
第２節 欧州の景気動向

 本節では、主に2024年後半のユーロ圏及び英国経済を概観するとともに、両地域の主

要需要項目である個人消費、設備投資及び輸出を中心に分析する。あわせて、消費動向

の背景にもあると考えられる雇用についても分析する。

１． ユーロ圏経済の動向

（景気は、総じて持ち直しの動き）

ユーロ圏経済の動向を実質GDPの推移から概観136すると、2022年後半以降、急激な物

価上昇と金融引締めを受けて、実質GDPが横ばい傾向で推移してきた。その後、物価上

昇率の低下に伴う実質賃金の上昇等を受けて消費は持ち直しの動きがみられること等か

ら、2023年７－９月期以降実質GDP成長率はプラスで推移しており137、景気は、一部に

足踏みがみられるものの持ち直しの動きがみられる（第2-2-1図）。

第2-2-1図 実質GDP 需要項目別の動向 

以下では、主要な需要項目である個人消費、設備投資及び輸出について分析する。

（個人消費は、持ち直しの動き）

はじめに、個人消費の動向を財の消費動向から確認する。

まず、実質小売販売額の動向をみると、2021年秋以降、感染症収束に伴う経済活動の

136 GDP を構成する需要項目の対 GDP 比を 2023 年名目金額ベースでみると、個人消費 53.0％、政府消費 21.2％、総

固定資本形成 21.9％、財輸出34.6％、サービス輸出 15.8％。ユーロ圏は英国と比較して財輸出の依存度が高い。 
137 ユーロ圏は、2024年４－６月期前期比年率0.7％、2024年７－９月期同1.6％、2024年10―12月期0.1％。 

（備考）１．ユーロスタットにより作成。 

２．季節調整値。設備投資は公的部門含む非住宅設備投資。 
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再開やウクライナ侵略に伴うエネルギー価格等の高騰を受けた消費者物価の上昇により、

実質小売販売額は、低下傾向が続いた。2023年後半以降は消費者物価の上昇の鈍化と名

目賃金の上昇を受けて実質賃金がプラスで推移する中、消費は持ち直しの動きがみられ

ている（第2-2-2図）。 

しかしながら、自動車の新規登録台数の動向をみると、供給制約が解消された2023年

９月以降も感染症拡大前の2019年を下回る水準で推移し、2024年12月においてもこの傾

向が続いており、後述のとおり高額商品に対する購買意欲は戻っていない（第2-2-3

図）。 

 

第2-2-2図 実質小売の推移 

 

 

 

第 2-2-3 図 自動車新規登録台数の推移 

 

（備考）欧州委員会により作成。 
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（備考）１．ユーロスタットにより作成。 

    ２．季節調整値。 
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このような消費動向の説明要因となり得る、実質賃金の動向を確認する。前述の要因

により、消費者物価上昇率が名目賃金上昇率を上回り、実質賃金の上昇率が2021年１－

３月期以降マイナス傾向で推移していたが、消費者物価上昇率の低下と名目賃金上昇率

の上昇を受けて、2023年７－９月期以降は実質賃金の上昇率がプラスで推移している

（第2-2-4図）。 

第 2-2-4 図 実質賃金と物価の推移 

  

 

 

実質賃金の上昇率がプラスで推移している中でも消費の回復が緩やかなものにとどま

る背景には、消費者信頼感（消費者マインド）138の改善ペースの弱さが考えられる。消

費者マインドを構成する、家計の現状と先行き、経済見通し及び高額商品購買意欲の推

移をみると、2024年に入って以降、家計の先行きは、消費者物価上昇率の低下を受けて、

ほぼゼロ近傍まで改善しているが、経済見通しや高額商品購買意欲は、後述する雇用不

安や物価見通しを受けた貯蓄志向の高さから、停滞している。 

加えて、2024 年６月以降、欧州中央銀行（ECB）は４回政策金利を引き下げている

が、依然として政策金利は高い水準にとどまっており、これに伴うローン金利の高止ま

りもあいまって、高額商品購買意欲は改善の動きがみられず、消費者マインドは全体と

して改善ペースが弱い状況にある（第 2-2-5 図）。 

  

 
138  消費者に対し家計の現状及び予想される今後12か月間の先行き、予想される全般的な今後12か月間の経済状況の

見通し、今後12か月間に大きな買い物をする意向（高額商品購買意欲）に関する質問に対するDIの単純平均値（％ポ

イント）。 
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（備考）１．ECB、ユーロスタットにより作成。 

        ２．実質値は名目賃金を消費者物価総合（帰属家賃含まない）で実質化。 
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第2-2-5図 消費者信頼感 

（１）全体、家計（現状）、家計（先行き） （２）経済見通し、高額商品購買意欲 

 

（備考）欧州委員会により作成。 

 

このように消費者マインドの改善ペースが弱いことから、超過貯蓄は引き続き増加傾

向となっている。感染症拡大前の2019年各四半期の貯蓄額と比較して積みあがった超過

貯蓄を、フロー及びストックベースでみると、フローは感染症収束に伴い低下傾向とな

っていたが、2022年半ば以降は緩やかな上昇傾向に転じている。これを受けて、ストッ

クは、増加が継続している。この結果、超過貯蓄ストックは、GDP比でみて、ユーロ圏

では2024年４－６月期は約11.4％（約1.7兆ユーロ）となっており、貯蓄を積み増す動

きが続いていることが確認できる（第2-2-6図）。 

 

第2-2-6図 超過貯蓄の動向 
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（備考）１．ユーロスタットにより作成。季節調整値。 

    ２．貯蓄超過（フロー、ストック）の前提となる各四半期の貯蓄額の計算式は、 

          貯蓄額＝家計可処分所得－家計最終消費支出。 

        ３．フロー、ストックの貯蓄超過額はともに名目値。 
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こうした超過貯蓄の増加の背景には、貯蓄志向の高まりが指摘されている。欧州委員

会は、政策の先行き不透明感や雇用不安により、貯蓄志向が高まっていた可能性を指摘

している。そこで貯蓄志向をみてみると、2022年２月以降、消費者物価上昇率の急激な

高まりを受け貯蓄志向はマイナスに転じた。その後、消費者物価上昇率の低下を受け、

2023年４月以降、貯蓄志向はプラスに転じ、2024年に入ってからはプラス幅が拡大し、

感染症拡大前の2015年から2019年までの平均のマイナス3.3を上回って推移するなど、

貯蓄志向の高まりが確認できる。加えて、雇用不安については、失業見通しをみてみる

と、感染症拡大期の2020年に大きく上昇したものの感染症の収束を受けて2021年夏頃に

は大きく低下している。さらに、ウクライナ侵略を契機としたエネルギー価格の上昇を

受けた生産調整を背景に雇用不安は再び上昇に転じ、感染症拡大前の2015年から2019年

までの平均の11.0を上回って推移している（第2-2-7図）。特に2024年夏以降は、ドイ

ツの大手自動車メーカーが創業以来初となる国内工場閉鎖を検討していることが報じら

れたこと等により雇用不安は高まっており（第2-2-8表）、失業見通しは大きく上昇す

るとともに貯蓄志向は高止まりしている。 

 

第2-2-7図 貯蓄志向、失業見通し、物価見通し 
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（備考）１．ユーロスタットにより作成。季節調整値。 

２．貯蓄志向は、家計に対し、12か月先までの貯蓄志向を尋ねたもの。 

失業見通しは、家計に対し、12か月先までの失業の見込みを尋ねたもの。 
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第2-2-8表 ドイツ大手自動車メーカー国内工場閉鎖の動向 

 

2024年９月２日 ドイツ大手自動車メーカー史上初となる国内工場の閉鎖を検

討しているとの報道。 

９月４日 ドイツ大手自動車メーカーは、国内工場の閉鎖を含むコスト

削減計画について従業員向け会合を開催。 

９月10日 ドイツ大手自動車メーカーは、国内６か所の工場で2029年ま

で雇用を保障すること等を盛り込んだ一連の労働協約の破棄

を発表。 

９月25日 ドイツ大手自動車メーカーは産業別労働組合IGメタルと第１

回労使交渉を実施も、合意なく終了。IGメタルは、工場閉鎖

回避、雇用保障の復活、７％の賃上げを求めるも、ドイツ大

手自動車メーカーは要求を拒否。IGメタルは、12月初旬から

のストライキを警告。 

10月28日 ドイツ大手自動車メーカーは、少なくとも３か所の国内工場

閉鎖や、存続する工場の規模縮小等を盛り込んだ事業再編計

画を事業所委員会に提示。 

10月30日 ドイツ大手自動車メーカーは産業別労働組合IGメタルと第２

回労使交渉を実施。 

11月21日 ドイツ大手自動車メーカーは産業別労働組合IGメタルと第３

回労使交渉を実施も平行線のまま終了。 

12月９日 ドイツ大手自動車メーカーは産業別労働組合IGメタルと第４

回労使交渉を実施も妥協点を見いだせずに終了。 

12月20日 ドイツ大手自動車メーカーは産業別労働組合IGメタルと第５

回労使交渉を実施し、妥結。交渉は16日から20日までに５日

間に及び、当面の工場閉鎖や人員削減はなく、会社側は10％

の賃金カット要求を撤回した。 

（備考）各種報道等を基に作成。 

 

 以上のように、消費は、総じてみれば持ち直しの動きがみられている。その背景には、

実質賃金の持ち直しの動きがある。他方、持ち直しの動きが緩やかな背景には、政策の

先行き不透明感や雇用不安を背景とした貯蓄意欲の高まりを受けた消費者マインドの改

善ペースの弱さがある。 
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（設備投資は、弱含んでいる） 

続いて、設備投資の動向を確認する。 

2021年以降は、政策対応139を受けた脱炭素やデジタル化に向けた投資需要を中心に、

知的財産生産物投資140、機械・機器投資及び構築物投資のいずれも持ち直しの動きがみ

られていた。しかし2023年以降は、政策の先行き不透明感に加え、高い金利水準の継続

や中国等の輸出先の資本財需要の低下を受けた工場建設等を控える動きがみられ始めた

ことから、知的財産生産物投資、機械・機器投資及び構築物投資のいずれもおおむね横

ばいとなっている。さらに、2024年半ば以降は、機械・機器投資は弱含んでおり、設備

投資全体としても弱含んでいる (第2-2-9図)。 

 

第2-2-9図 実質設備投資 

（１）指数              （２）寄与度 

 

 

 

 

 

この背景には、政策の先行き不透明感による設備投資マインドの弱さが指摘されてい

る。例えば、ドイツにおいては、成長機会法が規模を大幅に縮小して成立するなど政策

 
139 内閣府（2024a） 
140 アイルランドには特に情報通信や製薬会社等の多国籍企業が集積しており、特許権等の知的財産権の子会社への

移転が設備投資の知的財産生産物投資に計上されることから、一時的に急増することがある。2024年４―６月期には、

多国籍企業による大規模な組織改編に伴う知的財産権の移転により知的財産生産物投資が大幅に減少し、2024年７―

９月期はその反動から大幅に増加した。 
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（備考）１．ユーロスタットにより作成。 

    ２．季節調整値（年率換算）。 

    ３．凡例括弧内は 2023 年の設備投資全体に 

      占める割合。 

（備考）１．ユーロスタットにより作成。 

    ２．季節調整値（年率換算）。 

    ３．各項目の合計は統計上の誤差があるため、 

      投資推移全体と一致しない。 
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の先行き不透明感に加え141、政府内対立を受けた政局の先行き不透明感から（第2-2-10

表）、設備投資マインドの低下傾向が続いている（第2-2-11図）。 

 

第2-2-10表 ドイツ政局の動向 

日時 主な出来事 

６月８～９日 欧州議会選挙において、ドイツ選挙区で与党が敗北。キリスト教

民主同盟（CDU）・キリスト教社会同盟（CSU）が大勝し、「ド

イツのための選択肢」（AfD）が第２党となった。 

９月１日 

 

ザクセン州議会選挙でCDUが第１党。AfDが僅差で第２党。与

党・社会民主党（SPD）は、第４党となった。テューリンゲン州

議会選挙では、AfDが第１党、CDUが第２党、SPDは第５党とな

った。 

９月22日 

 

ブランデンブルク州議会選挙では、与党・SPDが第１党、AfDが僅

差で第２党となった。 

11月６日 ショルツ首相（SPD）は、25年度予算案をめぐって対立していた

リントナー財務相（FDP党首）の解任を発表。自由民主党（FDP）

が連立から離脱。2025年１月15日に首相信任投票を実施すると表

明。 

11月７日 最大野党・CDUのメルツ党首は、遅くとも来週初めまでに信任投

票を行うことを要求。 

11月12日 与党・SPDと、CDU・CSUが、連邦議会（下院）選挙を2025年２

月23日に実施することで合意。 

11月25日 与党・SPD執行委員会は、次回連邦議会（下院）選挙に向けて、

ショルツ首相を全会一致で首相候補に正式指名。 

12月16日 ショルツ首相信任投票が実施され、ショルツ首相信任案は否決。 

２月23日 

（予定） 

連邦議会（下院）選挙。 

（備考）各種報道等を基に作成。 

  

 
141 内閣府（2024b)。成長機会法は補助を削減するなど修正され、最終的に 2024 年３月、年間 32億ユーロ（0.5兆

円）規模の設備投資支援まで縮減され、成立した。 
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第2-2-11図 ドイツ設備投資マインド 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）ドイツ商工会議所により作成。季節調整値。 

 

（財輸出は弱含んでいる） 

続いて輸出の動向を確認する。 

まず、財輸出及びサービス輸出の動向をみると、感染症拡大後の落ち込みから持ち直

したものの、総じてみれば、2022年以降停滞している。輸出のうち、対GDP比で34.6％

を占める財輸出では、2022年７－９月期以降弱含んでいる。一方、対GDP比で15.9％を

占めるサービス輸出は2021年以降増加傾向にある（第2-2-12図）。 

 

第2-2-12図 実質輸出（財輸出、サービス輸出） 

 

 

 

               

 

 

 

 

 

 

 

こうした動きの背景には輸出相手国の需要動向が考えられるため、相手国別の動向を

みてみる。 

まず、ユーロ圏外輸出における主要貿易相手国は米国（構成比15.9％）、英国

（備考）ユーロスタットにより作成。季節調整値。 
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（10.0％）、中国（7.1％）である。英国のEU離脱と感染症拡大を受けて2020年１月以

降、財輸出は低下したが、米国向け輸出にけん引されて2020年８月以降は持ち直しの動

きに転じた。2023年以降は中国の需要減退を受けて中国向け輸出は緩やかな減少傾向に

あることから（詳細は後述）、財輸出は弱含んでいる（第2-2-13図）。 

 

第2-2-13図 主要輸出相手国の構成比と主要輸出相手国別の推移（財輸出） 

（１）相手国の構成比（％） 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）相手国別の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、ユーロ圏外輸出の品目別では、化学・基礎薬品（構成比19.3％）、機械・機

器（同12.7％）、自動車（同11.7％）が主要品目である。化学・基礎薬品は感染症が拡

大する中でも堅調に推移しており、2020年以降財輸出をけん引している。アイルランド
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季節調整値（年率換算）。 

    ３．輸出相手国別の推移は、ユーロ圏外輸出、名目、金額ベースの３か月移動平均。 
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には大手製薬企業が集積していることから、医薬品の輸出が堅調に推移142しており、米

国向けや英国向けの化学・基礎薬品がユーロ圏の財輸出をけん引していると考えられる。

一方、機械・機器や自動車は、2022年秋以降停滞している（第2-2-14図）。 

 

第2-2-14図 ユーロ圏の輸出品目別構成比と主要品目の推移 

（１）品目別構成比（％）        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）主要品目の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中国向けの財輸出の品目構成比をみると、機械・機器（18.1％）、化学・基礎薬品

（17.8％）、自動車（14.4％）となっている。また主要品目の推移をみると、機械・機

器は振れを伴いつつも緩やかな増加基調にあったが2024年６月以降減少に転じている。

 
142 村田（2024）は、低い法人税率に加え若年人口比率や教育水準が高く、英語圏にあるというアイルランドの特徴

から情報通信や製薬会社等の多国籍企業が集積し、感染症拡大を契機としたデジタル化の進展や医薬品需要の増加が

同国の輸出の増加につながったと指摘している。 
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化学・基礎薬品は2023年２月から３月にかけて急増、2023年４月の上海ロックダウン発

生後に急落し、その後はおおむね横ばいで推移している143。自動車については、2022年

から2024年にかけて27.4％減少しており144、自動車輸出の低下が中国向け輸出を下押し

している（第2-2-15図）。 

 

第2-2-15図 中国向け輸出の品目別構成比と主要品目の推移（財輸出） 

（１）品目別構成比（％）       

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）主要品目の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上のように、圏外輸出は中国向け輸出が押し下げているが、自動車の中国向け輸出

の鈍化がその主な要因であると考えられる。 

 
143 この間、物価が上昇しており、実質輸出でみると減少している。 
144 2022 年１―12月平均と 2024 年１―11月平均の比較をしたもの。 
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（労働需給のひっ迫が続く） 

続いて、消費動向の背景にある労働市場の動向を確認する。 

まず、就業者数は、2021年以降増加傾向で推移しているが、2024年４－６月期以降伸

びが緩やかになっている（第2-2-16図）。 

 

第2-2-16図 就業者数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

さらに、労働参加率をみると、感染症拡大以前から男女ともに労働参加率は上昇傾向

にあるものの、女性の労働参加率は2024年７－９月期には70.8％と男性に比べ9.2％ポ

イント低く、労働力不足への対応の観点から改善の余地が大きいことが確認できる145

（第2-2-17図）。 

  

 
145 European Commission (2023)は、高齢化の進展とともに女性の労働参加率の低さが労働力不足の一因と指摘してお

り、解決策として税制や給付制度の改革による労働意欲の向上を提案している。 

（備考）１．ユーロスタットにより作成。季節調整値。 
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第2-2-17図 労働参加率 

  

 

 

続いて、労働需要の強さを求人率146の動向から確認する。2021年以降、経済活動の再

開等を受けて労働需要が増加したことから求人率が上昇し、2022年前半にかけて3.4％

となった。その後、金融引締めを受けた労働需要の減速により低下傾向となったが、

2024年７―９月期には2.5％と感染症拡大前の５年間平均と比べて0.6％ポイント高い水

準にとどまり、引き続き感染症拡大以前と比べて大きな労働需要がみられる（第2-2-18

図）。 

 

第2-2-18図 求人率 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
146 求人数と雇用者数の和に対する求人数の割合。 
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以上のように、就業者数は2021年以降増加傾向にある中で、求人率は、感染症拡大前

をなお上回っている。 

こうした中で、感染症拡大以降の労働需給のひっ迫を受け低下してきた失業率は、

2024年12月において6.3％と引き続き歴史的な低水準を維持し、労働市場は引き続きひ

っ迫していると考えられる147（第2-2-19図）。 

 

第2-2-19図 失業率 

 

 

（輸入インフレ圧力は弱まりつつあり、消費者物価上昇率は低下傾向） 

消費者物価上昇率（総合、前年比）は、2022年半ば以降低下傾向となり、2023年10月

以降２％台で推移している（第2-2-20図）。要因としてはエネルギー価格上昇率の寄与

の低下が挙げられる。住居費以外のその他サービス価格上昇率はおおむね横ばいで推移

していたが、労働市場のひっ迫が続き、2023年７－９月期以降実質賃金のプラス幅が拡

大していることを受け、2024年５月には物価上昇に対する寄与が高まっている。 

  

 
147 失業率6.3％は、ユーロ圏通貨導入（1999年１月）以降の最低水準。 
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第2-2-20図 消費者物価上昇率（総合）（前年比）148 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

エネルギー、食料及びその他財の価格上昇率が低下している背景としては、輸入イン

フレ圧力の収束が考えられる。財及びサービスの輸入物価149（前年比）の動向をみると

（第2-2-21図）、2022年前半から年半ばにかけては、ウクライナ侵略を受けたエネルギ

ー及び食料価格の高騰（コラム２：図１）により、財を中心に輸入物価上昇率は加速し

た。しかしながら、2022年後半以降は、金融引締めの進展に伴う通貨高に加え（第2-2-

22図）、エネルギー及び食料価格の下落（コラム２：図１）並びに国際物流コストの低

下（第2-2-23図）を受け、輸入物価の上昇率は低下傾向となり、2023年以降はマイナス

で推移している。こうしたことから、輸入インフレ圧力は一旦収束していると考えられ

る。 

 

  

 
148 帰属家賃を含まない。 
149 ここでの輸入物価は、国民経済計算における輸入デフレータを用いている。2023年の実質輸入額全体に占める財

の輸入額の割合は70.0％であり、財のウェイトが相対的に高い。 

（備考）１．ユーロスタットにより作成。 

    ２．住居費は帰属家賃を含まない。 

-2

0

2

4

6

8

10

12

1 7 1 7 1 7 1 7 1 7

2020 21 22 23 24

その他サービス
住居費
その他財
食料
エネルギー
総合

（前年比、前年比寄与度、％）

（月）

（年）

12月：
＋2.4％

－  180  －



 

 

第2-2-21図 輸入物価 
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（備考）OECD Data Explorer により作成。 
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第2-2-22図 名目実効為替レート 

 
 

 

 

第2-2-23図 国際物流コスト（バルチック指数） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（ECBは物価上昇率の低下を受けて政策金利を引下げ） 

ECBは、2022年夏以降、消費者物価上昇率の加速を受けて政策金利の引上げを継続し

てきたが、2023年秋以降は政策金利を据え置いてきた。その効果もあり消費者物価上昇

率は2022年末以降低下傾向となった。2023年10月以降、消費者物価上昇率が安定的に

２％台で推移してきたことを受け、ECBは2024年６月に政策金利である預金ファシリテ

ィ金利を0.25％ポイント引き下げて以降、９月、10月、12月、2025年１月とそれぞれ

0.25％ポイント引き下げ、2.75％とした150 (第2-2-24図、第2-1-107表)。 

 

 
150 ECB は、９月 12日の金融政策決定会合の声明で預金ファシリティ金利を金融政策運営の中心的金利としている。 
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第2-2-24図 ECBの政策金利の推移 

 
 

ECBは、今後の金融政策については、2024年１月の理事会において、データに依拠し、

会合ごとに適切な政策スタンスを決定するアプローチをとるとしている。また、今後の

政策金利については、経済・金融データによる物価上昇の見通し、基調的な物価変動、

金融政策の波及状況に基づいて、会合ごとに決定するとしている。さらに、量的引締め

に向けた保有資産の削減については、ECBはパンデミック緊急購入プログラム（PEPP）

において償還された元本の再投資を2024年７月より一部停止し、2025年１月以降は全て

停止した（第2-1-107表）。 

 

（財政規律の維持をめぐる状況） 

感染症拡大に伴って一時的に停止した財政規律の再適用の動きがみられている。 

欧州委員会では、一年の一般政府財政赤字の対GDP比が３％を超えないように義務付

ける財政ルールである安定成長協定があるが、感染症拡大に伴って2020年から一時的に

適用を停止していた。その後感染症収束を受け、2024年から安定成長協定が再適用され

たものの、フランス等一部の国では安定成長協定に基づく財政規律の維持が直ちには困

難であるため、2029年から2031年までを財政調整期間として中期財政計画を策定し、財

政健全化を図ることとなっている。 

ドイツでは、2024年の実質GDP成長率が２年連続でマイナス成長となった。このよう

な状況の中、2025年予算案151において財政規律の維持をめぐる与党内の対立が生じた結

果、リントナー財務相が解任される事態となっている。 

またフランスでも、欧州委員会へ提出された中期財政計画に基づく2025年予算案につ
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助等企業向け支援に縮小しているため、財政規律の維持をめぐる与党内の対立の要因とされていた。 
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いて、歳出削減等が盛り込まれていたことから野党の強い反対を受け、2024年12月に否

決されるとともに、バルニエ内閣が総辞職する事態に至っている（第2-2-25図）。 

 

第2-2-25図 ドイツ及びフランスの一般政府財政赤字対GDP比 

 

 

 

 このように、財政規律の維持をめぐり対立する状況が消費者マインドや設備投資マイ

ンドの低下を通じて消費や設備投資を押し下げる可能性もある。財政政策の動向を注視

する必要がある。 

 

 

２．英国経済の動向 

（景気は、総じて持ち直しの動き） 

英国経済の動向を実質GDPの推移から概観152すると、英国では2022年後半以降、急激

な物価上昇と金融引締めを受けて、実質GDPが横ばい傾向で推移してきたが、物価上昇

率の低下に伴う実質賃金の上昇等を受けて、2023年10－12月期以降実質GDP成長率はプ

ラスで推移しており153、景気は持ち直している（第2-2-26図）。 

 

 

 

 
152 GDP を構成する需要項目の対 GDP 比を 2023 年名目金額ベースでみると、個人消費 62.9％、政府消費 20.7％、総

固定資本形成 17.6％、財輸出14.6％、サービス輸出 16.5％。英国はユーロ圏に比べサービス輸出への依存度が高

い。 
153 2024年４－６月期同1.8％、2024年７－９月期同0.6％。 

-15

-12

-9

-6

-3

0

3

2012 15 20 23 24 26 29 31

見通し

安定成長協定による財政ルール

（2020年から2023年まで適用停止。
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（％）

ドイツ

フランス

欧州委員会見通し

▲2.5％

2024年９月 フランスは、ＥＵに対し、財政調整期間である2029年までに

財政赤字対ＧＤＰ比を▲３％以内とする中期財政計画を提出。

12月 同計画に基づく2025年予算案が国民議会において否決。

バルニエ内閣は総辞職。バイル内閣発足。

（年）

（備考）欧州委員会、ユーロスタット、各種報道等により作成。 
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第2-2-26図 実質GDP 需要項目別の動向 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以下では、主要な需要項目である個人消費、設備投資及び輸出について分析する。 

 

（消費は持ち直している） 

はじめに、個人消費の動向を財の消費動向から確認する。 

まず、実質小売販売額の動向をみると、2021年秋以降、感染症収束に伴う経済活動の

再開やウクライナ侵略に伴うエネルギー価格等の高騰を受けた消費者物価の上昇により、

実質小売販売額は、低下傾向が続いた。2023年後半以降は消費者物価の上昇の鈍化と名

目賃金の上昇を受けて実質賃金の上昇率がプラスで推移する中、持ち直している（第2-

2-27図）。 

また、自動車の新規登録台数の動向をみると、供給制約が解消された2023年９月以降

も感染症拡大前の2019年を下回る水準で推移したが、2024年12月においては感染症拡大

前の水準をに回復している（第2-2-28図）。 

  

（備考）１．英国国家統計局により作成。 

    ２．季節調整値。設備投資は非住宅民間設備投資。 
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第2-2-27図 実質小売の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-2-28図 自動車新規登録台数の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このような消費動向の説明要因となり得る、実質賃金の動向を確認する。前述の要因

により、消費者物価上昇率が名目賃金上昇率を上回り、実質賃金の上昇率が2022年４－

６月期以降マイナス傾向で推移していたが、消費者物価上昇率の低下と名目賃金上昇率

の上昇を受けて、2023年４－６月期以降は実質賃金の上昇率がプラスで推移している

（第2-2-29図）。 

（備考）１．英国国家統計局により作成。 

    ２．季節調整値。 
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（備考）英国自動車協会により作成。 
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第2-2-29図 実質賃金と物価の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、消費者信頼感をみると、2024年に入って以降、家計の先行きは、消費者物価上

昇率の低下を受け改善が続き、2024年６月にはプラスとなった。しかし、2024年8月、

10月末に提出される秋季予算において家計負担が増える可能性が報じられたことを受け

ことを受け154、2024年９月に家計の先行きはマイナスに転じるとともに、経済見通しや

高額商品購買意欲はマイナス幅が拡大した。2024年10月末に発表された秋季予算では、

国民年金保険料の負担を企業に求めるものであることが判明すると、高額商品購買意欲

のマイナス幅は縮小に転じ、2024年12月には、家計の先行きはプラスに転じている。 

ただし、2024年６月以降、イングランド銀行は２回政策金利を引き下げているが、依

然として政策金利は高い金利水準にとどまっており、これに伴うローン金利の高止まり

もあいまって、高額商品購買意欲は改善の動きが鈍く、消費者信頼感（消費者マインド）

は全体として改善ペースが弱い状況にある（第2-2-30図）。 

 

 

 

 

 

 

 
154 英国のスターマー首相は 2024 年８月 27日、首相官邸で演説し財政や社会的な分断等、国家の根本的な部分の修

復に向けた長期的な取組（fixing the foundations）が必要であり、そのために難しい選択も取らなければならないと

し、10月 30日に発表が予定される財政計画については「痛みを伴うものとなる」と述べた。 

（備考）１．英国国家統計局により作成。 

        ２．実質値は週平均賃金の名目値を消費者物価総合（帰属家賃含む）で実質化。 
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第2-2-30図 消費者信頼感 

（１）全体、家計（現状）家計（先行き） （２）経済見通し、高額商品購買意欲 

 

  

 

 

 

 

 

 

（備考）GfKにより作成。 

 

 このように消費者マインドの改善ペースが弱いことから、超過貯蓄は引き続き増加

傾向となっている。感染症拡大前の2019年各四半期の貯蓄額と比較して積みあがった超

過貯蓄を、フロー及びストックベースでみると、フローは感染症収束に伴い低下傾向と

なっていたが、2022年半ば以降は緩やかな上昇傾向に転じている。これを受けて、スト

ックは、同様に2022年半ば以降は緩やかな増加傾向にある。この結果、超過貯蓄ストッ

クは、GDP比でみて、2024年７－９月期は約13.8％（約0.4兆ポンド）となっている

（第2-2-31図）。 

こうした超過貯蓄の増加の背景について、OECD155は、スナク内閣の支持率は低迷し、

政策の先行き不透明感から、貯蓄志向が高まっていた156と指摘している。 

  

 
155 OECD (2024a)。 
156 下院議員は 2024 年中に任期満了を迎える中、スナク首相は 2024 年５月 31日に下院を解散し、７月４日に総選挙

を実施した結果、2010 年５月以来 14年ぶりに政権が交代し、スターマー内閣が成立した。 
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第2-2-31図 超過貯蓄の動向 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

以上のように、消費は、実質賃金が持ち直しの動きをみせる中でも、政策の先行き不

透明感から消費者マインドの改善ペースの弱さがみられるが、総じてみれば持ち直して

いる。 

 

（設備投資は、持ち直しの動きがみられる） 

英国においても、ユーロ圏と同様に政策対応を受けた脱炭素やデジタル化に向けた設

備投資需要から、2021年以降、知的財産生産物投資、機械・機器投資及び構築物投資の

いずれも持ち直してきた。金融引締めやEU離脱に伴う経済の先行きに対する懸念、さ

らには2023年半ば以降は政策の先行き不透明感もあいまって機械・機器投資及び知的財

産生産物が減速した。2024年７月にスターマー内閣が発足して以降、設備投資マインド

は上向いており、2024年７－９月期には機械・機器投資及び知的財産生産物が持ち直し

の動きがみられている。設備投資全体としては持ち直しの動きがみられている（第2-2-

32図）。 

  

（備考）１．英国国家統計局により作成。季節調整値。 

２．貯蓄超過（フロー、ストック）の前提となる各四半期の貯蓄額の計算式は、 

貯蓄額＝家計可処分所得－家計最終消費支出。 

３．フロー、ストックの貯蓄超過額はともに名目値。 
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第2-2-32図 実質設備投資 

（１）指数             （２）寄与度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

加えて、設備投資マインドをみてみると、2023年11月以降、政局不安から設備投資マ

インドは横ばいで推移していたが、2024年７月のスターマー内閣の発足と2024年８月以

降の政策金利の引下げもあいまって、設備投資マインドはプラスで推移しており、引き

続き設備投資は持ち直しの動きが続いていくことが期待される（第2-2-33図）。 
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（備考）１．英国国家統計局により作成。 

    ２．設備投資は非住宅設備投資(公的部門を含む)。   

    ３．季節調整値（年率換算）。 

    ４．凡例括弧内は 2023 年の設備投資全体に占める割合。 

（備考）１．英国国家統計局により作成。 

    ２．季節調整値（年率換算）。 

        ３．設備投資は非住宅設備投資(公的部門を含む)。  

    ４．各項目の合計は統計上の誤差があるため、 

      投資推移全体と一致しない。 
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第2-2-33図 設備投資マインド  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 以上のように、高い金利水準の継続の中でもマインドの改善を受け、設備投資は持ち

直しの動きがみられるている。 

 

（財輸出は、持ち直しているがこのところ一服感がみられる。サービス輸出は、緩やか 

に増加しているものの、一服感がみられる） 

続いて輸出の動向を確認する。 

2020年１月のEU離脱と、感染症拡大があいまって、2020年４－６月期に財輸出、サ

ービス輸出ともに大きく減少した。その後、対GDP比で14.6％を占める財輸出は、一時

的な増加を除き157減少傾向にあった。2024年４－６月期を底に持ち直しているものの158、

感染症拡大前の水準を回復していない。対GDP比で16.5％を占めるサービス輸出は、感

染症の収束を受けて緩やかに増加傾向が続き、2024年７－９月期以降一服感がみられる

ものの159、感染症拡大前の水準を超えて推移している（第2-2-34図）。 

 

 
157 ウクライナ侵略を受けた金価格の上昇を受けて 2022 年７－９月期から 2022 年 10-12 月期に大きく増加。 
158 英国の 2024 年７－９月期の財輸出は前期比 0.5％増。 
159 英国の 2024 年７－９月期のサービス輸出は前期比▲1.3％。 

（備考）１．イングランド銀行により作成。 

       ２．BOE 職員による2,255 社（2024 年 11月現在）の最高財務責任者への聞き取りに基づく景況判断評価指標。 

    ３．＋５ポイントから―５ポイントの幅で評価、＋５は急上昇、０は横ばい、―は急降下を示す。 

    ４．全セクターの英国内における民間企業の投資意欲（今後 12か月間の支出予定額）。 

    ５．投資とは、工場、機械、車両、ICT（ハードウェアとソフトウェア）、新しい建物、研究開発（R&D） 

等の非金融資産への支出と定義される。 
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第2-2-34図 実質輸出（財輸出、サービス輸出） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

こうした動きの背景には輸出相手国の需要動向が考えられるため、相手国別の動向を

みてみる。 

まず財輸出の輸出相手国別の動向をみると、主要輸出相手国は、米国（構成比

15.3％）、ドイツ（8.6％）、オランダ（7.8％）、アイルランド（7.1％）、中国

（5.6％）となっており、ユーロ圏160に比べ、英国は、中国への依存度が低い。輸出相

手国別の推移をみると、財輸出は2023年９月以降緩やかな低下傾向にあるが、米国向け

財輸出は高止まりする一方、ドイツやアイルランド等ユーロ圏向けの輸出は2023年以降

減少傾向が続いており、英国の財輸出を下押ししている161（第2-2-35図）。この要因に

ついて、OECD162は、英国のEU離脱の影響を指摘している。なお、中国向け輸出は、中

国における感染症拡大時の2021年12月と、2022年２月のウクライナ侵略を受けた2022年

10月に急増している163が、おおむね2023年以降、停滞している。 

  

 
160 ユーロ圏の輸出相手国別構成比は、米国 15.9％、英国 10.0％、中国 7.1％。 
161 英国は EU から離脱したものの、2024 年 12月、環太平洋パートナーシップに関する包括的及び先進的な協定

（CPTPP）へ加盟した。 
162 OECD (2024a) 
163中国向けの財輸出が大きく変動している時期（2019 年後半、2022 年後半）は、金輸出が増加したものと考えられ

る。 

（備考）英国国家統計局により作成。季節調整値。 
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第2-2-35図 英国の財輸出の主要輸出相手国と主要輸出相手国別の推移 

 （１）相手国の構成比（％）       （２）相手国別の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

次に、サービス輸出の動向をみると、主要輸出相手国は、米国（27.0％）、アイルラ

ンド（6.3％）、ドイツ（6.2％）となっている。また相手国別の推移をみると、米国向

けがけん引する形で緩やかな増加傾向にある。また、ドイツやアイルランド等ユーロ圏

向けのサービス輸出も緩やかな増加傾向にあり、総じてみれば緩やかな増加傾向にある

164（第2-2-36図）。 

  

 
164 下平（2024）は、サービス輸出の輸出に占める割合は財輸出よりも高く、法律、会計、広告等専門コンサルティ

ングサービス等のビジネスサービスがけん引していると指摘している。 

（備考）１．英国国家統計局により作成。 

２．相手国の構成比は、2023年名目金額ベース。 

３．主要品目の推移は、名目、金額ベースの３か月移動平均。 
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第2-2-36図 英国のサービス輸出の主要輸出相手国と主要輸出相手国別の推移 

（１）相手国の構成比           （２）相手国別の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上のように、財輸出、サービス輸出とも対米国向け輸出が堅調に推移している。し

かしながら、財輸出は、EU離脱の影響等からユーロ圏向けが停滞しており、総じてみ

れば緩やかな減少傾向にあるが、このところ持ち直している。サービス輸出は、米国向

けに加えユーロ圏向けも堅調に推移しており、総じてみれば緩やかな増加傾向にある。 

 

（労働需給のひっ迫は解消） 

続いて、消費動向の背景にある労働市場の動向を確認する。 

まず、就業者数は2021年以降増加傾向にあったが、2023年以降おおむね横ばい傾向で

推移している（第2-2-37図）。 

  

（備考）１．英国国家統計局により作成。 

２．相手国の構成比は、2023 年名目金額ベース。 

３．主要品目の推移は、名目、四半期ベース。 
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第2-2-37図 就業者数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

さらに、労働参加率をみると、感染症拡大後、男性の労働参加率が精神疾患等長期疾

病に伴う非労働力化等の影響を受け、2019年10－12月期から2024年４－６月期にかけて

2.7％ポイント低下したこと等から、全体としては2.4％ポイント低下しているが、ユー

ロ圏と比較して高い水準を維持している（第2-2-38図）。 

 

第2-2-38図 労働参加率 
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（備考）１．英国国家統計局により作成。季節調整値。 

    ２．16歳以上 64歳以下。 
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（備考）１．OECD Data Explorer により作成。季節調整値。 

２．労働参加率は、15歳から 64歳までの人口のうち労働力人口の割合。 
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続いて、労働需要の強さを求人率165の動向から確認する。2021年以降経済活動の再開

等を受けて労働需要が増加したことから求人率が上昇し、2022年前半にかけて3.8％と

なった。その後、金融引締めを受けた労働需要の減速により低下傾向となった。2024年

７－９月期には2.5％と感染症拡大前とおおむね同水準まで低下しており、労働需要は

おおむね感染症拡大以前と同水準まで縮小したものと考えられる（第2-2-39図）。 

 

第2-2-39図 求人率 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上のように、就業者数は2023年以降はおおむね横ばい傾向で推移し、労働参加率は

引き続き高い水準を維持している。求人数は、おおむね感染症拡大前と同水準まで減少

したものとみられる。 

このため、失業率は、低い水準にあった2022年に比べ2023年に入って以降は上昇し、

その後おおむね横ばいで推移していることから、労働市場のひっ迫が解消しつつあると

考えられる166（第2-2-40図）。 

  

 
165 求人数と雇用者数の和に対する求人数の割合。 
166 BOE (2024)は、正社員の確保の困難さの動向を調査した民間企業に対する調査結果では、困難さの低下がみられ

ており、失業率は歴史的にみても低水準であるが、労働市場が緩和している可能性を指摘している。 

（備考）１．季節調整値。 

    ２．英国国家統計局、OECD Data Explorer により内閣府が計算。 

      計算式は「求人数／（求人数＋雇用者数）」。 
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第2-2-40図 失業率 
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（備考）英国国家統計局により作成。 

－  197  －



 

 

コラム４ 英国の雇用統計の動向 

 

英国の雇用情勢を計測する統計については、労働力調査や求人数調査等が存在するが、

代表的なものは労働力調査である。 

労働力調査は国家統計局が実施するもので、失業率、就業者数、失業者数、非労働力

人口（People economically inactive）等を167、サンプルとして抽出された家計に対し対面

で実施する調査である。感染症拡大前の2019年10－12月期の回答率は約40％程度であっ

たが、感染症拡大期において対面形式での調査が困難となったことから電話形式に切り

替えた結果、回答率が大幅に落ち込み、2023年７－９月期には約13％まで低下した（図

１）。 

 

図１ 英国労働力調査の回答率 

 

 

 

このため、労働力調査で把握される就業者数の動向が、後述する源泉徴収票ベースの

雇用者数調査で把握される雇用者数の動向とかい離する168等、統計上の不確実性が高ま

っていたことから、英国国家統計局は2023年10月169以降、労働力調査により公表される

失業率、就業者数、失業者数及び非労働力人口について公表を停止した（図２）。 

 

  

 
167 労働力調査は1992年から四半期ごとに行われている。サンプルは現在、2024年第７―９月期の時点で英国の世帯

数26,617世帯、59,139人の個人で構成される。把握した失業率等のデータは、ILOやOECD等国際機関への報告にも

活用されている。 
168 感染症拡大前の2015年から2019年までは、就業者数と雇用者数の差は386万人程度で推移したが、2020年４月以降

は振れ幅が大きい。 
169 2023年10月には、2023年８月値を公表する予定であった。 

（備考）英国国家統計局により作成。 
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図２ 就業者数と雇用者数、就業者数と雇用者数の差の推移 

 

 

 

 

 

この問題に対処するため、国家統計局は、サンプル数の増加170や、オンラインでの調

査の試行等回答率の向上を図る対策を講じた。 

 

また、統計上の不確実性が高まっていた要因には、移民の純流入が適切に反映されて

いなかったことも考えられた。このため、移民の動向を反映した2021年国勢調査におけ

るイングランド及びウェールズの調査結果が2023年11月に先行的に公表されたことを受

け、2024年２月、推計の基礎データを差し替えて失業者数等を暫定推計値として公表を

再開した。この際、公表を停止していた2023年８月値以降のデータも遡及的に公表する

形で公表した171（図３～図６）。 

  

 
170 これによりサンプル世帯数は2023年７－９月期の約20,000世帯から、2024年１－３月期には約23,000世帯へと増

加した。 
171 この変更により、全ての期間で、16歳以上の英国の人口規模が50万人から75万人程度増加した。 
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２．就業者数は、2022年８月からの遡及改定値を含む公表系列。 
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      図３ 失業率             図４ 就業者数 

 

 

     図５ 失業者数            図６ 非労働力人口 

 

 

 

しかしながら、労働力調査においては統計としての信頼性の不透明感が依然として残

るため、英国当局は労働市場の分析等をする際には、労働力調査だけでなく他の雇用統

計も考慮に入れることを推奨している。 

 

 国家統計局が考慮すべき雇用統計として例示しているものには、求人数統計

（Vacancy statistics、図７）や源泉徴収票ベースの雇用者調査（Earnings and Employment 

from Pay As You Earn Real Time Information、図８）等が挙げられる。 

国家統計局が作成する求人数統計は、企業へのアンケートを通じて、企業の総求人数

を算出したものであり、2001年4月より毎月作成されている（2023年6月から公式に国家

統計となった）。サンプルとなる企業数は約6,100社であり、毎回含まれる1,400社の大

企業と、四半期ごとにランダムに抽出される残りの4,700社の中小企業から構成されて

いる。 
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源泉徴収票ベースの雇用者調査は、歳入関税庁（His Majesty's Revenue and Customs）

及び国家統計局が英国に在住する雇用主が当局に提出する税関連の情報を用いて作成し

ており172、2014年7月より毎月公表されている。この調査はオンラインで行われる、全

雇用者を対象とした全数調査である。2024年12月時点では、約3,034万人が調査対象と

なっている規模の大きなオープンデータ173であることに加え、オンラインで行われる業

務統計を２次利用しているため速報性が高いという特徴がある。 

 

 国家統計局は、労働力調査については2025年１―３月期に、2024年10－12月期のモニ

タリング結果を公表することとしており、失業率等についての信頼性の不透明感は今後

も続く可能性がある。このため、内閣府においては、英国の労働市場を分析する際には、

これら2つの統計も踏まえ総合的に雇用情勢を判断している174。 

 

図７ 求人数の推移           図８ 雇用者数の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
172 現在、正式な国家統計承認のための審査が実施されている。 
173 デジタル庁（2024）。国、地方公共団体及び事業者が保有する官民データのうち、誰もがインターネット等を通

じて容易に編集等できるような、２次利用可能なルールで作成され、機械判読に適したものであり、無償で利用でき

るデータ。 
174 内閣府「月例経済報告」における英国の雇用の判断では、2024年10月分から雇用者数に関する判断を追加した。 

（備考）英国国家統計局により作成。 （備考）英国国家統計局により作成。 
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（輸入インフレ圧力は弱まりつつあり、消費者物価上昇率は低下傾向） 

消費者物価上昇率（総合、前年比）は、2022年半ば以降低下傾向となり、2024年５月

には2.0％まで低下している（第2-2-41図）。要因として、エネルギー及び食料等財価

格の上昇率低下が挙げられるが、2023年10月以降は、エネルギー価格上昇率の低下が全

体の消費者物価上昇率を１％ポイント程度押し下げている。住居費以外のその他サービ

ス価格上昇率はおおむね横ばいで推移している。 

 

第2-2-41図 消費者物価上昇率（総合）（前年比） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

エネルギー、食料及びその他財の価格の上昇率が低下している背景としては、輸入イ

ンフレ圧力の収束が考えられる。財及びサービスの輸入物価175（前年比）の動向をみる

と（第2-2-42図）、2022年前半から年半ばにかけては、ウクライナ侵略を受けたエネル

ギー及び食料価格の高騰（コラム２：図１）により、財を中心に輸入物価上昇率は加速

した。しかしながら、2022年後半以降は、金融引締めの進展に伴う通貨高に加え（第2-

2-43図）、エネルギー及び食料価格の下落（コラム２：図１）並びに国際物流コストの

低下（第2-2-44図）を受け輸入物価の上昇率は低下傾向となり、2023年以降はマイナス

で推移している。こうしたことから、輸入インフレ圧力は一旦収束していると考えられ

る。 

  

 
175 ここでの輸入物価は、国民経済計算における輸入デフレータを用いている。2023年の実質輸入額全体に占める財

の輸入額の割合は64.1％であり、財のウェイトが相対的に高い。 

（備考）１．英国国家統計局により作成。 

    ２．住居費は帰属家賃を含まない。 
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第2-2-42図 輸入物価 

（１）全体 

 

（２）財             （３）サービス 
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第 2-2-43 図 名目実効為替レート 

 
 

 

第2-2-44図 国際物流コスト（バルチック指数） 

 

 

 

 

（BOEは物価上昇率の低下を受けて政策金利を引下げ） 

イングランド銀行（BOE）は、2021年末以降、消費者物価上昇率の加速を受けて政策

金利の引上げを継続してきたが、2023年秋以降は政策金利を据え置いてきた。金利引上

げの効果もあり消費者物価上昇率は2022年末以降低下傾向となった。2024年５月以降、

消費者物価上昇率が２％台で推移してきたことを受け、BOEは政策金利のバンク・レー

トを2024年７月、11月、2025年２月とそれぞれ0.25％ポイント引き下げ、4.50％とした

(第2-2-45図、第2-1-107表)。 
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        ２．月平均値。Broad ベース。 

（備考）ブルームバーグにより作成。 （備考）１．Baltic/ TAC data により作成。 

    ２．フランクフルト発の空運指数。 
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第2-2-45図 BOEの政策金利の推移 

 

また、BOEは、保有する英国国債の削減を進めている。2022年２月に満期を迎えた国

債の再投資を中止して以降、金融政策目的で保有する国債を削減しており、2024年９月

の金融政策委員会において、2025年９月までに金融政策目的で保有する国債を1,000億

ポンド176削減することを公表している。 

今後の金融政策については、2025年２月の金融政策委員会において、中期的に物価上

昇率を持続可能な形で２％の目標まで戻すためには、委員会の任務に沿って、十分な期

間、十分に制約的な金融政策であり続ける必要があるとの認識を示した（第2-1-107

表）。 

 

（利払い費の拡大等財政状況に留意が必要） 

英国においては、財政規律と競争力の向上に資する財政支出の両立が課題となってい

る177。英国国債の長期金利は、おおむね米国国債の長期金利に連動して上昇傾向にある

が、2025年１月には、いわゆるトラスショックが生じた2022年９月当時と同水準まで急

激に上昇している（第2-2-46図）。 

  

 
176 このうち 870億ポンドは満期を迎える国債への再投資の中止によるもの。 
177 OECD（2024a） 
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第2-2-46図 英国国債の長期金利の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

この背景には、財政状況に対する市場参加者の懸念が考えられる。そこで、公共部門

債務残高対GDP比178をみてみる。 

2024年３月に公表された2024年春季予算における予測値において、公共部門債務残高

対GDP比は、2024年-2025年の98.8％をピークに低下傾向になり、2028年-2029年には

94.3％となる見通しが示されていた。しかし2024年10月に公表された2024年秋季予算に

おける予測値において、公共部門債務残高対GDP比は、2024～25年に98.4％とピークを

迎えるもののおおむね横ばいで推移し、2028年-2029年には97.1％となる見通しが示さ

れている（第2-2-47図）。 

 

  

 
178 一般政府だけでなく、政府管理下の全ての公的機関や企業、金融機関（BOE）等を含む、公共部門全体。 

0
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3

4

5

6
2022年９月トラスショック

（年）

（％）

（備考）ブルームバーグにより作成。2018年１月１日から2025年１月22日までの値。
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第2-2-47図 英国の公共部門債務残高対GDP比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

さらに、公共部門支出対GDP比をみると、英国国債の利払い費は感染症拡大前である

2019年の1.7％から、2023年には3.9％と2.3倍となっており、2024年以降も同程度で推

移する見通しとなっている（第2-2-48図）。 

 

第 2-2-48 図 英国の公共部門支出対ＧＤＰ比（構成別） 
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（備考）１．英国予算局（2024 年 10月公表）により作成。 

２．４月１日から翌年の３月 31日までの年度の数値。 
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このように、英国国債金利の上昇が続き、利払い費の増加は高止まりする見通しであ

る等財政状況に留意する必要がある。 

 

（まとめ：景気の先行きは持ち直しが期待される） 

これまでみてきたように、物価上昇率が低下する中で、ユーロ圏、英国ともに実質

GDP成長率は2024年７－９月期でプラスとなり、景気は総じて持ち直している。なお、

英国と比べると、ユーロ圏では消費、設備投資及び輸出の弱さがみられるなどの違いも

みられる。 

 先行きについては、ユーロ圏及び英国ともに、政策金利の高止まりの長期化に伴う下

振れリスクには留意する必要があるものの、景気は持ち直すことが期待される。個人消

費は、名目賃金の上昇傾向が続く中で、消費者物価上昇率の低下を受けた実質可処分所

得の増加とともに、政策金利引下げ期待の高まりによる消費者マインドの改善、それに

伴う超過貯蓄の取崩しを受けて、緩やかに持ち直していくことが考えられる。 

設備投資については、英国では、政策金利の引下げとともに脱炭素やデジタル化に向

けた政策効果が発現する一方、ユーロ圏では、政策の不確実性により、引き続き弱含み

で推移することが懸念される。 

さらに、ユーロ圏、英国ともにアメリカの政策動向を受けた世界経済の変動に留意す

る必要がある。英国については、これに加え、2024年12月に発効したCPTPPへの加盟に

よる市場拡大の影響に留意する必要がある。 

また、ユーロ圏、英国ともに財政状況をめぐる動向を注視する必要がある。 
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