
ユーロ圏の景気回復は本物か？ 

～懸念される好環境の反転による影響の拡大～ 

山 口  勝 義  
 

要旨 
 

  

現在、ユーロ圏は原油安、ユーロ安、QE という好環境に恵まれている。しかし、企業・家計

には様々な課題が残されており、自律的な景気回復への移行には時間を要するものとみられ

る。その間に環境が反転する可能性は大きく、それに伴う影響の拡大に注意が必要である。 

 

はじめに 

リーマンショックに続き財政危機を経

験したユーロ圏では、その後も長く景気

の停滞が続いている。例えば、経済規模

が上位 4 ヶ国の中で、一人当たり GDP が

2008 年に記録した直近のピークを超えた

のはドイツのみであり、フランス、イタ

リア、スペインでは依然としてそれを下

回る水準にとどまっている（図表 1）。 

一方、このようなユーロ圏においても、

昨年夏頃からは景気回復に向けた追い風

が吹き始めている。大幅な原油価格の下

落や、欧州中央銀行（ECB）による積極的

な金融緩和などに伴う通貨ユーロの下落

である。また本年 3 月には、これらに加

えてECBによる国債を含む量的緩和策（QE）

が開始されたことで、ユーロ圏の景気が

いよいよ回復に向かうことが期待されて

いる （注 1）。 

確かに、ユーロ圏の景況感を示す指数

は 14 年末以降上昇に転じている。また、

各国で広く小売売上高の改善傾向が現れ

ているほか、ユーロ圏の経済成長の牽引

役として期待されるドイツでは、まだ月

による変動は大きいものの製造業受注や

輸出などに改善が見られており、いった

ん落ち込んだ14年半ばを底に経済情勢の

回復基調が明確になってきている。こう

したなか、失業率も多くの国々で、緩やかな

がらもようやく低下に向かいつつある。 

しかしながら、原油安やユーロ安とい

う良好な環境はいつまでも継続するもの

とは限らない。QE とても同様である。そ

の反転が経済情勢へ及ぼす影響は厳しい

ものになるとみられることから、ユーロ

圏では早期に、これらに依存しない自律

的な景気回復に移行できるかどうかが問

われている。 

情勢判断 

 海外経済金融 

（資料） 図表 1 は IMF、図表 2 は Bloomberg のデータ 
（原データは欧州委員会）から農中総研作成 
（注） 図表 1 の 2014 年は、IMF による予測値である。 
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図表１ 一人当たりGDP（名目）
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図表2 ユーロ圏の景況感指数
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企業や家計に残された様々な課題 

このように、ユーロ圏では現在の好環

境が継続する間に、これらを追い風とし

て享受しつつ、それに依存しない自律的

で持続力のある景気回復に移行すること

が重要である。しかし、企業や家計の現

状を見れば、景気回復の障害となる様々

な構造的とも言える課題が残存している。 

財政危機対応の過程で失業率が上昇し

貧富の格差も拡大したユーロ圏では、内

需の低迷が続いている。このため、全般

に製造業企業の収益性は改善せず、投資

は盛り上がらず、労働生産性は停滞して

いる。また、生産拠点の海外移転の進行

などを受け、全産業による国内総付加価

値額全体に占める製造業の割合には低下

傾向が現れている（図表 3、4）。一方、

家計については、失業率の低下は緩慢で

労働者のバーゲニングパワーも弱く、賃

金は伸び悩んでいる （注 2）。欧州連合（EU）

全体とは異なり横ばいが続く貯蓄率も、

こうした環境下でのユーロ圏の家計の保

守的な姿の反映と考えられる（図表 5）。

以上に加え、ユーロ圏では引き続き企

業・家計ともに負債比率は高止まってい

るため、投資や消費を拡大する以前に借

入金の返済によるバランスシートの改善

を優先させるインセンティブは強いもの

と考えられる（図表 6）。 

こうしたなか、輸出の拡大のためには、投

資の増強や製造業の国内回帰などが求め

られることになる。また、家計については、足

元の小売売上高の改善を一時的な盛り上

がりにとどめないためには賃金上昇が重要

である。そして、それには企業の収益性改

善や労働力需給の引き締まりなどが重要な

前提となる。また、企業・家計ともに財務改

善が重要な課題として残されている。 

特にドイツ以外の国々がこれらの課題を

こなしながら、ユーロ圏が全体として自律的

な景気回復に向かうにはかなりの時間が必

要になるとみられる。このため、その間、現

在の良好な環境が継続するかどうかが、景

気回復の今後を判断する鍵となっている。 

（資料） 図表 3～5 は Eurostat の、図表 6 は ECB の、各デー
タから農中総研作成 
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図表3 固定資本投資額（製造業）（一人当たり）
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図表4 製造業の国内総付加価値額に占める割合
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図表5 家計の貯蓄率（対可処分所得比率）
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図表6 企業（非金融）と家計の負債比率（ユーロ圏）
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良好な環境が反転する可能性 

原油価格と通貨ユーロの動向を振り返

れば、昨年の高値からのわずか約 1 年の

間の下落幅は、前者が約 5 割、後者が米

ドルに対し約 2 割、実効為替レートでも

約 1 割に達している（図表 7）（注 3）。この

ようにこれまでの変動幅が急速かつ大幅

であったがために、逆にこれらが突然修

正に向かい、その速度が速いものとなる

可能性に注意が必要である。 

まず原油価格については、確かに需給

の緩みで当面は下値を探る展開が予想さ

れている。地政学的な面からも、最近の

サウジアラビアのイエメンへの軍事介入

の影響は限定的であったほか、核問題に

ついて最終合意に至ればイラン産原油の

輸出が増加する可能性も指摘されている。

米国のシェールオイルについても、現在

のところ大幅な減産は見込まれていない。

しかし、ここからの下値余地は限られる

とともに、シェア確保にいったん目途が

立てば中東の産油国が協調して減産に動

くことが考えられる。この場合、原油価格

の上昇は企業や家計には大きな負担となる

ばかりか、内需が弱いユーロ圏ではコスト上

昇が低下時以上に強く意識され、インフレ期

待も相応に上昇するものと考えられる。 

また、通貨ユーロについては、基本的

に米国との金融政策の方向性の違いから

ユーロ安に向けた圧力がかかりやすい。

しかし、このところの急速なユーロの下

落の背景には、市場を一方向に動かす材

料の偏りがあった点に注意が必要である。

つまり、ドイツなどの反対論を制しての

ECB による相当な規模での QE 導入の意外

感やギリシャ情勢の混迷化が重なり、ま

た、低金利の継続が見込まれるユーロで

資金調達を行い他の通貨で投資を行うキ

ャリートレードの増加もあったものと考

えられる。これに対して、ユーロ圏の経

常収支黒字に対する米国の同赤字で本来

ユーロ高に振れやすい地合にあることに

加え、米ドル高に伴い米国の経済成長の

鈍化や利上げペース緩和の見通しが強ま

ることで、金利差が縮小しユーロ高方向

に反転する可能性は十分考えられる。そ

の場合、既に投機筋によるユーロのショ

ートポジションが大量に積み上がってい

ることからも、市場の反転は急速なもの

となる可能性がある（図表 8）。 

こうしたなか、原油価格の上昇を通じ

てインフレ懸念が生じ、あるいは他の

国々の経済情勢には停滞感が強いものの

ドイツなどで過熱感が兆すことになれば、

もともと反対論が根強いQEについて、ECB

は 16年 9月の期限を待たずに早期の縮小

を迫られることにもなりかねない。この

ように、ユーロ圏では現在の好環境のそ

れぞれが急速に修正される可能性を考慮

に入れる必要があるものと考えられる。 

（資料） 図表 7、8 は Bloomberg のデータから農中総研作成 
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図表8 通貨ユーロの先物ネット投機建玉（CME）
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図表7 原油価格（ブレント原油先物）と通貨ユーロ
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おわりに 

こうしてユーロ圏が自律的な景気回復

に移行する以前に現在の好環境が反転を

開始した場合には、その影響は思いのほ

か拡大する可能性がある。まず、これほ

どの好条件を輸出増や消費拡大などを通

じて景気の安定的な回復に生かせなかっ

たことで、ユーロ圏経済の足腰の弱さが

改めて強く意識されることになる。これ

に伴う景気情勢を巡るセンチメントの反

転・悪化は、企業の投資拡大等を大きく

阻害し、ユーロ圏の景気を今後さらに停

滞させることに繋がるものと考えられる。 

加えて懸念されるのは、市場の波乱で

ある。積極的な金融緩和にもかかわらず、

ユーロ圏では企業や家計に対する銀行の

融資残高の年間伸び率は現在も低迷を続

けている（図表 9）。これに対し、資金が

流入している先は金融市場である。株価

の上昇やマイナス化を含めた広範な国債利

回りの低下が進行し、ハイイールド債券や、

債権者プロテクションが弱いコベナンツ

ライトローンへの資金流入も伝えられて

いる（図表 10）。こうしたなかでの QE の

縮小は、最近の金融規制の強化などに伴

う市場流動性の低下と相まって、市場の

ボラティリティを想定以上に上昇させる

ことが考えられる。また、クレジットス

プレッドの急拡大による銀行財務の毀損

を通じた景況感の一層の下押しなどを通

じ、影響をより広範囲に拡大させる可能

性も存在している。 

一方、景気低迷の深化は政治リスクの

高まりにも結び付くことにもなる。左派

のみならず右派の急進政党の台頭を招く

ことで、各国で中道政治の基盤が揺らぎ

極端な政策に振れる可能性が強まるほか、

ユーロ圏全体としても域内の合意形成が

困難となり、政策対応で様々な支障を生

むことが懸念される。 

以上のとおり、足元での経済指標の好

転にもかかわらず、ユーロ圏の景気回復

は未だ本物とは言い難い。こうしたなか、

自律的な回復に至るまでの間に環境が反

転する可能性は大きく、それに伴う影響

の拡大について注意が必要と考えられる。 

（2015 年 4月 21 日現在） 

                                                   
（注 1） 原油価格やユーロの下落については、前者が

デフレ期待に繋がる可能性や、後者が輸入物価を引

き上げる可能性などの懸念点があるが、基本的には、

財政危機以降の諸対策の下で内需が低迷するユーロ

圏ではこれらによる景気刺激効果が期待されている。 
（注 2） 例えば、今年 2 月に 4 月以降の 1 年間に適用

される賃金交渉でドイツの労組、IG メタルが 3.4％の

賃上げを勝ち取ったことが報道されたが（①を参照）、

Bruegel はこれは例外ケースであり、ドイツにおいても

15 年の賃上げ率は大部分の業種で14 年の実績を下

回る水準にとどまると分析している（②を参照）。 

① Financial Times（25 February 2015）“Germany’s 

largest union agrees above-inflation pay rise” 

② Bruegel（17 March 2015）“German wage 

negotiations – Updates and Stalemates” 
（注 3） 実効為替レートは、国際決済銀行（BIS）の

Effective exchange rate indices による。 

（資料） 図表 9 は ECB の、図表 10 は Bloomberg の、 
各データから農中総研作成 
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図表9 ユーロ圏の銀行貸出残高伸び率（年率）
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図表10 ハイイールド債券価格インデックス（2010/1/1＝100）
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