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概要 

 日本経済を取り巻く状況は、一変した。3月上旬にホルムズ海峡が事実上封鎖され、物流が止まった結果、エネルギ

ー危機の恐れが急速に広まった。原油備蓄の放出や代替調達を急ぐものの、下押し要因になることは間違いない。 

 日本経済は、足踏みが一部に残る中で緩やかに回復してきた。しかし、下振れリスクはますます大きくなっている。 

 

1. 供給途絶リスク 

日本経済を取り巻く状況は、一変した。3 月上旬にホルムズ海峡が事実上封鎖され、物流が止まった結果、エネルギー

危機の恐れが急速に広まった。日本の原油輸入において、UAE やサウジアラビアをはじめとして中東依存度は 90％を超え

ている。自国で原油をほとんど産出できない上、経済制裁などの関係からロシアやイランから輸入している中国などの輸入構

成とも異なっている。備蓄放出や代替調達を急ぐものの、以前と同じではない。その一方で、天然ガスは、豪州やマレーシア

からの輸入が多く、原油ほど中東依存度は高くない。しかし、長期契約の価格が原油価格に連動しているため、価格上昇

が懸念される。供給途絶という数量の問題に直面する原油と、価格高騰に直面する天然ガスと、課題の性格は異なるも

のの、日本経済の下押し要因になることは間違いない。こうした中で、3 月中には、エチレンの減産や、中東向け自動車の

減産が発表されるなど、企業はできるところから対策に着手し始めた。原材料調達の不安に加えて、中東に出荷できない、

在庫の置き場がないなど、課題は多岐にわたる。 

 問題は、エネルギー価格自体の変動とともに、その影響がどのように広がるかが読み切れない点にある。まず、価格面につ

いて、図表①のように、産業連関表を用いて輸入エネルギー価格が

10％上昇した影響を試算すると、消費者物価指数を 0.3％ポイント、

国内企業物価指数を 0.5％ポイント上昇させる可能性がある。化学

産業や電気、ガス・熱供給などの産業でコスト転嫁の影響が大きくな

ることは当然のこととして、その他でも製造業からサービス業まで幅広くコス

ト上昇圧力を受ける。直接、エネルギーを扱っていなくても、電気代やガソ

リン代、その他の原材料などを通じて間接的に影響を受けることになる。し

かも、間接的であると、時間差をもって影響が表れることも想定される。こ

れはあくまで一般的な姿であるため、個別企業の個別製品では、影響の

大きさ、広がる範囲なども大きく異なる。 

 また、数量面の影響は、さらに深刻だ。なぜなら、原材料の供給の途絶

となると、生産自体ができなくなりかねないからだ。部品が 1つないだけで、

完成品にはならないものも少なくない。コロナ禍中でも、そうした事象が見

られた。どの原材料が不足するのかを、供給網の上で全てを把握すること

はなかなか難しい。また、代替原材料を調達できても、品質が劣ったり、

価格が高かったりするなど、悪影響があり得る。そうだからこそ、これまでそ

の代替原材料を使ってこなかったのだろう。数量の影響も製造業からサー

ビス業まで幅広く、日本経済において逃れられる産業はほとんどない。 

 年初には、物価上昇率の縮小とともに実質賃金がプラスに転じ、個人

消費の回復などを通じた経済成長が期待されていた。しかし、供給途絶

のリスクに直面し、供給網の組み替えなどに迫られる中、中長期的な成

長ペースの減速につながりかねない。 
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図表① エネルギー価格上昇の国内価格への影響 

【前提】輸入エネルギー（石炭・原油・天然ガス）価格が
10％上昇した場合。その価格上昇がフル転嫁される想定 

（出所：経済産業省より住友商事グローバルリサーチ作成） 
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2. 現状の確認 

【概観】 日本経済は、足踏みが一部に残る中で緩やかに回復してきた。2025 年 Q4 の実質 GDP 成長率（前期比年

率＋1.3％）は 2四半期ぶりにプラス成長を回復した。GDPギャップも需要超過で推移している。ガソリンの旧暫定税率の

廃止や電気・ガス代補助金によって物価上昇率は 2％を下回り、1 月の実質賃金は約 1 年ぶりにプラスに転じた中で、

2026年 2月末までは緩やかな回復が継続してきた。 

しかし、中東情勢の緊迫化が、日本経済の下振れリスクを高めている。原油輸入の中東依存度は9割を超え、ホルムズ

海峡の事実上の閉鎖が供給途絶リスクになっている。政府は原油備蓄を放出する一方で、代替供給先の確保に取り組

んでいる。コロナ禍下の行動制限などの記憶もあり、需要抑制策には慎重な姿勢だ。市場では、貿易赤字の拡大などへの

思惑から、円売りが優勢になり、円相場は 3月下旬に 1 ドル＝160円 40銭台まで下落した。 

 日銀は 3 月の金融政策決定会合で、政策金利の据え置きを決めた。しかし、市場で、物価上昇への警戒から、追加利

上げ観測が広がりつつある。2026 年度の労使交渉でも賃上げ率（速報値）は 5％台と高めだったことも利上げの後押し

になっている。ここで利上げを実施しておかないと、一段と円安・ドル高が進みかねないリスクがある。 

個人消費：持ち直し 

 
緩やかに持ち直してきた。先行きは、中東

情勢の緊迫化に伴う不確実性や物価高

騰による下押しが懸念。 

設備投資：持ち直し 

 
半導体関連やデジタル関連投資に期

待。その一方で、中東情勢に伴う先行き

不透明感が重石になっている。 

輸出：横ばい 

 
中国向け中心に春節の影響が表れた。

中東産原油の輸入減によって、一時的な

貿易黒字転化もあり得る。 

生産：足踏み 

 
中東情勢の緊迫化から自動車や化学な

どを中心に減産圧力が強まる。「ものがな

い」という数量が制約条件になっている。 

物価：上昇ペースの鈍化 

 
ガソリン暫定税率廃止や電気・ガス料金

補助金によって物価上昇率は 2％未満に

鈍化したが、今後の拡大が予想される。 

景気：先行きに懸念 

 
先行きの景気回復が期待された一方で、

中東情勢の緊迫化を受けて下振れ懸念

が強まっている。 

（出所：経済産業省、厚生労働省、総務省、内閣府、日本銀行、OECD より SCGR作成） 

【見通し】 日本経済は、緩やかに回復すると期待されるものの、下振れリスクがますます大きくなっている。政府はガソリン補

助金を実施しているものの、物価上昇圧力が拡大している。ナフサなどをはじめとして、供給途絶リスクを回避すべく、代替

調達の確保を急ぐものの、供給不足から減産圧力がかかりやすい。また、代替品を確保できても、割高になる可能性が高

い。当面、新たな供給網の中での最適化を探ることになる。また、長期金利が 1999年 2月以来の高水準まで上昇してい

る中で、責任ある積極財政のハードルも高まっている。金融市場の変動、すなわち資金フローの変化にも注意が必要だ。 

以上 


