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2016年 2017年 2018年 2019年

単位 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12

（実） （予） （予） （予） (実） (実） (実） (予） (予） (予） (予） (予） (予） (予） (予） (予）

実質GDP 前年比％ 1.8 2.3 2.1 1.7 2.1 2.4 2.6 2.5 2.4 2.2 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 1.6

前期比年率％ 1.8 2.3 2.1 1.7 2.5 2.8 2.4 2.3 2.1 1.9 1.8 1.7 1.7 1.6 1.6 1.5

内需 前年比寄与度 2.3 2.1 2.2 1.6 2.0 2.2 2.3 2.3 2.7 2.2 2.1 1.9 1.8 1.7 1.6 1.6

民間最終消費支出 前年比％ 2.0 1.8 1.7 1.5 1.7 1.9 1.9 1.9 1.8 1.7 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 1.4

固定資本形成 〃 4.5 3.8 3.7 2.3 4.1 3.5 4.2 4.2 5.2 3.7 3.1 2.7 2.6 2.3 2.2 2.1

外需 前年比寄与度 ▲ 0.5 0.2 ▲ 0.1 0.0 0.2 0.2 0.3 0.2 ▲ 0.3 ▲ 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.0 ▲ 0.0 0.0 0.0 0.0

消費者物価（HICP） 前年比％ 0.2 1.6 1.5 1.6 1.8 1.5 1.4 1.5 1.4 1.5 1.7 1.5 1.4 1.6 1.6 1.6

失業率 平均、％ 10.0 9.1 8.5 8.1 9.5 9.1 9.0 8.8 8.6 8.5 8.4 8.3 8.2 8.1 8.0 7.9

ECB市場介入金利 期末、％ 0.00 0.00 0.00 0.25 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25

ドイツ10年国債利回り 平均、％ 0.1 0.4 0.7 1.1 0.3 0.4 0.5 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2

対ドル為替相場 平均、ドル 1.11 1.13 1.16 1.20 1.07 1.10 1.18 1.18 1.17 1.16 1.16 1.17 1.18 1.19 1.20 1.21

対円為替相場 平均、円 120 127 135 143 121 122 130 133 133 135 136 138 140 143 145 145

2019年

＜　ユーロ圏経済見通し　＞

2018年2017年

2016年 2017年 2018年 2019年

1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12

単位 （実） （予） （予） （予） (実） (実） (実） (予） (予） (予） (予） (予） (予） (予） (予） (予）

実質GDP 前期比年率％ 1.8 1.5 1.3 1.3 1.0 1.2 1.6 1.4 1.2 1.2 1.1 1.1 1.3 1.4 1.4 1.5

消費者物価（CPI） 〃 0.7 2.7 2.8 2.4 2.1 2.7 2.8 3.0 2.9 2.8 2.7 2.6 2.5 2.4 2.3 2.2

失業率 平均、％ 4.9 4.4 4.3 4.5 4.6 4.4 4.3 4.2 4.1 4.2 4.3 4.4 4.4 4.5 4.5 4.5

BOE政策金利 期末、％ 0.25 0.50 0.75 0.75 0.25 0.25 0.25 0.50 0.50 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75

＜　英国経済見通し　＞

 2019年 2018年 2017年

１. 2017 年のユーロ圏の実質ＧＤＰは前年比 2.3％と世界金融危機以降で最も高い成長となる。 

２. 2018 年の実質ＧＤＰは前年比 2.1％と見込む。引き続き個人消費と投資を両輪に１％台前半

～半ばと見られる潜在成長率を上回るペースを維持する。ＧＤＰギャップは解消し、失業の

解消もさらに進む。しかし、賃金の伸びは加速しないため、18 年年間のインフレ率は 1.5％

とＥＣＢの目標圏内に届かない。 

３. ＥＣＢは、18 年初から国債等の資産買い入れを月 300 億ユーロに削減して９月末まで、10

月以降はさらに半減して年末まで継続しよう。中銀預金金利のマイナス幅縮小は 19 年入り後

に開始、19 年末に現在ゼロの市場介入金利の引き上げに着手しよう。 

４. 世界経済の悪化や金融市場の混乱、急激な通貨高、金利上昇がユーロ圏経済の下振れリスク

である。ユーロ圏が世界の「適温相場」崩壊の震源地となることはないだろう。 

５. 英国の経済は成長鈍化とインフレに直面しており、18 年も基調に変化はないだろう。ＥＵと

の協議が、離脱後の関係の協議に進むにあたり、英国政府は単一市場と関税同盟に残る２年

間の移行期間を経て、金融サービスも含むＦＴＡに基づく関係への移行を要請する。その実

現はＥＵの条件にどこまで譲歩できるかによる。支持率で保守党を上回る野党・労働党はソ

フトな離脱を示唆し始めた。英国の情勢は、政治面も含めて、流動的だ。 
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１． 景気拡大続くユーロ圏 

（ 17 年のユーロ圏実質ＧＤＰは 2.3％。年初の予想を大きく上回るペースで拡大 ） 

2017 年のユーロ圏は、政治的な不確実性への懸念が重石となった年初の予想を大きく上回るペ

ースで拡大した。欧州中央銀行（ＥＣＢ）の金融緩和が下支えとなり、世界経済の好転が追い風と

なった。 

今月 7 日公表の７～９月期の実質ＧＤＰは前期比 0.6％、前期比年率 2.4％で、４四半期連続で

年率２％のラインを超えた。実質ＧＤＰと連動性が高い総合ＰＭＩは、10 月 56.0、11 月 57.5 と

生産の拡大と縮小の分かれ目となる 50 を超える水準で改善するなど 10～12 月期も景気回復の勢

いは衰えていない。 

年間の実質ＧＤＰ成長率は前年比 2.3％と世界金融危機以降で最も高い成長となる見通しだ。す

べてのユーロ導入国でプラス成長が見込まれるのも世界金融危機後で初めてだ。 

個人消費は、７～９月期は前期比 0.3％で 4～6 月期までの同 0.5％からやや鈍化したが、雇用・

所得環境と消費者マインドの改善は続いており、基調は強い。2017 年初の時点では、原油要因で

インフレ率が上振れ、実質所得の伸びが鈍化する影響が懸念された（図表２）。しかし、雇用回復

ピッチの加速、家計の経済・雇用の先行きに対する見方の改善と購買意欲の高まりで、消費拡大の

基調は途切れなかった。 

 

図表１ ユーロ圏実質ＧＤＰ 

 

（資料）欧州委員会統計局（eurostat） 

図表２ ユーロ圏の雇用者所得  

 

(資料)欧州中央銀行（ＥＣＢ） 

図表３ ユーロ圏の消費者信頼感 

 

(資料)欧州委員会「消費者サーベイ」 

図表４ ユーロ圏の固定資本形成（寄与度） 

 

（資料）欧州委員会統計局（eurostat） 

 

固定資本形成は直近２四半期の成長への寄与度では個人消費を上回るようになっている(図表１)。
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７～９月期は前期比 1.1％増で、知的財産生産物（研究開発投資）が押し上げた４～６月期に比べ

て鈍化したが、13 年１～３月期を谷とする現在の景気拡大局面（注１）の平均（前期比 0.7％）を上

回るペースを維持した。固定資本形成は、世界金融危機と債務危機による二段階の打撃で大きく落

ち込んだ後も停滞気味だったが、足もと回復のピッチが加速している。特に、機械設備投資が勢い

を増しており、7～9 月期には世界金融危機前の 08 年１～３月期の水準を回復した（図表５）。住

宅投資も、スペインなどの住宅バブル崩壊の影響で底這いが続いたが、15 年半ばを境に回復軌道

に乗った。他方、住宅以外のその他建設投資の回復は引き続き鈍い。南欧など債務危機に見舞われ

た国を中心に財政健全化のために公共投資を削減した影響が残っている。財政の健全化の進展、さ

らにＥＣＢの金融緩和によって資金調達環境は広く安定しているが、回復力は鈍く、残された課題

となっている。 

外部環境の改善で輸出の伸びも加速した。７～９月期は前期比 1.2％で、４～６月期の同 1％を上

回った。内需の堅調もあり輸入の伸びも加速したが、7～９月期は輸出の伸びが輸入を上回り、成

長への寄与は僅かながらプラスに転じた。 

（注１）CEPR（Center for Economic and Policy Research）のユーロ圏景気循環日付による。 

 

図表５ ユーロ圏の固定資本形成（指数） 

 

（資料）欧州委員会統計局（eurostat） 

図表６ 輸出入数量（指数） 

 

（資料）欧州委員会統計局（eurostat） 

図表７ ユーロ圏企業の雇用意欲 

 

（資料）欧州委員会「企業サーベイ」 

図表８ ユーロ圏の設備投資計画 

 

 

 

（ 18 年も消費と投資を両輪に 2.1％成長。インフレ率はＥＣＢの目標圏に届かず ） 

18 年も引き続き個人消費と投資が両輪となり、実質ＧＤＰは前年比 2.1％と２％超のペースのを

維持する見通しだ。企業は、好業績を背景に、製造業、サービス業ともに雇用意欲を高めている。
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欧州委員会の 10～11 月の「設備投資計画」調査でも 18 年の投資計画は、今年を上回る見通しだ。 

世界金融危機の後、開いた状態が続いたＧＤＰギャップは18年にはいよいよ解消する見通しだ。 

失業の解消もさらに進むが、賃金の伸びに加速の兆候はなく、穏やかな伸びに留まる見通しだ。

エネルギー・食品を除くコア・インフレ率は 11 月も前年同月比 0.9％、賃金を反映するサービス価

格は 1.2％と共に２％目標の達成に必要な水準（1.5％程度）を下回っている。一層の雇用改善とと

もに、上向くと見込まれるが、そのテンポは緩やかだろう。財・サービス市場におけるデジタル化

の進展や、グローバルな競争圧力、さらに圏内での労働市場改革の進展などが、インフレ圧力を抑

制する要因として働くからだ。 

総合インフレ率は、18年年間も 1.5％とＥＣＢの目標圏内に届かないままだろう。 

 

（ ＥＣＢは緩和縮小を探る。18 年も基本は著しく緩和的な金融環境を維持 ） 

ＥＣＢは、10 月の政策理事会で、18 年初から国債等の資産買い入れを現在の月 600 億ユーロか

ら月 300 億ユーロに削減し、９月まで継続することなどを決めている（注１)。ＥＣＢは、景気拡大の

定着とともに緩和縮小を探り始めているが、「フォワード・ガイダンス」で、資産買い入れはオープ

ン・エンド（無期限）、資産買い入れ終了までは政策金利を維持する約束しており、18 年も基本的に著

しく緩和的な金融環境が維持される（図表１０）。 

ＥＣＢは、純資産買入れ停止の条件である「物価目標（2％以下でその近辺）に整合的な軌道への調

整の進展」を、総合インフレ率だけでなく、賃金指標やコア・インフレ、サービス価格などから総合的

に判断するだろう。資産買入れは、9 月末以降、18 年末までさらに減額して継続し、終了すると思

われる。 

ＥＣＢは、先行きについて、「フォワード・ガイダンス」で、ＦＲＢの手順と同じく資産買い入

れ停止が先、利上げ開始が後を約束していることから、利上げ開始は 19年入り後、現在 0.4％の中

銀預金金利のマイナス幅の縮小から着手するだろう。ＦＲＢが 17 年 10 月に開始した償還した国債

の再投資停止によるバランス・シート縮小は、20 年以降となるだろう。 

ＥＣＢの緩和縮小への慎重姿勢は、２％以下でその近辺のインフレ目標の達成への軌道に乗ってい

ないことが最大の理由だ。同時に、過剰債務と銀行の不良債権問題の解消が十分に進展していないこと

も背景にある。18 年は過剰債務と銀行の不良債権問題の解決の正念場の年と位置づけられよう。 

（注１) ＥＣＢのフォワード・ガイダンスの詳細については Weekly エコノミスト・レター2017-11-17「ＥＣＢの緩和

縮小－景気拡大でも慎重姿勢の３つの理由」をご参照下さい。 

 

図表９ ユーロ圏のインフレ率 

 

（資料）ＥＣＢ 

図表１０ ＥＣＢのフォワードガイダンス 

 

 

純資産買入れ減額｜18年1月から月300ユーロ 

買入れは物価目標への調整進展まで継続 

利上げは資産買入れの停止後に開始 

潤沢な資金供給継続（少なくとも19年迄） 

http://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=57192?site=nli
http://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=57192?site=nli
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（ 政治的不確実性の景気への影響は限定的。外部環境悪化、急激な通貨高、金利上昇がリスク ） 

17 年のユーロ圏の成長見通しが、年初時点の予想を大きく上回る結果となった理由の１つは、国政選

挙が相次ぐことによる政治的な不確実性が、経済活動に一定の影響を及ぼすと見られたことにある。 

結果として、各国の国政選挙では、ＥＵの統合を支えてきた既存政党への支持の低下が広く確認され

たが、主要国で反ＥＵのポピュリスト政党による政権掌握には至らなかった。それ故、経済活動を妨げ

なかったと見ることもできる。 

政治的な不確実性は 18 年にも引き継がれるテーマだ。春には、イタリアで総選挙が予定されるが、ポ

ピュリスト政党・五つ星運動が与党・民主党を僅差ながらリードしている。ベルルスコーニ元首相率い

るフォルツァ・イタリアと北部同盟を含めた４党は、ポピュリスト的な政策を競い合っており、票が割

れる結果となりそうだ。ドイツではメルケル首相率いるキリスト教民主・社会同盟（ＣＤＵ・ＣＳＵ）

と社会民主同盟（ＳＰＤ）との大連立に向けた協議を開始する見通しとなったが、大連立批判から得票

率を大きく下げた両党ともに安易に譲歩はできない。連立協議の白紙化、18 年再選挙のシナリオも排

除できない。18 年は 19 年 3 月のＥＵ離脱を控える英国の協議も大詰めを迎えるが、英国でも再選

挙の可能性がある。 

しかし、政治リスクが、政治空白の長期化や少数政権といった範囲に留まる限り、経済活動に急ブレ

ーキをかけることはない。最近では、スペインは 15 年 12 月の総選挙後の連立協議がまとまらず、16

年６月の再選挙を経て、同年 11 月に第２次ラホイ政権が少数政権として発足するまで、およそ１年の

政治空白が生じたが、年率３％を超えるペースでの成長が続いた。今年３月に総選挙を行ったオランダ

では 10 月に第３次ルッテ政権が発足するまで戦後最長となる７カ月もの時間を要したが、政権協議の

期間も、景気拡大のペースは加速、年間の成長率は 2007 年以来の３％台に乗る見通しだ。 

 

図表１１ １８年～１９年の主な予定 

 

 

ユーロ圏経済の下振れリスクとして警戒を要するのは、世界経済の悪化や金融市場の混乱、急激な通

貨高、金利上昇だろう。債務危機への対応を迫られたことで、不完全ながらも財政や銀行の危機の未然

防止と危機管理の仕組みを備えるようになっており、世界的な景気拡大と低インフレ、企業業績の好調

を背景とする「適温相場」崩壊の震源地となることはないだろうし、何らかの世界的ショックが起きた

場合にも、ユーロ圏が最も深刻な打撃を受けるといった事態は回避できるだろう。 

 

 

 

イタリア総選挙（１８年春） 

ＥＵ首脳会議（１８年６月２８・２９日）－ユーロ制度改革について決議 

ギリシャ、第３次支援終了（１８年８月２０日） 

英国ＥＵ離脱関連協議の期限（１８年秋） 

英国、ＥＵ離脱（１９年３月３０日） 

ＥＵ、欧州議会選挙（１９年６月） 

ドラギＥＣＢ総裁任期終了／ユンケル欧州委員会委員長任期終了（１９年１０月３１日） 

トゥスクＥＵ首脳会議常任議長（通商ＥＵ大統領）任期終了（１９年１１月３０日） 
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２． 低成長、高インフレの英国 

（ 急失速回避も成長鈍化と低インフレに直面 ） 

16 年 6 月の国民投票で離脱を選んだ英国の経済は成長鈍化と高インフレに直面している。 

7～９月期の実質ＧＤＰは前期比 0.4％、前期比年率 1.6％で、4～6 月期の同 0.3％、同 1.2％から

僅かに上向いたが、国民投票前に比べて景気拡大のペースは明らかに鈍っている（図表１）。 

成長鈍化の主因は個人消費にあるが、力強い拡大は期待し難い情勢だ。雇用面では未だＥＵ離脱

の影響は明確になっていない。失業率は７～９月期も 4.3％と 1970 年代以来の低いレベルで、賃

金の伸び鈍化の兆候もない。しかし、国民投票後から今年 1 月にかけて進んだポンド安が輸入物価

を押上げたことで、インフレ率はイングランド銀行が目標とする２％超が定着、賃金の伸びを上回

る状態が続く（図表２）。実質賃金の減少に先行きの不透明感が加わり、消費者マインドも悪化し

ており（図表３）、個人消費の伸びを抑えている。 

ＥＵ離脱の影響は、ビジネス投資の鈍化（図表４）、ＥＵからの純移民流入の減少という形でも表

われている（図表５）。 

 

図表１ 英国実質ＧＤＰ 

 

（資料）国家統計局（ＯＮＳ） 

図表２ 英国のインフレ率 

 
(資料)ロイター 

 

図表３ 英国の消費者マインド 

 

（資料）GFK, “Consumer Confidence Barometer”  

図表４ 英国のビジネス投資 

 

（資料）英国国家統計局（ＯＮＳ） 
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図表５ 英国へのＥＵからの純移民流入数 

 

（注）各期末までの１年間の累計 

（資料）英国国家統計局（ＯＮＳ） 

図表６ ポンドの対ドル相場とイベント 

 

(資料)ロイター 

 

（ ポンド安には歯止めもインフレ圧力は残る ） 

高インフレの原因となったポンド相場は、足もとは緩やかに持ち直している（図表６)。対ドル相

場は、メイ首相が単一市場からも関税同盟からも去る「ハードな離脱」の方針を表明した今年１月

のランカスター演説に安値をつけた。その後は、ＥＵ離脱を巡る材料への反応は乏しくなり、むし

ろ、ＢＯＥの利上げを巡る動きが支えとなっている。 

ポンド相場の持ち直りによって、18 年入り後には、前年比で見た輸入物価押上げ効果は縮小する。

しかし、ポンド安によるコスト上昇分の価格転嫁の動きが続くため、インフレ率が２％を上回る状

況は続く見通しだ。 

 

（ ＢＯＥは 11 月に 10 年振りの利上げを決定。ＣＣｙＢも引き上げへ ） 

ＢＯＥは11月の金融政策委員会（ＭＰＣ）でおよそ 10年ぶりの利上げを決めた（0.25％→0.5％）。

目標を上回るインフレが長期化するとの見通しに加えて、世界金融危機以降の生産性の伸び悩みで

潜在成長率が 1.5％程度まで低下し、新たな、より低い「スピードリミット（制限速度）」に達して

いるとの認識に基く判断である。ＢＯＥは、11 月のＭＰＣの判断の叩き台となった「インフレ報告」

で目標達成には 2020 年までに２回の利上げが必要としている。 

ＢＯＥは、マクロ・プルーデンス政策のツールであるカウンターシクリカル資本バッファー（Ｃ

ＣｙＢ）も今年 6 月と 11 月に引き上げている（0％→0.5％→1％、猶予期間１年）。 

ＣＣｙＢの引き上げには、19 年 3 月のＥＵ離脱を控えた不確実性に備えて、金融システムの対応

を促したいとの考えが伺われる。 

 

（ 18年も成長鈍化と高インフレの基調続く。通商協議へ前進も、依然、離脱の道筋は不透明 ） 

18 年の英国経済はＥＵ離脱を巡る不確実性が一層高まるが、メインシナリオとしては、成長鈍化

と高インフレの基調が続くと見ている。ＢＯＥが、離脱後の政策対応の手段を確保するため、良好

な世界環境が見込まれる 18 年内に追加利上げを行うこともありそうだ。 

ＥＵ離脱が経済・雇用にどの程度の影響が及ぼすかは、今月 14～15 日のＥＵ首脳会議で、第１

段階の「離脱協議」の十分な進展を確認した後に始まる第２段階の協議の結果によって変わる。 

「離脱協議」は、市民の権利、離脱に伴う清算金、アイルランド国境問題を優先課題としたが、

決着に半年もの時間を費やしたのは、与党・保守党内でＥＵへの譲歩を嫌う「強硬離脱派」と経済
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への悪影響を抑制するために一定の譲歩は必要とする「穏健離脱派」の綱引きが続いたからだ。最

終的に、市民の権利の司法判断や、離脱に伴う清算金では英国が譲歩し、離脱協議の十分な進展が

認められる見通しとなった（注２）。 

（注２）市民の権利を巡る対立点となっていた司法判断の権限については、イギリスの裁判所が行うことを認めるが、Ｅ

Ｕ法の最終的な調停者はＥＵ司法裁判所であるとの立場から、８年間は判決に先立ち、ＥＵ司法裁判所の判例を

参照し、必要に応じて判断を仰ぐためのメカニズムを構築し、一貫性を保つことで合意した。清算金について、

デービス離脱担当相は、英国・財務省の試算として 350 億ポンドから 390 億ポンド（400 億ユーロ～440 億ユ

ーロ、5.3 兆円～5.9 兆円）であり、うち 200 億ポンド（230 億ユーロ、3 兆円）は移行期間中の支払いとなり、

その他は長期にわたる支払いとなると述べている。 

 

アイルランド問題は、第二段階の通商協定と関わることもあり、具体的な結論は先送りとなった。

離脱協定の叩き台となる文書（注３）には「北アイルランドはＥＵの単一市場、関税同盟との完全な

調和を図ることで厳格な国境管理を避ける」という文言とともに、「北アイルランドと英国の他の

地域との新たな規制の障壁は設けない」とある。メイ政権に閣外協力する民主統一党・ＤＵＰが抱く

「アイルランド国境の特別扱いが英国内での分断につながる」懸念に配慮した結果だ。強硬離脱派は、

この２つを満たそうとすることで、「離脱後も英国全体が単一市場や関税同盟のルールに縛られる」

と懸念する。 

メイ政権の基本方針は、単一市場、関税同盟に参加する２年間の移行期間を経て、新たなＦＴ

Ａに基づく関係に移行することだ。今回の見通しでも「ハードだが円滑な離脱」を一応想定してい

る。 

ここで「一応」という但し書きをつけざるを得ないのは、現時点では、移行期間も新たなＦＴ

Ａについても、その内容ははっきりしないからだ。デービス離脱担当相は、10 日のＢＢＣの番組

で、ＥＵとの通商協定を、カナダとのＦＴＡに含まれていない金融サービス分野を含むものとして

「カナダ・プラス・プラス・プラス」と表現した。英国政府がどのようなＦＴＡを望むにせよ、Ｅ

Ｕは、市場アクセスの度合いに応じた負担を求めるだろう。英国政府が、どこまで譲歩できるかが、

引き続き試されることになる。 

野党・労働党の影の閣僚らは、協議が第二段階に進む見通しとなったことを受けて、移行期間

後も、単一市場、関税同盟に参加する「ソフトな離脱」の可能性を示唆し始めた。スターマー影の

離脱担当相は、一定の対価を支払う見返りに、より長期的な単一市場へのアクセスを確保する「ノ

ルウェー型」、ソーンベリー影の外相は関税同盟への残留の可能性に言及した。 

労働党は、今年６月の総選挙後、世論調査で僅差ながら与党・保守党を上回る支持を得ている。

ＥＵとの協議の結果に関する議決が滞れば、解散・総選挙となり、政権交代による軌道修正という

可能性も排除できない。 

英国の情勢は政治面も含めて流動的だ。 

 

（注３） “Joint report from the negotiators of the European Union and the United Kingdom Government on progress 

during phase 1 of negotiations under Article 50 TEU on the United Kingdom's orderly withdrawal from the 

European Union”, presented jointly by the negotiators of the European Union and the United 

Kingdom Government.8 December 2017 
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