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(株)日本総合研究所 欧州経済展望 2023年5月

欧州ユーロ圏景気概況：景気は減速も深刻な後退は回避

◆１～３月期はマイナス成長を回避

ユーロ圏の１～３月期の実質ＧＤＰは前

期比年率＋0.3％とプラス成長ながらも低

い伸び。主要国をみると、イタリアやスペ

インで高い伸びとなった一方、ドイツでほ

ぼ横ばいと、国ごとの景気にばらつき。

◆労働需給はひっ迫

雇用情勢は良好。３月の失業率は6.5％

と前月から低下。また、余剰労働力を含ん

だ広義失業率も低位で推移しており、労働

供給の拡大余地は限定的。一方、労働需要

はサービス業を中心に堅調。労働需給の

ひっ迫が長期化するなかで、賃金面からの

インフレ圧力が根強い状況が続く見込み。

◆企業の景況感は二極化

サービス業は堅調。４月のサービス業Ｐ

ＭＩは56.2と５ヵ月連続の上昇。北米やア

ジアからの観光客を中心にインバウンド需

要が回復しており、宿泊業や旅行代理店業

など旅行関連業種が好調。３月半ばに中国

政府が欧州主要国向けの団体旅行制限を撤

廃しており、今後も中国人観光客を中心に

インバウンド需要の回復が続く見込み。

一方、製造業の生産活動は低迷。４月の

製造業ＰＭＩは45.8と良し悪しの分かれ目

となる50を下回る水準。部材の供給制約が

緩和した一方、巣ごもり消費の終息などを

受けた世界的な財需要の減速を背景に新規

受注が減少しており、当面は弱い動きに。
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(株)日本総合研究所 欧州経済展望 2023年5月

◆賃金上昇が物価に波及

英国では高インフレが長期化。３月の消

費者物価の総合は前年比＋10.1％と前月か

ら伸びが低下したものの、食品やサービス

品目で価格が高止まり。

先行きも、早期のインフレ沈静化は見通

せず。資源高の一服などから財の価格上昇

圧力は弱まりつつある一方、賃金高騰を受

けてサービス価格は高止まり。足元では、

公共部門を中心に賃上げを求めるストライ

キが頻発。２月の労働争議件数は654件と、

労使間紛争が激化した1970年代を上回る高

水準。当面は賃金面からのインフレ圧力が

強い状況が続く見込み。

◆財需要は低迷

英国の財消費は弱い動き。小売売上数量

は昨秋から一進一退の動きが続いているほ

か、昨年半ば以降にペントアップ需要が顕

在化した自動車販売も足元で弱含み。物価

高を背景に家計の購買力が低下しており、

消費活動を下押し。家計の消費マインド指

数はコロナ前の長期平均を大きく下回って

おり、当面は消費の力強い回復を期待でき

ず。

こうした財需要の低迷を背景に、製造業

の生産活動も弱含み。２月の製造業生産は

前月から横ばいとなったものの、中間財や

非耐久消費財では前月から減少。製造業Ｐ

ＭＩの新規受注指数は判断の分かれ目とな

る50を下回っており、先行きの生産は停滞

感の強い状況が続く見込み。

英国景気概況：高インフレが景気の重石 欧州
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(株)日本総合研究所 欧州経済展望 2023年5月

欧州トピック：欧州のガスインフレは沈静化へ 欧州
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(注) 先物価格は5月10日17:00時点。
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織り込む価格
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（2008～20年）↑

欧州の天然ガス価格（オランダTTF翌月物）◆欧州のガス需給は厳しいひっ迫を回避

欧州の天然ガス価格は下落。４月のオラ

ンダＴＴＦ翌月物価格は、過去の長期平均

を上回っているものの、昨年夏場のピーク

の２割弱の水準まで低下。こうした天然ガ

ス市況沈静化の背景として、以下のとおり

ガス需給の深刻なひっ迫が避けられた点が

指摘可能。

第１に、ガス需要の大幅な減少。ＥＵ諸

国は、欧州委員会が求める過去５年平均対

比15％のガス消費削減目標を概ね達成。記

録的な暖冬や景気減速などを背景にガス需

要が抑制されたほか、企業で燃料転換の動

きが進んだことでガス需要が減少。

第２に、ガス供給経路の拡充。ロシア産

を中心に天然ガス輸入が大幅に減少した一

方、各国が急ピッチで米国・カタールなど

からＬＮＧ（液化天然ガス）の受け入れを

拡大したほか、スイスや東欧諸国などに向

けた第三国輸出を削減したことで、純輸入

量では前年割れを回避。

◆ガス価格は物価の下押し要因に

先行き不透明感は残るものの、天然ガス

価格は現行水準での推移が続くと予想。Ｅ

Ｕ諸国は15％のガス消費削減目標を24年３

月まで延長することで合意したほか、各国

がＬＮＧ受け入れ設備を拡充する流れは不

変。今後、足元の先物価格の水準で天然ガ

ス価格が推移した場合、電気代への波及を

含めて、消費者物価を23年通年で▲0.9％、

24年通年では▲0.1％程度押し下げる計算。

- 3 -



(株)日本総合研究所 欧州経済展望 2023年5月

（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、％）

2023年 2024年

７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６

（予測） （実績）（予測）

実質GDP 1.5 ▲ 0.2 0.3 0.5 0.7 0.7 1.0 1.2 3.5 0.7 1.0

消費者物価指数 9.3 10.0 8.0 6.2 4.5 2.8 2.1 2.2 8.4 5.4 2.1

実質GDP 1.9 ▲ 2.1 0.2 0.3 0.5 0.4 0.7 0.8 1.9 ▲ 0.0 0.7

消費者物価指数 9.4 10.8 8.7 6.7 5.2 3.3 2.7 2.7 8.6 6.0 2.5

実質GDP 0.4 0.1 0.7 0.7 0.8 0.9 1.1 1.3 2.6 0.7 1.1

消費者物価指数 6.5 7.0 7.0 5.9 4.3 2.6 1.9 2.0 5.9 5.0 1.9

実質GDP ▲ 0.4 0.5 ▲ 0.2 ▲ 0.3 ▲ 0.1 0.0 0.3 0.5 4.1 ▲ 0.1 0.3

消費者物価指数 10.0 10.8 10.2 8.5 6.2 4.5 3.6 2.4 9.0 7.4 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。
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欧州経済見通し：ユーロ圏・英国ともに景気は弱い動き 欧州

欧州各国の経済・物価見通し＜ユーロ圏＞

◆景気は減速

ユーロ圏景気は減速が続く見通し。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

の重石に。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、賃上げ圧力の強まりなど

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】

◆EUの財政規律要件は柔軟化へ
４月26日、欧州委員会はＥＵ加盟国の財政

規律に係る改革法案を公表。現行の財政規律
要件（財政赤字はＧＤＰ比３％以内、債務残
高は同60％以内）を維持しつつ、超過債務部
分について一律に毎年５％の削減を求める措
置の撤廃を提案。各国の財政事情に合わせた
より柔軟な運用へ。
各国に、より広範な財政政策の裁量余地を

認めることで、財政健全化と経済成長を両立
するねらい。欧州諸国では、コロナ対策や物
価高への対応を受けて財政支出が拡大し、財
政状況がコロナ前対比で軒並み悪化。しかし、
足元では成長分野の強化やエネルギーの脱ロ
シア化などに向けた公共投資の必要性が高
まっていることから、先行きも欧州では過度
な財政緊縮は避けられる見通し。
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欧州金利見通し：ECB・BOEともに利上げは終盤へ 欧州

ユーロ圏金利見通し

英国金利見通し

▲1.0

▲0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2022/3 6 9 12 23/3 6 9 12 24/3

限界貸出ファシリティ金利

主要リファイナンス金利

預金ファシリティ金利

【ユーロ圏政策金利】

独10年債利回り

予測

1.5

（％）

（年/月末）
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2.5

＜ユーロ圏＞

◆ＥＣＢ：利上げ幅を縮小

ＥＣＢは５月４日の理事会で0.25％ポイ

ントの利上げを決定。景気下振れリスクの

高まりなどから、利上げ幅を前回から縮小。

もっとも、基調的なインフレ圧力は根強く、

中期的なインフレ期待もなお２％を上回っ

ていることから、次回６月の会合でも利上

げを継続し、７月以降に政策金利を据え置

き様子見姿勢に移行すると予想。

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。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、

その後、政策金利は4.50％で当分据え置か

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。

- ５ -


