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欧州

(株)日本総合研究所 欧州経済展望 2024年２月

◆わずかながらプラス成長に転換

ユーロ圏の景気は低調。昨年10～12月期の実

質ＧＤＰは前期比年率＋0.1％と、わずかながらプ

ラス成長に転じたものの、低成長が持続。主要国を

みると、イタリアが比較的高い伸びとなったほか、スペ

インは好調を維持。一方、ドイツとフランスがマイナス

成長。

低成長が続いている背景には、ＥＣＢによる金融

引き締めなどを受けた需要の減速。欧州委員会の

調査では、製造業・サービス業ともに生産の阻害要

因として労働力不足を挙げる企業が減少する一方、

需要不足を指摘する企業が増加。11月の製造業

生産は、前月比▲0.2％減少するなど、企業活動

は引き続き低調。

◆インフレ圧力は緩和

需要減速を背景にインフレ圧力は緩和。本年１

月のユーロ圏のインフレ率は前年比＋2.8％と、前

月から鈍化。インフレ圧力が弱まるなか、消費者の

期待インフレ率も低下しており、労働者による賃上げ

要求が抑制される可能性。

インフレ圧力の緩和を背景に、ユーロ圏の一人当

たり実質雇用者報酬は昨年７～９月期には前年

比ゼロ近傍と下げ止まり。昨秋以降は実質所得が

プラス転化したとみられ、これを受けて個人消費が持

ち直し、ユーロ圏景気は近く底打ちに転じると予想。

ユーロ圏景気概況：景気は低調
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(株)日本総合研究所 欧州経済展望 2024年２月

◆英国景気も低調

英国の実質ＧＤＰは弱い動き。昨年11月の月

次ＧＤＰは前月比＋0.3％と増加したものの、依

然としてコロナ前のトレンドを大きく下回る水準。既

往の高インフレやＢＯＥによる金融引き締めが景気

を下押し。

◆根強い高インフレが景気の重石

昨年12月の英国の消費者物価（総合）は前年

比＋４％と、前月から小幅上昇。内訳をみると、エ

ネルギー価格が下落した一方、賃金上昇などを受け

てサービス価格の伸びが高止まり。

先行きも、根強い賃上げ要求を背景に、高インフ

レの沈静化には時間を要する見込み。ＢＯＥの

エージェント調査によると、企業は本年の平均妥結

賃金を前年比＋5.4％と予想。昨年の同＋5.9％

からは鈍化するものの、依然として高水準。

この要因として、多くの企業は「最低賃金の引き上

げ」を指摘。英国政府は本年４月に国民生活賃金

（ＮＬＷ）を10％ほど引き上げる方針。昨年４

月時点で、ＮＬＷの適用は労働者の4.9％にとどま

るものの、その引き上げを機に他の労働者にも賃上

げの動きが広がる公算大。ＢＯＥは、最低賃金の

引き上げが賃金全体の伸びを＋0.3％ポイントほど

押し上げると試算。政策面からの賃上げ圧力も物

価上昇に寄与する公算大。

英国景気概況：根強い高インフレが景気の重石
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(株)日本総合研究所 欧州経済展望 2024年２月

◆紅海における物流混乱

昨年末以降、イエメンの武装組織フーシ派が紅海

を航行する商船を攻撃。これを受けて、多くの海運

企業が紅海やスエズ運河を迂回し、喜望峰経由の

ルートに変更。足元では、紅海を通過する貨物船の

積載量は前年比▲60％と激減。

◆欧州景気を下押すリスク

紅海は欧州にとって中東やアジアからの物品輸送

などに用いる海運の要衝。紅海と地中海をつなぐス

エズ運河では、多くのコンテナ船や石油タンカーが往

来。スエズ運河の北向きの貨物輸送の３割は、コン

テナ貨物と原油を中心とした北西欧の輸入。このた

め、紅海での物流混乱が長期化した場合、欧州で

は輸入が停滞し、以下の２点から経済に悪影響が

生じる可能性大。

第１に、物価上昇。本年１月のユーロ圏のサプラ

イチェーン納期指数は１年ぶりに節目の50を下回り、

供給制約の強まりを示唆。例年の海上貿易は年明

けから春頃にかけて増加する傾向があり、今後一段

の物流ひっ迫に伴い、輸送コストの上昇が財価格に

転嫁され、インフレが再燃する恐れ。

第２に、生産減少。供給制約による部品不足を

受けて、テスラなど複数の自動車メーカーが１～２

月にかけて生産の一時停止を発表。こうした動きが

続けば、１～３月期のユーロ圏の鉱工業生産は

▲0.6％下押しされる計算。

欧州トピック：紅海の物流混乱が欧州景気に打撃
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欧州金利見通し：ＥＣＢ・ＢＯＥともに様子見姿勢

ユーロ圏金利見通し

英国金利見通し

＜ユーロ圏＞
◆ＥＣＢ：利上げは打ち止めへ

ＥＣＢは１月25日の理事会で政策金利を据え

置き。エネルギーや食品を中心としたインフレ率の低

下や景気の減速を受けて、利上げ効果の実体経済

への波及を見極める構え。当面は、根強い賃金上

昇への警戒から現行の金利水準を維持する見込み。

その後、インフレ圧力の落ち着きが確認される本年

９月に利下げに転じると予想。

独10年債利回りは、インフレ再燃への警戒感が上

昇圧力となる一方、景気減速への懸念が低下圧力

となり、当面は横ばい圏で推移する見通し。その後、

本年後半からの利下げを織り込む動きが本格化す

ることで、長期金利は緩やかに低下する見込み。

＜英国＞
◆ＢＯＥ：金利据え置き

ＢＯＥは２月１日の金融政策委員会で金利を

据え置き。足元にかけてインフレ率が低下傾向にあ

ることを受けて様子見姿勢を持続。先行きも、当面

の間、現行の金利水準を据え置くと予想。

英10年債利回りは、インフレ警戒による上昇圧力

が根強い一方、ＢＯＥによる利上げの停止と景気

減速が重石となり、金利上昇余地は限定的。
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欧州経済見通し：底打ちに向かうユーロ圏、低迷が続く英国

＜ユーロ圏＞
◆本年前半にも底打ちへ

ユーロ圏景気は底打ちする見通し。インフレ圧力の

緩和を受けた実質所得の回復により、個人消費が

持ち直しに転じると予想。各国の財政支援や欧州

復興基金による投資支援も設備投資を下支えする

見込み。一方、海外経済の減速やインバウンド需要

の一巡などを受けて、外需の回復ペースは緩やかに

とどまると見込まれるほか、既往の金融引き締めが住

宅などの投資を下押しするため、回復ペースは緩や

かにとどまる公算。

＜英国＞
◆景気低迷、高インフレが長期化

英国景気は低迷が続く見通し。労働供給の回復

が鈍いほか、労働者による賃上げ要求が根強く、物

価と賃金の相乗作用が続き、2024年のインフレ率

は３％前後で下げ渋る見通し。これにより、ＢＯＥ

が金利を高水準に維持することで、設備投資や住

宅投資が抑制される見込み。

【ホット・トピック】
◆ドイツ、ＥＶ補助金打ち切りで新車販売急減

昨年12月、ドイツはＥＶ補助金を当初予定から１年前

倒しで打ち切り。2021年度の予算繰りに対する憲法裁判

所の違憲判決を受けて2024年度予算の財源が不足し、

政府は歳出削減を余儀なくされた格好。

この結果、昨年12月のドイツの新車販売は、ＥＶ販売

が半減したことを主因に、前年比▲23％と急減。ドイツ自

動車連盟は、ＥＶは高額で補助金は不可欠と指摘。補

助金の復活がなければ、消費者は高額なＥＶ購入を引き

続き避ける公算大。これにより、ドイツのＥＶ化が後退する

恐れがあるほか、販売減少によりドイツ自動車産業の不振

が長期化する可能性も。

欧州各国の経済・物価見通し

▲ 30

▲ 20

▲ 10

0

10

20

30

40

2022 23

ドイツの新車登録台数（乗用車）

（％、前年比）
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（実質GDPは季節調整済前期比年率、消費者物価指数は前年同期比、％） （前年比、％）

2023年 2024年

１～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12

（実績） （予測） （実績）（予測）

実質GDP 0.4 0.5 ▲ 0.5 0.1 0.6 0.7 1.1 1.3 3.4 0.5 0.5

消費者物価指数 8.0 6.2 5.0 2.7 3.0 2.7 2.5 2.3 8.4 5.5 2.6

実質GDP 0.4 0.1 ▲ 0.0 ▲ 1.1 0.4 0.5 0.6 0.7 1.9 ▲ 0.1 0.1

消費者物価指数 8.7 6.9 5.7 3.0 3.1 2.8 2.5 2.2 8.6 6.1 2.7

実質GDP 0.2 2.7 ▲ 0.1 ▲ 0.1 0.6 0.8 1.0 1.4 2.5 0.9 0.6

消費者物価指数 7.0 6.1 5.5 4.2 2.9 2.4 2.2 2.0 5.9 5.7 2.4

実質GDP 1.0 0.2 ▲ 0.5 0.1 0.3 0.2 0.4 0.5 4.3 0.3 0.2

消費者物価指数 10.2 8.4 6.7 4.2 3.3 2.8 3.0 2.7 9.1 7.4 3.0

（資料）Eurostat、ONSなどを基に日本総研作成　　　　（注）シャドーは予測値。
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▶ 紅海の物流混乱が欧州景気に打撃 ― 供給不足でインフレ再燃と生産減少の恐れ ― 藤本一輝 1月31日

▶
新ＮＩＳＡ、今後４年で最大対ドル６円の円安圧力に ― 海外への資金流出額は最
大４兆円に―

立石宗一郎 1月19日

▶
欧州で広がる移民規制の強化が成長抑制要因に ― ユーロ圏の潜在成長率は１％割れ
も ―

藤本一輝 1月17日

ス

▶ アメリカ経済見通し（2023～25年）
栂野裕貴
立石宗一郎
松田健太郎

12月26日

▶ 欧州経済見通し（2023～25年）
藤本一輝
立石宗一郎
松田健太郎

12月26日

▶
米国経済、トランプ再選で高インフレ・低成長も～懸念される財政・対中・移民政策の大転
換～

栂野裕貴 12月25日

公表済みのレポート（欧米経済関連）
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詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。
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