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～ユーロ圏は格差を抱えつつ成長、英国は 2012 年にかけて緩やかな回復が続く～ 

1．ユーロ圏 

（1）景気の現状 
ユーロ圏経済は強いドイツに牽引され、第 1 四半期の実質 GDP 成長率

が前期比 0.8%と好調であった。ただし、ドイツ（同 1.5%）やフランス（同

1.0%）の高成長の一方で、スペイン（同 0.3%）やイタリア（同 0.1%）が

弱めの伸びにとどまったほか、ソブリン問題に苦しむポルトガルは同

▲0.7%と 2 期連続のマイナスに陥った。ギリシャは同 0.8%のプラスを記

録したものの、これは統計の見直しや前期の反動によるものであり、回復

の兆しとは言い難い。域内格差は引き続き鮮明である（第 1 表）。 

ユーロ圏第 1 四半

期は好調 
 
 
域内格差は続く 
 

第 1 表：ユーロ圏実質 GDP 成長率 

（前期比、%）

2010/1Q 2Q 3Q 4Q 2011/1Q
（前年比 ）

ユーロ圏 0.4 1.0 0.4 0.3 0.8 2.5

ドイツ 0.5 2.1 0.8 0.4 1.5 4.9

フランス 0.2 0.5 0.4 0.3 1.0 2.2

イタリア 0.6 0.5 0.3 0.1 0.1 1.0

スペイン 0.1 0.3 ▲ 0.0 0.2 0.3 0.8

ポルトガル 0.7 0.4 0.3 ▲ 0.5 ▲ 0.7 ▲ 0.7

ギリシャ ▲ 1.9 ▲ 1.3 ▲ 1.6 ▲ 2.8 0.8 ▲ 4.8
（資料）Eurostatより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第 1 図：需要項目別実質 GDP 成長率と見通し
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当室見通し

（2）今後の見通し 
＜概要＞ 

周縁国のソブリン問題と、実施を余儀なくされている財政赤字削減策

などをふまえると、ユーロ圏内の域内格差は今後も続くとみられる。2011
年はドイツなど主要国が引き続き全体を牽引するものの、前年ほどの高

成長は難しいうえ、財政緊縮のため周縁国の回復が限定的なことから、

全体としては若干減速する見込みである（第 1 図）。 

域内格差を抱えた

ままの成長に 
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＜詳細＞ 

足元のドイツ経済

は東西統一以来最

高レベルの活況 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

輸出の伸びはほぼ

横ばい 

 

 

景況感はピークア

ウト 
 

ユーロ圏全体の約 3 割の経済規模をドイツが占めることから、その

牽引力がポイントとなる。ドイツ経済は現在、東西統一以来最高レベ

ルの活況を呈している。今年第 1 四半期の実質 GDP 成長率の内訳を

みると、純輸出の押上げに加えて、投資や消費などの内需も成長に大

きく寄与した（第 2 図）。しかし、問題はその持続性である。 
第 2 図：ドイツ実質 GDP 成長率
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（資料）ドイツ連銀より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成 （年）  
足元の月次指標をみると、ドイツの成長を主導してきた輸出は中国

などのアジア向けを中心に増加が続いているが（第 3 図）、先行指標

である製造業の海外受注は、ユーロ圏外向けを中心にピークアウトし

ている（第 4 図）。昨年春～秋のユーロ安による輸出のサポートが、

徐々に剥落していることがあるとみられる。 
こうしたなか、ドイツ企業の景況感は、他のユーロ圏各国より高水

準ながらも足元で頭打ちとなっている（第 5 図）。ドイツはユーロ圏

内での相対的な牽引力を維持しつつも、その勢いはある程度弱まると

みられる。 

 

第 3 図：ドイツ地域別輸出

-40

-20

0

20

40

60

05 06 07 08 09 10 11
（年）

（前年比、%）
ユーロ圏 米国 日本

中国 アフリカ 全地域

（注）データは3ヵ月移動平均。

（資料）ドイツ連銀より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

 

第 4 図：ドイツ製造業受注
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第 5 図：ユーロ圏企業の景況感
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（長期平均=100）

第 6 図：自動車販売と小売売上
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自動車購入奨励金制度

 
消費関連に目を転じると、ドイツの自動車販売は購入奨励対策後

の反動減の一巡後、一旦は反発したものの、足元ではほぼ伸びがゼ

ロになっている（第 6 図）。自動車を除く小売業も伸びが頭打ちで

ある。また、小売業の景況感は一進一退である。 

 
個人消費は盛り上

がりに欠ける展開

に 

 

 

 

 

雇用情勢をみると、ドイツでは失業率の低下傾向が続くが、すで

に東西ドイツ統合後の最低水準に達しており、今後の低下余地は限

定的とみられる（第 7 図）。実際、消費者の失業懸念は低下してい

るものの、産業界の将来雇用サーベイは各業種で頭打ちとなってい

る（第 8 図）。個人消費は今後、やや盛り上がりに欠ける展開が予

想される。 

第 7 図：ドイツの雇用情勢
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第 8 図：ドイツの将来雇用サーベイと失業懸念 
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潜在成長率と比べ

ても、ドイツの高成

長の持続は難しい 

 

 

 

 

ちなみに、オークンの法則を用いてドイツの潜在成長率を簡便に

試算すると、東西統一以降の 1990 年代前半から直近を通してみれば

1.4%程度と推計され、金融危機時の景気後退を除いた場合でも 1.8%
程度と推計できる（第 9 図）。いずれにしても、昨年の 3.6%成長は

潜在成長率をかなり上回るものであり、ドイツ経済が今後も堅調を

維持するとしても、足元の高成長の持続は想定しにくい。 

第 9 図：オークンの法則からみたドイツの潜在成長率推計         

（金融危機時の景気後退を除いたベース）            
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（資料）ドイツ連邦統計局、Eurostatより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
 

 

 

（3）リスク要因：欧州ソブリン問題 

 4 月頃からのギリシャ債務再編観測の高まりに伴い、周縁国各国の信

用リスクは総じて悪化が続いている（第 10 図）。ポルトガルとアイルラ

ンドの CDS は、ギリシャの影響で高止まりが続いている。市場はスペイ

ン・イタリアの 2 カ国をギリシャ・アイルランド・ポルトガルの 3 カ国

とは峻別しているが、5 月半ば以降、スペインの地方選挙における与党

の大敗や、イタリアの格付け見通し引き下げを受けて、両国の CDS にも

幾分上押し圧力がかかっている。信用危機が波及する可能性は低いもの

の、注意を要する状況である。 
 
 
信用リスクは総じ

て悪化 
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第 10 図：周縁国の CDS 
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格付け

 
①混迷するギリシャ情勢 

ギリシャについては、10 年物国債利回りが 17%近辺に上昇するな

か、市場では 2012 年以降に予定されている自力での長期国債発行計

画は困難との見方が強まりつつある（第 2 表）。同国の債務再編が

いずれは不可避とみる市場関係者も増え始めている。 
そうしたなか 5 月 16 日にユーロ圏財務相会合のユンケル議長が、

ギリシャ債務のリプロファイリング（債務の金利や元本を変更せず、

投資家が自発的に返済期限延長に応じるソフトな債務再編）の可能

性に言及した。これまでは、ドイツの政府高官のみから債務再編に

関する発言が出ていたが、EU レベルでも相応に発言が出始めている。 
一方で、ギリシャ国債を大量に保有する ECB はリプロファイリン

グに対して反対の立場を明確にしている。トリシェ総裁はいかなる

債務再編においても、昨年以降格付け基準を撤廃しているギリシャ

国債を、ECB オペの適格担保として認めない方針を示した。 
5 月 23 日、ギリシャ政府が 2011 年の財政健全化目標達成と追加金

融支援の獲得に向け、60 億ユーロ規模の新たな赤字削減措置を打ち

出した。民営化の加速や公務員の一段の賃下げ、雇用削減が提案さ

れている。しかし、野党は反対の姿勢を示しており、国内調整の難

しさから同国のCDSは 5月 24日に 1,500bp弱と過去最高を更新した。 
今後については、6 月の四半期レビューにおいて明らかになるギリ

シャの財政再建の進捗状況、およびそれをふまえた次回融資の実行

可否の判断がまずは注目される。6 月 14-15 日のユーロ圏／EU 財務

相会合や 6 月 24 日の EU サミットで何らかの対策が決定される見通

しであるが、未だ具体的なイメージが見えず、不透明感が高まって

いる。 
市場では債務再編

の観測も 
 
 
 
ソフトな債務再編

を探る動きも 
 
 
 
ECB は明確に反対

を示す 

 

 

 

 

 

 

 

四半期レビューと

次回融資の実行判

断に注目 
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第 2 表：ギリシャの資金繰り計画 

（単位：10億ユーロ）

2010年5月-
2013年2Q 2010年 2011年 2012年 2013年

合計 5-6月 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q

①政府財政赤字 58.1 3.7 7.1 3.9 5.4 6.8 7.2 2.9 3.7 3.9 5.1 2.1 3.1
②既存償還額（国債・T-bill） 171.1 11.4 4.1 5.4 16.1 13.9 16.0 13.3 22.2 14.7 16.3 12.3 9.8
③その他 9.0 0.0 0.0 1.5 1.0 1.0 0.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 0.5
④必要資金額（①+②+③） 238.2 15.1 11.2 10.8 22.5 21.7 23.2 17.2 26.9 19.6 22.4 15.4 13.4
⑤国債発行額（⑥+⑦） 129.0 2.0 6.5 4.0 6.8 8.0 9.7 8.0 15.9 17.4 15.3 10.1 9.8
　⑥短期国債 90.0 2.0 6.5 4.0 6.8 8.0 9.7 8.0 5.0 10.0 9.0 8.0 8.0
　⑦長期国債 44.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.9 7.4 6.3 2.1 5.8
⑧ファイナンスギャップ
（必要資金累計額、④-⑤）

109.2 13.1 4.7 7.0 15.7 13.7 13.5 9.2 11.0 2.2 7.1 5.3 3.6

⑨金融支援額(⑩+⑪） 110.0 20.0 9.0 9.0 15.0 12.0 8.0 5.0 10.0 6.0 6.0 2.0 6.0
　⑩EU 80.0 14.5 6.5 0.0 17.5 8.7 5.8 3.6 7.3 4.4 4.4 1.5 4.4
　⑪IMF 30.0 5.5 2.5 2.5 4.1 3.3 2.2 1.4 2.7 1.6 1.6 0.5 1.6
（資料）EUより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成  

 

②ポルトガルの金融支援決定 

4 月上旬に EU と IMF に金融支援を要請したポルトガルは、780 億ユー

ロ（EU:520 億ユーロ、支援金利 5.5%－6.0%／IMF：260 億ユーロ、支援

金利 3.25%）の支援を確保した。懸念されたフィンランド政府の支持取

り付けにも成功し、6 月 15 日に控える約 49 億ユーロの国債大量償還まで

に第 1 弾融資が実行される見込みである。目先の資金繰りは一段落した

ものの、ギリシャ情勢が深刻化する中、CDS は改善には至っていない。 

ポルトガルは 780
億ユーロの金融支

援を確保 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ただし、問題解決に

は抜本的な構造改

革が必要 

 

6 月 5 日に解散総選挙が実施される予定であるが、新政権を担う可能性

のある主要政党が財政再建・構造改革を支持しているため、総選挙自体

は波乱材料にならない見込みである。 

また、アイルランド向け支援など他の資金需要カバーと併せて EFSF
（欧州金融安定化ファシリティー）の債券 153 億ユーロが 7 月にかけて

発行される。年初に行われたギリシャ向け資金の EFSF 債発行に需要が

旺盛であったように、今回の消化も今のところは懸念されていない。 

ただし、ポルトガルの根本的な問題は、競争力の弱さを背景とする構

造的な低成長である。ユーロ導入以来の実質 GDP 平均成長率はユーロ圏

内でも最低レベルにある。低賃金というポルトガルの強みも、単位労働

コストがドイツやフランス以上に上昇するなかで失われつつある（第 12
図）。問題解決には抜本的な構造改革が必要となる。 
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第 11 図：2011 年国債償還スケジュール 
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第 12 図：ユーロ圏単位労働コスト
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（資料）ECBより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第 3 表：各国の問題点と今後のチェックポイント

国 問題点 現状 今後のチェックポイント
金融支援
要請

ギリシャ 財政再建の困難性
2010年赤字削減目標の未達成が
確定。⇒追加の緊縮策を発表。
市場では債務再編の観測も。

追加の緊縮策の詳細、債務再編
観測の行方、政治リスク。

○
（2010年5月）

アイルランド
銀行リスク
政情不安

2月25日に解散総選挙を実施

⇒14年ぶりの政権交代。

新政権の支援条件再交渉の要
求内容（銀行優先債投資家の損
失負担、EU融資金利引き下げ
等）、銀行資本注入額の上振れ。

○
（2010年11月）

ポルトガル
政局混乱
構造的な低成長

金融支援要請も、スペイン・イタリアへの
波及リスクは限定的。
6月5日に解散総選挙控える。

財政再建計画の進捗。
新政権のスタンス。

○
（2011年4月）

スペイン
不動産バブル崩壊
不良債権問題

ストレステストと貯蓄銀行（カハ）への
資本注入実施へ。
⇒市場信認回復を目指す。

貯蓄銀行（カハ）Tier１増強にお
ける資本自己調達の進展と政府
による資本注入額、流通債金利
水準と国債リファイナンス動向。

－

イタリア 政治混迷
引き続き混迷。不信任案再提出も。
ドラギ伊中銀総裁がECB総裁へ。

政権交代の有無。
ECB総裁としての手腕。

－

 

（4）物価と金融政策 
①物価 

4 月の総合インフレ率は、商品価格の上昇を背景に前年比 2.8%と、

ECB の目標である 2%未満を 5 ヵ月連続で上回っている（第 13 図）。

エネルギーや食料品を除くコアインフレ率は同 1.6%と前月（同

1.3%）から加速しており、価格転嫁や賃上げなどの二次的波及を防

止したい ECB は、このコアインフレ率の上昇に注目しているとみら

れる。 

物価は ECB 目標を

超えて上昇続く 
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②金融政策 

ECB は、インフレリスクに対する警戒から 4 月の理事会で政策金

利を従来の 1.00%から 1.25%に引き上げたが、5 月 5 日の理事会では

政策金利の据え置きを全会一致で決定した。理事会後の記者会見で

トリシェ総裁は、翌月の利上げを示唆するキーワードである「強い

警戒」は使用せず、「インフレリスクを注視」するとの表現にとど

めた。足元のインフレ率加速に歯止めがかかっていない状況をふま

えると、ECB が年央にもう一度追加利上げを実施する公算は大きい。

ただし、それは 4 月と同様に、物価上昇抑制に向けた金融政策のフ

ァインチューニングという意味合いが強いとみられる。年央の追加

利上げ以降、ECB は物価動向と周縁国情勢を両睨みしながら、慎重

な金融政策運営を行うことになろう。 

ECB はインフレ警

戒から、年央に予防

的な追加利上げへ 
 

ECB は慎重な金融

政策運営に 

第 13 図：ユーロ圏の消費者物価指数
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（資料）Eurostatより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第 14 図：主要政策金利の推移 
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（資料）Bloombergより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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（5） ユーロ為替相場 

ユーロ為替相場は ECB による追加利上げ観測を背景に、5 月初

旬には一時 1 ユーロ＝1.48 ドルまで上昇した。しかし、5 月の ECB
理事会を受けて早期の追加利上げ観測が後退したことをきっか

けに下落傾向に転じた。その後はギリシャの債務再編など欧州の

ソブリン問題に注目が集まり、足元では同 1.40 ドル近辺まで低

下している。 
今後は、ECB の追加利上げ観測と周縁国の不安材料との綱引き

となり、乱高下しやすい展開が想定される。また、年末にかけて

は米国 FRB の利上げ開始を視野に入れる市場参加者が増えると

みられ、ユーロは次第に軟調になろう。 
 

 

ユーロ相場は年後

半は次第に軟調に 
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第 15 図：ユーロ為替相場
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（大幸 雅代） 
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2．英国 

（1）景気の現状 

 英国の第 1 四半期の実質 GDP 成長率は、前期比 0.5％と前期の同▲0.5％
からプラス成長に転じた（第 16 図）。ただし、内容をみると、成長のほ

とんどが輸出の増加と輸入の減少によるものであった。輸出以外のプラス

成長は、政府最終消費支出のみで、個人消費や総固定資本形成は 2 期連続

のマイナス成長となったほか、在庫投資もマイナスの寄与となった。政府

最終消費支出の増加は、4 月からの新年度予算における歳出削減を前に、

物件費などの支出を駆け込みで行ったためとみられている。 

 昨年第 4 四半期に低温や大雪といった一時的な要因により個人消費や

総固定資本形成が減少したため、今年第 1 四半期には反動増が期待された

-

-

-

-

第 1 四半期の成長

率は前期比 0.5％ 
 
 
 

 

 

内需の弱さが顕著
 

が、不発に終わった。内需の弱さが顕著になったといえる。 
 
①家計部門 

 家計部門についてみると、改善の動きが足踏みしていた雇用情勢が、足

元、逆に悪化に転じた（第 17 図）。4 月の失業率は 4.6％と前月より 0.1％
ポイント上昇した。失業率の上昇は 15 ヵ月ぶりである。これまで雇用情

勢の改善が個人消費の回復につながっていたが、雇用情勢が悪化し始めれ

ば、個人消費の回復傾向に歯止めがかかる可能性がある。実質小売売上は

4 月に前年比+2.8％へと加速したものの、イースター休暇が今年は 4 月の

後半にずれ込んだことや、ロイヤルウェディングで押し上げられた面が強

く、この勢いの持続性は乏しいと考えられる（第 18 図）。 

消費者信頼感は悪

化 
 
失業率は上昇 

 

実質小売売上の加

速は一時的 

 
家計のバランスシ

ート調整は進行 

 

 一方で、家計のバランスシート調整も進行中である。家計の債務残高の

対可処分所得比は、今年第 1 四半期で 1.45 倍と着実に低下しているもの

の、水準自体は依然高い（第 19 図）。貯蓄率も昨年第 4 四半期に 5.4％と 
 

 
第 16 図：実質 GDP 成長率（前期比）        第 17 図：失業率の動向 
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第 18 図：実質小売売上の動向       第 19 図：家計のバランスシート調整と貯蓄率 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

第 20 図：住宅価格の動向          第 21 図：住宅価格の年収倍率動向 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ピークアウトした感はあるものの、2000 年以降の平均値 4.3％を上回って

いる。家計は引き続き、債務返済のために貯蓄のウェイトを高め、消費を

控えていることがわかる。 
 住宅価格は低下傾向が鮮明になってきた。4 月のハリファックス住宅価

格指数の伸び率は前月比▲1.4％と、2 ヵ月ぶりにマイナスの伸びを示した

（第 20 図）。昨年 12 月から今年 4 月までの間に住宅価格は 1.5％低下し

ている。 
住宅価格がいつまでにどのくらい下落するかは、英国景気が本格的な個

人消費主導の回復を始める時期を占う上で参考となる。それを住宅価格の

年収倍率を用いて試算した。まず、直近の住宅価格の年収倍率のピークか

らその前のピークの１サイクルの平均値は 3.94 倍であった（第 21 図）。

足元の住宅価格の下落ペース及び平均賃金の上昇率が続くものとして、今

年第 1 四半期の 4.46 倍が 3.94 倍まで低下する時期を試算すると 2013 年の

第 1 四半期という結果が得られた。その間の住宅価格の下落率は 6.2％と

なった。非常に緩やかな下落が 2013 年まで続くことになるとみられる。 
住宅の販売状況も芳しくない。在庫に対する販売戸数の比率をみると、 
 

 
 

 

住宅価格は低下傾

向が鮮明に 

 
 
 

 

 

 

住宅価格は 2013
年第 1 四半期まで

さらに約 6％下落

する見込み 
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第 22 図：住宅販売／在庫比率         第 23 図：住宅ローン承認件数 
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依然低い水準にある。今年 4 月には 23.1％と 90 年代半ば頃の水準にとど

まっている（第 22 図）。また、住宅ローンの承認件数をみても、前年水

準を下回る状況が続いている（第 23 図）。住宅需要はまだ弱く、住宅価

格は当面、弱含みで推移するであろう。 

 

住宅需要は弱く、

住宅価格は弱含み 

 
②企業部門の動向 

 企業の景況感を購買担当者指数でみると、製造業が 3、4 月と連続して

大きく落ち込んでいる（第 24 図）。輸出の増加などにより、製造業の景

況感は大きく改善してきたが、3 月以降、反転している。水準が景気判断

の分岐点とされる 50 を上回っている状況が続いているとはいえ、景気の

先行指標であり、今後の動向には注意する必要があろう。 

は

回  生産は一進一退ながらも、緩やかな回復傾向にある。3 月の鉱工業生産

は前月比+0.3％と 2 ヵ月ぶりに前月比プラスの伸びとなったものの、2 月

の落ち込みを取り戻すには至っていない。これまで全体の伸びを支えてき
製造業の景況感

急落 

 

 

 
生産は緩やかな

復傾向 
 
 た資本財が 3 月には 8 ヵ月ぶりにマイナスの伸びを示しており、回復傾向

にあった英国の鉱工業生産は踊り場を迎えた可能性が出てきた。 
 

 第 24 図：購買担当者指数             第 25 図：鉱工業生産 
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第 26 図：住宅ローンのスプレッド         第 27 図: 個人向けの貸出動向 
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③銀行貸出の動向 

 住宅ローンの承認件数が前年水準を下回っているなか、金融機関の住宅

ローン金利とほぼ同期間の預金金利の差（スプレッド）は高めの水準にあ

る（第 26 図）。英国の住宅ローンで最も利用される 2 年固定金利と 1～2
年の定期預金金利のスプレッドは、今年 3 月に 0.64％ポイントであった。

これは、住宅ブームであった 2006 年後半から 2007 年半ば頃の水準と同じ

である。ただし、現在は住宅需要が乏しく、住宅ローンの申込者も当時よ

りは少ないなかで、この水準のスプレッドであるということは、金融機関

の金利設定が住宅ローンを積極的に増やす方向で行われていないことを

示している。 

 
住宅ローン金利の

スプレッドは高め 

 

 

 

 

 

 

個人向け貸出は低

迷が続く 

 

 実際、個人向け貸出は低迷している（第 27 図）。昨年第 4 四半期の個

人向け貸出残高は前年比+0.7％と横ばい圏内の動きが続いている。金融機

関が積極的に貸出を増やす金利設定を行っていないことからしても、貸出

は当面低迷すると考えられる。 
 
（2）財政の動向 

 今年度より、英国政府は本格的に財政赤字の削減を始めた。3 月に発表

された 2011 年度予算書によれば、2010 年に対 GDP 比で 9.8％であった財

政赤字を 2011 年には 7.9％、そして、2014 年には 3％以下の 2.6％へと低

下させる計画である（第 28 図）。しかし、早くもその実現が難しくなり

つつある。財政赤字削減計画の前提となっている実質 GDP 成長率をみる

と、2011 年に 1.7％、2012 年 2.5％となっている。実質 GDP は昨年第 3
四半期以降、ほぼ横ばいに推移しているなど、足元の実体経済の動きが

弱いことに加え、財政緊縮の動きが本格化してくることを踏まえると、

2011 年に 1.7％成長を実現することは難しい。また、2012 年の 2.5％成長

もかなり楽観的な見通しといえる。 

英国政府は財政赤

字削減を本格化 
 
 
英国政府の経済成

長率見通しは楽観

的 
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    第 28 図：英国政府の財政赤字見通し        第 29 図：インフレ率の動向 
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 このため、見込み通りに税収の増加を図ることができなければ、追加

の財政赤字削減策が必要になる可能性が出てきた。政府債務残高の対

GDP 比が将来のピーク時で 90％を上回ることが視野に入ってくれば、英

国財政への信認が揺らぐ可能性もある。 

削

可

 こうしたなか、現在のキャメロン政権は国民の反発を受けつつも、財

政再建については、強い意思をもって、厳しい姿勢で取り組んでおり、

果敢に財政赤字削減を進めることが期待できよう。 
 
（

 
（

追加の財政赤字

減が必要になる

能性 
 
 
 

3）インフレ率及び金融政策の動向 

 4 月の消費者物価上昇率は前年比 4.5％へと上昇した（第 29 図）。今年

のイースター休暇が 4 月後半となったため、それに伴う航空運賃の上昇

も 4 月にずれ込んだ結果、輸送費の上昇率が高まった。航空運賃以外の

ガソリン価格の上昇も続いているほか、食料品価格の上昇もインフレ率

を押し上げた。 

率

金  一方、5 月 5 日の金融政策委員会（MPC）では、現状の金融政策が維

持された。前月同様、9 人の政策委員のうち、最もタカ派のセンタンス委

員を含め 3 人の委員が利上げを主張した。 
4 月のインフレ

は 4.5％ 
 
 
 
5 月 MPC では

利据え置き 
4）今後の見通し 

 2011 年の英国経済は、回復傾向を持続するが、昨年第 3 四半期以降、

実質 GDP がほぼ横ばい推移にとどまるなど、足元の実体経済の動きが弱

いこと、また、財政緊縮の動きが本格化することを踏まえると、高い成

長率を期待するのは難しい。今年の実質 GDP 成長率は昨年より若干加速

するものの、前年比 1.4％にとどまろう。 
 2012 年は、財政緊縮による下押し圧力が残る中、実質 GDP 成長率は

1.8％となろう。 
 金融政策については、足元のインフレ率が、イングランド銀行（BOE）
のターゲットである 2.0％を大きく上回っているものの、性急に利上げに
今年の実質 GDP
成長率は 1.4％。 
 
 
 
 
BOE は性急な利

上げを回避 
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踏み切ることはないとみる。インフレ率がターゲットを 1％ポイント以上

上回ったときに BOE 総裁が財務大臣に提出するレターでは、性急な利上

げは中期的にインフレ率をターゲット水準以下まで低下させるリスクが

あるとしており、BOE が 6、7 月の MPC で利上げに踏み切る可能性は小

さいと考えられる。実際に利上げに踏み切るのは、今年の第 4 四半期に

なろう。 従
それ以降も、景気回復の足取りが緩やかなことから、利上げのペース

はこれまでよりも緩やかなものとなろう。 

 

 
 
 
 
 
利上げペースは

来より緩やか 
 
   

（ロンドン駐在 本多 克幸） 
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表：西欧経済の見通し

（１）総括表

GDP規模

2010 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012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 12,193 1.7 1.6 1.7 1.6 2.5 1.9 ▲ 488 ▲ 215 ▲ 80
  ドイツ 3,316 3.6 3.0 1.9 1.1 2.4 2.1 1,730 1,830 1,860
  フランス 2,583 1.5 1.7 1.8 1.5 2.0 1.6 ▲ 545 ▲ 520 ▲ 480
  イタリア 2,055 1.2 1.1 1.2 1.5 2.4 2.2 ▲ 728 ▲ 653 ▲ 585
英　　国 2,247 1.3 1.4 1.8 3.3 4.3 2.2 ▲ 560 ▲ 639 ▲ 608

（２）需要項目別見通し （単位：％）

2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年
（実績） （見通し） （見通し） （実績） （見通し） （見通し）

名目ＧＤＰ 2.5 2.9 3.3 4.1 4.3 3.3
実質ＧＤＰ 1.7 1.6 1.7 1.3 1.4 1.8
　<内需寄与度> 0.8 0.3 0.6 2.3 0.4 1.9
　<外需寄与度> 0.9 1.3 1.1 ▲ 1.0 1.1 ▲ 0.2
　個人消費 0.7 0.0 0.2 0.6 0.1 1.7
　政府消費 0.7 ▲ 0.0 0.2 0.8 0.9 0.7
　総固定資本形成 ▲ 0.8 0.5 1.7 3.0 ▲ 2.6 3.6
　在庫投資 ▲ 158 ▲ 35 60 4 70 83
　純輸出 1,181 2,206 3,073 ▲ 407 ▲ 263 ▲ 294
（注）１．ユーロ圏は2008年にキプロス・マルタ、2009年にスロバキア、2011年にエストニアが参加し17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．在庫投資、純輸出は実質値（ユーロ圏は2000年価格：億ユーロ、英国は2003年価格：億ポンド）。

　　　　　経常収支は名目値（億ドル）。
　　　４．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）実質GDP成長率（％） 消費者物価上昇率（％）
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当資料は情報提供のみを目的として作成されたものであり、金融商品の売買や投資など何らかの行動を勧誘するも

のではありません。ご利用に関しては、すべてお客様御自身でご判断下さいますよう、宜しくお願い申し上げます。

当資料は信頼できると思われる情報に基づいて作成されていますが、当室はその正確性を保証するものではありま

せん。内容は予告なしに変更することがありますので、予めご了承下さい。また、当資料は著作物であり、著作権

法により保護されております。全文または一部を転載する場合は出所を明記してください。また、当資料全文は、

弊行ホームページhttp://www.bk.mufg.jpでもご覧いただけます。 
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