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景気は底入れがみえず、危機対応は調整難航 

西欧経済は当面、低迷から抜け出せそうにない。ユーロ圏の牽引役であるドイツで

も、海外受注（ユーロ圏内向け）を中心に悪化が続いているほか、昨年末まで低下傾

向にあった失業率も、10 カ月連続で下げ止まっている（第 1 図）。ユーロ圏の 10 月

の購買担当者指数（PMI、総合）は 45.8 と、ドイツの製造業景況感の大幅な悪化が響

き、前月の 46.1 から一段と低下した。第 4 四半期も経済が縮小する可能性を示してお

り、年末にかけてのユーロ圏景気の底入れは厳しいといえよう。 
一方で、金融市場は小康状態にある。9 月の欧州中央銀行（ECB）理事会において、

新たな国債購入プログラム（OMT）が発表されて以降、債券相場は回復し、足元のス

ペイン 10 年債利回りは 5%台半ば、イタリアも 4%台後半と、約半年ぶりの水準に低

下している。大手格付け会社ムーディーズが、スペインが国債発行市場へのアクセス

を失うリスクが低減したことを背景に、同国のソブリン格付けを投資適格級に維持す

ると発表したことも金利低下を促した。但し、スペインは財政条件や州選挙を睨み、

OMT の前提である EU への支援要請を躊躇しており、このままでは OMT による国債

購入を受けられない状況にある。また、同国では、継続的な景気悪化や家計・企業の

銀行預金の減少など、経済実態が深刻であることも変わっていない。 
さらにギリシャは、財政の実態がこの半年だけでも計画から大きく逸脱している。

IMF の最新見通し（10 月発表）と 3 月時点のシナリオを比較すると、政府債務残高は

2017 年に GDP 比約 15%（約 300 億ユーロ）上振れする（第 2 図）。政府債務残高が

2020 年までに GDP 比 120%を下回ることが、現行の財政再建プログラムの大前提で

あるため、これを満たそうとすれば、約300億ユーロの債務を削減しなければならず、

そのためには各国政府・中銀のギリシャ向け債権のヘアカットも選択肢となりうる。

11月のユーロ圏／EU財務相会合やEU臨時首脳会議での調整難航は必至とみられる。 

第1図：ドイツ海外受注と失業率
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（資料）ドイツ連銀統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第2図：ギリシャの政府債務残高
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照会先：三菱東京 UFJ銀行 経済調査室 矢口 満 mitsuru_yaguchi@mufg.jp 
                          大幸 雅代 masayo_taiko@mufg.jp 
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