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景気は持ち直しの兆しも、先行き不透明感は払拭できず 

欧州経済は持ち直しの兆しをみせている。ユーロ圏の第 2 四半期の実質 GDP 成長

率は前期比＋0.3％と、7 期ぶりのプラス成長を記録した（第 1 図）。需要項目別にみ

ると、マインドの改善やインフレの鈍化による購買力の向上を受けて個人消費が 7 期

ぶりに前期水準を上回ったほか、政府消費、設備投資を含む総固定資本形成、純輸出

もプラスに寄与した。第 3 四半期入り後も、企業及び消費者の景況感は改善が続いて

いるが、鉱工業生産や小売売上高は一進一退の動きとなっており、従来の過度に悲観

的なマインドの修正にとどまっているともみられる。ユーロ圏の 7 月の失業率は

12.1％と高止まりし、スペインやイタリアの不良債権比率は上昇に歯止めがかかって

おらず（第 2 図）、先行きに対する楽観はしにくい状況にある。厳しい雇用情勢や周

縁国中小企業向け金融の目詰まり等が、今後も成長の下押し要因となろう。 
こうした状況下、欧州中央銀行（ECB）は 9 月の定例理事会において政策金利を据

え置き、失業率などの具体的な数値目標を設定しない「定性的な」フォワード・ガイ

ダンスの継続を確認した。同時に公表された ECB スタッフによる経済見通しでは、

直近のデータを反映して 2013 年の経済成長率を▲0.4％（前回 6 月時点：▲0.6％）に

上方修正する一方で、2014 年については＋1.0％（同：＋1.1％）に下方修正した。ド

ラギ総裁は高止まりする失業率に懸念を示したほか、物価と信用の下振れを考慮し、

景気回復には慎重な姿勢を強調した。 
他方、金融・資本市場は概ね落ち着きが継続している。もっとも、財政同盟や域内

単一の清算基金、共通の預金保険制度等、財政移転を伴う仕組みの導入はドイツの反

発により進展がみられない。また、今月下旬にはトロイカ（EU・IMF・ECB）による

ギリシャとポルトガルの経済状況や資金調達環境の審査が行われるなど、リスクイベ

ントが控えている。 
 

第1図：ユーロ圏の実質GDP成長率
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（資料）Eurostatより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第2図：スペインとイタリアの不良債権比率
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（注）　スペインは預金取扱金融機関ベース
（資料）イタリア中銀、スペイン中銀より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成  
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照会先：三菱東京 UFJ銀行 経済調査室 竹島 慎吾 shingo_takeshima@mufg.jp 
                          大幸 雅代 masayo_taiko@mufg.jp 
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