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(株)日本総合研究所 欧州経済展望 2023年8月

欧州ユーロ圏景気概況：足元で景気に減速感

◆４～６月期はプラス成長

ユーロ圏の４～６月期の実質ＧＤＰは前

期比年率＋1.1％と、前期から伸びが加速。

主要国をみると、前期に高い伸びとなった

反動でイタリアがマイナス成長となった一

方、ドイツがマイナス成長を回避したほか、

財輸出の増加を受けてフランスが高い伸び。

◆サービス業が酷暑などで落ち込み

７月以降の景気に減速感。ユーロ圏の７

月のＰＭＩ（総合）は48.9と節目の50を下

回る水準。製造業の落ち込みが続くなかで、

サービス業も３ヵ月連続で低下。サービス

業低下の背景として、以下２点が指摘可能。

第１に、酷暑による経済活動の停滞。今夏

は南欧を中心に熱波により気温が上昇して

おり、外食や旅行などのサービス消費が抑

制されている状況。第２に、フランスの旅

行需要の落ち込み。フランスでは、年金改

革や移民系への差別を巡る暴動が多発して

おり、宿泊日数は国内旅行者、国外旅行者

ともに大幅に減少。

もっとも、秋以降、こうした要因が収束

すると見込まれるほか、インフレ圧力の緩

和に伴う実質所得の回復や中国を中心とす

る観光客の増加を受けて、サービス業の不

振は一時的な動きにとどまる見込み。
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◆労働供給は回復

英国では、失業率が上昇。2023年３～５

月期の失業率は４％と、21年11月～22年１

月期以来の高い水準。これは、労働需給の

ひっ迫が緩和されたことが背景。就業者数

が減少に転じたほか、労働供給の回復が失

業率を押し上げ。

労働供給回復の背景には、ＥＵ外からの

移民労働者の増加。ＥＵ外からの移民労働

者は、コロナ前から約80万人増加しており、

労働供給を押し上げ。もっとも、長期疾病

を理由とした非労働力人口が増加している

ことを背景に、英国人労働力はコロナ前の

水準を下回っており、労働供給の本格回復

には至らず。

◆賃金は騰勢が持続

労働需給が緩和しているにもかかわらず、

名目賃金の伸びは騰勢が衰えず。６月のイ

ンフレ率は前年比＋7.9％と、名目賃金の伸

びを上回る状況が続いており、生活保障を

要求する賃上げ圧力は根強い状況。実際、

生活苦の深刻化などを受けて労働争議件数

は歴史的な高水準を記録。賃金インフレが

落ち着くには時間を要する見込み。

英国景気概況：労働需給のひっ迫緩和も根強い賃金上昇圧力 欧州
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（注）名目賃金は後方3ヵ月移動平均で賞与除く。

英国の労働争議件数と名目賃金（前年比）
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◆賃金上昇が持続

ユーロ圏では、高めの賃金上昇が持続。

１～３月期の協約賃金は前年比＋4.3％に急

加速したほか、新規求人賃金も４％台後半

で高止まり。この背景には、以下の３点が

指摘可能。

第１に、労働需給のひっ迫。企業の欠員

率は高水準で推移しているほか、労働力不

足が経済活動の制約要因と回答した企業の

割合は高止まり。

第２に、賃上げ要求の強まり。ユーロ圏

では労働協約が適用される労働者の割合が

高く、労使間交渉を通じて賃上げ圧力が高

まる傾向。ドイツの公共部門をはじめ、幅

広い産業で賃上げ交渉が継続。

第３に、最低賃金の引き上げ。政府が低

賃金労働者への生活支援を積極化しており、

2023年下期にはほとんどの主要国で最低月

収が例年以上のペースで上昇。

◆サービス主導で物価上振れ

人手不足の長期化や各国政府による低所

得者支援の強化により、賃金の騰勢が衰え

ない可能性。

実質賃金は、過去２年間に５％近く低下

しており、これを挽回するために＋５％台

の賃金上昇が続くと、コストの大部分を人

件費が占めるサービス価格は＋４％台で高

止まりする見込み。この場合、原材料コス

トの低下などを反映した財価格の下落を

サービス価格の上昇が相殺し、2024年末で

もコアインフレ率は＋３％台半ばで高止ま

りする計算に。

欧州トピック：根強い賃金上昇圧力による高インフレ長期化リスク 欧州
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推計式を基に算出。2024年にかけて投入コストは2015

年以降のトレンドへ回帰、賃金は5％の伸び維持を想定。
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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 0.1 1.1 0.5 0.4 0.6 0.9 3.4 0.6 0.8

消費者物価指数 9.3 10.0 8.0 6.2 4.5 3.2 2.8 2.6 8.4 5.5 2.5

実質GDP 1.5 ▲ 1.6 ▲ 0.4 0.1 0.2 0.2 0.5 0.6 1.9 ▲ 0.2 0.4

消費者物価指数 9.4 10.8 8.7 6.9 5.3 3.4 3.0 2.8 8.6 6.1 2.6

実質GDP 1.0 0.2 0.4 2.2 0.8 0.9 1.1 1.2 2.5 0.9 1.1

消費者物価指数 6.5 7.0 7.0 6.1 4.8 3.0 2.7 2.4 5.9 5.2 2.4

実質GDP ▲ 0.4 0.5 0.6 0.8 ▲ 0.3 ▲ 0.2 0.0 0.2 4.1 0.3 0.1

消費者物価指数 10.0 10.8 10.2 8.4 6.2 4.8 3.8 3.2 9.1 7.4 3.0

（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、英国ともに景気は低迷 欧州

欧州各国の経済・物価見通し＜ユーロ圏＞

◆低成長が続く見通し

ユーロ圏では低成長が続く見通し。本年

終盤にかけて、実質所得の回復により個人

消費の持ち直しが見込まれるものの、世界

的な財需要の低迷から輸出は低調。賃金上

昇を背景に、コアインフレ圧力が根強く、

ＥＣＢによる金融引き締めの継続が投資を

下押し。2023、24年ともに、１％前半とさ

れる潜在成長率を下回る成長にとどまると

予想。

＜英国＞

◆景気低迷、高インフレが長期化

英国景気は低迷が続く見通し。労働需給

のひっ迫が長期化していることに加え、労

働者による賃上げ要求が根強く、物価と賃

金が相乗的に上昇。2023年のインフレ率は

７％台と高止まりが続き、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。

【ホット・トピック】

◆混迷を極めるスペインの政治情勢
７月23日に行われたスペインの総選挙では

右派の国民党が第一党に。もっとも、右派・
左派ともに過半数に届かず、連立交渉の成否
次第で年内に再選挙の可能性。
このようなスペイン政局の混乱は、現在議

長国を務めるＥＵの政策決定に悪影響を与え
る可能性も。ウクライナ情勢の終息が見込め
ないなか、ＥＵでは、天然ガスの代替燃料と
してドイツなどの再エネ推進派と、フランス
などの原子力と再エネの併用派で意見が対立。
スペインは与野党間で政策スタンスが異なる
ため、内政動向次第で議長国のスタンスが変
わりかねず、エネルギー政策を巡るＥＵ内の
議論が混乱する可能性。当面スペインの連立
交渉の行方を注視する必要。
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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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4.0

＜ユーロ圏＞

◆ＥＣＢ：利上げは終盤へ

ＥＣＢは７月27日の理事会で0.25％ポイ

ントの利上げを決定。基調的なインフレ圧

力の根強さから小刻みな利上げを継続した

もの。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、９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

や金融不安再燃への警戒感が重石となり、

金利上昇余地は限定的。

＜英国＞

◆ＢＯＥ：小幅な利上げを継続へ

ＢＯＥは８月３日の金融政策委員会で

0.25％ポイントの利上げを決定。３会合ぶ

りに利上げ幅を拡大した前回から再び上げ

幅を縮小したものの、賃金面を中心とする

根強いインフレ圧力を引き続き警戒。先行

きも、年内は小刻みな利上げを継続すると

予想。その後は政策金利を６％で据え置く

見込み。

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、景気減速が重石となり、金利上昇ペー

スは緩やかに。
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