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2018年 2019年 2020年

単位 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12

（実） （予） （予） (実） (実） (実） (実） (実） (実） (予） (予） (予） (予） (予） (予）

実質GDP 前年比％ 1.9 1.2 1.1 2.6 2.3 1.7 1.2 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0 1.1 1.2 1.2

前期比年率％ 1.9 1.2 1.1 1.3 1.5 0.8 1.2 1.7 0.8 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4

内需 前年比寄与度 1.5 1.2 1.1 1.9 0.5 1.8 1.7 1.3 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 1.1 1.1

民間最終消費支出 前年比％ 1.4 1.2 1.0 1.7 1.5 1.1 1.2 1.1 1.2 1.2 1.0 0.9 0.9 1.0 1.1

固定資本形成 〃 2.3 2.7 1.3 3.9 ▲ 2.0 3.4 4.0 4.0 2.8 2.5 1.3 1.4 1.2 1.2 1.3

外需 前年比寄与度 0.5 0.1 ▲ 0.0 0.6 1.8 ▲ 0.1 ▲ 0.4 0.0 0.0 0.1 0.0 ▲ 0.2 ▲ 0.1 0.1 0.2

消費者物価（HICP） 前年比％ 1.7 1.2 1.3 1.3 1.7 2.1 1.9 1.4 1.4 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4

失業率 平均、％ 8.2 7.6 7.4 8.5 8.3 8.0 7.9 7.8 7.6 7.5 7.5 7.4 7.4 7.3 7.3

ECB市場介入金利 期末、％ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ドイツ10年国債利回り 平均、％ 0.4 ▲ 0.2 ▲ 0.2 0.6 0.4 0.4 0.3 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.5 ▲ 0.4 ▲ 0.3 ▲ 0.2 ▲ 0.1 0.0

対ドル為替相場 平均、ドル 1.18 1.12 1.12 1.23 1.19 1.16 1.14 1.14 1.12 1.11 1.10 1.11 1.12 1.12 1.13

対円為替相場 平均、円 130 121 121 133 130 130 129 125 124 119 117 120 121 121 121

2020年2019年

＜　ユーロ圏経済見通し　＞

2018年

１. ユーロ圏経済の低調な推移が長引いている。需要面では内需主導、生産面では製造業が

「独り負け」の様相を呈している。国別にはイタリアとドイツが振るわない。製造業不

振の主因は輸出環境の悪化と環境規制厳格化の影響でドイツの製造業の拡大に急ブレー

キが掛かったことにある。 

２. ユーロ圏の輸出と製造業の底入れには未だ時間を要する見通しだ。7～9月期には米中間

の報復関税の拡大、英国の合意なきＥＵ離脱懸念の高まりなど、新たな悪材料が加わっ

た。堅調を保ってきた内需と非製造業にも影響が及びそうだ。 

３. 予測期間中は、著しく緩和的な金融環境とやや拡張的な財政政策に支えられた内需主導

の弱い成長と低インフレが続き、実質ＧＤＰは、19 年 1.2％、20 年 1.1％、インフレ率

は 19 年 1.2％、20 年 1.3％と予測する。 

４. ＥＣＢは 9 月政策理事会で利下げを決める見通しだ。量的緩和の再開では、政策理事会

メンバーのコンセンサスが形成できず、市場の失望を招く可能性がある。 

５. 9 月利下げ後の追加利下げ、量的緩和の再開は、外部環境の悪化による輸出、製造業の

調整の深まりが、雇用や設備投資に本格的に影響し始めたと判断される場合の選択肢と

なる。しかし、ユーロ高圧力緩和以外の効果に乏しく、ユーロ圏の不振の元凶であるド

イツが直面する問題の解決策とはならず、却って重荷となる可能性すらある。 

６. 財政政策を巡っては各国で本格化する 2020 年度予算の議論、特に世界金融危機後初の景

気後退局面入りの可能性も浮上しているドイツの動きが注目される。 

ニッセイ基礎研究所 2019-09-10 

欧州経済見通し 
－ドイツ主導の輸出、製造業の不振が長期化、

低成長、低インフレ続く 

 

 

経済研究部 研究理事 伊藤 さゆり 

(03)3512-1832 ito@nli-research.co.jp 



2｜               ｜Weekly エコノミスト・レター 2019-09-10｜Copyright ©2019 NLI Research Institute All rights reserved 

（ ４～６月期の実質ＧＤＰは内需主導で前期比 0.2％増 ） 

ユーロ圏経済の低調な推移が長引いている。19 年 4～6 月期のユーロ圏の実質ＧＤＰは前期比

0.2％、前期比年率 0.8％となり、１％台半ばの潜在成長率を下回る水準に逆戻りした。 

需要面では内需主導が明確だ（図表１）。実質ＧＤＰへの寄与度は、個人消費、固定資本投資、

政府消費支出が前期比 0.1％ずつのプラス、外需が同 0.1％のマイナスだった。 

４～６月期の輸出は前期比で横ばい、輸入は同 0.2％増加した。輸出金額を国・地域別に見ると、

米国向けの拡大基調は続いたものの、中国など新興国向けは勢いを失っている。ユーロ圏から見て、

米国に次ぐ輸出先となる英国は、１～3 月期の「合意なき離脱」対策需要の反動で、大きく減少に

転じた（図表２）。 

 

図表１ ユーロ圏ＧＤＰ（需要別） 

 

（資料）欧州委員会統計局（eurostat）  

図表２ ユーロ圏輸出金額 

 

（資料）欧州中央銀行（ＥＣＢ） 

 

個人消費は雇用所得環境の改善を支えとする拡大が続いた。勢いこそ鈍っているが、雇用の拡大、

失業の解消は続いており、一人当たり雇用者報酬は前年比 2％台の伸びを保っている（図表３）（図

表４）。他方、ユーロ圏の物価は、ＥＣＢが物価の安定の目安とする「２％以下でその近辺」の水

準を下回る推移が続いている。結果として、物価上昇率を差し引いた実質ベースの雇用者報酬は

２％近辺の伸びを保っている。消費者のマインドも、17 年のピーク時ほどの強さはないものの、長

期平均を上回る水準を保っている（図表５）。 

 

図表３ ユーロ圏の失業率と失業者数増減 

 

（資料）欧州委員会統計局（eurostat） 

図表４ ユーロ圏実質雇用者報酬 

 

（資料）欧州委員会統計局（eurostat） 
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図表５ ユーロ圏消費者信頼感 

 

（資料）欧州委員会「消費者サーベイ（月次）」  

図表６ ユーロ圏固定資本投資 

 

（資料）欧州委員会統計局（eurostat） 

 

固定資本投資も拡大基調が続いている。４～６月期は全体の５割弱を占める建設投資は前期比横

這いに留まったが、同３割を占める機械設備投資は前期比 1.2％増と力強い伸びを維持した（図表

６）。 

 

（ 生産面では製造業の「独り負け」、国別にはイタリアとドイツが不振 ） 

生産面では、製造業が「独り負け」の様相を呈している。製造業は、ユーロ圏の総付加価値の 16.6％

を占める、ユーロ圏全体では、製造業の総付加価値（実質）は、18 年 4～6 月期をピークに４四半

期連続で前期比マイナスとなっており、4～6月期はマイナス 0.8％まで落ち込み幅が広がった（図

表７）。 

国別にはイタリアとドイツが振るわない（図表８）。イタリアの実質ＧＤＰは、世界金融危機前

のピークの水準まで回復しないまま、2017 年 10～12 月期以降、一進一退となっており、４～６月

期は前期比横這いだった。ドイツは、ユーロ圏内に拡大した債務危機の最中、「独り勝ち」を続け

たが、2018 年以降は成長のテンポが大きく減速しており、19年 4～6 月期の実質ＧＤＰは前期比マ

イナス 0.1％と再びマイナス成長に転じた。 

ユーロ圏の製造業不振の主因は全体のおよそ４割を占めるドイツにある。米中貿易戦争の拡大や

英国のＥＵ離脱を巡る不透明感など輸出環境の悪化の影響に加え、主力の自動車産業にＥＵの環境

規制厳格化の影響が強く現れており、ドイツの製造業の成長には急ブレーキが掛かった（図表９）。 

 

図表７ ユーロ圏総付加価値

 
（資料）欧州委員会統計局  

図表８ 実質ＧＤＰ（国別） 

 

（資料）欧州委員会統計局 
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図表９ ドイツ総付加価値 

 

（資料）欧州委員会統計局 （eurostat） 

図表１０ ユーロ圏・ドイツ製造業稼働率 

 

（資料） 

 

図表１１ ユーロ圏・ドイツ製造業企業景況感 

 

（資料）欧州委員会「企業サーベイ（月次）」 

図表１２ ユーロ圏企業雇用見通し

 

（資料）欧州委員会「企業サーベイ（月次）」 

 

（ 輸出、製造業の底入れは遅れ、内需、非製造業の成長も抑制。低成長、低インフレ続く ） 

７～９月期には米中間の報復関税がさらに拡大、英国でジョンソン新政権が誕生し、英国の合意

なきＥＵ離脱懸念が高まるなど、新たな悪材料が加わった。いずれも、国境を超えて広がるバリュ

ー・チェーンの混乱をもたらすリスクである。 

新たな悪材料が加わり、輸出、製造業の底入れが遅れることで、堅調を保ってきた内需・非製造

業にも影響が及びそうだ。 

設備投資の下振れリスクは増大している。13 年以降の設備投資拡大は、旺盛な需要の伸び、高稼

働率、良好な企業収益、著しく緩和的な金融環境、技術革新や気候変動対策へのニーズなどの複数

の要因が働いてきた。しかし、需要の鈍化とともに、製造業の稼働率は、ユーロ圏全体では設備投

資拡大の目安となる長期平均の水準近くまで、ドイツの場合は、長期平均を下回る水準まで低下し

ている（図表１０）。製造業企業のサーベイでは、7～9 月期に受注の減少、景況感の悪化（図表１

１）がさらに進んだ。技術革新、気候変動対策のニーズは高く、製造業の設備投資拡大は続くと見

られるが、不透明感の高まりを理由に実行を手控える動きが広がるリスクが警戒される。 

個人消費の拡大基調が雇用環境の悪化によって損なわれるリスクもある。数カ月先の雇用の見通

しについて尋ねた企業サーベイでは、製造業はすでにマイナス、つまり雇用の削減が見込まれるよ

うになっている（図表１２）。非製造業はプラス、つまり雇用の拡大を見込んでいるが、徐々に弱



5｜               ｜Weekly エコノミスト・レター 2019-09-10｜Copyright ©2019 NLI Research Institute All rights reserved 

気に傾きつつある。足もとの景気の減速は、国や産業によるばらつきも大きく、ユーロ圏全体に雇

用の悪化が広がることは予想し辛い。しかし、ユーロ圏の失業率が、2013 年以降、長期にわたる雇

用の拡大で、19 年７月時点で 7.5％と、世界金融危機前のボトムの 7.3％に近づいていることから

も（図表３）、雇用の拡大ペースを維持することは難しくなっており、個人消費の伸びも抑えられ

やすくなっている。 

輸出、製造業の調整が長期化し、内需、非製造業の成長も弱まりつつあるが、ＥＣＢは著しく緩

和的な金融環境を維持し、財政面ではやや拡張的な運営iが継続される見通しであることから、ユー

ロ圏の内需主導の弱い成長と低インフレが続くだろう。 

実質ＧＤＰは、19 年 1.2％、20 年 1.1％、インフレ率は 19年 1.2％、20 年 1.3％と予測する。 

 

（ ＥＣＢは超金融緩和を継続、財政のやや拡張的な運営も継続 ） 

ＥＣＢは、9 月 12 日の政策理事会で、現在マイナス 0.4％の中銀預金金利の引き下げを決める見

通しだ。７月理事会で政策をパッケージとして打ち出す方針を示唆したことから、18 年末に停止し

た純資産買入再開による量的緩和の再開への期待も高まっており、ユーロ圏の多くの国で 10 年国

債利回りがマイナスに転じ（図表１３）、最高格付けの国債では30年債の利回りもマイナスとなり、

利回り曲線の平坦化がさらに進んだ（図表１４）。 

 

図表１３ ユーロ圏主要国の 10 年国債利回り 

 

（資料）欧州委員会「企業サーベイ（月次）」 

図表１４ ユーロ圏最高格付け国債利回り曲線 

 

（資料）欧州中央銀行（ＥＣＢ）」 

 

既述のとおり、ユーロ圏経済の先行き不透明感は強いものの、ユーロ圏全体の景気後退のリスク

が高まっているとまでは言えないこともあり、政策理事会メンバーからは、過度の期待を牽制する

意見が相次いでいる（図表１５）。ＥＣＢの資産買い入れ再開にあたっては、出資比率に応じた買

い入れ比率や、１発行体当たりのＥＣＢの保有国債の上限を 33％とするルールなど、制度設計の見

直しも必要となる。今回の理事会では、資産買入再開でのコンセンサスは形成できず、市場の失望

を招く可能性がある。 

9 月利下げ後の追加利下げ、量的緩和の再開は、外部環境の悪化による輸出、製造業の調整の深

まりが、雇用や設備投資に本格的に影響し始めたと判断される場合の選択肢となる。しかし、ユー

ロ高圧力緩和以外の効果に乏しく、ユーロ圏の不振の元凶であるドイツが直面する問題の解決策と

はならず、却って重荷となる可能性すらある。 

財政政策は 2020 年にかけてやや拡張的な運営が継続する見通しだが、今後、各国で本格化する

2020 年度予算の議論、特にドイツの動きが注目される。ドイツは 7～9月期もマイナス成長となり、
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世界金融危機後初の景気後退局面入りの可能性も浮上している。8 月にショルツ財務相が世界金融

危機対応で投じた 500 億ユーロ相当の追加支出が可能と発言して注目を集めた。現時点では均衡財

政路線の転換までは想定し辛いものの、どのような方針を打ち出すのかは、ユーロ圏全体への影響

力も大きいだけに注目したい。 

 

図表１５ ＥＣＢ政策理事会メンバーの追加緩和を巡る発言 

ECB 関係者 日付 発言内容 

オッリ・レーン 

フィンランド中銀総

裁 

8/15 「インパクトがあり重要な意味を持つ、政策パッケージを打ち出す必要

がある」、「パッケージとして政策を打ち出すほうが、個々の政策を、時

間をかけて出すよりも大きなインパクトを与えられる」 

カジミール 

スロバキア中銀総裁 

8/26 自身としては９月の会合で「何か行動する」方向に傾いている 

「市場から見て信頼できる措置を講じる必要がわれわれにはある。信頼

性とは、政策措置について幅広く一致し合意があることを意味する」 

バイトマン独連銀総

裁 

8/27 「行動のために行動するのは間違っている」 

利下げや量的緩和（ＱＥ）再開の観測は「ユーロ圏の最新の経済データ

に沿っていない」 

デギンドス副総裁 8/27 「ＥＣＢの金融政策は市場でなく指標に左右される。市場の期待が政策

調整に取って代わることはあり得ない」 

クノット蘭中銀総裁 8/29 量的緩和を再開するほど、欧州経済は弱ってはいない。 

ホルツマン墺中銀総

裁 

9/2 「追加緩和の提案には一段と批判的な見方を示す公算が大きい」 

「マネーサプライの更なる拡大、中銀預金金利の引き下げについては懐

疑的だ」 

デコス西中銀総裁 9/2 インフレと成長を回復させるため量的緩和（ＱＥ）の再開を含め全ての

選択肢を残すべきだ。利下げや長期融資などＱＥの補完的措置は、「効果

を最大化するため」の選択肢として維持する必要がある 

ミュラー  

エストニア中銀総裁 

9/4 今月 12 日の政策委員会会合で利下げを決めても違和感はない 

ＥＣＢが市場の期待に縛られることはあり得ない 

量的緩和再開の強い論拠が今あるとは思わない 

ヴィルロワ・ド・ガ

ロー 仏中銀総裁 

9/3 ＥＣＢには資産買い入れを再開する選択肢があるが、現時点で再開させ

る必要があるかどうかには議論の余地がある 

 

                                                   
i ＥＵの欧州委員会では構造的財政収支の変化幅から財政政策スタンスを判断している。「2019 年春季経済見通し

（https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip102_en.pdf）」で、2011 年～14 年は緊縮的、15～17 年は

中立的、18 年はやや緊縮的であったのに対して、19～20 年は裁量的政策によってやや拡張的になると評価し（p.56）、

「2019 年夏季経済見通し（https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip108_en.pdf」」でも、その評価を

維持している（p.8）。 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するもの
ではありません。また、本誌は情報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解
約を勧誘するものでもありません。 

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip102_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip108_en.pdf

