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論  文       

リーマン・ショック後のEUの景気・雇用情勢について

－景気は緩やかに回復、ギリシャ危機で先行き不透明－

田中 友義 Tomoyoshi Tanaka 
駿河台大学経済学部 教授 
(財) 国際貿易投資研究所 客員研究員  

リーマン・ブラザーズの経営破綻によって世界中に広がった金融危機は、

世界景気を冷やし、世界は百年に一度あるかないかの経済危機に突入、

EU 経済もまた深刻な状況に追い込まれた。EU は共同体レベルあるいは

加盟各国レベルで現在までに様々な緊急の危機対策を講じた。EU の景気

はようやく底を打って、プラス成長に転じた。EU を襲った 2008 年秋以来

の金融危機はひとまず遠のいて、金融・経済政策は緊急的な対応から平時

に戻す「出口戦略」へと向かいつつあるかにみえた。しかし、ここにきて、

ギリシャの深刻な財政赤字や信用不安がユーロ信認の危機にまで発展し

かねない懸念を高めていて、EU の実体経済を揺さぶっている。EU の出

口戦略の全体像がほぼ固まったものの、景気回復と EU の財政再建の両立

は綱渡りの状況であり、ギリシャ危機によって先行き不透明感が強まって

いる。 
 

 

第１節 景気情勢 

 

１．プラス成長へ転化 

リーマン・ショック後の金融危機

で、銀行など金融機関の急激な信用

収縮が EU の実体経済に深刻な影響

を与えた。欧州委員会の経済成長率

の予測数値は、2008 年秋以来、度々

下方修正されたが、直近の 2010 年 5

月発表された 2009 年～2011 年の春

季経済見通し（Economic Forecast 
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Spring 2010）によると、EU27 カ国（ユ

ーロ圏 16 カ国、以下同じ）の 2009

年の実質成長率は▲4.2％（同▲

4.1％）、2010 年 1.0％（同 0.9％）、2011

年 1.7％（同 1.5％）と、2010 年には

加盟国の景気回復はまだら模様では

あるものの、全体としては緩やかに

プラス成長へ転ずる見通しである。 

EU 経済は漸く底をうって緩やか

ではあるが、景気後退局面から抜け

出したようにみえる。これは、2008

年秋以降の景気対策効果、中国など

新興国の需要回復、製造業の在庫調

整の進展、企業の財務状況の改善な

どによるものである。 

実績値でみると、2009 年第 4 四半

期のEUのGDPの対前期比伸び率は、

0.1％（ユーロ圏 0％）、2010 年第 1

四半期は、同 0.2％（同 0.2％）と、3

四半期連続でプラス成長となった。 

個人消費支出と民間企業の設備投

資の動向をみると、個人消費につい

ては、2009 年第 4 四半期の対前期比

伸び率は EU、ユーロ圏ともにマイ

ナスから横這いに転じる一方、民間

企業の設備投資は、EU の第 4 四半

期の伸び率が対前期比▲1.6％（ユー

ロ圏▲1.3％）と、2008 年第 2 四半期

以降 8 四半期連続マイナスで、景気

回復の足取りを重くしている。 

他方、冷え込んでいた自動車、電

機などの外需が回復してきている。

EU の輸出の第 4 四半期の伸びは、

対前期比 1.9％（ユーロ圏 1.9％）と

2 四半期連続してプラスに転じ、プ

ラス成長に対する寄与率が最も大き

い。 

 

２．企業景況感は改善 

EU 企業の景況感改善が鮮明にな

ってきている（図 1）。景気の代表的

な先行指標である製造業、消費者、

サービス、小売業、建設を含めた景

況感指数（ESI、Economic Sentiment 

Indicator、1990～2008 年平均＝100）

は、2010 年 4 月は EU 101.9（ユー

ロ圏 100.6）と、2009 年 3 月の最低

水準の 60.4（同 64.6）から 14 カ月連

続して上昇し、金融危機直前の 2008

年 8 月の EU88.6（同 89.9）の水準を

かなり上回った。 

2008 年秋以来のさまざまな景気

対策の効果で、企業部門の改善が目

立つ。在庫調整の進展、特に自動車

企業が積み上がった在庫を削減した。

さらに、中国など新興国の需要回復
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によって製造業の受注も増加した。 

EU の鉱工業の新規受注（2005 年

＝100）についてみると、2009 年 4

月の最低水準の 85.5（ユーロ圏 82.9）

から対前月比増加に転じ、2010 年 2

月には対前月比 1.1％増（同 1.5％増）

の 97.0（同 93.4）と、回復基調を示

している（図 2）。中間財、耐久消費

財、資本財の新規受注の伸びが大き

い。 

鉱工業生産（建設を除く、2005 年

＝100）も、2009 年 5 月 89.7（ユー

ロ圏 88.6）を底に、2010 年 3 月 96.3

（同 96.0）まで 10 カ月連続して上昇

した。2010 年 3 月の EU の鉱工業生

産伸び率は対前年同月比 6.0％（同

6.9％）となっている。少なくとも、

この時期までは、今回のギリシャ危

機の影響ははっきりとは認められな

い。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図１ EU 企業の景況感 

出所：European Commission：Business and Consumer Survey Results , 29, April, 2010． 

http://www.iti.or.jp/

http://www.iti.or.jp/


    

74●季刊 国際貿易と投資 Summr 2010/No.80 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３．ギリシャ危機で不透明感 

EU やユーロ圏の経済の先行きを

きわめて不透明にしているのは、ギ

リシャの深刻な財政赤字問題と信用

不安の急激な広がりである。ギリシ

ャの経済規模は EU の GDP の約

1.9％（ユーロ圏の約 2.0％）を占め

るに過ぎず、EU（ユーロ圏）の実体

経済への影響は大きくない。 

しかし、問題はこの信用不安が、

同じような財政赤字を抱えている、

いわゆる「PIIGS」と呼ばれているポ

ルトガル、アイルランド、イタリア、

スペインなどの諸国に飛び火し、更

にユーロの信認危機にまで発展した

場合である。 

これら PIIGS 諸国では、年金制度

改革、公務員給与の削減、付加価値

税引き上げなどの厳しい財政削減を

早急に履行する必要に迫られる一方、

財政赤字削減の足取りが遅々として

進まないとなると、信用不安が一気

に高まる恐れがあり、そうなれば、

実体経済への影響は大きく、EU あ

図２ EU の鉱工業の新規受注 

出所：Eurostat：Newsrelease, euroindicators, 23, April, 2010． 
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るいはユーロ圏の景気情勢は新たな

局面を迎えることとなろう。 

 

第２節 金融危機対策 

 

１．危機対策から出口戦略へ 

米国発の金融危機（リーマン・シ

ョック）が欧州を直撃し、英仏独な

ど EU 各国政府は銀行の急激な経営

悪化に対して緊急の包括的な銀行救

済策（銀行への資本注入、預金の全

額保護、銀行間取引の政府保証、不

良債権損失肩代わり保証、不良資産

の買い取り、国債・社債などの買い

取り、中小企業向け融資保証、協調

利下げ、短期金融市場への資金供給

など）を次々と実施した。 

そして、白・蘭フォルティス

（2008/9）、英ロイヤル・バンク・オ

ブ・スコットランド（2009/1）など

の大手金融機関が相次いで公的管理

下（国有化）に置かれていった。 

2008 年 10 月 12 日、ユーロ圏首脳

会議（英国も参加）が、緊急の金融

救済策に合意して以降、英・独・仏

など EU 各国は多彩な包括的対応策

を次々と実施に移した。 

欧州委員会が 2009年 6月 8日発表

した金融危機対策に関する報告書に

よると、リーマン・ショック後の金

融・経済危機で EU が行った金融機

関への資本注入枠は 3,114 億ユーロ

で、銀行間の資本取引に関する政府

保証などを含めると総額 3 兆 7,193

億ユーロ（ユーロ圏 2 兆 1,915 億ユ

ーロ）に膨張した（表 1）。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表１ EU 主要国が準備した金融対策の公的資金枠 

（単位：億ユーロ） 

 資本注入 政府保証 不良資産対策 流動性供給 総 額 

ドイツ 994 4,450 98 0 5,542 

フランス 240 3,198 64 0 3,501 

英国 540 3,370 0 3,902 7,812 

ユーロ圏 2,376 18,501 615 424 21,915 

EU 3,114 29,115 615 4,350 37,193 
出所：日本経済新聞 2009/6/9 から作成。 
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欧州委員会は、今後の不良債権の

増加リスクに懸念を表明したほか、

EU 全域の資産審査（ストレステス

ト）などを実施し、必要な公的資金

を機動的に発動する方針を明らかに

した。 

さらに、EU 非公式財務相理事会

（ECOFIN）は 2009 年 10 月、域内

大手 22 銀行の健全性の資産審査（ス

トレステスト）の結果を発表した。 

同理事会は、景気が予想以上に悪

化した場合、2009～2010 年の 2 年間

で総額 4,000 億ユーロの損失を出す

可能性があるが、各行とも十分な自

己資本を保有しており、資本増強の

必要はないと指摘し、「公的資金注入

や資本保証など一連の救済策により、

銀行は金融危機から立ち直る力を得

た」と分析、欧州の金融システムに

不安はないとの認識を示した。 

欧州中央銀行（ECB）は 2009 年

12 月、金融市場に貸付期間 1 年間の

資金を 969 億ユーロ供給した。2009

年 5 月に金融市場の安定化策として

導入した 1 年物の資金供給はこれが

最後となる。 

ECB は金融機関の資金繰りを支

援するために、最長 3 カ月だった資

金供給期間を段階的に伸ばしてきた

が、「出口戦略」への作業に着手した

とみられたが、以下のような理由か

ら、そのタイミングが非常に微妙に

なったといえる。 

国際決済銀行（BIS）によると、

2009 年末時点の主要 24 カ国の金融

機関による PIIGS 向け投融資残高は

約 3 兆 1,862 億ドルにのぼり、これ

ら諸国の国債購入や民間企業への貸

し出しが中心である。その中で、フ

ランスの金融機関の投融資残高は

8,948 億ドル、ドイツ 7,037 億ドル、

英国 4,000 億ドル、オランダ 2,433

億ドル、スペイン 1,479 億ドルなど

となっており、これら 5 カ国の金融

機関の残高合計は全体の 75％と大

きな割合を占めている。 

こうした EU の金融機関が、ギリ

シャ危機の拡大による大きな損失を

被ることになれば、金融機関の財務

体質への疑念から信用収縮（信用リ

スク不安）が起きて、経済全体が下

押しされる可能性がある。その場合、

ECB による｢出口戦略｣への政策転

換のタイミングが一段と難しくなる

というものである。 
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２．ギリシャ危機とソブリン・リ

スク 

EU が「出口戦略」に向かって新

たな展開を模索し、また、ECB の金

融政策もまさにその方向へと舵取り

を切り替えた途端に、ギリシャ危機

が浮上した。EU の金融危機は「リ

ーマン・ショック」から「ギリシャ

危機」へと急展開した。 

ギリシャの巨額の財政赤字は、

2009 年 10 月のパパンドレウ中道左

派政権発足時に発覚した（前政権が

公表していた当該年の財政赤字の対

GDP 比を 12％超へと大幅修正）。そ

の後、2010 年 4、5 月にギリシャが

約 200 億ユーロの国債償還を控えて、

国際金融市場での借り換えへの懸念

が急速に高まり、ムーディーズ・イ

ンベスターズ、スタンダード・アン

ド・プアーズなどの米国格付け会社

によるギリシャ国債の大幅な格下げ

（｢投機的水準｣）が相次いで、ギリ

シャのデフォルト（債務不履行）に

対する「ソブリン・リスク」が急速

に高まった。 

ギリシャに対する財政支援や信用

不安への EU の対応が、加盟国間の

意見調整の不調や足並みの乱れで、

後手後手に回ったことが市場の不信

感を一段と強める結果になった。 

特に、早期合意を目指すフランス

のサルコジ大統領と自国が最大の負

担を求められることを嫌って、ギリ

シャの自助努力を最後まで強く主張

して、支援に消極的であったドイツ

のメルケル首相との意見の食い違い

などが大きく災いした。 

危機克服のためのユーロ参加国間

の協調の欠如が、EU あるいはユー

ロ圏全体を再び金融危機の連鎖に陥

れ、さらにユーロが米ドルや日本円

などに対して下落するなど、その信

頼性に大きな疑問を抱かせるような

状況へと向かわせることになった。 

 

３．緊急支援決定とユーロ防衛 

2010 年 3 月中旬、ユーロ圏財務相

会議が財政危機に陥ったギリシャへ

の金融支援策で基本的に合意したが、

ギリシャだけの財政再建策で十分と

して、具体策の公表は見送られた。

このことが、その後の金融市場の不

信を買う一因となった。その直後の

ユーロ圏首脳会議は、先の財務相会

議の合意を受けて、緊急時のギリシ

ャ向け資金繰り支援策で合意をみた。 
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合意内容の目的は、ギリシャが国

際金融市場から資金調達できなくな

った場合の｢最後の手段｣としての安

全網（セフティー・ネットワーク）

と位置付けて、ユーロ導入各国によ

る 2 国間融資（総額の 3 分の 2 の 300

億ユーロ）と国際通貨基金（IMF）（総

額の 3 分の 1 の 150 億ユーロ）によ

る年間最大 450 億ユーロ規模の協調

融資を行うというものである。ギリ

シャのデフォルト（債務不履行）リ

スクの解消と信用不安の鎮静化、米

ドル、日本円などの主要通貨に対し

て下落するユーロの防衛を狙ったも

のである。 

これは 1999 年の単一通貨ユーロ

創出後初のユーロ参加国に対する支

援という異例の事態である。ドイツ

のメルケル首相は、「ユーロの安定が

不可欠」と語り、ギリシャを支援す

る姿勢を鮮明にしたのである。 

その後も EU と金融市場との一進

一退の駆け引きが続いた。財政再建

の試練が続くギリシャ政府は 2010

年 4 月、EU, IMF, ECB に対して緊急

の資金支援を要請した。しかしなが

ら、国際金融市場でのギリシャ国債

の安定発行が困難になったと判断し

たために、国債の格付け引き下げや

利回りの上昇（国債価格は下落）、政

府の債務不履行などの信用不安が収

まらなかった。 

 

４．協調融資と支援基金創設 

ギリシャ政府の要請を受けて、ユ

ーロ財務相会議は 2010 年 5 月、ギリ

シャがまとめた約 300 億ユーロの財

政赤字削減を目指す中期財政再建計

画を承認し、IMF との協調融資を実

施することで合意した。協調融資の

規模は、2010 年～12 年の 3 年間で総

額 1,100 億ユーロ（ユーロ圏 15 カ国

800 億ユーロと IMF300 億ユーロ）に

及ぶものである。その直後に開催さ

れた緊急ユーロ圏首脳会議は、この

財務相会議の合意を正式に承認した。 

あわせて、ユーロ防衛のためユー

ロ導入国の資金繰り難に備え、IMF

と合わせて最大 7,500 億ユーロ規模

の金融支援の基金（「欧州安定化メカ

ニズム」）の創設など包括的な金融危

機対策で合意した。 

さらに ECB がユーロ圏加盟国の

国債を流通市場から買い入れる方針

を明らかにし、各国中央銀行は買い

入れを開始した。 
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2009 年 10 月の問題発覚から EU

は加盟国間の利害調整に手間取り迷

走することがしばしばあって、EU

の結束に疑念が持たれたが、財政危

機に陥ったギリシャへの金融支援策

が漸くにして固まった。｢最悪のシナ

リオ｣を回避できるかどうか、また、

ユーロの信認を取り戻すことができ

るかどうかはこの中期計画を着実に

履行することが前提となる。ギリシ

ャは今後 IMF, ECB, EU などから履

行状況を厳しく監視されることにな

る。 

 

第３節 景気対策 

 

１．史上最低の政策金利 

リーマン・ショック以来、政策金

利は史上最低水準で推移している。

金融市場の急激な動揺に対応したユ

ーロ圏諸国と英国、米国、スイスと

の政策協調の下で、ECB は 2008 年

10 月 8 日、金利を 4.25％から 3.75％

へ引き下げた。 

英国イングランド銀行の政策金利

も、2008 年 10 月から 6 カ月連続し

て引き下げられて 0.5％と、1694 年

の同行設立以来の史上最低の水準で

ある。さらに、2009 年 10 月 8 日の

イングランド銀行金融政策委員会は

政策金利を過去最低水準である現行

の 0.5％に据え置くと発表した。 

ECB は 2009 年 11 月、ユーロ圏 16

カ国の政策金利を年 1.0％で据え置

くことを決定、据え置き期間は 6 カ

月連続となった。その後、ギリシャ

危機にもかかわらず、政策金利水準

は変わらないままである。EU の景

気が下押しされ、実体経済の足を引

っ張りかねいない可能性があるため、

金利引き上げのタイミングの見極め

には、慎重にならざるを得ない。 

 

２．相次ぐ景気支援策 

欧州理事会（EU 首脳会議）は、

世界的な金融危機が EU の実体経済

に深刻な影響し始めた情勢を受けて、

2008 年 12 月、2,000 億ユーロ（GDP

の 1.5％相当）にのぼる「欧州経済回

復 計 画 」（ European Economic 

Recovery Plan）を決定した。この計

画は、EU レベル（300 億ユーロ、地

球温暖化対策、省エネ分野に重点的

に配分）と各国レベル（1,700 億ユー

ロ、失業手当延長、インフラへの公

共支出拡大、政府保証・融資助成、

http://www.iti.or.jp/

http://www.iti.or.jp/


    

80●季刊 国際貿易と投資 Summr 2010/No.80 

社会保障負担の軽減、所得税・付加

価値税軽減など）で実施するという

ものであった。また、ドイツ、フラ

ンス、英国など EU 加盟国も国別レ

ベルでそろって大型の財政出動に動

き出した。 

経済情勢や雇用の悪化をにらみ、

フランス、イタリア、スペインなど

が国内での生産・雇用維持を条件と

する自動車産業の支援策を相次ぎ導

入し、事実、自動車の国内外での販

売高が著しく増えて、景気を下支え

する効果があった。 

しかし、その一方で自国産業の保

護に傾くフランス、イタリアなどに

対してスウェーデンやチェコなどの

中・東欧諸国が反発を強めたことか

ら、欧州委員会も過度の企業支援に

対する規制や公正な市場競争を定め

た EU 法令に抵触する可能性がある

と懸念を強めている。 

 

第４節 雇用情勢と雇用対策 

 

１．高い失業率と社会不安 

リーマン・ショックによる景気先

行き悪化する懸念から、企業の一時

帰休や解雇などの人員削減や新規雇

用の抑制などによって、失業率も悪

化の傾向を強めていたが、時短勤務

の導入や政府による企業支援の拡充

の結果、失業率の悪化はある程度食

い止められている。 

それでもユーロ圏の失業率は 2 桁

台に上昇して、1998 年第 3 四半期以

来の高失業率となった（EU にとっ

ては2003年第4四半期以来の最高水

準）（図 3）。 

EU 全体の失業率は 2010 年 3 月

9.6％（ユーロ圏 10.0％）、失業者数

2,313 万人（ユーロ圏 1,581 万人）、

特に、25 歳未満の若年労働者の失業

率が 2010 年 3 月時点で 20.6％（ユー

ロ圏 19.9％）と高い。 

欧州委員会が発表した 2010 年春

季経済見通しによると、EU の失業

率は、2010 年 9.8％（同 10.3％）、2011

年 9.7％（同 10.4％）と、高い水準で

推移する模様である。 

英国、スペイン、ギリシャ、フラ

ンス、ドイツ、ブルガリア、ラトビ

ア、リトアニアなどで反政府デモ、

ストライキや暴動などの社会不安が

高まっており、鎮静化する見通しは

立てにくい。というのも、EU 各国

とも大きな財政赤字を抱えている状
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況下で、今後は一段と厳しい財政赤

字削減策に取り組まねばならないわ

けであるが、公務員数の削減や新規

採用の凍結などが含まれることにな

ると、雇用市場に大きな影響が出て

くる。 

最近では、2010 年 5 月に財政危機

に陥ったギリシャ政府は、大規模な

財政再建策を決定したが、全労働人

口の 25％を占める 100万人の公務員

の 3 年間の昇給や新規採用の凍結、

年金受給年齢の引き上げや支給額の

削減などが含まれ、これに抗議する

デモが国内全土に広がっており、治

まりをみせていない。 

このような雇用情勢の悪化を背景

にその他の国でも大衆迎合のポピュ

リズム政党や極右思想が台頭する兆

しがみられ、金融危機、経済危機が

社会の安定を脅かす懸念も出ている。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図３ EU の失業率 

（％） 

出所 Eurostat：Newsrelease, euroindicators, 30, April 2010． 
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２．景気対策から雇用対策へ 

EU は 2008 年 12 月、「欧州経済回

復計画」の中で 18 億ユーロの雇用支

援（欧州社会基金〔ESF〕による職

業訓練への助成など）を決定したが、

景気回復の兆しがみられる中で、EU

は経済政策の軸足を景気対策から雇

用対策に移行しつつある。 

欧州委員会は 2009 年 6 月、「雇用

のための共同の取り組み」を取りま

とめ、加盟国の雇用対策に対する

190 億ユーロの ESF 支援策（操短な

どによる雇用の維持・創出、職業訓

練、雇用機会へのアクセスの改善な

ど）を発表した。欧州各国にとって

雇用の維持は重要な政策課題である

ことには変わりはない。ドイツ、フ

ランス、英国なども追加景気策では

雇用対策が中心となっている。 

だだ、多くの EU 諸国が漸くにし

て景気が上向きに転じたものの、欧

州委員会の経済見通しの通り、経済

成長が今年、来年と 1.0％台の低率に

とどまる見込みで、失業率も高止ま

りすることとなろう。 

他方、ギリシャと同様に、EU は

全体的にも大きな財政赤字を抱えて

おり、今年から 2012 年にかけて各国

がそろって緊縮財政を履行するとす

れば、景気支援策の縮小、さらに公

共投資の圧縮や公的部門の人員整理

などへと進むことになることから、

景気低迷が長引く恐れがある。そこ

で、景気支援策の継続を優先するの

か、それとも財政再建を優先するの

か、厳しい選択に迫られる。 

 

第５節 財政赤字問題 

 

１．深刻化する財政赤字 

欧州主要国の財政赤字が拡大して

いる。EU とユーロ圏の主要国の財

政赤字の対国内総生産（GDP）比が

「安定・成長協定」（財政協定）で定

める 3.0％の上限を大きく上回る見

通しである。景気対策・雇用対策や

景気減速に伴う税収減が財政悪化の

要因と考えられる。 

欧州委員会は、安定・成長協定に

基づいて 2009 年中に 9 回（同年 2

月 2 回、3 月、5 月、6 月、7 月、9

月、10 月、11 月）も財政状況に関す

るアセスメントと財政赤字是正のた

めの勧告を行ってきた。 

これは欧州各国が景気の悪化や金

融機関の救済策などを通じて公的債
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務を膨らませていることへの懸念が

金融市場で高まっていること、景気

対策に伴う大幅な財政出動や減税に

よる過度の赤字拡大で財政規律の緩

みが欧州全体に広がるのを回避した

いという強い意思表示である。 

事実、前述したように、ギリシャ

など財政基盤の弱い加盟国は長期国

債の格下げや信用不安に直面してお

り、財政悪化がユーロ圏の大きなリ

スクとなっている。 

2010 年 4 月に欧州委員会統計局

（EUROSTAT）が発表した 2009 年の

財政赤字の対 GDP 比の数値による

と、現在信用不安が高まっているギ

リシャは、2009 年秋の予想値の

12.7％から 13.6％に、ポルトガルは

それぞれ 8.0％から 9.4％に悪化して

いる。 

2010 年春季経済見通しによると、

2009 年、2010 年、2011 年の財政赤

字の対 GDP 比は、EU（ユーロ圏）

が 6.8％（同 6.3％）、7.2％（同 6.6％）、

6.5％（同 6.1％）と、いずれも大幅

に悪化する見通しであり、大幅な財

政赤字から政府債務残高の対 GDP

比も EU（ユーロ圏）が 73.6％

（78.7％）、79.6％（84.7％）、83.8％

（88.5％）と、今後も膨らむ見通し

で財政問題が深刻化する（表 2）。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表２ EU 主要国の財政収支の対 GDP 比・政府債務残高の対 GDP 比 

（単位：％） 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年
EU27 カ国 ▲0.8 

▲58.8 
▲2.3 
▲61.6 

▲6.8 
▲73.6 

▲7.2 
▲79.6 

▲6.5 
▲83.8 

ユーロ圏 ▲0.6 
▲66.0 

▲2.0 
▲69.4 

▲6.3 
▲78.7 

▲6.6 
▲84.7 

▲6.1 
▲88.5 

ドイツ 0.2 
▲65.0 

0.0 
▲66.0 

▲3.3 
▲73.2 

▲5.0 
▲78.8 

▲4.7 
▲81.6 

フランス ▲2.7 
▲63.8 

▲3.3 
▲67.5 

▲7.5 
▲77.6 

▲8.0 
▲83.6 

▲7.4 
▲88.6 

英国 
 

▲2.8 
▲44.7 

▲4.9 
▲52.0 

▲11.5 
▲68.1 

▲12.0 
▲79.1 

▲10.0 
▲86.9 

ギリシャ ▲5.1 
▲95.7 

▲7.7 
▲99.2 

▲13.6 
▲115.1 

▲9.3 
▲124.9 

▲9.9 
▲133.9 

ポルトガル ▲2.6 
▲63.6 

▲2.8 
▲66.3 

▲9.4 
▲76.8 

▲8.5 
▲85.8 

▲7.9 
▲91.1 

スペイン  1.9 
▲36.2 

▲4.1 
▲39.7 

▲11.2 
▲53.2 

▲9.8 
▲64.9 

▲8.8 
▲72.5 

注 ：上段：財政収支の対 GDP 比 下段：政府債務残高の対 GDP 比を示す。 
出所：European Commission：Economic Forecast Spring 2010． 
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２．本格的な財政再建に着手 

欧州委員会は景気対策の実行のた

め今後 2 年間は協定違反を容認する

考えであったが、財政赤字の急拡大

で将来的にユーロ圏が財政規律を維

持できなくなる恐れが出てきており、

ギリシャ危機を契機にして、財政協

定違反国への制裁強化に着手する予

定である。 

2009 年 10 月の EU 財務相理事会

は、EU 加盟国は早ければ 2011 年か

ら財政再建に着手すべきだという認

識で一致、2011 年以降の毎年 GDP

比で 0.5％以上の財政赤字削減を進

める方針を固めた。 

欧州委員会は 2009 年 10 月、オー

ストリア、ベルギー、チェコ、ドイ

ツ、イタリア、オランダ、ポルトガ

ル、スロバキア、スロベニアの 9 カ

国に、安定・成長協定に違反したと

通告した。 

フランス、英国もすでに 2009 年 3

月に欧州委員会から 2008 年時点で

協定違反の通告を受けており、EU27

カ国中 20 カ国が大幅な財政悪化を

指摘されるという異例の事態となっ

た。 

欧州委員会は 2010 年 5 月、ユーロ

圏の景気回復は日米を大きく下回り、

財政赤字も拡大するとの予測をまと

めた。2010 年はユーロ圏 16 カ国全

てが EU の安定・成長協定違反とい

う異例の事態となることを指摘した。

欧州委員会はギリシャ危機の再発防

止策の中で安定成長協定違反国への

制裁強化などを検討しているが、こ

れまでも違反国への制裁は一度も発

動されたことがなく、どこまで実効

が上がるか疑問視する向きもある。 

 

３．信用不安連鎖の防止 

ギリシャの巨額の財政赤字に端を

発した信用不安の波及が懸念される

ポルトガルとスペインが相次いで財

政再建策を打ち出した。ギリシャよ

り財政規模の大きい両国にまで信用

不安が広がると、さらなる信用不安

の連鎖によって、影響は格段に大き

くなる。 

2009 年 12 月にギリシャは、抜本

的な財政再建策を講じるよう欧州委

員会から警告を受けていた。2010 年

5 月のギリシャの中期財政再建計画

は、同年３月の付加価値税引き上げ

などの 48 億ユーロの財政赤字削減

策に次ぐもので、年金制度改革や給
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付水準の実質削減、付加価値税の再

引き上げ、公務員の賃上げ凍結や諸

手当削減、電力や交通事業の自由化

など今後 3 年間で 300 億ユーロの財

政赤字削減策を決定、財政赤字の

GDP 比を 2009 年の 13.6％から 2014

年に 2.6％に低下させるという内容

である。 

ポルトガルの 2009 年の財政赤字

は、GDP比で9.4％と高水準である。

同国政府は 2013 年には、EU が求め

る3％を下回る2.8％まで圧縮する目

標を掲げて、超高速鉄道の建設など

の公共事業の一部凍結、公務員の削

減や昇給の凍結、銀行・電力・航空・

製紙などの国営企業の民営化、税制

優遇措置の一部廃止などの計画を

EU に報告した。 

一方、スペインは、2009 年には

GDP比で 11.2％であった財政赤字を、

2013 年に 3％までに下げる目標を示

した。同国政府は 2010 年 4 月、その

具体策として、国営企業の民営化や

公的機関の整理統合と人員削減、年

金支給開始年齢の引き上げ、付加価

値税の引き上げなどで今後 500 億ユ

ーロの歳出削減策を発表した。さら

に 5 月に追加的な歳出削減策として、

公務員の給与削減や公共事業の凍結

などを通じて 2010 年と 2011 年の歳

出を総額で 150 億ユーロ削減するこ

とを発表した。 

いずれも、ムーディーズ・インベ

スターズ、フィッチ・レーティング、

スタンダード・アンド・プアーズな

どの欧米格付け会社が格付けを相次

いで引き下げる中で、積極的な財政

再建策を示して金融市場における信

用不安の波及を防ぐことを狙ったも

のである。 

 

おわりに 

 

リーマン・ショック後の EU の景

気・雇用情勢と現下のギリシャ危機

の先行きについて、いくつかの論点

を整理しておきたい。 

 

１．金融危機は去ったのか 

ECB は 2009 年 12 月、市場安定化

のために導入した危機対策を段階的

に縮小することを決定した。ECB が

EU やユーロ圏の景気が最悪期を脱

したと判断したためである。トリシ

ェ ECB 総裁は「すべての資金供給措

置の延長が必要なわけではない」と
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述べて、金融機関への長めの資金供

給を打ち切ると表明した。 

具体的には、ECB が金融機関の資

金繰りを支援するため、それまで最

長 3 カ月だった貸付期間を段階的に

1 年に延ばしたが、それをもとに戻

す。2009 年 12 月 16 日に期間が 1 年

の貸付措置を廃止し、さらに 2010

年 3 月までに期間 6 カ月の貸付措置

を撤廃する。 

深刻な金融・経済危機に対応する

必要性はひとまずなくなったとみて、

危機対応の緊急措置から通常の金融

政策の「出口戦略」に切り替える必

要があると判断したためである。各

国政府も財政・経済政策の軸足を、

中央銀行は金融政策を景気・市場配

慮型から平時型に戻しつつあった。 

しかしながら、EU が平時型の政

策運営に向けて舵を切り替えた矢先

に、ギリシャ危機は予想を上回って

深刻化した。今回のギリシャの財政

危機や信用不安がその他の PIIGS に

広がることがあれば、信用不安の連

鎖や信用収縮のリスクの可能性が大

きく、実体経済への影響は計り知れ

ない。 

金融危機が去ったと言い切ること

は難しい。信用不安が和らいで、市

場が落ち着きを回復することがある

程度確認できるまでは ECB や EU 各

国政府が本格的に出口戦略へ切り替

えるタイミングを模索することにな

ろう。 

 

２．景気は底打ちしたのか 

欧州委員会は 2009 年秋の経済見

通しの中で、個人需要を下押しして、

景気回復力を抑える不安要因として、

①失業率が 10％超と過去最悪の水

準まで上昇すること、②民需主導の

自律回復の道筋がなお不透明である

こと、③財政赤字が 2010 年には対

GDP 比 7.5％に悪化すること、④実

体経済の低迷が潜在成長率を押し下

げることなどを指摘している。 

EU やユーロ圏の景気は各国の大

幅な財政出動に頼ってきたため、深

刻な経済危機からはようやく抜け出

してプラス成長に転じたが、自律的

な回復基調を辿るかは不透明である。 

EU 経済財務相（ECOFIN）理事会

は 2009 年 10 月、加盟国が 2010 年ま

では財政出動を伴う景気対策で実体

経済を下支えする必要があるとの認

識で一致したが、焦点は 2011 年以降
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の出口戦略に移ってきている。 

ただ、ギリシャなどの財政再建の

進展具合によって、金融市場にはな

お波乱要因が残っており、将来的に

成長率が下振れするリスクは残る。

トリシェ ECB 総裁は「先行きの不透

明感はなお高い｣として経済動向を

慎重に見極める姿勢を示している。

EU の成長率は 2010 年、2011 年とも

に 1％台の低い伸びが予想されると

ころから、底打ちはしたものの V 字

型の回復は当面望めそうにない。 

 

３．雇用状況は回復に向かうのか 

失業率の上昇はやや緩やかになっ

てきてはいるものの、雇用情勢が急

速に回復する兆しはなく、なお厳し

い状況が続く見通しである。 

多くの労働者がまだ回復を実感で

きる状況にはない。特に、金融危機

に伴う不況の影響を最も受けている

とみられる若年層や、2010 年新たに

労働市場に参入してくる学卒者は一

層厳しい就職難に直面するとみられ

る。 

金融・経済危機で企業が新規採用

の凍結・縮小に動いている。専門知

識や経験に乏しい若年層が企業のリ

ストラの対象になりやすい。ユーロ

圏では製造業の設備投資の伸び率が

依然として前期比マイナスを続けて

おり、設備稼働率もなお低水準であ

って、企業の雇用調整が終わってい

ないという見方が多い。 

金融・経済危機では時短勤務の導

入や、政府による企業支援で雇用を

確保したため、失業率の悪化をある

程度遅らせることができたが、こう

した安全網で雇用をつなぎ留めるの

には財政的にも限界にきている。 

失業不安は依然続くなかで、社会

保障制度が手厚い各国政府にとって

悩みのタネは、失業者の増加が失業

手当や生活保護の負担増を招き、財

政悪化に拍車がかかってきている点

である。失業給付が手厚いだけに長

期失業者が増えやすく、後手に回れ

ば景気回復の足を引っ張る恐れがあ

る。 

雇用情勢の先行きは、欧州委員会

の予測からも見えてくるように失業

率が 10％台の高止まりの状況は続

き、厳しい雇用環境の回復は望めな

い。 
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４．財政赤字の先行きはどうなる

のか 

ECB は「景気回復が確実になった

ら、できるだけ早く財政を健全化す

べきだ」と指摘し、念頭にドイツの

保守中道政権の減税公約で、財政規

律が緩む恐れを警戒していた。ギリ

シャの財政危機や信用不安に対して

も、さらに、ポルトガル、イタリア、

スペイン、アイルランドの PIIGS に

も危機連鎖が広がることへの危機感

は EU、ユーロ圏、ECB で急速に強

まっていることは前述したとおりで

ある。 

ギリシャ危機を契機にして、EU

は財政健全化に取り組み、安定・成

長協定違反国への制裁を強化する方

針を決めている。欧州委員会は 2010

年5月に発表した2010年の財政予測

の中で、ユーロ圏 16 カ国すべてが安

定・成長協定に違反するという異例

の事態になると指摘している 

もし、ギリシャが中長期的に財政

赤字を減らす目途が立たなくなって、

債務不履行（デフォルト）と直ちに

市場から受け止められたり、その他

の国の財政再建が一定の成果を上げ

ない限り、市場に足元を見透かされ

て、信用不安や信用収縮などの金融

危機が繰り返される可能性が高い。 

景気回復と財政再建の両立は綱渡

りの状況で、先行きの経済運営は予

断を許さないものとなっている。 

 

＜参考文献＞ 

●岩田規久男『世界同時不況』（筑摩書房、

ちくま新書、2009 年） 

●白井さゆり『欧州迷走―揺れる EU 経

済・アジアへの影響』（日本経済新聞社、

2009 年） 

●ジェトロ海外調査部『米国発金融危機の

経済・ビジネスへの影響－各国・地域編』

（日本貿易振興機構、2009 年 7 月） 

●日本経済新聞社編『実録世界金融危機』

（日経ビジネス人文庫、2009 年） 

●浜矩子『グローバル恐慌－金融暴走時代

の果てに』（岩波書店、岩波新書、2009

年） 

●ジェトロ海外調査部欧州課他「欧州主要

国の金融危機後の景気対策と効果の現

状」（日本貿易振興機構、『ユーロトレン

ド』レポート 4、2009/6、1～47 頁） 

●日本経済新聞、朝日新聞、読売新聞、毎

日新聞などの関連記事 

● Eurostat ： Newsrelease, euroindicators

（55/2010-22 April 2010, 56/2010-23 April 

http://www.iti.or.jp/

http://www.iti.or.jp/


リーマン・ショック後の EU の景気・雇用情勢について 

季刊 国際貿易と投資 Summer 2010/No.80●89 

2010, 59/2010-30 April 2010, 68/2010-12 

May 2010, 69/2010-12 May 2010） 

● European Commission ： Business and 

Consumer Survey Results（April 2010） 

●European Commission：Economic Forecast 

Spring 2010（5 May, 2010） 

 

http://www.iti.or.jp/

http://www.iti.or.jp/


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


