
 
 

新興国の成長減速とユーロ圏経済 

～負の影響がドイツに対し強く現れる可能性～ 

山口 勝義 
 
要旨 

 
  

新興国の成長減速は資源価格の下落の面でユーロ圏に対し好影響を与えてきたが、今後

はむしろ需要の減少により負の影響を拡大させる可能性がある。特に中国とロシアの経済情

勢には注意が必要であり、また負の影響がドイツに対し強く現れる可能性が懸念される。 

 

はじめに 

8 月には人民元の基準値算出方法の変

更を機に中国経済の想定外の大幅減速

に対する懸念が強まり、これが米国の利

上げ見通しなどとも絡み合いながら、世

界規模で激しい市場波乱を引き起こす

ことになった。その後も、市場は方向感

に乏しい不安定な動きを続けている。 

中国経済のハードランディングの可

能性は現実には限定的であるとしても、

過剰投資や過剰債務という重い問題に

対処しつつ、消費主導の経済への移行を

目指す構造改革が進められる過程では、

その減速基調が継続することは十分に

考えられる。また、この減速は資源価格

の下落や通貨安などを通じ、その他の

国々を含め広く新興国経済一般の疲弊に

も繋がるものである （注 1）。 

一方、ユーロ圏ではこのところ緩やか

ながらも安定的な景気回復が続いてい

る。成長に対する寄与度では輸出や民間

消費支出の役割が大きいが、ここには通

貨安、資源安、金利低下という景気回復

に向けた追い風効果が働いているもの

と考えられる（図表 1）。これからすれば、

中国の成長減速はこれまで主に資源価

格の下落の面でその輸入国であるユー

ロ圏の経済に好影響を与えてきたと捉

えられるが、今後はむしろ、新興国の輸

入減少に伴う負の影響が拡大してくる

可能性が考えられる。 

特にユーロ圏では財政危機以降、様々

な改革を通じ経常収支の改善が図られ

てきた（図表 2）。しかし、これは取りも

直さず、以前にも増して世界の需要動向

に敏感になった経済の体質を示すもの

であり、新興国の成長減速がユーロ圏経

済には大きな懸念材料となることを意

味するものにほかならない。 

情勢判断 

 欧州経済金融 

（資料） 図表 1は Eurostat の、図表 2は IMFの、各デー
タから農中総研作成 
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図表1 ユーロ圏実質GDP成長率（前期比）寄与度内訳
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図表2 経常収支（対GDP比率）
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影響が大きい中国とロシアの成長減速 

このような視点からすれば、ユーロ圏

にとり特に注意が必要な新興国は、まず

は欧州との貿易関係が密接であり、その

需要の低迷がユーロ圏からの輸出動向に

大きな影響を与えるとみられる中国とロ

シアということになる。（図表 3）。 

このうちロシアについては、同国はGDP

規模ではイタリアにほぼ匹敵する世界10

位（2014 年）の位置にある。14 年 3 月に

欧州連合（EU）が発動したウクライナを

巡る経済制裁の影響などでロシアとの貿

易は既に大幅に縮小してはいるものの、

同国は依然として欧州の主要な貿易相手

国にとどまっている。しかし、原油価格

とルーブルとの相関性の高さが明確に現

れているように資源輸出国としての性格

が強いロシアでは、当面需給の緩みから

資源価格の大幅な反発は期待しづらいな

か、また現状では経済制裁の早期解除の

可能性の低さも加わり、経済の停滞が当

面継続する可能性が高い。国際通貨基金

（IMF）では同国の 15 年の実質 GDP 成長

率を前年比▲3.8％と予測しているが、欧

州からのロシア向け輸出は今後も縮小す

る可能性が否定できない（図表 4、5）。 

一方、中国のGDPは米国に次ぐ世界 2位

（14 年）であり、欧州との貿易もロシア

を上回る規模にあることから、その需要

低迷に伴う影響の程度ははるかに大きい

ものと考えられる （注 2）。中国経済の成長

減速の程度は見通し難いが、前述のとお

り過剰投資や過剰債務という問題に対処

しつつ消費主導の経済への構造改革が進

められるなかでは、当面のところその減

速基調が継続する可能性は小さくない。 

以上のとおり両国の成長減速に伴う影

響は無視できないものであるが、資源安、

通貨安の継続などで他の新興国を含めた

成長減速が強まり、ユーロ圏に対する需

要がさらに低迷する可能性が懸念される。 

（資料） 図表 3 は Eurostat の、図表 4 は IMF の、図表
5 は Bloomberg の、各データから農中総研作成 
（注） 図表 4 のうち（予）は、IMF による予測値である。 
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図表5 実質GDP成長率
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図表4 原油価格とルーブル

ルーブル

（逆目盛）

原油価格

（ブレント）

（右軸）

2014年
1～8月①
（10億ユーロ）

2015年
1～8月②
（10億ユーロ）

②における
各国のシェア
（％）

①、②間の
伸び率（％）

米国 198.8 244.5 21 23
中国 106.4 112.6 10 6
スイス 91.4 98.4 8 8
トルコ 48.1 53.5 5 11
ロシア 69.9 48.5 4 ▲ 31
日本 34.9 36.6 3 5
ノルウェー 32.5 32.2 3 ▲ 1
韓国 27.3 31.7 3 16
インド 22.3 25.4 2 14
ブラジル 25.0 24.0 2 ▲ 4
その他 446.9 475.1 40 6
合計 1,103.5 1,182.5 100 7

2014年
1～8月③
（10億ユーロ）

2015年
1～8月④
（10億ユーロ）

④における
各国のシェア
（％）

③、④間の
伸び率（％）

中国 191.8 226.4 20 18
米国 134.4 163.0 14 21
ロシア 127.5 94.3 8 ▲ 26
スイス 64.6 67.4 6 4
ノルウェー 57.6 50.7 4 ▲ 12
トルコ 35.7 40.0 3 12
日本 36.0 39.5 3 10
韓国 25.9 27.6 2 7
インド 24.6 26.9 2 9
ブラジル 20.8 21.1 2 1
その他 397.2 392.9 34 ▲ 1
合計 1,116.1 1,149.8 100 3

図表3　EUの主要相手国（EU外）との貿易額（財貨）

EUからの輸出

EUへの輸入



 
 

懸念されるドイツ経済への大きな影響 

こうした外需の低迷に伴うユーロ圏経

済への影響については、なかでも多額の

経常収支黒字を有するドイツへの影響が

大きいものと考えられる。実際に欧州の

主要国について中国およびロシアとの経

済関係を比較すれば、両国に対する輸出

額ではドイツが突出した水準にあり、こ

のほか直接投資残高についても同様の状

況を確認することができる（図表 6～9）。 

このうちドイツの輸出額合計に占める

中国およびロシアに対する輸出額の割合

はそれぞれ 5.8％、2.5％（14年）であり、

この点ではドイツの側から見ればリスク

はかなり分散されている。しかしながら、

自動車がドイツの輸出額合計の 17.9％

（14 年）を占める主力産品となっている

ことから、裾野が広いその産業特性によ

り、輸出先の分散にかかわらず、関連す

る部品メーカーなどへの波及をも含めた

全体的な影響拡大の可能性について注視

が必要ではないかと考えられる （注 3）。 

これに対し、直接投資についてはドイ

ツによる投資残高合計に占める対中国お

よび対ロシアの割合がそれぞれ 20.8％、

10.2％（12 年）と、より高い集中度とな

っている点が注目される （注 4）。このため、

ドイツは中国やロシアの成長減速に伴い、

両国の内需低迷や通貨安によるユーロ建

てでの売上高の減少、また現地企業との

価格競争の激化に伴うマージンの縮小な

どの影響を被る可能性が大きい。 

以上から、中国やロシアの成長減速の

影響がユーロ圏の景気回復の牽引役であ

るドイツ経済に対し特に強く現れる可能

性が懸念点として指摘できる。また、両

国に対する輸出の減少や投資の収益性の

低下などの直接的な影響のほかにも、新

興国一般を巡る不透明感の高まりでキャ

リートレードが巻き戻されることに伴う

ユーロ高基調がドイツの輸出に負担とな

るなどの、付随的な影響拡大の可能性に

も注意が必要であると考えられる。 

（資料） 図表 6、7 は Datastream（原データは IMF、
Direction of Trade Statistics）の、図表 8、9 は Eurostat
の、各データから農中総研作成 
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図表7 ロシアに対する輸出額（財貨）（欧州主要国）
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図表6 中国に対する輸出額（財貨）（欧州主要国）

（月次データ）
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図表8 中国に対する直接投資残高（欧州主要国）
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図表9 ロシアに対する直接投資残高（欧州主要国）

（年次データ）

ドイツ

フランス

イタリア

英国

オランダ



 
 

おわりに 

中国で過剰投資などを巡り経済の構造

改革が進められる過程では需要は抑制さ

れることとなり、この間、資源国やその

他の新興国に対してその影響が拡大する

可能性が大きい。この結果、ユーロ圏が

新興国に対する輸出や直接投資で受ける

影響はより広い範囲に及び、より大きな

ものとなることが想定される。 

なかでも影響が見込まれる自動車産業

については、市場はこうした懸念を徐々

に織り込みつつあるように考えられる。

ストックス欧州 600 指数の「自動車・部

品」セクターは原油価格の下落の下で 15

年初には堅調であったものの、その後、

徐々にそのパフォーマンスを悪化させ、

中国経済への懸念が高まった 8 月には特

に大幅な下落となっている（図表 10）。 

こうしたなか、トヨタや米 GM とともに

販売台数の首位争いを繰り広げるフォル

クスワーゲン（VW）社の上半期実績には、

世界最大の市場である中国における販売

の減少は今のところ比較的軽微とはいえ、

ロシアのみならずブラジルなどで既に大

幅な業績の低迷が現れている（図表11）。

今後は、9 月の排ガス試験不正問題発覚

の影響も顕在化してくるものとみられる。 

折から10月に発表された8月のドイツ

の製造業受注、鉱工業生産、輸出の各指

標は、相次いで市場予想を大幅に下回る

前月比マイナスの値となった。この 1 ヵ

月のデータのみをもって、これまでは新

興国の成長減速の影響を資源安の面で享

受してきたユーロ圏が、今後はむしろこ

れらの国々の需要減少という形で被るこ

とになるひとつの兆候であると判断する

ことは早計に過ぎるだろうが、注意深い

フォローが必要となってきていることは

確かである。（15.10.23 現在） 

                                                   
（注 1） BIS （Sept. 2015） “BIS Statistical Bulletin”の
データによれば、米国外の非金融機関による米ドル

建て借入残高は2015年 3月末時点で 9.6兆米ドル、

年間の増加率は 9.6％に達している。米ドル高に伴う

現地通貨ベースでの借入残高の膨張リスクについて

は、IMF などが繰り返し注意喚起を行っている。 
（注 2） ロシアおよび中国の世界における GDP 順位は、
IMF の World Economic Outlook のデータによる。 
（注 3） ドイツの品目別輸出額のデータは、

Statistisches Bundesamt（ドイツ連邦統計局）による。 
（注 4） 輸出額と直接投資の分散に関するデータの出
所は、それぞれ図表 6・7、図表 8・9 に同じ。 

2014年
1～6月

2015年
1～6月

小計 1,519.8 1,619.2 6.5
　うちドイツ 557.2 594.3 6.7
　うちフランス 132.3 136.1 2.9
　うちイタリア 104.0 114.6 10.1
　うちスペイン 115.4 136.0 17.8
　うち英国 266.1 278.7 4.8
小計 312.5 277.4 ▲ 11.2

　うちロシア 130.6 79.5 ▲ 39.1
　うちチェコ 50.3 63.6 26.5
　うちポーランド 52.9 54.2 2.5
小計 422.0 447.3 6.0

　うち米国 288.0 295.0 2.4
　うちカナダ 44.3 53.7 21.1
　うちメキシコ 89.7 98.6 9.9
小計 330.7 263.5 ▲ 20.3

　うちブラジル 262.3 193.9 ▲ 26.1
　うちアルゼンチン 49.5 51.9 4.9
小計 1,987.2 1,926.4 ▲ 3.1

　うち中国 1,811.2 1,739.9 ▲ 3.9
　うち日本 54.0 48.7 ▲ 9.7
　うちインド 32.7 36.6 12.0
小計 179.7 195.7 8.9

　うちトルコ 52.8 80.2 52.1
　うち南アフリカ 49.6 43.5 ▲ 12.3

4,751.9 4,729.4 ▲ 0.5
175.2 191.7 9.4
31.4 26.5 ▲ 15.4
3.9 4.0 2.7
53.0 33.9 ▲ 36.1
17.0 17.1 0.3
33.3 36.7 10.1
313.8 309.8 ▲ 1.3
5,065.7 5,039.2 ▲ 0.5

合計　②

乗用車

商用車

西欧

中東欧

北米

図表11　VW社の地域別販売台数（納車ベース）

販売台数（千台）

（資料） 図表10はBloombergの、図表11はVolkswagen （29 July 2015）
“Half-Yearly Financial Report, January-June 2015”所収の、各データか
ら農中総研作成
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図表10 ストックス欧州600指数主要業種内訳

（2014/1/1＝100）
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