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＊本ニュースリリースは、独で 2013 年 6 月 20日に配信されたものの日本語版です。 

ユーロ圏の回復は足取り重く、痛みを伴う 
 

・ 失業率は現時点で 2014年第 1四半期に労働力人口の 12.7％でピークを迎える見通し 

・ 新興国市場の減速がユーロ圏の輸出企業に打撃 

・ 財政緊縮策を半分程度に圧縮すれば、回復の促進と本格化が実現へ 

フランクフルト、2013 年 6 月 20 日 

国際的な経済環境の減速が輸出に悪影響を及ぼすとともに、一段と悪化する失業率が内需を圧迫

しています。このため、成長には引き続き足止めがかかり、今年は景気後退が従来予想されてきた以

上に長期化する見通しです。EY による「Eurozone2013 年夏号」では、ユーロ圏には好転の前向き
な兆しがある程度見られるものの、欧州中央銀行（以下、ECB）が大規模な施策を新たに講じない限
り、今年は回復がほとんど、あるいは全く期待できない状況であると分析しています。 

本報告書では、2013 年の GDP 成長率がマイナス 0.6％と、昨年をやや上回るマイナス幅が予測
されています。以降の回復の足取りは極めてゆっくりとしたものになる見通しで、2014 年は 0.9％、
2015～2017年にかけては年間 1.5％程度の GDP 成長率が想定されています。失業率は、来年
第 1 四半期にユーロ圏の労働力人口の 12.7％とピークに達する見通しです。 

本報告書はまた、政策当局者の発言のトーンが緊縮財政から、周囲から信頼を得ることのできる財

政政策へと軸足を移しつつあることを指摘し、現在計画中の財政緊縮策をその半分程度に抑えれば

ギリシャとスペインが最大の恩恵を受けることになり、2014 年にはユーロ圏の GDP は 1％程度押し
上げられると見込んでいます。 

同時に、銀行が中小企業にとってより有利な融資を提供できるよう改革を促進するため、一層の施

策を講じる余地があるし、また講じるべきであるとも論じています。 

EYのEurozoneについてアドバイスを行うシニア・エコノミック・アドバイザーのマリー・ディロンは、
「ユーロ圏の成長促進を支援するためにできることは当面、非常に限られているように見えます。周縁

国を中心に導入されつつある構造改革の影響がGDPに表れるまでには、時間を要するでしょう。プラ
ス面としては、財政緊縮が緩和されたことによって、経済成長を阻害しかねない施策の導入が回避さ

れたことが挙げられます。とはいえ、財政政策は引き続き抑制的です。しかし、中小企業向けの金融

緩和を通じて手を打つ余地がECBにはまだあります。追加支援の実施に伴うリスクは、手をこまねい
て何もしないリスクよりはるかに小さいのです」と述べています。 
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EY の欧州・中東・インド・アフリカ地域のエリア・マネージング・パートナーであるマーク・オッティは、
「本報告書では失業率が 2014 年の第 1 四半期にピークを迎えると予測されていますが、その後も
失業率が悪化して内需に影響を及ぼすようであれば、大幅に遅れている回復に一段とブレーキがか

かる恐れもあります。これが現実化すれば、欧州全域の企業に連鎖的に悪影響が及ぶことになりま

す」と述べています。 

新興国市場の成長鈍化がユーロ圏の成長に影響 

本報告書によると、ユーロ圏で回復が遅れている一因は、ユーロ圏の主要な輸出市場であり、世界

経済の成長エンジンである中国とブラジルをはじめ新興国市場が低迷していることにあります。米国

からは明るいニュースも伝えられているものの、相対的に新興国市場の減速のほうが重くのしかかっ

ている状況です。ドイツはもとより、スペインのような国の経済でさえ、これまで輸出の伸びが唯一の

明るい材料でしたが、今後、ユーロ圏の製品とサービスに対する需要が低迷すれば、この伸びが圧

迫されます。急激な円安に伴う日本との競争の激化も、欧州の輸出見通しに影を落としています。 

失業率は 2014年にピークに 

世界の需要減速に加え、本報告書は失業率が 2014 年第 1 四半期にピークを打ち、12.7％に達
すると予測しています。「Eurozone2013 年春号」の予測値である 12.5％を上回る数値であり、失業
者数では 50万人上方修正され、合計で 2,050 万人に達する見通しとなりました。 

若年層の失業率もユーロ圏全体で 24％と、特に高くなっています。ギリシャとスペインではそれぞ
れ 59％、56％と憂慮すべき水準に達しています。 

ディロンは、「ユーロ圏の失業率は、私たちが予測していた以上に悪化しています。失業率の悪化

は、対外環境の伸び悩みが尾を引き、財政緊縮策がおおかたの予想以上に経済に打撃を与えてい

ることによるものです。若者と長期失業者の失業率が長期的に高止まりすれば、労働者の非熟練化

と労働市場からの脱落を招き、ユーロ圏の中期見通しが脅かされます」と述べています。 

労働市場の低迷を受けて、今後 3 年間は家計収入と消費支出の伸びも抑えられます。その結果、
個人消費は 0.8％減と今年も落ち込みますが、2014 年に入ると 0.5％、2015 年は 1％をわずかに
上回る成長が本報告書では見込まれています。 

成長確保に向け、ユーロ圏の政策が成長支援型に転換 

ユーロ圏の経済にわずかな成長も見られないことから、政策当局者は成長を確保するために、財

政政策の軸足を緊縮財政から信頼性の高い財政政策へと移しています。最近では 5 月に利下げが
実施されましたが、これにはユーロ圏内の成長見通しが悪化していることに加え、何らかの対策を講

じようという ECB の決意が表れています。しかし、現在のところ、刺激が最も必要な周縁国の実体経
済にまで金利の低下は波及していません。ECB の現行金利はドイツにとっては適正水準かもしれま
せんが、周縁国経済から見れば、現在でも金融政策はあまりに厳しく引き締められているといえます。 

ディロンは、「追加利下げが実施されれば、預金金利がマイナスに陥る恐れがあります。そうなれば

銀行収益にとって打撃であるため、逆効果になります。しかも、周縁国が必要とする水準まで ECBが
利下げを行うことは単純に不可能です」と述べています。 

欧州委員会が 5 月に財政再建の達成期限に延長を認めると発表したことを受け、短期的な成長を
阻む恐れのあった歳出削減の強化や歳入増加策が回避されました。フランス、スペイン、イタリアで財
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政赤字の削減期限が延長されただけに、ユーロ圏が全面的あるいは部分的に財政緊縮を撤廃する

シナリオも考えられます。万が一そうなれば、本報告書が現在見込んでいる経済成長率を上回る成長

が示される可能性もあります。 

ディロンは、「現在計画されている財政緊縮を半分程度に抑えられれば、ユーロ圏の GDP は現在
のベースライン予想と比べ 2013 年は 0.2％、2014 年は 0.7％増加するとみられます。これが実現
すれば、ギリシャとスペインが最大の恩恵を受ける見通しです」と述べています。 

中小企業への貸し出しの回復 

ECB にとって目指すべき重要な目標は中小企業への貸し出し回復を図ると同時に、従来通り財政
赤字の削減を推進することにあります。ECB が流動性オペレーションの担保基準を緩和すれば、銀
行は中小企業にとってより有利な条件で貸し出すことができるようになるでしょう。中小企業への与信

が早期に拡大される公算は小さいものの、その潜在的影響力は莫大です。 

ディロンは、「本報告書では、2008 年以降の信用収縮の半分が 2年以内に改善すれば、2017
年までにユーロ圏の GDP は 0.7％拡大し（650 億ユーロ相当）、失業者数も 50万人近く減少すると
予測しています」と述べています。 

将来の展望 

オッティが以下述べているように、ユーロ圏の財政に対する圧力は痛みを伴うとはいえ、同時に多

少はプラスの効果もあることも認めるべきでしょう。 

「債務危機とそれに続く景気後退は、ユーロ圏全体の成長に著しい影響を及ぼしています。とはいうも

のの、こうしたことが起こらなければ、構造改革は実施されなかったかもしれません。失われた 10 年
の途上にあるヨーロッパ市民には、気休めに聞こえるかもしれませんが、政策立案者の間には、ユー

ロ圏が世界という舞台で堂々と競争するためには構造改革が必要であり、懸案だった構造改革を財

政再建と同時進行させる必要性に気付き始めました」 

以上 

Notes to Editors 

About the Ernst & Young Eurozone Forecast 
The forecasts and analyses presented in the EY Eurozone Forecast are based on the 
European Central Bank’s model of the Eurozone economy. This model embeds state-of-
the-art economic theory and techniques and is used by the ECB to produce its quarterly 
forecasts of the euro area. 

EYについて 

EYは、アシュアランス、税務、トランザクションおよびアドバイザリーなどの分野における世界的なリーダーです。私たちの深
い洞察と高品質なサービスは、世界中の資本市場や経済活動に信頼をもたらします。私たちはさまざまなステークホルダー

の期待に応えるチームを率いるリーダーを生み出していきます。そうすることで、構成員、クライアント、そして地域社会のため

に、より良い世界の構築に貢献します。 

EY とは、アーンスト・アンド・ヤング・グローバル・リミテッドのグローバル・ネットワークであり、単体、もしくは複数のメンバーフ
ァームを指し、各メンバーファームは法的に独立した組織です。アーンスト・アンド・ヤング・グローバル・リミテッドは、英国の保

証有限責任会社であり、顧客サービスは提供していません。詳しくは、ey.com をご覧ください。 


