.I.）

（備考）マークイットより作成。前月と比べた当月の変
化（方向性）について指数化したもので、 を

上回ると改善、下回ると悪化。

製造業

サービス業

（月）

（年）
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するなど、弱い動きが続いている（第 図）。緩和的な金融環境や労働需給の引締

り等、設備投資を促進する要素はそろっているものの、EU離脱に係る不確実性が設備

投資を押し下げているとみられる。また、イングランド銀行（BOE Bank of England）
が企業を対象に実施した調査 によると、企業の設備投資意欲は 年４月以降低下傾向

であったが、EU離脱期日の延長が決定された後の 年４月以降更に下落し、その後も

マイナス圏内で推移している（第 図）。 年 月の英国議会下院総選挙において、

保守党が総議席の単独過半数を獲得したことから、英国は 年１月末にEUを離脱し、

移行期間に入った。しかし、後述するようにEU離脱関連法に 年末までの移行期間の

延長禁止が盛り込まれたことから、離脱後の英国・EU間のFTA交渉は難航することが

予想されている。そのため、引き続き英国・EU間の経済関係をめぐる不確実性は高止

まりし、企業の設備投資意欲は低迷を続ける可能性がある。

第 図 英国の総固定資本形成

第 図 英国企業の投資意欲

BOE (2019a)を参照。

（備考）英国統計局より作成。

（期）

（年）

（前期比年率寄与度、％）

民間住宅投資

政府投資

民間設備投資

その他

総固定資本形成

（D.I.）

（月）

（年）
（備考） １．BOEより作成。

２．製造業、サービス業ともに含む。

３．今後 か月の企業の設備投資意欲について

調査。

４．点数は５ポイントから－５ポイントの範囲

で回答。
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（雇用情勢はおおむね横ばい）

失業率（ILO基準）は 年２月に均衡失業率（ ％） を下回る ％にまで低下し

た後、熟練労働者不足を背景に改善を続け、 年以来の低水準となる ％前後でおお

むね横ばいで推移している（第 図）。

このような労働需給の引締りに伴い、 年半ばまでの名目賃金（週平均、ボーナス除

く）上昇率は堅調に伸びていた。また、 年半ばまでの実質賃金（週平均、ボーナス除

く）上昇率も、消費者物価上昇率が２％近辺で安定していることを受けて（後掲第

図）、堅調に推移していた。しかし、 年半ば以降は、名目賃金上昇率、実質賃金上

昇率ともに頭打ちとなっている（第 図）。

また、各種マインド調査をみると、製造業におけるPMIの雇用指数は、 年４月以降

中立水準である を割り込んで推移しており、英国の主力産業であるサービス業におけ

るPMI の雇用指数も、 年に入り中立水準を割り込む動きがしばしばみられることに

は留意が必要である（第 図）。 年 月に公表されたBOEの調査結果 をみても、

企業の雇用意欲は 年後半以降低下傾向となり、 年５月以降は中立水準を割り込んで

推移している（第 図）。実際、求人数は 年に入って低下傾向が続いており（第

図）、EU離脱をめぐる不確実性が雇用にも負の影響を与えつつあるとの指摘が

されている。

第 図 英国の失業率 第 図 英国の名目賃金及び実質賃金

 
 
 
 

 BOEの推計による長期均衡失業率（Long-term Equilibrium Unemployment Rate）（BOE (2019b)）による。

BOE (2019a)を参照。

（％）

（備考）１．英国統計局より作成。

２．各月値は３か月移動平均値。

３月値は、１～３月の平均となる。

（年）

長期均衡失業率（ ％）

（前年比、％）

名目賃金上昇率

実質賃金上昇率

（月）

（年）

（備考）１．英国統計局より作成。

２．３か月移動平均値。
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第 図 英国のPMI雇用指数 第 図 英国企業の雇用意欲

第 図 英国の求人数

（コア消費者物価上昇率は安定的に推移）

コア消費者物価上昇率は 年に入って低下し、 年９月に前年比２％となった後は、

２％を若干下回る水準で安定的に推移している（第 図）。財生産の低迷による投

入財需給の緩和に加え、 年と比較した際の原油価格の下落及びポンド増価を受け、

年９月以降、川上で輸入物価や生産者投入価格が低下基調となっている（第 図）。

一方、製造業、サービス業ともに、川下である製品価格の引上げの手控えをしているこ

とがコア物価上昇率の伸びの鈍化に寄与していると考えられる（第 図）。消費者

物価上昇率（総合）は、 年１月にBOEの物価目標である前年比２％を下回った後、

２％近辺で安定的に推移していたが、 年８月以降、原油価格やエネルギー小売価格の

低下を受けて、低下し、２％を幾分下回っている（第 図、第 図）。

（月）

（年）

（万人）

（備考）１．英国統計局より作成。
２．３か月移動平均値。
３．農林水産業を除く全ての企業。

（備考）１ マークイットより作成。

２ 前月と比べた当月の変化（方向性）について

指数化したもので、 を上回ると増加、下回

ると減少。

（月）

（年）

（D.I.）
サービス業

製造業

（D.I.）

（備考） １．BOEより作成。

２．製造業、サービス業ともに含む。

３．今後 か月の企業の雇用意欲について調査。

４．点数は５ポイントから－５ポイントの範囲で

回答。

（月）

（年）
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第 図 英国の消費者物価上昇率 第 図 英国の輸入物価と生産者価格

第 図 英国の製造業・サービス業PMI 第 図 英国の消費者物価指数 
投入物価・産出物価指数 （要因別）

 
 
 
（金融政策は政策金利の据置きが続く ）

BOEは 年８月の金融政策委員会で政策金利を ％から ％に引き上げた後は、

年１月の金融政策委員会に至るまで、今後の経済の見通しによっては利上げ・利下げ

のどちらもあり得るとしながらも、据置きの判断を続けている 。また、 年３月に導

BOEの金融政策の枠組みに関する詳細は、第１章コラム１－４ イングランド銀行における金融政策の枠組み を

参照。

年 月及び 月、 年１月の金融政策委員会では、政策金利の据置きに対して２名の委員が求人数の低下にみら

れる労働市場の変化を理由に利下げを主張した。なお、 月 日に実施された英国下院総選挙後の 月 日の同委員

会では、世界経済の成長に一時的に安定の兆しがみられており、米中間の通商摩擦の部分的緊張緩和も貢献している、

と評価する一方、最近の国内政治動向を受けて企業や家計の政策的不確実性が減少したとの証拠はまだみられず、

年上半期の経済成長は国内政治動向を含む不確実性に大きく依存する、とされた。

サービス
財（エネルギー、食飲料・たばこ除く）
食飲料・たばこ
エネルギー
総合

（前年比、％）

（月）

（年）

（備考）英国統計局より作成。

（前年比、％） （ 年＝ ）

（備考）英国統計局、データストリームより作成。

対ユーロ為替レート
（目盛右）

生産者
産出価格

生産者投入価格

輸入物価

ポンド増価

ポンド減価

（月）

（年）

製造業投入物価

製造業産出物価

サービス業投入物価

サービス業産出物価

（備考）１ マークイットより作成。

２ 前月と比べた当月の変化（方向性）について

指数化したもので、 を上回ると増加、下回

ると減少。

（月）

（年）

（D.I.）

（前年比、％）

（備考）１．英国統計局より作成。

２．コア物価はエネルギー・非加工食品を除く。

消費者物価上昇率

（コア）

消費者物価上昇率

（総合）

（月）

（年）

BOEの物価目標
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入された量的緩和政策は、 年８月に資金枠が 億ポンドから 億ポンドに拡大

された後は据え置かれ、BOEのバランスシートは 年以降おおむね横ばいに保たれてい

る（第 図）。 
年 月の金融政策レポート においては、同年 月に英国とEU間で新しい離脱協定

案が合意されたことを踏まえ、新たにEUとのFTAが移行期間中に締結されることを前

提とした見通しが示された。８月時点の見通しよりも ～ 年の成長率見通しを全体的

に引き下げ、潜在成長率程度までの回復は 年半ば頃とされた。ただし、回復のスピー

ドは世界経済の回復や家計や企業における不確実性の解消度合いに大きく依存するとし

ており、金融政策による景気及び物価の下支えが必要となる可能性も示唆している。ま

た、物価見通しは、エネルギー価格の低下を反映して 年には１％台前半まで低下する

ものの、その後需要の回復とともに上昇圧力が増加し、 年には物価目標である２％を

若干上回るとした。

しかしながら、その後一連の経済指標が想定よりも弱いものとなったことを受け、

EU離脱直前に公表された 年１月の金融政策レポートにおいては、 年 月時点の成

長率見通しを更に引き下げるとともに、潜在成長率程度までに回復する時期を 年末頃

とした。

なお、 年７月以降BOEの金融政策を指揮してきたカーニー総裁は 年３月半ばに退

任し、元副総裁で現金融行為監督機構（FCA：Financial Conduct Authority） 長官のベイ

リー氏が新総裁に就任する予定となっている。 年１月末のEU離脱後も、英国・EU間

の経済関係をめぐる不確実性は継続が見込まれることから、ベイリー新総裁による金融

政策の舵取りが注目される。

第 図 BOEの金融政策

BOE (2019b)を参照。同レポートより、従来の“Inflation Report”から名称が変更された。金融政策運営に対する理解

が十分得られるよう、より見通しに重点を置いたとされる。 
FCAは金融サービス業の規制に携わる英国政府とは独立した機関。

（億ポンド）

バランスシート

（備考）BOEより作成。

（月）

（年）

政策金利（目盛右）

（％）

← ％
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（英国のEU離脱をめぐる動向 ）

英国は、 年６月 日のEU離脱を問う国民投票で離脱賛成票が残留票を上回ったこ

とを受けて、 年３月 日、EUに離脱を通知し、その後の離脱交渉を経て、 年 月

に「EU離脱協定案」と「将来関係に関する政治宣言案」が正式に合意された（第

表）。しかし、離脱協定案に含まれている北アイルランドのバックストップ につい

ては、発動された場合、EU側の合意なしには解除することができない取り決めになっ

ていることに加え、EU関税同盟への残留期日が明確にされていないことから、英国が

EUのルールに縛られ続け主権を取り戻すことができなくなるおそれがあるとして、野

党のみならず、与党・保守党の強硬離脱派からも批判を受けた。その結果、離脱協定案

は英国議会下院において、３回にわたり否決された。その後、 年４月 日に開催され

た特別欧州理事会で、英国の離脱期日を 月 日まで再延期することが合意された。

７月 日、メイ首相は辞任し、ジョンソン氏が首相に就任した。英国政府はEU離脱

期日に向けて、 年 月にメイ前政権とEUが合意した離脱協定案に代わる新提案を

月２日に公表し、EUとの協議を経て、 月 日の欧州理事会において英国とEU か国

は、新たに離脱協定案（第 表）及び将来関係に関する政治宣言に合意した。

新たな離脱協定案（以下、新離脱協定案）では、懸案のバックストップに係る項目

を削除し、英領北アイルランドとEU加盟国のアイルランド共和国間の厳格な国境管理

を避けるため、税関検査をアイルランド島内では行わず、北アイルランドと英国本土間

で実施することとした。さらに、北アイルランドは引き続き英国の関税領域にとどまる

ものの、同地域に輸入される製品に対してはEUの関税法典に基づくルールが適用され

るとした。また、新たな政治宣言では、英国とEUがともにFTA締結を目指すことが明

記された。

英国政府は当初、 月 日の離脱期日に間に合わせるため 、 月 日に英国議会下

院で新離脱協定案の批准を得ることを目指していたが、同批准を求める政府動議に対し

て、「合意なき離脱」の完全回避を主張する超党派議員が、EU離脱関連法 成立まで承

認を見送るとする修正動議 を提出し、可決された。同動議の可決を受けて、ジョンソ

年前半までの経緯の詳細については内閣府（2019a）及び内閣府（2019b）を参照。

年 月 日の移行期間終了後、英領北アイルランドとEU加盟国のアイルランド共和国間の厳格な国境管理を避

ける代替的な取り決めが英国とEU間で合意されるまで、英国全体がEUの関税同盟に残留するとした内容。

英国政府は、 EU離脱に向けて企業や個人が準備する際のガイダンスを公開したポータルサイト

https://www.gov.uk/brexit を開設するとともに、EU離脱に係る費用として ～ 年度から ～ 年度にかけて 億

ポンドを支出している。さらに「合意なき離脱」に備えて、 年度予算において 億ポンドの追加支出をし、 億ポ

ンドのうち、 億ポンド は国境管理や通関業務の準備のほか、輸送および備蓄を含めた重要な医薬品や医療製品の

供給継続の確保などに割り当てられ、直ちに支出された。 年度予算においてもEUとの新たな経済関係構築のため

億ポンドを計上している。

 Withdrawal Agreement Bill。 
EU離脱協定をEUと締結するにあたっては、あらかじめ離脱実施に必要な国内法を整備する必要があるとした、EU

－  237 －



ン首相は同日、トゥスクEU大統領（当時）に対し、EU離脱期日を 年１月 日に延期

することを求めるとした書簡を送付した 。

月 日、英国とEU か国は最長 年１月 日までの離脱期日延期で合意し、これ

を受けて同日、英国議会下院は、ジョンソン首相が提出した 月 日に総選挙を実施す

る特例法案を可決した。下院は 月６日に解散され、 月 日の総選挙において、保守

党は単独で総議席の過半数を獲得した。 月 日、ジョンソン首相は 年末までの移行

期間の延長禁止を盛り込んだEU離脱関連法案を英国議会下院に提出し、 年１月９日

に可決、１月 日にEU離脱関連法が成立した。さらにEU側では、１月 日の欧州議会

において離脱協定案を承認、１月 日のEU理事会において離脱協定締結を承認したこ

とで、同日、批准手続きが完了し、１月 日 時（英国時間）に英国はEUを離脱し、

移行期間に入った。これにより、英国のEU離脱そのものへの不確実性は解消された。

ただし、 年末までの移行期間中にEUとのFTA締結に至らない場合、「合意なき離脱」

と同じ状態に陥る可能性もあり、英国・EU間の経済関係をめぐる不確実性は継続して

いる。

離脱法（European Union (Withdrawal) Act 2018及びEuropean Union (Withdrawal) (No.2) Act 2019）に対する修正動議。 
これに先立って９月９日に成立したEU離脱延期法で定められた手続きによる。同法は、 月 日までに、 EUと

の離脱協定合意案を英国議会が承認しない場合、または、 英国議会が合意なき離脱を承認しない場合、首相に対

しEUへの 年１月 日までの離脱期日延期の申請を義務付けている。 
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第 表 英国のEU離脱をめぐる主要な動き

 

 

 

 

 

 

 

第 表 新旧離脱協定案における北アイルランドに関する取り決めの主な相違点
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

項目 新離脱協定案 18年11月離脱協定案

関税

2020年12月31日の移行期間終了後、
・英国全体がEUの関税同盟から離脱。

・北アイルランドは英国と第三国との間のFTAの

　利益を享受する一方、EUの関税ルールの適用を

　受ける。
・税関検査はEUルールに基づいて英国本土と

　北アイルランドの間で行われ、アイルランド
　島内では行われない。
・英国から北アイルランドに流入する物品に対し
　ては、（検疫・規制検査とともに）税関検査が
　行われ、EUの関税が賦課される。ただし、当該

　物品が北アイルランドにとどまることを証明
　できる場合、関税は免除となる。
・４年毎に北アイルランド議会が「アイルランド
　議定書」に基づく措置の継続可否を判断。

2020年12月31日の移行期間終了後、
・アイルランド島内の厳格な国境管理を避ける
　代替的な取り決めが取り交わされるまで、英国
　全体がEUの関税同盟に残留（バックストップ)。

規制 北アイルランドは財分野でEUの単一市場に残留。 北アイルランドは財分野でEUの単一市場に残留。

（備考）欧州委員会、英国政府より作成。

事　項

2016年６月 23日 EU残留・離脱を問う国民投票

2017年３月 29日 英国政府がEU側に正式に離脱通知

2018年11月 25日
特別欧州理事会（特別EU首脳会議）において、EU27か国が離脱協定及び将来関係に関す

る政治宣言を承認

12月13～14日

欧州理事会（EU首脳会議）

（EU27か国が、英国との再交渉を否定、北アイルランド国境管理問題の安全策が一

時的措置であることを合意）

2019年１月 15日 英国議会下院でEU離脱協定案を否決

３月 21日
欧州理事会でEU27か国が（英国議会下院が離脱協定を可決しない場合）19年４月12日

までの離脱期日延期に合意

４月 ５日 メイ首相（当時）、EUに対し離脱期日を19年６月30日まで延期することを要請

10日 特別欧州理事会でEU27か国が19年10月31日までの離脱期日延期に合意

７月 24日 メイ首相辞任、ジョンソン首相就任

９月 ９日 EU離脱延期法成立

10月 ２日 英国政府がEU離脱に関する離脱協定案の新提案を公表

17日 欧州理事会で英国とEU27か国が新たな離脱協定案に合意

19日 離脱延期法に則り、ジョンソン首相がEUに離脱期日延期を申請する書簡を送付

29日 英国とEU27か国が最長20年１月31日までの離脱期日延期に正式合意

12月 12日 英国議会下院総選挙で保守党が単独過半数を獲得

2020年１月 ９日 英国議会下院でEU離脱関連法案を可決

23日 英国議会でEU離脱関連法成立

24日
ミシェルEU大統領、フォン・デア・ライエン欧州委員会委員長、ジョンソン英首相

がEU離脱協定案に署名

29日 欧州議会でEU離脱協定案を可決

30日 EU理事会で離脱協定締結を承認、批准手続き完了

31日 英国のEU離脱、移行期間開始

６月 30日 移行期間の延長申請期限

12月 31日 移行期間終了

（備考）欧州委員会、英国政府より作成。

年月日

（以下、予定）
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（通商協定を締結しないまま移行期間が終了した場合の英国及びユーロ圏経済への影響

）

OECD では、英国がEUとFTAを締結しないまま移行期間を終えた場合に、英国、及

びユーロ圏の実質GDPに与える影響を推計している。同推計において、FTA未締結で移

行期間が終了すると、 関税障壁及び非関税障壁の高まりによる輸出の低下、 不確

実性の上昇による投資の抑制、 移民の減少による長期的な労働力の減少や生産性の

低下を通じて、英国における実質GDPが移行期間終了後最初の２年間で ～ ％程度

押し下げられるとしている（第 図） 。 
他方で、ユーロ圏については、WTOの最恵国待遇（MFN）条件での貿易取引となる

ことから、実質GDPは移行期間終了後最初の２年間で ％程度押し下げられ（第

図）、中長期的には、自動車や部品、金融サービスなどにおけるコスト増加により、

英国との取引量が大幅に減少するとしている。国別では経済面で密接なつながりを持つ

アイルランドが最も影響を受け、アイルランドにおける実質GDPは移行期間終了後最初

の２年間で ％程度押し下げられるとしている。 
 
第 図 英国とEUが通商協定を締結しないまま移行期間が終了した場合の 

英国及びユーロ圏経済への影響

（英国）

 通商協定を締結しないまま移行期間が終了した場合の対応とはされていないものの、英国政府は「合意なき離脱」

の場合には、EUからの輸入通関を簡素化できる移行簡易手続（TSP:Transitional Simplified Procedures。「合意なき離脱」

になった場合、企業に対し、通常の輸入手続きにあたる準備期間を与えるために導入することを目的とし、事前に登

録しておくことで全ての税関申告書類を準備することなくEUからの物品を輸入できる簡易な輸入手続き）を少なくと

も１年間導入するとしている。 
 OECD (2019)を参照。 
 英国立経済社会研究所（NIESR）のNational institute Global Econometric Model（NiGEM）を用いた試算。関税障壁及

び非関税障壁により、輸出総量は移行期間終了後早期に８％減少し、中長期的に ％減少することを見込んでおり、

設備投資については、移行期間終了後最初の１年間で９％近く減少、消費者物価は、ポンド減価（５％）による輸入

物価の上昇に伴って、 ％近く上昇するとしている。

１年目 ２年目 ３年目

（OECD英国経済見通しからのかい離、％）

（備考）OECD “Economic Outlook, November 2019”より作成。

関税障壁及び

非関税障壁の

高まりによる

影響

労働力の減少

や生産性の低

下による影響

不確実性に

よる影響
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（ユーロ圏）

１年目 ２年目 ３年目

（OECDユーロ圏経済見通しからのかい離、％）

（備考）OECD “Economic Outlook, November 2019”より作成。
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２．ユーロ圏及び英国経済の見通しと主なリスク要因

（１）ユーロ圏及び英国経済の見通し

ユーロ圏の景気は、世界的な貿易の減速や英国のEU離脱をめぐる不確実性等により、

ドイツを中心とした製造業の不振が続く一方、雇用・所得環境の改善を背景に緩やかに

増加を続ける個人消費や緩和的な金融政策に支えられて、内需を中心に弱い回復が続く

と見込まれる。また、英国においても、長期化するEU離脱問題に係る不確実性の影響

から、企業設備投資の抑制が続き、景気は弱い回復が続くと見込まれる（第 図）。

年と 年の経済成長率について、国際機関ではおおむねユーロ圏で ～ ％、

～ ％、英国で ～ ％、 ～ ％をそれぞれ見込んでいる（第 表）。

第 図 ユーロ圏及び英国 第 表 ユーロ圏及び英国の

の実質経済成長率 国際機関による見通し

（２）ユーロ圏及び英国経済の主なリスク要因

（通商問題の動向）

ユーロ圏では外需の伸びの鈍化が輸出や生産への重しとなっており、米中貿易摩擦の

更なる悪化等、外需を減速させるような通商問題の動向が景気への下振れリスクとなる。

特に、EU・アメリカ間については、 年 月にWTOがEUのエアバス社への補助金給付

を理由に、アメリカにEUへの対抗措置を承認する決定を行い、アメリカが追加関税措

ユーロ圏
（前期比年率、％）

欧州委員会
見通し

英国

（備考）１．ユーロスタット、英国統計局及び欧州委員会
より作成。

２．見通しは前期比で公表されるため、内閣府で
年率換算。

（期）

（年）

（前年比、％）

2020年 2021年

ユーロ圏

ドイツ

フランス

英国

ユーロ圏

ドイツ

フランス

英国

ユーロ圏

ドイツ

フランス

英国

OECD
（2019年11月）

IMF
（2020年１月）

欧州委員会
（2020年２月）

（備考）OECD “Economic Outlook,  November 2019”、欧州
委員会 “European Economic  Forecast, Winter 2020”、
IMF “World  Economic  Outlook,  January 2020”より作成。
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置を実施するなど、このところ緊張の高まりがみられる。アメリカは欧州諸国のデジタ

ルサービス税導入に対抗した追加関税措置や、安全保障を理由とした自動車及び同部品

への追加関税措置も検討しており、緊張の更なる増大の可能性に留意が必要である。 

（英国のEU離脱）

月 日の英国議会下院総選挙において、保守党が単独で総議席の過半数を獲得した

結果、 年１月９日には、 年末までの移行期間の延長禁止を盛り込んだEU離脱関連

法案が可決され、１月 日にEU離脱関連法が成立した。これにより、英国・EU双方に

よる離脱協定の批准を経て、英国は 年１月末でEUを離脱し、移行期間に入った。こ

れまで英国企業の設備投資意欲を低下させてきたEU離脱そのものへの不確実性は解消

されたものの、離脱後、 年末までの移行期間内にEUとのFTA締結に至らない場合、

「合意なき離脱」と同じ状態に陥る可能性があり、英国・EU間の経済関係をめぐる不

確実性は継続している。英国・EU間の通商交渉をめぐる不確実性が英国の投資・生産

活動に与える影響に引き続き注意するとともに、英国・EU間の経済関係の変化がもた

らす長期的な影響にも留意が必要である。 

（イタリアの財政問題）

９月に成立した第２次コンテ内閣は、EUとの協調・対話の方針を示しており、EUに
提出した 年度予算案は12月にイタリア議会上院・下院で可決され、閣議了承された。

ただし、イタリアでは成長率の低迷が続いているほか、コンテ首相はかねてよりEUの
財政ルールは見直しが必要との立場であることから、財政政策の方向性をめぐるイタリ

ア政府とEUの見解には引き続き留意が必要である。 

（フランスにおける経済改革への反対運動）

年 月、マクロン政権が進める年金制度改革案への大規模な反対運動が行われたほ

か、「黄色いベスト運動 」も継続されており、こうした動きがフランスの経済政策や

経済に与える影響に留意が必要である。

年 月 日の燃料税の引上げを契機とする、フランスのマクロン大統領の政策に抗議する大規模抗議行動。同政

権の経済社会緊急対策の実施等により参加者は減少傾向にあるとされるが、年金制度改革反対運動との合流による再

拡大の可能性があるとも言われている。
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