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欧州経済：二番底を打った後も当面は緩やかな回復に 

欧州では 12 月中旬以降、ドイツや英国を中心に、コロナ感染の拡大ペースが再加速しており、

多くの市民が外出を制限され、クリスマス・年末年始休暇の計画変更も余儀なくされている。こ

のもとで、10～12 月期の実質 GDP 成長率はユーロ圏・英国ともに再びマイナスへ転じる見込み

である。2021～22 年は、2021 年初の Hard Brexit 回避、コロナワクチンの順調な普及を前提に、

経済正常化に向けた動きが徐々に広がって、内外需ともに回復していく展開を予想している。た

だし、2021 年前半は、コロナ第 2 波の影響などが残り、緩やかな成長ペースとならざるを得な

いであろう。2022 年にかけての成長率予想は、ユーロ圏が 2020 年▲8.0%、2021 年 3.8%、2022
年 4.9%。英国が 2020 年▲11.2%、2021 年 7.3%、2022 年 5.0%。コロナショック前の GDP 水

準を取り戻すのは、ユーロ圏、英国ともに 2022 年前半となろう。 

コロナショック：「変異種」出現もあり第 2 波が止まず、クリスマス・年末年始の経済活動に打撃 

 欧州のコロナ新規感染者数は、各国の行動制

限強化によって 11月半ばまでに第2波のピー

クを打ったが、第 1 波のピーク水準を下回れ

ないまま、12 月中旬から再び増加に向かって

いる（チャートは次頁）。 

 直近では特に、①11 月の行動制限が緩やかだ

ったドイツと、②感染力を増した変異種ウイ

ルスが広がり始めた英国での感染増が目立つ。 

  ①ドイツは 11 月、近隣国のフランスや 

   英国（イングランド）などが全域・ 

全時間帯での外出禁止措置を導入し 

た中でも、行動制限を飲食店や娯楽 

施設の営業停止にとどめたが、それ 

が裏目に出て感染拡大が続き、12/18 

～19 には 1 日あたり新規感染者数が 

3 万人を突破。そのため、12/16 から 

全国的な店舗閉鎖に踏み切り、外出 

を大幅に制限している。 

    ②英国では、人口の 85%が居住するイ 

ングランドで 11/5 から一斉外出禁止 

措置を導入したことにより、一旦は新 

規感染者数が頭打ち。それを踏まえて、 
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12/2 から小売店の営業を解禁するなど、行動制限の段階的解除を始めた。ところが、12 月中旬以降、 

感染拡大ペースが急加速し、12/23 には新規感染者数が過去最多の 36,803 人に。英国当局は、感 

染力が大幅に増した「変異種」ウイルスが拡散し始めたと説明、12/20 からロンドンなどで再び不 

要不急の外出を禁じている。 

変異種は、重症化率が変異前と不変、ワクチンも有効であるが、感染力が最大 1.7 倍に増している 

とされる1。そのため、12/20 以降、英国からの航空機受け入れを禁じる国が相次いでいる。また、 

隣国フランスは 12/20 夜、貨物を含む英国からの全ての渡航を禁止。その後 12/23 から陰性確認を 

条件に入国を許可することにはなったが、英仏間の物流に混乱が生じており、年末に向けて英国内 

で生鮮食品が品薄になり始めたとの情報がある。 

 独・英以外の主要国でも、フランスが 11 月末から始めていた外出制限の段階的緩和を停止。イタリアも年

末年始の外出を大幅に制限。そのため、多くの市民がクリスマス・年末年始休暇の計画変更を余儀なくさ

れており、10～12 月期の欧州経済は再悪化が避けられず。 

 なお、英国は 12/8 から、先進国で初めてコロナワクチンの接種を開始（ファイザー製）。EU 各国も 12/27

から開始できる状況に。今後、コロナウイルス封じ込めに向けたワクチンの普及が順調に進んでいくこと

が期待される。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                  
1 さらに、英政府は 12/23、新しい変異種ウイルスの存在が確認されたと発表。感染力が一段と増している可能性が

あるとしている。 

   (出所) CEIC（データ元はWHO）   ※直近は12/23 (ユーロ圏は12/22)。

ユーロ圏主要国および英国の新型コロナ新規感染者数・死亡者数 (Daily､⼈)
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(A)ユーロ圏 (19ヵ国)
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(A‐1)ドイツ
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(A‐3)イタリア
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(A‐4)スペイン
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(B)英 国
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経済指標：欧州景気は 10～12 月期に二番底へ 

 10～11 月分の経済指標は、夏場に比べ欧州経済のリバウンドペースが弱まり、11 月には行動制約が強化

された中で景気が頭打ちになったことを示唆。12 月も中下旬に強力な行動制限が相次ぎ導入されているこ

とを勘案すると、10～12 月期の成長率は再びマイナス成長に転じたと見込まれる。 

＊小売売上高（数量ベース、自動車を除く） … ユーロ圏、英国とも 4 月に大底を打った後、10 月にか

けて急回復。家電や住居関連品などの非食品系が牽引。しかし、英国の 11 月分は、大幅な行動制限が

導入されたことを受けて前月比▲3.8%と 7 ヵ月ぶりに減少（10～11 月平均は 7～9 月平均比 0.5%）。

ユーロ圏の 11 月分は未公表。 

＊乗用車販売台数 … 英国（当社試算の季節調整値）は、4～6 月期の年率 71 万台から 7～9 月期には同

227 万台までリバウンド。しかし、夏場の販売増には年前半のメーカーやディーラーの操業停止によっ

て生じた受注残への対応が含まれており、10 月は年率 210 万台、11 月は同 204 万台と頭打ち。一方、

ユーロ圏（ECB 試算の季節調整値）は、4～6 月期の年率 537 万台から 7～9 月期には同 1,031 万台と

ほぼ倍増となり、10 月も 1,070 万台とさらに増加。しかし、11 月は同 987 万台と、仏・伊などでの行

動制限強化の影響もあって 5 ヵ月ぶりに大台割れ。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＊ドイツと英国のレストラン来客数（着席飲食件

数、予約サイト Opentable の集計）… 独・英

ともに 8 月にかけて回復。特に 8 月の英国は、

「外食半額キャンペーン」の政策効果によって

前年同期を大幅に上回る日が続いた。しかし、9

月は独・英ともに増勢が一服、10 月はコロナ感

染急拡大により再び前年割れ、11 月は行動制限

強化（飲食店閉鎖）を受けてドイツで前年同期

比▲95%前後、英国で▲90%前後の大幅な落ち

込み。12 月上中旬の英国は、ロンドンなどの制 

 (出所) CEIC Data

ユーロ圏と英国の小売売上高
（数量ベース、自動車を除く、季節調整値、2015年=100）
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 (出所) CEIC Data、伊藤忠総研

ユーロ圏・英国の乗用車販売台数（年率換算値、万台)
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ドイツと英国のレストラン来客数 （Daily、前年同期比、％）

 (出所) OpenTable（レストラン予約サイト）
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限が一旦緩和されたため落ち込みが和らいだが、

12/20 から厳しい制限が再導入されたため、遠から

ず 11 月の厳しい状況に逆戻りする見込み。ドイツ

は 12 月も極度の減少が続いている。 

＊輸出（財のみ、通関金額ベース） … ユーロ圏の圏

外向け輸出は、10 月にかけて 6 ヵ月連続で増加。

ただし、増勢は 7～9 月期の前期比 18.9%から、10

月は 7～9 月平均比 5.2%と鈍化。同様に、ユーロ圏

加盟国間での圏内取引のリバウンドの勢いも弱ま

っている（7～9 月期前期比 21.4%、10 月の 7～9

月平均比 3.5%）。一方、英国の輸出は、4～6 月期

に前期比▲10.0%から 7～9 月期には 8.3%と増加に

転じたが、10 月には 7～9 月平均比▲3.4%と再び減

少。また、2019 年平均から 17.1%も低い水準にと

どまっており、低迷が長期化している。 

＊鉱工業生産（数量ベース、建設を含む） … ユーロ

圏では、4～6 月期の前期比▲14.5%から 7～9 月期

は 14.5%とリバウンドしたが、10 月は 7～9 月平均

比 3.1%と増勢が鈍化し、依然として 2019 年平均を

4.1%下回る水準にとどまっている。英国も同様で、

4～6 月期は前期比▲22.7％、7～9 月期は 22.0%、

10 月は 7～9 月平均比 3.4%。10 月の水準はなお

2019 年平均を 5.4%下回る。 

 

2021 年の欧州経済：二番底から回復も、年前半の足取りは重い 

 今後の欧州経済に関する基本的見方は、11 月末時点の改定見通しから大きく変わらず。まず、直近 10～

12 月期の実質 GDP 成長率は、コロナ第 2 波が続き、行動制限が夏場に比べ厳しくなっている中で、ユー

ロ圏・英国ともに再びマイナス成長となった見込み。2020 年通年の成長率は、ユーロ圏▲8.0%、英国▲

11.2%と予想。英国は 1709 年以来、約 300 年ぶりの大幅なマイナス成長に。 

 2021～22 年は、コロナワクチンの普及に伴って経済正常化に向けた動きが徐々に広がり、内外需双方が

2020 年 10～12 月期の二番底から回復していく見通し。ECB（欧州中銀）や BOE（イングランド銀行）

による大規模な金融緩和策2も景気回復を後押し。ただし、以下の諸要因を勘案すると、当面（少なくとも

2021 年前半）の成長ペースは緩やかに。 
                                                  
2 ECB は 12/10、追加金融緩和策を発表。具体的には、①量的緩和策である PEPP（パンデミック緊急購入プログラ

ム）の買い入れ枠を 5,000 億ユーロ拡大して 1 兆 8,500 億ユーロとしたほか、買い入れ期間も 2022/3 まで 9 ヵ月延

長。②銀行への低利融資策である TLTRO（貸出条件付き長期資金供給オペ、金利▲1%）の期限を 2022/6 まで 1 年

延長。また、BOE も 11/5 に量的緩和策の拡大を決めている（国債買い入れ枠を 1,500 億ポンド拡大して 8,950 億ポ

ンドに）。 

 (出所) CEIC Data

ユーロ圏と英国の輸出
（財、金額ベース、季節調整値）
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 (出所) CEIC

ユーロ圏と英国の鉱工業生産 (季節調整値､2015年=100)
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  ①コロナ感染や行動制限の影響が 2021 年入り後も暫く残ること。 

  ②2020 年中に盛り上がった「巣ごもり生活」 

用の耐久財需要（家電や住居関連品など）が 

一巡すること。 

  ③訪欧者数の急回復が期待薄なこと。 

  ④ユーロ圏では、ユーロ高が輸出の回復力を 

抑制すること。 

  ⑤英国では、EU 完全離脱による影響が確認さ 

れるまで、企業の投資が慎重化する可能性が 

あること。 

 2021 年通年の成長率は、ユーロ圏 3.8%、英国 7.3%

とプラスに転じる見通し。ただし、2021 年中にコロ

ナショック前のGDP水準は取り戻せず（ユーロ圏、

英国ともに 2022 年前半と予想）。2022 年は

ユーロ圏 4.9%、英国 5.0%と、ともに 5%程度

の伸びを見込む。 

 なお、以上のメインシナリオでは、「移行期間」

が終わる予定の 2021 年以降の英・EU 関係に

ついて、FTA などの将来関係交渉で「一定の

合意」に至り、関税復活などの大きな混乱は

避けられると想定している。実際、12/24 に

英国と EU が将来関係交渉で合意に至ってお

り、Brexit 要因による大混乱は辛うじて回避

できそうな情勢である。 

 

2018 2019 2020 2021 2022
％,％Pt 実績 実績 予想 予想 予想

実質ＧＤＰ 1.9 1.3 ▲8.0 3.8 4.9
個人消費 1.5 1.3 ▲8.0 4.4 5.4
固定資産投資 3.2 5.8 ▲10.0 2.8 6.0
在庫投資（寄与度） (0.1) (▲0.5) (▲0.5) (0.0) (0.2)
政府消費 1.2 1.9 0.8 2.2 0.0
純輸出（寄与度） (0.1) (▲0.5) (▲1.1) (0.4) (0.6)

輸  出 3.6 2.5 ▲12.0 6.6 11.4
輸  入 3.7 3.9 ▲10.5 6.0 10.8

（出所）Eurostat、伊藤忠総研

ユーロ圏の成長率予想

ユーロ相場の推移 (週末値)

　(出所) CEIC Data  　　 (注) 直近値は12月23日。
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