
欧州　
～物価沈静化で利下げを模索～ 

　2023年のユーロ圏の実質国内総生産（ＧＤＰ）は＋0.5％
と、コロナ危機後の経済活動再開で高成長となった過去２
年から急ブレーキが掛かった。物価高の余韻が残るなか、
家計の購買力や企業収益の圧迫が続いたことに加えて、
インフレ抑制を目指した欧州中央銀行（ＥＣＢ）の大幅利上
げで金融環境が急速に引き締まったことが影響した。海外
景気の低迷も、輸出依存度の高いドイツやイタリアを中心
に、欧州景気の足を引っ張っている。四半期別の成長率も、
2022年10～12月期以降、５四半期連続でほぼ成長して
いない。主要先進国・地域の中でもひと際弱さが目立つ。
　この間、インフレ率の鈍化が鮮明となっている。2022
年の秋から冬にかけて、前年比で10％を超えたユーロ圏
の消費者物価は、上昇率の鈍化が進み、2023年10月以
降、同２％台で推移している。エネルギー価格の押し上げ
が剥落したことに加え、企業の価格転嫁の動きも落ち着
いてきた。だが、変動の大きいエネルギーや食料などを除
いたコア物価は同３％台で高止まりしている。ＥＣＢが中期
的な物価安定と定義する２％の達成には、サービス物価の
一段の抑制が必要な状況にある。物価のピークアウトを
受け、ＥＣＢは2023年８月の利上げを最後に様子見姿勢に
転じている。

ユーロ圏景気の足踏みが続く

　2024年入り後のユーロ圏経済は停滞基調が続いてい
るものの、足許で底入れの兆しが徐々に広がりつつある。
代表的な企業景況感である購買担当者指数（ＰＭＩ）は、２月
にサービス業が７ヶ月振りに好不況の分岐点である50超を
回復した。製造業活動の足踏みが続いているが、こちらも
2023年10月を底に悪化モメンタムが緩和傾向にある。イ
ンフレ率の鈍化と賃上げ加速を受け、家計の実質所得の目
減りが解消されてきたため、今後は消費活動も底堅さを増
してくる公算が大きい。他方で、これまでの大幅な金融引き
締めの効果が残存することや、財政規律の適用再開で各国
の財政運営が緩やかな引き締め方向に転じることが予想
される。そのため、底入れ後もユーロ圏の景気回復の動き
は緩慢なものにとどまろう。
　今後もインフレ率の沈静化が一段と進むとみられるが、
エネルギー価格の反動減が一巡することやサービス物価
の高止まりが続くことから、これまでのような急激な上昇率
鈍化は想定されない。ＥＣＢは早すぎる利下げ転換により、
インフレ率の高止まりや再加速を招く事態を警戒してい
る。多くの賃金交渉が行われる１～３月期の妥結賃金の
データを確認したうえで、６月の理事会で利下げを開始す
る展開を予想する。

先行きは緩やかな回復軌道へ
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資料1 ユーロ圏の消費者物価の推移（前年比）

（注）コア物価はエネルギー・食料・アルコール・たばこを除く
（出所）欧州統計局資料より第一生命経済研究所が作成

資料2 ユーロ圏の企業景況感（ＰＭＩ）の推移

（出所）S&P Global資料より第一生命経済研究所が作成
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