
「独り勝ち」ドイツのマイナス成長の波紋

経済研究部 上席研究員 伊藤 さゆり
ito@nli-research.co.jp

　今年4～6月期のユーロ圏の実質GDP

は前期比ゼロとなり、13年4～6月期から

の回復が途切れた。

　過剰債務問題で深刻な景気後退に見舞わ

れたスペインなど周辺国の持ち直しは続い

たが、ドイツ、フランス、イタリアというユー

ロ圏の3大国が足を引っ張った（図表1）。

　3大国のうち、フランスとイタリアは、競

争力不足、財政健全化の圧力に悩まされ

ており、不振は予想の範囲内であった。両

国は不況を脱出するために構造改革を必

要としている。改革を実行し、その効果が

表れるまでに相応の時間を必要とする。

　むしろ気掛かりなのは、これまで「独り

勝ち」といわれる成長を続けてきたドイツ

が0.2%のマイナス成長となったことだろ

う。ドイツの景気拡大が、このまま途切れ

てしまうのであれば、ユーロ圏は牽引役を

失ってしまう。

1―強いファンダメンタルズ

　さいわい、ドイツの政策当局や専門家

の多くは、ドイツのマイナス成長は一時的

な現象と見ている。筆者も3つの理由から、

ドイツ経済の減速はあっても、後退はな

いと考えている。

　第1の理由は、4～6月期のマイナス成長

は、1～3月期の暖冬の反動や、4～6月期

の祝日の関係でカレンダー要因が下押し

圧力となった、つまり特殊要因が働いたと

考えられることだ。

　第2の理由は、ドイツのファンダメンタ

ルズが極めて強いことだ。ドイツの企業

収益は好調で、失業率は東西統一後で最

低水準を更新中。7月には4.9%に達した。

賃金の伸び悩みは日本ばかりでなく主要

先進国共通の悩みだが、ドイツは例外だ。

　ユーロ相場の水準は、フランスやイタリ

アにとって割高とされるが、ドイツにとっ

ては割安感がある。目下、フランスやイタ

リアは、「景気の拡大が長続きしない」、

「雇用の創出力が鈍い」、「失業の増大に

歯止めが掛からない」という症状に悩まさ

れている。ドイツも90年代～2000年代前

半までは同じ症状に悩まされ、「欧州の

病人」と呼ばれていた。ドイツが停滞を脱

する糸口となったのは、シュレーダー政権

期（1998年～2005年）に実施した税・社

会保障制度の改革だ。国際競争力の強化

と雇用促進を目的とする包括的な改革を

通じてドイツは単位労働コストの割高感

を解消した。他方、フランスやイタリアで

は単位労働コストが上昇し続けた。その

結果、貿易相手国とのインフレ格差で調

整した実質実効為替相場を見ると、ドイツ

とフランス、イタリアには大きな開きが生

じている（図表2）。実質実効為替相場を

見ることによって、なぜドイツがユーロ高に

強く、フランスとイタリアがユーロ高に弱い

のかがはっきりする。この数年で労働市場

改革を果敢に進めたスペインの競争力が急

回復し、イタリアやフランスの圧力になって

いることもわかる。

　第3の理由は政策環境もドイツにとって

は追い風となることだ。ドイツは財政赤字

をすでに解消しており、フランスやイタリ

アのように財政緊縮の圧力に悩まされて

いない。

　加えて、欧州中央銀行（ECB）が、9月

から最長4年のターゲット型長期資金供

給（TLTRO）を、10月には資産担保証券

（ABS）などの買入れを開始し、金融緩和

を一段と強化する。一部にはドイツの過熱

を心配する声もあるほどだ。

Weekly エコノミスト・レター

［図表1］ユーロ圏の実質GDP　資料：欧州委員会統計局　2008/1-3=100

［図表2］実質実効為替相場　資料：欧州中央銀行　99/1-3=100
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2―重石となる対ロシア関係の悪化

　ウクライナを巡るロシアとの関係の悪

化による失速のリスクはどうみるべきだ

ろうか。

　欧州連合（EU）は、今年3月のクリミア

併合以来、米国に歩調を合わせる形で対

ロシア制裁を実施してきた。さらに、7月

のウクライナ上空でのマレーシア航空機

の撃墜事件後、ロシアが、事件に関わった

と見られる東部の親ロシア武装勢力への

支援を継続しているとの理由から制裁の

レベルを引き上げた。一方のロシアは、事

件の責任はウクライナ政府にあるとの立

場であり、欧米の圧力への対抗措置とし

てＥＵなどからの1年間の農産物輸入禁止

を決めた。

 ドイツのロシア向け輸出は、EUが制裁の

レベルを引き上げる前の14年1～5月期の

段階で前年同期比マイナス15%も減少し

ている。ロシア経済の減速やルーブル安

も響いた。

　代表的なサーベイ調査であるIfo企業

景況感指数は、その後の事態の悪化を織

り込んで、特に6カ月先の見通しに関する

指数が大きく低下している（図表3）。

　ただ、ロシアとの関係悪化が、ファンダ

メンタルズが良好なドイツ経済の基調を

変えることは本来は考え難い。

　ドイツにとってのロシア市場は、輸出総

額に占めるシェアで3.4%、対GDP比では

1.3%に過ぎない。他の欧州主要国に比

べれば高いが（図表4）、ドイツにとって域

外では米国や中国の方がロシアよりも遥

かに大きな市場である。米国経済は順調

な回復が期待され、中国経済も安定成長

が期待されることは、対ロシア輸出減少

の影響を緩和する見通しだ。縮小が続い

た域内経済も、フランスとイタリアは不況

が続くが、債務危機による混乱は脱し、少

なくとも下げ止まってはいる。

　また、EUとロシアが制裁と報復の応酬

に踏み込んだとは言っても、対象範囲が

絞り込まれていることも直接的な影響は

限定的とみる理由だ。EUが7月に決めた

追加制裁は対象を個人中心から国営銀行

の資金調達や、軍事関連、エネルギー関連

に拡大した。それと同時に対ロシア・ビジ

ネスに深刻なダメージが生じないよう、8

月1日以降の新規取引のみを対象とするこ

とや、天然ガス関連を対象外とするなど、

「抜け穴」が設けられた。

　EUの制裁品目に、ロシアが報復措置

として導入した農産物輸入禁止措置の対

象品目を加えても、ドイツが被る影響は

GDP比で0.03%程度に留まる。

3―さらなる事態悪化、マインド萎縮、
中東欧経由の影響には目配りを

　ファンダメンタルズや経済データを見る

限り、地政学的要因でドイツが失速するリ

スクは限られるはずだ。

　しかし、今後のウクライナ情勢とロシア

の対応次第で、EUとロシアの制裁と報復

の応酬が止まらず、影響が広がるおそれは

ある。

　また、ウクライナを巡るロシアとの関係

悪化が企業マインドに及ぼす影響も気掛

かりだ。稼動率の水準などからは設備投

資の拡大が期待されるものの、マインドの

萎縮が重石となって下振れるおそれがある。

　9月5日、ウクライナ政府と親ロシア派

の武装勢力と停戦合意が成立した。EUは

合意の遵守状況を見極め、追加制裁の取

り扱いを決める構えだ。事態の安定に向

けた歩み寄りが望まれる。

　今以上の事態の悪化は回避されるとし

ても、影響が長期にわたるリスクもある。

冷戦終結以降、ドイツは中東欧と結び付

きを強めたが、中東欧は押し並べてロシア

と関係が強い。ウクライナ問題を契機とす

るロシア・ビジネスの見直しの影響を中東

欧が受け、その間接的な影響がドイツに及

ぶ経路にも目を配る必要があるだろう。

［図表3］Ifo企業景況感指数
資料：Ifo経済研究所　2005=100、季節調整値

［図表4］ロシア向け輸出のウェイト
資料：国連統計、IMF

100

90

80

70

110

120

注：2013年

現状判断指数

総合指数

見通し指数

07 08 09 10 11 12 13 14

3

2

1

0

4

5

6

7

輸出シェア

GDP比

%

EU ドイツ イタリア フランス 英国 日本

07NLI Research Institute REPORT October 2014｜

いとう・さゆり
早稲田大学大学院商学研究科修士課程修了。

87年日本興業銀行入行、調査部シニアエコノミストを経て
01年ニッセイ基礎研究所、13年より現職。

主な著書に、『現代ヨーロッパ経済論』（ミネルヴァ書房）など。


