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欧州景気動向最前線
～現地実感とタカ派ECB～



内容

１．データで見る欧州景気動向

２．写真と実感で見る欧州景気動向

３．高官発言で読む欧州金融政策



内容

１．データで見る欧州景気動向

２．写真と実感で見る欧州景気動向

３．高官発言で読む欧州金融政策



１．データで見る欧州景気動向

（出所）ユーロスタット、欧州委員会公表データより当社作成

・2022年は、経済成長が減速しつつも、マイナス成長は回避
・2023年の見通しは、一部景気後退もあろうが、大規模なリセッションは回避見込み
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１．データで見る欧州景気動向

（出所）Bloombergより当社作成

・暖冬や欧州でのガス貯蓄が順調に進み、足元はエネルギー危機回避
・2023年年明けからも、高い貯蓄率を維持
・ガス市場の先物価格は、12月中旬以降に急落
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１．データで見る欧州景気動向

（出所）ユーロスタット、各国政府公表データより当社作成

・エネルギー不安一服、景気後退は浅くなると予想
・22年第３四半期から低下基調だったセンチメントが、ここもと下げ止まり、反発の
兆しも



１．データで見る欧州景気動向

（出所）ユーロスタット、各国政府公表データより当社作成

・労働市場の逼迫が賃金上昇を高止まりさせ、インフレのアンカーになる可能性
・失業率も、観光接客産業の回復とともに、低位で推移
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１．データで見る欧州景気動向

（出所）ユーロスタット、各国政府公表データより当社作成

・CPIはピークアウトが意識される局面にきている
・その構成を注視すると、インフレのドライバーがエネルギーから粘着性の高い食料
品やその他財に推移しているため、インフレの高止まり懸念は残る
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内容

１．データで見る欧州景気動向

２．写真と実感で見る欧州景気動向

３．高官発言で読む欧州金融政策



２．写真と実感で見る欧州景気動向

（出所）The Daily Mailより転載

・現地生活用品におけるインフレ率は、CPI以上
・英国スーパーの日用品では、年率20％以上の値上げ品もあり



２．写真と実感で見る欧州景気動向

（出所）The Globe HPより転載

・オフィス街にあるパブのメニュー
・外食で軽くランチを済ませたいビジネスマンの利用が多い



２．写真と実感で見る欧州景気動向

（出所）Bolton’s HPより転載

・オフィス街のイタリアンレストランのメニュー
・軽めのビジネスランチに利用されるケースが多い



２．写真と実感で見る欧州景気動向

・ある日の当社職員の昼食
・基本的にはテイクアウトや手作り弁当で済ませる職員が多い

テイクアウト専門店サンドイッチ・チェーンスーパー



２．写真と実感で見る欧州景気動向

（出所）ShoryuHPより転載

・英国でも人気のラーメン店・昇竜のお値段は・・・
・豚骨ラーメン £12.90（約2,000円）、博多鉄鍋餃子６個 £8.25（約1,300円）
・それでも店内は大盛況



２．写真と実感で見る欧州景気動向

（出所）BBC、The Economic Timesより転載

・空港職員、鉄道員等、欧州各地で現業労働者が賃上げを求めてスト頻発
・ドイツでは空港職員の大規模ストライキが発生し、ほぼ全便がキャンセルの日も



２．写真と実感で見る欧州景気動向

（出所）The Guardian、NBCより転載

・フランスでも、賃上げを求めて、労働者の大規模ストライキが発生
・更に、定年延長と年金受給年齢引き上げに反対する労働者のストライキも発生して
３月７日はゼネストへ、一部は過激化し、火炎瓶や発煙筒が投げ込まれる事態も



２．写真と実感で見る欧州景気動向

（出所）BBC、The Daily Expressより転載

・英国でも、空港職員、鉄道員、救急隊員、看護師等、広範囲にわたりスト頻発
・メディアでは、毎月のストライキカレンダーが作成、更新される事態に



２．写真と実感で見る欧州景気動向

（出所）Financial Times、Telegraphより転載

・一方で、景気後退懸念が浅いことを裏付けるかのように、旅行需要は旺盛
・コロナ後の発散需要もあろうが、国内旅行、海外旅行がともに堅調
・空港の利用客数も、コロナ前程度まで回復



２．写真と実感で見る欧州景気動向

（出所）筆者撮影

・高級百貨店・ハロッズの休日は、レジに長蛇の列ができる程の大盛況
・週末のパブは店外まで人で溢れ、景気後退を感じさせないような繁盛ぶり



内容

１．データで見る欧州景気動向

２．写真と実感で見る欧州景気動向

３．高官発言で読む欧州金融政策



３．高官発言で読む、欧州金融政策

（出所）各種報道より当社作成

・２月理事会では、多数の市場予想通り50bpの利上げ
・３月理事会の50bp利上げも、事前にガイダンスを発表済み
・高官発言では、利上げ継続、政策金利維持のスタンスが強調されている

・３月より後の利上げ継続はあり得る

・ユーロ圏のインフレ率を２％に戻すために、あらゆる措
置をとる
・ターミナルレートはデータ次第
・インフレ率の低下は安定していない
・ユーロ圏の経済は、当初予想より堅調に展開

（ラガルド総裁（中間派）、3/2）

・高水準の政策金利が、かなり長期間、何四半期にも
わたり続く可能性がある
・３月に50bp利上げする論拠は、引き続きしっかりして
いる

・金融政策が効果を上げていることを示す重要な証拠
がある

（レーン理事（ハト派）、2/28）



３．高官発言で読む、欧州金融政策

（出所）各種報道より当社作成

・ハト派高官メンバーからも、タカ派寄りな発言が出てくるケースが増えてきた
・インフレ鈍化を強調するのが精一杯で、利下げという単語は聞こえてこない

・金利を制約的な水準に維持することでインフレ鈍化が
可能になる。

・加えて、上記の金利政策が、インフレ期待が制御不能
になるリスクへの対抗策となる
・世界のインフレ対策は終了からほど遠い

（ヘロドトウ・キプロス中銀総裁（ハト派）、3/7）

・２月のインフレ率は12月時点の予想より0.0数ポイント
低かった
・３月に公表される、ECBのインフレ見通しには最新の
注意を払う必要がある
・インフレが高止まりしている点は、３月の50bp利上げ
の有力な根拠となりうるであろう

（センテノ・ポルトガル中銀総裁（ハト派）、3/6）



３．高官発言で読む、欧州金融政策

（出所）Bloombergより転載

・ラガルド総裁は、絶対的には中立派とされているが、 ECB高官のタカ派化により、
相対的に見ればタカ派寄り

・メンバーの均衡点も絶対的に見ればタカ派に



３．高官発言で読む、欧州金融政策

（出所）Bloomberg、ECB公表データより当社作成

・市場予想では、３月の50bp利上げをほぼ織り込み済み
・ターミナルレートは、3.50％程度まで切り上げ
・QTの開始時期、償還再投資額の停止額はある程度市場で消化済み
・予想償還額平均は328億EUR(23年3～6月)に対し、247億EUR(同年7～12月)と下期に
かけて減少するなかで、下期の再投資停止額の市場予想は200億程度



欧州景気動向まとめ

欧州では、エネルギー危機回避とインフレピークアウト見込みで、
過度な景気後退懸念は下火に

ストライキの頻発や長期化による経済成長の押し下げおよび、賃上
げ妥結に伴うインフレ加速は、リスク材料

ドイツ国債金利は、引き続き上昇圧力が掛かりやすい展開
フランス国債金利は、年金改革のヘッドラインに要注意

ECBは、タカ派姿勢継続
３月の50bp利上げは確実視され、ターミナルレートは3.50％に上昇
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