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◆プラス成長に転換

ユーロ圏の景気は底打ち。インフレ圧力の緩和で

個人消費が持ち直したことなどが背景。１～３月期

の実質ＧＤＰは前期比年率＋1.3％と、３期ぶり

のプラス成長に転化。主要国をみると、ドイツが大きく

落ち込んだ前期からプラス成長に転じたほか、フラン

スやイタリアの成長率は前期から上昇。スペインは高

成長を維持。

◆インフレ圧力は緩和

ユーロ圏の４月の消費者物価（総合）は前年

比＋2.4％と、前月からほぼ横ばい。政府による家

計向けエネルギー価格対策の終了などにより、エネル

ギー価格の下落幅が縮小した一方、コア品目が同

＋2.7％と、９ヵ月連続で鈍化。コア品目の内訳を

みると、原材料価格の下落によりコア財価格の騰勢

が鈍化しているほか、サービス価格も同＋3.7％と、

３％台まで伸びが低下。

こうしたなか、消費者の期待インフレ率も低下して

おり、労働者による賃上げ要求も落ち着く方向へ。

１～３月期の新規求人賃金は同＋3.7％と、賃

金の騰勢は沈静化に向かう兆し。

◆個人消費が景気を下支え

先行きも、ユーロ圏景気は消費主導で持ち直す

見通し。一人当たり実質雇用者報酬は、昨年後半

以降、前年比プラスに転化しており、インフレ圧力の

緩和で家計の購買力は回復。

ユーロ圏景気概況：景気は底打ち
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◆英国景気は底打ちの兆しも

英国景気に底打ちの兆し。月次の実質ＧＤＰを

みると、２月は前月比＋0.1％と、２ヵ月連続のプ

ラス。主要産業別では、サービス業の伸びが全体を

けん引しているほか、製造業も小幅ながらもプラスを

維持。

企業部門の景況感をみると、総じて改善傾向が

持続。コンポジットＰＭＩは節目の50を上回る水

準で前月から上昇。低調な生産や雇用を受けて製

造業は足踏みしているものの、サービス業が新規受

注など幅広い項目の改善を受けて上昇。

◆賃金面からのインフレ圧力は残存

インフレ率の低下は緩やか。３月のＣＰＩは、前

年比＋3.2％と前月から伸びが鈍化したものの、コア

は＋3.3％と高めの水準で推移。財価格の伸びは

鈍化している一方、サービス価格の伸びは引き続き

高水準。サービス価格高止まりの背景には、労働供

給の停滞や根強い賃上げ圧力。

先行き、インフレ沈静化には時間を要する見込み。

サービス業の週当たり平均賃金上昇率は2021年

～24年平均で＋７％弱と、コロナ前対比で高水準。

2024年４月には最低賃金が従来対比で＋10％

弱引き上げられており、サービス業の価格上昇圧力

が強まっている状況。今後もサービス業の価格転嫁

が進んで、インフレ沈静化が遅れる公算大。

英国景気概況：根強いインフレ圧力が景気の重石
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◆気候対策疲れでグリーン化に逆風

欧州では、６月上旬の欧州議会選を機に、グリー

ン化の機運が低下する可能性あり。2019年の前回

選挙以降、ＥＵは2050年までの気候中立を目指

し「欧州グリーンディール」を推進。もっとも、足元の世

論調査では「アイデンティティと民主主義（ＩＤ）」

など、反グリーンを唱える極右政党が支持を拡大。

仮に、環境主義政党の勢力が衰えれば、グリーン化

の推進を修正する制度が可決される可能性も。

環境主義政党が支持を失っている背景には、市

民の気候対策疲れ。欧州シンクタンクBruegelの調

査によると、個人所得の減少を伴う気候対策は、個

人所得の変動を伴わない場合と比べて▲7.5％支

持を落とす傾向。ドイツで暖房設備に再生可能エネ

ルギー利用が義務付けられるなど、経済的負担が重

い気候対策に市民の不満が強まっている模様。

◆巨額の関連投資が滞る恐れ

グリーン化の機運低下が進めば、欧州のグリーン関

連投資が滞る恐れ。欧州委員会は、「欧州グリーン

ディール」の推進で2031年から50年にかけてエネル

ギー関連の投資需要（ＧＤＰ比）が、2010年

代と比べて年間＋１～２％ポイント増加すると試

算。仮に、グリーン化政策が縮小した場合、こうした

投資が顕在化しないほか、「欧州グリーンディール」の

持続性や効果に疑念が生じることで民間からの資金

流入が減少する可能性あり。これにより、欧州の中

期的な成長力が弱まる恐れ。

欧州トピック：欧州議会選挙がグリーン化機運の後退を招くリスク
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（資料）欧州委員会などを基に日本総研作成

主な目標
・2050年までに温室効果ガスの実質排出ゼロ
・2030年までに1990年比▲55％の温室効果ガス排出削減

※2040年までに1990年比▲90％の温室効果ガス排出削減
（検討中）
主要な関連政策
・Next Generation EU
復興基金の中核ファンド（RRF）の37％以上はグリーン化に割

り当て。
・Fit For 55
2030年までの気候目標達成を実現するための提案。EU排出

量取引制度の改正、炭素国境調整メカニズムの設置、新車販売
は二酸化炭素排出ゼロ車のみ（2035年以降）など。
・RePower EU
ロシア産化石燃料からの脱却計画。
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欧州経済見通し：ユーロ圏・英国ともに持ち直し

＜ユーロ圏＞
◆景気は緩やかに持ち直し

ユーロ圏景気は持ち直す見通し。インフレ圧力の

緩和を受けた実質所得の回復により、個人消費が

持ち直しに転じると予想。各国の財政支援や欧州

復興基金による投資支援も設備投資を下支えする

見込み。一方、インバウンド需要の一巡などを受けて、

外需の回復ペースは鈍いと見込まれるほか、既往の

金融引き締めが住宅などの投資を下押しするため、

回復ペースは緩やかにとどまる公算。

＜英国＞
◆回復力には鈍さ

英国景気も持ち直す見通し。エネルギーや財価格

の下落を受けた実質所得の回復により、個人消費

が緩やかに増加する見込み。もっとも、労働供給の

回復が鈍いほか、労働者による賃上げ要求が根強く、

サービス価格を中心に粘着的なインフレ圧力が持続。

これにより、ＢＯＥが金利を高水準に維持すること

で設備投資や住宅投資が抑制され、景気を下押し。

ユーロ圏と比べて回復力は弱いと予想。

欧州各国の経済・物価見通し

【ホット・トピック】
◆ＥＣＢの利下げ先行によるインフレ再燃懸念
ＥＣＢの利下げ転換が視野。ラガルド総裁は４月の会

合で、今後の利下げ時期の判断について「データ次第」とし

たものの、多くの高官がハト派的な発言で利下げ間近であ

ることを示唆。ユーロ圏ではインフレ率が着実に低下しており、

６月会合での利下げが確実視される状況。一方、米国で

は堅調な経済指標などを背景に利下げ期待が後退。これ

を受けて、米独金利差が拡大し、ユーロ・ドル相場はユーロ

安傾向に。

今後、ＥＣＢによる利下げペースの一段の加速や、米国

の高インフレ長期化を受けたＦＲＢによる利下げ時期の

後ろ倒しが生じれば、一段とユーロ安が進み、輸入物価の

上昇を通じてインフレ圧力が再燃するリスクあり。
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欧州金利見通し：ＥＣＢは利下げへ・ＢＯＥは様子見姿勢

ユーロ圏金利見通し

英国金利見通し

＜ユーロ圏＞
◆ＥＣＢ：６月に利下げへ

ＥＣＢは４月11日の理事会で政策金利を据え

置き。次回６月会合ではインフレ圧力の落ち着きを

確認しつつ、利下げに踏み切ると予想。その後、３ヵ

月に１回のペースで利下げが実施され、2025年３

月の政策金利は３％まで低下する見込み。

独10年債利回りは、本年半ばからの利下げを織り

込む動きが本格化することで、緩やかに低下する見

込み。

＜英国＞
◆ＢＯＥ：金利据え置き

ＢＯＥは３月21日の金融政策委員会で金利を

据え置き。足元にかけてインフレ率が穏やかな低下

傾向にあることを受けて様子見姿勢を持続。先行き

も、根強いインフレ圧力を警戒して、当面の間、現

行の金利水準を据え置くと予想。

英10年債利回りは、インフレ警戒感からの上昇圧

力が根強い一方、ＢＯＥによる利上げの停止と景

気低迷が重石となり、当面横ばい圏で推移する見

込み。
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▶
グリーン関連製品の「脱中国」推進がＥＵ経済を下押し ― グリーンフレーションや中国によ
る対抗措置の恐れ ―

藤本一輝 5月1日

▶
米国、後払い決済の延滞増が消費下押しに ― 信用力が低い層の４割が同決済を利用
―

立石宗一郎 4月22日

▶
為替需給面の変化が円高進行を抑制 ― 経常収支が黒字でも円高圧力を生みにくい構
造に―

立石宗一郎 4月11日

▶
労働生産性の低下がユーロ圏のインフレ圧力に ― 単位労働コスト＋0.7％ポイント増、イ
ンフレ率高止まりも ―

藤本一輝 4月3日

▶ トランプ再選時の米国環境エネルギー政策～その展望とわが国に求められる対応～ 栂野裕貴 4月3日

▶
トランプ氏再選は原油価格の上振れリスク―地政学リスクの増大や中長期の投資阻害が原
油高要因に―

松田健太郎 3月28日

公表済みのレポート（欧米経済関連）

リサーチアイ

詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。

リサーチフォーカス

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14983.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14983.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14968.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14932.pdf
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