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ピクテ投信投資顧問株式会社

ユーロ圏の景況感指数が悪化しました。新型コロナウイルスの感染再拡大を受け、部分的ながら社会的距離政策が再導入さ

れたため、サービス業を中心にセンチメントが悪化したことが背景です。ドイツのPMIが比較的堅調な一方、フランスのPMIが軟調

なところに特色が見られます。ただ、今後の動向はコロナ次第ながら、年前半の対応とは異なる点に注目しています。

コロナ感染再拡大を受けユーロ圏PMIは悪化したが

ユーロ圏総合PMI：11月のユーロ圏総合PMI
はサービス業の不振を反映して下落
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IHSマークイットが2020年11月23日に発表した11月の

ユーロ圏総合購買担当者景気指数（PMI）は45.1と、市場

予想(45.6)、前月（50.0）を下回りました(図表1参照)。内

訳では、製造業は53.6と、前月(54.8)を下回るも、市場予

想(53.2)は上回りました。一方、サービス業は41.3と、市場

予想(42.0)、前月(46.9)を共に下回りました。同指数は50

が景気拡大と縮小の境目の目安を示します。

同日に発表された米国の11月総合PMIは57.9と前月の

56.3を上回りました(図表1参照)。

きを上回っていますが、PMIの落ち込みは小幅です。

コロナへの対応にも違いが見られます。足元の都市封鎖

(ロックダウン)はライト版ロックダウンなどと呼ばれレストランは閉

鎖しても（これまでのところ）、学校や他の店舗は営業を続ける

などメリハリの効いた対策となっています。

また、この時期にロックダウンを導入することでクリスマスで

の制限は回避されるとの思惑(希望)があるのかもしれません。

実際、英国はクリスマス前の制限緩和を示唆しており、ドイツも

時期に差はありますがクリスマス前に規制緩和される模様で

す。今週末のブラックフライデーで、クリスマス商戦が始まる米

国と違い、欧州は一般に感謝祭があるわけではなく、いわゆる

年末商戦はクリスマスに集中する傾向があります。その時期で

の厳格な制限が回避されるなら、という期待もありそうです。

年前半との一番の違いはワクチン開発の進展です。広範に

広まるのは先としても、実用化が現実的となっています。ロック

ダウンという言葉だけで過去の成長の悪化を単純に当てはめ

るのではなく、足元の状況による調整が大切となりそうです。

どこに注目すべきか：
ユーロ圏PMI、サービス業、ロックダウン

ユーロ圏の景況感指数が悪化しました。新型コロナウイル

スの感染再拡大を受け、部分的ながら社会的距離政策が

再導入されたため、サービス業を中心にセンチメントが悪化

したことが背景です。ドイツのPMIが比較的堅調な一方、フラ

ンスのPMIが軟調なところに特色が見られます。ただ、今後

の動向はコロナ次第ながら、年前半の対応とは異なる点に

注目しています。

まず、11月のユーロ圏PMIの特色を振り返ると、製造業は

減速ながら比較的堅調な動きにとどまる一方で、サービス

業は落ち込みました。サービス業のひとつである飲食業につ

いて欧州の主な国の予約状況をリアルタイムデータで見ると、

11月に急速に落ち込んでいます(図表2参照)。そのため、製

造業に強みを持つドイツの11月の総合PMIは前月(55.0)か

ら減速するも、52.0と市場予想(50.5)を上回りましたが、フラ

ンスの総合PMIは39.9と市場予想(42.0)、前月(47.5)を下

回りました。なお、製造業では底堅い動きを見せたドイツです

が、サービス業については11月のサービス業PMIは46.2と、

ほぼ市場予想(46.3)程度ながら、前月(49.5)を下回りました。

このような動きを受け、ユーロ圏は再びマイナス成長に戻

るのではといった予想も見られます。ただ、年前半の状況と

は違いがある点にも注意が必要です。例えば、ユーロ圏のコ

ロナの感染は新規感染者数の水準は春に感染が拡大したと

図表2：欧州の主な国のレストラン予約の推移
日次、期間：2020年2月23日～2020年11月23日、前年比

出所：ブルームバーグのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成

図表1：ユーロ圏のPMI指数とその構成、米国総合PMIの推移
月次、期間：2017年11月～2020年11月(速報値)
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