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ユーロ圏の実質ＧＤＰ（19年10-12月期＝100）

（四半期）

（注）季節調整値で19年10-12月期を100として指数化。見通しはユーロ圏全体のみ

（資料）Eurostat、ニッセイ基礎研究所
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１. 欧州経済は、昨年冬にガス不足懸念が強まったが、ガス消費抑制や代替調達推進、暖冬

などを理由にエネルギー危機は回避された。今年も順調にガス調達が進んでおり、エネ

ルギー危機に陥る可能性は後退している。 

２. ユーロ圏の 4-6月期成長率は前期比 0.1％（年率換算 0.5％）となった。エネルギー価格

が低下して雇用環境も堅調ではあるが、依然としてインフレ率は高い水準にあり金融引

き締めが続いていることから内需は弱い。また輸出も伸び悩んでいる。景気後退懸念が

強まった昨年夏（22年 7-9月期）からの伸び率は 0.1％増とごくわずかである。 

３. エネルギー価格の下落と財インフレの鈍化で総合インフレ率は大幅に低下した。サービ

スインフレや賃金上昇率は依然として高いが頭打ちの兆しがある。インフレは基調的に

も低下局面に入ったと見られる。ただしインフレ率は 2％目標を大きく超えており、ま

た、今後のインフレ低下スピードに関する不確実性は高い状況にある。 

４. 金融政策では、ＥＣＢは引き続き「データ次第」の姿勢を維持している。ただし、政策

金利は制限的な水準に達したと評価し、今後は高い政策金利を維持する期間に政策の重

心を移している。 

５. 景況感が弱く今後の成長加速は見込みにくいが、インフレ率の低下が引き続き実質ベー

スでの回復を促すと見られる。成長率は 23 年 0.5％、24 年 1.1％、インフレ率は 23 年

5.5％、24年 2.9％と予想する（図表 1・2）。インフレ圧力は長期化し、ＥＣＢが利下げ

に転じるのは 24年下半期になると予想する。 

６. 予想に対するリスクは、成長率見通しに対しては下方に傾いており、インフレ見通しに

対しては上方（賃上げ圧力と企業の価格転嫁姿勢の継続など）と下方（想定以上の需要

減速）の双方に不確実性が高い状況と言える。 
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１．経済・金融環境の現状 

（ 振り返り：エネルギー危機の可能性は減少 ） 

欧州経済1は、コロナ禍で大きく落ち込んだ後、回復基調を辿っていたが、ロシアのウクライナ侵

攻以降はエネルギー価格が急上昇し、その影響を大きく受けた。 

昨年冬は、ロシア産天然ガス調達の急減と価格高騰で、ガス不足と景気後退懸念が強まった。し

かし、ガス消費抑制や代替調達推進、暖冬などを理由にエネルギー危機は回避された2。 

今年のガス需要期にむけた備蓄も順調に進み、ガス貯蔵率を 11 月初までに 90％以上とするとい

う目標は、2か月以上前倒しで達成された3（図表 3）。ＥＵでは、23年 4月から 24年 3月のガス消

費量を平年比で 15％削減する目標を維持しているため4経済活動上の制約は続くが、エネルギー危

機に陥る可能性は後退しており、エネルギー価格は大幅に下落している（図表 4）。 

一方で、エネルギー価格が落ち着いた後も、欧州経済の回復の足取りは重く、特に製造業を中心

に成長が停滞している。以下では欧州経済の実体経済および金融環境の状況を確認した後、今後の

見通しについて述べたい。 

（図表 3） 

 

（図表 4） 

 

 

（ 実体経済：低成長が続き、景況感も低迷 ） 

ユーロ圏の 4-6 月期の実質成長率は前期比 0.1％（年率換算：0.5％）となり、1-3月期の 0.1％

（年率換算：0.3％）からやや加速したものの、低成長が続いている5。 

主要国の成長率は、ドイツが前期比 0.0％（前期：▲0.1％）、フランス 0.5％（前期：0.0％）、イ

タリア▲0.4％（前期：0.6％）、スペイン 0.4％（前期：0.5％）となった（図表 5）。 

国によって成長率にはバラツキがあるが、景気減速懸念が強まった昨年冬以降の状況を均して見

るため、昨年夏（22年 7-9月期）の水準と比較すると、ギリシャやポルトガル、スペインと言った

国が比較的高めの成長を実現したのに対して、ドイツやオーストリアが低迷していることが分かる

（図表 6）。なお、ユーロ圏全体では 0.1％増とわずかな伸びにとどまっている。 

 
1 23年 1月 1 日からクロアチアがユーロを導入しユーロ圏は 20 か国となった。以下は特に断りがない限り（2022年以前のデータであ

っても）20 か国のデータを扱う。 
2 Eurostatによれば、ＥＵのロシア産資源への依存度は大幅に低下し、23年 4-6月期時点での依存度は石油が 2.3％（21年 4-6 月期

は 29.2％）、天然ガスが 12.9％（同 38.5％）、石炭が 0％（同 45.0％）となっている。Eurostat, Russia’s share in EU trade 

falls below 2%, 1 September 2023（22年 9月 14日アクセス）。 
3 ガス貯蔵によりＥＵの需要の 3分の 1 が満たされるとされる。European Commission, EU reaches 90% gas storage target ahead 

of winter, 18 August 2023（22年 9 月 14 日アクセス）。 
4 Council of the EU, Member states agree to extend voluntary 15% gas demand reduction target, 28 March 2023（23 年 9月 14

日アクセス）。 
5 1-3 月期成長率が公表された時点では、22 年 10-12 月期と 23年 1-3 月期がともにマイナスとなり、テクニカルリセッションに該当

していたが、その後の改定で 1-3月期の成長率がプラスに修正された。 
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（図表 5） 

 

（図表 6） 

 

 

産業別の付加価値伸び率では、情報通信が前期比 1.3％（前期：1.7％）、芸術・娯楽・その他が

前期比 0.6％（前期：3.2％）と高い伸び率を記録する一方、農林水産が前期比▲1.1％（前期：2.1％）、

建設が前期比▲0.5％（前期：2.7％）、工業（建設除く）が前期比▲0.3％（前期：▲0.6％）と相対

的にマイナス幅が大きかった。昨年夏（22年 7-9月期）との比較では、ドイツやイタリアを中心に

工業（建設除く）の低迷が全体の成長を押し下げている（図表 7）。 

（図表 7） 

 

（図表 8） 

 

 

需要項目別には、個人消費が前期比 0.0％（前期：0.0％）、投資が 0.3％（前期：0.3％）、政府消

費が 0.2％（前期：▲0.6％）、輸出が▲0.7％（前期：0.0％）、輸入が 0.1％（前期：▲1.3％）だっ

た6（図表 8）。また、在庫変動等の寄与度が 0.43％ポイント（前期：▲0.60％ポイント）、外需の寄

与度が▲0.42％ポイント（前期：0.71％ポイント）となった。 

（図表 9） 

 

（図表 10） 

 

 
6 投資の伸びは、外資系多国籍企業の活動のＧＤＰへの寄与が大きいアイルランドの投資（主に無形資産投資（知的財産生産物））の

動向に左右される部分が大きい。アイルランドを除く投資の伸び率は 4-6 月期で前期比 0.1％（前期：1.0％）となっている。 
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4-6 月期は 1-3 月期に続き消費の伸び悩みが続き、また輸出の落ち込みも目立った。在庫の積み

増しが成長率を押し上げている状況であり、景気の停滞感が強い結果と言える。昨年夏（22年 7-9

月期）との比較でも、総じて消費が伸び悩みが目立ち、加えてドイツの輸出低迷が顕著である（図

表 9）。 

消費の内訳を財・サービス別に確認すると、財消費が低迷する一方、サービス消費が成長すると

いう構図が続いている（図表 10）。22年後半には財消費の落ち込みが深まる中でサービス消費につ

いては一時横ばいとなったが、足もとは緩やかに伸び率が高まっている。 

（図表 11） 

 

（図表 12） 

 

 

投資の内訳を資産種類別に確認すると、知的財産投資の伸びがやや加速し、投資全体の伸びをけ

ん引している（図表 11）。このほか、金利に敏感な建築物投資（特に住宅投資）は均してみればほ

ぼ横ばい、機械投資（ソフトウェア含む）がごく緩やかな回復という状況にある。機械投資につい

ては緩やかに成長をしているが、供給制約の影響を受けてきた輸送用機器の持ち直しの動きが含ま

れている。総じて見ると、投資は実物資産を中心に伸び悩んでいると考えられる。 

（図表 13） 

 

（図表 14） 

 

 

輸出については、財貿易に関しては、世界的に製造業の景況感が悪化するなかで外部環境は総じ

て冴えない状況となっており、4-6 月期はサービス輸出の伸びも減速したため、低迷が鮮明になっ

ている（図表 12）。 

一方で、交易条件は大幅な改善が続いている。 

輸出入デフレータはいずれも 22 年 7-9 月期をピークにいずれも下落、特に輸入デフレータの下

落幅は大きく、交易損失はコロナ禍前の 18年頃に経験した程度の水準まで低下している（図表 13）。

経常収支は足もとの変動幅が大きいものの、23年 6月には大幅な黒字を記録、コロナ禍後のピーク
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を更新した（図表 14）。 

ロシアのウクライナ侵攻後は、貿易による所得流出が顕著だったが、現在はこうした状況から脱

したと言える。 

（図表 15） 

 

（図表 16）  

 

 

月次指標でより最近の状況まで確認すると、企業景況感がコロナ禍期間中の 20年 11 月以来とな

る低水準に落ち込んでいる（図表 15）。世界的に製造業が低迷するなか、ユーロ圏の景況感も鉱工

業を中心に弱い。実際の生産指数も均して見ると減速傾向にある（図表 16）。 

また、製造業のうちエネルギー集約型産業の生産についてはガス不足懸念が高まった昨年以降か

ら現在まで低迷を続けており、景況感も他業種と比較して相対的に悪い（図表 16・17）。ガス価格

は低下したが依然としてコロナ禍前の水準よりは高くエネルギー価格高騰の余波が見られること

（前掲図表 4）、ガス消費の抑制といった制約が影響していると考えられる。 

 

また、これまで成長を支えてきたサービス業の景況感も足もとで低下している。サービス業のう

ち、対面サービス産業については経済再開後のペントアップ需要の盛り上がりを受けて景況感も高

いが、流通関連サービスなどは財消費の停滞などを反映して景況感の弱さが波及していると考えら

れる（図表 17）。対面サービス産業もペントアップ需要が一巡した後、一段の成長が見込みにくい

環境になっているとと見られる。 

 

（ 物価・賃金：基調的なインフレ率にも低下の兆し ） 

エネルギー価格の下落を受けて、総合インフレ率は大幅に低下しており、またコアインフレ率に

もピークアウトの兆しが見える。 
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（図表 18） 

 

（図表 19） 

 

 

消費者物価（ＨＩＣＰ）上昇率は 23年 8月で前年比 5.3％（速報値）となり、22 年 10月（10.6％）

をピークに低下が続いている。ＨＩＣＰの構成要素のうちエネルギー価格は、5 月以降には前年比

マイナスが定着、エネルギーを除く財価格も上流物価の下落を受けて 6か月連続で伸び率が低下し

ており、これらが総合インフレ率の低下を主導した（図表 18・19）。 

（図表 20） 

 

（図表 21） 

 

 

一方、サービス物価は依然として伸び率が高く、エネルギーを除く財の上昇率を上回った。サー

ビスインフレとの相関が高い賃金の伸び率も、雇用環境の堅調さを背景に上昇圧力は強い。 

ユーロ圏の雇用者数は 4-6月期に前期比 0.2％（10-12 月期：0.5％）と成長率を上回る増加を続

けている（図表 20）。失業率も 6％台半ばという歴史的低水準での推移が続き、悪化は見られない。 

総労働時間は 4-6月期に前期比 0.2％（10-12月期：0.9％）と増加しているが、コロナショック

以降の雇用者数の増加に比べて緩慢な回復にとどまる。人手不足感は、特に景気の減速感が強い製

造業でピークよりは緩和されているものの、過去と比べて強い状況が継続している（図表 21）。 

（図表 22） 

 

（図表 23） 
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4-6 月期の妥結賃金上昇率は前年比 4.34％（1-3月期 4.36％）と、前期とほぼ同じ 4％を超える

伸び率が維持されている。ただし、サービスインフレ率、賃金上昇率ともに前年比伸び率に頭打ち

の兆しも見られ、賃金伸び率の先行指数と見なせる求人賃金は緩やかながら 4％前後まで低下して

いる（図表 22）。 

ＥＣＢが重視する基調的なインフレ指標7は、2％目標と比較すれば依然として高い状況にあるも

のの、ピークアウトした指標が多い（図表 23）。なお、ＥＣＢスタッフが中長期的なインフレを見

る上で優れていると特定した 3指標を見ると、1つは大きく低下している（図表 23の赤線）ものの

他 2 つは高止まりしている（図表 23の青および紫線）。 

 

ＥＣＢはインフレの持続性を評価する上で、企業の価格転嫁姿勢も注視している。企業と家計の

双方がインフレによる負担を回避して「企業の値上げ」と「家計の賃上げ要求」が続けば、利益、

賃金、物価の上昇が持続しやすいという理由に

よる。これまで営業余剰（企業利益）単価もイ

ンフレ押し上げに寄与してきたが（図表 24）、

ＥＣＢは足もとでは電話調査において企業の

利益縮小の動きが見込まれるなど、ディスイン

フレに向かっていると評価している8。 

インフレは最悪期を過ぎ、基調的にも低下局

面に入ったと見られるが、今後のインフレ低下

のスピードに関しては、労働者の賃上げ要求や

企業の利益確保の動きがどの程度持続するの

かに左右される。また、再び外生的な供給ショックが発生する可能性もある。それだけに今後の物

価動向に関しては不確実性が高い状況が続くと考えられる。 

 

（ 財政政策：段階的な財政健全化へ ） 

エネルギー危機の後退とインフレ鈍化を受けて、ユーロ圏では構造改革を進めつつ、段階的かつ

現実的な財政健全化路線を指向している。 

ＥＵの閣僚理事会では 23 年から 24 年の出来るだけ早い時期に危機対応の財政措置終了し、関連

する貯蓄を赤字削減にあてるとの合意がなされ、ユーログループでも再確認された。また、コロナ

禍以降に一時免除されていた、安定・成長協定（ＳＧＰ）による財政ルールの 24 年以降の再適用

へ向けた動きも続いている9。 

 
7 図表 23に記載のうち、ＰＣＣＩはインフレ率の持続・共通要素（Persistent and Common Component of Inflation）であり、12 か

国の目的別指数から特異かつ一時的な変動を取り除いたもの、域内インフレは、輸入集約度（import intensity）が 18％以下の品目

を集計したもの、スーパーコアはコアインフレ率から需給ギャップの変動に連動しやすい項目を集計したもの。また、図表中ではエネ

ルギーをエネと省略して記載した。基調的インフレ指標の評価については Marta Bańbura, Elena Bobeica, Katalin Bodnár, Bruno 

Fagandini, Peter Healy and Joan Paredes, Underlying inflation measures: an analytical guide for the euro area, ECB 

Economic Bulletin, Issue 5/2023 を参照。 
8 ECB, Meeting of 26-27 July 2023, Account of the monetary policy meeting of the Governing Council of the European 

Central Bank held in Frankfurt am Main on Wednesday and Thursday, 26-27 July 2023。 
9 ユーログループでは、新たな財政ルールのための法的手続きを 23 年中に完了し、12 月の会合で、財政政策のレビューを行うことが

確認された。Council of the EU, European Semester 2023: country-specific recommendations agreed, 16 June 2023（22年 9 月

14 日アクセス）および Eurogroup, Eurogroup statement on the euro area fiscal stance for 2024, 13 July 2023（22年 9 月 14

日アクセス）。新しい財政ルール案の詳細については、伊藤さゆり（2023）「高インフレ、景気停滞下のユーロ圏の財政ルール再起動」

『Weekly エコノミスト・レター』2023-07-21を参照。 

（図表 24） 
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（注）季節調整値、寄与度は前年同期比の寄与度

（資料）Eurostat

（前年比）

https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202305_05~84e89bcb5d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202305_05~84e89bcb5d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202305_05~84e89bcb5d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2023/html/ecb.mg230831~b04764f45f.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2023/html/ecb.mg230831~b04764f45f.en.html
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2023/06/16/european-semester-2023-country-specific-recommendations-agreed/
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2023/07/13/eurogroup-statement-on-the-euro-area-fiscal-stance-for-2024/
https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=75501?pno=1&site=nli
https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=75501?pno=1&site=nli
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新しい財政ルールは、ＧＤＰで財政赤字 3％、債務残高 60％という基準は維持されるが、基準を

超過した健全化対象国については、各国の裁量余地や健全化の時間的な猶予を拡大する方向で議論

が進んでいる。ルールが再適用された場合は、フランスやイタリアを含む国で健全化が求められる

見込みであるが10、24年以降もコロナ禍を受けて設立した復興基金からの資金受け取りは継続され

るなど、ユーロ圏全体での財政健全化はあくまで段階的に進められると見られる。 

 

（ 金融政策・金利：実質的にも「データ次第」の運営に ） 

ＥＣＢはこれまで、高インフレを受けて積極的な金融引き締めを続けてきたが、足もとでは「デ

ータ次第」の原則を全面的に打ち出している。 

ＥＣＢは 22年 7月から 23年 9月まで 10 会合連続の利上げを実施、政策金利を計 4.50％ポイン

ト引き上げてきた。また、23年 3月にはＡＰＰ（資産購入策）で保有してきた債券残高の縮小を開

始し、7 月にはＡＰＰの償還再投資を完全に停止した。さらに流動性供給策（ＴＬＴＲＯⅢ）の大

型返済が昨年末と今年 6月に行われ、バランスシートの縮小も進展している（図表 25）。 

米国においては金融引き締めを一因にして一部の地銀が経営破綻し、金融不安懸念が高まったも

のの、ユーロ圏への波及は限定的に留まっており、流動性不安などは発生していない。ＥＣＢが利

上げを続け、バランスシートを縮小するなか、ドイツの長期金利は 2％台半ばで推移している。ま

た、南欧諸国との利回り格差の拡大（いわゆる「分断化」）については、昨年に利回り格差が拡大

し、ＰＥＰＰの償還再投資を柔軟化した経緯があったが、その後は落ち着いた動きが続いている（図

表 26）。 

（図表 25） 

 

（図表 26） 

 

 

ＥＣＢはこれまで、会合毎に「データ次第」で金融政策を決定するという原則を示す一方で、実

際には利上げの「予告」を行い、インフレ抑制のタカ派姿勢を強調してきた。実際、今年 2月会合

までは声明文に次の利上げ予定を明記し、3 月以降の会合ではラガルド総裁自身が質疑応答などで

利上げの継続の意思を発信している。この姿勢が変化したのが 7 月会合で、次（9 月）の利上げに

ついての言質を与えず、利上げ継続と停止のいずれもあり得るとした。 

9 月会合は実質的にも「データ次第」の決定だったと言えるが、0.25％ポイントの利上げが決定

された。市場予測では利上げ見送りを視野に入れる向きもあったため、引き続きタカ派姿勢を示し

たことになる。一方で、声明文には、この金利水準を十分に長い期間続ければインフレの速やかな

 
10 フランスやイタリアがより各国裁量がある形でのルールを指向する一方、ドイツなどはより均一的なルールの策定を指向しており、

合意にはまだ距離があると見られる。例えば、POLITICO, Franco-German showdown makes EU fiscal rules reform unlikely this 

year, JUNE 16, 2023（23 年 9月 14 日アクセス）、Reuters, EU unlikely to approve new fiscal rules this year -Italy 

minister, August 29（23 年 9月 14 日アクセス）。 
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目標への回帰に貢献するとの評価を盛り込み、さらなる利上げ余地が限られることを示唆した。 

追加利上げの可能性が排除された訳ではないが、今後の政策運営の焦点は現状の政策金利を維持

する期間（利下げタイミング）となるだろう。 

なお、現状の政策金利を維持する期間も含めて、政策については今後も「データ次第」で決定す

るという姿勢を維持している。 

ＥＣＢは金融政策を決定する上での「反応関数」として①最新の経済・金融データに照らしたイ

ンフレ見通しの評価、②基調的なインフレ動向、③金融政策の伝達状況、を挙げている。 

①のインフレ見通しに関しては、9月の理事会では総合インフレが 25年 7-9月期に 2％まで低下

するとしたスタッフ見通しを作成した11が、今後の動向について依然として不確実性が高いと評価

している。②の基調的なインフレ動向では、前述した通り、一部の指標は低下しているものの、高

止まりしている指標もある。③金融政策の伝達状況については、資金調達環境の厳格化（「第一段

階（first leg）」）は確認されているが、実体経済におけるインフレ率低下という「第二段階（second 

leg）」がどの程度のラグをもって生じるのか（あるいは生じないのか）については、さらなる理解

が必要であると評価されている。 

 

２．経済・金融環境の見通し 

（ 見通し： インフレ率低下で実質ベースでの回復が継続 ） 

今後については、当面は 2％目標を上回る高インフレが続き、ＥＣＢは高めの政策金利を維持さ

せると予想される。そのため、ユーロ圏の実体経済への下押し圧力も継続すると見られるものの、

インフレ率の低下が実質ベースでの回復を促すと考える。 

 

消費については、インフレ率が低下傾向にあること実質所得環境の改善に寄与するだろう。4-6

月期には、雇用者全体の賃金総額が実質ベースで前年比プラスとなった（図表 27）。コロナ禍で積

みあがった「過剰貯蓄」も消費の底割れを防ぐバッファーとなり得る。そのため、今後は緩やかな

がら、個人消費が伸びを高めると見ている。 

投資については、景況感の低下や高金利が特

に設備投資需要の抑制要因となる一方、「脱ロシ

ア」や復興基金などに後押しされた投資、人手

不足に対応するための（ソフトウェアを含む）

設備投資に対しては底堅い需要が存在すると見

られる。資金調達環境がタイト化する中でも、

成長を下支えするだろう。コロナ禍期間中には

企業部門も資金余剰を増やしており、「過剰貯

蓄」と同様にバッファーとなり得る。戦略的自

律を目指すＥＵの産業政策やドイツで打ち出された中小企業向けの気候変動関連投資への税制優

遇といった構造転換促進策もこうした投資需要の喚起に寄与する可能性がある12。 

域外経済については、引き続き期待できない状況が続くと見ている。 

最大の輸出相手国である米国でも中銀の金融引き締めが成長の重しになっており、特に財輸出を

 
11 なお、コアインフレ率はＥＣＢの予測機関終了時点（25 年末）でも 2％を上回るという予想になっている。 
12 Die Bundesregierung, Impulse für Wachstum in Deutschland, 30. August 2023（23年 9月 14日アクセス）。 

（図表 27） 
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https://www.bundesregierung.de/breg-de/service/gesetzesvorhaben/kabinettsklausur-august-2023-2216498
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けん引役とした成長には期待できない状況が続くだろう。中国も不動産不況などを受け、経済再開

後の需要も活性化しない状況が続くと予想される。 

 

上記のような状況から、ユーロ圏経済は下押し圧力が続くなか、ごく緩やかな成長が続くと見て

いる。暦年でみた欧州経済の成長率は 23年 0.5％、24 年 1.1％になると予想する（図表 28）。 

 

インフレ率は 23年で 5.5％、24年 2.9％と予想している（表紙図表 2、図表 28）。 

これまでエネルギー・財インフレの低下を受けて総合インフレ率が大幅に低下しており、サービ

スインフレや賃金、基調的なインフレ率にもピークアウトの兆しが見られる。ＥＣＢの利上げで資

金調達環境は厳しくなっており、今後、「第二段階」である実体経済への波及も進むと考えられる

ものの、現状では雇用環境の堅調さは持続している。労働時間の短縮などは一部、構造的な要因に

より生じている面があり、今後の人手不足感の解消スピードも緩慢なものとなることが想定される。

今後のインフレ低下スピードはゆっくりとしたものになると見ている。 

その結果、ＥＣＢの物価目標である 2％を上回る期間は長期化し、見通し期間中（24 年末まで）

は 2％目標への低下には至らないと予想している。 

ＥＣＢは、これまでの金融引き締めの実体経済への波及を見極めるため、政策金利の高さよりも

高い政策金利を維持する期間に政策の重心を移しており、今後は様子見姿勢を続けるだろう。イン

フレ率の低下が緩慢であることから、利下げに転じるのは、インフレ率が十分に低下する 24 年下

半期を予想している（表紙図表 2、前掲図表 25）。 

なお、この間に域内の金利格差（「分断化」）がＥＣＢの金融引き締めを阻害する可能性は低いと

考えており、ドイツ 10年債金利は 23 年平均で 2.4％、24 年は平均 2.3％で推移すると予想してい

る（表紙図表 2、図表 28）。 

 

（ リスク： 成長率は下方、インフレは上下双方にリスク） 

予想に対するリスクは、成長率見通しに対しては下振れリスクに傾き、インフレ見通しに対して

は上振れと下振れの双方にリスクがあり不確実性が高い状況と言える。 

 

成長率の下振れリスクとしては、金融引き締めの長期化に伴う、金融システムリスクの顕在化や

実体経済の想定以上の減速、域外需要の悪化が挙げられる。 

金融システムリスクについては、世界金融危機以降、大手の金融機関を中心に規制が強化されて

（図表 28） 

 

ユーロ圏の経済見通し
2021年 2022年 2023年 2024年 2022年 2023年 2024年

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

実績 実績 予測 予測 実績 実績 実績 実績 実績 実績 予測 予測 予測 予測 予測 予測

実質ＧＤＰ 前年同期比、％ 5.6 3.3 0.5 1.1 5.4 4.2 2.3 1.7 1.1 0.5 0.3 0.6 0.7 1.0 1.2 1.4

前期比年率、％ 5.6 3.3 0.5 1.1 2.6 3.3 1.3 ▲ 0.2 0.3 0.5 0.8 0.8 0.9 1.7 1.6 1.6

内需 前年同期比寄与度 4.23 3.49 0.10 1.07 5.53 4.26 3.21 1.16 0.59 0.23 ▲ 0.16 0.53 1.26 1.08 0.88 1.05

民間最終消費支出 前年同期比、％ 4.1 4.3 0.6 1.1 8.1 5.7 2.3 1.3 1.4 0.2 ▲ 0.0 0.8 0.9 1.3 1.0 1.3

総固定資本形成 前年同期比、％ 3.4 2.8 1.8 2.7 3.6 2.6 4.6 0.9 1.9 1.3 2.4 3.1 3.3 3.5 2.1 2.0

外需 前年同期比寄与度 1.39 ▲ 0.15 0.43 0.08 ▲ 0.12 ▲ 0.09 ▲ 0.88 0.58 0.56 0.24 0.57 0.10 ▲ 0.47 0.03 0.36 0.39

消費者物価（ＨＩＣＰ） 前年比、％ 2.6 8.4 5.5 2.9 6.1 8.1 9.3 10.0 8.0 6.2 5.0 3.1 3.0 3.0 2.9 2.8

失業率 平均、％ 7.7 6.7 6.5 6.7 6.8 6.7 6.7 6.7 6.6 6.4 6.5 6.6 6.7 6.7 6.7 6.7

ＥＣＢ市場介入金利 期末、％ 0.00 2.50 4.50 3.50 0.00 0.00 1.25 2.50 3.50 4.00 4.50 4.50 4.50 4.50 4.00 3.50

ドイツ10年国債金利 平均、％ ▲ 0.4 1.1 2.4 2.3 0.1 1.1 1.3 2.1 2.3 2.4 2.5 2.6 2.6 2.4 2.2 2.0

対ドル為替相場 平均、ドル 1.18 1.05 1.09 1.11 1.12 1.06 1.01 1.02 1.07 1.09 1.09 1.09 1.10 1.11 1.11 1.12

対円為替相場 平均、円 130 138 152 151 130 138 139 144 142 150 158 157 155 153 149 148

（注）ユーロ圏は20か国
（資料）Eurostat、Ｄａｔａｓｔｒｅａｍ、ニッセイ基礎研究所
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おり、ユーロ圏金融機関の健全性は高まっている。ただし、ノンバンクなど相対的に規制の緩い金

融機関を中心に金融引き締めにより、ストレスが強まり経営が悪化する可能性がある。 

また、企業景況感が冴えないなか、想定以上の需要減速や雇用環境悪化が生じる可能性がある。

利上げの実体経済への波及（「第二段階」）がラグを伴って進むことで、商業用不動産といった不振

業種を中心にさらに下押し圧力が強まる可能性がある。今後インフレの上振れリスクが顕在化し、

さらなる金融引き締め必要になった場合も、成長率の下押し要因となるだろう。 

域外経済では、米国の金融引き締めの影響で想定以上に経済が悪化する、中国の回復が腰折れし

成長が伸び悩むといった状況になれば、欧州にとっても成長の重しとなる。また、中国に対するデ

リスキングの動きなど、供給網の再編によって域外需要が伸び悩む可能性もある。 

 

インフレについては、上振れリスクとして、これまでと同様、エネルギー需給のひっ迫や価格高

騰、物価と賃金の上昇圧力が持続しインフレ率が高止まりするリスク挙げられるだろう。 

エネルギー需給のひっ迫については、ガス調達が順調に進んでいることからリスクは限定的であ

ると見ているが、雇用のひっ迫感が長期化していることから、賃上げ圧力と企業の価格転嫁姿勢が

維持され、インフレが高止まりするリスクは残っている。基調的なインフレ率は低下しつあるが、

低下スピードがごく緩やかとなり、ＥＣＢの金融引き締めが長期化する、あるいはさらなる利上げ

が求められる可能性が十分に考えられる。 

インフレ率の下振れリスクは、上述したような成長率の下振れが発生し、需要が減速することで

顕在化する可能性がある。 

なお、世界的な農作物価格に関するリスクも高まっている。ロシアの黒海穀物合意停止に代表さ

れる地政学的要因、輸出規制、気候要因13などが先行きの不確実性になっていると言える。 

 

 

 

 
13 ＥＣＢは、歴史的にはエルニーニョ現象が見られる期間に気温が 1 度上昇すると 1年後の世界の食料品価格が 6％以上上昇すると指

摘している。Isabel Schnabel, The risks of stubborn inflation, 19 June 2023。 

 

 

 

 

お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提

供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものでもありません。 

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230619_1~2c0bdf2422.en.html

