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(株)日本総合研究所 欧州経済展望 2023年4月

欧州ユーロ圏景気概況：高インフレが景気の重石
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(注) 食品などの輸入価格（前年比）と消費者物価（前年比）の

時差相関係数。2006年1月～23年1月を基に試算。

【食品価格（前年比、％）】

見通し
（四半期）

ユーロ圏の食品価格

▲ 2

0

2

4

6

8

10

12

2019 20 21 22 23

コア

食品など

エネルギー

総合

日本総研
の見通し

（四半期）

ユーロ圏の消費者物価（HICP前年比）

(資料) Eurostatを基に日本総研作成

（年/月）

(％)

▲ 6

▲ 4

▲ 2

0

2

4

6

8

10

2006 08 10 12 14 16 18 20 22

生産性要因

労働コスト要因

単位労働コスト（ULC）

ユーロ圏の単位労働コスト（前年比）

(％)

（年/期）

(資料) Eurostat、ECBを基に日本総研作成

～～

～～0.3

0.5

0.7

0.9

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

【輸入物価と消費者物価の
時差相関係数（相関係数）】

10

20

30

40

50

60

2019 20 21 22 23

製造業

サービス業

総合

ユーロ圏のPMI景況感指数

(ポイント)

(資料) S&P Globalを基に日本総研作成

（年/月）

◆サービス業が景気のけん引役に

ユーロ圏では、サービス業が景気をけん

引。３月のＰＭＩ（総合）は54.1と好不況

判断の目安となる50を上回る水準。製造業

が新規受注の減少を受けて前月から低下し

た一方、サービス業が堅調さを維持。欧州

委員会の業種別調査では、宿泊や旅行代理

店など旅行関連業種で景況感が大きく改善。

中国の経済活動再開を受けて、インバウン

ド需要拡大への期待が高まった模様。

◆コアインフレの沈静化は遠く

ユーロ圏の３月の消費者物価の総合は前

年比＋6.9％と、エネルギー価格の高騰一

服を反映して、５ヵ月連続で騰勢が鈍化。

もっとも、食品やコア品目では伸びが高

まっており、インフレ圧力は根強い状況。

食品価格の伸びは、次第に鈍化すると予

想。食品価格の過去の変動パターンによれ

ば、輸入価格の動きが４ヵ月程度遅れて消

費者物価に波及する傾向。これを前提にす

ると、食品の輸入価格の下落を反映して、

年半ば以降、消費者物価の伸びは鈍化する

見込み。

一方、コア品目では、早期のインフレ沈

静化は見通せず。2022年10～12月期の単位

労働コストは、前年比＋5.1％と高い伸び。

生産性向上を上回る賃金上昇が背景。単位

労働コストの増大はコア品目の価格を押し

上げ。雇用情勢をみると、２月の失業率は

6.6％と低位で推移しており、賃金面から

のインフレ圧力は強い状況。

（年/月）

（ヵ月）
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◆賃金インフレは緩和へ

英国の賃金の伸びは頭打ち。１月の名目

賃金の前年比は＋6.1％と２ヵ月連続で低下。

背景として、労働需要の鈍化が指摘可能。

コロナ禍で解雇された就業者の復帰が進ん

だほか、景気低迷に伴い企業が新規採用を

慎重化させたことで、企業の人手不足感が

緩和。欠員数は前年割れに転じたほか、解

雇率もコロナ前の水準まで上昇。先行き、

賃金面からのインフレ圧力は弱まる兆し。

◆内需、外需はともに振るわず

個人消費は、物価高が重石となりコロナ

前を下回る水準。ＡＶ機器や宝石類など裁

量的支出を中心に財消費が低調なほか、コ

ロナ後の消費のけん引役であったサービス

消費も頭打ち。家計の消費マインドをみる

と、足元で底打ちしつつあるものの、なお

コロナ前の長期平均を大きく下回る水準。

今後も消費の力強い回復は見込み薄。

輸出は停滞。海外景気の減速に加え、

2020年末のＥＵ離脱の影響が主因。通関手

続きなど非関税障壁が高まったことなどか

ら、ＥＵ諸国向け輸出が減少。英国の輸出

数量は、世界全体の輸入数量と比較して大

きく下振れ。英国政府は諸外国との自由貿

易協定の締結などを進めているものの、短

期的な輸出の押し上げにはつながらず、先

行きも停滞感の強い状況が続く見込み。

英国景気概況：景気の回復は当面見通せず 欧州
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(資料) ONSを基に日本総研作成
(注) ボーナスを除く。
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(注) 労働需要は就業者数と欠員数の和として算出。
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(注) 後方3ヵ月平均。英国の輸出数量は貴金属除く。
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欧州トピック：金融システム不安による景気下押しリスク 欧州

◆銀行のデフォルト懸念が一時急浮上

欧州では、銀行の債務不履行懸念が一時

増大。米国で相次いだ金融機関の経営破綻

を受けて、欧州にも金融システム不安が飛

び火。経営不安が意識された大手行の一部

銀行債が無価値化になったことをきっかけ

に、市場で銀行債を警戒する動きが拡大。

足元で銀行の信用スプレッドは落ち着き

つつあるものの、ＥＣＢによる急ピッチの

利上げを受けて金融環境は既に引き締まっ

ている状況。銀行の貸出態度が一段と厳格

化すれば、企業の資金調達が困難化し、設

備投資の収縮など、実体経済への悪影響は

避けられず。

◆輸入インフレの加速がリスク要因

さらに、金融市場の混乱が深刻化した場

合には、景気後退下でもユーロ安により輸

入インフレが加速する恐れ。欧州債務危機

時やコロナ直後などの有事の場面では、南

欧諸国を中心にユーロ圏からの資金流出圧

力が強まり、ユーロ安に振れやすい傾向。

ユーロ圏の輸入は外貨建て契約が約６割を

占めており、ユーロ安が域内物価の押し上

げ要因に。

とりわけ、消費財の輸入価格は為替変動

への感応度大。試算では、１％のユーロ安

がコア消費財の輸入物価を0.5％押し上げる

計算。ＥＣＢは金融市場の不安定化とイン

フレの高進のトレードオフに直面する恐れ

あり。
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(資料) ECB、Bloomberg L.P.を基に日本総研作成
(注) 基礎的為替需給は、いずれも12ヵ月累計。
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(注) 金融ストレス指数は、短期金融市場、株式市場、債券市場、

為替市場など5つのカテゴリーを基に作成された指標。
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(資料) Bloomberg L.P.を基に日本総研作成
(注) 期間は5年。劣後債、優先債ともに金融機関30銘柄から構成。
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（実質GDPは季節調整済前期比年率、消費者物価指数は前年同期比、％） （前年比、％）

2022年 2023年 2024年

４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３

（予測） （実績） （予測）

実質GDP 3.6 1.5 ▲ 0.1 0.2 0.5 0.7 0.7 1.0 3.5 0.7 1.0

消費者物価指数 8.0 9.3 10.0 8.0 6.6 4.9 3.2 2.5 8.4 5.7 2.2

実質GDP 0.4 1.9 ▲ 1.7 ▲ 0.3 0.2 0.5 0.4 0.7 1.9 ▲ 0.0 0.6

消費者物価指数 8.3 9.4 10.8 8.8 7.2 5.7 3.8 3.2 8.6 6.4 2.7

実質GDP 2.0 0.7 0.3 0.2 0.6 0.8 0.9 1.1 2.6 0.6 1.1

消費者物価指数 5.9 6.5 7.0 7.0 6.2 4.8 3.1 2.4 5.9 5.3 2.1

実質GDP 0.4 ▲ 0.7 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.3 ▲ 0.1 0.0 0.3 4.0 ▲ 0.2 0.3

消費者物価指数 9.2 10.0 10.8 10.1 8.5 6.2 4.5 3.6 9.0 7.3 2.9

（資料）Eurostat、ONSなどを基に日本総研作成　　　　（注）シャドーは予測値。

2024年

英国

2022年2023年

ユーロ圏

ドイツ

フランス

欧州経済見通し：ユーロ圏景気は低迷、英国景気は後退局面が持続 欧州

欧州各国の経済・物価見通し＜ユーロ圏＞

◆2023年は潜在成長率を下回る成長に

ユーロ圏景気は低迷が続く見通し。高イ

ンフレが個人消費の重石となるほか、金融

引き締めによる景気下押し圧力が強まる見

込み。また、天然ガスの供給不安は足元で

後退したものの、資源価格はなお例年を上

回る高水準にあり、家計や企業の経済活動

の下押し要因に。2023年は、１％台前半と

みられる潜在成長率を下回る成長にとどま

ると予想。

インフレ率は、資源価格の高止まりや賃

金上昇圧力の強まりを背景にＥＣＢの物価

目標である２％を上回る水準で推移。中期

的なインフレ期待も高止まりしており、高

インフレの沈静化には時間を要する見込み。

＜英国＞

◆景気は引き続き後退局面が持続

英国景気は後退局面が続く見通し。労働

力不足の長期化を背景に賃金上昇が物価上

昇に波及。2023年のインフレ率は７％台と

高インフレが長引き、家計の購買力低下や

政策金利の引き上げを通じて景気を下押し

する見込み。その結果。2023年は通年でも

マイナス成長になると予想。

【ホット・トピック】

◆仏・年金改革反対デモが景気の下振れ要因に
フランスでは、マクロン政権による年金改

革法案の強行採決に反対する抗議デモが激化。
内務省によれば、３月23日には全国で100万人
以上がデモに参加。この影響で、流通など社
会活動に滞りが生じており、景気の下押し要
因に。３月の家計、企業のマインド指数は前
月から悪化。
2018年に燃料税引き上げを巡って大規模な

抗議デモに発展した「黄色いベスト運動」の
際にも、卸・小売売上数量が一時大幅な前年
割れとなるなど、景気が大きく下振れ。
国民の反発が強いなかでも、マクロン政権

は年金改革を推し進める方針を堅持。今後も
抗議デモが長期化すれば、フランス景気の下
振れは避けられず。
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(注) 卸・小売売上は後方3ヵ月平均。自動車修理を含む。
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（2018年12月頃）
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欧州金利見通し：ECB・BOEともに利上げを継続 欧州

ユーロ圏金利見通し

英国金利見通し
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（資料）ECB、Bloomberg L.P.
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（資料）BOE、Bloomberg L.P.

3.5

＜ユーロ圏＞

◆ＥＣＢ：利上げペースは鈍化へ

ＥＣＢは３月16日の理事会で0.50％ポイ

ントの利上げを決定。基調的なインフレ圧

力に根強さが残るほか、中期的なインフレ

期待も２％の物価目標を上回っていること

などから、積極的な利上げ姿勢を維持。米

国の一部金融機関の経営破綻を受けて金融

市場に動揺が広がるなかでも、ＥＣＢのイ

ンフレ抑制姿勢は変わらず。５月、６月の

会合では小刻みな利上げを継続し、７月以

降は政策金利を据え置き様子見姿勢に転じ

ると予想。

独10年債利回りはＥＣＢの金融引き締め

が押し上げ要因。ただし、景気の低迷や金

融不安への警戒感が重石となり、金利上昇

ペースは緩やかに。

＜英国＞

◆ＢＯＥ：利上げは終盤へ

ＢＯＥは３月23日の金融政策委員会で

0.25％の利上げを決定。賃金面からのイン

フレ圧力が頭打ちとなりつつあるほか、一

段の金融引き締めが景気後退を深刻化させ

ることへの懸念などから、利上げ幅を前回

から縮小。次回５月の会合で再び0.25％の

利上げを行い、最終的に政策金利は4.50％

で据え置かれると予想。

英10年債利回りはＢＯＥの金融引き締め

が押し上げ要因。ただし、景気後退が重石

となり、金利上昇ペースは緩やかに。
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