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欧州の経済成長は当面軟調か？ 

 
ユーロ圏：経済成長見通し 

 
今週は購買担当者景気指数（PMI）（木曜日）と

Ifo景況感指数（金曜日）が発表されますが、PMIは

欧州中央銀行（ECB）がマクロ的な経済状況を評価

するための重要な指標となりつつあるようです。

ECBは月例報告の中で、総合PMIの生産指数を用い

て、以下の手法で大まかに現在の経済成長率を推

計するアプローチを示しました。  

 
（PMI生産指数-50）*0.1=GDP（%, 前期比） 

 
1月の総合PMIの生産指数は47.9で、これを上記に

当てはめると前期比-0.2％の経済成長率が示唆され

ます。 

 
ユーロ圏：成長トレンドはゼロをやや下回る 
GDP 成長率（前期比）と総合 PMI の生産指数 

 
* PMI（生産指数）-50）*0.1 

出所 ブルームバーグ、メッツラー；2024 年 1 月 31 日現在 

 
しかし、過去3ヵ月間のZEW指数が顕著に改善し

たのとは対照的に、1月の経済成長は低調でした。

ZEW指数の改善は、9月以降にユーロ圏の経済成長

が好転する可能性を示唆しているに過ぎないこと

を理解することは重要です。ZEW指数は、長期的

な見通しを示す先行指標だからです。したがっ

て、依然強い引き締め金融政策が継続しているこ

ともあり、PMIとIfo景況感指数は2月も低調であっ

た可能性が高いとみられます。ZEWの調査対象と

なったエコノミストは、利下げを暗黙のうちに経

済成長の予測に織り込んでいるとみられます。 

 

結果としては、2024年中に起こるであろうECBに

よる利下げが、9月以降の景気好転の基礎を築くた

めの頼みの綱となりそうです。 

 
米国と日本の経済指標 

 
米国では、PMI（木曜日）の重要性は低下してい

ます。これは、アンケートに回答する企業が減少

していること、また回答された数少ないアンケー

トが米国経済全体の動きを反映しなくなっている

ことが原因と考えられます。また、住宅不動産市

場の重要データである中古住宅販売件数（木曜

日）が発表されますが、米国民の多くはもはや引

っ越しを望んでいない状況でしょう。なぜなら米

国民は多くの場合、低金利で30年ローンを既に組

んでおり、引っ越しをする場合、かなり高金利で

借り換えなければならないだろうからです。 

 
しかし、労働市場は依然として堅調です。だと

すると、今年は引っ越しの代わりに保有不動産を

リフォームする傾向が高まる可能性があります。

そうしたこともあり、1月の小売売上高の低迷は一

時的なものに過ぎないと見ています。今週はもう

一つ、連邦公開市場委員会（FOMC）の議事要旨が

公表されます（水曜日）。ここでは米連邦準備制

度理事会（FRB）が利下げを始める時期が最大の関

心事となります。 

 
日本では、総合PMIの生産指数は欧州と同様に経

済成長の予測に対して有効で、興味深いことに先

述の算式が日本のGDP予測に対しても有効性が認め

られます。ただし、係数は0.1ではなく0.25となり

ます。第4四半期のPMIが低調だったことは、今後

改定される可能性はあるものの、同期のGDPが低調

となるであろうことを早い段階で示唆していまし

た。しかし、1月の総合PMIは大幅に改善し、2月に

はさらに改善する可能性さえあります。したがっ

て、2024年は日本経済にとって良い年になる可能

性があります。 
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日本：年明けの経済成長率は持ち直す可能性 
GDP 成長率（前期比）と総合 PMI 生産指数 

  
* PMI（生産指数）-50）*0.25 

出所 ブルームバーグ、メッツラー；2024 年 1 月 31 日現在 
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