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～ユーロ圏の景気回復ペースは緩慢、英国は内需主導の回復が持続～ 

 

1．ユーロ圏 

（1）景気の現状 

ユーロ圏経済は回復基調を辿っているが、そのモメンタムは高まってい

ない。ユーロ圏の 1-3 月期の実質 GDP 成長率は前期比+0.2％と 4 四半期

連続でプラス成長を確保したものの、10-12 月期から伸びは不変に止まっ

た。国別にみると、内需の堅調なドイツ（同+0.8％）がユーロ圏経済全体

の成長を牽引した一方、イタリア（同▲0.1％）やポルトガル（同▲0.7％）

など周縁国は再びマイナス成長に転じた（第 1 図）。 

周縁国経済が明確な回復軌道を描きにくいのは、不良債権問題を抱え、

金融面で目詰まりが続いているためである。不良債権比率をみると、スペ

インは 13％台半ばで高止まり、イタリアは 9％台後半まで上昇している。

スペインの不良債権比率を業種別にみると、不動産バブル崩壊の影響で建

設・不動産関連が際立って高いことに加え、近年では製造業や卸・小売も

上昇しており、実体経済への影響が広がっている可能性が大きい。企業の

資金需要は漸く戻りつつあるものの、不良債権の増加が続く状況下、銀行

は貸出に慎重であり、両国の貸出残高は前年割れが続いている（第 2 図）。 

第 1 図：ユーロ圏の実質 GDP 成長率 
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第 2 図：イタリアとスペインの銀行貸出残高と資金需要
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懸案の物価は、4 月の消費者物価上昇率（HICP 総合）は前年比+0.7％

と欧州中央銀行（ECB）の物価目標（2％未満かつ 2％近く）を大幅に下

回っている。ECB は「低成長下でのユーロ高」がデフレをもたらすこと

を懸念しており、6 月にも追加金融緩和策に踏み切ることを示唆している。 

こうしたなか、各国の長期金利は軒並み過去最低水準まで低下している。

これは、リスクプレミアムの低下に加え、期待インフレ率の低下（ディス

インフレの長期化予想）を反映したものと考えられる。 

 

（2）今後の見通し 

今後のユーロ圏経済を展望すると、海外景気の持ち直しを受け、2015

年にかけて回復基調を辿るとみられる。もっとも、回復ペースは緩慢で、

2014 年の実質 GDP 成長率は前年比+0.8％、2015 年は同+0.9％と低成長に

止まろう（第 3 図）。高い競争力を保持するドイツは、経済実態に比べ低

い金利と割安な通貨を武器に、引き続きユーロ圏経済の牽引役となるもの

の、不良債権処理が道半ばである周縁国経済は辛うじてプラス成長を確保

するに止まり、全体としては跛行性が残る見込みである。財政緊縮度合い

が一時よりは緩和され、海外景気が緩やかながらも回復に向かうなど追い

風が吹いているが、周縁国では今年 10 月に ECB による銀行包括査定の発

表を控えて銀行は貸出拡大に慎重になること、また、若年層を中心にした

高い失業率が続いていることなど懸念材料も多い。 

とりわけ、ユーロ圏経済にとって目下のリスク要因は、緊張が続くロシ

ア・ウクライナ情勢である。EU 全体では、原油消費量の約 3 割、天然ガ

ス消費量の約 4 分の 1 をロシアからの輸入に依存しており、経済制裁の発

動により供給制限が実施された場合、原油・ガス価格の高騰等を通じ生産、

消費両面への影響が大きくなる虞がある。 

     第 3 図：ユーロ圏の実質 GDP 成長率（見通し） 
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（3）ディスインフレの背景 

昨年 10 月以降、消費者物価上昇率（HICP 総合）は 7 ヵ月連続で 1％を

下回っており、物価の下落品目の割合は全体の 3 割近くに達している。約

7 割の品目が下落した日本のデフレ局面と距離はあるが、工業品に加え、

サービス部門でも下落品目の割合が上昇しており、物価下落品目の裾野は

拡大している（第 4 図）。 

ディスインフレの根底には、需給ギャップの悪化（特に需要サイドの弱

さ）があると考えられる。需給ギャップの推移をみると、グローバル金融

危機後、一旦はマイナス幅が縮小に向かったが、欧州債務危機の深刻化に

伴い再び拡大している（第 5 図）。 

需給ギャップの拡大に加え、ユーロ相場の上昇もディスインフレの一因

となっている。近年では輸入物価下落の影響を受けやすい工業品（非エネ

ルギー）の下落品目の割合が増加している。さらに、ユーロ高を背景に輸

出の伸びが抑制されることで（第 6 図）、需給ギャップが一段と悪化する

ことにつながる点も重要な波及経路である。 

第 4 図：ユーロ圏と日本の物価と下落品目の割合
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第 5 図：需給ギャップと消費者物価指数 
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第 6 図：ユーロ圏外向け輸出と実質実効相場
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（4）金融政策 

ユーロ圏経済が緩やかながらも回復に向かっているのは、ECB による

積極的な金融緩和に支えられた側面も大きい。もっとも、足元ではディス

インフレの進行により、実質金利は上昇傾向にあり、金融政策は「引き締

め」方向に転じているともいえる（第 7 図）。景気回復のモメンタムは依

然弱く、回復基調を確りとしたものにするためには、金融面からの追加サ

ポートが必要な状況にありそうだ。 

前述の通り、ECB は「低成長下でのユーロ高」を懸念しているが、こ

れは需要の回復が鈍いなか、ユーロ高がデフレリスクを高めるためでもあ

る。足元のユーロ高は、FRB とは対照的に ECB のバランスシートも縮小

していること（バランスシート格差拡大）も一因（注 1）と考えられる（第 8

図）。 

現時点で想定される追加金融緩和策は、利下げに加え、SMP（証券市場

プログラム）（注 2）の不胎化停止や貸出促進を目的とした長期資金供給な

どがある。この他、ECB では量的金融緩和についても議論されている模

様である。政策効果を高めるために、複数の政策を組み合わせたものが発

表されるとの予想が多い。 

（注1） ECB のバランスシートの縮小は、2011 年 12 月、2012 年 2 月の 2 回にわたり実施され

た 3 年物 LTRO（長期資金供給オペ）の期限前返済が進んでいることが主因。 

（注2） SMP は 2010 年 5 月～2012 年 3 月にかけて実施された ECB による国債購入プログラ

ム。購入残高は最大約 2,200 億ユーロで、ECB が購入資金と同額の資金を週次で市場

から吸収。なお、購入した国債は残存期間 4～5 年物が中心であるが、国債の対象国

などの内訳は非公表。5 月 16 日時点の残高は 1,675 億ユーロ。 

 

第 7 図：ユーロ圏の実質金利
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第 8 図：ユーロ相場と ECB・FRB のバランスシート比率
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2．英国 

（1）景気の現状 

英国経済は、堅調な景気回復が続いている。1-3 月期の実質 GDP 成長

率は、5 四半期連続でプラスとなり、伸び率も前期比+0.8％と高成長が持

続した（第 9 図）。需要項目別の内訳をみると、個人消費の伸び率が同

+0.8％に加速し、成長率全体を押し上げた（寄与度は+0.5％ポイント）。

実質雇用者報酬の堅調な増加が、家計の需要拡大に寄与している。特に足

元にかけては、名目賃金の伸び率上昇とインフレ率の低下によって実質賃

金の減少に歯止めがかかり、購買力の一段の増加に繋がった（第 10 図）。 
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（2）今後の見通し 
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年代の景気拡大局面に匹敵する伸びとなっているが（第 11 図）、当時と

比べて世界経済全体の成長ペースは切り下がっている。こうしたことを踏

まえると、最近の成長率はかなりのハイペースであり、持続的でないと考

えるのが妥当であろう。特に足元は住宅投資の増加などから総固定資本形

成が上振れしているが、建設投資の先行指標である建設業 PMI には頭打

ちの兆しがみられる。加えて、製造業 PMI とサービス業 PMI にも昨年末

以降、上昇一服の動きが出ている。いずれの指数も水準自体は今なお高い

ため、景気悪化が懸念されるほどではないが、少なくとも景気拡大のペー

スについては今後緩やかなものとなる可能性が大きい。 

住宅市場に関しても、住宅ローン金利の低下に歯止めがかかり、ローン

承認件数も頭打ちになるなど（第 12 図）、これまで加速一辺倒であった

状況にわずかながら変化がみられる。もっとも、年率+10％近い住宅価格

の上昇が続くなか、住宅市場の過熱リスクが後退したと考えるのは時期尚

早であろう。 

2014 年の実質 GDP 成長率は前年比+2.5％と 2007 年以来の高い伸びに

なる見通しで、また 2015 年についても同+2.3％と底堅い推移を予想する。 
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（3）金融政策 
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くとみられ（注 3）、またインフレ率も BOE の目標水準を下回り、鈍化傾向

にある（第 14 図）。そのため、住宅市場の過熱リスクに対しては、ロー

ンの規制や購入支援策の見直しといった利上げ以外のアプローチがまず

金融市場は来年初

の利上げを織り込

む 

第 11 図：英国の実質 GDP 成長率の期間別平均値 第 12 図：英国の住宅ローン承認件数とローン金利 
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検討されよう。来年 5 月に総選挙が予定されていることも勘案すると、利

上げは来年後半以降となる可能性が大きいと考える。 

（注 3）BOE は足元、GDP 比 1～1.5％程度のデフレギャップが存在するとみている。 
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（ロンドン駐在 髙山 真） 

第 13 図：金融市場が織り込む 2015 年 12 月時点の 
翌日物金利 

第 14 図：英国の住宅ローン残高と返済比率 
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（１）総括表

名目GDP規模

2013年 2013年 2014年 2015年 2013年 2014年 2015年 2013年 2014年 2015年

（10億ドル） （実績） （見通し） （見通し） （実績） （見通し） （見通し） （実績） （見通し） （見通し）

ユーロ圏 12,716 ▲ 0.4 0.8 0.9 1.3 0.8 1.0 303 295 280

  ドイツ 3,636 0.4 1.5 1.6 1.6 1.3 1.5 275 263 251

  フランス 2,737 0.2 0.7 0.9 1.0 0.9 1.1 ▲ 43 ▲ 40 ▲ 35

  イタリア 2,072 ▲ 1.9 0.3 0.4 1.3 0.6 0.9 17 20 32
英　　国 2,536 1.7 2.5 2.3 2.6 1.6 1.8 ▲ 1,112 ▲ 1,460 ▲ 1,089

（２）需要項目別見通し （単位：％）

2013年 2014年 2015年 2013年 2014年 2015年

（実績） （見通し） （見通し） （実績） （見通し） （見通し）

名目ＧＤＰ 1.1 1.6 1.4 3.5 4.9 5.3

実質ＧＤＰ ▲ 0.4 0.8 0.9 1.7 2.5 2.3

　<内需寄与度> ▲ 1.0 0.7 0.7 1.8 2.5 2.5

　<外需寄与度> 0.6 0.2 0.2 0.2 ▲ 0.0 ▲ 0.3

　個人消費 ▲ 0.7 0.4 0.6 2.2 1.8 1.6

　政府消費 0.1 0.1 0.4 0.7 1.1 0.8

　総固定資本形成 ▲ 2.9 1.1 0.8 ▲ 0.6 5.9 5.5

　在庫投資（寄与度） ▲ 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.6

　輸出 1.4 2.5 2.1 1.0 1.8 3.4
　輸入 0.0 2.3 1.8 0.5 1.7 4.1

（注）１．ユーロ圏はドイツ、フランス、イタリアのほか、アイルランド、エストニア、オーストリア、オランダ、
    　　       キプロス、ギリシャ、スペイン、スロバキア、スロベニア、フィンランド、ベルギー、ポルトガル、マルタ、
                   ルクセンブルク、ラトビアの計18カ国。
　　　２．内需・外需は実質GDP成長率への寄与度、それ以外は前年比伸び率。
　　　３．消費者物価は、EU統一基準インフレ率（HICP）。

ユーロ圏 英国

経常収支（億ドル）

表：西欧経済の見通し

実質GDP成長率（％） 消費者物価上昇率（％）
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