
 
 

欧州で強まる経済成長への向かい風 

～原油価格上昇などの多様な懸念材料～ 

山 口  勝 義  
 

要旨 
 

  

欧州では、成長余地の縮小を基調とし、これに諸環境の困難化、さらにはダウンサイドリス

クの強まりが加わることで、安定的な成長の持続がますます困難になってきている。なかでも

広範囲に影響を拡大する可能性をはらむ原油価格の上昇には、注意が必要とみられる。 

 

はじめに 

2007 年からの世界金融危機に続いて、

09年以降にはユーロ圏の財政危機を経験

した欧州経済も、今では年率 2％台の経

済成長を回復している。この間に欧州連

合（EU）では、危機国に対する支援態勢

の整備を図るとともに、政府財政の規律

強化や銀行の財務改善などに注力してき

た。そしてこの 8 月には、財政危機で大

きな痛手を被ったギリシャも、国際的な

金融支援からの離脱を果たしている。 

こうして危機の連鎖が再発する可能性

は低下したものの、その一方で、欧州の

経済成長に大きなショックを与えかねな

いリスクはむしろ拡大している。例えば、

米中間を中心とする貿易摩擦の一段の激

化、近隣のトルコを含む新興国経済の混

乱、欧州内でのポピュリスト勢力の伸張

による政治面での不安定化、英国が何ら

の合意もないまま EU から離脱する「無秩

序な離脱」の可能性など、成長のダウン

サイドリスクには事欠かない状況にある。 

しかし、これらの潜在的なリスクばか

りか、危機後に、また危機から時間が経

過するとともに、欧州経済を巡る諸環境

には変化が現れている点にも留意する必

要がある。その一例は、世界の貿易動向

である。世界全体として、危機後の貿易

の回復は鈍く、成長の輸出依存度が高い

欧州経済にとっては厳しい情勢と言うこ

とができる（図表 1）。また、今では欧州

中央銀行（ECB）による異例な金融緩和か

らの出口に向けた動きなどを通じ、金利

水準には上昇圧力がかかりやすく、ユー

ロ高にも振れやすい環境にも転じている。

このほか、原油価格にも、下落傾向から

一転して逆方向の動きが強まっている。 

欧州では失業率の低下で構造的失業率

との格差は大幅に縮小し、また需給ギャ

ップもほぼ解消したと見られている（注 1）。

もともとこうした下で基調として成長余

地は縮小しているが、これに上記の諸環

境の困難化やダウンサイドリスクが加わ

ることで、経済は三層構造の多様な懸念

材料に取り巻かれていることになる。欧

州では、安定的な成長を脅かす向かい風

がますます強まっているわけである。 

欧州経済金融 

分析レポート 

（資料） IMF のデータから農中総研作成 
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図表1 実質GDP成長率と輸出（財のみ、数量ベース）伸び率

（年率）（世界全体）

② － ①
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消費の重荷となる原油価格の上昇 

欧州経済の今後を考えるうえでは、な

かでも広範な影響を及ぼす可能性のある、

原油価格の動向に注目する必要があると

考えられる。これまで欧州では失業率の

低下に伴う個人消費の伸張が景気回復の

主要な牽引役のひとつであったが、原油

価格の下落も、企業の生産コストを低下

させるとともに、家計の購買力を高め消

費を刺激し、特に危機からの回復を軌道

に乗せる過程で重要な役割を果たしてき

たと捉えることができる（図表 2、3）。 

しかしこの原油価格は16年を底に上昇

に転じており、今後も、米国によるイラ

ンに対する経済制裁やベネズエラの経済

混乱などによる供給制約を主因として、

上昇圧力が継続する可能性が大きい。一

方では、従来は米国産シェールオイルの

増産が続きブレントと WTI との間では価

格差が拡大してもいたが、パイプライン

の能力の限界に鉄鋼の輸入制限に伴う増

設費用の増大も加わり、今後のシェール

増産は当面頭打ちになるとの見方が強ま

っている（図表 4）（注 2）。このため、原油

価格を巡っては、さらに広範囲にわたり

先高観が拡大する可能性が考えられる。 

この原油価格の上昇は、一方で一段の

低下には限界が見える失業率とともに、

まずは消費の伸張に対して重荷となるこ

とが予想される。加えて、雇用市場の引

き締まりと相乗して低インフレ状態から

の離脱を促すことで、市場では欧州中央

銀行（ECB）がタカ派色を強めるとの思惑

を生じ易くもなる。そしてこれらは、金

利水準の上昇や、比較的低位で推移して

きたユーロの上昇をもたらすことにも繋

がる可能性を伴っている（図表 5）（注 3）。 

欧州経済は成長に転じたとは言え、十

分な体力を備えたものとは言い難い。こ

うした下での原油価格の上昇は消費の抑

制に繋がるばかりか、生産コストの増加

や、さらには金利水準の上昇や通貨高を

も通じ、欧州経済に対し広く負担を拡大

させる可能性をはらんでいることになる。 

（資料） 図表 2、3 は Eurostat および Bloomberg の、図表 4 は
Bloomberg の、図表 5 は BIS の、各データから農中総研作成 
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図表4 原油価格（先物）の価格差（ブレント－WTI）
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図表5 実質実効為替レート（2010年＝100）（年次データ）
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図表2 失業率と小売売上高
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図表3 原油価格と小売売上高

ブレント

原油先物

（月末値）

（左軸）

小売売上高

（ユーロ圏）

（2015年＝100）

（右軸、逆目盛）

小売売上高

（EU）（同上）



 
 

輸出に対する影響の拡大の可能性 

この影響としては、欧州では従来から

消費とともに輸出が経済成長のうえでの

主要な牽引役であることから、上記の消

費とともに輸出への波及が懸念されるこ

とになる（図表 6）。しかもそれが大きく

現れるのは、欧州の経済成長をリードし

てきたドイツであることが予想される。 

これは EU 諸国の中ではドイツの世界

貿易に占める輸出シェアが際立って大き

く、また輸出額の対 GDP 比率を見ても同

様であるためである。確かにドイツの輸

出産品には高付加価値製品が多く需要の

価格弾力性が小さいことで輸出の落ち込

みを回避しやすい強みはあるとはしても、

負の影響の波及を軽視することはできそ

うにない。現にドイツでは、今年に入り

輸出や製造業にかかる景況感の悪化が進

行している（図表 7）（注 4）。これは、一部

は好調であった 17 年後半の反動と見ら

れるが、今年前半のユーロ高や、足元の

米中貿易摩擦に伴う先行きの不透明感の

強まりを反映したものと考えられる。 

そして、この貿易摩擦にはその一層の

激化というダウンサイドリスクが絡んで

いる点で、さらに注意が必要となる。こ

こでの主要なリスクには、まず米国と EU

自身の間の貿易摩擦がある。6 月の米国

による鉄鋼・アルミ製品への追加関税と

EU による報復関税の発動を経て、両者は

7 月のトランプ米大統領とユンケル欧州

委員会委員長の首脳会談において自動車

以外の工業製品の関税撤廃を目指す貿易

交渉を開始することで合意に至っている。

しかし、現在は「休戦」状態にあるもの

の、ドイツを中心に EU の対米貿易黒字額

は大きく、今後、米国からの圧力が強ま

る可能性を想定する必要がある（図表8）。 

さらに大きなリスクは、米中間の貿易

摩擦の激化を通じた中国経済の大幅減速

である。欧州経済にとっては中国との貿

易関係の大きさに伴う直接的な影響とと

もに、世界経済の成長鈍化を通じた間接

的な影響の双方が懸念点となる（図表9）。 

（資料） 図表 6、8、9 は Eurostat の、図表 7 は Bloomberg
および IFO の、各データから農中総研作成 
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図表6 実質GDP成長率（前期比）と寄与度内訳
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図表9 主要相手国別輸出入額（EU、財のみ）
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図表8 貿易収支（EU、財のみ）（月次データ）
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おわりに 

先に言及した物価動向については、原

油価格の上昇は既に生産者物価上昇率を

前回ピークの 11 年前後の水準の近辺に

まで押し上げている（図表 10）。現在の

ところこの上昇の中心はエネルギー製品

に留まり、また消費者物価については引

き続き出遅れ感が強い。しかし、最近で

は並行して雇用市場の引き締まりも見ら

れることもあり、高止まりし、さらには

上値を窺う原油価格が今後も影響を拡大

し、消費者物価についても徐々に正常化

の道をたどる推移が見込まれる。 

このほかリスクの拡大という点では、

原油価格の上昇に伴う新興国情勢の悪化

にも注意が必要となる。米国の政策転換

に主導された金融環境の変化の下で、近

年、債務残高が大きい新興国に対する懸

念が強まっているが、トルコやインドな

ど、原油の輸入依存度が高い新興国の情

勢悪化が特に進行する可能性がある。 

以上のように、欧州では安定的な成長

の持続がますます困難になってきている。

成長の減速要因としては、まず基調とし

ての成長余地の縮小がある。失業率が低

下し完全雇用に近づいた欧州では、今後

の成長は潜在成長率に制約されることに

なる（図表 11）（注 5）。これに危機後の世

界貿易の回復の鈍さや原油価格の上昇な

どの諸環境の困難化、さらには米中間を

中心とする貿易摩擦の激化などのダウン

サイドリスクの強まりが加わり、欧州経

済は内需・外需を取り巻く多様な成長の

減速要因の下に置かれていることになる。 

そして、なかでも原油価格の上昇には

注意が必要である。原油高は消費を抑制

する要因となるほか、生産コストを増加

させ、また金利水準の上昇や通貨高を介

して輸出や投資の重荷となる。さらには

新興国の、特に原油の輸入依存度が高い

国々の情勢悪化を促す点も含めて、原油

高は広範囲に影響を拡大する可能性をは

らんでいる。（18.10.23 現在） 

                                                  
（注 1） この点については、図表 11 を参照されたい。 
（注 2） このほか、シェール産業が成熟化するにつれ、

シェール企業の経営の軸足が、増産によるシェア争

いから収益確保に移りつつあるとの見方もある。 
（注 3） まず、低インフレ状態から離脱することにより、

ユーロの実質為替レートには上昇圧力がかかること

になる。特に、低インフレがより長期にわたり継続し

ている日本円などに対して、ユーロの実質為替レート

が上昇する可能性がある。 
（注 4） 輸出期待指数は、IFO Institute（Leibniz 

Institute for Economic Research at the University of 

Munich）が約 2,300 社のドイツの製造業企業を対象に

月次で実施する調査を基に算出されている。今後 3

ヶ月間に輸出が「増加する」、「変わらない」、「減少す

る」との各社の見通しを踏まえ、「増加する」の割合か

ら「減少する」の割合を差し引いたものである。 
（注 5） 一方で潜在成長率については、欧州では人口

減少や企業投資の伸び悩みなどから、大幅な改善は

期待し難い状況にある。なお潜在成長率としては、例

えば経済協力開発機構（OECD）は、ドイツで1.6％、フ

ランスで 1.3％、イタリアで 0.2％、スペインで 0.7％、英

国で 1.4％（各 18 年の年率）、などと試算している。 

（資料） 図表 10 は Eurostat の、図表 11 は OECD および
Eurostat の、各データから農中総研作成 
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図表10 生産者物価と消費者物価の上昇率
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図表11 失業率、構造的失業率、需給ギャップ（ユーロ圏）
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