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 ユーロ圏景気見通し～鈍化はあるけれど悪化はない～

2019年8月28日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

 DWSではユーロ圏の実質GDP成長率（前年比）は2019年は＋1.2％、2020年は＋1.1％と予測しています
（2019年8月22日時点）。

 中でも、ドイツ経済は外的要因の影響等が強く、今後も鈍化すると予想されます。ただし、内需の底堅さから、悪化
には陥らないと考えます。

 ECBが様々な形での追加緩和策を検討していることは、ユーロ圏経済のサポート材料となると見込まれます。

【図表】ドイツの実質GDP成長率の推移
期間：2011年第４四半期～2019年第２四半期

【DWSによるユーロ圏成長率予測】
 ユーロ圏の実質GDP成長率（前年比）予測は、2019年
は据え置いたものの、2020年は若干の下方修正。

 ドイツの実質GDP成長率（前年比）予測は2019年、
2020年共に0.2％ずつ下方修正。

【注目されるドイツ経済】
2019年4月-6月期の成長率は前期比－0.1％と3四半期ぶ
りのマイナス成長となりました。背景には、純輸出がマイナスとなっ
たことがある模様です。
ドイツは自動車や医薬品等の輸出産業で高い競争力を有して
おり、外需は経済において重要な位置を占めています。そのため、
米-中間の貿易摩擦を巡る世界的な景気減速の影響をドイツ
経済は強く受けたものと考えられます。
貿易摩擦問題には依然解決の兆しが見えないため、当面は景
気減速傾向が続くと見込まれます。
ただし、個人消費に加え、政府支出や総固定資本形成といっ
た内需は底堅いこと等から、今後ドイツ経済は悪化に陥るまで
には至らないと予測しています。
財政出動の可能性が取り沙汰されていますが、ドイツ連邦銀行
（中央銀行）は「必要ない」と述べたとの報道もあります。いず
れにせよ、ドイツに景気刺激の手数があることは安心材料となる
と考えます。
【ECBがサポート】
一方、ECB（欧州中央銀行）が景気下支えのため「あらゆる
手段を講じる」と表明していることは、ユーロ圏経済のサポート材
料になると見込まれます。
９月12日に予定されている次のECB理事会では、追加の金
融緩和策が発表されるとの見方もあります。予想される策として
は、利下げや資産購入プログラムの新規購入再開、また政策
金利の階層化等があり、このように様々な案があることは、市場
の安心材料につながるものと見込まれます。
なお、ドラギ総裁は10月の理事会で任期満了となりますが、そ
の後もこれまでの金融緩和姿勢が踏襲される見込みです。

【図表】DWSによる成長率予測
2019年8月22日時点（括弧内は2019年6月時点）

2019年予測 2020年予測

ユーロ圏 1.2％
（1.2％）

1.1％
（1.2％）

ドイツ 0.7％
（0.9％）

1.0％
（1.2％）

世界全体 3.3％
（3.4％）

3.4％
（3.4％）

米国 2.3％
（2.5％）

2.0％
（2.0％）

日本 0.6％
（0.5％）

0.2％
（0.6％）

出所：Bloombergのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
※データは記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆する
ものではありません。

出所：DWS CIO View
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