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MYAM Report   

最近の市場環境～欧州編～ ―ユーロ高基調へ― 

欧州経済は、ユーロ圏、英国ともに緩やかな
景気拡大が続いています。欧州債務危機で
落ち込んだEU（欧州連合）の実質GDP成
長率は、2013年にプラスに転換しています。 
12％台に達したユーロ圏の失業率は、足元

9％台まで低下しており、雇用の改善が個人
消費の拡大につながり欧州景気を牽引する
好循環に入りつつあります。また、消費者物価
上昇率も持ち直しつつあります。 
このため、ECB（欧州中央銀行）のドラギ総
裁は7月20日、理事会後の会見で、量的緩
和縮小の議論を「今年の秋に行う」と述べまし
た。メルケル首相の与党勝利が見込まれるド
イツ総選挙（9月下旬）結果判明までは現
状を保ちたいとの慎重な姿勢です。 
かつてトリシェ前ECB総裁在任中の2011年、

ECBは利上げを決定し、直後に欧州債務危
機に突入しました。当時と異なり、今回はドラ
ギ総裁が辛抱強く緩和を続けてきました。こう
したECBの慎重な政策遂行が、企業の利益
成長を引き続き支え、欧州債務危機以降の
欧州株価の緩やかな上昇傾向を持続させる
要因になると考えられます。 

 
 
 
 

図表2：ユーロ圏消費者物価上昇率（前年同月比）の推移 

図表1：ユーロ圏の失業率の推移 
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景気拡大が続き、緩和の必要性は低下 

図表3：ユーロの推移 

ユーロ高基調へ 

（％） 

 （期間：2007年6月末～2017年7月21日） 

出所：FactSetデータをもとに明治安田アセットマネジメント作成 

7

9

11

13

07/06 09/06 11/06 13/06 15/06

出所：FactSetデータをもとに明治安田アセットマネジメント作成 
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（年/月） 出所：FactSetデータをもとに明治安田アセットマネジメント作成 
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6月のフランス下院選でEU（欧州連合）連
携強化を唱えるマクロン大統領の新党が圧勝
し、（i）「欧州政治リスク」が和らいだことや、
域内景気拡大に伴って（ii）金融緩和縮小
に向けた議論が本格化すること等から、今後、
ユーロ高の局面に入る可能性があると考えら
れます。 

ECBの政策目標↓ 
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