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欧州

  (株)日本総合研究所 欧州経済展望 2024年11月

ユーロ圏景気概況：ユーロ圏景気は緩やかな回復へ
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◆7～9月期はプラス成長

ユーロ圏景気は持ち直し。７～９月期の実質Ｇ

ＤＰ成長率は前期比年率+1.5％と、プラス成長

を維持。国別にみると、イタリアが若干のマイナスと

なったものの、ドイツが前期のマイナスからプラス成長

に転化。スペインは３％台と高めの伸びを維持。

◆景況感は二極化

企業の景況感は二極化しており、10月のＰＭＩ

は、サービス業が51.6ポイントと高めの水準で推移

する一方、製造業は46.0ポイントと低迷が持続。

ユーロ圏景気は製造業の不振をサービス業がカバー

する構図。

先行き、循環的な在庫調整の進展により製造業

への下押し圧力は和らぐ見込み。在庫は２四半期

連続で減少。受注在庫バランスも緩やかな改善方

向にあり、今後の増産を示唆。

◆個人消費は回復へ

ユーロ圏の10月の消費者物価（総合）は前年

比+2.0％と、エネルギー価格のマイナス幅が縮小し、

前月（同+1.7％）から小幅上昇したものの、年

初から低下傾向が持続。

インフレ率の低下を背景に、実質雇用者報酬は前

年比プラスで推移。家計の購買力回復で消費者マ

インドも改善しており、先行きの個人消費は回復に

向かう公算。
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◆企業の生産は底堅く

英国景気は持ち直し。月次のＧＤＰ成長率は、

7・8月平均で前期比年率+0.4％と、高い伸びと

なった24年上半期の後もプラス成長を維持。好調

なサービス業が景気をけん引。

◆インフレ率の低下で個人消費は持ち直し

９月の消費者物価（総合）は前年比+1.7％と、

前月（同+2.2％）から鈍化。エネルギー価格の

下落に加え、サービス価格も低下したことが背景。

インフレ率の低下により、実質賃金は増勢を維持。

家計の購買力回復を受けて小売売上高も増加基

調へ。

◆財政政策は短期的にＧＤＰを押し上げ

英国政府は10月30日に秋季予算案を発表。

700億ポンドの歳出拡大と400億ポンドの歳入増

加策が盛り込まれ、主な歳出は国民保健サービス

（ＮＨＳ）の再構築や公共投資。歳入増の内訳

は国民保険料の企業負担の増加が半分以上。

英予算責任局（ＯＢＲ）は、政府消費や公共

投資の増加で2025年度のＧＤＰが0.6％押し上

げられると予想。押し上げの大部分は政府消費の

増加。その一方で企業の負担増による企業収益減

少により設備投資が下押しされるほか、キャピタルゲ

イン課税の税率引き上げなどから個人消費も下振

れ。

英国景気概況：英国景気は緩やかな回復へ
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◆高まる欧州景気の下振れリスク

米国の大統領選は、トランプ氏が再選。同氏は大

胆な政策を公約に掲げており、公約が実現すれば、

欧州経済に大きな影響を及ぼす見込み。

とりわけ、トランプ氏が掲げる関税賦課によりユーロ

圏の輸出が下押しされるリスクに要注意。ユーロ圏の

中国向け輸出が振るわないなか、米国による対中

関税の引き上げは中国の景気を一段と悪化させる

ことが確実。さらに、普遍的関税が導入された場合、

米国向け輸出も腰折れする公算大。ユーロ圏の域

外向け輸出に占める米国の割合は約16％と、中国

向けの２倍弱。ＩＭＦによれば、米中欧が相互に

10％の関税を賦課した場合、28年のユーロ圏成長

率は▲0.35％ポイント下振れる見込み。

◆財政悪化懸念が強まる恐れも

ユーロ圏の財政悪化懸念が金利上昇につながる

可能性も。ユーロ圏各国は自国の安全保障を少な

からず米国に依存しており、軍事支出は2010年代

半ばまで一貫して減少基調で推移。足元では各国

独自の防衛強化を背景に増加基調にあるものの、

冷戦期のＥＵ平均を下回る水準。トランプ氏はか

ねてよりＮＡＴＯ加盟国への防衛費負担の拡大を

求めており、各国はさらなる支出増を余儀なくされる

可能性も。さらに、ウクライナ支援の負担増も懸念。

これまで米国がウクライナ支援をリードしてきたものの、

トランプ氏は支援継続に否定的で、欧州は米国の

穴埋めを強いられる恐れ。

欧州トピック：トランプ氏再選で欧州景気に暗雲
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欧州経済見通し：ユーロ圏・英国ともに回復ペースは緩やか

＜ユーロ圏＞
◆景気は緩やかに回復

ユーロ圏景気は緩やかに回復する見通し。インフレ

圧力の緩和を受けた実質所得の増加により、個人

消費は緩やかに増加すると予想。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。Ｅ

ＣＢによる利下げも内需の押し上げに寄与する見

通し。もっとも、ドイツを中心に製造業の不振は当面

続く可能性が高く、サービス業頼みの景気展開を予

想。景気回復の勢いは緩やかとなる見通し。

先行きのリスクは、財政悪化への懸念による金利

上昇。フランス長期金利上昇が周辺国の金利に波

及する場合、ユーロ圏全体の景気が押し下げられる

リスク。また、米トランプ次期大統領による関税引き

上げなどを通じて貿易や設備投資が下押しされ、景

気が後退するリスクも。

＜英国＞
◆景気は緩やかに回復

英国景気も緩やかに回復する見通し。エネルギー

価格や財価格の下落を受けて、家計の購買力が回

復し、個人消費が緩やかに増加する見込み。ＢＯ

Ｅの利下げにより、設備投資や住宅投資への下押

し圧力は徐々に緩和していく見通し。政府の財政政

策も、政府支出や公共投資の増加で成長を後押し

する見込み。もっとも、増税等の影響で民間の設備

投資や個人消費には下押し圧力。

欧州各国の経済・物価見通し

【ホット・トピック】
◆連立政権の崩壊で強まる政局の不透明感

ドイツのショルツ首相は11月６日、自由民主党(ＦＤ

Ｐ)のリントナー財務相を解任し、連立政権が崩壊。背景

には財政運営を巡る意見の違い。25年度予算を巡り、

ショルツ首相は経済再生のため、ドイツ独自の財政規定を

緩和すべきと主張したものの、リントナー氏はこれを拒否。

連立崩壊を受け、世論や野党からは早期解散を求める

声が拡大。ショルツ首相は信任投票の年内実施を辞さな

い姿勢を示しており、総選挙が２月に前倒しになる公算大。

支持率をみると、キリスト教民主・社会同盟（ＣＤＵ/

ＣＳＵ）が第一党となる見込み。ただし、同党が単独で

過半数を確保する公算は小さく、連立政権の組閣協議の

難航など、政局混乱が続く可能性。
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（資料）Bundestag、POLITICOを基に日本総研作成
（注）政党別支持率は24年11月4日時点の連邦議会投票の世論調査。
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【政党別の支持率】

207 117 91 196 76

ドイツ連邦議会の議席数と政党別支持率

【現在の政党保有議席数】 ※総数は 733議席

与党

（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           2025年

10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９

（実績） （予測） （実績） （予測）

実質GDP 0.2 1.2 0.8 1.5 0.7 1.0 1.1 1.0 0.4 0.8 1.0

消費者物価指数 2.7 2.6 2.5 2.2 2.3 2.2 2.0 2.0 5.5 2.4 2.0

実質GDP ▲ 1.5 0.9 ▲ 1.1 0.7 0.1 0.6 0.7 0.8 ▲ 0.3 ▲ 0.1 0.5

消費者物価指数 3.0 2.7 2.6 2.2 2.3 2.2 2.1 2.0 6.1 2.4 2.1

実質GDP 1.8 1.0 0.8 1.5 0.7 1.0 1.1 1.2 0.9 1.2 1.1

消費者物価指数 4.2 3.0 2.5 2.1 1.7 1.6 1.7 1.8 5.7 2.3 1.7

実質GDP ▲ 1.3 2.8 1.8 0.7 0.8 0.8 1.1 1.1 0.3 0.9 1.0

消費者物価指数 4.2 3.5 2.1 2.0 2.2 2.4 2.4 2.3 7.4 2.5 2.3

（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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欧州金利見通し：ＥＣＢは利下げペースを加速

＜ユーロ圏＞
◆ＥＣＢ：追加利下げへ

ＥＣＢは10月の会合で利下げを実施。インフレ

率の低下や、足元のユーロ圏景気減速への警戒か

ら、ＥＣＢは来年前半にかけて小刻みな追加利下

げを継続すると予想。これにより、短期金利を変動さ

せる預金ファシリティ金利は来秋にかけて2.25％前

後へ低下する見込み。

独10年債利回りは、利下げ局面に入ったことで、

ＥＣＢの利下げペースをにらみつつ、先行き緩やか

に低下する見込み。

＜英国＞
◆ＢＯＥ：慎重に利下げ判断

ＢＯＥはインフレ率の鈍化を受け、11月の金融

政策委員会で利下げを実施。今後は、インフレの動

向を見極めながら、概ね３ヵ月に１回のペースで利

下げを実施すると予想。これにより、政策金利は来

秋にかけて４％前後へ低下する見込み。

英10年債利回りは、利下げを織り込む動きにより、

緩やかに低下する見込み。

ユーロ圏金利見通し

英国金利見通し
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▶ トランプ次期政権の環境・エネルギー政策とわが国に求められる対応 栂野裕貴 11月7日

▶
米大統領選挙、トランプ氏再選ならドル高・円安へ ―インフレ再燃や財政赤字拡大への懸念の高
まりで１ドル165円も ―

吉田剛士 10月31日

▶
独ＶＷの工場閉鎖検討で高まる雇用への懸念 ― 仮に２万人が解雇された場合、関連産業へ
の波及で10万人近くが失業する恐れも ―

朱雀愛海
松田健太郎

10月17日

ス

▶ アメリカ経済見通し（2024～25年）
立石宗一郎
松田健太郎

7月4日

▶ 欧州経済見通し（2024～25年）
藤本一輝
朱雀愛海

6月28日

▶
米景気、ハリスで軟着陸、トランプで不安定化―両候補とも財政悪化リスク、長期金利の大幅上
昇も―

立石宗一郎
松田健太郎
西岡慎一

10月24日

公表済みのレポート（欧米経済関連）

リサーチアイ

ＪＲＩレビュー

詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。

リサーチフォーカス

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15351.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15340.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15340.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15312.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15312.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/15161.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/15162.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15324.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15324.pdf
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