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（注

（出

 

-

-

-

-

0

2

3

4
（前

用に際してのご

問い合わせ）調査

2019/20年

１）ユーロ

①景気減

・ 201

服な

下す

消費

・ こう

年内

融資

金利

・ 201

の影

勢の

化す

・ 金融

下限

は2

に下

・ 下押

政）

せよ

ける

図

注）18年は見込み

出所）実績はユー

4

3

2

1

0

1

2

3

4

11 12

前年比、％）

実質

ご留意事項を最

査部   TEL：0

年の欧州景

圏経済 

減速が続く見

18年のユーロ

などから、景

するなど、緩

費者物価が欧

うした中でＥ

内で打ち切っ

資産を購入す

利の引き上げ

19／20年のユ

影響などから

の改善鈍化を

するだろう。

融政策に関し

限金利（現在

2020年にかけ

下限金利のみ

押しリスク要

の悪化であ

よう。②は反

るだろう。英

図表１．ユー

み 

ーロスタット、

13 14 15

実質

（需要

誤

総

個

ＧＤＰ

最後に記載して

03-6733-1070

景気見通し 

見込み 

ロ圏経済は、

景気減速が鮮

緩やかだが着

欧州中央銀行

ＥＣＢは、い

った。今後Ｅ

すること）を

げが早くても

ユーロ圏景気

ら足踏みを余

を受けて弱含

19年の実質

しては、ＥＣ

在－0.40％）

けて少なくと

み0.15％引き

要因の双璧は

ある。①は金

反ＥＵ（欧州

英国のＥＵ離

ロ圏景気見通

予測は当社 

5 16 17

質ＧＤＰ

要項目別）

誤差脱漏

総固定資本形成

個人消費

いますので、ご

   E-mail：cho

世界景気の

鮮明となった

着実に改善し

行（ＥＣＢ）

いわゆる量的

ＥＣＢは、当

を通じて、金

も19年秋にな

気は減速を見

余儀なくされ

含む。設備投

質経済成長率

ＣＢは３種あ

をマイナス

とも１回の利

き上げられる

は①米中通商

金融市場の混

州連合）の流

離脱（後述）

通し 

18 19 20

純輸出

政府支出

予測

ご参照ください。

osa-report@m

の減速に伴う

た。雇用は、

した。物価は

の物価水準

的緩和策とし

当面の間、再

金融市場の安

なるという時

見込む。まず

れる。他方で

投資や建設投

率が＋1.4％、

ある政策金利

ス圏から徐々

利上げが織り

る（－0.30％

商摩擦の激化

混乱と実需（

流れが金融市

がノーディ

 
（注）

（出所

0

（年）

-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

（年利
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輸出の停滞

失業率が８

は、原油価格

準目標である

して知られる

再投資（満期

安定に努める

時間軸を18年

ず輸出が、世

で内需も、個

投資も、輸出

、20年が＋1

利（上限金利

々に引き上げ

込まれてお

％）と見込む

化や②欧州の

（外需）の減

市場の混乱に

ール（交渉

図表２．

ＥＯＮＩＡはユ

所）Bloomberg 

5

4

3

2

0

15 16

利、％）

滞や債務危機収

％程度と金融

格の上昇やユ

２％を上回

資産買取プ

償還によっ

予定である。

年６月の理事会

世界経済の成長

人消費や住

や個人消費

.1％と予測す

利、主要金利

げることを優先

り、本予測

（図表２）。

政治情勢（

減退という両

つながり、景

渉決裂）とな

マイナス金利

ユーロ圏の銀行

17 1

ＥＯＮＩＡ

ＯＩＳ

収束後の繰越

融危機前の水

ーロ安の進展

った。 

ログラム（Ａ

て得た資金で

。またＥＣ

会で示した。

長鈍化や米

宅投資が雇用

の軟調に伴い

する（図表

、下限金利）

先しよう。金

でも2020年終

 

欧州議会選挙

面から、景気

景気の鈍化

る場合も同様

利解消まで未

行間金利（ＯＩＳ

18 19

ＯＩＳの動き

ＥＯＮＩＡ

7

越需要の一

水準まで低

展を受けて

ＡＰＰ）を

で同額の金

Ｂは、政策

。 

中通商摩擦

用・所得情

い増勢が鈍

１）。 

）のうち、

金融市場で

終わりまで

挙や各国国

気を悪化さ

に拍車をか

様である。 

未だ遠い 

Ｓは１／４時点）

20

Ａ 下限金

（年、
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問い合わせ）調査

②2019年

・ 201

長が

出身

席交

・ 次に

ンラ

とみ

州委

・ ユン

ショ

つの

応と

 

③相次ぐ

・ 19年

ため

やす

はな

・ また

ーラ

現在

ば、

       

ご留意事項を最

査部   TEL：0

はＥＵの指

19年はＥＵの

が10月末の任

身のウェーバ

交渉官などで

に、イタリア

ランド中銀総

みられている

委員長になる

ンケル欧州委

ョイブレ氏と

の時代の終わ

という非常な

ぐ選挙の中で

年５月には、

めウェーバー

す見通しであ

ないが、ＥＵ

た各国で総選

ランド総選挙

在、反ＥＵ政

、ポーランド

 （出所）各種

エ

ス

４月 フ

北

ベ

ス

６月 デ

ポ

ギ

ス

ポ

ル

イ

ス未定

時期

３月

５月

10月

11月

最後に記載して

03-6733-1070

指導体制が

の指導体制が

任期満了をも

バーＥＰＰ

である。ユン

ア出身のドラ

総裁のリイカ

る。なお一時

る見込みであ

委員長やドラ

とともに、ユ

わりを告げる

な難問が立ち

で警戒され

５年に一回

ー代表が欧州

ある。反ＥＵ

Ｕの立法機能

選挙や大統領

挙に注目が集

政党の旗手、

ドのみならず

図表

種資料 

国

エストニア総選

スロバキア大統

フィンランド総

北アイルランド

リトアニア総選

ベルギー総選挙

スペイン地方選

デンマーク総選

ポルトガル総選

ギリシャ総選挙

スイス総選挙

ポーランド総選

ルーマニア大統

イタリア解散総

スペイン解散総

ドイツ解散総選

いますので、ご

   E-mail：cho

が刷新される

が一新される

もって退任す

（欧州人民党

ンケル委員長

ラギ総裁の任

カネン氏やビ

時期最右翼と

あることから

ラギＥＣＢ総

ユーロ危機を

るものになる

ちはだかって

れる反ＥＵ勢

回となる欧州

州委員長に就

Ｕ政党が議席

能の一翼を担

領選挙も多数

集まる。人口

法と正義

ず各国の反Ｅ

表３．19年の

内容

国政・地方選挙

選挙

統領選挙

総選挙

ド地方選

選挙

挙

選

選挙

選挙

挙

選挙

統領選挙

総選挙？

総選挙？

選挙？

ご参照ください。

osa-report@m

る一年に 

る。まずＥＵ

する。現段階

党グループ）

長の後任は５

任期満了に伴

ビルロワドガ

とされたバイ

ら、ＥＣＢ総

総裁は、先に

を克服する上

る。同時に、

ている。 

勢力の台頭

州議会選が行

就任する見込

席を増やして

担う欧州議会

数予定されて

口約４千万人

（ＰｉＳ）が

ＥＵ政党が勢

の欧州の政治

英

欧

ド

ユ

 

murc.jp 

Ｕの執行機関

階で後任とし

代表やフラ

月に実施さ

伴い、ＥＣＢ

ガロー仏中銀

イトマン独連

総裁のダービ

に財務相を辞

上でのキーパ

新執行部に

頭 

行われる。先

込みである一

ても欧州議会

会で彼らの存

ているが、確

人を誇る中東

が政権を担っ

勢いづくこと

治イベント一

英国のＥＵ離脱？

欧州議会選挙

ドラギ欧州中銀総

ユンケル欧州委員

である欧州委

て有力視され

ンス出身のバ

れる欧州議会

の総裁も10月

銀総裁が次期

連銀は、ウェ

ビーから外れ

辞して下院議長

ーソンであ

は、各国で燻

先述のＥＰＰ

一方、反ＥＵ政

会の運営が直

存在感が増す

確定分では11月

東欧の大国で

ている。Ｐ

になると警戒

一覧 

ＥＵ関係

？

総裁退任

員長退任

委員会のユ

れているのが

バルニエ英

会選挙で選定

月に交代す

ＥＣＢ総裁の

ーバーＥＰ

たかたちとな

長に転身した

った。彼らの

燻る反ＥＵ勢

が最大会派

政党出身者が

ちに左右され

ことの意味

月に予定され

あるポーラ

ｉＳが議席数

戒される。 

 

8

ンケル委員

が、ドイツ

ＥＵ離脱主

定される。 

る。元フィ

の有力候補

Ｐ代表が欧

なった。 

たドイツの

の退任は一

勢力への対

を維持する

が議席を増

れるわけで

は大きい。 

れているポ

ンドでは、

数を増やせ
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２）英国経

①景気停

・ 201

渉が

調で

や原

・ 中銀

施し

上昇

再投

・ 201

３月

をメ

に重

・ 金融

能性

が暴

が予

・ 最大

する

圧力

ロ圏

注）18年は見込み

出所）実績は英統

3

2

1

0

1

2

3

4

5

11 12

誤差脱漏

前年比、％）

実質Ｇ

ご留意事項を最

査部   TEL：0

経済 

滞が続く見

18年の英国経

が難航する中

であった。雇

原油高の一服

銀であるイン

し、政策金利

昇したことか

投資に努め、

19／20年の英

月29日23時）

メインシナリ

重石がかかり

融市場（図表

性を織り込ん

暴落した場合

予測期間中に

大の下押しリ

る展開）が実

力がかかる。

圏経済と同様

図表４．英

み 

統計局（ＯＮＳ

13 14 15

実質

（需要

純輸出 総固

ＤＰ

最後に記載して

03-6733-1070

見込み 

経済は、堅調

中で設備投資

雇用は完全失

服からディス

ングランド銀

利を年0.75％

からＢＯＥは

バランスシ

英国景気は停

から１～２

リオに据えた

り、19年の実

表５）は、Ｂ

んでおり、本

合も、景気と

に量的緩和で

リスク要因は

実現すること

そのため景

様に米中通商

国景気見通

）、予測は当社 

5 16 17

質ＧＤＰ

要項目別）

固定資本形成 政

いますので、ご

   E-mail：cho

調な個人消費

資は軟調であ

失業率である

スインフレ気

銀行（ＢＯＥ

％に引き上げ

は利上げを実

シートの規模

停滞を見込む

２四半期延期

た。離脱を受

実質経済成長

ＢＯＥが20年

本予測もそれ

との見合いか

で膨らんだバ

は、ＥＵ離脱

とに他ならな

景気悪化は免

商摩擦の激化

し 

18 19 20

政府支出 個人

予測

ご参照ください。

osa-report@m

費や建設投資

あり、また世

る４％近傍で

気味に推移し

Ｅ）は18年８

げた。ポンド

実施した。量

模を維持した

む。英ＥＵ離

期した上で、

受けてポンド

長率は＋0.8％

年後半に１回

れに倣った。

から政策金利

バランスシー

脱でいわゆる

ない。この場

免れず、09年

化も、輸出面

 
（注）

（出所

0

人消費

（年）

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

（年利
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資を受けて景

世界景気の減

で推移するな

した。 

月の委員会

ド安が落ち着

量的緩和に関

た。 

離脱に関して

双方の合意

ド安が進み、

％、20年も＋

回（＋0.25％

なお仮にＥ

利の引き上げ

ートの縮小に

るノーディー

場合ポンドが

年以来のマイ

面から英景気

図表５．

ＳＯＮＩＡは英

所）Bloomberg 

15 16

利、％）

景気が持ち直

減速やポンド安

ど改善が一服

会で17年11月以

着いた一方で

しては、これ

は期限を従来

意に基づく形

先行き不安

＋0.8％にと

ポイント）

Ｕ離脱交渉

げは限定的と

着手するこ

ル（ＥＵと

暴落し、消費

ナス成長も視

気を下押しし

市場は１回

英国の銀行間金

17 1

政策

（バンク

した。ただ

安の一服か

服し、物価

以来となる利

、賃金イン

れまで購入

来（ロンド

で離脱が実現

から生産と消

どまろう（図

の利上げを実

が物別れとな

なる。そのた

とはないとみ

の交渉が決裂

費や投資に強

視野に入る。

よう。 

回利上げを織

金利（ＯＩＳは１

18 19

金利

レート）

バ

Ｓ

Ｏ

9

ＥＵ離脱交

ら輸出も低

はポンド安

利上げを実

フレ圧力が

した資産の

ン時間19年

現すること

消費の両面

図表４）。 

実施する可

なりポンド

ためＢＯＥ

みる。 

裂して離脱

強い下押し

。またユー

織り込む 

月４日時点） 

20

バンクレート

ＳＯＮＩＡの

ＯＩＳ

（年、
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