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「欧州の成⻑は、依然、低迷しているものの、所得の

増加、ECBの利下げ、堅調な家計貯蓄、ドイツの新た

な公共投資拡大計画などを背景に、ユーロ圏経済が復

活する可能性があるとアムンディは考えている。」

「現在の市場のローテーションが続くと予

想する。株式においては、米国市場の最も

割高な部分には慎重なスタンスを継続、欧

州とアジアでの投資機会を選好する。

MONICA 
DEFEND
HEAD OF AMUNDI 
INVESTMENT INSTITUTE

VINCENT 
MORTIER
GROUP CHIEF  

INVESTMENT OFFICER
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低迷から好調へ：ドイツが欧州の成⻑
を支える

今 月 の 話 題

短期的には成⻑は脆弱だが、⾒通しは引き続き良好

複数の調査によると、ユーロ圏の経済成⻑は年明け後も低迷しており、労働市場の状況はいくつかの国
で軟化し始めている。最近のデータでは、賃⾦上昇も大幅に鈍化しており、企業は今後12ヶ月間の平均
賃⾦上昇率を＋3.3％と予想している（昨年同時期は＋4.5％）。しかし、賃⾦は、依然、物価を上回るペ
ースで上昇すると予想されている。

こうした短期的な課題にもかかわらず、引き続き、景気回復が⾒込む根拠はある。実質所得の増加、ECB
の利下げ、健全な家計バランスシートは、すべて内需を支える要因となる。特筆すべきは、家計貯蓄が
過去2年間でさらに増加していることで、ユーロ圏の平均貯蓄率は2021年末から1％ポイント上昇した（
15.3％）。

しかし、⽶国がメキシコとカナダに対して発表した貿易関税は、迫り来る深刻な脅威を示唆している。
関税の引き上げは、欧州の産業（特にドイツとイタリア）、特に、最も影響を受けるであろう⾃動⾞部
門に重くのしかかるだろう。関税引き上げは主要産業に深刻な影響を及ぼす可能性があるため、欧州の
成⻑にとって⼤きな不確実性をもたらす。

⾦融政策：ECBはさらなる⾦融緩和を迫られる

議論は政策⾦利に集中しているが、ECBのバランスシートで何が起きているかをモニターすることも重要
である。2024年12月以降、ECBは満期を迎えたPEPP債の再購入を停止している。これは、2025年のECB
買い⼊れ額が昨年より5,000億ユーロ近く減少することを意味する。

利下げは、特にイールドカーブの短期ゾーンに下⽅圧⼒をかける⼀⽅、量的引き締め（QT）は⻑期⾦利
に上昇圧⼒をかけている。中央銀⾏のバランスシートが、利下げと並⾏して縮小する場合、利下げによ
る⾦融緩和の効果は限定的となる。さらに、⺠間部⾨に対する銀⾏貸出の増加もかなり緩やかである。

1⽉の⾮⾦融法⼈向け貸出の伸びは前年同⽉⽐2.0％増と、伸び率の⻑期平均を⼤幅に下回った。住宅ロ
ーンも同様で、年平均伸び率が5.1%であったのに対し、1.2%の増加にとどまった。このような背景から
、ECBは経済成⻑を⽀えるために緩和的スタンスを継続する可能性が高い。

重 要 ポ イ ン ト

ユーロ圏の成⻑は、依然、低迷しているが、所得の増加、ECB利下げ、家計貯蓄の堅調さが潜在的
な成⻑⼒向上の支援となろう。ただし、⽶国の関税は、⾃動⾞製造など欧州の主要産業にとって、
引き続き、大きな脅威となっている。

EUの防衛支出は増加しているが、その恩恵を受けているのは主に米国である。欧州の軍需産業を
域内で統一的に構築するには、政治的なコンセンサスが広く得られたとしても、何年もかかるだ
ろう。欧州防衛産業計画（EDIP）は、2030年までに欧州内での調達⽐率を50％に引き上げること
を⽬標としているが、資⾦調達と調整における課題から、即効性のあるソリューションというよ
り、⻑期的な⽬標になろう。

ドイツの新政権は、5,000億ユーロの基⾦を通じた公共投資の拡⼤と、防衛費に対する債務制約の
緩和を計画している。この財政拡大は、2026年から毎年、GDPの1.5％〜2％の財政刺激策となり
、他の欧州経済にも波及する可能性がある。

低迷から回復へ：
ドイツが欧州の成⻑を⽀える

今 月 の ト ピ ッ ク

DIDIER 
BOROWSKI

HEAD OF MACRO 
POLICY RESEARCH, 

AMUNDI INVESTMENT 
INSTITUTE
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欧州とドイツの防衛支出は状況を変えられるか？

EUは2024年にGDPの2％を防衛費に配分したのに対し、米国は3.4％を配分
した。過去10年間で、EUの名目防衛費は220％以上増加したが、この急増
は、2014年のロシアによるクリミア併合後の欧州の戦略転換を反映してい
る。

ミュンヘン安全保障会議：欧州の新時代

米国が発表した軍事的離脱は、欧州が⾃国の安全保障に責任を持たなけれ
ばならないという新しい時代の幕開けを告げるものである。2024年、欧州
はGDPの2％を防衛費に配分したが、現在、急速に軍事⼒を強化しなければ
ならなくなっている。1960年代、⽶国の軍事の傘に守られていたにも関わ
らず、欧州はGDPの3〜4％を防衛費に費やしていたことは注目に値する。

欧州委員会は、ほとんどのEU首脳とともに、加盟国が防衛公約を強化する
ための資⾦調達を⽀援するための複数の提案を打ち出している。同時に、
安定成⻑協定（Stability and Growth Pact）内の国別エスケープ条項の発
動により、国レベルでの防衛費調達も可能になる。この措置により、加盟
国は4年間で約6,500億ユーロを防衛費に充てることが可能となり、防衛費
はGDPの3.5％となる。また、加盟国への融資という形で1,500億ユーロの
共通メカニズムを構築する計画もある。理論的には、これらの構想によっ
て欧州は防衛費に8,000億ユーロを活用することができるようになろう。

しかし、フランス、イタリア、スペインのような債務残高の高い国の多く
は、他の支出を減らすか増税することなしに、このような支出を賄うのは
難しいだろう。これは、経済成⻑と社会の安定に重⼤な結果をもたらす可
能性がある。

⺠間での資⾦調達は、防衛部⾨、特に中⼩企業や中堅企業にとって、依然、
⼤きな課題であり、その育成は汎欧州的な軍事エコシステムの構築に不可
欠である。しかし、このチャネルを通じての多額の資⾦の調達を期待する
のは時期尚早である。さらなる詳細は、欧州委員会が3月19日に発表する
防衛白書で明らかになるだろう。

EUの防衛費の対GDP比の推移

出典：世界銀⾏のデータベースに基づく。⼊⼿可能な最新の年は2023年で、2024年は欧
州防衛庁による推定値

EUの防衛費は2021年から
2024年にかけて30％以上
増加し、2024年には推定
3260億ユーロ（EUのGDP
の約1.9％）に達した。

€3260
億ドル
2024年におけるEU加盟
国の防衛費支出推計

出典：欧州防衛庁2024年12月
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「米国が後退する

中、欧州は自国の

防衛⼒強化という

喫緊の課題に直面

している。」
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GDP成⻑率への影響は？

防衛費の経済効果は、軍備の現地⽣産の有無によって⼤きく異なる。⽶国
の乗数は比較的高い。一方、欧州では、防衛装備品の大部分が輸入品であ
るため、一般に乗数は0.5を下回る（フランスはより高い乗数の恩恵を受け
ているようだ）。2023年には、EU加盟国による軍事購入の70％がEU域外
からで、米国が60％以上を占める。さらに、EUが共同で⾏った防衛投資は
20％未満であった。

この問題に対処するため、2024年3月に発表された欧州防衛産業計画（
EDIP）は、欧州の軍需産業を発展‧強化させることを⽬的としている。こ
の構想は、加盟国に対し、防衛装備品を共同調達し、2030年までに、その
50％を欧州域内で調達し、2035年までに60％まで引き上げることを奨励し
ている。この構想は、汎欧州的なサプライチェーンを構築するというもの
だが、実際には多くの障害がある。

政治的な意志はあっても、欧州で統一的に防衛産業を構築するには⻑い年
月がかかるだろう。中期的には、欧州の技術投資と産業基盤の強化が可能
になることは朗報である。しかし、短期的には、現在、単一の防衛市場が
存在しないため、EUの軍事費の増加は主に⽶国に利益をもたらすことにな
る。トランプ⼤統領がその⾒返りとして欧州の輸出品への課税を控えるの
であれば、欧州は⽶国との本格的な貿易戦争を回避できるだろう。

3月4日、ドイツの次期連⽴政権を構成する2つの政党、キリスト教⺠主同盟（CDU）と社会⺠主党
（SPD）は2つの重要法案について両院で投票を⾏うことで合意した：

1. 5,000億ユーロ（2024年のGDPの11.6％）の特別基⾦（SF）を憲法に明記し、10年かけてインフラへの
公共投資を⾏う。

2. 防衛費の債務ブレーキ‧ルールの改革

これは歴史的な転換となる。ドイツは、債務を増やすことで大幅な予算拡大を賄える、EU諸国で唯一の
国である。実際、これらの提案は、防衛費が事前制約を受けなくなることを意味し、ドイツは早ければ
来年にも防衛費のGDP比3％という目標を達成することができるようになる。

防衛費に加え、公共インフラ投資は今後数年間、GDPの1％程度のペースで増加することになる。これは
、2035年までにGDPの15％に達すると推定される未投資残額を解消するのに十分な額である。防衛費の
乗数とは異なり、インフラ投資の財政乗数はかなり⾼く（1を大きく上回る）、この⽀出は経済成⻑に、
より大きな影響を与えることを意味する。

最終的には、CDUとSPDの提案はドイツ経済を押し上げる⾒込みだが、実施に必要な時間を考えると、
おそらく2026年以前には無であろう。しかも、提案はまだ採択されていない。3月10日、連邦議会で3分
の2以上の賛成を得るために必要な票を持つ緑の党は、他の分野での譲歩を確保できる可能性が高い債務
ブレーキの改革に反対した。連邦参議院で3分の2の多数を獲得するには、特定の「自由有権者」の支持
が必要となる。従って、これらの提案が承認されると考えるのは時期尚早である。

したがって、アムンディは、今年のドイツ、ひいてはユーロ圏の成⻑率予想を据え置く。しかし、イン
フラ⽀出を年間1％（500億ドル）増やし、また、防衛支出を1％から1.5％（GDP比3％から3.5％の目標
に達する）に増やすことで、2026年から数年間、ドイツの年間財政刺激策はGDP比1.5％から2％に達す
ると推定している。

ドイツの成⻑回復が欧州の貿易相⼿国に波及する可能性は高いが、他国が同時に財政再建を進めるので
あれば、その影響は小幅にとどまってしまうだろう。

ドイツ：特殊なケース

「欧州の軍事費の

多くは、依然、米

国に流れているた

め、欧州の防衛産

業の統一的な構築

の実現には何年も

かかるだろう」。
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ウクライナと欧州の今後

トランプ政権下の外交政策は、戦争に関するロシアの論理を受け入れ、ウ
クライナへの圧⼒を強め、その結果、⽶国とその同盟国との間の⼒学を⼤
きく変化させた。今年の交渉のさまざまなシナリオを俯瞰しながら、この
ことがウクライナの運命だけでなく、ヨーロッパにとって何を意味するの
かを確認したい。

ヨーロッパの指導者たちは、アメリカの新たな姿勢を受けて、おそらく次
の3つの道のいずれかを選択することになろう。第1は、「必要十分」なこ
とをして最善を望む、第2は、ウクライナとEUの弱体化を受け入れる、そし
て、第3は、困難ではあるが、アメリカへの安全保障上の依存度を下げる。

選択1：欧州は「必要十分」な程度対応し、あとは最善を望む

最初の選択肢は、EUと英国が時間をかけて防衛費を、ある程度増やし、EU
と各国の防衛⼒を徐々に、かつ、継続的に増大させるというものだ。ウク
ライナはより多くの軍事支援を受けることになるが、欧州の指導者たちは
最終的に、ウクライナがロシアの新たな侵略に対して、引き続き脆弱であ
ることを受け入れることになろう。米国の保護は、揺らいでいるとはいえ
、引き続き、欧州の安全保障の重要な柱とみなされるだろう。

選択2：地政学的プレーヤーとしてのEUの弱体化を受容

第2の選択肢は、ウクライナの将来がロシア（と気まぐれなアメリカ）の手
に委ねられていることをヨーロッパの指導者たちが受け入れることだ。ロ
シアからの軍事的リスクが軽減することを期待して、ロシアとの関係を復
活させようとする国も出てくるだろう。EUは地政学的なプレーヤーとして
著しく弱体化し、プーチンのウクライナ以外の意図に対する懸念も残るこ
とになろう。

選択3：EUと英国がこの難題に⽴ち向かい、その過程でより強⼒な地政学
的プレーヤーとして台頭

第3の選択肢は、欧州の指導者たち、あるいはEUの⽀援を受けた強⼒な有志
連合が、この課題に⽴ち向かうことである。そのためには、社会的⽀出を
防衛費に振り向けるなど、トレードオフに踏み切る必要がある。その一方
で、欧州全体の軍事⼒と軍事システムの統合を急ピッチで進める必要があ
る。いずれEUと英国は独自の地政学的大国として台頭することになろう。

今 月 の ト ピ ッ ク

ウクライナへの軍事支援の配分（10億ユーロ）

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート2025年3月3日時点のキール世界
経済研究所データベースを基にアムンディ‧インベストメント‧インスティチュート作成。
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ANNA 
ROSENBERG

HEAD OF 
GEOPOLITICS, 

AMUNDI INVESTMENT 
INSTITUTE

「もう一つのシナ

リオは、アメリカ

が方針を転換し、

ウクライナへの支

援を倍増させると

いうものだ。そう

なると、ロシアと

の直接戦争の可能

性が高まろう。」
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ロシアとウクライナの停戦交渉シナリオと市場への影響

シナリオと可能な展開 市場への影響

ロシアとウ
クライナは
停戦を受容

停戦
ロシアの復帰とウ
クライナ復興

リスク資産にポジティブ、ウクラ
イナと中東欧地域はアウトパフォ
ーム

ロシア
拒否

米国はウクライ
ナ支援を倍増

戦争は続き、エス
カレートする可能
性上昇

ウクライナ債はネガティブ、中東
欧地域は僅かにアンダーパフォー
ム

米国は後退、
関与低下

欧州内の分裂、⽀
援を強化する国と
そうでない国に分
裂

ロシアの領⼟獲得
の可能性上昇 ウクライナのアンダーパフォーム

が拡大、欧州資産の動きは財政支
出次第

欧州が米国に取っ
て代わる

ウクライナへの軍事
‧財政⽀援、戦争継
続

ウクライナ国債には短期的にはネ
ガティブ、防衛費への財政支出の
増加により、欧州の資産は良好な
パフォーマンス

ウクライナ
拒否

米国の後退、
関与低下

ウクライナの政治
的不安定化の可能
性上昇

ロシアの領⼟獲得の
可能性上昇

ウクライナのアンダーパフォーム
は拡大、欧州の資産は財政支出に
次第

欧州が米国に取っ
て代わる

ウクライナへの軍事
‧財政⽀援、戦争継
続

ウクライナ国債には短期的にはネ
ガティブ、防衛への財政支出の増
加により、欧州の資産は良好なパ
フォーマンス

米国
退出

欧州内の分裂
欧州では、支援
を強化する国と
そうでない国に
分裂

ウクライナの政治
的不安定化の可能
性上昇

ロシアの領⼟獲得の
可能性上昇

ウクライナの債券には最悪、欧州
の資産は財政支出次第

欧州が米国に取
って代わる

ウクライナへの軍
事‧財政⽀援、戦
争

ウクライナ国債は短期的にはネガ
ティブ、防衛費の財政支出の増加
により、欧州の資産は良好なパフ
ォーマンス

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート。データは2025年3月8日現在。これらのシナリオは最も
可能性の⾼いものであり、網羅的なものではない。
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過去2年間、欧州株式市場（STOXXEurope600）は、米国および世界の株
価指数（S&P500およびMSCI ACWI）をアンダーパフォームしてきた。し
かし、今年、ディープシーク革命を受け、メガキャップのバリュエーショ
ンへの懸念が浮上し、他の銘柄やセグメントが追い上げる機会が生まれて
いる。2025年のこれまでのところ、欧州は⽶国と他の主要地域をアウトパ
フォームしており、さらなる上昇の余地もある。

欧州株式がアウトパフォーム

米国の関税、ロシア‧ウクライナ戦争、増大する欧州の政治情勢への懸念
にも関わらず、欧州株式は堅調に推移している。トランプ⼤統領の就任以
来、欧州は、カナダ、メキシコ、中国に課された広範な関税の影響を、ま
だ、受けておらず、多くのアナリストが最悪の事態を懸念していたユーロ
圏の株式市場に安心感をもたらしている。また、欧州が米国の関税の影響
を受けないわけではないが、米国内での生産とサービスを除けば、影響を
受ける可能性があるのは欧州上場企業の売上高のわずか6％であるため、
関税の影響は最小限にとどまると予想される。

ウクライナ戦争が停戦となれば、それは以下の３つを意味することになろ
う：1）欧州が非常に敏感なエネルギー価格の低下、2）この地域の企業利
益に繋がる可能性が高い、世銀が5,240億ドルと推定するウクライナの復興
、3）他に依存しない防衛⼒強化に向けての構造的決定の必要性

最後に、CDU/CSUとSPDがドイツの財政制約を大幅に緩和することで合意
（現在、承認待ち）したことで、防衛とインフラへの支出が大幅に、かつ、
⻑期的に増加する可能性が出てきている。

今 月 の 話 題

欧州の一歩前進

「欧州株式は、バ

リュエーションが

より魅⼒的なうえ

に、財政出動が収

益ダイナミクスを

支える可能性もあ

る。」

株価指数のパフォーマンス

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、Refinitiv、データは2025年3月11日現在。
米国＝S&P500（米ドルベース）、欧州＝STOXXEurope600（ユーロベース）、日本＝TOPIX（円ベース
）、EMおよびPacificexJapanはMSCI指数（米ドルベース）。
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欧州の対米での相対的なバリュエーションは、依然、⾮常に魅⼒的

より広範なスコープ

2008年の世界⾦融危機以降、このような対米での欧州株式の相対的なラリーは4回発生しだが、概
ね4〜12カ月続き、9％〜22％のアウトパフォームとなっている。

現在のSTOXX欧州600の上昇は、年初来でS&P500に対して約12%のアウトパフォームとなっている
が、このような⼒強い反発にもかかわらず、欧州の対⽶ディスカウントは1988年以降、過去の平均
を2標準偏差下回る水準までにしか戻っていない（上図参照）。

しかし、一時的な再評価という以上に、この反発を持続可能なアウトパフォームのトレンドに変え
るには、収益成⻑の改善が必要である。現在、欧州のコンセンサスは、⽶国、⽇本、新興国など他
の地域を下回っている。

これらの点を踏まえても、関税引き上げへのエクスポージャーを避けつつ、シクリカル‧セクター
へのバイアスをかけることができる欧州市場への配分増は合理的な選択である。スタイル別にみる
と、中型株は、割安なバリュエーション、大型株よりも高い収益成⻑、ドイツにおける減税の可能
性、ウクライナの復興による恩恵など、多くの利点があり、このアプローチの条件を満たしている
。セクター別に⾒ると、銀⾏（イールドカーブのスティープ化の恩恵）、ソフトウェア（関税の影
響から隔離）、航空宇宙‧防衛（構造的な防衛支出増のサポート）を選好する。

株式以外の欧州の投資機会

過去1ヶ月間で、欧州の利回りは上昇し、⽶国の利回りは低下した。その結果、⽶独10年債スプレッ
ドは、2023年7月以来の低水準となっている。ただ、同時にファンダメンタルズも変化しており、
⽶国の成⻑に対するリスクが増大する一方で、欧州では、成⻑⾒通しは改善、想定される債券発⾏
額は増加している。

しかし、欧州債券は⾦融政策によって⽀えられる可能性がある。アムンディは、ECBが利下げを継
続すると予想する一方、FRBは5⽉まで利下げを再開しないと考えている。その結果、政策⾦利のス
プレッドは（一時的とはいえ）225bpまで上昇し、米独2年債スプレッドは現在の170bpから180bp
へ、10年スプレッドは現在の135bpから160bpへ拡大する可能性がある。

周縁国債券市場には、さらに大きな投資チャンスがある。ドイツの新政権によるインフラ整備と防
衛支出に関する大胆な動きは、他の市場にも影響することになろう。とはいえ、ドイツの支出増と
南欧‧東欧の⼒強い成⻑は、5-10年の期間における、対ドイツ国債でのスペイン、イタリア、その
他欧州の国債のスプレッドの継続的な縮小を示唆している。

出所：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート,Refinitiv,データは2025年3月11日現在。MSCIヨーロッパの株価収益率(PER)と
MSCIアメリカの株価収益率(PER)の⽐率の略。
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確率20％

確率10％

アップサイド‧シナリオ
生産性向上を伴うディスインフレの
進⾏

ダウンサイド‧シナリオ
スタグフレーション圧⼒の再燃

確率70％

中心シナリオと代替シナリオ

中心シナリオ
回復はするが異なるスピードの成⻑

メインシナリオに対するリスク

出典2025年2月20日時点のアムンディ‧インベストメント‧インスティチュート。DM:先進国市場。EM：新興市場。CB：中央銀⾏。⽶ドル：⽶
ドル。TIPS：財務省のインフレ保護証券。FX:外国為替市場。

市
場

へ
の

イ
ン

パ
ク

ト

現⾦と⾦にとってポジティブ 中近東諸国政府、現⾦、⾦、⽶
ドル、ボラティリティ、ディフ
ェンシブ資産、原油にとってポ
ジティブ

現⾦と⾦にとってポジティブ インフレ連動債、⾦、コモデ
ィティ通貨、実物資産にはポ
ジティブ

国債や割高な株式にとってネ
ガティブ

クレジット、株式、新興国にと
ってネガティブ

リスク資産にとってネガティ
ブ

債券、株式、先進国通貨、新
興国資産にとってネガティブ

15% 20%

世界に波及する地政学的危機
貿易∕地政学的緊張による先

進国のインフレ再加速

地政学的な不確実性の⾼まりを
反映した市場のボラティリティ

の急上昇

15%

中銀の量的引き締めと⽶国債
購入者の構造的変化の同時発

生

10%
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学
成
⻑
の
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 保護主義の台頭

 グローバル‧サプライチェーンの再編

 ウクライナとロシア：戦闘継続

 中東：協議と紛争の両方の可能性

 中米：関係悪化

 ⽶欧：圧⼒下の関係

 ⺠主主義先進国にチャレンジす

る依存度の低い国々の新同盟：

先進国間の憂慮すべき乖離

 米国か中国の選択を迫られる

国々、世界貿易は縮⼩開始

 地政学的リスクの沈静化
 パワーダイナミクスの変化

が世界貿易を再構築、バラ
ンスの取れた成⻑と繁栄を
促進

 ディスインフレの流れはまだ継続

 先進国中銀は2025年に中⽴⾦利に到達

 ほとんどの新興国諸国の⾦利はピーク

 異なる財政政策：⽶国は精査中、EUは

統合中、中国は拡張的

 貿易保護主義が成⻑⾒通しを弱

め、中銀の政策を制約

 財政赤字の増大は債務コストを

高止まりさせ、政策余地を狭め

る

 インフレ率が中央銀⾏の⽬
標値付近で安定（インフレ
期待の固定化）

 潜在的成⻑率への回帰

 回復⼒はあるが異なるスピード成⻑：

欧州は緩やかな回復、⽶国は緩やかな

減速

 成⻑格差は依然として新興国優位

 インドの潜在成⻑率の上⽅修正

 ⽣産⾼の低下と先進国への移⺠

の激減は、労働供給と成⻑を引

き下げ

 経済の不均衡が続き、潜在成⻑

率をさらに引き下げ（中国、EU

など）

 成⻑強化改⾰が中期的な成
⻑ポテンシャルを引き上げ

 産業‧貿易政策は投資と経
済活動を促進

 気候変動は成⻑を妨げ、スタグフレー

ションの傾向を悪化

 重要鉱物における中国の優位性

 さらに政策が遅れれば、気候変
動がさらに悪化し、経済のダイ
ナミズムを阻害

 ゼロ(zero)  からヒーロー
(hero) へ：地球工学、グ
ローバルに協調した政策



Amundi Investment InstituteCROSS ASSET INVESTMENT STRATEGY

機関投資家向けマーケティング資料11

マクロ経済予想

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート。予想は2025年3月4⽇現在。コンセンサスおよび現⾏レートは2025年2月4日時点のも
のである。CPI：消費者物価指数。*:FRBの目標レンジ上限。**:預⾦⾦利。***中国⼈⺠銀⾏リバース‧レポ債7日物レート。2025年第2四半期は
2025年6月末、2025年第4四半期は2025年12⽉末。現在の⾦利とコンセンサスはブルームバーグ

マクロ経済予想

年平均,%.
実質GDP成⻑率、前年⽐ インフレ率(CPI),前年⽐,%.

2024 2025 2026 2024 2025 2026

先進国 1.6 1.5 1.3 2.7 2.5 2.2

米国 2.8 2.0 1.7 3.0 2.7 2.3

ユーロ圏 0.7 0.7 0.9 2.4 2.2 1.9

ドイツ -0.2 0.3 0.7 2.4 1.9 2.0

フランス 1.1 0.6 1.0 2.3 1.6 1.7

イタリア 0.5 0.6 0.9 1.1 1.6 2.0

スペイン 3.2 2.4 1.7 2.9 2.2 1.8

イギリス 0.7 0.8 1.1 2.5 2.7 2.5

日本 0.1 1.5 0.7 2.7 2.7 2.3

新興国 4.3 4.0 3.8 5.3 4.0 3.5

中国 5.0 4.4 3.9 0.2 -0.1 0.4

インド 6.7 6.5 6.1 4.9 5.3 5.9

インドネシア 5.0 5.0 5.1 2.3 1.7 3.4

ブラジル 3.4 2.0 2.0 4.4 5.5 4.6

メキシコ 1.5 0.5 1.5 4.7 3.5 4.1

ロシア 3.7 1.0 1.5 8.4 7.0 5.0

南アフリカ 0.6 1.0 1.3 4.4 3.2 4.2

トルコ 3.2 3.0 3.4 60.0 33.3 19.4

世界 3.2 3.0 2.9 4.3 3.4 3.0

中央銀⾏の政策⾦利予想,%.

アムンディ コンセンサス アムンディ コンセンサス

2025年3月
2025年

第2四半期
2025年

第2四半期
2025年

第4四半期
2025年

第4四半期

米国 4.50 4.00 4.35 3.75 4.10

ユーロ圏** 2.75 2.00 2.15 1.75 2.15

イギリス 4.50 4.00 4.20 3.75 3.80

日本 0.50 0.50 0.60 0.75 0.80

中国 1.50 1.25 1.30 1.00 1.20

インド 6.25 6.00 5.90 6.00 5.75

ブラジル 13.25 14.75 15.25 14.75 15.00

ロシア 21.00 19.00 20.25 16.00 16.95
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