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概要 

 ユーロ圏の消費者物価上昇率が再び拡大している。2 月末の中東紛争の影響から、エネルギー価格が上昇している

ためだ。一過性で終わり、間接効果が発生するのか否かが注目されている。その後の政治リスクの原因にもなり得る。 

 ユーロ圏経済は、緩やかに回復しているものの、足もとにかけて減速している。先行きについて、インフラや防衛投資な

どが下支えとなって、緩やかに回復すると期待される。しかし、足元にかけて下振れリスクがますます大きくなっている。 

 

1. 物価高騰を引き起こす政治リスク 

ユ ー ロ圏の 物価上昇 率 が 再び拡大し てい る。 EU 統計局

（Eurostat）によると、4 月の消費者物価指数（HICP）は前年同

月比＋3.0％だった。上昇率が 3％を上回ったのは 2023 年 9 月以来

のことであり、欧州中央銀行（ECB）の中期目標の 2％を下回って

いた 1 月から 1.3 ポイントも拡大したことになる（図表①）。 

物価上昇の主因はエネルギーであり、エネルギー価格は＋10.9％

と、2 月までのマイナスから大幅なプラスに転じている。ユーロ圏域内で

は、イタリアを除いて中東産エネルギーへの依存度はそれほど高くないものの、エネルギー価格が国際的に上昇している悪影

響から逃れることは難しい。イタリアの消費者物価上昇率は 1 月の＋1.0％から 4 月の＋2.9％へ拡大した。同時期にドイツ

は＋2.1％から＋2.9％、フランスは＋0.4％から＋2.5％、スペインは＋2.4％から＋3.5％へ上昇率を拡大させた。いったん

上昇した物価上昇率を抑制することは難しい作業であることも、ここ数年の経験から分かっていることだ。すでに経済は減速

傾向を示す中で、ユーロ圏経済は景気の下振れと物価の上振れリスクに直面し、物価抑制に注力しなければならない状況

に陥る。 

こうした中で、物価上昇が一過性で終わり、企業が設定する販売価格や賃金をさらに押し上げるような間接効果の発生

をもたらすのかが注目されている。例えば、エネルギー価格が 2 倍になってその水準前後で横ばいとなれば、エネルギー価格か

ら物価上昇率全体への影響は一時的なもので終わる可能性が高い。しかし、企業や家計が物価見通しを上方修正し、企

業の価格設定行動や労働組合の賃上げ要求も上方に変化すると、持続的な物価上昇圧力になりやすい。この場合、ECB

の中期目標の 2％から、物価上昇率が上振れる可能性も高まる。発端がエネルギー不足という供給側であったものの、耐久

財消費や設備投資など需要の鈍化を通じた物価抑制のための金融引き締めが必要になり得る。 

物価高騰は、既存の政権にとって逆風になる。選挙では、それまでの政策の責任が問われるからだ。コロナ禍後には、コロ

ナ対策に加えて物価高騰対策が問われ、多くの国・地域で与党が敗れ、政権を追われるケースも少なくなかった。今回の物

価高騰もそうした事態を招く恐れがある。特に、ユーロ圏、特にフランスなどでは右派の台頭などが懸念されている。これまでと

は異なる政党の台頭によって、政策が大きく変更されたり、政権交代までいかなくても議会勢力が拮抗し、決まらない政治に

なったりする可能性もある。民主主義とはそういうものであり、それが軌道修正をもたらすメリットがある一方で、180 度政策が

変わることで、法制度を含めてビジネス環境が不連続に大きく変わってしまうことはリスクでもある。 

 

2. 現状の確認と先行きの見通し 

【概観】 ユーロ圏経済は、緩やかに回復しているものの、足もとにかけて減速している。2026 年 Q1 の実質 GDP 成長率

（前期比＋0.1％、年率換算＋0.6％）は、10 四半期連続のプラス成長を維持したものの、2 四半期連続で減速した。

足元にかけて中東紛争の影響から、製造業では駆け込み需要に対応した受注増などもあり、底堅さも一部に見られる一

方で、消費者マインドの悪化もあってサービス業を中心に弱めの動きになっている。国別に見ると、ドイツ（＋0.3％）はイン
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フラ・防衛投資などへの期待もあって 2 四半期連続で成長した一方で、イタリア（＋0.2％）はおおむね横ばい圏を推移

し、フランス（▲0.0％）は小幅マイナスに転じるなど、主要国で方向が異なった。 

中東紛争に伴うエネルギー価格の上昇によって、消費者物価指数の上昇率が再び拡大している。ECB は 4 月の理事

会で政策金利の据え置きを決定した。ラガルド総裁が記者会見で、利上げについて「長時間かつ詳細に議論した」と明かし

た。そうした ECB の姿勢もあって、市場では次回 6 月理事会での利上げの布石が打たれたと受けとめられている。 

安全保障政策やホルムズ海峡の通航について、米国と意見対立が目立っており、脱米国依存と欧州の結束が課題に

なっている。4 月のハンガリー議会選では、EU と対立してきたオルバン政権が敗れ、ウクライナ支援や対ロシア制裁などこれ

まで停滞していた政策が進んだ。しかし、ブルガリアでは親ロシア派の野党が勝利するなど、域内結束は容易ではない。 

個人消費：弱含みつつある 

 
小売売上高は弱含む。中東紛争をきっか

けに急低下した消費者マインドが、物価

上昇とともに、重石になると懸念される。 

設備投資：弱含みつつある 

 
ドイツは 3 か月連続で減少。中東紛争を

巡る不確実性が投資の抑制要因。今後

の利上げ観測も重石になると予想される。 

輸出：緩やかな減少 

 
輸出金額はおおむね横ばいで推移してい

る。その一方で、輸出数量は緩やかな減

少基調にあり、勢いを欠いている。 

生産：弱含み 

 
2 月の生産は年末年始の弱含みからやや

持ち直した。しかし、それ以降は下振れリ

スクに直面している。 

物価：上昇率の拡大 

 
4 月の消費者物価指数は 3％上昇になっ

た。今後、この物価上昇が雇用環境や賃

金などに波及するかが注目点。 

景気：先行き懸念 

 
景況感指数は急低下している。足元まで

駆け込み需要に対応している製造業の今

後の減速が懸念される。 

（出所：Eurostat、欧州委員会、OECD より SCGR 作成） 

【見通し】 ユーロ圏経済は、インフラや防衛投資などが下支えとなって緩やかに回復すると期待されてきた中で、足元にかけ

て下振れリスクがますます大きくなっている。中東紛争に伴う不確実性に加え、物価上昇率の高止まりを背景にした利上げ

も予想され、設備投資や個人消費など内需には下押し圧力がかかりやすい。米国との関係悪化から貿易・投資は依然と

して課題であり、ウクライナに加えて中東など地政学リスクへの対応も求められている。また、コロナ禍後のように、足元の物

価高騰が現政権の批判票につながり、右派勢力の伸長などを通じて、既存の政策や制度を覆すリスクになり得る。 

＜SCGR レポート＞ 

最長記録に近づく景気拡張局面（5/18） 

中東紛争直後の金融政策～歴史は韻を踏むのか～（5/8） 

リスク発生源の米国経済に依存するリスク（5/1） 

関税と地政学リスクで世界を揺らす米国経済（4/15） 

https://www.scgr.co.jp/report/survey/2026051880835/
https://www.scgr.co.jp/report/survey/2026050880577/
https://www.scgr.co.jp/report/survey/2026050180544/
https://www.scgr.co.jp/report/survey/2026041580108/
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物価高騰の記憶と教訓が残るユーロ圏経済（4/9）           

以上 

https://www.scgr.co.jp/report/survey/2026040979989/

