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景気は緩やかな持ち直しが続くも、デフレリスクは後退せず 

欧州経済は緩やかな持ち直しが持続している。4 月の購買担当者指数（総合）は 54.0
と、昨年 7 月以降、好不調の境目である 50 を上回り、足元でも小幅ながらプラス成

長が続いていることを示唆している。周縁国の国債市場も安定している。4 月に入り、

ギリシャ（5 年債）とポルトガル（10 年債）が金融支援後初となる国債入札を実施し、

海外投資家の旺盛な需要を集めた。またギリシャは、2013 年に 1 年前倒しでプライマ

リーバランスの黒字化を達成し、1-3 月期も前年同期を大幅に上回る黒字を確保した。 
もっとも、金融セクターは引き続き脆弱で、周縁国経済の重石となっている。スペ

インの銀行の不良債権比率（2 月：13.6％）は依然上昇傾向にあり、不動産関連のみ

ならず、製造業や卸・小売業を含む幅広い業種で上昇が続いている。また、雇用者数

は広範な業種で大幅減少が続いていた昨年後半までの状況に比べれば良化している

ものの、企業は新規雇用に慎重な姿勢を維持しており、雇用が安定的に増加していく

状況には相応の距離があると考えられる（第 1 図）。 
欧州中央銀行（ECB）は 4 月の定例理事会で追加緩和を見送ったが、ドラギ総裁は、

低インフレの長期化リスクに対して、量的緩和など非伝統的手段を含めた金融緩和強

化の検討を示唆した。もっとも、量的緩和の対象資産と目される資産担保証券（ABS）
は市場規模が小さいこと、片や国債については各国の購入比率の具体的な決定や、財

政ファイナンスを禁じた EU 条約に抵触する可能性など、問題点・解決すべき課題は

数多くあり、量的緩和実現へのハードルは低くない。こうしたなか、3 月のユーロ圏

の消費者物価上昇率（HICP 総合）は前年比+0.5％と、2 月の同+0.7％から一段と低下

した（第 2 図）。3 月の下落はイースター休暇時期のずれが大きいとみられ、4 月は

幾分回復する見込みである。しかしながら、物価の下落品目の比率をみると、工業品

で 4 割近くまで上昇し、サービス部門でも 2 割超に達している。デフレの領域がジリ

ジリと拡大するなか、ECB が万難を排して追加緩和に動くのか注目される局面である。 

第1図：スペインの雇用者数と企業の雇用意欲
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（注）雇用期待指数は『製造業』、『サービス業』、『建設業』を2013年の雇用者数の
　　　ウェイトで加重平均。
（資料）スペイン統計局、欧州委員会より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第2図：ユーロ圏の物価と下落品目数の割合
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（注）下落品目数は3カ月移動平均。

（資料）Eurostatより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成  
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