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EURO Trends  マクロ経済分析レポート 

ユーロ圏 Monthly Report（06年４月）  発表日：2006年４月19日（水） 

～１－３月期の景気拡大を示唆～  

 

第一生命経済研究所 経済調査部 

担当 齋藤 俊輔(5221-4547) 

  

要約                                 

○足元でユーロ圏の生産活動の拡大を示唆する指標が公表されている。３月のユーロ圏製造業ＰＭＩは 56.1

と２ヶ月連続の上昇となり、拡大・縮小の分かれ目である 50 を９ヶ月連続で上回っている。特に生産指数

や新規受注指数が前月から大幅に上昇しており、生産活動のモメンタムが一段と強まっている可能性が高

い。さらに米国など海外を中心とした底堅い需要を背景に企業マインドも改善傾向を続けている。企業部門

は、年央にかけて海外需要の拡大が予想されることから当面は好調を維持するだろう。 

○雇用環境が回復傾向を辿っていることから、足元の消費者マインドも緩やかに持ち直している。個人消費を

みると、ユーロ圏小売売上高は１・２月平均では 10－12 月期対比＋0.3％となっており、緩やかな回復が続

いているといえよう。もっとも、個人消費の回復ペースを左右する所得環境をみると明確な改善はみられて

いない。ユーロ圏の最大消費国であるドイツではＩＧメタルによる賃金交渉は依然として難航している。企

業部門の雇用リストラ圧力継続を背景に雇用者数も緩やかな増加に留まると予想される中、明確な賃金の上

昇も見込めないことから、マクロ所得（＝雇用者＊賃金）の伸びは限定的なものとなるだろう。以上を踏ま

えると、先行きの個人消費の改善幅は緩やかなものにとどまる公算が大きいと考えられる。 

○４月６日の政策決定理事会でＥＣＢは政策金利の据え置きを決定した（政策金利の水準は 2.50％）。今回も

「名目・実質とも金利は低水準であり、引き続き緩和的である」との判断は変わらなかった。物価に対して

は３月の「注視する（monitor closely）」から４月は「非常に注意深く監視していく（monitor very closely）」

とトーンを強めている。また、２月のマネーサプライの伸びは加速、特に民間部門向け貸し出しが前年比＋

10.3％（１月、同＋9.6％）と過剰流動性が懸念される状況が続いていることから、ＥＣＢは中長期的なイ

ンフレリスクを引き続き注視する姿勢を示している。加えて、１－３月期の成長率は再加速した可能性が高

いことなどを踏まえると、「３ヶ月ごとの利上げ」通り６月に追加利上げ（＋25bp）を行う可能性が高い。

 

●企業部門                                              

＜生産動向＞ 

２月の生産関連指標は各国でまちまちの結果となった。フランスの鉱工業生産（除く建設）は、自動車が前

月の反動で減少（前月比▲3.9％）したことなどを背景に前月比▲0.9％とマイナスに転じた。趨勢として、や

や低調な推移となっている。一方、イタリアの鉱工業生産は同＋0.8％と生産活動は拡大している。 

３月のユーロ圏製造業ＰＭＩは 56.1 と２ヶ月連続の上昇となり、拡大・縮小の分かれ目である 50 を９ヶ月

連続で上回っている。特に生産指数や新規受注指数が前月から大幅に上昇しており、生産活動のモメンタムが

一段と強まっている可能性が高い。また、国別でみてもドイツを筆頭にフランスやイタリアでも同様のトレン

ドがみられることから、広がりを伴いながらユーロ圏の製造業は拡大ペースを加速しているようだ。以上を踏

まえると、総じてユーロ圏の生産活動は緩やかに拡大していると評価できる。先行きも企業部門は、年央にか

けて海外需要の拡大が予想されることから当面は好調を維持するだろう。 
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＜企業景況感＞ 

米国など海外を中心とした底堅い需要を背景に新規受注などが拡大していることから、企業マインドは改善

傾向を続けている。３月のユーロ圏鉱工業景況感指数は▲0.8 と４ヶ月連続の改善となった。国別でみても、

同月のＩｆｏ景況感指数（ドイツ）は 105.4 と４ヶ月連続の改善となり、東西統一直後の 1991 年３月以来の

高い水準に達している。また、ＩＳＡＥ景況感指数（イタリア）も改善傾向が続いていることから、ユーロ圏

全体において企業マインドは引き続き改善傾向を辿っている。ただし、Ｉｆｏ景況感指数（ドイツ）などにみ

られる小売業の改善は６月のワールドカップ開催など一時的要因も影響していると考えられることから、過度

に楽観視はできないだろう。 

＜外需＞                                                 

 １月のユーロ圏域外貿易は、輸出が前月比＋0.4％と３ヶ月連続で増加したものの、伸び幅は鈍化している。

また、輸入は同＋0.3％の増加となった。貿易収支は原油価格の高止まりを背景とした輸入金額の増加により、

▲25 億ユーロ（季調済）と２ヶ月連続の赤字となった。２月分はまだ公表されていないが、既に公表された

ドイツでは足元好調な輸出を背景に黒字幅が拡大し、フランスでは赤字幅が縮小したことから、ユーロ圏全体

でも赤字幅は縮小した可能性が高い。 

１月の経常収支は▲33 億ユーロと７ヶ月連続の赤字となったものの、所得収支の赤字幅の縮小を背景に全

体の赤字額も引き続き縮小している。先行きもユーロ圏の輸出は受注の拡大しているドイツ主導で増加傾向が

続くだろう。 
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●家計部門                                               

＜雇用環境＞ 

 ２月のユーロ圏失業率は 8.2％と引き続き低下傾向を辿っている。製造業を中心とした企業部門の活況や企業家

マインドの改善を背景に緩やかな雇用拡大が続いている。３月のユーロ圏ＰＭＩ（雇用指数）をみると、サー

ビス業が引き続き 54.1 と拡大を示す 50 を超えて推移していることに加えて、製造業も 50.9 と３ヶ月ぶりに

拡大しており、雇用環境の改善を示唆している。ただし、国別にみるとドイツとフランスでは若干異なる状況

のようだ。２月のドイツ失業者数は、寒波による建設業での雇用抑制などを背景に前月差＋３万人（季調値）

と２ヶ月ぶりに増加とした。また、雇用者数も５ヶ月連続で減少するなど、足元で雇用環境の回復傾向はやや

足取りを重くしているようだ。実際、大手自動車メーカー等がリストラ策を発表するなど、依然として主に製

造業において人件費抑制圧力が掛かり続けている。一方、フランスの２月失業者数は同▲１万５千人（季調値）

と２ヶ月ぶりの減少となり、趨勢として雇用環境の改善傾向は持続している。 

＜消費動向＞ 
 雇用環境が回復傾向を辿っていることから、足元の消費者マインドも緩やかに持ち直している。３月のユー

ロ圏消費者信頼感は▲10.7（前月差▲0.6）と単月では低下したが、トレンドとしては回復傾向を辿っており、

水準自体も 2002 年１月以来のものとなっている。国別でみると、特に低下が目立ったフランス（前月差▲3.2）

では、ＣＰＥ（初期雇用契約）問題といった一時的要因がマインドの低下に影響したと考えられる。 

個人消費をみると、２月のユーロ圏小売売上高は前月比▲0.2％となった。１・２月平均では 10－12 月期対

比＋0.3％となることから、緩やかな回復が続いているといえよう。国別でみると、ドイツの２月小売売上高

は前月比▲0.6％と前月の高い伸びの反動で減少した。ただし、１・２月平均では 10-12 月期対比＋1.5％と持

ち直している。また、フランスでは２月家計工業品支出が前月比＋1.8％と２ヶ月連続の増加となり、足元堅

調に推移している。 

個人消費の回復ペースを左右する所得環境をみると、明確な改善はみられていない。独ＩＧメタルによる賃

金交渉は依然として難航しており、５％の賃上げ要求がそのまま通る可能性は低い。企業部門の雇用リストラ

圧力継続を背景に雇用者数も緩やかな増加に留まると予想される中、明確な賃金の上昇も見込めないことから、

マクロ所得（＝雇用者＊賃金）の伸びは限定的なものとなるだろう。以上を踏まえると、先行きの個人消費の

改善幅は緩やかなものにとどまる公算が大きいと考えられる。 
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●物価・マネーサプライ動向                                       

＜物価＞ 

 ３月のユーロ圏消費者物価（暫定値）はエネルギー価格の伸びが一服したこと等を背景に前年比＋2.2％と

前月（同＋2.3％）から鈍化している。また、２月コア物価は前年比＋1.2％と引き続き安定的に推移している。

先行きについても、原油価格の高止まりを背景に消費者物価は当面ＥＣＢが目標とする同＋２％を超えた推移

が続くだろう。もっとも、①先行きの賃金上昇率が加速しないこと、②エネルギー価格高止まりから他の財へ

のニ次的波及が限定的であることから、このままインフレ率が大きく上昇するとは考えにくい。 

 

＜マネーサプライ＞ 

 ２月のマネーサプライ（Ｍ３）は前年比＋8.0％（１月同＋7.6％）と伸びが加速していることに加え、ＥＣ

Ｂが政策決定の際に注目している民間部門向け銀行貸し出しも同＋10.3％（１月同＋9.6％）と 1999 年６月以

来の高い伸びを記録している。ＥＣＢはこれを受けて、４月６日の理事会において「ユーロ圏の貨幣流動性は

過剰であり、中長期的なインフレ圧力となる」との判断を引き続き示しており、過去のブンデスバンクと同様

に利上げ要件として今後使われる可能性がある。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●金融政策                                               

 ４月６日の政策決定理事会でＥＣＢは政策金利の据え置きを決定した（政策金利の水準は 2.50％）。今回も

「名目・実質とも金利は低水準であり、金融政策は引き続き緩和的である」との判断は変わらなかった。 

物価に対して、３月の「注視する（monitor closely）」から４月は「非常に注意深く監視していく（monitor very 

closely）」と声明文のトーンを強めている。記者会見の中でトリシェ総裁は、「次回（５月）の政策委員会に

おいて利上げの可能性が高いという市場の見方は、政策委員会の見方と一致しない」と述べている。また、５

月前倒し観測の一因となった“フランクフルト以外で政策委員会を開催する場合（６月はマドリードで開催）

は利上げ実施を行わない”という経験則的な見方に対しても、政策委員会の見方に合致しないことを示した。

こうしたことから５月の利上げ前倒し観測は後退し、次回利上げは３ヵ月ごとの利上げサイクル通り６月に実

施されるとの見方が強まった。 

ＥＣＢが５月に利上げを前倒しするといった見方が急速に強まった背景には、足元で強めの経済指標の発表
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が続いていたことが挙げられる。しかし、結果的には過去２回の利上げ前月（11、２月）に盛り込まれていた

「警戒（Vigilance）」という事前シグナルが今回の声明文では盛り込まれなかったことなどから、５月の利上

げ前倒しの可能性は急速に後退した。ＥＣＢが５月に利上げをしない背景を考えてみると、①足元の物価が

２％程度で推移し、賃金の上昇率も落ち着いている、②次回のＥＣＢ政策決定理事会（５月４日時点）ではユ

ーロ圏の１－３月期の実質ＧＤＰ成長率が公表されておらず、最も重要なハードデータによる景気拡大を確認

できない、③当面、先行きの家計部門の回復は緩やかなものに留まると予想される、④独ＩＧメタルと経営者

側による賃金交渉の難航（一部で時限スト突入）といった景気に水をさす可能性のあるリスクが解決していな

い、ことが挙げられよう。 

先行きを展望すると、2006 年前半は企業部門の回復加速に加えて、家計部門も緩やかな回復が続く見込み

だ。もっとも、年後半には世界的に景況感の改善に歯止めがかかると予想され、ユーロ圏の拡大ペースも鈍化

するだろう。以上を勘案すると、ＥＣＢは「３ヶ月ごとの利上げ」を踏襲し、６月に＋25bp、９月（開催日は

８月 31 日）に＋25bp の追加利上げを行うと見込まれる。その後、年後半の景気拡大ペースの鈍化に伴い、Ｅ

ＣＢはしばらく様子見を続けると予想する。 

 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


