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(資料) Eurostatを基に日本総研作成
(注) 個人消費の内訳を公表している主要10ヵ国（2022年10~12

月時点で全体の74.8％）の合計。トレンドは2015～19年。

（年/期）

ユーロ圏の個人消費（財・サービス別）

(2019年＝100)

欧州ユーロ圏景気概況：高インフレと金融引き締めが景気の重石

◆高インフレと逆資産効果が消費を下押し

ユーロ圏の個人消費は低調。財消費は減

少しているほか、ポストコロナの回復をけ

ん引してきたサービス消費も足元で横ばい

圏の動きとなっており、ともにコロナ前の

トレンドから下振れ。

当面を展望しても、以下の２点から消費

は弱い動きが続く見込み。

第１に、物価高による購買力の下押し。

５月の消費者物価の総合は前年比＋6.1％

と伸びが鈍化したものの、食品やエネル

ギーを除くコア品目で物価上昇圧力が根強

い状況。とりわけ、賃上げ圧力が強いサー

ビス業で人件費が高止まりしており、早期

のコアインフレ沈静化は見通せず。

第２に、逆資産効果。ＥＣＢによる金融

引き締め政策を受けて、資産価格の伸びが

鈍化。家計が保有する住宅資産の伸びは縮

小しているほか、純金融資産は前年割れ。

先行きも利上げが続くなかで、資産価値の

目減りが家計の消費行動を慎重化させる公

算大。

◆企業部門の経済活動は二極化

製造業では、世界的な財需要の減速が生

産活動を下押し。３月の製造業生産は前月

比▲5.9％と、輸出向け資本財を中心に大

幅減少。足元の製造業ＰＭＩの新規受注指

数も、15ヵ月連続で良し悪しの分かれ目と

なる50を下回る水準。一方、サービス業は

堅調。インバウンド需要の回復を受けて航

空輸送業や旅行代理店業で高い伸び。当面

は、サービス業の回復が景気の下支え役に。
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(資料) ECBを基に日本総研作成
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(資料) Eurostatを基に日本総研作成

（年/月）

75

80

85

90

95

100

105

110

115

2019 20 21 22 23

サービス業実質付加価値額

製造業生産

ユーロ圏の企業活動指数

(2019年＝100)

（年/月）

(資料) Eurostatを基に日本総研作成

- 1 -



(株)日本総合研究所 欧州経済展望 2023年6月

▲ 30

▲ 25

▲ 20

▲ 15

▲ 10

▲ 5

0

5

10

15

20

▲ 40

▲ 30

▲ 20

▲ 10

0

10

20

30

40

2008 11 14 17 20 23

貸出態度（先行き３か月、左軸）

実質非住宅投資（ラグ6期、右軸）

（DI） （前年比、％）

（年/期）（資料）BOE、Oxford Economicsを基に日本総研作成

（注）実質非住宅投資=名目非住宅投資/投資デフレーター。

後方３期移動平均。
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◆１～３月はマイナス成長を回避

英国の１～３月期の実質ＧＤＰは、前期

比年率＋0.5％と、前期と同率となり、マイ

ナス成長を回避。内訳を見ると、高インフ

レを背景に個人消費が同＋0.2％と停滞した

ほか、政府支出が同▲9.5％と下押し。一方、

住宅投資などの減少を上回って機械投資が

増加し、総固定資本形成が同＋5.4％と全体

を下支え。

◆総固定資本形成によるけん引は期待薄

１～３月期の景気を下支えした総固定資

本形成は、今後力強さを欠く見込み。

具体的には、まず住宅投資が引き続き低

迷する公算大。住宅ローン承認件数は底打

ちの兆しがみられるものの、60,000件台で

推移していたコロナ前を下回る低水準。長

引く高インフレによってＢОＥが金融引き

締め姿勢を当面維持するとみられるなか、

住宅ローン金利の高止まりが住宅需要の抑

制に作用する見込み。

加えて、ＢＯＥによる金融引き締めは非

住宅投資も下押しする見込み。英国政府は

2023年度予算で設備投資に対する税額控除

を打ち出しているものの、銀行は先行きの

貸出態度を総じて厳格化。企業向け貸し出

し態度指標の悪化は、１～２年後に非住宅

投資を押し下げる傾向があり、今後機械な

どの設備投資は伸び悩むと予想。

英国景気概況：マイナス成長回避も力強さを欠く 欧州
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欧州トピック：英国で賃金・物価スパイラルの萌芽 欧州

◆根強い英国の賃金上昇圧力

英国の賃金は高騰。３月の名目賃金は前

年比＋6.9％と加速。景気低迷などを背景

に労働需給に緩和の兆しがみられるものの、

賃金上昇圧力は根強い状況。背景として、

以下のように物価上昇を賃金に反映させる

動きが強まっている点が指摘可能。

第１に、労働争議の激化。１～３月期の

労働損失日数は、労使間紛争が激化した

1970～80年代以来の高水準。高インフレで

生活苦が深刻化していることや、人手不足

を背景に労働者の賃金交渉力が高まってい

ることなどから、賃上げ要求の動きが活発

化。１～３月期の妥結賃金（中央値）は前

年比＋６％と記録的な高水準。

第２に、最低賃金の引き上げ。英国政府

は、４月からの最低賃金を9.50ポンドから

10.42ポンド（前年比＋9.7％）に改定。こ

れは、足元のインフレ率と同程度の高い伸

び。諮問機関である低賃金委員会の試算で

は、雇用者全体の約７％で所得が増加する

見込み。こうした政府による生活保障の動

きも、賃金インフレを助長する一因に。

◆賃金・物価スパイラルの本格化に要注意

サービス業ではこうしたコスト増を販売

価格に転嫁。サービス業の価格転嫁姿勢は、

足元にかけて一段と積極化しており、労働

コストの高まりを通じて物価が一段と上昇

しやすい状況。こうした動きが今後も続け

ば、賃金と物価のスパイラル的な上昇が本

格化する恐れ。
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(注) 労働需給ギャップ＝(労働需要－労働供給)/労働供給。
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5月はデータ未公表につき欠損。妥結賃金は中央値。
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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、％）

2023年 2024年

７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６

（実績） （予測） （実績）（予測）

実質GDP 1.5 ▲ 0.2 0.3 0.5 0.7 0.7 0.9 1.0 3.5 0.7 0.9

消費者物価指数 9.3 10.0 8.0 6.1 4.5 3.0 2.8 2.6 8.4 5.4 2.5

実質GDP 1.9 ▲ 2.1 ▲ 1.3 ▲ 0.3 0.2 0.4 0.5 0.7 1.9 ▲ 0.5 0.5

消費者物価指数 9.4 10.8 8.7 6.9 5.3 3.3 3.0 2.8 8.6 6.1 2.6

実質GDP 0.7 ▲ 0.1 0.7 0.7 0.8 0.9 1.1 1.2 2.5 0.7 1.0

消費者物価指数 6.5 7.0 7.0 5.9 4.5 2.8 2.5 2.4 5.9 5.1 2.4

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

消費者物価指数 10.0 10.8 10.2 8.5 6.3 4.6 3.6 3.0 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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2022年2023年

ユーロ圏

ドイツ

フランス

＜ユーロ圏＞

◆景気は減速

ユーロ圏景気は低成長が続く見通し。天

然ガスの供給不安は足元で後退したものの、

基調的な物価上昇圧力は根強い状況。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。2024年にかけて、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

英国景気は後退する見通し。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％台と高水準

が続き、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。

150

175

200

225

250

2017 18 19 20 21 22 23

（資料）ONSを基に日本総研作成
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（年/月）

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

【ホット・トピック】

◆長期体調不良者の職場復帰へ動く英国
英国では、新型コロナウイルス感染の後遺症

や、在宅勤務などによる精神的な問題を背景に、
長期の体調不良を理由とする労働市場退出者が
過去最多の水準。英国は他国と比較して労働市
場退出者の職場復帰が進まず、これが労働市場
のひっ迫の一因に。
ＮＨＳ（国民保健サービス）の調査によると、

医療へのアクセス難が体調不良の長期化につな
がっている可能性。専門医への紹介から治療ま
での待ち時間は2023年３月で14.1週間（中央
値）と、コロナ前の２倍超の長さ。政府は2023
年度予算で、デジタル化したメンタルヘルス
サービスの無料提供、精神疾患患者の雇用支援
拡充などを策定。2023年４月には下院で同問題
の報告書が提出されており、今後英国政府は医
療へのアクセス改善に加え、長期にわたる労働
市場退出者の職場復帰支援にも注力する構え。

長期体調不良を理由とする労働市場退出者数

- ４ -
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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）BOE、Bloomberg L.P.

3.5

＜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。景気下振れ懸念の強

まりなどから、利上げ幅を前回から縮小。

もっとも、中期的なインフレ期待もなお

２％を上回っていることなどから、６月、

７月の会合でも利上げを継続すると予想。

その後は政策金利を据え置き、様子見姿勢

に移行へ。

独10年債利回りはＥＣＢの金融引き締め

が押し上げ要因となるものの、景気の低迷

や金融不安への警戒感が重石となり、金利

上昇余地は限定的。

＜英国＞

◆ＢＯＥ：小刻みな利上げを継続へ

ＢＯＥは５月11日の金融政策委員会で

0.25％ポイントの利上げを決定。賃金面を

中心に基調的なインフレ圧力が根強いこと

などから、当面は小刻みな利上げを継続し、

その後は政策金利を5.25％で据え置くと予

想。

英10年債利回りはＢＯＥの金融引き締め

を背景に上昇トレンドが続く見込み。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 -


