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ギリシャ情勢悪化の影響はこれから 
 

 ギリシャ情勢が緊迫化するなか、足元で公表されている米国の経済指標は今のところ底堅

さを保っている。4 月の小売売上はインフレ率が低下するなか、実質ベースでは伸びをや

や高めた。暖冬要因による消費押し上げ効果が剥落するなか、タイミングよくガソリン価

格が低下してきたことが消費マインドのサポート要因にもなっている。 
 

 個人消費が緩やかな増加基調を辿るなか、企業の生産活動も総じてしっかりしている。4
月の鉱工業生産は、暖冬要因剥落に伴う電力・ガス生産の回復を背景に高めの伸びとなっ

たが、均してみた場合、牽引力が目立っているのは自動車セクターである。自動車・部品

生産は国内自動車販売の回復と輸出の増加が相俟って既に 2007 年のピークを超えるとこ

ろまで回復してきた。 
 

 ただ、今月初のギリシャ総選挙後の株安など、外部環境の悪化が経済指標に反映されてく

るのはこれからでもある。個人消費についてはこれまで指摘してきた通り、株高に牽引さ

れてきた面が大きく、5 月の個人消費がどうなるかが重要だ。輸出も海外経済停滞やドル

安修正を受けて夏場頃までは伸び悩みが続く公算が大きい。 
 

 仮に、欧州情勢の混乱が長期化し、その悪影響がより強く懸念される状況になれば、FRB
が追加緩和に踏み切る可能性も徐々に高まってくるであろう。これまで米国経済は株高や

ドル安に支えられてきた面が大きいことを踏まえると、6 月末にオペレーション・ツイス

トの期限を迎えるなか、株安・ドル高がどこまで進むか注視が必要だ。 
 

 今後の金融市場については、当面はギリシャ情勢次第の面が強く、同国における金融機関

の資金繰り、再選挙に向けた世論等を注視するほか無いが、緊縮路線を維持する新政権を

樹立できるかは微妙なところである。ギリシャ経済がリーマン・ショック後を上回る収縮

を示していることは、通貨安政策が実質的に取れないなかで財政緊縮を推し進めることの

困難さとともに、支援国側のロジックがギリシャに通用しなくなりつつあることを示して

いるようにも思われる。

＜FOCUS＞

三菱東京ＵＦＪ銀行 経済調査室ニューヨーク駐在情報 
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＜FOCUS＞ ギリシャ情勢悪化の影響はこれから 

 
 
インフレ率低下が個人消費を下支え 
 ギリシャ情勢が緊迫化するなか、米国の経済指

標は今のところ底堅さを保っている。 
 今週公表された 4 月の小売売上（除く飲食店）

は名目ベースでの伸びが小幅縮小したものの、イ

ンフレ率が低下することで、実質ベースでは伸び

をやや高めた形となっている（第 1 図）。暖冬要

因による消費押し上げ効果が剥落するなか、タイ

ミングよくガソリン価格が低下してきたことで、

4～6 月期の個人消費はまずまずのスタートを切

ったと言える。 
 
マインドもガソリン価格低下がサポート 
 ガソリン価格の低下は消費マインドのサポー

ト要因にもなっている。5 月のミシガン大学消費

者センチメント（現況指数）は単月では今次回復

局面で最も高い水準まで回復したが、これはガソ

リン価格が 4 月中旬にピークアウトし、その後、

下落傾向が足元にかけ明確化してきていることと

整合的である（第 2 図）。 
 
生産は自動車が牽引 
 個人消費が緩やかな増加基調を辿るなか、企業

の生産活動も総じてしっかりとしている。4 月の

鉱工業生産は、暖冬要因剥落に伴う電気・ガス生

産の回復を背景に前月比+1.1%と高めの伸びとな

ったが、均してみた場合、牽引力が目立っている

のは自動車セクターの回復である。4 月の自動

車・部品生産は同+3.9%の高い伸びを示し、既に

2007 年のピークを超えるところまで回復してき

た格好だ（第 3 図）。 
 なお、これは国内の自動車販売の回復もあるが、

同販売台数は年率 14 百万台程度と、リセッショ

ン前の同 16 百万台レベルに戻っていないことを

踏まえると、輸出の増加に後押しされている面も

大きいとみてよさそうだ（同図）。 
 
不透明感強い今後の景気展開 
 このように、これまで公表された経済指標は底
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第1図：実質小売売上の推移

名目小売売上

消費者物価・財（マイナス表示）

実質小売売上

（注）小売売上高（除く飲食店）をCPI・財で実質化したもの。
（資料）米国商務省、労働省統計より三菱東京ＵＦＪ銀行

経済調査室作成
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第2図：ガソリン価格と消費マインド

ミシガン大学消費者センチメント（左目盛）

ガソリン価格（右目盛）

（注）消費者センチメントは現況指数。
（資料）Bloomberg、エネルギー省より三菱東京UFJ 銀行経済調査室作成
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第3図：自動車生産と輸出

自動車輸出

自動車・部品生産

（資料）FRB統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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堅さを示しているわけだが、今月初のギリシャ総

選挙後の株安など、外部環境の悪化が経済指標に

反映されてくるのはこれからである。 
 個人消費についてはこれまで指摘してきた通

り、株高に牽引されてきた面が大きいため、5 月

の個人消費がどうなるかが重要だ。また、ガソリ

ン高が和らいできたこと自体はプラスだが、これ

はそもそも景気減速懸念が背景である。 
 伸び悩みが続いている輸出も、欧州経済の停滞

継続や、その影響もあって中国経済の持ち直しが

遅れていること等を踏まえると当面は好転が見

込み難い。金融市場におけるリスク回避姿勢が強

まるなか、ドル安が徐々に修正されてきているこ

とも輸出の加速を難しくする要因となるだろう

（第 4 図）。 
 欧州の金融システム不安が本格化しグローバル

に伝播する状況に至らなければ、米国経済の急失

速は回避されるとみているが、先行きの成長ペー

スについては慎重にみておくことが必要である。 
 
欧州情勢次第では FRB が動く可能性が徐々に高

まる公算 
 仮に、欧州情勢の混乱が長期化し、その悪影響

がより強く懸念される状況になれば、FRB が追加

緩和措置に踏み切る可能性は徐々に高まってくる

であろう。 
 上述した通り、ガソリン高の緩和など景気のク

ッションもあることから、欧州問題による実体経

済への影響度が判断できるようになるには少し時

間がかかりそうだが、今週公表された 4 月の

FOMC 議事録では、複数のメンバーが「景気回復

の勢いが失われるか（lost momentum）、経済見通

しの下振れリスクが十分大きくなれば、追加の緩

和措置が必要になる可能性がある」との見方を示

している。これまで米国経済は株高やドル安に支

えられてきた面が大きいことを踏まえると、6 月末

にオペレーション・ツイストの期限を迎えるなか、

株安・ドル高がどこまで進むか注視が必要だ（第 5
図）。 
 
リーマン・ショック後を上回る収縮続くギリシャ

経済 
 鍵を握る今後の金融市場の動向については、当
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第4図：財輸出の推移

輸出

推計値

（注）実質財輸出をグローバルPMI、実質実効ドル相場で

簡易推計したもの（修正済R2＝0.80）。

（資料）米国商務省、BIS、Bloombergより三菱東京UFJ銀行

経済調査室作成
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第5図：ドル実効為替レートと株価

ドル実効為替レート（左目盛）

S&P500（右目盛）

（資料）BOE資料、Bloombergより三菱東京UFJ銀行

経済調査室作成
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第6図：実質GDP成長率の推移

米国

ギリシャ

（資料）米商務省、ギリシャ統計局より三菱東京UFJ銀行経済調査
室作成 
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面はギリシャ情勢次第の面が強く、同国における金融機関の資金繰りや、来月 17 日の再選挙

に向けた世論を注視するほか無いが、金融支援の前提となる財政緊縮路線を維持する方向で新

政権を樹立できるかは微妙なところであろう。今週 15 日に公表されたギリシャの第 1 四半期

の実質 GDP 成長率は前年比▲6.2%と大幅なマイナス成長が継続している（前頁第 6 図）。リ

ーマン・ショック後を上回る経済収縮の継続は、通貨安政策が実質的に取れないなかで財政緊

縮を推し進めることの困難さとともに、支援国側のロジックがギリシャに通用しなくなりつつ

あることを示しているようにも思われる。 
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